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Oz

Bu calismada Fisher hipotezinin gegerliligi 15 OECD ve Avrupa Birligi (19 iilke) tilkesi i¢in 2002-
2017 aralig1 esas alinarak sinanmigtir. Nominal faiz orani ve tiiketici fiyat endeksi ile hesaplanan
beklenen enflasyon orani serilerinin duraganligi yatay kesit bagimliligi dikkate alan Bai ve Ng
(2004) birim kok testi ile sinanmugtir. Daha sonra seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
Westerlund (2008) tarafindan Onerilen test ile arastirilmistir. Analiz sonuglarina gore ele alinan
donem ve iilkeler igin serilerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak beklenen
enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki iliski AMG (Augmented Mean Group) tahmincisi ile
test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore birden daha diisiik bir katsay: elde edildiginden zayif
Fisher hipotezininin gecerli oldugunu sonucuna ulagilmistir.
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Testing the Validity of Fisher Hypothesis in OECD Countries”
Abstract

This study examines the validity of the Fisher hypothesis for 15 OECD and European Union (19
countries) countries during the period of 2002-2017. The stationarity of the expected inflation rate
series, measured by nominal interest rate and consumer price index, utilized by Bai and Ng
(2004) unit root test which takes into account the cross-sectional dependence. Then, the
cointegration relationship between the series was investigated with  Westerlund (2008)
cointegration test.The empirical findings indicate that there is a long run relationship between the
series for countries under investigation. Finally, AMG (Augmented Mean Group) test employed
to test the relationship between expected inflation and nominal interest rate. According to the
results, the magnitude of the coefficient is lower than one, indicating that, the weak Fisher
hypothesis is valid.
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1.Giris

Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin temel politika amaci fiyat
istikrarinin saglanmasi (enflasyon hedeflemesi) iken, gelismis iilkelerin merkez
bankalarinin aktif para politikasiyla istikrarl, giivenli parasal ve finansal sistemi
saglamayr amacladigi goriilmektedir. Bu farkli amaclara ragmen gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde kisa donemli faiz oranlart merkez bankalari tarafindan
kullanilan temel politika aracidir. Faiz oranlari, enflasyonla miicadelede ve ulusal
paranin degerini korumada merkez bankalar1 tarafindan siklikla kullanilan bir arag
olarak 6ne ¢iksa da piyasalarda faiz oraninin reel sektordeki yatirim kararlari
tizerinde etkili olmasi, Fisher hipotezinin gegerliligi hem gelismis iilkelerin hem
de gelismekte olan iilkelerin politika yapicilar: a¢isindan 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle bu caligmada Fisher hipotezinin OECD iilkelerinde gegerli olup olmadigi
panel veri analiz yontemleriyle arastirilmustir.

Fisher hipotezine gore, beklenen enflasyon oranindaki artis, nominal faiz
oranlaria birebir yansimaktadir. Bir baska ifadeyle, reel faiz oranimnin zamanla
degismedigi varsayimiyla, beklenen enflasyon ile nominal faiz orani arasinda bire
bir iliski vardir (Mankiw, 2005:95; Simsek ve Kadilar, 2006:99; Coskun, 2013:7).
Fisher (1930) bu hipotezi smamak amaciyla ABD ve Ingiltere igin 1820-1924
donemini kapsayan ¢alismada fiyat degisimleri ve nominal faiz oranlar1 arasindaki
iligkiyi incelemistir. Sonug¢ olarak anlamli bir iliski bulamamistir. Ancak,
beklenen enflasyon verilerini hesaplayarak analizleri tekrarladiginda, Ingiltere ve
ABD i¢in faiz oram1 ve beklenen enflasyon arasinda anlamli bir iligki
bulabilmistir. Fisher hipotezinin sinanmasinda ilk zamanlarda beklenen enflasyon
geemis degerlerden hesaplanmaktadir. Ancak Muth (1961)’un Rasyonel
Beklentiler Teorisinin ileri siiriilmesiyle, beklenen enflasyon orani bir sonraki
donem gerceklesen enflasyon olarak hesaplanmistir. Mankiw (2005:97) nominal
faiz oranlarinin higbir zaman gergeklesen enflasyonlar ile ayni anda hareket
edemeyecegini ¢linkii enflasyon gergeklesirken, bu oranin bilinmedigini ancak
enflasyon bilgisine ulasildiktan sonra uyumlanmanin gerceklestigini belirtmistir.
Buna gore Fisher hipotezi t zaman ve e, sifir ortalamali bagimsiz stokastik
degisken olmak tizere denklem (1)’deki gibi olacaktir.

e =T +Teq + 6 (1)

Burada 1 nominal faiz orani, r reel faiz oran1 ve  enflasyon orani olmak {izere,
beklenen enflasyon ve rasyonel beklentiler teorisi geregi, m;,; ifadesi t
donemindeki beklenen enflasyonu ifade etmektedir. Eger ki reel faiz orani reel
faktorler tarafindan belirleniyorsa, yani para arzindaki degisimler tamamen
fiyatlar genel diizeyine yansiyorsa Fisher Hipotezi denklem (2)’deki gibi ifade
edilebilir (Coskun, 2013: 3-9).

lf =Tq + € (2)
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Her ne kadar denklem (2) geregi, teorik olarak beklenen enflasyon oranindaki
artisin, nominal faiz oranlarina birebir yansimasi gerektigi sonucuna ulasilsa da
birebir iligkinin varligini siayan literatiirdeki ¢alismalar ampirik olarak ¢ok farkli
bulgular igermektedir. Mitchell-Innes (2006), enflasyon hedeflemesinde
giivenirlilik sorunu olmasi durumunda birebir iliskiden daha zayif bir iligki
bulunabilecegini iddia etmistir. Diger yandan birebir iliskiden daha zayif bir iligki
bulunmasint Mundell (1963) ve Tobin (1965) Keynesyen bakis agisiyla
enflasyonist siirece baglamaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde Fisher hipotezi ¢ok sayida calisma tarafindan smanmistir. Bu
sinamalar sonucunda farkli iilkeler ve farkli donemler i¢in birbirinden ¢ok farkl
ampirik bulgulara ulasilmistir. Literatiirdeki bu farkli bulgular Fisher hipotezinden
sapmalarin nedenlerinin tartigilmasina neden olmustur. Fisher hipotezinden
sapmanin nedenini Shome, Smith ve Pinkerton (1988) riskten kagcinma etkisiyle
aciklarken, Nielson (1981) faiz gelirlerinden vergi alinmasinin Fisher hipotezinde
iddia edilen 1-1 iliskiyi bozdugunu iddia etmistir. Mundell (1963) ve Tobin
(1965) ise Fisher etkisinden sapmalarin nedenini servet etkisiyle agiklarken,
Carmichael ve Stebbing (1983) reel faiz oranlar1 ve beklenen enflasyon arasindaki
iligkiye odaklanarak Ters Fisher Etkisi tizerinde durmustur (Coskun, 2013).

Koustas ve Serletis (1999) Fisher hipotezinin gecerliligini Belcika, Kanada,
Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, Japonya, Hollanda, Ingiltere
ve Amerika Birlesik Devletleri i¢in King ve Watson (1997) metodolojisini
uygulayarak inceledikleri ¢aligmada Fisher hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna
ulagmiglardir.

Berument ve Jelassi (2002) Fisher hipotezinin, nominal faiz oranlari ile yatirim
oranlar arasindaki uzun vadeli iliskiyi faiz oranlarinin kisa vadeli dinamiklerini
dikkate alarak 26 iilke i¢in gegerli olup olmadigimi test ettikleri ¢alismada, Fisher
hipotezinin gii¢lii versiyonu, gelismis 12 {ilkenin 9'unda ve gelismekte olan 14
iilkenin 7'sinde reddedilememistir. Giiris ve Yasgiil (2015) G7 {ilkelerinde Fisher
hipotezinin 1990-2012 donemi i¢in Li ve Lee (2010) tarafindan onerilen esikli
esbiitlinlesme i¢in gecikmesi dagitilmis otoregresif siirec (ADL) testi ile
inceledikleri ¢caligmada elde edilen sonuglar Fisher hipotezinin Kanada, Almanya,
Italya ve Japonya igin gecerli iken Fransa, Ingiltere ve ABD ig¢in gecerli
olmadigini géstermistir.

Kose, Emirmahmutoglu ve Aksoy (2012), 2002:01-2009:04 doénemini kapsayan
verilerle Tiirkiye i¢in nominal faiz oranlar1 ve beklenen enflasyon arasindaki
iliskiyi Inoue (1999) siireciyle test etmislerdir. Calismadan elde ettikleri bulgular,
uzun donem faiz oranlarmin para politikasindan etkilendigini ve zayif Fisher
etkisinin zayif gecerli oldugunu gostermektedir.
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Kiiclikaksoy ve Akalin (2017) OECD iilkeleri i¢in Fisher hipotezinin gegerliligini
1995:Q1-2014:Q4 donemlerini esas alarak dinamik panel veri analizi ile test
ettikleri calismada Fisher hipotezini destekleyen sonuglara ulagsmiglardir.

Sjolander, Ménsson ve Shukur (2017) secilmis Asya iilkeleri icin Subat 1973:02-
2007:04 donemini esas alarak deki bir grup Asya iilkesi i¢in nominal faiz oranlar1
ile enflasyon arasindaki iliskiyi lojistik yumusak gegisli otoregresif regresyon
(LSTAR) tipi dogrusal olmayan analizle inceledikleri ¢alismada Fisher
hipotezinin gegerli oldugu yoniinde kanitlara ulagilmigtir.

Koksel ve Destek (2015) Tiirkiye iizerine Fisher hipotezinin gegerliligini 2002:01-
2014:12 donemlerini esas alarak yapmis olduklar1 ¢alismada Tiirkiye’de Fisher
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Akinci ve Yilmaz (2016)
Tiirkiye icin alt1 kontrol degiskeninin (enflasyon orani, cari iglemler dengesi, dis
bor¢ servisi, para arzi, doviz kuru ve ekonomik biiyiime) faiz orani iizerine
etkisini 1980-2012 yillarin1 esas alarak Dinamik Olagan En Kii¢iik Kareler
(DOLS) analizi ile inceledikleri g¢aligmada Tiirkiye’de ele alinan donemde
Genellestirilmis Fisher Etkisi’nin gecerli oldugu yoniinde kanitlara ulagmislardir.
Tirasoglu (2018) MINT iilkeleri i¢in nominal faiz orani ile beklenen enflasyon
arasindaki iliskiyi 1990,01- 2017-12 dénemi boyunca esik degerli otoregresif
gecikmesi dagitilmis (ARDL) esbiitiinlesme testi ile inceledigi ¢alismada Fisher
hipotezinin MINT {ilkeleri i¢in gecerli oldugunu bulmustur.

Omay, Yuksel ve Yuksel (2015) 21 gelismis, 19 gelismekte olan ve 12 diger
tilkeler seklinde olusturmus olduklar1 veri setleri ile toplam 52 {ilkeyi enflasyon
oranlarina gore 3 farkli grupta toplulastirdiklar1 panellere gore Fisher hipotezini
1997,01-2007,12 yillar1 arast igin test ettikleri ¢aligmada tiim panellerde Fisher
hipotezinin gegerli oldugu yoniinde kanitlara ulagsmislardir. Omay, Hasanov,
Yiiksel ve Yiiksel (2016), Omay vd. (2015)’teki veri setini takip ederek 21
gelismis, 19 gelismekte olan ve 12 diger olarak toplam 52 iilke i¢in 1997,01-
2007,12 yillarini esas alarak yatay kesit bagimliligin1 ve kirilmalar1 dikkate alan
Omay, Hasanov ve Shin (2013) panel birim kok testi ile inceledikleri ¢alismada
tiim iilke gruplarinda Fisher hipotezinin gegerli oldugu bulmuslardir.

Sen, Kaya, Kaptan ve Comert (2020) Fisher hipotezinin gegerliligini bes kirilgan
gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney
Afrika ve Tiirkiye) Li ve Lee (2010) tarafindan gelistirilen esikli esbiitiinlesme
icin gecikmesi dagitilmis otoregresif siire¢ (ADL) testi ile 2013,01 - 2018,12
yillarini esas olarak yapmis olduklar1 ¢calismada Fisher hipotezinin gegerli oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Tsong ve Hachicha (2014) Endonezya, Malezya, Rusya
ve Giliney Afrika i¢in Fisher hipotezini Xiao (2009) 'un gelistirdigi quantile
esbiitiinlesme testini kullanarak 1995:01-2011:06 yillarin1 esas alarak yapmis
olduklar1 ¢alismada faiz orani ile enflasyon arasinda uzun vadeli bir denge
iliskisinin oldugunu bulmuslardir. Lopcu, Coskun ve Degirmen (2013) yilinda
Atkins ve Coe (2002) takip ederek, nominal faiz oranlarina uygulanan vergiyi de
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modele dahil etmislerdir. 1990:1-2011:11 donemi Tiirkiye i¢in nominal faiz orani
icin iki farkli seri ile Fisher Hipotezini test etmislerdir. Ilk seri vergi uyarlamasi
yapilmis nominal faiz orani diger seri ise vergi uyarlamasi yapilmamis nominal
faiz oramidir. 3 aylik mevduat faiz oranlarimi kullanarak yaptiklari ¢alismada,
vergi oraninin beklenen enflasyon ve faiz orami arasindaki iligkiyi oldugundan
yiiksek gosterdigini ve vergi oranit dikkate alinan nominal faiz ve beklenen
enflasyon arasindaki katsaymin vergi orami dikkate alinmadiginda elde edilen
katsayidan daha kii¢iik oldugu sonucu elde edilmistir.

2. Veri Seti

Bu calismada OECD iilkelerinde Fisher etkisinin gegerliliginin arastirilmasinda,
2002:04-2017:05 donemine ait kisa donemli faiz oranit ve beklenen enflasyon
orani verileri kullanilmigtir. Calismada kullanilan kisa vadeli faiz orami ve
beklenen enflasyonun hesaplanmasinda kullanilan Tiiketici Fiyat endeksleri
(TUFE) OECD, Aylik Parasal ve Finansal Istatistigi ve Fiyat ve Satin Alma Giicii
Pariteleri veri tabanindan elde edilmistir. 16 OECD f{ilkesi (Avustralya, Kanada,
Cekya, Danimarka, izlanda, Israil, Japonya, Kore, Meksika, Polonya, Isvec,
Isvigre, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi iilkeleri
(19)) i¢in Fisher hipotezi 2002:M4-2017:M5 doneminde test edilmistir. Ulkelere
ait beklenen enflasyon ve kisa donemli faiz oranit Sekil 1°de incelendiginde
serilerin birlikte hareket ettikleri goriillmektedir.

. M S B B .
- 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

—— Avrupa Birligi Ulkeleri Enf
[ — ABD Enf - ABD Faiz | —--- Aviupa Birligi Ulkeleri Faiz (19 countries)

Sekil 1: Faiz Orani ve Beklenen Enflasyon Oram Grafigi
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Sekil 1: Faiz Orani ve Beklenen Enflasyon Oram Grafigi (Devam)
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‘ —— Meksika Enf ---- Meksika Faiz ‘ ‘ —— Nonveg Enf ---- Norveg Faiz ‘

Sekil 1: Faiz Orani ve Beklenen Enflasyon Oram Grafigi (Devam)
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‘ —— Polanya Enf ---- Polanya Faiz ‘
Sekil 1: Faiz Orani ve Beklenen Enflasyon Orani Grafigi (Devam
y g
3. Analiz

Calismada ilk olarak serilerdeki yatay kesit bagimlilig1 ve serilerin heterojen bir
yaptya sahip olup olmadig1 arastirilmistir. Bu nedenle, yatay kesit bagimliligini ve
heterojen yapiy1 dikkate alan Bai ve Ng (2004) PANIC birim kok testi ile serilerin
duraganligi arastirtlmistir. Serilerin seviyede duragan olmadigi sonucu elde
edilmigstir. Seriler seviyede duragan olmadigi i¢in Fisher hipotezinin test
edilmesinde son olarak esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 aragtirilmistir.

Yatay kesit bagimlihigimi arastiran CD (Cross-sectional Dependency) test
sonuglar1 Tablo 1’de yer almaktadir. Calismada Breusch ve Pagan (1980), Pesaran
(2004), Peseran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen testlere yer
verilmistir. CD testinde bos hipotez panelde yatay kesit bagimliligi yoktur,
alternatif hipotez yatay kesit bagimlilg1 vardir seklindedir. Tablo 1’den elde edilen
sonuglara goére hem beklenen enflasyon orani hem de nominal faiz orani
serilerinde yatay kesit bagimliligi yoktur bos hipotezi %5 Onem diizeyinde
reddedilmektedir. Dolayisiyla her iki seride de yatay kesit bagimliligi soz
konusudur.

Tablo 1: CD Test Sonuclar:

Beklenen Enflasyon  Nominal Faiz Oranmi

Test Test
Test Istatistigi ~ Olasihk Istatistigi ~ Olasilik
LM (Breusch ve Pagan 1980) 275.275 0 674.629 0
CDim  (Pesaran 2004) 10.023 0 35.801 0
CD (Pesaran 2004) -8.672 0 -2.429 0.008
LMadj (PUY, 2008) 49.66 0 39.844 0
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Peseran ve Yamagata (2008) Delta testlerinde ise egim katsayilarinin homojenligi
smnanmaktadir. Tablo 2’de yer alan test sonuglarina gore, egim katsayilarinin
homojen oldugu yoniindeki bos hipotez %5 6nem diizeyinde reddedilmektedir.
Dolayisiyla serilerde heterojen yapi s6z konusudur.

Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan birim kok testleri, bagimliliga neden olan
ortak faktorlerin duragan oldugu varsayimma dayanmaktadir. Bai ve Ng (2004)
tarafindan gelistirilen PANIC testinde yatay kesit bagimliligina neden olan ortak
faktor hata teriminin igerisinde degerlendirdigi i¢in faktdr birlesenlerinin duragan
olmama durumu da analize dahil edilmis oluyor. Goézlemlenemeyen ortak
faktorlerin duraganlik kosulu olmamasi, bu testin duragan olmayan faktorler
tarafindan etkilenen {ilke gruplarinda da giivenilir sonuglar vermesini
saglamaktadir.

Tablo 2: Delta Test Sonuglar:

Test Test
Test Istatistigi  Olasilik Istatistigi ~ Olasilik
A 5.55 0 5.326 0
Aqaj 5,597 0 5.371 0

Tablo 3, beklenen enflasyon ve faiz orani serileri i¢in PANIC birim kok test
sonuglarint icermektedir. Birim kdk oldugu yoniindeki bos hipotez %5 Onem
diizeyinde her iki seri i¢in de reddedilememektedir. Dolayisiyla her iki seri de
seviyede duragan degildir.

Tablo 3: Bai ve Ng (2004) PANIC Birim Kok Test Sonuclar:

Sabitli model Trendli model
Istatistik ~ Olasilik Istatistik Olasilik

Beklenen Enflasyon  PCe_Choi 0.7471 0.2275 -0.684 0.753
PCe MW 37.9767  0.2156 26.5282 0.7398
Nominal Faiz Oram1 ~ PCe_Choi -0.8576 0.8044 -2.0451 0.9796
PCe MW 251396  0.8003 15.6391 0.9933

Faiz ve beklenen enflasyon serileri seviyede duragan olmadiklari i¢in aralarindaki
iligkiyi egbiitiinlesme analizi ile incelemek ihtiyact dogmustur. Esbiitiinlesme
iliskisini incelemeden 6nce tahmin edilecek model icin yatay kesit bagimlilig1 ve
egim katsayilarinin homojenligini test etmek gerekmektedir. Tablo 4 modelin CD
ve Delta test sonuclarini icermektedir. Elde edilen CD test sonuglarina gore, yatay
kesit bagimliliginin olmadigr yoniindeki bos hipotez %5 Onem diizeyinde
reddedildiginden, modelde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.
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Diger yandan, egim katsayilarinin homojenligini test eden Delta test sonuglarina
gore, bos hipotez %5 Onem diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla, Fisher
hipotezinin varligini test etmede kullanilan model yatay kesit bagimliligina sahip
ve heterojendir.

Tablo 4: Model icin CD ve Delta Test Sonuglar:

CD Tests Stat Olasilik
LM (Breusch, Pagan 1980) 2492.622 0
CD;) (Pesaran 2004) 153.152 0
CD (Pesaran 2004) 37254 0
LM,q4; (PUY, 2008) 50.017 O
A 34355 0
Agaj 34637 0

Model heterojen oldugu i¢in grup istatistiklerine bakilmistir. Tablo 5’de yer alan
sonucglara gore, esbiitiinlesmenin oldugu yoniindeki bos hipotez %5 Onem
diizeyinde reddedilememektedir.

Tablo 5: Westerlund (2008) Esbiitiinlesme Sonugclar:

Sabitli model Sabit ve trend modeli
[statistik ~ Olasilik  Istatistik  Olasilik
dh_g 0.572 0.716 0.665 0.747
dh_p 7.42 1 7.628 1

Eberhardt ve Bond (2009) ve Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen
AMG tahmincisi, panellerdeki yatay kesit bagimliligini ve heterojen yapiy
dikkate almaktadir. Tablo 6 nominal faiz oran1 ve beklenen enflasyon arasindaki
iliskinin AMG ile tahmin sonuglarini gostermektedir.

Tablo 6: AMG Tahmin Sonuglari

Bagimh d.

Faiz Katsayr Sthata Zistat P>|z| %95 giiven aralig
enf 0.16078 0.053631 3 0.003  0.055664 0.265895
c.d.p 0.931946 0.080778 1154 O 0.773624 1.090267
cons 4.084199 0.459648 8.89 0 3.183306 4.985093

Bu sonucglara gore beklenen enflasyonun katsayisi yaklasik 0.16°dir. Fisher
hipotezi beklenen enflasyon ve nominal faiz orani arasinda birebir bir iligki
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oldugunu iddia etmektedir. Ancak %95 giiven aralig1 0.05-0.26 arasinda olup bu
durum nominal faiz orani ve beklenen enflasyon arasindaki birebir iligkinin
varligin1 desteklememektedir. Diger yandan c.d.p ortak faktor olup anlamlidir.

4. Sonug¢

Fisher hipotezi 16 OECD iilkesi (Avustralya, Kanada, Cek Cumbhuriyeti,
Danimarka, Izlanda, Israil, Japonya, Kore, Meksika, Polonya, Isveg, Isvigre,
Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi iilkeleri (19) i¢in
2002:04-2017:05 donemini kapsayan veri seti ile Bai ve Ng (2004) PANIC birim
kok testi ve Westerlund (2008) esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Ardindan
AMG tahmincisi ile beklenen enflasyon ve faiz orami arasindaki iligkinin
biiyiikliigii hesaplanmistir.

Bai ve Ng (2004) PANIC birim kok testi sonuglarina gore ¢alismada kullanilan
kisa vadeli faiz oran1 ve beklenen enflasyon orani Serileri birinci seviyede duragan
oldugu sonucuna varilmistir. Bunun sonucunda, beklenen enflasyon orani ve
nominal faiz orami arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Westerlund (2008)
esbiitiinlesme testi ile smanmistir. Serilerin esbiitiinlesik oldugu sonucu elde
edildikten sonra, serilerdeki yatay kesit bagimliligini dikkate alan AMG
tahmincisi ile beklenen enflasyonun katsayisi elde edilmistir.

Delta test sonuglarina gore, nominal faiz orani ve beklenen enflasyon arasindaki
iligkiyi inceledigimiz modelin OECD iilkeleri i¢in heterojen bir model oldugu
sonucuna ulasilmistir. Nominal faiz orani, beklenen enflayson ve reel faiz
oraninin toplami seklinde ifade edilmektedir. Fisher hipotezi ise reel faiz oraninin
uzun donemde degismedigi varsayimiyla beklenen enflasyon ve nominal faiz
orani arasindaki iliskinin birebir olmasi gerektigini ifade etmektedir. Ancak,
enflasyon orani yiiksek olan ve makro ekonomik gostergeleri nedeniyle ekonomik
istikrart saglamakta zorlanan yiiksek riskli gelismekte olan iilkelerde reel faiz
oraninin uzun donemde sabit oldugu varsayimi gegerliligini yitirebilmektedir. Bu
durumda kullanilan modelde 6rneklemin heterojen olmasi, Fisher hiptotezinin
gecerliligini etkilemektedir. Nitekim, calismada elde edilen nokta tahmini ve bu
tahmine ait %95 gliven aralif1 faiz orani ve beklenen enflasyon arasinda birebir
iliskinin varligim1 desteklememektedir. Beklenen enflasyon ve nominal faiz orani
arasinda beklenenden daha zayif bir iliski s6z konusudur. Dolayisiyla, ¢alismadan
elde edilen sonuca gore ele alinan donem ve kullanilan ekonometrik metodolojiye
gore OECD iilkeleri i¢in incelenen donemde zayif Fisher hipotezi gecerlidir. Bu
calisgmada elde edilen bulgular, Kose, Emirmahmutoglu ve Aksoy (2012),
calismasinda oldugu gibi Tirkiye icin zayif fisher etkisinin gegerli oldugu
yoniindedir. Bu durumda bu {ilkelerde politika yapicilarin uyguladiklart para
politikasina yonelik uygulamalar uzun dénemde reel faiz oranini etkilemektedir.
Ayrica, Tiirkiye’nin yasadigi enflasyonist siire¢ ve enflasyon hedeflemesinin
giivenirlilik sorunu faiz oranm1 ve beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi
zayiflatmaktadir.
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Testing the Validity of Fisher Hypothesis in OECD Countries

Extended Abstract

1.Introduction

According to the Fisher hypothesis, the increase in the expected inflation rate is directly reflected
in nominal interest rates. There is a great literature examining the validity of Fisher's hypothesis
for group of countries or a country level. However, there are different findings due to different
methodologies, and the data of period leading to different policy implications. Shome, Smith, and
Pinkerton (1988) indicate that the reason behind the deviation from the Fisher hypothesis is the
risk aversion effect, while Nielson (1981) claimed that taxing interest income disrupted the 1-1
relationship. While Mundell (1963) and Tobin (1965) explained the reason for deviations from the
Fisher effect is the wealth effect, Carmichael and Stebbing (1983) is the inverse Fisher effect
(Coskun, 2013).

Koustas and Serletis (1999) examined the validity of the Fisher hypothesis for Belgium, Canada,
Denmark, France, Germany, Greece, Ireland, Japan, the Netherlands, England and the United
States applying the King and Watson (1997) methodology, concluded that the Fisher hypothesis is
not valid.

Berument and Jelassi (2002) tested whether the Fisher's hypothesis is valid for 26 countries, taking
into account the short-term dynamics of interest rates, the long-term relationship between nominal
interest rates and investment rates. They concluded that the strong version of the Fisher hypothesis
is valid for 9 of 12 developed and developing countries. In 7 out of 14 countries it could not be
rejected. Giiris and Yasgiil (2015) investigated the Fisher hypothesis for G7 countries using the
Autoregressive Distributed Lag (ADL) model for threshold cointegration proposed by Li and Lee
(2010) covering the period 1990-2012. The results show that while the Fisher hypothesis is valid
for Canada, Germany, Italy and Japan, it is not valid for France, England and the USA.

Kose, Emirmahmutoglu and Aksoy (2012) tested the relationship between nominal interest rates
and expected inflation for Turkey with covering the period 2002:01-2009: 04 utilizing Inoue
(1999) process. The findings show that long-term interest rates are affected by monetary policy
and the weak version of Fisher effect is weakly valid.

Kiiclikaksoy and Akalin (2017) tested the validity of the Fisher hypothesis for OECD countries
using dynamic panel data analysis for the period of 1995:Q1-2014:Q4. They provide evidence in
favor of the Fisher hypothesis.

Sjolander, Méansson and Shukur (2017) examined the relationship between nominal interest rates
and inflation for selected Asian countries for the period 1973:02-2007:04 employing a logistic
smooth transition autoregressive regression (LSTAR), providing evidence for validity of the
Fisher’s hypothesis.

2. Data and Methodology

This study examines the validity of the Fisher hypothesis for 15 OECD and European Union (19
countries), namely Australia, Canada, Czechia, Denmark, Iceland, Israel, Japan, Korea, Mexico,
Poland, Sweden, Switzerland, United Kingdom, United States of America during the period of
2002-2017. Consumer Price Indices (CPI) used in the calculation of short-term interest rate and
expected inflation extracted from OECD, Monthly Monetary and Financial Statistics database.
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The stationarity of the expected inflation rate series, measured by nominal interest rate and
consumer price index, utilized by Bai and Ng (2004) unit root test which takes into account the
cross-sectional dependence. Then, the cointegration relationship between the series investigated
utilizing Westerlund (2008) cointegration test. Finally, AMG (Augmented Mean Group) test
employed to test the relationship between expected inflation and nominal interest rate.

3. Empirical Results

In the first of step analysis, this paper utilized cross-sectional dependence test proposed by
Breusch and Pagan (1980), Pesaran (2004), Peseran, Ullah, and Yamagata (2008) which are
presented in Table 1. The results show that there is a cross section dependence between series.

Table 1: CD Test Results

Expected inflation Nominal interest rate
Test Test Statistics  p-value Test statistics  p-value
LM (Breusch and Pagan 1980) 275.275 0 674.629 0
CDiv  (Pesaran 2004) 10.023 0 35.801 0
CD (Pesaran 2004) -8.672 0 -2.429 0.008
LMadj (PUY, 2008) 49.66 0 39.844 0

Delta homogeneity test results are shown in Table 2. According to the findings, the null hypothesis
of slope homogeneity is rejected, confirming the presence of country-specific heterogeneity.

Tablo 2: Delta Homogeneity Test Results

Test  Test Statistics p-value Test Statistics p-value
A 5.55 0 5.326 0

Agqj  5.597 0 5.371 0

The stationarity of the expected inflation rate series, measured by nominal interest rate and
consumer price index, utilized by Bai and Ng (2004) unit root test which takes into account the
cross-sectional dependence. The results are presented in Table 3.

Table 3: Bai and Ng (2004) PANIC Unit Root Test Results

Constant Trend
Statistics p-value  Statistics p-value
Expected inflation PCe Choi 0.7471 0.2275 -0.684 0.753
PCe_ MW  37.9767 0.2156 26.5282  0.7398
Nominal interest rate PCe Choi -0.8576 0.8044 -2.0451  0.9796

PCe_ MW  25.1396 0.8003 15.6391  0.9933

Table 4 shows the CD and Delta test results of the model. According to the CD test results, the
null hypothesis of there is no cross sectional dependence was rejected at the 5% significance
level, concluding that there is a cross sectional dependence in the model.
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On the other hand, according to Delta test results, presented in Table 4, the null hypothesis is
rejected at the 5% significance level.

Table 4: CD and Delta Test Results for Model

CD Tests Statistics  p-value
LM  (Breusch and Pagan 1980) 2492622 O
CD;, (Pesaran 2004) 153.152 0
CD (Pesaran 2004) 37.254 0
LM,4; (PUY, 2008) 50.017 0
A 34.355 0
Bgaj 34637 0

Table 5 shows Westerlund (2008) cointegration test results. According to results there is a long run
relationship between the series for countries under investigation.

Table 5: Westerlund (2008) Cointegration Test Results

Constant Constant and Trend
Statistics p-value Statistics p-value
dh g 0.572 0.716 0.665 0.747
dh_p 7.42 1 7.628 1

Table 6 presents AMG test results. According to the results, the magnitude of the coefficient is
lower than one, indicating that, the weak Fisher hypothesis is valid.

Tablo 6: AMG Test Results

Nominal interest

rate Coef. St.error  Z stat. P>|z| %95

Expected

inflation 0.16078 0.053631 3 0.003 0.055664 0.265895

cd.p 0.931946 0.080778 11.54 0 0.773624 1.090267

cons 4.084199 0.459648 8.89 0 3.183306 4.985093
4. Conclusion

According to the span of the data set and econometric methodology employed , the weak Fisher
hypothesis is valid for selected OECD countries. The findings is in line with the results of Kose,
Emirmahmutoglu and Aksoy (2012). In this case, the monetary policy practices implemented by
policy makers in these countries affect the real interest rate in the long run.
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