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ONSOZ

Iki 6nemli makroekonomik degisken olan enflasyon ve faiz oram arasindaki iligki, iktisat
literatiirlinde gerek teorik g¢aligmalarda gerekse uygulamali g¢aligmalarda uzun yillardan beri
tartisma konusu olmustur. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin karsi karsiya
kaldiklar1 en ©Onemli ekonomik sorunlardan biri fiyatlar genel seviyesinde goriilen siirekli
artiglardir. Bu nedenle s6z konusu iilkelerin istikrar sorunu, arastirmacilarin dikkatini g¢eken
konulardan biri olmustur. Faiz oranlari iizerinde, enflasyon oldukca &nemli bir etkiye sahiptir.
Degiskenler arasindaki iligkinin varligmin ve yoOniiniin bilinmesi Merkez Bankalarinin
uygulayacagi para politikalarinda 6nem arz etmektedir. Temel amaci fiyat istikrarini1 saglamak ve
bu istikrar1 slirdirmek olan Merkez Bankasi, bu amaca uygun olarak enflasyon hedeflemesi
belirlemektedir. Bu tezde, Tiirkiye ekonomisi i¢in para politikasinin en énemli araglarindan olan
enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkinin belirlenmesi ve bu iligkinin yoniiniin tespit edilmesi

amaglanmugtir.
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OZET

Ekonomi politikalarinin en 6nemli araglarindan olan faiz orani ve enflasyon orani arasindaki
iliskinin ampirik olarak incelenmesi ilk olarak Irving Fisher (1930) tarafindan gergeklestirilmis ve
literatiirde “Fisher Hipotezi” olarak adlandirilmistir. Fisher hipotezine gore, uzun doénemde
enflasyon oraninda meydana gelen degisim nominal faiz oraninmi etkilemektedir. Bu ¢aligmada,
enflasyon ve faiz orami arasindaki iliski, 2009:1-2017:10 donemi aylik veri seti, Johansen
esbiitiinlesme, Sakli esbiitiinlesme ve Simetrik ve Asimetrik nedensellik testleri yardimiyla
incelenmigtir. Calismada kullanilan enflasyon ve faiz orami degiskenleri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir. Johansen
esbiitiinlesme ve Sakli egbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglara gore, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin gecerli olmadig1 tespit edilmistir. Simetrik nedensellik testi sonucunda,
iiretici fiyat endeksi (UFE) ve tiiketici fiyat endeksinden (TUFE) faiz oranna dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Asimetrik nedensellik testi sonucunda da, UFE ve
TUFE’den faiz oram degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular Fisher hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli olmadigin1 gostermektedir. Ancak simetrik ve

asimetrik nedensellik testleri degiskenlerin kisa donemde iligkili oldugunu ifade etmektedir.

Anahtar Sozciikler: Enflasyon, Faiz Orani, Esbiitiinlesme Testi, Nedensellik Testi.
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ABSTRACT

The emprical examination of the relationship between interest rate and inflation rate, one of
the most important instruments of economic policies, was first carried out by Irwing Fisher (1930)
and is called “Fisher Hypothesis” in the literature. According to Fisher hypothesis, the change in
inflation rate effects the nominal interest rate in the long run. In this study, the relationship between
inflation and interest rate was examined, 2009:1-2017:10 monthly data set with Johansen
cointegration, Hidden cointegration and Symmetric and Asymmetric causality tests for Turkey.
Inflation and interest rate variables used in the study are obtained from Central Bank of Turkey
Republic (TCMB) Electronic Data Distribution System. According to Johansen cointegration and
Hidden cointegration tests, there is no cointegration relationship between variables. As a result of
Symmetric causality test, there is a one-way causality relationship from producer price index (UFE)
and comsumer price index (TUFE) to interest rate. As a result of Asymmetric causality test, there is
a one-way causality relationship from UFE and TUFE to interest rate variable was determined. The
findings indicate that the Fisher hypothesis hasn’t applied to Turkey. But Symmetric and
Asymmetric causality tests implies that the variables are related in the short-run.

Keywords: Inflation, Interest Rate, Cointegration Test, Causality Test.
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GIRIiS

Enflasyon ve faiz orani kavramlari makroekonomik degiskenler arasinda yer alan 6nemli
piyasa gostergeleridir. Enflasyonla faiz oranlar arasindaki iliski uzun yillardan beri iktisat

literatiiriinde tartisma konusu olmustur.

[k kez Amerikal1 iktisat¢1 Irwing Fisher (1930) tarafindan ileri siiriilen, enflasyon ve nominal
faiz oranlar1 arasindaki bire bir iligki, literatiirde Fisher Hipotezi veya Fisher Etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Beklenen enflasyon orani ile reel faiz orani toplaminin nominal faiz oranina esit
oldugunu ifade eden hipotez, beklenen enflasyon orani ile nominal faiz orani arasinda bire bir iligki
oldugu; ancak reel faiz oraninin bu durumdan etkilenmedigi varsayimina dayanmaktadir. Bu
cercevede ekonomist ve politika yapicilarin ilgisi s6z konusu degiskenler arasindaki iligkinin hangi
yonde gerceklestigi sorusuna yoOnelmistir. Yapilan caligmalarda tizerinde durulan iki Onemli
konudan ilki, enflasyon ile faiz oranlari arasinda herhangi bir iliski var midir? Degiskenler arasinda
iliski var ise, bu iliskinin yonii nedir? ikincisi ise, farkli ekonometrik yontemler ve zaman dilimleri
kullanilarak gesitli iilke ve/veya iilke gruplar agisindan yapilan analizlerde degiskenler arasindaki
iliskinin varligi ve yoni farklilik gdstermekte midir? Literatiir incelendiginde, bu sorulara verilen
uygulamali cevaplar, ge¢misten ginimiize kadar yapilan gerek ulusal gerek uluslararast
calismalarda kullanilan yontem ve zaman dilimleri agisindan farklilik arz etmektedir. Yapilan
analizler sonucu elde edilen bulgularin, kullanilan yontem, veri seti, ele alinan iilke ve/veya iilke
gruplar1 ve incelenen doneme gore farklilik gdstermesi hipotezin gegerliligi konusunda goriis

birligi saglanamamasina neden olmustur.

Bu calismanin temel amaci; Tiirkiye’de 2009-2017 donemi aylik veri seti yardimiyla
enflasyon ve faiz oram arasindaki iliskinin varligim1 ortaya koyarak, enflasyon ve faiz oram
literatlirline katkida bulunmaktir. Bu ¢aligmanin literatiirde yer alan benzer calismalardan farkli
olan yami ise, enflasyon oranini yansitmasi anlaminda uygulamali ¢alismalarda sik¢a kullanilan
TUFE degiskeninin yani1 sira UFE degiskeninin de analizlere dahil edilmesi ve degiskenler

arasindaki iligkilerin hem simetrik hem de asimetrik yontemler yardimiyla incelenmis olmasidir.

Bu cergevede dort bolimden olusan calismanin birinci boliimiinde, enflasyonun tanimu,
enflasyonun ol¢iilmesi, enflasyonun tiirleri, enflasyonun nedenleri, enflasyonun olumsuz etkileri,
enflasyonla miicadele yollari, faiz ve faiz oram1 tamimi, faiz oranmi etkileyen faktorler, fiyat
istikrarimin 6nemi ve faiz oranlarimin belirlenmesi, enflasyon ve faiz oranlar arasindaki iliski

basliklarina yer verilmistir.



Ikinci boliimde, Fisher hipotezi ve bu konudaki ampirik calismalara iliskin ulusal ve

uluslararasi literatiir ¢alismasi yer almaktadir.

Uciincii boliimde, calismada kullanilan ekonometrik yontemlere yer verilmistir. Dérdiincii
bolimde ise, 2009-2017 doneminde Fisher hipotezinin gegerli olup olmadigi Tiirkiye i¢in ampirik
olarak incelenmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise, ¢calismadan elde edilen sonuglarin bir degerlendirmesi

yapilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

1. KAVRAMSAL CERCEVE: ENFLASYON, FAIZ VE FAIZ ORANI

Calismanin bu boéliimiinde enflasyon ve faiz kavraminin yani sira iktisadi birimlerin yatirim

kararlarinda etkili olan faiz oran1 kavrami agiklanmustir.

1.1. Enflasyonun Tanimi

Latince sisme anlamina gelen enflasyon iktisadi acidan, fiyatlar genel diizeyinin hizli ve
devamli olarak artmasi seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanimiyla enflasyon, herhangi bir sebep ile
ortaya ¢ikan ve devam eden bir siireci ifade etmekte olup ekonomik istikrarsizligin énemli bir
gOstergesi olarak kabul edilmektedir (Sarag, 2009: 4). Bu baglamda enflasyon, bir ekonomide
iktisadi birimler arasinda kaynak ve gelir dagilimi adaletsizligi yaratan, bireylerin yatirnm ve
tasarruf kararlarini etkileyerek ekonomik gelismenin ilerlemesine engel olan bir siirecin ortaya
¢ikmasina da neden olmaktadir (Karagor, 2007: 100).

Iktisat literatiiriinde pek ¢ok tanimi yapilan enflasyon kavraminin en yaygin ve en sik
kullanilan tanimu, fiyatlar genel seviyesinin siirekli ve etkin bir sekilde yiikselmesine bagli olarak
paranin deger kaybetmesi, dolayisiyla bireylerin satin alma giiciinde azalma meydana gelmesidir.
Yapilan tanimdan da anlagilacag iizere enflasyon kavramimi agiklarken baglica ii¢ nokta {izerinde
durulmaktadir (Bocutoglu, 2011: 86-87);

o Enflasyon sadece belli bir malin fiyatinda meydana gelen artisla degil, fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen stirekli artisla ilgili bir kavramdir. Fiyatlar genel diizeyi ise,
ekonomide alim-satima konu olan biitiin mal ve hizmetlere ait fiyatlarin genel bir
ortalamasim ifade etmektedir. Fiyatlar genel seviyesinin gostergeleri de TUFE ile toptan
esya fiyat endeksi (TEFE)’dir. S6z konusu endeksler, ekonomide yer alan mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki ortalama artislar1 gosterir. Bu baglamda, sadece bir veya birkac
malin fiyatlarinda goriilen artiglar enflasyon olarak algilanmamalidir.

e Enflasyon taniminda dikkat ¢eken bir diger nokta ise meydana gelen fiyat artiglarinin
stirekli olmast durumudur. Yani, ekonomide yer alan bazi mallarin fiyatlarinda goriilen

gecici artiglar enflasyon sayilmaz.



e Iktisadi acidan ele alindig1 zaman enflasyonist durumda, toplam arz ile toplam talep
arasindaki denge bozulur. Toplam arz ile toplam talep arasindaki dengenin bozulmasi ise
iki sekilde olmaktadir. Bunlar, toplam talebin toplam arzi agmasi ya da toplam arzin
toplam talebin altina diismesidir. Toplam arz sabitken toplam talebin artmasi talep soku,
toplam talep sabitken toplam arzin azalmasi ise arz soku olarak tanimlanmaktadir. Bir
ekonomide talep ve arz soklar1 ortaya ¢iktiginda toplam arz ile toplam talep arasindaki
denge bozulur ve daha yiiksek bir fiyat seviyesinde tekrar saglanir. Bu olgu stirekli bir hal

aldiginda ise, ekonomi enflasyon siirecine girmis demektir.
1.1.1. Enflasyonun Olgiilmesi

Fiyatlar genel seviyesinde goriilen siirekli artis nedeniyle paranin dolayisiyla tiiketicilerin
satin alma giiciinii yitirmesi olarak tanimlanan enflasyon, piyasada alim satima konu olan mal ve
hizmetlere ait ortalama fiyatlarin donemsel olarak degisimini gosteren cesitli fiyat endeksleri ile
hesaplanmaktadir. Bir iilke ekonomisine ait enflasyon hesaplamasinda, o {ilkenin yerel fiyat
endeksleri kullanilmakta ve iilkeler arasi benzerlikler olmamasina karsin; fiyat endeksleri,
uluslararasi standartlar ile belirlenen yontemler ¢ergevesinde belirlenmektedir. Tiirkiye’de Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanan fiyat endeksleri, TUFE ve daha énceleri TEFE
olarak bilinen ancak 2005 yili itibariyle UFE seklinde tanimlanan iki endeks olarak ayrilmaktadir
(Terzi ve Tiitlincii, 2017: 174).

1.1.1.1. Fiyat Endeks Tiirleri

Fiyat endeksi, ol¢ciime konu olan belirli mal ve hizmetin i¢inde yer aldigi sepetin nasil
tanimlandigina bagl olarak cesitli yontemlerle hesaplanmakta ve fiyatlarinin takip edildigi mal ve
hizmet piyasasina gore de farkli adlarla tanimlanmaktadir. Piyasada olusan fiyat degisimlerini
izleyebilmek, iilkenin ekonomik yapisini belirleyebilmek ve kisilerin satin alma giiciinii tespit
etmek gibi amaglara ulasmak icin baslica iki ¢esit fiyat endeksi kullamlmaktadir. Bunlar, TUFE ile
UFE’dir (TUIK, 2008: 15-19).

o Tiiketici Fiyat Endeksi: Belirli bir donemde hane halki tarafindan yapilan piyasada
tiiketim harcamalarina konu olan mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimleri gostermektedir.
TUFE, farkli kesimlerce cesitli amaglar icin kullamlmaktadir. Bu amagclardan en
onemlileri arasinda; makroekonomik anlamda ekonomide fiyat hareketlerinin izlenmesi
yani enflasyonun hesaplanmasi, hiikiimetlerin uygulayacagi ekonomi politikalarinin
belirlenmesi, piyasada ticret ve fiyatlarin ayarlanmasi ve ticari faaliyetlerin

yonlendirilmesi sayilabilir.



TUFE kapsaminda &lgiime konu olan mal ve hizmet sepetinde; gida ve alkolsiiz igecekler,
alkollii icecekler ve tiitiin, giyim, ayakkabi, konut, ev esyasi, saglik, ulagtirma hizmeti, haberlesme,
eglence, kiiltiir, egitim, lokanta, oteller ve cesitli mal ve hizmetler yer almaktadir. TUFE’de mal ve
hizmet se¢iminde dikkat edilmesi gereken bazi Olgiitler vardir. Bunlar; hane halki tarafindan
yapilan tiiketim harcamalarinin 6nemli bir agirlia sahip olmasi ve tamimlanabilir bir 6zellikte
olmasi, tiikketime konu olan mal ve hizmetlere ait birim fiyatlarmna ulagilabilirlik ve fiyat
izlemesinin miimkiin olmasi1 ve son olarak tiiketim harcamasinda esik donemde agirlik almamasina
karsin yakin zaman iginde agirhik almasi olasi olan mal ve hizmetlerden olusmasidir (TUIK, 2008:
20-25).

e Uretici Fiyat Endeksi: TUIK tarafindan 2005 yili itibari ile iiretici enflasyonunu
belirlemek icin kullanilan UFE, belirli bir zaman araliginda iilke icerisinde iiretimi
yapilarak yurt i¢i satiga sunulan mal ve hizmetlerin, tiretici fiyatlarinda ortaya ¢ikan fiyat
degisikliklerinin karsilastirilmasiyla hesaplanan endekstir. UFE’nin amaci; enflasyonun
ve ekonomide olusan fiyat dalgalanmalarinin izlenmesi, hiikiimetlerin uygulayacagi
ekonomi politikalarinin belirlenmesi, ticret ve fiyat ayarlamasinin yapilmasi, iiretim ve
verimlilik hesaplarmin yapilmasi, muhasebe hesaplarinin yapilmasi, fiyat analizlerine
iligkin caligmalarda karar alicilara yardimci olan gosterge olmasi ve yatirim kararlarinin

alinmasidir.

UFE ve TEFE arasindaki temel fark, fiyatin derlenen birimlerde ortaya ¢ikmasidir. TEFE’de
fiyatlara, {iretici kesimin yani sira toptan satis noktalarindan derlenen bilgiler ve katma deger
vergisi (KDV) gibi vergiler dahil edilmekteyken; UFE’de fiyatlarin &zellikle iiretici kesimden
derlenmesi esas alinmakta ve fiyatlara KDV gibi vergiler dahil edilmeyerek yurt ici pesin satis

fiyatlar1 alinmaktadir.

UFE kapsaminda olan sektdrler Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) iginde yer alan iktisadi
faaliyet kollarindan, tarimda; tarim, avcilik, ormancilik, balik¢ilik, sanayide; madencilik ve tas
ocakeilig1, imalat sanayi, elektrik, gaz ve su sektorleridir. UFE’de yer alan bes ana sektdr disinda
kalan ingaat, toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar, ulastirma, depolama, haberlesme, mali
arac1 kuruluslarinin faaliyetleri, egitim, saglik isleri ve sosyal hizmetler gibi ticaret ve hizmet

faaliyetlerinde yer alan sektorler ise endeks kapsaminda yer almamaktadir (Kurnaz, 2009: 5-6).

Yapilan tanmimlardan yola c¢ikildiginda fiyat endeksleri arasinda bir¢ok farklilik oldugu
goriilmektedir. Bu farkliliklar genel anlamda 6zetlenecek olursa (Terzi ve Tiitlincii, 2017: 174);

e TUFE hane halkinin belirli bir zaman araliginda yaptig1 tiikketim harcamalarmi; UFE

yurti¢inde iiretilen ve satiga sunulan iiriinlerin fiyatini dikkate almakta,



e TUFE’ye ait mal ve hizmet sepeti olusturulurken vergiler dikkate alinmakta; UFE’de ise
vergiler dikkate alinmamakta,

e TUFE yurt digindan ithal edilen mallarin fiyatlarini dikkate alirken; UFE ithal mallarin
fiyatlarim dikkate almamakta,

e TUFE’de veriler genel olarak her aym onuncu ve yirminci giinleri; UFE’de ise genelde

her ayin besinci, on besinci ve yirminci giinii olusturulmaktadir.

1.1.1.2. Fiyat Endekslerinin Hesaplanmasi

Fiyat endeksleri, se¢ilen mal ve hizmetlere ait ortalama fiyatlarin belirli bir doneme gore
degisimini hesaplamaktadir. Bu ¢alismada iki c¢esit fiyat endeksi hesaplama yontemi agiklanacaktir.
Bunlar (Kurnaz, 2009: 3-4);

o Laspeyres endeksi
¢ Paasche endeksi

Laspeyres ve Paasche endeksleri arasindaki temel fark, fiyat degisikliklerinin belirlenecegi
mal sepetinin belirli bir zaman diliminde degiskenlik gosterip gostermemesidir. S6z konusu
endeksler, farkli birimlerin degerlemesini yaptigindan dengelemede farkli katsayilar kullanilmasini
gerektirmekte ve bu yiizden bilesik endeksler grubuna dahil olmaktadir. Laspeyres endeksi; iki
farkli donemin degisik fiyatlarina ve her firline ait fiyatin baz yili miktarlariyla garpilmasi

sonucunda elde edilmekte ve agagida verilen esitlik ile hesaplanmaktadir (Dogan, 1987: 22);

Y. Endeks donemi fiyati x Baz yiuli miktart

Y. Baz yili fiyati x Baz yili miktart

Paasche endeksi ise; endeks degerine gore degisen miktarlarla ¢arpimi sonucu elde edilmekte

ve agagida verilen esitlik ile hesaplanmaktadir:

> Endeks donemi fiyati x Endeks donemi miktart

Y Baz yili fiyati x Endeks donemi miktart

Laspeyres fiyat endeksi, Paasche fiyat endeksine nazaran daha c¢ok kullanilan endekstir.
Paasche fiyat endeksi tiiketici zevk ve tercihleri ile gelir diizeyi farkliliklarindan kaynaklanan talep
degismelerini hesaba dahil ettiginden, cari dénem icinde satin alman mal miktarindaki agirlik
olarak kullanilmaktadir.

Laspeyres fiyat endeksi fiyat artiglarin1 oldugundan daha fazla; Paasche fiyat endeksi ise,
fiyat artiglarin1 oldugundan daha az gostermekte ve bununla birlikte degisken agirliklarinin her yil



yeniden tespit edilmesinin uygulamada yarattigi zorluklar endeks hesaplamalarinda uzun
gecikmelere sebebiyet vermektedir. Bu gibi sorunlar1 ortadan kaldirmak amaciyla; Irving Fisher,
Laspeyres ve Paasche’nin miktar ve fiyat endekslerinin geometrik ortalamasini ele alan Fisher
Endeksi’ni gelistirmistir. Uygulamada pek kullanilmayan Fisher endeksi c¢apraz agirlikli bir
endekstir (Dogan, 1987: 22).

1.1.2. Enflasyonun Tiirleri

Enflasyonun ortaya ¢ikardig istikrarsizligin nedeninin ne oldugunu ve ne gibi durumlardan
meydana geldigini bilmek bu istikrarsizlig1 ortadan kaldirmak amaciyla uygulanacak politikalar
acisindan oldukca 6nem tasimaktadir. Enflasyon tiirleri nedenlerine ve fiyat artis hizina gore olmak

iizere iki ana baglik altinda incelenebilir.

1.1.2.1. Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri

Enflasyon tiirleri nedenlerine gore; talep enflasyonu, maliyet enflasyonu, yapisal ve ithal
enflasyon olmak tizere dort grupta incelenmektedir.

e Talep Enflasyonu: Bir ckonomide iiretilen mal ve hizmetlerin toplam talebi
kargilayamamasi1 durumunda ortaya ¢ikan enflasyon c¢esidi talep enflasyonu olarak
tanimlanmaktadir (Unay, 2001: 322). Diger bir tanimla talep enflasyonu, toplam talebin
belirli bir fiyat seviyesinde iiretilen mal ve hizmet iiretiminden yani toplam arzdan daha
fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Ortaya ¢ikan bu talep fazlaliginin nedenleri ise
genel olarak, 6zel harcamalar veya kamu harcamalaridir. Devlet harcamalarinin yani sira,
bireylerin taleplerinde goriilen hizli artiglar enflasyonu tetiklemektedir. Ayrica ekonomide
cok fazla para dolagmasi, kredi hacminin hizla genislemesi, tiikketici gelirlerindeki artiglar
enflasyonist baskiyr artirabilmekte ve toplam tasarruflar toplam yatirimlari karsilamada
yetersiz kalmakta, geciken yatirimlar iiretim siirecine katilamamakta boylece talep
enflasyonu da daha belirgin hale gelmektedir (Altinok, 2004: 307).

e Maliyet Enflasyonu: Enflasyonu hem talep hem de arz yoniinden de etkileyen maliyet
enflasyonu, tiretimde kullanilan her tiirlii maddenin ve is giiciiniin maliyetinin artmasi

sonucunda fiyatlarin artisa gegmesi durumudur (TCMB, 2004: 5).

Uretimi yapilan mal ve hizmetlerin gergek maliyetini emek, sermaye ve dogal kaynaklar gibi
iretim faktorleri olusturur. Dolayisiyla 6rnegin, hammadde veya is¢i iicretlerinde meydana gelen

artiglar kaginilmaz olarak maliyetlerin artmasimna neden olmaktadir. Firmalar kar elde etmek



amaciyla kurulduklan icin, maliyet artiglarin1 piyasa fiyatlara yansitacak ve bdylece maliyet
enflasyonu ortaya ¢ikacaktir (Cigek, 2005: 107).

e Yapisal Enflasyon: Bir ekonomide talep ya da arz kaliplar1 degistigi zaman, belirli
sektorlerde talep artis1 goriiliirken digerlerinde talep azalmasi meydana gelir. Belirli bir
sektoriin Uriinlerine karsi ortaya cikan talep artiglarindan dolayr bu sektorlerde fiyat ve
ticretler yiikselirken, talebin azaldigi sektorlerde iicret ve fiyat azalisi yasanmaz. Ancak
bu durum ekonomide genel iicret ve fiyat seviyesinin yiikselmesine ve tiim ekonomiye

yayilip kalict hale gelmesine neden olmaktadir (Sloman, 2004: 68).

e 1lthal Enflasyon: ithal edilen enflasyon dis ekonomiden almir. Dolayistyla dis ekonomik
ve siyasi sartlarda ortaya ¢ikan olumsuzluklarin, iilkenin ekonomik yapisinda aksakliklar
meydana getirmesi sonucunda, i¢ ekonomik sistemin bozulmasi ve bunun fiyat sistemini
olumsuz olarak etkilemesi ithal enflasyon olarak adlandirilmaktadir (Durukan, 1988: 13).
Diger bir ifadeyle, ithal enflasyon, dis ticarete konu olan mal ve hizmet fiyatlarinda

goriilen artigin yurtiginde tiretilen mal ve hizmet maliyetlerini artirmasidir.
1.1.2.2. Fiyat Artis Hizina Gore Enflasyon Tiirleri

Fiyat artis hizina gore enflasyon tiirleri ti¢ grupta incelenmektedir. Bunlar; 1limli (siirtinen)

enflasyon, yiiksek (dortnala/asir1) enflasyon ve hiper enflasyon olarak adlandirilmaktadir.

e Ihmh Enflasyon: Diger bir ifadeyle siiriinen enflasyon olarak da bilinen iliml enflasyon,
fiyat artis oranlarinin diisiik seviyede devam etmesi durumudur. Ulke yapisina gore
degiskenlik gosteren ve fiyat artig oranlarinin 1limli olarak nitelendirildigi bu enflasyon
tiriinde, fiyat artiglar1 %4-%6 gibi tek haneli rakamlarda gerceklesmektedir. Yiiksek
enflasyon ve hiper enflasyon tiirlerine nazaran daha az yikici etkilere sebebiyet veren
ihml enflasyon, ekonomik dengesizlige neden olan tepkiler de yaratmamaktadir (Dinler,
2000: 404). Bunun yani sira ilimli enflasyonun, ekonomik biiylimeye imkan tanima gibi
bir iilke ekonomisinde olumlu etkiler meydana getirebilecegi ve merkez bankalar
tarafindan da sifir enflasyon orami yerine diisiik seviyede gergeklesen enflasyon
oranlarinin hedef olarak belirlenmesi gerektigi belirtilip, sifir enflasyon oraninin da

ekonomik agidan zararli etkiler yaratabilecegi belirtilmistir (Subasi, 2005: 25).

¢ Yiiksek Enflasyon: Asir1 ya da dortnala enflasyon diye de ifade edilen yiiksek enflasyon,
ekonomide olusan fiyat artis oranlarmmin iki veya i{ic rakamli olarak gergeklesmesi
durumudur. Asir1 enflasyon meydana gelen tilkelerde aylik fiyat artiglart %5 ile %10-%15

arasinda degismekte olup, hane halki ve firmalar da yerli parada meydana gelen bu deger



kaybina kars1 kendilerini koruyabilmek adina biiyiik caba sarf etmektedirler. Ellerindeki
paray1 nakit tutmak yerine spekiilatif yatirim araglarina veya gayrimenkul ve dayanikli

titketim mallarina yonelirler (Dinler, 2003: 428).

e Hiper Enflasyon: Hiper enflasyonda, fiyat artiglar1 o kadar biyiik ve hizli yasanir ki,
fiyatlar genel diizeyi iki giin i¢inde hatta aymi giin bile birka¢ katina ¢ikabilir. Yillik
enflasyon oraninin % 1000 gibi oranlara ulagtig1 hiper enflasyonda, fiyatlar giin igerisinde
birka¢ kez sik sik degistiginden fiyat kontrolii yapmak olduk¢a zordur. Bu enflasyon
tiiriinde hane halki ayn1 giin satin aldig1 bir mali tekrar ayni fiyattan satin alamaz, para
tasarruf aract olmaktan ¢ikar, alis verigler ise takas yani mallarin mallar ile degisimi
yoluyla gerceklestirilir (Bocutoglu, 2011: 88). Hiper enflasyon yasanan iilkelerde sosyal
hayatin neredeyse tamamini etkileyen ekonomik durumdan dolayir halk yasanan fiyat
artislarina karsi onlem almak adina elinde para tutmak istemez (Yildirnm ve Karaman,

2003: 587).

Ekonomide yarattig1 olumsuz etkiler oldukg¢a fazla olan hiper enflasyon, devam ettigi siirecin
uzunlugu ve para stokunun biiylime hizina bagli olarak ciddi yikimlara yol agmaktadir. Bu
baglamda hiper enflasyon goriilen iilkelerde, ilk olarak finans sektoriinde daralmalar meydana
gelmekte, fiyat sisteminin diizeni bozulmakta ve para kiymet Olciisii olma fonksiyonunu
kaybetmektedir (Subasi, 2005: 27).

1.1.3. Enflasyonun Nedenleri

Ulke ekonomilerinde istenmeyen bir olgu olarak karsimiza cikan enflasyon, ozellikle
ekonomik yapinin bozulmasina dolayisiyla toplumsal refahin ve huzurun derinden etkilenmesine
neden olmaktadir. Enflasyon nedeniyle bozulan ekonomik denge bir yandan bireylerin sosyal
yasamini olumsuz yonde etkilerken diger yandan iilkenin kalkinma seviyesini geriye ¢ekmektedir.
Gerek sosyal gerekse mali yonde incelendiginde bir¢cok olumsuz etki yaratan enflasyon kavraminin

temel nedenlerini su sekilde siralamak miimkiindiir (www.tcmb.gov.tr):

e Merkez Bankasi’nin para arzini artirmast,

e Toplam arzin toplam talebi karsilayamamasi,
o [hracatin hizla artmast,

e Uretim faktorlerinin fiyatlarmin artmas,

e Ucret artislar,

e ithal edilen mallarin fiyatlarindaki artislar,

e Yatirim ve tiikketim harcamalarinin artmasi,

o Tiiketici ve iireticilerin gelecege yonelik fiyat artis1 beklentileri,


http://www.tcmb.gov.tr/

e Yatirimlarin tasarruftan fazla olmasi,
e Yanlis uygulanan ekonomi politikalar1 enflasyona neden olan etkenler arasinda

sayilabilir.

1.1.4. Enflasyonun Olumsuz Etkileri

Gerek ekonomik gerekse sosyal hayati olumsuz yonde etkileyen enflasyon toplum genelinde
pek ¢ok soruna neden olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ve gelismemis iilkelerin baslica
sorunlarindan biri olan enflasyon ekonomik dengeleri alt iist edebilecek bir etkiye sahiptir. Ortaya
cikardig1 sosyo-ekonomik etkiler nedeniyle bu ekonomik sorunun nedeninin bilinmesi ve buna gore
miicadele yontemlerinin belirlenmesi toplumlar agisindan oldukga 6nem arz etmektedir. Nitekim,
gelir dagilimi adaletsizligi, enflasyonun sebep oldugu olumsuz etkilerin baginda gelmektedir.
Enflasyonist durumda paranin satin alma giicii azaldigindan diisiik gelirli hane halki daha az
miktarda mal ve hizmet satin almakta ve gelir dagilimi sabit gelirlilerin aleyhine ¢evrilmektedir
(Ulusoy, 2006: 190). Buna karsilik, geliri kar ve ranta dayanan tiiccar ve esnaf gibi serbest meslek
sahipleri ile igveren kesim degisen fiyatlar karsisinda istedikleri gibi ayarlama yapabildiklerinden
enflasyon karmagasindan olumsuz yonde etkilenmemektedir. Kisacasi enflasyon, gelir dagilimini

bu kesimin lehine ¢evirmekte ve toplumda genel bir dengesizlik hali meydana getirmektedir.

Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinin hizla yiikselmesi tasarruflar lizerinde de olumsuz
etkilere neden olmaktadir. Tasarruflarini faiz geliri elde etmek amaciyla degerlendirmek isteyen
bireyler igin enflasyon oraninin faiz oranindan diisiik olmasi gerekir. Aksi takdirde kimse parasini
faize yatirarak degerlendirmek istemez. Enflasyonist ortamda diisiik ve orta gelirli hane halki faiz
oraninin paranin deger kaybini1 karsilayamayacagi endisesiyle tasarruflarini bankaya yatirmaktan
ziyade harcamay1 tercih ederler. Bu durumda tiilketim harcamalari artar ve bdylece tiiketim
mallarinin fiyatlarinda yiikselmeler meydana gelir. Ote yandan enflasyon, diisiik ve orta gelirli hane
halkinin tasarruf yapmaktan ka¢masina dolayisiyla yatirimlari besleyen tasarruf kaynaklarmin
azalmasina yol agar. Yiiksek gelirli hane halki ise, enflasyon donemlerinde tasarruflarini ¢cogaltir.
Ancak bu tasarruflar karin c¢ok oldugu yerlerden altin, doviz gibi spekiilatif alanlara kayar.
Enflasyon doneminde tasarruf ve yatinm arasindaki dengenin bozulmasi toplam arzi azaltarak

enflasyonu daha da siddetlendirir (Bocutoglu, 2011: 90).

Yiiksek enflasyonun yasandigi iilkelerde yerli para, sik sik deger kaybederek enflasyondan
olumsuz sekilde etkilenmekte ve yabanci paranin deger kazanmasini saglamaktadir. Ekonomiye dig
iilkelerden gelen mal ve hizmetler, yurtiginde iiretimi yapilan mal ve hizmetlerden daha ucuz
olacagindan ithalat artar ve bu durumda dis ticaret agigi meydana gelir. Bunun yani sira,

enflasyonla miicadele eden 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan refah kaybi
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fazla oldugu igin ithalattan ziyade, {ilkeye gelir saglamasi agisindan ihracatin tesvik edilmesi
gerekmektedir (Tiirk, 1997: 395).

Enflasyon olgusu borglu ve alacakliya olan etkisi agisindan incelendiginde, 6zellikle dortnala
ve hiper enflasyon yasanan donemlerde, borg para verilme durumunu ortadan kaldirir. Paranin satin
alma giiciinde azalma meydana geleceginden, borg para verenler paralarini geri aldiklarinda zararls,
borg alanlar ise bu durumdan karli ¢ikacaktir. Yani beklenmeyen bir enflasyon, borg veren kesimin

aleyhine olurken borg¢ alanlarin lehine olacaktir (Celik, 2013: 233).

Toplumsal alanda enflasyonun yarattig1 belirsizlik, bireylerin sosyal iligkilerinde kisa vadeli
ve ¢ikarci davraniglarin ortaya ¢ikmasina neden olmakta ve bu durumda toplum i¢i giivensizlik
ortaminin olusmasina yol agmaktadir. Bunun yani sira, toplumsal birlikteligin bozulmasina,
aldatilma duygusuna, giiven unsurunun zarar gormesine, bireylerin Kkendilerini toplumdan
soyutlamasina ve toplumdaki gen¢ bireylerin gelecek ile ilgili kaygilarmin artmasina da neden
olmaktadir (TCMB, 2004: 8-9). Enflasyonun yarattig1 belirsizlik kaynaklar iizerinde de olumsuz
etkilere neden olmaktadir. Ekonomi iizerinde farkli yollardan etki yaratan belirsizlik, 6zellikle faiz
oranlarinin uzun dénemde artmasina sebebiyet vererek ekonomik degiskenlerin beklenen degerinde
belirsizlik artigina neden olmakta ve piyasa isleyisini negatif yonde etkilemektedir (Oltulular ve
Terzi, 2006: 2).

Enflasyonu tetikleyen diger bir faktér de enflasyon beklentileridir. Oyle ki, enflasyonun
artacagl yoniinde olusan beklentiler talep ve maliyet enflasyonundaki artist durdurur. Ancak
beklentiler tam tersi enflasyonun azalacagi yoniinde olursa, iktisadi birimlerin davraniglari bundan
etkilenir ve buna bagli olarak da enflasyon artist gerceklesir (TCMB, 2004: 5). Ekonomi
enflasyonist bir siire¢ icindeyse, belirli baz1 endiistri dallarinin karliliklarinda goriilen artiglar
yiiksek enflasyonun Oniine gecememekte, ekonominin tamami agisindan ortalama kar oranlarinin
diismesine neden olmaktadir. Bu durum bir yandan serbest piyasa ekonomilerinde yapilan
yatirimlar1 negatif yonde etkilerken, diger yandan enflasyon sebebiyle ortaya ¢ikan talep artigini
karsilayabilmek adina kapasite artirrmini gerektirmektedir. Ancak bu durumda firmalar enflasyon
nedeniyle artan kaynak maliyetini karsilamada zorluk g¢ekmekte ve i¢ kaynaklara yonelme
durumunda kalmaktadirlar. I¢ kaynaklar yetersiz oldugunda ise diger firmalar ile birlesme yoluna
gidilmekte bu birlesmelerde sermayenin tekellesmesine neden olabilmektedir. Bunlarin bir sonucu
olarak da piyasada oligopostik bir yap1 olusabilmekte ve piyasadaki rekabet diizeyi diisebilmektedir
(Sarag, 2009: 8).
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1.1.5. Enflasyonla Miicadele Yollari

Enflasyonla miicadele edebilmek icin ilk olarak enflasyonun ne anlama geldigi ve
sebeplerinin neler olduguna dair gerekli bilgiye sahip olmak gerekir. Ekonomik ve sosyal hayat
iizerinde birgok olumsuz etkiye sahip olan enflasyonu 6nlemek sanildig1 kadar kolay olmamakla
birlikte enflasyonun tamamen ortadan kaldirilmasi s6z konusu degildir. Enflasyonla miicadele de
etkinligin saglanmas1 agisindan devlete, firmalara ve tiiketicilere cesitli gorevler diismekte ve
biiyiik sorumluluklar yiiklenmektedir. Ornegin, devlete diisen gérevler arasindan; gereksiz kamu
harcamalarmin kisilmasi, firmalarin iizerine diisen gorevlerden; verimi olmayan yatirimlarin
yapilmamasi, yapilan iglerde asir1 kar amaci giidiilmemesi ve son olarak tiiketicilere diisen gorevler

arasindan; gereksiz tilketim yapilmamasi ve en tabi tasarruf yapmaya yonelmek sayilabilir.

1.2. Faiz ve Faiz Oranin Tanimi

Faiz kavrami en genel haliyle 6diing alinan paranin belirli bir yiizdesi olarak ifade edilmekte
ve paranin Kirasi yani, bor¢lanmanin maliyeti olarak tanimlanmaktadir. Genis ve dar anlamda ele
alindiginda; genis anlamda faiz, {iretim siirecine katilan sermayenin iiretimden aldig1 pay olarak
tammmlanmaktayken, dar anlamda faiz ise, 6diing verilen fonlara uygulanan ve piyasa tarafindan
belirlenen kira bedelidir (Paya, 2007: 120). Diger bir ifadeyle faiz, ekonomide tasarruf yapan
bireylerin, yatirim yapmak isteyip de gerekli sermayesi olmayan girisimcilere tasarruflarini 6diing
vermeleri karsiliginda aldiklar1 bedeldir. Bu anlamda yapilan tasarruf genellikle para olmakta ve

dolayisiyla faiz de “para halindeki sermayenin kiras1” anlamina gelmektedir (Dinler, 2008: 150).

Bireylerin yatirim karar1 verirken géz 6niinde bulundurduklari en 6énemli faktorlerden birisi,
ekonomide ¢ok yakindan takip edilen makroekonomik degiskenler arasinda yer alan faiz
oranlaridir. Faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin yatirimlar {izerinde yarattig1 etkileri
belirleyen unsur ise yatirimlarin faiz oranlarina karst duyarliligidir. Yatirim projelerinin karlilik
diizeylerine gore siralanmasi ve hayata gecirilme siireci faiz oranlart tarafindan belirlenir.
Yatinmdan beklenen karlilik diizeyi faiz oranlarinin iizerinde oldugu miiddetce bireyler yatirim
yapmaya Karar verir. Bu anlamda faiz oranlari, bireylerin tasarruf, tiiketim ve yatirim kararlarin
etkileyen onemli bir ekonomik degiskendir (Parasiz, 2009: 68). Bireyler yatirimlarini nereye ve ne
Ol¢iide yapacaklarina karar verirken iki unsuru dikkate almaktadirlar. Bu unsurlar, sermayenin
marjinal etkinligi ve faiz oranlaridir. Sermayenin marjinal etkinligi ile tanimlanan kar beklentisi ve
cari faiz oranlar arasinda fark olustugu taktirde, girisimci tarafindan bu fark tatmin edici olarak
degerlendirilirse yatirim karar1 alinmaktadir (Fisunoglu ve Tan, 2009: 37-38). Ancak girisimcinin
faiz oran1 sonucunda elde edecegi faiz geliri, yapacagi yatirim sonucunda elde edecegi kardan fazla

ise, bu durumda yatirim karar1 almayip parasini faiz geliri elde etmek amaciyla kullanacaktir.
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Gergek hayatta tek bir faiz orani olmayip birden fazla faiz orani vardir. $oyle ki, ekonomide
vadesi bir aydan birkag yila kadar degisebilen, geri 6denmeme durumunda riskleri farkli olan ¢ok
sayida hazine bonosu ve tahvilden olusan yatirim enstriimanlari vardir. Bunun yan sira, birden
fazla faiz orani yerine tek bir faiz oranm varmig gibi konusulmasinin nedeni ise, her bir faiz oraninin
birlikte hareket etmesinden dolayi tek bir faiz haddi tizerinden yapilan bir analiz sonucunun, birden

fazla faiz oran1 oldugu durumda da gegerli olmasidir (Unsal, 2007: 110).

1.2.1. Faiz Oranimi Etkileyen Faktorler

Ekonomide ¢ok 6nemli bir isleve sahip olan faiz oranlarinin 6nemi, parasal ve reel kesim
arasinda kurdugu bagdan kaynaklanmaktadir. Bir yandan bireylerin yatirim ve tiikketim Kararlarini
etkileyerek toplam talep ve ekonomik biiyiimenin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynayan faiz
oranlari, diger taraftan parasal kararlarin verilmesinde belirleyici bir unsur olmaktadir (Yay, 2012:
103). Dogrudan ya da dolayl1 olarak iilke ekonomileri iizerinde biiyiik etki yaratan faiz oranlarini
etkileyen pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Bunlardan bazilari; para arzindaki degismeler, enflasyon,

doviz kuru, kamu i¢ bor¢lanmasi ve uluslararasi sermaye akimlaridir.

e Para Arzindaki Degismeler: Faiz orani ve para arz1 arasindaki iliskiler incelendiginde
ortaya ¢ikan iki tiir etki oldugu goriilmektedir. Bu etkilerden ilki dogrudan ve kisa vadeli
olurken digeri ise dolayli ve ilkine nazaran daha uzun vadeli olmaktadir. Literatiirde
Klasik, Neo-Klasik ve Keynesyen goriis olmak tizere, para arzi degisikliginin faiz oran
tizerindeki etkisini inceleyen ti¢ temel kuram vardir. Klasik ve Neo-Klasik goriise gore,
para miktarindaki degismeler kisa vadede faiz oranmi degistirse bile uzun vadede
degistirmemektedir. Klasik iktisat¢ilar para miktarinda meydana gelen artiglarin kisa
vadede faiz oranlarimi diigiirecegini, ancak uzun donemde faiz oranlar {izerinde herhangi
bir etki yaratmayacagi goriisiinii savunmaktadir. Neo-Klasikler ise para arzi ve faiz orani
arasindaki iliskiyi 6diing verilebilir fonlar teorisi ¢ercevesinde agiklamiglardir. Bu teoriye
gore, para arzi arttiginda fon arzi artar ve bu nedenle faiz orani diiger. Ancak para arzinda
meydana gelen bir azalma ise, fon arzini azaltarak faiz oranlarinin kisa dénem igin
yiikselmesine neden olur (Ustiinel, 1990: 122). Keynesyen teoriye gore ise, likitide
fonksiyonunda bir degisme olmadigi varsayimm altinda, para arzindaki her artis faiz
oraninin diigmesine, para arzindaki her azalig ise faiz oraninin artmasina neden olacaktir
(Ertiirk, 1996: 414).

e Enflasyon: Ilk olarak Fisher tarafindan ileri siiriilen faiz oranlari ve enflasyon arasindaki
iliski Fisher etkisi olarak ifade edilmektedir. Fisher etkisine gore, beklenen enflasyonda
uzun dénemde meydana gelen bir degisim, nominal faiz orani {izerinde ayn1 yonde etkiye

neden olmaktadir. Bir bagka ifadeyle, nominal faiz oran1 enflasyondaki bir artigla bire bir
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artmakta, fakat buna karsilik reel faiz orani enflasyondaki bu artistan etkilenmemektedir.
Enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda bdyle bir iliski olmasiin sebebi ise, Fisher
etkisine gore uzun donemde reel faiz oraninin sabit olmasi ve enflasyonu etkileyen

parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 498).

Fisher etkisinden uzun donem igin tiim uyarlamalar saglandiginda enflasyondaki bir artigin
timiyle sadece nominal faiz oranina yansiyacagi sonucu ¢ikarilmakta bu da reel faiz oranlarinin
degismemesi durumunda gecerli olmaktadir. Fakat parasal biiyiime ve enflasyon reel fon arz ve
talebini etkileyerek reel faiz oranlar iizerinde etki yaratmaktadir. Parasal biiyiime ve enflasyon reel
Odiing verilebilir fon talebini biiyiik 6l¢iide etkilememekle birlikte bu fonlarin arzinda enflasyon
vergisi etkisi ve kredi arz1 etkisi olmak iizere iki etki meydana getirmektedir. Enflasyon vergisi,
kullanilabilir geliri dolayisiyla 6diing verilebilir fon arzini azaltarak reel faiz oranini artirmaktadir.
Kredi arz1 etkisinde ise, parasal biiyiime hane halki tarafindan saglanan 6diing verilebilir fonlar
arzina ek bir kredi saglamakta bu da ddiing verilebilir fon arzimi yiikselterek reel faiz oraninin
diismesine neden olmaktadir (Aslan, 2009: 423). Yapilan agiklamalardan da anlagilacag: {izere
enflasyon vergisi etkisi ve reel faiz orani arasinda dogru yonlii bir iliski bulunurken, kredi arzi

etkisi ve reel faiz oran1 arasinda ise ters yonlii bir iliski bulunmaktadir.

e Doéviz Kuru: Literatiirde doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliskinin yonii hakkinda tam
bir gorls birligi saglanamamistir. Disa acik ekonomilerde doviz kurlarinda meydana
gelen degismeler faiz oranlari iizerinde pozitif ve negatif etkilere yol agmaktadir. Doviz
kurlarinin faiz orani {izerinde yarattig1 etkiler ise dolayli olarak gerceklesmektedir. Disa
acik ekonomide, yurt igi faiz oraninin artmasi iilkeye giren sermaye akigimi artirarak
ulusal paranin deger kazanamasina ve buna bagl olarak doviz kurunun diigmesine neden
olmakta ve bdylece negatif etki ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, para talebini belirleyen
unsurlardan biri olan faiz oraniin yurt i¢inde degeri yiikseldiginde ise, ulusal paraya olan
talep azalarak enflasyon oraninin yiikselmesine ve dolayli olarak doviz kurunun

artmasina neden olacak ki bu durumda pozitif etkinin varligin1 géstermektedir (Karaca,
2005: 2).

e Kamu i¢ Bor¢lanmasi: Kamu agiklarini finanse etmek igin tasarruflarin yetersiz kaldig
ekonomilerde kamunun i¢ borglanmaya y6nelmesi faiz oranlar iizerinde bir etki meydana
gelmesini saglar. Kamu aciklarinin finansmani i¢in i¢ borg¢lanmanin yogun olarak
kullanilmas1 ise ilk makroekonomik etkiyi faiz oranlar1 {izerinde yaratmaktadir.
Yatirimlarin tasarruflardan daha fazla oldugu, atil fonlarin bulunmadigi durumlarda yeni
bor¢ bulmanin tek yolu faiz oranlarini yiikselterek devlet tahvilleri ve hazine bonosunun

satig cazibesini artirmaktir. Bu baglamda kamu agiklar1 ve i¢ borglanmada ortaya ¢ikan
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artigla aym dogrultuda faiz oranlarinin da yiikselmesi beklenmektedir (Ozbilen, 2015:
507).

e Uluslararasi Sermaye Akimlari: Yerli tasarruflarin yetersiz kalmasi durumunda
Neoklasik Teori, yabanci tasarruflarin ekonomik biiyiime Ve yerli yatirimlar igin 6nemli
bir kaynak olacagin1 kabul etmektedir. Finansal hareketlerin serbestlestirilmesi
tasarruflarin gelismis iilkelerden sermaye darbogazi ¢eken az gelismis ve gelismekte olan
tilkelere kaymasina sebep olacaktir. Boylece istenilen bityiime hizina ulagmak i¢in yurt igi
tasarruflar1 yetersiz olan sermaye darbogazi ¢eken iilkelerde faiz oranlari artacak ve bu
durumda tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflari bu iilkelere ¢ekilebilecektir. Bu siire¢
gelismekte olan tilkelerdeki faiz oranlari, uluslararasi faiz orani seviyesine diisene kadar
devam edecek ve kiiresel tasarruflarin faiz oranlarina karsi duyarliligi ne derece yiiksekse
o kadar hizli isleyecektir (Yentiirk, 1997: 136).

1.2.2. Fiyat istikrarimin Onemi ve Faiz Oranlarimin Belirlenmesi

Merkez Bankasi’nin temel amaci, ekonomide fiyat istikrarin1 saglamak ve bu istikrari
stirdiirmektir. Fiyat istikrar1 ise, hane halkinin yatirim, tiikketim ve tasarruf kararlarinda dikkate
alimmayacak kadar diisiik seviyede olan enflasyon orani olarak tanimlanmaktadir. Fiyat istikrarinin
saglanmasinda onemli olan sadece diisiik enflasyon oranina ulagsmak degil; bununla birlikte diisiik

enflasyon oranin devamliligini da saglayabilmektir (www.tcmb.gov.tr).

Fiyat istikrarinin saglanamadigi bir ekonomide, bir¢ok sorun ortaya ¢ikmakta ve ortaya ¢ikan
bu sorunlar da iilke genelini etkilemektedir. Genel olarak izah edilecek olursa; ekonomide yer alan
iktisadi birimler tiiketim ve yatirim kararlarini alirken piyasada olusan fiyat dalgalanmalarini kolay
bir sekilde takip edemeyecek ve piyasa hakkinda yeterli bilgiye sahip olamayacak, yiiksek
enflasyon yasanan ekonomilerde yatinm sahipleri ekonomideki belirsizlik ve uzun vadeli
yatirimlarin getiri oranlar1 nedeniyle risk primi talep edecek ve sonucta da yiiksek risk primi igeren
reel faiz oranlarinda artig gozlemlenecek, hiikiimetlerin uyguladigi politikalara giivensizlik artacak,
uluslararasi piyasalarda rekabet giicii azalacak bunun bir sonucu olarak da sermaye piyasalaria
erisim kisitlanacak, isgiicli piyasalarmin etkinligini engelleyen yiiksek enflasyon oranlar1 bireyler
arast gelir dagilimi adaletsizligine neden olacaktir. Biitiin unsurlar g6z oniine alindiginda merkez
bankalarinin Oncelikli amacinin neden fiyat istikrarin1 saglamak ve korumak oldugu daha net

anlagilmaktadir (www.tcmb.gov.tr).

Ote yandan Merkez Bankasi’nin faiz oraminda yaptig1 degisiklikler enflasyonu etkilemekte bu

etki de kendini dort farkli yoldan gostermektedir (Www.tcmb.gov.tr);
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e Diger banka ve finans kurumlarinca uygulanan faizler iizerinde etki yaratir.

e Bankalardan temin edilen kredi miktar1, doviz ve hisse senedi gibi varliklarin fiyatlarinda
degisime neden olur.

e Yurt ici faiz oranlar1 seviyesi ve uluslararasi faiz oranlari arasindaki goreli iliskiyi ve
tilkeye gelen yabanci sermayeyi etkiler.

o Beklentileri etkileyerek gelecege yonelik kararlar etkiler.

Ekonominin faiz oranlarinda yasanan degisiklige ayak uydurmasi zaman alacagindan
siralanan dort maddenin hepsi ayni anda gergeklesmez. Ortaya c¢ikan bu etkiler, politika
degisikliklerinin s6zlesmelere ne kadar zamanda yansiyacagi, hane halkinin tiiketim aligkanliklarim
ne kadar siirede degistirecekleri gibi unsurlara baglidir. Bunun yani sira, gegmis donem enflasyon
oranina bakarak karar alan bir ekonomi i¢in politika degisiklikleri etkileri ¢cok daha zayif olur
(www.tcmb.gov.tr). Merkez Bankasi faiz oranina iligkin kararlari alirken enflasyonun gelecek
donemde alacagi seyre odaklanmakta ve bu seyrin enflasyon hedefi ile Ortiisiip Ortiismedigine
bakmaktadir. Enflasyonu belirleyen temel faktorleri; kurlar, iiretim agig1, beklentiler, kamu fiyatlari
olarak siralayacak olursak, Merkez Bankasi faiz oranlarina iliskin kararlarinda bu faktorleri ve
gelecek donemlerde alabilecekleri seyri dikkate alarak bu seyrin enflasyon {izerindeki etkilerini de
g0z ard1 etmemektedir. Bu gercevede, Merkez Bankasi faiz kararlarini alirken, toplam arz ve talep
dengesi, iicret, istihdam, iggilicli, verimlilik gelismeleri, maliye politikasina iliskin gostergeler,
parasal gostergeler ve kredi biiylikliikleri, doviz kuru ve 6demeler dengesi gelismeleri, kamu ve
Ozel sektor fiyatlama davranislari, enflasyon beklentileri, olasi dissal soklarin analizi ve Merkez
Bankasi1 biinyesindeki ekonomik tahmin sisteminden elde edilen projeksiyonlar igeren genis bir

bilgi kiimesinden yararlanmaktadir (www.tcmb.gov.tr).

1.3. Enflasyon ve Faiz Oranlar1 Arasindaki Iliski

Iktisat literatiiriinde sik¢a tartisilan konular arasinda yer alan enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki iligkinin ortaya konmasi enflasyonla miicadele eden 6zellikle gelismemis ve gelismekte
olan iilke ekonomileri agisindan olduk¢a dnem arz etmektedir. Bu baglamda enflasyon ve faiz
oranlar1 arasindaki iligkinin daha net agiklanmasi igin iki kavram tizerinde durmak gerekir. Bunlar;
nominal faiz oran1 ve reel faiz oranidr.

Para ve sermaye piyasalarinda belirlenen faiz oranmnin cari degeri “hominal faiz oram”
(interest rate/i), enflasyon oraninin etkisinden arindirilmig veya enflasyon oranina gore diizeltilmis
faiz oram1 ise “reel faiz oram1” (real interest rate/r) olarak tanimlanmaktadir. Yapilan
tamimlamalardan yola ¢ikarak, nominal ve reel faiz oranlariyla enflasyon arasindaki temel iligki

asagidaki gibi ifade edilebilir:
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i=r+m (1)
r=i—-m (2)

Yukarida belirtilen (1) ve (2) numarali denklemler arasindaki iliski tinlii Amerikali iktisatgi
Irving Fisher tarafindan gelistirildigi icin “Fisher Denklemi” olarak tanimlanmaktadir (Tunay,
2007: 73).
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iKiNCi BOLUM

2. TEORIK CERCEVE: FISHER HIPOTEZIi VE LITERATUR

Caligmanin ikinci béliimiinde, Fisher hipotezinin teorik yapist ve séz konusu hipotezi daha
once gesitli tilke ve/veya iilke gruplari i¢in farkli ekonometrik analiz yontemleri ile test eden yerli

ve yabanci ¢aligmalardan se¢ilmis literatiir 6zetlerine yer verilmistir.

2.1. Fisher Hipotezi

Iktisat literatiiriinde Fisher Hipotezi ya da Fisher Etkisi olarak bilinen enflasyon ve nominal
faiz oranlar1 arasindaki iligki iktisat¢1 ve politika yapicilar1 tarafindan iizerinde c¢ok calisilan
konulardan birisi olmugtur. Nominal faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iligkinin ampirik olarak
incelenmesi ilk kez 1930 yilinda Irwing Fisher tarafindan gerceklestirilmistir. Fisher etkisine gore;
ilgili donemde enflasyonda meydana gelen bir artig, nominal faiz oranlarini bire bir artirmakta,
ancak reel faiz oranlar1 enflasyondaki bu artistan etkilenmemektedir. Baska bir ifadeyle, uzun
donemde enflasyonda meydana degisimler, nominal faiz orani iizerinde esit degisimler meydana
getirmekte; yani, enflasyon ile nominal faiz oranlar1 reel faiz oranlarimi etkilemeksizin birlikte
hareket etmektedirler. Fisher hipotezindeki nominal faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari arasindaki
bu iliskinin nedeni ise uzun donemde reel faiz oranlarinin enflasyon oranlarimi etkileyen parasal
dengesizliklerden etkilenmemesi ve sabit olmasidir (Simsek ve Kadilar, 2006: 99). Fisher
tarafindan ortaya atilan enflasyon, nominal faiz orani ve reel faiz orani arasindaki bu iligkinin
temelinde; yatirmer ya da tasarrufgu olan iktisadi birimlerin rasyonel davranarak fiyatlar genel
seviyesindeki artigtan kaynaklanan nominal paralarinin satin alma giicindeki azalmayi telafi etmek

istemeleri diisiincesi yer almaktadir (Mitchell-Innes vd., 2007: 693).

Iktisat kuraminda olduk¢a &nemli bir yere sahip olan Fisher hipotezi aynm1 zamanda
ekonomide karar verici birimler agisindan da 6nem tagimaktadir. Fisher hipotezinin gegerli olmasi
durumunda, enflasyon oraninda meydana degisimler reel faiz orami iizerinde herhangi bir etki
yaratmayip sadece nominal faiz oram lizerinde meydana gelen degisimlerle dengelenmekte ve
bdylece hiikiimet tarafindan uygulanan para politikalar1 reel faiz oram {izerinde etkisiz kalmaktadir
(Nusair, 2008: 273). Ancak bu durum, zaman boyunca reel faiz oraninin sabit kalacagi anlamina
gelmemekle birlikte, reel faiz oranindaki degisimler uygulanan para politikalarindan degil, reel

ekonomik faktorlerden etkilenmektedir (Payne ve Ewing, 1997: 683). Dolayisiyla Fisher



hipotezinin gecerli olmas1 durumunda, ekonomide, mali yetkililerin olduk¢a az bir etkiye sahip

olacag1 da sdylenebilir.

Fisher tarafindan ileri siiriilen goriis iktisat teorisinde genel anlamda kabul edilmekle beraber,
enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki bire birlik iliski ampirik olarak elde edilmek
istendiginde bazi zorluklar ortaya g¢ikabilmektedir. Fisher etkisine gore; reel faiz oranlar ve
enflasyonun toplami nominal faiz oranina esit olmaktadir. Ancak reel faiz oranlarinin uygulanan
politikalardaki degismeleri takip ederek degismesi s6z konusu baglantinin temelinde sorunlara yol
acabilir. Eger degiskenler arasinda bir iligki var ise, kisa dénemde faiz oranlarindaki hareketler,
enflasyonda meydana gelen dalgalanmalar1 yansitacak bu da enflasyonun gelecek donemdeki

degerinin iyi bir gostergesi olarak kabul edilecektir (Simsek ve Kadilar, 2006: 100).

Enflasyon ve nominal faiz oranlar arasindaki iligskiyi gosteren Fisher denklemi su sekilde
ifade edilebilir;

Iy =Ty + ¢ (3)

Denklem (3)’ te yer alan (i; ) nominal faiz oranini, (7;;) reel faiz oranim ve (m{ )beklenen
enflasyon oranin1 gostermekte olup, reel faiz orani ile beklenen enflasyon orani toplaminin nominal
faiz oranina esit oldugu ifade edilmektedir (Fisher, 1930: 27).

Fisher, “The Theory of Interest” adli ¢calismasinda, (3) numarali denklemden yola ¢ikarak
fiyat degisimleri ile tahvil getirileri ve kisa vadeli faiz oranlarinin korelasyonundan elde ettigi
sonuglar neticesinde, fiyattaki degisimlerin faiz oranlar1 tizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.
Fiyattaki degisim etkileri faiz orami iizerine dagitildiginda birkac yil igerisinde oldukga yiiksek
korelasyon katsayilar1 elde edilmis ve boylece faiz oraninin fiyat degiskeninde meydana gelen

degisimleri yakindan takip ettigi gosterilmistir (Fisher, 1930: 310-311).

Fisher denklemi olarak bilinen denklem (3)’te yer alan beklenen enflasyon orani dogrudan
hesaplanamayacag: i¢in genelde rasyonel beklentileri dikkate alarak yeniden yazilmaktadir. Bu
durum, beklenen enflasyon orani yerine reel enflasyon orani ve hata teriminin eklenmesi ile

yapilmakta ve denklem (4)’te ifade edilmektedir (Christopoulos ve Ledn-Ledesma, 2007: 545):
it = Tt + 1. + Et (4)
Rasyonel beklentiler varsayimi altinda, reel enflasyon orami (rm;) ile hata teriminin (&)

toplami beklenen enflasyon oranina esittir. Fisher hipotezi genel anlamda nominal faiz orani ile

enflasyon oraninin reel faiz oranlarini etkilemeksizin birlikte hareket ettiklerini vurgulamaktadir.
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Fama (1975) buna uygun olarak, hata teriminin normal dagildig1 varsayim altinda Fisher

hipotezini yeniden diizenlemis ve asagida verilen (5) numarali denklem seklinde ifade etmistir:
it = Qy + a1 + 19t, 19t~lld(0, 0'2) (5)

Fisher hipotezinin gegerliligini test etmek igin (5) numarali denklemden hareketle

olusturulacak olan temel ve alternatif hipotezler sirasiyla, su sekilde kurulmaktadir:
HO: a, = 1
Hl: aq *1

Bunun yani sira, eger enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski yani
esbiitiinlesme var ve (a; = 1) ise tam Fisher etkisi; (a; < 1) ise zayif Fisher etkisi ve (a; > 1)
oldugunda da cok giiclii Fisher etkisi olduguna karar verilir. Eger enflasyon ile nominal faiz
oranlar1 arasinda uzun doénemli bir iligki yok ise degiskenlerin temel bilesenlerinin farkli oldugu bu

nedenle Fisher hipotezinin gegerli olmadigina karar verilir (Bayat, 2011: 48-49).

Denklem (3) ile verilen esitlik Yurti¢i Fisher Hipotezi'ni ifade etmekte olup bunun yani sira

Genellestirilmis Fisher Hipotezi ve Uluslararasi Fisher Hipotezi’ne de deginilecek olunursa;

Fisher hipotezinin disa agik iilkelere uygulanan sekline Genellestirilmis Fisher Hipotezi ya da
diger adiyla Ac¢ik Fisher Etkisi denilmektedir. Genellestirilmis Fisher Hipotezi’nde, iki iilke
arasindaki nominal faiz oranlar farki ile beklenen enflasyon oranlari fark: birbirine esittir.

y —ly = T — Ty, (6)

Denklem (6)’da yer alan (i,) ve (i, ) sirasiyla X ve Y iilkelerine ait nominal faiz oranlarini;
T, Ve T, ise, sirasiyla X ve Y iilkelerine ait enflasyon oranlarini ifade etmektedir. (6) numarali
denklem ile verilen esitlik bir ekonomide beklenen enflasyon orani ne kadar yiiksek ise nominal

faiz oraninin da o kadar yiiksek olacagini gostermektedir (Akinci ve Yilmaz, 2016: 35-36).

Doviz kurlar1 ile faiz oranlari arasindaki iliskiye ise Uluslararasi Fisher Hipotezi
denilmektedir. Uluslararas1 Fisher Hipotezi'ne gore, ilgili iilkelerdeki nominal faiz oranlan
arasindaki farklar ile bu iilkelerin déviz kurlarinda beklenen degismeler birbirine esit olacaktir
(Seyidoglu, 2013: 186).

Ty — Ty = (Se41 — St)/St (7
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(7) numarali denklemde yer alan (S;) ve (S¢;1) terimleri cari doviz kuru ve bir sonraki
donem spot doviz kurlarini yansitmaktadir. (6) ve (7) numarali denklemler birlestirildiginde

Uluslararasi Fisher Hipotezi;

Ty — Ty = Iy — iy = (St+1 - St)/st (8)

Seklinde ifade edilir. (8) numarali denklem ile verilen esitlik, tilkeler arasindaki enflasyon ve

nominal faiz oranlarinin beklenen déviz kurundaki degisimi yansittigini ifade etmektedir (Demirag
ve Goddard, 1995: 76).

2.2. Literatiir Arastirmasi

Enflasyon ile faiz oram arasindaki iliskiyi ampirik olarak ilk kez inceleyen Fisher (1930),
1890-1927 dénemi Amerika ve 1820-1924 donemi Ingiltere ekonomilerini ele almis ve uzun
donemli faiz oranlar1 ve fiyat degismeleri arasindaki korelasyonu Amerika icin 0,857, Ingiltere igin
0,980 olarak tespit etmistir. Enflasyon ile faiz oranmi arasindaki uzun dénemli iliski olarak
adlandirilan Fisher hipotezinin, ilerleyen donemlerde gegerliligi ampirik olarak bir ¢ok aragtirmaci
tarafindan sinanmigtir. Bu amagla, birgok iilke i¢in Fisher hipotezinin gegerliligi degisik yontemler
ve farkli zaman dilimleri kullanilarak test edilmistir. Ancak hipotezin gecerliligi konusunda tam bir
goriis birligi saglanamamig ve literatiirde bu durumun en 6nemli nedeni olarak tahmini reel faiz

oranlarinin direkt olarak hesaplanamayan enflasyon beklentilerine dayanmasi gosterilmektedir.

Yapilan uygulamali analizler sonucu elde edilen bulgular genel itibariyle Fisher hipotezinin
ongordiigii gibi; enflasyon ile nominal faiz oranlari arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini
tespit eden calismalar ve buna karsilik degiskenler arasinda herhangi bir iliski elde edemeyen
calismalar olmak iizere iki grupta incelenebilir. Calismanin devam eden kisminda Fisher

hipotezinin varligini test eden yabanci ve yerli ¢aligsmalara yer verilecektir.
2.2.1. Yabana Ulkeler i¢in Literatiir Taramasi

Literatiirde Fisher hipotezinin gegerli olup olmadigin1 belirleyebilmek amaciyla ortaya
konulan ¢ok sayida c¢aligma bulunmaktadir. Farkli {ilke ve {ilke gruplar i¢in ¢esitli ekonometrik
analiz yontemleri kullanilarak incelenen Fisher hipotezi, caligmalarin biyiik bir kismi igin
enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda uzun donem iliski oldugunu gosterirken, bir kisim

calismada ise boyle bir iligskinin gegerli olmadigi sonucuna ulasilmustir.

Enflasyon ve nominal faiz oran1 arasinda Fisher hipotezinin ifade ettigi gibi uzun dénemli bir

iligkinin var oldugu yoniinde sonugclar elde eden belli bagh ¢alismalardan; Atkins (1989) 1953-1971
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donemi ¢eyrek donemlik veriler ile ABD ve Avusturalya i¢in yapmis oldugu caligmada, Engle-
Granger (E-G) esbiitiinlesme analizini kullanarak vergi sonrasi nominal faiz oranlarmin ve
enflasyonun birlikte entegre oldugunu gosteren kanitlar bulmustur. Ayrica s6z konusu iilkeler igin
yapilan hata diizeltme modeli tahmini sonucunda enflasyon oraninin vergi sonrast nominal faiz
oraninin nedeni oldugu sonucuna ulasmistir. Pelaecz (1995) 1959-1963 donemi ¢eyrek donemlik
veri seti ile ABD i¢in Fisher hipotezinin varligint analiz ettigi ¢aligmada, Johansen esbiitiinlesme
testini kullanmis ve sonug¢ olarak da enflasyonun faiz orami iizerinde pozitif yonde etkiye sahip
oldugunu ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskinin var oldugunu tespit etmistir. Kandel vd.
(1996) Fisher hipotezinin gecerliligini Israil igin 1984-1992 dénemini ele alarak incelemistir.
Calismada yapilan regresyon analizi sonucu elde edilen bulgular, beklenen enflasyon oranlar1 ve
reel faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin var oldugu yoniindedir. Crowder (1997)
Kanada igin 1960-1991 dénemini ele alarak Fisher hipotezinin varligini arastirmistir. Analizde
Johansen esbiitiinlesme testini kullanmis ve sonug olarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
elde etmistir. Brzoza-Brzezina (2001) 1954-1999 donemi alt1 aylik veri seti ile ABD i¢in Fisher
hipotezinin varhigim1 arastirdigi c¢alismada, Johansen esbiitiinlesme testini kullanmig ve uzun
donemde faiz oraninin enflasyon orami iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Berument and
Jelassi (2002) Fisher hipotezinin varligin1 1957-1998 dénemi aylik veri seti kullanarak yirmi alti
iilke i¢in panel veri analizi yardimiyla test etmistir. Elde edilen sonuglar ise, Fisher hipotezini
destekler niteliktedir. Maki (2003) 1972-2000 dénemine ait veriler ile Japonya i¢in Fisher etkisinin
gecerli olup olmadigini analiz ettigi ¢alismada, enflasyon ile nominal faiz oranlari arasindaki
iligkinin tespiti igin parametrik olmayan esbiitiinlesme testini kullanmistir. Elde edilen bulgular
Fisher hipotezini destekler niteliktedir. Wong and Wu (2003) G7 ve sekiz Asya tilkesi i¢in 1958-
1999 donemi aylik verileri kullanarak yapmis oldugu c¢alismada, ara¢ degiskenli regresyon
yontemini kullanarak beklenen enflasyon ve uzun vadeli nominal hisse senedi getirileri arasinda
pozitif yonlii iligski bulurken; es zamanli enflasyon ve uzun vadeli nominal hisse senedi getirileri
arasinda herhangi bir iliski bulamamustir. Clemente vd. (2004) G7 iilkeleri i¢in 1960-2001 donemi
ceyrek donemlik veriler ile Bai Perron Panel esbiitiinlesme testini kullanarak Fisher hipotezini test
etmistir. Sonug olarak ¢ok diisiik olmakla birlikte Fisher hipotezinin gegerli oldugunu ifade
etmistir. Bajo-Rubio vd. (2005) 1963-2002 doénemi ¢eyrek donemlik veri seti ile Ispanya igin
yapmis oldugu c¢aligmada, esik esbiitiinlesme testini kullanarak nominal faiz oranlar1 ve enflasyon
arasinda dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iliskisi bulmustur. Elde edilen sonuca gore, Fisher
hipotezinin varligin1 kabul etmistir. Panopoulou (2005) on dort OECD iilkesi igin 1960-2004
doénemi ¢eyrek doneme ait veri setini kullandig1 ¢alismada, Fisher hipotezinin gegerliligini panel
esbiitiinlesme testi yardimiyla incelemis ve uzun donemde Fisher hipotezini destekleyici bulgular
elde etmistir. Maghyereh ve Al-Zoubi (2006) alt1 gelismekte olan iilke (Malezya, Kore, Tiirkiye,
Meksika, Arjantin ve Brezilya) i¢in dogrusal olmayan cotrending yontemiyle Fisher hipotezinin
varligimi incelemistir. Calismada kullanilan veriler aylik olup, llkeler i¢in incelenen donemler;
Malezya (1974-2003); Kore (1976-2003); Tirkiye (1978-2003); Meksika (1978-2003) ve son
olarak da Arjantin ve Brezilya (1979-2003)’tiir. Elde edilen bulgular ise Fisher hipotezinin gecerli
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oldugu yoniindedir. Bact (2007) on gelismis (Kanada, Fransa, Danimarka, italya, Finlandiya,
Almanya, Ingiltere, Japonya, ABD ve Norveg) ve on gelismekte olan iilkeler (Arjantin, Sili,
Meksika, israil, Malezya, Hindistan, Brezilya, Singapur, Giiney Kore ve Tiirkiye) icin 1985-2006
donemini kapsayan ¢alismada sinir testi yaklasimiyla Fisher hipotezinin gegerliligini test etmistir.
Sonug olarak on gelismis iilkenin yedisinde Fisher hipotezi reddedilirken; on gelismekte olan
tilkenin altisinda Fisher hipotezini reddeden 6nemli bir bulguya rastlamamustir. Nusair (2008) alt1
Asya iilkesi igin 1978-2005 donemi ¢eyrek donemlik veri setini kullanarak Fisher hipotezinin
varligin1 aragtirmustir. Analizde, Gregory-Hansen esbiitiinlesme testini kullanmig ve incelenen
tilkelerden Kore, Tayland, Malezya ve Singapur icin hipotezin kabul edildigi; Filipinler ile
Endonezya igin ise hipotezin reddedildigi sonucuna ulasilmistir. Westerlund (2008) 1980-2004
doénemi ¢eyrek donemlik veri seti ile panel esbiitiinlesme testini kullanarak yirmi OECD iilkesi i¢in
Fisher hipotezinin varligini test etmis ve sonug olarak Fisher hipotezini destekleyici bulgular elde
etmistir. Beyer vd. (2009) 1957-2007 donemi c¢eyrek donemlik veri seti yardimiyla on bes gelismis
tilke i¢in Fisher hipotezinin gegerliligini test etmistir. Yontem olarak Johansen egbiitiinlesme testi
ve Dinamik EKK analizini kullanmistir. Sonu¢ olarak, faiz orani iizerinde enflasyonun pozitif
yonde bir etkiye sahip oldugunu ve degiskenler arasinda uzun doénemli iliski oldugunu tespit
etmistir. Obi vd. (2009) Nijerya i¢in 1970-2007 donemini ele alarak Fisher hipotezinin varligin1 E-
G esbiitiinlesme testi ile arastirmigtir. Esbiitiinlesme ve hata diizeltme regresyon sonuglari uzun
donemde kismi bir Fisher etkisinin var oldugunu gostermektedir. Bhar ve Mallik (2012) 1957-2006
ceyrek donemlik veri seti ile Avustralya ve Yeni Zelanda igin Fisher hipotezinin varligini
incelemistir. Caligmada Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli
kullanilmis ve nominal faiz oranlariin, enflasyon belirsizligi, beklenen enflasyon ve ¢ikt1 agig1
izerinde ne derece etkili oldugu tizerinde durulmustur. Sonug olarak, her iki tilke i¢in enflasyon ile
nominal faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Fatima ve
Sahibzada (2012) ¢alismada Fisher hipotezinin gecerliligini 1980-2010 doénemi Pakistan igin
Johansen esbiitiinlesme, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Granger nedensellik ile
varyans ayristirma analizlerini kullanarak test etmistir. Elde edilen sonuglar hipotezin gecerli
oldugu yoniindedir. Jareno ve Tolentino (2012) Ispanya i¢in Fisher hipotezinin gegerliligini 1993-
2004 donemini kapsayan c¢alismada, Box Jenkins yontemini kullanarak incelemistir. Calisma
sonucunda nominal faiz orani ile beklenen enflasyon arasinda pozitif ve anlamli bir iligki yani
kismi Fisher etkisinin var oldugu sonucu tespit edilmistir. Alimi ve Ofonyelu (2013) 1970-2011
donemi Johansen esbiitiinlesme testini kullanarak Nijerya i¢in Fisher hipotezinin gegerliligini test
etmis ve tam Fisher etkisi olmasa da s6z konusu iilke i¢in bu etkinin var oldugu sonucuna
ulagsmustir. Ayrica Toda Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore de beklenen enflasyon
oranindan nominal faiz oranina dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Zainal vd. (2014)
2000-2012 donemi aylik veri seti yardimiyla Malezya igin Fisher hipotezinin gecerliligini
incelemistir. Analizde ARDL simir testini kullanmis ve uzun dénem igin hipotezin gegerli oldugu
sonucuna ulagsmistir. Yaya (2015) on Afrika ilkesi i¢in (Kenya, Gabon, Coted’Ivoire, Benin,

Cameroon, Gambia, Ghana, Nigeria, Senegal, South Africa) Fisher etkisinin varligini arastirmigtir.
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Ulkeler igin incelenen doénemler; Benin, (1971-2013); Cameroon (1979-2013); Cote d’Ivoire
(1970-2013); Gabon (1979-2013); Gambia (1978-2013); Ghana (1978-2013); Kenya (1970-2013);
Nigeria (1970-2013); Senegal (1970-2013) ve South Africa (1977-203)’tiir. ARDL sinir testinin
kullanildig1 calismada sadece Kenya’da tam Fisher etkisinin gegerli oldugu; Gabon ve Coted’Ivoire

iilkelerinde ise kismi Fisher etkisinin var oldugu sonucuna ulagmustir.

Enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donem olarak analiz eden
caligmalardan; Mishkin (1991) Fisher hipotezini ABD igin 1964-1986 donemi aylik verileri
kullanarak E-G egbiitiinlesme analizi ile test etmistir. Uzun dénem igin bu hipotezin giiglii ve
gecerli oldugu sonucuna ulasilirken; kisa donem igin Fisher hipotezinin gecerli olmadigi tespit
edilmistir. Awomuse ve Alimi (2012) 1970-2009 donemi Nijerya i¢in yapmis oldugu ¢alismada,
Johansen esbiitiinlesme ve VECM analizlerini kullanmustir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular, uzun doénem i¢in Fisher hipotezinin gegerli oldugu ancak kisa donemde hipotezin
reddedildigi yoniindedir. Uyaebo vd. (2016) Fisher hipotezinin gegerliligini Nijerya ig¢in 1970-2014
donemi ele alinarak incelenmistir. Analizde Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi kullanilmig ve
uzun doénem igin hipotezin gecerli oldugu sonucuna ulasilirken kisa dénemde zayif Fisher etkisi

bulunmus ve hata diizeltme modelinin de basarisiz oldugu tespit edilmistir.

Fisher hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna ulasan ¢alismalardan; Linden (1995) Finlandiya
icin 1987-1995 donemi aylik veri seti ile Fisher hipotezinin gecgerliligini inceledigi c¢aligmada
Johansen egbiitiinlesme testini kullanmistir. Elde edilen bulgular enflasyon oraninin faiz oram
iizerinde etkisi olmadig1 yoniindedir. Osterholm (2009) 1850-2004 dénemi Johansen esbiitiinlesme
testini kullanarak Norveg i¢in Fisher hipotezinin varligini incelemis ve enflasyon ile nominal faiz
oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski bulamamustir. Sheefeni (2013) Namibya
ekonomisi igin 1992-2011 donemi aylik veri seti ile Fisher hipotezinin varligini arastirmistir.
Analizde Johansen esbiitiinlesme testini kullanmis ve enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasinda

uzun donem iliskinin var olmadigi sonucuna ulagmustir.

2.2.2. Tiirkiye I¢in Literatiir Taramasi

Fisher hipotezinin Tirkiye ekonomisi i¢in gegerliligini test eden ¢alismalarin sinirhi sayida
oldugunu sdylemek miimkiin olmakla birlikte yapilan analizlerde tam bir goriis birligi
saglanamadig1 da goriilmektedir. Fisher hipotezinin Tiirkiye’de gegerli olup olmadigini test eden

calismalardan birkag¢ini su sekilde 6zetlemek mimkiindiir.

Cakmak vd. (2002) caligmasinda, Fisher hipotezinin gegerliligini 1989-2001 donemi aylik
veri seti kullanarak incelemistir. Nominal faiz orani i¢in {i¢ ay vadeli agirliklandirilmis mevduat
faizleri; enflasyon orami icin ise TEFE kullamlmistir. ikili VAR analizi sonucunda ele alian

donem itibariyle fiyatlar genel diizeyi tlizerinde nominal faiz oranlarimin dogrudan herhangi bir
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etkiye sahip olmadigi; nominal faiz oranlar1 iizerinde fiyatlar genel diizeyinin etkili oldugu

sonucuna ulagilmistir. Boylelikle Fisher hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmustir.

Turgutlu (2004) Fisher hipotezinin gegerliligini 1978-2003 yillarina ait ¢eyrek donemlik
vadeli mevduat faiz oranlari ile TUFE ve TEFE verilerini kullanarak incelemistir. Calismada, E-G
esbiitiinlesme testi ve pargali koentegrasyon yontemi kullanilmigtir. TUFE’ye dayali olarak elde
edilen enflasyon oranlarmin kullanildigi modelde Fisher hipotezi E-G yontemi i¢in reddedilirken,
parcali koentegrasyon yontemi igin Fisher hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmis; TEFE’ye
dayali olarak elde edilen enflasyon oranlarmin kullanildigt modelde ise Fisher hipotezinin

varligiin her iki yontem i¢in gegerli oldugu belirlenmistir.

Simsek ve Kadilar (2006) ¢alismasinda, enflasyon ile nominal faiz orani arasindaki iliskiyi
incelemistir. S6z konusu ¢alismada, 1987-2004 yillarina ait ¢eyrek donemlik veriler kullanilmis ve
faiz oram icin hazinenin i¢ bor¢lanma faiz oranlari; enflasyon orani i¢in de GSYIH deflatérii serisi
ele alinmistir. ARDL sinir testi ile Johansen esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglar, enflasyon
ve nominal faiz oranlari arasinda uzun donem iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Sonug

olarak ele alinan donem itibariyle Fisher hipotezinin gegerli oldugu kanisina varilmustir.

Yilanci (2009) 1989-2008 yillarina ait ¢ceyrek donemlik veri seti yardimiyla Fisher etkisinin
varligini, dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi KSS ve E-G esbiitiinlesme analizi yontemleri ile
incelemistir. Faiz oran1 olarak tiger aylik vadeli mevduat faiz oranlari, enflasyon orani olarak da
TUFE serisini ele almistir. E-G ve KSS esbiitiinlesme analizleri sonucunda degiskenlerin
esbiitiinlesik olmadig1 belirlenmis ve buna gore, ele alinan donem itibariyle Tiirkiye ekonomisi igin

yapilan analizde Fisher hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Bayat (2011) ¢alismasinda, 2002-2011 dénemi aylik verileri kullanarak, Fisher hipotezinin
gecerli olup olmadigini Seo (2006) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi
ile test etmistir. Nominal faiz oranlari i¢in bir, ii¢, alt1 ve on iki aylik agirliklandirilmis vadeli
nominal mevduat faiz oranlari; enflasyon oram icin ise TUFE degiskeni kullanilmistir. Elde edilen
sonuglar, ilgili degiskenler arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iligkisinin var olmadigini

gostermistir.

Incekara vd. (2012) calismasinda, 1989-2011 ceyrek dénemlik veri setiyle Johansen
esbiitiinlesme analizi ve VAR modelinden yararlanilarak enflasyon ile nominal faiz oranlar
arasindaki iligki analiz edilmigstir. Elde edilen sonug¢lar uzun dénem i¢in Fisher hipotezinin gecerli

oldugu yoniindedir.

Mercan (2013), Fisher etkisinin gegerliligini 1992-2013 donemine ait aylik veri seti

yardimiyla kisa-uzun donem iligkisi olarak incelemistir. Caligmasinda, nominal faiz orani igin

25



devlet i¢ borglanma senetleri nominal faiz oranini; enflasyon orani i¢in ise TEFE serisini
kullanmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda degiskenlerin Dbirbirinin nedeni olup
olmadigini test etmis ve sonug olarak enflasyon oranindan nominal faiz oranina dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit etmistir. Smir testi yaklasimiyla da degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin var oldugu belirlenmis ve ele aliman donem itibariyle, enflasyon oraninin nominal faiz

oranini pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Hacioglu ve Yerlikaya (2014) diger caligmalardan farkli olarak Fisher hipotezini rasyonel
beklentiler modeline gore reel degiskenler yardimiyla analiz etmistir. Fisher hipotezinin
arastirildigi ¢ogu calismada kullanilan degiskenler nominal faiz orani ve enflasyon oranidir. S6z
konusu c¢aligmada ise, nominal faiz orani yerine reel faiz oranlar1 ve enflasyon orani yerine de
paranin satin alma giicii degiskenleri kullanilmis olup Fisher hipotezinin gegerliligi 1988-2013
donemi aylik veriler ile incelenmistir. Analizde kullanilan Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda
elde edilen bulgular, degiskenler arasinda uzun donemli iligskinin var oldugu yoniindedir. Son
olarak degiskenler i¢in yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda ise, degiskenler arasinda ¢ift
yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Atgiir ve Altay (2015) calismasinda, 2004-2013 donemine ait aylik veri seti yardimiyla
Fisher hipotezinin gegerliligini test etmistir. Enflasyon degiskeni igin UFE’yi, nominal faiz orani
icin ise vadeli mevduat faiz oranimi kullanmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliski
Johansen ve Liitkepohl-Saikkonon esbiitiinlesme testleri ile incelenmis ve her iki test i¢in serilerin
uzun donemde birlikte hareket ettikleri sonucu elde edilmistir. Uzun donem analizinden sonra
analizde ele alinan model Dinamik EKK yontemiyle incelenmis ve elde edilen katsayilar
istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermistir. Sonug olarak, yapilan calisma ele alinan donem

itibariyle Fisher etkisinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Kanca vd. (2015) Fisher etkisinin gegerliligini analiz etmek amaciyla 1980-2013 donemi
enflasyon ile nominal faiz orami arasindaki iliskiyi incelemistir. Bunun i¢in enflasyon orani
degiskenini TUFE verilerinden ve nominal faiz oram degiskenini ise vadeli mevduat faiz
oranlarindan elde etmistir. Caligmada Johansen esbiitiinlesme analizini kullanarak nominal faiz
oranlarinin ve enflasyonun uzun déonemde birlikte hareket ettigi sonucuna ulasmistir. Degiskenler
arasindaki iligkinin yonii ve etkilenme oraninin belirlenmesi igin ise EKK yontemi ile regresyon
analizi yapilmis ve degisken Kkatsayilarinin istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi
gbzlemlenmistir. Son olarak da degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini tespit edebilmek
amaciyla Granger nedensellik testi yapilmis ve enflasyondan nominal faiz oranina dogru tek yonlii

nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmstir.

Koksel ve Destek (2015) 2002-2014 dénemi aylik veriler ile yapmis oldugu ¢alismada, Fisher
etkisinin varligii Carrion-i Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirtlmali birim
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kok testi, Maki (2012) esbiitiinlesme testi, VECM modeline bagli Granger nedensellik yontemi ile
incelenmistir. Analizde nominal faiz oranlari i¢in vadeli mevduat faiz oram verileri, enflasyon
orani icin de TUFE verileri ele alinmistir. Maki esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuclar
degiskenler arasinda uzun donem iligkinin var oldugu yoniindedir. Ayrica uzun donemli katsay1
tahmincisi sonuglarina gore Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun nominal faiz oranini bire birden
daha fazla etkiledigi goriilmiis ve son olarak da enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasindaki
nedensellik iliskisi Granger nedensellik yontemi ile incelenmis; kisa donemde enflasyon oranindan

nominal faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig: tespit edilmistir.

Akinct ve Yilmaz (2016) caligmasinda, Fisher hipotezinin gegerliligini 1980-2012 donemi
icin test etmistir. Literatiirde yer alan benzer ¢alismalardan farki ise, yapilan analizlerde enflasyon
ve faiz degiskeni disinda ¢esitli kontrol degiskenlerinin de Kkullanilmis olmasidir. Enflasyon
degiskeni icin TUFE serisi, faiz degiskeni i¢in ise vadeli mevduat faiz oranlar1 kullamlmistir.
Calismada kullanilan diger degiskenler ise para arzi, cari denge, doviz kuru, gayri safi yurtici
tasarruf, dis bor¢ servisi ve ekonomik biiyiimedir. Johansen egsbiitiinlesme testi sonucunda
degiskenlerin uzun dénem donemli iligskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ardindan aralarinda uzun
donem iliskisi bulunan degiskenler i¢in Granger nedensellik testi yapilmis; sonug olarak ¢ift ve tek
yonlii nedensellik iligkileri ortaya konmustur. Son olarak degiskenler i¢in Dinamik EKK yontemi
uygulanmis; enflasyon ve diger kontrol degiskenlerinin faiz orani iizerinde farkli katsayi, isaret ve

anlamlilik diizeyleri bakimindan etkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Dogan vd. (2016) calismasinda, nominal faiz orani degiskeni icin devlet i¢ borglanma
senetleri aylik ortalama faiz oranini; enflasyon orani i¢in ise TUFE degiskenini kullanmustir. Ele
alman donem ise 2003-2015 olup, aylik veri setinin kullanildig1 ¢aligmada, degiskenler logaritmik
formda mevsimsel etkiden arindirilarak analize dahil edilmis ve Granger nedensellik ile Johansen
esbiitiinlesme testini kullanilmistir. Nedensellik analizi sonucunda enflasyon degiskeninden faiz
oran1 degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi bulunmus ve esbiitiinlesme testi
sonucunda ise, s6z konusu degiskenlerin uzun déonemde birlikte hareket etmedigi tespit edilmistir.
Son olarak da etki-tepki analizinden enflasyona gelen bir sokun on dénem sonunda %84 ’{iniin
kendisi tarafindan agiklanirken %16’lik kisminin faiz oranlar tarafindan agiklandigi sonucuna

ulagmislardir.

Lebe ve Ozalp (2016) calismasinda, diger calismalardan farkli olarak Fisher hipotezini
alternatif faiz oranlarina gore incelemistir. Nominal faiz orani i¢in mevduat faiz orani, reeskont faiz
orani ve para politikasi ile ilgili faiz orani; enflasyon orani i¢in ise TEFE degiskenini kullanmistir.
Calismasinda, reeskont faiz orani igin 1970:01-2014:01, mevduat faiz orani i¢in 1978:12-2013:11,
para politikasi ile ilgili faiz oran1 i¢in 1999:10-2014:01 ve ortak zaman periyodu i¢in ise 1999:10-
2013:01 dénemini ele almistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ARDL sinir testi ile

incelemis ve degiskenlerin ayr1 ayr1 faiz oranlar ile yapilan analizinde uzun donem iliskiye sahip
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oldugu sonucuna ulagmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi sonrasinda tiim faiz oranlari icin ARDL
modelleri tahmin edilmis ve tahmin edilen modellerde tanisal test problemlerinin olmadig: tespit
edilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiyi veren katsayilar elde edilip farkli
zaman periyodlar1 ve farkli faiz oranlarina gore ayr ayr1 denklemler ile incelenip yorumlanmustir.
Analiz sonucunda genel olarak enflasyon oraninin faiz oranmi lizerindeki etkisi tespit edilmistir.
Uzun donem analizinin ardindan degiskenler i¢in kisa donem analizi yapilmis ve genel olarak
modelde yer alan katsayilarin istatistiki acidan anlamli oldugu sonucu elde edilmistir. Kisaca
yapilan analiz sonucunda, enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu
belirlenmis ve sonug olarak da enflasyon oraninin faiz oranlarim pozitif yonde etkiledigi kanisina
vartlmigtir. Alternatif faiz oranlart igin yapilan bu c¢alismada enflasyon orami incelenen faiz
oralarin1 pozitif yonde etkilese de para politikasi faiz oranina etkisinin diger faiz oranlarina nazaran

daha fazla oldugu sonucu elde edilmistir.

Orug (2016) ¢alismasinda, 1988-2014 ceyrek donemlik nominal faiz oranlari i¢in mevduat
hesaplarma uygulanan faiz ortalamalarini ve enflasyon oram igin ise GSYIH deflatoriinii
kullanmistir. Calismasinda, E-G ve Johansen esbiitiinlesme testlerini uygulamis ve sonug olarak
degiskenlerin uzun donem iliskisine sahip oldugunu belirlemistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi
belirleyen katsayilar1 tahmin etmek ig¢in Dinamik EKK yontemini kullanmis ve bu yontem
sonucunda Fisher etkisini veren katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagmustir.
Ancak soz konusu katsayilar 1°e¢ esit olmadigindan tam Fisher etkisinden s6z edilememekle
birlikte, olduk¢a kuvvetli bir etkinin varhigi tespit edilmistir. Sonug¢ olarak tam Fisher etkisinin

varlig1 reddedilmekle birlikte, analizler sonucunda kuvvetli bir etkinin varligi kabul edilmistir.

Tunali ve Erdnal (2016) 2003-2014 ¢eyrek donemlik veri seti ile Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testini kullanarak Fisher etkisinin varligim1 arastirmistir. Elde edilen bulgular

hipotezin uzun dénemde gecerli oldugu ancak kisa donemde etkili olmadig1 yoniindedir.

Basar ve Karakus (2017) calismada, 2004-2016 donemi aylik veri seti yardimiyla Fisher
etkisinin varhigi bes farkli nominal faiz oranlari ve enflasyon oranlari yardimiyla arastirilmigtir.
Analizde degiskenler arasindaki uzun donemli iligki tespiti i¢in Johansen esbiitiinlesme testi;
nedensellik iligkisi icin de VECM modeli kullanilmig ve sonug olarak degiskenler arasinda uzun
donemli iligki varlig1 tespit edilmistir. Ayrica yapilan nedensellik analizinde sadece bir ve alt1 aylik

mevduat faiz oranlari ile enflasyon orani arasinda iliski oldugu belirlenmistir.

Cinko (2017) yapmis oldugu ¢aligmada, Fisher hipotezinin gegerliligini 2003-2017 donemi
aylik veri seti ve Johansen esbiitiinlesme testini kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgular Fisher
hipotezinin Tiirkiye ekonomisinde gegerli oldugunu gostermektedir. Son olarak degiskenlerin uzun

donem katsayilarinin tahminini yapmis ve elde edilen uzun dénem katsayilarin istatistiki ag¢idan
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anlamli oldugu sonucuna ulagmistir. Ele aldigi dénem itibariyle, Fisher hipotezinin Tiirkiye

ekonomisinde gecerli oldugu sonucunu elde etmistir.

Secilmis literatiirden Cakmak vd. (2002), Yilanci (2009), Bayat (2011) ve Dogan vd. (2016)
tarafindan yapilan ¢alismalarda Fisher hipotezinin incelenen dénemlerde gegerli olmadigi sonucuna
ulasilirken; Turgutlu (2004), Simsek ve Kadilar (2006), Incekara vd. (2012), Mercan (2013),
Hacioglu ve Yerlikaya (2014), Atgiir ve Altay (2015), Kanca vd. (2015), Koksel ve Destek (2015),
Akinc1 ve Yilmaz (2016), Lebe ve Ozalp (2016), Orug (2016), Tunali ve Erénal (2016), Basar ve
Karakus (2017) ve son olarak Cinko (2017) tarafindan yapilan ¢aligsmalarda ise, hipotezin incelenen
donemler igin gegerli oldugu; yani, enflasyon oraninin faiz orani iizerinde bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Bu c¢alismanin amaci, Fisher hipotezinin Tirkiye ic¢in gegerli olup olmadiginin test
edilmesidir. Literatiirde yer alan daha onceki benzer ¢aligmalardan farki ise, enflasyon oranim
yansitmasi anlanminda sik¢a kullanilan TUFE serisinin yam sira UFE serisi ile de analizlerin
yapilarak, elde edilen sonuglar arasinda karsilastirma yapilmasini saglamak ve ele alinan
degiskenler arasindaki iliskilerin hem simetrik hem de asimetrik yontemler yardimiyla incelenmis
olmasidir. Bu anlamda c¢alismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun dénem iliski i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi, degiskenlere ait pozitif ve negatif bilesenler arasindaki uzun dénem iligki igin
de Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan literatiire kazandirilan Sakli egbiitiinlesme testi
ardindan nedensellik iligkilerinin tespit edilebilmesi i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testine
dayanan Hacker-Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik ile Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testleri kullanilmis ve degiskenler igin ayri ayri kurulan modeller iizerinde elde edilen sonuglar

yorumlanmustir.
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK METODOLOJI

Ilgili degiskenlere uzun dénem ve nedensellik analizi yapilmadan once, degiskenlerin
duraganlik derecelerinin ve modele ait gecikme uzunlugunun dogru olarak belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla ¢alismada, degiskenlerin duraganlik derecelerinin tespiti igin Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan onerilen Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips ve Perron
(1988) (PP) birim kok testi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskinin
belirlenmesi i¢in ise, Johansen esbiitiinlesme analizi ile Sakli esbiitiinlesme analizi ve son olarak
degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii  belirleyebilmek amaciyla Toda-Yamamoto
nedensellik testine dayanan Hacker-Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik ve Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi kullanilmistir.

3.1. Zaman Serilerinde Duraganhk Kavrami

Bir zaman serisi modeli olusturuldugunda, dncelikle elde edilen raslantisal siirecin zamana
bagl olarak degiskenlik gosterip gostermediginin bilinmesi gerekir. Raslantisal siireg ise, rastgele
secilen degiskenlerin reel degerlerinden olusan bir veri toplulugu olarak tanimlanabilir. Raslantisal
siirecin zaman boyunca sabit olmasi, inceledigimiz serinin ge¢mis donem degerlerini kullanarak
seriye ait sabit katsayili bir model edebilecegimizi ifade etmektedir. Eger raslantisal siire¢ zaman
icinde degiskenlik gosteriyor; yani birim kok iceriyorsa, serinin ge¢mis ve gelecekteki yapisini
basit bir matematiksel model ile izah etmek miimkiin olmayacaktir (Halag ve Kustepeli, 2003: 90).

Duragan bir siire¢ asagida belirtilen denklemler yardimiyla incelenebilir;

E(y)) = u 9
E =Wy —p) = 0> <o (10)
EQu -0 — 1) = Yeiz-t1 Vit (11)

(9), (10) ve (11) numarali denklemler duragan bir serinin tasimasi gereken ozellikleri ifade
etmektedirler. Bu &zellikler; (9) numarali denklem ile verilen esitlik ortalamanin sabit oldugunu,
(10) numarali denklem ile verilen esitlik sabit varyans 6zelligi tasidigini ve (11) numarali denklem

ile verilen esitlik ise ortalamanin sadece iki zaman arasindaki mutlak uzakliga bagli olmasi, bu



araligin hangi iki zaman dilimi arasinda oldugunun Onemli olmamasint gostermektedir
(Gokmenoglu, 2012: 10).

Duragan olmayan seriler, fark alma islemi kullanilarak duraganlastirilabilmektedirler. Bir
zaman serisinin bir defa farki alindiginda farki alinan seri duraganlasiyorsa, orijinal seri 1.sira fark
duragan; yani, I(1)’dir. Benzer sekilde seri iki defa farki alindiktan sonra duragan hale
dontisiiyorsa, 2.sira fark duragan; yani, 1(2)’dir. Genel olarak bir zaman serisi d-defa farki
alindiginda d’inci sira fark duragan ise, I(d) ile tanimlanmakta ve eger d=0 veya I=0 ise, siirec
duragan veya seviyesinde duragan bir zaman serisi olarak ifade edilmektedir (Halag ve Kustepeli,
2003: 90).

Zaman serilerinin kullanildigi analizlerde model ¢6ziimiine gegilmeden once ilgili
degiskenlerin duraganlik ozelliklerinin belirlenmesi gerekir. Bunun 6nemi, duragan olmayan
zaman serileriyle yapilan analizlerde ortaya ¢ikan sahte regresyon problemi ile karsi karsiya
kalmamaktir. Sahte regresyon sonuglarinda oldukca yiiksek determinasyon katsayisi ve anlamli t
istatistik degeri olmasina ragmen parametre tahminleri anlamsizdir. Bunun yani sira, iki degiskenin
gecikmeli degerleri kullanilarak elde edilen regresyonlar duragan degil ise, t ve F testleri gecerli
olmamakla birlikte s6z konusu regresyon sahte regresyon olarak nitelendirilmektedir. Bu

calismada, duraganlik analizi i¢in degiskenlere birim kok testleri uygulanacaktir.
3.1.1. Gelistirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Zaman serisinde birim kokiin varligini arastiran testlerden en ¢ok kullanilanlar arasinda ADF
testi yer almaktadir. ADF testi, hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugu
varsayimina dayanan Standart Dickey-Fuler (SDF) birim kok testine karsilik olarak gelistirilmistir.
Eger birbirini takip eden hata terimleri arasinda iligki var ise, ardisik bagimlilik (otokorelasyon) var

demektir ki bu durumda birim kokiin tespitinde SDF yetersiz kalmaktadir.

ADF birim kok testinde, hata teriminde ardigik bagimlilik sorunu dikkate alinir ve ardisik
bagimlilik sorunu giderilinceye kadar da bagimli degiskene ait gecikmeli degerler denklemin sag
tarafina bagimsiz degisken olarak ilave edilir. Hata terimleri arasindaki ardigik bagimlilik sorunun
ortadan kalktig1 gecikme uzunlugu da optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenir (Kiigiikaksoy
vd., 2015: 701). Bu ¢alismada ADF testindeki gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SC)

kullanilarak belirlenmistir.
ADF birim kok testine ait {i¢ model bulunmaktadir (Bayat, 2011: 51-52);

AY, = BY, g+ T VbV + g (12)
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AY, = a+ BYe_y + X v AY,_; + & (13)
AY, = a+BY i+ 0, + X5 viAY,_ + & (14)

Denklem (12) ile verilen esitlik; sabitsiz ve trendsiz modeli, denklem (13) ile verilen esitlik;
sabitli ve trendsiz modeli ve denklem (14) ile verilen esitlik ise sabitli ve trendli modeli ifade

etmektedir.

ADEF testi, yukarida verilen ii¢ denklemde yer alan () katsayisinin istatistiki olarak sifira esit
olup olmadigini test etmektedir. Serinin duraganligina denklemden elde edilen t istatistik degerinin
MacKinnon tablo kritik degeri ile karsilastirilmasi sonucunda karar verilir. Eger t istatistik degeri
MacKinnon tablo kritik degerinden mutlak degerce biiyiikse seri duragan, tersi durumda ise
duragan degildir yorumu yapilir ve seri duragan hale gelinceye kadar da farki alinmaya devam

edilir.
3.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

ADF birim kok testi hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugu varsayimina
dayanmakta olup, bu yontemde hata terimine ait ardisik bagimlilik sorunu modele gecikme ilave
edilerek ¢oziilmektedir. Parametrik olmayan bir istatistiksel yontem olan PP birim kok testinde ise,
hata terimlerine iliskin ardisik bagimlilik sorunu modele gecikme ilave edilmeden ¢6ziilmektedir.
ADF testine ek olarak bu testte, ardisik bagimlilik sorunu bulunan artiklarin otomatik olarak
diizeltilmesi sisteme dahil edilmistir. Bunun yani sira PP testinde ADF analizinin hata terimleri

dagilimina iligskin varsayimlarina kiyasla daha esnek bir yapiya sahip oldugu da sdylenebilir.
Ve =0ao+aiYe-1 + U (15)
~ A ~ T
Yt = 4o+ a1Ye-1 — Az (t - 5) (16)

Burada hata teriminin (u) beklenen degeri sifirdir. Ayrica hata teriminin ardisik bagimsiz
veya homojen olma zorunlulugu da yoktur. PP testinde ADF testinin aksine zayif bagimliliga ve
homojenlige izin verilmektedir. ADF testine nazaran ¢ok daha karmasik bir formiilasyona sahip
olan PP testinin kullanimi da olduk¢a yaygimdir. ADF testini tamamlayici bir birim kok testi olan
PP testinin en 6nemli fark: alternatif denklemlerde bagimli degiskene ait gecikmeli degerlerin yer
almamasimin yani sira gecikme uzunlugunun Newey-West tahmincisi ile yeniden diizeltilmesidir
(G6kmenoglu, 2012: 145-146).
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3.2. Zaman Serilerinde Esbiitiinlesme Kavrami

Esbiitiinlesme, iki veya daha fazla duragan dis1 degisken arasinda duragan bir iligkinin elde
edilmesi; bir bagka ifadeyle, ekonomik degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin istatistiksel
olarak ifade edilmesi seklinde tanimlanabilir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligindan s6z edebilmemiz icin, incelenen biitiin serilerin ayn1 dereceden entegre seriler olmasi
gerekmektedir. Eger incelenen degiskenlerin dogrusal kombinasyonundan elde edilen hata terimleri
duragan ise, degiskenler arasinda esbiitiinlesme yani uzun donem iliskinin varligindan soz
edebiliriz. Esbiitiinlesme iligkisinin olmamasi, degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket
etmeyecegi yani, uzun donem dengesinin olmadigini ifade etmektedir (Halag ve Kustepeli, 2003:
91).

Engle ve Granger (1987) tarafindan ilk kez literatiire kazandirilan iki asamali E-G
esbiitiinlesme testi, seviyesinde duragan olmayan serilerin uzun donemde birlikte hareket edip
etmedikleri bilgisini ortaya koymaktadir. Seviyesinde duragan olan serilerin uzun dénemde birlikte
hareket edecegi dolayisiyla esbiitiinlesik olduklarini ileri siiren analizde tek bir egbiitiinlesme
vektoriiniin olmast ve tanimlanmis siirli bir dagilima sahip olmamasi alternatif yaklasimlarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Coban ve Ozcan, 2013: 251). Bu calismada, enflasyon ve faiz
orani degiskenleri arasindaki uzun donemli iliskinin varligi Johansen (1988) ve Johansen Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen Johansen esbiitiinlesme testi ve Hatemi-J ve lrandoust (2012)
tarafindan gelistirilen Sakli esbiitiinlesme testi ile analiz edilecektir.

3.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen (1988) ve Johansen Juselius (1990) (JJ) tarafindan gelistirilen Johansen
esbiitiinlesme testi iki agamali E-G esbiitiinlesme testine alternatif olarak literatiire kazandirilan
esbiitiinlesme testidir. Johansen esbiitiinlesme testinde, analize dahil edilen serilerin seviyesinde

duragan olmamasi ve ayni seviyede biitiinlesik olmas1 gerekmektedir (Altung, 2008: 120).

Maksimum olabilirlik yontemi ile degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin varligin
inceleyen Johansen esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan serilerin farklar ile seviyelerini iceren
VAR tahmininden olusmaktadir. Modelde birden ¢ok agiklayic1 degisken yer aldiginda, bu seriler
arasindaki birden fazla esbiitiinlesme iliskisini belirlemede gii¢lii olarak kabul edilen Johansen

yaklasimi, p. dereceden bir vektor otoregresif siirec ele alinarak agiklanabilir;

Yt = A1 Yt—l + -+ Ath_p + BXt + Ut (17)
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Denklem (17)’de verilen esitlikte; (Y;), seviyesinde duragan olmayan 1(1) degiskenlerinin bir
k vektoriini; (X;), deterministik degiskenlerin bir d vektoriinii ve (U;) ise yenilik vektoriinii ifade

etmekte olup, denklemin vektor otoregresif siirecinin birinci farki alindiginda;

AY, = ¥y + YT AV, + BX, + U, (18)
m= Y Ai—Tve = =30 A (19)

Burada (m) matrisinin indirgenmis bir ranki olarak ifade edilen esbiitiinlesme hipotezi,
(r = af’) seklinde tanimlanmaktadir. () ile (8) (kxr) boyutlu ve ranki (z)olan iki matrisi
gostermektedir. (7); esbiitiinleme sayisini yani ranki, (ﬁ'); degiskenlerin denge iliskileri iginde
uzun donem etkilerini gosteren esbiitiinlesme vektorinii, («) ise hata diizeltme modelinde

uyarlama hizin1 ifade etmektedir.

Johansen esbiitiinlesme yaklasiminin iki asamali E-G egbiitiinlesme testine gore avantaji,
degiskenler arasindaki uzun dénem analizinde serilerin seviyelerindeki degerlerinin kullanilmasi ve
boylece serilerin daha fazla bilgi igermesidir. Johansen esbiitiinlesme yaklagiminin en 6nemli
dezavantaji ise, analizde kullanilan serilerin ayn1 seviyeden duragan seriler olmasinin gerekliligidir
(Dogan vd., 2016: 11-12).

Johansen esbiitiinlesme testi, uzun donem iligki yani esbiitiinlesme Ozelligi gosteren
vektorlerin sayisini bulabilmek ve anlaml1 olup olmadiklarini belirlemek amaciyla Iz istatistigi ile
Maksimum Ozdeger olmak iizere iki farkl: istatistikten yararlanmaktadir. (17) numarali denklem
dikkate alindiginda, iz testinde en ¢ok r kadar esbiitiinlesme vektorii vardir seklindeki sifir hipotezi
test edilir (Mucuk ve Uysal, 2009: 109).

Yiz = T2j=r+1,n In(1 — yj) (20)
Denklem (20) ile verilen esitlikte, (T); testte kullanilan gozlem sayisini, (y;); serilerin 1(1)

yani birinci fark duragan oldugu varsayimi altinda tahmin edilen karakteristik kokleri ifade

etmektedir. Maksimum 6zdeger istatistigi ise,

Ymax = —TIn(1 — ¥p41) (21)

Denklem (21) ile verilen iliskiyi dikkate alarak en ¢ok r kadar esbiitiinlesme iliskisi vardir

diyen sifir hipotezine karsilik, r + 1 kadar vardir diyen alternatif hipotezi test etmektedir.
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VAR analizine dayanan Johansen yaklasiminda, gecikme uzunlugunun belirlenmesi oldukga
onemlidir. Tahmin edilecek VAR modeline gecilmeden dnce, testin ilk asamasinda modele ait
uygun olan gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesi gerekmektedir.  Gecikme uzunlugu
aragtirmacilarin istegine bagli olarak keyfi belirlenebilecegi gibi tahminlerin yaniltici sonuglar
vermemesi adina bazi se¢im kriterlerine bagvurularak da tespit edilebilmektedir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde yararlanilan se¢im kriterleri arasinda; Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Son Tahmin Hatast (FPE), Schwartz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) kriterleri yer almaktadir
(Bozkurt, 2007: 103-105).

3.2.2. Sakh Esbiitiinlesme Testi

Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan gelistirilen Sakli esbiitiinlesme testi, Johansen
esbiitiinlesme testine dayanmaktadir. Sakli esbiitiinlesme testinin Johansen esbiitiinlesme testinden
farki ise, analizde kullanilacak olan serilerin ilk olarak pozitif ve negatif olarak toplanabilir
bilegenlerine ayrilmasi daha sonra bilesenlerine ayrilan seriler arasinda uzun doénem iligkinin
incelenmesidir. Egbiitiinlesme iliskisinin incelendigi varsayilan y;, ve y,; degiskenlerinin rassal
yiiriiyiis stireclerini gostermek iizere;

Vit = Y1e-1 + €1c = Y10+ Xiz1 i (22)

Yot = Yar-1+ €26 = Va0 + Diz1 €2 (23)

(22) ile (23) numaral1 denklemlerde yer alan y; o ve y, o baslangi¢ degerlerini gostermekte ve
&1t i1le &5 degiskenleri ise sifir ortalamaya sahip beyaz dizi hata terimlerini ifade etmektedir.
Aralarinda uzun donem iligkisi incelenen y,; ile y,, degiskenlerine sakli esbiitiinlesme testinin
uygulanabilmesi i¢in Oncelikle pozitif ve negatif soklarin tanimlanmasi gerekmektedir;

&f; = maks(&y;,0), &; = min(gq; ,0)

&5; = maks(&,;,0), £5; = min(gy;, 0) (24)

(22) ve (23) numarali denklemlerde yer alan hata terimleri, &;; = &£;; + £7; Ve &5; = &5; + €5;

seklinde tanimlandiginda ve bu ifadeler adi1 gegen denklemlerde yerine konuldugunda;

_ _ t t -
Yie = Yie-1 7+ €16 = Y10 T Diz1 &1 T 2i=1 &1

Yot = Yat-1+t ¢ = Y20t Yioien + Xl e (25)
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Denklem (25) ile ifade edilen esitlikler elde edilir. Granger ve Yoon (2003) y;, = i, &,
Vie = Yici & v = Xioi &) ve yop = Y  &5; olmak iizere, y, o Ve ¥, baslangic degerlerinin
sabit oldugu ve y;; = ¥10 + Y1t + Yir V€ Yar = Y20 + Y3 + ¥2; oldugu varsayimini yapmistir. O
halde, Ayf, = &, Ay = €5, Ayd; = &5; ve Ays: = &5; seklinde ifade edilebilir. Hatemi-J ve
Irandoust (2012) tarafindan gelistirilen Sakli esbiitiinlesme testi, elde edilen bu soklara Johansen

esbiitiinlesme testinin uygulanmasiyla gerceklestirilmektedir (Sener vd., 2013: 238-240).
3.3. Zaman Serilerinde Nedensellik Kavramm

Nedensellik analizi, degiskenler arasinda sebep-sonug iliskisinin var olup olmadigini, eger bir
iliski varsa da bu iliskinin yoniinii tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Istatistiksel agidan
tanimlandiginda ise, bir zaman serisine ait parametrenin gelecekteki tahmini degerlerinin, kendisi
tarafindan ya da iligkili oldugu baska bir zaman serisi parametresinin ge¢misteki degerlerinden
etkilenerek elde edilmesidir. Incelenen zaman serisi analizinde “iki veya daha fazla degisken
arasinda nasil ve hangi boyutta bir iligki ortaya ¢ikacaktir?” sorusunun cevabini bize nedensellik
iligkisi vermektedir. Degiskenler arasindaki iliskilerin boyutlarinin sorgulanmasi, analizinin
yapilmast ve elde edilen sonucglarin gilivenilir olup olmadiginin test edilmesi incelenen

degiskenlerin gelecekteki tahminleri agisindan olduk¢a 6nem tasimaktadir.

Literatiire ilk kazandirilan nedensellik testi Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir.
Nedensellik testi, Y = f(x) seklinde tanimlanan tek denklemli bir modelde, Y bagimli degisken ve
X bagimsiz degisken olmak iizere; eger, X ile Y degiskenlerindeki bilgi veri iken bagimli degisken
sadece bagimsiz degiskene ait gecmis donem degerlerinin kullanilmasi ile tahmin ediliyorsa X
Y’nin Granger nedenidir seklinde ifade edilmektedir (Takim, 2010: 12). Bu ¢alismada, enflasyon
ve faiz oram degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi Hacker-Hatemi-J (2006) bootstrap
nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile analiz edilmistir.

3.3.1. Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik Testi

Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan ileri siiriilen nedensellik testi, Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testine dayanmaktadir. Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin arastirildigi gecikmesi arttirilmis VAR modelinde, degiskenler
seviye degerlerinde analize dahil edilmektedir. Bu modelde yontemin uygulanmasi i¢in gerekli olan
degiskenlerin maksimum entegre seviyesinin (dmax) gecikme uzunlugu k’dan kiigiik olmasidir.
Toda-Yamamoto yonteminde degiskenlerin seviyesinde duragan olup olmadiklarina bakilmadan,
seviyesindeki degiskenler ile maksimum entegre derecesi kadar fazladan gecikme eklenir ve (k +
(dmax)). dereceden VAR modeli tahmin edilip modifiye edilmis WALD testi (MWALD) uygulanir
(Soyyigit, 2011: 150-151).
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Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi, Toda-Yamamoto (1995) testinin kullanmus
oldugu asimptotik x* dagilimi yerine bootstrap dagilimim kullanmaktadir. Bootstrap yonteminde,
test istatistiklerinin dagilimini tahmin etmek i¢in veri seti yeniden 6rneklendirilir ve kritik degerleri
elde edebilmek i¢in de bootstrap simiilasyon teknikleri kullanilir. Y6ntem, normallik varsayimina
duyarli olmamakla birlikte otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) durumunu da dikkate
almaktadir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1492). Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap
simiilasyonunun gergeklestirilebilmesi icin ilk olarak, Granger nedenselliginin olmadigini ifade
eden sifir hipoteziyle, her bir simiilasyon i¢in elde edilmis olan K* datasimi elde etmek

gerekmektedir.
K*=FZ+¢" (26)

(26) numaral1 denklemde yer alan (Z), agiklayic1 degiskenleri; (F), tahmin edilen parametre
degerlerini ifade etmekte olup, F=KZ'(ZZ')™ formiilii ile tahmin edilmektedir. (¢*) bootstrap hata
terimlerini gostermektedir. T sayida tesadiifi 6rnek c¢ekimine dayanan bootstrap hata terimleri,
regresyon modelindeki hata terimlerinin yerini almaktadir. 1/T olasiligina sahip degistirilmis hata
terimlerinin ortalamasi, degistirilmis hata terimlerinden ¢ikarilmaktadir. Boylece degistirilmis hata

terimi sabit varyansa sahip olmaktadir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan ileri siiriilen bootstrap simiilasyonunda Tx1 kaldirag

vektorleri t=1, ... ,T olmak lizere X;, Ve Xj; olmak lizere sirastyla su sekilde tanimlanmaktadir:
. N o
hy = diag (X,(XX;)" X;)
, 'Ly .. . ..
hy = diag (X(XX)"'X) j=i—1vei=1234 igin 27)

X = (W;l, ...,W;p) ve X; = (Wi"_l, ...,Wl-'_p). Esitlikte yer alan (W), X;; nin gecikmeli
degerlerini ifade etmektedir. X;.’yi belirleyen esitlik ise (X;) aciklayici degisken matrisini
gostermektedir. Verilen bu esitlik Granger nedeni degildir kisitina tabi tutulmaktadir. Xj.’yi
belirleyen modelde (X) agiklayict degisken matrisidir ve bu esitlik tim degiskenlerin
gecikmelerinin tamamina yer vermektedir. Burada “Xj, X;, nin Granger nedeni degildir” seklinde
tanimlanan H, hipotezi test edilmektedir. Asagida verilen (28) numarali denklemde ise degistirilmig

hata terimi tamimlanmaktadir.

£ =L (28)
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Denklemde yer alan (h;;), h; 'nin t. bilesenini ve (&;;)’ de degistirilmemis hata terimini ifade
etmektedir (Hatemi-J ve Roca, 2006: 1002-1003). Bunun yani sira, Hatemi-J ve Roca (2006)
bootstrap kritik degerlerini hesaplayabilmek icin de bootstrap simulasyonunu 10000 defa
tekrarlamakta ve her bir simiilasyonda MWALD test istatistigini hesaplamaktadir (Lebe ve Akbas,
2014: 68-69).

3.3.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Literatiirde degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini arastirmak amaciyla gelistirilen
nedensellik testleri degiskenlerin soklarinin toplam etkisini ele almaktadir. Pozitif ve negatif
soklarmn yarattig1 etkiyi ayni1 kabul eden bu testlerin, finansal piyasalarda olusan asimetrik bilginin
varligi ve piyasa katilimcilarinin homojen olmamasi durumda, katilimcilarin pozitif ve negatif

soklara benzer tepki vermemeleri nedeniyle yaniltict sonuglar dogurabilecegi ifade edilebilir.

[k kez Granger ve Yoon (2002) tarafindan ileri siiriilen goriise gore, pozitif ve negatif soklar
arasindaki iliski incelenen degiskenler arasindaki iliskiden farkli olabilmektedir. Granger ve Yoon
(2002) iktisadi serilerin soklara birlikte tepki verdiklerinde esbiitiinlesik olduklarini, ayri ayr1 tepki
verdiklerinde ise degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi olamayacagini belirtmis ve
seriyi birikimli pozitif ve negatif degismelerine ayristirip, ayri ayri pargalar arasindaki uzun
donemli iligkiyi incelemislerdir. Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen nedensellik analizinde ise
Granger ve Yoon (2002) esbiitiinlesme analizinde oldugu gibi degiskenlerin dinamigini anlamaya
yardimer olacak ve muhtemel gelecege yoOnelik tahminleri gelistirmeye imkan taniyacak sakli

yapiy1 bulmak amaglanmaktadir (Ozcan, 2015: 186).

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen
bootstrap nedensellik testinin pozitif ve negatif soklarinin ayrigtirilmig seklidir. Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testinde, y; degiskeninin (y{; ,y5;) ikilisine esit oldugu varsaymmi altinda,
bilesenler arasindaki nedensellik iligkisi asagida verilen p gecikmeli otoregresif modeli (VAR)

kullanilarak test edilir:
Ve = at Ayt t Apypa +ouf (29)
Denklem (29) ile verilen esitlikte (y;") , 2x1 boyutundaki degisken vektoriinii; (a), 2x1
boyutunda sabit degisken vektoriinii ve (uf), hata terimi vektoriinii géstermektedir. (4,) degiskeni

ise, 2x2 boyutunda ve r mertebesinde, gecikme uzunlugu bilgi kriterleri yardimiyla belirlenen

parametre matrisidir.
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Seriler arasinda Granger nedensellik iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezini test
etmek icin kullanilacak olan Wald istatistigini elde edebilmek amaciyla denklem (29)’da gdsterilen
VAR modeli denklem (30)’daki gibi tanimlanabilir:

Y=DZ+§ (30)

Denklem (30) ile verilen terimlerin acik bigimleri denklem (31)’deki gibi ifade edilecek
olursa;

Y= y,y3, 0 v7)

D = (a, AI'AZI A3, ...,Ap)

Z = (Zo, Zl' Zz, ""ZT—l)

8= (ul,ub,uf, ..., ub)

(1)

,___|
<
Lt 2

RN
-
——

(Y); (nxT) boyutunda, (D); (nx(1+ np)) boyutunda, (Z); ((1 +np)xT) boyutunda,
(Zy); (1 + np)x1) boyutunda ve (6) ise (nxT) boyutunda matrisleri ifade etmektedir. Granger
nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezi (Hy: C = 0) Wald istatistigi ile test edilebilir:

W= (CACZZ2)™ Q@ SyCTICP (32)

Denklem (32)’de yer alan (®), Kronecker carpimini, (C) kisitlar1 igeren gosterge
fonksiyonunu ifade etmektedir. Burada (8) = vec(D) seklindedir ki vec stitun-yigma operatoriinii
ifade etmektedir. (g) her VAR esitliginde yer alan gecikme sayisim1 gostermek iizere, (Sy),
(§u§u) /(T —q) seklinde kisitsiz VAR modeli i¢in hesaplanan varyans kovaryans matrisini

gostermektedir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizinde iizerinde durulmasi gereken dort dnemli

durum vardir. Bunlar;
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¢ VAR modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesi,
e Modele dahil edilecek ilave gecikme uzunlugunun belirlenmesi,
o WALD test istatistigi i¢in kritik degerlerin elde edilmesi,

e Zamana bagli olarak nedensellik iliskisinin degiskenlik gostermesi seklinde siralanabilir.

Liitkepohl (1985) ve Hacker ve Hatemi-J (2008) yapmis olduklar1 ¢alismalarda VAR
modelleri i¢in Bayensen ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerinin diger bilgi kriterlerine nazaran daha
saglikli sonuglar verdigini ispat etmislerdir. Hatemi-J (2003) ise, Bayensen ve HQ bilgi
kriterlerinin birbirinden farkli sonuglar verebilecegini ileri siirerek, bu iki kriteri de iceren yeni bir
bilgi kriteri gelistirmistir. Bu bilgi kriterini asagida verilen (33) numarali denklem ile gostermek
miimkiindiir:

HJC = In(det@y) + j (2

- j=(012..,K) (33)

(33) numarali denklem ile verilen esitlikte yer alan (ﬁj); gecikme uzunlugu j iken varyans
kovaryans matrisinin maksimum benzerlik tahmincisini, (n); VAR modelindeki denklem sayisini
ve (T); gdzlem sayisini ifade etmektedir (Yilanct ve Bozoklu, 2014: 214-215).
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DORDUNCU BOLUM

4. EKONOMETRIK BULGULAR VE VERI SETi

Fisher hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliliginin incelendigi bu boéliimde, Johansen
esbiitiinlesme testi, Hatemi-J ve Irandoust (2012) Sakli esbiitiinlesme testi, Hacker-Hatemi-J (2006)
bootstrap nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinden yararlanilmistir. Ayrica
Tiirkiye icin hesaplanan UFE ve TUFE degerleri kullanilarak Fisher hipotezi iizerindeki etkileri
tartisilmustir.

4.1. Veri Seti

Caligmada yer alan 2009:01-2017:10 donemine ait aylik enflasyon ve faiz orami verileri
TCMB-Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir. Enflasyon oranini yansitmasi
anlaminda, 2003=100 bazli UFE ve 2003=100 bazli TUFE’ den, faiz oram degiskeni icin ise,
bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani (bir aya kadar vadeli)

serisinden yararlanilmustir.

Caligmada kullanilan serilerde mevsimselligin etkisi incelenmis ve mevsimsel etkiye sahip
oldugu belirlenen seriler bu etkiden arindirilarak, logaritmik formda analize dahil edilmistir. Son
olarak ilgili analizlerin yapilabilmesi i¢in ise, calismada Eviews 9.0 ve Gauss ekonometrik paket

programlar1 kullanilmigtir.

Tablo 1: Veri Aciklamasi

Degisken Sembol Kaynak
Faiz Oran1 FO TCMB
Yurt Igi Uretici Fiyat Endeksi UFE TCMB
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE TCMB




Grafik 1. Tiirkiye’de Faiz ve Enflasyon (2009:01-2017:10)
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Kaynak: TCMB, EVDS www.tcmb.gov.tr

Grafik 1 Tiirkiye’de 2009:01-2017:10 dénemine iliskin FO, UFE ve TUFE degiskenlerini
gostermektedir. Degiskenler arasindaki iliski incelendiginde, UFE ve TUFE degiskenlerine ait
serilerin gittik¢e artan bir egilime sahip oldugunu, buna karsilik FO degiskenine ait serinin de

dalgali bir seyir izledigini sdylemek miimkiindiir.

Calismada enflasyon oranini yansitmasi anlaminda kullanilan degiskenlerden UFE oran,
incelenen ddnem itibariyle %5,04 ile %5,72 degerleri arasinda degismekte; TUFE oram1 da UFE
oranina benzer sekilde %5,07 ile %5,77 arasinda deger almaktadir. Grafikten de acgikga goriildiigii
iizere iki serinin neredeyse birbirleriyle ayn1 degerlere sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. UFE
serisinin aldig1 en diisiik deger %5,04 ile 2009 yilmin ocak ay1 olurken; TUFE degiskeninin aldig
en diisiik deger de %5,07 ile 2009 yilinin ocak ay1 oldugu gériilmektedir. Benzer sekilde UFE ve
TUFE degiskenlerine ait serilerin aldig1 en yiiksek degerler 2017 yili ekim ay1 olup degerleri
strastyla %5,72 ve %5,77 dir. Bunun yam sira, UFE ve TUFE degiskenleri igin y1l bazinda yasanan
en yliksek degisiklik 2011 yilinda ger¢eklesmis ve degerleri de sirasiyla %0,11 ve %0,10 olmustur.
UFE ve TUFE degiskenlere nazaran daha dalgali bir seyir izleyen FO degiskenine ait seri ise,
incelenen dénemde %1,65 ile %2,68 degerleri arasinda degismektedir. FO serisi en diisiik degerini
%1,65 ile 2013 yilinin mayis ayinda; en yliksek degerini ise, 2009 yili ocak aymda %2,68 olarak
almistir. Y1l bazinda yasanan en yiiksek degisiklige baktigimizda ise, %0,67 degeri ile 2009 yilinda
gergeklestigi goriilmektedir.
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degisken | Ortalama | Medyan | Max. | Min. | SS | Egiklik | Basiklik | JB b
degeri
UFE 5,37 5,35 572 | 5,04 | 0,19 | -0,02 2,07 (383 015
FO 2,12 2,14 2,68 | 1,65 (0,18 | -0,03 335 |[056| 0,76
TUFE 5,40 5,39 5,77 | 5,07 { 0,20 | 0,06 1,84 |597| 0,05

Tablo 2’de ifade edilen enflasyon ve faiz degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler
incelendiginde, her bir degiskene ait ortalama ve medyan degerlerinin birbirine yakin oldugu
goriilmektedir. Degiskenlerin her birinin standart sapma degerleri beklenildigi gibi sifira yakindir.
UFE ve FO degiskenleri igin negatif degerde ¢ikan egiklik katsayilar1 her iki degiskenin sola egik
oldugunu ifade ederken, basiklik katsayis1 3’e yakin olan UFE serisi basik, 3’ten biiyiik olan FO
serisi ise sivridir. TUFE degiskenine baktigimizda pozitif degerde cikan egiklik katsayisi
degiskenin saga egik oldugunu; 3 degerinden kiiciik olan basiklik katsayisi ise serinin basik
oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin normal dagilima sahip olup olmadigi konusunda bilgi
veren Jarque-Bera istatistiginin p degeri, her bir degisken i¢in 0,05 degerinden biiyiik oldugundan

degiskenlerin normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir.
4.2. Ekonometrik Analiz Sonuclari

Calismada 2009:1-2017:10 donemine ait TUFE, UFE ve FO degiskenleri Tiirkiye ekonomisi
icin Fisher hipotezinin tutarliligimi test etmek amaciyla kullanmilmustir. Gerek ulusal gerekse
uluslararast literatiirde konu ile ilgili yapilan ¢alismalarda enflasyon oranini yansitmasi agisindan
genellikle TUFE serisi tercih edilmektedir. Bu calismada ise, diger calismalardan farkli olarak
analizlerde karsilastirma yapabilmek amaciyla, enflasyon oranini yansitmasi anlaminda TUFE ve

UFE serilerinden yararlanilmustir.

Mevsimsel dalgalanmalar incelenen iktisadi degiskenlere iliskin aylik ve {i¢ aylik verilerde
kendini gostermektedir. Mevsimler her yil diizenli olarak tekrarlandigi ig¢in ekonomik faaliyet
hacminde de bu duruma bagh olarak, her yil diizenli dalgalanmalar meydana gelmektedir. Yapilan
¢alismanin dogru ve giivenilir sonuglar vermesi agisindan zaman serilerinde ortaya ¢ikabilecek bu
tiir etkilerin arindirilmas: gerekmektedir. Mevsimsellikten arindirilan verilerde yaniltict olabilecek
mevsimsel degisiklikler olmadigindan, iktisadi degiskenlerde ele alinan donemde meydana gelen
reel hareketler hakkinda daha net ve giivenilir tahminler yapilmasini saglar (Lebe ve Bayat, 2011:
100). Caligmada kullanilan seriler aylik oldugundan mevsimsellik etkisi 6nemli goriilmiis ve
mevsimsellik grafikleri incelendiginde, serilerde mevsimsellik etkisi tespit edilmistir. Bu nedenle,
veriler, Census X-12 yontemi ile mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmik formda analize dahil

edilmisgtir.
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Johansen esbiitiinlesme yonteminde analize dahil edilen seriler farki alindiginda ayni
dereceden duragan olmalidir. Dolayisiyla serilerden bir ya da birkaci farkli dereceden duragan ise
degiskenler arasindaki uzun doénem iliski arastirllamaz. Hatemi-J ve Irandoust (2012) Sakli
esbiitiinlesme testi, Hacker-Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik analizlerinde de degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi  6nemli
oldugundan ¢alismanin ilk etabinda TUFE, UFE ve FO serilerinin ve bu serilere ait pozitif ve
negatif bilesenlerin duraganliklar1 arastirilmaktadir. Serilerin duraganlik analizi sonucunda UFE-
FO ve TUFE-FO seklinde iki ayr1 model olarak incelenen degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin
ve nedensellik iligkisinin varligimi arastirmak amaciyla serilere Johansen esbiitiinlesme testi ve
Hacker-Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri
uygulanarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligi incelenmistir. Bunun yani sira
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilan seriler arasindaki uzun donem iliski de Hatemi-J ve

Irandoust (2012) tarafindan gelistirilen Sakli esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.

4.2.1. Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Calismada kullanilan enflasyon ve faiz orani degiskenlerinin duragan olup olmadiklarini
belirleyebilmek icin ADF ve PP birim kok testleri sabitli ve sabitli-trendli modellere gore
incelenmistir. Bunun yani sira, analizde degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespit
edilebilmesi i¢in kullanilan asimetrik yontemler geregi, s6z konusu degiskenlerin pozitif ve negatif
soklarina ait birim kok sinamalart da ilgili tablolara dahil edilmis ve elde edilen sonuglar sirasiyla

Tablo 3 ve 4’te ifade edilmistir.

Tablo 3’ten elde edilen sonuglara gore; FO, UFE ve TUFE serileri ile bu serilere ait pozitif ve
negatif bilesenlerinin, sifir hipotezi “birim kok igermektedir” olan ADF test istatistik degerleri %],
%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde MacKinnon tablo kritik degerleri ile karsilastirildiginda,
seviyesinde duragan olmadiklar goriilmektedir. Dolayisiyla, her bir serinin birinci farki alindiginda
ADF birim kok testine gore duragan hale geldigi, yani I(1) seviyesinde oldugu soylenebilir. Sonug
olarak, analizde kullanilacak olan degiskenler ADF birim kok testine gore birinci farkinda

duragandir.
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Tablo 3:

ADF Birim Kok Testi Sonugclari

Degiskenler Sabitli Model Sabitli Trendli Model
FO -2,552832(1) -3,244268(1)
FO, -0,043289(1) -2,714463(1)
FO_ -2,084694(1) -1,343665(1)
AFO -5,574220(0)*** -5,706416(0)***
AFO, -6,369849(0)*** -6,361549(0)***
AFO_ -6,206737(0)*** -6,482807(0)***
UFE 0,140635(1) -2,321261(1)
UFE, 0,168138(1) -2,620168(1)
UFE_ -0,067744(0) -2,040262(0)
AUFE -7,126748(0)*** -7,110833(0)***
AUFE, -7,018308(0)*** -6,998513(0)***
AUFE_ -8,424629(0)*** -8,388687(0)***
TUFE 1,100960(0) -2,376695(1)
TUFE, 0,640470(0) -3,190340(0)
TUFE_ -1,660326(0) -0,962506(0)
ATUFE -9,077410(0)*** -9,088235(0)***
ATUFE, -8,333332(0)*** -8,347846(0)***
ATUFE_ -10,48383(0)*** -10,64499(0)***

Not: A ifadesi degiskenlerin birinci farklarim gosterir. ADF testinde parantez igindeki degerler Schwarz Bilgi Kriterine
gore segilen gecikme uzunluklaridir ve maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmigtir. *** ** ve * jsaretleri sirasiyla
%1,%)5 ve %10 diizeyinde anlamliligy ifade etmektedir. Alt indis +, - degerleri sirasiyla, pozitif soklart ve negatif soklar

gostermektedir.

Tablo 4’ten elde edilen sonuglara gore; FO, UFE ve TUFE serileri ile bu serilere ait pozitif ve
negatif bilesenlerinin, sifir hipotezi “birim kok igermektedir” olan PP test istatistik degerleri %1,
%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde MacKinnon tablo kritik degerleri ile karsilagtirildiginda,
seviyesinde duragan olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, her bir serinin birinci farki alindiginda
PP birim kok testine gore duragan hale geldigi, yani 1(1) seviyesinde oldugu sdylenebilir. Sonug
olarak, analizde kullanilacak olan degiskenler PP birim kok testine gére de birinci farkinda

duragandir.
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Tablo 4:

PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Sabitli Model Sabitli Trendli Model
FO -2,992282 -3,695340
FO, 0,246367 -2,268239
FO_ -3,265825 -2,315819
AFO -5,190521*** -5,181757***
AFO, -5,992433*** -5,979591***
AFO_ -6,206737*** -6,510153***
UFE 0,411010 -1,935196
UFE, 0,461539 -2,118226
UFE_ -0,136734 -2,281607
AUFE -6,998330*** -6,978669***
AUFE, -6,777192*** -6,743214***
AUFE_ -8,424629*** -8,388687***
TUFE 2,314008 -2,591560
TUFE, 1,014393 -2,629885
TUFE_ -1,664279 -0,907401
ATUFE -9,796400*** -10,88154***
ATUFE, -8,657697*** -9,243184***
ATUFE_ -10,50542*** -10,64458***

Not: *** ** ye X sirasiyla %1,%5 ve%I10 anlamlilik diizeyindeki MacKinnon kritik degerleridir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Newey-West Bandwidth kriteri kullamlmistir. Alt indis +, - degerleri siraswla, pozitif soklari ve
negatif soklart gostermektedir.

4.2.2. Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda uzun dénemde iliski olup olmadigini belirlemek
icin seriler esbiitiinlesme analizlerine tabi tutulur. Calismanin bu boliimiinde enflasyon ve faiz
oranlar1 arasindaki uzun donemli iligkinin varligi Johansen (1988) ve JJ (1990) tarafindan
geligtirilen Johansen esbiitiinlesme testi ve Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan gelistirilen

Sakl1 esbiitiinlesme testi ile incelenmis ve sonuglari raporlanarak, yorumlanmustir.

4.2.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonug¢lari

Enflasyon ve faiz oran1 degiskenlerine ait serilerin birinci farklarinda duragan olmalari, sahte
regresyon analizini ve dolayisiyla gelecege yonelik tahminlerde yaniltici sonuglarla karsilasilmasini

onlemektedir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkiyi incelemek amaciyla bu caligmada

oncelikle, Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmustir.
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Maksimum olabilirlik yontemine dayanan Johansen esbiitiinlesme analizine baslamadan 6nce
modele ait uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesine yonelik bir ¢ok farkli yontem vardir. Bazi aragtirmacilar tek denklemli
modellerdeki gibi Akaike ve Schwarz bilgi kriterini kullanmakta; baz1 aragtirmacilar ise Johansen
esbiitiinlesme analizinin ¢ok denklemli olmasin1 g6z 6niine alarak VAR i¢in gecikme uzunlugunu
belirleme yontemini tercih etmektedirler. Bu ¢alismada, uygun gecikme uzunlugu VAR i¢in
gecikme uzunlugu belirleme yontemi esas aliarak belirlenmistir. Calismada ilk olarak UFE ve FO
degiskenleri arasindaki uzun donem iliski incelenmistir. UFE ve FO modeline iliskin optimal

gecikme uzunlugunun belirlenmesi Ek-1’de gosterilmistir.

Ek-1’de uygun gecikme uzunlugunun nasil belirlendigine yonelik bilgiler sunulmustur. LR,
FPE, AIC ve SC bilgi kriterleri uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugunu isaret ettiginden, modele
en fazla iki gecikme ilave edilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan
Johansen esbiitiinlesme testi VAR modeli tahmin edilir. Bu model uygun gecikme uzunlugu 2

alinarak tahmin edilmis ve Tablo 5’te raporlanmustir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

r=0 r<l
Iz Testi 10,81925 0,015671
Maksimum Ozdeger Testi 10,80358 0,015671

Not: Iz testinde r=0 bos hipotezi icin %5 ve %1 anlamhlik diizeylerindeki kritik degerler, sirasiyla 15.49471 ve
19.93711°dir. Maksimum Ozdeger Testinde r=0 bos hipotezi icin %5 ve %Il anlamhilik diizeylerindeki kritik
degerler sirasiyla, 14.26460 ve 18.52001 'dir.

Tablo 5’te verilen test sonuglar incelendiginde hem iz testi hem de maksimum 6zdeger testi
i¢in incelenen seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi goriilmemektedir. Elde edilen
bulgulara gore, iz test istatistigi 10,81925 olup %S5 kritik deger 15,49471in altinda kalmaktadir. Bu
sonu¢ neticesinde “sifir esbiitiinlesme vardir” diyen bos hipotezi kabul edilmektedir. Maksimum
Ozdeger istatistigi de %S5 kritik degerin altinda oldugu i¢in sonu¢ temel hipotezin kabul edildigini
gostermektedir. Esbiitiinlesme analizi sonucuna gore enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda

uzun donem iliski yoktur.
Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi var olmadigindan analizi desteklemesi igin AR

karakteristik polinomun ters kokleri, ardigik bagimlilik ve degisen varyans sorunu testi yapilmis ve

sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: Diagnostic Test Sonug¢lar:

Test Istatistigi p-degeri
Ardisik Bagimhilik Testi 2,200642 0,6989
Degisen Varyans Testi 44,59483 0,2482

Tablo 6’dan elde edilen sonuglarda, AR Karakteristik polinomunun ters kokleri
incelendiginde, birim ¢ember igerisinde yer aldig1 (AR Karakteristik polinomun kdkleri < 0,998758
olarak belirlenmistir) dolaysiyla VAR modeli istikrar kosulunun saglandigi, serilerin ardisik
bagimlilik sorunun incelendigi LM test sonuclarina bakildiginda, degiskenlerin ardisik bagimlilik
sorunu tasimadigi ve son olarak degiskenler arasinda degisen varyans sorunu olmadigi da
goriilmektedir. TUFE ve FO degiskenleri icin Johansen esbiitiinlesme analizine ge¢meden 6nce
modele ait optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Ek-2’de TUFE ve FO
modelinin optimal gecikme uzunlugunu nasil belirlendigi gosterilmistir.

Ek-2 modelde kullanilacak olan uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugunu gostermektedir.
Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ardindan degiskenlere VAR analizi uygulanmis ve

sonucu Tablo 7’de raporlanmustir.

Tablo 7: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

r=0 r<l1
Iz Testi 11,44620 0,563592
Maksimum Ozdeger Testi 10,88261 0,563592

Not: Iz testinde r=0 bos hipotezi i¢in %5 ve %1 anlamhlik diizeylerindeki kritik degerler, sirasiyla 15.49471 ve
19.93711 dir. Maksimum Ozdeger Testinde r=0 bos hipotezi icin %5 ve %Il anlamlilik diizeylerindeki kritik
degerler sirasiyla, 14.26460 ve 18.52001 'dir.

Tablo 7°de verilen test sonuglari incelendiginde hem iz testi hem de maksimum 6zdeger testi
i¢in incelenen seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligi goériilmemektedir. Elde edilen
bulgulara gore iz test istatistigi 11,44620 olup %S5 kritik deger 15,49471’in altinda kalmaktadir. Bu
sonu¢ neticesinde “sifir esbiitiinlesme vardir” diyen bos hipotezi kabul edilmektedir. Maksimum
Ozdeger istatistigi de %S5 kritik degerin altinda oldugu icin sonug temel hipotezin kabul edildigini
gostermektedir. Esbiitiinlesme analizi sonucuna gore enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda

uzun donem iligki yoktur.
Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi var olmadigindan analizi desteklemesi i¢in AR

karakteristik polinomun ters kokleri, ardigik bagimlilik ve degisen varyans sorunu testi yapilmis ve

sonuglari Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8: Diagnostic Test Sonuglari

Test Istatistigi p-degeri
Ardisik Bagimhilik Testi 3,080410 0,5445
Degisen Varyans Testi 48,28064 0,1465

Tablo 8’den elde edilen sonuglarda, AR Karakteristik polinomunun ters kokleri
incelendiginde, birim ¢ember icerisinde yer almadigi (AR Karakteristik polinomun kokleri >
1,002218 olarak belirlenmistir) dolaysiyla VAR modeli istikrar kosulunun saglanamadigi, serilerin
ardisik bagimlilik sorunun incelendigi LM test sonucglarina bakildiginda, degiskenlerin ardisik
bagimlilik sorunu tagimadigi ve son olarak degiskenler arasinda degisen varyans sorunu olmadigi

da gorilmektedir.

Enflasyon orammi yansitmasi anlaminda calismada UFE ve TUFE degiskenler>inden
yararlanilmis ve her iki degiskene ait modeller i¢in uzun donem iligkisinin varligi ayr1 ayn ele
almarak incelenmistir. TUFE ve UFE degiskenlerine ait incelenen dénem ayni olmasina ragmen
modellerin diagnostic sonuclaria baktigimizda UFE ile yapilan analizde elde edilen bulgularda
soruna rastlanmaz iken TUFE ile yapilan analizde diagnostic sonuclarinda sorun oldugu,
degiskenlerin istikrar kosulunu saglayamadigi goriilmiistiir. Bu durum, TUFE ile yapilan analizin

ileriye yonelik saglikli sonuglar veremeyecegini gdstermektedir.

Analizi yapilan modellerin diagnostic sonuglarina iliskin farklilik ¢ikmasinin nedeni ise, UFE
ve TUFE degiskenleri arasindaki farklar olarak gériilebilir. Enflasyon oranini yansitmast anlaminda
kullanilan degiskenler gerek igerik gerekse esas aldigi hedefler agisindan birbirinden farklilik
gostermektedir. Sonug olarak ise, hem UFE hem de TUFE ile kurulan modellerde enflasyon ve faiz

orani degiskenleri arasinda uzun dénem iligki s6z konusu degildir.

4.2.2.2. Sakh Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Enflasyon ile faiz orami degiskenlerinin pozitif ve negatif soklarinin birinci dereceden
duragan oldugu Tablo 3 sonuglarinda goriilmektedir. Calismanin bu béliimiinde, degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemek adina Johansen esbiitiinlesme testi ardindan Hatemi-J
ve Irandoust (2012) tarafindan gelistirilen Sakli egbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Analizde, uygun
gecikme uzunlugu VAR i¢in gecikme uzunlugu belirleme yontemi esas alinarak belirlenmistir.
Calismada ilk olarak ve UFE ve FO degiskenlerine ait seviyesinde duragan olmayan pozitif
ve/veya negatif bilesenleri arasindaki uzun dénem iliskisi incelenmistir. UFE ve FO modeline
iliskin optimal gecikme uzunlugu sirasiyla pozitif ve negatif soklara gore ayr1 ayr1 analiz edilmis ve

sonuglar1 Ek-3 ile Ek-4’te raporlanmustir.
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Ek-3 ve Ek-4’ten elde edilen sonuglara gére modelde kullanilacak olan uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinden sonra pozitif ve
negatif bilesenlerine ayrilan degiskenlere Sakli esbiitiinlesme testi uygulanmis ve sonuglar1 Tablo

9’da raporlanmigtir.

Tablo 9: Sakh Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Incelenen Iliski Temel Hipotez Iz istatistigi Maks}g::tl?s t(i)gzideger
FO- — UFE- r=0 10,05089 7,770294
r<1i 2,280593 2,280593
FO* — UFE" r=0 6,332078 0,098135
r<1 6,233943 0,098135

Not: Iz testinde r=0 bos hipotezi icin %5 ve %I anlamhilik diizeylerindeki kritik degerler, sirasiyla 15.49471 ve
19.93711°dir. Maksimum Ozdeger Testinde r=0 bos hipotezi icin %5 ve %l anlamhilik diizeylerindeki kritik
degerler swrasiyla, 14.26460 ve 18.52001 'dir. Uygun model tiiriine Pantula prensibi ile karar verilmistir.

Tablo 9’da verilen test sonuglari incelendiginde, her iki degiskena ait pozitif ve negatif
birikimli soklar arasinda uzun dénem iligkisinin var olmadig1 gériilmektedir. Elde edilen bulgulara
gore iz test istatistigi 10,05089 olup %1 kritik deger 19,93711’in altinda kalmaktadir. Bu sonug
neticesinde “sifir esbiitiinlesme vardir” diyen bos hipotezi kabul edilmektedir. Maksimum 6zdeger
istatistigi de %1 kritik degerin altinda oldugu i¢in sonu¢ temel hipotezin kabul edildigini
gostermektedir. Egbiitiinlesme analizi sonucuna gore enflasyon ve nominal faiz oranlarina ait

pozitif ve negatif bilesenler arasinda Sakli esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi var olmadigindan analizi desteklemesi igin pozitif ve
negatif soklara ait AR karakteristik polinomun ters kokleri, otokorelasyon ve degisen varyans

sorunu testi yapilmig ve sonuglari sirasiyla Tablo 10 ile 11°de verilmistir.

Tablo 10: Diagnostic Test Sonuclar1 (Pozitif Soklar)

Test Istatistigi p-degeri
Ardisik Bagimhlik Testi 5,852728 0,2104
Degisen Varyans Testi 95,85713 0,0000

Tablo 11: Diagnostic Test Sonuclar1 (Negatif Soklar)

Test Istatistigi p-degeri
Ardisik Bagimhhik Testi 1,299371 0,8615
Degisen Varyans Testi 64,04728 0,0158
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Tablo 10 sonuglarinda hem AR Karakteristik polinomunun ters koklerinde (AR Karakteristik
polinomun kokleri > 1,000903 olarak belirlenmistir) hem de degisen varyans testlerinde sorun
oldugu; Tablo 11°den elde edilen sonuglarda ise, AR Karakteristik polinomunun ters kokleri
incelendiginde, birim ¢ember igerisinde yer aldig1 (AR Karakteristik polinomun kdkleri < 0,988714
olarak belirlenmistir) dolayisiyla VAR modeli istikrar kosulunun saglandigi, serilerin ardisik
bagimlilik sorunun incelendigi LM test sonuglarina bakildiginda, degiskenlerin ardisik bagimlilik
sorunu tasimadigi ve son olarak degiskenler arasinda degisen varyans sorunu olmadigi da

goriilmektedir.

TUFE ve FO degiskenlerine ait seviyesinde duragan olmayan pozitif ve/veya negatif
bilesenleri arasindaki uzun donem ilisgkisi i¢in Sakli esbiitiinlesme analizine gegmeden dnce modele
ait optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. TUFE ve FO modeline iliskin
optimal gecikme uzunlugu sirasiyla pozitif ve negatif soklara gore ayr1 ayri belirlenmis ve

sonuglar1 Ek-5 ile Ek-6’da raporlanmistir.

Ek-6 modelde kullanilacak olan uygun gecikme uzunlugunun 2, Ek-7 ise 8 oldugunu
gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinden sonra pozitif ve negatif

bilesenlerine ayrilan degiskenlere Sakli esbiitiinlesme testi uygulanmis ve sonuglart Tablo 12°de

raporlanmigtir.
Tablo 12: Sakh Esbiitiinlesme Test Sonuclari
. . _ - Maksimum Ozdeger

Incelenen Iliski Temel Hipotez Iz Istatistigi ..
Istatistigi
} r=0 19,52544 12,86091

FO~™ —TUFE~
r<1 6,664533 6,664533
} r=0 5,664499 0,284127

FO* —TUFE*
r<1 5,380372 0,284127

Not: Iz testinde r=0 bos hipotezi i¢in %5 ve %1 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerler, sirasiyla 15.49471
ve 19.93711 dir. Maksimum Ozdeger Testinde r=0 bos hipotezi i¢in %5 ve %I anlamliik diizeylerindeki kritik
degerler sirasiyla, 14.26460 ve 18.52001 'dir. Uygun model tiiriine Pantula prensibi ile karar verilmistir.

Tablo 12°de verilen test sonuglar1 incelendiginde, her iki degiskene ait pozitif ve negatif
birikimli soklar arasinda uzun dénem iligkisinin var olmadig1 gériilmektedir. Elde edilen bulgulara
gore iz test istatistigi 19,52544 olup %1 kritik deger 19,93711’in altinda kalmaktadir. Bu sonug
neticesinde “sifir esbiitiinlesme vardir” diyen bos hipotezi kabul edilmektedir. Maksimum 6zdeger
istatistigi de %1 kritik degerin altinda oldugu i¢in sonu¢ temel hipotezin kabul edildigini
gostermektedir. Esbiitiinlesme analizi sonucuna gore enflasyon ve nominal faiz oranlarina ait

pozitif ve negatif bilesenler arasinda Sakli esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
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Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi var olmadigindan analizi desteklemesi igin pozitif ve
negatif soklara ait AR karakteristik polinomun ters kokleri, otokorelasyon ve degisen varyans

sorunu testi yapilmis ve sonuglari sirasiyla Tablo 13 ile 14’te verilmistir.

Tablo 13: Diagnostic Test Sonuclar1 (Pozitif Soklar)

Test Istatistigi p-degeri
Ardisik Bagimhlik Testi 4,089480 0,3940
Degisen Varyans Testi 64,38213 0,0147

Tablo 14: Diagnostic Test Sonuclar1 (Negatif Soklar)

Test Istatistigi p-degeri
Ardisik Bagimhhk Testi 8,811140 0,0876
Degisen Varyans Testi 290,9884 0,3435

Tablo 13 sonuglarinda AR Karakteristik polinomunun ters koklerinde sorun oldugu
gozlemlenmekte; Tablo 14’den elde edilen sonuglarda ise, AR Karakteristik polinomunun ters
kokleri incelendiginde, birim ¢ember icerisinde yer aldigi (AR Karakteristik polinomun kokleri <
0,973865 olarak belirlenmistir) dolayisiyla VAR modeli istikrar kosulunun saglandigi, serilerin
ardigik bagimlilik sorunun incelendigi LM test sonuglarina bakildiginda, degiskenlerin ardisik
bagimlilik sorunu tagimadigi ve son olarak degiskenler arasinda degisen varyans sorunu olmadigi

da gorilmektedir.

Analizi yapilan modellerin diagnostic sonuglarina iliskin Sakli esbiitiinlesme testinde de
farklilik ¢ikmakla birlikte, UFE ve TUFE degiskenleri ile yapilan Sakli esbiitiinlesme test sonuclari
incelendiginde Johansen egbiitiinlesme test sonuglarini destekler nitelikte bulgular elde edildigi
goriilmektedir. Bunun nedeni, Sakli esbiitiinlesme testinin temelinin Johansen egbiitiinlesme testine
dayanmasi olarak kabul edilebilir. Sonug olarak, Sakli esbiitiinlesme testinden elde edilen bulgular
da hem UFE hem TUFE ile kurulan modellerde pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmis olan

degiskenler arasinda bir uzun dénem iliski olmadigini géstermektedir.

4.2.3. Nedensellik Test Sonuglari

Ekonometrik anlamda, degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskilerinin tespit edilmesi, eger
iliski var ise bu iliskinin hangi degiskenden digerine olduguna karar verilmesi, s6z konusu
iligkilerin teori ve politika yapicilar tarafindan giinliik hayata uyarlanmasi nedensellik analizleri ile
saglanmaktadir. Calismanin bu boliimiinde enflasyon ve faiz oranlari arasindaki nedensellik

iliskisinin varligi Hacker-Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Toda-Yamamoto temelli bootstrap
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nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile incelenmis

ve sonuglar1 raporlanarak, yorumlanmustir.

4.2.3.1. Simetrik Nedensellik Test Sonug¢lari

Enflasyon ve nominal faiz oranlar arasindaki nedensellik iliskisi ilk olarak Hacker ve
Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Toda-Yamamoto temelli bootstrap Granger nedensellik testi
ile incelenmistir. Bu analizde ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ¢ift yonli test
edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler agisindan ilk olarak UFE degiskeni ile yapilan analiz
sonuglari ifade edilmis ardindan TUFE degiskenine iliskin analiz sonuglar1 verilip yorumlanmustir.

UFE degiskeni ile yapilan simetrik nedensellik analiz sonuglar1 Tablo 15’te raporlanmustir.

Tablo 15: Simetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

] Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii | Test Istatistigi
%1 %5 %010
UFE #> FO 9,009** 10,075 6,361 4,820
FO #> UFE 3,981 10,103 6,335 4,881

Not: *** ** ye * sirasyla %1,%5 ve%I0 istatistiki anlamlilik seviyelerini gostermektedir. #> notasyonu nedenselligin
olmadig sifir hipotezini géstermektedir. Bootstrap sayisi 10000 dir.

Tablo 15’ten elde edilen simetrik nedensellik test sonuglari incelendiginde; %5 anlamlilik
diizeyinde UFE degiskeninden FO dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir;
MWALD test istatistik degerleri, bootstrap kritik degerinden biiyiikk oldugundan UFE
degiskeninden FO degiskenine dogru Granger nedensellik iligkisinin olmadigini ileri siiren, Hy
hipotezi reddedilmistir. Buna karsilik, FO degiskeninden UFE degiskenine dogru herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Bu durum UFE degiskeninden FO degiskenine dogru tek
yonlii nedensellik iliskisinin oldugu anlamima gelmektedir. TUFE degiskeni ile yapilan simetrik

nedensellik analiz sonuglar1 Tablo 16’da raporlanmustir.

Tablo 16: Simetrik Nedensellik Testi Sonuclari

. Kritik Degerler
Nedenselligin Y onii Test Istatistigi
%1 %5 %10
TUFE +> FO 5,723* 10,151 6,238 4,714
FO +#> TUFE 0,645 10,639 6,655 4,949

Not: **% *% ye * qirasiyla %1,%5 ve%l10 istatistiki anlamlilik seviyelerini géstermektedir. #> notasyonu nedenselligin
olmadig sifir hipotezini géstermektedir. Bootstrap sayist 10000 dir.
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TUFE degiskeni ile FO degiskeni arasindaki nedensellik iliskisi sonuglarimin yer aldig1 Tablo
16°dan elde edilen bulgular; FO degiskeninden TUFE degiskenine herhangi bir nedensellik iliskisi
olmadigin1 gosterirken, TUFE degiskeninden FO degiskenine %10 anlamlilik diizeyi igin tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin varligim gostermektedir. Sonuclar TUFE degiskeninden FO degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu gdstermesine ragmen s6z konusu nedenselligin

%10 diizeyinde gerceklesmesi ortaya ¢ikan nedensellik iligkisinin kuvvetli olmadigi sdylenebilir.

Tablo 15 ve 16’dan elde edilen sonuglar, enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda bir iliski
oldugunu ileri siiren Fisher hipotezini destekler niteliktedir. Enflasyon oraninda meydana gelen bir
degisimin nominal faiz oraninda ayni yonde etki meydana getirecegi tezini ileri siiren hipotezde
beklenti, degiskenler arasindaki iliskinin enflasyon oranindan nominal faiz oranina dogru olmasin
ifade etmektedir. Sonu¢ olarak uygulanan simetrik nedensellik analizi incelendiginde, UFE
degiskeninin kullanildig1 model i¢in nedensellik iligkisinin %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmesi
ve buna karsiik TUFE degiskeni ile yapilan analiz sonucunun %10 anlamlilikla elde edilmesi
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermekle birlikte, UFE ile kurulan

modelin daha gii¢lii oldugu yorumunu yapmamizi saglar.

4.2.3.2. Asimetrik Nedensellik Test Sonuclari

Bu calismada, enflasyon ve faiz orami degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin
incelenmesi i¢in kullanilan bir diger yontem Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik
nedensellik analizidir. Asimetrik nedensellik analizi de UFE ve TUFE degiskenleri kullanilarak

uygulanmig ve sonuglari sirasiyla Tablo 17 ile 18’de verilmistir.

Tablo 17: Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

Nedenselligin . . ens Kritik Degerler
Model Yonii g Test Istatistigi %l %5 £ %10
UFE-FO + > + 7,934** 11,127 6,899 5,204
—*> — 5,325* 10,759 6,351 4,750
FO-UFE + > + 4,480 10,117 6,411 4,840
—*> — 1,157 10,517 6,410 4,936

Not: *** ** ye * qirasiyla %l1,%5 ve%10 istatistiki anlamhilik seviyelerini gostermektedir. #> notasyonu nedenselligin
olmadigi sifir hipotezini géstermektedir. Bootstrap sayisi 10000 dir.

Tablo 17°de verilen asimetrik nedensellik testi sonuglarinda, enflasyon gostergesi olarak
kullanilan UFE serisinden FO serisine dogru pozitif ve negatif soklar igin nedensellik iligkisinin
olmadigini ileri siiren sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda, degiskenler
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi varligindan séz edilmektedir; UFE serisinde pozitif bir sok

meydana gelmesi halinde FO serisinde pozitif; negatif bir sok meydana gelmesi halinde ise negatif
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bir tepki verecegi anlamia gelmektedir. TUFE degiskeni ile yapilan asimetrik nedensellik analiz

sonuglar1 Tablo 18’de raporlanmustir.

Tablo 18: Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

) Kritik Degerler
Model Nedenselligin Yonii | Test Istatistigi
%1 %5 %10
TUFE-FO + > + 4,925* 11,2003 6,566 4,883
— %> — 1,228 12,086 6,970 5,017
FO-TUFE + => + 0,476 11,080 6,684 4,951
— %> — 4,735 11,664 6,689 4,745

Not: *** **% ye * sirasiyla %1,%5 ve%l10 istatistiki anlamlilik seviyelerini gostermektedir. #> notasyonu nedenselligin
olmadig sifir hipotezini géstermektedir. Bootstrap sayist 10000 dir.

Tablo 18’den elde edilen asimetrik nedensellik analizi sonuclarina gore, TUFE serisinden FO
serisine dogru pozitif soklar icin nedensellik iligskisinin olmadigini ileri siiren sifir hipotezinin
reddedildigi gorilmektedir. Bu durumda, degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi
varhigindan soz edilmektedir; UFE serisinde pozitif bir sok meydana gelmesi halinde FO serisinin

pozitif bir tepki verecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 17 ve 18 ile raporlanan asimetrik nedensellik sonuglar1 incelediginde; UFE ve TUFE
degiskenleri ile yapilan analizlerde enflasyon oranindan faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik
iliskisinin ¢ikmasi1 Fisher hipotezi agisindan beklentilere uygundur. Enflasyon ve nominal faiz
oranlar1 arasinda uzun dénemli iligski oldugunu ileri siiren hipotezde en az bir nedensellik iliskisinin
ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Sonug¢ olarak asimetrik nedensellik testinde, UFE ve TUFE
degiskeni ile olusturulan modellerde faiz oranina dogru tek yonlii nedenselligin varligi tespit

edilmistir.

Degiskenlere uygulanan simetrik ve asimetrik nedensellik analizleri sonuglarinin birbirini
destekler nitelikte oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar, enflasyon ve nominal faiz oranlari
arasinda ortaya ¢ikan nedensellik iligkisi agisindan, kurulacak olan modelde hangi degiskenin
bagimli; hangi degiskenin bagimsiz olarak modele ilave edilecegini gostermektedir. Buna gore;
enflasyondan faiz oranina dogru elde edilen tek yonlii nedensellik iliskisinde faiz= f (enflasyon)
modeline ulasilabilecegini sOylemek miimkiindiir. Boylelikle elde edilen sonuglar, enflasyon
degiskenin bagimsiz degisken oldugunu ve bu degiskende meydana gelecek bir degisimin bagimli

degisken olan faiz orani iizerinde etki meydana getirecegini ifade etmektedir.

55



SONUC

Enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir iligki oldugunu
ileri siiren Fisher Hipotezi iktisat literatiiriinde sikga tartisilan teorik konular arasinda yer
almaktadir. Hipotez, reel faiz oranlarinin sabit olmasi varsayimi altinda, enflasyonda meydana
gelecek bir degisimin bire bir olarak nominal faiz oranlarinda etki yaratacagi gorlsiini
savunmaktadir. Ulke ekonomileri agisindan enflasyon ile nominal faiz oranlari arasindaki iliskilerin

bilinmesi, uygulanacak ekonomi ve para politikalari i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisi i¢in Fisher hipotezinin gegerli olup olmadigi 2009-2017
dénemi aylik veri seti yardimiyla, esbiitiinlesme, sakli esbiitlinlesme ve simetrik-asimetrik
nedensellik yontemleri ile test edilmistir. Analizlerde faiz oran1 degiskeni i¢in bankalarca agilan
mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani (bir aya kadar vadeli) serisinden, enflasyon
oran1 i¢inde hem TUFE hem de UFE serisinden yararlamlmistir. iki degiskenin kullanilmasindaki
esas amag, degiskenlerle yapilan analiz sonug¢larmin kargilagtirilmasit ve neticesinde enflasyon

degiskenini yansitmasi anlaminda hangi serinin daha uygun olduguna karar vermektir.

Zaman serisi analizlerinin kullanildig1 ¢alismada 6ncelikle degiskenlerin ve degiskenlere ait
pozitif ve negatif bilesenlerin birim kok sinamalart ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla
incelenmistir. Elde edilen sonuglar, degiskenlerin ve degiskenlere ait pozitif ve negatif bilesenlerin

birinci farklarinda duragan oldugunu gostermistir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliski ilk olarak Johansen esbiitiinlesme testi ile stnanmis
daha sonra degiskenlere ait pozitif ve negatif bilesenler arasindaki uzun dénem iliski analizi i¢inde
Sakli egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda elde edilen
bulgular, UFE ve TUFE degiskenleri ile ayr1 ayr1 olusturulan modellerde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmadigin1 gostermistir. Elde edilen bu sonug, degiskenlerin uzun dénemde
birlikte hareket etmeyecegini yani ele alinan donem itibariyle Fisher hipotezinin Tiirkiye ekonomisi
icin gegerli olmadigini gostermektedir. Degiskenlere ait pozitif ve negatif bilesenlere uygulanan
Sakli esbiitiinlesme analiz sonuclari da Johansen esbiitiinlesme analizini destekler nitelikte
cikmustir. Pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilan degiskenler icin hem UFE hem de TUFE’ye ait
modellere uygulanan Sakli esbiitiinlesme analiz sonuglar1 degiskenlerin uzun donemde birlikte
hareket etmedigini gostermistir. Sonug olarak, her iki test icin elde edilen analiz bulgulari, ele

alian donem itibariyle ilgili degiskenler arasinda uzun dénem iliski olmadigini géstermistir.



Bunun yani sira, ilgili degiskenler i¢in simetrik ve asimetrik nedensellik analizleri yapilmig
ve degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Simetrik
nedensellik analizi sonucunda; UFE ve TUFE degiskenlerinden FO degiskenine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi cikarken, asimetrik nedensellik analizi sonucunda, UFE degiskeni ile
olusturulan modelde pozitif ve negatif soklar i¢in, TUFE degiskeni ile olusturulan modelde ise,
sadece pozitif soklar i¢in FO degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Elde edilen bu sonuglara gore, enflasyon degiskeni faiz oranlarinin nedenini olusturmaktadir.
Boylelikle Tiirkiye i¢in uygulanan enflasyon ve faiz gegiskenligine yonelik politikalarin kisa
donem i¢in etkin olabilecegi uzun donemde ise gegersiz olacagi sOylenebilir. Elde edilen
sonuclarda enflasyondan faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin ¢ikmasi Fisher
hipotezinin 6ngordiigii gibi herhangi bir donemde enflasyonda meydana gelen bir degisimin reel
faiz oranimi etkilemeksizin nominal faiz oraninda ayni degisimi meydana getirecegi tezini destekler
niteliktedir.

Yapilan analizlerde elde edilen bulgular, UFE degiskeni ile kurulan modellerin gerek
esbiitiinlesme gerekse nedensellik smamasinda TUFE degiskenine nazaran enflasyon oranimi
yansitmada daha basarili olacagini gostermektedir. Bununla birlikte, esbiitiinlesme testi diagnostic
sonuglari incelendiginde; UFE degiskeni ile olusturulan VAR modeli diagnosticleri (otokorelasyon,
degisen varyans, AR Karakteristik polinom kokleri) istatistiki agidan uzun donem iligki var
olmamasina ragmen anlamli ¢ikarken; TUFE ile yapilan VAR analizine iliskin istikrar kosulunun
saglandigimi gosteren AR Karakteristik polinom kdokleri birim g¢emberin disina ¢ikmakta ve

dolayisiyla istikrar kosulu saglanamamaktadir.

Bu c¢alismadan elde edilen sonuglar, enflasyon ve faiz oranlari arasinda uzun donemli iligkiyi
test eden ve Fisher hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna ulasan yabanci ¢alismalardan; Linden
(1995), Osterholm (2009) ve Sheefeni (2013), yerli ¢alismalardan; Cakmak vd. (2002), Yilanci
(2009), Bayat (2011) ve Dogan vd. (2016) calismalarindan elde edilen sonuglar ile benzerlik

gostermektedir.

TUFE ve UFE ile yapilan asimetrik nedensellik testinde farkli sonuglara ulasilmasi sz
konusu endekslerin kapsadigi mal ve hizmetlerin birbirinden farkli olmasindan kaynaklanabilir.
Nitekim endeksler arasindaki temel farklar incelendiginde; TUFE yurt icinde tiiketime konu olan
mal ve hizmet fiyatlarini; UFE ise, yurt ici iiretime konu olan mallarin fiyatlarin1 6lgmekte, TUFE
olusturulurken vergiler dikkate alinmazken UFE olusturulurken dikkate alinmakta, TUFE ve UFE
verileri olusturulurken farkli donemler ele alinmaktadir. Biitiin bu farkliliklar degiskenler i¢in

yapilan analiz sonug¢larinin degiskenlik gostermesine neden olmaktadir.
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EKLER



Ek-1: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (UFE-FO)

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 98,66553 NA 0,000477 -1,973 -1,920
1 504,2503 786,3379 1,32e-07 -10,168 -10,010
2 531,4042 51,5369 8,20e-08 -10,6409 -10,3771
3 532,5087 2,051171 8,70e-08 -10,582 -10,213
4 533,2336 1,316570 9,31e-08 -10,515 -10,040
5 534,6722 2,554258 9,82e-08 -10,463 -9,882
6 537,9101 5,616810 9,98e-08 -10,447 -9,761
7 539,1090 2,030872 1,06e-07 -10,390 -9,599
8 542,6551 5,861870 1,07e-07 -10,381 -9,484

Not: *; bilgi kriterleri tarafindan secilmis optimal gecikme uzunlugunu, Ardisik Modifiye Edilmis LR Test
Istatistigini (LR), son tahmin hatasu (FPE), Akaike bilgi kriterini (AIC), Schwarz Bilgi Kriterini (SC)
gostermektedir.

Ek-2: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (TUFE-FO)

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 89,66313 NA 0,000573 -1,789044 -1,736289
1 547,7324 888,0934 5,42e-08 -11,05576 -10,89750
2 569,1197 40,59225* 3,80e-08* -11,41061* -11,14683*
3 571,7014 4,794509 3,91e-08 -11,38166 -11,01238
4 573,0690 2,484117 4,13e-08 -11,32794 -10,85315
5 577,4559 7,788966 4,10e-08 -11,33583 -10,75554
6 581,8037 7,542089 4,08e-08 -11,34293 -10,65712
7 583,7757 3,340388 4,26e-08 -11,30155 -10,51023
8 584,6625 1,465900 4,54e-08 -11,23801 -10,34118

Not: *; bilgi kriterleri tarafindan se¢ilmis optimal gecikme uzunlugunu, LR , FPE, AIC, SC gostermektedir.
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Ek-3: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Pozitif Soklar) (UFE-FO)

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 93,33650 NA 0,000521 -1,883227 -1,830140
1 545,5361 876,4281 5,06e-08 -11,12446 -10,96519
2 565,6040 38,06690* 3,63e-08* -11,45575* -11,19032*
3 566,7491 2,124908 3,85e-08 -11,39689 -11,02528
4 569,2189 4,481363 3,98e-08 -11,36534 -10,88756
5 569,7187 0,886163 4,28e-08 -11,29317 -10,70921
6 571,4111 2,931222 4,49e-08 -11,24559 -10,55546
7 573,5182 3,562628 4,68e-08 -11,20656 -10,41026
8 574,9400 2,345150 4,95e-08 -11,15340 -10,25093

Not: *; bilgi kriterleri tarafindan se¢ilmis optimal gecikme uzunlugunu, LR , FPE, AIC, SC gostermektedir.

Ek-4: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Negatif Soklar) (UFE-FO)

Lag LogL LR FPE AlIC SC
0 254,0244 NA 1,90e-05 -5,196379 -5,143292
1 688,2913 841,6719 2,66e-09 -14,06786 -13,90860
2 706,8754 35,25230 1,97e-09* -14,36856* -14,10313*
3 709,4252 4,731643 2,03e-09 -14,33866 -13,96706
4 710,0961 1,217247 2,18e-09 -14,27002 -13,79224
5 710,4131 0,562267 2,35e-09 -14,19409 -13,61013
6 711,9431 2,649857 2,48e-09 -14,14316 -13,45303
7 712,6941 1,269688 2,65e-09 -14,07617 -13,27986
8 718,9624 10,33940* 2,54e-09 -14,12294 -13,22046

Not: *; bilgi kriterleri tarafindan se¢ilmis optimal gecikme uzunlugunu, LR , FPE, AIC, SC gostermektedir.
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Ek-5: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Pozitif Soklar) (TUFE-FO)

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 107,8788 NA 0,000386 -2,183067 -2,129980
1 578,4935 912,1192 2,56e-08 -11,80399 -11,64473
2 592,6931 26,93544* 2,08e-08* -12,01429* -11,74886*
3 594,3650 3,102466 2,18e-08 -11,96629 -11,59468
4 596,0132 2,990505 2,29e-08 -11,91780 -11,44002
5 598,8277 4,990667 2,35e-08 -11,89335 -11,30940
6 601,4077 4,468556 2,42e-08 -11,86408 -11,17395
7 603,3444 3,274273 2,53e-08 -11,82153 -11,02523
8 604,5399 1,972075 2,69e-08 -11,76371 -10,86123

Not: *; bilgi kriterleri tarafindan se¢ilmis optimal gecikme uzunlugunu, LR , FPE, AIC, SC gostermektedir.

Ek-6: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Negatif Soklar) (TUFE-FO)

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 381,1795 NA 1,38e-06 -7,818134 -7,765047
1 800,0023 811,7389 2,66e-10 -16,37118 -16,21192
2 816,4562 31,21167 2,06e-10 -16,62796 -16,36253*
3 818,8818 4,501003 2,13e-10 -16,59550 -16,22389
4 820,4663 2,874987 2,24e-10 -16,54570 -16,06792
5 822,7314 4,016486 2,32e-10 -16,50993 -15,92597
6 834,5167 20,41173 1,98e-10 -16,67045 -15,98032
7 835,8356 2,229777 2,10e-10 -16,61517 -15,81886
8 848,4137 20,74744* 1,76e-10* -16,79204* -15,88956

Not: *; bilgi kriterleri tarafindan se¢ilmis optimal gecikme uzunlugunu, LR , FPE, AIC, SC gdstermektedir.
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