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1. GIRIS

Makroekonomik degisken arasinda yer alan faiz ve enflasyon
oranlari, piyasanin nabzini gostermesi agisindan biiyiik bir 6ne-
me sahiptir. Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi agikla-
yan Fisher Hipotezi veya diger bir adiyla Fisher Etkisi, bu agidan
bakildiginda ekonomistlerin en ¢ok iizerinde durduklar1 konu-
lardan biridir. Bu etkilesimin varliginin gegerliligi ve bilinmesi,
finansal ve reel piyasalarin etkinligi ve rasyonelligi agisindan
onemli bulunmaktadir (Coppock & Poitras, 2000:181). Fisher
Hipotezinin gegerliligi farkli agilardan ele alindiginda 6nemi
daha iyi anlagilmaktadir. Oncelikle enflasyon ile nominal faiz
orani arasindaki etkilesimin yonii ve tiiriiniin bilinmesi, para po-
litikasin1 belirleyen merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglama
konusunda énem arz etmektedir (Lebe & Ozalp, 2016:96). Ikinci
olarak beklenen enflasyon oraninin reel faiz oranini etkilemeyip
sadece nominal faiz oranlarini etkilemesi, para politikasinin reel
faiz oranlari iizerinde bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir
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(Nusair, 2008:273). Bu durumda reel faiz oraninin para politikasi
uygulamalarindan degil, sadece reel faktorlerden etkilendigi so-
nucu ortaya ¢ikmaktadir (Payne & Ewing, 1997:683; Bayat vd.,
2018:205). Ugiinciisii parasal yansizligin ortaya ¢ikmastyla birlikte
reel faiz oraninin, sermayenin marjinal verimliligi ile zaman ter-
cih orani tarafindan belirlendigi goriilmektedir (Christopoulos &
Leon-Ledesma, 2007:545). Son olarak ise Fisher Hipotezinin ge-
gerliligi sonucundan déviz kurunda meydana gelen degisiklikler
ticaret ve sermaye akimi bagta olmak tizere tasarruf ve yatirimlar
tizerinde de ciddi bir etkiye sahip olacaktir (Yilanci, 2016:2; Basar
& Karakus, 2017:794). Bununla birlikte ekonomistlerin tizerinde
durduklar1 bagka bir etkilesim ise yiiksek faiz oranlarinin enflas-
yonu tetiklemesidir. Yani yiiksek faiz oranlar1 zamanla kamu ve
6zel sektoriin bor¢lanmasini zorlastiracaktir. Bu durumda devlet
biitge ag181 verip 6zel sektor ise yatirim maliyetlerini arttiracaktir.
Biit¢e agiklarinin kisa vadeli kaynaklar ile karsilanmasi enflasyo-
nu dogrudan arttirirken tahvil ihraci gibi uzun vadeli kaynaklar-
dan karsilanmasi ise dolayli olarak yine ayni etkiyi saglayacak ve
enflasyonu arttiracaktir. Ozel sektoriin yatirim maliyet artigt iire-
tim maliyetine yani emtia ve hizmet fiyatlarina yansiyacagindan
tiyatlar yine artacaktir. Hani her iki sektor agisindan bakildigin-
da fiyatlar genel seviyesi yiiksek faizin neticesi olarak artacaktir
(Orug, 2016:298). Tiirkiyede, 2001 subat ayinda yaganan finansal
krizden sonra “Giiglii Ekonomiye Gegis” ad1 altinda uygulamaya
konulan ekonomik program ¢ergevesinde 2002 yilindan itiba-
ren Ortiik enflasyon hedeflemesi ile finansal piyasalarda istikrar:
saglamaya galisilmistir (Pinar & Erdal, 2018:2).Calismada 2001
yilinda gerceklesen krizden sonra mevduat faizlerinin nominal
vadeli hali ile tiiketici fiyat endeksi arasinda yer alan iliskinin
analiz edilmesi amac¢lanmistir. S6z konusu mevduat faizleri 2001
krizinden sonra Tiirkiyedeki enflasyon hedeflemesi ve dalgali
kur rejimi stratejisi 15181nda uygulanmigtir. 2001 krizinden sonra
Fisher Hipotezi Tiirkiye ekonomisi tizerinde kabul edilebilir ise
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sonraki donem enflasyon rakamlarini 6ngérmede nominal faiz
degerlerinin 6neminin artacak olmasi galismaya ait 6nemli gos-
tergelerdendir (Bayat, 2012:48).

Bu ¢alisma bes boliimden olusup bu ilk boliimiin ardindan
ikinci bolimde Fisher Hipotezi teorik acidan ele alinmistir.
Ugiincii boliimde literatiir taramasi yapilip literatiir 6zeti karsi-
lagtirmal1 tablo seklinde sunulmustur. Dordiincii boliimde ana-
lizde kullanilan veriler, ekonometrik yontem ve ampirik bulgular
hakkinda bilgi verilmis olup son béliimde de sonug kismu yer al-
maktadir.

2. TEORIK CERCEVE

Enflasyon, gerek gelismis gerekse gelismekte olan biitiin tilke-
lerin ekonomik sorunlari igerisinde ilk siralarda yer almaktadir.
Yiiksek enflasyonun faiz oranlar ile etkilesimi hem yatirimlar
hem de dolayli olarak biiyiime tizerinde etkili oldugu goriilmek-
tedir. Enflasyonun nedenlerine bakildiginda literatiirde goriis bir-
ligi s6z konusu degildir. Clinkii biitiin ekoller kendi bakis agilar:
ile ele aldig1 enflasyon olgusunu farkli tarzda yorumlamislardir.
Mesela Miktar Teorisini savunan Klasik iktisatcilar enflasyonu
para arzina baglamaktadirlar. Keynesyenlere gore ise para arzin-
daki artis her zaman enflasyona neden olmamaktadir. Ekonomi
tam istihdam durumundayken para arzindaki artis fiyatlar genel
diizeyini birebir arttirmaktadir. Paranin Miktar Teorisini yeniden
yorumlayan Monetaristlere gore ise enflasyon daha ¢ok parasal
kaynaklidir. Uzun dénemde parasal artis sadece enflasyonist etki
meydana getirecektir. Yeni Keynesyen goriise gore enflasyon ta-
mamen maliyet kaynaklidir. Phillips egrisi ile enflasyonu agikla-
y1p, issizlik ile enflasyon arasinda ters yonlii bir iligkinin oldu-
gunu savunurlar. Yani issizligin disitiriilmesi i¢in enflasyondan
taviz verilmesi gerekmektedir. Ya da politika yapicilar1 enflasyon
ile miicadelede yiiksek issizlige katlanmalidirlar. Enflasyon, Ras-
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yonel Beklentiler Teorisinde parasal bir ifade olarakyer almakta-
dir. S6z konusu teoriye gorepara ve maliye politikalar: hem kisa
hem de uzun dénemde basarisizdir. Para ve maliye politikalarin-
da meydana gelen degisiklik karsisinda biitiin bireyler aninda
haberdar olarak pozisyon alabilmektedirler. Bundan dolay1 kisa
ve uzun doénemde para arzini arttirmak sadece enflasyona neden
olmaktadir (Orug, 2016: 298-299).

1890-1927 arasindaki donemde ABD, 1820-1924 arasindaki
donemde Ingiltere ekonomik gostergelerindeki enflasyon rakam-
lar1 ile nominal faiz rakamlari arasinda yer alan iligki Fisher ta-
rafindan incelenmistir. Enflasyon ile faiz orani degerleri arasinda
yer alan korelasyon ABD ekonomisinde 0,85, Ingiltere ekonomi-
sinde ise 0,98 olarak elde edilmistir(Fisher, 1930:135-146). Fisher
(1930) Hipotezinde i, ile nominal faiz orani, =, ile reel faiz orani,
m; ile enflasyon beklentileri ifade edilmektedir. Reel faiz orani
ve enflasyon beklentilerine ait degerlerin toplanmasiyla nominal
faiz orani elde edilmektedir(Fisher, 1930):

i, = 1n + nf (1)

Fama (1975), Fisher Hipotezinde enflasyon beklentilerinin
Rasyonel Beklentiler Hipotezine dayandigini ve

ni=m,+ =, (2)

hata terimine ait degerlerin normal dagildigini e,~iid (0, ¢?)
altinda hipotezin regrese edilmis halini asagidaki gibi olustur-
mustur:

i,= Bo+ By, + =, (3)

Fisher hipotezi enflasyon oranlarinda meydana gelen bir degi-
sikligin dogru orantili bir sekilde nominal faiz oranlarinda degi-
siklik yapip yapmadigi tizerine kurulmustur. S6z konusu hipotez
enflasyon orani ve nominal faiz oraninda meydana gelen es bii-
tiinlesme iliskisinin ortaya ¢gtkmas1 halinde gegerli kabul edilmek-
tedir. Fisher hipotezine ait etkinlik derecesi 3 nolu denklemde yer
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alan £, katsayisina ait biiyiikliikle belirlenmektedir. Dolayisiyla
B1 = 1 oldugunda tam Fisher Etkisi, 8, # 1 oldugunda ise kismi
Fisher Etkisinden bahsedilmektedir. 5, # 1 ise ve g, = 1 ise giiglii
Fisher Etkisinden, 8, # 1 ise ve 8, < 1 ise zayif Fisher Etkisi soz
konusudur (Koksel& Destek, 2015:1249).

3. LITERATURARASTIRMASI

Nominal faiz oran1 degerleri ile enflasyon orani degerleri ara-
sinda yer alan uzun vadeli iliskiyi anlatan Fisher Hipotezine ait
gecerliligin sinanmasina yonelik yapilmis olan caligmalar goz
oniine alinmugtir. Inceleme sonucunda genel olarak iki farkl: du-
rumun ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Ilki Fisher Hipotezinin ifade
ettigi gibi enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda pozitif uzun dénem-
li bir iliskinin varliginin tespit edilmesidir. Digeri ise pozitif uzun
donemli bu iliskininvarliginin tespit edilmemesidir. Bu sonug
neticesinde literatiirde sitnanmig bazi ¢alismalarin sonugclar1 kar-
silastirmali iki farkl: tablo olarak sunulmustur. Tablo yapilmasin-
daki amag¢ ise hem bu konu genelinde yapilmis bazi ¢aligmalari
bir arada gostermek hem de bundan sonra yapilacak ¢aligmalara
151k tutmaktr.
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4. FISHER HIPOTEZININ GECERLILIGINE
ILISKIN BIR ARASTIRMA

4.1. Veri ve Degiskenler

Analizde kullanilan Tiirkiye ekonomisinin 2004MO1-
2018M11 donemine ait 2003 baz yilli tiiketici fiyat endeksi
(TUFE), Tiirkiye Istatistik Kurumundan (TUIK) elde edilmistir.
Yine ayni doneme ait 1 aylik agirliklandirilmis vadeli nominal
mevduat faiz oranlari ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir.
Ayrica 2004-2018 donemleri arasinda yasanan yapisal kirilma-
lardan ve mevsimsellikten arindirmak amaciyla kukla (dummy)
degiskeni kullanilmistir. Son olarak bu ¢aligmada, Eviews 9.0
programi yardimiyla analizler gerceklestirilerek, enflasyon ile
faiz arasinda uzun doénemli bir iliskisinin varligin1 arastirmak
i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi (ARDL)
yaklasimi ile FMOLS, DOLS, CCR ve OLS koentegrasyon analizi
sonuglar1 kullanilmigtir. Analize dahil edilen degiskenler ve kay-
naklari tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Analiz Degiskenleri

Degisken Ad1 Agiklamasi Kaynak
R; 1 Aylik Vadeli Mevduat Faizleri EVDS
INF Tiiketici Fiyat Endeksi TUIK

Olusturulan ampirik modelin fonksiyonel ifadesi asagidaki
gibidir:
R; = f(INF) Model: R,. = B, + B,INF,.
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4.2. Ampirik Bulgular

Calismada enflasyonun faiz {izerindeki etkisini analiz etme-
den Once, korelasyon analizi, tanimlayici istatistikler gibi amprik
bulgulara yer verilmektedir. Clinkii kurulan modelin tutarlilig
ve dogrulugu agisindan yapilan 6n testler 6nem arz etmektedir.
Ampirik ¢alismaya ait degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi
asagidaki 4 nolu tabloda incelenmistir.

Tablo 4: Korelasyon Katsayis1

Degiskenler INF Ri
INF 1.000000 0.417932
Ri 0.417932 1.000000

Korelasyon analizinde bagimli ve bagimsiz degiskenler ara-
sindaki iliskinin, pozitif yada negatif yonde oldugu sonucuna
ulagilir. Bu sonuca ulasirken korelasyon katsayisindan faydalani-
lir ve s6z konusu bu katsay1 Oile 1 arasinda degismektedir. Oranin
l'e yakin olmasi degiskenler arasindaki iligkinin gii¢lii oldugunu
gosterir. Sonucun pozitif olmasi ise arada pozitif yonli bir iliski-
nin varhigini ifade eder. 0,41 korelasyon katsayzsi faiz ile enflasyon
arasinda pozitif korelasyon oldugunu gosterir. Ancak korelasyon
katsayisinin ortasi 0,5 oldugu diistiniiliirse 0,41 orta seviyenin al-
tin1 gosterir. Yani zayif da olsa bir iliski s6z konusudur. Arastirma
kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik-
ler ise agagidaki 5 nolu tabloda verilmistir.
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Tablo 5: Tanimlayici Istatistikler

E g, 2% § =

=] = — ) o
Degiskenler -%: | E 2 § EEL = S < 8
£ S5 ®¥E 3 z g5
o SH ANM o £ =R A
17.360

R, 11.993 4.868 0,405 0.697 2.382 (0.00017)%%
1455.904

INF 8936 2.796 0,312 2.788 15.810 (0.00000)**

Not: Degisim katsayisi standart sapmanin ortalamaya oranlanmasi bulun-
maktadir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde degisken-
lerin olasilik degerlerini géstermektedir.

Calismada tiiketici fiyat endeksi ve agirlikli nominal vadeli
mevduat faizi degerlerine ait tanimlayici istatistikler hesaplan-
mustir. Tiketici fiyat endeksine ait standart sapma, degisim kat-
sayist ve ortalama degerleri nominal vadeli mevduat faizine ait
soz konusu degerlerden daha diisitk hesaplanmistir. Carpiklik
katsayilar1 her iki degiskende pozitif olup tiiketici fiyat endeksi
daha fazla saga carpiktir. Basiklik kriteri karsilastirildiginda ise
vadeli mevduat faizleri, tiiketici fiyat endeksine gore daha basik
durumdadir. Ayrica Jarque-Bera test sonuglar1 R; ve INF serileri-
nin %1 anlam diizeylerinde normal dagilima sahip olmadiklarini
gostermektedir.

4.2.1. Birim Kok Testi Sonuglar1

Granger ve Newbold (1974), ilgili degiskenlerin zaman serisi
ozellikleri tahmin edilmeden olusturulan modellerde, gergekte
olmayan iliskilerin varmis gibi goriinecegini ifade etmektedir.
Buna sahte regresyon denilmektedir. Bundan dolay1 model ¢o-
ziimlemelerinde kullanilacak degiskenlerin duragan olup ol-
mamalar1 ve duragan olmalar1 halinde hangi seviyede duragan
olduklari sahte regresyonunun tespiti agisindan 6nem arz etmek-
tedir. Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok
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testi ve Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim
kok testi ise bu konuda tercih edilen en popiiler testlerdir (Akinci
& Yilmaz, 2016:41).

Calismaya ait ADF ve PP test sonuglar1 tablo 6da verilmistir.

Tablo 6: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler ve Uygulanan g ;.. Model Sabit ve Trend
Modeller Model
T-istatistigi T- P-
P-degeri istatistigi degeri

Diizey Degeri

INE (Level) -2.239 (1) [0.193] -2.544 (1) [0.306]

Birinci Fark  -9.996 (0) [0.00]*** -10.053 (0) [0.00]***

ADF T
tizey Degeri )
% |@ee 1.563 (1) [0.499] -0.031(4) [0.99]
Birinci Fark ~ -5.264 (2) [0.00]*** -5.408 (3) [0.00]***
Diizey Degeri
e |l -0.486 (0) [0.889] -0.972 (0) [0.944]
w7 Birinci Fark ~ -9.640 (8) [0.00]*** -9.642 (8) [0.00]***
Diizey Degeri
PO -2.360 (7) [0.154] -0.345(6) [0.98]

Birinci Fark  -7.694 (0) [0.00]*** -8.006 (2) [0.00]***

Not: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu (maksimum: 13) Schwarz bilgi
olgiitiine gore belirlenmistir. PP testinde Barlett-Kernel yontemi ile bant ge-
nisligi Newey-West Bandwith yontemi kullanilmistir. ADF testinde parantez
igindeki degerler optimal gecikme uzunlugunu verirken PP testinde ise bant
genisligini vermektedir. Her iki testte de koseli parantez igindeki degerler ola-
silik degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam
diizeylerinde duraganlig: gostermektedir.

ADF ve PP duraganlik testi sonuglarina gore INF degiskeni,
hem sabitli model hem de sabit ve trend modelde diizey deger-
leri bitiin anlamlilik seviyelerinde birim kok icermektedir. R;
degiskeni de tipki INF degiskeni gibi diizey degerlerinde biitiin
anlamlilik seviyelerinde birim kok igermektedir. Bundan dolay:
degiskenlerin birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir.
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4.2.2. ARDL Sinir Testi Sonuglar1

Iktisat kurami baz alinarak varligi kabul edilen zaman serisi
degiskenlerinin ekonometrik analizler yapilarak da varlig: teyit
edilmektedir (Baristk & Demircioglu, 2006:76-78). Bunun igin
esbiitiinlesme denilen uzun donemde iktisadi degiskenler ara-
sindaki ortak hareketin varlig1 6nem kazanmaktadir. Caliymaya
ait degiskenlerin birim kok testleri beraber degerlendirildigin-
de, diizey degerlerindebirim kok igererek duraganolmadiklar:
goriilmektedir. Fakat, her ne kadar faiz degiskeni R; diizey de-
gerde I(1) olsa da nominal faiz oranlarinin merkez bankalar:
tarafindan belirlenerek digsal olarak kabul edildigi diigiiniiliirse
faiz degiskeninin uzun hafiza gosterdigi varsayilarak I(0) oldugu
kabul edilmistir.Bundan dolay1 da klasik esbiitiinlesme testlerin-
den Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme testleri degisken-
lerinin farkli derecelerden duragan olmalarindan dolay: uygula-
namamuistir.Dolayisiyla ¢alismada yer alan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinden bahsedilebilmesi i¢cin ARDL sinir tes-
tiuygulanmistir. Bu test Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistiril-
mistir.Serilerin birim kok testi sonuglar1 analiz edildikten sonra,
seriler arasindakisoz konusu iliskinintespiti igin ARDL sinur testi
kullanilmistir. Uygulamaya ait sonuglar tablo 7de sunulmustur.

Tablo 7: Sinir Testi Sonuglari

%5 Anlamlilik Diizeyinde Sinir Degerleri
Alt Sinir Ust Sinir
1 6.17 3.62 4.16

k F Istatistigi

Uzun doénem iligkisinin test edilmesi i¢in hesaplanan F ista-
tistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan galigmalarinda asimptotik
olarak tiiretilen %5 anlamlilik diizeyinde karsilastirilmaktadir.
Eger F istatistik degeri kritik degerin iist sinir degerinden biityiik
ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Bu kap-
samda tablo 7deyer alan F istatistik degeri 6.17 olarak hesaplan-
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mistir. Bu deger Pesaran’in iist sinir degeri 4.16’y1astigindan seri-
ler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinden bahsedilebilir. F istatistik
testiyle degiskenlerin arasindaki uzun vadeli bir iligkinin oldugu
tespit edildikten sonra bu iliski durumunu gosteren parametrele-
re ait tahminler yapilmaktadir. C6ztimlemede maksimum gecik-
me say1s1 4 olarak alinmis ve degiskenlere iliskin uygun gecikme
uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Bu kritere
gore de grafik 1'de ARDL (3,1) modeli belirlenmistir.

Akaike Information Criteria
1.64

1.60
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1.52

1.48
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ARDL modellerinden en uygun olaniyla degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin varligina ait tahminler yapilmigstir. Bu asama-
dan sonra degiskenlerin arasinda yer alan uzun vadeli iliskiye ait
katsayilar belirlenir ve bu katsayilarla ilgili degerlendirme yapil-
maktadir(Pesaran & Pesaran, 2009:319). Faiz orani degiskeninin
bagimli olmasi halinde bu katsayilara ait analizler tablo 8de yer
almaktadur.
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Tablo 8: ARDL (3,1) Modelinin Tahmini Uzun D6nem Sonuglar1
Bagiml degisken: Ri (Faiz)

Uzun Dénem Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
INF(Enflasyon)  2.77 0.92 2.99 0.003***
C -13.63 799 -1.70 0.089*

Not: Degisen varyans sorununa kars: katsayilar Newey-West Bandwith yon-
temi kullanilarak tahmin edilmistir.***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam
diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Ri=-13,63 +2.77 INF

Enflasyonun faiz oranlarindaki uzun vade etkileri genel an-
lamda ele alindiginda; INF katsayist istatistiki a¢idan tiim anlam
diizeylerinde anlamli ve iktisadi agidan beklentilere uygun iken,
C sabit degisken katsayisi sadece % 10 diizeyinde anlamli ¢tkmis-
tir. Dolayistyla ARDL sinir testi yaklasimina gore enflasyonda
meydana gelecek %1’lik bir artisin, faiz oranini yaklagik olarak %
2,77 oraninda arttiracag tespit edilmistir.

4.2.3. CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuglar1

CUSUM ve CUSUMQ testleri herhangi bir modelde genel
olarak uzun ve kisa vade katsayilarina ait istikrarin tespit edil-
mesinde kullanilmaktadir. Bu testler Brown vd. (1975) tarafin-
dan o6nerilmektedir. CUSUM testi, n sayidaki gézlem kiimesiyle
baglantili olan eklemelihata terimlerine dayanmaktadir. Ayrica %
5 anlamlilig ifade eden kritik degeraralik cizgileri igerisinde yer
almaktadir.Modellerde elde edilen hata terimlerine iliskin ¢izilen
CUSUM testi istatistikleri,katsayilarin istikrarli olup olmadig:
modellerde%5 anlamlilik seviyesini ifade eden giiven araligina
baglidir. Test istatistigi bu araliktaysa katsayilarin istikrarli ol-
dugu soylenebilir. Ayn1 islem CUSUMAQ testi igin de gegerlidir.
Fakat CUSUMAQ testi, eklemeli hata terimlerinin karelerine bagh
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olarak belirlenmektedir ve boylece anlamlilik testi analiz edil-
mektedir (Altintas H. & AyrigayY., 2010:87-88).

Uzun ve kisa donem katsayilarinin istikrarinin dlgtilmesinde
kullanilan CUSUM ve CUSUMAQ testleri sirasiyla $ekil 1 ve Sekil
2deki gibi agagida yer almaktadir.
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Sekil 2: CUSUMAQ Testi
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Bu iki teste iliskin grafiksel gosterimden sekil 1de CUSUM
testinde uzun dénem model katsayilar1 % 5 giiven aralig1 sinirla-
rinin digina ¢tkmamigtir. Bu durum bize yapisal kirilmanin olma-
digini, parametrelerin kararli oldugunu gostermektedir. Fakat se-
kil 2'de ise CUSUMAQ testinde hata terimlerinin kritik degerlerini
gosteren sinirlar arasinda kalmadigini hatta 2015 yilinda yapisal
kirilmanin yasandigini gostermektedir.

4.2.4. FMOLS, DOLS, CCR ve OLS Test Sonuglar1

Degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin tespiti ve ara-
larindaki nedensellik iligkisinin yoniine ait tespitler yapildiktan
sonra degiskenler arasinda yer alan koentegre vektoriin tahmin
edilme problemi olusmaktadir. Otokorelasyon ve igsellik sorun-
larindan dolay1 uzun vadeli katsayilara ait Siradan En Kiigiik
Kareler (OLS) yontemiyle tahmin yapilmasi yanli sonuglara se-
bep olmaktadir. Bundan dolay1 ¢alismanin bu kisminda OLS ile
birlikte toplam dort farkli yonteme gore degiskenler arasinda yer
alan uzun vadeli katsayilarin tahmini yapilacaktir. Bu yontemler:
“Tam Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi (FMOLS)”, “Ka-
nonik Koentegrasyon Regresyonunu (CCR)”, “Dinamik En Kii-
¢itk Kareler Yontemi (DOLS)” ve “Siradan En Kiigiik Karelerdir
(OLS)”. Bu metotlar bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda
yer alan igsellikiliskisiyle birlikte, hata terimleri arasinda bulunan
otokorelasyon faktoriinii goz Oniine alarak analiz yapmaktadir.
Dolayisiyla diger ti¢ yontem (FMOLS, DOLS, CCR) sozii edilen
ozellikleriyleSiradan En Kiigiik Kareler (OLS) tahmin teknigin-
dendaha tstiin kabul edilmektedir (Kiigitkaksoy vd., 2015:714).
Uzun donemli katsayilar tahmin sonuglar1 Tablo 9de sunulmus-
tur.
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Tablo 9: Uzun Donemli Katsayilar Tahmin Sonuglari

FMOLS
Degiskenler Katsay1 St;lr:::rt t- Istatistigi Olasilik Degerleri
INF 1.25 0.153 8.139 0.0000***
C (Sabit) 7.09 1.421 4.988 0.0000***
Trend -0.07 0.008 -8.463 0.0000***
DOLS
Degiskenler Katsay1 St:;:::rt t- Istatistigi Olasilik Degerleri
INF 1.32 0.203 6.503 0.0000***
C (Sabit) 6.29 1.821 3.454 0.0007***
Trend -0.06 0.008 -8.388 0.0000***
CCR
Degiskenler Katsay1 St;;:::rt t- Istatistigi Olasilik Degerleri
INF 1.26 0.158 7.970 0.0000***
C (Sabit) 6.96 1.478 4.710 0.0000***
Trend -0.07 0.008 -8.531 0.0000***
OLS
Degiskenler Katsay1 St;;:::rt t- Istatistigi Olasilik Degerleri
INF 1.09 0.075 14.495 0.0000***
C (Sabit) 8.51 0.699 12.177 0.0000***
Trend -0.07 0.004 -17.371 0.0000***

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin
olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 9daki sonuglar degerlendirildiginde dort yontemde de
katsayilarin anlamli oldugu goriinmektedir. FMOLS teknigine
gore uzun donemde enflasyon oraninda ortaya ¢ikan % 1’lik yiik-
selis, faiz oranlarini yaklasik % 1.25 oraninda yiikseltirken; DOLS
yontemine gore % 1.32, CCR yontemine gore % 1.26, OLS yonte-
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mine gore ise % 1.09 oraninda arttirmaktadir. Dolayisiyla enflas-
yon oraninin faiz oranlarini uzun dénemde etkiledigini soylemek
miimkiindir.

SONUC

Enflasyon olgusu iilkelerin makroekonomik sorunlar1 arasin-
da stiphesiz ilk siralardadir. Ciinkii enflasyon, faiz basta olmak
tizere birgok iktisadi degiskeni etkileyebilmektedir. Bu ytlizden
Fisher Hipotezinin gecerli olmasi uygulanan ekonomi politikala-
rinin dogurdugu sonuglar1 daha net goéstermesi agisindan 6nem
kazanmaktadir. Boylece Fisher Hipotezinin gegerli oldugu eko-
nomilerde enflasyon oranlar1 nominal faiz oranlari i¢in 6ncii bir
gosterge olarak degerlendirilebilir. Bu ¢aligmada enflasyon he-
deflemesi donemini kapsayan 2004M01-2018M11donemlerime
ait aylik veriler kullanilarak enflasyon ile faiz orani degiskenleri
arasindaki iliskinin varligini gésteren Fisher Hipotezinin Tiirkiye
i¢in gegerliligi test edilmistir. Yapilan analizler ¢ercevesinde ADF
ve PP testleri kullanilarak faiz oranlar1 ve enflasyon serilerinin
birim kok igerdigi bulunmus ve seriler duragan hale getirilmistir.
Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadiginin
test edilmesi iginse Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya ¢ikarilan
ARDL sinir testi uygulanmigtir. Yapilan test sonucunda enflasyon
ile faiz oranlar arasinda uzun dénemli bir iligkisinin varlig: tes-
pit edilmistir. ARDL sinir testine ilaveten degiskenler arasindaki
uzun donemli katsayilarin tahmini i¢cin FMOLS, DOLS, CCR ve
OLS yontemleri ise ilaveten kullanilmistir. Béylece enflasyon ile
faiz oranlar1 arasinda anlamli uzun donemli iliski teyit edilmistir.
Bagka bir ifadeyle Fisher Etkisi Tiirkiye i¢cin bu donemde kabul
edilebilir ekonometrik izlere sahiptir. Tiirkiyede enflasyonun faiz
orani lizerinde bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin hem ista-
tistiki hem de iktisadi agidan uzun vadede anlaml oldugu tes-
pit edilmistir. Bu baglamda yapilan ekonometrik uygulamadan
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6nemli sonugclar ¢ikarilabilmektedir. Ilk olarak analize konu olan
doneme ait Tiirkiyedeki para politikasinin uzun vadede reel faiz
oranlarinda etkili olmamasidir. Tersine, nominal faiz oranlarina
ait degisikliklerin daha ¢ok enflasyonda yer alan degisikliklerden
meydana geldigi goriilmektedir. Bir bagka deyisle enflasyon, pa-
rasal politikalardan ziyade nominal faiz oranini daha fazla etki-
lemistir. Bunun sonucu olarak para politikas: uygulayicilar1 ve
siyasi otorite faiz oranlarini kontrol altinda ve diisiik seviyelerde
tutmak istiyorlarsa dncelikle enflasyonu kontrol altina almay1 he-
deflemelidirler. Bunun i¢inse siki para politikasinin yaninda cid-
di mali disiplinin de uygulanmasi gerekmektedir. Ikinci olarak,
enflasyona ait tahminler, genel anlamda ekonomik birimlerin
kendilerine ait kaynaklarin kullanilmasinda da etkilidir. Boylece
kendi gereksinimleri i¢in elde etmeyi amagladiklar1 gelir mik-
tarlarina enflasyonu da ekleyerek elde etme amacina girisecek-
lerdir. Ciinkii ekonomik birimlerin kaynaklarini yatirim odakl
kullanabilme ¢abalar1 enflasyon oraninin yiiksekligine bagldir.
Ugilincii olarak Fisher Hipotezi diginda yiiksek faiz oranlarinin
varligi, devlet i¢ bor¢lanma maliyetlerini arttirmakla birlikte 6zel
sektor bor¢lanmasini da zorlagtiracaktir. Bu durum, devletin
verilen biit¢e aciklarini kisa vadeli kaynaklarla karsilamasi so-
nucunda dogrudan, tahvil ihraci ile karsilamasi durumunda ise
dolayli olarak enflasyonu arttiracaktir. Dordiincii olarak yiiksek
faiz oranlari, 6zel sektoriinde yatirim maliyetlerini arttiracaktir.
Ozel sektor, maliyet artiglarini mal ve hizmetlere yansitacagindan
dolay1 emtia ve hizmet fiyatlarinda hizli yiikselisler meydana ge-
lecektir ki bu durum fiyatlar genel diizeyini artirmakla neticele-
necektir. Son olarak gelismekte olan {ilkeler basta olmak {izere
biitiin ekonomilerde artan niifus orani ve dolayisiyla artan tiiketi-
ci talebi, yeni pazarlarin gelismesini tetikleyecektir. Bu gelismeye
karsilik tilke ekonomilerine yapilacak yatirim ve tasarruf miktar-
lar1 da tlkelerin faiz ile enflasyon oranlarinin istikrarina bagli-
dir. Bu dogrultuda Fisher Hipotezinin dnemi bir kez daha ortaya
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¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada, Fisher Hipotezinin iilke ekonomisi
tizerindeki rolii, 6nemle bir kez daha vurgulanmis olup mevcut
literattirdeki Fisher Hipotezi testleri, degiskenlerin kapsadiklari
doneme, kullanilan test teknigine ve tilkelerin gelismislik diizey-
lerine gore fazlasiyla hassasiyet gosterdikleri icin, test sonuglari
soz konusu faktorlere bagli olarak donemler ve iilkeler arasinda
degisiklik arz etmektedir.
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