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Oz

Yapilan bu ¢aligmada, faiz ile enflasyon arasindaki iliskiyi ele alan
Fisher hipotezinin Tiirkiye iin gegerliligi 2003:01 ve 2021:09 dénemleri
arasindaki aylik verilerle incelenmistir. ilk olarak incelenen degiskenlerin
dogrusal olup olmadig1 Hxarvey ve Lxeybourne (2007) ve Hxarvey
vd. (2008) dxogrusallik testleriyle stnanmistir. Degiskenlerin dogrusal
olmadig1 bulgusu elde edilince Fisher hipotezinin test edilmesi i¢cin
KSS (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye icin Fisher hipotezinin gegerli
olmadig1 bulgusuna ulagilmistir. Bu durumda, Tirkiye’de incelenen
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donem igerisinde faiz ve enflasyon arasinda uzun donemli bir iligki
olmadig1 ifade edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fisher Hipotezi, Enflasyon, Faiz Orani, Dogrusal
Olmayan Esbiitiinlesme Analizi.

Abstract

In this study, the validity of the Fisher hypothesis, which deals
with the relationship between interest and inflation, for Turkey was
examined with monthly data between 2003:01 and 2021:09 periods.
Firstly, whether the variables examined are linear or not, Harvey and
Leybourne (2007) and Harvey et al. (2008) tested with linearity tests.
CSR (2006) nonlinear cointegration test was used to test the Fisher
hypothesis when the finding that the variables were not linear was
obtained. As a result of the analysis, it was found that the Fisher
hypothesis is not valid for Turkey. In this case, it is stated that there
is no long-term relationship between interest and inflation in the
analyzed period in Turkey.

Keywords: Fisher Hypothesis, Inflation, Interest Rate, Nonlinear
Cointegration Analysis.

GIRIS

Iktisat literatiiriinde tartigma konularinin en baginda gelen enflasyon,
fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis1 ifade etmektedir. Ulkeler baki-
mindan ele alindiginda ise bu durum milli paranin degerinin gittikce
azalarak alim giiciiniin diigmesi olarak ifade edilmektedir (Karluk, 2005,
s. 379). Enflasyonun makroekonomik degiskenlerle iliskisi de literatiirde
siklikla ele alinmaktadir. Ozellikle I1. Diinya Savag: sonrasinda enflas-
yondaki degisimler arastirmacilarin ilgisini cekmistir (Gok, 2018, s. 5).

Enflasyon birkag mal ve hizmet fiyatindaki farklilagma seklinde degil,
treticilerin ve tiiketicilerin tiikettikleri biitiin mal ve hizmetlerin fiyat-
larindaki siirekli artis olarak ifade edilmektedir. Enflasyon beraberinde
tiiketici gelirlerinde degisimi de meydana getirmektedir. Tiiketici gelir-
lerindeki bu degisimler enflasyon oranindan diisiik olursa tiiketicilerin
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alim giictinde erime goriilmektedir. Fiyatlar genel seviyesinin artmasiyla
beraber milli paranin deger kayb1 yasamasi iktisadi olarak toplumun ta-
mamini etkilemektedir. Ayrica enflasyon iktisadi sorunlarin yani sira
baz1 sosyal sorunlar da meydana getirmektedir (Yenice & Yenisu, 2019,
s. 1069; Efeoglu vd., 2017, s. 1446).

Enflasyonun hesaplanmasi amaciyla gesitli fiyat endeksleri ele alin-
maktadir. Fiyat endeksleri tilkelere gore farklilik gosterse de uluslararasi
fiyat endeksleri i¢in bazi normlar bulunmaktadir. Tiirkiye i¢in enflas-
yon hesaplamalarini Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) gerceklestir-
mektedir. TUIK, tiiketici ve iiretici fiyatlarindaki degisimleri belirle-
mektedir (Terzi & Tiitiincii, 2017, s. 174). Bu kapsamda TUIK, Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE) olarak iki ¢esit fi-
yat endeksi hesaplamaktadir. TUFE ile enflasyon hesab1 yapildiginda,
hane halklarinin belirli dénemlerde tiiketim degerlerinin endekse konu
olan mal ve hizmetlerden farkliliklarinin tespit edilmesi gerekmektedir.
TUFE iktisadi agidan iilkelerin gostergelerinin biri olmasinin yani sira,
iktisadi politikanin yoniiniin tespit edilmesi bakimindan da 6nem tasi-
maktadir. UFE ise tiretimi gerceklestirilen yurt i¢i mal ve hizmetlerin
belli araliklardaki fiyat farkliliklarinin tespit edilmesiyle belirlenmek-
tedir. Uretime konu olan mal ve hizmet fiyatlarindan belirlenen enf-
lasyon iktisat politikalarina etki etme bakimindan énem tasimaktadir
(GOk, 2018, s. 5).

Fiyat endekslerinin hesaplanmasinda mal ve hizmetlerin tespit edil-
mesinin ardindan fiyatlar genel seviyelerinin belirli donemlerdeki fark-
liliklar belirlenmektedir. Bu kapsamda Laspeyres ve Paasche olarak iki
gesit fiyat endeksi ele alinmaktadir (Kurnaz, 2009, s. 4). Laspeyres Fiyat
Endeksi, Paasche Fiyat Endeksine gore daha ¢ok tercih edilmektedir.
Paasche Fiyat Endeksinde ise Laspeyres Fiyat Endeksine gore fiyat ar-
tiglariyla normale kiyasla daha az karsilasilmaktadir. Hesaplamadaki bu
farkliliklarin en basta tespit edilmesinin zorluklari, hesaplamada uzun
gecikmelere yol agabilmektedir. Bu problemin yok edilmesi amaciyla
Laspeyres ve Paasche endekslerinin geometrik yaklagimi goz oniince
bulundurularak Fisher Endeksi meydana getirilmistir. Fisher Endeksi,



Bireyye

Aysegil HAN

Toplum

her iki endeksi de ele alan ¢apraz bir endeks olarak ele alinmaktadir
(Ulusoy, 2006, s. 190).

Enflasyon donemleri tasarruflar icerisinde belirleyici unsur mey-
dana getirmektedir. Faizlerin artmas: ve piyasalarda devam eden belir-
sizlik, tasarruflara yonelmeye etki edebilmektedir. Bu da yatirimlarda
diisiis yasanmasina yol agmaktadir. Faizlerin diigmesi halinde ise tiike-
tim ve yatirim harcamalarinda meydana gelen artistan dolay1 enflasyon
baskisinin artmasi dngoriilmektedir (Bocutoglu, 2011, s. 90).

Enflasyon gesitlendirilmesi, enflasyonun meydana gelis sebeplerinin
etkin bir sekilde incelenmesi adina yapilmis bir ¢alismadir. Enflasyon
ile bagarili bir sekilde miicadele edebilmek amaciyla enflasyonu olustu-
ran kosullar1 ve ekonomik dengesizlikleri saptamak gerekmektedir. Bu
baglamda nedenlerine gore enflasyon tiirleri, talep enflasyonu, maliyet
(arz) enflasyonu, ithal enflasyon ve yapisal enflasyon seklinde dort ki-
simda ele alinmaktadir.

Talep enflasyonu, bir ekonomide iiretilen mal ve hizmetlerin toplam
talebi karsilayamamasi halinde meydana gelen enflasyon seklinde ifade
edilmektedir (Unay, 2001, s. 322). Yani talep enflasyonu, toplam talebin
belli bir fiyat diizeyinde iiretilen mal ve hizmet tiretiminden kaynaklan-
maktadir. Bu talep fazlaliginin sebepleriyse genellikle, 6zel harcamalar
ya da kamu harcamalar: olarak ifade edilmektedir. Devlet harcamala-
rinin disinda, bireylerin taleplerindeki hizli artislar enflasyona etki et-
mektedir. Bunun yani sira ekonomide fazla para dolasmasi, kredi ka-
pasitesinin hizli bir sekilde genislemesi, tiiketici gelirlerinde meydana
gelen artislar enflasyonist baskiy: ¢cogaltabilmekte ve tasarruflar yati-
rimlari yeterli olmamakta, geciken yatirimlar tiretime dahil olamamakta
boylelikle talep enflasyonu da daha net duruma gelmektedir (Altinok,
2004, s. 307). Enflasyona gerek talep gerekse de arz agisindan da etki
eden maliyet enflasyonu, tiretimdeki her ¢esit maddenin ve is giictiniin
maliyetinin artmasi neticesinde fiyatlarin artmasi halidir. Ithal enflas-
yon, dis ticarete konu olan mal ve hizmet fiyatlarindaki artigin yurt
icinde imal edilen mal ve hizmet maliyetlerini artirmasidir (Acocella,
2005, s. 51). Yapisal enflasyon, bir ekonominin esnek bir yapiya sahip
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olmamasi sonucunda ortaya ¢ikan bir enflasyon tiirii olarak tanimlan-
maktadir. Genellikle az gelismis iilke ekonomilerinde goériilmektedir.
Ekonomik yapinin esnek olmamasi sonucu bazi sektorlerde gergekle-
sen Uretim, talep degismelerine kisa siirede uyum saglayamamaktadir.
Uyum siirecinin uzun siirmesi ise sermaye, doviz, kaynak hareketlili-
ginin diisitk olmasi, nitelikli is giicii yetersizligi gibi unsurlardan kay-
naklanmaktadir. Bu nedenle ekonomide genel olarak talep fazlasi bu-
lunmamaktadir (Kiing, 2011, s. 12).

Literatiirde yer alan ¢alismalarda faiz hakkinda ¢esitli agiklamalar
bulunmaktadir. Genel olarak faiz, sermaye gereksinimi bulunan kisi-
lerin tasarruf sahiplerinden birikimlerini belirli bir ticret karsiliginda
odiing alma seklinde ifade edilmektedir (Parasiz, 2009, s. 68). Bu kap-
samda faizin yatirimlar i¢in olduk¢a 6nemli bir iktisadi unsur oldu-
gunu soylemek miimkiindiir. Yiiksek faiz oranlarinin yatirimlar: azal-
tic1 bir etkisi iktisadi gelismeye olumsuz etki edebilmektedir. Bunun
yani sira faiz, enflasyonla miicadele igin en fazla bagvurulan iktisadi
degiskenlerdendir. Ulkede yatirimlara etki eden faiz, yatirimlarin faize
kars1 duyarliligi bakimindan 6nem tagimaktadir. Eger yatirimlar neti-
cesinde elde edilmesi beklenen getiri, faize verilecek degerden fazla ise
yatirimin meydana gelmesi anlamli olmaktadir. Aksi halde ise yatirim
anlamsiz hale gelmektedir. Yatirimin anlamsizlastigi durumda yatirim-
dan vazgecilerek eldeki degerlerin yiiksek faiz getirisi amaciyla deger-
lendirilmesi gerekmektedir. Faiz hakkindaki unsurlar gesitlilik goster-
mektedir. Ulkelerin ekonomi politikalarinda énemli bir yeri bulunan
faiz degiskeni, para arzi, doviz kuru, uluslararas: sermayenin yonii, enf-
lasyon vb. pek ¢ok unsurun etkisinde kalmaktadir (Unsal, 2007, s. 110;
Pehlivan vd., 2017, s. 16).

Calisma kapsaminda faiz ile enflasyon oranlar1 arasindaki iligkinin
incelenmesi amaglanmaktadir. Literatiirde faiz ve enflasyon arasindaki
iligkiyi ilk olarak Fisher 6ne siirmiistiir. Bundan dolay1 faiz ve enflasyon
arasindaki iligki Fisher hipotezi olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda
calismada Fisher hipotezi, 2003:01 ve 2021:09 tarihleri arasindaki aylik
verilerle Tirkiye i¢in incelenmektedir. Fisher hipotezinin incelendigi
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bu ¢aligma bes béliimden meydana gelmektedir. Ilk boliim giris kism1
olarak ele alinmigtir. Tkinci béliimde Fisher hipotezi kavrami agiklan-
mistir. Ugiincii boliimde Fxisher hipotezi hakkinda literatiir taramasi
yer almaktadir. Dordiincii boliimde faiz ile enflasyon arasindaki ilis-
kiyi ele alan Fisher hipotezi ampirik olarak incelenmistir. Son olarak
besinci béliimde ise sonug kismi yer almaktadir ve konu ile ilgili deger-
lendirmeler yer almaktadir.

1. FISHER HiPOTEZi

Fisher hipotezi teorisi Fisher'in 1930 senesinde yayinlamis oldugu
“The Theory of Interest” adl1 ¢alismada one stiriilmiistiir. Bu teoride,
uzun vadede beklenen enflasyon diizeyindeki farkliliklarin nominal faiz
diizeylerine birebir etki ettigi ifade edilmektedir. Bunun yani sira, no-
minal faiz diizeylerinde meydana gelen artis reel faiz diizeylerine etki
etmemektedir. Fisher hipotezi, reel faiz diizeyinin sabit oldugunu ve no-
minal faiz diizeyinin, reel faiz diizeyiyle beklenen enflasyon diizeyinin
toplamina esit oldugunu belirtmektedir.

Fisher (1930) yapmis oldugu ¢alismasinda, beklenen enflasyon dii-
zeyiyle nominal faiz diizeyi arasindaki iligkiyi, Ingiltere i¢in 1820-1924
ve ABD igin 1890-1927 yillar1 arasindaki enflasyon ve faiz oranlar1 de-
giskenleriyle incelemistir. Yapilan analiz neticesinde, korelasyon katsa-
yilar1 Ingiltere icin 0,980 ve ABD igin 0,857 olarak belirlenmistir. Elde
edilen ytiiksek korelasyon katsayilari, uzun vadede enflasyon ve faiz
oranlar1 arasinda pozitif bir iligki oldugunu belirtmektedir (Fisher,
1974, s. 416-451).

Fisher hipotezi agagida belirtilen denklemle gosterilmektedir;
L= nt
Burada, nominal faiz oranini, reel faiz oranini ve ise beklenen enf-
lasyon oranini belirtmektedir (Lebe & Arda Ozalp, 2016, s. 97). Piyasalar

tam istihdam durumundayken, kisiler tasarruflarini yatirima gevirirken,
saglayacaklar1 nominal getirinin enflasyondan dolay: zarar gérmesini
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istemediklerinden dolay1, muhtemel zarar: telafi etmek istemeleri Fisher
hipotezinin temelini olusturmaktadur.

Fisher hipotezinde, beklenen enflasyon diizeyindeki degisimler no-
minal faiz oranina etki etmekle beraber, reel faiz oranina etki etme-
mektedir. Bunun neticesinde iki sonu¢ meydana gelmektedir. Bunlar;

o Reel faiz orani, reel ekonomik unsurlarca tespit edilmektedir ve
enflasyonla iliskisi bulunmamaktadir.

o Beklenen enflasyon diizeyinde degisimler reel faiz oranina etki
etmediginden, dogrudan nominal faiz oranini etkileyecektir
(Bolatoglu, 2006, s. 3-4).

Rasyonel beklentiler goz éniinde bulundurularak, beklenen enflas-
yon asagidaki gibi yeniden diizenlenmektedir. Bu diizenlemeyle denk-
leme reel enflasyon oraniyla hata terimi ilave edilerek formiil asagidaki
gibi elde edilmistir;

I, =ri,*rm +E,

Burada, beklenen enflasyon orani, reel enflasyon orani ve hata te-
rimi toplami olarak belirtilmektedir. Fisher hipotezi, nominal faiz orani
ve enflasyon oraninin beraber hareket ettigini belirtmektedir ve reel
faiz orani etki etmemektedir. Bundan dolay1 Fama (1975), hata terimi-
nin normal dagildig: varsayiminda Fisher hipotezi asagidaki gibi tek-

rar diizenlenmistir;
i=a,tarm+0,.. 0, ~ iid(0, 5°)
Buna gore, Fisher hipotezinin gegerligini sinamak amaciyla olustu-
rulan hipotezler su sekildedir;
H:o,=1
H:a, #1
Analiz neticesinde, nominal faiz orani ve enflasyon arasinda uzun
donemli bir iliski belirlenmigse ve O, = 1 ise tam Fisher etkisi, o, > 1

ise giiclii Fisher etkisi, 0., < 1 ise zayif Fisher etkisi oldugu belirtilmek-

tedir. Eer nominal faiz orani ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir
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iliski bulunmuyorsa, Fisher etkisinin gegerli olmadig: ifade edilmekte-

dir (Lebe & Arda Ozalp, 2016, s. 98).

2. LITERATUR TARAMASI

Fisher hipotezi hakkinda literatiirde bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir.

Literatiirde bulunan arastirmalarda incelenen tilke ya da iilke grupla-

rina gore kullanilan analiz teknikleriyle Fisher hipotezinin gegerli olup

olmadig: seklinde siniflandirilmigtir. Yapilan bu siniflama ile olustu-

rulan tablo asagidaki gibidir.

Tablo 1: Fisher Hipotezi ile Ilgili Literatiir Ozeti

A ..
Aragtirmact {a§t1rfna Ulke Veri Seti Yontem Sonug
Donemi
Hazi
cazmne Engle-Granger
Iskontolu .
Bolatog! haleleri Yallk | V¢ ohansen | Fisher
OOEM  11990:01/2005:04 | Tiirkiye ateert ¥ Juselius hipotezi
(2006) Bilesik Faiz e 1
Esbiitiinlesme | gegerlidir.
Oranlari, Testi
TUFE
Herwartz Faiz Orani, Duragan Fisher
& Reimers | 1960:01/2004:06 | 114 iilke Enflasyon 5 hipotezi
Olmayan Panel o
(2006) Orani gecerlidir.
Gul Faiz Johansen Fisher
&Agikalin  [1990:01/2003:12 | Tiirkiye N Esbiitiinlesme | hipotezi
Orani, TUFE . 1
(2008) Testi gecerlidir.
Yilanc1 Vadeli Enbglllililsl: me E;S};etizi
1989:01/2008:01 | Tiirkiye | Mevduat Faiz | . f pote
(2009) . -Granger gegerli
Orani, TUFE . Ci1 1
Testleri degildir.
Mubhtelif Faiz
8 Dogu Fisher
Ahmad Oranlari, ADEF Test, KSS
ma 1980:01/2007:02 | Asya ranart © hipotezi
(2010) .. . Enflasyon Test o
Ulkesi gegerlidir.
Oranlari
LM Birim
Hazine Bonosu | Kok Testi, Fisher
Bassil (2010) | 1960/2008 ABD Faiz Orani, Bai-Perron hipotezi
TUFE Esbiitiinlesme | gegerlidir.
Testi
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Farkl
arct Seo Dogrusal | Fisher
Vadelerde Olmayan hipotezi
Bayat (2011) |2002:01/2011:05 | Tiirkiye | Mevduat Faiz A pote
Esbiitiinlesme | gegerli
Oranlari, Testi desildi
TUEE esti egildir.
Mahdi Faiz Orani, Johansen Fisher
&Masood 1989/2007 fran Enflasyon Esbiitiinlesme | hipotezi
(2011) Orani Testi, VECM | gegerlidir.
Johansen
Esbitiinl
Fatima & Faiz Orani, Tzstl; 13;3?;116 Fisher
Sahibzada 1980/2010 Pakistan | Enflasyon Gran’ger > | hipotezi
2012 lidir.
(2012) Oranmi Nedensellik gegerlidir
Analizi
ceara Vadeli Johansen | Fsher
CORarave 11989:Q1/2011:Q4 | Titrkiye | Mevduat Faiz | 50 o ¥ hinotezi
(2012) Orani, UFE Testi, VAR ecerlidir.
’ Model 8es ’
Fish
Sheefeni Hazine Bonosu | Johansen hlisoi::zi
Sheefeni 1992:01/2011:12 | Namibya | Faiz Orani, Esbiitiinlesme eperli
(2013) TUFE Testi gecertt
degildir.
Hazine Bonosu | Quantile Fisher
T L ECD
(;ggg)& e 1957:Q1/2010:Q2 fjl?(eg Faiz Orani, Esbiitiinlesme | hipotezi
TUFE Modeli gecerlidir.
Hazine Bonosu
Faiz Orani, Fisher
Zainal vd. ARDLS
amnatv 2000:01/2012:12 | Malezya Bankalararas: K 1 hipotezi
(2014) . Testi 1
Faiz Orani, gegerlidir.
TUFE
Nominal Fai Fish
Simangaliso |1989/2013 Botsvana o Esbiitiinlegme P .
(2015) Faiz Orani, Testi gegerli
Enflasyon degildir.
Gregory-
H
Reel Faiz Esabr:isteﬁnnlesme Fisher
k 201 2 :01/2016:04 | Tiirki .. hi i
Okur (2017) | 2008:01/2016:0 urkiye Orani, TUFE | Testi, Granger lportﬁzlir
Nedensellik geee ’
Testi
. Esik Degerli )

. Vadeli Fisher
Trasoglu 409001201712 | MNT | Mevduat Faiz | APY hipotezi
(2018) Ulkeleri . Esbiitiinlegme o

Orani, TUFE Testi gegerlidir.
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Evren & Vadeli Johansen Fisher
Mucuk 1980/2018 Tiirkiye Mevduat Faiz | Esbiitiinlesme | hipotezi
(2019) Orani, TUFE | Testi, VECM | gegerlidir.
ARDL Sinir
Testi, FMOLS, | .

. Vadeli Fisher
Vgurvd | 0407201811 | Tiirkiye | Mevduat Faiz | Dor> R | hipotezi
(2019) . ve OLS .

Orani, TUFE gecerlidir.
Koentegrasyon
Analizi
ARDL Sinir
Yenice & Tiiketici Testi, Toda Fisher
Yenisu 2003:01/2018:04 | Turkiye Kredileri Faiz | Yamamoto hipotezi
(2019) Orani, TUFE | Nedensellik gegerlidir.
Analizi
VAR Modeli,
Vadeli Johansen | Fsher
Sinan (2019) |2006:04/2018:09 | Tirkiye | Mevduat Faiz | > o V¢ | hinotezi
Orani, TUFE Testi, Granger ecerlidir
’ Nedensellik ges '
Testi
Farkli .
Soneur Vadelerde Fourier Shin E;S}:)et;i
& 2002:01/2018:01 |Tirkiye |Mevduat Faiz | Esbiitiinlesme | o
(2019) . gegerli
Oranlari, Testi desildir
TUEE, UFE egrar
Uzun Vadeli
Fazil;n adelt Durbin- Fisher
- H hi i
Ugur 2019) |2002012017:12 |7 | Orans, ausman ipotezl
Ulkeleri Esbitiinlesme | gegerli
Enflasyon . C1 1
Testi degildir.
Orani
Borglanma ve Kao
G7ve7 ¢ . Esbitiinlesme | Fisher
Baktemur . Mevduat Faiz . K X
1999/2017 Gelismekte Testi, Granger | hipotezi
(2020) .. Oranlari, i L.
Olan Ulke .. Nedensellik gegerlidir.
TUEE Testi

Literatiir taramasi sonucunda incelenen caligmalar degerlendirildi-
ginde, Bolatoglu (2006), Herwartz & Reimers (2006), Gil & Agikalin
(2008), Ahmad (2010), Bassil (2010), Mahdi & Masood (2011), Fatima
& Sahibzada (2012), Incekara vd. (2012), Tsong & Lee (2013), Zainal
vd. (2014), Okur (2017), Tirasoglu (2018), Evren & Mucuk (2019), Ugur
vd. (2019), Yenice & Yenisu (2019), Sinan (2019) ve Baktemur (2020)
Tiirkiye i¢in Fisher hipotezinin gecerli oldugu bulgusunu elde ederken;
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Yilanci (2009), Bayat (2011), Sheefeni Sheefeni (2013), Songur (2019) ve
Ugur (2019) ise Tiirkiye icin Fisher hipotezinin gegerli olmadig1 sonu-
cuna ulagmigtir.

Incelenen ¢aligmalardan Bolatoglu (2006), Giil & Agikalin (2008),
Yilanci (2009), Bayat (2011), Incekara vd. (2012), Okur (2017), Songur
(2019), Ugur vd. (2019), Sinan (2019) ve Baktemur (2020) ¢aligmalar:
Tiirkiye i¢in yapilmistir. Bunlardan Bolatoglu (2006), Giil & Agikalin
(2008), Incekara vd. (2012), Okur (2017), Ugur vd. (2019), Sinan (2019)
ve Baktemur (2020) ¢alismalarinda dogrusal yontemler kullandigy,
Yilanci (2009), Bayat (2011) ve Songur (2019) ise ¢alismalarinda dogru-
sallik sinamasi yaparak dogrusal olmayan yontemler kullandig: goril-
mektedir. Ekonometrik ¢aligmalarda serilerin yapisal 6zelliklerinin tes-
pit edilmesi 6nem tasimaktadir. Veri yaratma siirecine uygun yontem
ve modellerle yapilan analizler giivenilir bulgular elde edilmesini sag-
layacaktir. Bundan dolay1 serilerin dogrusal yapida olup olmadiginin
incelenmesi 6nemlidir (Yilanci & Tirasoglu, 2016: 2).

3. VERI SETI VE METODOLOJi

Yapilan bu ¢aligmada, faiz ile enflasyon arasindaki iliskiyi ele alan
Fisher hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerliliginin incelenmesi amaglanmak-
tadir. Bu amacla ¢calismada kullanilan 2003:01 ve 2021:09 tarihleri ara-
sindaki aylik nominal faiz orani ve TUFE verileri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB-EVDSY) iize-
rinden elde edilmistir. Oncelikle incelenecek verilerin logaritmasi alin-
migstir. Logaritma alma, diizeyde iistel bir biiyiime gosteren serinin lo-
garitmasi alindiginda bityime dogrusal hale gelmektedir. Logaritmanin
alinmasiyla varyans sabitlesmekte ve aykir1 gozlemlerin etkileri azal-
maktadir (Tire & Akdi, 2005, s. 6). Degiskenlerin logaritmasinin alin-
masinin ardindan serilerin dogrusal yapida olup olmadiklarinin be-
lirlenmesi amaciyla Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey vd. (2008)
dogrusallik sinamasi yapilmigtir. Analiz sonucunda degiskenlerin dog-
rusal olmayan yapida olduklarinin bulgusu elde edildikten sonra dura-
ganlik sinamast i¢in Kruse (2011) dogrusal olmayan birim kok testi ele
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alinmigtir. Bu test yumusak gegisli model yapisinda oldugu i¢in ekono-
mik yapiya daha uygun goriilmektedir ve diger testlere gore daha giic-
ludir (Giiris vd., 2016, s. 134). Yapilan birim kok sinamasi sonrasinda
Fisher hipotezinin test edilmesi amaciyla KSS (2006) dogrusal olmayan
esbiitiinlesme testi kullanilmistir.

3.1. Dogrusallik Testleri

Ekonometrik ¢aligmalarda, bir seriyi incelemeden 6nce, yapisal 6zel-
liklerini belirlemek gerekmektedir. Boylece, yapisal 6zelliklerine gore uy-
gun yontem segilerek analiz yapilir. Bu yiizden serilerin dogrusal olup
olmadiklarini belirlemek 6nemlidir. Bu nedenle serilerin dogrusal ya-
pida olup olmadiklarinin tespit edilmesi amaciyla Harvey ve Leybourne
(2007) ve Harvey vd. (2008) dogrusallik sinamasi yapilmistur.

Harvey ve Leybourne (2007), I(0) ve I(1) siireglerin birlikte varligina
olanak taniyan su denklemi 6ne stirmiislerdir;

%= B+ By + Byl + Byl + By + B (Ay) + By (Ay) + e,
Denklemde dogrusallik sinamast icin ele alinacak hipotezler asa-
gidaki gibidir;
Hy:B,=B,=B;=B;=0
H:B,# B, # B; # B, # 0
Harvey ve Leybourne (2007) test istatistigi su sekildedir;
W= RSS, — RSS,
T RSS,IT
W= exp(—blDE )W,
Burada, b sifir olmayan sabit, kisith regresyondan belirlenen ADF
test istatistigidir. , hipotezi i¢cin hata terimi kareler toplamini ve T goz-

lem sayisini ifade etmektedir. Harvey ve Leybourne (2007) test istatis-
tigi dagilimi sergilemektedir.

Harvey vd. (2008) testi icin, serinin duragan ve duragan olmama
varsayiminda incelenecek modeller su sekildedir;
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V4
= ﬂo + ﬂlyt—z + ﬂzyzg—z + lBsytg—/ + Z;ﬂ44jAytfj' + €,
=

Ay, = A, Ay, ,+ A, (Aymf +A, (AyH)J + i Aydy.;+ e,

Burada, A fark operatorii ve p gecikme sayisini belirtmektedir.
Duraganlik icin tespit edilen W, ve duragan olmama icin elde edilen
Wi test istatistigiyle Harvey vd. (2008), W; test istatistigi asagidaki
gibi elde edilmektedir;

W, ={1- AW, + AW,

W, test istatistigi 27 dagilimu sergilemektedir.

3.2. Kruse (2011) Birim Kok Testi

KSS (2003) testinin gelistirilmis hali olan Kruse (2011) birim kok
testi, gercek diinya 6rneklerinin sifir olmayan konum parametresi ¢ # 0
durumunun géz 6niinde bulundurulmasi gerektigi tizerinde durmak-
tadir. Kruse (2011) birim kok testinde iistel doniisiim fonksiyonunda
sifir olmayan konum parametresine imkan taniyan model su sekilde
ifade edilmektedir;

2
Ay, = ¢y, (1 —exp {—Y(yt_l —c) }) tE,
Modelde KSS (2003) testi dikkate alinarak birinci derece Taylor yak-
lasim1 7 = 0 etrafinda G(yt—p. Y, C) = (] — exp{—y(yH — C)z}) + €,
uygulanabilmekte ve test regresyonu asagidaki gibi belirtilmektedir;

Ayt = Bly;‘il + BZyz?fl + Bfﬁytfl + ut

Kruse (2011), birim kok siirecini belirten sifir hipotezine kars: al-
ternatif hipotezinin tam duragan ESTAR siireci incelemektedir. Kruse
(2011)’in 6nerdigi istatistigi ise su sekildedir;

T=0) ,+1(B, <0)
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Kruse (2011) T testinde istatistigi i¢cin kritik degerler KSS (2003) tes-
tindeki gibi i¢ durum igin tablo olarak verilmektedir.

3.3. KSS (2006) Esbiitiinlesme Testi

KSS (2006) esbiitiinlesme testinde, ilk olarak hata diizeltme mode-
linde (ECM) ESTAR siirecini kullanan iki farkli esbiitiinlesme testi 6ne-
rilmistir. Ardindan Engle-Granger (1987) ¢calismasindan yola ¢ikilarak
artik tabanli testin dogrusal olmayan bir formu 6nerilmistir (Kapetanios
vd., 2006, s. 284). Bu kapsamda ECM asagidaki gibi ifade edilmektedir;

Az = du+g( )+ 25:1 Yibz-ite

Burada u, = y,— B,x,, y, skaler degiskendir, k = n— 1 igin k-vek-
tori T = Ty ... T ve 7, = (¥, x,) ' seklindedir. Modelde ¢(.), ECM’de
dogrusal olmayan ayarin varligina izin veren dogrusal olmayan fonk-
siyondur ve lojistik veya iistel formlar gibi farkli fonksiyonel formlarda
olabilmektedir. KSS (2006) testinde iistel bir fonksiyon olarak kabul edi-
lir ve fonksiyon asagidaki gibi ifade edilmektedir;

O~}

g(.) =—@u,e
Burada c bir gecis degiskenidir ve 6, 6 = 0 olarak kabul edilen diiz-

giinlitk parametresidir. ECM, esbiitiinlesme testlerini uygulamak i¢in
daha uygun hale getirmek i¢in asagidaki sekilde yeniden yazilmigtir:

Ay, = ¢u,_, +vu,, (1 — e‘e(”’*"')z) +w'Ax, + Zle Y. Az_ +e,
Axt = Zj:l FT7AZf*1 + 77Tf

Burada u, , ve z,_;’nin Saikkonen (2005)’'in teoremine gore duragan
olduguve ¢ + 7y < 0 oldugu varsayilmaktadir. Esbiitiinlesme olmadi-
gin1 belirten sifir hipotezi H,:0 = 0, dogrusal olmayan ESTAR egbii-
tiinlesme alternatif hipotezi H,:0 > (0’a kars1 test edilmektedir. Ancak,
sifir hipotezi altinda tanimlanmadigindan, KSS (2003) birim kok tes-
tinde belirtildigi gibi bos hipotezin dogrudan test edilmesi sorunlu bu-
lunmaktadir. Boylece, Taylor serisi yaklagimi, KSS (2003) ve Luukkonen
vd. (1988)’in ardindan sorunun iistesinden gelinmesi onerilmistir. Sifir
hipotezi altinda dikkate alinirken regresyon testi su sekilde yazilmaktadir;
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Ayt = 8 U, 1—’_8 Ih +8 U, 1+W,sz+2f=1wl'AZz—i+et
Bu model igin, sifir hipotezi H,-8, = &, = &, = 0 alternatif hipo-
tez H:8,# 8,# O, # 0’a kars1 test edilir ve F,,, istatistigi sifir al-
tinda tanimlanan kisith regresyona dayali olarak hesaplanmaktadir.
Onerilen ikinci test icin, oldugu varsayildiginda, regresyon asagi-
daki gibi yazilmaktadir;

Ay, =8, +8,i, +wAx+ 37 WAz e,

Test istatistikleri, H,-8, = &, = O sifir hipotezine dayali olarak he-
saplanmaktadir. KSS’de (2006) 6nerilen diger testler, ¢ = 0 oldugu var-
sayilan t-tipleri olarak tanimlanmaktadr. Ilk tip t testi 7, i¢in, regres-
yon asagidaki gibi yazilmaktadir;

=0, +w Ax,+ Zle Y, Az_ +e,
Onerilen ikinci t tip testi #,,, i¢in asagidaki regresyona gore
hesaplanmaktad1r;
du; 1+2 WAL, e,
Sifir hipotezi Ho.'5 = (0, her iki t-tipi test icin alternatif hipotez

H,:8 < 0akarsi test edilmektedir. Onerilen tiim testler icin test ista-
tistikleri KSS’de (2006) tablo olarak verilmektedir.

3.4. Bulgular

Duraganlik sinamas1 éncesinde serilerin dogrusallik sinamasinin
yapilmasti i¢in uygulanan Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey vd.
(2008) dogrusallik testlerinin sonuglar1 asagidaki gibidir;

Tablo 2: Dogrusallik Testi Sonuglari

Harvey vd. Harvey ve Leybourne (2007)
(2008) 10% 5% 1%
Faiz 10.91* 11.45 11.49** 11.58*
Enflasyon 8.29** 10.79 10.84** 10.93*

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmek-
tedir. Harvey vd. (2008) testi kritik degerleri %1, %5 ve %10 i¢in sirastyla 9.21,
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5.99 ve 4.60 seklindedir. Harvey ve Leybourne (2007) testi kritik degerleri %1,
%5 ve %10 icin sirasiyla 13.27, 9.48 ve 7.77 seklindedir.

Yapilan dogrusallik test sonuglar1 incelendiginde, hem Harvey ve
Leybourne (2007) hem de Harvey vd. (2008) dogrusallik testine gore
faiz ve enflasyon degiskenlerinin dogrusal olmayan yapida oldugu
goriilmektedir.

Dogrusallik sinamasi sonrasinda elde edilen sonuglar dogrultu-
sunda uygulanan dogrusal olmayan Kruse (2011) birim kok testi so-
nuglar1 agagidaki gibidir;

Tablo 3: Kruse (2011) Birim Kok Testi Sonuglari

k Kruse k Kruse

t trend
Faiz 1 4.812 1 3.999
Enflasyon 2 2.840 1 2.782
AFaiz 1 28.943* 3 14.850**
AEnflasyon 1 12.741%% 2 13.842%*
1% 13.75 1% 17.1
Kritik
} 5% 10.17 5% 12.82
Degerler
10% 8.6 10% 11.1

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 belirtmektedir.
Kruse_, ortalamadan arindirilmis seriden elde edilen Kruse (2011) test ista-
tistigi, Kruse__, ortalama ve trendden arindirilmis seriden elde edilen Kruse

tren:

(2011) test istatistigidir. k uygun gecikme sayisini ifade etmektedir.

Tabloda faiz ve enflasyon degiskenlerine uygulanan dogrusal olma-
yan Kruse (2011) birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Analiz so-
nuglar1 degerlendirildiginde; iki degiskenin de diizeyde birim koklii ol-
duklari, birinci farklar: alindiginda ise faiz degiskeninin ortalamadan
arindirilmig seri i¢in %1, ortalama ve trendden arindirilmis seri igin
%5 anlamlilik diizeyinde, enflasyon degiskeninin ise gerek ortalama-
dan arindirilmis seri i¢in gerekse de ortalama ve trendden arindirilmis
seri icin %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi goriilmektedir.
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Tablo 4: KSS Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Istatistik Kritik Degerler
« Degeri 1% 5% 10%
KSS_ 4 3507 -4.68 -4.19 -3.90
KSS 2 -2.702 -4.53 -3.99 -3.64

trend

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 belirtmektedir.
KSS, . ortalamadan arindirilmig seriden elde edilen KSS (2003) test istatistigi,
KSS, . > ortalama ve trendden arindirilmis seriden elde edilen KSS (2003) test
istatistigidir. k uygun gecikme sayisini ifade etmektedir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde, elde edilen test istatistik degerlerinin
gerek ortalamadan arindirilmis seri i¢in gerekse de ortalama ve trend-
den arindirilmis seri i¢in tiim anlamlilik diizeylerinden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Yani nominal faiz oranlari ve enflasyon oranlar1 arasinda
uzun dénemli bir iligki olmadig1 goriilmektedir. Buna gore Tiirkiye icin
Fisher hipotezinin gegerli olmadig1 bulgusu elde edilmektedir.

SONUC

Enflasyon ve nominal faiz arasindaki iliski, Fisher'n (1930) ¢alis-
masindan itibaren iktisadi literatiirde 6nemli bir yer edinmistir. Faiz
oranini enflasyon oran1 mi etkiler? Yoksa enflasyon oraninda faiz ora-
ninda meydana gelen degisimler mi etkilidir? Bu tartigmalar hala bir
sonuca ulasmamuistir. Fisher hipotezi genellikle yiiksek enflasyonlu iil-
keler icin aragtirma konusu olmustur. Bu ekonomiler incelendiginde
yiitksek enflasyon donemlerinde bilhassa faiz oraninin da yiiksek dii-
zeylerde oldugu dikkat ¢ekmektedir. Enflasyonun yiiksek diizeylerde
oldugu bir ekonomide mal ve hizmet fiyatlarindaki artis karsisinda ya-
tirtmcilar varliklarini daha giivenli ve kazangh araglara kaydirmak is-
teyecekler ve bu durum da faiz oranlarin1 dogrudan ve dolayl: olarak
etkileyecektir. Enflasyondaki artisla birlikte yiiksek faiz oranina etkisi
olan diger ekonomik unsurlar da bu iliskinin yoniinii tespit etmede
Oonem tagimaktadir.
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Fisher hipotezinin gegerliliginin bilinmesi ekonomik yénden pek
¢ok onem tagimaktadir. Oncelikle, nominal faiz haddi ve enflasyon ara-
sindaki etkilesimin bilinmesi merkez bankalarinin enflasyon ile miica-
delede para politikasini tespit etmesinde 6nem tasimaktadir. Bir digeri,
beklenen enflasyon haddinde meydana gelen bir degisikligin reel faiz
haddini degistirmeyip, nominal faiz haddinde bir degisim olusturma-
styla parasal yansizlik olarak adlandirilan para politikasinin reel faiz
hadlerinde herhangi bir etkisinin olup olmamas: konusunda énemli-
dir. Son olarak, Fisher etkisi doviz kurlarinda etkilidir ki doviz kurla-
rindaki degisim, ticaret ve sermaye akimlarinda etkili (Lebe ve Arda
Ozalp, 2016, s. 96) olarak enflasyona etki edebilmektedir.

Bu ¢alismada, faiz ile enflasyon arasindaki iliskiyi ele alan Fisher
hipotezinin Tirkiye icin gegerliligi 2003:01 ve 2021:09 tarihleri ara-
sindaki aylik nominal faiz orani ve TUFE verileriyle incelenmistir. Tlk
olarak serinin dogrusalliginin tespit edilmesi amaciyla Harvey (2007,
2008) dogrusallik testi kullanilmistir. Fisher hipotezinin test edilmesi
amaciyla yapilan KSS (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi so-
nucunda, Tiirkiye i¢cin Fisher hipotezinin gegerli olmadig1 bulgusu elde
edilmektedir. Elde edilen bu sonuca gore, enflasyonu diisiirmek ama-
ciyla gerceklestirilen para politikasi uygulamalarinin uzun vadede no-
minal faiz oranlarinda bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Elde edi-
len bulgular, literatiirdeki Yilanci (2009), Bayat (2011), Sheefeni Sheefeni
(2013), Songur (2019) ve Ugur (2019) ¢alismalariyla benzerlik goster-
mektedir. Elde edilen sonuglarla benzerlik gosteren ¢alismalarda da
dogrusal olmayan yontemler kullanildigi goriilmektedir. Enders (2010)
iktisadi teoride, pek ¢ok 6nemli zaman serisi degiskeninin dogrusal ol-
mayan davranislar sergileyebildigini ifade etmistir. Buna karsin calis-
malarda, dogrusal modellerin daha fazla kullanilmaktadir. Bunun asil
sebebi, dogrusal modellerin uygulanmasi ve bulgularin yorumlanma-
sinin daha kolay olmasidir.
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