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ONSOZ

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlanan enflasyon ile nominal faiz
arasindaki iligki iktisat literatiirlinde onemli bir yer tutmustur. Enflasyon oran1 mu faiz oranim
etkiler? Yoksa faiz oranindaki degisimler mi enflasyon orami iizerinde bir etkiye sahiptir? Bu

yondeki tartigmalar hala giincelligini korumaktadir.

Irving Fisher (1930) tarafindan ortaya konulan ve nominal faiz orani ile enflasyon orani
arasinda uzun donemde pozitif bir iliski oldugunu savunan hipotez parasal politikalarin reel
degiskenler tizerindeki etkisini belirlemek agisindan oldukg¢a onemlidir. Fisher hipotezi 6zellikle
enflasyonist baskilar altinda bulunan iilkelerde takip edilecek politikalarin belirlenmesi agisindan
onem ihtiva etmektedir. incelemeye konu olan iilkelerin gelismislik diizeyi, politik faktorler,
beklentiler, piyasaya giiven, yabanci kaynaklar ve dis etkenler nedeniyle Fisher hipotezinin

gecerliliginin iilkeler itibariyle farklilik arz ettigi gozlenmektedir.
Bu Calisma’da Fisher hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligi ekonometrik analizler
cercevesinde arastirilmistir. Aylik veriler kullanilarak hem zayif hem de giiglii formda Fisher

hipotezinin gecerliligi test edilmistir.

Bu Caligma’nin her asamasinda kiymetli bilgi ve tecriibeleri i¢in danismanmim Sayimn

Dog. Dr. Zehra ABDIOGLU’na tesekkiir ederim.
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OZET

Fisher hipotezi, nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun dénemde pozitif bir
iliski oldugunu savunmaktadir. Bu ¢aligmada hem gii¢lii hem de zayif formda Fisher hipotezinin
Tiirkiye ekonomisi igin gegerli olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu amagla 2007-2019 donemine
iligkin aylik veri seti kullanilarak tiiketici fiyat enflasyonu ve cesitli vade yapilarindaki mevduat
faiz oranlar1 arasindaki uzun doénem iliski incelenmistir. Seriler arasindaki uzun dénem iligki
Pesaran vd. (2001)’in es biitiinlesme yaklagimi kullanilarak test edilmistir. Calismada hata

diizeltme mekanizmasi ¢ercevesinde kisa donem dinamikleri ortaya koyulmustur.

Caligmadan edinilen bulgulara gore, tiiketici fiyat enflasyonu ile mevduat faiz oranlari
arasinda uzun donem denge iliskisi s6z konusudur. Zayif formda Fisher hipotezini dogrular
nitelikte 1-aylik, 3-aylik, 6-aylik ve 12-aylik mevduat faiz oranlari tiiketici fiyat enflasyonu ile
uzun donem iligkiye sahiptir. Bunun yani sira bulgular 2007:03-2019:09 doénemi itibariyle

Tiirkiye’de giiclii formda Fisher hipotezinin gecerli olmadigint géstermistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Nominal Faiz Orani, Fisher Hipotezi, Tiirkiye
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ABSTRACT

The Fisher hypothesis suggests a positive relationship between nominal interest rate and
inflation rate in the long run. In this study, the validity of the Fisher’s hypothesis was investigated
in both strong and weak form for Turkish economy. For this purpose, long-run relationship
between consumer price inflation and interest rates on deposits of various maturities was examined
using monthly data set for the period from March 2007 to October 2019. The long-run relationship
between the series was tested using Pesaran et al. (2001) co-integration approach. In this study,
short-run dynamics are revealed within the framework of error correction mechanism. In order to
test the Fisher's hypothesis in strong form, it was examined whether real interest rates contain unit

root or not.

According to the findings obtained from this study, there is a long-run balance relationship
between consumer price inflation and deposit interest rates. 1-month, 3-month, 6-month and 12-
month deposit interest rates have a long-run relationship with consumer price inflation, which
confirms the weak form Fisher hypothesis. In addition, the findings show that strong form of the
Fisher hypothesis is not valid in Turkey for the period of 2007:03-2019:09.

Key Words: Inflation, Nominal Interest Rate, Fisher Hypothesis, Turkey
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GIRiS

Iktisat literatiiriinde en ¢ok tartisilan konularin basinda enflasyon ve faiz arasindaki iliski
gelmektedir. 11k kez Fisher (1930) tarafindan savunulan ve literatiirde kendi ismiyle anilan Fisher
esitligi, belirli bir donemdeki nominal faiz oraninin, yine ayni donemdeki reel faiz ve beklenen
enflasyon oraninin toplamina esit oldugunu 6ngérmektedir. Fisher hipotezi enflasyon ile nominal
faiz oranlarinin uzun dénemde birlikte hareket ettigini, buna karsin enflasyonun reel faiz oram
iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigim ileri siirmektedir. Diger bir ifadeyle enflasyonda
meydana gelen bir degisim uzun dénemde sadece nominal faiz oranlarindaki degisimle dengeye
gelmektedir, reel faizler uzun donemde sabittir. Para politikasinin reel degiskenler iizerinde

herhangi bir etkisi s6z konusu degildir.

Fisher (1930), reel faiz oranlari, {iretim, istihdam gibi reel faktorlerin degismeden sabit
kalacagini belirtmektedir. Reel faiz oranlari, 6diing verilebilir fon piyasasinda tasarruflar ve
yatirimlar veya yatirimlarm verimligine bagli olarak reel unsurlar tarafindan belirlenmektedir.
Sonug olarak, Fisher hipotezine gore beklenen enflasyon orammdaki bir artis, nominal faiz

oranlarinin ayni oranda artmasina neden olmaktadir (Telgeken, 2018:1).

Enflasyon ve nominal faiz arasindaki iligkinin aragtirildigi ¢alismalar incelendiginde bazi
ekonomiler i¢in degiskenler arasinda bire birlik iliskinin gegerli oldugu, bazi ekonomiler igin ise
Fisher hipotezinin gegerli olmadigi gézlenmektedir. Caligmalarda ele alinan tilkelerin gelismislik
diizeyi, politik faktorler, beklentiler, piyasaya giiven, yabanci kaynaklar, dis etkenler gibi nedenler
Fisher hipotezinin gegerliligine iligkin fikir birliginin saglanamamasina sebep olarak gosterilebilir.
Ayrica gerceklestirilen ampirik c¢alismalarda incelenen donem, kullanilan frekans, uygulanan
ampirik yaklagimlar ve buna ek olarak faiz ve enflasyonu temsil etmek tiizere ele alinan
gostergelerdeki cesitlilik de hipotezin iilke ekonomileri i¢in gegerliligi a¢isindan farkli bulgulara
ulagilmasimin nedenini acgiklamaktadir. Her ne kadar hipotezin gecerliligine iligkin literatiirde bir
birlik s6z konusu olmasa da hem mikro hem de makro diizeyde ekonomi iizerinde 6nemli etkiye

sahip oldugu dikkatleri ¢gekmektedir.

Nominal faiz ve enflasyon arasindaki uzun donem dinamiklerin ortaya konularak hem
zay1f hem de gii¢lii formda Fisher hipotezinin test edilmesi parasal politikalarin reel degiskenler

izerindeki etkisini belirlemek agisindan 6nem arz etmektedir. Giiglii formda Fisher etkisinin varlig



diger bir ifadeyle reel faiz oranimin ortalama ve varyansinin sabit olmasi1 parasal politikalarin
ekonominin reel kesimini etkilemedigini gostermektedir. Zayif formda Fisher etkisinin gegerli
olmas1 ise nominal faiz oranindaki degisimlerin tamaminin enflasyondan kaynaklandigim

gostermektedir (Yamak ve Abdioglu, 2007:8).

Bu Calisma’da; 2007:03-2019:09 donemini kapsayan aylik veri seti kullanilarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in Fisher hipotezinin zayif ve gii¢lii formda etkinligi arastirilmistir. Fisher hipotezini
test etmek amacryla tiiketici fiyat enflasyonu ve ¢esitli vade yapilarindaki mevduat faiz oranlari
kullanilmistir. Enflasyon ve nominal faiz arasindaki uzun dénem denge iliskisinin arastirilmasi
amaciyla Pesaran vd. (2001)’in yaklagimindan yararlanilmustir. Literatiir incelendiginde {ilke
ekonomileri i¢in yogun bir bigimde zayif formda Fisher etkisinin gegerliligi {izerine odaklanildigs,
giiclii formda Fisher etkisini inceleyen ¢alisma sayisinin az oldugu dikkatleri ¢cekmektedir. Bunun
yani sira faiz oranini temsilen sadece bir faiz gostergesinin ele alindigi goriilmektedir. Bu
calismada hem zayif hem de giiclii formda Fisher hipotezi {izerinde durulmustur ve farkli vade

yapilarindaki faiz oranlari analizlere dahil edilmistir.

Calisma’da {i¢ boliim yer almaktadir. Birinci boliimde enflasyon ve faiz oranina iliskin
kavramsal tanimlamalara ve Fisher hipotezine iligskin teorik agiklamalara yer verilmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde, konuyla ilgili olarak literatiirde yer alan ampirik g¢aligmalar
Ozetlenmistir. Caligmanin tigiinci boliimiinde, Tiirkiye i¢in Fisher hipotezinin test edilebilmesi

amaciyla kullanilan veri seti ve yontemler aciklanarak elde edilen bulgular sunulmustur.



BiRiNCi BOLUM
1. ENFLASYON VE FAiZ ORANI KAVRAMLARI VE FISHER TEORISi

Bu boliimde enflasyon ile nominal faiz orami ile ilgili genel bilgilere yer verilecektir.
Enflasyon ile faiz oraninin kavramsal tanimlamalarina ve tiirlerine deginilecektir. Son olarak da

Fisher Hipotezi hakkinda bilgi verilecektir.

1.1. Enflasyon Kavram

Enflasyon kelimesinin Tiirkge karsiligi olarak ‘‘siskinlik”, “gereginden fazla artig”,
“pahalilik’” kavramlari siralanabilir. Enflasyon, bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinde meydana
gelen siirekli artig olarak tanimlanmaktadir. Fiyatlar genel seviyesi, bir ekonomide satilan tiim mal
ve hizmetlerin fiyatlarinin ortalama bir tiiketicinin yil iginde yaptig1 harcamalar igindeki payina
gore agirliklandirilmig ortalamasidir. Dolayisiyla fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artig
sadece bir ya da birka¢ mal ve hizmette meydana gelen degisimi degil, ortalama bir tiiketicinin y1l
icerisinde tiikettigi tiim mal ve hizmet fiyatlarindaki degisikligi ifade etmektedir. Bir iilkede
enflasyon oraninda artis yasanirken bazi mal ve hizmetlerin fiyatlarinda diisiis yasanabilmekte ya
da enflasyon oraninda diisiis yasanirken bazi mal ve hizmet fiyatlarinda artis olabilmektedir. Bu
yiizden fiyatlar genel diizeyindeki “siirekli” artis enflasyon olarak adlandirilmaktadir (TCMB,
2013:2). Daha agik bir ifadeyle enflasyon, belirli mal ve hizmet sepetine iliskin ortalama fiyattaki

stirekli artig olarak tanimlanabilir. Enflasyon paranin satin alma giiciliniin azalmasina neden olur.

Genellikle bir 6nceki yilin ayni donemine gore (yillik) yiizde degisim olarak ifade edilen
enflasyon, mal ve hizmet sepeti i¢inde bulunan &gelerin ortalama fiyatlarinda bir y1l boyunca
yasanan degisime bakilarak hesaplanmaktadir. Mal ve hizmet sepeti, enflasyonun hesaplanabilmesi
icin belirli bir donem boyunca fiyatlar1 takip edilen mal ve hizmet kalemlerinin toplamina verilen

isimdir. (TCMB, 2013:2).

Enflasyon gostergesi olarak genel anlamda ti¢ endeks kullanilmaktadir. Bunlar; Tiiketici
Fiyat Endeksi, Uretici Fiyat Endeksi ve GSYIH Zimni Deflatoriidiir. Ilgili fiyat endekslerinden

yararlanilarak enflasyon hesaplanabilir.



Tiiketici Fiyat Endeksi; hane halklarmin tiiketimine konu olan mal ve hizmet fiyatlarinin
zaman igindeki degisimini 6lgmeye yarayan TUFE'nin temel amaci; tiiketime konu olan mal ve
hizmetlerin piyasa fiyatlarindaki degisimi 6lgmektir. TUFE icin zincirleme, Laspeyres formiilii ile
yapilmaktadir. 1=w(P; / P,) hesaplamasinda I, endeks; P;, cari ayin fiyati; w, agirlik; Po, temel yilin

fiyati; w;, yeni agirligi ve t, zamani gostermek iizere endeks (1.1)’deki gibi hesaplanmaktadir.

I:= Wi (Pit / Parank(e1)) Varalik-1) (1.1)

Uretici Fiyat Endeksi; belirli bir referans doneminde iilke ekonomisinde iiretime konu olan
ve satisa sunulan iiriinlerin iiretici fiyatlarindaki degisimi 6lgmeye yarayan fiyat endeksidir. UFE
ureticilerin yurt icine yonelik yaptiklari satiglar1 kapsamaktadir. Sektorel kapsam Tarim ve
Ormancilik, Balik¢ilik, Madencilik ve Tas ocakciligi, imalat Sanayi, Elektrik, Gaz ve Su’dur.
Uretici fiyati, yurt i¢inde iiretimi yapilan iiriinlerin, KDV ve benzeri vergiler haricindeki pesin satis

fiyatidir. UFE igin zincirleme yine Laspeyres formiilii ile yapilmaktadir (TUIK).

Yurt I¢ci Uretici Fiyat Endeksi, belirli bir referans déneminde yurt iginde iiretimi yapilan ve
yurt icine satisa konu olan {iriinlerin {iretici fiyatlarini zaman iginde karsilastirarak fiyat
degisimlerini 6l¢gmeye yarayan fiyat endeksidir.

Yurt Dist Uretici Fiyat Endeksi, belirli bir referans déneminde yurt iinde iiretimi yapilan
ve yurt digina satisa konu olan iirlinlerin iiretici fiyatlarim1 zaman icinde karsilastirarak fiyat
degisimlerini 6l¢gmeye yarayan fiyat endeksidir.

GSYIH Zimni Deflatérii; ekonomideki tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismeleri
6lgmek icin kullanilir. Deflator cari yil ile temel alinan yil arasinda yasanan fiyat gelismelerini
gosterir.

GSYIH Zimni Deflatérii=(Cari Fiyatla GSYIH/ Sabit Fiyatla GSYIH)*x100

1.1.1. Enflasyon Tiirleri

Enflasyon, fiyat artig oranlarina gére ve nedenlerine gore siniflandirilmaktadir.



1.1.1.1. Fiyat Artis Oranina Gore Enflasyon Tiirleri

Sekil 1. Fiyat Artis Oranlarina Gore Enflasyon Tiirleri

Fiyat Artig Oranlarina Gore Enflasyon

Tiirleri
: l
Ilimli(Siiriinen) Dértnala(Yiiksek) :
Enflasyon Enflasyon Hiper Enflasyon

Enflasyon kavrami fiyat artis hizina gore lice ayrilmaktadir. Bunlar; Ilimli (Siiriinen)

Enflasyon, Dortnala (Yiiksek) Enflasyon ve Hiper Enflasyondur.

1.1.1.1.1. Ihmh Enflasyon (Siiriinen Enflasyon)

Daha ¢ok tek haneli olan bu enflasyon orani, fiyat artisinin oldukca diisiik oldugu siiriinen
enflasyon olarak adlandirilir. Genellikle boyle bir enflasyon ekonomi igin tehlike olusturmaz. Bu
enflasyon genel olarak gelismis iilkelerde yaygin olarak goriiliir ve yillik % 2-3 gibi tek haneli
enflasyondur (Altun6z,2013:179).

Fiyat artist Onceden tahmin edilebilir oldugundan iilke parasma giiven kaybolmaz.
Ekonomik birimler tasarruf etmek amaciyla iilke parasini ellerinde ya da bankada tutmay tercih
ederler. Yatinm yapmak isteyen girisimciler enflasyon artisi korkusu olmadigi i¢in yatirim

yapabilirler.

1.1.1.1.2. Dértnala Enflasyon (Yiiksek Enflasyon)

Latin Amerika tilkelerinde daha c¢ok rastlanan bu enflasyon tiiriine Latin enflasyonu da
denilmektedir. Dortnala enflasyon kendi i¢inde yiiksek oranli yiliksek enflasyon ve diisiik oranh

yiiksek enflasyon olmak iizere ikiye ayrilir (Parasiz, 2000:188).

Dértnala enflasyon orani yillik iki ya da ii¢ haneli basamaklara ulasabilir. Ekonomide fiyat
artis hizinin yiiksek olmasi iilkenin milli parasina olan giivenin sarsilmasina yol acar. Ekonomik
birimler tasarruf etmek, bankada para tutmak yerine mal ve gayrimenkul, altin alimlart yaparlar.
Ya da yatirnm yapmak isteyen girisimcilerin yiiksek enflasyon sebebi ile artan faiz oranlarindan

dolay1 yatirimlarin azalmasina, yatirimlarini yurtdisina tasimalarina sebep olur.



Yiiksek enflasyonun yasandigi iilkenin milli parasi yabanci paralara karsi deger kaybeder.
Bu nedenle iilke parasindan kagmaya yol acar ve yabanci paralara olan ilgiyi arttirir. Boylelikle
halk parasinin bir kismini dévize gevirir yurt disindaki bankalara doviz cinsinden para yatirabilir.
Insanlar sadece giinliik ihtiyaclarim1 karsilayabilmek icin iilkenin ulusal parasini nakit olarak
yanlarinda bulundururlar. Sozlesmeler, anlagmalar, kontratlar gibi islemler deger kaybetmeyen

yabanci paralar cinsinden yapilir.
1.1.1.1.3. Hiper Enflasyon

Genellikle nadir olarak goriilen bu enflasyon iilke ekonomisini énemli derecede olumsuz
etkilemektedir. Enflasyon oraninin giin i¢inde ya da her saat degistigi bir durumdur. Ekonomik
birimler iilkenin milli parasina kesin sekilde giivenmedikleri durumlarda ulusal paray1 bir an énce
degeri diismeden harcamay1 ya da degeri yiiksek olan yabanci paraya ¢evirmek isterler. Ulkenin

parasal sistemi biiyiik anlamda ¢okiis yasar.

Ulkenin milli parasmin, degeri yiiksek olan yabanci paralara tercih edilmesine para
ikamesi denir. Para ikamesinin diger bir adi da dolarizasyondur. Ulusal paranin elde tutma

maliyetinin fazla olmasi yabanci ulusal paraya yonelmeyi hizlandirir.
1.1.1.2. Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri

Enflasyon kavrami nedenlerine gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; Talep Enflasyonu ve Arz
(Maliyet) Enflasyonudur.
Sekil 2. Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri

Nedenlerine Gore Enflasyon
Tiirleri

Talep Enflasyonu ‘ Arz Enflasyonu ‘

1.1.1.2.1. Talep Enflasyonu

Ekonomide mal ve hizmete olan toplam talep fazlaliginin toplam arz tarafindan

karsilanamamasi1 durumunda ortaya ¢ikan mal ve hizmet fiyatlarindaki artisa Talep Enflasyonu
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denilmektedir. Bir tilkede kamu sektorii harcamalarindaki artis, gelir dagilimindaki degisiklik, 6zel
tilketim harcamalarindaki degisiklik, yastik alti paralarin harcamaya ya da yatirima doniigmesi,
O0demeler bilancosu fazlasi, devletin karsiliksiz para basmasi gibi sebepler talep enflasyonunun

ortaya ¢ikmasina ve bu enflasyonun artmasina neden olmaktadir.

Toplam talebin toplam arzi asmasi fiyatlar genel seviyesinde yiikselise sebep olmaktadir.
Fiyatlar genel seviyesindeki artis iiretim maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Maliyetlerdeki bu
artigy Uretim arzinda kisitlamaya yol acmakta ve bu yiizden toplam talep ihtiyacin

karsilayamamaktadir.

Ekonomi tam istihdamdayken toplam talepte bir artis meydana geldiginde hem fiyatlar
genel diizeyi hem de GSYH’yr arttirir. Uretici firmalar iiretim yapmak igin kaynaklari asiri
yogunlukta kullanmak zorunda kalacaklardir ve bu yiizden iscilerin reel geliri azalirken {iretim
faktorlerine olan talep artisi maliyet artisina neden olacaktir. Devlet harcamalarinin artmasi toplam
talepte artisa yol agar ve talepteki bu artig fiyatlar genel diizeyinin artmasina, bdylelikle de
maliyetlerde yiikselmeye yol agacaktir. Maliyetlerdeki artis fiyatlar genel diizeyinde yiikselme
olarak devam eder. Ekonomi tam istihdamdayken toplam talepte bir artis olmasi ile baslayan
enflasyon siirer gider. Buna talep artisindan kaynaklanan enflasyon spirali denilmektedir (Ertek,
2009:437).

1.1.1.2.2. Arz (Maliyet) Enflasyonu

Toplam talep sabit iken toplam arzda meydana gelen diisme sonucu ortaya ¢ikan bir
enflasyon tiiriidiir. Uretimde kullanilan her tiirlii hammadde ve isgiiciiniin maliyetlerinde meydana
gelen artis toplam arzda diisiise sebep olmaktadir. Yurti¢i veya yurtdist hammaddelerinde meydana
gelen artiglar, is¢i iicretlerinde meydana gelen artislar, petrol fiyatlarindaki artis ya da dogal afet
sebebi ile meydana gelecek iiretim maliyetlerdeki artis sonucu toplam arzda azalma ve ardindan

fiyatlar genel seviyesinde yiikselmeye neden olacaktir.

Maliyet enflasyonunda ortaya ¢ikan iki enflasyon tiirti vardir. Bunlar dicret enflasyonu ile
kar enflasyonudur. Ucret enflasyonu is¢i iicretlerinde meydana gelen artis ile paralel olarak isci
verimliliginde azalma sonucu ortaya c¢ikan enflasyon tiiriidiir. Kar enflasyonu ise tretim
maliyetlerindeki artig sonucunda firmalarin kar elde etmek i¢in iiriin fiyatlarinda uyguladiklar artig

sonucunda ortaya ¢ikan enflasyon tiiriidiir.



Ekonomi tam istihdamdayken maliyetlerde artis meydana gelmesi iiretim miktarinda
azalmaya ve fiyatlar genel diizeyinde artisa yol agmaktadir. Fiyatlardaki bu artis reel GSYH nin
azalip deflasyonist bir a¢igin ortaya ¢ikmasina neden olur. Hilkiimet bu acigi kapatmak i¢in
maliyetleri azaltip {iretimi attiric1 ya arz yonlii ya da toplam talebi veya her ikisini arttirici bir cok
politikalara basvurur. Gelismekte olan iilkeler i¢in toplam arzi artict politikalar kolay
olmamasindan dolay1 genellikle toplam talebi artirict politikalar uygulanir. Uygulanan politikalar
ile toplam talebin artmasi reel GSYH’y1 artirirken fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olmakta ve
bu artig isci licretlerinde artisa yol acarak maliyetlerde yiikselme meydana gelecektir. Toplam
talebi arttirici politikalar devam ettik¢e fiyatlar diizeyinde artis siirekli devam edecektir. Buna

maliyet artisindan kaynaklanan enflasyon spirali denir (Ertek, 2009:439).

Artis nedenlerine gore asagidaki enflasyon tiirleri gosterilebilir;

Yapisal Enflasyon: Yapisal enflasyon genellikle az gelismis ya da gelismekte olan

iilkelerde goriilmektedir. Bu enflasyon tiirii iilke ekonomisinin yapisal sorunlarindan kaynaklanan
enflasyon tiiriidiir. Ekonominin bozuk oldugu donemlerde isgiicii verimliligindeki diisme,
maliyetlerin artmasi ile iiretimdeki aksamalar meydana gelir. Yani toplam iiretimde azalma ile
toplam arzin toplam talebi karsilayamama durumu ortaya ¢ikar. Bu yiizden de tilke ekonomisinde

enflasyon artisina neden olmaktadir.

Fiyat Enflasyonu: Devletin piyasalara fazlaca miidahale ettigi ekonomilerde fiyatlar devlet
tarafindan tespit edilir. Amag tiliketiciyi korumak, iiretimde yeknesak bir girdi fiyat politikasi
izlemek, taban fiyatlar1 ile tarim ireticisini korumak, dengeli ve uygun bir iicret politikasi
uygulamak, gelir dagilimi ve sosyal dengeyi saglamaktir. Devletin tiiketiciyi koruma amacgh

uyguladigi taban ve tavan fiyat uygulamalar1 fiyat enflasyonuna sebep olur (Turan, 2010:18).

Ithal Enflasyonu: Disa bagimli ekonomilerde daha ¢ok goriilen bir enflasyon tiiriidiir. Bu

enflasyon tiirii iilke ekonomisinde ortaya ¢ikan enflasyon degildir. Dis tilkelerde goriilen enflasyon
artig1 sonucunda ithal mallarin fiyatlarindaki artis ile beraber, ithal mallara daha ¢ok para harcanir.
Ithal mallardaki fiyat artis1 nedeniyle dis ticaret agig1 meydana gelir. Bu dis ticaret acig1 eger

merkez bankasinin para arzi ile karsilaniyorsa fiyatlar genel diizeyinde artis s6z konusu olmaktadir.

Beklenti Enflasyonu: Beklentiler enflasyon oranimi etkileyen onemli unsurlardan bir

tanesidir. Eger ki enflasyon oraninda artis olmayacagi beklentisi varsa talep ve maliyette enflasyon
oraninda artig meydana gelmez. Tersine, enflasyon oraninda artis olacagi beklentisi varsa ¢alisanlar

alim gii¢lerinde azalma olmamasi i¢in {icretlerinde artig talep ederler. Bu durum firmalarin iicret



artigindan kaynakli maliyetlerinde artisa yol agar ve enflasyon artis1 ile sonuglanmir. Bu sebeple

beklentilerle yapilan davranislar enflasyon oraninda degismelere yol agmaktadir (TCMB,2004).

1.1.2. Enflasyonun Maliyeti

Enflasyonun neden oldugu maliyet karar alma stiregleri, yatirim siiregleri, kredi ve isgiicii

piyasasi, dis piyasa ve toplumsal alan olmak tizere dort baslik altinda aciklanabilir (TCMB,2004).

Karar Alma Siirecinde: Yiksek enflasyon iilke ekonomisinde belirsizligi arttirarak
bireylerin ve firmalarin saglikli kararlar almalarina engel olur. Bu sebeple uzun vadede plan
yapmaktan kagmalarina yol actig1 icin istthdami, ekonomik biiylimeyi ve refah1 olumsuz yonde

etkiler.

Yatirim Stirecinde: Enflasyonun getirdigi olumsuz sartlardan dolay1 yatirimcilar kendini
garanti altina almak ve riskten korunmak isterler. Enflasyon bir taraftan yiiksek faizle birlikte
borglanma maliyetini arttirir diger taraftan birikimlerin verimsiz alanda kullanilmasina yol agarak

yatirimlar1 olumsuz yonde etkiler.

Kredi ve Isgiicii Piyasasi: Enflasyon gelecege dair belirsizlik yarattigi igin finans
piyasasinda kredi miktar1 azalir. Bu yiizden tiiketicilerin ve fireticilerin uzun vadede kredi
almalara engel olur. Yiiksek enflasyon is giiciiniin verimli calismasmi engeller. Is giiciiniin

verimsiz oldugu bir ekonomide isten ¢ikarilma ve istihdamda azalma meydana gelir.

Dus Piyasa ve Toplumsal Alan: Enflasyonun getirdigi olumsuz sartlardan dolay: iilkenin
rekabet giiciinde azalma meydana gelir ve dis ticaret dengesinde bozucu etki yaratir. Enflasyonun
yarattig1 istikrarsizlik gelecege dair kaygilarin artmasina, gelir dagilimda bozulmaya ve
adaletsizligin artmasina neden olarak toplumun tiim kesiminin 6zellikle gen¢ kesimin gelecege dair

umutlarinin titkkenmesine yol agar.

1.2. Faiz Kavrami

Faiz kelimesi, kelime anlami olarak fazlalik, artma, ¢ogalma gibi anlamlara gelmektedir.

Faizin yaklasik 5000 y1l dnce MO 3000°1i yillarda Siimerliler tarafindan kullanildig1 bilinmektedir.

Faiz kavrami, kiralanmas1 istenilen para karsiliginda talep edilen bedelin ya da

kullanilmasi istenilen sermayenin geliri olarak ifade edilir. Dar anlamda faiz kavram, 6diing



verilen fonlara uygulanan kira bedelidir ve bu kira bedeli piyasa tarafindan belirlenir. Genis
anlamda faiz kavram ise {iretim siiresine dahil olan sermayenin iiretimden aldig1 pay olarak ifade

edilir (Oztiirk ve Durgut, 2011:120).

Odiing verenin aldig1, 6diing alanin ddedigi para miktarinm yiizde olarak édenmesi olarak
bilinen faiz orani ¢esitli mevduat faiz orani, hazine bonosunun faiz orani, tiiketici kredisi faiz orani,
bankalar arasi faiz orani vs. gibi birgok ¢esidi vardir. Enflasyonun oldugu bir ekonomide ulusal
paranin deger kaybetmesiyle birlikte elde etmeyi umduklari faiz orani enflasyonu telafi ediyorsa
Odiing verenler 0diing vermeyi kabul edeceklerdir. Parasal kosullarda hesaplanan faiz oranina
nominal faiz orani, mal ve hizmetlere gore hesaplanan faiz oranina reel faiz orani denilmektedir.
(Parasiz, 2000:6-7).

Faiz oran1 ekonomide en etkili faktorlerden biridir. Bireylerin tasarruflarini yatirima
dontstiirmesi ve belirli bir gelir elde etmek i¢in faiz orani diizeyi olduk¢a 6nemlidir. Enflasyonist
bir ortamda fon arz edenler nominal faiz oranindan ¢ok reel faiz oranini takip ederler. Reel faiz
orani, nominal faiz oranmin enflasyondan armdirilmasiyla elde edilen faiz oranidir. Ciinkii
enflasyon oraninin yiliksek oldugu bir ekonomide tasarruflarini yatirima doniistiirenler igin reel

getiri nominal getiriden daha 6nemlidir (TCMB, 2013:7).

Gelir diizeyindeki artis tiiketim harcamalarinin ve yatirimlarin artmasina neden olmaktadir.
Yatirim harcamalarina karar vermek i¢in faiz orani ve sermayenin marjinal etkinligi iki énemli
faktordiir. Faiz oranlar1 ile sermayenin marjinal verimliligi ile birlikte olusan kar beklentisi
arasindaki farkin tatmin edici olmasi yatirim kararlarinin sonucunu belirlemektedir (Fisunoglu ve
Tan, 2009:37-38). Faiz oraninin getirisi yatirimdan elde edilecek kar oranindan fazla ise yatirim
kararlarindan vazgecip faiz geliri elde etmek istenecektir. Bu durumda para faiz gelirine dogru

kayacaktir.

1.2.1.Faiz Tiirleri

Faiz tiirleri niteligine, kaynagina, uygulandigi ise ve uygulanis bicimine gore dorde ayrilir.

Sekil 3’te ilgili siniflamaya yer verilmistir.
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Sekil 3. Faiz Tiirleri

Faiz Tirleri

RTTIo . g < Uygulanis
Niteligine Gore Kaynagina Uygulandig Ise s 3
Faiz Gore Faiz Gore Faiz Blgmllzl;ez Sis

I

Ticari Islerde ve

[ Basit ve Bilesik
Adi Islerde Faiz

Faiz

Akdi(lradi) ve I_
Anapara ve I_ Kanuni(Yasal)

Temerriit Faizi ERE

1.2.1.1.Niteligine Gore Faiz Tiirleri

Niteligine gore faiz tiirleri iki cesittir. Bunlar Anapara Faizi ile Temerriit Faizidir. Anapara
faizi verilen borcun vadesi gelene kadar alacakliya 6denen faiz orani seklinde ifade edilir. Bir
baska ifade ile Kapital faiz olarak da bilinen Anapara faizi belirli bir zamanda alacaklinin

parasindan yoksun kalmasinin karsiligi ve medeni semeresi olarak ifade edilir (Yagc1, 2013:422).

Temerriit faizi, vadesi geldigi anda borcunu alacakliya ifa etmeyen borglunun geciktirdigi
miiddet i¢in alacakliya 6demek zorunda oldugu faiz tiirlidiir. Temerriit faizinin isleme konulma
zamani sdzlesmede hiikmii belirtilmese dahi vade bitiminde ve belirli bir vade s6z konusu yok ise

ihtar giiniinden itibaren islemeye baslar (Orbay Ortag, 2014: 123).

1.2.1.2.Kaynagina Gore Faiz Tiirleri

Kaynagina gore faiz tiirleri iki cesittir. Bunlar Akdi (Iradi) Faiz ile Kanuni (Yasal) Faizdir.
Akdi faiz sozlesmeyi yapan taraflarin kendi aralarinda anlagsmasi sonucunda 6denmesi gereken
faizin kendileri tarafindan belirlendigi faiz tirtdiir. Akdi faiz s6zlesmeyi yapan taraflarca serbestce
belirlenir. Kanunun faiz 6denmesi gerektigini ongordigii hallerde 6denecek faiz ise kanuni faizdir

(Orbay Ortag, 2014: 123).
1.2.1.3. Uygulandi@i ise Gore Faiz Tiirleri
Uygulandig: ise gore faiz tiirleri iki kisma ayrilir. Bunlar Ticari Islerde Faiz ile Adi Islerde

Faizdir. Adi islerde faiz, ticari nitelik tasimayan islerde uygulanan faizdir. Ticari islerde faiz ise

ticari nitelik tasiyan islerde uygulanan faiz tiiriidiir (Y1lmaz, 2019:309).
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1.2.1.4.Uygulanis Bicimine Gore Faiz Tiirleri

Uygulanis bigimine gore faiz tiirleri iki kisma ayrilir. Bunlar Basit Faiz ile Bilesik Faizdir.
Basit faiz, yatirilan mevduatin belirli bir ddnem sonunda kazandig1 faiz kazancina denilmektedir.

Bu yiizden kisaca basit faiz, sadece anaparaya islenen faiz anlamina gelir.

Bilesik faiz, anaparaya ge¢cmis donem faizin eklenmesi sonucu elde edilen tutara yeni faiz
eklenmesiyle olusan faize denilmektedir. Yani her déonemde hesaplanan faiz ayn1 donemdeki
anaparaya eklenir ve bu faiz ile anaparanin toplami gelecek donemdeki anaparayr olusturur. Bu

durumda her yeni donemdeki faiz tutar1 artarak devam etmektedir.

1.3. Enflasyon ve Faiz Oram Arasindaki iliski: Fisher Hipotezi

Ulke ekonomilerinde uygulanan para politikalar1 ve bunun beraberinde ilgili politikalarin
enflasyon ve faiz orani {lizerindeki etkileri iktisat literatiiriinde 6nemli tartismalara neden olmustur.
Bu tartigmalar nominal faiz ile enflasyon orani arasindaki korelasyonun arastirilmasini beraberinde
getirmistir. Bu iliski ilk kez Irving Fisher (1930) tarafindan savunulmustur. 1930 yilinda ‘‘The
Theory of Interest’” adli eserinde enflasyon, para arzi ve faiz orani iliskisini incelemistir. iktisat
literatiiriinde Fisher teorisi olarak adi gecen teori herhangi bir donemdeki nominal faiz orani ile
aynit donemdeki beklenen enflasyonun reel faiz oraninmi etkilemeksizin birlikte hareket ettigini
savunmaktadir. Fisher hipotezi yurti¢i, genellestirilmis ve uluslararasi olmak {izere ii¢ yaklagim

cercevesinde incelenmektedir. Fisher esitligi (1.2) numarali denklemde gosterilmistir.

it = Tt + T (12)

Esitlik (1.2)’deki Fisher denkleminde (i,), nominal faiz oranini; (r;), reel faiz oram ve
(1;), enflasyon oranimi temsil etmektedir. Denklem diger sartlar sabitken, nominal faiz oraninin,
reel faiz orani ile enflasyon oraninin toplamina esit oldugunu gosterir (Fisher, 1930:27).
Yukaridaki denklem yurtici Fisher esitligini ifade eden denklemdir. Reel faiz oraninin sabit oldugu

varsayimi altinda ortaya konulan denklem ise (1.3) numarali esitlikte gosterilmistir.

it =Tt + T[g (13)

(1.3) numarali esitlikte disa acik iilkeler dikkate alinarak denklem genellestirilmis Fisher
esitligi olarak adlandirihir ve (m¢) beklenen enflasyonu ifade etmektedir. Nominal faiz oram

beklenen enflasyondaki artigla birlikte artar ve reel faiz oranlarinda bir degisme meydana gelmez.
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Yani beklenen enflasyon oraninda degigsme oldugunda, ayni oranda nominal faiz oranin1 da
etkilemektedir. Uzun dénemde enflasyon orani ve nominal faiz orani arasinda dogru yonli bir

iligki vardir.

Birimler rasyonel davranip hata yapmadiklar1 siirece uzun dénemde beklenen enflasyon
gerceklesen enflasyona esit olur. Boylelikle rasyonel beklentilere dayali enflasyon beklentilerinin

gerceklesen enflasyona esit olacagini gosteren (1.4) numarali denklem asagidaki gibi ifade edilir.

T = 7§ + & (1.4)

Buradaki (&), sifir ortalama ve sabit varyansh hata terimidir. Reel faiz oraninin (7;)’nin

sabit oldugu varsayimi altinda (1.5) numarali esitlik yazilabilir.

Tt = Tte + vt (15)

(1.5) numaral esitlikte r¢, beklenen reel faiz oramimi gosterir. Hata terimlerinin normal
dagildig1 vy, &,~iid(0,0%) varsaymm altinda, iiciincii ve dordiincii denklemlerin birinci denklemde

yerine yazilmasiyla (1.6) numarali denklem elde edilir.

e =1rf +7mf + U (1.6)

(1.6) numarali denklemde y;, v; ile & nin toplamin ifade etmektedir. (1.6)’daki denklem,
geleneksel kapali ekonomiye sahip Fisher hipotezidir. Kiigiik agik ekonomiye sahip Fisher hipotezi
igin, yabanci faiz orami ile nominal doviz kuru degiskenleri ilave edilerek yeni bir denklem

olusturulur.

it = Tte + T[f + flt + excht + HUe (17)

(1.7) numaral denklemde p;, rf, g, fis, exch, ifadeleri sirasiyla; &; ve v ’nin toplamini,
uzun donem reel faiz orani, beklenen enflasyon orani, dis enflasyon oranini, nominal efektif doviz
kurunu ifade etmektedir. Bu denklem uluslararast Fisher esitligi olarak adlandirtlir (Alimi,2014:
105).

Fisher (1930)’e gore beklenen enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli
pozitif yonde bir korelasyon séz konusudur. Ekonomi uzun dénemde tam istihdam diizeyinde

olacagi i¢in uzun déonemde para illiizyonu olusmayacaktir. Diger ifadeyle para yansiz olacaktir. Bu
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nedenle parasal degiskenlerde ortaya cikan bir degisim yalnizca yine parasal degiskenleri
etkileyecektir, reel degiskenler lizerinde herhangi bir etkide bulunmayacaktir. Reel faiz oranlari,

tasarruf, yatirim, liretim ve istihdam gibi reel faktorler yoluyla degisecektir (Telgeken, 2018: 31).

Ampirik calismalar bazi iilkelerde enflasyon orani ile faiz orani arasinda bire birlik
iligkinin varligin1 ortaya koymus olsa da bazi iilkelerde adi gecen uzun donem iliskinin gecerli
olmadig literatiirden takip edilmektedir. Ciinkii iilkenin bulundugu ekonomik durum, uygulanan
ekonomi politikalari, iilkenin yapist ve tarihsel gelisimi ilgili iliskinin seyri acisindan énem arz
etmektedir. Enflasyon artisiyla beraber satin alma giicii azalan iktisadi birimler bu kaybi pozitif
reel getiri ile telafi etmek isterler. Ayn1 zamanda reel faiz orani degisim gosterdik¢e enflasyon
orani ile nominal faiz orani arasindaki bu iliski miikemmel olamayabilir. Iliskinin var oldugu
durumda ise kisa donem faiz oranindaki hareketlenmeler beklenen enflasyonu etkileyerek

gelecekteki enflasyon orani igin bir gésterge niteligi tasiyabilmektedir.

Enflasyon oraninin yiiksek seviyelerde olmasi ekonomik sorunlarin baginda gelmekte ve
tilkedeki her kesimi etkileyen bir yapiya sahip olmaktadir. Bu nedenle fiyatlar genel seviyesindeki
artigin  bireylerin satin alma giicliniin azalmasina, yasam standartlarinda diisme meydana
gelmesine, ekonomide biiylimeyi azaltmasmma ve belirsizliklerin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Faiz oraninda yiikselme meydana gelmesi bireylerin tasarruflarmin yatirima
doniismemesine, firmalarin ise kredi faizlerinin yiiksek olmasindan dolay1 yatinm kararlarindan

vazgecmelerine neden olmaktadir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi ekonomide belirsizligin azalmasina yol agmaktadir.
Belirsizligin azalmasi sonucunda borglanma maliyetinde azalma ile hem yatinm kararlarinimn
almmasina hem de yatirim kararlarinin verimli alanlara dogru kaymasina katki saglayacaktir.
Boylelikle yatimcilar ve ireticiler yatirimlarini verimli kullanmalarindan kaynakli getiri elde
etmeye baslayacaklardir. Fiyat istikrarinin saglandig1 bir ekonomide reel faizlerdeki diisiis kredi
piyasasini olumlu yonde etkileyecektir (TCMB, 2004: 15).

1.4. Tiirkiye’de Donemler itibariyle Enflasyon ve Nominal Faiz

Tiirkiye ekonomisi ge¢misten giiniimiize kadar enflasyon problemi yasayan bir iilke
konumunda olmustur. 1960-1970 yillar1 enflasyon oraninin diisiik seviyelerde, ortalama olarak %5
seviyelerinde oldugu bir donemdi. 1960 yili sonrasi planli déneme gegisin yasanmasi ve
sanayilesmeyle birlikte biiylimenin de artmasi enflasyon oraninda diismeye yol agmustir. 1970

yilinm ikinci yarisindan sonra hizla yiikselerek 2003 yilina kadar Tiirkiye’deki enflasyon orani en
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yiiksek donemini yasamistir. Gegmiste goriilen en yiliksek enflasyon orani 1980°de 115.6 ve
1994°de 125.5 oraninda olmustur.

1970 yili sonrasindan 1977 yillina kadar mevduat faiz orani ile reeskont faiz oranlar
enflasyon oranina nazaran diisiikk seviyedeydi. Tasarruf sahipleri bankalardan diisiik faizli kredi
alarak yiiksek enflasyon/diigiik faiz tuzagina yakalanmisti. Ciinkii gelirin bir kismu yiiksek
enflasyon sebebiyle eriyordu. 1978 yili sonrasinda iilke igindeki karisikliklardan dolay1 faiz

oranlari ile enflasyon orani birlikte artmistir.

2000 yilindan sonra ekonomide giiven kayb1 baslamig ve 2001 krizi ortaya ¢ikmustir. Kriz
ile beraber ‘‘Giicli Ekonomiye Gegis Programi’’ ile bankacilik sektoriinde tedbirler alinmustir.
Giugli ekonomiye gegis programiyla Merkez Bankasi, para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz

oranlarim fiyat istikrarini saglamak amaciyla kullanmistir.

TCMB 2002-2005 donemi arasinda ortiik enflasyon hedefleme stratejisine gecmis ve bu
cercevede faiz oranini temel politika araci olarak se¢mistir. Enflasyon oran1 2004 yilinda 30 yillik
siire boyunca ilk kez tek haneli 9.3 seviyesine kadar diismiistiir. 2005 yili sonras1t TCMB agik
enflasyon rejimine ge¢mis ve faiz oranlar1 Para Politikas1 Kurulu tarafindan aylik oylamalarla

belirlenmeye baglanmigtir (TCMB, 2013: 16-17).

TCMB 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gitmistir. Fakat bu donemde Tiirkiye
kendi kontroliiniin disinda gergeklesen dissal sorunlarla karsilasmistir. Diinya ekonomisini
etkileyen ve 2007 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan mortgage kaynakli sarsintilar giderek hem Tiirkiye
ekonomisini hem de diinyadaki diger ekonomileri biiyiik dl¢iide etkisi altina almigtir. 2007 yilinda
baslayip 2008 yilinda krize sebep olan bu sarsint1 Tiirkiye’de mevduat faiz oranlarinda hizli diisiise
sebep olmustur. Krizin etkisiyle dis kaynaklarin giderek daralmasi, bankalarin yurtdisi borglanma
artis hizinin diismesine sebep olurken, kredilerin bliyiimesi mevduatlarin gerisinde kalmasina yol

acmistir.

2007-2008 yillarinda Tiirkiye siyasetindeki gelismeler, TCMB’nin ciddi anlamda
rezervlerinin azalmasi, Tirkiye’nin jeopolitik durumu nedeniyle komsu iilkelerden kaynakli
miilteci sorunlari, petrol sorunu, politik riskler ve belirsizlikler ekonomik goriiniimii biiylik 6lgiide

etkilemisgtir.

TCMB enflasyon hedeflemeleri ile bir bakima enflasyonu kontrol altina almayi

amaglamistir. TCMB’nin 2007-2008 yillar1 i¢in belirledigi %4 oranindaki enflasyon hedeflemesine
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karsilik gerceklesen enflasyon orani 2007 yilinda %8.4, 2008 yilinda ise gergeklesen enflasyon
orani %10.06 oraninda olmustur. 2009 yili igin belirledigi %7.5 oranindaki hedefe karsilik
gerceklesen enflasyon orami %6.5 olmustur. Enflasyon hedeflemesiyle beraber gergeklesen

enflasyondaki bu diisme hedeflemenin basarisina katkida bulunmustur.

Merkez Bankasi piyasadaki daralmayi durdurmak icin rekor sayilabilecek diizeyde faiz
indirimine giderek Aralik 2008’de gecelik faiz oranin1 % 18.75’ten % 17.50 oranina, bor¢lanma

faiz oranini ise % 16’dan % 15 oranina indirmistir (Peker,2011:499).

2008 yili sonrasindan itibaren enflasyon hedeflemesiyle diismeye baslayan enflasyon orani
ile 2008 yilindaki ekonomik kriz sonrasinda diisiis yasayan mevduat faiz orani, 2017 yilina kadar
kiiciik capta inis c¢ikislar halinde devam etmistir. 2017-2018 yillar1 itibariyle mevduat faiz
oranlarinda ve enflasyon oranlarinda hizl sekilde yiikselme meydana gelmistir. Bu ani yiikselisin

sebebi ise 2018 yilindaki ekonomik krizin etkisidir.

2018 yilindaki erken se¢im kararlari, Tiirkiye nin dis iliski bozuklugu sebebi ile kisa siireli
sermayede ani azalmalar yasanmasi kurlarin yiikselmesine ve TL’nin deger kaybetmesine neden
olmustur. TL’nin bu ani deger kaybini kontrol edebilmek i¢in yapilan ani faiz artiglar1 ekonomiyi
olumsuz yonde etkilemistir. TCMB’nin aldig1 faiz kararlariin yabanci yatirnmcilar i¢in beklenen

yonde olmamasi yabanci kaynaklarin yurtigine kaymasini zorlastirmigtir.

2017, 2018 ve 2019 yillarinda TCMB, fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla hedefledigi
enflasyon oranmi %35 seviyesinde belirlemistir. Fakat gerceklesen enflasyon orani sirasiyla

%11.92, %20.30 ve %11.84 oranlarinda olmustur.

2016 yilinin ikinci yarisinda yaganan kiiresel ve jeopolitik sebeplerden dolayr dnemli
soklar yasanmasi ile 2017 yilindan itibaren doviz kurunda yasanan oynaklik ve bu oynakligin
enflasyon tizerindeki etkisi para politikast kararlarinda 6nemli yer tutmustur. Doviz kurundaki
gelismelerin enflasyona iliskin riskleri yiikseltmesi sebebiyle TCMB, yilin ilk ayinda enflasyona
iliskin riskleri sinirlandirmak igin giiclii parasal daralmaya gitmistir. Bu nedenle hem gecelik
vadede hem de Geg¢ Likidite Penceresi uygulamasiyla bor¢ verme faiz oranlarinmi artirmistir

(TCMB, Aralik 2017).
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IKiNCi BOLUM
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin bu boliimiinde Fisher hipotezini ampirik olarak test eden calismalarin
Ozetlerine yer verilmistir. Bu kapsamda ilgili ¢aligmalar ele alinan iilke ve donem, kullanilan

yontem ve edinilen bulgulara deginilerek kronolojik olarak siralanacaktir.

Atkins (1989), ABD ve Avustralya ekonomisini ele aldigi ¢alismasinda, 1953:1-1971:4
donemi ceyreklik veri setini kullanarak vergi sonrasi nominal faiz oram1 ve enflasyon orani
arasindaki uzun donem iligskiyi Fisher etkisi kapsaminda agiklamaya caligmistir. Engle-Granger
yaklagimi ile degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu saptamustir. Atkins (1989), ilgili
bulgu ile Fisher etkisinin ABD ve Avustralya ekonomileri i¢in gegerliligini kanitlamigtir. Ayrica
tahmin edilen hata diizeltme modeli bulgular1 enflasyondan vergi sonrasi nominal faiz oranina

dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur.

Mishkin (1991), ABD igin 1964-1986 donemine iligkin aylik veri seti kullanarak kisa ve
uzun donem faiz orami ile beklenen enflasyon orami arasindaki iliskiyi yani Fisher etkisinin
gecerliligini  arastirmigtir. Calismada Engel-Granger es biitiinlesme yaklasimi ile otoregresif
biitiinlesik hareketli ortalama (ARIMA) modellerini kullanmistir. Yapilan analizlerin sonucunda
ABD ekonomisi i¢in Fisher etkisinin kisa donem itibariyle s6z konusu olmadigi, uzun dénemde ise
faiz oran1 ve beklenen enflasyon oraninin ortak trende ve giiclii bir korelasyona sahip olduklari
ortaya konulmustur. Edinilen bulgular ABD ekonomisi i¢in Fisher etkisinin varligim

desteklemistir.

Mishkin ve Simon (1995), Avustralya ekonomisi i¢in 1962—1993 dénemine iligkin
ceyreklik veri seti ile Fisher etkisinin gecerliligini test etmislerdir. Edinilen bulgulara gore,
nominal faiz ile enflasyon orani uzun dénemde birlikte hareket ederken kisa donem Fisher etkisi
Avustralya ekonomisi i¢in gegerli nitelikte degildir. Boylelikle, uzun dénemde faiz oranindaki

degisimler enflasyonist bekleyislerin gostergesidir.

Avustralya ekonomisi i¢in bir bagska c¢alisma Hawtrey (1997) tarafindan

gerceklestirilmistir. Hawtrey (1997), 1969:3-1994:4 donemi g¢eyreklik veri seti kullanarak kisa ve



uzun donem Fisher etkisinin varligini incelemistir. Ele alinan donem finansal deregiilasyon dncesi
(1969:3-1983:4) ve sonrasi (1980:1-1994:4) olmak iizere ikiye ayrilmistir. Johansen metedolojisini
kullanan Hawtrey (1997), finansal deregiilasyondan onceki donem itibariyle uzun dénem Fisher

etkisinin gecersiz oldugunu ortaya koymustur.

Berument ve Jelassi (2002), calismalarinda 12 gelismis ve 14 gelismekte olan iilkeyi ele
alarak toplamda 26 iilkede Fisher etkisinin gecerliligini test etmislerdir. 1957:04-1998:05 donemi
aylik veriler kullanilarak ele alinan iilkeler i¢in nominal faiz ve enflasyon oranmi arasindaki uzun
donemde birlikteligi incelenmistir. Faiz orani olarak bor¢ verme faiz orani kullanilmistir. Yapilan
testler sonucunda 9 gelismis ve 7 gelismekte olan tilke igin Fisher hipotezinin varligi saptanmistir.
Yani, Fisher hipotezinin gii¢lii versiyonunun gelismis iilkelerde gelismekte olan iilkelere gére daha

etkin oldugu ortaya konulmustur.

Atkins ve Ceo (2002), 1953:01-1999:12 donemine iliskin aylik veri setini kullanarak ABD
ve Kanada i¢in uzun vadede Fisher etkisinin varliginm test etmislerdir. Enflasyonun faiz {izerindeki
etkisini 6lgmek amaciyla sinir testi kullanilmistir. Caligmada enflasyonun faiz orani {izerinde dogru
yonlii etkisinin oldugu ve degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin varhigi saptanmistir. Elde
edilen bulgular her iki iilke i¢in Fisher hipotezinin varligim dogrulamistir. Yalnizca ABD’de

vergiye gore uyarlanmis Fisher hipotezi i¢in tam bir kanit bulunamamustir.

Ghazali ve Ramlee (2003), 1974-1996 dénemi i¢in G7 tilkelerinde uzun dénem Fisher
etkisinin varhigini test etmislerdir. Fisher etkisinin varligina iligkin yapilan arastirmada standart
ARIMA modelinden farkli olarak genellestirilmis ARFIMA modeli kullanilmistir. Genellestirilmis
ARFIMA modelleri sonucunda kisa vadeli enflasyon ile faiz orani arasinda bir iligki olmadigi ve

boylelikle Fisher etkisinin G7 iilkelerinde gegerliliginin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir.

Granville ve Mallick (2004), ingiltere i¢in 1900-2000 doénemi itibariyle Johansan es
biitiinlesme yaklagimin1 kullanarak Fisher etkisini test etmislerdir. Yapilan testler sonucunda
nominal faiz ile beklenen enflasyon arasinda uzun vadede pozitif yonli bir iliskinin oldugu ve ele

alman dénem icerisinde Ingiltere ekonomisinde Fisher etkisinin gecerli oldugu ortaya konulmustur.

Turgutlu (2004), Fisher hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerligini test etmeyi
amaglamistir. Calismada Engle-Granger es biitiinlesme testinin yani sira parcali es biitiinlesme
analizleri yapilmistir. Calismada hem TUFE hem de TEFE bazli enflasyon serileri kullanilmustir.
Enflasyon ve faiz serileri igin parcali es biitlinlesme iliskisi saptanmis olup serilerin uzun dénemde

birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Sonug¢ olarak, Engle-Granger testine gdre TUFE’nin temel
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alindig1 modelde Fisher etkisi reddedilirken TEFE nin ele alindig1 modelde her iki yaklasima gore

Fisher etkisinin gecerli oldugu saptanmstir.

Maghyereh ve Al-Zoubi (2006), Fisher etkisini 6 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in
incelemiglerdir. Arjantin i¢in 1979:03-2003:12, Brezilya i¢in 1979:11-2003:10, Malezya igin
1974:1-2003:12, Meksika i¢in 1978:1-2003:12, Kore i¢in 1976:1-2003:12, Tiirkiye i¢in 1978:12-
2003:12 donemi arasinda ceyrek veriler kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Calismada
Bierens (1997) tarafindan gelistirilen parametrik olmayan es biitiinlesme yaklagimini kullanarak
nominal faiz ve enflasyon iliskisi analiz edilmistir. Yapilan test sonucuna gore ele alinan 6

gelismekte olan iilke icin Fisher etkisinin varligi gdzlemlenmistir.

Simsek ve Kadilar (2006), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1987(1)-2004(4) donemine iliskin veri
setini kullanarak Fisher etkisini test etmiglerdir. Seriler arasindaki uzun donem iligki i¢in Pesaran
vd. (2001)’nin yaklagimi uygulanmigtir. Yazarlar analizler neticesinde Tiirkiye’de Fisher
hipotezinin gecerli oldugunu ve nominal faiz oranindaki degismelerin enflasyon oranindaki

degismelerden etkilendigini ifade etmislerdir.

Yamak ve Abdioglu (2007), Tiirkiye’de 1990(1)-2006(4) doénemi ¢eyreklik veri seti
kullanilarak nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun dénemde pozitif yonlii iliskinin
varligini incelemislerdir. Enflasyon orami ile faiz orami serilerinin duraganliklart ADF ve HEGY
testleri yardimiyla incelenmis, X12-ARIMA yo6ntemi ile iki serinin mevsimsellik sorunu
giderilmistir. Johansen-Juselius(1998) es biitiinlesme testi ile iki serinin esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Yapilan testler sonucunda Tiirkiye’de enflasyon ile nominal faizin uzun dénemde ortak
trende sahip olduklar1 ve bdylelikle zayif ve giiclii formda Fisher etkisinin gecerli oldugu tespit

edilmistir.

Yilanci (2009), Tirkiye i¢in 1989:01-2008:01 dénemi arasinda geyreklik veriler kullanarak
Fisher hipotezin gecerliligini sinamislardir. Uzun donem iliskiyi test etmek amaciyla Kapetanios
vd. (2006)’nin dogrusal olmayan es biitiinlesme analizi kullanilmigtir ve kargilagtirmak igin Engel-
Granger (1987) es biitiinlesme testi kullanilmistir. Uygulanan testler sonucunda nominal faiz orani
ile enflasyon orani arasinda es biitlinlesme iliskisi olmadigini saptamiglardir. Bu sebeple
Tiirkiye’de Fisher etkisinin gegerli olmadigimi ifade ederek bu durumu ele alinan dénem iginde

TCMB’nin izledigi enflasyon hedeflemesi politikasina baglamiglardir.

Toyoshima ve Hamori (2011), 1990:01- 2010:12 dénemi itibariyle ABD, Ingiltere ve

Japonya icin Fisher hipotezinin gecerliligi panel veri yaklasimi ile analiz etmislerdir. Es
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biitiinlesme testleri kapsamimnda ABD, Ingiltere ve Japonya’da Fisher etkisinin varligi tespit

edilmisgtir.

Muse ve Alimi (2012), 1970-2009 donemi igin yillik veriler kullanarak Nijerya igin Fisher
hipotezinin gecerliligini arastirmiglardir. Arastirmada nominal faiz orani ve beklenen enflasyonun
uzun vadede birlikte hareket ettigi Nijerya’da Fisher etkisinin gecerli oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Nijerya icin Fisher hipotezine bagli olarak yapilan politika ¢ikariminda; piyasada
enflasyon beklentisinin sabit tutulmasi ve ger¢ek enflasyon seviyesinin para politikasinin temel
hedef degiskeni haline gelmesi uzun vadede istikrarli ve giivenilir bir yapiya sahip olacagini

belirtir.

Bayat (2012), 2001 yilinda gergeklesen ekonomik kriz sonrasinda Tiirkiye’de 2002:01-
2011:05 dénemine ait TUFE ile mevduat faiz orani arasindaki iliskiyi test etmistir. Calismada
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi ve dalgali kur rejimi ile uygulanan para politikasi
gercevesinde Fisher hipotezinin varliginin arastirilmasi amaglanmistir. Fisher hipotezinin testi i¢in
Seo (2006)’nun dogrusal olmayan es biitiinlesme testi uygulanarak degiskenler arasinda uzun
dénemde dogru yonde olmayan bir iliski saptanmamustir. Boylelikle nominal faizlerdeki degisim
tizerinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir etkisi olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Rejim

degisikligi s6z konusu olmadig i¢in Fisher etkisinin gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Tiirkiye igin gergeklestirilen bir diger analizde Akgaci ve Gokmen (2014), Fisher hipotezin
gecerliligini 2003:01-2014:05 donemi itibariyle test etmislerdir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisini aragtirmak i¢in Toda ve Yamamato (1995) yaklagimini kullanarak enflasyon ve faiz orani

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Ucak vd. (2014), Fisher teorisini AB {iyeleri olan Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya
ve Slovakya olarak secilen dort iilkenin ekonomisi i¢in test etmek amaciyla ele almislardir.
Calismada, Cek Cumbhuriyeti i¢in 1993:M1-2011:M6 dénemi, Macaristan i¢in 1991:M1-2011:M7
donemi, Polonya i¢in 1991:M1-2011:M7 donemi, Slovakya i¢in 1995:M7-2011:M7 dénemi aylik
verileri kullanilarak incelenmistir. Yontem olarak Hatem-J ve Hacker (2005) vaka-bilgi 6nyiikleme
yaklasimi kullanilmigtir. Analizler sonucunda seg¢ilmis dort AB iilkesinde Fisher teorisinin

varligina iligkin birden fazla sonuca ulagmslardir.

Ayup vd. (2014), Pakistan i¢in nominal faiz orani ile enflasyon orami arasindaki
nedensellik iligkisini incelemek amaciyla 1973-2010 donemine ait yillik verileri kullanarak uzun

donemde Fisher hipotezinin gegerliligini test etmislerdir. Engle-Granger ve Johansen es
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biitiinlesme testleri ile 1973-2010 donemi i¢in nominal faiz ve enflasyon arasinda uzun dénem

denge iliskisi oldugu yani Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varilmustir.

Bosupeng ve Biza-Khupe (2015), Botsvana i¢in 1989-2013 doénemi yillik verilerini
kullanarak faiz oranlar1 ile para arzi arasindaki uzun donem iliskiyi aragtirmiglardir. Johansen es
biitiinlesme yaklagimini kullanarak seriler arasinda uzun dénem iliskinin s6z konusu olmadigini

ortaya koymuslardir.

Akinct ve Yilmaz (2016), Tiirkiye i¢in 1980-2012 ddnemine ait yillik verileri kullanarak
Fisher hipotezinin gegerliligini test etmislerdir. Enflasyon ve faiz oranimin yani sira 6 kontrol
degisken ilave edilerck Granger nedensellik ve DOLS yaklasimlari ¢er¢evesinde analizler
gerceklestirilmistir. Granger nedensellik analizine gore degiskenler arasinda tek yonlii bir iliski
oldugu goriilmiistir. DOLS analiz sonucuna gore; cari agik, dis bor¢ seviyesi, doviz kuru ve
ekonomik biiylime siirecinin faiz orami beklentisi {izerinde olumlu ve pozitif etki yarattig
goriilmiistiir. Ilgili dénem itibariyle bakildign zaman ele alman ddénem igerisinde Tiirkiye

ekonomisi i¢in genellestirilmis Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna varilmigtir.

Oru¢c (2016), calismasinda 1988-2014 dénemine ait ceyreklik verileri kullanarak
Tirkiye’de Fisher etkisinin gegerliligini test etmistir. Engle-Granger es biitiinlesme analizi
bulgular1 seriler arasinda uzun donem denge iliskisini dogrulamistir. Diger bir ifadeyle zayif
formda Fisher etkisinin ele alinan doénem i¢in gecerli oldugu fakat gii¢lii formda Fisher etkisinin

gecerli olmadig belirlenmistir.

Basar ve Karakus (2017), Tirkiye’de i¢in 5 farkli nominal faiz orami ile enflasyon
arasindaki uzun donem iliskiyi 2004:12-2016:12 donemi itibariyle saptamaya galismislardir.
Johansen yaklagimi kullanilarak degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi saptanmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini vektor hata diizeltme modelleri (VECM) ¢ercevesinde
arastiran ¢alismada sadece 1,3 ve 6 aylik mevduat faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda nedensellik

iligkisi oldugu ydniinde bulgulara ulasilmistir.

Altunéz (2018), Cin ekonomisi i¢in 1996:01-2015:03 dénemi itibariyle nominal faiz ve
enflasyon arasindaki iligkiyi test etmistir. Calismada ilk olarak Pesaran vd. (2001)’nin yaklagimi
uygulanmigtir. Ayrica Johansen es bitiinlesme testi kapsaminda da enflasyon ve nominal faiz
arasindaki denge iligkisi arastirilmistir. Calismanin sonucuna gore, Cin’de nominal faiz ile

enflasyon oraninin birlikte entegre oldugu ortaya konulmustur.
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Demirgil ve Tiirkay (2018), Fisher hipotezinin gecerliligini sinamaya yonelik yaptiklar
calismada Tirkiye i¢in 2003:01-2017:01 dénemi aylik veri setini kullanmiglardir. 2008 yilinda
yasanan kiiresel ekonomik kriz analizlerde dikkate alinmustir. Seriler arasindaki uzun dénem
iliskinin varlig1 sinir testi ¢er¢evesinde sinanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
varligi Toda-Yamamoto yaklagimi ile sinanmistir. Bulgulara goére, nedensellik iliskisinin yonii
enflasyondan faize dogru iken faizden enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.
Yapilan testler sonucunda enflasyon ve faiz orani arasinda uzun doénemli iliskinin s6z konusu

oldugu saptanmustir.

Akcan (2019), Tiirkiye’de mortgage krizi dncesi ve sonrasinda enflasyon ile faiz orani
arasindaki iliskiyi incelemistir. 2000-2007 ve 2007-2018 donemleri i¢in aylik veri setini kullanarak
Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile degiskenleri analiz ederek kriz oncesi,
sonras1 ve tiim donem itibariyle Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gecerli oldugu yoniinde bulgular
edinmistir. Benzer sekilde Ozer (2019), Tiirkiye igin 1988:10-2019:01 dénemi itibariyle Fisher
hipotezinin gegerliligini Fourier es biitiinlesme testi ile arastirarak enflasyon ve faiz orani arasinda

uzun donem iligki oldugunu ortaya koymustur.

G-7 iilkeleri i¢in 2002:01-2017:12 doénemi arasinda Fisher hipotezinin gecerliligini test
eden Ugur (2019), dinamik panel veri analizini kullanarak Fisher hipotezinin gegerli olmadigi
yoniinde bulgulara ulagsmistir. Ugur (2019), uzun dénemde para politikalarinin reel faiz hadleri

tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmustir.

Son olarak Uslu (2020), Tiirkiye ekonomisi icin TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimini
uyguladigi 2002:01-2019:01 dénemine iliskin aylik veri setini kullanarak enflasyon ve faiz oranlar
arasindaki iligskiyi incelemistir. Ticari kredi faiz oran1 ve mevduat faiz oranlarinin kullanildig:
caligmada seriler arasindaki uzun donem iligki igin Pesaran vd.(2001)’nin sinir testi yaklagimi

uygulanarak Fisher etkisinin s6z konusu oldugu ortaya koyulmustur.

Fisher hipotezini test eden ampirik ¢aligmalar ele alinan dénem, incelenen iilke, kullanilan
yontem ve edinilen bulgular kapsaminda Tablo 1’de 6zetlenmistir. Tabloya bakildiginda Fisher
hipotezinin testinde es biitiinlesme yaklagimlarinin kullanmldigi, 6zellikle aylik ve c¢eyreklik
frekansindaki verilerle caligildigi ve genellikle ele alinan iilke ekonomileri i¢in Fisher etkisinin
gegerli oldugu yoniinde bulgulara ulasildigi dikkatleri ¢ekmektedir. Fisher etkisinin gegerliligini
test etmeye yonelik ¢alismalarin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin sadece zayif formda Fisher etkisini
temel aldigi ve nominal faiz oranmi temsil etmek iizere yogunlukla tek bir faiz gdstergesi

kullanildig1 gézlenmistir. Bu ¢alismada zayif formda Fisher hipotezinin yani sira gii¢lii formda
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Fisher hipotezinin de gegerliliginin test edilmesi amaclanmigtir. Ayrica nominal faiz oranini temsil

etmek iizere uzun ve kisa vadeli agirliklandirilmig faiz oranlart kullanilmustir.

Tablo 1. Fisher Hipotezinin Gegcerliligini Test Eden Calismalarin Ozet Tablosu

YONTEM
Atkins 1953-1971 ABD, Engel-Granger Kisa ve uzun dénemde
(1989) (¢eyreklik) Avustralya es biitiinlesme testi Fisher etkisi vardir.
Mishkin 1964-1986 ABD Engel-Granger es Kisa déonemde Fisher
(1991) (aylik) biitiinlesme testi etkisi yoktur, ancak uzun
donemde s6z konusudur.
Mishkin ve 1962-1993 Awvustralya ARIMA, ARCH Uzun donemde Fisher
Simon (1995) (¢eyreklik) etkisi gegerlidir.
Hawtrey 1969:3-1994:4 Awvustralya Johansen es biitinlesme | Finansal deregiilasyon
(1997) (¢eyreklik) testi sonrasi Fisher etkisi
vardir.
Berument ve 1957:04-1998:05 26 iilke Arag degiskenler 12 gelismis iilkenin
Jelassi (aylik) yaklagimi 9’unda-14 gelismekte
(2002) olan iilkenin 7’sinde
Fisher etkisi gecerlidir.
Atkins ve 1953:01-1999:12 ABD, Kanada ARDL Smir Testi Fisher etkisi gegerlidir.
Ceo (2002) (aylik)
Ghazali ve 1974-1996 G-7 Ulkeleri . Fisher etkisi yoktur.
Ramlee (2003) | (yillik) B RIMA LI
Granville ve 1900:Q1-2000:Q4 Ingiltere Johansen es biitiinlesme . .. L
Mallick (ceyreklik) & 18 Fisher etkisi gecerlidir.
(2004)
Turgutlu 1978:04-2003:04 Tiirkiye Engle-Granger es Fisher etkisi vardir.
(2004) (¢eyreklik) biitiinlesme testi
Maghyereh ve 1979:03-2003:12 Arjantin, Brezilya, | Bierens (1997) es Fisher etkisi vardir.
Al-Zoubi (aylik) Malezya, Meksika, | bitiinlesme testi
(2006) Kore, Tiirkiye
Simsek ve 1987:1-2004:4 Tiirkiye ARDL sinir testi Fisher etkisi gegerlidir.
Kadilar (2006) (ceyreklik)
Yamak ve 1990:1-2006:4 Tiirkiye HEGY Testi, Zay1f ve giiclii formda
Abdioglu (2007) (ceyreklik) Johansen-Juselius es Fisher etkisi vardir.
biitiinlesme testi
Yilanci 1989:01-2008:01 Tirkiye Dogrusal olmayan es Fisher etkisi yoktur.
(2009) (ceyreklik) biitiinlesme testi,
Engel-Granger testi
Toyoshima ve 1990:1-2010:12 ABD Johansen-Fisher Fisher etkisi vardir.
Hamori (aylik) Ingiltere esbiitiinlesme,
(2011) Japonya Panel nedensellik
Muse ve Alimi 1970-2009 Nijerya Johansen Fisher etkisi vardir.
(2012) (y1llik) esbiitiinlesme, VECM
Bayat 2002:01-2011:05 Tirkiye Dogrusal olmayan es Fisher etkisi yoktur.
(2012) (aylik) biitiinlesme
Akgaci ve 2003:01-2014:05 Tiirkiye Toda-Yamamato Fisher etkisi vardir.
Gokmen (aylik) nedensellik analizi
(2014)
Ucak vd. 1991M1-2011M7 Cek Cumhuriyeti, Hatemi-J ve Hacker Fisher etkisi vardir.
(2014) (aylik) Macaristan, nedensellik analizi
Polonya, Slovakya
Ayup vd. (2014) 1973-2010 (y1llik) Pakistan Engle-Granger ve Fisher etkisi vardir.
Johansen es biitlinlesme
testi
Bosupeng ve 1989-2013 Bostvana Johansen es biitlinlesme | Fisher etkisi gegerli
Biza-Khupe (yillik) testi degildir.
(2015)
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Tablo 1: Devami

YAZAR DONEM ULKE YONTEM SONUC

Akinct ve Yilmaz | 1980-2012 Tiirkiye Engle-Granger es Fisher etkisi vardir.

(2016) (yillik) biitiinlesme testi, DOLS

Orug 1988-2014 Tiirkiye Engel-Granger es Zayif formda Fisher

(2016) (ceyreklik) biitiinlesme testi etkisi var iken gii¢lii
formda Fisher etkisi
gecerli degildir.

Basar ve Karakus | 2004:12-2016:12 Tiirkiye Johansen es biitiinlesme, | Fisher etkisi vardir.

(2017) (aylik) VECM

Altundz 1996:01-2015:03 Cin Johansen es biitiinlesme | Fisher etkisi vardir.

(2018) (aylik) testi, ARDL sinir testi

Demirgil ve 2003:01-2017:01 Tiirkiye ARDL sinir testi, Fisher etkisi vardir.

Tiirkay (aylik) Toda-Yamamato

(2018) nedensellik testi

Akcan (2019) 2000:06-2018:10 Tiirkiye Johansen es biitiinlesme | Fisher etkisi gegerlidir.

(aylik)

ve Grager nedensellik
testi

Ugur (2019) 2002:01-2017:12 G7-Ulkeleri Dinamik panel veri Fisher etkisi gegerli
(aylik) analizi degildir.

Ozer (2019) 1988:10-2019:01 Tirkiye Fourier es biitiinlesme Fisher etkisi gegerlidir.
(aylik) testi

Uslu (2020) 2002:01-2019:01 Tiirkiye ARDL sinir testi Fisher etkisi gegerlidir.

(aylik)
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UCUNCU BOLUM

3. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Bu bolimde kullanilan veri seti ve ekonometrik yontemler tanitilacaktir. EK olarak bu

bolimde ulasilan bulgular ve degerlendirmeler de sunulacaktir.

3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada Tiirkiye icin gesitli vade yapisindaki mevduat faiz oranlar ile tiiketici fiyat
enflasyonu arasindaki iligkinin arastirilmasi amaciyla 2007-2019 dénemine ait aylik veriler
kullanilmustir. Veri seti Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmugtir. Tablo

1’de veri setine ait 6zet bilgi sunulmustur.

Tablo 2. Veri Seti

Degisken Tamm

Faiz 1 Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar:: 1 aya
kadar vadeli TL tizerinden agilan mevduat faiz orani

Faiz 3 3 aya kadar vadeli TL tizerinden agilan mevduat faiz orani
Faiz 6 6 aya kadar vadeli TL tizerinden agilan mevduat faiz orani
Faiz 12 12 aya kadar vadeli TL tizerinden agilan mevduat faiz orani
Enf LTUFE-LTUFE(-1)

TUFE (2003=100), Census-X12 yaklagim ile mevsimsellikten arindirtlmstir.




Grafik 1. 1 Aya Kadar Vadeli TL Uzerinden Acilan Mevduat Faiz Oram
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Grafik 1, mevduat bankalarmin Tirk Lirasi cinsinden agmis oldugu ve mevduatlara
uygulanan 1 aya kadar vade ile toplam agirlikli ortalama faiz oranlarimin tarihsel gelisimini
gostermektedir. Grafik incelendiginde 2009 yilindan 2018 yilina kadar olan donemde faiz oraninin
belirli bir ortalama etrafinda dalgalandigi, 2009 6ncesi ve 2018 sonrasi i¢in yaklasik %16 ile %24
arasinda degerler aldigi dikkatleri g¢ekmektedir. 2017-2019 donemi arasinda mevduat faiz
oranlarindaki hizl yiikselis ise Tiirkiye’deki erken segim kararlar1 ve ABD ile yasanan dis politika

sorunlari neticesinde kisa siireli sermaye girislerindeki ani azalisa ve kur ataklarma baglanabilir.

Grafik 2. 3 Aya Kadar Vadeli TL Uzerinden Acilan Mevduat Faiz Oram
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Grafik 2, mevduat bankalarimin Tiirk Lirasi cinsinden agmus oldugu ve mevduatlara
uygulanan 3 aya kadar vade ile toplam agirlikli ortalama faiz oranlarinin tarihsel geligimini
gostermektedir. 1 aya kadar vadeli mevduat faiz oraninda oldugu gibi, 3 aya kadar vadeli faiz
oraninin 2008 yilindaki kriz sonrasi hizli bir diisiis sergiledigi ve 2017 yilina kadar kiigiik capta
inis ¢ikislarin yasandigi sdylenebilir. 2017 yilindan sonra faiz oranlarinin tekrar artmaya bagsladigi

grafikten izlenmektedir.

Grafik 3. 6 Aya Kadar Vadeli TL Uzerinden A¢ilan Mevduat Faiz Oram
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Grafik 3, mevduat bankalarimin Tiirk Lirasi cinsinden agmis oldugu ve mevduatlara
uygulanan 6 aya kadar vadeli ile toplam agirlikli ortalama faiz oranlarmin tarihsel gelisimini
gostermektedir. 6 ay vadeli faiz orani serisinin 2008 yilindan sonra hizli bir disiis yasadigi, 2009-
2017 yillar arasinda %7 ile %12 arasinda dalgalanan bir seyir izledigi, 2018 yilindan sonra tekrar

ivme kazandig1 ve %25’lere varan oranlara ulastig1 grafikten gézlenmektedir.
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Grafik 4. 1 Yila Kadar Vadeli TL Uzerinden Acilan Mevduat Faiz Oram
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Grafik 4, mevduat bankalarimin Tiirk Lirasi cinsinden agmis oldugu ve mevduatlara
uygulanan 12 aya kadar vade ile toplam agirlikli ortalama faiz oranlarinin tarihsel gelisimini
gostermektedir. Kisa vadeli faiz oranlarinda oldugu gibi 12 ay vadeli faiz orani serisinin de benzer
egilim sergiledigi, 6zellikle 2009-2018 yillar1 arasinda ortalama etrafinda dagilim izledigi, 2018
yilindaki kur soku sonrasinda ise yiikselis trendine gectigi tablodan gozlenmektedir. flgili dénemde
Tiirk i¢ siyasetindeki gelismeler, Merkez Bankasi’ndaki ciddi rezerv azalisi, Turkiye’nin jeopolitik
durumu nedeni ile komsu iilkelerden kaynakli miilteci sorunu, politik riskler ve belirsizliklerin
yasanmasi ¢ibi etkenlerin yarattigi kur artist beraberinde faiz oranlarmin yiikselmesine neden

olmustur.

Grafik 5. Enflasyon Oram
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Grafik 5’te 2007-2019 dénemine iliskin tiiketici fiyat enflasyonu serisi sunulmustur. 2007
yilindan 2018 yilina kadarki siirecte enflasyonist dalgalanmalarin ortalama etrafinda gergeklestigi

ancak 2018 yilinda 6nemli bir artis egilimine girdigi dikkatleri gekmektedir.

Tablo 3. Tammlayici Istatistikler

FAIZ1 FAIZ3 FAIZ6 FAIZ12 ENF
Ortalama 0.109481 0.125186 0.124455 0.123383 0.007592
Medyan 0.092300 0.107550 0.108550 0.105600 0.007090
Maximum 0.228500 0.253200 0.255500 0.255000 0.060374
Minimum 0.052600 0.065200 0.067600 0.068500 -0.012415
Std. Sapma 0.044452 0.044294 0.041729 0.042241 0.007347
Egiklik 1.057831 1.070212 1.096765 1.134239 2.619003
Basiklik 2.940443 3.124896 3.374321 3.429991 20.07240
Jarque-Bera 27.99733 28.73131 30.94805 33.31806 1993.147
Prob. 0.000001 0.000001 0.000000 0.000000 0.000000

Tablo 3’te alternatif vade yapilarindaki nominal mevduat faiz oranlar1 ve enflasyon orani
serilerine iligkin tanimlayici istatistikler sunulmustur. En yiiksek ortalama mevduat faiz oraninin ii¢
ay vadeli agirlikli faiz serisine ait oldugu, en az degisken faiz serisinin 6 ay vadeli agirlikli
mevduat faiz orani oldugu ve faiz serilerinin tamaminin saga egik bir dagilim sergiledigi tablodan
takip edilmektedir. Ayrica 1 ay vadeli faiz oram1 disindaki tiim faiz serilerinin sivri bir dagilim
gosterdigi ve tiim faiz serilerinin normal dagilmadigr da Tablo 3’ten izlenmektedir. Yine ayni
tablodan calismada ele alinan 2007:03-2019:09 donemine iligkin ortalama enflasyon oraninin
0.0075 oldugu, saga egik ve sivri bir dagilim sergiledigi gozlenmektedir. Enflasyon serisi de

nominal faiz serileri gibi normal dagilima sahip degildir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada alternatif nominal faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki uzun doénem iliskinin

arastirilmasi  amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda oOncelikle serilerin duragan olup
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olmadiklar1 birim kok analizleri kullanilarak incelenmistir. Duraganlik genel anlamiyla bir serinin
ortalama ve varyansinin zaman i¢inde degismedigi, iki donem arasindaki ortak varyansinin iki
donem arasindaki uzakliga ya da gecikmeye bagli oldugu olasilikli bir siire¢ olarak
tanimlanmaktadir. Duragan olmayan zaman serisi ile gerceklestirilen analizlerde karsilasilan sahte
regresyon sorunu giivenilir olmayan bulgular sunacaktir (Granger ve Newbold, 1974: 111-120). Bu

nedenle calismanin ekonometrik analizlere ilk olarak birim kok analizleri ile baglanmustir.

Calismada serilerin duragan olduklar1 seviyelerin belirlenmesi amaciyla Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Zivot-Andrews (ZA) birim kok analizlerinden

yararlanilmistir.

3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Analizi

ADF yaklasgimi, standart Dickey-Fuller denklemlerinin sagina olasi otokorelasyonu
engellemek amaciyla bagimh degisken gecikmelerinin agiklayici degisken olarak eklenmesiyle
olusturulan bir birim kok testidir. Sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz olmak tizere ti¢ farkh

deterministik bilesenli model 6nerilmektedir. Tlgili denklemler sirasiyla (3.1), (3.2) ve (3.3)’de

gosterilmektedir.
AY, =a+6Y g + X0 vidY; + & (3.1)
AY; = a + 6Y;_1 + Btrend; + Zleyl-AYt_i + & (3.2)
AY, = 8Y,q + X0 i, + & (3.3)

(3.1), (3.2) ve (3.3) numarali esitliklerde Y, duraganlik analizine tabi tutulan seriyi; A, fark
islemcisini; p, gecikme uzunlugunu o, B, y ve J, katsayilar1 ve g, beyaz giirtiltiilii hata terimlerini
gostermektedir. Serinin duragan olup olmadigimi belirlemek amaciyla 6 katsayisina ait t istatistigi

MacKinnon (1996) tablo kritik degeriyle kiyaslanir.

3.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Analizi

Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen ve hata terimlerinin zayif bagiml ve

heterojen dagilimli oldugunu varsayan PP birim kok yaklasimu sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-
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trendsiz olmak tizere ii¢ farklt model kapsaminda gergeklestirilmektedir. Asagidaki modeller

kapsaminda serinin duraganligi sinanmaktadir.

AY, =a+d8Y,_ +é (3.4)
AY, = a+0Y,_, + ftrend + ¢, (3.5)
AY, =5Y, | +¢, (3.6)

Serinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla 6 katsayisina ait modifiye t istatistigi

MacKinnon (1996) tablo kritik degeriyle kiyaslanir.

3.2.3. Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok Analizi

Birim kok analizlerinde yapisal kirilmalari dikkate alan Zivot ve Andrews (1992),
kirilmanin model igerisinde belirlendigi bir yaklasim sunmustur. ZA birim kok testinde, Model A,
diizeyde; Model B, egimde ve Model C, hem egim hem de diizeyde tek kirilmaya izin veren

yapisal degisimi gostermektedir.

Model A:

Y, =" +6*DU, (5)+[§’At+dAYt_1+Zk:éfAYt_j +&, (3.7)
i

Model B:

Y, =4° +;?BDTt*(5)+ﬁBt+o?BYt1+Zk:éfAYtj +&, (3.8)
=

Model C:

Y, = € +6°DU, () + ft+7° DTt*(é)erthlJrzk:éJCAYt +é, (3.9)

i-1

DU, diizeyde; DT ise egimde meydana gelen kirilmayi ifade eden kukla degiskenleri

gostermektedir.

Lt>T, DT (6)
0,t<T,

{t—TB, t>T,

DU(G):{ 0,t<T

31



Buradat=1, 2, 3, .....; T; Tg, kirilma zamanini; 0 = Tg/T kirilma noktasin1 géstermektedir.
o =1 icin t istatistiginin en kii¢iik oldugu donem modeldeki kirilma noktasi olarak segilmektedir
(Zivot ve Andrews, 1992: 255). Hesaplanan minimum t istatistigi Zivot ve Adrews (1992) tablo

kritik degerleriyle kiyaslanarak karar verilir.
3.2.4. Pesaran vd. (2001) Sinir Testi Yaklasim

Calismada Fisher hipotezinin testinde faiz ve enflasyon serileri arasindaki uzun dénem
iligkinin analizi amaciyla Pesaran vd. (2001)’nin sinir testi yaklasimi kullanilmigtir. Uzun dénemli

iliskinin aragtirllmasi amaciyla (3.10) numarali denklem tahmin edilmistir.

p q
AFaiz, = 3, + fp,Faiz, ; + B,Enf,; +> S,AFaiz, ; + > AAENf, ; +&, (3.10)
i= i=0

(3.10)’da B, &, A katsayilar1 temsil etmektedir. Serilerin es biitiinlesik olmadigini

savunan sifir hipotezi t ve F istatistikleri ile sinanmaktadir. Sabitli modelde Fy, istatistigi Ho:

B1=P»=0 hipotezini test ederken, t;,, istatistigi Ho: B;=0 hipotezini sinamaktadir.

Hesaplanan test istatistiklerinin Pesaran vd. (2001)’nin tst simir degerlerini agmasi

durumunda serilerin es biitiinlesik oldugu yoniinde kara verilmektedir.

Sinir testinde ARDL modeli kullanilmaktadir. ARDL modelinde o6ncelikle optimal
gecikme uzunluklar tespit edilerek uygun ARDL modeli belirlenir. Daha sonra segilen ARDL
modeli gergevesinde uzun donem katsayilara ulasilir (Pesaran ve Shin, 1997:3). ARDL(p,q) modeli
(3.11)’de gosterilmistir.

p q
Faiz, = B, + > 6,Faiz, ; + > LEnf,; +u, (3.11)
i=0

i=1

(3.11) numaral denklemde S, &, A katsayilari; p ve q optimal gecikme uzunluklarini

gostermektedir. Uzun donem katsayisi, (3.12) numarali esitlikte sunulmustur.

Ao+ A+ + A (3.12)

Uzun dénem katsay1=
1_51 _52 _..._5

p
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Daha sonra (3.13) numarali denklemde sunulan hata diizeltme modeli kapsaminda kisa

donem katsayilara ulagilir.

p q
AFaiz, = 8, + BEC, , + 5. AFaiz,_, + > AAENf,_, + 11 (3.13)
i=1 i=0

Negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir hata diizeltme terimi uzun donem denge
iliskisinin varligim dogrulamakla birlikte ayn1 zamanda uzun donem nedensellige de isaret

etmektedir. Kisa donemde enflasyondan faize dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu ifade

edebilmek i¢in 4; katsayilarinin bir biitiin olarak anlamli olmasi gerekmektedir.

3.3. Ekonometrik Bulgular

Tablo 4’te serilere ait ADF ve PP birim kok bulgular: sunulmustur.

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Seriler
Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
Enf -8.8342% (0) -8.7445% (1) -8.7530° (2) -8.9352% (5)
Faizl -2.0030 (2) -2.0633 (2) -1.7704 (3) -1.5664 (0)
AFaizl -6.4275% (1) -6.5355% (1) -5.1013% (11) -4.8828% (12)
Faiz3 -2.4457 (1) -2.0417 (2) -1.4963 (0) -1.9444 (3)
AFaiz3 -7.1104% (1) -7.1920% (1) -6.1467% (12) -5.9443% (13)
Faiz6 -2.4540 (1) -2.5489 (1) -2.0299 (2) -2.0991 (4)
AFaiz6 -8.3670° (0) -8.3861°% (0) -8.1165°% (9) -8.0535% (10)
Faiz12 -2.3102 (1) -2.4483 (1) -1.9664 (3) -2.0420 (4)
AFaiz12 -9.8640° (0) -9.8906° (0) -9.7078% (7) -9.7211% (9)
Parantez igindeki degerler ADF testlerinde SHC’ye gore optimal gecikme uzunluklarini, PP testlerinde
Newey-West yaklagimi ile belirlenen bandwith derecesini gostermektedir. Kritik degerler MacKinnon
(1996)’a aittir. a; prob.<0.01
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Tablo 4’ten de gozlenecegi lizere enflasyon serisi her iki yaklagima gore seviyesinde
duragan iken mevduat faiz oranlar1 birinci devresel faklarinda birim kok icermemektedir. Bu

bulguya gore enflasyon serisi I(0) iken faiz serileri I(1) olarak entegre olmustur.

Tablo 5’te yapisal kirilmali birim kok analizine ait bulgular verilmistir. Enflasyon serisinin
seviyesinde birim kok icermedigi ancak mevduat faizi serilerinin seviyelerinde duragan
olmadiklar: tablodan izlenmektedir. Tiim birim kok bulgular1 dikkate alinarak enflasyon serisinin

seviyesinde faiz serilerinin ise birinci devresel faklarinda duragan olduklari belirlenmistir.

Tablo 5. ZA Yapisal Kirilmah Birim Kok Test Sonuglar:

Seriler Model A Model B Model C
T B T TB T TB
Enf -6.8858% (3) 2017:10 -6.6468% (3) 2015:07 -6.9006% (3) | 2017:10

Faizl -3.1604 (7) 2017:01 -3.8048 (7) 2011:02 -3.7918 (7) 2010:12

Faiz3 -4.5553 (2) 2008:11 -2.9626 (4) 2009:09 -4.5207 (2) 2008:11

Faiz6 -3.3576 (1) 2009:07 -3.6639 (1) 2010:03 -3.6903 (1) 2009:07

Faiz12 -3.1142 (2) 2009:04 -3.3497 (2) 2009:11 -4.3639 (1) 2008:12
Parantez igindeki degerler SHC’ye gore belirlenmis optimal gecikme uzunluklaridir. Kritik degerler
Zivot ve Andrews (1992)’e aittir. a; prob<0.01

Serilerin birim kok analizi bulgular1 Fisher hipotezini test etmek amaciyla enflasyon ve
faiz oranlar1 arasindaki uzun doénemli iligkinin varliginin sinanmasinda uygun es biitliinlesme
yaklagiminin Pesaran vd. (2001)’in yaklagimi oldugunu ortaya koymustur. Bu amag¢ dogrultusunda
oncelikle Tablo 6’da enflasyon ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki ARDL modeli bulgularna yer
verilmistir. Akaike bilgi kriterine gore belirlenmis optimal modellere ait otokorelasyon, degisen

varyans ve yapisal kirilmalara dair tanisal test istatistikleri de tabloda sunulmustur.
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Tablo 6. ARDL Modeli ve Tamsal Testler

Mliski ARDL-Modeli LB(1) LB(12) Breusch Pagan CUSUM
Godfrey testi
Enf-Faizl ARDL (5, 8) 1.5190 (0.218) | 10.661 (0.558) | 11.3341 (0.7884) Istikrarl
Enf-Faiz3 ARDL (5,10) | 2.8088 (0.094) | 10.111 (0.606) | 34.6764" (0.0104) Istikrarl
Enf-Faiz6 ARDL (4, 9) 0.0001 (0.992) | 5.7296 (0.929) | 21.1687 (0.1721) Istikrarl
Enf-Faiz12 | ARDL (4,10) | 0.0158 (0.900) | 7.5221 (0.821) | 30.1574° (0.0252) Istikrarl
2008 ve 2018 yillar1 i¢in kriz kuklalart modele eklenmistir. Optimal gecikme AIC’e gore belirlenmistir.
Maksimum gecikme 10 olarak kullanilmustir. () ig¢inde olasiliklar gosterilmistir. ARDL modellerinde
Newey-West HAC tahmincisi kullanilmistir. b; prob.<0.05

Tablo 7°de simir testi igin F ve t istatistiklerine yer verilmistir. Ilgili istatistikler Pesaran vd.
(2001)’nin tablo kritik degerleriyle kiyaslanarak seriler arasinda es biitlinlesme iliskisi olup
olmadig belirlenmistir. Tabloya bakildiginda 0.01 anlamlilik seviyesinde tiim mevduat faiz oranm
serileri ile enflasyon serisinin uzun dénem iliskiye sahip oldugu gozlenmektedir. Uzun donem
iliskinin varliginin tespitinden sonra uzun donem denklem katsayilar1 ve kisa donem dinamikleri

itibariyle hata diizeltme modeli bulgularina yer verilmistir. Ilgili istatistikler Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 7. Stmir Testi F ve t istatistikleri

Iliski Fu Istatistigi ty, Istatistigi Karar
Faiz1-Enf 23.2487° -6.1990° Es biitiinlesme var
Faiz3-Enf 13.9963% -5.0941° Es biitiinlesme var
Faiz6-Enf 17.8123% -5.7106° Es biitiinlesme var
Faiz12-Enf 10.8985° -4.3981° Es biitiinlesme var
a; prob.<0.01

Tablo 8’den gozlenecegi iizere uzun dénem katsayist pozitif ve istatistiksel olarak 0.01
diizeyinde anlamlidir. Hata diizeltme modeline ait hata diizeltme terimi katsayilarina bakildiginda
hem negatif hem de anlamli oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. Buna gore seriler arasindaki uzun
donem denge iliskisinin varligi dogrulanmistir. Ayrica enflasyondan faize dogru bir uzun dénem

nedensellige de isaret etmektedir.
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Tablo 8. Uzun Donem Denklem ve Hata Diizeltme Modeli

Miski Sabit Enf EC(-1)
Faiz1-Enf -0.0214 (0.0223) 16.2140° (3.1048) -0.0655" (0.0094)
Faiz3-Enf 0.0008 (0.0191) 15.3674° (2.5924) -0.0839% (0.0155)
Faiz6-Enf 0.0164 (0.2767) 13.1685% (2.0163) -0.1231%(0.0201)
Faiz12-Enf 0.0036 (0.0198) 14.8165° (2.6636) -0.1153%(0.0241)

Parantez i¢inde standart hatalar gosterilmistir. a; prob.<0.01

Es biitiinlesme analizi bulgulan neticesinde enflasyon oran ile 1 ay, 3 ay, 6 ay ve 12 ay
vadeli mevduat faiz oranlar1 arasinda uzun donem denge iligkisinin s6z konusu oldugu ve bu
dogrultuda Fisher hipotezinin gecerli oldugu sdylenebilir. Bu yondeki bulgular literatiirde zayif
formda Fisher hipotezi olarak isimlendirilmektedir. Bunun yani sira gii¢lii formda Fisher etkisi
nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki farka esit olan reel faiz oraninin seviyesinde
duragan oldugunu gostermektedir. Calismada zayif formda Fisher hipotezinin yani sira giiglii
formda Fisher hipotezinin testinin de gergeklestirilmesi amaclanmistir. Bu kapsamda Tablo 9°da

giiclii formda Fisher hipotezinin testine dair bulgulara yer verilmistir.

Tablo 9. Reel Faiz Serilerine iliskin ADF ve PP Birim Kok Analizi

ADF PP
Seriler
Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli

ReelFaizl -2.2535 (1) -2.3151 (1) -1.9604 (3) -1.9449 (5)

ReelFaiz3 -2.3549 (1) -2.4398 (1) -1.9790 (5) -2.0322 (7)

ReelFaiz6 -2.6603 © (1) -2.7294 (1) -2.3132 (7) -2.3551 (8)

ReelFaiz12 -2.0340 (2) -2.1748 (2) -2.2524 (7) -2.3265 (9)
Parantez icindeki degerler ADF testlerinde SHC’ye gore optimal gecikme uzunluklarini, PP testlerinde
Newey-West yaklasimi ile belirlenen bandwith derecesini gostermektedir. Kritik degerler MacKinnon
(1996)’a aittir. c; prob<0.10

Tablo 9’da reel faiz oranlarina ait birim kok testi bulgulart yer almaktadir. Bulgular
incelendiginde 2007:03-2019:09 dénemi itibariyle Fisher esitliginden yararlanilarak elde edilen

reel faiz oranlarinin seviyesinde duragan olmadig1 gozlenmektedir. Bu bulguya gore her ne kadar
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Tiirkiye i¢in zayif formda Fisher hipotezinin varligi kanmitlanmis olsa da giiclii formda Fisher
hipotezinin kabulii i¢in herhangi bir bulguya ulagilamamustir. Tiirkiye igin ele alinan donem

itibariyle sadece zayif formda Fisher hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlanan enflasyon ile nominal faiz
arasindaki iliski Fisher’in 1930 yilindaki ¢calismasindan bu yana iktisat literatiiriinde 6nemli bir yer
tutmustur. Enflasyon oran1 m1 faiz oranini etkiler? Yoksa faiz oranindaki degisimler mi enflasyon
orani iizerinde bir etkiye sahiptir? Bu yondeki tartigmalar hala ¢6ziime kavusmus degildir. Fisher
hipotezi ¢ogunlukla yiiksek enflasyonlu iilkeler i¢in arastirma konusu olmustur. Bu ekonomiler
mercek altina alindiginda yiiksek enflasyon donemlerinde ozellikle faiz oranimin da yiiksek
seviyelerde seyrettigi dikkatleri gekmektedir. Enflasyonun yiiksek seyrettigi bir ekonomide mal ve
hizmet maliyetlerindeki artis karsisinda yatirimcilar mevduatlarini kazangli ve giivenli yola
kaydirmak isteyecekler ve bu durum da faiz oranlarinda yiikselmeye yol acacaktir. Enflasyondaki
artigla beraber yiiksek faiz oraninin yasanmasinda etkili olan diger ekonomik faktérler de bu

iligskinin yoniinii belirlemekte olduk¢a dnemlidir.

Bu calismada; Tirkiye ekonomisi igin 2007:03-2019:09 doénemine ait aylik veri seti
kullanilarak Fisher hipotezinin test edilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda tiiketici fiyat
enflasyonu ile farkli vade yapilarindaki mevduat faiz oranlar1 arasindaki uzun dénem iligki sinir
testi yaklasimi ile arastirilmistir. Calismada hem zayif hem de gii¢li formda Fisher hipotezinin
gecerliligi test edilmistir. Giglii formda Fisher hipotezinin testi i¢in nominal faiz ve enflasyon

orani arasindaki farka esit olan reel faiz orani birim kok analizine tabi tutulmustur.

Calismadan edinilen bulgulara gore Tiirkiye ekonomisi i¢in ele alinan 2007-2019 dénemi
itibariyle 1, 3, 6 ve 12 aylik mevduat faiz oranlar ile tiiketici fiyat enflasyonu arasinda uzun
donemde birliktelik s6z konusudur. Diger bir ifadeyle zayif formda Fisher hipotezinin gecerliligi
kanitlanmigtir. Pesaran vd. (2001)’in yaklagimi ¢ergevesinde edinilen uzun donem katsayilara
bakildiginda enflasyonun faiz {lizerindeki etkisinin pozitif oldugu ve faiz oram olarak kullanilan
serinin vadesi arttikca enflasyonun nominal faiz iizerindeki etkisinin azaldigi ifade edilebilir.
Enflasyon ve faiz arasindaki kisa donem dinamiklere bakildiginda hata diizeltme mekanizmasinin
calistigt ve hem uzun hem de kisa donemde enflasyondan nominal faiz oranina dogru bir

nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu gozlenmistir.

Caligmada ayni zamanda giiglii formda Fisher hipotezi de test edilmistir. Bu amagla reel

faiz oranlar1 ADF ve PP birim kdok yaklasimlari c¢ergevesinde analize dahil edilerek ele alinan



donem itibariyle alternatif reel faiz serilerinin sabit bir ortalama ve varyansa sahip olup olmadiklar
arastirilmigtir. Yapilana analizler neticesinde hesaplanan tiim reel faiz orani serilerinin seviyesinde
duragan olmadigi saptanmistir. Diger bir ifadeyle giiclii formda Fisher hipotezi igin yeteri kanit
bulunamamustir. Fisher hipotezinin testine iliskin bulgular Tiirkiye ekonomisi i¢in ele alinan
donem itibariyle nominal degiskenlerde meydana gelen bir degisimin ekonominin reel degiskenleri
iizerinde 6nemli bir etki yaratmayacagini, reel degiskenlerin parasal politikalara duyarli olmadigin
gostermistir. Bulgular nominal faiz oranindaki degisimin enflasyondaki degisim ile aciklandigini

gostermistir.

Calismadan edinilen bulgular Atkins ve Ceo (2002), Simsek ve Kadilar (2006), Orug
(2016), Altundéz (2018), Demirgil ve Tirkay (2018), Uslu (2020)’nun bulgularini destekler
niteliktedir. Bunun yaninda, bu ¢aligmanin bulgular1 Yilanci (2009), Bayat (2012), Bosupeng ve
Biza Khup (2016)’un ¢alismalarini desteklememektedir.

2007-2019 donemi Tirkiye ekonomisi i¢in enflasyon ve faiz oranmin olduk¢a hizli inig
¢ikiglarin yasandigi bir donem olmustur. 2007-2008 yillarinda yasanan i¢ politik gelismeler,
jeopolitik durum, petrol sorunu, ABD’de ortaya ¢ikan kriz ile dig iliskilerde sikintilar yasanmasi
enflasyon ve faiz dinamiklerini biiyiik ol¢iide etkilemistir. 2018 yilinda yasanan ekonomik kriz
bankalarin mevduat toplama yarigina girmelerine neden olmus ve mevduat faiz oranlarinda artiga

yol agmis, ayn1 zamanda bu kriz TL’ nin deger kaybetmesine ve enflasyon artigina neden olmustur.

Fiyatlar genel seviyesinin yiiksek oldugu bir ekonomide satin alma giiciinde azalmay1 da
beraberinde getirdigi icin {ilke ekonomisine karsi giiven kaybi ve beklentilerde diisiise yol
acmaktadir. Bu sebeple milli paradan kagis baslayip giivenilir yabanci kaynaklara dogru
yonelmeler olacaktir. TCMB’nin ekonomik problemleri ¢dzme amaciyla uyguladig: politikalar ile
piyasadaki istikrar1 korumayi hedeflemesi inandiricilik, giiven duygusu ve beklentilerin olumlu
yonde olmasina yol agacaktir. Boylelikle reel faktorlerin etkili oldugu bir ekonomide beklenti ya da
giiven gibi reel olmayan faktorlerin ekonomi igin etkili olabilecegi durumunu séz konusu

olmaktadir.
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CUSUM: Enflasyon Orani-1 Ay Vadeli Mevduat Faiz Orani
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CUSUM: Enflasyon Orani-6 Ay Vadeli Mevduat Faiz Orani

-4 ]

-8 |

-12

12

; ; T
M10 M11 M12 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9

2018 2019

| — cusum ——— 5% Significance |

-12

T T
M10 M11 M12 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
2018 2019

—— CUSUM  ——-- 5% Significance

47




OZGECMIS

Demet SUREN, 2004 yilinda 23 Nisan ilkdgretim Okulu’nu; 2011 yilinda Borsa Lisesi’ni;
2016 yilinda da Karadeniz Teknik Universitesi - Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat
Boliimii’nii bitirdi. 2016 yilinda Karadeniz Teknik Universitesi - Sosyal Bilimler Enstitiisi,

Ekonometri Anabilim Dali’nda yiiksek lisans programina basladi.

SUREN, evli, bir gocuk annesi olup, Ingilizce bilmektedir.



