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0z
Bu ¢alismada, enflasyon ve faiz oranlart arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ifade eden Fisher
Hipotezinin, Turkiye icin gegerli olup olmadigi arastiriimaktadwr. Calismada diger ¢alismalardan
farkly olarak, yapisal kirilmanin varligr altinda enflasyon ve faiz serileri arasinda bir iligkinin olup
olmadigi incelenmektedir. Enflasyon hedeflemesi dénemini kapsayan 2003:01-2014:02 yillarina ait
oniki ay vadeli nominal mevduat faiz oranlar: ile tiiketici fiyat endeksi aylik veriler halinde
kullanilmaktadur. Serilerin, standart birim kék ve yapisal kirtlmal birim KOk testi ile duraganhig test
edilmekte ve serilere,  yapisal kirilmalart dikkate alan Gregory-Hansen esgbUtinlesme testi
uygulanmaktadir. Uygulanan bu testler sonucunda, Tiirkiye agisindan Fisher Etkisinin uzun dénemde
gecerli oldugu kisa donemde ise gegerli olmadigi sonucuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Fisher Hipotezi, Faiz, Enflasyon, Enflasyon Hedeflemesi, Yapisal Kurilma
Jel Kodlari: C12, E31, E43
ABSTRACT

In this study, Fisher hypothesis, which is the expression of a positive relationship between nominal
interest rates and inflation rates in a long term, has been investigated whether this is effective for
Turkey. The main objective of this paper, as distinct from the other studies, in case of a structural
break between inflation and interest rate series have been examined whether there is a relationship.
We estimate the effects of inflation with nominal deposit interest rates in the twelve month term and
the consumer price index by using monthly time series data from 2003:01-2014:02 Series are tested
by standart unit root and Zivot Andrews unit root tests for stability, and Gregory-Hansen
cointegration test which is considered a structural break have been applied. Under the inflation
targeting strategy as a result of applied these tests, according to the Gregory-Hansen test, Fisher
effect is valid for Turkey in a long term but, in a short term, Fisher effect is rejected for Turkey which
is concluded.

Keywords: Fisher Hypothesis, Interest, Inflation, InflationTargeting, Structural Break
Jel Codes: C12, E31, E43

1. GIRIS

Bu calismada, nominal faiz oranlar ile beklenen enflasyon oranlarinin reel faiz oranini
etkilemeksizin birlikte hareket ettigini ifade eden Fisher Hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerliligi
aragtirtlmigtir. Bu ampirik aragtirma, yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testi ve
koentegrasyon testlerini ele almaktadir. Caligmada, diger caligmalardan farkli olarak,
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yapisal kirilmanin varligi altinda enflasyon ve faiz serileri arasinda bir iliskinin olup
olmadig1 incelenmistir.

Enflasyon ve faiz arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ifade eden Fisher hipotezini
Tiirkiye verileri ile test edebilmek igin TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden
yararlanilmigtir. Degisken olarak kullanilan enflasyon ve faiz oranlarma karsilik, 2003 yili
bazli Tiiketici Fiyat Endeksi ve bankalarca TL {izerinden agilan mevduatlara uygulanan 12
aya kadar vadeli agirlikli ortalama faiz oranlari 2003:01-2014:02 doénemleri i¢in aylik
veriler halinde kullanilmustir.

[lk olarak serilerin duraganlig1 arastirilmis sonrasinda ise serilere standart birim kok testleri
ile Ziwot-Andrews birim kok testi ve Gregory-Hansen testi uygulanarak, yapisal kirilma
durumunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadig1 incelenmistir.

Piyasa faiz oranlarinin iizerinde, enflasyon ve enflasyon beklentileri 6nemli bir etkiye
sahiptir. Faiz oranlari ile enflasyon iligkisinin yonii ve derecesi, merkez bankalarinin para
politikalar1 uygulamalarinda etkili olmaktadir. Merkez bankasi, fiyat istikrar1 amacina
uygun olarak, kisa vadeli faiz oranlarimi temel politika araci olarak kullanmaktadir. Fiyat
istikrarin1 ve gelecekteki enflasyonu kontrol edebilmek i¢in enflasyon hedeflemesi merkez
bankasinin uygulamakta oldugu bir para politikasi stratejisidir. Merkez bankasi, enflasyon
ongordleri ile, enflasyonu etkileyen unsurlart g6z oniinde bulundurarak, parasal araglar
nasil kullanacagini ve ne tiir bir politika uygulayacagini belirlemektedir.

Merkez Bankasinin enflasyon ile miicadelesinde para politikasi uygulamalar1 agisindan
enflasyon ile nominal faiz orani arasindaki iliskinin test edilmesi avantaj saglayacaktir.
Fisher etkisinin gegerliligi finansal piyasalarin etkinligi acisindan 6nemli olmakla birlikte
Fisher etkisinin gecerliligi durumunda, gelecek donem enflasyon oranlarini tahmin etmede
nominal faizler 6nemli bir arag olarak kullanilmaktadir.

2. FAIZ VE ENFLASYON KAVRAMLARI

Ekonomide faiz, sermaye sahibinin iiretimden aldig1 pay veya sermayenin baskasina bir
sire i¢in Odiing verilmesi karsiliginda 6denen bir fiyat olarak tanimlanmaktadir. Para
kullaniminin bedeli olarak kabul edilirse faiz, saglam bir 6diing i¢in 6denmesi gereken ve
yillik yiizde ile ifade edilen bir gelirdir. (Samuelson, 1973:296) Faiz oranlarindaki degisim
makroekonomik dengeleri etkilediginden iilkelerde uygulanan para politikalarinin amact bu
etkilerin olumsuzlugunu gidermek, faiz oranlarinin ekonomik gelismeyi kolaylastirmasini
saglamaktir. Bununla goérevli merkez bankalari iilkenin i¢inde bulundugu duruma gore
daraltict veya genisletici para politikalari ile faiz oranlarin1 ve dolayli olarak da ekonomik
dengeleri etkilemektedirler. (Bulut, 2002:104)

Iktisadi anlamda enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki énemli ve siireklilik gdsteren
artiglardir veya bunun nedeni olarak goriilen paranin degerindeki stirekli diisiiglerdir.
(Dawson, 1992:10) Fisher yaklasiminda enflasyon, ekonomi tam istidam diizeyindeyken
para arzindaki artigin fiyatlar genel diizeyini arttirmasidir. (Fisher, 1963:157)

Irving Fisher, faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi su sozlerle agiklamaktadir: (Ergin,
1983:200)

“Fiyatlar yilda %?2 yiikseliyorsa, faiz oranlari %2 artis kaydedinceye dek
slirecektir. Fiyatlarin yiikselmesi, reel faiz maliyetini suni olarak diigtiren bir
olaydir. Faiz hadlerindeki yiikselis fiyat  artiglariyla ayn1  diizeyde olursa,
pahalilk  durur.  Faiz  oranimin  enflasyon  hizina  ayarlanmasiyla
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spekiilasyondan kazanmak firsatt ortadan kalkar, asiri bor¢lanma egilimi sona
erer. Para arzi gibi, faiz ayarlamalar1 da fiyatlara etkisini bir siire sonra
gosterir. Ancak faiz oranlarn yiikselirken para arzi da genislemeye devam
ederse, fiyat artiglar1 6nlenemez.”

2.1. Fisher Hipotezi

Faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi ilk kez ortaya koyan Fisher, 1930 yilinda yayinladig1
“The Theory Of Interest” isimli kitabinda, nominal faiz oranlar1 ile beklenen enflasyonun
reel faiz oranlarini etkilemeden birlikte hareket ettigini savunmaktadir. (Fisher, 1931:27)
Fisher etkisi, reel faiz oranlari ile beklenen enflasyonun toplaminin nominal faiz oranlarina
esit oldugu seklinde agiklanmaktadir. Enflasyonda meydana gelen herhangi bir arts,
nominal faiz oranlarim da artirmaktadir fakat, reel faiz oranlar1 uzun dénemde bu artistan
etkilenmemektedir.

Denge faiz orani, hem mal piyasast hem de para piyasasi tarafindan belirlenmektedir.
(Hicks, 1937:147-159) Fisher Hipotezinde, beklenen enflasyonda meydana gelen herhangi
bir degisim beklenen reel faiz oranmi etkilemeyip sadece nominal faiz oranindaki bir
degisimle dengeleneceginden, para politikasi reel faiz oranlar {izerinde herhangi bir etkiye
sahip olmamaktadir. Reel faiz orani reel degiskenler tarafindan, enflasyon orami ise
beklentiler tarafindan etkilenmektedir. Fisher hipotezi, nominal faiz orani ile beklenen
enflasyon arasinda pozitif korelasyon oldugunu desteklemektedir. (Crowder ve Hoffman,
1996:102)

Fisher (1930) hipotezinde nominal faiz orani (i), reel faiz (r,) ile enflasyon beklentilerinin
(n°)) toplamina esittir. (Fisher, 1930:27)

iy =+t 1)

Diger bir ifadeyle, para arzindaki artis nominal faiz oranlarini ve enflasyon oranlarim
etkilemekte fakat reel faiz oranlarmi etkilememektedir. Reel faiz orani, nominal faiz
oranlar1 ve beklenen enflasyon oranlari arasindaki farktir. (Incekara vd., 2012:397)

Ie= it- 7Tet
)

Fisher iliskisine gore; reel faiz oranlari, politikalardaki degismeleri izleyerek degistikce, bu
baglant1 milkemmel olmayabilir. Eger iliski varsa, kisa donem faiz oranlarindaki hareketler,
beklenen enflasyondaki dalgalanmalar1 yansitacak ve bdylece gelecekteki enflasyonun iyi
bir gdstergesi olacaktir. (Mishkin, 1992)

Fisher Hipotezi, enflasyonda gerceklesen yiizde 1°lik artisa, faiz oranlarindaki yiizde 1°lik
bir artisin eslik edecegini sdylemektedir. (Mankiw, 2010: 94-95) Irving Fisher, faiz
hadlerinin, para degerindeki diigiis hizin1 yansitan gostergeler olduklarini ve faiz oranlarinin
fiyatlar1 frenleyebilecegini ileri stirmiistiir. (Ergin, 1983:200)

Gelecekte olusacak enflasyon beklentilerinin faiz oranlari {izerinde dnemli bir etkisi vardir.
Fisher, ekonominin uzun dénemde tam istihdam diizeyinde dengeye gelecegini ve
enflasyon oraninda gergeklesen bir artisin nominal faiz oranlarina yansiyacagini
varsaymaktadir. Uzun doénemde reel faiz oranlari parasal degismelerden etkilenmemekte
yalnizca reel faktorlerden etkilenmektedir. Parasal degismeler enflasyon oranini
etkilemektedir. Hipotezde beklentilerin enflasyon iizerinde 6nemli bir etkisi vardir.
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3. ENFLASYON VE FAiZ ARASINDAKI iLISKININ EKONOMETRIK ANALIZi
3.1. Literatlr

Fisher hipotezi, enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda uzun donemli pozitif bir iligki oldugunu
desteklemektedir. Konuyla ilgili birgok calisma yapilmustir. ilk olarak, beklenen enflasyon
ve nominal faiz orani arasindaki iliskiyi inceleyen Fisher, Ingiltere i¢in 1820 ile 1924 yillar1
arasindaki yillik enflasyon ve faiz oranlarini, Amerika i¢in ise, 1890 ile 1927 yillar
arasindaki yillik enflasyon ve faiz oranlarini degerlendirdigi aragtirma sonucunda, beklenen
enflasyonun, faiz oraninda gerceklesen ani degismelerden etkilenmedigini bulmustur. Uzun
donemde enflasyon ve fiyat degisimleri arasinda Amerika i¢in 0.86 oraninda bir korelasyon
bulundugu, Ingiltere icin ise 0.98 oraninda bir korelasyon oldugu kabul edilmistir.
Analizinde, incelenen dénemi 20 yillik donemlere ayirarak, enflasyon ve faiz oram
iligkisini kisa donem i¢in aragtirmigtir. Kisa donemde de Fisher Etkisinden bahsedebilmek
icin daha fazla kamita ihtiyag oldugunu belirtmistir. (Fisher, 1930:416-451)

Moazzami (1989) yaptig1 ¢caligmada, gelismis ve gelismekte olan yirmi alti tilkeyi ele alarak
beklenen enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi incelemis ve uzun donemde Fisher
Etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagsmistir. Mishkin (1991),1964:04-1986:10 dénemine
ait enflasyon ve faiz orani serilerini aylik veriler halinde kullanarak, Dickey-Fuller ve
Philips-Perron testlerini uygulayarak ABD i¢in Fisher etkisinin uzun dénemde var olmadigi
sonucuna ulasmustir. Phylaktis and Blake (1993), Fisher Etkisini, enflasyonun yiliksek
oldugu Arjantin, Brezilya ve Meksika i¢in 1970 ve 1980 yillar1 arasindaki veriler ile
incelemislerdir. Arastirmada, birim kdk ve egbiitiinlesme testleri uygulanarak nominal faiz
oranlar1 ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmis, Fisher
Etkisinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmigtir. Mishkin ve Simon (1995) yaptiklar
calismada, 1962:03-1993:04 donemine ait liger aylik enflasyon ve faiz orami serilerini
kullanarak Avusturalya igin Fisher Etkisi test edilmis ve uzun dénemde gegerli oldugu
kanitlanamamistir. MacDonald ve Murphy (1996), 1955 vel986 yillar1 arasinda ABD,
Belgika, Kanada ve Ingiltere igin Fisher Etkisinin varlig1 konusunda kanit bulmuslardir.
Payne ve Ewing (1997:683-687), Srilanka, Malezya, Singapur ve Pakistan’da Fisher
etkisinin gecerli oldugunu, Arjantin, Fiji, Nijer ve Tayland iilkelerinde Fisher etkisinin
gecerli olmadigini savunmuglardir. Jens Weidmann (1997), yaptigi arastirmada, uzun
donemde enflasyon ve faiz arasindaki iliskiyi Almanya verileri ile, ortak esbiitiinlesme
teknigi ile test etmis ve sonug¢ olarak enflasyon ve faiz oranlarinin birebir hareket
etmedigini savunarak Fisher Etkisinin gegerliligini kanitlayamamugtir. Atkins ve Coe,
(2002), 1953-1999 yillar1 arasinda enflasyon ve faiz oranlar1 aylik verilerini kullanarak
ARDL smir testi yaklasimini kullanmiglardir ve Fisher Etkisinin Kanada ve ABD igin
gecerli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Granville ve Mallick (2004) yaptiklar1 ¢aligmada,
1900 ile 2000 yillar1 arasindaki enflasyon ve faiz oranlari serilerini kullanarak, Johansen
esbiitiinlesme testi ile Ingiltere icin uzun dénemde Fisher Etkisinin gecerli oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. M. Lanne (2001:357-366),2001 yilinda A.BD. i¢in yaptig1 ¢aligmada, 1953
ile 1979 yillar1 arasinda aylik veriler ile ¢alisarak Fisher Etkisinin goriildiigii, 1979 ile 1990
yillar1 arasinda aylik veriler ile yaptig1 calismada ise Fisher Etkisinin goriilmedigi sonucuna
ulagsmigtir. Kasman, vd. (2006:59-76), Fisher Etkisinin varligmmi 33 {ilke igin test
etmislerdir. Engle—Granger esbiitiinlesme testine gore, Kore, Sili, Meksika, Peru ve
Malezya’da Fisher etkisinin gecerli oldugu, pargali esbiitiinlesme testlerine gore Kore,
Kosta Rika, Cek Cumhuriyeti, Malezya ve Filipinler digindaki iilkelerde gecerli oldugu
sonucuna ulasmislardir. Westerlund (2006), 1980:1-1999:12 doénemine ait 14 OECD
iilkesinin aylik verilerini kullanarak yaptig1 calismada, panel esbiitiinlesme testi ile Fisher
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Etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagmistir. Nusair (2008), 1978 ile 2005 yillar
arasindaki tiger aylik enflasyon ve faiz oranlar verileri ile Gregory-Hansen testi ile alt1
Asya iilkesi i¢in Fisher Etkisini test etmis ve Kore, Singapur, Malezya ve Tayland i¢in
Fisher Etkisinin gegerli oldugu, Endonezya ve Filipinler i¢in ise bu etkinin gegerli olmadig1
sonucuna ulagsmistir. Beyer vd. (2009:1-31), 2009 yilinda yapilan ¢aligmada, 15 OECD
iiyesi iilke tizerinde Fisher Hipotezini 1950 sonrasi donem igin test etmislerdir. Calismada
kullanilan yapisal kirilma altinda yapilan egbiitiinlesme testine gore Fisher Etkisinin uzun
donemde gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Ahmad (2010:268-275) 2010 yilindaki
calismasinda aylik veriler kullanarak, 1971 ile 2006 yillar1 arasinda, Pakistan, 1975 ile
2006 yillart arasinda Hindistan, 1997 ile 2006 yillar1 arasinda Suudi Arabistan, 1997 ile
2006 yillar1 arasinda Kuveyt iilkeleri i¢in yaptig1 calismalarda Fisher Etkisinin zayif oldugu
sonucuna ulasmistir. Uyaebo vd., (2016:333-353), 2016 yilinda yapilan bu calismada,
Fisher Hipotezi, 1970 ile 2014 d6énemine ait verilerle Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi
uygulanarak Nijerya i¢in test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Fisher Hipotezi uzun
donemde gegerli fakat kisa donemde etkisinin zayif oldugu ve hata diizeltme modelinin
basarisiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Turkiye icin Fisher Etkisinin test edildigi ¢alismalardan bazilar1 sunlardir: Erol Cakmak,
Hayati Aksu ve Selim Bagar (2001), 2001 yilinda yaptiklar1 aragtirmada, 1989:01-2001:07
donemine ait ticer aylik enflasyon ve faiz oranlar1 serileriyle VAR modeli kullanmislardir.
Elde edilen sonuglara gore Fisher Etkisinin Tirkiye i¢in gecerli olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Faiz oranlarinin fiyatlar genel diizeyi tzerindeki etkisi olduk¢a zayif
bulunmakla birlikte fiyatlar genel diizeyinin faizler iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu
saptanmistir. Hakan Berument ve Muhammed Mehdi Jelassi (2002) yaptiklar1 ¢alismada,
26 tilke icin Fisher Etkisi test edilmis, 12 gelismis tilkeden 9’u, gelismekte olan 14 iilkeden
ise 7’si Fisher Hipotezini destekler sonucuna ulagilmistir. 2003 yilinda Evrim Algam’in
arastirmasinda, 1987:02-2002:04 donemine ait iicer aylik faiz oran1 ve enflasyon serileriyle
Reset, White, ARCH ve Jarque-Bera tesleri son olarak da VAR modeli kullanilarak dénem
icinde Fisher Etkisinin varlig1 ortaya konulmustur. Uygulanan VAR analizi sonucunda, faiz
oranlariin enflasyon oranlari lizerinde dogrudan herhangi bir etkiye sahip olmadigi, buna
karsilik enflasyon oranlarinin faiz oranlarinin olusumunda etkili oldugu belirtilmistir.
Evrim Turgutlu (2004) yaptig1 arastirmasinda, ii¢ aylik vadeli mevduat faiz oranlari, TUFE
ve TEFE kullanilmis, Tiirkiye i¢in Fisher Hipotezi, pargali duraganlik ve parcali
koentegrasyon analizleri ile test edilmistir. TUFE’nin temel alindigi kisimda 1978:04-
2003:04, TEFE’nin temel alindigi kisimda ise 1984:04-2003:04 donemi kapsanmaktadir.
Uygulanan Engle-Granger testine gore, Fisher Hipotezi reddedilirken, pargali
koentegrasyon ile hipotezin varlig1 yoniinde bulgular elde edilmistir. Muammer Simsek ve
Cem Kadilar (2006) arastirmasinda, 1987:01-2004:04 d6nemine ait veriler ile Pesaran
tarafindan gelistirilen ARDL yaklagimi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye i¢in
Fisher Hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Veli Yilanci, 2009 yilinda yaptigi
calismasinda, 1989:01-2008:01 donemine ait {icer aylik enflasyon ve nominal faiz orani
serileri ile dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizine ek olarak, karsilastirma yapmak i¢in
Engle-Granger testini de kullanmigtir. Sonuglar Fisher Hipotezinin Tirkiye i¢in gegerli
olmadigim gostermektedir. Ahmet Incekara, Selim Demez ve Murat Ustaoglu (2012)
yaptiklar1 arastirmada, 1989:Q1-2011:Q4 donemine ait enflasyon ve nominal faiz oranlari
serileriyle Johansen koentegrasyon analizi ve VAR modeli ile Turkiye igin Fisher Hipotezi
test edilmistir. Elde edilen sonuglara gére, uzun donemde, Fisher Etkisinin gegerli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

3.2. Uygulamanin Amaci
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Bu ¢alismanin amaci, nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda bir iligkinin oldugunu
ifade eden Fisher Etkisi’nin Turkiye ekonomisi verilerinin enflasyon hedeflemesi rejimini
kapsayan donemi kullanilarak gecerliliginin simmanmasidir. Nominal faiz oranlar ve
beklenen enflasyon oranlarinin reel faiz oranlarini etkilemeksizin bire bir ayn1 anda hareket
ettigini savunan Fisher Hipotezi 2003:01-2014:02 dénemine ait Turkiye verileriyle test
edilmektedir. Yapisal kirilmanin varlig1 altinda, uzun dénemde enflasyon ve faiz arasindaki
iliski incelenmektedir. Fisher etkisinin gegerli olmasi veya olmamasi durumunda uygulanan
politikalarin ekonomiye uyumu aragtirtlmaktadir.

3.3. Veri Seti

Tiirkiye i¢in Fisher Hipotezinin test edildigi bu ¢aligmada, enflasyon hedeflemesi donemini
kapsayan 2003:01-2014:02 donemlerine ait aylik, nominal faiz oranlari ve enflasyon
oranlart verileri kullanilmistir. Veriler Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Nominal faiz oranlarina karsilik oniki
aya kadar vadeli, Bankalarca TL Uzerinden Agilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli
Ortalama Faiz Oranlari, enflasyon oranlarma karsilik ise 2003 yili bazli (2003=100)
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilmistir. Modeller tahmin edilirken Eviews 7.2
programindan yararlanilmustir.

3.4. Arastirma Yontemi

Zaman serisi ekonometrisi kapsaminda, serilerin duraganligini test etmek icin Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi uygulanmaktadir. Calismada Oncelikle zaman
serilerinin duraganligi arastirilmaktadir. Serilerin duraganliginin varligi sonucunda iki
degisken arasindaki iliskinin ve esbiitiinlesmenin varlifini arastirmak amaciyla serilere
yapisal kirilmayr dikkate alan Ziwot-Andrews birim kok testi ve Gregory-Hansen
esbiitlinlesme testi uygulanarak, yapisal kirtlma durumunda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadig1 incelenmektedir.

3.5. Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglari

Bu caligmada serilerin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) (Fuller,
1981) , Phillips-Perron(PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (Kwiatkowski
vd., 1992:159-178) birim kok testleri ile arastirilmistir. Her iki degisken i¢in de hem
sabitin hem trendin oldugu varsayimi altinda birim kok testleri uygulanmigtir.

Test hipotezleri su sekilde olusturulmustur:
H0: Y = 0
Hl: Y <0

Sifir hipotezi serinin birim koke sahip oldugunu, yani duragan olmadigini; alternatif hipotez
ise serinin duragan yani birim kdke sahip olmadigimi goéstermektedir. Eger sifir hipotezi
reddedilemez ise, zaman serisi birim kdke sahiptir, duragan degildir. Ancak, sifir hipotezi
reddedilirse, zaman serisinde birim kok yoktur, seri duragandir.

ADF regresyon denkleminin birim kok testi i¢in asagidaki denklemler tahmin edilmektedir.
(Enders;1995:207)

AY, =vyY, +

P
BiAY, i1 + &

i=2

1420



C.21,S4 Enflasyon ve Faiz Orani lliskisi: Tiirkiye'de Fisher Etkisinin Gegerliligi

P
AY, =g +yY, 1+ ) BiAY, i1t &
i=2
p
AY, =ag+yY,q + B + ZﬁiAYt—Hl + &
i=2

Genellestirilmis Dickey-Fuller testinde, Dickey-Fuller denkleminin bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri modele bagimsiz degisken olarak dahil edilir. Boylelikle ADF birim
kok testi sonucunda hata terimlerindeki otokorelasyon ortadan kaldirilmig olacaktir.
(Enders, 1995:206-222)

Calismada, ADF ve PP testlerinin sonuglart MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore
degerlendirilmektedir. KPSS testi istatistigi ise Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992)
tablosuna gore degerlendirilmektedir. Sonuglara gére, ADF testi i¢in maksimum gecikme
uzunlugu i¢in Schwarz kriterinden yararlanilmistir. Olduk¢a yaygin olarak kullanilan
kriterlerden birisi Schwarz Bilgi Kriteridir.(Schwarz:1978:461-464) Verilerin aylik olmasi
dolayisiyla maksimum gecikme sayisi oniki olmak fiizere serinin gecikmeli degerleri
onikinci gecikmeye kadar hesaplanmigtir. KPSS ve PP testlerinin hata terimleri ise Barlett
Kernel yontemi ile tahmin edilmistir. Degiskenlerin ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin
sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF Testi Phillips-Perron Testi KPSS Testi
(Dizey) | (1.Fark) | (Duzey) | (1.Fark) | (Dlzey) | (1.Fark)
Faiz Sabitli ve Trendli| -5.089 -8.921 -3.256* | -9.290 0.183 0.150
Tife  |Sabitli ve Trendli| -2.196 -8.374 -0.722 -18,73 0.311 0.132

Degiskenler

Not: MacKinnon Kritik degerleri %1, %5 ve %10 igin swrasiyla,

T (sabitsiz) istatistik degerleri: -2.60, -1.95 ve -1.61 “dir.

T, (sabitli) istatistik degerleri: -3.51, -2.89 ve -2.58’dir.

*1, (sabitli ve trendli) istatistik degerleri: -4.04*, -3.45* ve -3.15’tir.
KPSS testi istatistigi degerleri %1, %5 ve %10 icin sirasiyla,

T, istatistik degerleri: 0.74, 0.47 ve 0.35 'tir.

T istatistik degerleri: 0.21, 0.15 ve 0.12 dir.

Tablo 1°de verilen birim kdk testleri sonuglarina gore, ADF birim kok testinde faiz orani
serisinin tim anlamlilik diizeylerinde, diizeyde duragan oldugu, enflasyon serisinin ise,
sabitli ve trendli modelde duragan olmadigi birim kdke sahip oldugu goriilmektedir.
Serilere uygulanan PP testinde, %1* ve %5* anlamlilik diizeylerinde, sabitli ve trendli
modelde nominal faiz oranlarmin ve enflasyon oranlarmin duragan olmadigi, I(1)
diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. KPSS birim kok testine gore ise, faiz oram
serisinin, sabitli ve trendli modelde, %1 anlamlilik diizeyinde duragan olmadigi, birim koke
sahip oldugu; enflasyon serisinin ise diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Uygulanan PP birim kok testine gore, kritik degerlerin test istatistik degerlerinden daha
negatif olmasi nedeni ile Hy hipotezi reddedilememekte ve serinin birim kok igerdigi kabul
edilmektedir. Serilerin birinci farki alindiktan sonra hesaplanan test istatistiklerinin mutlak
degerlerinin tablo degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
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sonuglar, nominal faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar serilerinin birinci farki alindiktan
sonra duraganlastigini gostermektedir. Test sonucunda sabit ve trendin oldugu durumda
degiskenlerin diizeylerde duragan olmadigi, ancak birinci farklari alindiginda duragan hale
geldikleri gorulmektedir.

Nominal faiz orani ve duraganlastirildiktan sonraki nominal faiz orani serisinin grafigi,
enflasyon oranlar1 ve duraganlik analizi yapildiktan sonraki enflasyon oranlari grafikleri
asagida gosterilmektedir.
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Grafik 1: Faiz Oran1 Zaman Serisinin Grafigi

Grafik 1’de goriildigii gibi, nominal faiz orani serisi incelendiginde uygulanan birim kdk
testlerini dogrular nitelikte, serinin duragan olmayan bir yapiya sahip oldugu
goriilmektedir. Sekilde, faiz oran1 verilerinin zaman icerisinde azalan ve dogrusal olmayan
bir trende sahip oldugu goriilmektedir. Seri, diizey durumunda sabit bir ortalamaya sahip
degildir.
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Grafik 2: Faiz Oran1 Zaman Serisinin 1. Farkinin Grafigi

Faiz orani serisinin birinci farki aldiktan sonra serinin duraganlastigi, sabit bir ortalama
etrafinda dalgalandig1 Grafik-2’de gorilmektedir.

1422



C.21,S4 Enflasyon ve Faiz Orani lliskisi: Tiirkiye'de Fisher Etkisinin Gegerliligi

240

220 4

200 —+

180

160 4

140 4

120 4

100 4

80

T T T T T T T T T T
03 04 05 06 o7 08 09 10 11 12 13

Grafik 3: Enflasyon Orani1 Zaman Serisinin Grafigi

Grafik-3’ten enflasyon orani serisinin duragan bir yapiya sahip olmadigi anlagilmaktadir.
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Grafik 4: Enflasyon Orani1 Zaman Serisinin 1. Farkinin Grafigi

Enflasyon orani serisinin birinci farki alindiktan sonra serinin duraganlastigi, belli bir
ortalama etrafinda dagildig1 ve sabit bir varyansa sahip oldugu goriilmektedir.

Grafikler ve uygulanan birim kok testleri sonucunda sabit ve trendin oldugu durumda
degiskenlerin diizeylerde duragan olmadigi, ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldikleri goriilmiistiir. Iki serinin de farki alindiktan sonra uygulanan birim kok testleri
serilerin artik duraganlastiini gostermistir. Yani, enflasyon ve faiz serileri birinci
dereceden entegre 1(1) zaman serileridir.

Tiirkiye’de meydana gelen ekonomik krizlerin politika degisikliklerine neden oldugu
bilinmektedir. Ekonomideki yapisal degismeler, ekonomik krizler ve soklar ile ekonomik
politikalardaki degismeler gibi sebepler yapisal kirilmaya neden olmaktadir.

2003 ile 2014 yillar1 arasinda, Tiirkiye’de ekonomik krizler ve 6nemli politika degisiklikleri
yasanmustir. Bu ylizden enflasyon ve faiz serilerine yapisal kirilmanin varligint dikkate alan
Zivot ve Andrews birim kok testi ile, Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi uygulanmustir.

3.6. Yapisal Kirilmalar Altinda Birim Kok Testi
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Zaman serilerinde, serilerin duragan olmamasinin bir sebebi olarak yapisal kirilmalar
gosterilebilir. Politik sebepler, makroekonomik politikalardaki degismeler, ekonomik
krizler, ekonominin yapisindaki degismeler ve teknolojik degisiklikler yapisal kirilmalarin
nedenleri olarak gosterilebilmektedir.

Yapisal kirilmay: dikkate alan testler, i¢sel olarak tek kirilmaya izin veren ve ¢ift kirtlmaya
izin veren testler olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu testlerden igsel olarak tek kirilmaya izin
veren testlerin ilki Zivot ve Andrews tarafindan gelistirilmistir. (Zivot ve Andrews,
1992:251-270)

Zivot-Andrews (1992) birim kok testi zaman serilerinde, Perron’un (1988) yapisal kirilma
zamanint digsal olarak belirlemesinin aksine, kirilma noktasi digsal degil icsel olarak
alimmaktadir. Zivot-Andrews birim kok testinde sifir hipotezi, zaman serisinin yapisal
kirilmasiz birim kdke sahip oldugu ve kayan rassal yiiriiyiis siirecinde oldugu, yani birinci
mertebeden I(1) otoregresif siirecin 6zel bir hali oldugu seklinde ifade edilmektedir. (Zivot
ve Andrews, 1992:251-255)

Yi=pu+Y 1+ ¢

Sifir hipotezi, Y, serisinin yapisal kirilmasiz birim koke sahip oldugunu, serinin duragan
olmadigint; alternatif hipotez ise Y; serisinin zamanin bilinmeyen bir noktasinda bir kirilma
ile trend duragan siirece sahip oldugunu varsaymaktadir. Zivot-Andrews, yapisal kirilmalart
dikkate alan ii¢ farkli model gelistirmislerdir. Bunlardan ilki, Model A, tek zamanl
kirilmanin sadece ortalamada (sabitte) oldugunu, Model B, kirilmanin sadece egimde
(trendde) oldugunu, Model C ise kirilmanin hem ortalamada (sabitte) hem de egimde
gergeklestigini varsaymaktadir. (Zivot ve Andrews, 1992:253-254)

Model A : Y, = pt + Bt + a’¥,_ + 04DU, (D) + TF_ ¢ A, + e
Model B : Y, =uf + BBt +aPY_ +yIDT. () + T P AY, + e,
Model C : Y, =ut + Bt +a’¥._, +0°DU,(A) +y“DT(Q) +
k
Z cCAY,_ +e
j t—j t
j=1

Faiz ve enflasyon serilerine uygulanan yapisal kirllmali Zivot-Andrews birim kok testi
sonuglar1 agagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken Model Ifrl:rliﬁ? t Istatistigi 1% Kr1t1k5]3/§gerler 10%
A 2009:06 -4.042 -5.34 -4.93 -4.58

Faiz B 2012:06 -3.784 -4.80 -4.42 -4.11

C 2009:06 -4.024 -5.57 -5.08 -4.82

A 2011:10 -3.426 -5.34 -4.93 -4.58

Tufe B 2011:01 -3.355 -4.80 -4.42 -4.11

C 2011:10 -3.666 -5.57 -5.08 -4.82

Her ii¢ modelde de, hesaplanan t degerleri ile kritik degerler karsilastirildiginda, t istatistik
degerlerinin kritik degerlerden diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda, yapisal kirtlmali
birim kokiin oldugunu varsayan sifir hipotezi reddedilememektedir. Tablo 5’te verilen
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Zivot-Andrews birim kok testinin  Model A sonuglarina goére, faizde 2009 yilinmn ikinci
ceyreginde, altinci ay, enflasyonda ise 2011 yilinin son g¢eyreginde, onuncu ay kirilma
tarihleri olarak belirlenmigtir. Her iki serinin de duragan olmadig birim kdke sahip oldugu
goriilmektedir. Model B sonuglaria gore, faiz, 2012 yilinin haziran ayinda, enflasyon ise
2011 yilimin Ocak ayinda kirilmaya ugramistir. Model C’ye baktigimizda ise, faizin, 2009
yilinin altincit aymda, enflasyon ise 2011 yilimin onuncu aymnda kirilmaya ugradigi
goriilmektedir. Cikan test sonucuna gore, kirtlma yillart anlamli bulunmustur.

Genel olarak baktigimizda, faizin, sabitte ve hem sabitte hem egimde 2009 yilinin Haziran
ayinda, sadece egimde ise 2012 yilinin Haziran aymda yapisal kirilmaya ugradig:
goriilmektedir. Enflasyon serisinde ise ii¢ model i¢in de kirilma yili 2011 olarak
gorulmektedir.

3.7. Gregory - Hansen Esbiitiinlesme Testi

Bu test, Allan W. Gregory ve Bruce E. Hansen tarafindan 1996 yilinda gelistirilen, es
biitiinlesik vektor katsayisinin, zamanin bilinmeyen bir noktasinda igsel olarak meydana
gelen tek zamanli bir kirllmaya izin verdigi bir esbiitiinlesme testidir. Yapisal kirtlmali
esbiitiinlesme testi i¢in Gregory-Hansen ti¢ farkli model gelistirmistir. (Gregory ve Hansen,
1996:99-126)

Model 1 (C) : Sabitte Kirilma
Yie =ty + 9 + @'Y + e,
Bu modelde, y; kirilmadan 6nceki sabiti, u, ise kirilma zamanindaki sabiti gostermektedir.
Model 2 (C/T) : Hem Sabit Hem Trendde Kirilma
Yie =ty + U0 + B + Yy + e

Bu modelde, hem sabitte hem de trendde (egimde) meydana gelen kirilmalar dikkate
alinmaktadir.

Model 3 (C/S) : Rejimde Degisme
Yie =ty + 9 + af Yoy + a3 Vpy + a{ V3,9, + e,

Burada, a; kirllmadan onceki egim katsayisini, @, ise rejim degisiminden sonraki egim
katsayisini1 gostermektedir.

Gregory-Hansen testi, Engle-Granger egbiitiinlesme testi gibi iki agamalidir. Degiskenler
arasinda koentegrasyon iligkisinin varlig1 en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir.
flk asamada uzun dénemli denge iliskisinin hesaplanmasinin ardindan, ikinci asamada bu
iliskiye dayanan hata diizeltme modeli olusturulmaktadir. Hata terimlerine uygulanan birim
kok testi sonucunda kalintilar duragan ise degiskenlerin koentegre oldugundan so6z
edilebilir, duragan degil ise tam tersi durum gegerlidir.

Hata terimlerine uygulanan ADF test istatistiginin minimum oldugu nokta, kirilma tarihi
olarak belirlenmektedir. Sifir hipotezi degiskenler arasinda yapisal kirilma sonucunda
esbiitiinlesme olmadigini, alternatif hipotez ise, yapisal kirilma altinda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme oldugunu ifade etmektedir. Elde edilen test istatistigi degerleri kritik
degerlerden biiylikse, sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda degiskenler arasinda
yapisal kirilma altinda esbiitiinlesmenin varligi kabul edilmekte, alternatif hipotez
reddedilememektedir. Gregory ve Hansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 agagidaki tabloda
gosterilmektedir.

Tablo 3: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
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Kirilma Test Kritik Degerler
Model . N
Tarihi Istatistigi 1% 504 10%
C 2004:07 -4.678 -5.13 -4.61* -4.34*
CIT 2004:07 -4.385 -5.45 -4.99 -4.72
CIS 2012:05 -4.245 -5.47 -4.95 -4.68

Not: Test istatistikleri, Gregory ve Hansen (1996) ¢alismasinda yer alan kritik tablo
degerleri ile karsilastirilmigtir.

Yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme testi incelenmis ve Tablo 3’te modele ait kirilma
tarihleri ile ADF test istatistigi sonuglar1 gosterilmistir. Model 1 ve model 2 igin kirilma
tarihi 2004 iken, model 3 i¢in kirilma tarihi 2012 olarak belirlenmistir. Sonuglara gore,
Model 2 ve Model 3 icin hesaplanan test istatistigi kritik degerlerden mutlak degerce
klcuktir. Bu durumda Gregory-Hansen esbiitiinlesme testine gore, uzun donemde
enflasyon ve faiz oranlari arasinda Model 2 ve Model 3 degerlerine gore bir iligki olmadigi
goriilmektedir. Ancak Model 1’de test istatistigi %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde kritik
degerlerden mutlak degerce daha biiylik bir test istatistigi degerine sahiptir. Enflasyon ve
faiz oram arasindaki iligki bu {i¢c modelden sadece sabitte kirtlma modeli i¢in %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Sabitteki kirilma dikkate alindiginda
enflasyon ve faiz oranlari arasinda uzun dénemli bir iliskiden bahsetmek miimkiindir. Bu
model i¢in kirtlma y1l1 2004 olarak belirlenmistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra uygulamaya koyulan Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi ile ekonomideki belirsizlikler azalmistir. 2004 yilinda dalgali kur rejimi
altinda ortiik enflasyon hedeflemesine devam edilmistir. 2004 yilinda, Irak’ta yasanan
savag, yapilan yerel secim, iilkenin i¢inde ve disinda gelisen olaylar ekonomiyi ve
beklentileri etkilemistir.

Enflasyon egilimindeki diisiis ve doviz kurundaki istikrar 2004 yilinin ilk g¢eyreginde
olumlu bir goériiniim saglamistir. MB, 5 Subat ve 17 Mart tarihlerinde faiz indirimine
gitmistir. Y1ilin ilk yarisina kadar ekonomide olumlu gelismeler yasanmistir. Ancak, Nisan
ortasindan itibaren, uluslararasi likidite kosullarindaki olumsuz degisim beklentileri ve
hizla artan cari agiga yonelik duyulan kaygilar nedeniyle, kurlar ve faizler belirgin bir
sekilde artig gostermistir. Mali piyasalarda ortaya ¢ikan belirgin oynakliklar, basta petrol
fiyatlar1 olmak {izere, ithal girdi fiyatlarinin enflasyonist baski yaratmasiyla piyasalardaki
belirsizlik algisini giiclendirmistir. Bu donemde, siki para ve maliye politikalarinin
slirdiiriilmesi, yapisal reform siirecinin devam ettirilmesiyle birlikte, beklentilerdeki
kotimserlik kisa siireli olmustur. (TUSIAD, 2004:7-69) Bu gelismeler, 2004 yilinin
Temmuz ayinda kirilmaya neden olmustur.

Tablo 4: Gregory-Hansen Testi Uzun Doénem Degerleri

Sabit Terim ENF  [Kukla Degisken R? DW Prob.
FAIZ 4,888 -0.117 -1.548 0.850 0.192 0.000
tistatistigi 3.720 -1.228 -1.382 - - -

Tablo 4’te sabitte kirilmay1 dikkate alan Model 1 i¢in enflasyon ve faizin uzun dénem
degerleri verilmektedir. Cikan sonuglara gore (-0.117) katsayis1 esnekligi verdiginden
dolay:r enflasyon orant %1 oraninda artis gosterdiginde faiz orani yaklasik %1 oraninda
azalmaktadir.

1426



C.21,S4 Enflasyon ve Faiz Orani lliskisi: Tiirkiye'de Fisher Etkisinin Gegerliligi

Hata terimlerinin duraganligini test etmek i¢in kesmesiz ve trendsiz ADF birim kok testi
uygulanmaktadir. Hata terimlerine uygulanan ADF birim kok testi sonuglari asagidaki
tabloda gorulmektedir.

Tablo 5: Hata Terimlerine Uygulanan ADF Testi Sonuglart

. Kritik Degerler
Degisken ADF Test istatistigi B
1% 5% 10%
£ 3.272 12582 1943 | -1615

Yapilan testin sonucuna gore, ADF test istatistigi degerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerindeki kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olmasi kalmtilarin birim koke
sahip olmadigini, duragan oldugunu gostermektedir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme testine
gore enflasyon ve faiz arasinda uzun dénemde bir iligki oldugu gortilmektedir.

Tablo 6’da, Gregory-Hansen (1996), sadece sabitte kirtlmanin oldugu Model 2 ig¢in
esbiitiinlesme testinin kisa donem degerleri verilmektedir. Hata terimlerinin duragan olmasi
enflasyon ve faiz serilerinin es biitiinlesik oldugunu desteklemektedir. Ancak hata diizeltme
teriminin anlamsiz olmast (%44), hata terimi mekanizmasimnin g¢aligmadigin
gostermektedir. Kisa donemde enflasyon ve faiz orani arasinda bir iligski oldugu kabul
edilememektedir.

Tablo 6: Gregory-Hansen Testi Kisa Donem Degerleri

Sabit Terim AENF e(-1) R? DW
AFAIZ -0.353 0.063 -0.015 0.013 1.322
tistatistigi -3.717 1.123 -0.760 - -
Prob. 0.0003 0.2633 0.4486

Gregory-Hansen yapisal kirilmali esbiitiinlesme testinin sonucuna gore kisa donemde
enflasyon ve faizin esbiitiinlesik olmadigi, yapisal kirilmanin sadece sabitte, hem sabitte
hem trendde ve rejim degisikligi modellerinde esbiitiinlesme olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Bu durumda, degiskenler arasinda yapisal kirilma sonucunda kisa donemde
esbiitiinlesme olmadigini varsayan sifir hipotezi reddedilememektedir.

SONUC VE ONERILER

Nominal faiz oranlari, enflasyonist bir artisla bire bir artmakta, ancak reel faiz oranlarini
etkilememektedir. Irving Fisher bu arastirmay1 Amerika igin yapmustir ve test edilen iilkede
enflasyonun ve faiz oranlarinin diisiik olmasindan dolay1 hipotezini destekler bir sonuca
ulagsmustir. Fisher Hipotezinin gegerliliginden s6z edilebilmesi i¢in enflasyon hedeflemesi
politikast altinda, iilkede enflasyonun disiik olmasi ve yasanilan krizler sonrasinda
uygulanan ekonomik politikalarin faiz ve enflasyon tizerinde etkili olmasi gerekmektedir.

Bu calismada, enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu
ifade eden Fisher hipotezinin, enflasyon hedeflemesi dénemini kapsayan Ocak 2003-Subat
2014 donemlerine ait aylik veriler kullanilarak, Tirkiye icin gegerliligi incelenmistir.
Nominal faiz oranlar1 igin, on iki aya kadar vadeli, Bankalarca TL Uzerinden Acilan
Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari, enflasyon oranlar igin ise, 2003
yil1 bazli (2003=100) Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullamlmustir.
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Enflasyon ve faiz serilerine yapisal kirilmali birim kok testi olan Ziwot-Andrews ile yapisal
kirllmanin varligr altinda Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Uygulanan
testler sonucunda Tirkiye’de enflasyon ve faiz oranlar arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. Uygulanan Zivot-Andrews birim kok testinde 2009 ve 2011 yillar
kirilma tarihleri olarak belirlenmigtir. Bu yillarda, enflasyonun yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Tirkiye’de ele alinan donemde, enflasyondaki degisme nominal faiz
oranlarinda meydana gelen degismelere de hakimdir. Ayrica yasanan ekonomik krizler ve
finansal piyasalarda yasanan kirilganliklar kirilma tarihlerini dogrulamaktadir. Kisa dénem
i¢in, serilere uygulanan Gregory-Hansen yapisal kirilmali egbiitiinlesme testinde hata
terimlerinin duragan oldugu (-3.272) sonucuna ulasilmistir. Bu durumun enflasyon ve faiz
oranlart serilerinin esbiitiinlesik oldugunu ifade etmesine karsin hata dizeltme teriminin
%44 anlamsiz olmasi (0.4486), hata diizeltme mekanizmasinin c¢alismadigimn
gostermektedir. Dolayisiyla, enflasyon ve faiz arasinda kisa déonemde bir iligki olmadig:
sonucuna ulasilmigtir. Gregory ve Hansen esbiitiinlesme testi sonucunda, Tiirkiye agisindan
Fisher Etkisinin uzun donemde gegerli oldugu kisa donemde ise gegerli olmadigi sonucuna
ulagtlmustir.

Bu bulgular, literatirdeki; Nusair (2008), Beyer (2009), Ahmad (2010) ve Yilanci (2009)
galismalarinin sonuglarini destekler niteliktedir. Fisher Hipotezinin uzun dénemde etkili ,
kisa donemde etkisiz olmasi ve hata diizeltme teriminin anlamsiz olmasi, Uyaebo vd.
(2016)’nin arastirma sonuglari ile paralellik arz etmektedir.

Yapisal kirilmaya neden olan faktdr kiiresel krizin olumsuz etkileri olmustur. Gelismis
iilkelerin finansal piyasalarinda 2008 yilinin son ¢eyreginde baslayan kiiresel kriz 2009
yilinda etkilerini gostermistir. Kiiresel kriz sonrasinda, gelismekte olan iilkelerde enflasyon
artma egilimine girmistir.

Yapilan testler sonucu elde edilen ampirik bulgular Tirkiye’de enflasyonu dizginleyici
politikalar uygulanmasi gerektigini ve bu politikalarla fiyat istikrarinin sadece kisa
donemde degil uzun dénemde de saglanmasi gerektigini gostermektedir.
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