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Oz

Enflasyon ile faiz orani arasinda iligki ekonomi alninda yapilan ¢aligmalarda sik¢a incelenen konulardandir. Enflasyon faiz orani
iligkisini ilk olarak inceleyen Irving Fisher (1930) yapmis oldugu amprik calismasinda nominal faiz orani ile enflasyon iliskisini
ortaya koyarak kendi ismiyle anilan Fisher hipotezini literatiire kazandirmigtir. Daha sonra birgok iilke ve iilkeler dahil edilerek birgok
bilimsel analizle bu hipotezin gegerliligi tartisilmistir. Enflasyon ile siklikla karsilasan Tiirkiye ekonomisi agisindan faiz oranlari ile
iligkinin degisik donemlerde analiz edilerek gecerli olup olmadigi arastirilmistir. Bu ¢alismamizda 2009:02 — 2021-07 donemlerindeki
aylik enflasyon orani ve faiz orani logaritmik haliyle analize dahil edilmistir. Degigskenler arasindaki iliskiyi analiz etmek igin
degiskenlerin duraganligit ADF, PP ve Zivot Andrews gibi birim kok testleriyle sinanmis ve degiskenler I(1) duragan bulunmustur.
Yapilan esbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin bulunmasimin ardindan, bu iligkinin y6nii hakkinda bilgi
edinebilmek amaciyla degiskenlere Granger Nedensellik testi uygulanmis ve enflasyon oranindan faiz oranmna dogru tek yonli bir
nedensellik bulunmustur. Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgulara bakildiginda faiz oraninda meydana gelebilecek
degismelerin enflasyon orani tarafindan agiklanabilecegi goriilmiistiir. Fisher hipotezinin Tiirkiye i¢in uzun donemde gecerli oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz Orani, Fisher Hipotezi.

The Relationship of Inflation and Interest Rate: The Validity of the
Fisher Hypothesis for Turkey

Abstract

The relationship between inflation and interest rate is one of the most frequently studied topics in the field of economics. Irving Fisher
(1930), who first examined the relationship between inflation and interest rate, introduced the Fisher hypothesis, which is hamed after
her, to the literature by revealing the relationship between nominal interest rate and inflation in her empirical study. Later, many
countries and countries were included and the validity of this hypothesis was discussed with many scientific analyzes. In terms of the
Turkish economy, which is frequently faced with inflation, the relationship with interest rates has been analyzed in different periods
and it has been investigated whether it is valid or not. In this study, monthly inflation rate and interest rate between 2009:02 — 2021-07
are included in the analysis in logarithmic form. In order to analyze the relationship between the variables, the stationarity of the
variables was tested with unit root tests such as ADF, PP and Zivot Andrews and the variables were found to be I(1) stationary. Co-
integration analysis. After the long-term relationship between the variables was found, the Granger Causality test was applied to the
variables in order to obtain information about the direction of this relationship, and a one-way causality from the inflation rate to the
interest rate was found. When the findings obtained as a result of the analyzes are examined, it is seen that the changes that may occur
in the interest rate can be explained by the inflation rate. It shows that the Fisher hypothesis is valid for Turkey in the long run.
Keywords: Inflation, Interest Rate, Fisher Hypothesis.
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1. Giris

Enflasyon kavrami iktisat literatiiriinde en ¢ok tartigilan
konularin  basinda gelmektedir. Enflasyonun diger
makroekonomik degiskenlerle olan iligskisi arastirmacilar

tarafindan halen incelenen konularin basinda gelmektedir. Klasik
iktisadi  diigiincede temel olan piyasaya herhangi bir
miidahalenin piyasa dengesini bozacag1 goriisii, biiylik buhranla
beraber yerini keynesyen politikalara birakmistir. Bu dénemler
enflasyon kavrammin daha si1§ tartigmalara konu oldugu
goriilmektedir. Ozellikle ikinci diinya savasinin akabinde fiyatlar
genel diizeyinde gelisen degisimler ckonomi alaninda
caligsanlarin dikkatini bu yone doru g¢ekilmesine sebep olmustur
(Gok, 2018:5). Enflasyon kavrami kelime olarak latince kdkenli
olup; “siskinlik” anlamindadir. Genel bir tanimlamayla ise;
enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak
tanimlanabilmektedir. Enflasyon {ilkeler agisindan yerel paranin
degerinin diiserek alim giiclinlin azalmast anlamina gelmektedir
(Karluk, 2005; 379), (Parasiz,1997; 373). Burada enflasyondaki
artma kavrami mal ve hizmet fiyatlarindaki yiikselmeyi ifade
etmektedir. Birka¢ mal ve hizmetin fiyatindaki degisme
enflasyon olarak tanimlanamaz. Tiketici ve {reticilerin
kullandiklar1 tim mal ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasi
enflasyon olgusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica enflasyonla
birlikte tiiketicin gelirlerinde de degisimler goriilmektedir. Bu
degisimler enflasyon oranindan az olursa tiiketicilerin alim
giicliniin azalmasi s6z konusu olmaktadir (TCMB, 2013:6).
Fiyatlar genel seviyesindeki diisme ile birlikte yerel parada
yasanan deger kaybi ekonomi agisindan sadece belli kesimleri
etkilemekle kalmayip tim toplum kesimlerini de etkilemektedir.
Enflasyonun toplumun {izerinde olusturdugu negatif etki
ekonomik problemlerin yaninda sosyal birtakim problemleri de
beraberinde getirmektedir. Bu durum enflasyonu toplumsal bir
sorun olarak karsimiza ¢ikarmaktadir (Orhan, 1995; 1).

Enflasyonun Ol¢lilmesinde fiyatlar genel seviyesindeki
artisla beraber tiiketicilerin alim giiclindeki azalma belirlenmeye
¢alistlmaktadir. Bunun hesaplanabilmesi tiikketime ve iiretime
konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimi
belirleyebilmekle miimkiindiir. Enflasyonun hesaplanmasinda
fiyat endeksleri kullanilmaktadir. Fiyat endekslerinde iilkelere
gore bazi farkliliklar goriilse de uluslararasi fiyat endekslerinin
belirlenmesinde standartlar mevcuttur. Tirkiye’de enflasyon
hesaplamalar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
yapilmaktadir. Tiiketici fiyatlar1 ve tretici fiyatlarindaki degisim
TUIK tarafindan ayr1 olarak hesaplanmaktadir (Terzi ve
Tiitiincti, 2017: 174). Fiyat endeksi Ol¢limlerinde mal ve
hizmetlerin  belirlenmesinin yaninda fiyat degisimlerinin
takiplerinin de nasil yapilacagi 6nem arz eder. Piyasalarda farkli
fiyatlardan olusabilen mal ve hizmet tiirlerinde bu durum
hesaplama islemini zorlastirmaktadir. TUIK tarafindan iki tiirde
fiyat endeksi belirlenerek hesaplamalar yapilmaktadir. Bunlarin
ilki Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), digeri ise Uretici Fiyat
Endeksi (UFE) olarak ifade edilmektedir (TUIK, 2008: 15-19).
Tiiketici fiyat endeksi lizerinden enflasyon hesaplamasinda, hane
halklarmin belli dénem araliklarinda tiiketim degerlerinin
endekse konu olan mal ve hizmetler lizerinden degisimlerinin
belirlenmesi gerekmektedir. TUFE hesaplamalar1 ekonomik
anlamda iilkelerin gostergelerinden biri olmanin yaninda,
ekonomi politikanin yoniiniin belirlenmesi acisindan da 6nem
arz etmektedir. Makroekonomik anlamda ekonomiye yapilan
miidahaleler enflasyonu diisiirmek veya belli seviyede tutmak
iizerine yogunlagmaktadir (Gok, 2018: 5). UFE iizerinden
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enflasyon hesaplamasi ise iiretimi yapilan yurt i¢i mal ve
hizmetlerin belirli bir zaman dilimindeki fiyat degisimlerinin
belirlenmesiyle bulunmaktadir. Uretime konu olan mal ve
hizmetler fiyatlar1 iizerinden hesaplanan enflasyon, ekonomi
politikalarim ~ etkileme  agisindan ~ onemlidir.  Uretim
maliyetlerinin artmasi bir¢ok sebepten olabilmektedir. Bu durum
ayn1 zamanda TEFE (Toptan Esya Fiyat Endeksi) iizerinde de
baski1 unsuru olarak goriilmektedir (Kurnaz, 2009: 5-6). Buradan
yola ¢ikarak TEFE ve UFE arasinda birgok farkliliklar oldugu
ifade edilebilmektedir. TUFE hane halkinin yaptig1 belli dénem
harcamalarini dikkate alirken, UFE fiiretilen iiriinlerin fiyatlarini
degerlendirmeye almaktadir. TUFE de fiyatlar dikkate aliirken
vergiler dahil edilmekte, UFE de ise vergiler dahil
edilmemektedir. TEFE de yurt dis1 mal ve hizmetlere yapilan
harcamalarin fiyatlar1 dikkate almirken, UFE de sadece yurt ici
iiretimde kullanilan mal ve hizmet fiyatlar1 dikkate alinmaktadir
(Terzi ve Tiitiincti, 2017: 174). Fiyat endeksleri hesaplamasinda
mal ve hizmetler belirlendikten sonra genel fiyat diizeylerinin
belirli zaman araliklarinda farkliliklar1 hesap edilmektedir.
Bunun i¢in Laspeyres endeksi ve Paasche endeksi olmak iizere
iki farkli fiyat endeksi hesaplama yontemi kullanilmaktadir
(Kurnaz, 2009: 3-4). Fiyat endeksi hesaplamisinda Laspeyres
fiyat endeksi, Paasche fiyat endekssine gore daha fazla
kullanilan bir hesaplama yontemidir. Paasche fiyat endeksi
hesaplamasinda Laspeyres fiyat endeksine gore fiyat artislari
normale oranla daha az goriilmektedir. Hesaplamada farkli
etkilerin her zaman en bagtan belirlenmesinin pratikte ortaya
koydugu giicliikler, hesaplamada uzun gecikmelere neden
olabilmektedir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in Irving Fisher
Laspeyres ve Paasche endekslerinin geometrik yaklagimin
dikkate alarak Fisher Endeksi olusturmustur. Kullanim alani ¢ok
fazla bulunmayan Fisher Endeksi her iki endeksi de
degerlendiren ¢apraz bir endeks durumundadir (Gok, 2018:6-7).

Enflasyonla miicadelede gelistirilecek politikalar agisindan
enflasyonun nedenlerini ve hangi siirelerde olustugunun tespiti
onem arz etmektedir. Enflasyonu, nedenleri ve siirelerine gore
ayrim yapmakta yarar vardir. Nedenlerine gore enflasyon sebep
sonug iliskisi iizerinden bir ayrima tabi tutulur. Bunlar talep
sebebiyle, maliyet sebebiyle, yapisal sebeplerle ve ithal kaynakli
enflasyon olmak iizere gruplandirilabilmektedir (Unay, 2001:
322). Talep enflasyonu, talep ile arz arasindaki dengesizlik
durumuna bagli olarak olusmaktadir. Talebin arz dan fazla
oldugu durumlarda olusan enflasyondur. Bu talep artis1 6zel
kesim veya kamu kesimi kaynakli olusabilmektedir (Altinok,
2004: 307). Maliyet enflasyonunda ise iiretimde kullanilan mal
ve hizmet fiyatlarindaki artis temel sebep olmaktadir. Uretim
igin gerekli olan iiretim faktorlerinin birinde veya birkaginda
meydana gelen fiyat artis1 fiatlar genel seviyesini arttirarak
enflasyona sebep olabilmektedir (Cicek, 2005: 107/Gok,
2018:7). Bir baska enflasyon tiiriide yapisal sebeplerden
kaynaklanan enflasyondur. Yapisal enflasyon ekonomik yapida
olusan aksakliklardan dolay: ortaya ¢ikmaktadir (Sloman, 2004:
68). Ithalat enflasyonunda ise durum yurt disi kaynakli fiyat
artislarin1 dikkate almayi gerekli kilar. Bunlarin disinda fiyat
artlis hizina gore olusan enflasyon tiirleri de ekonomi
politikasinin seyri agisindan onemlidir. Fiyat artislarindaki hiz
bu enflasyon tiirlerinin ayriminda temel olusturmaktadir. Bunlar
iliml1, yiiksek ve hiper enflasyonlar olarak adlandirilirlar (Gok,
2018: 8). Tiim bunlardan yola ¢ikarak enflasyonun su 6zelligini
de ifade etmekte yarar vardir. Enflasyonun gerekliligi
ckonomistler tarafinda ayri bir calisma konusu olmaktadir.
Enflasyon belli seviyelerde olmazsa olmaz bir durumu ifade
eder. Enflasyon iilkeler agisindan diisiik eviyelerde gereklilige
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haizdir (Subasi, 2005: 25). Enflasyon her ne kadar diisiik
diizeyde tilkeler agisindan gerekli goriilse de, 6zellikle yiiksek
enflasyon {ilkeler i¢in Onemli sorunlart da beraberinde
getirmektedir.  Enflasyonla dogru miicadele etmek igin
enflasyonun neden kaynaklandigi 6nemli oldugu gibi hangi
ekonomik politika ve uygulamalar enflasyona neden oluyor
bilinmesinde yarar vardir. Merkez bankasinin para politikasi
araglariyla piyasaya yaptigr miidahaleler, kamuda ticret artislari,
yatirm ve tiketim harcamalarindaki artislar, tasarruflarin
azalmasi, gelecek beklentileri... gibi pek ¢ok neden enflasyonu
etkileye bilmektedir (Gok, 2018: 9):

Enflasyon iilkeler agisindan bir¢ok olumsuz etkiye neden
olabilmektedir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler
gelismis  lilkelere  gore enflasyondan ~ daha  fazla
etkilenebilmektedirler. Ulkeler ekonomik istikrarsizliklardan
kaynaklanan bir¢ok nedenle enflasyonla basarili bir miicadele
yapamadiklar1  takdirde sosyokiiltirel olarak  toplumun
etkilenmesi de farkli boyutlara kayabilmektedir. Enflasyon
durumlarinda gelir adaletsizlikleri, diisiik gelir gurubunun alim
giicliniin daha da azalmasi durumunu ortaya koyar. Ayrica
yiiksek gelir gurubu enflasyon dénemlerinde bu durumu kendi
lehine ¢evirebilecek politikalar izleyebilirler (Ulusoy, 2006:
190). Enflasyon durumlari tasarruflar i¢inde belirleyici faktor
olusturmaktadir. Faizlerin yiikselmesi ve piyasalarda siiren
belirsizlik tasarruflarin  faize kaymasimma neden olarak,
enflasyonu etkileyebilmektedir. Bu durum yatirimlarda azalmay1
beraberinde getirmektedir. Faizlerin diismesi durumunda ise
yatirimlar ve tiiketim harcamalarindaki artig nedeniyle enflasyon
baskisinin artirmas1 beklenmektedir (Bocutoglu, 2011: 90
Aktaran: Gok, 2018: 10). Enflasyonla miicadele igin
uygulanacak politikalar genelde daraltici maliye para politikalari
olmaktadir (Gok, 2018: 11). Calismamizin igerigini olusturan
enflasyonun etkilesimde oldugu makroekonomik degiskenlerden
en dnemlilerinin baginda faiz gelmektedir.

Ekonomi literatiiriinde faizle ilgili gesitli tanimlamalar
mevcuttur. Genel bir tanimlama yapildiginda sermaye ihtiyaci
olan bireylerin tasarruf sahiplerinden birikimlerini belli bir bedel
karsiliginda 6diing alma olarak tanimlanir (Dinler, 2008: 150).
Bu tanimdan yola ¢ikarak faizin yatirimlar i¢in ¢ok onemli bir
ekonomik unsur oldugu sdylenebilmektedir. Makroekonomik
degiskenler igerisinde faiz unsurunun etki alan1 oldukga fazladur.
Yiiksek faiz yiikii yatirnmlari azaltici bir etkiye sahip olurken,
bliylimeyi olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica enflasyonla
miicadele i¢in en ¢ok bagvurulan ekonomik degiskenlerin
basinda gelmektedir. Ulkede yatirimlari etkileyen faiz degiskeni,
yatirnmlarin faize karsi duyarlilifi acisindan onemlidir. Eger
yatirnmlar sonucunda elde edilmesi beklenen getiri faize
O0denecek degerden yiiksek oldugu diisiiniiliiyorsa yatirimin
gerceklesmesi anlamli hale gelir. Tersi bir durumda yatirim
yapmak anlamsizdir (Parasiz, 2009: 68). Bu durumda yatirimdan
vazgecilerek elde bulunan degerlerin yiiksek faiz getirisi igin
kullanilmast sonucu ortaya ¢ikar. Faizle ilgili unsurlar ¢esitlilik
arz eder. Birgok faiz getirisine sahip enstriiman piyasada soz
konusudur (Unsal, 2007: 110). Ulkelerin ekonomi politikalarinda
onemli bir yere sahip olan faiz degiskeni birgok unsurun etkisi
altinda kalmaktadir. Bunlardan bazilar1 para arzi, enflasyon,
doviz kuru, kamu harcama ve bor¢lanmalari, uluslararasi
sermayenin yonii... gibi hususlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Ustiinel, 1990: 122). Faiz unsurunun etkilesim icinde oldugu
enflasyon unsuru bizim ¢alismamizin temelini olugturmaktadir.
Faiz ile enflasyon arasindaki iliskiyi literatiire ilk olarak Fisher
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sunmustur. Bu sebeple faiz ile enflasyon arasindaki iliskiyi ifade
eden teoriye Fisher teorisi denilmektedir.

2. Fisher Hipotezi

Enflasyon faiz oran iliskisi ilk olarak Irving Fisher (1930)
tarafindan incelenmistir. Fisher enflasyonla nominal faiz oram
arasindaki ilsikiyi ortaya koyarak kendi adiyla anilan Fisher
hipotezini literatiire kazandirmistir. Daha sonra fisher
hipotezinin gecerlililigi iizerine pek c¢cok amprik calisma
yapilarak iilke veya filkeler icin aragtirmaya c¢alisilmistir. Fisher
hipotezi temelde beklenen enflasyon orani ile nominal faiz
oraninin iligkisini ortaya koymustur. Bu durum nominal faiz
oraninin enflasyonla beraber artip azaldigini gostermektedir.
Ancak bu artig ve azalis reel faizi etkilememektedir. Bunun
sebebi Fishere gore reel faizin sabit olmasi ve uzun donemde
enflasyona etki eden unsurlarin reel faize etki etmemesidir
(Dornbusch ve Fischer, 1998: 498), (Fisher, 1930: 135-146).
Fisher hipotezi politika yapicilar agisindan Snemli bir etkiye
sahiptir. Fisher hipotezinin gecerli oldugu {ilkelerde merkez
bankasinin uyguladigi para politikasinin reel faiz oranin
degisiminde herhangi bir etkiye sahip olmadig1 sonucu ortaya
cikar. Ayrica nominal faiz oranindaki artis beklenen enflasyon
oraninda artigy olacagmin da gostergesi kabul edilmektedir
(Kiicliksoy ve Akalin 2017:21), (Gok, 2018: 15 ). Bu ¢alismada
amacimiz, Tirkiye’nin 2009:02 — 2021-07 arasinda Fisher
hipotezinin gegerli olup olmadiginin test edilmesidir. Ayrica
calismada Tirkiye ekonomisinde enflasyonu ve reel faizi
dengelemek igin kullanilan para politikas1 unsurlarinin etkin
olup olmadiginin belirlenebilmesi amaglanmigtir.

Fisher hipotezi enflasyon ile nominal faiz orani arsindaki
iligkiyi ortaya koymaktadir. Reel faiz oraninda uzun dénemde bir
etki unsuru olusturmamaktadir goriisiine dayanir. Nominal faiz
oranindan enflasyonun arindirilmasi ile reel faiz oran1 bulunmusg
olur. Irving Fisher tarafindan ortaya konan ve Fisher denklemi
olarak ifade edilen nominal ve reel faiz ile beklenen enflasyon
arasindaki iligki asagida verilmektedir.

it=rt-+net (D
rt=it-net 2

Fisher hipotezine gore it nominal faiz oranini, rt reel faiz
oranini, e t ise beklenen enflasyon oranini gostermektedir. 1.
Denklemde nominal faiz orani, reel faiz orami ile beklenen
enflasyon oraninin toplamina esittir (Fisher, 1930:27). Bu durum
baska bir deyisle para piyasasinda para arzinin artmasinin
enflasyon ve nominal faiz lizerinde degisime neden oldugunu
fakat reel faiz iizerinde bir tesirinin olmadigini gostermektedir.
2. denklemde ise reel faiz orani nomimal faiz oraninin beklenen
enflasyon oranindan arindirilmis durumunu  gostermektedir
(incekara vd., 2012:397). Enflasyon faiz oram iliskisi uzun
donemde nominal faiz ile enflasyonun etkilesimini gosterirken,
reel faiz orani etkilememektedir. Bunun sebebi uzun dénemde
reel faiz oranlarinin enflasyonu etkileyen degiskenlerden
etkilenmemesidir (Simsek ve Kadilar, 2006: 99).

Reel faiz  oram  ekonomi  politikalarina  gore
degisebilmektedir. Faiz oranindaki degisimle beklenen enflasyon
oranindaki degisim gosterilebilecektir. Gelecek enflasyon
beklentilerini gostermesi agisindan faiz orami ile enflasyon
arasindaki ilgkinin bilinmesi Onem arz etmektedir. Fisher
hipotezinde bu durum enflasyon oranlarinda yasanacak %1
birimlik artisin, faiz oranlarinin da % 1 birimlik artigla beraber
olacagmi ifade etmektedir (Mankiw, 2010: 94-95). Fisher ayrica
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faiz oranlarimin fiyat artiglarini durdurabilecegini ve paranin
deger kaybinin gostergesi olabilecegini vurgulamistir (Ergin,
1983:200). Fisher hipotezinde beklenen enflasyon orani direk bir
hesaplamasi yapilamamaktadir. Bu nedenle beklenen enflasyon
orani yerine mevcut reel enflasyon verilerine hata terimi
eklenerek denklem yeniden olusturulabilmektedir (Christopoulos
ve Leon-Ledesma, 2007: 545).

it=rit+rmut+et
(3)

Denklemde beklenen enflasyon orami hata terimi ile reel
enflasyon oranin toplamina esit kabul edilmektedir. Buradan
yola ¢ikarak hat teriminin diizgiin dagilimi oldugunu varsayarak
Fama (1975) tarafindan yeni bir diizenlemeyle asagidaki
denklem olusturulmustur.

it=a0+alrnt+9t,9t~iid(0,062)
“

Bu olusturulan yeni denklemden hareketle Fisher
hipotezinin gegerliligini test etmek maksadiyla yeni hipotezler
olusturulmustur.

HO:al=1
Hl:al#1

Enflasyon ile faiz orani iligkisi i¢in olusturulan hipotezlere
gore, Fisher hipotezi eger esbiitiinlesme 1 e esitse tam etki,
1’den biyiik ise giiclii etki, 1°den kiigiikse zayif etki ifade
etmektedir. Eger ilsik tespit edilmemisse bu durumda Fisher
hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Bayat,
2011: 48-49), (Gok, 2018: 17).

3. Literatir Calismasi

Literatiir incelemesi yapildiginda fisher hipotezi iizerine
cesitli uygulamalar kullanilarak ¢ok sayida iilke veya iilke
guruplart iizerinde caligmalar yapildigi goriilmektedir. Ayrica
Tirkiye icinde yapilan bircok calismada fisher hipotezinin
gegcerliligi stnanmaktadir.

Fihser hipotezinin  gegerliliginin  sinandigt  yabanci
¢aligsmalardan bazilarma baktigimizda; Fama (1975), tarafindan
1953:M5-1971:M6 donemlerini kapsayan Amerika {izerine
yapmis oldugu calismalarinda hazine tahvil faizleri ile enflasyon
verileri arasinda iligski oldugu tespiti yeralmaktadir. Yine ABD
iizerine Bonham (1991)’in 1955:M1- 1990:M3 donemlerini
kapsayan calismalarinda ABD’nin faiz oranlar1 ile enflasyon
verileri arasinda pozitif yonde iliski oldugu ancak Fisher
hipotezini dogrulayan bir iliskinin goriilmedigini ifade etmistir.
Mishkin (1992)’nin ABD Uzerine yapmis oldugu birbaska
calismada ise 1953:M5- 1990:M10 donemleri veri seti olarak
kullanilmistir.  Calisma sonucunda Fisher hipotezinin uzun
donemde kabul edilebilecegi, kisa donemde ger¢eklesmedigini
ifade etmislerdir. Ayrica Mishkin ve Simon (1995) yilinda
Kanada {izerine yaptiklart 1962:Q3- 1993:Q2 donemlerini
kapsayan bagka bir ¢aligmada ise Fisher hipotezinin dalgali kur
rejimi uygulamalarinda kabul edilemeyecegini belirtmislerdir.
Yine ABD ve Ingiltere iizerine bir baska ¢alismayr yapan
Boudoukh, Richardson (1993); ABD ve Ingiltere iizerinde 1802-
1990 donemlerini kapsayan g¢alismalarinda Fisher hipotezinin
kabul edilebilir oldugunu ifade etmislerdir. ABD {izerine yapilan
baska bir caligmada ise Pelaez (1995) 1959:Q1- 1993:Q4
donemlerini dikkate almistir. Calisma sonucunda faiz oranlari ile
enflasyon verileri arasinda pozitif yonde iliski oldugu ancak
Fisher hipotezini dogrulayan bir iliskinin goriilmedigini tespit
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etmislerdir. Payne ve Ewing (1997) yilinda 1973-1996
donmelerini  kapsayan ¢alismalarinda Srilanka, Malezya,
Singapur ve Pakistan iilkleri i¢in Fisher hipotezinin kabul
edilebilir oldugunu, fakat c¢aligmadaki diger iilkeler olan
Tayland, Arjantin, Nijer ve $ili i¢in Fisher hipotezinin kabul
edilemeyecegini ifade etmislerdir. Atkins ve Coe (2002) yilinda
1953-1999 yillarimi kapsayan ABD ve Kanada iizerine yaptiklari
calismalarinda Fisher Hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
varmislardir. Westerlund (2006) tarafindan yapilan g¢alismada
OECD iilkeleri iizerine 1980:M1- 1999:M1214 dénemleri igin
Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Nusair
(2008) 1978-2005 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda Fisher
hipotezinin Malezya, Kore, Singapur, ve Tayland i¢in kabul
edilebilecegini, Endonezya ve Filipinler i¢in ise kabul
edilemeyecegi sonucuna ulagmislardir. Ahmad (2010) yilinda
Kuveyt iizerine yapmis olduklart 1971:M1- 2006:M1
donemlerini kapsayan ¢aligmalarinda Fisher hipotezinin gerecli
oldugu belirtilirmistir.

Yurt diginda yapilan ¢alismalara bakildiginda tek iilke veya
birden fazla iilke verilerinin kullanildig1 ¢aligmalar mevcuttur.
Caligmalarin genelinde enflasyon verisi olarak TEFE veya
TUFE kullanilmistir. Faiz oram veri seti olarak genellikle
nominal faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Bunlarin disinda baska
degiskenlerinde analize dahil edildigi ¢alismalar gériilmektedir.
Calismalarin geneline bakildiginda Fisher hipotezinin gegerli
oldugu sonucuna ulasanlarin daha fazla oldugu goriilmektedir.
Yukarida yer alan literatiir incelemesindeki c¢aligsmalardan
Bonham (1991), Mishkin ve Simon (1995), Pelaez (1995) Fisher
hipotezinin gegerli olmadigt sonucuna ulagsmislardir. Diger
caligmalarin  Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Tirkiye iizerine Fisher hipotezinin gegerliligini inceleyen
bazi c¢aligmalara baktigimizda ise; Turgutlu (2004) yapmis
oldugu caligmasinda 1978:Q4- 2003:Q4 doénemlerini dikkate
almustir. Fisher hipotezinin TUFE verileri ile enflasyon verileri
dikkate alindiginda gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir. TEFE
verileri dikkate alindiginda ise hipotezin gegerli olmadigini ifade
etmiglerdir. Bir bagka ¢alismada ise, Simsek ve Kadilar (2006)
1978:Q1- 2004:Q4 donemlerini kapsayyan c¢alismada Tiirkiye
icin Fisher hipotezinin gecerli oldugu sonucuna varmuslardir.
Gl ve Acikalin (2008) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda 1990-
2003 yillarint dikkate alarak yine Fisher hipotezinin Tiirkiye igin
gecerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Yilanci (2009) yapmis
oldugu caligmasinda 1989:Q1- 2008:Q1 donmelerini dikkate
almigtir. Calisma sonucunda Fisher hipotezinin Tiirkiye ig¢in
gegersiz oldugunu ifade etmislerdir. Bayat (2011) yapmis
olduklar1 c¢alismalarinda 2002:M1- 2011:M5 donemlerini
kapsayan veriler kullanmislardir. Calisma sonucunda Tiirkiye
icin Fisher hipotezinin gecerli olmadigini ifade etmiglerdir. Kose
vd., (2012) 2002-2009 yillarin1 kapsayan caligmalarinda uzun
vadeli faiz verilerinin para politikasindan etkilendigini ve para
politikasinin enflasyon beklentilerine paralel hareket ettigini
ifade etmislerdir. Bu durumun Fisfer hipotezinin zayifta olsa
gegerli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Cakmak vd. (2002)
Fisher hipotezini 1989-2001 doénemlerini dikkate alarak
gecerliligini  arastirmiglardir.  Calismalarinda nominal faiz
oranlari ile enflasyon arasinda iliski tespit etmemislerdir. Fisher
hipotezinin gegersiz oldugunu ifade etmislerdir. incekara vd.
(2012), 1989-2011 doénemlerini kapsayan g¢alismalarinda VAR
analizi neticesinde enflasyon ile faiz orani arasinda iligki tespit
etmislerdir. Bu sonuca gore Fisher hipotezini gecerli kabul
etmislerdir. Mercan (2013), 1992-2013 donemini kapsayan
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¢aligmalarinda 26 iilke iizerine inceleme yapmuslardir. Granger
nedensellik analizine gére nominal faiz orani ve enflasyon
verileri arasinda iligki tespit etmislerdir. Fisher hipotezinin
gecerliligi soncuna ulagmislardir. Hacioglu ve Yerlikaya (2014),
caligmalarinda  1988-2013  donemlerini  incelemiglerdir.
Enflasyon ve faiz oran1 degiskenleri arasinda iki yonli
nedensellik 1iliskisi tespit ederek Fisher hipotezinin gegerli
oldugu sonucuna ulagmislardir. Atgiir ve Altay (2015), 2004-
2013 donemini inceledikleri ¢alismalarinda Fisher hipotezinin
gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalarin ¢ogunda nominal faiz
oranlari ile enflasyon verileri kullanilmigtir. Farkli dénemlerin
degerlendirildigi ¢aligmalarda enflasyon orani olarak TEFE veya
TUFE verileri ayr1 veya ikisi birlikte kullanildig1 goriilmektedir.
Yilanct (2009) , Bayat (2011), Cakmak vd. (2002)
calismalarinda Fisher hipotezinin gecerli olmadigi sonucuna
ulagsmislardir. Bunlarin disindaki ¢aligmalarda ise Fisher hipotezi
gegerli kabul edilmektedir.

4. Veri Seti ve Yontem ile Arastirma
Bulgularinin Degerlendirilesi

Bu arastirmada 2009:02 — 2021-07 arasinda aylik enflasyon
orani ve faiz orani kullanilmistir. Enflasyon verisi olarak TEFE
verileri kullanilirken, faiz degiskeni olarak nominal faiz oram
verileri kullanilmigtir. Degigkenlerin logaritmalar1 alinip analize
dahil edilmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

Degigkenlerin birim kdk igerip icermedigini incelemek
amaciyla veriler Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ve Phillips Perron (PP) birim kdk testi uygulanmistir.
Degiskenlerin duragan olabilmesi igin her iki testte de tablo
degerlerinin mutlak degerce kritik degerden biiyiik olursa “seride
birim kok vardir” olarak kurulan sifir hipotezi reddedilir ve
serinin birim kok igermedigi sonucuna ulagilir. Birim kok testi
sonuglar1 Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1 Birim Kok Testleri

ADF Birim Kék Testi Phillips Perron Birim Kok Testi
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Sabitsiz ve Sabitli Sabitli ve Sabitsiz ve
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
Logfaiz | -2.263886 -3.505232%* 0.010058 -1.830503 -3.121745 -0.038465
Logenflasyon | -0.459602 -2.498624 0.869104 -1.835576 -3.465024** 0.314177
ALogfaiz | -5.786668 -5.801021 -5.796309 -5.708479 -5.726216 -5.721952
ALogenflasyon | -6.643666 -6.646470 -6.586905 -9.106664 -9.092420 -9.096126

Not: ADF ve PP Kritik degerler sabitli modelde; %17* icin -3.47, %5** icin -2.88, %10*** icin -2.57 sabitli ve trendli modelde;
%1* icin -4.02, %5** i¢in -3.44, %10*** i¢in, -3.14 sabitsiz ve trendsiz modelde; %1* i¢in -2.58, %5** i¢in -1.94, %10*** i¢in -
1.61.

Tablo 1°de yer alan ADF birim kok testine gore faiz orani
sabitli ve trendli model hari¢ tiim modellerde diizeyde duragan
degil yani birim kok igermekte fakat sabitli ve trendli modelde

alindiginda duragan hale gelmektedir. Enflasyon degiskeni ise
sabitli ve trendli model hari¢ diizeyde duragan degildir sabitli ve
trendli modelde ise %5 6nem seviyesinde diizeyde duragandir.

ise %5 Onem seviyesinde duragan hale gelmektedir. Enflasyon
degiskeni ise tim modellerde diizeyde duragan degildir.
Degigkenlerin birinci farklari alindiginda hepsi birinci farkta
duragan hale gelmektedir.

Enflasyon degiskeninin birinci farki alindiginda tiim modellerde
seri duragan hale gelmektedir.

Duraganlik derecesine karar vermek hangi esbiitiinlesme
testinin uygulanacagina karar vermek icin biiyilk O6nem

PP birim kok testi sonucuna gore ise faiz oram1 tiim  tasimaktadir. Bunun i¢in yapisal kirilmayr dikkate alan Zivot
modellerde diizeyde duragan degildir fakat birinci farkli ~ Andrews birim kok testi sonuglart Tablo 2’°de yer almaktadir.

Tablo 1 Zivot Andrews Birim Kok Testi

Degiskenler Model A Kwrilma Zamani Model C Kiwrilma Zamam
Faiz -3.859521 2017:02 -4.017711 2018:05
Enflasyon -3.842205 2018:02 -4.242819 2018:04
AFaiz -7.042465 2019:08 -7.806932 2019:08
AEnflasyon -7.806932 2019:08 -7.806932 2019:08

Not: Model A i¢in kritik degerler, %1 i¢in-5.34, %5 i¢in-4.93, %10 i¢in-4.58 Model C i¢in kritik degerler, %1 i¢in-5.57, %5 igin-
5.08, %10 i¢in-4.82.

Tablo 2’de yer alan Zivot Andrews birim kok testine gore Her iki degisken de I(1) seviyesinde duragan hale

hem sabiti dikkate alan Model A hem de sabit ve trendi dikkate
alan Model C de enflasyon ve faiz degiskenleri I(1) seviyesinde
duragan hale gelmektedir. Serilerde yer alan kirilma tarihleri
dikkate alindiginda kirilmalar modele eklendigi zaman anlamli
bir sonu¢ vermemektedir.
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gelmektedir ve bunun i¢in her serinin ayni1 dereceden biitiinlesik
oldugunu dikkate alan Johansen Egbiitiinlesme testi modele
uygulanacaktir. Egbiitiinlesme testine ge¢meden Once serilerin
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
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Tablo 2 Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -27.05217 NA 0.005132 .0.403502 0.444750 0.420263
1 307.5945 655.3497 5.20e-05 -4.188813 -4.065070 -4.138531
2 351.8858 85.50682* 2.97e-05* -4.748414* -4.542177* -4.664611*
3 353.0405 2.197129 3.09¢-05 -4.708896 -4.420164 -4.591572
4 353.5531 0.961154 3.24¢-05 -4.660460 -4.289233 -4.509615
5 357.2650 5.856723 3.26¢-05 -4.656459 -4.202737 -4.472092
6 361.0509 6.888237 3.27e-05 -4.653485 -4.117269 -4.435597

Tablo 3’te yer alan uygun gecikme uzunlugu secim
kriterlerine bakildiginda tiim bilgi kriterleri 2 gecikmeyi
gostermektedir. 2 gecikmeyi dikkate alan modelde degisen

varyans ve otokorelasyon sorunun olup olmadigi dlgiilmiis ve
sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 3 Model Sinamast

Test Istatistigi Olasulik
Otokorelasyon LM Test Istatistigi ‘ 3.922458 0.4166
Degisen varyans White Test Istatistigi ‘ 58.20677 0.0493

Tablo 4’te alan sonuglara gore sifir

yer

hipotezi
“otokorelasyon yoktur” %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde
kurulan modelde reddedilmis ve otokorelasyon sorununun

olmadigi, %1 anlamlilik seviyesinde ise modelde “degisen
varyans yoktur” olarak kurulan sifir hipotezi reddedilmekte ve
degisen varyans sorununun olmadig: goriilmektedir.

Tablo 4 AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15

1.0

0.5 |

0.0 4

-0.5

-1.0 |

-1.5 ; ;

-1.5 -1.0 -0.5

Tablo 5°te yer alan grafikte ters kokler birim ¢ember iginde
kaldig1 i¢in kurulan modelin duraganlik agisindan bir sorun
tagimadigini gostermektedir.

T T T
0.0 0.5 1.0 15

Yapilan sinamalar sonucunda uygun gecikme uzunlugu 2
olarak bulunmus ve degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla modele Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
Esbiitiinlesme testi sonuglari Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 5 Johansen Egsbiitiinlesme Sonuglart

Hy Ozdeger Iz 0.05 Kritik Olasilik Maksimum  0.05 Kritik Olasilik
Hipotezleri Istatistigi Deger Ozdeger deger
r=0 | 0.116037 22.11950 20.26184 0.0274* 18.13104 15.89210 0.0219*
r<l | 0.026768 3.988462 9.164546 0.4138 3.988462 9.164546 0.4138
Table 6’da yer alan Johansen Egbiitiinlesme sonuglarina gore hipotezi reddedilmekte ve bir adet koentegre vektor

r=0 olarak kurulan sifir hipotezi hipotez i¢in iz istatistik deger
kritik degerden biiyiik ¢ikmaktadir. Ayrica maksimum 6zdeger
degeri de kritik degerden biiyiik ¢ikmaktadir sonug olarak sifir

bulunmasiyla birlikte degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliski oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 6 Vektor Hata Diizeltme Modeli

Hata Diizeltme D(Logenflasyon) D(logfaiz)
CointEql -0.111978 0.056385
(0.04328) (0.01835)
[-2.58702] [3.07242]
Tablo 7°de yer alan vektdr hata diizeltme modelinde-  oran1 ve faiz oramt arasindaki uzun donemli iliskiyi
0.111978 degerinde olan hata diizeltme modeli katsayis1 hem  dogrulamaktadir.

negatif hem de anlamlidir. Bu sonu¢ bize kurulan modelin
anlamli oldugunu sdylemektedir. Diger bir deyisle enflasyon

e-ISSN: 2148-2683

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski bulunduktan
sonra bu iligkinin yo6niinii bulmak amaciyla degiskenlere
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Granger Nedensellik testi uygulanmistir ve sonuglar1 Tablo 8’de

yer almaktadir.

Tablo 7 Granger Nedensellik Analizi

Nedenselligin Yonii F Istatistigi Olasilik
Enflasyon — Faiz 2.55003 0.0817
Faiz — Enflasyon 0.64408 0.5267

Tablo 8’de yer alan Granger Nedensellik analizine gore

enflasyon oranindan faiz oranina dogru %10 anlamlilik

seviyesinde tek yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Faiz
oraninda enflasyon oranina dogru ise nedensel bir iliski
bulunmamaktadir.

Tablo 8 Etki-Tepki Analizi

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of D(LOGENF) to D(LOGENF)

.10 |

.08 _|

.06 _|

.04 _|

.02 |

.00

Response of D(LOGFAIZ) to D(LOGENF)

.04 |

.03 |

.02 |

.01 |

123 a5 6 7 8 9o 10

Tablo 9°da yer alan Etki-Tepki analizine gore faiz oranina
verilen bir standart sapmalik soka karsi enflasyon orani birinci
donemden {iglincii doneme dogru pozitif bir seyir izlemekte,

Response of D(LOGENF) to D(LOGFAIZ)
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Response of D(LOGFAIZ) to D(LOGFAIZ)
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.01 |

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Enflasyon oranina verilen bir standart sapmalik soka karsilik faiz
orant ilk donemden iiclincii doneme dogru pozitif bir seyir
izlemekte ardindan azalip yedinci donemden sonra dengeye
ulagsmaktadir.

ardindan azalip besinci donemde dengeye ulagmaktadir.
Tablo 9 Faiz Oranwimin Varyans Ayristirmasi

Period S.E D(Logenflasyon) D(Logfaiz)
1 0.050327 4.317649 95.68235
2 0.061355 8.267899 91.73210
3 0.065204 12.35780 87.64220
4 0.066329 13.68549 86.31451
5 0.066581 13.86150 86.13850
6 0.066642 13.87713 86.12287
7 0.066659 13.88416 86.11584
8 0.066665 13.88856 86.11144
9 0.066666 13.88993 86.11007
10 0.066667 13.89017 86.10983

Tablo 10°da yer alan faiz orani igin hata dngdrii varyansinin
ilk donemde %4’ enflasyondan %95°1 kendisi tarafindan
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aciklanmaktadir. Onuncu dénemde ise %13’ enflasyon %86°s1
kendisi tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 10 Enflasyon Oranimin Varyans Ayristirmasi

Period S.E D(Logenflasyon) D(logfaiz)
1 0.114587 100.0000 0.000000
2 0.119481 99.75795 0.242052
3 0.120214 99.21381 0.786187
4 0.120509 99.00325 0.996749
5 0.120545 98.97519 1.024811
6 0.120580 98.97284 1.027162
7 0.120583 98.97170 1.028300
8 0.120584 98.97099 1.029012
9 0.120584 98.97076 1.029237

10 0.120584 98.97072 1.029276

Tablo 11 ‘de yer alan enflasyon orani hata Ongorii
varyansinin ilk dénem %100’{ kendisi tarafindan onuncu dénem
%98 kendisi %11 ise faiz tarafindan agiklanmaktadir.

5. Sonug¢

Bu arastirmada 2009:02 - 2021-07 arasindaki aylik
enflasyon orani ve faiz orani logaritmik haliyle analize dahil
edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmek igin
degiskenlerin duraganligi ADF, PP ve Zivot Andrews gibi birim
kok testleriyle smanmig ve degiskenler I(1) duragan
bulunmustur. Yapilan egbiitiinlesme analizi sonucunda faiz orani
ve enflasyon oraninin uzun donemde birlikte hareket ettikleri
sonucuna ulagilmistir. Degiskenler arasinda uzun doénemli
iligkinin bulunmasinin ardindan, bu iliskinin yonii hakkinda bilgi
edinebilmek amaciyla degiskenlere Granger Nedensellik testi
uygulanmig ve enflasyon oranindan faiz oranina dogru tek yonlii
bir nedensellik bulunmustur. Bu nedensel iligkinin ardindan
degiskenlere verilen bir standart sapmalik soka karsi bir diger
degiskenin tepkisini 6lgmek amaciyla etki-tepki analizi yapilmis
ve bunun sonucunda enflasyon oranina verilen bir standart
sapmalik soka kargin faiz orani ilk ii¢ donem pozitif iken yedinci
donemden sonra dengeye ulagmaktadir. Faiz oranina verilen bir
standart sapmalik soka karsin enflasyon oraninin tepkisi ise
birinci donemden ig¢iincli doneme dogru pozitif bir seyir
izlemekte ardindan azalip besinci donemde dengeye
ulagmaktadir. Varyans ayristirma sonuglarina gore ise faiz oram
icin hata 6ngdrii varyansinin ilk déonemde %4l enflasyondan
%95°1 kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Onuncu dénemde ise
%]13’1 enflasyon %86’s1 kendisi tarafindan agiklanmaktadir.
Enflasyon orani i¢in hata 6ngérii varyansinda ise ilk donem
%100’1 kendisi tarafindan onuncu dénem %98 kendisi %11 ise
faiz tarafindan agiklanmaktadir.

Sonu¢ olarak enflasyon oram1 ve faiz orani iligkisine
bakildiginda faiz oraninda meydana gelebilecek degismelerin
enflasyon orani tarafindan agiklanabilecegi goriilmiistiir. Analiz
sonucuna goére Tirkiye ekonomisi i¢in g¢alismanin yapildig
donem itibari ile Fisher hipotezinin gegerli oldugunu ifade
edebiliriz. Teoride ve literatiirde yapilan birgok caligma ile aym
bulgular gegerli olmakla beraber veri setinde ve uygulanan
analiz yontemlerinde yapilacak degisikler farkli sonuglar ortaya
cikarabilecektir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadele 6nemli bir yer
tutmasindan otiirii faiz oranlarinda olusabilecek degisimlerin
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nominal faiz oran1 6zelinde enflasyonla iligki i¢erinde olmasi s6z
konusudur. Uzun doénemde reel faiz iizerine enflasyonun bir
etkilesiminin olmamasi uygulanan ekonomi politikalarin yoniinii
ve yontemini belirlemede etkin rol oynamaktadir.
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