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Bu makalede enflasyon ve faiz arasindaki pozitif yonlii iligkiyi tanimlayan Fisher hipotezinin hem Ortodoks
Fisher Etkisi hem de heterodoks politikalarin uygulandigi ifade edilen dénemlerdeki Tiirkiye ekonomisindeki etkisi ampirik
Enflasyon ' olarak analiz ederek elde edilen sonuglar ¢ercevesinde ozellikle politika yapicilara onerilerde bulunmayt
Faiz ' amaglamaktadwr. Bu baglamda Tiirkiye'de Tiiketici Fiyat Endeksi-TCMB Politika faiz oranlar: 2010-2024
Paré Politikalar donemine ait aylik verileri kullanilarak degiskenlerin Augmented Dickey Fuller, Phillips Peron, KPSS testleri

ile Birim Kok Simamalart yapilmig, faiz orant ve enflasyon orani arasindaki uzun donemli iligki VAR tabanl
Johansen Esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli dinamik iligkiler
vektor hata diizeltme modeli ile tahmin edilmistiv. Calismaya literatiirdeki daha once yapilan ¢alismalarda
analize konu olmayan 2021 yilimin son ¢eyreginde uygulamaya konulan, Yeni Ekonomi Modeli kapsaminda
baslayan faiz indirimi siireci ve sonrasinda 2023 yul ikinci yarisinda Ortodoks politikalara geri déniis
kapsaminda bagslayan faiz artirimi siireci de dahil edilerek, son donemde yasanan TCMB faiz politikast
degisikligi ile enflasyon arasindaki iliskinin ortaya ¢ikarilmasi hedeflenmistir. Analiz sonuglarina gore,
enflasyondan faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmakta ve uzun donemde enflasyon
oraminda meydana gelen %l lik artis faiz oramimi %3.78 oraminda artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde
incelenen dénem itibariyle kuvvetli Fisher etkisi bulundugu gozlenmigtir.

Empirical Analysis of the Inflation-Interest Rate Relationship in Changes of Monetary
Policy Strategy: The Fisher Effect in the Turkish Economy (2010-2024)

Abstract
Keywords: . . . . . . . . ) .
This article aims to empirically analyze the impact of the Fisher hypothesis, which defines the positive
Fisher Effect, relationship between inflation and interest, on the Turkish economy in the periods when both orthodox and
Inflation, heterodox policies were implemented, and to make suggestions especially to policy makers within the
Interest, framework of the results obtained. In this context, by using the monthly data of the Consumer Price Index-

Monetary Policies CBRT Policy interest rates in Turkey for the period 2010-2024, Augmented Dickey Fuller, Phillips Peron,
KPSS tests and Unit Root Tests of the variables were made, and the long-term relationship between the
interest rate and the inflation rate was determined by VAR-based Johansen Equivalence. Analyzed by
integration test. Short-term dynamic relationships between variables were estimated by vector error
correction model. The study included the interest rate reduction process that started within the scope of the
New Economic Model, which was implemented in the last quarter of 2021, which was not subject to analysis
in previous studies in the literature, and the interest rate increase process that started within the scope of the
return to orthodox policies in the second half of 2023, and the recent CBRT interest rate policy change. It is
aimed to reveal the relationship between inflation and inflation. According to the analysis results, there is a
one-way causality relationship from inflation to interest rate and a 1% increase in the inflation rate in the
long term increases interest rates by 3.78%. It has been observed that there is a strong Fisher Effect in the
Turkish economy during the period examined.
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1.GIRIS

Faiz oranlar ile enflasyon arasindaki iliski, enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen Merkez Bankalarinin
faiz oranlarini belirledikleri hedeflere ulagmak igin bir arag¢ olarak kullanmasi, her iki degiskenin de finansal
sistemin en temel makroekonomik gostergelerinden olmasi, uygulanan para ve maliye politikalarinin
etkinliginin tespit edilmesi ve merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede etkin para politikasi araglarini
belirleyebilmesine olanak saglamasi nedeni ile gegmisten giiniimiize pek ¢ok ekonomik arastirma ve ampirik
analize konu olmustur. Gelir ile sermaye arasindaki koprii veya baglanti faiz oranidir. Ekonomi literatiiriinde,
reel faiz oranlarinin sabit oldugu varsayimi altinda, faiz oran1 ve enflasyon arasindaki pozitif yonli iliski Fisher
etkisi olarak adlandirilmaktadir. Fisher etkisi enflasyon oranlarindan faiz oranlarina dogru nedenselligin oldugu
pozitif bir iliski olarak bilinmektedir. Fisher (1930) ¢alismasinda, ekonomilerde iizerinde en ¢ok tartigilan ve
ayn1 zamanda finansal piyasalarin isleyisini agiklayan, nominal faiz oranlari ile beklenen enflasyon iligkisini
incelemistir. Benazi¢ (2013) ve Fisher (1930)’a gore belirsizlik altindaki denge durumunda nominal faiz oram
reel faiz orani ile beklenen enflasyon tarafindan belirlenmektedir. Faiz orani, bir tarihte paraya 6denen primin,
bir y1l sonra elde edilecek para cinsinden yiizdesi olarak tanimlayabiliriz (Fisher, 1930). Hipoteze gore reel faiz
orani ise beklenen enflasyonla ilgili olmayip daha ¢ok ekonominin reel degerleri tarafindan belirlenmektedir ve
bu durum parasal aldanmanin olmadigi, reel faiz oraninin para politikast uygulamalar1 karsisinda istikrarim
korudugu parasal yansizlik durumunu ifade etmektedir. Fisher hipotezi, uzun vadede reel faiz oranlarmin
enflasyon oranlarindan etkilenmeyerek sabit kaldigini, dolayisiyla nominal faiz oranlari ile enflasyon oranlari
arasinda bir iligki oldugunu o6ne siirer (Simsek & Kadilar, 2006: 99). Fisher'in bu iligkiye dair temel goriisi,
yatirimcilarin ya da tasarruf sahiplerinin, enflasyon nedeniyle nominal paralarinin satin alma giiciinde meydana
gelen kaybi rasyonel davranslarla telafi etmeye calisacaklaridir (Mitchell-Innes vd., 2007: 693). Fisher,
1930'daki ¢alismasinda, 1820-1864 yillar1 arasinda Ingiltere ekonomisinde fiyat degisiklikleri ile nominal faiz
oranlar1 arasinda 0.46'lik, 1870-1927 yillart arasinda ise ABD ekonomisinde 0.29'luk bir korelasyon tespit
ettigini belirtmistir (Pelaez, 1995).

Bu calismada, temel olarak 2010 Kasim-2024 Subat doneminde Tiirkiye ekonomisi icin TUFE ve politika faizi
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani arasindaki dinamik iligkinin ortaya cikarilmasi amag¢lanmigtir. Bu
amagla, faiz oran1 ve enflasyon orani arasindaki uzun donemli iliski VAR tabanli Johansen Esbiitiinlesme
analizi ile incelenmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli dinamik iliskiler vektoér hata diizeltme modeli
(VECM) ile tahmin edilmistir. Caligmanin literatiirdeki diger calismalardan farki, 2021 Eyliil ayinda
uygulanmaya baslayan Yeni Ekonomi Modeli faiz indirimi siireci ve 2023 Haziran ayindan sonra uygulanmaya
baglanan Ortodoks politikalara geri doniis faiz artirim siirecine iligkin verileri de analize dahil ederek enflasyon
ile faiz arasindaki dinamik iliskinin yonii ve siddetinin tespit edilmesine olanak saglamasidir. Calisma ayni
zamanda agik ve gelismekte olan bir iilke ekonomisinde para politikasinin temel etkilerini inceleyerek zayif para
politikasindan gii¢lii para politikasina gegisin etkilerini gostermekte ve para politikasi patalojilerinin sonuglarina
dair makroekonomik gostergelerin seyrini de gézlemleme imkani sunmaktadir.

2.FiSHER HiPOTEZi

Fisher Hipotezi, diger adiyla Fisher Etkisi, nominal faiz orani, beklenen enflasyon orani ve reel faiz oran1 olmak
lizere ii¢ temel unsura dayanir (Zainal vd., 2021: 66). Fisher esitligi, enflasyon oranindaki %1'lik bir artisin,
nominal faiz oraninda da %1'lik bir artiga yol ac¢tigini 6ne siirer. Bu iki degisken arasindaki bire bir iliski, Fisher
etkisi olarak adlandirilir (Tsong & Lee, 2013).

i=r+mn (1)
r=i—m 2
Unlii Amerikali iktisatg1 Irving Fisher tarafindan gelistirilen (1) ve (2) numarali denklemler arasindaki iliski,
literatiirde "Fisher Denklemi" olarak bilinir (Tunay, 2007: 73). Nominal faiz orani (i), bir ekonomide ddenecek
faiz oranini ifade ederken, reel faiz orani (r), bu oranin enflasyon etkisinden arindirilmig halidir. Enflasyon orani

(m) ise fiyatlar genel seviyesindeki artis1 gosterir. Enflasyon ve faiz arasindaki bu iligki (3) numarali denklemle
ifade edilebilir;

NF = RF + 1, ©)

Bu denklemlerde NF nominal faiz oranini, RF reel faiz oranim1 ve m, beklenen enflasyon oranini temsil
etmektedir. Rasyonel beklentiler varsayimi altinda bu denklem ekonometrik olarak denklem (4)’te verilmistir.
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NFt=a+‘87Tt+St (4)

a, B, denklemin parametreleri olup, &,~(0,0%) hata terimidir. Eger denklem 4’te 8 katsayis1 1 ise bu tam
Fisher etkisini, 1°den farkli ise kismi Fisher etkisini ifade eder. Tam Fisher etkisi, nominal faiz ile enflasyon
arasinda dogrudan bir iliski oldugunu ve reel faiz oranlarinin sabit kaldigin1 gosterir, dolayisiyla parasal soklarin
uzun vadede reel faizler iizerinde etkisi olmaz (Dutt vd., 2015). Fisher hipotezi literatiirde ti¢ farkli bicimde ele
alinir: Yurt Ici Fisher Hipotezi, Genellestirilmis Fisher Hipotezi ve Uluslararas: Fisher Hipotezi. Yurt I¢i Fisher
Hipotezi'ne gore, nominal faiz orani(i;), reel faiz orani (1) ile enflasyon beklentilerinin (t,) toplamina esittir
(Fisher, 1930: 27).

it = Tt + te (5)
Bu denkleme &, ortalamasi sifir ve varyansi 62 olan normal dagilima sahip &,~(0,02) hata terimi eklediginde,
i =1+t +& (6)

modele gbzlemlenmeyen faktorlerin etkisi ve modeldeki belirsizlikler de eklenmis olacaktir.

Genellestirilmis Fisher Hipotezi, iilkeler arasindaki faiz orami farkinin, déviz kuru degisiklikleriyle uyumlu
hareket ettigini belirtir. Bu hipoteze gore, iki iilke arasindaki nominal faiz farki, beklenen enflasyon oranlari
farkina esittir (Seyidoglu, 2013: 184).

lq—lp =Tq —Tp (7)

(7) numarali denklemde i, ve i;, A ve B iilkelerine ait nominal faiz oranlarini, 7, ve ;, A ve B iilkelerine ait
beklenen enflasyon oranlaridir. Bu denklem, iki iilke arasindaki nominal faiz oranlarinin farkinin, beklenen
enflasyon oranlar1 farkina esit oldugunu belirtir. Fisher, reel sektor ile parasal sektoriin birbirinden bagimsiz
oldugunu savunur. Ona gore, reel getiri oranlar1 reel faktorlerce, mali getiri oranlart ise parasal faktorlerce
belirlenir. (7) numarali esitlik, beklenen enflasyon oraninin artmasiyla birlikte nominal faiz oranlarmin da
yiikselmesi gerektigini belirtir.

Uluslararasi Fisher Hipotezi, doviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi aragtirir ve "giivencesiz faiz paritesi"
adiyla da anilir. Hipoteze gore, iki tilkenin nominal faiz oranlari arasindaki fark, déviz kurlarindaki beklenen
degisikliklerle dengeye ulasir (Seyidoglu, 2013).

. St+1=S
l_y=r+;_tr (8)

Uluslararas1 Fisher Hipotezi, iki iilke arasindaki nominal faiz oranlar1 farkinin, bu {ilkelerin d6viz kurlarindaki
beklenen degisim oranina esit oldugunu ifade eder. Bu hipoteze gore, birinci lilkenin nominal faiz orani (i) ile
ikinci {ilkenin nominal faiz orani y arasindaki fark, doviz kurundaki beklenen degisimin oranini belirler. Burada,
S¢ mevcut donemdeki doviz kuru seviyesini, Sy qise gelecek donemdeki beklenen doviz kuru seviyesini temsil
eder. Formiil, doviz kurundaki gelecekteki degisim oraninin, iki iilke arasindaki nominal faiz oranlar farkiyla
uyumlu oldugunu gosterir. Bu yaklasim, doviz kurlarindaki degisikliklerin, faiz oranlarindaki farkliliklarla
aciklanabilecegini One siirer. Bagka bir ifade ile bu denklem beklenen doviz kurundaki degisimleri ifade eden
enflasyon oranlar1 ve nominal faiz oranlarini ifade etmektedir. Bu duruma gore, enflasyon oram yiiksek olan
iilkelerde faiz oranlari da yiikselir, bu da doviz kurlarinda artisa ve ulusal paranin degerinde diisiise yol acar
(Demirag & Goddard, 1994).

Fisher denklemi, nominal ve gercek faiz oranlari arasindaki iligkiyi teorik olarak agiklar. Ancak bu iligkiyi
ekonomik verilerle test etmek igin ekonometrik yontemler kullanilir. Ozellikle, Fisher denkleminin uzun vadeli
gecerliligini test etmek i¢in kullanilan yontemlerden biri Johansen Esbiitiinlesme Testi'dir.

3.LITERATUR INCELEMESI
Irving Fisher (1930) ‘The Theory of Interest * isimli makalesinde enflasyon ile nominal faiz orani arasinda olan
iligkileri ortaya koymus ve Fisher hipotezini literatiirde yer almaya baglamistir. 1930 yilindan bu yana Fisher
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hipotezinin gecerliligi farkli doénemler, iilkeler veya iilke gruplar1 6zelinde, birbirinden farkli ampirik
yontemlerle analiz edilerek gegerliligi sinanmistir. Yapilan analizleri inceledigimizde ¢alismalarin
cogunlugunda enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda uzun doénem iliskinin var oldugu sonucuna
ulasilmigken, bazi ¢alismalarda bdyle bir iligkinin gegerli olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Fisher (1930), enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi ilk kez ampirik olarak inceleyerek, Amerika ve
Ingiltere ekonomileri i¢in uzun vadeli faiz oranlar ile fiyat degisimleri arasinda giiclii bir korelasyon bulmustur.
Fama (1975) ABD’de hazine tahvil faizleri ile enflasyon arasinda bir iligki oldugunu tespit etmistir. Atkins
(1989), ABD ve Avustralya’da nominal faiz oranlari ile enflasyonun vergi sonrasi birlikte hareket ettigini
gostermistir. Pelaez (1995), ABD ekonomisinde enflasyonun faiz oranlar iizerinde pozitif etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Boudoukh ve Richardson (1993), ABD ve Ingiltere'de Fisher hipotezinin gegerli oldugunu
dogrulamiglardir. Payne ve Ewing (1997), baz1 Asya lilkelerinde Fisher hipotezinin gegerli oldugunu, ancak
Tayland, Arjantin, Nijer ve Sili'de gegerli olmadigini belirtmistir. Atkins ve Coe (2002), ABD ve Kanada i¢in
Fisher Hipotezinin gecerliligini desteklemis, Westerlund (2006) ise OECD iilkelerinde hipotezin gegerli
oldugunu tespit etmistir. Maki (2003), 1972-2000 yillar1 arasinda Japonya i¢in yaptig1 analizde Fisher hipotezini
dogrulamigtir. Clemente vd. (2004) ise, 1960-2001 donemine ait G7 iilkeleri verileriyle Fisher hipotezinin
kismen gecerli oldugunu bulmustur. loana (2017), 2005-2015 dénemi icin VAR analizini kullanarak Dogu ve
Orta Avrupa'daki enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler i¢in enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki pozitif
iligkiyi incelemistir. Calisma sonuglari, enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda anlamli bir pozitif iliski oldugunu
gostermistir. Fahmy ve Kandil (2003) ABD iizerinde 1980-1990 donemlerini kapsayan, Westerlund (2008) 20
OECD iilkesi tizerinde 1980-2004 donemini kapsayan, Toyoshima ve Hamori (2011) ABD, Birlesik Krallik ve
Japonya iizerinde 1990-2010 dénemini kapsayan, Ito (2016) Isvec iizerinde 1993-2015 donemini kapsayan,
Altundz (2018) Cin iizerinde 1996-2015 donemini kapsayan ampirik caligmalarinda, inceledikleri donemde
Fisher Etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Lukmanova ve Rabitsch (2018), 1947-2017 yillart
arasinda ABD'de nominal faiz oranlarinin enflasyon ve iiretimle pozitif iligkili oldugunu ortaya koymuslardir.
Basar ve Karakus (2017) ise, D-8 iilkeleri i¢in 2003-2019 verilerini inceleyerek, Nijerya ve Malezya’da Fisher
etkisinin bulunmadigimni, Iran’da zayif, diger iilkelerde ise tam Fisher etkisinin gecerli oldugunu saptamislardir.
He (2018) ise, 2000-2017 yillar1 arasinda Cin ve Giiney Kore i¢in Fisher Etkisi’nin gegerli oldugunu bulmustur.
Ote yandan, Nusair (2008) 6 Asya iilkesi icin (1978- 2005) dénemi reel faiz orani ve tiife degiskenleri
kullanarak yapmis oldugu Gregory Hansen Esbiitiinlesme testi analizinde Kore, Singapur, Malezya ve Tayland
icin Fisher etkisinin gegerli oldugu ancak Endonezya ve Filipinler i¢in gegersiz oldugu sonucuna ulagmustir.
Ugur (2019) G7 ilkelerini (2002- 2017) donemine iligkin olarak Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi ile uzun
vadeli faiz oram1 ve TUFE degiskenleri bazinda incelemis ve Fisher hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna
ulagsmistir. Ghazali ve Ramlee (2003), G7 iilkelerinde ARFIMA modeli kullanarak yaptiklar ¢aligmada Fisher
etkisini bulamamiglardir. Chen (2015) ise, Cin'de Granger nedensellik testiyle Fisher etkisinin gegerli
olmadigini belirlemistir. Clemente, Gadia ve Montafiés (2017) de G7 iilkelerinde Bai-Perron testiyle benzer bir
sonuca ulagsmistir. Andrade ve Clare (1994), Birlesik Krallik’ta hem kisa hem de uzun vadede Fisher etkisini
saptayamamis, Hamori (1997) ise Japonya’da Fisher etkisini dogrulamamistir. Paleologos ve Georgantelis
(1998) Yunanistan tizerinde 1980 -1996 donemine ait Nominal Faiz Orami ve Enflasyon Orani verileri ile
Johansen Esbiitiinlesme testi kullanarak yapmis oldugu calismasinda Fisher Hipotezi’nin ilgili donemde gecerli
olmadig1 sonucuna ulasmustir. Caporale ve Gil-Alana (2019) G7 Ulkelerine iliskin 2006-2016 dénemi 10 Yil
Vadeli Devlet Tahvili Faiz Oram ve TUFE degiskenlerini kullanarak yapmis oldugu Regresyon Analizi’nde
Fisher Hipotezi’nin ilgili donem i¢in gegerli olmadig1 bulgusuna ulasmistir.
Incekara vd. (2012) 1989-2011 donemine iliskin Johansen esbiitiinlesme testi uygulayarak Nominal Faiz
Oranlar1 ve TUFE degiskenlerine iliskin yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, Mercan (2013) 1992-2013 dénemine
iliskin ARDL yontemi ve DIBS TEFE verileri ile varmis olduklari bulgularda, Kanca vd. (2014) 1980-2013
donemine iliskin Granger Nedensellik ve Johansen Koentegrasyon testi uygulayarak Mevduat Faizleri, TUFE
degiskenlerini inceledikleri g¢aligmalarinda, Atgir ve Altay (2014) 2004-2013 donemine iliskin Johansen
Koentegrasyon analizi sonuglarinda, Akinct ve Yilmaz (2016) 1980-2012 donemine iligkin olarak Granger
Nedensellik ve Johansen-Juselius Koentegrasyon uyguladiklart Mevduat Faizleri, TUFE degiskenlerine iliskin
olarak yaptiklar1 ampirik ¢alismalarinda, s6z konusu donemlere iliskin olarak Tiirkiye de Fisher Etkisi’nin
gecerli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bolatoglu (2006) Fisher Etkisinin gegerliligini Tiirkiye'ye uyarlanan
beklentiler varsayinu altinda incelemis, ¢alismasinda 1990-2005 dénemine ait aylik TUFE yillik degisim orani
ve yillik bilesik faiz verileri kullanmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme ve Johansen esbiitiinlesme yontemlerinin
kullanildig1 bu ¢alismada enflasyon ile nominal faiz orani arasinda uzun doénemli bir iliskinin var oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Cinko (2017), 2003-2017 dénemi Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlart ve enflasyon
arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu bulmustur. Pinar ve Erdal (2018), 2006-2016 verileriyle Fisher
etkisinin Tiirkiye'de gegerli oldugunu tespit etmistir. Ugur vd. (2019) ise 2004-2018 déneminde enflasyon ve
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faiz oranlar1 arasinda uzun vadeli bir iligskinin varhigini1 dogrulamiglardir. Akcan (2019), 2000-2018 verileriyle
yaptig1 calismada Fisher Hipotezi’nin Tirkiye’de gegerli oldugunu bulmustur. Sinan (2019), 2006-2018
doneminde Fisher etkisinin uzun dénemde gegerli oldugunu gostermistir. Kog¢ (2020), 1985-2017 doéneminde
enflasyon ile faiz oranlar arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Polat (2020), 2004-2019 arasinda enflasyonun
faiz oranlarmi etkiledigini saptamis, Gedik (2021) ise 2009-2021 doneminde bu iki degisken arasinda uzun
vadeli bir iligki bulmustur.

Ote yandan Yilanci (2009) Tiirkiye 1989-2008 donemine iligkin olarak Engle-Granger ve KSS Esbiitiinlesme
yontemiyle mevduat faizleri ve tiife degiskenleri iizerinde yapmis oldugu calismasinda ilgili doneme iliskin
olarak Fisher Etkisinin gecerli olmadigi bulgusuna , Bayat (2012) 2002-2011 ddénemine iliskin olarak
Esbiitiinlesme analizi yaparak incelemis oldugu mevduat faizleri ve tiife degiskenleri arasinda Fisher Etkisinin
gecerli olmadig1 bulgusuna ulasmuslardir. Songur (2019), Tirkiye i¢in mevduat faiz oranlarn ile iretici ve
tilketici fiyat endekslerini kullandig1 (2002-2018) donemini Fourier yontemi ile inceledigi ¢alismasinda Fisher
hipotezinin gegerliligini destekleyecek herhangi bir kanit bulamamistir. Turgutlu (2004) 1978-2003 yillar
arasindaki ii¢ aylik verilerle kesirli entegrasyon ve Engle-Granger esbiitiinlesme yontemlerini kullanarak
Tiirkiye ekonomisinde Fisher Hipotezinin gegerliligini sinamistir. Her iki testin sonuclarinin birbiriyle celistigi
gorlilmistiir. Engle-Granger esbiitiinlesme yontemi ile yapilan test sonuglari1 Fisher hipotezini reddetmis, kesirli
entegrasyon esbiitiinlesme analizi ise Fisher hipotezini dogrulamistir.

4 METODOLOJI

4.1.Veriler

Analizin veri kaynagi TCMB’dir. Ocak 2010-Subat 2024 dénemine iligskin aylik enflasyon (%) ve faiz (%) igin
170 aylik veri kullamlmistir. TUFE bazli enflasyon serisi kullanilmstir. Serilere iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 1’ de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Tammlayic Istatistikler

Faiz Aylik Enflasyon
Ortalama 11.10 1.48
Medyan 8.00 0.93
En Biiyiik Deger 45.00 13.58
En Kii¢iik Deger 4.50 -1.44
Standart Sapma 7.19 2.05
Carpiklik 2.18 2.90
Basiklik 8.60 14.01

Ornek dénemi iginde faiz oran1 %4.50 - %45 arasinda, aylik enflasyon ise %-1.44 - %13.58 arasinda deger
almistir. Faiz oraninin standart sapmasi, enflasyonun standart sapmasindan yaklasik olarak 3.5 kat daha fazladir.
Ortalama faiz oran1 %11.10, ortalama aylik enflasyon ise %1.48’dir.

Ekonometrik analizin yontemini belirlemek i¢in serilerin birim kdk simamalarinin yapilmasi gereklidir. Birim
kok sinama sonuglar1 Tablo 2’ de verilmistir. Fisher hipotezinin gecerliligi literatiirde ayrica birim kok
testleriyle de sinanmaktadir.

Tablo 2. Birim Kok Sinamalari Sonuglari

ADF Phillips-Perron Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
Faiz -2.4243(3)  -2.9070(2) 0.6377(9)  -8.9161(7)  1.0589(9) 0.0757(9)

[0.1366] [0.0038] [0.8531] [0.0000] %1 0.7390 %1 0.2160

%5 0.4630 %5 0.1460

Enflasyon  -2.5071(4) -9.8148(4) -6.9978(3) - 0.2471(7) 0.3753(8)

[0.1156] [0.0000] [0.0000] %1 0.2160 %1 0.7390

%5 0.1460 %5 0.4630
Notlar: 1. Parantez igindeki degerler ADF Testi i¢in optimum gecikme uzunlugu, PP ve KPSS Testlerinde
Newey-West bant genisligidir. Koseli parantezler test istatistiklerine iliskin olasilik degerleridir. 2. Testlerin
sifir hipotezleri ADF ve PP Testlerinde “Seri birim koke sahiptir’, KPSS Testinde ise “Seri duragandir”
seklindedir. 3. Optimum test denklemleri Schwarz bilgi 6lgiitii kullanilarak belirlenmigstir. ADF Testinde,
optimum test denklemi Faiz i¢in diizeyde “sabitli”, 1. farkinda “sabit ve trendli”’, Enflasyon i¢in diizeyde
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“sabitli”, 1. farkinda “higbiri”dir. 4. Phillips-Perron Testinde, optimum test denklemi Faiz i¢in diizeyde ve 1.
farkinda “higbiri”, Enflasyon i¢in diizeyde “sabit ve trendli”dir. 5. KPSS Testinde, optimum test denklemi Faiz
icin diizeyde “sabitli”, 1. farkinda “sabit ve trendli”, Enflasyon i¢in diizeyde “sabit ve trendli”, 1. farkinda
“sabitli”dir.

Sinama sonuglar1 Faiz serisinin ii¢ teste gore 1(1) siirecine sahip oldugu yoniindedir. Enflasyon serisi PP testinde
diizeyinde duragan oldugu goriilse de ADF ve KPSS testlerinde 1. farkinda duragan bulundugu i¢in enflasyon
serisinin de I(1) stirecine sahip oldugu kabul edilmistir.

4.2. Ekonometrik Yontem

Fisher etkisinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliliginin ampirik olarak arastirildigi bu boliimde faiz orani ile
enflasyon arasindaki uzun donemli iligki test edilecektir. Johansen Egbiitiinlesme testi sinama yontemi olarak
belirlenmistir.

Johansen Esbiitiinlesme testi, VAR tabanli uygulanmis ve optimum gecikme uzunlugu belirlenmistir. Merkez
Bankas1 politika faizinin degistigi donemlerde 1 degerini alan kukla degisken digsal degisken olarak VAR
modelinde' yer almistir. Buna gore kukla degiskenin 1 degerini aldigi donemler Ocak-2014, Kasim-2016,
Haziran 2018, Eyliil-2020, Eyliil-2021, Haziran-2023 olmak iizere 6 dénemdir.

VAR modeli etki-tepki grafikleri Grafik 1’de verilmistir.

Enflasyon Sokuna Faizin Tepkisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Grafik 1. Enflasyon Sokuna Faizin Tepkisi
Enflasyon oraninda meydana gelebilecek bir sok karsisinda faiz oranmi artis yonlii tepki vermektedir ve artis
egilimi 10 donem boyunca devam ettigi izlenmektedir.

Faiz Sokuna Enflasyonun Tepkisi

th

Pl

Grafik 2. Faiz Sokuna Faizin TepKkisi

! VAR modeli optimum gecikme uzunlugu 4’tiir ancak otokorelasyon ve degisen varyans sorunu goriilmeyen gecikme
uzunlugu 6 oldugu ic¢in bu gecikme uzunlugunda model ¢aligtirilmigtir: Q-ist(7)=3.5612[0.0624], White-
LM=4.1242[0.0889]. Bu gecikme uzunlugunda, Cholesky Ortogonalizasyonu ile uygulanan Jarque-Bera normallik
smamasinda sifir hipotezi reddedilmis, diger ifadeyle VAR(6) modeli artiklarinda normallik saglanamanustir
(JB=4171.8910[0.0000]). VAR(6) modeli karakteristik polinomunun kokleri birim ¢ember i¢inde yer almaktadir.
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Faiz oraninda meydana gelebilecek bir sok karsisinda enflasyon orani azalmaktadir ve bu azalis egilimi 6 donem
boyunca devam etmekte, takip eden donemlerde enflasyonda kararli olmayan artiglar izlenmektedir. Johansen
Esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

iz (Trace) Istatistigi

Hipotez Ozdeger Aig 0.05 Olasilik
Hy:r=0,H;:r>1 0.098333 17.59036* 15.49471 0.0238
Hy:r <1,Hyi:ir =2 0.003741 0.614718 3.841465 0.4330

En cok Ozdeger

(Eigenvalue) Istatistigi

Hipotez Ozdeger Amaks 0.05 Olasilik
Hy:r=0,H;:r =1 0.098333 16.97565* 14.26460 0.0182
Hy:r <1,Hyi:r =2 0.003741 0.614718 3.841465 0.4330

Notlar: 1. *, MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerlerine gore %3 diizeyinde hipotezin reddedildigini ifade
etmektedir. 2. Iz ve maksimum O6zdeger testleri %5 Onem diizeyinde 1 esbiitiinlesik denklemin varligim
gostermektedir.

Tablo 3 bulgularina gore faiz ve enflasyon arasinda egbiitiinlesme olmadigini iddia eden sifir hipotezinin %5
onem diizeyinde reddedilebilecegi sonucu elde edilir. Buna gore, katsayilar matrisinin ranki 1'dir ve degisken
ciftleri arasinda istatistiksel olarak anlamli 1 esbiitiinlesik vektor vardir.

Fisher hipotezi i¢in genel kabul gérmiis model,
Faiz; = a + BEnflasyon; + &; (10)

seklinde verilebilir. Burada a ve § modelin bilinmeyen parametreleri, e,~(0,02) siirecine sahip stokastik hata
terimidir. Denklem (10)’in esbiitiinlesme tahin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4'te sunulan esbiitiinlesme testi sonuglari, Fisher Hipotezi'nde belirtilen teorik iligkinin ekonomik verilerle
uyumlu olup olmadigini gosterir. Eger test sonuglari, nominal faiz orani ve enflasyon orani arasinda uzun vadeli
bir denge iliskisi oldugunu ortaya koyuyorsa, bu, teorik Fisher Hipotezi'nin gegerli oldugunu ve nominal faiz
oraninin enflasyon oranina olan bagimliligin1 dogrular. Bu sekilde, teorik Fisher Hipotezi ile ekonometrik analiz
arasindaki iliski, nominal faiz orani1 ve enflasyon orani arasindaki uzun vadeli denge iliskisini test etmek ve
dogrulamak i¢in esbiitiinlesme testleri kullanilarak degerlendirilebilir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar: (Normallestirilmis)

Ornek Dénemi a B
2010.01-2024.02 5.4862 3.7781
(0.9491)
[3.9807]

Not: Parantez igindekiler parametrelere iligskin standart hatalar, kdseli parantez igindeki t istatistigidir.

Tahmin sonuglar1 degiskenler arasinda istatistiksel olarak pozitif ve giiclii iliski bir iliski oldugu yoniindedir.
Buna gore, enflasyon oranindaki 1 puan artis faiz oranimi yaklagik 3.78 puan artiracaktir. Bu, Tiirkiye'nin
makroekonomik dinamikleri agisindan 6nemli bir bulgudur ve ekonomik politika yapicilan ic¢in enflasyon
kontroliiniin faiz oranlan iizerinde biiylik etkisi oldugunu gosterir. Literatiirdeki genel egilimlerle uyumlu olan
bu sonuglar, enflasyon oranindaki degisikliklerin faiz oranlar iizerinde belirgin etkiler yarattigini ve bu iligkinin
Tirkiye'de de gegerli oldugunu dogrular. Bu bulgular, para politikalariin ve enflasyon kontroliiniin 6énemini
vurgular ve Tiirkiye'nin ekonomik yonetiminde bu iligkinin dikkate alinmas1 gerektigini 6ne siirmektedir.

579
Uluslararas1 Akademik Birikim Dergisi ISSN: 2757-6469



Degiskenler arasindaki kisa donemli dinamik iligkiler vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile tahmin
edilmistir.

Tablo 5. Vektor Hata Diizeltme Modeli Tahminleri

AFaiz; AEnflasyon,
Hata Diizeltme Terimi -0.043076 0.051029
(0.01693) (0.02189)
[-2.54440] [ 2.33160]
AFaizy, 0.180059 -0.034272
(0.07198) (0.09305)
[ 2.50169] [-0.36833]
AFaiz., 0.302833 0.051435
(0.07334) (0.09480)
[ 4.12944] [ 0.54254]
AFaiz;.; 0.418430 0.003538
(0.07234) (0.09352)
[ 5.78419] [ 0.03783]
AFaizy., -0.015368 -0.081456
(0.07831) (0.10124)
[-0.19623] [-0.80457]
AFaizs -0.103315 -0.184089
(0.07901) (0.10214)
[-1.30766] [-1.80237]
AEnflasyony. 0.058140 -0.116001
(0.07902) (0.10215)
[ 0.73577] [-1.13556]
AEnflasyon,., -0.042647 -0.429491
(0.07342) (0.09492)
[-0.58085] [-4.52488]
AEnflasyon,s 0.049101 -0.120440
(0.07639) (0.09876)
[ 0.64275] [-1.21955]
AEnflasyony., -0.124844 -0.319504
(0.06595) (0.08525)
[-1.89308] [-3.74764]
AEnflasyon.s 0.086952 -0.148875
(0.06506) (0.08410)
[ 1.33653] [-1.77012]
Kesisim Terimi -0.037802 0.094105
(0.09347) (0.12083)
[-0.40444] [ 0.77882]
Kukla Degisken 2.979429 0.073702
(0.48949) (0.63279)
[ 6.08680] [ 0.11647]

R? 0.4799 0.2564
F 13.5345 5.6840
Log-Olabilirlik -249.85 -291.96
AlC 3.2055 3.7190
SCI 3.4512 3.9648

Vektor hata diizeltme modeli anlamliligi en az bir hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli ve
istikrarli (-1<HDT<O0) olmasi ile gozlenebilir. Bu durumda AFaiz denkleminin hata diizeltme terimi bu kosula
uymaktadir. Buna gore, kisa donemde olusabilecek bir dengeden sapmanin yaklagik 2.33 ay sonra diizelmesi ve
uzun dénem dengesine ulagsmasi beklenir.

Vektor hata diizeltme modeli ile Faiz ve Enflasyon arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisi Wald testi ile
belirlenmistir.
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Tablo 6. Wald Testi Sonuclar:

iliski F-istatistigi ~ Serbestlik Olasilik Sonuc
Derecesi Degeri
Ho: Faiz, enflasyonun nedeni degildir (aralarinda kisa- 1.0399 5 0.3964
donemli nedensellik yoktur). e
Tek-yonlii
nedensellik:

Ho: Enflasyon, faizin nedeni degildir (aralarinda kisa- Enflasyon — Faiz

donemli nedensellik yoktur).
2.6278 5 0.0485"

*, %5 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 temsil eder.

Kisa donemli nedensellik bulgulari enflasyondan faize dogru tek-yonlii nedenselligin oldugu yoniindedir, diger
ifadeyle enflasyon faizin nedenidir. Bu sonug, Fisher Hipotezi ile uyumludur. Fisher Hipotezi, nominal faiz
oranlarinin enflasyon beklentileri tarafindan belirlendigini 6ne siirer, bu nedenle enflasyon artislarinin nominal
faiz oranlar iizerinde etkili oldugunu ve faizin enflasyona neden olmadigini belirtmektedir. Ayrica, bu durum,
enflasyonun kontrol altina alinmasinin faiz oranlarinin diizenlenmesinde énemli bir faktér oldugunu vurgular.
Ekonomik politika yapicilar1 i¢in, enflasyon beklentilerini yonetmek ve kontrol altina almak, faiz oranlarmin
stabilitesini saglamak agisindan kritik bir dneme sahiptir.

5.SONUC

Bu calisma enflasyon ve faiz arasindaki pozitif yonlil iligkiyi tamimlayan Fisher hipotezinin hem Ortodoks hem
de heterodoks politikalarin uygulandig ifade edilen donemlerdeki Tiirkiye ekonomisindeki etkisini ampirik
olarak analiz ederek elde edilen sonuglar cergevesinde Ozellikle politika yapicilara Onerilerde bulunmay1
amaglamaktadir. Caligmaya literatiirdeki daha once yapilan galigmalarda analize konu olmayan 2021 yilinin son
¢eyreginde uygulamaya konulan, Yeni Ekonomi Modeli kapsaminda baslayan faiz indirimi siireci ve sonrasinda
2023 yili ikinci yarisinda Ortodoks politikalara geri doniis kapsaminda baglayan faiz artirimi siireci de dahil
edilerek, son donemde yasanan TCMB faiz politikas1 degisikligi ile enflasyon arasindaki iliskinin ortaya
cikarilmasi hedeflenmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore enflasyondan faiz oranina dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmakta ve uzun dénemde enflasyon oraninda meydana gelen %1 oranindaki artis faiz
oranlarin %3.78 oraninda artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde incelenen donem itibariyle kuvvetli Fisher etkisi
bulundugu goézlenmistir.

Kuvvetli Fisher etkisinin varlig1 ,enflasyonun kontrolii i¢in faiz oranlarinin kullanilmasinin enflasyona yonelik
hedeflere ulasmada 6nemli bir ara¢ olarak ortaya c¢iktigr hususunu teyit etmektedir. Fisher Etkisinin gecerli
oldugu ekonomilerde hipoteze gére nominal faiz oranlari, beklenen enflasyon ile birebir hareket etmektedir. Bu
nedenle enflasyon ile miicadele siirecinde politika yapicilarin beklentileri dogru yonetmesi para politikalarinin
etkinliginin en temel unsurlar1 arasinda yer almaktadir. Fisher etkisinin varligi bir ekonomide klasik
dikotominin varligima da isaret etmektedir. Bu durumda ise reel degiskenler nominal degiskenlerden
etkilenmemektedir. Reel faiz oranlarmin nominal degiskenlerden ziyade reel degiskenlerden etkilenmesi ,
politika yapicilarin verimlilik , tiretim , istihdam gibi yapisal reformlara 6nem veren politikalara dncelik vermesi
gerektigi sonucunu dogurmaktadir. Kamu otoritelerinin enflasyonla miicadele stratejilerini belirlerken kamuda
tasarruf ve harcama kontrolii, vergi muafiyet ve istisnalarinin gézden gecirilmesi ve kayit digilik ile miicadele
alanlarinda hizli ve istikrarli adimlar atmas1 gerekmektedir.
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