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FOURIER YAKLASIMI iLE FISHER HIPOTEZIiNi YENIDEN GOZDEN
GECIRMEK: TURKIYE ORNEGI?

Mehmet SONGUR?
Ozet

Enflasyon ve faiz arasindaki iliski hem ekonomistler hem de politika yapicilar i¢in uzun
yillar aragtirma konusu olmustur. Faiz ile enflasyon arasindaki bu iligskiyi anlamak i¢in Fisher
hipotezi bir temel olarak biiylik 6nem arz etmektedir. Fisher hipotezi, nominal faiz oran ile
enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu ifade etmektedir. Bu ¢alismanin
amac1 Tiirkiye i¢cin Fisher hipotezinin gecerliligini aragtirmaktir. Analiz i¢in 2002:1-2018:1
dénemine ait ii¢ aylik veriler kullanilarak alternatif nominal mevduat faiz oranlar ile tiiketici
ve Uretici fiyat endekslerinden yararlanilmistir. Bu ¢alismanin literatiirdeki diger ¢aligmalardan
farki, analizde Fourier fonksiyonlarimi dikkate alan duraganlik ve es biitiinlesme testlerinin
kullanilmasidir. Bu baglamda Becker, vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS
duraganlik testi ve Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Shin Egbiitiinlesme testi
Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligini test etmek i¢in kullanilmistir. Elde edilen bulgular

Tiirkiye’de Fisher hipotezini destekleyecek higbir kanit saglamamaktadir.
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Revisiting Fisher Hypothesis with the Fourier Approach: Case of Turkey
Abstract

The relationship between inflation and interest rates has been the subject of research for
both economists and policy makers for many years. To understand this relationship between
interest and inflation rates, the Fisher hypothesis is of great importance as a basis. The Fisher
hypothesis states that there is a long-run relationship between the nominal interest rate and the
inflation rate. The aim of this study is to investigate the validity of the Fisher hypothesis for

Turkey. For the analysis, it was utilized alternative nominal deposit interest rates and consumer
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baslikli bildirinin gdzden gegirilmis ve genigletilmis halidir.
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and producer price indexes by using quarterly data of 2000:2 and 2018:1 period. The main
difference of this study from the other studies in the literature is the use of stationarity and
cointegration tests which take Fourier functions into account in the analysis. In this context,
Fourier KPSS stationarity test developed by Becker et al. (2006) and Fourier Shin Cointegation
test developed by Tsong et al. (2016) are used to test the validity of the Fisher hypothesis in
Turkey. Findings provide no evidence to support the Fisher hypothesis in Turkey.

Keywords: Fisher Hypothesis, Inflation, Interest, Fourier Approach.

Giris

Enflasyon ile nominal faiz oranlari arasindaki iligski uzun yillardir hem iktisat¢ilarin hem
de politika yapicilarinin ilgisini ¢ekmektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artiglar1 ifade
eden enflasyonun mu nominal faiz oranlarini etkiledigi, yoksa nominal faiz oranlarimin mi
enflasyonu etkiledigi daima merak konusu olmustur. Irving Fisher 1930 yilinda yayimladig:
“The Theory of Interest” baglikli kitabi ile enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliskiye ilk
dikkati ¢eken kisidir. Fisher’e gore, uzun dénemde ekonominin tam istihdam seviyesinde
oldugu varsayimi altinda, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen bir artis dogrudan nominal
faiz oranma yansiyacaktir. Bu g¢ercevede Fisher Hipotezi’ne gore, beklenen enflasyonun
artmasi durumunda, iktisadi birimler satin alma giiciiniin diisecegi beklentisi ile davraniglarini
sekillendireceklerdir. Dolayisiyla beklenen fiyat artiglart nominal faiz orani iizerinde etkiye yol
acacaktir. Ciinkii iktisadi birimler kendilerine daha giivenli bir ortam bulmak ve riskten
kacinmak isteyeceklerdir. Bu durum da faizlerde 6nemli artiglara yol agacaktir. Gegmis
ekonomi deneyimlerine bakildiginda da genellikle yliksek oranda fiyat artislar1 beraberinde faiz

oranlarinin da yiiksek oranda artmasina neden olmaktadir.

Ekonometrik olarak degerlendirildiginde, -6zellikle Mishkin (1992)’in de ifade ettigi
gibi- enflasyon orani ile nominal faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin s6z konusu
olmasi1 Fisher Hipotezi'nin gecerli oldugunu gostermektedir. Literatiire bakildiginda ¢esitli
iilkeler icin Fisher Hipotezi'nin gecerliligi, uzun donemli iliski hakkinda bilgi veren
esbiitiinlesme testleri ¢ercevesinde incelenmistir. Bu ¢er¢cevede Fama (1975) ABD igin 1953-
1975 donemine ait aylik veriler yardimiyla hazine tahvil faizleri ile tiiketici fiyat endeksleri
arasindaki uzun doénemli iligkinin varligini aragtirmistir. Bulgular ele alinan donemde Fisher
Hipotezi’nin ABD ic¢in gecerli oldugunu gostermektedir. Fama (1975)’nin bu ¢alismasindan
sonra Fisher Hipotezi lizerine farkli ekonometrik teknikler kullanilarak bir¢cok ¢alisma yapilmis

ve bu calismalar ¢ercevesinde birbiri ile tutarli ya da birbirinden farkli bulgular elde edilmistir.
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Bu ¢aligsmanin amaci, Tiirkiye’de 2002:1-2018:1 donemine ait ¢ceyreklik veriler araciligt
ile Tiirkiye’de Fisher Hipotezinin gecerliligini arastirmaktir. Caligma literatiirde yer alan
calismalardan birkag¢ yonden farklilasmaktadir. ilk olarak hem iiretici hem de tiiketici fiyat
endeksleri dikkate alinmstir. Ikincisi aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik ve yillik mevduat faiz oranlari
cergevesinde ayri ayri1 Fisher Hipotezi’nin gegerliligi arastirilmistir. Son olarak, ¢alismada diger
caligmalardan farkli olarak belirgin yapisal degisimlerin yani sira yumusak gecisli yapisal
degisimleri de dikkate alan fourier birim kok ve esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir.
Calismanin birinci boliimiinde Fisher Hipotezi'ne iliskin ampirik literatiire yer verilecektir.
Ikinci boliimde, ¢alismada kullanilan ekonometrik yéntem anlatilacaktir. Ugiincii béliimde
calismada kullanilan veri seti ve model hakkinda bilgi verildikten sonra analizlerden elde edilen
bulgular paylasilacaktir. Sonug¢ boliimiinde ise, elde edilen bulgular baglaminda ¢alismanin

sonucu Ozetlenecektir.
1. Ampirik Literatiir

Fisher Hipotezi’'ne iliskin literatiirde yer alan ¢alisma sayisi olduk¢a fazladir. Bu
caligmanin literatlirde yer alan ¢alismalardan farkliligini ifade etmek adina s6z konusu literatiirii
incelemek dogru olacaktir. Literatiirde yer alan bu c¢alismalar1 kendi icerisinde Fisher
Hipotezi’nin gecerliligini kabul eden ya da etmeyen c¢alismalar veya zaman serisi veya panel
veri analiz tekniklerini kullanan ¢aligsmalar gibi siniflandirma yapmak miimkiindiir. Bunlarin
disinda tilke ya da iilke gruplar1 baglaminda da ilgili literatiirii siniflandirmak miimkiindiir. Bu
caligmada, diger tlilkeler ve Tiirkiye lizerine yapilan ¢calismalar ¢ercevesinde Fisher Hipotezi’nin
gegerliligi iizerine bir smiflandirma yapilarak literatiir 6zetlenmeye ¢alisilacaktir. Tablo 1°de
diger iilkeler icin yapilan ¢alismalar 6zetlenmistir. Buna gore, Fama (1975), MacDonald ve
Murphy (1989), Atkins ve Coe (2002), Granville ve Mallick (2004), Westerlund (2005, 2008)
ve Hatemi-J (2011) Fisher Hipotezi’nin gegerli oldugu yoniinde bulgulara ulagirken; Bonham
(1991), Dutt ve Ghosh (1995) ve Minshkin ve Simon (1995) ise Fisher Hipotezi’nin gegerli

olmadigi yoniinde bulgulara ulagmislardir.

Tablo 1: Fisher Hipotezi ile ilgili Literatiir Ozeti

Yazar(lar) D6énem Yontem Sonug(lar)

Fama (1975) 1953-1971 Regresyon Fisher Hipotezi ABD’de

(ayhk) analizi gecerlidir.
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MacDonaldve  1955-1986 Esbitinlesme Fisher Hipotezi ABD, Belcika,
Murphy (1989) (ceyreklik) analizi Kanada ve ingiltere’de
gecerlidir.
Bonham (1991) 1955-1990 Esbitinlesme Fisher Hipotezi ABD’de
analizi gecerli degildir.
Dutt ve Ghosh  1979-1993 Esbitinlesme Fisher Hipotezi dalgah kur
(1995) (ceyreklik) analizi ve rejimi uygulandigi donemde
FMOLS Kanada’da gecerli degildir.
tahmincisi
Mishkin ve 1962-1993 Esbitlinlesme Fisher Hipotezi Avusturalya
Simon (1995) analizi ekonomisi igin dalgal kur
rejiminin uygulandig
donemlerde gecerli degildir.
Atkins ve Coe 1953-1999 ARDL sinir Fisher Hipotezi ABD ve
(2002) (aylik) testi Kanada’da gecerlidir.
Granville ve 1900-2000 Johansen Fisher Hipotezi ingiltere’de
Mallick (2004) esbitiinlesme gecerlidir.
testi
Westerlund 1980-1999 Panel Fisher Hipotezi 14 OECD
(2005) (aylik) esbitiinlesme lkesinde gecerlidir.
testi
Westerlund 1980-2004 Panel Fisher Hipotezi 20 OECD
(2008) esbitiinlesme lkesinde gecerlidir.
testi
Hatemi-J 1980-2004 Yapisal Fisher Hipotezi ABD ve
(2011) kinlmalari ingiltere icin gegerlidir.
dikkate alan
Boostrapt
yontemi

Tiirkiye tlzerine Fisher Hipotezi’nin gegerliligini arastiran calismalar1 da Fisher

Hipotezi’'ni destekleyen ve desteklemeyen calismalar olarak ayri ayr1 incelemek miimkiindiir.

S6z konusu ¢alismalar Tablo 2°de 6zetlenmistir. Buna gore, Turgutlu (2004), Simsek ve Kadilar

(2006), Giil ve Acikalin (2008), Incekara vd. (2012), Koksel ve Destek (2015) ve Basar ve

4
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Karakus (2017) Fisher Hipotezi’nin Tiirkiye’de gecerli oldugu yoniinde bulgulara ulagirken;
Cakmak vd. (2002), Yilanc1 (2009), Bayat (2011), Arisoy (2013) ve Orug (2016) ise Fisher

Hipotezi’nin Tiirkiye’de gecerli olmadig1 yoniinde bulgulara ulagmislardir.

Tablo 2: Tiirkiye i¢in Fisher Hipotezi ile Ilgili Literatiir Ozeti

Yazar(lar) D6énem Yontem Sonug(lar)

Cakmak vd. 1989-2001 VAR modeli Tiirkiye’de Fisher Hipotezi

(2002) (aylik) gecerli degildir.

Turgutlu 1978-2003 Engle- Tiirkiye’de Fisher Hipotezi,

(2004) (ceyreklik) Granger ve TEFE’ye dayali enflasyon
Parcal oranlarinda gegerli, TUFE’ye

Esbitinlesme dayali enflasyon oranlarinda

testleri gecerli degildir.
Simsek ve 1987-2004 ARDL sinir Tiirkiye’de Fisher Hipotezi
Kadilar (2006)  (ceyreklik) testi gecerlidir.
Gul ve Agikalin -~ 1990-2003 Johansen Tiirkiye’de Fisher Hipotezi
(2008) (aylik) esbiutiinelsem gecerlidir.

testi

Yilanci (2009) 1989-2008 Dogrusal ve Tlrkiye’de Fisher Hipotezi
(ceyreklik) dogrusal gecerli degildir.
olmayan

esbitlinlesme

testleri
Bayat (2011) 2002-2011 Dogrusal Tirkiye’de Fisher Hipotezi
(ayhk) olmayan gegcerli degildir.

esbutlinlesme

testleri
incekara vd. 1989-2011 Johansen Tiirkiye’de Fisher Hipotezi
(2012) (ceyreklik) esbitiinlesme gecerlidir.
testi ve VAR
analizi
Arisoy (2013) 1987-2012 Yapisal Tiirkiye’'de Fisher Hipotezi
kirilmalari gecerli degildir.
dikkate alan
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esbutlinlesme

testleri
Koksel ve 2002-2014 Yapisal Tiirkiye’de Fisher Hipotezi
Destek (2015) (aylik) kirilmalari gecerlidir.

dikkate alan

esbitlinlesme

testi

Orug (2016) 1988-2014 Esbitinlesme Turkiye’de Fisher Hipotezi

analizi gecerli degildir.
Basar ve 2004-2016 VEC modeli Turkiye'de Fisher Hipotezi
Karakus (2017) (ayhk) gecerlidir.

2. Yontem

Bu caligmada Tiirkiye’de Fisher Hipotezi’nin gecerliligini incelemek i¢in Tsong vd.
(2016) tarafindan Onerilen Fourier Shin esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisini tespit edebilmek i¢in serilerin ayni seviyeden entegre olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle calismada oOncelikle Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen
Fourier Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (FKPSS) birim kok testi ile degiskenlerin

duraganlik seviyeleri arastirilmistir.

FKPSS testinin en 6nemli avantaji, yapisal kirilmanin kirilma sayisi ve kirilma
tarihlerinden bagimsiz olmasidir. Boylelikle belirgin yapisal degisimlerin yan1 sira yumusak
gecisli yapisal degisimler de dikkate alinmaktadir. Becker vd. (2006) asagidaki modeli dikkate

almaktadirlar:

. (2mkt 2kt
yt=a0+alsm<T)+azcos( T >+nt+et (1)

Yukaridaki esitlikte yer alan &; hata terimini, t trendi, T 6rneklem biiyiikliigiinii ve k ise
frekans degerini gostermektedir. Esitlikte yer alan 7 sabit olup, (3.1428) olarak alinmustir. Ote

yandan, n, (2) numaral esitlikteki gibi tanimlanabilir.

Ne =MNe—1 T U (2)
u, ise, o2 varyansla bagimsiz (iid), benzer dagilan hata terimini ifade etmektedir. Testin

yokluk hipotezi Hy: 62 = 0 diizey duraganligin varligin1 sinamak icin (1) numaral esitlik
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oncelikle tahmini gergeklestirilerek kalintilar elde edilir. Test istatistigi (3) numarali esitlik

yardimiyla hesaplanir:

1 Yoy Se(k)?
(k) = 2= ©

Bu esitlikte Sy (k) = Z§=1 & olup, & (1) numaral: esitlikten elde edilen kalintilar1 ifade

etmektedir. Becker vd. (2006), o’nin parametrik olmayan tahminini, wj, j = 1,2,.., 1 agirhik

dizisinden, [ budama gecikme parametresinin segme yoluyla elde edilmesini 6nermislerdir.

ot =y +2 ) W 0

Bu esitlikte &; (1) numarali modelin tahmininden elde edilen kalintilarin j. Orneklem
otokovaryansini gostermektedir. k’nin optimal degeri belirlenirken en kii¢iik kalint1 kareler

toplamini veren k degeri secilir.

Veri yaratma siireci dogrusal olmayan trend igeriliyorsa, standart KPSS duraganlik testi
Fourier KPSS duraganlik testine gére daha gii¢lii olacaktir. Bu ¢er¢evede Becker vd. (2006)
dogrusal olmayan trendin yoklugunu gosteren yokluk hipotezi (Hy: @; = a, = 0) asagida
verilen F istatistigi ile sinanir.

6 = (SSS;?; — SSRy(K))/2 )
1) /(T = q)
Burada SSR; (k) (1) numarali denklemden elde edilen kalint1 kareler toplamini, SSR,,

ise yokluk hipotezinin gecerli oldugu regresyonun kalint1 kareler toplamini, g ise bagimsiz
degisken sayisini ifade etmektedir. F testi duraganlik temel hipotezi reddedilirse kullanilabilir.
F testinde yokluk hipotezi reddedilemedigi durumda trigonometrik terimler anlamsiz olacagi
icin FKPSS testi yerine KPSS testi sonuclarinin degerlendirilmesi daha uygun olacaktir. FKPSS
testi i¢in kritik degerler, Becker vd. (2006)’da sunulmustur.

Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin varligini arastirmak i¢in Tsong
vd. (2016) tarafindan sunulan FSHIN esbiitiinlesme testi kullanilmistir. FSHIN esbiitiinlesme
testinde yokluk hipotezi altinda esbiitiinlesmenin yoklugu degil varlig1 sinanmaktadir. FSHIN

esbiitiinlesme testinde asagidaki model dikkate alinir:
Ve =de+xif +1; (6)
Bu e@ltllkte T]t = yt + vlt, yO = O ile yt = yt_l + ut, ve xt = xt_l + th,dir. Burada

yer alan u, sifir ortalama o2 sabit varyansla bagimsiz, benzer dagilan hata terimini; y, ise sifir
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ortalama ile bir rassal yiiriiyiis slirecini gostermektedir. Esitlik (6)’da yer alan d, deterministik

bileseni asagidaki sekilde tanimlanabilir:

m
de= ) 8iti +f, )
i=0

Yukaridaki esitlikte yer alan f; fourier fonksiyonu olup asagidaki gibi tanimlanabilir:

~ (2mkt 2wkt
ft = a; sin (T) + azcos( T ) (8)

(8) numarali modelde yer alan (k) fourier frekans degerini, t trendi, T ise orneklem

bliyiikliigiinii gostermektedir. FSHIN testinde esbiitiinlesmenin varligin1 ifade eden yokluk

hipotezini (Hy: 02 = 0) test edebilmek i¢in gerekli olan (6) numarali esitlik yeniden yazilabilir:

. (2mkt 2wkt
Y = &g + aq Sin (T) + a,cos (T) + x(B + vy, 9)

(9) numarali esitlikte yer alan k, t, T ve m daha Once tanimlanmistir. FSHIN

esbiitiinlesme testi test istatistigi CIf* = T~2@7% Y.{=; S¢ yardimi ile hesaplanabilir. Burada

S, = XT_, D1, (9) numaral esitlikten elde edilen en kiiciik kalint1 kareler toplamini gosterirken
@? ise v1;’nin uzun dénem varyansinin tutarli tahmincisini gostermektedir. FSHIN testinde
yine F istatistigine bakilir ve F testinde yokluk hipotezi reddedilemedigi durumda trigonometrik
terimler anlamsiz olacagi icin FSHIN esbiitiinlesme testi yerine SHIN esbiitiinlesme testi

sonuglariin degerlendirilmesi daha uygun olacaktir.

3. Yontem
A. Model

Fisher Hipotezi, reel faiz oraninin bagimsiz oldugu varsayimi altinda, nominal faiz
oranlarinin beklenen enflasyondaki degisimlere bagli oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda
Fisher (1930)’e gore nominal faiz orani, reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin

toplamini ifade etmektedir. Fisher Hipotezi’ne iliskin formiilasyon (10) numaral esitlikteki gibi
ifade edilebilir:

Bu esitlikte yer alan i; nominal faiz oranini, ry reel faiz oranin1 ve mf ise beklenen

enflasyon oranini ifade etmektedir. Fisher Hipotezi’ne iliskin dncii ¢alismalardan olan Fama
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(1975)’nin ¢alismasinda, rasyonel beklentiler cergevesinde, beklenen enflasyon oraninin

gerceklesen enflasyon orani ile tahmin hatasinin toplami olacagini belirtilmistir.
e =m, + & (11)

Yukarida yer alan (10) ve (11) numarali esitlikler bir araya getirildiginde tahmin

edilecek modele ulasilabilir:
it = o+ Pime + & (12)

Bu model i¢in, analizde kullanilan degiskenler diizeyde duragan ise regresyon
tahmininin kullanilmasi sorun yaratmayacaktir. Fakat analizde kullanilan degiskenler birinci
farki alindiginda duragan hale geliyor ise, enflasyon orani ile faiz orani arasinda uzun dénemli
iligkinin varlhig1 arastirilacaktir. Bu cergevede iki degiskenin gerceklestirilen esbiitiinlesme
testleri baglaminda egbiitlinlesik oldugunun tespiti Fisher Hipotezi’nin gecerliligi olarak ifade

edilebilir.

Calismada Tiirkiye icin Fisher Hipotezi’nin gecerliligini sinamak amaciyla enflasyon
hem tiiketici fiyat endeksi (TUFE) hem de iiretici fiyat endeksi (UFE) ile; faiz orani ise bir, iic
ve alt1 aylik vadeli mevduat faiz oranlari ile temsil edilmektedir. Bu kapsamda (12) numarali
esitlik calismamiz baglaminda farkli kombinasyonlar ger¢evesinde asagida sirasiyla 6 model

yeniden diizenlenebilir.

Model 1 FAIZy1ix, = o + iENFpypg, + €1 (13)
Model 2 FAiZUc aviik, = Yo T YiENFrgpg, + €2t (14)
Model 3 FAIZ 7 AYLIK ¢

= 8g + 61 ENFrypg, (15)

+ &3¢
Model 4 FAZyy11x, = Mo + MENFypg, + €4¢ (16)
Model 5 FAiZU(;AYLIKt = 0o + 61ENFypg, + €5¢ (17)
Model 6 FAIZyp AYLIK ¢

(18)

== VO + leNFUFEt + €6t

B. Veri Seti
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Tiirkiye’de Fisher Hipotezi’nin gecerliligini test etmek icin yukarida yer alan modeller
cergevesinde 2002:1-2018:1 donemine ait c¢eyreklik verilerden yararlanilmigtir. Baglangic
yilinin 2002 olarak alinmasinin iki temel nedeni vardir. Bunlardan birincisi, 2001°de yasanan
kriz sonunda yiiriirliige giren Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi baglaminda TCMB’nin 6nce
ortik daha sonrasinda yani 2006’dan itibaren acik enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamasidir. ikincisi ise TCMB EVDS veri tabaninda mevduat faiz oram serilerinin 2002
oncesinde sunulmamis olmasidir. Bu ¢ercevede, enflasyon verileri IMF tarafindan sunulan IFS
(International Financial Statistics) veri tabanindan, mevduat faiz oranlarma ait veriler ise
TCMB tarafindan sunulan EVDS veri tabanindan derlenmistir. Tiim degiskenler dogal
logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Analizler Eviews 10 paket programi kullanilarak

gerceklestirilmistir.

C. Bulgular

Tiirkiye’de Fisher Hipotezi’nin gegerliligini sinamak i¢in 6ncelikle calismada kullanilan
degiskenlerin duraganlik diizeylerine bakilmistir. Fourier KPSS ve KPSS duraganlik test
sonuclart Tablo 3’de Ozetlenmistir. Tabloda ilk olarak bakmamiz gereken trigonometrik
terimlerin anlamliligin1 veren F test istatistigidir. Eger F test istatistigi kritik degerden biiyiik
ise FKPSS duraganlik test sonuglari, kiiciik ise KPSS duraganlik test sonuglarinin
yorumlanmasi gerekmektedir. Diizey durumunda serilere bakildiginda F test istatistigi kritik
degerden biiylik oldugu i¢in FKPSS test istatistigi sonuglarini yorumlamak daha uygun
olacaktir. Bu baglamda FKPSS test istatistigi tiim degiskenler i¢in %5 diizeyinde sunulan kritik
degerden biiyiiktiir. Dolayist ile duraganligin varligini smmayan yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Degiskenlerin farki alinarak tekrar analiz gergeklestirildiginde F test
istatistiklerinin yani trigonometrik terimlerin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu ¢ercevede
FKPSS duraganlik test sonuglar1 yerine KPSS duraganlik test sonuglarina bakmak daha uygun
olacaktir. KPSS duraganlik testi sonuglarina gore tiim degiskenler %5 diizeyinde sunulan kritik
degerden kiigiik olduklart i¢in duraganhigin  varligim1  smnayan yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Dolayist ile tiim degiskenler birinci dereceden farki alindiginda duragan

hale geldiklerinden, serilerin birim kok 6zelliklerinin I(1) oldugu ifade edilebilir.

Tablo 3: FKPSS ve KPSS Duraganlik Test Sonuglari

Diizey
Degisken FREQ (k) MinSSR FKPSS KPSS F,
ENFrypg, 1 4.317 0.462 1.045 39.460*
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ENFypg, 1 4099 0466 1.046 34.873*
FAIZyy 1k, 1 7.500 0327 0.791 62.657*
FAIZy¢ ayLik, 1 6.420 0.342 0769  55.552*
FAIZarrr avii, 1 6.327 0.329 0.777 56.707*

1. Dereceden Fark

Degisken ~ FREQ(k) MinSSR FKPSS KPSS F,
ENFrypg, 1 0.015  0.165* 0.395* 3.244
ENFypg, 1 0.035  0.114* 0.272* 3.299
FAZyy11k, 3 0.590 0.518 0.458* 3.076
FAIZ i avvix, 3 0.551  0.513  0.455* 3.329

FAIZy1r1 aviix, 3 0.425 0516 0.459* 3.941

Not: FKPSS testi i¢in %5 diizeyinde kritik degerler frekans degeri 1 oldugunda 0.172, 3 oldugunda ise
0.448 degerini almaktadir. F testi icin %5 diizeyinde kritik deger 4.929’dur. KPSS testi igin %5 diizeyinde kritik
deger 0.463’diir. * notasyonu %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Degiskenlerin birinci dereceden farki alindiginda duragan olduklarinin tespitinden
sonra, enflasyon ve faiz orani arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesmenin tespiti igin Fourier
SHIN ve SHIN egbiitiinlesme testleri gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 4’de
ozetlenmistir. Bu sonuclarda da oncelikle trigonometrik terimlerin anlamliligini sinayan F test
istatistigine bakilmistir. Eger F test istatistigi verilen kritik degerden biiyiik ise FSHIN
esbiitiinlesme testi sonuclari, kiiclik ise SHIN esbiitiinlesme testi sonuglari yorumlanmustir.
Buna gore, Model 2, 3, 5 ve 6’da FSHIN esbiitiinlesme testi bulgularina gore test istatistikleri
%S5 diizeyinde sunulan kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in esbiitiinlesmenin varligini sinayan
yokluk hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifade ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
yoktur. Model 1 ve 4’te ise SHIN esbiitiinlesme testi sonuglarina bakilmistir. Bulgulara gore
test istatistigi %5 diizeyinde sunulan kritik degerden biiyiik oldugu i¢in esbiitiinlesmenin
varligin1 simnayan yokluk hipotezi reddedilmektedir. Dolayis1 ile degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu degildir.
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Tablo 4: FSHIN ve SHIN Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
Model ~ FREQ MinSSR FSHIN-test CIi' SHIN-test CI™ F,;

Model 1 1 0.921 0.168 0.422 2.937
Model 2 1 0.967 0.175 0.454 5.903*
Model 3 1 0.867 0.179 0.446  5.526*
Model 4 1 0.759 0.169 0.423 2.423
Model 5 1 0.801 0.191 0.456 12.629*
Model 6 1 0.436 0.163 0.448 6.625*

Not: FSHIN testi igin %5 diizeyinde kritik deger frekans degeri 1 iken 0.124 degerini almaktadir. F testi i¢in %5
diizeyinde kritik deger 4.066’dir. SHIN testi igin %5 diizeyinde kritik deger 0.314’diir. * notasyonu %35 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Sonu¢

Calismada, Tiirkiye icin Fisher Hipotezinin gecerliligi 2002:1-2018:1 donemine ait
veriler ile incelenmistir. Bu gergevede enflasyon verisi olarak hem TUFE hem de UFE’ye yer
verilmistir. Faiz verisini temsilen ise aylik, ti¢ aylik ve alt1 aylik vadeli mevduat faiz oranlari
analize dahil edilmistir. Bu veriler 1s18inda 6 farkli model olusturulmus ve farkh
kombinasyonlarda Fisher Hipotezi’nin gegerliligi arastirilmistir. Bulgular ele alinan donemde

Tiirkiye’de Fisher Hipotezi'nin gecerli olmadigin1 gdstermektedir.

Tirkiye 2002 yilindan itibaren Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygularken,
2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaktadir. Caligmanin
analiz kisminda kullanilan veri seti bu kisit altinda 2002°den itibaren baslatilmistir. Analizden
elde edilen bulgular degerlendirildiginde, Tiirkiye’nin 2002’den bu yana para politikasinda
herhangi bir rejim degisikligine gitmedigi seklinde ifade edilebilir. Bu baglamda, TCMB para
politikas1 yoluyla ekonomide etkin bir rol almaya baslamistir. Enflasyon hedeflemesini
uygulayan TCMB ele alinan dénem boyunca genellikle para politikasinda siki bir durus
izlemistir. S6z konusu bu durumlar TCMB yillik raporlarinda da gézlemlenebilmektedir. Fisher
Hipotezi’nin ele alinan donemde gegerli olmamasi, nominal faiz oranlarinda meydana gelen
herhangi bir degismede, enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bu durum Peng (1995)’in ifade ettigi giiclii anti-enflasyonist politikalarin

nominal faiz oranlar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi zayiflatmasi ile paralellik arz etmektedir.

Diger taraftan ele alinan donemde, dalgali kur rejiminin uygulandigi unutulmamalidir.

Dalgali kur rejimi gecerli oldugunda, Dutt ve Ghosh (1995) ve Minshkin ve Simon (1995)’un
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caligmalarinda elde ettigi bulgular diisiiniildiiglinde Fisher Hipotezi gecerli olmamaktadir. Bu

baglamda ¢aligmamiz ilgili ¢aligmalarla da paralellik arz etmektedir.

Bunlara ek olarak ¢alismadan elde edilen bulgular, Cakmak vd. (2002), Yilanci (2009),
Bayat (2011), Arisoy (2013) ve Orug (2016)’nin calismalarindan ele ettikleri bulgularla bir

tutarlilik arz etmektedir.
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