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Ozet: Bu calismada, enflasyon ile faiz orani arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligt
Ttirkiye’nin 2003:01-2017:01 dénemi aylik verileri kullanilarak ARDL suur testi
yaklastmuyla analiz edilmistir. Analiz sonucunda seriler arasinda esbiittinlesme
iliskisi bulunmustur. Tirkiye’de incelenen dénem icinde enflasyon faizi pozitif
yénde ve istatistiki olarak anlaml: diizeyde etkilemektedir. Analiz sonucuna gére
enflasyon oraninda meydana gelen %1°lik bir artis faiz oranint %0,48 oraninda
artirmaktaduwr. Bu durum Ttirkiye’de faizlerdeki artista enflasyon artislarinin etkili
oldugunu géstermektedir. Ayrica calismada degiskenler arasinda nedensellik
iliskisini test etmek amacwyla Toda Yamamoto nedensellik testi yapumustir. Test

sonucuna gére enflasyondan faize dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadar.
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Abstract: In this study, the existence of a long-run relationship between inflation and
interest rate was analyzed using the ARDL bounds test approach using Turkey's
2003: 01-2017: 01 period monthly data. As a result of the analysis, there was a
cointegration relation between the series. Inflation in the period examined in
Turkey affects the interest rate significantly in positive direction and statistically.
As aresult of the analysis, a 1% increase in the inflation rate increases the interest
rate by 0.48%. This suggests that inflation increases in interest rates in Turkey. In
addition, the Toda Yamamoto causality test was conducted to test the causality
relationship between variables in the study. According to the test result, there is a

causality relation from the inflation to the interest.
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1. GIRIS

Az gelismis ve gelismekte olan tlkelerdeki en 6nemli sorunlardan biri olarak
gorulen enflasyon olgusu, o Ulkelerde yasayan kisilerin reel satin alim
glclerinde azalmaya neden olmaktadir. Enflasyonda yasanan artislar
karsisinda yatirimcilar karlarini hesaplamakta zorlanmaktadir. Bu durum
onlar1 gtivenli bir ortam bulma ve risk altinda kalmama gibi nedenlerle getirisi

yuksek araclara yoneltmektedir. Yatirimcilarin bu davranislari da faizlerin
yukselmesine neden olmaktadir (Dogan ve digerleri, 2016:405).

Finansal ve reel piyasalar Uzerinde etkili olacak buitiin bilgileri yansitma
ozelligine sahip olmalari nedeniyle enflasyon ile nominal faiz oraninin
etkilesimi iktisat literatlirinde sikca tartisilan konular arasinda yer
almaktadir (Bayat, 2011:48). Enflasyon ile nominal faiz arasindaki etkilesim
ve bu etkilesimimin y6nti, Irving Fisher’in (1930) temel calismasindan itibaren
iktisat literattiriinde calisilan konulardan birisidir. Enflasyon ile nominal faiz
oranlar arasindaki bire bir iligkiyi ifade eden Fisher Hipotezine gére nominal
faiz orani, reel faiz orani ile enflasyon oraninin toplamina esittir. Fisher
Hipotezinde nominal faiz orani ile enflasyon arasinda bire bir iliskinin
olabilmesi icin reel faiz oraninin degismedigi varsayilmistir (Hacioglu ve
Yerlikaya, 2014:110).

516 | Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstittist Dergisi - Yil 11, Sayi 1, Haziran 2018



Enflasyon-Faiz [liskisi: Bir Ardl/Sinir Testi Uygulamast

Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda bire birlik bir iliskiyi ifade eden
Fisher Hipotezi iktisat kuraminda genel olarak kabul edilmekle birlikte bu bire
birlik iligkinin ampirik olarak elde edilmesi pek muUmktin olmamaktadir
(Kanca ve digerleri, 2015:49). Fisher, 1890-1927 yillar1 arasinda ABD ve
1820-1924 yillar arasinda Ingiltere ekonomilerinde enflasyon ile nominal faiz
oranlari arasindaki iligkiyi incelemistir. Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki
korelasyonu ABD icin 0.85, Ingiltere icin 0.98 olarak tespit etmistir. Fisher
Hipotezinin ilgili dénemde ilgili tlkelerde gecerli olup olmamas: politika
yapicilar icin 6nemlidir. Fisher Hipotezinin gecerli olmas: durumunda ilgili
ulkelerde merkez bankalar: tarafindan uygulanan para politikalarinin reel faiz
oranini etkileyemedigi sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir (Kiactkaksoy ve
Akalin, 2017:21).

Enflasyon ve faiz orani sarmali gerek gelismis gerekse gelismekte olan tlke
ekonomilerini yakindan ilgilendiren konulardan biridir. Tuarkiye’'de enflasyon
ve faiz orani degiskelerinin hangisinin daha baskin oldugu ve nedensellik
iliskisine gore sebep bagini olusturan unsurun hangi faktérden kaynakladig:
lUzerine yapilan tartismalar nedeniyle degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesine yoénelik ilgi artmaktadir (Akinci ve Yilmaz, 2016:34). Bu
kapsamda calismada, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig:
Turkiye’nin 2003:01-2017:01 dénemi aylik verileri kullanilarak ARDL sinir

testi yaklasimiyla analiz edilmistir.
II. LITERATUR INCELEMESI

Fisher Hipotezinin gecerliligi sinamaya yonelik olarak yapilan yabanci
literattirdeki calismalar su sekildedir: Fama (1975), ABD icin 1953-1971
yillar1 arasini kapsayan calismasinda alt1 aylik hazine tahvil faizleri ile ttiketici
fiyat endeksi arasindaki bire birlik iliskiyi ortaya koymustur. Bonham (1991),
ABD ekonomisi igcin 1955-1990 dénemi verilerini kullanarak yaptig
calismasinda, faiz oranlari ile enflasyon oranlari arasinda Fisher Hipotezinin
ifade ettigi bire birlik bir iliskinin olmadig1 ancak pozitif yonlt bir iliskinin
oldugunu belirtmistir. Atkins ve Coe (2002), 1953-1999 doénemi verileri ve
sinir testi yaklasimi kullanarak Kanada ve ABD icin Fisher Etkisinin var
oldugu sonucuna ulasmislardir. Brzoza-Brzezina (2002), ABD icin 1954-1999
donemleri arast Johansen esbUtlinlesme testi kullanarak, reel faiz orani ile
enflasyon arasindaki uzun dénemli iliskiyi inceledigi calismasinda, ABD’de
uzun dénem faiz orani aciginin enflasyon tizerinde etkili oldugunu sonucuna
ulasmistir. Adegboyega vd.(2013), Nijerya icin 1986-2011 dénemleri arasi reel
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faiz orani ve enflasyon verilerini ve ARDL esbutlnlesme testi yontemini
kullanarak Fisher Hipotezinin gecerliligini test etmislerdir. Test sonucuna
gore, Nijerya’da Fisher Hipotezinin kismen gecerligi oldugunu aciklamislardir.
Zainal vd.(2014), Malezya i¢in 2000-2012 doénemleri arasi enflasyon orani ile
Uc¢ aylik hazine bonosu faiz orani verilerini kullanarak Fisher Etkisinin
gecerliligini sinir testi yaklasimiyla incelemislerdir. ARDL sinir testi sonucuna
gore Malezya ekonomisinde Fisher Etkisinin uzun dénemde gecerli oldugunu
sonucuna ulasilmistir. Ayub vd.(2014), Pakistan icin 1973-2010 dénemleri
aras1 Johansen, Engle-Granger esbUtlinlesme testi yontemleri kullanarak,
nominal faiz oranlar: ve enflasyon arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini
arastirmislardir. Calismadan elde edilen sonuclara goére Pakistan
ekonomisinde nominal faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir

iliski bulunmustur.

Fisher Hipotezinin Turkiye ekonomisinde gecerliliginin test edilmesine y6nelik
yapilan bircok calisma mevcuttur. Bu calismalarin sonuclarina bakildiginda
genel olarak Fisher Hipotezinin Turkiye icin gecerli oldugu goértilmektedir.
Turkiye ekonomisi icin Fisher Hipotezinin gecerli oldugu calismalar su
sekildedir: Simsek ve Kadilar (2006), Turkiye’de 1987:01-2004:04 dénemleri
arasinda enflasyon orani ve faiz orani arasindaki iliskiyi hem ARDL hem de
Johansen esbitinlesme yoéntemiyle incelemislerdir. Sonuc¢ olarak uzun
dénemde Turkiye’de nominal faiz oranlari ile enflasyonun esbuttnlesik
olduklari sonucuna ulasmislardir. Bolatoglu (2006), Turkiye’de 1990-2005
donemleri arasinda nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun
donemli iliskinin olup olmadigini tespit etmeye calismistir. Calismanin
sonucunda elde edilen bulgulara gére Fisher Etkisinin Turkiye icin gecerli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Gul ve Acikalin (2008), Turkiye ekonomisinde
1990-2003 dénemleri arasinda nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda
Johansen esbuittinlesme testini kullanarak yaptiklar: calismada, Ttrkiye icin
gtclti Fisher Etkisinin oldugu sonucuna varmislardir. Teker, Alp ve Kent
(2012), Turkiye'de 2002-2011 doénemi icin faiz oranlar1 ve enflasyon
arasindaki uzun doénemli iligkiyi esik hata dtzeltme modeli y6ntemi
kullanarak incelemislerdir. Esik hata dtizeltme modeli tahmin sonuclarina
gore, ele alinan dénemde faiz orani ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmustur. Mercan (2013), Tarkiye’de 1992:01-2013:01 dénemleri
arasinda nominal faiz orani ile enflasyon arasindaki uzun doénemli birebir
iligkinin varligini ARDL smir testi ydntemiyle incelemistir. Inceleme

sonuclarina gore seriler arasinda esbuttnlesme iliskisi bulunmakta ve
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enflasyon orani nominal faiz oranlarini pozitif yénde ve istatistiki olarak
anlaml diizeyde etkilemektedir. Kanca, Uziimcii ve Deniz (2015), Turkiye'de
1980-2013 dénemi yililk TUFE ve nominal faiz orani verileri ile Fisher
Etkisinin gecerli olup olmadigini Johansen esbutlinlesme ve Granger
nedensellik analizleri cercevesinde incelemislerdir. Inceleme sonuclarina gére
Fisher Etkisinin Turkiye icin Johansen esbutlinlesme analizi cercevesinde
gecerli oldugunu ve nedensellik analizi ile de enflasyon oranindan faiz
oranlarina dogru tek yonlti nedensellik iligkisinin varligini tespit etmislerdir.
Atgtr ve Altay (2015), Turkiye'de enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki
iligkiyi 2004-2013 doénemi i¢in Johansen, Lutkepohl-Saikkonen
Esbtitinlesme Testleri ve Dinamik En Kuctk Kareler yéntemi kullanarak
incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuclar gore, enflasyon ve nominal

faiz orani degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmustur.

Turkiye ekonomisi icin Fisher Hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna ulasan
calismalar ise su sekildedir: Cakmak, Aksu ve Basar (2002), Turkiye’de 1989-
2001 doénemi icin Fisher Hipotezinin gecerliligini incelemislerdir. Analizde
incelenen dénem icin Fisher Hipotezinin Turkiye acisindan gecerli olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Yilanci (2009), Turkiye'de Fisher Hipotezinin gecerli
olup olmadigini 1989-2008 dénemi icin Uiger aylik mevduat faiz orani verilerini
kullanarak Dogrusal olmayan Esbutinlesme Testi ve Engle-Granger
Esbutinlesme Test yontemi ile incelemistir. Arastirmanin sonucu, Fisher
Hipotezinin Turkiye’de gecerli olmadigini gostermistir. Bayat (2011),
calismasinda, 2002-2011 dénemi icin TUFE ve nominal faiz orani
degiskenlerini kullanarak Turkiye ekonomisini Fisher Hipotezi acisindan test
etmistir. Calismada uygulanan dogrusal olmayan esbitlinlesme testi
sonucuna gore ele alinan doénemde Fisher Hipotezinin gecerli olmadigi

sonucuna ulasilmistir.

II1. VERI SETi, YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR

Turkiye icin 2003:01-2017:01 dénemini kapsayan bu calismada aylik veriler
ve toplam iki degisken kullanilmistir. Calismada nominal faiz orani bagimh
degisken ttiketici fiyat endeksi ise bagimsiz degisken olarak alinmistir. Ayrica
2003-2017 dénemleri arasinda yasanan 2008 krizi nedeniyle dummy (kukla
degisken) degiskeni kullanilmistir. Nominal faiz orani ve enflasyon orani
degiskenlerine ait veri setleri mevsimsellikten arindirilmis ve dogal
logaritmalar: alinarak analize dahil edilmistir. Degiskenler icin kullanilan harf
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sembollerinden, (Infaiz) faizi, (Intufe) ise enflasyonu gostermektedir.
Degiskenlerden hem nominal faiz orani degiskeni hem de enflasyon
degiskenine ait veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Elektronik Veri

Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir.

Bu calismada, Eviews 9 programi yardimiyla analizler gerceklestirilerek,
enflasyon ile faiz arasinda uzun dénemli bir iligkisinin varligini arastirmak
icin Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi (ARDL) yaklasimi
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yontinun tespiti

icin ise Toda Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmistir.
A. BIRIM KOK TESTi VE SONUCLARI

Calismada enflasyonun faiz tizerindeki etkisini inceleyebilmek icin 6ncelikle
degiskenlerin birim koék icerip icermedigi veya diger bir ifadeyle degiskenlerin
duragan olup olmadiklarinin arastirilmas: gerekmektedir. Bu kapsamda
calismada degiskenlerin duraganlik dereceleri ADF (Augmented Dickey Fuller)
birim kok testi ve calisilan dénemde yasanan kiiresel ekonomik kriz nedeniyle
yapisal kirilmali (Breakpoint) birim kok testiyle arastirilmistir. Degiskenlere
ait birim kok testi sonuclar: Tablo: 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi - Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Birim Kok Yapisal Kirilmal: Birim Kok
Testi Sonucu Testi Sonucu
Duizey Birinci Dtizey Birinci
Degerleri Farklart Degerleri Farklari

Degisken | Sabitli | %5 Sabitli | %5 Sabitli | %5 Sabitli | %5
ve esik ve esik ve esik ve esik
Trendli | degeri | Trendli | degeri | Trendli | degeri | Trendli | degeri

Infaiz -2,38 -3,43 | - -3,43 | 4,21 -4,85 | - -4,85
15,99* 17,16*

Intufe -3,67* | -3,43 | - -3,43 | -5,34* | -4,85 | - -4,85
10,78* 11,56*

* %5 anlamlilik dlizeyinde duragan olan degiskenleri gdstermektedir.

ADF birim kok testi ve Yapisal kirilmali birim kék testi sonuglarinin yer aldig:
Tablo 1’e gore, %5 anlamlilik dltizeyinde Intufe serisi dlizey degerde duragan,
Infaiz serisi ise birinci derece farki alindiginda duragan olmaktadir. Yani, ADF
ve Yapisal kirilmali (Breakpoint) test istatistigine gore I[ntufe serisi duzey

degerde (I0) duragan, Infaiz serisi ise birinci dereceden I(1) duragandair.
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B. ESBUTUNLESME TESTIi VE SONUCLARI

Zaman serisi degiskenleri arasinda iktisat kurami temel alinarak varligi kabul
edilen iliskilerin uygulamali testlerle de onaylanmasi1 gerekmektedir. (Barisik
ve Demircioglu, 2006:76-78). Esbtitinlesme, kisaca uzun dénemde, ekonomik
degiskenler arasindaki ortak bir hareket olarak tanimlanabilir (Aktas,
2009:39). Esbtitinlesme testi, ayni derecede buittinlesik degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iliskinin varliginin tespiti icin gelistirilmis bir yéntemdir. Bu
yontem ile ditizey degerlerinde duragan olmayan ancak, ayni dereceden
farklar1 alindiginda duragan olan serilerin, orijinal degerlerinin analizde
kullanilmasini saglamaktadir (Istk ve digerleri, 2004:332). Uygulamada
esbltlinlesme testleri olarak genellikle Engle-Granger’in (1987) esbtittinlesme
testleri ile Johansen (1988) esbuttnlesme testleri ile Peseran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen smir testi kullanilmaktadir. Bu testlerden Engle-
Granger ve Johansen esbutiinlesme testleri seriler ayni dereceden duragan
olmalari durumunda uygulanabilmektedir. Buna karsin Peseran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasiminda degiskenlerin I(0), I(1) veya
karsilikli olarak esbtittinlesik olmalarina bakilmaksizin degiskenler arasinda
esbitinlesme iliskisini test etmek mumktundiar (Simsek ve Kadilar,
2006:100).

Birim kok testleri toplu olarak degerlendirildiginde degiskenlerin farkh
dereceden duragan olduklari gortilmektedir. Degiskenlerden Intufe serisi
duizey degerde (I0) duraganken Infaiz serisi birinci dereceden I(1) duragandair.
Bu nedenle de klasik esbutiinlesme testleri olarak da adlandirilan Engle-
Granger ve Johansen esbutlinlesme testleri serilerin ayni derecen duragan
olmamalar1 nedeniyle uygulanamamaktadir. Buna baglh olarak calismada yer
alan degiskenler arasinda esbtittinlesme iliskisinin arastirilmasi i¢in Peseran

vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi (ARDL) yaklasimi kullanilmistir.

Serilerin birim kok testi sonuclar: incelendikten sonra, degiskenler arasinda
uzun dénem esbutlnlesme iligkisini test etmek amaciyla sinir testine

basvurulmustur. Sinir testi icin modelde kullanilan denklem su sekildedir;

m
AYt = ag + Bi(Infaiz),—, + B (Intufe) 1) + Z A A(Infaiz) -y

=1

m
D o Allntufe) e+ (D
=1
Denklem(1) baglaminda seriler arasinda esbttlinlesme iliskisinin
arastirilmasi icin sinir testi yapilmis ve sonugclar: Tablo: 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Sinir Testi Sonuclar:

%5 anlamlilik dtizeyinde sinir degerler

k F istatistigi =
& Alt sinir Ust sinir

1 35,16 3,15 4,11

Uzun doénem iliskisinin test edilmesi icin hesaplanan F istatistik Peseran vd.
(2001) tarafindan calismalarinda asimptotik olarak turetilen anlamlilik
duizeyleri karsilastirilmaktadir. Eger F istatistik degeri kritik degerin Uist sinir
degerinden buyuk ise degiskenler arasinda esbtitiinlesme iliskisi mevcuttur.
Bu kapsamda Tablo 2’de goruldtigli izere hesaplanan F istatistigi degeri olan
35,16 Pesaran’in Ust sinir degeri olan 4,11'i astig1 icin seriler arasinda

esbuittinlesme iliskisinin varlig: tespit edilmistir.

Degiskenler arasinda uzun doénemli bir denge iliskisinin varligi F testi ile
belirlendikten sonra uzun dénemli iliskiyi yansitan parametrelerin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Céziimleme de maksimum gecikme sayisi1 4 olarak
alinmis ve degiskenlere iliskin uygun gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi
kriterine gore belirlenmistir. Bu kritere gére ARDL (2,3) modeli belirlenmistir.
En ktictuk kareler yontemiyle tahmin edilen modelin sonugclari: Tablo: 3’de yer

almaktadir.

Tablo 3: ARDL (2,3) Modelinin Tahmini Kisa ve Uzun Dénem Sonuclari

Bagimli degisken Infaiz

Kisa Dénem Sonuglari
Degiskenler Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik*
D(Infaiz(-1)) -0.3138 0.0685 -4.5806 0.0000

D(Intufe) 3.3889 1.0202 3.3217 0.0011
D(Intufe (-1)) -0.3521 1.5477 -0.2275 0.8203
D(Intufe (-2)) 3.0177 1.0412 2.8082 0.0043
D(Dummy) -0.1044 0.0235 -4.4341 0.0000
ECM -0.1269 0.0195 -6.4860 0.0000
Uzun Dénem
Sonugclari
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Otokorelasyon
testi

X2,=0.61 (0.54)

Degisen varyans

X2pe=6.49 (0.48)

Model kurma
hatasi

XZamsey=2-29 (0.13)

Intufe 0.4834 0.0323 14.9400 0.0000
Dummy -0.8226 0.1005 -8.1782 0.0000
LM
Tanisal Testler (Olasilik)

Tablo 3’de tahmin edilen ARDL (2,3) modelinin tanisal test sonuclarina gore,

tahmin edilen modelde herhangi bir otokorelasyon, degisen varyans

sorununun bulunmadig1 ve model kurma hatasinin olmadig anlasilmaktadir.

Tahmin edilen ARDL modelinin kararliligini arastirmak icin geri déntislti hata
terimlerinin karelerini kullanan ve bu sekilde degiskenlere iliskin yapisal

kirilmay: arastiran CUSUM grafiginden yararlanilmistir.

30
20 L // o
10 -
o
-10 |
-20 o .
-30 -+ e e e \\ ,,,,,,,,,,,
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
[— cusum ——-— 5% Significance |

Uzun doénem modeline iliskin CUSUM istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde
kritik sinirlar icerisinde yer almasi ARDL modelindeki katsayilarin istikrarl

oldugunu goéstermektedir.

Tablo: 3’de gortlecegi Uzere uzun doénem enflasyon degiskeni katsayisi
istatistiki olarak anlamlidir. Analiz sonucuna goére, enflasyonda meydana
gelen %1’lik bir artis, faizi %0,48 oraninda arttirmaktadir. Bu sonug,

enflasyonun, faiz tizerinde uzun dénemde etkili oldugunu gostermektedir.

Sinir testi yaklasimina dayali olarak ortaya konan ARDL hata dtizeltme
modeliyle degiskenler arasindaki kisa dénemli iliski incelenmektedir. Burada
ECM (Error Control Model) ile gosterilen terim hata dtizeltme terimidir. Hata
elde edildigi

kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. ECM’nin katsayisi, kisa

dtizeltme katsayist1 uzun doénem iliskisinden modelin
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donemde meydana gelen bir sokun ne kadarinin uzun dénemde dutizelecegini
gostermektedir. Tablo: 3’e gore, hata dlizeltme katsayisi (-0,12) negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum kisa dénemde meydana gelen bir
sok olmasi durumunda uzun dénemde bu sokun her dénem %12’sinin
ortadan kalkacagini ve yaklasik sekiz dénemde (yaklasik bir yilda) tekrar

dengeye gelinecegini géstermektedir.

C. NEDENSELLIK TESTI VE SONUCLARI

Esbtitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin tespiti
durumunda degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olmasi beklenir.
Granger’e gore, degiskenler arasinda esbUtlinlesmenin bulunmasi
durumunda degiskenler arasinda en azindan tek yénlt bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ancak bu sonuclar nedenselligin yoént ile ilgili bilgi
vermemektedir (Yaylali, Lebe, 2011:37).

Nedensellik arastirmasinda kullanilan yéntemlere goére, diizeyde duragan
degiskenler arasindaki nedensellik arastirmalarinda Granger (1969)
tarafindan gelistirilen VAR modeli kullanilmaktadir. Dtizeyde duragan
olmayan degiskenler ayni fark derecesinde duraganlastiklarinda ise Engle ve
Granger (1987) tarafindan gelistirilen Vektér Hata Duizeltme Modeli (VECM:
Vector Error Correction Model) uygulanmaktadir. Toda ve Yamamoto (1995),
degiskenlerin duragan olmamasi durumunda da dtizey degerlerinin yer aldig:
VAR modelinin tahmin edilebilecegini ve déntstirtlmis WALD (MWALD)
testinin uygulanabilecegini géstermislerdir. Bu kapsamda Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen gecikmesi arttirilmis VAR modelinde;
degiskenlerin dlizeyde duragan olmamasi, esbutinlesik olmasina benzer
sorunlar, sorun olmaktan c¢ikmaktadir. Nedensellik arastirmasinda
degiskenlerin maksimum buttinlesme derecesinin dmax gecikme
uzunlugundan (k) ktictik olmasi, Toda-Yamamoto yénteminin uygulanmasi
icin gereklidir. Toda-Yamamoto yonteminde, dtzeyde duran olup
olmadiklarina bakilmaksizin, duzeydeki degiskenler ile maksimum
buttinlesme derecesi kadar fazladan gecikme eklenerek [k+d,,,]. dereceden
VAR modeli tahmin edilmekte ve MWALD hipotez testi uygulanmaktadir
(Akkas ve Sayilgan, 2015:575).

Degiskenler arasinda nedensellik iliskisini tespit etmek icin Granger, Engle ve
Granger ve Toda Yamamoto gibi nedensellik testlerinden yararlanilmaktadir.
Bunlardan Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin
duizeyde duragan I(0) olmalar: Engle ve Granger nedensellik testi i¢in serilerin
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ayni derecen duragan olmalar: gerekmektedir. Buna karsin Toda Yamamota
nedensellik testi serilerin farkli derecenden duragan olmalari durumunda
degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin tespitine imkan vermektedir. Bu
kapsamda calismada yer alan degiskenlerin farkli dereceden duragan olmalari
nedeniyle Toda Yamamoto nedensellik testi yapilmistir. Test sonucu Tablo:

4’de yer almaktadir.
Tablo 4: Toda Yamamoto Nedensellik Test Sonuclari

Bagimli Degisken: Infaiz

Bagimsiz Degisken Chi-sq . Olasilik Degeri
Gecikme Uzunlugu
Intufe 14.6453 4 0.0055
All
14.6453 4 0.0055
Bagimli Degisken: Intufe
Bagimsiz Degisken Chi-sq ) Olasilik Degeri
Gecikme Uzunlugu
Infaiz
3.8712 4 0.4237
All
3.8712 4 0.4237

Tablo 4°de yer alan Toda Yamamoto nedensellik testine goére %5 anlamlilik
duizeyine gore enflasyondan faize dogru tek yoénli bir nedensellik iliskisi
bulunmaktayken faizden enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi

bulunmamaktadir.

IV. SONUC

Bu calismada, 2003:01- 2017:01 doénemleri aras: aylik veriler kullanilarak,
enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda bir iligki oldugunu ifade eden Fisher
Hipotezinin Turkiye’de gecerli olup olmadigi test edilmistir. Bunun igin
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadiginin test edilmesi
icin Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi (ARDL) kullanilmistir.
Yapilan test sonucunda enflasyon ile faiz oranlari arasinda bir uzun dénem
iliskisi bulunmustur. Test sonucu enflasyondaki %1°lik bir artis, nominal
faizleri %0,48 oraninda arttirdigini géstermektedir. Bu sonug, Turkiye’de uzun
donemde enflasyonun, faizler Uzerinde etkili oldugunu ancak Fisher
Hipotezinin ifade ettigi sekilde bire birlik gliclli Fisher Etkisinin degil zayif
Fisher Etkisinin gecerli oldugunu géstermektedir. Ayrica enflasyonun nominal
faizi %0,48 oraninda pozitif yonlt etkilemesi, Turkiye’de para politikalari
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uygulamalarinin, reel faiz oranlari lizerinde uzun doénemde kismen etkili

oldugunu gostermektedir.

Calismadan elde edilen sonuclar daha 6nce Turkiye’de Fisher Hipotezinin
gecerliliginin test edilmesine yo6nelik olarak yapilan calismalardan Simsek ve
Kadilar (2006), Bolatoglu (2006), Gul ve Acikalin (2008), Teker, Alp ve Kent
(2012), Mercan (2013), Kanca, Uztmct ve Deniz (2015) ile Atglir ve Altay
(2015)1n yaptiklar: calismalarin sonuclariyla benzerlik géstermektedir. Buna
karsilik Cakmak, Aksu ve Basar (2002), Yilanci (2009) ile Bayat (2011)in
yaptiklar1 calismalarin sonugclariyla farklilik goéstermektedir. Genel olarak
Turkiye icin yapilan calismalarda Fisher Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu calismanin sonuclar:i da literatiirde Turkiye icin Fisher
Hipotezinin gecerliligini ortaya koyan caligmalara katk: saglamaktadair.

Degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin tespiti icin yapilan Toda
Yamamoto nedensellik testine goére nedensellik iligkisinin yéni %5 anlamlilik
duizeyinde enflasyondan faize dogru tek yonltdur. Bu sonug ise degiskenler
arasinda uzun doénem iligkisini ortaya koyan smir testi sonucunu
dogrulamaktadir. Diger taraftan faizlerden enflasyona dogru bir nedensellik

iliskisi ise bulunmamaktadir.

Calismadan elde edilen sonuclar birlikte degerlendirildiginde, Turkiye’de
enflasyon oranlarinda yasanan artislarinin nominal faiz oranlarini etkiledigi
hem sinir (ARDL) testi ile ortaya konmus hem de Toda Yamamoto nedensellik
testi ile bu sonuc¢ dogrulanmistir. Bu dogrultuda Turkiye’de faiz oranlarinin
dustrialmesi isteniyorsa gerek para politikas: uygulayicilarinin ve gerekse de
siyasi otoritenin enflasyonu kontrol altina almaya yoénelik olarak birlikte

hareket etmeleri gerekmektedir.
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