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Oz

Bu ¢alismada Tiirkiye ig¢in Fisher hipotezinin gegerliligi zamana bagli degisen katsayr modeli
cercevesinde 2005-2022 donemine iliskin aylik veri seti kullanilarak arastirilmistir. Oncelikle
Phillips-Ouliaris yaklasimi ile enflasyon ve faiz serileri arasindaki es-biitiinlesme iligkisi
arastirilarak seriler arasinda uzun dénem iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha sonra hem
uyarlanan beklentiler hem de rasyonel beklentiler varsayimi altinda zamana bagl degisen uzun
donem Fisher katsayilar1 tahmin edilmistir. Zamana bagl degisen uzun dénem katsay1 tahminleri
nominal faiz serilerinin enflasyon serileriyle bire bir iligkili olmadigini, diger bir ifadeyle tam ya da
giicli formda Fisher etkisinin gecerli olmadigini gostermistir. Buna ek olarak zamana bagli degisen
uzun donem Fisher katsayilar: uzun vadeli nominal faiz oranmnin kisa vadeli nominal faiz oranina
gore enflasyona daha biiyiik bir duyarlilik gosterdigini ortaya koymustur. Ayrica uyarlanan
beklentiler durumunda rasyonel beklentilere gore faizlerin enflasyona daha biiyiik tepki verdigi
belirlenmistir.
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Abstract

In this study, the validity of Fisher hypothesis is investigated using the monthly data set for the
period 2005-2022 for Turkey within the framework of the time-varying coefficient model. First,
Phillips-Ouliaris approach is used to analyze the co-integration relationship between the inflation
and interest rate series, and it is concluded that there is a long-run relationship between the series.
Then, the time-varying long-run Fisher coefficients are estimated under the assumption of both
adapted expectations and rational expectations. The time-varying long-run coefficient estimates
show that the nominal interest series is not directly related to the inflation series, in other words, the
Fisher effect is not valid in full or strong form. In addition, Fisher coefficients reveal that the long-
term nominal interest rate is more sensitive to inflation than the short-term nominal interest rate. In
addition, in the case of adapted expectations, it has been determined that interest rates respond more
to inflation than rational expectations.
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1. Giris

Irving Fisher, 1930 yilinda yayinlamis oldugu “Faiz Teorisi” baslikli eserinde
nominal faiz oranlarmin uzun donem itibariyle beklenen enflasyon tarafindan
belirlendigini savunmustur. Diger bir ifadeyle Fisher (1930), nominal faiz oranlari
ile beklenen enflasyon orani arasinda kuvvetli ve dogru yonlii uzun dénem bir
iliskinin bulundugu goriisiinii ileri stirmiistiir. Bu goriis daha sonralar1 Fisher
hipotezi veya Fisher etkisi olarak adlandirilmistir. Fisher (1930)’in ¢alismasina
gore, nominal faiz oranlar1 uzun dénemde reel faiz oran1 ve beklenen enflasyon
orani olmak iizere iki kissmdan olusmaktadir. Ilgili literatiirde bu esitlik Fisher
denklemi olarak adlandirilmaktadir. Esitlikteki reel faiz oranmimin beklenen
enflasyondan bagimsiz oldugu ve ekonominin reel faktorleri tarafindan belirlendigi
ongoriilmektedir. Eger beklenen enflasyon uzun donemde nominal faiz oranlar
tizerinde “bire birlik” bir etkide bulunuyorsa, ekonomide para siiper ndtr ve
dolayistyla para aldatmacasi yok demektir. Boyle bir durumda Fisher etkisinin tam
veya giiclii oldugu kabul edilmektedir. Diger taraftan nominal faiz orani ile uzun
donem iligki icerisinde bulunan beklenen enflasyon orani katsayisi “bir’den
kiigiikse Fisher etkisinin yine gegerli oldugu ancak etkinin zayif oldugu
belirtilmektedir.

Fisher hipotezi, ileri siiriildiigli glinden itibaren ampirik olarak siirekli aragtirilmistir
ve arastirilmaya da devam edilmektedir. Zaman serisi analizlerinde kullanilan
yontemlerdeki gelismeler, iilkeler bazinda verilere erisimin kolaylasmasi, iilke
ekonomileri agisindan enflasyon olgusunun oncelikli bir sorun haline gelmesi ve
enflasyonist beklentilere teori ve uygulamada yer verilmesi gibi nedenlerden dolay1
ozellikle 1980’11 yillardan sonra ampirik literatiirde Fisher hipotezini test eden
caligmalarin sayisinin arttigi gozlenmektedir. Ulusal ekonomiler i¢in Fisher
hipotezinin gegerliligine veya gecerli olmadigina yonelik bilgi edinilmesi
uygulanan para politikasinin etkinliginin veya etkisizliginin 6nceden bilinmesine
olanak saglamaktadir. Bagka bir ifadeyle, uygulanan para politikasinin enflasyon
kanaliyla nominal faizleri etkileme giliciinin  smirli  olup olmadig
belirlenebilmektedir.

Fisher hipotezinin ampirik analizinde kullanilan yonteme, veri setine, iilkeye,
doneme, faiz ve enflasyon gostergesine ve bulguya bagl kalmaksizin uluslararasi
ve ulusal calismalarin tek bir ortak yani vardir ki o da ekonometrik analizlerde
yaygin olarak sabit katsayili tahmin yontemlerini kullanmis olmalaridir. Fisher
esitliginin veya Fisher katsayisinin ele alinan donem igerisinde sabit kaldiginin
varsayilmasi Fisher hipotezinin gecerliligi veya gegersizligi yoniindeki bulgularin
giivenirliligini 6nemli Ol¢lide zayiflatmaktadir. Bir kere hangi ekonomi olursa
olsun, nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyona kars1 verecegi tepkinin siddeti
ve siiresi dogal olarak izlenen para politikasina bagl olarak degisecektir. Para
politikas1 rejimi degistikce nominal faiz oranimin beklenen enflasyona karsi
verecegi tepki de farklilik gosterecektir. Boyle bir durumda sabit katsayili
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ekonometrik yontemlerin kullanilmasi istatistiksel olarak sapmali ve tutarsiz Fisher
katsayisinin tahmin edilmesine neden olacaktir.

Bilindigi tizere, Fisher esitligindeki beklenen enflasyon gozlenemeyen bir
degiskendir. Uygulamada gdzlenemeyen bu degisken genellikle rasyonel veya
uyumcu beklentiler varsayimi altinda iiretilen gosterge degiskenler tarafindan
temsil edilmektedir. Sabit katsayili Fisher esitliginde kullanilan bu temsili
degiskenlerdeki herhangi bir sapma dogal olarak Fisher hipotezinin gecerliligini
dogrudan etkileyecektir. Bu sapmay1 azaltmanin en etkili yolu Fisher denklemini
zamana bagli degisen katsayilar yontemi altinda tahmin etmektir. Ayrica Fisher
esitligi ele alinan donem igerisinde istikrarli olsa bile zamana bagl degisen
katsayilar varsayimi altinda tahmin edilmesinin sabit katsayili yontemlere kiyasla
daha etkin katsayilar verecegi bilinen bir gergektir. Bu nedenle mevcut ¢caligmada
Tiirkiye 6zelinde Fisher hipotezinin gegerliligi zamana bagli degisen katsay1 modeli
cergevesinde 2005-2022 donemine iliskin aylik veri seti kullanilarak aragtirilmastir.
Hem uyarlanan hem de rasyonel beklentiler varsayimi altinda alternatif faiz ve
enflasyon gostergeleri kapsaminda zamana bagli degisen uzun dénem Fisher
katsayilar1 tahmin edilmistir.

Ilgili literatiirde, Fisher etkisinin veya Yeni Keynesyen goriislere dayanan Neo-
Fisher etkisinin gegerliligine yonelik ampirik ¢alismalar bulunmaktadir. Bir kisim
calisma Fisher etkisinin veya Neo-Fisher etkisinin gecerliligini test ederken bazi
calismalar sadece etkinin biyikliigiine veya etkinin zaman i¢indeki seyrine
yonelmistir. Mevcut ¢alismada amag, Fisher etkisinin gecerli oldugunu varsayarak
olas1 etkinin zaman ig¢inde nasil bir seyir izledigini ekonometrik olarak ortaya
koymaktir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde Oncelikle literatiir arastirmasi sunulacaktir.
Daha sonra Fisher hipotezinin testinde kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem
tanitilacaktir. Ardindan ekonometrik analizler kullanilarak elde edilen bulgular
sunulacaktir. Son olarak edinilen bulgular kapsaminda politika onerileri ve
degerlendirmelere yer verilecektir.

2. Literatiir Arastirmasi

Ampirik literatiir Fisher hipotezini test eden ulusal ve uluslararasi calismalar
itibariyle oldukca zengindir. Ampirik ¢alismalardan elde edilen bulgular genellikle
Fisher hipotezinin gecerliligini destekler niteliktedir. ABD ekonomisi igin
hipotezin gecerliligine yonelik bulgularin elde edildigi ¢caligmalar arasinda Sargent
(1969), Gibson (1970, 1972), Fama (1975), Mishkin (1991) ve Cai (2018)’nin
caligmalar1 onde gelmektedir. Sargent (1969), 1902-1940 dénemine iliskin yillik
veri seti ve gecikmesi dagitilmis bir model yardimi ile Fisher hipotezini destekleyici
bulgulara ulasmistir. Gibson (1970), 1869-1941 ve 1942-1965 donemlerine dair
veri seti ile Fisher hipotezini test ederek nominal faiz orani ve beklenen fiyat
degisim orani arasinda pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Gibson (1972),
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diger bir ¢alismasinda da 1952-1970 donemi igin benzer sonuglara ulagmistir.
Fisher hipotezini etkin piyasa varsayimiyla ele alan Fama (1975), 1953-1971
donemine yonelik gergeklestirmis oldugu calismasinda gelecekteki fiyat
degisimlerinin cari donem faiz orami tarafindan belirlendigini tespit etmistir.
Mishkin (1991), 1964-1986 donemi aylik verilerini kullanarak enflasyon ve faiz
orani serilerinin ortak trend sergiledikleri donemlerde uzun donem Fisher etkisinin
gecerli oldugunu belirlemistir. Cai (2018), 1960-2017 donemi icin kantil es
biitiinlesme testi kapsaminda TUFE’nin y1llik degisim orani ile ii¢ aylik tahvil faiz
orani arasinda uzun dénem iligkinin gerceklestigini ve dolayisiyla Fisher etkisinin
gecerli oldugunu gostermistir.

Mishkin ve Simon (1995), Avustralya ekonomisinde 1962—-1993 doénemi igin
nominal faiz oranlarindaki uzun dénemli degisimlerin enflasyonist bekleyislerin
gostergesi niteliginde oldugunu bulmuslardir. Pakistan i¢in Fisher hipotezinin
gecerliligini tespit eden ¢alismalar Hasan (1999), Rehman, Khan ve Ahmad (2004)
ve Ayub, Rehman, Igbal, Zaman ve Atif (2014)’tir. Hasan (1999), Engle-Granger
es-biitlinlesme yaklagimini kullanarak 1957-1991 donemi i¢in bankalar arasi faiz
oran1 ve TUFE’den hesaplanan enflasyon orani arasinda uzun donem iliski
bulmustur. Calismada beklenen enflasyon orani, uyumcu ve rasyonel beklentiler
olarak iki farkli yaklagimla elde edilmistir. Benzer sekilde Rehman vd. (2004),
1981-2002 donemi iicer aylik verilerini kullanarak Fisher hipotezini Johansen-
Juselius es-biitiinlesme yontemi altinda test etmiglerdir. Ayub vd. (2014), 1973-
2010 donemi i¢in Fisher hipotezinin gegerliligini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda
Engle-Granger ve Johansen-Juselius es-biitiinlesme testlerini  kullanarak
degiskenlerin uzun donem denge iligkisi icerisinde bulunduklarmi tespit
etmislerdir.

Ingiltere icin Fisher hipotezini destekler nitelikte bulgular ortaya koyan Granville
ve Mallick (2004), 1900-2000 doénemine iliskin yillik veri setini kullanarak
Johansen-Juselius es-biitiinlesme yaklasimini uygulamislardir. ispanya igin Bajo-
Rubio, Diaz-Roldan ve Esteve (2005) ve Jareno ve Tolentino (2012) Fisher
hipotezinin gegerliligini ortaya koyan caligmalar arasinda yer almaktadir. Bajo-
Rubio vd. (2005), 1963-2002 donemine iliskin tiger aylik verileri kullanarak esik
es-biitiinlesme yaklasimi altinda nominal faiz oranlari ile enflasyon arasindaki uzun
donem iligkinin iki rejimli oldugunu saptamislardir. Jareno ve Tolentino (2012),
1993-2004 doénemi aylik verilerini kullanarak ARIMA (1,0,0) modelinden {iretilen
beklenen enflasyon orani ile 1 yillik hazine bonosu getirisi arasindaki iligkiyi
arastirmislardir.

Nijerya icin Fisher hipotezini destekler bulgulara ulasan Asemota ve Bala (2011),
1961-2009 donemi i¢in Engle-Granger ve Gregory Hansen es-biitlinlesme testleri
yaninda Fisher katsayisinin zamana bagli olarak degisebilmesine imkan taniyan
Kalman Filtre tahmin yontemini de kullanmislardir. Yine Nijerya ekonomisi igin
Awomuse ve Alimi (2012), 1970-2009 donemine dair yillik veri seti ile para
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piyasasi faiz orani ve gerceklesen enflasyon oraninin bir donemlik gecikmesi olarak
ele alinan beklenen enflasyon orani arasindaki uzun donem iliskiyi Johansen-
Juselius es-biitlinlesme yaklasimi ile test ederek hipotezi destekleyici bulgulara
erigsmislerdir.

Hindistan ekonomisi i¢in Fisher hipotezinin gegerliligini kanitlayan Mohanty ve
Nayak (2012), 1996-2010 doénemi veri setini kullanarak hem kisa hem de uzun
vadeli nominal faiz oranlarinin (ii¢ ay vadeli hazine bono faiz orani, 1, 5 ve 10 y1l
vadeli devlet tahvil faiz oranlar1) Fisher esitligi lizerindeki etkisini incelemislerdir.
Kisa ve uzun vadeli nominal faiz oranlar ile toptan esya fiyat endeksine dayali
enflasyon orani arasindaki uzun donem iliskiyi Johansen-Juselius ve esik es-
biitlinlesme  yaklagimlarini  kullanarak analiz etmislerdir. Benazi¢ (2013),
Hirvatistan ekonomisi i¢in 1996-2012 doénemi iiger aylik verilerini kullanarak
Johansen-Juselius  es-biitiinlesme  testiyle Fisher hipotezinin  gecerliligini
kanitlamistir. Caligmada beklenen enflasyon orami olarak gerceklesen enflasyon
orani kullanilmigtir. Malezya ekonomisi igin Zainal, Nassir ve Yahya (2014), 2000-
2012 donemi aylik verilerini kullanarak ARDL sinir testi ile beklenen enflasyon
oran1 (TUFE’ye dayali gerceklesen enflasyon) ile nominal faiz orani (3 aylik hazine
bonosu faiz oran1 ve digeri bankalar aras1 faiz oran1) arasinda uzun dénem iliskinin
varligini tespit etmislerdir. Isveg igin Ito (2016), 1993-2015 dénemini analiz ederek
nominal faiz oranlar1 (2, 3, 4, 5,7 ve 10 yil vadeli tahvil faiz oranlar1) ve enflasyon
oran1 (TUFE enflasyon orani) arasindaki uzun dénem iliskiyi Engle-Granger es-
biitiinlesme analizi ile test etmistir. Bulgular 10 yillik vadeli faiz oranlar1 disindaki
tim vadeli faiz oranlar1 ile enflasyon orami arasinda uzun doénem iligkinin
gerceklestigini gostermistir.

Cin ve Gliney Kore ekonomileri i¢in Fisher hipotezinin gegerliligini inceleyen He
(2018), 2000-2017 donemi verilerini kullanarak Engle-Granger es-biitiinlesme testi
ile serileri analiz etmistir. Fisher etkisinin Giiney Kore’de kismen gegerli oldugunu,
Cin 6rneginde ise Fisher etkisinin daha zayif oldugunu belirlemistir. Ayrica iki tilke
arasindaki enflasyon ve faiz orani farklarinin kullanildig1t uzun dénem regresyon
denklemi, iki iilke arasindaki uzun donem Fisher etkisinin ¢ok daha kuvvetli
oldugunu gostermistir. Bir bagka ¢alismada Cin ekonomisi i¢in Zhong (2022),
1978-2020 donemi itibariyle Engle-Granger es-biitiinlesme testi sonucunda iki
degisken arasinda uzun donem iligkinin gergeklestigini ortaya koymustur. Son
olarak Endonezya i¢in Antoni (2019), 2000-2018 donemi iiger aylik verilerini
kullanarak ARDL sinir testi sonucunda enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda uzun
donem iliski oldugunu tespit etmistir.

Literatiirde sayica az da olsa bulgulariyla Fisher hipotezinin gecerliligini reddeden
calismalara rastlamak miimkiindiir. Yunanistan ekonomisi i¢in Paleologos ve
Georgantelis (1996), 1980-1996 donemine iliskin veri setini kullanarak Johansen-
Juselius es-biitiinlesme testi sonucunda nominal faiz ve enflasyon oraninin uzun
donem iliski iginde olmadigini tespit etmislerdir. Ingiltere i¢in Lungu (1998), 1972-
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1998 donemine iliskin nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki uzun donem
iliskiyi arastirarak o6zellikle 1972-1980 doneminde Fisher hipotezinin gecerli
olmamasindan dolay1r tiim donem boyunca s6z konusu degiskenler arasinda
herhangi bir es-biitiinlesme iliskisinin geceklesmedigini ongormiistiir. Sri Lanka
orneginde Jayasinghe ve Udayaseelan (2010), 1978-2007 donemi i¢in aylik ve ticer
aylik verileri, 1953-2007 dénemi i¢in ise yillik verileri kullanarak ARDL es-
biitiinlesme testi ile Fisher hipotezini test etmislerdir. Bulgular aylik ve ticer aylik
veri setlerinde nominal faiz oranlarn ile enflasyon oranmi arasinda uzun dénem
iliskinin gerceklesmedigini, yillik veri setinde ise zayif da olsa bir uzun dénem
iliskinin gergeklestigini ortaya koymustur. Son olarak Mogaji (2010), Nijerya
ekonomisi i¢in 1961-2009 donemi yillik verilerini kullanarak nominal faiz orani (3
aylik hazine bonosu faiz oranlar1) ile beklenen enflasyon orani (gerceklesen
enflasyon oranmn 12 aylik hareketli ortalamasi) arasindaki uzun doénem denge
iliskisini Engle-Granger ve Johansen-Juselius es-biitiinlesme testleri ile analiz
etmistir. Analiz bulgular1 Fisher hipotezinin gegerli olmadigini géstermistir.

Fisher hipotezinin gecerliligini Tirkiye Orneginde arastiran c¢alismalara
bakildiginda bulgulariyla hipotezin gecerliligini destekleyen ¢alismalarin oraninin
uluslararas1 caligsmalardaki orana benzer oldugu goriilmektedir. Hipotezin
gecerliligine yonelik bulgular1 rapor eden Yamak ve Abdioglu (2007), Koksal ve
Destek (2015), Atgiir ve Altay (2015), Orug (2016), Lebe ve Arda Ozalp (2016),
Ozer (2019), Kog (2020), Gedik (2021), Sar1 ve Arslan (2022) ve Ogul (2022)
calismalar1 yaninda Tunali ve Erénal (2016) ve Oztiirk ve Oner (2020) gibi az
sayida ¢alismada hipotez reddedilmistir.

Yamak ve Abdioglu (2007), 1990-2006 donemi iicer aylik veri setini kullanarak
Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi ile nominal faiz orani ve enflasyon orani
arasindaki uzun donem iligkiyi analiz etmislerdir. Mevsimsellikten arindirilan
enflasyon serisi ile nominal faiz orani arasinda uzun dénem iligkinin varligini ortaya
koymuslardir. Koksal ve Destek (2015), 2002-2014 dénemini kapsayan aylik veri
seti ile Maki yapisal kirilmali es-biitiinlesme testi sonucunda nominal faiz oranlar1
ile enflasyon oranlarinin es-biitiinlesik oldugunu belirlemislerdir. Atgiir ve Altay
(2015), 2004-2013 donemi aylik verilerini kullanarak Johansen-Juselius ve
Liitkepohl-Saikkonen es-biitiinlesme testleri ile Tiirkiye’de enflasyon ve nominal
faiz orani arasinda uzun dénemli bir iligkinin s6z konusu oldugunu bulmuslardir.
Orug (2016), 1988-2014 dénemi itibariyle {icer aylik verileri kullanarak Engle-
Granger ve Johansen-Juselius es-biitiinlesme yontemleri ile Fisher hipotezinin
gecerliligini ortaya koymustur. Lebe ve Arda Ozalp (2016), Fisher hipotezinin
gecerliligini 1970-2014 donemi aylik verileriyle test etmislerdir. Alternatif faiz
oranlan ile enflasyon arasindaki uzun doénem denge iligkisini aragtirarak para
politikasi faiz orani esas alindiginda Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher etkisinin gegerli
oldugunu belirtmislerdir. Ozer (2019), 1988-2019 donemine ait aylik verilerle
nominal faiz ve enflasyon oranlar1 arasindaki iligskiyi Fourier-Shin es-biitiinlesme
testi ile analiz ederek Fisher hipotezinin gecerliligini kanitlar nitelikte bulgulara
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ulagsmistir. Benzer sekilde Kog (2020), 1985-2017 doénemi i¢in Fisher hipotezinin
gecerliligini Fourier es-biitiinlesme yontemiyle test ederek Tiirkiye icin ilgili
donemde hipotezin gecerliligini kanitlamistir. Gedik (2021), 2009-2021 dénemi
aylik veri seti ile enflasyon orani ve faiz orani arasindaki uzun donemli iligkiyi
Johansen-Juselius es-biitiinlesme yaklagimini kullanarak tespit etmistir. Sar1 ve
Arslan (2022), 1971-2021 donem arahiginda Tiirkiye’de Fisher etkisinin
gecerliligini ARDL sinir testi ile ortaya koymuslardir. Ogul (2022), 1987-2020
donemine ait yillik faiz ve enflasyon serileri arasindaki es biitlinlesme iliskisini
ARDL smir testi yaklasimi ile arastirarak Fisher hipotezinin gegerli oldugunu
gostermistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher hipotezinin gecerli olmadigina yonelik bulgular elde
eden Tunali ve Erdnal (2016), Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulamasini
iceren 2003:01-2014:02 donemi verilerini  kullanarak Gregory-Hansen es-
biitiinlesme testini uygulamiglardir. 1980-2018 donemi i¢in Fisher hipotezini
Johansen-Juselius es-biitiinlesme analizi ile test eden Oztiirk ve Oner (2020) ise
enflasyon oranlari ile faiz oranlar1 arasinda es-biitiinlesme iliskisi olmadigini tespit
etmislerdir.

llgili literatiir incelendiginde nominal faiz ve enflasyon iliskisinde Neo-Fisher
etkisinin gecerli olup olmadigim1 arastiran c¢aligmalarin da yer aldig
gbzlenmektedir. Neo-Fisher etkisi ile ilgili tartigmalar, Bullard (2015), Williamson
(2016) ve Cochrane (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarda ele alinmistir. Hipotezin
gegcerliligine yonelik gilincel ampirik ¢aligmalara 6rnek olarak Tayyar (2019),
Siimer (2020), Sugdzii ve Yasar (2020) ve Ozbek ve Tas (2023)’1n calismalar
gosterilebilir. Tayyar (2019), 2002-2014 donemi i¢in vadeleri itibariyle alternatif
faiz oranlar ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki olasi nedensellik iligkilerine
dayanarak Fisher veya Neo-Fisher goriisiiniin gegerliligini Tirkiye 6rneginde test
etmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de kisa donemde faiz
oranlarindan tiiketici fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi varken uzun dénemde
tersi bir durum s6z konusudur. Diger bir ifadeyle kisa donemde Neo-Fisher, uzun
donemde ise Fisher etkisi gecerli bulunmustur. Ancak calismada faiz oranlarinin
kisa veya uzun vadeli olmasi ile faiz oranlar1 ve fiyatlar arasindaki iliskinin de
paralel olarak kisa veya uzun doénemli olacagi varsayilmistir. Ayrica beklenen
enflasyon serisi yerine fiyat endeksi dogrudan kullanilmistir. Stimer (2020), yine
Tiirkiye orneginde Neo-Fisher etkisinin gecerli olup olmadigini es-biitiinlesme
testleriyle belirlemeye ¢alismistir. 2010-2019 donemine dair enflasyon orani ile
gecelik bor¢ verme faiz orani ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 arasinda uzun
donemli bir iliski tespit edilmistir. Calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in Neo-Fisher
etkisinin gegerli oldugu savunulmustur. Ancak c¢aligmada tersi durum yani Fisher
etkisi test edilmemistir. Sugozii ve Yasar (2020) ise ¢alismalarinda panel Granger
nedensellik yaklagimi altinda 32 OECD iilkesi i¢in 2001-2019 dénemine iliskin veri
setini kullanarak faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
OECD iilkelerinde hem Fisher hem de Neo-Fisher etkisinin gegerli oldugunu ortaya
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koymuslardir. Ozbek ve Tas (2023) ise segilmis gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin 2002:01-2019:02 donemi verilerini kullanarak enflasyon-faiz orani
iliskisini Fisher ve Neo-Fisher hipotezleri kapsaminda analiz etmiglerdir. Panel es
biitiinlesme analizleri iki iilke grubunda da Fisher hipotezinin gecerli oldugunu
ortaya koymustur.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada Fisher etkisini analiz etmek tizere 2005:01-2022:07 donemine iliskin
aylik veri seti kullanilmistir. Fisher etkisinin hem uzun ve kisa vadeli nominal faiz
oranlar1 ayriminda hem de rasyonel beklentiler ve uyarlanan beklentiler varsayimi
altinda analiz edilmesi amag¢lanmistir. Uzun donem faiz oranini temsil etmek {izere
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) 1 yila kadar vadeli TL iizerinden agilan mevduatlara
uygulanan mevduat faiz oran1 kullanilmistir. Kisa donem faiz oranini temsil etmek
amactyla Uluslararas1 Para Fonu (IMF) Uluslararas1 Finansal Istatistiklerinden
(IFS) derlenen merkez bankasi politika faiz orani ¢aligmaya dahil edilmistir.
Beklenen enflasyon serisi olarak rasyonel beklentiler varsayimi altinda Tiiketici
Fiyat Endeksinin (TUFE) logaritmik farki (t donemi gerceklesen enflasyon),
uyarlanan beklentiler varsaymm altinda ise TUFE’nin logaritmik farkinin bir
donemlik gecikmesi (gerceklesen enflasyonun bir donemlik gecikmesi)
kullanilmistir. TUFE serisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Analizler Eviews-10
programi kullanilarak yapilmistir. Tablo 1’de veri setine dair agiklayici bilgi
sunulmustur.

Tablo 1: Veri Seti

Kisaltma Aciklama Donem Kaynak
Enflasyonl Tiiketici  Fiyat  Endeksinin

(TUFE) (2003=100) Logaritmik

Farki 2005:01-2022:07 TCMB

[Rasyonel Beklentiler Varsayimi
Altinda Beklenen Enflasyon]

Enflasyon2 Tiiketici  Fiyat  Endeksinin
(TUFE) (2003=100) Logaritmik
Farkinin Bir Doénemlik
Gecikmesi 2005:02-2022:07 TCMB
[Uyarlanan Beklentiler
Varsayimi  Altinda  Beklenen
Enflasyon]
Faizl 1 yila Kadar Vadeli (TL

Uzerinden Agilan Mevduatlar) | 2005:01-2022:07 TCMB
Mevduat Faiz Orani

Faiz2 Merkez Bankasi Politika Faiz
Oranmi

2005:01-2022:07 IMF
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Calismada Oncelikle enflasyon ve faiz serilerine birim kok testi uygulanarak
serilerin duragan olduklari seviye veya farklar belirlenmistir. Birim kok analizleri
icin Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ile Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan
gelistirilen ve isimlerinin bas harfleri ile adlandirilan KPSS testi birlikte
kullanilmistir. KPSS testinde amag serinin trendden arindirilarak duragan hale
getirilmesidir. KPSS testinde ADF testinden farkli olarak sifir hipotezi serinin
duragan oldugunu savunurken alternatif hipotez serinin birim kok igerdigini ifade
etmektedir. Kwiatkowski vd. (1992), serinin duragan olmadigini savunan alternatif
hipoteze karsi duragan oldugunu ifade eden sifir hipotezinin testi i¢in Lagrange
Carpan (LM) istatistigini Onermislerdir. Sifir hipotezindeki duraganlik temelde
trend duraganlig1 temsil etmektedir. ADF ve KPSS birim kok testlerinde sabitli ve
sabitli+trendli olmak iizere iki spesifikasyon kullanilmistir. Birim kok
analizlerinden sonra enflasyon ve faiz serileri arasindaki es-biitiinlesme testi
Phillips ve Ouliaris (1990) tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme yaklagimi
kullanilarak yapilmistir. Phillips ve Ouliaris (1990) testi tek denklemli ve hata
terimlerine dayanan bir yaklasimdir. Es-biitiinlesmenin olmadigini ileri siiren sifir
hipotezinin es-biitlinlesmenin varli§ini savunan alternatif hipoteze karsi testi, birim
kokiin varligini1 ifade eden sifir hipotezini serinin duragan oldugunu iddia eden
alternatif hipoteze karsi test etmekle aynidir. Phillips-Ouliaris (PO) testi parametrik
olmayan Phillips-Perron yontemini temel alir. PO testi hata terimlerinin beyaz
guiriiltiilii olmamasina duyarl degildir (Hatemi-J ve Irandoust, 2008, s.621). Hata
terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyansin varligi durumunda da giiglii bir
testtir. PO testi (1) numarali uzun dénem denklemin hata terimlerine uygulanan (2)
numarali standart Dickey-Fuller regresyonuna dayanmaktadir. (2) numarali
Dickey-Fuller birim kok denklemine iligkin test istatistigi (tau) MacKinnon (1991)
tablo kritik degeriyle kiyaslanarak es-biitiinlesmenin olmadiginmi ifade eden sifir
hipotezi alternatifine karsi test edilir.

NFaiz; = By + B1Enflasyon{ + &; 1)
Agt == 68t—1 + Ut (2)

Calismada enflasyon ve nominal faiz arasindaki dinamik iligkiyi aragtirmak tizere
serilere uygulanan birim kok ve es-biitiinlesme testlerinin yani sira ekonomik
birimlerin tepkisini yakalamak i¢in zamana bagli degisen parametre tahmini
gerceklestirmek amaciyla Kalman filtre analizine bagvurulmustur.

Literatiirde Fisher hipotezinin yaygin olarak (1) numarali sabit katsayili model
cergevesinde tahmin edildigi bilinmektedir. (1) numaral esitlikte S, ve [; sabit
katsayilar1 gosterirken &, beyaz giriiltiili hata terimidir. Eger 5; katsayisi pozitif,
istatistiksel olarak anlamli ve 1’e esitse tam veya giiclii formda Fisher etkisinin
gecerli oldugu kabul edilir. Bu durum nominal faiz orani ile beklenen enflasyon
arasinda bire birlik iligkinin gecerli oldugu anlamina gelir. Diger bir ifadeyle
nominal faiz orani beklenen enflasyona tam olarak uyarlanmaktadir. Eger [
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katsayis1 pozitif, istatistiksel olarak anlamli ancak 1’den kiigiikse kismi veya zay1f
formda Fisher etkisinin gegerliliginden bahsedilmektedir. Bu durumda nominal faiz
oran1 mutlak olarak beklenen enflasyondaki degisimden daha az degisir.

(1) numarali Fisher denklemi, enflasyon degiskeninin cari donem degerinin
nominal faiz oraninin cari donem degeri iizerindeki etkisini arastiran rasyonel
beklentiler varsayimi altinda ifade edilen denklemdir. Rasyonel beklentiler
varsayimi ile olusturulan Fisher denkleminde enflasyon degiskeninin bir donem
gecikmesinin modele dahil edilmesiyle Fisher denklemi (3) numarali denklemde
uyarlanan beklentilere gore yazilmistir.

NFaiz, = By + B1Enflasyon,_, + & 3)

(1) ve (3) numarali modeller parametrelerin zaman igerisinde degismesine izin
vermemektedir. Rasyonel olan ekonomik birimlerin politika degisimlerinin ortaya
cikardigr yeni kosullara tepki vermesi beklendigi i¢in parametrelerin zaman
icerisinde sabit kalmasi varsayimi gecerli bir varsayim degildir (Hatemi-J ve
Irandoust, 2008, s.620). Zamana bagli degisen katsayr modeli zaman iginde
parametrelerin uyarlanmasina izin veren bir yaklagimdir ve durum uzay1 (state
space) modeli olarak bilinir. Uygulamali literatiirde durum uzay1 modeli genellikle
gozlemlenemeyen degiskenlerin (rasyonel beklentiler, Ol¢lim hatalar1, eksik
gozlemler, stirekli gelir, gdzlemlenemeyen bilesenler (konjonktiirel dongiiler ve
trendler)) varlig1 durumunda basvurulan bir modeldir.

Dinamik bir sistemi durum uzayi (state space) formunda ortaya koymanin iki
onemli faydasi bulunmaktadir. Birincisi, durum uzayr gozlemlenemeyen
degiskenlerin gozlemlenebilir modele dahil edilmesini ve onunla birlikte tahmin
edilmesini saglar. ikincisi ise durum uzay1 modelleri Kalman filtresi olarak bilinen
giiclii bir ardisik algoritma kullanilarak analiz edilebilir. Kalman filtresi ardisik bir
prosediir oldugu i¢in baglangi¢ degerlerinin sisteme verilmesi gerekir. Bunun i¢in
once modelin parametreleri En Kiigiik Kareler (EKK) yaklagimi ile tahmin edilerek
baslangi¢ degerleri belirlenebilir.

(4) numarali 6lgiim (signal veya observation) ve (5) numarali gegis (state veya
transition) denklemlerinde &, ve v, terimlerinin es zamanli varyans yapilari ile
serisel olarak bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. (6) numarali esitlikte H;, nxn
boyutunda simetrik varyans matrisini, Q;, mxm boyutunda simetrik varyans
matrisini ve G,, nxm boyutunda kovaryans matrisini ifade etmektedir (Harvey,
1989, 5.100).

NFaiz; = By + B:Enflasyonf + & 4)

Bt = Pe-1 + vt (5)
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Q, = var [Z] - [I;E gj (6)

(5) numarali denklemde beta katsayisinin bir tesadiifi yiiriiyiis siireci izledigi
varsayilir. Bu durum uzayi1 modeli Kalman filtre yaklagimi ile tahmin edilmektedir.
Bu modelde, katsayilar zaman iginde degisebilir. Katsayilarin zaman iginde
degismesi alternatif politika rejimleri altinda parametre tahminlerinin farkli tepkiler
vermesine izin verir.

4. Bulgular

Fisher hipotezini test etmek {izere 6ncelikle nominal faiz ve enflasyon serilerinin
birim kok analizleri gerceklestirilmistir. ADF ve KPSS testine dair sabitli ve
sabitli+trendli spesifikasyonlar ¢ergevesinde serilerin duragan olduklar diizeyler
arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 2’de rapor edilmistir. Nominal faiz serileri
icin hem ADF hem de KPSS birim kok testleri birbirini destekler nitelikte bulgular
vermistir. Her iki yaklagima gore nominal faiz oranlar1 birinci devresel farklarinda
duragandir. Enflasyon serilerine bakildiginda ise ADF birim kok yaklagimina gore
serilerin seviyesinde %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu gézlenmistir. Ancak
KPSS testine gore enflasyon serileri seviyelerinde birim kok icermekte iken bir kez
farklar1 alindiginda duragan hale gelmistir. ADF yaklasiminin gecikme
uzunluklarina olan duyarliligi da géz 6niine alindiginda enflasyon serilerinin KPSS
birim kok testinin ortaya koydugu sekilde birinci devresel farklarinda duragan
oldugu kabul edilmistir. Nitekim enflasyon serilerinin birinci devresel farklarina
uygulanan ADF test bulgular1 da serilerin birinci farklarinda birim kok
icermediklerini %1 anlamlilik diizeyinde teyit etmistir.

Tablo 2: ADF ve KPSS Birim Kok Testi Bulgular:

ADF KPSS
Seriler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
Faizl -2.5120 (1) -2.5133 (1) 0.6211" 0.6197"
AFaizl '11'%(2))83 -11.2423™ (0) 0.1276 0.0303
Faiz2 -2.9558 (3) -2.9415 (3) 0.6687" 0.6681""
AFaiz2 -5.0436™" (2) -5.0372" (2) 0.1003 0.0431
Enflasyonl -3.7908™" (2) -4.3995™ (2) 1.0920™ 0.3025™"
AEnflasyon! 5@3;3 -6.0401" (13) 0.0221 0.0135
Enflasyon2 -3.1370™ (2) -3.8098™ (2) 1.0623™ 0.2959"
AEnflasyon2 '17'(()1)17 102577 (4) | 0.0485 0.0193
ADF testinde parantez i¢inde Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmis optimal gecikme
uzunluklar gosterilmistir. KPSS testinde bant genisligi Newey-West’e gore 4(T/100)%°
seklinde hesaplanmigtir. ***, ** ye * {lgili istatistigin sirasiyla %1, %5 ve %10
seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. A, serinin birinci devresel farkinin
alindigimi gdstermektedir.
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Enflasyon ve faiz serilerinin uzun dénem denge iliskisine sahip olup olmadigini test
etmek {lizere PO es-biitiinlesme testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3’te
gosterilmistir. Tablodan da goriildiigii lizere bir yila kadar vadeli mevduat faiz orant
ile enflasyon serileri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde, politika faiz orani ile
enflasyon serileri arasinda ise %5 anlamlilik diizeyinde es-biitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Boylece Fisher hipotezinin gegerliligi i¢in gerekli olan faiz ve enflasyon
serilerinin es-biitiinlesme iliskisine sahip olmasi kosulu saglanmstir.

Tablo 3: PO Es-biitiinlesme Testi Bulgular:

Seriler Test Istatistigi (tau) Kritik Degerler?
Faiz1-Enflasyonl -4.0951™" %1 — -3.954
Faiz1-Enflasyon2 -4.3484™ %5 — -3.368
Faiz2-Enflasyonl -3.4617" %10 — -3.067
Faiz2-Enflasyon2 -3.4704"™

aKritik degerler MacKinnon (1991) tablo kritik degerleridir. ***, ** ve * serilerin
sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde es-biitliinlesik olduklarini ifade
etmektedir.

Zamana bagli degisen katsayilar1 tahmin etmek iizere Kalman filtre yontemi
kullanilmistir. Oncelikle bir yila kadar vadeli mevduat faiz orani ile TUFE’nin
logaritmik farkina dayali enflasyon orani arasindaki Fisher iliskisinin tahmini
yapilmigtir. Zamana bagli degisen parametre tahminleri Tablo 4’te gosterilmistir.
Tablo 4’ten gbzlenecegi lizere rasyonel beklentiler varsayimina gore tahmin edilen
uzun donem Fisher katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasina karsin
1’in altinda deger almistir. Buna gére uzun vadeli nominal faiz orani (bir yila kadar
vadeli mevduat faiz orani) tiiketici fiyat enflasyonuna bire bir uyarlanmamaktadir.
Diger bir deyisle tam ya da giiclii formda Fisher etkisi gecerli degildir. Ancak zay1f
ya da kismi Fisher etkisinin gegerli oldugu tablodan izlenmektedir.

Tablo 4: Zamana Bagh Degisen Parametre Tahmini/ Faiz1-Enflasyonl

Final State RMSE Z-istatistigi Olasilik
Bo 0.1243 0.0024 50.2405 0.0000
B4 0.7164 0.1419 5.0481 0.0000
Log. Olabilirlik Istatistigi 374.0248

RMSE, kok ortalama karesel hatay1 gosterir.
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Grafik 1: Zamana Bagh Degisen Fisher Katsayis1 Tahminleri/
Faizl-Enflasyonl

Grafik 1’de zamana bagli degisen uzun donem Fisher katsayisina dair tahminler
gosterilmistir. Uzun ddnem nominal faiz oraninin enflasyona uyarlanma derecesini,
ele alinan donem boyunca gérme imkan1 tantyan Grafik 1 incelendiginde 6zellikle
rasyonel beklentiler varsayimina gore tahmin edilen Fisher katsayisinin 0.60 ile
0.80 araliginda dalgalandig1 dikkatleri ¢ekmektedir. 2008 kiiresel finans krizi ile
2010 y1l1 araliginda 0.60’1n altina diisen Fisher katsayisinin 2018 yilinin 10. ayinda
ani bir bicimde 0.84 seviyesine ¢iktig1 ve izleyen aylarda benzer bi¢imde eski
seviyesine dondiigii grafikten gozlenmektedir. Ozellikle 2018 yilindaki doviz
krizinin neden oldugu enflasyonist baski dolayisiyla nominal faiz oraninin beklenen
enflasyona kars1 vermis oldugu tepki dikkat cekmektedir. Halbuki, 2008 y1l1 kiiresel
kriz donemi boyunca nominal faizin beklenen enflasyona karst vermis oldugu tepki
diisiik seviyelerde kalmisti. Zamana bagl degisen katsayilar dikkate alindiginda
uzun donem Fisher katsayisinin 1’e esit olmadig1 ve dolayisiyla Fisher etkisinin
tam ya da giiclii formda gerceklesmedigi sonucu ¢ikarilabilir.

Calismanin bu kisminda ikinci olarak uzun dénem nominal faiz orani ile tiiketici
fiyat enflasyonunun bir dénemlik gecikmesine dayali Fisher denkleminin zamana
bagli degisen parametre tahmini gerceklestirilmis ve bulgulari Tablo 5°te
verilmistir. Fisher katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasina
karsin 1’e esit olmadig1 tablodan goriilmektedir. Buna gére uzun dénem nominal
faiz oraninin enflasyonunun bir donemlik gecikmesine verdigi tepkinin yine tam
olmadigin1 sdylemek miimkiindiir. Baska bir ifadeyle tam ya da gii¢clii formda
Fisher etkisi uzun dénem nominal faiz orani ve uyarlanan beklentiler varsayimi
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altindaki beklenen enflasyon arasinda da gerceklesmemistir. Ancak zayif ya da
kismi Fisher hipotezinin gecgerliligini stirdiirdiigii goriilmektedir.

Tablo 5: Zamana Bagh Degisen Parametre Tahmini/ Faiz1-Enflasyon2

Final State RMSE Z-istatistigi Olasilik
Bo 0.1225 0.0024 50.3254 0.0000
b1 0.8781 0.1402 6.2603 0.0000
Log. Olabilirlik Istatistigi 375.6981
RMSE, kok ortalama karesel hatay1 gosterir.

Grafik 2’de zamana bagli degisen uzun donem Fisher katsayr tahminleri
sunulmustur. Uyarlanan beklentiler varsayimi altinda tahmin edilen Fisher
katsayisinin yogunlukla 0.80 ile 1.00 arasinda dalgalandigi dikkatleri ¢gekmektedir.
Bu durum t dénemi nominal faiz oraninin t-1 donemi enflasyon oranina verdigi
tepkinin t donemi enflasyon oranina verdigi tepkiden daha biiyiik oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica uzun donem Fisher katsayisinin 2007’ nin 2. ayindan 2010’un
11. ayina kadar gecen siirede 0.8 bandinin altina diistiigli gézlenmektedir. 2018
yiliin 11. ayinda 1.06 degerine ulasan uzun dénem Fisher katsayiin bu seviyede
tutunamayarak 1’e yakin bir degerde 2022 yilinin baslarima kadar seyrettigi
grafikten izlenmektedir. Ozellikle 2018 yilmin ikinci yarisinda kendini gosteren
doviz krizinin ardindan uzun dénem Fisher katsayisinin tam ya da gii¢lii formda
Fisher etkisini destekleyecek diizeyde 1’e ¢cok yakin degerler aldig1 goriilmektedir.
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Grafik 2: Zamana Bagh Degisen Fisher Katsayis1 Tahminleri/
Faiz1l-Enflasyon2
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Calismada 1 yila kadar vadeli mevduat faiz orani ile temsil edilen uzun vadeli
nominal faiz oraninin yani sira merkez bankasi politika faiz orani ile temsil edilen
kisa vadeli nominal faiz orani kullanilarak da Fisher denklemi tahmin edilmistir.
Tablo 6’da rasyonel beklentiler varsayimi altinda Fisher denklemine dair Kalman
filtre tahmin sonuclari verilmistir. Uzun donem Fisher katsayisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmasina karsin tam ya da gii¢lii formda Fisher
iligkisini saglayacak diizeyde degildir. Uzun vadeli nominal faiz oraniyla
karsilastirildiginda kisa vadeli nominal faiz oraninin enflasyona uyarlanma
derecesinin diistigli yine ayni tablodan izlenmektedir.

Tablo 6: Zamana Bagh Degisen Parametre Tahmini/ Faiz2-Enflasyonl

Final State RMSE Z-istatistigi Olasilik
Bo 0.0990 0.0032 30.2533 0.0000
By 0.5881 0.1878 3.1306 0.0017
Log. Olabilirlik Istatistigi 315.1435
RMSE, kok ortalama karesel hatay1 gosterir.

Grafik 3’te sunulan zamana bagli degisen Fisher katsayilar1 incelendiginde 2005
yilindan 2013 yilinin ortalarina kadar Fisher katsayisinin 0.60’1n altinda seyrettigi,
2013 yilindan 2018 yilmin Agustos ayina kadar istikrarli bir seyir izledigi ve
2018’in Ekim ayinda ani bir sigrama ile 0.79 degerine ulastig1 gozlenmektedir.
2005-2022 donemi boyunca uzun dénem Fisher katsayisinin tam Fisher etkisini
dogrulayacak biiyiikliikte olmadig1 dikkatleri ¢ekmektedir. Kisa vadeli ve uzun
vadeli nominal faiz oranlar1 uzun donem Fisher katsayisi itibariyle kiyaslandiginda
uzun vadeli nominal faiz oraninin enflasyona verdigi tepkinin kisa vadeli nominal
faiz oraninin enflasyona verdigi tepkiden daha biiyiik oldugu sdylenebilir.
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Grafik 3: Zamana Bagh Degisen Fisher Katsayis1 Tahminleri/
Faiz2-Enflasyonl
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Tablo 7’de uyarlanan beklentiler varsayimina dayali Fisher denklemine dair
Kalman filtre tahmin bulgular1 gosterilmistir. Kisa donem nominal faiz serisinin, t-
1 donemi enflasyon serisine bire bir uyarlanmadigi tablodan gézlenmektedir. Uzun
donem Fisher katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasina karsin tam
ya da giiclii formda Fisher etkisi gecerli degildir. Grafik 4’te sunulan zamana bagh
degisen Fisher katsayisi incelendiginde ise katsaymnin en kii¢iik degerini 2008
kiiresel finansal kriz doneminde aldigi, 2012-2018 yillar1 arasinda nispeten sabit
kaldigi, 2018’in Kasim ayinda en yiiksek seviyeye (0.91) ulastig1 ve 2022 yilinda
hizli bir diisiis yasadigi goriilmektedir. Ayrica kisa donem nominal faiz oraninin
cari enflasyona gore, gegmis donem enflasyon serisine verdigi tepkinin daha biiyiik
oldugu gozlenmektedir. Bununla birlikte uzun vadeli nominal faiz oraniyla
kiyaslandiginda kisa vadeli nominal faiz oraninin enflasyona verdigi tepkinin daha

zay1f oldugu sodylenebilir.

Tablo 7: Zamana Bagh Degisen Parametre Tahmini/ Faiz2-Enflasyon2

Final State RMSE Z-istatistigi Olasilik
Bo 0.0980 0.0033 30.0771 0.0000
By 0.6613 0.1880 3.5157 0.0004
Log. Olabilirlik Istatistigi 314.3876
RMSE, kok ortalama karesel hatay1 gosterir.
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5. Sonu¢

Calismada Fisher hipotezinin gecerliligi zamana baglh degisen katsay1r tahmin
yaklagimi kullanilarak test edilmistir. Uzun ve kisa vadeli nominal faiz oranlarinin
beklenen enflasyona verdigi tepki agisindan bir farklilik olup olmadigini arastirmak
lizere calismada hem bir yila kadar vadeli mevduat faiz oran1 hem de merkez
bankasi politika faiz orani birlikte kullanilmistir. Bunun yaninda Fisher denklemi
hem rasyonel hem de uyarlanan beklentiler varsayimi altinda tahmin edilerek t
donemi ve t-1 donemi enflasyon serilerinin nominal faiz oranlar lizerindeki etkileri
arastirilmistir.

2005:01-2022:07 donemini kapsayan ¢alismada nominal faiz oranlari ile beklenen
enflasyon serileri arasinda uzun donem iliski tespit edilmistir. Faiz ve beklenen
enflasyon serileri arasindaki uzun donem iligkisi her ne kadar Fisher hipotezinin
gecerliligi i¢in gerekli olsa da yeterli sart degildir. Tam ya da giiclii formda Fisher
etkisinin gecerliligi i¢cin ayn1 zamanda uzun donem Fisher katsayinin 1’°e esit olmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda calismada oncelikle birinci devresel farklarinda
duragan bulunan enflasyon ve faiz serileri arasindaki es-biitiinlesme iligkisi
Phillips-Ouliaris yaklasimi ¢ergevesinde arastirilarak seriler arasinda uzun donem
iliski oldugu sonucuna ulasilmustir. Ikinci adimda zamana bagh degisen uzun
donem Fisher katsayilar1 tahmin edilmistir. Uzun ve kisa vadeli nominal faiz
serilerinin ikisinde de gerek rasyonel gerekse de uyarlanan beklentiler varsayimi
altinda beklenen enflasyon serileriyle bire bir iliskili olmadigi, diger bir ifadeyle
tam ya da gii¢lii formda Fisher etkisinin gecerli olmadig tespit edilmistir.

Tahmin edilen zamana bagl degisen uzun dénem Fisher katsayis1 6zellikle uzun
donem nominal faiz oraninin kisa donem nominal faiz oranma gore beklenen
enflasyona daha biiyiik bir duyarlilik gosterdigini ortaya koymustur. Nominal faiz
oranlarinin gecikmeli enflasyona gore cari enflasyona gosterdigi tepkinin daha
bliyiik oldugu dikkatleri ¢cekmektedir. Bu sonug¢ uyarlanan beklentiler durumunda
rasyonel beklentilere kiyasla faizlerin beklenen enflasyona daha biiyilik tepki
verdigini dogrulamaktadir. Donemsel olarak Fisher katsayisina bakildiginda
ozellikle 2008 finansal kriz doneminde nominal faizlerin beklenen enflasyona
duyarliliginin azaldigi, 2018 doviz krizi doneminde ilgili duyarliligin anlik olarak
maksimum seviyeye ulastigi ve genel olarak 2012-2018 yillar1 arasinda Fisher
katsayisinin istikrarli bir seyir izledigi tespit edilmistir. Son olarak, kur korumali
mevduat uygulamasimin baslangict olan 2021 yilinin son ayindan 2022 yilinin
ortalarina kadar Fisher etkisinin belirgin 6l¢iide zayifladig1 goriilmiistiir. Calismada
tam ya da giiclii formda Fisher etkisinin gecerli olmadig1 ancak kismi ya da zayif
formda Fisher etkisinin gecerli oldugu belirlenmistir.

2005-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher etkisinin zayif bicimde de
olsa gerceklesmis olmasi uygulanan para politikasinin bahsedilen donemde smnirl
bir etkileme giiciline sahip oldugunu gostermistir. Diger bir ifadeyle, uygulanan para
politikasinin enflasyon araciligiyla nominal faiz oranlari iizerindeki etkisi kisitl
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kalmistir. Sonugta ekonominin reel sektorii, zayif da olsa reel faiz oranlari kanaliyla
etkilenmistir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi gibi dis kaynakli kriz donemlerinde para
politikasinin daha etkin oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla bu gibi donemlerde
merkez bankasindan politika etkinligini ekonominin reel sektoriine yansitacak
tarzda uygulamalara agirlik vermesi beklenmektedir. Benzer bir durum kur
korumali mevduatin uygulandig 2021-2022 donemi i¢in de gegerlidir. Merkez
bankasi, kur korumali mevduat uygulamasindan zamanla vazgegilecegi
gerceginden hareketle Fisher etkisinin gittikge giiclenece§ini ve sonucunda
geleneksel para politikasinin etkinliginin zayiflayacagin1 ongorerek yeni para
politikas1 aracglarini uygulamaya koymalidir. Fisher hipotezinin Tiirkiye benzeri
kirilgan ekonomiler i¢in zamana bagli degisen katsay1 tahmin yontemi kullanilarak
test edilmesi ilgili literatiire katki saglayacaktir.
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Test of Fisher's Hypothesis: Estimation of Time-Varying
Coefficients

Extended Abstract

1. Introduction

Irving Fisher, in his work titled “The Theory of Interest” published in 1930, revealed that nominal
interest rates are determined by expected inflation in the long run. This view called the Fisher effect
or the Fisher hypothesis in the literature argues that there is a strong and direct long-run relationship
between nominal interest rates and the expected inflation rate. If expected inflation has a “one-to-
one” effect on nominal interest rates in the long run, money is super neutral in the economy. In this
case, it is considered that Fisher effect is full or strong. On the other hand, if the long-run Fisher
coefficient is less than one, it is accepted that the weak or partial Fisher effect is valid. In this study,
we aim to analyze the Fisher hypothesis for Turkey using the monthly data for the period 2005-2022
within the framework of the time-varying coefficient model.

2. Methodology

In this study, the Fisher hypothesis is tested using the monthly data from 2005:01 to 2022:07 for
Turkey. We aim to analyze the Fisher effect for both long-term and short-term nominal interest rates
and actual and expected inflation rates. Firstly, the co-integration relationship between the inflation
and interest rate series is tested using the co-integration test developed by Phillips and Ouliaris
(1990). We estimate the Fisher equation under the time-varying coefficient estimation method. As
it is known, expected inflation in the Fisher equation is an unobservable variable. Any deviation in
these proxy variables used in the Fisher equation with fixed coefficients will directly affect the
validity of the Fisher hypothesis. The most effective way to reduce this biasedness is to estimate the
Fisher equation under the time varying coefficients estimation method. Therefore, in this study,
long-term Fisher coefficients are estimated using the Kalman filter approach.

3. Findings

In the study, it is determined that there is a co-integration relationship between both long-term and
short-term nominal interest rates and the expected inflation series. According to the findings, under
the assumption of rational expectations, the long-term nominal interest rate is not fully adjusted to
consumer price inflation. In other words, the weak or partial Fisher effect is valid. Even though the
Fisher coefficient is positive and statistically significant under the adapted expectations assumption,
it is not equal to 1. In other words, the Fisher effect is not valid in its full or strong form. The Fisher
equation is also estimated using the short-term nominal interest rate. Under the assumption of
rational expectations, the Kalman filter results demonstrated the validity of the partial Fisher
hypothesis. Finally, based on the adapted expectations assumption, it is found that the short-term
nominal interest series is not fully adjusted to inflation.

4. Conclusion

As a result of the analyzes in the study, it has been determined that both long-term and short-term
nominal interest series are not directly related to inflation series under the assumption of both
rational expectations and adapted expectations. The time-varying long-term Fisher coefficient shows
that the long-term nominal interest rate is more sensitive to inflation than the short-term nominal
interest rate. The response of nominal interest rates to t period of inflation is greater than the response
to t-1 period of inflation. In the study, we found that the Fisher effect is not valid in the full or strong
form, but the Fisher effect is valid in the partial or weak form.
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