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ARTICLE INFO

1985-2017 dénemini kapsayan bu ¢aligmanin amact Tirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligini
analiz etmektir. Zaman serilerinde yapisal kirilmalarin varligi analiz sonuglarim1 énemli 6lgiide
etkilemektedir. Bununla birlikte yapisal kirtlmalarin sayist ve sekli de onemlidir. Bu nedenle bu
calismada Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligi Fourier esbiitiinlesme testi kullanilarak analiz
edilmistir. Calismada faiz orani ile enflasyon orani arasinda pozitif bir esbiitiinlesme iligkisinin var
oldugu tespit edilmistir. Enflasyon oranindaki %1’lik artis, faiz oranimi %0.38 artirmaktadir. Bu
baglamda Tiirkiye’de Fisher hipotezi gecerlidir, ancak faiz oranlarndaki artig, Fisher hipotezinin
ongordiigiinden daha azdir.
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The purpose of this paper is to analyze validity of Fisher hypothesis. This paper covers a period
between 1985 and 2017. Structural breaks significantly affect the results of time series analyzes. In
addition, the number and shape of structural breaks are also important. In this context, validity of
Fisher hypothesis in Turkey has been analyzed by using a Fourier cointegration test. The study
reveals that there is a positive cointegration between interest rate and inflation rate. 1 percent
increase in the inflation rate rise the interest rates by 0.38 percent. Therefore, the Fisher hypothesis
is valid for Turkey. However, increasing of interest rate is lower than that predicted by Fisher
Hypothesis.

1. Giris

baglamda fiyat istikrarmin saglanmasi makroekonomik
istikrarin temel kosulu olarak kabul edilmistir. Parasal

Finansal piyasalarin gelismesi, finansal arag¢ cesitliliginin
artmast ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin tlkeler
arasinda cok hizli bir sekilde yer degistirmesi, kiiresel
diizeyde finansal belirsizliklerin artmasina ve hem yerel
piyasalarda hem de kiiresel piyasalarda istikrarin
bozulmasina neden olmustur. 1990’1 yillarin baslarinda
doviz kuru hedeflemesi rejimini uygulayan pek cok iilkede
doviz kuru hedeflemesi yerine enflasyon hedeflemesine
dayali para politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Bu
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soklarin reel piyasalar tizerindeki etkileri makroekonomik
istikrar1  saglamada ve uygun para politikasinin
belirlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir. Enflasyon oran1 ve
faiz orani arasindaki uzun donemli iligkilerin analizi para
politikalarmin  gegerliligi  konusunda yol  gosterici
olmaktadir.

Enflasyon orani ve faiz orami arasindaki iligkiler ilk kez
Fisher (1930) tarafindan ortaya atilmigtir. Neo Klasik para
teorisinin kose taglarindan biri olan Fisher hipotezi, beklenen
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enflasyon oranindaki artiglarin reel faiz oranini etkilemeden
aynt oranda nominal faiz oranina yansiyacagim ve
dolayisiyla paranin yansizligini ifade etmektedir. Bu
baglamda Fisher denklemine gdre nominal faiz oram
beklenen enflasyon orani ile reel faiz oranmmin toplamina
esittir.

Reel faiz orani, enflasyon beklentilerine degil, sermayenin
marjinal verimliligine ve yatirimcilarin zaman tercihlerine
gore belirlenmektedir ve uzun dénemde sabittir.

Fisher hipotezi enflasyon hedeflemesi rejiminin de temelini
olusturmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimini
benimseyen iilkelerde gergeklesen enflasyonun hedeflenen
enflasyonun altinda kalmasi durumunda nominal faiz orani
diigiiriilerek; gerceklesen  enflasyonun  hedeflenen
enflasyonu agmasi durumunda nominal faiz orant
yiikseltilerek hedeflenen enflasyona ulagilmaya caligilir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi Tiirkiye’de 1990’11 yillarin
sonlarinda tartisilmaya baslanmis olsa da bu rejimin fiilen
uygulanmaya baslanmasi 2000’li yillarin  baslarinda
miimkiin olabilmistir. 2002-2005 doéneminde Tiirkiye’de
ortik enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenirken,
enflasyon hedeflemesi igin gerekli o6n kosullarin
saglanmasiyla 2006 yilindan sonra agik enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanmaya baglanmistir. Bu baglamda
1985-2017 donemini kapsayan bu calismada Tiirkiye’de
Fisher etkisinin gegerli olup olmadig: fourier fonksiyonlarla
analiz edilmistir. Bu ¢aligmada diger ¢alismalardan farkli
olarak, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
tespit edildikten sonra iliskinin yoniinii ve biylikligiini
tespit edebilmek icin fourier denklemlerde yer alan
trigonometrik terimler FMOLS ve CCR egbiitiinlesme
denklemlerine ilave edilerek analiz genisletilmistir.
Dolayistyla ekonomik krizlerden kaynaklanan yapisal
kirilmalarla birlikte uzun donemli iligskinin biyiikligiini
6l¢me olanagi da elde edilmistir.

Calismada oncelikle teorik altyapr incelenmis, 1985-2017
donemi boyunca enflasyon ve faiz oranlarinin izlendigi seyir
hakkinda bilgi verilmistir. 3. ve 4. kisimlarda sirasiyla
mevcut literatiir ve calismanin ydntemi ele alinmis, on
kisimda tahmin sonuglarina yer verilerek elde edilen
sonuglar degerlendirilmistir.

2. Teorik Cerceve

Enflasyon orani ve nominal faiz orani arasindaki iligki ilk
kez 1930’larda Irving Fisher tarafindan incelenmis, Fisher
(1930) nominal faiz oranlarinin reel faiz orani ile beklenen
enflasyon oraninin toplamina esit oldugunu ileri siirmiistiir
(Cooray, 2002:1). Dolayisiyla Fisher denklemi asagidaki
gibi yazilabilir;

It = Ty + Tt 1)

Denklemde iy,, nominal faiz oranlarini temsil ederken, 7y,
beklenen enflasyon diizeyini ve 1y, reel faiz oranini temsil
etmektedir.

Fisher hipotezine gore, nominal faiz oranlari beklenen
enflasyon oraniyla aym yonde hareket etmekte ve reel faiz
oranlar1 sabit kalmaktadir (Barsky, 1987:3). Nominal faiz
oranlarinin beklenen enflasyon oranindaki degismelere
birebir cevap vermesi beklenmektedir. Ciinkii enflasyon
orani tasarruf sahiplerinin getirilerini negatif etkileyecektir.

Enflasyonun yatirim getirileri lizerinde yarattig1 negatif etki
nominal faiz oranlarmin  yiikseltilmesi ile telafi
edilebilecektir. Fisher etkisi gecerli iken uzun dénemde para
politikas1 araglarin1  kullanarak reel faiz oranlarmin
degistirilmesi miimkiin olmayacaktir.

Mundell (1963) ve Tobin (1965) Fisher denkleminden farkli
olarak literatiirde Mundell-Tobin etkisi olarak bilinen yeni
bir yaklagimla beklenen enflasyon orani ve reel faiz orani
arasindaki iliskiyi incelemistir. Tobin’e (1965) gore
beklenen enflasyon oranindaki artiglar, nominal faiz
oranlarindaki artiglardan daha biiyiik oldugunda reel faiz
oranlar1 diisecektir. Ancak, enflasyon bireylerin para talebini
ve tiiketimini azaltarak tasarruflarin artmasina neden
olacaktir. Bu baglamda parasal soklar reel degiskenler
iizerinde de etkili olacaktir. Mundell’e (1963) gore beklenen
enflasyon oranindaki artis, bireylerin reel gelir diizeyinde
azalmaya neden olacaktir. Enflasyon oranindaki artig elde
para tutmanin maliyetini yiikselterek para talebini azaltir.
Satin alma gii¢lerini korumak isteyen tiiketiciler reel
piyasalara yatirim yapacak, artan sermaye birikimi reel faiz
oranlarmin diismesine neden olacaktir. Bu baglamda
enflasyon ekonomik biiyiimeyi de pozitif etkileyecektir.

Beklenen enflasyon oramindaki artigin faiz oranlarini
yiikseltecegini ileri siiren diger yaklasim Friedman (1968)
tarafindan ileri siiriilen likidite etkisi yaklasimidir. Bu
yaklagim adaptif beklentiler baglaminda gelistirilmistir.
Gegmis donem enflasyon orami cari donem beklenen
enflasyon oranmnin temel belirleyicisi iken, enflasyonun
temel kaynagi para arzindaki artislardir. Para arzinin artmast
durumunda para piyasalarinda para arz fazlasi olusacaktir.
Bu durumda tasarruf sahipleri mevcut para arz fazlasini telafi
edebilmek i¢in tahvil satin alimina yoneleceklerdir. Tahvil
talebinde meydana gelen bu artig, tahvil fiyatlarin
yiikseltirken faiz oranlarinin diismesine neden olacaktir. Para
arzindaki artiglar, cari donem enflasyon oranini yiikseltirken
bir sonraki donemde enflasyon oranindaki artiga bagli olarak
beklenen enflasyon oranmi da yiikselecektir.  Faizlerin
diismesi ve beklenen enflasyon oranindaki artig, bireylerin
finansal olmayan varliklara yani reel sermaye piyasalarina
yatirrm yapmalarin1 saglayacaktir. Yatirim ve tiiketim
harcamalarindaki artiga bagli olarak nominal gelir diizeyi
artacak, firmalar artan talebi karsilamak i¢in negatif stok
yatirimlart yapacak ve iiretimlerini artiracaklardir. Kisa
donemde {iretimde meydana gelen artig, isci yanilma
modeliyle aciklanmaktadir. Is¢i yanilma modelinde emek
talebi gergeklesen reel iicrete bagli iken emek arzi beklenen
reel tcretin bir fonksiyonudur. Firmalar artan talebi
kargilamak ve karhlik diizeyini artirmak i¢in daha fazla emek
isttihdam etmek isteyecekler ve nominal {icretleri
artiracaklardir. Ancak nominal iicretlerde yapilan artis,
enflasyonda meydana gelen artistan daha kiigiiktlir. Ancak
isciler nominal {icretlerinde meydana gelen bu artis1 reel
iicretlerinde meydana gelen bir artig gibi algilamakta ve
emek arzi ve dolayisiyla iiretim artmaktadir. Ancak isgiler
uzun donemde aldandiklarini, yani reel icretlerinin
artmadigini, aksine azaldigimi fark ederek emek arzimi
azaltacaklardir. Dolayisiyla uzun doénemde fiili ¢ikti
potansiyel c¢ikt1 diizeyine donecek, ancak fiyatlar genel
diizeyi bir onceki doneme gore daha yiiksek olacaktir.
Uretimde meydana gelen bu azalma, gelir diizeyinde ve
finansal varlik talebinde artisa neden olarak faiz oranlarinin
da tekrar yilikselmesine neden olacaktir. Ekonomide
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enflasyonun artacagi beklentisi devam ediyorsa faiz oranlari
da yiikselmeye devam edecektir (Friedman, 1968; 1977).

Miskhin (1981) para arz1 artiglarinin uzun dénem nominal
faiz oram {izerindeki etkisini etkin piyasalar hipotezi
cergevesinde ele almistir. Bu yaklagima gore para arzindaki
artisin uzun donem faiz oranlarini nasil etkileyecegi parasal
soklarin Ongoériilebilirligine baghdir. Yani para arzinda
beklenmeyen bir artis olmasi durumunda uzun dénem faiz
oranlari, kisa donem faiz oranlariyla benzer bir seyir
izlemektedir.

Enflasyon orani ile faiz orani arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin olmas1 uzun dénemde para politikalarinin etkin
olmadig1 anlamma gelmektedir. Bu baglamda uygun iktisat
politikalarinin seg¢iminde enflasyon orani ve faiz oram
arasindaki uzun doénemli iligkilerin analizi 6nemli rol
oynamaktadir.

3.1985-2017 Dénemi Itibariyla
Enflasyon ve Faiz Oranlarimin Seyri

Sekil 1’de 1985-2017 doéneminde yillik faiz oram ve
enflasyon oranimin izledigi seyir goriilmektedir.  Sekil
incelendiginde belirli dénemlerde sapmalar gozlense de
Tiirkiye’de enflasyon orani ve faiz oranlarmin ayni yonde
seyir izledigi gézlenmektedir.

Tiirkiye’de

Sekil 1. Tiirkiye’de Enflasyon ve Faiz Oranlart: 1985-2017 Dénemi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Enflasyondaki artisla birlikte faiz oranlart da yilikselme
egilimine girmistir. Asagida ele alinan donem boyunca
enflasyon ve faiz oranlarinda meydana gelen degismeler ve
degismelerin nedenleri incelenmeye ¢aligilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde hem uluslararas1 piyasalara uyum
saglayabilmek hem de yurt icinde makroekonomik istikrarin
saglanabilmesi icin ¢ok sayida diizenleme yapilmistir. Bu
baglamda 24 Ocak 1980 tarihinde hazirlanan istikrar paketi
Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli doniim noktalarindan biridir.
Bu istikrar paketiyle ithal ikameci sanayilesme modeli yerine
ihracata dayali biiyiime modeli uygulanmaya baglamisgtir.

Yillar itibariyla farklilik gosterse de 1981-1987 donemi
TL’nin dolar karsisinda siirekli deger kaybettigi bir
donemdir. 1980’11 yillarda yapilan devaliiasyonlar ihracati
artirirken faiz oranlarini yiikselterek kamu harcamalarinin ve
dolayisiyla biitge agiklarinin 6nemli 6l¢iide artmasina neden
olmustur. Kamu agiklarinin karsiliksiz para basimi ile
finanse edilmesi ve KIT iiriinlerine yapilan zamlar
enflasyonun artmasina neden olurken (TUSIAD, 1986: 12-

14), petrol fiyatlarinda meydana gelen diisme ve iicretlerin
diislirilmesi nedeniyle toplam talepte meydana gelen azalma
(Akgiil, 2010:147), 1981-1987 doneminde enflasyon
oranimin 1980 yilina oranla daha diisiik olmasinda 6nemli rol
oynamustir. 1981 yilinda enflasyon orani % 28 iken 1982°de
% 31, 1983°de % 48 diizeyindedir.

1987-1993 doneminde enflasyon orani % 65-%70 civarinda
seyretmigtir. 1986 yilindan itibaren kamu aciklarinin
agirlikli olarak i¢ borglanma ile finanse edilmesi, para
piyasalarinin kurulmast ve 1989 yilinin Agustos ayinda
sermaye  giriglerinin  serbestlestirilmesiyle = Tiirkiye
ekonomisinde mali piyasalarin etkinligi artmistir. Ancak
yiikksek kamu agiklarmin hakim oldugu bir ekonomide
serbest sermaye hareketleri kur ve faiz oynakligi ile
enflasyon oranim yiikseltmistir (Yikseler, 2004:2). Nitekim
1990-1993 doneminde enflasyon oram1 % 65,6 iken
dolardaki ortalama nominal artis % 51,8 ile siirli kalmus,
hazine bonosu ortalama bilesik faizi % 77,5 diizeyine
yiikselmigtir (Miitevellioglu ve Sonmez, 2009:45). Faiz kur
arbitraji1 ile reel getirinin yiiksek olmas1 bankalarin devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yatirnm yapmasina neden olmus,
banka karlilik oranlari yiikselmistir. Bu donemde biitge
aciklar1 bir onceki dénemde oldugu gibi karsiliksiz para
basimi yoluyla degil, i¢ bor¢lanma ile finanse edilmeye
calistlmistir. Biitge agiklarinin i¢ borglanma ile finanse
edilmesi faiz oranlarmi yiikselterek kisa vadeli sermaye
giriglerini artirirken, TL’nin de deger kazanmasina neden
olmustur. Yiiksek faiz-asir1 degerli TL ekseninde uygulanan
ekonomi politikalar1 cari agig1 artirarak iilke ekonomisinin
1994 yilinda iilkeyi yeni bir krize siirtiklemistir. Krizin
etkisiyle  enflasyon oram1  %70’lerden  %105’lere
yiikselmigtir. 5 Nisan istikrar paketi uygulanmaya
baslanmasina ragmen, 1995 yilinda enflasyon orani ancak
%89 diizeylerine gerileyebilmistir.

5 Nisan Kararlartyla 1995-1998 Nisan doneminde Tiirkiye
ekonomisinde goriillen bilylime egilimi, artan siyasal
istikrarsizliklar, 1997 Giiney Dogu Asya ve 1998 Rusya
krizleri nedeniyle sona ermistir. Bu krizler ihracatin
azalmasma, dis ticaret agiklarmin artmasma ve biiyilik
miktarlarda sicak para ¢ikisina neden olarak 1998 krizini
tetiklemistir. 1999 yili sonlarinda ekonomi %6 oraninda
kiigiilmiig, enflasyon %65’¢ yiikselmis ve faiz oranlari ile
biitge agiklart sigrama yapmustir.

Ekonomideki bu bozuk gidisatin diizeltilebilmesi adina IMF
ile goriismeler yapilmaya baslanmis, 1998 yilinin Haziran
ayinda IMF ile yakin izleme anlagmasi imzalanmistir. IMF
ile yapilan goriismelerin arkasindan koalisyon hiikiimetinin
kurulmas: ekonominin iyiye gidecegi yoniindeki umutlari
artirirken, 17 Agustos depreminin de neden oldugu mali yiik
IMF ile bir standby anlagsmasi imzalamay1 ka¢inilmaz hale
getirmis, 09.12.1999 tarihinde ii¢ yil siireli bir standby
anlagmasi imzalanmistir (Aydogan, 2004:97). Bu standby
anlagmastyla dezenflasyonist bir istikrar politikasi ytirtirlige
konulmustur. Program doviz kurunun ¢ipa olarak
kullanilmasina dayanmaktadir. Buna gore enflasyon birinci
yilin sonunda %35’e ¢ekilecekti. Bu dogrultuda belirlenen
aylik enflasyon degerlerine gore doviz kuru belirlenecek ve
kur Temmuz 2001’e¢ kadar dar bir bantta seyredecekti
(Ulgen, 2007:302). Boylece enflasyonun déviz sepetindeki
yiizde degisime yaklasmasi hedeflenerek TUFE igin %25,
%12 ve %5’lik hedefler konmustur. Ancak; doviz
sepetindeki degisim oram %20 iken 2000°’de TUFE %39,
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TEFE %32 artmistir. Bu durum programa duyulan giiveni
sarsmig, 1999°da kamu bor¢lanmasinin ortalama reel faiz
orani %34 iken 2000 yilimin ilk 11 ayinda % 0’a gerileyerek
tilkketim harcamalarmin artmasina ve bankalarin tiiketici
kredilerine yonelmelerine neden olmustur (Sonmez,
2004:172).

Talep genislemesinin kur politikasi ve serbest dis ticaret
rejimiyle beslenmesi sonucunda dis agiklar hizla artmus, cari
acigin yiikselmesi devaliiasyon sdylemlerini ve beklentisini
giindeme getirmistir. Bununla birlikte dovizin denetlenip
faizin serbest birakilmasiyla (Ulgen, 2007:302) faiz
arbitrajindan yararlanmak isteyen bankalar yurt disindan
kisa vadeli borglanarak yiiksek faizli uzun vadeli kamu
borg¢lanma araglarma yatirim yapmaya baslamiglardir. Bu
durum bankalarm agik pozisyonlarmi artirarak kur riskinin
artmasina neden olmustur. Sicak parayi ellerinde tutanlar dis
dengenin  siirdiiriilemez  oldugunu anladiklari anda
sermayelerini ¢gekmislerdir. Sermaye kagiginin artmasi doviz
talebini artirarak kirtlgan bankacilik sistemini derinden
sarmig ve Kasim 2000’de ekonomik krizle sonu¢lanmigtir
(Sonmez, 2004:174).

Kasim 2000’de yasanan kriz sermaye c¢ikislarini
hizlandirarak doviz talebini artirmaya devam ederken
zamanin Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer’in zamanin
Bagbakani Biilent Ecevit’e anayasa kitap¢igini firlatmasi
Subat 2001°de yeni bir ekonomik krizin fitilinin
ateslenmesine neden olmustur. Yogun doviz talebi Merkez
Bankasinin 20-21 Subat’ta 5 milyar dolarlik doviz satisiyla
sonuglanmis (Kurtoglu, 2017:658), Interbank piyasasinda
gecelik faizler %6000’leri asarken ortalama gecelik faiz
oranlar1 %4000’lere ulagmustir (Kurtoglu, 2017:302).

Kriz sonrasi donem Tiirkiye ekonomisi i¢in bir doniim
noktas1 olmus, piyasalarda kalict doniisiimler yapilabilmesi
icin ¢ok sayida diizenleme yapilmis, bu kapsamda 2001
yilinin mayis ayinda “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
uygulanmaya baslanmigtir (TCMB, 2013:16).

Bu c¢ergevede kamu kesiminin artan bor¢ yikiiniin
stirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulabilmesi igin siki maliye
politikas1 uygulanmig, TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlar1
iizerindeki etkisi artirilarak dalgali kur sistemine gecilmistir.
11 Eylil saldirlarinin i¢ ve dis piyasalarda yol agtigi
istikrarsizlik nedeniyle artan ek finansman ihtiyaci ve 2001
yilinda gerceklesen enflasyonun beklenenin {izerinde olmast
nedeniyle Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi 2002-2004
donemini kapsayacak sekilde tekrar revize edilerek
ekonominin i¢ ve dis soklara karst dayanikliliginin
artirilmas1 ve ekonomik kirillganhigin azaltilmasi (Onder,
2005:234) programin temel amagclari arasina dahil edilmistir.
2002 yilinda makroekonomik hedeflerle uyumlu bir parasal
genislemenin Otesine gecilmeyecegi konusunda ekonomik
karar birimlerini ikna edebilmek amaciyla parasal hedefleme
politikast uygulanarak parasal hedeflemeye ek olarak fiyat
istikrar1 hedefi dogrultusunda ortiikk enflasyon hedeflemesi
politikas1 izlenecegi ve beklenen enflasyon degerleri dikkate
alinarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige
gidilebilecegi belirtilmistir (Yigit, 2009: 46-47).

I¢ borglarm siirdiiriilebilirliginden siiphe duyulmasi, gegmis
enflasyona dayal1 fiyatlama aliskanlig1, doviz kuru artis hizi
ile enflasyon arasindaki iliskinin ¢ok kuvvetli olmasi
nedeniyle 2001 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanirken faiz dist fazla hedefine iliskin olumlu

gelismelerin yaganmasi, gegmis enflasyon yerine gelecek
enflasyona dayali fiyatlama bi¢iminin ve dalgali doviz kuru
rejiminin benimsenmesiyle programin basarili olmasi igin
gerekli 6n kosullar saglanarak 01.01.2006 tarihinde agik
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmistir
(TCMB, 2002:7-11). Programin uygulanmaya baglandigi ilk
12 aylik dénemde alinan mali Onlemlerle faiz dist fazla
artirilmis, i¢ talep daralmig, GSMH %9,5 oraninda gerilemis
ve cari islemler dengesi fazla vermis olmasina ragmen Tiirk
lirasinin deger kaybetmesi ve kamu fiyat ayarlamalari
nedeniyle (Yikseler, 2004:7) gerceklesen enflasyon
hedeflenen enflasyonun iizerindedir ve enflasyon oram
yiikselmistir. 2001 yilinda gergeklesen TUFE %68,5dir.

2002 yilinda 11 Eylil saldirilart nedeniyle piyasalarda
gerginlik artmis olsa da giiglii ekonomiye gecis programinin
2002-2004 donemini kapsayacak sekilde revize edilmesi ve
IMF tarafindan 16 milyar dolarlik ek finansman ve iilke
ekonomisinde uygulanan siki para ve maliye politikalar
enflasyonun dnemli 6l¢iide diismesini saglamistir (Yiikseler,
2004:6-7). TCMB (2011) verilerine gére 2002-2005 donemi
boyunca gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyonun
altinda kalmustir. 2002 yilinda hedeflenen TUFE %35,0 iken
gerceklesen TUFE %29,7; 2003 yilinda hedeflenen TUFE
%20,0 iken gerceklesen TUFE %18,4; 2004 yilinda
hedeflenen TUFE %12,0 iken gerceklesen TUFE %9,3; 2005
yilinda hedeflenen TUFE %8.,0 iken gerceklesen TUFE
%7,7°dir.

Siyasi iktidarin degigsmesi ve Irak savasma ragmen
enflasyondaki diisiis egiliminin devam etmesi Irak savasinin
kisa siirede sonuglanmasi, uluslararasi piyasalardaki olumlu
gelismeler ve diinya genelinde enflasyon oraninin diigme
egilimine girmesi, hiikiimetin yeni ekonomi programini
uygulamadaki kararlilign ile siki para ve maliye
politikalarmin uygulanmaya devam etmesiyle (Yiikseler,
2004:7) agiklanabilir. Ilave olarak FED tarafindan uygulanan
genisletici para politikalar1 risk algisini azaltarak TL’nin
deger kazanmasini ve faiz oranlarinin diismesini de
saglamistir. Ancak 2006-2017 dénemi boyunca 2009-2010
yilart disinda beklenen enflasyon oranlar1 hedeflenen
enflasyon oranlarinin iizerinde kalmistir. 2006, 2007 ve 2008
yillarinda hedeflenen enflasyon oranlari sirasiyla %5, %4 ve
%4 iken gerceklesen enflasyon oranlari sirastyla %9,7, %8,4
ve %10,1’dir. Enflasyon hedeflemesine gegilen 2006 yilinin
ilk aylarindan itibaren Tirkiye ekonomisi uluslararasi
konjonktiirden kaynaklanan bir dizi sokla karsi karsiya
kalmis, bu durum 2006-2008 doneminde gergeklesen
enflasyon oranmin hedeflenen enflasyon oranindan
sapmasinda etkili olmustur. 2006 Mayis-Haziran déneminde
kiiresel piyasalarda risk algisinin degismesi nedeniyle
gelismekte olan ilkelerde yasanan sermaye ¢ikislari
kurakligin yarattigi arz c¢oklari nedeniyle gida ve enerji
fiyatlarinda meydana gelen artis (TCMB, 2013:19)
enflasyonun yiikselmesinde rol oynayan temel faktorlerdir.

2009-2010 doneminde kiiresel kriz de g6z Oniinde
bulundurularak gelecek donem enflasyon oraninin artacagi
ongoriisinde de bulunularak hedeflenen enflasyon orani
yiikseltilmigtir. 2009-2010 doneminde hedeflenen enflasyon
oranlari sirastyla %7,5 ve %6,5 iken, gerceklesen enflasyon
oranlari sirasiyla %6,5 ve %6,4’diir. Enflasyon beklentileri
artarken ele alinan donemde gergeklesen enflasyon
hedeflenen enflasyonun iizerinde olmakla birlikte bir 6nceki
doneme gore enflasyon orani diismiistiir. S6z konusu yillarda
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kiiresel krizin finansal piyasalarda etkisini gdstermesi
sonucu sermaye ¢ikislar1 yasanmis, gelismekte olan
iilkelerde yerli para 6nemli Olglide deger kaybetmistir.
Finansal belirsizlikten kaynaklanan para talebi artis1 kiiresel
diizeyde emtia ve gida talebini azaltarak enflasyon oraninin
diismesine neden olmustur. TCMB s6z konusu donemde
piyasadaki daralmay1 6nlemek amaciyla 2008 Aralik ayinda
gecelik faizleri %18,75’den %17,50’ye, bor¢lanma faizlerini
ise %16’dan %15’e diistirmiistiir (Peker, 2011:499).

2011-2017 donemi hedeflenen ve beklenen enflasyon
rakamlart  incelendiginde  ger¢eklesen  enflasyonun
hedeflenenin iizerinde oldugu goriilmektedir. Ele alinan
donemde hedeflenen enflasyon oram1 %5 diizeyinde iken
gerceklesen enflasyon 2017 yilinda %11,92°ye kadar
yiikselmistir. TL’nin deger kaybina bagli olarak temel mal
fiyatlarinda meydana gelen artis enflasyon iizerinde
belirleyici rol oynarken gida fiyatlarindaki artiglar, enerji
fiyatlar1 ve OTV oranlarindaki yiikselis ve kur geciskenligi
TCMB (2011; 2012; 2014; 2016; 2017) son donemde
enflasyon orani lizerinde etkili olan faktorlerdir.

4. Literatiir Taramasi

Literatiirde Fisher hipotezinin gegerliligini smayan ¢ok
sayida ¢aligma mevcuttur. Asagida 6zellikle son dénemlerde
yapilan ¢aligmalar incelenmistir. Payne ve Ewing (1997),
Malliorupulos (2000), Granville ve Mallick (2004),
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2007), Westerlund (2008),
Nusair (2008), Ito (2009), Argyro (2010), Lanne (2006),
Toyoshima ve Hamori (2011), Ogbonna (2013), Jareno ve
Tolentino (2013), Tule vd. (2014), Haug (2014), Yaya
(2015), Abbritti vd. (2016), Elibeyli ve Akbulaev (2017),
Kim vd. (2018) Caporale ve Gil- Alana (2019) farkl: iilkeler
ve farkli donemler i¢in i¢in Fisher etkisinin gecerliligini
inceleyen caligmalardir. Sadece Westerlund (2008), Elibeyli
ve Akbulaev (2017) ve Caporale ve Gil- Alana (2019)
tarafindan yapilan ¢alismalarda Fisher etkisi bulunmadigi
sonucuna ulasilmistir. Westerlund (2008) tarafindan yapilan
calisma 29 OECD iilkesini kapsarken, Ogbanna (2013)
Nijerya icin, Elibeyli ve Akbulaey (2017) Azerbaycan igin
Fisher etkisinin gecerliligini stnamustir.

Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligini farkli donemler
ve farkli metodolojiler kullanarak analiz eden c¢aligmalar
mevcuttur.

Berument ve Jelassi (2002), Cakmak vd. (2002), Turgutlu
(2004), Yamak ve Abdioglu (2007), Giil ve Agikalin (2008),
Yilanct (2009), Bozoklu ve Yilanct (2011), Bayat (2011),
Incekara vd. (2011), Mercan (2013), Koksel ve Destek
(2015), Tannodver ve Yamak (2015), Lebe ve Arda Ozalp
(2016), Kiigiikaksoy ve Akalin (2016), Tunali ve Eronal
(2016), Giiris vd. (2016), Basar ve Karakus (2017) ve Cinko
(2017), Saglam (2018), Songur (2019) ve Ozer (2019), Kilct
(2019) Fisher hipotezinin gegerliligini sinayan ¢aligmalar
arasinda yer almaktadir. Berument ve Jelassi (2002)
Tiirkiye’nin de iginde oldugu 26 iilkede Kiiciikaksoy ve
Akalin (2016) OECD iilkelerinde, Bozoklu ve Yilanci
(2011) 15 gelismekte olan filkede Fisher hipotezinin
gecerliligini analiz ederken; belirtilen caligmalar disinda yer
alan ¢aligmalar Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligini
analiz eden calismalardir. Ele aliman dénem ve secilen
metodolojiye goére elde edilen sonuglar farklilik
gostermektedir.

Cakmak vd. (2002), Turgutlu (2004), ve Agikalin ve Giil
(2008) tarafindan yapilan calismalar sabit doviz kuru
rejiminin ve doviz kuru hedeflemesine dayali para politikast
stratejilerinin ~ uygulandigi  donemleri  kapsamaktadir.
Cakmak vd. (2002) , Acikalin ve Giil (2008) Tiirkiye’de
zayif Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulasirken,
Turgutlu (2004) geleneksel ve parcali koentegrasyon
testlerini kullanarak yaptig1 analizde iki farkli sonuca
ulasmistir.  Geleneksel esbiitiinlesme analizinde Fisher
hipotezi reddedilirken, pargali esbiitiinlesme analizinde
Fisher hipotezi reddedilememektedir.

Yamak ve Abdioglu (2007), Yilanci (2009), Bayat (2011),
Incekara vd. (2011), Mercan (2013), Koksel ve Destek
(2015), Tannodver ve Yamak (2015), Lebe ve Arda Ozalp
(2016), Kiigiikaksoy ve Akalin (2016), Tunali ve Eronal
(2016), Giiris vd. (2016), Basar ve Karakus (2017) ve Cinko
(2017) enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi donemi
de kapsayan c¢aligmalardir. Yilanci (2009) ve Bayat (2011)
tarafindan yapilan ¢aligmalar hari¢, caligmalarin tamaminda
uzun donemde Fisher hipotezinin gegerli oldugu; zayif da
olsa enflasyon orani ile faiz orani arasinda uzun dénemli bir
iligki bulundugu tespit edilmistir.

Yilanci (2009), Bayat (2011) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
Fisher hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Bu ¢aligmalarda dogrusal modeller yerine dogrusal olmayan
esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi farkli sonuglarin elde
edilmesine neden olmus olabilir.

Giiris vd. (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada dogrusal
olmayan threshold esbiitiinlesme testi kullanilmasina ve ele
alman donem Bayat (2011) tarafindan ele alinan donemle
benzer bir donemi kapsamina ragmen, Giiris (2016) Fisher
etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagirken, Bayat (2011)
Tirkiye’de Fisher hipotezinin gecerli olmadigi sonucuna
ulagmigtir. Bu farklilik threshold desbiitiinlseme testlerinin
rejim  degisikliklerini  daha  iyi  yakalamasindan
kaynaklaniyor olabilir.

Saglam (2018), Songur (2019), Kilc1 (2019) ve Ozer (2019)
tarafindan yapilan c¢alismalar Fisher hpotezinin fourier
fonksiyonlar kullanilarak analiz edildigi ¢aligmalardir.

Saglam (2018) “gelecek 11 iilke” olarak adlandirdig
Banglades, Pakistan, Filipinler, Nijerya, Vietnam, Misir,
Iran, Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye’de
Fisher hipotezinin gegerliligini panel fourier birim kok
testini  kullanarak analiz etmistir. Bu c¢alisma Fisher
hipotezinin gegerliligi reel faiz oranlarinin duraganhigi
smanarak analiz edilmektedir. Reel faiz oranlarinin duragan
olmast Fisher hipotezinin gegerli oldugu anlamina
gelmektedir. Caligmadan elde edilen sonuglar Filipinler ve
Endonezya disindaki iilkelerde fisher hipotezinin gecerli
oldugunu gostermektedir.

Songur (2019) 2002:1-2018:1 donemi i¢in Tiirkiye’de Fisher
hipotezinin gegerliligini sinarken; Ozer (2019), 1988-2019
donemi igin Tirkiye’de Fisher hipotezinin gegerliligini
smamigtir. Songur (2019) ele aliman donem igin Fisher
hipotezinin gegerli olmadigini sonucuna ulagirken; Ozer
(2019) Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmstir.

Kiler (2019) Fourier Granger nedensellik testini kullanarak
2005-2017 donemi igin enflasyon ve merkez bankasi gecelik
faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskini arastirmistir.
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Calisma sonuglar1 merkez bankasi gecelik faiz oranlarindan
enflasyona tek yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir.

5. Arastirmanin Yontemi

1985-2017 donemini kapsayan bu calismada Tiirkiye’de
enflasyon ile faiz orani arasindaki esbiitiinlesme iliskileri
fourier fonksiyonlar kullanilarak analiz  edilmistir.
Calismada TUFE ve mevduat faiz oram kullanilmustir. flgili
istatistikler TUIK tarafindan yayinlanan istatistik gostergeler
raporlarindan elde edilmistir. Fourier egbiitiinlesme
analizlerinin yapilabilmesi icin serilerin I(1) olmasi
gerekmektedir. Bu baglamda serilerin duragan olup
olmadigini test etmek igin Fourier ADF ve Fourier KPSS
birim kok testleri kullanilmistir.

5.1. Fourier KPSS Birim Kok Testi

Fourier fonksiyonlarina dayali birim kok testlerinde yapisal
kirilmanin sayisi, bigimi ve anlamli olup olmadiklari dikkate
aliabilmektedir. Becker vd. (2006), Fourier fonksiyonlarini
KPSS (1992) birim kok testine uygulayarak diger birim kok
testlerinde yer alan eksiklikleri gidermistir. Ilave olarak
Christopoulosveleon-Ledesma (2010) Fourier ADF birim
kok testlerini gelistirmislerdir.

Becker vd. (2006) asagidaki veri yaratma siirecinden yola
¢ikmiglardir.

Ve =XB+Zy+1te )
=Tt ©))
Burada &, hata terimini, u,, o> varyansla benzer dagilima
sahip, bagimsiz hata terimidir.

y; ‘nin diizey duragan olup olmadigini test edebilmek i¢in;
X; =[1], y; ‘nin trend duragan

olup olmadigim test edebilmek icin X, = [1,t] seklinde
tammlanmistir.Z, = [sin(2nkt/T), cos(2mkt/T)]’
trigonometrik terim vektoriinii igermektedir.

2mit ) + y,c0S8 ( ) + e 4
) + y,cos ( ) +e; (5)

Diizey duraganligi sinamak i¢in (3) numarali denklem, trend
duraganligi smamak i¢in (4) numarali denklem tahmin
edilerek, bu denklemlere ait hata terimleri elde edilmektedir.
Elde edilen hata terimlerine KPSS birim kok testi
uygulanmaktadir.

Ve = ag + ylsln(

Ve = Qg +,8t+ylsm(

Denklemde yer alan T gozlem saywis;, k frekans
biiytikliigiidiir. Sonuglar yorumlanirken uygun frekans
biiytikliigii icin elde edilen 7 istatistigi ile Becker vd. (2006)
tarafindan tiiretilen tablo degerleri karsilagtirilmaktadir.
Hohipotezi serilerin duragan oldugunu sdyler. Dolayisiyla
Fourier KPSS birim kok testinde serilerin birim kok
icerdiginin sdylenebilmesi i¢in Ho hipotezinin reddedilmesi
gerekmektedir. Serilerin duragan oldugu tespit edilirse
Fourier denkleminden elde edilen sonuglarin
kullanilabilmesi i¢in y; =y, = 0 hipotezinin F test
istatistigi ile sinanmasi ve Ho hipotezinin reddedilmesi
gerekmektedir.

Uygun frekans degerleri segmek i¢in, (3) ve (4) numarali
denklemlerde yer alan k degerlerine 1’den 5’e kadar degerler
verilmekte ve hata kareler toplaminin en kiigiik degere sahip
oldugu model kullanilmaktadir.

FKPSS birim kok testinde test istatistigi;

1 Zt lst(k) (6)

o2

7, (K) veya 77 (k)—

formiilityle tahmin edilmektedir. Denklemde yer alan S;hata
kareler toplamuni verirken, k; hata kareler toplamini
minimum yapan frekans degerini; T, gozlem sayisini;
a?modele ait uzun donem varyans degerini ifade etmektedir.

5.2. Fourier ADF Birim Kok Testi

Christopoluos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan
gelistirilen bu modellerde (3) numarali denklemlerden yola
¢ikilmakta ve denklemlerden elde edilen kalintilara ADF
birim kok testi uygulanmaktadir.Fourier ADF birim kdk
testinde serinin birim kok i¢erdigini belirten sifir hipotezinde
karsi, serinin birim kok igermedigini belirten alternatif
hipotez sinanmaktadir.  Sifir hipotezinin reddedilmesi
serinin deterministik fonksiyon etrafinda duragan oldugu
anlamina gelmektedir.

5.3.Fourier Es Biitiinlesme Testi

Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier es
biitinlesme analizlerinde asagidaki regresyon denkleminden
yola ¢ikilmaktadir.

Ve =di +xB + 15, t=12......T @
den klemde yer alan d; deterministik bilesendir ve

de = X068 t' + f; (8)
ft = agsin ( ) + Bycos (znkt) 9)

seklinde formiile edilmistir. Fourier esbiitiinlesme testinde
test istatistigi;

Cly =T72w; 2 31, 83 (10)

formiiliiyle elde edilmektedir. Formiilde yer alan T, gbzlem
sayisin;; wi , es biitiinlesme denklemine ait hata teriminin
uzun dénem varyansina ait tahmini degeri; S2 ; hata kareler
toplamini temsil etmektedir.

Modelde H, hipotezi “degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi vardir” seklindedir. H, hipotezinin reddi degiskenler
arasinda  esbiitiinlesme  iliskisi olmadigi  anlamina
gelmektedir. Hesaplanan test istatistiginin kritik degerlerden
kiicik olmast durumunda H, hipotezi reddedilemez.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

5.4. FMOLS Tahmincisi

Phillip ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS
yonteminde esbiitiinlesme denkleminin  merkezi limit
teoremine uyum sagladigi varsayilarak, otokorelasyon ve
igsellik  problemleri dikkate alinmaktadir. FMOLS
tahmincileri asimptotik olarak sapmasiz, siiper tutarli ve
asimptotik olarak normal dagilima sahip tahmincilerdir.
(Phillips ve Hansen, 1990: 120). Denklem sistemi asagidaki
gibi tanimlanmaktadir;

Ve = Bxe +uge = 0% +uy, (11)
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5.5.CCR Testi

Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR esbiitiinlesme
denkleminde stokastik soklar arasindaki uzun donemli
bagimliligi yok etmek icin degiskenlerin diizey degerleri
degil, duraganlastirilmis degerler kullanilmaktadir.

FMOLS yo6nteminde oldugu gibi CCR ydnteminde de
oncelikle hata terimleri (&, = #iyq, ;) Ve uzun donemli
kovaryans matrisleri A ve Q elde edilir. FMOLS
yonteminden farkli olarak CCR ayrica eszamanli kovaryans
matrisinin tutarli bir ) tahmincisini gerektirir.

Sonug olarak KanonikKoentegrasyon Regresyon (CCR)
tahmincisi su sekilde tanimlanir:

Bl _ T giinive T ey
L=, I zzye, Tz (12)

Burada Z; = (Z;,D,) ’dir. CCR tahmincisi FMOLS’de
oldugu gibi siiper tutarli, asimptotik olarak sapmasiz ve
asimptotik olarak standart normal dagilima yakinsamaktadir.

6. Ekonometrik Bulgular

Esbiitiinlesme analizlerinde serilerin I(1) seviyesinde
duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle 6ncelikli olarak
Fourier ADF ve Fourier KPSS testleri kullanilarak serilerin
duragan olup olmadiklari test edilmisti

Tablo 1. Fourier Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Test k 7 Fark(A) Test K T
Enflasyon FADF 1 -032 Enflasyon FADF 1 -459
FKPSS 1 035 KPSS 1 003
FaizOram FADF Lo-L76 FaizOram FADF 1 68
FKPSS 1 034 FKPSS 1 0.05
Fourier ADF i¢in F istatistikleri k F
AEnflasyon 1 116.571
AFaiz 1 17.50
Fourier KPSS icin F istatistikleri k F
AEnflasyon 1 17.08
AFaiz 1 15.10

Not: FADF birim kok testi i¢in kritik degerler sirasiyla %1, %5 ve %10 i¢in -4,43, -
3,85 ve -3,52’dir.Christopoluos ve Leon-Ledesma (2010 :1083) tarafindan elde edilen
kritik degerler kullanilmistir. FKPSS birim kdok testi i¢in kritik degerler sirasiyla %1,
%5 ve %10 anlam diizeylerinde 0,26, 0,17 ve 0,13’tir.Becker vd. (2006 : 389)
tarafindan elde edilen kritik degerler kullanilmistir.

*FKPSS ve FADF birim kok testinde trigonometrik degerlerin istatistiksel olarak
anlamliligini siamak i¢in kullanilan F istatistigi i¢in kritik degerler sirasiyla %1, %5
ve %10 anlam diizeylerinde 6.73, 4.92, ve 4.13’tiir.Becker vd. (2006 : 389) tarafindan
elde edilen kritik degerler kullanilmgtir.

Duraganlig test etmek igin dncelikle k ‘ya 1°den 5’e kadar
degerler verilerek hata kareler toplamimnin minimum oldugu
model se¢ilmis, daha sonra bu modelin kalintilarina ADF
birim kdk testi uygulanarak test istatistikleri elde edilmekte
ve hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerle
karsilagtirilarak serilerin duragan olup olmadigina karar
verilmektedir. Fourier ADF birim kok testi sonuglart
incelendiginde hesaplanan degerlerin, kritik degerlerden
kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Hohipotezi
reddedilemez. Seriler diizeyde duragan degildir.

Sonuglarin tutarliligini test edebilmek adina Fourier ADF
birim kok testinin yani sira Fourier KPSS birim kok testi de
yapilmistir.

Fourier KPSS birim kok testinde Ho hipotezi serilerin
duragan oldugunu ifade ederken, H:hipotezi serilerin
duragan olmadigini soylemektedir. Bu baglamda hesaplanan
degerlerin kritik degerlerden biiylik olmas: durumunda Ho
hipotezi reddedilir. Seriler duragan degildir. FKPSS tahmin
sonuglart incelendiginde hesaplanan degerlerin  kritik

degerlerden biyiik oldugu goriilmektedir. Hohipotezi
reddedilir. Seriler diizeyde duragan degildir.

Serileri duragan hale getirmek igin serilerin birinci farklari
alimmustir. Seriler birinci farklarinda duragandir. Serilerin
duragan olmasi durumunda elde edilen sonuglarin
kullanilabilmesi i¢in denklemlerde yer alan trigonometrik
degerlere ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmasi
gerekir. Trigonometrik degerlerin anlamliligini sinamak igin
F istatistigi kullanilmaktadir. F istatistikleri incelendiginde
trigonometrik degerlere ait katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Birinci mertebeden duragan
seriler arasinda egbiitiinlesme analizi yapilabilir. Asagidaki
tablo Fourier egbiitiinlesme tahmin sonuglarini vermektedir.

Tablo 2. Fourier Esbiitiinlesme Testi Tahmin Sonuglar1

Kritik Degerler
Min SSR* Kk T %1 %5 %10
2.00057 2 0.163 0.200 0.276 0.473
Fourier Esbiitiinlesme Analizi icin F Istatistikleri
k F %1 %5 %10
2 27.992 5.774 4.066 3.352

Not: Fourier esbiitiinlesme testinde egbiitiinlesme iliskisinin varligini sinamak i¢in
kullanilan kritik degerler ve trigonometrik degerlerin anlamliligini sinamak igin
kullanilan F istatistigine ait kritik degerler Tsong vd. (2016: 1190) tarafindan elde
edilen kritik degerlerdir.

*SSR hata kareler toplamini temsil etmektedir.

Tsong vd. (2016) tarafindan Fourier fonksiyonlarinin
kullanilmasiyla literatiire kazandirilmig olan esbiitiinlesme
testi literatiirdeki birgok esbiitiinlesme testinin aksine temel
hipotez altinda egbiitiinlesmenin yoklugunu degil varligim
smamaktadir. Bu ag¢idan FKPSS duraganlik testinin
esbiitiinlesme i¢in genigletilmis hali olarak diisiiniilebilecek
Fourier egbiitinlesme testi, FKPSS testi gibi yapisal
degisimlerin formuna ve sayisina karsin giiglii sonuglar
tiretmektedir (Tsong vd. 2016). Hesaplanan degerler tablo
degerlerinden kiiciiktiir. Ho hipotezi reddedilemez. Faiz
oranlar1 ile enflasyon arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Esbiitiinlesme denkleminde yer alan trigonometrik terimlere
ait katsayilar da istatistiksel olarak anlamlidir.

Fourier esbiitiinlesme testinde seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var olup olmadigi tespit edilebilmekte ancak
esbiitiinlesme iligkisinin yoni ve biiyiikliigii hakkinda bilgi
verilmemektedir. Bu baglamda Fourier esbiitiinlesme
denkleminde yer alan minimum frekans degeri dikkate
alinarak, FMOLS ve CCR denklemlerine fourier
denklemlerde yer alan trigonometrik degiskenler, eklenerek
uzun donem katsayilar1 hakkinda da bilgi sahibi olunmaya
calistlmistir. Asagidaki tabloda FMOLS tahmincisine ait
sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3. FMOLS Tahmincisine Ait Sonuglari

" Standart RPN
Degiskenler Katsay1 Hata t istatistigi p
Enflasyon 0.377 0.069 5.398 0.0000
Sin(2mkt/T) 0.711 0.362 1.963 0.0092
COS(Z)”kt/ -0.196 0.035 -5.903 0.0000
T
c 3.755 0.015 24.270 0.0000
R2:0.93 Ortalama Bagimh Var: 3.600

Diizeltilmis R?: 0.920
Standart Hata: 0.516
Uzun Dénem Varyans: 0.052

S. D. Bagimh Var: 0.717
Hata Kareler Toplam: 2.468
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Tahmin sonuglar incelendiginde enflasyon oranlari ile faiz
oranlar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugu goriilmektedir. Enflasyon oranlarindaki %1°lik
degisme faiz oranlarinda %0.37 artisa neden olmaktadir.

Tablo 4. CCR Tahmincisine Ait Sonuglar

Degiskenler Katsay: Standart  tistatistigi p
Hata
Enflasyon 0.388 0.070 5.542 0.0000
Sin(2mkt/T) 0.711 0.360 1.962 0.0018
Cos(2mkt/T) -0.194 0.031 -5.901 0.0000
c 3.754 0.012 23.247 0.0000

R20.929
Diizeltilmis R?: 0.904
Standart Hata: 0.514

Uzun Dénem Varyans:
0.052

Ortalama Bagimh Var: 3.559
S. D. Bagimh Var: 0.714
Hata Kareler Toplam: 2.249

CCR tahmincisine ait sonuglar incelendiginde enflasyon
degiskeninin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Enflasyon oranlarindaki % 1°lik artis faiz oranlarinda % 0.38
artisa neden olmaktadir.

Tahmin sonuglar1 incelendiginde FMOLS ve CCR tahmin
sonuglarinin ~ birbiriyle  tutarli  sonuglar  verdigi
goriilmektedir. Bununla birlikte fourier fonksiyonlarda yer
alan trigonometrik terimler de istatistiksel olarak anlamlidir.

7.Sonu¢

Tiirkiye ekonomisi 6zellikle 1970°li yillarin sonlarinda
yiiksek enflasyon sorunlariyla karst karsiya kalmis, dis
soklar ve ilke i¢inde uygulanan yanlis politikalar ve kur
geciskenliginin de etkisiyle enflasyon kroniklesmis ve tilke
ekonomisinin temel sorunlarindan biri haline doniismiistiir.
Uygun para ve maliye politikalarinin se¢imi kronik
enflasyon probleminin ¢éziimiinde 6nemlidir. Bu baglamda
Fisher hipotezi para politikalarinin etkinliginin Sl¢limiinde
onemli bir yere sahiptir.

Bu ¢alismada da 1985-2017 donemi igin Tiirkiye’de Fisher
hipotezinin gecerliligini analiz etmek amaglanmustir.
Analizler fourier fonksiyonlara dayali olarak yapilmis, diger
calismalardan farkli olarak CCR ve FMOLS tahmincilerine
trigonometrik terimler eklenerek uzun doénemli iliskinin
biiyikliigii ve yonii de tespit edilmistir. Caligmada elde
edilen sonuglar faiz orami ile enflasyon orani arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Elde edilen
sonucglara gore enflasyon oraninda meydana gelen %1’lik
artig, faiz oranini yaklagik %0.38 artirmaktadir. Bu baglamda
faiz orani ve enflasyon orani arasinda uzun dénemde pozitif
yonlii iliski oldugu dogrulanmistir. Ancak; enflasyon
oranlarinda meydana gelen artislarin nominal faiz
oranlarinda meydana getirdigi degisme Fisher hipotezinin
ongordigiinden daha azdir. Bu bulgu Tirkiye’de Fisher
hipotezinin gegerli, ancak; etkinliginin zayif oldugunu isaret
etmektedir. Tirkiye’de enflasyon oram1 ve faiz oranlari
arasindaki pozitif uzun dénemli iligkinin Fisher hipotezinin
ongordiigiinden daha diisiik olmasi biiyiik 6l¢lide finansman
ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Dis ticaret agiklarinin sicak
para girisleriyle karsilanmaya c¢alisilmasi ve sermaye
giriglerinin pozitif reel getiriye bagl olmasiyla agiklanabilir.
2002 yilindan sonra enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesi  diger bir etkendir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminde faiz oranlar1 bir politika aract olarak

kullanilmaktadir.  Enflasyon  hedeflemesi  rejiminde
gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyonun altinda
kalmast durumunda nominal faiz oran1 disiirilerek;
gerceklegsen enflasyonun hedeflenen enflasyonu asmasi
durumunda nominal faiz orami yiikseltilerek hedeflenen
enflasyona ulagilmaya calisilir. Bu baglamda enflasyon
hedeflemesi rejimine gegildikten sonra Merkez Bankasi’nin
para politikas1 tizerindeki etkinliginin artti§i sdylenebilir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde faiz oranlar1 fiyat istikrar
icin bir ara¢ olarak kullanilmakla birlikte dalgali kur rejimine
gecilmesi kur riskinin piyasa tarafindan belirlenmesine
neden olmaktadir. Kur riskinin yiiksek oldugu dénemlerde
enflasyon da yiikselmektedir. Bu baglamda mali disiplinin
saglanmasi, siyasi istikrar ve agik pozisyonlarin azaltilmasi
fiyat istikrar1 hedefinin saglanmasinda 6nemlidir.
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