JOURNAL OF EMERGING ECONOMIES AND POLICY 2022 7(1) 95-105

JOEEP

Journal Homepage: http://dergipark.org.tr/joeep

Arastirma Makalesi ® Research Article

Tiirkiye Ekonomisi Baglaminda Fisher Etkisinin Birim Kok Testleri ve ARDL Sinir Testiyle

Sinanmasi

Testing The Fisher Effect in The Context Of Turkish Economy With Unit Root Tests and ARDL Bounds

Testing Approach
Sacit Sar1 ** & Erdal Arslan ®

2 Dr. Ars. Gér., Munzur Universitesi, [IBF Uluslararasi Ticaret ve Isletmecilik Boliimii, Tunceli/Tiirkiye

ORCID: 0000-0002-1305-5727

® Dog.Dr., Selguk Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, ktisat Boliimii, Konya/Tiirkiye

ORCID: 0000-0003-4892-2963

MAKALE BILGISI

Oz

Makale Gegmisi:

Bagvuru tarihi: 12 Mart 2022
Diizeltme tarihi: 16 Mart 2021
Kabul tarihi: 21 Mart 2022

Anahtar Kelimeler:

Fisher Hipotezi

ARDL sinir testi

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
DOLS

ARTICLEINFO

Ekonomi yazininda faiz orani ile enflasyon orani arasindaki pozitif yonli iliski Fisher etkisi olarak
bilinmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda, Tiirkiye ekonomisinde 1971-2021 arasi Fisher etkisinin gegerliligi
ARDL sinir testi ve birim kok testleriyle sinanmigtir. Bu baglamda, diizeyde duragan olmayan degiskenlerin
uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sonucuna ulagilmistir. Uzun donemde enflasyon oraninda meydana
gelen %llik artis faiz oranlarin1 % 1.05 oraninda artirmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik test sonucuna
gore ilgili degiskenler arasinda enflasyon oranindan faiz oranina dogru olmak iizere tek yonlii Granger
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Reel faiz oraninin duraganlik durumu ise ADF, Lee- Strazicich ve Fourier
KPSS birim kok testleriyle sinanmistir. Sonuglar reel faiz orami degiskeninin duragan oldugunu géstererek
Fisher hipotezinin Tiirkiye ekonomisinde gegerli oldugunu gostermistir.
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The positive relationship between the interest rate and the inflation rate is known as the Fisher effect in
economics. The validity of the Fisher effect in the Turkish economy between 1971 and 2021 was tested using
the ARDL bounds test and unit root tests within the scope of this study. In this context, it was concluded that
the variables that are not stationary at the level move together in the long run. In the long run, a 1% increase in
the inflation rate increases the interest rates by 1.05%. The Toda-Yamamoto causality test revealed a one-way
Granger causality relationship between the related variables, ranging from the inflation rate to the interest rate.
The stationarity of the real interest rate was tested with ADF, Lee- Strazicich and Fourier KPSS unit root tests.
The findings indicate that the real interest rate variable is stationary and that the Fisher hypothesis holds in the
Turkish economy.

1. Giris

Faiz oran1 ve enflasyon orani ekonominin hem finansal hem
de reel kesimi etkileyen, ekonomik birimlerin yatirim,
tiketim, tasarruf ve satin alma giclerini dolayisiyla
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refahlarin1 belirleyen temel makroekonomik degiskenler
konumundadirlar. Politika yapicilar hane halklarinin alim
gii¢lerini korumak, enflasyonun hizl arttig1 donemlerde ise
artirmak icin enflasyon hedeflemesi politikas1 uygularlar.
Merkez Bankalar1 enflasyon hedeflemesi politikasinda faiz
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oranlarim1 ara¢ degisken olarak kullanmaktadirlar. Bu
baglamda, ekonomik birimlerin {izerindeki 6nemli etkileri
ve birbirileri ile etkilesimlerinden dolayr faiz oranlar1 ve
enflasyon degiskenleri arasindaki iligskinin dogru bir sekilde
anlagilabilmesi uygulanacak para ve maliye politikalarinin
basarisi igin elzem olmaktadir.

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artig olarak tanimlanan
enflasyon orant hane halklarimin alim gii¢lerinin azalmasina,
yatirimcilar agisindan ise ekonomide belirsizligin artmasi
olarak algilanacagindan ekonominin reel kesimi iizerinde
negatif etkiler olusturmaktadir. Nitekim makroekonomik
calismalarda enflasyon orant belirsizligi temsilen
kullanilmaktadir (Stierle ve Rocher, 2015). Bor¢lanmanin
maliyeti, paranin kullanim bedeli olarak tanimlanan faiz
oranlart ekonomide yatirim-tasarruf esitligini saglayan,
ekonominin finansal ve reel kesimi iizerinde énemli etkileri
olan (Mankiw, 2016) ve politika yapicilar agisindan
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda fiyat istikrar1 saglama
noktasinda politika araci olarak siklikla kullanilan énemli
bir makroekonomik degiskendir (Dogan vd., 2020). Bu
baglamda yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1 yatirimeilarin
kar  beklentilerini  diislirerek  yatirnm  kararlarinin
ertelenmesine, belirsizliklerin ve risklerin artmasiyla
beraber verimliligin azalmasina neden olarak ekonomik
biiyiime iizerinde olumsuz etkiler olusturmaktadir (Ozcan ve
Ar, 2015).

iki degisken arasindaki iliski ilk olarak 1930 yilinda Irving
Fisher tarafindan ortaya konulmustur. Fisher (1930)
calismasinda, 1820-1864 Ingiltere ekonomisinde fiyat
degisiklikleri ile nominal faiz oranlari arasinda 0.46’lik bir
korelasyon oldugunu, ayni degiskenler 1870-1927 donemi
arasinda A.B.D. ekonomisinde 0.29°luk korelasyon
bulundugunu belirtmistir (Pelaez, 1995). Fisher hipotezi
(etkisi) olarak adlandirilan yaklagima gore faiz oranlari ile
beklenen enflasyon arasinda pozitif yonli bir iligki
bulunmaktadir. Fisher esitligine gore enflasyon oranindaki
%1’lik artis, nominal faiz oraninda %]1’lik artiga neden
olmaktadir. ki degisken arasindaki bire bir iliskiye Fisher
etkisi denilmektedir (Tsong ve Lee,2013; Alimi, 2014;
Mankiw, 2016).

Fisher (1930) nominal faiz oranlarinin ex ante reel faiz orani
ile beklenen enflasyonun toplami seklinde ifade edilecegini
belirtmistir.

ip= r+ nf (1)
i, nominal faiz oranini, r ex ante reel faiz orani1 77 ise
beklenen enflasyonu temsil etmektedir.

i =mtet, 1.id. et~(0,0) (2)

Beklenen enflasyon orani, cari enflasyon orami ve hata
teriminin toplamina esittir. €t, kovaryans duragan siire¢
olarak tanimlanan I(0) hata terimidir (Caporale ve Gil-
Alana, 2019). Rasyonel beklentiler varsayimi altinda
beklenen enflasyon orani genellikle fiili enflasyon ile temsil
edilmektedir (Atkins ve Coe, 2002).

1 numarali esitligi reel faiz orani i¢in diizenlersek;

e = i —m ©))

Klasik iktisadi goriise gore nominal degiskenlerdeki
degisimlerin reel faktorler tizerinde bir etkisi yoktur. Klasik
dikotomi, uzun vadede ekonominin nominal kesimi ile reel
kesimi arasinda tam bir ayrim oldugunu belirtir. Klasik
dikotomi c¢ergevesinde beklenen enflasyonda meydana
gelen beklenen degisimlerin reel faiz orani {izerinde bir
etkisi olmayacaktir (Atkins ve Coe, 2002). 3 numarali esitlik
Klasik dikotomi’nin belirttigi iizere reel faiz oranmin
enflasyon gibi nominal degigkenlerden etkilenmeyecegini
gostermektedir (Mishkin, 2012). Reel faiz oraninin
sermayenin marjinal verimliligi, teknoloji ve zaman tercihi
gibi reel faktorler tarafindan belirlenecegi vurgulanmistir
(Christopoulos ve Leon-Ledasma, 2007). Bu baglamda
Fisher hipotezi gecgerliyse para politikasinin reel faiz
oranlari tizerinde etkisinin olmayacagi, reel faiz oranlarinin
para arzindaki degisimlerden ve parasal soklardan bagimsiz
olacagi ve en nihayetinde para politikasinin etkinsiz olacagi
anlasilmaktadir (incekera vd., 2012; Ozcan ve Ari, 2015).

Fisher etkisi ampirik calismalarda 4 numarali esitlikte
belirtilen sekilde tanmin edilmektedir (Tsong ve Lee, 2013).

iy = Lotfumet & 4

Fisher etkisi ampirik caligmalarda genellikle birim kok
testleri  ve esbiitiinlesme  testleriyle sinanmaktadir
(Christopoulos ve Leon-Ledasma, 2007). Birim kok testi
sonucu duragan ¢ikan reel faiz orami degiskeni Fisher
hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Esbiitiinlesme
testi sonucunda ise enflasyon orani ile faiz orani arasinda
uzun donemli bir ilisgki bulundugunda hipotezin gegerli
oldugu sonucuna ulagilir. Uzun donem katsayilarin tahmini
sonucunda Bl katsayisi 1’e esitse Fisher’in ongordiigii
sekilde iki degisken arasinda bire bir pozitif iliskinin gegerli
oldugu, B1 katsayist 1°den kiigiik ama pozitifse kismi Fisher
etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagilir (Christopoulos ve
Leon-Ledasma, 2007; Tsong ve Lee,2013). Nominal faiz
getirilerin  vergilendirilmeye tabi tutuldugu durumlarda
vergi etkisi nedeniyle, sabit reel faiz oranin1 korumak igin
nominal faiz oranlarindaki artis beklenen enflasyondaki
degisiklikten daha biiyilik olmaktadir (B1>1) (Atkins ve Coe,
2002; Berument ve Jelassi, 2002). Fisher hipotezi’nin
(etkisi) ger¢eklesmesi durumunda enflasyon oranlarindaki
artis1 dengeleyebilmek i¢in nominal faiz oranlarinin artmasi
gerektigi diger bir ifadeyle reel faiz oraninin zaman iginde
sabit olmasi1 gerekmektedir (Mishkin, 2012). Reel faiz orant,
enflasyon oranma gore ayarlandigindan bor¢lanmanin
gercek maliyetini yansitmaktadir (Mishkin, 2012), reel faiz
orani ayni zamanda ekonomik birimlerin yatirim, tiikketim ve
tasarruf kararlarinin 6nemli bir belirleyicisi ve finansal
piyasalarin etkinliginin goOstergesi olmasi1 hasebiyle,
ekonomik biiylime i¢in 6nem tasimaktadir (Alimi, 2014).

Caligmanin konusunu olusturan Tiirkiye ekonomisinde faiz
orani ve enflasyon orani degigkenlerin ¢aligma dénemi olan
1971-2021 arasindaki izledikleri seyir Sekil-1 araciligiyla
verilmistir. Genel olarak Fisher hipotezinin 6ngordiigii
sekilde ilgili degiskenler arasinda pozitif korelasyon
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gozlenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980
kararlartyla ithal ikameci politikalar terk edilerek disa agik
ve liberal politikalar izlenmeye baslanmistir. 1989 yiliyla
beraber uluslararasi finansal sermaye hareketlerinin
onlindeki engeller kaldirilarak faiz oranlarmin piyasa
dinamiklerine birakilmasi sonucu faiz oranlarinda 6nemli
artislar meydana gelmistir. Enflasyon ise 2000°1i yillara
kadar yiiksek oranlarda (¢ift haneli) seyretmistir.

2001 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda
uygulanmaya baslanan para ve maliye politikalar
neticesinde enflasyon oranlarinda tek haneli rakamlara
ulastlmistir. 2018 yili itibariyle ise doviz kuru kaynakli
enflasyon oranlarinda onemli miktarda artiglar meydana
gelmigtir. Bu silirecte enflasyon oranlarindaki artisa
geleneksel makro iktisadi goriis ¢ergevesinde faiz artirimi
politikast uygulayarak karsilik veren Merkez Bankasi,
baskan (lar) degisimi sonrasi politika degisikligine gitmistir.
Bu kapsamda geleneksel iktisadi goriisiin aksine siyasi
iktidarm ‘faiz sebep enflasyon sonug¢’ soylemi ilgili
degiskenler arasindaki iligskinin Tirkiye ekonomisi
baglaminda incelenmesi ve Dbilimsel bir sekilde
degerlendirilerek yorumlanmasi ac¢isindan Onem arz
etmektedir.

Sekil 1. Enflasyon Oram ve Faiz Oranmmn izledikleri
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Bu caligma kapsaminda faiz oranmi ile enflasyon orani
arasindaki iligki (Fisher hipotezi) Tiirkiye ekonomisi igin
1971-2021 donemi aras1 yillik verilerle birim kok testleri ve
ARDL simir testi yaklagimiyla incelenecektir. Bu ¢caligmanin
literatiire beklenen katkisi, nispeten uzun bir zaman dilimini
kapsamasi, Tiirkiye ekonomisi inceleyen diger ¢alismalarin
aksine veri frekansinin yillik olmasi, Fisher etkisinin
gecerliligini hem esbiitiinlesme testiyle hem de birim kok
testleriyle sinanmasi ve uzun doénem katsayilari DOLS
yontemiyle incelemesidir. Calisma plant su sekilde
olusturulmustur. Calisma giris boliimiinde ilgili degiskenler
arasindaki iligkinin tartisilmasi, Fisher hipotezinin teorik
aciklamasi yapilarak ve ilgili degiskenlerin Tirkiye
ekonomisinde izledikleri seyir verilerek baglamistir. izleyen
boliimde Fisher hipotezini sinayan caligsmalarin sonuglari
Ozetlenmistir. Bir sonraki boliimde calismada kullanilan veri
seti tanitilarak, kullanilan ekonometrik yontemlerin teorik
aciklamalarina yer verilmistir. Bulgular boliimiinde ise
ampirik  analizlerin  sonuglar1  verilerek  ¢ikarimlari

tartistlmistir. Calisma sonug ve politika Onerileri boliimiiyle
tamamlanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliim kapsaminda Fisher hipotezi (etkisini) inceleyen
ampirik ¢alismalarin sonuglari incelenecektir. Faiz oranlari
ve enflasyon degiskeni ekonominin hem reel hem de
finansal kesimi iizerinde 6nemli etkileri oldugu belirtilmisti.
Iki degisken arasindaki yapisal iliskiyi ortaya koyan Fisher
hipotezi literatiirde siklikla c¢alisilmistir. ilgili yazinda
hipotezin gegerliligi noktasinda bir goriis birliginin olmadig1
gozlenmektedir. Hipotezin gecerli olmadigini belirten bazi
caligmalar su sekildedir.

Macdonald ve Murphy (1989) se¢ilmis dort iilke igin 1955-
1986 arasi aylik verilerle hipotezi stnamiglardir. Degiskenler
arasinda uzun donemli iliski olmadigini belirten yazarlar,
hipotezin ilgili ilkelerde gegerli olmadigi sonucuna
ulagmislardir. Dutt ve Ghosh (1995) Kanada ekonomisinde
1960:01 ile 1973:01 arasi (sabit doviz kuru sistemi),
1973:02 ile 1993:04 aras1 (esnek doviz kuru sistemi) Fisher
hipotezinin gegerliligini incelemislerdir. Sonuglar, ilgili
degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigmni, Fisher hipotezinin
Kanada ekonomisinde ilgili donemde gecerli olmadigini
gostermistir. Yilanci (2009) Tirkiye ekonomisinde 1989:01
ile 2008:01 aras1 ceyrek donemlik wverilerle hipotezi
smamistir. Dogrusal olmayan esbiitiinlesme test sonuglari
hipotezin Tiirkiye ekonomisinde gecerli olmadigin
gostermistir.  Bayat (2012) yine Tiirkiye ekonomisinde
2002:01 ile 2011:05 aras1 aylk verilerle hipotezin
gegerliligini stnamistir. Dogrusal olmayan esbiitiinlesme test
sonucuna gore degiskenler arasinda uzun doénemli iliski
olmadigi, Fisher etkisinin gecerli olmadigi sonucuna
ulagsmugtir. Giiris ve Yasgiil (2014) G-7 tilkelerinde 1990-
2012 aras1 donem i¢in hipotezin gegerliligini sinamiglardir.
Sonuglar A.B.D, Birlesik Krallik ve Fransa’da hipotezin
gegerli olmadigini, diger ilkelerde ise gegerli oldugunu
gOstermistir.

Yapilan bazi ¢aligmalarda ise Fisher etkisinin bazi iilke
gruplarinda ve farkli zaman dilimlerinde gecgerli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Mishkin ve Simon (1995), Avustralya
ekonomisinde 1962-1993 aras1 ¢eyrek donemlik verilerle
hipotezin gecerliligini sinamislardir. Kisa donemde seriler
arasinda bir iliski tespit edilemezken, Fisher etkisinin uzun
donemde gergeklestigi gozlenmistir. Berument ve Jelassi
(2002) yirmi alt1 gelismis ve gelismekte lilke i¢in Fisher
etkisini test etmiglerdir. Sonuglar on alt1 {ilkede gii¢lii Fisher
etkisinin gegerli oldugunu, Fisher hipotezinin gelismekte
olan iilkelere nazaran geligmis iilkelerde gecerli oldugunu
gostermigtir. Sun ve Phillips (2004) A.B.D ekonomisinde
1934:01 ile 1999:04 arast donem ig¢in Fisher hipotezini
smnamugtir. Fisher hipotezinin uzun doénemli versiyonunu
destekleyen kismi bulgular tespit edilmistir. Alimi (2014)
Nijerya ekonomisinde 1970-2012 aras1 donem i¢in Fisher
hipotezini ve gelistirilmis Fisher hipotezini ARDL
yontemiyle test etmistir. Sonuglar Fisher hipotezinin tam
olarak gegerli olmamasma ragmen kismi etkilerinin
oldugunu, nedenselligin yoniiniin ise beklenildigi iizere
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enflasyon oranlarindan faiz oranlarina dogru oldugunu
gdstermistir. Ozcan ve Ar1 (2015) G-7 iilkelerinde 2000:01
ile 2012:11 arast Fisher hipotezinin gegerliligini
sinamiglardir. Sonuglar ilgili {ilke grubunda kismi Fisher
etkisinin gegerli oldugunu goéstermistir. Gécer ve Ongan
(2020) Birlesik Krallik ekonomisinde 1995:01 ile 2018:01
aras1 donemi ikiye ayirarak (1995-2008; 2009-2018) Fisher
etkisini NARDL yontemiyle incelemislerdir. Sonuglar
sadece 1995-2008 arasi donemde kismi Fisher etkisinin
goriildiigiinii gdstermistir.

Fisher hipotezinin gegerliligini inceleyen ¢aligmalarin
onemli bir kismi hipotezin gecerli oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Phylaktis ve Blake (1993), yiiksek enflasyon
tilkeleri olan Arjantin, Brezilya ve Meksika i¢in hipotezin
gecerliligini snamislardir. lgili iilkelerde hipotezin gecerli
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Pelaez (1995) A.B.D.
ekonomisinde 1959:01 ile 1993:04 arasi Fisher hipotezinin
gegerliligini arastirmustir. Seriler arasinda uzun doénemli
iliski bulan yazar, hipotezin gecerli oldugunu belirtmistir.
Junttila (2001), Finlandiya ekonomisinde gelistirilmis
Fisher Hipotezini 1987-1996 aras1 aylik verilerle sinamigtir.
Faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun dénemli pozitif
yonlii iliski bulan yazar, hipotezin gecerli oldugunu
belirtmistir. Atkins ve Coe (2002) A.B.D. ve Kanada
ekonomilerinde 1953:01 ile 1999:12 arast donem igin uzun
donem Fisher etkisinin gecerliligini ARDL smir testi
yaklagimiyla incelemislerdir. Degiskenler arasinda uzun
donemli iliski bulan yazarlar, uzun donemde faiz orani ile
enflasyon oraninin birebir uyumlu oldugunu belirterek
Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Granville ve Mallick (2004), Birlesik Krallik ekonomisinde
1900-2000 arasi1 enflasyon ve faiz oran1 verilerini kullanarak
Fisher esitligini sinamiglardir. Degiskenler arasinda uzun
donemli iligki tespit eden yazarlar, enflasyon oranindaki
%1’lik artisin faiz oranlarinda %1.35’lik artis meydana
getirdigini belirtmiglerdir. Christopoulos ve Leon-Ledasma
(2007) 1960-2004 aras1 A.B.D. ekonomisinde hipotezin
gecerliligini dogrusal olmayan yontemlerle smamislardir.
Ilgili donem icin degiskenler arasinda dogrusal olmayan
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu belirten yazarlar, Fisher
etkisinin  gecerli  oldugu sonucuna ulagmislardir.
Westerlund (2008) 1980-2004 arasi c¢eyrek frekansh
verilerle se¢ilmis yirmi OECD iilkesi i¢in Fisher etkisini
incelemistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunu
belirten yazar, Ilgili iilkelerde hipotezin gegerli oldugu
sonucuna ulagsmistir. Tsong ve Lee (2013) alt1 OECD iilkesi
icin 1957:Q1 ile 2010:Q2 arasi hipotezi sinamislardir. Faiz
oran1 ve enflasyon orani serilerinin uzun dénemde birlikte
hareket ettigini belirten yazarlar hipotezin gegerli olduguna
dair bulgular tespit etmislerdir. Sjolander vd., (2017) bes
Nordik iilkesi igin 1998:Q1 ile 2011:Q4 aras1 Fisher
etkisinin gegcerliligini arastirmiglardir. Hipotezin ilgili
iilkelerde gegerli oldugunu tespit etmiglerdir. Caporale ve
Gil-Alana (2019) G-7 iilkelerinde 2006:01 ile 2016:12 aras1
dénem igin Fisher hipotezinin gegerliligini  kesirli
esbiitiinlesme yontemiyle incelemiglerdir. Degiskenler
arasinda pozitif yonli iligki bulun yazarlar kismi Fisher

etkisinin (f<1) gecerli oldugunu belirtmislerdir. Sugdzii ve
Yasar (2020) otuz iki OECD iilkesinde 2001-2019 aras1
ceyrek donemlik verilerle faiz oranlari ile enflasyon oram
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonuglar her iki
degiskenin de birbirini pozitif yonde etkiledigi, seriler
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
gostermistir. Camba ve Camba (2021) Filipin ekonomisinde
1995:01 ile 2020:12 aras1 donem i¢in Fisher etkisinin
gegerliligini  sinamiglardir.  Degiskenler arasinda uzun
donemli iliski tespit eden yazarlar, {lgili iilke ekonomisinde

kismi Fisher etkisinin gecerli oldugunu belirterek,
Enflasyon oranindan faiz oranlarma dogru tek yonli
Granger nedensellik iliskisi  oldugunu  sonucuna
ulagmislardir.

Son olarak bu ¢alismanin kapsamini olusturan Tiirkiye
ekonomisinde Fisher hipotezinin gegerligini inceleyen
calismalarin sonuglari su sekilde 6zetlenmektedir. Hipotezin
gegerliligini = Tiirkiye  ekonomisi  ig¢in  inceleyen
calismalardan Yilanct (2009) ve Bayat (2012)’mn hipotezin
gegerli olmadigi sonucuna ulastiklart belirtilmigti. Fisher
etkisinin gecerliligini Tiirkiye ekonomisini inceleyen
ampirik calismalarin 6nemli bir kismi hipotezin gecerli
olduguna dair sonuglara ulagsmiglardir. Simsek ve Kadilar
(2006) Tirkiye ekonomisinde 1987:01 ile 2004:04 arasi
donem igin Fisher etkisini ARDL smir testi yaklagimiyla
incelemislerdir. Sonuglar Fisher etkisinin varligint destekler
nitelikte ¢ikmustir. Giil ve Agikalin (2008) 1990:01 ile
2003:12 arasi, enflasyon ve faiz orami degiskenleri
kullanarak Fisher hipotezini test etmislerdir. Esbiitiinlesme
testi degiskenler arasinda uzun dénemde iliski oldugunu
gosterirken, Wald testi ise kismi Fisher etkisinin gegerli
oldugunu gostermistir. Incekara vd. (2012) 1989:01 ile
2011:04 aras1 ¢eyrek donemlik verilerle Fisher hipotezinin
gegerliligini smamislardir. Hipotezin Tiirkiye ekonomisi
icin uzun donemde gecerli oldugunu tespit etmiglerdir.
Akinct ve Yilmaz (2016) Tiirkiye ekonomisinde 1980-2012
arast yillik verilerle enflasyon ve faiz orani arasindaki
iligkiyi bir takim kontrol degiskenleri ilave ederek
incelemislerdir. Sonugclar, ilgili degiskenlerin esbiitiinlesik
olduklarini, enflasyon oraninin faiz orani iizerinde pozitif
etkileri oldugunu gostermistir. Granger nedensellik analiz
sonucu ise enflasyon oranindan faiz oranina dogru tek yonlii
nedensellik oldugunu gostermistir. Dogan vd. (2020)
Tiirkiye ekonomisinde enflasyon orami ile faiz oram
arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan Granger testiyle
smamiglardir. Sonuglar Fisher etkisinin 6ngordiigii sekilde
enflasyon oranindan faiz oranlarina dogru tek yonli
dogrusal olmayan Granger nedensellik iligkisi oldugunu
gostermistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin gegerliligini 1971-
2021 arast yillik frekansh verilerle inceleyecek bu galigma
kapsaminda 5 numarali esitlikte verilen model tahmin
edilecektir.

Ifaiz= Bo+Balinf +u ®)
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Caligmada kullanilacak degiskenlerin dogal logaritmalari
almmistir. Ekonometrik analizlerde serilerin logaritmik
doniigiimlerin ~ yapilmasmin ~ bir takim  avantajlan
bulunmaktadir. Serilerin dogal logaritmalarinin alinmasi
sonucu degisen varyans ve normal olmayan dagilimlar
ortadan kaldirilmazsa dahi biiyiik oranda azaltilmaktadir.

orani degiskeninin birim kok testleriyle sinanmasiyla da
incelenecektir. Bu baglamda duragan bir reel faiz orani
hipotezin gegerli oldugu anlamina gelecektir. Reel faiz
esitlik 6’da belirtilen formiille hesaplanmustir.

(1—” - 1) 100 (6)

1+m

Ayrica logaritmik katsayilar dogrudan esneklikleri 1 da  kullamlacak desiskenl ) 1
verdiginden birimlerin 6nemi ortadan kalkarak, katsayilarin .Ca lymada | kufantacak - degiykeniere. ait  tanimlayict
yorumlanmasi kolay olmaktadir (Woolridge, 2018). istatistikler Tablo-1 araciligiyla verilmistir.
Caligma kapsaminda Fisher etkisinin gegerliligi reel faiz
Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler
Degisken Tanimi Ort St.Sapma  J-B Normallik  Goézlem Arahig Veri Kaynagi
Olasiik Degeri
LFAIZ Mevduat faiz orant 35.735 29.320 0.060575 1971-2021 Diinya Bankasi(Databank)
LiNF Enflasyon orant 36.941 28.633 0.077399 1971-2021 Diinya Bankasi(Databank)

Zaman serisi analizlerinde gelecege yonelik ongoriilerde
bulunabilmek i¢in geg¢mis donemlere ait veriler
kullanilmaktadir. Bu noktada degiskenlerin duraganliklar
onem tasimaktadir (Stock ve Watson, 2020). En temel
tanimiyla, bir serinin ortalamasi-varyansi sabitse ve zaman
icinde degismiyorsa ilgili degisken duragan olarak
tanimlanirken, bu tiir seriler ortalamaya dénmeye egilimli
olacaktir. Tlgili seri duragan degilse analiz sadece incelenen
zaman periyodu i¢in gecgerli olurken, tahmin ve Ongorii
amactyla kullanilamayacaktir (Gujarati ve Porter, 2009).
Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerin yiiksek bir R?
degeri, anlamli t istatistikleri olmasina ragmen sonuglarin
ekonomik bir anlami olmayacaktir. Aralarinda iligki
olmadigr halde anlamli ¢ikan bu tiir iliskiler ‘sahte
regresyon’ olarak adlandirilmaktadir (Enders, 2015). Bu
kapsamda serilerin duraganlklart literatiirde siklikla
kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-
Perron birim kok testleriyle sinanacaktir. Fisher hipotezinin
gecerliligi literatiirde ayrica birim kok testleriyle de
sinanmaktadir. Bu dogrultuda reel faiz oraninin duraganligi
ADF, Lee-Strazicich (2003) ve Fourier KPSS (2006) testiyle
Smanmistir.

Geleneksel birim kok testlerinde ekonomide biiyiik politika
degisimleri, ekonomik-sosyal krizler ve dogal afetler gibi
olaylarin etkileri dikkate alinmamaktadir. Yapisal kirilma
olarak adlandirilan bu olgularin birim kok testi kapsaminda
modellenmemesi sonuglarin duragan olma hipotezini hatali
bir sekilde reddedilmesine neden olabilmektedir (Verma,
2007). Perron’un (1989) yilindaki c¢alismasiyla beraber
yapisal kirilmalar dikkate alinmaya baslanmistir. Yapisal
kirilmali birim kok testlerinde kirilmalar kukla degiskenler
yardimiyla temsil edilmektedir. Reel faiz oran1 degiskeninin
birim kok igerip igermedigi Lee-Strazicich (2003) g¢ift
yapisal kirilmali birim kok testi ve Fourier KPSS birim kok
testiyle sinanmastir.

Y: serisine ait veri olusturma siireci (DGP) esitlik 7°de
gosterilmektedir. Z; ekzojen (digsal) degiskenleri, € ise
temiz dizi hata terimini gostermektedir.

Yi=0Zt+ &t @)

Lee-Strazicich (2003) birim kok testinde genellikle Model
A ve Model C sonuglar1 verilmektedir. Model A kapsaminda
sabit terimde iki yapisal kirilma modellenmektedir;
Z=(1,t,D1;,D2). Model C ise hem sabitte hem egimde iki
yapisal kirllmaya izin vermektedir.

Zt =[1,t,D1t,D2r, DT1, DT2]. TB karilma tarihini gstermek
lizere, ilgili gbzlem t > TBj +1 oldugunda kukla degisken 1,
diger durumda 0 degerini almaktadir (Lee ve Strazicich,
2003).

Yapisal kirilmali birim kok testlerinde kirilmalarin keskin

bir gekilde gergeklestigi  varsayilmaktadir.  Oysaki
makroekonomik serilerde gozlemlenen yapisal degisimlerin
formu, siddeti, siiresi ve etkisi kademeli sekilde
gergeklesmektedir. Bu baglamda Becker vd., (2006)

deterministik terimdeki kirilmalar1 veya dogrusal olmama
durumunu fourier yaklagimiyla modelledikleri bir test
gelistirmislerdir.

yt = a + Bt + ylsin(2nkt/T) + y2 cos(2nkt/T) + et (8)

Bu esitlikte trigonometrik terimler kirilmalar1 ve dogrusal
olmamay1 temsil ederken, k hata terimlerinin kareleri
toplamini minimize eden frekans sayisini gosterirken, T
gozlem sayisint gostermektedir Becker vd., (2006).

Duragan olmayan seriler fark alma islemi sonucunda
duraganlasarak analizlerde kullanilmaktadir. Fark alma
neticesinde olusan bilgi kayiplari ise analizlerin yanl ve
tutarsiz sonuglar vermesine neden olabilmektedir. Bu sorun
literatiire ilk olarak Engle-Granger (1987) tarafindan
kazandirilan esbiitiinlesme testleri yardimiyla giderilmistir.
Iki veya daha fazla diizeyde duragan olmayan degiskenin
dogrusal kombinasyonlar1 I(0) ise ilgili serilerin
esbiitiinlesik olduklar1 sdylenebilmektedir (Peseran, 2015).
Esbiitiinlesik serilerin uzun donemde birlikte hareket
ettikleri ve uzun donem dengesinde meydana gelen
sapmalarin ne kadarlik kismimin diizeltilecegi ise hata
diizeltme mekanizmas: (ECM) tarafindan belirlenmektedir
(Gujarati ve Porter, 2009). Bu baglamda g¢aligmada
kullanilacak seriler arasindaki uzun donemli iliskiler
Peseran vd., (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi
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yaklasimiyla  incelenecektir. ~ Sinir  testinin  diger
esbiitiinlesme  testlerine  gdre bir takim avantajlari
bulunmaktadir. Ik olarak ARDL simir testinin diger

esbiitiinlesme testlerine gdre en biiyiik avantaji incelenecek
degiskenlerin aym1  dereceden entegre edilmesini
gerektirmemesidir (Odhiambo, 2009). Degiskenler diizeyde
1(0), birinci farklarinda I(1) veya farkli diizeyde (1(0), I(1))
duragan olabilmektedir. Sinir testinin bu baglamdaki tek
kisitlayict yani degiskenlerin ikinci dereceden duragan
olmamasi gerektigidir, bu durum F istatistiklerini ve kritik
degerleri gegersiz kilmaktadir (Menegaki, 2019). ARDL
sinir  testi  kiiciik Orneklemlerde diger esbiitiinlesme
testlerine gore daha etkili ve tutarli sonuglar vermektedir
(Tinoco-Zermeno vd., 2014). Bu yaklasim ayni zamanda
kisa ve uzun donem katsayilar1 esanli olarak tahmin ederek,
ihmal edilen degiskenler ve oto korelasyonla ilgili sorunlari
ortadan kaldirmaktadir (Srinivasan vd., 2012, s. 399).
ARDL smir testi yaklasimi uygun gecikme uzunluklari
secildikten sonra modelin OLS ydntemiyle tahminine
dayanmaktadir. Calisma kapsaminda esbiitiinlesme iliskisi
esitlik 9’un OLS yontemiyle sinanmasiyla incelenecektir;

Alfaizt = a0 + ¥¥_, BjAlfaizt — j + X7_, Sidlinf t —
j+ Oilfaiz: - 1+ 0 inf . 1+ Lh 9)

9 numarali esitlikte 8 ve § kisa dénem katsayilarini, 81 ve
6 > ise uzun donem katsayilarmi gostermektedir. Bu

baglamda  hipotezler  asagida  belirtilen  sekilde
kurulmaktadir.

HO=61=62=0

HA=01+62+0 (10)

Temel hipotez reddedildiginde seriler arasinda uzun
donemli iliskiler oldugu sonucuna ulagilacaktir.
Esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra, Esitlik 11°de
gosterildigi tizere, kisa donem katsayilar ve hata diizeltme
terimi tahmin edilmektedir.

Alfaizt = a0 + Z —oBjAlfaizt —j + Z;;O Sidlinf t —
j +@ECMk -1+ 1t (11)

ECM ile gosterilen hata diizeltme terimi, kisa donemde
dengede meydana gelen sapmalarin ne kadarlik kisminin
uzun dénemde dengeye gelecegini gdostermektedir. ilgili
katsayinin istatistiksel olarak anlamli ve O ile -1 arasinda
olmas1 gerekmektedir (Tinoco-Zermeno vd., 2014). Son
olarak ARDL smir testinde yapilan analizlerin
robustness(saglamligl) i¢in bir takim tanimlayici testlerin
yapilmasi gerekmektedir. Analiz kapsaminda,
otokorelasyon, degisen varyans, normallik sinamasi ve
Ramsey RESET testlerinin yapilip modelin ilgili
sinamalardan ge¢mesi gerekmektedir (Menegaki, 2019).

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi
nedenselligi gerektirir fakat nedenselligin yonii hakkinda bir
¢ikarimda bulunamaz. Calisma kapsaminda seriler arasinda
nedensellik iligkileri Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testiyle incelenecektir. Bu test kapsaminda seriler kisitsiz
VAR modelinde diizey degerleriyle tahmin edilmektedir.
Toda-Yamamoto nedensellik testinde VAR modelinin

gecikme uzunlugunu maksimum egbiitiinlesme derecesi (k)
ve serilerin duraganlik seviyeleri farkliysa biiylik olan
gecikmeyi temel alarak (dmax), Granger nedenselligi, VAR
modelinde uygun gecikmeyi (k+dmax) kadar artirarak
arastirmaktadir. Bu test Granger nedensellik i¢in olagan test
istatistiklerinin standart asimptotik dagilima sahip olmasini
saglar (Amiri ve Ventelou 2012; Dritsaki, 2017). Calisma
baglaminda Toda-Yamamoto test istatistikleri esitlik 12 ve
13’de  verilen  denklemlerin  tahmin  edilmesiyle
hesaplanacaktir.

lfalz = a0 + YI% allfalzt -1+ Zd";caflz a2lfaizt —
j+ Y &lmft—ﬁxfﬁﬁamnﬁt—]+el (12)

— 1+ XM palinf t —

Glfaize ~ j+ g2 (13)

lmf B0 +Z B1limfxt
j+Yk 16’1lfalzt —i+

Esitliklerin tahmininden sbnta Toda-Yamamoto nedensellik
testinde hipotezler asagida verilen sekilde kurulmaktadir;

Ha= 01 #0 (Faiz orani enflasyon degiskeninin Granger
nedenidir)

Ho= 61 =0 (Enflasyon faiz oranmin Granger nedeni
degildir)

Ha= 61#0 (Enflasyon degiskeni faiz oraninin Granger
nedenidir)

Ho= 61 =0 (Faiz orani enflasyon degiskeninin Granger
nedeni degildir)

4. Bulgular

Tiirkiye ekonomisinde faiz orani ile enflasyon orani
arasindaki iliskiyi, diger bir deyisle Fisher hipotezinin
gegerliligini sinayan calisma kapsaminda degiskenlerin
birim kok test sonuglar1 Tablo-2 araciligiyla verilmistir.

Tablo 2. ADF-PP Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Sabit Sabitli ve Sabit Sabitli ve
Terimli Trendli Terimli Trendli
LFAIZ 1(0) -1.367 -1.596 -1.437 -1.589
1(2) -6.119™" -6.242™" -6.086™" -6.239™"
LINF 1(0) -1.380 -1.857 -1.423 -1.871
1(2) -6.343™" -6.314™ -6.347"" -6.304™"

Not: * ** *** girasiyla %10,%5,%1 anlam diizeylerini ifade
etmektedir.

Birim kok test sonuglar1 serilerin birim kok icerdikleri,
birinci farklar1 alininca duraganlastiklar1 goriilmektedir.
Diizeyde duragan olmayan seriler arasinda uzun donemli
iliskilerin varligit ARDL sinir testiyle incelenmistir. Sinir
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testinde oOncelikle uygun gecikme uzunlugunun tespit Tiirkiye ekonomisinde 1971-2021 arasi Fisher etkisinin
edilmesi gerekmektedir. Tim bilgi kriterleri birinci gegerliligini incelemek iizere, faiz orani ile enflasyon orani

gecikmenin uygun oldugu sonucunu vermistir. arasindaki esbiitiinlesme iliskisini inceleyen ARDL smur
testine ait esbiitiinlesme, uzun donem katsayilar, kisa dénem

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunlugu Tespiti katsayilar ve hata terimi ve tanisal test sonuglar1 Tablo-4
araciligiyla verilmistir. Sonuglar, 1971-2021 donemi i¢in

Gecikme  LogL LR FPE AlIC SC HQ seriler arasinda %10 anlam diizeyinde esbiitiinlesme
0 9165 i 018 308 406 401 iliskisinin  oldugunu gdstermektedir. Uzun ddnemde

enflasyon oraninda meydana gelen %llik artis faiz

1 -7.45  157.64* 0.006*  0.572* 0.808* 0.661*  oranlarmi % 1.05 oraminda artirmaktadir. ilgili katsay:

2 -6.97 0.87 0.01 0.72 1.12 0.87 istatistiksel olarak anlamlidir. Kisa donemde enflasyon

3 5.0 175 0.0L 0.85 140 106 oranlarinda %]1lik artis faiz oranlarint %0.45 oraninda
artirmaktadir.

Tablo 4. ARDL Sinir Testi Sonuglari

ARDL Sinir Testi Sonuglari

Model (3): Unrest. Cons No Trend
Uygun Gecikme Uzunlugu (1,1)

Esbiitiinlesme Test Sonucu F istatistigi Kritik degerler
5.454816 %10 %5 %1
10y 11 10) (1) 10) 1)
419 494 522 6.07 756 8.68
Uzun Doénem Katsayilar Degisken Katsay1 Standart tistatistigi Olasihik
h.
LINF 1.053544 0.202473 5.203371 0.0000
Kisa Donem Katsayilar ve Hata Degisken Katsay1 Standart  tistatistigi Olasihk
Diizeltme Terimi h.
C -0.027512 0.031834 -0.864234 0.3919
D(LINF) 0.455103 0.08498 5.354814 0.0000
ECM(-1) -0.183657 0.055009 -3.38682 0.0017
Tanisal Testler Istatistiksel Test Olasilik Degeri
Jarque—Bera Normallik testi 0.430249
Breusch-Godfrey Otokorelasyon 0.2951
testi
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen 0.7067
Varyans testi
Ramsey RESET testi 0.2929

Sekil 2. Cusum ve Cusum Square Sonucu
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—— CUSUM of Squares 5% Significance T cusum 5% significance
ECM ile gosterilen hata diizeltme terimi istatistiksel olarak model kurma hatas1 tespit edilmemistir. Katsayilarin
anlamhidir. Kisa doénemde dengeden meydana gelen istikrarligit Cusum ve Cusum Square testleriyle Olciilerek
sapmalarin yaklasik olarak %18’lik kismi diizelerek modelin istikrarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Tanisal
dengeye gelmektedir. Tanisal testler sonucunda ise seriler  testler, modelin sonuglarinin etkili ve tutarli oldugunu
normal dagilirken, oto korelasyon, degisen varyans ve gostererek, modelin 6ngdrii amaciyla kullanilabilecegini
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gostermektedir.

Literatiirde Fisher etkisinin gegerliligi ayrica birim kok
testleriyle de incelendigi belirtilmisti. Bu baglamda 1971-
2021 dénemi arasi reel faiz oraninin duraganligt ADF birim
kok testi, ¢ift yapisal kirilmali Lee-Strazicich (2003) ve
Fourier KPSS (2006) testleriyle sinanmustir. Birim kok
testlerinde test istatistigi kritik degerden kiiclikse ilgili
serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 5. Reel Faiz Oran1 Duraganlik Simamasi

Birim Test Kritik Birim kok testiyle ilgili
Kok testi ist. Deger diger istatistikler
%05
ADF -2.994 -2.921 Segilen gecikme
uzunlugu: 0
Lee- -5.417 -3.563 Secilen gecikme
Strazicich uzunlugu: 1
Yapisal Kirllma Tarihler:
Model A 1979-1981
Lee- -7.344 -6.108 Segilen gecikme
Strazicich uzunlugu: 1
Yapisal Kirllma Tarihler:
Model C 1979-1984
Fourier 0.126 0.172 Secilen frekans:1; Min
KPSS SSR: 3612.371;

Bandwidth: 3.0000, F
test istatistigi: 7.57198;
F test kritik deger %5:
4.929

Tim birim kok testlerinde reel faiz orani degiskeninin
duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Lee- Strazicich
(2003) testinde kirtlma tarihi olarak ekonomide yapisal
doniisiimlerin bagladigt yillar olan 1981,1984 donemi
secilmistir. Fourier KPSS birim kok testinde trigonometrik
terimlerin anlamliligini siayan F istatistigi modelin anlamli
oldugu sonucunu vermistir. Reel faiz oraninin duraganlig:
esbiitiinlesme test sonucunu dogrular nitelikte ¢ikarak
Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin gecerliligine dair
sonuglar vermistir.

Tablo 6. DOLS Sonucu

o Standart s Olasihk
Degisken  Katsay: Hata t istatistigi Degeri
LINF 1.081 0.119 9.106 0.000
C -0.762 0.537 -1.420 0.163
Trend 0.018 0.007 2.494 0.017

Calismanin robustness(saglamliligil) icin esbiitiinlesme

katsayilar1 ayrica Stock ve Watson (1993) tarafindan
gelistirilen DOLS yontemiyle de incelenmistir. Enflasyon
oranlarinda goriilen %1°lik artis faiz oranin1 %1.08 oraninda
artirmaktadir. DOLS sonuglart ARDL sinir testi sonuglarini

dogrulamaktadir.

Son olarak ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testiyle smanmustir.
Sonuglar Fisher etkisini dogrulamaktadir. Enflasyon
oranindan faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

5. Sonuc¢

Faiz orani ile enflasyon orani ekonominin finansal ve reel
kesimi tizerinde 6nemli etkileri olan, ekonomik birimlerin
yatirim, tiiketim, tasarruf kararlarini belirleyen temel
degiskenler konumundadirlar. iki degisken arasindaki
pozitif yonlii iligki Fisher etkisi olarak bilinmektedir. Fisher
etkisine gore enflasyon oranlarinda meydana gelecek %1°lik
artis faiz oranlarinda ayni oranda bir artisa yol agacaktir.
Fisher etkisinin gecerli olmasi durumunda ekonomide
Klasik dikotomi gegerli olacaktir. Klasik dikotomi
kapsaminda ekonomide ikili bir ayrim s6z konusudur. Reel
degiskenler nominal degigskenlerden etkilenmemektedir. Bu
baglamda para politikasinin reel degiskenler {izerinde bir
etkisi olmayarak, para politikast etkinsiz olacaktir. Bu
calisma kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde 1971-2021
donemi arasi Fisher etkisinin gegerliligi faiz orami ve
enflasyon orani degigkenleri kullanilarak ARDL sinir testi
yaklagimiyla, reel faiz oranin duraganlig: ise ¢esitli birim
kok testleriyle smanmustir. Ilgili dénem igin Tiirkiye
ekonomisinde Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna,
enflasyon orami ile faiz oraninin uzun doénemde birlikte
hareket ettikleri sonucuna ulagilmistir. ARDL sinir testinde
hata diizeltme terimi anlamli ¢ikarak, kisa donemde
dengeden meydana gelen sapmalarin yaklagik olarak
%18’lik kismmin dengeye gelecegini gostermistir. ARDL
siir testi tanisal testlerden basari ile gegerek tahminlerin
etkili  oldugunu ve modelin Ongdrii amaciyla
kullanilabilecegini gostermistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkileri ise enflasyon oranindan faiz oraninda
dogru tek yonlii Granger nedensellik oldugunu gostermistir.
Calismada ayrica Fisher etkisinin gegerliligi birim kok
testleriyle de smanmigtir. Bu dogrultuda duragan bir reel
faiz orani hipotezin gegerli oldugu anlamina gelmektedir.
Birim kok test sonuglar reel faiz oran1 degiskenin duragan
oldugunu, Fisher hipotezinin Tiirkiye ekonomisinde gegerli
oldugu gostermistir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinde
Klasik dikotominin (ikili ayrim) gegerli oldugunu
anlagilmaktadir. Sonuglar, ekonomide yatirim, tiiketim ve
tasarrufun temel belirleyici olan reel faiz oranlarinin
nominal  degiskenlerden ziyade reel faktorlerden
etkilendigini gostermektedir. Politika yapicilarin enflasyon
oranlarinda kalici diislisler saglama noktasinda para
politikas1 gibi nominal degiskenlerden ziyade reel faktorleri
dikkate almalar1, yapisal reform olarak adlandirilan iiretim
ve verimlilik odakli ekonomi politikalar1 gelistirmeleri
tavsiye edilmektedir. Ilgili degiskenler arasindaki iliskinin
dogrusal olmayan yontemlerle sinanmasi ve sonuglarinin
degerlendirilmesi ~ gelecek  g¢aligmalara  birakilarak
arastirmacilara hipotezin gegerliligini dogrusal olmayan
yontemlerle sinamalari 6nerilmektedir.
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Extended Summary
Purpose

The aim of this study is to use the ARDL bound test to
examine the relationship between interest rates and inflation
rates in the Turkish economy between 1971 and 2021. The
relationship between aforementioned variables is known as
the Fisher hypothesis. Since Turkish policymakers have
recently followed economic policy contrary to the
mainstream economic view, namely, lowering interest rates
in the face of general price increases. This study aims to help
policymakers and to ensure the success of policies in the
Turkish economy by correctly interpreting the relationship
between the relevant variables via scientifically examining
the relationship between the related variables. Other
expected contributions of the study to the literature are as
follows. The study spans a relatively long time period (1971-
2021). Unit root tests were also used to test the Fisher
hypothesis. The DOLS method was also used to examine
long-term coefficients.

Literature Review

Interest rates and inflation are important economic variables
that affect both the real and financial sectors. After Irving
Fisher revealed that there is a positive relationship between
the two variables in 1930, the validity of the hypothesis has
been frequently examined in the literature. Cointegration
and unit root tests are used in empirical studies to test the
Fisher effect. This study contributes to the literature by
testing the validity of the Fisher hypothesis with both
methods. When the findings of empirical studies are
examined, it becomes clear that there is no agreement in the
literature. The studies of Macdonald and Murphy (1989),
Dutt and Ghosh (1995), Yilanci (2009), Bayat (2012), and
Giiris and Yasagiil (2014) have determined that the
hypothesis is not valid. Mishkin and Simon (1995),
Berument and Jelassi (2002), Tsong and Lee (2013), Ozcan
and Ari (2015), and Sugézii and Yasar (2020) studies, on the
other hand, found that the hypothesis is valid.

Design/methodology/approach

Time series methods are used in this study, which will
examine the validity of the Fisher effect in the Turkish
economy using annual frequency data from 1971 to 2021.
Data on interest rate and inflation variables were obtained
from the World Bank. The natural logarithms of the
variables were taken. In the economics literature, the Fisher
effect is tested by cointegration tests and unit root test that
is investigating the stationarity of the real interest rate. In
this context, the stationarity of the series was examined with
unit root tests. ARDL bounds test was used as the
cointegration test to examine the long-term relationships
between series. Short-long term coefficients and error
correction term were estimated with the help of ARDL
bounds test. The causality relationships between the series
were tested with the Toda-Yamamoto causality test. The
stationarity of the real interest rate was examined with ADF,
Lee-Strazicich and Fourier KPSS unit root tests.

Findings

The unit root test results show that the series have unit roots
and become stationary when the first difference is taken. The
ARDL bounds test was used to determine the existence of
long-term relationships between series that are not
stationary at the level. The results show that there is a
cointegration relationship between the series with a 10%
significance level for the period 1971-2021. In the long run,
a 1% increase in the inflation rate increases the interest rates
by 1.05%. The coefficient is statistically significant. In the
short term, a 1% increase in inflation rates increases interest
rates by 0.45%. Approximately 18% of deviations from
equilibrium are corrected and stabilized in the short term.
Diagnostic tests show that the results of the model are
statistically stable and could be used for prediction. It was
stated that unit root tests were also used to assess the validity
of the Fisher effect. In this context, the ADF unit root test,
Lee-Strazicich (2003), and Fourier KPSS (2006) tests were
used to test the unit root property of the real interest rate for
the period 1971-2021. The stationarity of the real interest
rate confirms the cointegration test result and gives results
regarding the validity of the Fisher effect in the Turkish
economy. The cointegration coefficients for the sake of
robustness of the study were also examined with the DOLS
method developed by Stock and Watson (1993). A 1%
increase in inflation rates increases the interest rate by
1.08%. DOLS results confirm the ARDL bounds results.
Finally, causality relationships between related variables
were tested with the Toda-Yamamoto (1995) causality test.
The results confirm the Fisher effect. One-way causality
relationship from inflation rate to interest rate has been
determined.



