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NOMINAL FAIZ ORANI ILE ENFLASYON ILiSKiSI: D-8 ULKELERI ICIN
FISHER ETKISININ VARLIGININ ARASTIRILMASI

‘e

RELATIONSHIP BETWEEN NOMINAL INTEREST RATE AND
INFLATION: INVESTIGATION OF THE EXISTENCE OF FISHER EFFECT
FOR D-8 COUNTRIES

Cebrail TELEK”

Oz

Bu calismanin amaci, D-8 Ulkeleri (Tiirkiye, Misir, Iran, Malezya, Pakistan, Endonezya, Banglades, Nijerya)
icin nominal faiz oran: ile enflasyon iliskisini Fisher etkisi kapsaminda incelemektir. Bu amacla iilkelerin
2003Q1-201904 donemi iicer aylik tiiketici fiyat endeksi ve mevduat faiz oranlari verileri kullamilarak ikinci
nesil panel veri analizi yontemlerinden CADF-CIPS birim kok testi, Westerlund ve Edgerton (2007) LM
Bootstrap esbiitiinlesme testi ve katsayilarin tahmini ig¢in de CCE testi uygulanmistir. Elde edilen bulgularda
Nijerya ve Malezya’'da Fisher etkisinin gecerli olmadigi; Iran’da zayif Fisher etkisinin gegerli oldugu,
Endonezya, Misir, Banglades, Pakistan ve Tiirkiye'de ise tam Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: D-8 Ulkeleri, Fisher Etkisi, Nominal Faiz Oram, Enflasyon Orana.

Abstract

The aim of this study is to examine the relationship of the nominal interest rate and inflation in the context of
the Fisher effect for the D-8 country (Turkey, Egypt, Iran, Malaysia, Pakistan, Indonesia, Bangladesh,
Nigeria). For this purpose, using the second generation panel data analysis methods of the countries using the
quarterly deposit interest rates and consumer price indices data of the 2003Q1-2019Q4 period. CADF-CIPS
unit root test, Westerlund and Edgerton (2007) LM Bootstrap cointegration test and CCE test were used to
estimate the coefficients. In the findings, the Fisher effect was not valid in Nigeria and Malaysia; Weak Fisher
effect is valid in Iran; Indonesia, Egypt, Bangladesh, Pakistan and Turkey is concluded that the effect applies
to full-Fisher.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction and Research Purpose:

The relationship between inflation and the interest rate and the direction of the relationship is draw heavy
attention by economists and policy makers and is a subject of discussion. The relationship between interest
rates and inflation is known in the literature as the “Fisher Effect or Fisher Parity” since it was first investigated
systematically by American economist Irving Fisher (1867-1947), who conducted pioneering studies on this
subject. According to this hypothesis, the nominal interest rates in the countries are the sum of the real interest
rate, also known as the required rate of return, and the expected inflation rate. The Fisher hypothesis claims
that an increase in the expected inflation rate for the long term will increase the nominal interest rates equally,
and otherwise a decrease in the expected inflation will decrease the nominal interest rates equally. This study
aims to determine the validity of the Fisher Effect hypothesis for D-8 countries (Turkey, Egypt, Iran, Malaysia,
Pakistan, Indonesia, Bangladesh, Nigeria), also known for developing countries 8.

Methodology:

In this study, which aims to determine whether Fisher effect is valid for D-8 countries, quarterly Consumer
Price Index (CPI) and Deposit Interest Rate data of the countries were used. All the data used was compiled
from the International Monetary Fund's (IMF) official website of the International Financial Statistics (IFS).
As a method, CADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller) and CIPS (Cross Sectionally Augmented
IPS) tests were preferred from the second generation panel unit root tests to determine the stability of the series.
Later, LM Bootstrap cointegration test developed by Westerlund and Edgerton (2007) was applied to determine
the presence of cointegration relationship between the series. After the cointegration relationship was
determined, CCE (Common Corelated Effects) cointegration coefficient estimator method developed by
Peseran (2006) was used to estimate long-term coefficients.

Findings:

In the results of CADF and CIPS tests, it is seen that interest rate and inflation series are not stationary in both
fixed and trending models at the level, that is, they contain unit root. However, it was determined that the series
became stationary in both models in the first differences. In other words, interest rate and inflation series are
stationary in the first differences | (1). When Westerlund and Edgerton (2007) LM Bootstrap Cointegration
Test results are examined, it is seen that the cointegration relationship is determined between the series. In
other words, it means that there is a long-standing relationship between the series and they act together. This
result also supports the long-term cointegration relationship between the interest rates and inflation variables
for the D-8 countries examined and the Fisher effect is valid.

CCE cointegration coefficient estimated test results are analyzed when the inflation rate will occur an increase
in interest rates of Turkey, Iran, Indonesia, Egypt, Bangladesh and the positive effects on Pakistan's economy
and it is seen that the coefficient of statistically meaningful. It is determined that an increase in the inflation
rate affects interest rates positively in Nigeria and negatively in Malaysia, but the coefficients are not
statistically significant. When the Panel-CCE coefficient obtained for the overall panel is analyzed, it is seen
that the coefficient is positive and significant. This result indicates that a 1% increase in inflation rate for D-8
countries will increase interest rates by 2.07%.

Conclusions:

When the evaluation is valid for Turkey as a full Fisher effect will occur and the inflation rate is likely to
increase interest rates to 3.9%, an increase of 1%. For other countries, the Fisher effect is not valid in Nigeria
and Malaysia; Weak Fisher effect is valid in Iran; It can be stated that the full Fisher effect is valid in Indonesia,
Egypt, Bangladesh and Pakistan. In countries where the Fisher effect is valid, policy makers can lower interest
rates when they lower their inflation rates, otherwise nominal interest rates increase when inflation rates
increase. For this reason, it can be said that policy makers who want to decrease interest rates or who want to
keep them under control should decrease their inflation rates. However, it can be said that the monetary policies
implemented by central banks in countries where the Fisher effect is valid will affect the nominal interest rates,
not the real interest rates. This situation reveals that monetary policies are ineffective. Because the tight
monetary policy to be implemented will increase the nominal interest rates by the expected inflation rate and
will not change the real interest rate. For such reasons, policy makers can ensure that their policies are more
effective when they determine whether the Fisher effect is valid for their economy.
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1. GIRIS

Bir ekonomide mal ve hizmet fiyatlar1 genel seviyesinde yasanan siirekli bir artis seklinde tanimlanan
enflasyon kavraminin, {lkelerin ekonomik refah diizeyleri {izerinde bircok olumsuz etkisi
bulunmaktadir. Bu etkilerden bazilar tiiketicilerin satin alma giiciinii azaltmasi, gelecekle ilgili
belirsizlik yaratarak bireyleri tiikketim ve yatirim konularinda kararsizliga stiriiklemesi, ekonomik
dalgalanmalara neden olmasi, ekonomik biiylimeyi ve isgiicli piyasasini olumsuz etkilemesi,
uluslararas1 rekabet giiclinii azaltmas1 ve gelir dagilimin1 bozmasi seklinde acgiklanabilir (Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013: 1-7). Bu gibi olumsuz etkileri nedeniyle ginimuz merkez
bankalarinin ¢ogunlugu enflasyonu kontrol altinda tutmaya ve fiyat istikrarini saglama hedefini
gbzetmektedir.

Fiyat istikrar1 kavrami ise yatirim, tiikketim ve tasarruf agisindan insanlarin karar verirken goz
onilinde bulundurmay1 gerek gérmedikleri 6lciide diisiik bir enflasyon oranini ifade etmektedir. Fiyat
istikrarini saglayamayan ekonomilerde, gecmiste Tiirkiye’de de goriildiigi iizere, lilkelerin siyasi ve
sosyal yapilart ciddi bir sekilde etkilenmektedir (TCMB, 2013: 1). Bu nedenle fiyat istikrarinin
onemi, TCMB’nin resmi internet sitesinde dahi “Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir” seklinde belirtilmektedir.

Fiyatlar genel diizeyinin ya da enflasyonun yukarida belirtilen etkilerinin yani sira bir¢ok
makroekonomik degiskeni de etkiledigi bilinmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde finansal ve reel
piyasalar agisindan oldukc¢a 6nemli olan faiz oranlari iizerindeki etkisi yadsinamaz. Buradan yola
cikarak; enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iliski ve iliskinin yonli ekonomistler ve politika
yapicilar tarafindan oldukga ilgi gormekte ve tartisma konusu olmaktadir.

Faiz oranlar1 ile enflasyon arasindaki iligki, bu konuda oncii ¢aligmalar yapan Amerikali
iktisat¢1 Irving Fisher (1867-1947) tarafindan ilk olarak sistemli bir sekilde arastirildigindan
literatlirde onun adiyla “Fisher Etkisi veya Fisher Paritesi” olarak bilinmektedir. Bu hipoteze gore
Ulkelerdeki nominal faiz oranlari, gerekli getiri orani olarak da bilinen reel faiz oran1 ve beklenen
enflasyon oraninin toplamindan olusmaktadir (Seyidoglu, 2015: 447). Bu noktadan hareketle Fisher
hipotezi, uzun donem i¢in beklenen enflasyon oraninda meydana gelecek bir artisin nominal faiz
oranlarini da bire bir sekilde artiracagini, tersi durumda beklenen enflasyonda meydana gelecek bir
azalmanin, nominal faiz oranlarmi esit bir sekilde diisiirecegini iddia etmektedir (Krugman ve
Obstfeld, 2003: 402).

Bu calisma, Tiirkiye’nin de icerisinde yer aldig1 D-8 iilkeleri (Tiirkiye, Misir, Iran, Malezya,
Pakistan, Endonezya, Banglades, Nijerya) olarak da bilinen 8 gelismekte olan iilke i¢in Fisher Etkisi
hipotezinin gegerliligini tespit etmeyi amaglamaktadir. Elde edilen bulgular incelenen tlkelerdeki
piyasa yapicilarina faiz oranlarini ve enflasyon oranlarini diizenlemeleri, kontrol altinda tutabilmeleri
ve ekonomi politikasi araglarinin optimum kullanimi saglayabilmeleri agisindan yol gosterebilecektir.
Bu amaci gerceklestirmek icin 2003Q1-2019Q4 dénemi tiger aylik iilkelerin mevduat faiz oranlar1 ve
tiiketici fiyat endeksleri verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi uygulanmistir.

2. KURAMSAL CERCEVE VE LITERATUR

Irving Fisher (1930) ¢alismasinda faiz ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve uzun
donemde beklenen enflasyon oraninda ortaya ¢ikan bir degisim ile nominal faiz orani arasinda pozitif,
dogru yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Bunun nedenini ise uzun dénemde ekonominin
tam istihdamda dengeye gelecegini ve reel faiz oranlarinin da bu durumdan etkilenmeyecegi seklinde
aciklamaktadir. Bu hipoteze gére nominal faiz orani, reel faiz oran1 ve beklenen enflasyon oraninin
toplami1 seklinde ifade edilmektedir (Fisher, 1961: 27). Bu agidan bakildiginda Fisher esitligi
asagidaki denklem (1) ile gosterilebilir:

i=a+p @Y
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Denklemde (i) nominal faiz oranini, (a) reel faiz oranin1 ve (p) beklenen enflasyon oranini
temsil etmektedir (Seyidoglu, 2013: 183).

Literatiirde nominal faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen Fisher etkisinin
gegcerliliginin tespitine yonelik birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalara 6nculik eden Fisher
(1930), calismasinda Amerika i¢cin 1890-1927 dénemini incelemis ve faiz orani ve enflasyon
arasindaki korelasyon iliskisini 0,857 olarak tespit etmistir. Ingiltere icin ise 1820-1924 donemini
analiz etmis ve korelasyon iliskisini 0,980 olarak tespit etmistir (Kiiclikaksoy ve Akalin, 2017: 21).

Fisher etkisinin gegerliligi ile ilgili yabanci literatiir incelendiginde farkli {ilkeler ve iilke
gruplari i¢in farkli analiz yontemlerinin uygulandigi ve farkli sonuglarin elde edildigi bir¢ok ¢calisma
yapilmistir. Bu ¢alismalardan bazilari; Mishkin ve Simon (1995), Avusturalya ekonomisi i¢in kisa
donemde Fisher etkisinin gecerli olmadigini ancak uzun dénem i¢in gegerli oldugunu; Panopoulou
ve Pantelidis (2016), 19 OECD iilkesi igin yaptiklar1 calismalarinda, irlanda ve Isvigre disinda
incelenen tiim {ilkelerde uzun dénemli bir Fisher etkisinin varligimi destekleyen yeterli kanitlari
sagladigini; Panopoulou (2005), yaptigi calismasinda ise 14 OECD iilkesi i¢in Fisher etkisinin
varligini destekleyen kanitlar elde etmistir.

Mishkin (1992), Fahmy ve Kandil (2002), farkli dénemlerde ABD ig¢in yaptiklari
calismalarinda kisa donem igin hipotezin desteklenmedigini ancak uzun dénem i¢in Fisher etkisinin
gliclii bir sekilde desteklendigini tespit etmislerdir. Ray (2012), ABD, Hindistan, Kore ve Japonya
icin faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski olduguna dair kanitlar
bulmustur. Junttilla (2001), Finlandiya i¢in yaptig1 ¢alismasinda nominal faiz orani ve enflasyon
arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski; Asari vd. (2011) ise Malezya i¢in enflasyon oraninin faiz
oranini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Hatemi-J ve Irandoust (2008), Avusturalya, Japonya, Malezya ve Singapur i¢in yaptiklar
calismalarinda sonuglarin tam bir Fisher etkisini reddettigini ortaya koymuslardir. Ancak Hatemi-J
(2011), yaptig1 bir diger ¢alismada Amerika ve Ingiltere icin vaka bazinda bootstrap yaklasimini
kullanarak yapisal kirilmalar durumunda vergiye gore diizenlemis Fisher etkisini destekleyen
sonuclara ulagsmistir.

Everaert (2014), 21 OECD iilkesini inceledigi calismasinda; Sjélander vd. (2017), 5 iskandinav
iilkesi (Izlanda, Norveg, Isve¢, Finlandiya, Danimarka) igin yaptiklar1 ¢alismalarda Fisher etkisini
destekler kanitlara ulagsmislardir. Payne ve Ewing (1997), 9 az gelismis iilkeyi inceledikleri
calismalarinda sadece Malezya, Pakistan ve Sri-Lanka iilkelerinde tam bir Fisher etkisinin varligina
rastlamislardir. Tsong ve Hachicha (2014), belirledikleri birka¢ gelismekte olan iilkede (Endonezya,
Malezya, Rusya ve Guney Afrika) hipotezi destekleyen giiclii kanitlara ulagsmislardir. Lazar (2013),
ise gelismekte olan iilkelerden Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Romanya’y1 analiz ettigi
calismasinda, Romanya ve Polonya i¢in teoriyi destekleyen giiclii kanitlar bulurken, diger tilkelerde
teorinin giiclii bir sekilde desteklenmedigi sonucuna ulagmistir. Wong ve Wu (2003), G7 iilkeleri ve
8 Asya tllkesini inceledikleri ¢alismalarinda ve Benazic (2013), Hirvatistan i¢in uzun dénemde
hipotezin gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Fisher etkisinin gegerliligiyle ilgili Tirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢aligmalardan bazilarina
kronolojik olarak 6zet bir sekilde yer verilecek olursa; Simsek ve Kadilar (2006), Kdse vd. (2012),
Mercan (2013), Hacioglu ve Yerlikaya (2014), Atgir ve Altay (2015), Basar ve Karakus (2017),
Dogan vd. (2018) calismalarindan elde ettikleri bulgularda Fisher etkisinin gegerli oldugunu tespit
etmiglerdir. Tunali ve Eronal (2016) ise hipotezin kisa donemde gecerli olmadigi, uzun dénemde
gecerli oldugu sonucuna ulagmistir. Pinar ve Erdal (2018), farkli faiz oranlar ile yaptiklar
calismalarinda faiz oranlarinin tamaminda uzun dénem ig¢in gecerli oldugunu, ancak kisa donem
icinse yalnizca hazine tahvilleri faiz oraninda gecerli oldugunu tespit etmistir. Tayyar (2018) ise Neo-
Fisher etkisini arastirdig1 ¢alismasinda hipotezin gegerli oldugunu belirtmistir. Yilanci (2009), Bayat
(2011), yaptiklar1 caligmalarinda incelenen dénemler acisindan Fisher etkisinin gecerli olmadigi
sonucuna ulagmiglardir.
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Literattr incelemesinden de goriildiigii tizere Fisher etkisinin gegerliligi ile ilgili tam bir fikir
birligi bulunmamaktadir. Bazi ¢alismalar Tiirkiye icin Fisher etkisinin gegerli oldugunu, bazilari
kismen gegerli oldugunu, bazilar ise gegerli olmadigimi ifade etmektedir. incelenen dénemlerin ve
uygulanan analiz yontemlerinin farkli olmasi elde edilen sonuglarin farklilik gdéstermesine neden
oldugu soylenebilir.

Caligmada giincel verilerle analiz yapilacak olmasi, ikinci nesil panel veri yontemlerinin
kullanilacak olmasi ve incelenen iilke toplulugunun D-8 llkelerinden (gelismekte olan 8 {ilke)
olusmasi1 bakimindan literatiirde yer alan diger ¢alismalardan farkli oldugu ve bu nedenlerle de
caligmanin literatiire katki saglayacagi beklenmektedir.

3. FISHER ETKISININ D-8 ULKELERI iCIN AMPIRIK ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde oncelikle analizde kullanilan veri seti ve olusturulan model agiklanacak
daha sonra uygulanacak yontemler belirtilecek ve yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular
yorumlanacaktir.

3.1. Veri Seti ve Model

D-8 iilkeleri (Tiirkiye, Misir, Iran, Malezya, Pakistan, Endonezya, Banglades, Nijerya) i¢in Fisher
etkisinin gegerli olup olmadigini tespit etmeyi amaclayan bu ¢alismada iilkelerin 2003Q1-2019Q4
donemi ceyreklik Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Mevduat Faiz Orami verileri kullanilmustir.
Kullanilan verilerin tamami Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF), Uluslararas1 Finansal Istatistikler
(IFS) resmi internet adresinden derlenmistir.

Bu ¢alismada kullanilacak model Everaert (2014) ve Kiiciikaksoy ve Akalin (2017)’m OECD
iilkeleri i¢in yaptiklart calismalar i¢in kullandiklari model temel alinarak denklem 2’de
olusturulmustur:

lig = Qi + PiTtie + & (2)

Denklemde iit uzun dénem nominal faiz oranini, zit enflasyon oranini, ¢it hata terimini, fi egim
katsayisini ve ait sabit terimi ifade etmektedir. Fisher denkleminin diizenlenmis hali olan denklem 2
ile faiz ve enflasyon degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi tespit edilebilecektir. Bu noktada
egim katsayisi bire esit olursa (5=1) tam Fisher etkisinin gecerli olacagini, birden biiyiik olursa (5> 1)
yine tam Fisher etkisini ifade ettigi ancak nominal faizin gelir vergisine tabi oldugu, egim katsayisinin
birden kii¢iik oldugu (f<17) durumda ise zayif Fisher etkisinin oldugu sdylenebilir (Everaert, 2014:
199-200); Kiigiikaksoy ve Akalin, 2017: 25).

3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Testleri

Panel veri analizlerinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 incelemeden dnce
daha anlamli sonuclar elde edebilmek i¢in yatay kesit bagimliliginin ve homojenligin tespit edilmesi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligi, panel veri modelleri ile yapilan analizlerde seri belli bir soka
maruz kaldiginda panelde bulunan tiim yatay kesit birimlerinin ayni1 derecede etkilenmesini ifade
etmektedir (Giiris, 2015: 77). Yatay kesit bagimlilig1 varsa ve dikkate alinmamis ise elde edilecek
sonuclar dnemli 6l¢iide etkilenecektir. Clinkii Yatay kesit bagimlilig1 g6z oniinde bulundurulmazsa
elde edilen analiz sonuglar1 sapmali ve tutarsiz sonuglar verecektir (Altintag ve Mercan, 2015: 359).

Calismada Breusch ve Pagan (1980)’nin LM testi, Pesaran (2004)’nin CD ve CDwm testleri ve
aynt zamanda Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LMadj testleri yatay kesit bagimliligini
arastirmak icin kullanilmistir. Elde edilen bulgular ise Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Degiskenler

Testler Faiz Orani Enflasyon
LM 87,872*** 85,781***

(0,000) (0,000)
CDuu 8,001*** 7,733*%**

(0,000) (0,000)
cD -4,822%** -4,595%**

(0,000) (0,000)
L Mo 34,788*** 117,923***

adj (0,000) (0,000)

Not: Parantez igerisinde belirtilen degerler (Prob.) olasilik degerlerini ve *** ise %1’de istatistiki
anlamliligi ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinde Ho hipotezi yatay kesit bagimliligi yoktur seklinde
olusturulur. Bu nedenle hipotez kabul edilirse yatay kesit bagimlilig1 olmadigini, tersine reddedilirse
yatay kesit bagimliligi oldugunu gosterir. Tablo 1'de goriildiigii gibi LM, CDim, CD ve LMagj
testlerinde faiz orani ve enflasyon degiskenlerinin olasilik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinden kiiciik oldugundan Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuglara gore seriler arasinda
yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Bu nedenle ¢alismada yatay kesit bagimliligin1 g6z 6niinde
bulunduran ikinci nesil testler olarak bilinen panel birim kdk ve panel esbiitiinlesme testleri
uygulanmaktadir.

Paneli olusturan {ilkelerin birinde bir degisim yasandiginda diger iilkelerin benzer seviyede
etkilenip etkilenmedigini tespit edebilmek i¢in homojenlik testleri yapilmaktadir. Ekonomik yap1
olarak birbiriyle benzer olan ulkeler i¢in kurulan modellerden elde edilecek katsayilarin homojen
olmasi, tersine ekonomik yapilar1 farkli olan iilkeler i¢in kurulan modellerden ise elde edilecek
katsayilarin heterojen olmasi beklenmektedir (Giinay vd., 2018: 96). Bu ¢alisma i¢in Pesaran ve
Yagamata (2008) tarafindan gelistirilen Delta ve Deltaadj testleri homojenligin tespiti igin
kullanilmistir. Yapilan test sonuglar1 Tablo 2°de ifade edilmektedir.

Tablo 2: Homojenlik Testi

Degiskenler
Homojenlik Faiz Oram Enflasyon
i 23,770%** 31,833***
(0,000) (0,000)
A 24,304*** 32,549%**
adj (0,000) (0,000)
Not: Parantez igerisinde belirtilen degerler (Prob.) olasilik degerlerini ve *** ise %1’de istatistiki anlamlilig1
ifade etmektedir.

Homojenlik testinde Ho hipotezi egim katsayilar homojendir seklinde olusturulur. Tablo 2’deki
Delta test sonuglarina gore %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Ho reddedilerek elde edilen
katsayilarin homojen olmadigi heterojen oldugu sonucuna ulasilir. Bunun sonucu olarak enflasyonda
meydana gelecek bir degisikligin faiz oranlar1 lizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye farklilik
gosterecegi sOylenebilir. Bununla birlikte yapilacak olan esbiitiinlesme analizi sonucunda elde
edilecek bulgularin yorumlarinin anlamli ve giivenilir olacagini ifade etmektedir.

186
Telek, 2020



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(12):181-193 Year:2020, 5(12):181-193

3.3. Panel Birim Kok Testleri

Panel birim kok testleri yapilirken karsilasilan sorunlardan ilki yatay kesit bagimliligi olup
olmamasidir. Ciinkii serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunup bulunmamasina gore uygulanacak
olan panel birim kok testleri de farklilasmaktadir. Bu farklilasma seriler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 yoksa birinci nesil panel birim kok testleri, varsa yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanmasi seklinde gergeklesir. Paneli olusturan seriler arasinda
yatay kesit bagimliliginin tespiti icin LM, CDiLm, CD ve LMag; testleri yapilmis ve ¢alismada yatay
kesit bagimlilig tespit edilmistir. Bu nedenle serilerin duraganligi tespiti icin ikinci nesil panel birim
kok testlerinden CADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller) testi tercih edilmistir.

Pesaran (2007)’nin gelistirmis oldugu CADF testinin en Onemli Ozelligi yatay kesit
bagimhiligimi dikkate almasinin yani sira N>T veya T>N olsa dahi gilivenilir sonuglar ortaya
koymasidir (Kii¢iikaksoy ve Akalin (2017: 27). Bu test i¢in olusturulan Ho hipotezi seri duragan
degildir seklinde kurulur. Elde edilen test istatistik degerleri Pesaran (2007) calismasinda yer alan
CADEF tablo degerleriyle karsilastirilir. CADF kritik tablo degerinin, CADF test istatistiginden biiytik
olmasi Ho hipotezinin reddedilmesini saglar ve incelenen iilkenin serisinin duragan oldugunu gosterir.
Bununla birlikte, iilkelere ait ayri ayr1 birim kok test istatistiklerinin basit aritmetik ortalamasi
hesaplanarak panelin biitiinii i¢in birim kok test istatistigini ifade eden CIPS (Cross-Sectionally
Augmented IPS) istatistigi olusturulabilir (Altintas ve Mercan, 2015: 361-362).

Bu calismada duraganligin tespiti icin CADF ve CIPS testi uygulanmis ve elde edilen bulgular
Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3 incelendiginde elde edilen test sonuglarinda faiz orani ve enflasyon serilerinin diizeyde
hem sabitli hem de sabit ve trendli her iki modelde de duragan olmadig1 yani birim kok icerdigi
gorilmektedir. Ancak serilerin birinci farklarda her iki modelde de duragan hale geldikleri tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle faiz oran1 ve enflasyon serileri birinci farklarda duragandir I(1). Seriler
ayn1 mertebede duragan olduklar1 i¢in bu noktadan sonra esbiitiinlesme analizine gegilebilir.
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Tablo 3: CADF-CIPS Birim Kok Test Sonuglari

Ulkeler Faiz Oram_ Enflasyon .
Gecikme CADF-Istatistigi Gecikme CADF-Istatistigi
Turkiye 2 -2,934 2 0,688
Nijerya 3 -1,883 2 -2,399
iran 3 -2,268 4 -2,265
Dizeyde Sabitli Model Endonezya 5 -1,476 3 -1,181
Misir 6 -1,673 6 -2,703
Banglades 2 -1,840 2 -1,681
Malezya 2 -2,414 2 -1,920
Pakistan 2 -2,999 4 -1,066
Panel CIPS-Istatistigi -2,190 -1,566
Olkeler _ Faiz Oram_ _ Enflasyon _
Gecikme CADF-Istatistigi Gecikme CADF-Istatistigi
Tirkiye 2 -2,427 2 -0,191
Nijerya 3 -2,429 2 -3,172
" - Iran 3 -2,252 4 -2,286
thlgﬁ%%elis&tyélellve Endonezya 5 -3,036 3 -1,17
Misir 6 -2,998 6 -4,141
Banglades 2 -1,824 2 -1,762
Malezya 2 -2,413 2 -1,941
Pakistan 2 -2,822 4 -1,264
Panel CIPS-Istatistigi -2,525** -1,991
Ulkeler _ Faiz Oram_ _ Enflasyon '
Gecikme CADF-Istatistigi Gecikme CADF-Istatistigi
Tirkiye 2 -5,961 2 -5,231
Nijerya 2 -5,489 3 -5,533
L - Iran 3 -4,700 2 -4,074
Birinci I\Fﬂac:g;? Sabitl Endonezya 2 4,766 2 4,700
Misir 2 -3,246 2 -3,377
Banglades 4 -3,490 4 -2,490
Malezya 2 -4,809 2 -4,849
Pakistan 2 -3,066 2 -3,826
Panel CIPS-Istatistigi -4,441%** -4,260***
Ulkeler _ Faiz Orami _ Enflasyon .
Gecikme CADF-Istatistigi Gecikme CADF-Istatistigi
Turkiye 2 -6,453 2 -5,668
Nijerya 2 -5,442 3 -5,468
R - Iran 3 -4,790 2 -4,144
B'r'”?ranaJ:‘itaM%ZZf“ ve Endonezya 2 4,726 2 5,708
Misir 2 -3,236 2 -3,321
Banglades 4 -3,632 4 -3,040
Malezya 2 -4,815 2 -4,976
Pakistan 2 -3,190 2 -4,170
Panel CIPS-Istatistigi -4,536*** -4,562***
Not: *** ** * Hy hipotezinin sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Kritik tablo degerleri sirastyla
%1, %5 ve %10 igin sabitli modelde -2,54, -2,33 ve -2,21 ; sabit ve trendli modelde -3,04, -2,83 ve -2,72 olarak Pesaran
(2007)’den ve Panel CIPS istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasindan elde edilmistir.

3.4. Panel Esbiitiinlesme Testi

Bu calismada seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit etmek i¢in Westerlund ve
Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen LM Bootstrap esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu yontem
yatay kesit bagimlhiligin1 g6z onlinde bulundurur, esbiitiinlesme denkleminde otokorelasyon ve
degisen varyansa da izin vererek, kiigiik 6rneklemlerde de daha giivenilir sonuglar vermesi ve FMOLS
(Fully Modified Ordinary Least Square) tahmincisi teknigini kullanarak ortaya cikabilecek ig¢sellik
sorunlarini 6nlemektedir (Westerlung ve Edgerton, 2007: 188). Bu calisma i¢in yapilan esbiitiinlesme
testi sonucu elde edilen bulgular Tablo 4’te gorulmektedir.
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Tablo 4: Westerlund ve Edgerton (2007) LM Bootstrap Esbiitiinlesme Testi

Model 1 Model 2
LM-istatistigi Olaf lh!{ LM-istatistigi | Olasiik Degeri
Degeri
Bootstrap 14,650*** (0,000) 19,757*** (0,000)
Egbiitiinlegsme Var Var

Not: Olasilik (Prop.) degerleri bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile olusturulmustur.

Tablo 4’teki test sonuglar1 incelendiginde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit
edildigi goriilmektedir. Yani seriler arasinda uzun donemde duragan bir iligkinin oldugu ve birlikte
hareket ettikleri anlamina gelmektedir. Elde edilen bu sonug ayn1 zamanda incelenen D-8 Ulkeleri
icin faiz oranlar1 ve enflasyon degiskenleri arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin
olugunu ve Fisher etkisinin gecerli oldugunu desteklemektedir.

3.5. Panel Esbiitiinlesme Katsayr Tahmini

Calismada esbiitiinlesme 1iligkisi tespit edildikten sonra uzun doénemli katsayilarin tahmini igin
Peseran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common Corelated Effects) esbiitiinlesme katsayi
tahmincisi yontemi kullanilmigtir. Bu yontem paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 durumunu g6z 6niinde bulundurmakta ve katsayilarin homojen olmadigi heterojen oldugu
durumlarda da kullanilmaktadir. CCE tahmincisi zaman boyutu ve yatay kesit boyutu
karsilastirmasinda N>T veya T>N olsun tutarli ve asimtotik normal dagilim saglayan sonuclar
verebilmektedir. Ayn1 zamanda her bir yatay kesit birimi i¢cin uzun donem denge degerlerini
hesaplayabilmektedir (Pesaran, 2006: 969). Bu calisma icin yapilan CCE egbiitiinlesme katsayi
tahmini test bulgular1 Tablo 5°te verilmektedir.

Tablo 5: CCE Esbiitiinlesme Katsay1 Tahmini

Ulke Sonuclart Katsay1 Std. Hata p-degeri
Tirkiye 3,973*** 0,495 0,000
Nijerya 0,770 0,680 0,257
Iran 0,304** 0,140 0,030
Endonezya 1,120*** 0,405 0,006
Misir 2,224*** 0,197 0,000
Banglades 4,960*** 0,840 0,000
Malezya -0,661 1,147 0,565
Pakistan 3,861*** 0,363 0,000
Panel-CCE 2,070*** 0,711 0,004
Not: ***9610,** %5,* %1 anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan test sonuglari incelendiginde enflasyon oraninda meydana gelecek bir artisin
faiz oranlarmm Tiirkiye, iran, Endonezya, Misir, Banglades ve Pakistan ekonomilerinde pozitif
etkiledigi ve katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Enflasyon oraninda
meydana gelecek bir artisin faiz oranlarin1 Nijerya’da pozitif ve Malezya’da negatif etkiledigi ancak
katsayilarin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmektedir. Panelin geneli icin elde edilen
Panel-CCE katsayisina bakildiginda ise katsayinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug
D-8 ilkeleri i¢in enflasyon oraninda meydana gelecek %1°lik bir artisin faiz oranlarmi %2,07
artiracagini ifade etmektedir.
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Tirkiye i¢in degerlendirildiginde tam bir Fisher etkisinin gegerli oldugu ve enflasyon oraninda
meydana gelecek %1°lik bir artisin faiz oranlarin1 %3,9 artiracagi sdylenebilir. Diger iilkeler icinse
Nijerya ve Malezya’da Fisher etkisinin gecerli olmadig1; Iran’da zayif Fisher etkisinin gecerli oldugu,
Endonezya, Misir, Banglades ve Pakistan’da ise tam Fisher etkisinin gegerli oldugu ifade edilebilir.

4. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iliski ve iligkinin yonii ekonomistler ve politika yapicilar
tarafindan oldukca ilgi gormekte ve tartisma konusu olmaktadir. Bu iligki, bu konuda 6ncii ¢aligmalar
yapan Irving Fisher tarafindan ilk olarak sistemli bir bicimde incelendiginden literatiirde onun adiyla
bilinmektedir. Fisher Etkisi’ne gore iilkelerdeki nominal faiz oranlari, gerekli getiri orani olarak da
bilinen reel faiz oran1 ve beklenen enflasyon oraninin toplamindan olugmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’nin de icerisinde yer aldig1 gelismekte olan tilkelerden olusan D-
8 iilkeleri (Tiirkiye, Misir, iran, Malezya, Pakistan, Endonezya, Banglades, Nijerya) i¢in nominal faiz
orani ve enflasyon arasindaki iliskiyi agiklayan Fisher etkisinin gegerli olup olmadigini arastirmaktir.
Bu amagla incelenen tlkelerin 2003Q1-2019Q4 donemi tiger aylik mevduat faiz oranlari ve tiiketici
fiyat endeksleri verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi uygulanmistir. Serilerde yatay kesit
bagimlilig1 ve heterojenlik tespit edildigi i¢cin bu durumlar1 dikkate alan ikinci nesil panel veri
yontemleri olarak bilinen CADF-CIPS birim kok testi, Westerlund ve Edgerton (2007) LM Bootstrap
Esbiitiinlesme testi ve esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in de CCE testi uygulanmustir.

Elde edilen bulgular 6zetlenecek olursa; incelenen iilkelerin IMF uluslararasi finansal
istatistikler veri tabanindan elde edilen 2003Q1-2019Q4 donemi iiger aylik mevduat faiz oranlari ve
tilketici fiyat endeksleri verileri kullanilarak panel veri seti olusturulmustur. Daha sonra LM, CD,
CDvLm ve LMadj yatay kesit bagimliligi testleri ile degiskenlerde yatay kesit bagimliligi oldugu; Delta
ve Deltaadj homojenlik testleri ile de egim katsayilarinin heterojen oldugu tespit edilmistir. Faiz orani
ile enflasyon orani arasindaki uzun dénemli bir iligkinin tespit edilebilmesi i¢in de Westerlund ve
Edgerton (2007) LM Bootstrap esbiitiinlesme testi yapilmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin oldugu, bu durumda da incelenen {ilkelerde Fisher etkisinin gecerli olabilecegi sonucuna
ulasilmistir. Son olarak uzun dénem esbiitiinlesme katsay1 tahmini yapabilmek icin Peseran (2006)
tarafindan gelistirilen CCE tahmincisi yontemi kullanilmisgtir. Bunun sonucunda incelenen D-8
tilkeleri i¢in enflasyon oraninda meydana gelecek %1°lik bir artisin faiz oranlarim1 %2,07 artiracagi
Panel-CCE katsayisiyla tespit edilmistir. Enflasyondaki bir birimlik bir artisin faiz oranlarini bir
birimden daha fazla artirdig1 goriilmekte ve bu da panelin genelinde tam bir Fisher etkisinin gegerli
oldugunu ifade etmektedir. Ulkeler i¢in ayr1 ayr1 esbiitiinlesme katsayilar1 incelendiginde ise Nijerya
ve Malezya’da Fisher etkisinin gegerli olmadig1; Iran’da zayif Fisher etkisinin gegerli oldugu;
Endonezya, Misir, Banglades ve Pakistan’da ise tam Fisher etkisinin gegerli oldugu tespit
edilmektedir. Tiirkiye iginse tam Fisher etkisinin gecerli oldugu hatta enflasyon oraninda meydana
gelecek %1°lik bir artisin nominal faiz oranini %3,9 artiracag: tespit edilmistir.

Elde edilen bu sonuclar Mishkin ve Simon (1995), Panopoulou ve Pantelidis (2016),
Panopoulou (2005), Junttilla (2001), Everaert (2014), Sj6lander vd. (2017), Tsong ve Hachicha
(2014), Lazar (2013), Wong ve Wu (2003), Benazic (2013), Simsek ve Kadilar (2006), Kose vd,
(2012), Mercan (2013), Hacioglu ve Yerlikaya (2014), Atgiir ve Altay (2015), Basar ve Karakus
(2017), Dogan vd. (2018) yaptiklari calismalarindan elde ettikleri bulgularla benzerlik
gOstermektedir.

Fisher etkisinin gegerli oldugu tilkelerde politika yapicilar enflasyon oranlarini diistirdiikleri
zaman faiz oranlarini diisiirebilmekte, aksi halde enflasyon oranlari arttiginda nominal faiz oranlari
artmaktadir, Elde edilen ampirik bulgular Tulrkiye de enflasyonun faiz oranlarimi etkiledigi ve
enflasyonun %1 oraninda diisliriImesinin nominal faiz oranimi yaklasik %3,9 oraninda diisiirecegini
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ifade etmektedir. Bu nedenle faiz oranlarini diisiirmeyi isteyen ya da kontrol altinda tutmay1 diisiinen
politika yapicilarinin enflasyon oranlarini diigiirmeleri gerektigi soylenebilir.

Fisher etkisinin gecerli oldugu {ilkelerde merkez bankalarimin uygulayacaklar1 para
politikalarinin, reel faiz oranlarini degil nominal faiz oranlarini etkileyecegi soylenebilir. Bu durum
da para politikalarinin etkisiz olmasi sonucunu ortaya koyar. Ciinkii uygulanacak siki para politikasi
nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon orani kadar artmasina yol agarak reel faiz oranini
degistirmeyecektir. Bu gibi nedenlerle politika yapicilar ekonomileri i¢in Fisher etkisinin gecerli olup
olmadigini tespit ettiklerinde uygulayacaklar1 politikalarin daha etkin olmasini saglayabilirler.
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