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OZET
VERGI UYARLAMALI FISHER ETKISi: EKONOMETRIK BIR
UYGULAMA

Fisher (1930), nominal faiz oraninin, aym1 dénemdeki reel faiz orami ile

beklenen enflasyonun toplami olacagini iddia etmistir. Fisher etkisi, reel faiz oraninin uzun
donemde sabit oldugu varsayimi altinda, nominal faiz oranlariyla enflasyon arasinda bire
bir iliski oldugunu varsayimina dayanmaktadir. Uzun doénemde, reel faiz oraninin
enflasyon oranini etkileyen parasal dengesizliklerinden etkilenmemesi, enflasyon ve faiz
oranlar1 arasinda bir iliskiye neden olacak ve bu durumda nominal faiz orani ile enflasyon

orani arasinda olasi bir esbiitiinlesme iliskisinin varligindan s6z edilebilecektir.

Tiirkiye gibi fiyat istikrarin1 amaglayan iilkelerde nominal faiz orani, uzun
donem enflasyon hedeflemesinde ara¢ olarak kullanilmasi bakimdan 6nem tasimaktadir.
Cesitli soklar nedeniyle hedeflenen enflasyon oranindan sapmalar yasadiginda, nominal
faiz oranlar1 enflasyon hedeflemesinde 6nemli bir arag olabilmektedir. Bu nedenle bir
tilkede Fisher etkisinin varligi, uygulanan politikalarin siirdiiriilebilir olup olmadigina karar

verme agisindan énemlidir.

Bu ¢alisma Gecikmesi Dagitilmis Ardagik Bagimli Modeller (ARDL) sinir testi
ve Gregory Hansen esbiitiinlesme testi gibi zaman serisi yOntemlerini kullanarak
geleneksel ve vergi uyarlamali Fisher etkisinin gegerliligini aragtirmaktadir. Geleneksel ve

vergi uyarlamali Fisher etkisini karsilastirmak igin iki farkl veri seti kullanilmistir:

1) vergi uyarlamali nominal faiz oranlari,

2) vergi uyarlamasi yapilmamis nominal faiz oranlar1.



v
Sonug¢ olarak geleneksel ve vergi uyarlamali Fisher etkisini hem G-H

esbiitiinlesme hem de ARDL Sinir Testi desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Fisher Etkisi, Vergi Uyarlamali Fisher Etkisi, ARDL Sinir Testi,

Yapisal Kirilma, G-H Egbiitiinlesme Testi



ABSTRACT
TAX ADJUSTED FISHER EFFECT: AN ECONOMETRIC APPLICATION

Fisher (1930) hypothesized that the nominal interest rate was equal to the sum
of the real interest rate and the expected inflation rate. He claimed that the nominal interest
rate is comprised of the real interest rate and the expected inflation of the same period.
Additionally, the Fisher effect asserts that there is a linear relationship between the
nominal interest rate and the expected inflation, and assumes that the real interest rate does
not change in the long run. If the real interest rate is not affected by monetary imbalances
that affect inflation in the long term, this will cause a relationship between inflation and the
nominal interest rate, leading to the likely existence of cointegration between the nominal

interest rate and inflation.

For countries like Turkey, which aims at price stability, the nominal interest
rate is a significant instrument for the long-run inflation targeting. When a country
experiences deviations from its targeted inflation rate due to shocks to the system, the
nominal interest rate could be a significant instrument for inflation targeting. As a
consequence, the existence of the Fisher effect in a country is important in deciding

whether implemented economic policies are sustainable.

This study investigates the validity of both the conventional and tax-adjusted
Fisher effects using time series methods such as the ARDL Bounds test, and Gregory-
Hansen (G-H) cointegration test. To compare the conventional and tax-adjusted Fisher
effects, we use two different data set for interest rates: 1) interest rates adjusted for taxes,
and 2) interest rates not adjusted for taxes. In conclusion, both the G-H and ARDL Bound

tests support the conventional and tax-adjusted Fisher effects.


http://tureng.com/search/in%20conclusion
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GIRIS

Fisher denkleminde nominal faiz oranlar1 ayn1 donemdeki reel faiz oranlar ile
beklenen enflasyonun toplami seklinde ifade edilmektedir. Fisher etkisinde ise reel faiz
oraninin uzun dénemde sabit oldugu varsayimi altinda, nominal faiz oranlariyla enflasyon
arasinda bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim, uzun doénemli bir iligkinin
varliginin yani sira, nominal faiz oranlarinin, enflasyondaki hareketlenmelerle bire bir
uyumlu olacagimi da s6ylemektedir. Yani, enflasyondaki bir artisla nominal faiz oranlari
ayni oranda artacak ancak bu artig reel faiz oranlarimi etkilemeyecektir. Uzun dénemde,
eger reel faiz orani, enflasyon oranini etkileyen parasal dengesizliklerinden etkilenmiyorsa,
bu durum enflasyon ve nominal faiz oranlari arasinda bir iliskiye neden olacak ve bu da
nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligiyla kendini

gosterecektir.

Fisher etkisinin varligi, bir sok nedeniyle hedeflenen enflasyon oranindan
sapmalar oldugunda, uygulanan politikalarin stirdiiriilebilirligi agisindan Snemlidir.
Tiirkiye gibi fiyat istikrarin1 hedefleyen iilkelerde, nominal faiz orani, uzun ddénem
enflasyon hedeflemesinde arag¢ olarak kullanilmasi bakimdan 6nem tagimaktadir. Reel faiz
oranlari, biiylime, iiretim ve yatirnm kararlar1 gibi 6nemli faktorleri etkilemekte, dahasi
doviz kuruna etki ederek ticaret ve sermaye akimlarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Para politikasinin amacinin ve amaca yonelik araclarin nasil bir etkiye sahip
oldugunun dogru bir sekilde belirlenmesi para politikasinin basarisini etkilemektedir.
Ayrica para politikas1 kararlar1 piyasada bekleyisleri sekillendirmede onemli bir unsur
olmaktadir. Fama (1975), nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon oranlari iizerinde
belirleyici bir etkisi oldugunu sOylemistir. Fisher etkisi bu nedenle merkez bankalari

tarafindan piyasalar1 yonlendirmede dikkate alinmas1 gereken bir hipotezdir.
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Fisher etkisinin, literatiirde birgok versiyonu bulunmaktadir. Darby (1975) ve

Feldstein (1976), Fisher hipotezinin gegerliliginde nominal faizlerden gelir vergisi alinmasi
durumunda verginin Fisher hipotezine etkisini arastirmislardir. Darby-Feldstein etkisine
gore marjinal gelir vergisi oram1 dikkate alindiginda, nominal faiz oranlarinin beklenen
enflasyon oranindaki artistan daha fazla artmas1 gerekmektedir. Bu etki, Fisher etkisinin
gecerliliginde, nominal faiz getirilerindeki vergi uygulamalarinin Fisher hipotezine etkisini
dikkate almasi bakimindan oldukga onemlidir. Fisher (1930:134), ABD Birlesik Devletleri
ve Ingiltere i¢in fiyat degisimlerini ve nominal faiz orani verilerini kullanarak yaptig
caligmasinda belirli bir iliski bulamamistir. Mundell (1963) ve Tobin (1965) ise Fisher’in
ampirik sonuglarinin  sebebini enflasyonist siirece baglamiglardir. Mundell-Tobin
Etkisi’'nde (Servet Etkisi), enflasyonist siire¢ refah etkisini azaltict yonde etki ederek
tasarruflart etkilemektedir Bu durum, nominal faizlerle enflasyon arasindaki iliskiyi

zayiflatarak daha diisiik katsay1 bulunmasina neden olmaktadir.

Caligmada, finansal liberalizasyon sonrasi Tiirkiye’ de nominal faizler ve
enflasyonun birlikte hareket etme egilimi, 6zellikle de son yillarda enflasyonda meydana
gelen diisiise nominal faiz oranlarinin da eslik etmesi nedeniyle Fisher etkisinin varligini
destekleyen bulgular bulunmasi beklenmektedir. Nominal faizlere vergi uyarlamasi
yapildiginda Tiirkiye’nin gelismekte olan bir iilke oldugu enflasyon hedeflemesi yaptigi,
risk piriminin yliksek oldugu, faiz oranlarinin diinya faiz oranlarindan daha yiiksek
seyrettigi ve reel getirinin daha yiiksek oldugu gibi nedenler goz oniine alindiginda Fisher

hipotezi lizerindeki vergi etkisinin tartisilmasi olduk¢a 6nemlidir.



I. BOLUM

FISHER ETKISININ TURKIYE ACISINDAN ONEMI

Gecelik faiz oranlarinin degistirilmesi bankalarin bor¢ verme oranlarini
degistirerek yatirim kararlarini, mevduat faiz oranlarini degistirerek de tiiketim kararlarini
etkilemektedir. Dolayisiyla faiz kanaliyla yatirim ve tiiketim harcamalar1 degismektedir.
Bu durum toplam talebi etkilemektedir. Para politikasi araci olarak gecelik faiz oranlarinin
merkez bankasi tarafindan degistirilmesi piyasadaki kisa donemli diger faiz oranlarini
etkilerken uzun donemli faizlere de sinyal vermektedir. Faiz oranlarinin artmasi, yurt ici
varlik fiyatlarim1 yiikselterek doviz kurunun degerlenmesine sebep olur. Ayrica, faiz
oranlarinin ve beklenen enflasyonun diizeyi finansal varliklarin degerini etkilemektedir. Bu
durum hane halkinin tasarruf-harcama egilimlerini etkilerken firmalarda yatirim-tiiketim
egilimlerini etkileyerek talep iizerinde etkili olur. Faiz oranlarinin artmasiyla genelde
tasarruf miktarlar1 artarken, yatirimlar azalir boyle bir durumda toplam talep de azalir. Bu
nedenlerle para politikas1 kararlar1 piyasada bekleyislerini sekillendirmede onemli bir
unsur olmaktadir. Eger nominal faiz oranlari uzun dénemde beklenen enflasyonla birlikte
hareket ediyorsa bu durum para politikas1 agisindan olduk¢a oOnemlidir. Eger Fisher
etkisinde bahsedildigi gibi birebir bir iliskinin varlig1 s6z konusuysa bu durum reel faiz
oranlarinin yalnizca reel faktorler tarafindan belirlendigi ve parasal politikalardan
etkilenmedigi anlamina gelmektedir.

1990’11 yillarda Tiirkiye’de merkez bankaciligi daha ¢ok merkez bankasinda
bagimsizlik, sorumluluk ve giivenirlilik gibi konularla ilgilenmistir. 1990 baslarinda
hazinenin kamu agiklarini i¢ borglanma yerine merkez bankasinin kaynaklariyla finanse
etmeye baslamasi, faizlerin diigiik tutulmasi, piyasadaki fazla likiditenin dovize yonelmesi

gibi nedenlerle ekonomi likidite krizine girmistir. Bozulan dengeleri diizeltmek i¢in istikrar
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programi uygulamada gecikilmesinin sonucunda 1994 krizi yasanmistir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri ise IMF’nin destekledigi bir istikrar programi uygulanirken ortaya
cikmistir. DOviz kuru degerlerinin dnceden agiklanmasiyla i¢ bor¢lanma faizlerinin doviz
capasma uyum saglayarak tutarli bir diizeye gerilemesi planlanirken enflasyondaki inis
beklendigi kadar hizli olmamis ve reel kur degerlenmistir. Krizle birlikte ekonomi daralma
siirecine girmistir. Bu siirecten ¢ikarken IMF ile yeni bir niyet mektubu imzalanmis
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegis siireci olarak TCMB bilanco biiytikliiklerinin
kontrol altinda tutulmasi ve kisa donemli faizlerde gerekli degisikligin yapilmasi
saglanmistir. (T.C.M.B. Bilangosu Aciklamalar, Rasyolar ve Para Politikas1 Yansimalari,
2006)

“Subat 2001 donemi sonrasinda yiiriirliige konulan ve 2002 yili
basinda 2002-2004 donemini kapsayacak sekilde revize edilen Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile para ve kur politikasina yeni bir
cergeve ¢izilmistir. Bu programa gore gelecek dénem enflasyonuna odaklanan
ve ortiik enflasyon hedeflemesi olarak nitelendirilen bir politika izlenmeye
baslanmistir. Bu politika uyarinca, TCMB dalgali kur rejimi altinda bir
vandan kisa vadeli faiz oranlarin enflasyonla miicadelede temel politika araci
olarak kullanmakta, diger yandan IMF ile yiiriitiilmekte olan program
cergevesinde, parasal performans kriterleri ile gésterge niteliginde hedefleri
gozetmektedir.” (T.C.M.B. Bilangosu Ac¢iklamalar, Rasyolar ve Para Politikasi
Yansimalari, 2006, s. 22)

Kisa vadeli faiz oranlarinin yani sira, 6zellikle 2004 yilindan sonra piyasadaki
likidite kosullar1 ve zorunlu karsilik oranlar1 gibi politika bilesimini belirleyen diger
araglarla da politika durusu belirlenmekte ve politika degisimlerinde hangi politika aracinin
ne sekilde kullanilacagt konusunda T.C.M.B.” nin esnek bir yapiya sahip oldugu

bilinmektedir. Dolayistyla TCMB’nin politika degisikliklerini, finansal istikrar1 ve fiyat



5
istikrarini etkileyen unsurlar1 géz Oniine alarak belirledigi sdylenmektedir. 2008 krizi,
ithalat-ihracat fiyatlarindaki degisimler ve déviz kurundan fiyatlara ge¢is mekanizmasi gibi
etkiler neticesinde uygulanan para politikas1 durusunda zaman zaman degisiklikler
meydana gelse de, 2001 Giiglii Ekonomiye Geg¢is Programi’nda kisa vadeli faiz oranlarinin
enflasyon hedeflemesinde temel politika araci olmasi genel anlamda durumunu
korumaktadir. Ornegin, Merkez Bankasi Enflasyon Hedeflemesi Ocak 2010 raporunda
2008 y1l1 son ¢eyreginden itibaren enflasyonda hizli bir diisiis olacaginin 6ngoriildigii ve
iktisadi faaliyet ilizerinde olusabilecek potansiyel tahribati sinirlamak i¢in kisa vadeli faiz
oranlarin1 siiratli bir sekilde asagi cekilmesi gerceklesirken, dengeleyici bir likidite
politikas1 izlenerek kredi piyasasindaki tikanikligin giderilmesinin hedeflendiginden
bahsetmektedir. Boylece, Tiirkiye’ nin politika faizi gelismekte olan iilke sinifinda yer alan
ve enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin ortalamasina yaklasmaistir.

Ozetle, 2001°den bu yana kisa dénemli faizlerin onemi artmis ve temel
politika aract olmustur. Bu nedenle Tiirkiye i¢in Fisher etkisinin varligi daha da 6nemli
hale gelmistir. Tiirkiye 1994 yilindan beri nominal faiz gelirlerinden gelir vergisi
almaktadir. Literatiirde verginin Fisher etkisi lizerindeki etkisini inceleyen bir¢ok calisma
mevcuttur. Ancak Tirkiye icin boyle bir arastirmanin heniiz yapilmamis olmasi bu

calismay1 farkli kilmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’nin nominal faizlere gelir vergisi uygulamasinin Fisher
hipotezi tlizerindeki etkileri arastirilacaktir. Fisher hipotezinin vergi uygulamasindan ne
sekilde etkilendigi politika Onerileri agisindan 6nem teskil etmektedir. Merkez Bankasi’nin
fiyat istikrarini saglamada temel ara¢ olarak kisa vadeli nominal faiz oranlarini kullaniyor
olmasi, nominal faiz getirilerine uygulanan gelir vergisinin bu politika iizerinde nasil bir

etkiye sahip oldugunun bilinmesi politika onerileri agidan olduk¢a dnemlidir.



.1 Caliymanin Yontemi ve Plam

Fisher etkisini arastirtlirken serilerin duraganhginin belirlenmesinde ADF,
KPSS gibi geleneksel birim kdk testlerine yer verilmistir. Ayrica serilerde yapisal kirilma
olmasi durumuna kars1 Z-A testleriyle birim kokiin varligi sinanmustir. Fisher etkisinin
varliginin arastirilmasinda uzun dénemli iligskinin varligin1 dikkate almasi ve uzun dénem
tahminlerinden kisa donemli dinamiklerin elde edilmesi bakimindan ARDL Sinir testi
yaklagimi tercih edilmistir. Ayrica veri setinde gozlemlenen kirilmalar nedeniyle yapisal

kirtlmay1 dikkate alan Gregory-Hansen (G-H) esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir.

Bu tez bes bolim igermekte olup sonu¢ kismiyla sonlanmaktadir. Birinci
bolim calismamin konusu, yontemi ve planini igeren boliimiinden olusmaktadir. ikinci
bolimde Fisher etkisinin teorik yapisi, Fisher etkisi ile ilgili yazin ve Fisher etkisinden
sapmalar ayrintil sekilde agiklanmaktadir. Ugiincii béliimde, ADF, KPSS gibi birim kok
testlerine ve ARDL sinir testi yaklasimina yer verilirken, dordiincii bélimde Z-A birim kok
testine ve G-H egbiitiinlesme testine yer verilmektedir. Son bolimde ise iglincii ve

dordiincii boliimden elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.



1. BOLUM
FISHER ETKIiSi VE AMPIRIK CALISMALAR

Bu boliimde Fisher etkisi tartisilmakta ve literatiirde yer alan ampirik

calismalar tizerinde durulmaktadir.
11.1 Fisher Etkisi ve Fisher Denklemi

Irving Fisher (1930)’ a gore sermaye ve gelir arasindaki baglantiy1 saglayan
faiz oranidir. Fisher, en basit bigimiyle faiz oranini, bir y1l sonra elde olmasi gereken ilave
paranin belli bir tarihteki anapara lzerine yiizde olarak Odenen kar payr olarak
diisiinmektedir. Para Fisher’e gore mal satin almaya yarayan bir degisim aracidir. Ancak
para gelecek ve bugiin arasindaki ticarete de konu olmaktadir. Ayni1 zamanda fiyat
degisimleriyle faiz oranlarinin aymi yonlii iliskiye sahip olmasini, faiz oraniyla paranin
degerindeki degisimlerin ters yonli bir iliskiye sahip olmasina baglamaktadir.
Fisher(1930)’a gore uzun donemde para arzinin biiylime oranindaki bir degisim, tamamen
fiyatlar genel diizeyine yansiyarak nominal faiz oranlarina etki etmektedir. Bir bagka
anlatimla, nominal faiz oranlar1 enflasyondaki artisla bire bir artmakta ancak reel faiz
oranlar1 bu artistan etkilenmemektedir. Bu olgu iktisat yazininda Fisher etkisi olarak

adlandirilmaktadir (Simsek ve Kadilar, 2006, 99).

Harrison (2010), t doneminde yapilan 1 birimlik yatirnmin t+1 zamaninda
1+i, olmasi durumunda, buradaki 1, ’in nominal faiz orani olarak algilanmasi gerektigini

sOylemektedir. Tahvil satin almaktan (yatirnm yapmaktan) kaynakli reel satin alma

giiclindeki beklenen artis ise denklem 2.1 deki gibidir.



1+r _ Et (l/Pt+l)(1+it+1)

- 2.1
t 1/P, 21)

Burada P,, t donemindeki fiyat seviyesi, E,P,,; ise t doneminde t+1 dénemi icin
beklenen fiyat seviyesi, [, tahvilin satin alma giiciindeki beklenen biiylime oranini

(beklenen reel getiriyi), 1/P, ise 1 birimin t donemindeki satin alma giiciinii

gostermektedir.

- E,(/P,,)-1/P, 2.2)
1/P,
1+Zt — Et(]'/ Pt+1) - Pt _ 1 (2_3)

1/P, E.(P..) - L+m,)

1 birimin satin alma giiclindeki beklenen biiylime oram1 Z; olmak {izere

denklem 2.2 denklem 2.1°de yerine yazilirsa denklem 2.3 elde edilir. Burada =, t+1
zamaninda beklenen enflasyon oranini gostermektedir. Boylece reel faiz orani I, ile

nominal faiz oram 1 ¢ arasinda denklem 2.4’deki gibi bir iliski elde edilir.

(1+rt+l)(1+nt+l):(1+it) (24)

Mo =@+1)/QA+m,) -1 (2.5)

Denklem 2.4 denklem 2.5°deki gibi yeniden diizenlenebilir. i°~IN(L+1) olmak iizere

denklem 2.4’{in logaritmasi alindiginda denklem 2.6’da oldugu gibi bir ifade elde edilir

(Harrison 2010,63-79).

1 =i° —7° (2.6)
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Reel faiz oran1 Harrison (2010) a gore gelecekte degisik zamanlarda alinan

mallarin nispi degerleri tarafindan belirlenmektedir. Simdiki mallara oranla bir sonraki
donemde mallarin nispi fiyati 1+r ise yeni fiyat enflasyonun 6lgiilmesinde kullanilan mal
sepetindeki nispi fiyattir. Bagka bir degisle, bugiin 1 mal sepetinden vazge¢mek bir sonraki
donemde 1+rolarak geri donmektedir. Dahasi, mallarin nispi fiyatlar1 degisirse, her bir
malin reel faiz orani1 farkli olmaktadir. Bu nedenle reel para birimini kullanmak gelecekteki

enflasyonun tahmin edilmesi zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir.

Fisher denkleminde, nominal faiz orani, reel faiz orani ile beklenen enflasyon

oraninin toplami seklinde olacagi ifade edilmektedir.

I, =1 +E(mr,,) (2-7)
Burada, I reel faiz orani, mwenflasyon orani, I nominal faiz oran1 olmak {izere

denklem 2.7 Fisher denklemi olarak bilinmektedir.

Ampirik ¢alismalarda enflasyonist beklentilerin dogrudan dl¢giilememesi sorunu
Fisher etkisinin iizerinde diislinlilmesi gereken en 6nemli sorunu olmustur. S6z konusu
sorunu agmak i¢in literatiirde Fisher etkisini test eden ¢aligsmalarda enflasyon beklentilerini
temsil etmek amaciyla enflasyonun ge¢mis degerlerinin dagitilmis gecikmelerinin
kullanildig1 goriilmiistiir. Ancak daha sonraki ¢aligmalarda Muth (1961)’un Onciiliigiinii
yaptigi Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Fama (1970)’nin gelistirdigi Etkin Piyasalar
Teorisiyle bu sorun farkli bir ¢6ziime kavusturulmustur. Fisher, fiyat seviyesinde goriilen
geemis degisikliklerin cari donemdeki faiz oranini sekillendirdigini savunurken, Fama
(1975), bugiinkii faiz oraninin gelecekteki fiyat seviyesindeki degisikliklerin yansimasi

oldugunu savunmustur. Rasyonel Beklentiler Teorisi mevcut olan tiim bilgilerin

kullanimina dayanmaktadir. Denklem 2.8’ de yer alan €, sifir ortalamali, bilgi setinden
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bagimsiz stokastik bir degisken ve Denklem 2.9°daki I, t dénemindeki bilgi seti olmak

tizere, Fisher denklemi Rasyonel Beklentiler Teorisine gore yeniden diizenlenirse denklem

2.10 elde edilir.
T, =T, +€.,, (2.8)
e = E@all) = Ei(res) (2.9)
i,=r,+E, (x,.) (2.10)

Rasyonel Beklentiler Teorisine gore elde edilen denklem 2.10 1s18inda Fisher
denkleminin daha kapsamli bi¢cimi olan denklem 2.4’den denklem 2.11 elde edilir.

Denklem 2.12, denklem 2.11’in yeniden diizenlenmis bigimidir.

@+i) =@+r)A+Em,,) (2.11)
it =Ty HhTy, (2.12)

Ozellikle yiiksek enflasyon durumunda denklem 2.12°deki 17T, terimi onem

kazanmaktadir. Ancak diisiik enflasyona sahip iilkeler i¢in bu terim Onemsenmeyecek
kadar kii¢lik degerler almaktadir.

i =r 4wy, tey (2.13)
Bu caligmada Geleneksel Fisher etkisini test etmek icin kullanacagimiz model,

Fisher denkleminin Rasyonel Beklentiler Teorisine diizenlenmis bi¢imi olan denklem

2.13’tir.

11.2 Fisher Hipotezinden Sapmalar
Bu kisimda Fisher etkisinin 6ngordiigii iliskiden farkli ampirik sonuglara yer

verilmektedir. Literatiirde Fisher etkisinden sapmalar dikkat cekicidir. Bu sapmalarin
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sebebini arastiran bir¢ok calisma mevcuttur. Bu c¢alismada 6zellikle Fisher hipotezinde
bulunan farkli sonuglar1 ac¢iklamak {izere ileri siiriilen riskten kacinma etkisi, doniistiiriilmiis
Fisher etkisi, vergi etkisi ve son olarak da servet etkisi goriisleri tizerinde durulmustur. Fisher
hipotezinden sapmalar olarak da adlandirilan bu goriisler icerisinde vergi etkisi ve servet
etkisi ¢alismamizda odaklandigimiz 6nemli noktalardir.

Shome, Smith ve Pinkerton (1988) belirsizlik altinda riskten kag¢inma
yoniindeki davraniglar1 dikkate alarak Fisher modelini gelistirmis ve tahmin etmislerdir. Bu
calismada Fisher etkisini test etmeye yonelik calismalarin bu kadar ¢ok ¢esitli olmasinin
sebebi olarak reel faiz oranindaki hareketlerin goézlemlenememe sorununu ileri
stirmiislerdir. Shome, Smith ve Pinkerton (1988)’e gore literatiiriin merkezindeki temel
konu, nominal faiz oranlarindaki degisikligin ne kadarmin 6l¢iim problemleri nedeniyle
paranin gelecekteki satin alma giiciliniin rassal degisken oldugu gercegine atfedilebilecegi
hususudur. Bu baglamda riskten kaginma etkisinin modelde temsiline olanak saglanmasi
acisindan risk piriminin nominal faiz oranlariyla birlestirilmesi gerektigini savunmuslardir

Bir diger 6nemli ampirik ¢alisma da Carmichael ve Stebbing (1983) tarafindan
yapilmis ve “Ters Fisher etkisi” (Inverted Fisher effect) lizerine odaklanmistir. S6zkonusu
calismada yazarlar nominal faiz oranlarinin sabit oldugu varsayimiyla, reel faiz oranlarinin
enflasyon oraniyla birebir ters yonlii iliski i¢inde olmas1 gerektigini savunmuslardir. Fisher
etkisi mevcuttan ziyade beklenen enflasyonla nominal faiz oranlar arasindaki iligkiye
deginmekteyken, Ters Fisher etkisi vergi sonrasi beklenen reel faiz oranlariyla enflasyonun
beklenen degeri arasindaki iliskiye deg§inmektedir. Fisher etkisinde, beklenen enflasyonla
ilgili verilerin hesaplanmast ve ge¢mis donem enflasyon oranlart kullanilmasi
durumlarinda degiskenlerin hata terimlerinde sorun ¢ikmaktadir. Ancak bu sorunlar Ters

Fisher etkisi i¢in gecerli degildir. Finansal varliklardan kazanilan reel getiri I iken, 0
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nominal getirilere uygulanan vergi orani, menflasyon orani ve i nominal getiri orani
olmak tizere vergi sonrasi finansal varliklardan elde edilen reel getiri denklem 2.14’deki
gibi olur.

ry, = (@—6)iy, —6m, (2.14)
Eger nominal faiz 6demesi yapilmiyorsa enflasyon orani ve vergi sonrasi reel
getiri negatif olmaktadir. Likidite, transfer servisleri, ticretsiz banka hizmetleri, miisteri
hediyeleri gibi oOrtiik parasal geri doniisler olabilecegi igin genellikle bu durum kabul

gormektedir. Vergi sonrast reel gelirlerin esit olmasi beklenir. Bu nedenle iki getiri

arasindaki iliski denklem 2.15’deki gibi ifade edilebilir.
v, =Py~ T (2.15)
Vergi sonrast nominal getiriye ((1—0)i,) 6zdes olan P paradan elde edilen

ortiik marjinal getiri ya da parasal servislerden yararlanmak yerine finansal varliklar1 elde
tutmanin primidir. Vergi sonrasi nominal faiz oranlari, vergi sonrasi reel getiriyle
enflasyon orami toplamina esit olmalidir. Ayrica bu iligki ilgili degiskenlerin beklenen
degerleri igin de gegerli olacaktir. E,, t déneminde beklenen deger olmak iizere denklem

2.16’dan denklem 2.17 elde edilir. * Beklentilerin yansiz oldugu ve vergi sonrasi nominal

faiz oranlarinin degerlerinin bilindigini varsayimiyla denklem 2.18 ve denklem 2.19

yazilabilir.
iNt =My, T T (2.16)
EtiN‘ =Eny, +Emg (2.17)
T =By, & (2.18)

! Geleneksel Fisher etkisini test ederken ilk olarak Fama bu sekilde ele almistir.
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EtiNt = iNt (2.19)

Denklem 2.17, 2.18 ve 2.19 yardimiyla denklem 2.20 elde edilir. Bir bagka

ifadeyle 1, biliniyorsa, vergi sonrasi reel getiri oraninin ortalamasindan sapmasi,

enflasyonunun ortalamasindan sapmasinin ters isaretlisidir. Denklem 2.15°de P olarak

ifade edilen, finansal varliklardan elde edilen sabit primin burada ad;oldugunu varsayarsak

&t ve & birbirinden bagimsiz sifir ortalamali ve O i ve Gét varyansl rassal hata
terimleri olmak iizere denklem 2.21 yazilabilir.
fv, ~Eify, =B =7, =8, (2.20)
iNt =8, + &, (2.21)
Ters Fisher Etkisinin beklenen formu denklem 2.22” deki gibi olur.
EtrNHl =8, ~Em, +§, (2.22)
iy, =By, (2.23)

Denklem 2.23 1s18inda Ters Fisher Etkisi denklem 2.24, denklem 2.25,

denklem 2.26, denklem 2.27 olarak dort farkli sekilde tahmin edilebilir.

iNt =a,+a,Em,., +E, (2.24)
Yada
iNt =a, + M, +§ (2.25)

Burada a, =0 ve a'=0 oldugu hipotezleri test edilir.

'y, =8 + B, +8 ¢ (2.26)
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&, ve €, birbirinden bagimsiz rassal degiskenler olmak iizere Em,, Ve

€ ¢ ’nin de bagimsiz oldug varsayimi altinda denklem 2.20’de a, = -1 hipotezi test edilir.

Son olarak denklem 2.20 ve 2.21, denklem 2.24° de gozlemlenemeyen deger olan E,m,,, ’yi
yok etmek i¢im kullanilirsa denklem 2.26 elde edilir.

'y, =8 +a,my, +&, —(L+ah)e, (2.27)

Burada test edilecek hipotez a, = -1dir. Bu denklemde beklenen enflasyon
verilerine ihtiya¢ duyulmadigi icin tahmin etmede digerlerine nazaran daha cekicidir.

Ote yandan Darby (1975) ve Feldstein (1976), Fisher etkisini tartisirken
beklenen enflasyondaki bir degisimin marjinal vergi orani nedeniyle nominal faiz oranim
beklenen enflasyondaki degisimden daha fazla degistirecegini ileri siirmektedirler.

1994’ten beri Tiirkiye nominal faiz gelirlerine gelir vergisi uygulamaktadir.
Darby- Feldstein etkisinin arastirilmasi, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile
birlikte temel araci kisa donemli faiz oranlar1 olan politikalarla enflasyon hedeflemesine
gidilmesi sebebiyle, nominal faiz gelirlerine vergi uygulanmasi durumundaki politika
onermeleri acisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Vergi uyarlamasi1 oncesinde I reel faiz orani, © enflasyon orani, i nominal
faiz oran1 olmak iizere beklenen enflasyondaki bir degisimin gelir vergisi uygulanan
nominal faizleri hangi oranda arttirmasi gerektigini matematiksel olarak gosterelim.

i, =r+E(m.) (2.27)

Fisher denklemi olarak bilinen denklem 2.27, t donemindeki nominal faiz
oraninin, ayni donemdeki reel faiz orani ile bir sonraki donemin enflasyon oraninin t
donemindeki beklenen degerinin toplami seklinde olacagimi ifade etmektedir. Rasyonel

beklentiler teorisine gore enflasyon beklentisinden sapmalarin ortalamasi sifir olacagi igin,
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bu varsayim altinda denklem reel faiz oranina gore yeniden diizenlenirse denklem 2.28

elde edilir. Kolaylik olmasi agisindan denklem 2.28 denklem 2.29 olarak da yazilabilir.

=1 Ty (2.28)
r=i—-mn (2.29)
Nominal faiz getirisine t kadar bir vergi konulursa, vergi uygulamasi sonrasi

reel faiz oran1 denklem 2.30’daki gibi olur.
M=@0-1i-n (2.30)
Vergi uyarlamasi yapilmis Fisher etkisi i¢cin denklem nominal faiz oranina gore

diizenlendiginde denklem 2.31 elde edilir.

(2.31)

Boylece beklenen enflasyondaki bir birimlik artis nominal faiz oranlarinda
1/(1—t) kadar artisa neden olur. Yani Vergi Uyarlamali Fisher Etkisinde beklenen
enflasyon oranindaki bir puanlik bir artis nominal faiz oraninda bir puandan daha fazla bir
artis meydana getirecektir.

Nielson (1981) vergi durumunu da goz Oniine alarak yaptigi calismasinda
nominal faiz oranlarindaki artisin Fisher etkisindeki gibi bire-bir bir iliskiden daha fazla
olmas1 gerektigini ancak vergi sonrasi reel faiz oramindaki diisiis nedeniyle Darby-
Feldstein analizlerindekinden daha kiigiik bir katsayr bulunmasi gerektigi sonucuna
ulagmustir.

Mundell (1963) ve Tobin (1965) Fisher’in ampirik sonuglarin1 keynesyen bakis
acisindan degerlendirerek bire-bir iligkiden daha zayif bir iliskinin elde edilmesini
enflasyonist siirece baglamaktadirlar. Reel balans etkisi nedeniyle enflasyonist siirecin

serveti azaltict yonde etki edecegini bunun da tasarruflari etkileyecegini ileri siirerek
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nominal faizlerle enflasyon arasindaki iligkinin birebir olmayacagini, daha diisiik olmasi
gerektigini iddia etmektedirler. Mundell (1963), yaptig1 ¢calismada enflasyonist baskinin
reel faiz oranlar {lizerinde azaltic1 bir etkiye sahip oldugunu sdylemektedir. Enflasyonun
reel para dengesi lizerindeki azaltici etkisi nedeniyle reel degiskenler etkilenecek ve servet
kayb1 yasanacaktir. Bu durumdaki kayip literatiirde “Servet Etkisi” ya da “Mundell- Tobin
Etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Mundell (1963)’e gore enflasyondaki dalgalanmalar
ekonomik aktiviteler {izerinde reel etkiye sahiptir. Tobin (1965) ise kapali bir ekonomide
reel faiz getirilerindeki azalmanin tasarruflara yansiyarak, reel sermaye lizerinde arttirici
etkisi olacagini sdylemektedir. Fiyatlarin artmasi bekleniyorsa, yatirimlar artar ve biiyiime
hizlanir ve parasal faiz oranlari enflasyon oranindan daha az artar. Tersi durumda,
fiyatlardaki artisin durmasi bekleniyorsa, menkul kiymetlerde de durgunluk baslar ve reel
faiz oranlarinda artis olur. Bu durumda ise biiylime yavaglar.

Fisher etkisinde Ongoriilen iliskiden farkli ampirik sonuglar elde edilmesi
konusunda bahsedilenler disinda bir ¢ok ¢alisma mevcuttur. Bunlardan Sahu, Jha ve Meyer
(1990) nominal faiz oranlar1 ve beklenen enflasyonun uyumunun ve katsaymin
blytikliglindeki degisikligin sebebini arastirmacilarin kullandiklar1 parametre degerleri
altinda yatan varsayimlara dayandirmaktadir. Ozellikle beklenen enflasyonun dogrudan
Olciilememesi sorunu, beklenen enflasyonun hesaplanmasinda kullanilan yaklagimlarin
Fisher etkisindeki katsayinin biiyiikliigiinii etkiledigi diisiincesiyle bir¢cok ¢alismanin temel
konusunu  olusturmustur. Hsing (1997) literatiirdeki  beklenen  enflasyonun
hesaplanmasindaki cesitlilige dikkat ¢cekmis ve bu konuda ii¢ farkli yaklasim iizerinde
durmustur: Livingston Anketi, Rasyonel Beklentiler Hipotezi (REH) ve Uyarlanabilir
Beklentiler Modeli (AEM). Bunun disinda Séderlind (2001) dinamik rasyonel beklendiler

modeliyle para politikalarin Fisher etkisi lizerindeki etkilerini incelediginde aktif para
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politikasinin ve kati enflasyon hedeflemesinin nominal faizlerle beklenen enflasyon
arasindaki iliskiyi gii¢lendirdigi sonucuna ulasmistir. Ayrica, Hawtrey (1997) ¢alismasinda
uygulanan farkli para politikalarin Fisher etkisinin giiciinii etkiledigini gostermistir.

11.3 Nominal Gelirler Vergilendirildiginde Beklenen Enflasyonun Reel Getiriler
Uzerindeki Etkisi

Vergi oncesi beklenen reel faiz oran1 denklem 2.6’ da ifade edilmisti. Denklem
2.6’da basitlestirme adina s indisleri kaldirir ve nominal faiz gelirlere ¢ kadar vergi
uygulandigimi kabul edersek, vergi uygulamasi sonrasi reel faiz oranit denklem 2.30°daki
gibi ifade edilebilir. Ayrica denklem 2.29°de nominal faiz orami yerine denklem 2.31

yazilacak olursa vergi oncesi reel getiri i¢in denklem 2.32 elde edilmis olur. (Harrison,

2010, s. 66)
=T 5 (2.32)
1-7
f_ It (2.33)
1-=

Burada reel faiz oranlarinin getirisinin vergi sonrasi degigsmedigi varsayilsa bile, vergi
oncesinde beklenen getiri daha fazla olacaktir, ayn1 olmayacaktir. Boylece beklenen

enflasyondaki bir puanlik artis vergi oncesi reel getiriyi t/(1— 1) oraninda arttiracaktir.

Denklem 2.31°de gerceklesmis enflasyon oram Et(ﬂt +1) =T, =T c¢ikartilirsa denklem

2.24° deki halini alir. Vergi sonrasi reel getiriye gore denklem yeniden diizenlenirse

denklem 2.35 elde edilir.

i—n:r +n_n: r +1mn (2.34)
1-= 1-7

r=rl-1)-tm=(-n)l-1)-1m (2.35)
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Enflasyon sifir olsaydi, nominal faiz getirisine uygulanan vergi orani ile reel
faiz getirisine etki eden vergi orani ayni olurdu. Ancak enflasyonun varligi, nominal

faizden elde edilen geliri azaltarak vergi sonrasi reel getiriyi azaltacaktir. Eger ki nominal

faizlere vergi uygulandiktan sonra " vergi oranina gére uzun dénemde degisiyorsa (r’ nin
sabit oldugu varsayimi altinda) Fisher etkisinin varligini arastirirken tahmin ettigimiz
katsaymin (1—t)=a gibi bir katsay1 oldugunu, ve gergekte beklenen enflasyondaki bir
degisimin nominal faizlerde daha fazla bir degisime yol agacagini goOstermektedir.
Denklem 2.35 den yararlanak vergi sonrast nominal getiriye gore denklem 2.36 elde
edilir.

i=r+n (2.36)

Basa doniip denklem 2.35” in uzun donemde sabit oldugu yani vergi 6ncesi ve
sonras1 reel getirilerin yatirim ve tasarruf tercihlerinde bir degisiklik yaratmadigi
varsayimiyla denklem 2.29° da esitligin iki tarafindan da t i ¢ikarilirsa asagidaki denklem

elde edilir.
r—ti=i—t—-mxn (2.37)
Burada esitligin sol tarafindaki nominal faiz yerine denklem 2.29° daki
nominal faize gore diizenlenmis bigimi denklem 2.38’deki gibidir. Denklem 2.38 vergi
sonrast nominal faiz oranina gore diizenlenirse denklem 2.39 elde edilir.
r—t(r+m)=i—ti—-n (2.38)
i=rl—-t)—tn+n (2.39)
Eger ki nominal faizlere vergi uygulandiktan sonra r vergi oranina gore uzun
donemde degismiyorsa, bu durum Fisher etkisinin varligini arastirirken tahmin ettigimiz

katsayinin o =1gibi bir katsayr oldugunu, ve gercekte beklenen enflasyondaki bir

degisimin nominal faizlerde ayni oranda degisime yol agacagini gostermektedir.
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Bu calismada, vergi sonrasi Fisher etkisinin arastirilmasinda I’ vergi
oranina gore uzun donemde degismedigi varsayimi altinda 7 teriminin katsayisiyla
ilgilenilmektedir.

1.4 Literatiir taramasi:

Bu kisimda, Fisher etkisi ile ilgili yazini takip etmek amaciyla gelismis tilkeler
lizerine yapilan caligmalar ve gelismekte olan {ilkeler iizerine yapilan ¢alismalar olmak

tizere ikili bir ayrim yapilmustir.
11.4.1 Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar:

Fisher (1930:134), ABD Birlesik Devletleri ve Ingiltere icin sirastyla 1890-
1927 ve 1820-1924 yillan1 arasindaki fiyat degisimlerini ve nominal faiz orani verilerini
kullanarak yaptig1 ¢calismasinda tutarli bir iliski bulamamustir. Fiyat degisimleri ve nominal
faiz oran1 arasinda gecikmesini almadig1 verilerle kisa dénemli iliski katsayisini Ingiltere
icin -0.459, ABD Birlesik Devletleri icin -0.289 olarak bulmustur. Ancak beklenen
enflasyonun yaklasik degeri i¢in ge¢cmis enflasyon verilerinin dagitilmis gecikmelerini
kullandig1 calismasinda Fisher (1930,135) iliski katsayilarin1 Ingiltere ve ABD igin

strastyla 0.98 ve 0.857 olarak bulmustur.

Tanzi (1980), caligmasinda tiiketici fiyat endeksine dayali 6-12 aylik
enflasyonist beklentileri ve 6 -12 aylik hazine senetleri getirileri oranlarin1 kullanarak
1952-1975 donemini kapsayan aylik verilerle Fisher etkisinin varligini sinamistir. ABD
verileri kullanilarak gergeklestirilen c¢alismada En Kiicliik Kareler (EKK) yontemi
kullanilmistir. Tahmin edilen modelde bagimsiz degisken olarak enflasyon beklentisi
alinmistir. Calismada ulasilan ampirik sonuglar, enflasyon beklentisinde meydana gelen

artisin faiz oranini ayni oranda arttirmadigini ortaya koymustur. Tanzi, bu durumu faiz
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oranindaki artisin agiklanmasinda enflasyon beklentisinin tek agiklayici faktor olarak ele
alinamayacagi bi¢iminde yorumlamistir. Enflasyonist kosullar altinda, gelir vergisinin
nominal faizleri etkiledigi varsayimi yerine Tanzi, 1952-1975 donemi boyunca uygulanan
gelir vergisinin net (vergi sonrasi) beklenen reel faiz oraninda azaltma yaratmasinin gz
ard1 edilmesiyle insanlar1 gelir vergisi etkisini algilamada mali yanilsama i¢ine sokacagini

ileri stirmiistir.

Peek (1982), gelir vergisinin nominal faiz oraninin tahmin edilmis enflasyon
lizerine etkisini, 1959-1979 doénemi verilerini kullanarak, EKK Yoéntemi ile ABD igin
incelemistir. Nominal faiz oranini hesaplarken Haziran ve Aralik aylarina dayali 6 aylik ve
1 yillik hazine tahvillerini esas almistir. Calismada vergi uyarlamasi igeren ve icermeyen
iki ayr1 veri grubuyla ¢alismistir. Bu ¢alismanin sonucunda gelir vergisinin Fisher etkisinde

olduk¢a 6nemli oldugu yoniinde giiglii kanitlara ulagilmistir.

Wallace ve Warner (1993) calismasinda nominal faiz orani olarak 3’er aylik
hisse senetleri ve 10 yillik devlet tahvilleri kullanilmis, ayrica tiiketici fiyat endeksinden
elde edilen enflasyon orami verileri kullanilmistir. Calismada 4 ayr1 zaman dilimi i¢in
(1948:02-1990:04, 1953:01-1990:04, 1953:01-1979:03, 1953:01-1971:02) ii¢ aylik veri seti
kullanmilmistir. Johansen egbiitiinlesme yontemiyle ABD i¢in Fisher etkisinin varlig
arastirilmistir. 1948:02-1990:04 arast donemde enflasyon orani, ii¢ aylik hisse senedi
getirisi ve 10 yillik devlet tahvil oranlari arasinda uzun donemli iliskinin varligini
destekleyen bulgular elde edilmistir. Bu ¢alismanin diger ¢alismalardan farki hem uzun
hem de kisa donem faiz oranlar i¢in Fisher etkisini destekleyici sonuglarin elde edilmis

olmasidir.
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Mishkin ve Simon (1995) Avusturya i¢in ti¢ aylik veri seti kullanarak 1962.03-

1993.04, 1962.03-1979.03, 1979.04-1993.04 donemlerinde Fisher etkisinin varligini
Engle- Granger yontemiyle arastirmislardir. Calismada hazine senedi ve tiiketici fiyat
endeksinden elde edilen enflasyon oranlar1 kullanilmistir. Calismanin sonucunda tiim
donemlerde uzun donem iliskisinin varligini destekleyen sonugclar elde etmelerine ragmen
kisa donem Fisher etkisinin varlig1 konusunda bir bulguya rastlamamislardir. Elde edilen
sonuglar, kisa donemli para politikalarinin faiz oranlarini etkiledigi ancak, uzun dénemli

faiz oranlarinin ise enflasyon beklentilerden etkilenmedigi biciminde degerlendirilmistir.

Amant (1996), ABD i¢in yaptigi ¢alismada 1957:01-1995:06 aras1 donemde
aylik veriler kullanmistir. Bir ve 10 yillik hazine senedi oranlari, enflasyon beklentileri ve
tahmin edilen reel faiz oranlar arasindaki iliski yapisal VAR Modeli ile incelenmistir.
Tiiketici fiyat endeksine dayali enflasyon orani kullanilan ¢aligmada sonug¢ olarak hem
enflasyon beklentisinin hem de tahmin edilen reel faiz oranlarinin ABD devlet bonolarinin

faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 agiklamada 6nemli oldugu sonucunu elde edilmistir.

Crowder ve Hoffman (1996), calismalarinda ABD i¢in {i¢ aylik hazine senedi
verilerini ve sehir bazinda hesaplanan toplam tiiketici harcamalar i¢in fiyat deflatoriini
kullanmislardir. Beklenen enflasyonun hesaplanmasinda fiyat seviyesindeki degisiklilerin
logaritmasi alinarak 1952:01-1991:04 donemi ii¢ aylik verilerle ¢alisilmistir.. Vergileri de
dikkate alarak uzun dénem Fisher Etkisi’ni Johansen’nin (1988, 1991) En Cok Olabilirlik
Yontemi (MLE)’ni kullanarak smadiklar1 ¢alismada, vergi uyarlamali Fisher etkisini

destekleyen sonuglar bulmuslardir.

Crowder (1997), Kanada i¢in yaptigi calismada nominal faiz oranmi olarak

finansman bonolarint ve Gayri safi milli hasila deflatoriine dayali enflasyon oranini
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kullanmistir. 1960:1-1991:4 yillar1 arasindaki {i¢ aylik verilerle Johansen, ARMA, VECM
yontemlerini kullanarak Fisher etkisinin varligimi arastirmistir. Calismada ele alinan 30
yillik donem boyunca geleneksel Fisher etkisinin istikrarli olmamasi, nominal faiz orani
ile enflasyon orami arasindaki iliskiyi incelerken kirilmalarin gz oniinde bulundurulmasi
gerekliligini dogurmus, 1971 yiiksek enflasyon donemi igin ve 1982 diisiik enflasyon
donemi i¢in iki ayr1 kukla degisken kullanilmistir. Crowder (1997), Fama (1975)’nin ABD
icin yaptig1 calismayla benzer sonuglar elde ederek, nominal faiz oranlar1 yardimiyla
enflasyon oraninin tahmin edilebilecegi, ancak enflasyon oranlar1 yardimiyla nominal faiz

oranlarinin tahmin edilmesinin dogru olmayacagi sonucuna ulagsmstir.

Choudhry (1997), ¢alismasinda kisa ve uzun dénemli faiz oranlarini kullanarak
Fisher etkisinin varligin1 Fransa, Almanya ve Belcika i¢in arasgtirmistir. Kisa donem
nominal faiz orani gostergesi olarak Fransa ve Almanya igin 1955:1-1994:4 donemi
bankalar aras1 gecelik faiz oranini ve Belgika i¢in 1958:1-1994:4 dénemi hazine senetlerini
kullanmistir. Uzun doénemli faiz orani olarak her ¢ iilke i¢in de devlet tahvil oranlarini
kullanmistir. Enflasyon orami tiiketici fiyat endeksinden yararlanilarak hesaplanmistir.
Engle ve Granger, Harris ve Inder (1994) esbiitiinlesme tekniklerini kullanarak yaptigi

calismada doniistiiriilmiis Fisher etkisi i¢in zay1f bulgular elde etmistir.2

Hawtrey (1997) Avustralya i¢in 1969:3-1994:4, 1969:3-1983:4 ve 1984:1-
1994:4 donemlerinde ii¢ aylik verilerle calismistir. Fisher etkisini, kisa ve uzun dénemli
faiz oranlar1 i¢in vergi oncesini ve sonrasini esas alarak test etmistir. Nominal faiz oranm
olarak, ii¢ aylik hazine tahvilini, 90 giinliik banka bonolarini ve 10 yillik hazine bonolarini
kullanmistir. Enflasyon orani fiyat endeksi degisimlerinden yararlanilarak hesaplanmigtir.

Johansen teknigi ile yapilan ¢alismada Fisher etkisinin 1980°e kadar olan donem igin

? Déniistiiriilmiis Fisher etkisi i¢in Carmichael ve Stebbing (1983)’ in galigmasi incelenebilir.
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desteklenmedigi ancak 1980 sonrasi donem icin enflasyon orani ile nominal faiz oranlari
arasinda Fisher etkisinde ongoriilen iliskiye benzer bir iliski oldugu yoniinde bulgular elde
edilmistir.

Evans (1998), 1983:01-1995:11 donemi arasinda nominal faiz orani olarak
vade yapisina gore bono getirilerinden hesapladigi endeksleri esas alarak yaptigi ¢alismada
risk primini de dikkate alarak, beklenen enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi
Ingiltere igin incelemistir. Enflasyon oranini hesaplarken perakende satis fiyatlarinin
logaritmasindan yararlanmistir. Evans c¢alismasinda, risk priminin anlamli olmadig
seklinde kurulan bos hipotezin reddedilmesi durumunda bile, enflasyon riskinin piyasa
fiyatlar1 iizerindeki etkisine dair bir bulgu olmadigini vurgulamistir. Calismanin
sonucunda, Fisher etkisinin gecerliligi hususunda giiclii deliller ortaya konulamamis
olmasina ragmen uzun ve kisa donem reel oranlarin gergeklesmis enflasyonla negatif
yonde hareket ettigi yoniinde bulgular elde etmistir.

Crowder ve Wohar (1999) uzun doénemde nominal faiz oranlarinin
belirlenmesinde vergilerin etkili olup olmadigini, ABD i¢in 1950:01-1995:12 aras1
donemde aylik verilerle arastirmiglardir. Calismalarinda bir yillik hazine senedi getirisi,
Tiiketici Fiyat Endeksi ve bir yillik birincil derece belediye tahvilleri getirisi verilerini
kullanmiglardir. Uygulamalarinda alt1 farkli tahmin ediciyle Fisher etkisini sinamiglardir:
EKK, DOLS, MLE, Engle ve Yoo (1991)’in ii¢ - adim tahmin edicisi (Engle and Yoo’s
(1991) three-step estimator-EY), ARDL, Phillips ve Hansen (1990) Tam-uyarlanmis EKK
tahmin edicisi (FM-OLS). Bu ¢alisma, zayif Fisher etkisinin sebeplerini Mundell-Tobin

etkisi, Tanzi’nin mali yanilsama savi, Peso sorunu® ve tahmin edicilerin sebep olabilecegi

% Gegmiste uzun siire yiiksek enflasyon ve yerel paranin deger kaybi sozkonusu ise, daha sonradan fiyat
seviyesi dengeli bir hal alsa da beklentiler yeni duruma gore degismeden faiz oranlan iilkede yiliksek
seyretmeye devam edebilir. Bu durum genel olarak “Peso Sorunu” olarak bilinmektedir. Evans ve Levis
(1995) caligmalarinda diisiik katsay1 bulma sebeplerini kii¢iik 6rneklem ve yiiksek enflasyon oraninin neden
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olas1 diisiik katsayr durumu olmak tlizere dort baslik altinda incelemistir. Bu c¢alismada
farkli tahmin edicilere ve beklenen enflasyonun farkli hesaplamalarina yer verilerek uzun
donemli Fisher etkisinin belirlenmesinde verginin onemi lizerinde durulmus ve teorinin
ongordigiinden daha diisiik katsayilar bulunmasinin sebebleri arastirilmistir. Elde edilen
sonuglara gore zayif Fisher etkisinin sebebi i¢in en iyi iki gerek¢enin Tobin etkisi ve Peso
Problemi olabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Atkins ve Coe (2002) ABD i¢in federal fon oranlari, 90 giinliik hazine senet
oranlar1 ve ticari senet oranlariyla 1, 3, 5 ve 10 yillik devlet tahvili oranlarini, Kanada i¢in
Kanada bankasi faiz haddini, 90 giinliik hazine senet oranlarini, ticari senet oranlarini ve 1-
3, 3-5, 5-10 ve 10+ wyillik devlet tahvili oranlarim1 kullanmiglardir. ARDL Siir testi
yaklagimin1 kullanarak yaptiklar1 calismada Kanada ve A.B.D igin Fisher etkisinin
varligimi destekler yoniinde bulgular elde etmis olmalarina ragmen, vergi uyarlamasi
yaptiklarinda Kanada i¢in Fisher etkisini destekleyici bir bulguya rastlamamiglardir. A.B.D
icin vergi uyarlamasi yapildiginda kullanilan nominal faiz oranina goére farkli bulgular elde
etmislerdir.

Ghazali ve Ramlee (2003) G-7 iilkeleri* i¢in enflasyon ve nominal faiz oranlar
iligkisini 1974:01-1996:6 donemi aylik verilerle ARFIMA Modeli ile test etmislerdir.
Calismada kisa dénemli faiz oran1 olarak Kanada, Ingiltere ve ABD igin hazine bonolarmi
kullanirken; Fransa, Almanya, Italya ve Japonya icin iskonto oranlarini kullanmislardir.
Elde edilen sonuglara gore bu lilkelerde enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda uzun
donemli iliski olduguna dair kanit bulamamiglardir.

Miyagawa ve Morita (2003) Japonya, Isve¢ ve ltalya igin sirasiyla 1976:01-

1989:04, 1963:01- 2001:01, 1975:01 - 1998:02 dénemi verileriyle Fisher etkisinin varligini

oldugu yanli tahminlere baglamislardir. Yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimiyla yeterli veri elde
edildiginde peso sorununun da ortadan kalkacagini ileri sirmislerdir.
* ABD, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya ve Ingiltere
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King ve Watson (1997)’1n iki degiskenli otoregresif modelini kullanarak smamuslardir.
Japonya i¢in faiz orani ve enflasyon oranmi ve olarak sirasiyla bankalar arasi gecelik faiz
oranlar1 ve tiiketici fiyat endeksi bazli enflasyon orani kullanilmis, Isveg ve Italya igin ise
bono faizleri oranlar1 ve GSYIH deflatérii kullanilmistir. Calismanin sonucunda nominal
faiz oranlar ile beklenen enflasyon arasindaki iligki her ii¢ lilke i¢in de reddedilmistir.
Fahmy ve Kandil (2003), calismalarinda 1980 donemi i¢in ABD devlet
tahvilleri i¢in aylik veri setiyle kisa ve uzun donem Fisher etkisinin varligin1 Johansen
yontemiyle simamislardir. Caligmalarinda kisa donem Fisher etkisini destekleyen bir
bulguya rastlamamislardir. Ancak uzun donemde enflasyonun ve faiz oraninin benzer
stokastik trend sergilemekte oldugunu ve bunun sonucu olarak nominal faiz oranlar1 ve
enflasyon arasindaki korelasyonun uzun dénemde bire bir hareket edene kadar artmakta
oldugunu iddia etmislerdir. Ayrica nominal faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki
korelasyonun uzun dénemde bire bir hareket edene kadar artmasi durumunun, iki ile bes
yil vadeli devlet tahvilleri ic¢in esbiitiinlesme iligkisini de arttirmakta oldugunu

savunmuslardir.

Rubio, Roldan ve Esteve (2005), calismalarinda Ispanya i¢in 1963:01-2002:04
donemi ti¢ aylik verilerle nominal faiz oranlar ile enflasyon arasindaki dogrusal olmayan
iligskiyi Hansen and Seo (2002) Threshold esbiitiinlesme modeli yardimiyla incelemislerdir.
Calismada, Tanzi’nin bahsettigi mali yanilsamanin dikkate alinmasiyla uzun dénemde
Fisher etkisinin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Panopoulou (2005), nominal faiz orani olarak hazine senetlerini kullanarak
1960:01-2004:03 arasi ii¢ aylik verilerle calismistir. Kisa donemli faiz orani olarak ii¢ aylik

hazine bonolar1 kullanilmis, uzun donemli faiz orani olarak 1948-2003 donemleri
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arasindaki devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz oranlar1 kullanilmistir. 14 OECD filkesi i(;in5
yapilan ¢alismada ARDL, EKK, DOLS ve Johansen’in maksimum olabilirlik yontemi
yardimiyla Fisher etkisinin varligi arastirilmistir. Calismanin sonucunda kisa dénemli ve
uzun donemli faiz oranlar1 i¢in Fisher etkisinin varligini destekleyen sonuglar elde
edilmistir.

Beyer, Haug ve Dewald (2009), 15 iilke icin® savas sonrasi verilerle kirilmay1
dikkate alan yontemler yardimiyla uzun déonemde Fisher etkisinin varligini test etmislerdir.
Calismada enflasyon oran1 i¢in tiiketici fiyat endeksinin dogal logaritmasindan
yararlanilmistir. Nominal faiz oram olarak ABD, Belgika, Kanada, Fransa, Isvec, Isvicre
ve Ingiltere icin hazine senetleri, Avustralya, Danimarka, Almanya, Italya, Japonya ve
Yeni Zelanda icin para piyasast oranlar1 ve diger iilkeler i¢cin de mevduat oranlari
kullanilmistir. Hollanda gozlem sayisinin eksikligi nedeniyle analizlerde yer almamistir.
Kirilmanm varlig1 dikkate alinmadiginda Almanya, Danimarka, Japonya, isve¢ ve Yeni
Zelanda hari¢ geri kalan tilkelerde esbiitiinlesme iliskisinin olmadigr yoniindeki bos
hipotez reddedilememistir. Farklt donemler kullanilarak kirilmalar dikkate alindig1 zaman
ise Fisher etkisinin varhi§im1 destekleyen yonde bulgular elde edilmistir. Sonugta,
literatiirde dogrusal zaman serisi yontemleriyle yapilan ¢aligmalarda Fisher etkisinin var
olmadig1 yoniindeki bulgularin  kirilmalarin  dikkate alinmamasina baglamislar,

kirilmalardan sonra dogrusal Fisher iligkisinin var oldugu sonucuna ulasmislardir.

s Almanya, Avustralya, Belgika, Kanada, Fransa, Irlanda, italya, Hollanda, Norveg, Portekiz, isvec, Isvigre,
ABD ve Ingiltere

® ABD, Avustralya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Yeni Zelanda, Hollanda,
Norveg, Isveg, Isvicre ve Ingiltere
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11.4.2 Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar:

Garcia (1993), Brezilya igin 1973-1990 yillar1 arasinda Fisher etkisinin
varligint EKK yontemiyle sinamigtir. Nominal faiz orani olarak mevduat faiz oranini ve
enflasyon orani olarak devletin resmi enflasyon endeksini kullanmistir. Ancak son ii¢ yilin
enflasyon orani tiiketici fiyat endeksi yardimiyla hesaplanmistir. Calismasinin sonucunda,
Brezilya i¢in Fisher etkisinin varligint destekleyen sonuglara ulagmistir.

Payne ve Ewing (1997), Arjantin, Fiji, Hindistan, Malezya, Nijerya, Pakistan,
Singapur, Sri Lanka, Tayland i¢in sirasiyla 1979:02-1995:03, 1982:01-1996:01, 1973:0I-
1988:03, 1973:01-1994:04, 1975:03-1993:03, 1975:03-1996:01, 1973:03-1996:0I, 1978:0I-
1995:03, 1977:01-1993:03 donemlerini ele alarak Fisher etkisinin varligini Johansen ve
Juselius (1990) teknigini kullanarak sinamiglardir. Calismanin sonucunda yalniz Malezya,
Pakistan ve Sri Lanka i¢in nominal faiz oranlari ile enflasyon arasinda Fisher etkisini
destekleyici yonde iligski bulmuslardir.

Carneiro, Divino ve Rocha (2002), Fisher etkisini yiiksek enflasyona sahip
Arjantin, Brezilya ve Meksika i¢in Johansen teknigi ile aragtirmiglardir. 1980-1997 yillar
arasinda aylik verilerle yapilan ¢alismada nominal faiz orani olarak mevduat faizlerini
kullanirken, enflasyon oranini hesaplamada tiiketici fiyat endeksinden yararlanmiglardir.
Calismalarinda, Arjantin ve Brezilya i¢cin nominal faiz oranindaki degisikliklerin
enflasyondaki beklentilere, Meksika i¢in ise enflasyon oraninin faiz oranindaki

degisikliklere uyumlu hareket ettigi sonucuna ulagmiglardir.

Cooray (2002) Sri Lanka i¢in yaptig1 calismada nominal faiz orani olarak ii¢
aylik hazine senedi verilerini kullanmistir. Enflasyon oranini hesaplarken Colombo
Tiiketici Fiyat Endeksi’ inden yararlanmistir. Calismasinda 1952-1998 aras1 yillik, 1978-

1998 arasi ii¢ aylik ve 1990-1998 arasi aylik veriler olmak {izere ii¢ ayr1 donem i¢in Fisher
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etkisinin varligin1 Rasyonel ve Uyarlanabilir Beklentiler modeliyle degerlendirmistir. EKK
ile yaptig1 tahminlerde en iyi sonucu Uyarlanabilir Beklentiler modelinden elde etmistir.
Rasyonel Beklentiler modelinde zayif Fisher etkisi i¢in buldugu sonuglari alternatif yatirom

araclarinin eksikligine baglamistir.

Mitchell-Innes (2006), enflasyon oranimmi tiiketici fiyat endeksinden
yararlanarak elde ettigi ¢alismada, nominal faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvilini ve {i¢
aylik banka iskonto oranlarini kullanmigtir. Giiney Afrika i¢in 2000:04-2005:07 donemi
aylik verilerle yaptigi calismada Johansen esbiitiinlesme ve VECM yontemlerini
kullanmistir. Calismasinda kisa donemli Fisher etkisinin tutmamasinin gerekgesini Giiney
Afrika igin para politikasi aktarim mekanizmasinin isleyisinin kisa donemli reel faiz
oranlar1 {izerindeki etkisine baglamistir. Uzun donemli Fisher etkisinin varligini
arastirirken birebir iliskiden daha zayif bir iligki bulunmasini ise enflasyon hedeflemesinin
giivenirlilik sorununa baglamistir.

Singapur i¢in Fuei (2007), 1976:1-2006:4 donemleri arasinda {i¢ aylik verilerle
calismistir. Nominal faiz orani olarak bankalar arasi ii¢c aylik faiz oranimi kullanirken,
enflasyonu Olgmede tiiketici fiyat endeksinden yararlanmistir. Johansen esbiitiinlesme
yonteminden yararlanarak yaptigir calismada nominal faiz oranlari ve enflasyon arasinda
pozitif yonli bir iligki bulmustur. Yaptig1 calismada hata diizeltme modeli ve etki tepki
fonksiyonlarindan da yararlanarak Singapur piyasasinda fiyat bilmecesi oldugu sonucuna

varmistir.

Mahdi ve Masood (2011), Iran  igin yaptiklar1 calismada Johansen
esbiitiinlesme yaklasimi ve VECM yontemleriyle faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. 1989-2007 aras1 ii¢ aylik verilerle ¢alismiglardir. Ev fiyatlarinin

kira oranmi ile enflasyon orami arasinda giiclii bir iligki bulmuslardir. Ayrica agirlikli
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ortalamasi1 alinmis faiz orani i¢in bulduklar1 sonuca gére uzun dénemde faiz ve enflasyon

arasinda zayif bir iligki oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kutan ve Aksoy (2002) Tirkiye icin yaptiklari ¢aligmada tiiketici fiyat
endeksinden elde ettikleri enflasyon orani ile hisse senedi getirilerini kullanmiglardir.
Fisher etkisini 1986:12-2001:03 donemi igin aylik veriler kullanarak GARCH ydntemi ile
arastirmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore, finans sektorii disindaki sektorlerde Fisher
etkisinin varligini reddetmislerdir.

Turgutlu (2004), Tirkiye i¢in Fisher etkisinin gegerliligini arastirirken nominal
faiz oran1 olarak ii¢ aylik vadeli mevduat faiz orani verilerini kullanmistir. Enflasyon orani
olarak tiiketici fiyat endeksi ve toptan esya fiyat endeksinden yararlanmistir. Calismada
tiiketici fiyat endeksi yardimiyla enflasyonun hesaplandigi donemde (1978:04-2003:04) ve
toptan esya fiyati endeksi yardimiyla enflasyonun hesaplandigi donemde (1984:04-
2003:04) aylik verilerle calisilmigtir. Engle-Granger ve kesirli esbiitiinlesme teknikleriyle
Fisher etkisinin gegerliliginin test edildigi ¢aligmada elde edilen sonuglar tutarli degildir.
Engle-Granger yoOntemine gore tiiketici fiyat endeksine dayali enflasyon oraninin
kullanildig1 modelde Fisher etkisi red edilirken, kesirli egbiitiinlesme analizi Fisher etkisini
destekler sonuglar vermistir. Toptan esya fiyat endeksine dayali enflasyon oraninin
kullanildigi modelde ise hem Engle-Granger geleneksel esbiitiinlesme analizi hem de

kesirli esbiitiinlesme analizinde Fisher hipotezinin varlig1 ortaya konulmustur.

Kasman, Kasman ve Turgutlu (2005) Fisher etkisinin gegerliligini sinadiklari

calismada gelismis ve gelismekte olan 33 iilke ile calismuslardir.” Her bir iilke i¢in farkli

! Gelismis iilkeler: ABD, Almanya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Kanada, Kore, italya, Japonya, Ingiltere,
Isvicre, Yunanistan, Gelismekte olan iilkeler: Latin Amerika ve Karayip iilkelerinden Sili, Kosta Rika,
Meksika, Peru, Uruguay, Veneziiella; Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerinden Cezayir, Misir, Kuveyt,
Tunus; Avrupa ve Merkez Asya llkelerinden Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Turkiye; Dogu Asya ve
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donemler kullanarak yaptiklar ¢alismada tiiketici fiyat endeksine dayali enflasyon orani
kullanilirken, nominal faiz orani i¢in hazine senetleri getirisi kullanilmis veri bulunamadigi
taktirde bankalar aras1 bor¢lanma oranlar1 veya mevduat faiz oranlar1 kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara goére 33 iilkenin ¢ogunlugunda kesirli esbiitiinlesme yontemiyle Fisher
etkisinin varlig1 dogrulanmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme test yontemi uygulandiginda

uzun donemli iliskinin varliginin desteklendigi tilke sayis1 azalmistir.

Simsek ve Kadilar (2006) Tiirkiye i¢in uzun donemli faiz orani ile enflasyon
oran1 arasindaki Fisher etkisini, 1987:01- 2004:04 arasi1 donemde {ii¢ aylik veriler
kullanarak Pesaran (2001) ARDL Sinir Testi yaklasimiyla sinamislardir. Calismada
enflasyon serisi GSYIH deflatorii yardimiyla hesaplanmis, nominal faiz oranlari ise hazine
i¢ borglanma faiz oranlarinin satis tutarlari ile agirlikli ortalamasinin alinmasiyla elde
edilmistir. Tirkiye’de; vergi Oncesi nominal faiz oranlari ile enflasyonun esbiitiinlesik
olugu sonucuna varmiglardir. ARDL Sinir Testi yaklagimi ile elde ettikleri uzun dénemli
iligkiyi Johansen esbiitiinlesme yaklagimiyla da dogrulamislardir. Bir baska ifadeyle, uzun
donemli faiz oranlar1 ile enflasyon orani arasinda gilicli uzun donemli bir iligki
bulmusglardir.

Giil ve Ekinci (2006) Tiirkiye i¢in nominal faiz oranlar1 ile enflasyon
arasindaki iliskiyi 1984:01-2003:12 donemleri arasi aylik verilerle Johansen esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik teknikleriyle arastirmiglardir. Toptan esya fiyat endeksinden elde
edilen enflasyon serisininin kullanildig1 ¢alismada, nominal faiz orani olarak mevduat faiz
oranini kullanilmislardir. Calismada, nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun
donemli bir iligki bulmuslardir. Granger nedensellik testlerinde ise nominal faiz

oranlarindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik elde etmislerdir. Ayrica Tirkiye’deki

Pasifik tilkelerinden Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland; Giiney Asya iilkelerinden Hindistan ve
Pakistan
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yatirimcilarin faiz oraninda meydana gelecek bir degisikligin enflasyona yansiyacagini
diistinmelerinin altinda kamu bor¢lanma gerekliliklerinin enflasyonu belirlemede rol
oynamasina baglamiglardir. Nominal faiz oranlarinin enflasyonu belirlemede 6nemli bir
role sahip oldugundan bahsederek borcu borgla kapatan bir iilke olan Tiirkiye i¢in kronik
biitce aciklar1 ve yiiksek faiz oraniyla bas edebilmede ekonomik istikar ve diisiik enflasyon
oraninin saglanmasi gerektigini sdylemislerdir. Bu durumun da diisiik faiz oramiyla

saglanabilecegi seklinde politika 6nermesinde bulunmuslardir.

Berument, Basak ve Olgun (2007), G-7 iilkeleri ve gelismekte olan 45 iilke®
icin  GARCH yonteminden yararlanarak Fisher etkisinin varligint incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, G-7 iilkelerinde ve gelismekte olan iilkelerden yalnizca 23’linde
Fisher etkisinin bulundugu sonucuna ulasmislardir. Enflasyon hesabinda tiiketici fiyat
endekslerinin logaritmik farklarindan, nominal faiz oram1 olarak hazine senetleri
oranlarindan yararlanmiglardir. Arnavutluk, Bahreyn, Bulgaristan, Dominik, Gana,
Grenada, Ermenistan, Kuveyt, Lao, Litvanya, Malavi, Namibya, Nepal, Sierra Leone,
Solomon Adalari, Sri Lanka, Santa Lucia, Svaziland, Uganda, Zambiya, Zimbabve icin
Fisher etkisinin tutarliligin1 test ederken beklenen enflasyonun katsayisini anlamsiz
bulmuslardir. Misir i¢in beklenen enflasyonun katsayisi anlamli bulunmus ancak negatif

oldugundan Fisher etkisinin gecerliligi reddedilmistir.

Kiran (2011) Tirkiye i¢in Fisher etkisinin gecerliligini 1990:01-2010:03
donemi i¢in ii¢ aylik veri setiyle kesirli esbiitiinlesme ve Engel-Granger esbiitiinlesme

yontemlerini kullanarak smamistir. Calismada Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore

® Arnavutluk, Bahama Adalari, Bahreyn, Barbados, Bolivya, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Ermenistan,
Dominik, Fiji, Gana, Grenada, Macaristan, Izlanda, Israil, Jamaika, Kazakistan, Pakistan, Filipinler,
Romanya, Rusya, Sierra Leone, Singapur, Solomon Adalari, Giiney Afrika, Sri Lanka, Santa Lucia,
Svaziland, Isvigre, Tiirkiye, Uganda, Yunanistan, Zambiya ve Zimbabve
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nominal faiz oramiyla beklenen enflasyon orani esbiitiinlesiktir. Ancak geleneksel
esbiitiinlesme testlerinde kalintilarda kesirli birim kék bulunmasi durumunda testin giiciinii
yitirecegi gerekgesiyle kesirli esbiitiinlesme analizleri de yapilmis ve Tiirkiye i¢in Fisher

etkisinin varlig1 yoniinde bulgular elde edilmistir.

Kose, Emirmahmutoglu ve Aksoy (2012), Tiirkiye i¢in nominal faiz oranlar1 ve
beklenen enflasyon arasindaki iligkiyi 2002:01-2009:04 donemi icin aylik veriler
kullanarak sinamiglardir. Uzun dénem faiz oranlar1 ve beklenen enflasyon, kisa donem faiz
oranlar1 ve beklenen enflasyon, kisa donem faiz oranlar1 ve uzun donem faiz oranlari
arasindaki esbiitiinlesme iligkisini trendde kirilmaya izin veren Inoue (1999) siireciyle test
etmiglerdir. Kisa donem nominal faiz orani olarak bankalar arasi gecelik faiz oranlarini,
uzun donem nominal faiz orani olarak yilliga doniistiiriilmiis hazine iskonto ihale
oranlarin1  kullanmiglardir. Enflasyon oranmi tiiketici fiyat endeksi yardimiyla
hesaplamiglardir. Calisma sonucunda, uzun donem faiz oranlarinin para politikasindan

etkilendigini ve Fisher etkisinin zayif formunun gecerli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Fisher etkisinin gecerliligine iliskin incelenen caligmalar Tablo Il.1° de yer

almaktadir.

Tablo II.1 Literatiir Ozeti

Yazar Ulke Dénem Ekonometrik Nominal Faiz Beklenen Fisher Kisa
Yontem Oram Enflasyon Etkisi Donem
Oram Fisher
Etkisi

Gelismis Ulkeler icin Yapilmis Cahsmalar:

Tanzi(1980) ABD 1952-1975 EKK Hazine Senedi Anket, AEH,
-TUFE
Peek*(1982) ABD 1959-1979  EKK Devlet Tahvili, Livingston +

GSMH Deflatérii Anketi-TUFE
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Tablo I1.1° in Devamm

Wallace ve
Warner (1993)

ABD

1948-1990

1953-1990

1953-1979

1953-1971

Johansen
Esbiitiinlesme

Hazine Senedi,
Devlet Tahvili

Hazine Senedi,
Devlet Tahvili

Hazine Senedi,
Devlet Tahvili

Hazine Senedi,
Devlet Tahvili

REH, TUFE

Mishkin ve
Simon (1995)

Avusturya

1962-1993

1962-1979

1979-1993

Engle-Granger

Hazine Senedi

Hazine Senedi

Hazine Senedi

REH, TUFE

Amant (1996)

ABD

1957-1995

Yapisal VAR

Devlet Tahvili

REH-TUFE

Crowder ve
Hoffman *(1996)

ABD

1952-1991

Johansen
Esbiitiinlesme

Devlet Tahvili

Tiiketim
Harcamalari
Fiyat Deflatorii

Crowder (1997)

Kanada

1960-1991

ARMA Johansen

Finansman
Bonolart

ARMA -
GSMH
Deflatorii

Choudhry (1997)

Fransa

Almanya

Belgika

1955-1994

1955-1994

1958-1994

Engle-Granger
ve H&I

Bankalar arasi
Gecelik Faiz
Orani, Devlet
Tahvili

Bankalar arasi
Gecelik Faiz
Orani, Devlet
Tahvili

Bankalar arasi
Gecelik Faiz
Orani, Devlet
Tahvili

TUFE

TUFE

TUFE

Hawtrey (1997)

Avustralya

1969-1994

1969-1983

1984-1994

Johansen

Hazine Senedi,
Devlet Tahvili,
Banka Senet
Kirdirma Orani

Hazine Senedi,
Devlet Tahvili,
Banka Senet
Kirdirma Orani

Hazine Senedi,
Devlet Tahvili,
Banka Senet
Kirdirma Orani

REH, TUFE

REH, TUFE

REH, TUFE

Evans (1998)

Ingiltere

1983-1995

Regresyon

Bono Endeksi

Anket, REH,
MA, TEFE

Crowder ve
Wohar (1999)*

ABD

1950-1995

EKK DEKK
MLE Engle ve
Yoo’s 3 adim
tahmin  edicisi
ARDL FM-OLS

Devlet Tahvili

REH, TUFE

Zayif
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Tablo I1.1° in Devamm

Atkins
(2002)*

& Coe

ABD

Kanada

1953-1999

1953-1999

ARDL

Hazine Senedi
Devlet Tahvili

Bankalar arasi Faiz
Orani, Hazine
Senedi, Devlet
Tahvili

TUFE

+Vergi:
+,-

+

Vergi:-

Ghazali ve
Ramlee (2003)

ABD
Kanada
Ingiltere

Fransa
Almanya
italya
Japonya

1974-1996

1974-1996

Kesirs,Esbiitiinle
sme

Hazine Senedi

Iskonto Orani

TUFE

Miyagawa ve
Morita (2003)

Japonya

Isveg

italya

1976- 1989

1963- 2001

1975- 1998

K&W

Bankalar arasl
Gecelik Faiz Oran1

Bono oranlari

Bono oranlari

GSYIH
Deflatorii

Fahmy ve Kandil
(2003)

ABD

1990
oncesi
1980
donemi

Johansen

Devlet Tahvili

TUFE

Rubio, Roldan ve
Esteve (2005)

Ispanya

1963-2002

Threshold
Esbiitiinlesme

Ispanya  Bankasi

Biiltenleri

TUFE

Panopoulou
(2005)

ABD
Almanya
Australya,
Belgika
Kanada
Fransa
irlanda
ftalya
Hollanda
Norveg
Portekiz
faveg
Isvigre
Ingiltere

ABD
Almanya
Australya
Belgika
Kanada
Fransa
irlanda
italya
Hollanda
Norveg
Portekiz
isveg
Isvigre
Ingiltere

1960-2004

1948-2003

(ADL), DOLS,
EKK tahmin
MLE

(ADL), DOLS,
EKK, MLE

Hazine Senedi

ic Borglanma
Senedi Faiz Orani

TUFE

TUFE

Beyer, Haug ve
Dewald (2009)

ABD

Belgika

1957-2007

1957-2007

Kirilmal
dogrusal
yontemler

Hazine Senedi

TUFE
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Tablo I1.1° in Devamm

Kanada 1957-2007
Fransa 1970-2004
Isvigre 1980-2007
Isveg 1963-2006
Ingiltere 1957-2007
Avustralya 1969-2007  Kirilmalh Para Piyasasi TUFE
dogrusal Orant
yontemler-
Dogrusal
olmayan zaman
serisi yontemleri
Danimarka 1972-2007
Almanya 1957-2007
italya 1971-2007
Japonya 1957-2007
Yeni Zelanda 1985-2007
Hollanda 1981-2007  Kirilmali Mevduat Faiz TUFE
dogrusal Orant
yontemler
Norveg 1979-2007
Gelismekte Olan Ulkeler icin Yapilmuis Calismalar:
Garcia (1993) Brezilya 1973-1990 EKK Mevduat Faiz  Resmi
Orani enflasyon
endeksi, TUFE
Payne ve Ewing Arjantin 1979-1995  Johansen & Belirsiz
(1997) Juselius
Fiji 1982-1996
Hindistan 1973-1988
Malezya 1973-1994
Nijerya 1975-1993
Pakistan 1975-1996
Singapur 1973 1996
Sri Lanka 1978-1995
Tayland 1977-1993
Carneiro, Divino  Arjantin 1980-1997  Johansen Mevduat Faiz REH, MA,
and Rocha (2002)  Brezilya Esbiitiinlesme Orant TUFE

Meksika 1980-1997




36

Tablo I1.1° in Devamm

Cooray (2002)

Sri Lanka

1952-1998
1978-1998
1990-1998

Johansen
Esbiitiinlesme

Hazine Senedi

REH, AEH

Zayif

Mitchell-Innes
(2006)

Giiney Afrika

2000-2005

Johansen
Esbiitiinlesme-
ARIMA

Devlet
Banka
Orant

Tahvili,
Iskonto

REH, TUFE

Fuei (2007)

Singapur

1976-2006

Johansen
Esbiitiinnlesme

Bankalar aras1 Faiz
Orant

TUFE

Zayif

Berument, Basak
ve Olgun (2007),

Arnavutluk
Bahreyn
Bulgaristan
Dominik
Gana
Grenada
Ermenistan
Kuveyt
Lao
Litvanya,
Malavi
Misir
Namibya
Nepal
Sierra
Leone
Solomon
Adalari

Sri Lanka
Santa  Lugciya
Svaziland
Uganda,
Zambiya
Zimbabvi

Bahamalar
Barbados
Bolivya
Cin
Dominik
Fiji
Macaristan
izlanda
Israil
Jamaika
Japonya
Kazakistan
Pakistan
Filibinler
Romanya
Rusya
Isvigre
Tiirkiye
Yunanistan

Farkli
yillar

Farkli
yillar

GARCH

GARCH

Hazine Senedi

Hazine Senedi /
Bor¢ Verme Faiz
Orani

TUFE

TUFE

Mahdi ve
Masood (2011)

Tran

1989-2007

Johansen

Ev Kira Fiyatlar
Orani

Faiz Oranlarinin
Agirlikl
Ortalamasi

TUFE

Kasman, Kasman
ve Turgutlu
(2005)

Tiirkiye ve 32
farkli tilke

Farkli
donemler

Engle-Granger/
Kesirli
Esbiitiinlesme
Analizi

Hazine
Bor¢ Verme Faiz
Orant/

Faiz Orani

Senedi/

Mevduat

REH, MA,
TUFE
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Tablo I1.1° in Devamm

Tiirkiye icin Yapilms Calismalar:

Kutan ve Aksoy  Tiirkiye 1986-2001  GARCH Hisse senedi TUFE zayif
(2002) getirileri
Turgutlu (2004) Tiirkiye 1978-2003  Engle-Granger Mevduat faiz oram  TUFE -
Kesirli +
Esbiitiinlesme
Analizi
1984-2003  Engle-Granger Mevduat faiz oran1  TEFE +
Kesirli
Esbiitiinlesme
Analizi +
Kasman, Kasman  Tiirkiye 1984-2004  Engle-Granger Hazine Senedi REH, MA, +
ve Turgutlu Getirisi TUFE
(2005)
Kesirli
Esbiitiinlesme
Analizi
Gil ve Ekinci Tiirkiye 1984-2003  Johansen Mevduat faiz oram  TEFE +
(2006)
Granger
Nedensellik
Simsek ve Tirkiye 1987-2004 ARDL Hazinenin ic GSYIH +
Kadilar (2006) borglanma faiz  deflatorii
oranlart
Berument, Basak  Tirkiye 1985- 2004 GARCH Hazine senedi TUFE +
ve Olgun (2007)
Kiran (2011) Tiirkiye 1990-2010  Engle-Granger Mevduat faiz oram  TUFE Zayif
Parcali +
Esbiitiinlesme
Analizi
Kose, Tiirkiye 2002-2009  Inoue(1999) Gecelik faizoran1 ~ TUFE +
Emirmahmutoglu
ve Aksoy (2012)
Kose, Tiirkiye 2002-2009  Inoue(1999) iskonto oran1 TUFE Zay1

Emirmahmutoglu
ve Aksoy (2012)
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III. BOLUM

FISHER ETKISININ TORKIYE EKONOMISI ICIN SINANMASI: ARDL SINIR

TESTI

2001’den bu yana kisa donemli faizlerin 6neminin artmasi ve merkez bankasi
tarafindan temel politika araci olarak kullanilmasi sebebiyle Tiirkiye i¢in Fisher etkisinin
varligi son donemde daha da 6nemli hale gelmistir. Tiirkiye 1994 yilindan beri nominal
faiz gelirlerinden gelir vergisi almaktadir. Bu nedenle nominal faiz oranlar1 ve enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in nominal faiz oranlarma vergi uyarlamasi yapilmis

olmasi, bu ¢alismay Tiirkiye i¢in yapilmis diger ¢alismalardan farkli kilmaktadir.

Bu calismada Fisher etkisinin varlig1 arastirilirken, enflasyon oran1 ve nominal
faiz oram1 olarak kullanilabilecek gostergelerin ¢esitliligi bir se¢im yapilmasini
gerektirmektedir. Bu baglamda oncelikle ¢alismanin bu boliimiinde kullanilan veri setine
yer verilmektedir. Daha sonra kullanilan ekonometrik yontemler tartisilmakta ve son

olarak da analiz sonuglarina yer verilmektedir.

111.1 Veri Seti

Tirkiye i¢in Fisher etkisinin arastirilmasinda, enflasyon orani tiiketici fiyat
endeksinden yararlanarak elde edilmektedir. Tiirkiye faiz gelirlerini, 1994:01 tarihinden

beri gelir vergisine tabii tutmaktadir.
Bu calismada nominal faizler i¢in iki ayr1 veri gurubuyla ¢alisiimaktadir:
» 1) vergi uyarlamali

» 2)vergi uyarlamasiz
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Boylece vergi uyarlamasi yapildiktan sonra bulunan sonuclari geleneksel

Fisher etkisiyle karsilastirma olanagina sahip olunacaktir.

Bu calismada nominal faiz orani olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’ndan alinan ti¢ aylik ve 12 aylik mevduat faiz oranlar1 kullanilmaktadir. 1994’ten
giiniimiize mevduat faizlerine gelir vergisi uygulanmasinda yasanan degisikliklere Tablo
[11.12°de yer verilmektedir. Mevduat faizlerine uygulanan vergi oranlar1 Bakanlar Kurulu
Kararlari’ndan elde edilmistir. Calismada vergi oranlari incelenirken beyana dayali
vergilendirme, ¢ifte vergilendirme, vergi indirimleri gibi istisnai durumlar g6z Oniinde

bulundurulmamuistir.

Tiiketici fiyat endeksine dayali enflasyon oraninda logaritma ve ylizde degisim
gibi hesaplama yontemleri bulunmaktadir. Bunlar arasindaki farkliliklar Grafik 111.3 ve
Grafik 1l11.4° de gorilmektedir. Grafikler incelendiginde ylizde degisimle hesaplanan
verilerin logaritmaya gore daha yukarida seyrettigi ve enflasyon oraninda kisa donem
soklariin etkisini tasidigr goriilmektedir. Logaritma yardimiyla hesaplanan enflasyon
oraninda dalgalanmalarin daha yumusak oldugu goriilmektedir. Fisher etkisinde kisa
donem soklarindan daha ¢cok uzun dénem dengesi 6nem arz ettiginden ¢alismamizda ylizde
hesap yontemi yerine logaritma yontemiyle hesaplanan enflasyon oranina gore analizler

yapilmistir.

Enflasyon orani IFS’den alinan 2005=100 bazli tiiketici fiyat endeksine
dayanmaktadir. Ug aylik enflasyon orani, logaritmik farklarin 400’le ¢arpilmasi sonucunda
1990:01-2011:08 donemine ait aylik veriler seklinde olusturulmustur. Benzer sekilde 12
aylik enflasyon orani, 1990:01-2010:11 donemi aylik veriler olup ilgili aym bir 6nceki
yilin ayni ayma gore logaritmik farkinin 100 ile carpilmasi sonucunda elde edilmistir.

Bagimsiz degisken olan beklenen enflasyon oran1 asagidaki sekilde hesaplanmustir.
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(Ininf3, - Ininf3, - 3).400 = inf3, t=1,2,3,...,260 (3.1)

(Ininf12, - Ininf12, - 12).100 = inf12, t=1,2,3,...,251 (3.2)

Modelimizi olustururken bagimli degisken olarak nominal faiz orani, bagimsiz

degisken olarak beklenen enflasyon orani alinmistir. Model gercevesinde dort ayr1 veri

setiyle ¢alistlmistir. Bunlardan ilki (int3,inf3) degiskenlerini iceren Model 1°dir. Ikincisi

ise nominal faizlere vergi uyarlamasi yapildiginda (tint3,inf3) degiskenlerini igeren Model

2’°dir.

Model 3’de (intl12,infl12) degiskenleri kullanilmaktadir. Model 4° de nominal

faizlere yine vergi uyarlamasi yapilmis olan (tintl12,inf12) degiskenleri kullanilmaktadir.

Ozetlersek, calismamizda tahmin edilecek modeller asagidaki gibidir.

Model 1:

Model 2:

Model 3:

Model 4:

int3, =r, +ainf3,,, +e, t=1,2 3,..,260 (3.3)
tint3, =r,+ainf 3, +e, t=1,2 3 ..,260 (3.4)
intl2, =r, +ainf 12, +e, t=1,2 3,..,251 (3.5)
tintl2, =r, +ainf 12, +e, t=1,2 3,...,251 (3.6)

Ozellikle finansal liberalizasyon sonras: Tiirkiye igin nominal faiz ve enflasyon

orani verilerine bakildiginda serilerin birlikte hareket etmekte oldugu Grafik 3.1 ve Grafik

3.2’ den goriilmektedir. Son yillarda enflasyonda meydana gelen diisiise nominal faiz
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oranlarmin ve dolayisiyla vergi uyarlamasi yapilmis nominal faiz oranlarinin da eslik

etmesiyle Fisher etkisinin varligini destekleyen sonuglar bulunmasi beklenmektedir.

Grafik III.1: Ug Aylik Veri Seti
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Veri setlerinde kullanilan kisaltmalar, tanimlar, kaynaklar ve analizlerde
kullanilacak donem bilgileri Tablo 111.1” de yer almaktadir. Kullanilan degiskenlere ait

seriler Grafik 111.5 ve Grafik 111.6°da yeniden verilmistir.
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Tablo 111.1: Veri Seti

Degisken  Tamm Kaynak Dénem

inf3 TUFE(2005) Bazli Enflasyon Orani IFS 1990:01-2011:08

int3 Ug Aylik Mevduat Faiz Orani TCMB - IFS 1990:01-2011:08

tint Vergi Uyarlamali Mevduat Faiz Orani TCMB - IFS 1990:01-2011:08

inf12 TUFE(2005) Bazli Enflasyon Oram IFS 1990:01-2010:11

int12 12 Aylik Mevduat Faiz Oran IFS 1990:01-2010:11

tint12 Vergi Uyarlamali Mevduat Faiz Orani TCMB - IFS 1990:01-2010:11

Jergt gf/ ﬁ;ﬁf@ﬁg&g‘f Geirilerine Rt oa0i01.2011.08
(Tablo 12)

\(;i;gi i/ze g?lé)lii\flevduat Faiz Getirilerine Uygulanan Ezl::rqﬁ: Kurulu 1990:01-2010:11
(Tablo 12)

II1.2 Ekonometrik Yontem

Calismanin bu boliimiinde uygulamamizda kullanilacak olan ekonometrik
yontemler tartisilmaktadir. Bu baglamda ilk basta serilerin duraganhginin belirlenmesi
icin kullanilan ADF, KPSS gibi birim kok testleri ele alinmaktadir. .

Calismada, esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesinde serilerin biitiinlesme
derecelerinin farkli olmast durumuna uygun  ARDL Simr testi yaklagimindan
yararlanilacaktir. Yine de tiim veriler ayn1 derecede entegre olsalar dahi zaman serisi
analizinde kullandigimiz veriler sinirh bir doneme ait oldugundan esbiitiinlesme iligkisinin
olmama riski bulunmaktadir. ARDL Sinir testinde uzun donem iliskinin tahmininden once
esbiitiinlesme iligkisinin varliginin arastirilmasi ve otokorelasyon sorunu agisindan
gecikmelerin modele dahil edilmesi diger geleneksel esbiitiinlesme testlerine gore stiinliik
saglamaktadir. Bu durum ¢alismamizda ARDL Sinir testi yaklagiminin tercih edilmesinin
temel sebebi olmaktadir.

Kisa donem dinamikleri incelerken, basit bir dontstiirmeyle ARDL uzun

donem tahminlerinden hata diizeltme modeli elde edilmektedir. Ayrica, hata diizeltme
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teriminin kisitl hata diizeltme modeli degil de kisitlanmamis hata diizeltme modeli
(UECM) olmasi, uzun donemde bilgi kaybina yol agmadan kisa donemli iliskilerin
incelenmesine olanak saglamasi bu testin kullanilmasindaki nedenler arasinda
bulunmaktadir.

II1.2.1 Birim Kok Sinamalar1

Duragan ve duragan olmayan zaman serileri arasinda olduk¢a 6nemli farklar
vardir. Duragan zaman serilerinde soklar gegicidir ve seriler uzun donemde ortalama
diizeyine déonmektedir. Diger yandan duragan olmayan seriler ise siirekli bilesene sahip
olup ortalama ve/veya varyansi zamanla degisiklik gostermektedir. (Enders, 1995, 212)

Ortalama duraganlikta eger serinin ortalamast zamanla degismiyorsa

(E(X,) = 1) siire¢ ortalama duragan olarak adlandirilmaktadir.

Varyans ( V[Xt]z E[( X, — M, )2]20'2) sabit ve her t igin sonlu ise siire¢

varyans duragan olarak adlandirilmaktadir.

Kovaryans duraganlikta ise eger kovaryans degeri
(COV[X[ : Xs] = E[( X, — 14 ) (X — 4 )] = }/(|S —t|) iki rassal degisken arasindaki zaman

uzunluklarina bagh ancak t gibi gercekte zamana bagli olmayan bir fonksiyon ise siire¢

kovaryans duragan bir siire¢ olmaktadir.

Bunlarin diginda stokastik siirecte (S=t i¢in) kovaryans duraganligin sonucu
olarak varyans duraganlik saglandigindan seri ortalama ve kovaryans duragan olacaktir ve

stire¢ zayif duragan olarak adlandirilacaktir. (Kirchgassner,Wolters, 2007, 14)
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111.2.1.1 Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) calismalarinda {i¢ farkli regresyon denklemi

kullanmaktadirlar. Bunlar;

Ayt =W 6 (3-7)
Ay, =ay + ¥4 € (3.8)
Ay, =a, + )y, , +at +e (3.9

Ik model bos hipotez altinda piir rassal yiiriiyiis modeli olup denklemler
arasmdaki farklilk a,ve a,t gibi deterministik bilesenlerden kaynaklanmaktadir. ikinci
model sabit terimli ve {iclincii model hem sabit hem de trend igceren modeldir. Dickey ve
Fuller (1979) Monte Carlo ¢alismalarinda , H, : » =0 altinda 6rneklem biiytikliigiine ve
regresyon formuna bagh olarak swrasiyla 7, 7, ve 7. olarak uygun kritik degerleri

hesaplamiglardir. Kalintilardaki oto korelasyon sorunu DF denklemlerinin bagimh
degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil edilmesiyle asilmaktadir. Bu nedenle oto
korelasyon probleminin giderilmesinde oto korelasyonun derecesini dogru belirlemek

oldukca 6nemlidir. ADF denklemleri asagidaki gibi ifade edilmektedir;

Model A:
p
Ay, =8y + Yy Hat+ Z:BiAyt—i €, (3.10)
i=1
Model B:
p
Ay, =8y + Wy +Zﬁi4‘yt—i € (3.11)
i=1
Model C:

p
Ayt =W t ZﬂiAyt—i +€, (3-12)
i=1
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Sirasiyla Model A, Model B ve Model C en genisten en kisithiya dogru

olusturulmustur. Model A sabit terimi ve trendi iceren regresyonda siiriiklenen veya

siiriklenmeyen rassal yiirliylis gostermektedir. Sabit terimin oldugu ancak trendi

icermeyen Model B ve son olarak sabit veya trend igermeyen Model C de veri yaratma

stireci rassal ylirliylis gostermektedirler. Model A’da bos hipotez H, :a=a, =y =0

seklindedir. Model B’ de ve Model C’ de sirasiyla a=0,y =0 ve y =0 olup olmadig
test edilir.

T, 7, ve 7, istatistikleri H, :y =0 hipotezini test etmede kullamlmaktadir.

Sabit ve deterministik trend iceren parametreler i¢in bir kisitlamaya gidilmemistir.

Bunlarin disinda Dickey ve Fuller (1981) ¢alismalarinda bu istatistiklere ilave olarak fi¢

yeni F istatistigi ile katsayilar tizerinden bilesik hipotezin test edilmesini saglamislardir.
Bilesik hipotezi test ederken H, :y =8, =0 hipotezi i¢in ¢, H,:y=a,=a,=0
hipotezi i¢in ¢,, Hy:y=a,=0 i¢in ¢;olmak lizere ii¢ F test istatistigi kullanmiglardir.

Burada siradan F testinden ¢, , ¢, , ¢, istatistikleri elde edilmektedir:

_ [Rss(kisitli ) - RSS(kisitsiz )]/ r

— (3.13)
RSS(kisitsiz) /(T —k)

¢

Burada RSS hata kareleri toplamu, r kisit sayisi, T gozlem sayisi, k ise kisitsiz
modelden tahmin edilen parametre sayisidir. Ayrica T-k kisitsiz modeldeki serbestlik
derecesi olmaktadir.
111.2.1.2 Kwiatkowki Phillips Schmidt Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Duraganligi incelemede alternatif bir test olan KPSS testi Denis
KWIATKOWSKI, Peter C.B PHILLIPS, Peter SCHMIDT ve Yongcheol SHIN (KPSS)

tarafindan gelistirilmis olup bos hipotezi ADF birim kok testinde kurllanilan hipotezlerden
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farkl olarak seri duragandir seklindedir. Kwiatkowski ve dig. (1992)’ ye gore duraganlik
hipotezinde LM testi serinin deterministik trend, rassal yiiriiyiis ve duragan hatanin toplami
seklinde ag¢iklanmaktadir. KPSS testinde ADF testinin aksine serilerin yiiksek oto

korelasyon igerdigi varsayimiyla model asagidaki gibidir:
y,=a,+pt+u, (3.14)
Burada a, =a,_; +¢&, olup, a, rassal ylrlyiisi, €, duragan hatalari, t trendi
ifade ederken, U, 11D (0,0,)dir. &, ’lerin varyansimn sifir, U,’lerin duragan oldugu
varsayildigindan bos hipotez Yy ’nin trend duragan oldugu yoniindedir.] KPSS test
istatistiginin hesaplanmasinda Y, nin sabit ve trend {izerine regres edilmesinden elde edilen

kalintilarm €., t=1,2,...,T, oldugu varsayilirsa kismi siire¢ toplami asagidaki gibi

tanimlanmaktadir. (Kwiatkowski, 1992, s. 162-163).

5, =Ye, (315)

t=1
Seride deterministik trend yoksa Y, ’nin sabit iizerine regres edilmesi

durumunda LM istatistigi asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

T A
LM =>"S?/o! (3.16)

t=1

Burada o hata varyansinin tahmini olmak iizere test istatistigi T ile

normalize edilirse test istatistigi asagidaki sekilde ifade edilir; (Kwiatkowski, 1992, 165)

A T
n, =nﬂ/32(|)=T*2;sf/s2(|) (3.17)
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Deterministik trendin olmasi durumunda ise 77, hesaplanarak simiilasyon

sonucu elde edilen kritik degerler ile kiyaslanarak serinin duraganligi tespit edilmektedir.’
I11.2.2 Esbiitiinlesme Testi:

Duragan ve duragan olmayan zaman serileri arasinda olduk¢a 6nemli farklar
bulunmaktadir. Uzun yillar boyunca ekonometristler zaman serilerinin duragan olmasa
dahi birlikte hareket edebileceklerini diisiinmemislerdir. Duraganlik, degiskenler arasinda
ekonomik olarak anlamli bir iliskinin varligin1 geleneksel ekonometrik yontemler
kullanarak test etmek icin olduk¢a Oonemli bir kavramdir. Ancak degiskenler, diizeyde
duragan degillerse, uzun doénem modelinin yorumlanabilmesi ig¢in esbiitiinlesmenin

varliginin arastirilmasi gerekmektedir.

Iki veya daha fazla duragan olmayan degiskenin dogrusal bilesimlerinin
duragan olmasi durumunda degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri bir denge
iligkisinden bahsedilebilmektedir. Bu baglamda esbiitiinlesme testleri, duragan olmayan
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varliginin belirlenmesinde ve parametrelerin
tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. Ancak, tiim veriler ayn1 derecede entegre olsalar dahi
zaman serisi analizinde kullandigimiz veriler smrli bir doneme ait oldugundan
esbiitiinlesme iliskisinin olmama riski bulunmaktadir. Ayrica, tim degiskenlerin ayni
derecede biitiinlesik olmamasi veya olsalar bile esbiitiinlesik olmamalar1 da s6zkonusu
olabilir. Uzun donem iliskinin varligmin serilerin ayni derecede biitiinlesik olmasini
gerektirmeyen ARDL sinir testi yaklasiminda ilk adim olarak biitiinlesme derecesini test
etmek yerine seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varliginin arastirilmasidir. Uzun

donem tahminlerinden Once esbiitiinlesme iligkisinin varhiginin arastirilmas:  ve

? Kritik degerler Kwiatkowski ve dig. Tablo 1 (s.166)’da verilmistir.
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otokorelasyon sorunundan ka¢inilmis olmasi uzun doénem iliskilerinin arastirilmasi
bakimindan ARDL Sinir testi yaklagimi birgok testten iistiin kilmaktadir. Ayrica, hata
diizeltme teriminin kisith hata diizeltme modeli degil de kisitlanmamis hata diizeltme
modeli (UECM) olmasi, uzun dénemde bilgi kaybina yol agmadan kisa donemli iligkilerin

incelenmesine olanak saglamasi da bu testin tercih nedenleri arasindadir.

II1.2.2.1 Gecikmesi Dagitilmis Ardasik Bagimhi Modeller (ARDL) Simir Testi
Yaklasimi:

Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi
serilerin biitiinlesme derecelerinin I(1) ya da I(0) olmasi durumunda da degiskenler

arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini saptamaya ¢alismaktadir.

Ik olarak uzun dénemli iliskinin varligmi arastirmak icin uygun gecikmeler
hesaplanmaktadir. Gecikmeler hesaplanirken bir VAR modeli gergevesinde AIC, SIC, HQ
gibi kriterlerden yararlanilmaktadir. Secilen gecikmelerde otokorelasyon sorunu
olmamalidir. Otokorelasyon sorunun varliginda bir sonraki uygun gecikme alinarak tekrar
otokorelasyon sorununun varligi sinanmalidir. Bu iglem otokorelasyonsuz uygun gecikme

bulunana kadar devam etmelidir.

Uygun gecikmenin saptanmasindan sonra ikinci adim uzun dénemli iliskinin
varh@min arastirilmasidir.  Uzun donemli iliskinin varligini test ederken belirlenen

gecikme sayisi tim degiskenlerde sabit olarak alinmaktadir.

ARDL sinir testi yaklasiminda degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin
arastirilmasinda standart F test istatistikleri kullanilmaktadir. Degiskenler arasinda uzun

donemli iliski i¢in olusturulan modelde her bir degisken icin sabit gecikme sayis1 alinarak
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F test istatistigi hesaplanir. Bos hipotez esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini, alternatif
hipotez ise esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu belirtmektedir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin bir gecikmeli katsayilarinin sifira esit olup olmadigi kisit1 altinda hipotezler
test edilmektedir. Sistemde degiskenlerin I(1) veya I(0) olmasina izin verildiginden F test
istatistiginin dagilimi standart degildir. Hesaplanan F test istatistigi standart dagilima sahip
olmadigindan Peseran, Shin ve Smith (2001)’ in hesapladigi kritik degerler ile
karsilastirilarak uzun dénemli iliskinin olup olmadigina karar verilmelidir. Eger hesaplanan
kritik deger, Peseran, Shin ve Smith (2001)’ in hesapladig: alt kritik degerden kiigiik ise
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi sonucuna varilmaktadir. Eger hesaplanan
kritik deger, Peseran, Shin ve Smith (2001)’ in hesapladigi alt ve Gst kritik degerin arasinda
ise kesin bir yorum yapilamayacagina karar verilirken, hesaplanan F test istatistigi,
Peseran , Shin ve Smith (2001)’ in hesapladig: Ust kritik degerin yukarisinda ise seriler
arasinda uzun doénemli iligkinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.Uzun donemli iligkinin

varlig1 arastirilirken agsagidaki denklem kullanilmaktadir.
AYt = :Bo + :B1Yt—1 + ﬂz Xt—l + ZﬂSYt—i +Z ,B4 Xt—i €, (3.18)
i-1 i~0

Seriler arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 tespit edildikten sonra {iglincii
adim olarak uzun donem iligkiyi belirlemek i¢in gecikmeleri serbest birakarak ARDL
modeli tahmin edilmektedir. Burada, artik uzun ve kisa donem katsayilar hesaplanirken
degiskenlerin farkli gecikmeler almasina bilgi kriterlerine gore izin verilmektedir. Burada

uzun donemli katsayilar belirlemede kullanilan ARDL modeli agagidaki gibidir:
Yt = :Bo + ZﬁlYt—i + Zﬂz xt—i +€ (3-19)
i=1 i=0

Dordiincii ve son adim olarak modele hata diizeltme terimi ilave edilerek kisa

donemli katsayilar asagidaki denklem yardimiyla elde edilmektedir.
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AY, = S, + Z BAY, + z B, X, + Bsecm,_, +U, (3.20)
i=1 i=0

Kisa donem analizinde kullanilan ARDL modelinde yer alan hata diizeltme
terimi (ecm), uzun donemli modelden elde edilen hata terimini modele ekleyerek elde
edilmektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin pozitif olmas1 dengeden uzaklasilmasi,
negatif olmasi ise dengeye yaklasilmasi anlamindadir. Burada, bagimli degiskene gelen
bir sokun bir sonraki donemdeki etkisi i¢in denge diizeyine ylizde kag¢ yaklastigini ya da
denge diizeyinden yiizde ka¢ uzaklasildigini temsil eden hata diizeltme teriminin
katsayisidir. Bunun yani sira, bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin her bir fark ve

bunlarin gecikmeleri, kisa donemli dinamikleri ifade etmektedir.

111.3 Ekonometrik Bulgular:
Bu kisimda serilerin duraganligit ADF ve KPSS gibi birim kok testleriyle
smnanmaktadir. Uzun donemli iliskinin arastirilmasinda ARDL Smir testi yaklagimi

kullanilarak uzun dénemli katsayilar tahmin edilmistir.

IT1.3.1 Birim Kok Test Sonuglari

Ele alinan donem igerisinde serilerin duraganhigini saptamak i¢in uygulanan
ADF ve KPSS birim kok sinamalarinin sonuglarr Tablo 111.2° de verilmektedir. Uger aylik
donemler i¢in hesaplanan enflasyon serisinde ADF test istatistigine goére biitiin 6nem
diizeylerinde Model A, Model B ve Model C i¢in birim kokiin varligl reddedilememistir.
Ug aylik nominal faiz oram igin Model A’ da ADF test istatistigine gore %1 6nem
diizeyinde, Model B ve Model C’ de birim kokiin varligr biitiin geleneksel 6nem
diizeylerinde reddedilememistir. Vergi uyarlamasi yapilmis ti¢ aylik nominal faiz orani igin
Model A’ da ADF test istatistigine gore %1 6nem diizeyinde, Model B ve Model C’ de

birim kokiin varlii biitiin 6nem diizeylerinde kabul edilmistir. Yillik enflasyon orani,
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nominal faiz orani ve vergi uyarlamasi yapilmis nominal faiz orani i¢in de birim kokiin
varligr biitlin 6nem diizeylerinde kabul edilmistir. Ayrica ¢ istatistigine gore sabitin
anlamli oldugu kabul edilememektedir. Trendin ve sabitin anlamliliini test ederken
kullanilan ¢, istatistiine gore ise %1 °de trendin ve sabitin higbir degisken i¢in anlamli
olmadig1 goriilmektedir. Ancak ii¢ aylik nominal faiz oran1 ve vergi uyarlamasi yapilmisg
ic aylik nominal faiz oran1 i¢in %10°da bos hipotez (H, :a=a, =y =0) kabul
edilememektedir.

KPSS testinde bos hipotez ADF testinin aksine seri duragandir seklinde
kurulmugtur. Biitiin degiskenler i¢in KPSS testinde serilerin duragan oldugu yoniindeki bos
hipotez reddedilmistir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda seriler duraganlagsmaktadir.
Yapilan birim kok testlerine gore serilerin birinci dereceden entegre oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Tablo 111.2: ADF ve KPSS Birim Kok Testleri

ADF
) KPSS
Seriler | Model A Model B Model C
k T3 #3 k 7, P k 7, k My k Uk
inf3 10 -2.8432 4.0595 10 09772 09036 10 -1.1963 8 0.2809 11 1.8850
int3 3 -3.8686 7.6801 3  -1.8934 1.8334 5 -0.9276 11 0.3430 12 15652
tint3 5 -34418 62384 5 -1.1195 07405 5 -0.9505 11 0.3007 12 1.7075

inf12 12 -1.8449  1.7682 12 -0.4587 1.0586 12 1.3958 11 02522 12 1.7637

int12 4 -2.6175 39127 4  -0.7918 04849 4  -0.8896 12 02795 12 1.6112
tintl2 4 -2.7388 41892 4  -0.7046 04825 4  -09398 11 02790 12 1.6100

(399 (8.34) (-3.44)  (6.47) (-2.58) (0.216) (0.739)
Kritik 0/05 (-3.42) (6.30) (-287)  (461) (-1.95) (0.146) (0.463)
Degerler . (-3.13) (5.36) (257)  (3.79) (-1.62) (0.119) (0.347)

%10

ADF testinde k gecikme sayisi olup t testine gore 12° den azaltilarak ilk anlamli gecikmeye gore belitlenmistir. KPSS testi igin gecikme

sayis1 k’y1 belirlemede Newey-West Bandwidth kriteri kullanilmistir.
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111.3.2 Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Bu kisimda uzun doénem iliskinin incelendigi ARDL sonuglarina yer
verilmektedir. Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 i¢in uzun donemli ARDL Sinir Testi
sonuglar1 incelenmektedir. Ilk olarak biitiinlesme iliskisinin varlig1 incelenmelidir. Bu
amagla VAR modelinden vyararlanarak Tablo 111.11’de sunulan AIC kriterine gore
otokorelasyon sorunu goz oniine alinarak uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir.

Uygun gecikme uzunlugu saptandiktan sonra, gecikme uzunlugu tiim
degiskenler i¢in sabit alinarak esbiitiinlesmenin varligi test edilmektedir. Esbiitiinlesmenin
varlig1 test edilirken her bir degisken i¢in sabit gecikme uzunlugu alinarak F test istatistigi
hesaplanir.

Uzun doénemli iliskinin varligir test edilirken bos hipotez esbiitiinlesme
olmadig1 yoniinde kurulurken alternatif hipotez esbiitiinlesmenin oldugu yoniinde
kurulmaktadir. Seriler arasinda uzun dénemli iligkinin varlig1 tespit edildikten sonra uzun
ve kisa donem iliskiyi belirlemek i¢in gecikmeleri serbest birakarak ARDL modeli tahmin
edilmektedir.

I11.3.2.1 Uzun Dénem iliskisi

Uzun donemli iliskinin varligi tiim modeller i¢in hesaplanan F istatistigi st
kritik degerlerden yiiksek oldugu i¢in kabul edilmistir. Uzun doénem katsayilarini elde
edebilmek i¢in gecikmeler serbest birakilarak her bir model olusturulmus ve uzun dénem
katsayilar1 tahmin edilmistir.

I11.3.2.1.1 Model 1 i¢cin Esbiitiinlesme Testi ve Uzun DonemARDL Sonuc¢lar:

Model 1 igin yapilan tahmin sonuglarindan LM testine gore seriler arasinda
korelasyon olmadigi yoniindeki hipotez reddedilememis ve AIC kriterine gore

otokorelasyonsuz gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.3’de yer alan ARDL(1,1) modeli i¢in hesaplanan F istatistik degeri

kritik degeri tist-sinirdan yiiksek oldugundan uzun dénemli iliski s6z konusudur.
Esbiitiinlesmenin varligi kabul edildikten sonra gecikmeler serbest birakilarak
AIC kriterine gére ARDL (4,10) modeli se¢ilmistir. Elde edilen uzun dénem katsay1
tahminleri Tablo I11.3° de verilmistir. Burada beklenen enflasyonun katsayisi1 1.0721 olarak

bulunmustur. Birebir iliski reddedilemediginden sonug Fisher hipotezini desteklemektedir.

Tablo 111. 3: Model 1 icin Esbiitiinlesme Testi ve Uzun Donem ARDL Sonug¢lari, ARDL(4,10)
Bagimh Degisken: int3

Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi
[Olaslik]
inf3 1.0721 .061856 17.3316[.000]
C 12.7477 2.6236 4.8588[.000]
95% Alt Simir 95% Ust Simir 90% Alt Simir 90% Ust simr
4.9791 5.7037 4.0755 4.7306

F- test istatistigi ARDL(1,1)=23.0039
ARDL(1,1): Otokorelasyon Testi: CHSQ(12) = 1.1184[.290]
F(12,226) = 1.1008[.295]

111.3.2.1.2 Model 2 i¢in Esbiitiinlesme Testi ve Uzun Donem ARDL Sonuglari

LM testine gére Model 2 i¢in yapilan tahmin sonuclarina bakilarak seriler
arasinda, AIC kriterine gore otokorelasyonsuz gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir.
Tablo 3.4’ de yer alan ARDL(1,1) modeli i¢in hesaplanan F istatistik degeri kritik degerin
iist-sinirdan yiiksek olup uzun donemli iliski s6z konusudur.

Gecikmeler serbest birakildiktan sonra yapilan tahmin sonucunda AIC Kriterine
gore elde edilen ARDL (4,10) uzun donem Kkatsayillar1 Tablo 111.4° de yer

almaktadir.Burada beklenen enflasyonun katsayis1 1.0374 olarak bulunmustur.
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Birebir iligkinin varligi reddedilemediginden Fisher etkisinin varligit Model 1’

de oldugu gibi kabul edilmektedir.

Tablo 111.4: Model 2 icin Egbiitiinlesme Testi ve Uzun Déonem ARDL Sonuglari, ARDL(4,10)

T-Istatistigi

Degisken Katsayr Standart Hata
[Olashk]
inf3 1.0374 0.050008 20.7457[.000]
C 9.1005 2.1213 4.2901[.000]
Tablo 3.4’ iin Devami
95% Alt Simir 95% Ust Simir 90% Alt Simir 90% Ust simr
4.9791 5.7037 4.0755 4.7306

F- test istatistigi ARDL(1,1)=21.6288
ARDL(1,1):Seri Korelasyon Testi: CHSQ(12) = .62741[.429]
F(12,232) =1.6865[.071]

111.3.2.1.3 Model 3 icin Esbiitiinlesme Testi ve Uzun Donem ARDL Sonuglari

Yapilan tahmin sonucunda uzun donemli iliskinin varligi test edilirken AIC
kriterine gore gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir. Ancak seriler arasinda
korelasyon olmadig1 yoniindeki hipotez reddedildiginden, otokorelasyonsuz gecikme

uzunlugu olarak iki olarak alinmstir.

Tablo I11.5°den goriilebilecegi gibi ARDL(2,2) modeli i¢in hesaplanan F
istatistik degeri kritik degerin iist-sinirdan yiiksek oldugundan uzun doénemli iliskinin
varligr kabul edilmis olur. Esbiitiinlesmenin varhigina iliskin karar verildikten sonra
gecikme uzunluklar1 serbest birakilarak AIC kriterine gore tahmin edilen ARDL (5,3)
modeline iliskin elde edilen uzun donem katsay1 tahminleri Tablo 111.5" de yer almaktadir.

Burada beklenen enflasyonun katsayis1 0.93 olarak bulunmustur. Standart hata dikkate
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alindiginda beklenen enflasyonun katsayisinin bir oldugu reddedilememektedir ve sonuglar

Fisher etkisini destekler niteliktedir.

Tablo I11. 5: Model 3 icin Esbiitiinlesme Testi ve Uzun Donem ARDL Sonuglari, ARDL(5,3)

T-istatistigi

Degisken Katsay1 Standart Hata (Olsshik]
inf12 0.93664 0.071472 13.1050[.000]
C 10.7852 41144 2.6213[.000]
95% Alt Simir 95% Ust Siir 90% Alt Simir 90% Ust simr
Tablo 3.5’ in Devam
5.1343 5.6226 4.1847 4.7689

ARDL(2,2) F-test istatistigi =17.1184
ARDL(2,2): Seri Korelasyon Testi: CHSQ(12) = 11.2128[.511]
F(12,221) = .90655[.541]

111.3.2.1.4 Model 4 i¢in Esbiitiinlesme Testi ve Uzun Dénem ARDL Sonuclari

Yapilan tahmin sonucunda uzun donemli iliskinin varlig1 test edilirken AIC
kriterine gore gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir. Ancak seriler arasinda
korelasyon olmadigi yoniindeki hipotez reddedildiginden, otokorelasyonsuz gecikme
uzunlugu olarak iki olarak alinmistir. Model 4 i¢in uzun donem iligkinin varlig1 test
edilirken AIC kriterine gore uygun gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir. Ancak bir
onceki modelde oldugu gibi seriler arasinda korelasyon olmadigi yoniindeki hipotez
reddedilemediginden, otokorelasyonsuz gecikme uzunlugu iki olarak alinmigtir. Tablo
I11.6> da ARDL(2,2) modeli igin hesaplanan F istatistik degeri kritik degerin {ist-sinirindan
yiiksek oldugundan uzun donemli iliskinin varligi kabul edilmis olmaktadir.

Esbiitiinlesmenin varligina iliskin elde edilen bu sonugtan sonra, gecikmeler

serbest birakilarak AIC kriterine goére uygun ARDL (2,3) modeli tahmin edilmistir. Elde
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edilen uzun donem katsay1 tahminleri Tablo 111.6° da sunulmaktadir. Burada beklenen
enflasyonun katsayis1 0.86 olarak bulunmustur. Burada Model 3’den farkli olarak nominal
faizlere vergi uygulamasi yapilmistir. Bu durum dikkate alindiginda bir dnceki modele

gore katsayida az da olsa diisiis olmasi dikkat ¢ekicidir.

Tablo 111.6: Model 4 icin Esbiitiinlesme Testi ve Uzun Déonem ARDL Sonuclari, ARDL(2,3)

T-Istatistigi

Degisken Katsay Standart Hata
[Olashik]
inf12 0.86864 0.066707 13.0217[.000]
C 9.8691 3.8497 2.5636[.011]
95% Alt Simir 95% Ust Siir 90% Alt Simir 90% Ust simr
5.1343 5.6226 4.1847 4.7689

ARDL(2,2) F-test istatistigi =14.9639
ARDL(2,2):Seri Korelasyon Testi: CHSQ(12) = 10.5441[.568]
F(12,221) = .84999[.599]

111.3.2.2 Kisa Donem Iliskisi

Uzun donem iliskileri incelendikten sonra kisa donem dinamikler bu boliimde
ele alinmistir. Kisa donem katsayilar1 tahmin edilirken model hata diizeltme formunda
Denklem 3.20° deki gibi yeniden yazilmistir. Tablolarda yer alan degiskenler igin
ARDL(p,q) asagidaki sekilde olusturulmustur.

dint =int—int(—-1) ve dint(i)=int(—i)—int(-i—1) i=1,...,p-1 (3.21)

dinf =inf —inf(=1) ve dinf(i)=ifn(=i)inf(=i—1) i=1...,q-1 (3.22)

111.3.2.2.1 Model 1 i¢in Kisa Donem ARDL Sonuclari

Hata diizeltme teriminin katsayisinin pozitif olmas1 dengeden uzaklagilmasi,

negatif olmasi ise dengeye yaklasilmasi anlamindadir. Tablo 111.7° den, bagiml degiskene
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yansiyan bir sokun uzun donem dengesinde meydana getirdigi bir sapmanin bir donem
sonra %28 azaldigi, sokun yar1 dmriiniinde 2.5 donem (ay) civarinda oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Bunun yani sira, bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin her bir fark ve
bunlarin gecikmeleri, kisa donemli dinamikleri ifade etmektedir. Nominal faiz oranlari
farkinin yalnizca licilincii gecikmesi istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Diger
katsayilar anlamsizdir. Enflasyon oranmi farki ile ii¢, bes, alt1 ve sekizinci gecikmeler

anlamsiz olup digerleri %10 ve daha diisiik 6nem seviyelerinde anlamlidir.

Tablo 111.7: ARDL(4,10) icin Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonug¢lar:

Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi|Olasihk]
dint31 0.050788 0.067776 .74935[.454]
dint32 -0.01072 0.065122 -.16464[.869]
dint33 0.24976 0.063145 3.9554[.000]
dinf 0.046775 0.062817 .74461[.457]
dinfl -0.27028 0.080532 -3.3562[.001]
dinf2 -0.13693 0.079889 -1.7140[.088]
dinf3 0.109 0.091607 1.1898[.235]
dinf4 -0.25065 0.082523 -3.0374[.003]
dinf5 -0.02579 0.082285 -.31339[.754]
dinf6 -0.05822 0.087099 -.66847[.504]
dinf7 -0.14164 0.065533 -2.1613[.032]
dinf8 -0.00446 0.065749 -.067816[.946]
dinf9 -0.1192 0.060897 -1.9575[.051]
ecm(-1) -0.28433 0.049433 -5.7519[.000]

R’=.32427 ,AIC=-823.7624 , SBC=-851.8698, F-Stat. F(14,233) 7.9521[.000]

111.3.2.2.2 Model 2 i¢in Kisa Donem ARDL Sonuglari

Tablo 111.8° de hata diizeltme teriminin katsayis1 anlamli ve negatif
bulunmustur. Burada, bagimli degiskene etki eden bir sokun uzun doénem dengesinde

meydana getirdigi bir sapmanin bir sonraki donemde %31 azalacagi ve sokun yari
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Omriiniin de iki donemi (ay) biraz astifi sonucuna varilmaktadir. Nominal faiz oranlari
farkinin yalnizca tiglinci  gecikmesi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger
katsayilar anlamsizdir. Enflasyon orani farki ile iigiincii, besinci, altinci ve sekizinci

gecikmeleri anlamsiz, diger gecikmeler ise istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo 111.8 ARDL(4,10) icin Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonug¢lar

Degisken Katsayl Standart Hata T istatistigi[Olasihik]
dtint31 0.086265 0.06884 1.2531[.211]
dtint32 0.032469 0.066306 .48969[.625]
dtint33 0.24902 0.064095 3.8853[.000]
dinf 0.044187 0.056273 .78522[.433]
dinf 1 -0.27805 0.075102 -3.7023[.000]
dinf 2 -0.16777 0.074179 -2.2617[.025]
dinf 3 0.078081 0.081846 .95400[.341]
dinf 4 -0.25267 0.074417 -3.3954[.001]
dinf 5 -0.05063 0.07422 -.68213[.496]
dinf 6 -0.06591 0.077232 -.85342[.394]
dinf 7 -0.14047 0.05813 -2.4165[.016]
dinf 8 -0.01218 0.058346 -.20878[.835]
dinf 9 -0.11053 0.053851 -2.0525[.041]
ecm(-1) -0.31113 0.052756 -5.8976[.000]

R’=32996 , Diizeltilmis R°=2545 , AIC=-793.4795 , SBC= -821.5869, F-Stat. F(14,233) 8.1606[.000]

111.3.2.2.3 Model 3 i¢in Kisa Donem ARDL Sonuglari

Tablo I11.9°dan, bagimli degiskene yansiyan bir sokun uzun dénem dengesinde
meydana getirdigi bir sapmanin nispeten siliregen oldugu bir sonraki donemde sokun
etkisinin sadece %9.6 azaldig1 goriilmektedir. Ancak yinede sokun yar1 6mrii sadece yedi
donemin (ay) biraz lizerindedir. Bunun yani sira, bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin

her bir fark ve bunlarin gecikmeleri, kisa donemli dinamikleri ifade etmektedir.
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Nominal faiz oranlar1 farkinin ikinci ve iiglincii gecikmeleri istatistiksel olarak
anlamsizdir. Enflasyon oranlar farkinin ise ikinci gecikmesi istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur. Bunlar disindaki degiskenler istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 111.9 : Model 3 icin ARDL(5,3) Hata Diizeltme Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi[Olasihik]
dint121 27220 .060961 4.4651[.000]

dint122 -.031542 .063180 -.49924[.618]

dint123 .049202 062261 .79025[.430]

dint124 -.14718 .059711 -2.4649[.014]

dinf12 -.17986 .057962 -3.1030[.002]
dinf121 046217 .065054 .71044[.478]

dinf122 -.14641 .062836 -2.3300[.021]
ecm(-1) -.096093 .016203 -5.9305[.000]

R?=.2827, Diizeltilmis R?=2545 , AIC=-634.4, SBC=-651.79, F(8,230) = 11.2832[.000]

111.3.2.2.4 Model 4 i¢in Kisa Donem ARDL Sonuglari

Tablo 111.10°da goriildiigii gibi, bagimli degiskene yansiyan bir sokun uzun
donem dengesinde meydana getirdigi bir sapmanin bir sonraki donemde %09.5 azaldig
goriilmektedir. Bu durum vergi uyarlamasinin yapilmadigi Model 3 ile degiskenlik
gostermemekte ve sokun yar1 omrii yine yedi donemi (ay) biraz agsmaktadir. Bunun yani
sira, bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin her bir fark ve bunlarin gecikmeleri, kisa
donemli dinamikleri ifade etmektedir. Enflasyon oraninda birinci gecikme istatistiksel

olarak anlamsiz bulunmaktadir. Bunlar disindaki degiskenler istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo I11.10 : Model 4 icin ARDL(2,3) Kisa Donem Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasihik
dtint121 .25002 .059335 -4.2136 .000
dinf12 -.16850 .055162 -3.0546 .003
dinf121 .049658 .062038 -.80044 424
dinf122 -.11898 .058493 -2.0341 .043
ecm(-1) -.095024 016743 5.6755 .000

R’=.23814, Diizeltilmis R’=.21844 , AIC=-622.1, SBC=-634.3, F(5,233) 14.5038[.000]
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Grafik I11.3: Ug¢ Aylik Veri Seti i¢cin TUFE Yiizde Degisim ve TUFE Logaritmik Fark
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Grafik 1IL.4: Yillik Veri Seti igin TUFE Yiizde Degisim ve TUFE Logaritmik Fark
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Grafik I11.5: Ug Aylik Veri Seti
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Grafik 111.6: Yillik Veri Seti
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Tablo 111.11: ARDL Simir Testi i¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Degisken k AIC SBC
int3 12 -1662.9 -1750.7
11 -1662.4 -1743.3
10 -1660.2 -1734
9 -1671.6 -1738.4
8 -1674.2 -1734
7 -1678.2 -1730.9
6 -1685.4 -1731
5 -1686.3 -1725
4 -1691.5 -1723.1
3 -1717 -1741.6
2 -1716.3 -1733.9
1 -1775.4 -1785.9
tint3 12 -1631.1 -1719
11 -1630.3 -1711.1
10 -1628.8 -1702.6
9 -1638.4 -1705.1
8 -1638.6 -1698.4
7 -1645.2 -1697.9
6 -1649.3 -1695
5 -1652.8 -1691.5
4 -1660.2 -1691.8
3 -1681.3 -1705.9
2 -1680 -1697.6
1 -1744 -1754.6
int12 12 -1250.5 -1336.1
11 -1249.4 -1328.2
10 -1247.1 -1319
9 -1249.6 -1314.6
8 -1246.4 -1304.6
7 -1244 -1295.4
6 -1240.5 -1285
5 -1238.4 -1276.1
4 -1238.2 -1269
3 -1237.1 -1261.1
2 -1237.3 -1254.5
1 -1260.5 -1270.8
tint12 12 -1236.8 -1322.4
11 -1235.4 -1314.1
10 -1233.3 -1305.2
9 -1237.4 -1302.5




Tablo 111.11° in Devam

8 -1234.6 -1292.8
7 -1232 -1283.4
6 -1228.5 -1273
5 -1226.9 -1264.6
4 -1226.7 -1257.6
3 -1225 -1249
2 -1224.8 -1241.9
1 -1247.9 -1258.2
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SBC: Schwarz Bayesian kriteri
k: VAR modelinde segilen gecikme
Tablo 111.12: Vergi Oranlar:
B.K.K. No Resmi Gazetede | 3Aylik Mevduat Faiz 12 Aylik Mevduat Faiz
Yayinlanma Gelirlerine Uygulanan Gelirlerine Uygulanan Vergi
Tarihi Vergi Orani Orani
2009/14592 03.02.2009 %15 %15
2003/6577 30.12.2003 %18 %12
2001/2847 17.08.2001 %16 %6
2000/1713 20.12.2000 %16 %16
99/13646 30.11.1999 %15 %15
99/13230 25.08.1999 %13 %13
96/8955 29.12.1996 %12 %12

93/5148 31.12.1993 %5 %5
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IV. BOLUM

FISHER ETKISININ TURKIYE EKONOMISI ICIN SINANMASINDA YAPISAL
KIRILMANIN DiKKATE ALINMASI DURUMU

1990’ dan giiniimiize kadar diinyada ve iilkemizde gerek yasanan krizler,
gerek politika degisiklikleri gibi bir ¢ok sok nedeniyle veri setinde kirilma-kirilmalar
gdzlenmektedir. Ozellikle 2001 yilindan sonra Merkez bankasinin uyguladigi politika
degisikligi ve enflasyon hedeflemesine gidilmesi gibi durumlarin Fisher etkisinin
incelemesinde beklenen enflasyonun katsayisinda degisiklik yaratip yaratmadigini gérmek
politika dnermeleri agisindan 6nemlidir.

Calismanin bu bolimiinde uygulamamizda kullanilan bir 6nceki boliimde yer
alan ekonometrik yontemlere ek olarak kirilma durumunu inceleyen ekonometrik
yontemlere yer verilmektedir.

IV.1 Ekonometrik Yontem

1990’dan giiniimiize kadar diinyada ve iilkemizde gerek yasanan krizler, gerek
politika degisiklikleri gibi soklar nedeniyle yapisal kirilmalar gézlenmektedir. Bir 6nceki
boliimde serilerin duraganliginin belirlenmesi i¢in kullanilan ADF, KPSS gibi geleneksel
birim kok testlerine ek olarak serilerde yapisal kirilma olmasi durumuna kars1 bu boliimde
birim kokiin varliginin stnamasinda kirilmay dikkate alan birim kok sinamasi yapilacaktir.

Serilerimizin yapisina bakildiginda incelenen dénem icin kirilma-kirilmalar
dikkat cekicidir. Bu nedenle kirilma oncesi ve sonrast durumlarin degerlendirilebilmesi

acisindan Gregory-Hansen (19964, b) esbiitiinlesme testine yer verilmektedir.
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IV.1.1 Birim Kok Sinamasi

Bu kisimda, bir dnceki boliimde kullanilan ADF, KPSS gibi geleneksel birim
kok testlerine ilave olarak, serilerin duraganhiginin belirlenmesi i¢in yapisal kirtlma olmasi
durumuna kars1 birim kokiin varliginin sinamasinda Z-A testlerine yer verilmektedir.
IV.1.1.1 Zivot-Andrews (Z-A) Birim Kok Sinamasi

Perron(1989) siirecine dayanan Z-A testinde yapisal kirilma durumunda
duraganlik sinanmaktadir. ADF test stratejisine dayali Perron (1989) testinde bos hipotez
birim kok vardir savina dayanirken, alternatif hipotezde ise Tg gibi bir zamanda trend
fonksiyonunda digsal bir degisiklikle deterministik trend varliginda duragan oldugu
varsayimina dayanmaktadir (1<Tg<T).
Zivot ve Andrews (1992) ¢alismalarinda bos hipotezi yapisal kirilma olmadan birim kok
vardir seklindedir ve Perron’un regresyonda kullandigi kukla degiskenlere dikkat
cekmektedirler. Z-A testinin Perron testiyle arasindaki fark yapisal kirilmanin igsel olarak
belirlenmesidir. . Z-A testinde alternatif hipotezde Tg gibi bilinmeyen bir zamanda trendde
meydana gelen bir kirilma ile trend duragandir seklinde tanimlanmistir. DU(A), DT*())
kukla degiskenler olmak iizere, ilk kukla degisken serinin seviyesindeki degisimi
gosterirken  ikinci  kukla degisken trend fonksiyonunun egimindeki degisimi

gostermektedir. DU(L), DT*(L) kukla degiskenleri asagidaki gibi tanimlanmislardir:

. t-TB,t >TB,
DT «(1)= ]
0, diger durumlarda,
1,t>TB,
DU, (W) =1""""
0 ,digerdurumlarda

Serilerin seviyesinde bir kez degisiklige izin veren Model A :

k
y, = u* +0"DU, + Bt +aty  + Y ¢ Ay +e (4.1)

j=1
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Serilerin Tg gibi bir zamanda trend fonksiyonunun egiminde bir kez degisiklige izin veren

Model B :

k
Y Z,UB +7BDT t(/I)JFﬁBtJFaBYH+ZCjBAytfj +€ 4.2)

i

Serilerde hem serinin seviyesinde hem de trendde kirilmayi birlikte iceren Model C :

Kk
Y =u®+0°DU + Bt +y°DT  +ay , + > ¢,y ; +e (4.3)

j=1
Model C hem serinin seviyesinde degisiklige hem de trend fonksiyonunun

egiminde kirlmaya izin verdigi i¢in diger modeller arasinda Oncelikli olarak

kullanilmaktadir. Sen (2003), Model C’ nin diger modellere gore daha tercih edilebilir bir

model oldugunu ileri siirmiistiir.

1V.1.2 Esbiitiinlesme Testi

Bu kisimda serilerin biitiinlesme dereceleri belirlendikten sonra seriler
arasindaki uzun doénem iliskiyi incelemede kirtlma Oncesi ve sonrasi durumlarin
degerlendirilebilmesi agisindan Gregory-Hansen (1996a, b) (G-H) esbiitiinlesme testi
uygulanmustir.
1V.1.2.1 Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi:

Gregory-Hansen (1996a,b) tarafindan gelistirilen G-H egbiitiinlesme testinin
geleneksel esbiitiinlesme testlerinden farki uzun donemli iliskinin arastirilmasinda olas1 bir
yapisal kirilmaya izin vermesidir. G-H testinde bos hipotez uzun doénemli iliski yoktur
seklinde ifade edilmektedir. Bos hipotezin aksine alternatif hipotez ise olas1 yapisal
Kirilmanin varliginda uzun dénemli iliski vardir seklinde kurulmaktadir. Yapisal kirilmalar
farkl1 formlarda olabilmektedir. Bu nedenle Gregory ve Hansen (1996a,b) tarafindan
gelistirilen farkli yapisal kirtlma durumlarimin incelendigi dort farklt model iizerinde

durulacaktir. Bu modellerden ilki diizeyde kirilmayi, ikincisi trend olmasi durumunda
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diizeyde kirilmayi, ti¢ilincii model rejim degisikligi olmasit durumunu ve son modelde ise
hem rejim degisikligi hem de trendde kirilma olmasi durumunu incelemektedir.

G-H esbiitiinlesme testinde yapisal kirilma zamani ise igsel olarak
belirlenmektedir. Yapisal kirilmalarin modele dahil edilmesinde asagidaki sekilde

tanmimlanan kukla degiskenler kullanilmaktadir.

_ [0, eger t<[n7]
“ " |1,eger t >[nz]

Burada n gozlem sayist olmak {iizere, 7e(0)olup (nz)kirilmanin
gerceklestigi zaman1 gostermektedir.

Kirilma zamanin belirlenirken 6rneklemin basindan ve sonundan belirli bir
yiizde (6rnegin %15) atilmaktadir. Geriye kalan her bir gézlemin olasi kirilma noktasi
olmasina izin verilerek En Kiiciik Kareler yontemiyle tahmin edilen kalintilardan
7 €T degerleriyle karsilastirildiginda ADF ve Phillips (1987) Z; ve Z, istatistikleri
hesaplanarak bu istatistiklerin en kiigik degeri aldigi gozlem kirilma noktasi olarak
belirlenir (Gregory-Hansen,1996, s. 104-106). G-H esbiitiinlesme testinde ADF ve Phillips

testleri agagidaki gibidir:

Z'w =minZ,(7) (4.4)
Z" = minZ,(r) (4.5)
ADF" = min ADF(7) (4.6)
Hesaplanan test istatistik degerlerinin,  Gregory — Hansen tarafindan

gelistirilen kritik degerlerden kiiglik olmasit bos hipotezin reddedilerek, alternatif hipotezin

kabul edilmesi anlamima gelecektir. Bu durumda yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme
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iliskisinin oldugu savi kabul edilmis olacaktir. Aksi durumda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligskisinin bulunmadig1 sonucuna varilmis olacaktir.

Model 1 : Gregory and Hansen 1996(a) ¢alismalarinda Model 1 olarak Engle-
Granger (1987)’ 1n kullandig1 standart esbiitiinlesme modelini kullanmislardir. Modeldeki
hata teriminin duraganligina dayanan Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi yapisal
degisiklileri modelde barindirmamaktadir. Ancak Gregory and Hansen 1996(a), yapisal
kirilmanin  varhginda standart esbiitiinlesme testlerinin degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin arastirilmasinda yetersiz kalacagini belirtmislerdir. Bu nedenle bu

calismada Model 1 tahmin edilmemistir.
T
Yu=tta Yo +&, =10 (4.7)

Model 2 (C): Dizeyde kirilma modeli esbiitiinlesme iliskilerinin

belirlenmesinde sabit terimde bir kirilmaya izin vermektedir.

Yoo =ty + 1@, +& Yo +€, =1, N, (4.8)

Burada u; kirilmadan 6ncesindeki sabit terimin katsayisini, pp, Kirilmanin
sabit terimde yarattign degisimi gosterilmektedir. Bunlarin disinda «' ise bagimsiz
degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir.

Model 3 (C/T): Trendli diizeyde kirllma modelinde trendin varliginda

esbiitiinlesme iliskilerinin belirlenmesinde sabit terimde bir kirilmaya izin vermektedir.

Yuio = b+t + BLa’ Yo +6 (=1, (4.9)
Model 4 (C/S): Rejim degisikligi modelinde trend terimi olmaksizin
esbiitlinlesme iligkilerinin  belirlenmesinde diizeyde ve egimde kirilmaya izin

verilmektedir.

T T
Yie = H @ T0 Yo + 0, Yo, T8, =11 (4.10)
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Burada Model 2’ de oldugu gibi g, kirilmadan 6ncesindeki sabit terimin
katsayisini, p ise kirilmanin sabit terimde yarattigi degisimi gosterilmektedir. Ayrica alT

rejim degisikliginden onceki egim katsayisindaki, aZT ise kirilma doneminden sonraki

egimdeki gostermektedir.

Model 5 (C/T/S): Bu model hem diizeyde, hem trendde, hem de egimde

kirilmaya izin veren en genis modeldir.

Yio =ty + 1o, + Bit+ Bop U+ alT Yor +

] t=1,... (4.11)
e, G Yo T8,

Gregory ve Hansen (1996b) calismalarinda 24, /3, ,OélT kirilma oncesi sabit terim, trend

o T .
katsayis1 ve egim katsayilar1 olarak tanimlanmaktadir. 1,,B,,0, ise sirasiyla kirilmanin

sabit terimde, trend katsayisinda ve egim katsayilarinda yarattig1 degisikliklerdir.
IVV.2 Ekonometrik Bulgular:

Bu kisimda serilerin duraganliklari Z-A birim kok yontemiyle test edilmistir.
Seriler arasindaki uzun donemli iligskinin arastirilmasinda Gregory-Hansen (1996a,b)

esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir.

1V.2.1 Birim Kok Test Sonug¢lari

Z-A testinde bos hipotez seride yapisal kirilma olmadan birim kok vardir
seklinde kurulmustur. Alternatif hipotez ise seri yapisal kirilmayla birlikte trend duragandir
seklindedir. Model A serilerin seviyesinde bir kez degisiklige, Model B serilerin Tg gibi
bir zamanda trend fonksiyonunun egiminde bir kez degisiklige, Model C hem serinin

seviyesinde degisiklige hem de trend fonksiyonunun egiminde kirilmaya izin veren
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modellerdir. DU(L), DT*()) sirasiyla serinin seviyesindeki ve trenddeki degisimi gosteren
kukla degiskenlerdir.

Z-A birim kok sonuglar1 Tablo IV.1°de yer almaktadir. Model A’ da 2001:10
kirilma donemi inf3 serisi i¢in % 1 ve % 5 kritik degerlerde, Model B ve Model C igin ise
tiim kritik degerlerde yapisal kirilma olmadan birim kok vardir seklindeki bos hipotez
reddedilememistir. Seri yalnizca % 10 kritik deger icin Model A’ da yapisal kirilmayla
birlikte trend duragandir.

Model A’ da 1993:12 dénemi int3 serisi % 5 kritik deger i¢in, Model B’ de
1994:04 donemi ve Model C’ de 1994:01 donemi i¢in % 1 kritik deger i¢in yapisal kirilma
olmadan birim k&k vardir seklindeki bos hipotez reddedilmistir. U¢ model i¢inde yalmizca
Model A’ da % 1 kritik degeri i¢in bos hipotez reddedilememektedir. Diger modellerde
seri yapisal kirilmayla birlikte trend duragandir seklindeki alternatif hipotez kabul
edilmistir. Her {i¢ modelde de int3 serisinin seviyesindeki ve trenddeki degisim zamanini
gosteren kirilmalar % 5° de anlamlidir.

Nominal faiz orania vergi uyarlamasi yapildiginda Model A yapisal kirilma
olmadan birim kok vardir seklindeki bos hipotez reddedilememistir. Model B’de 1994:04
donemi % 1 kritik degeri icin yapisal kirilmayla birlikte trend duragandir seklindeki
alternatif hipotez kabul edilmistir. Model C’de 1994:01 donemi igin Serisinin seviyesindeki
kirilma zamani % 5’ de anlamsizdir.

Model A ve Model B’ de inf 12 serisi i¢in yapisal kirilma olmadan birim kok
vardir seklindeki bos hipotez reddedilememistir. Model C icin % 5 kritik degerinde
2001:02 donemindeki kirilma icin yapisal kirilmayla birlikte trend duragandir seklindeki

alternatif hipotez kabul edilmistir.
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Model A, Model B ve Model C igin intl12 ve tint12 serilerinde yapisal kirilma
olmadan birim kok vardir seklindeki bos hipotez reddedilmistir.

%] kritik degere gore ayn1 anda tiim modellerde bos hipotezin reddedildigi seri
yoktur. %5’ e gore bakildiginda int3 disinda tiim serilerde bos hipotezin reddedilemedigi
en az bir model bulunmaktadir. Kullandigimiz degiskenlerdeki kirilma yillarina
bakildiginda, Tirkiye’ye iliskin ekonomik gostergelerle ve kriz yillartyla uyumludur.
ADF, KPSS ve Z-A birim kok testlerine biitiin olarak bakildiginda, ¢aligmada kullanilan
serilerin birinci diizeyden entegre, I(1), olmadiklar1 kesin bir sekilde reddedilememistir.
Sonug olarak, yapilan testler 1s18inda biitlin seriler birinci diizeyden entegre oldugunda

karar verilmistir.

Tablo IV.1:Zivot- Andrews Birim Kok Testi

Seriler | Model A Model B Model C
k Test Ts DU k Test Ts DT k Test Ts DU DT
istat. Olas. Istat. Olas. Istat. Olas. | Olas.
Inf3 10 -4.60** 142 000 10 -3.66 49 0.023 10 -4.35 142 0.000 0.827
2001:10 1994.01 2001:10
int3 3 -5.25** 48 0.000 3  -5.25%** 52 0.000 3  -557*** 49 0.045  0.046
1993:12 1994.04 1994.01
tint3 5 -4.52 136 0.001 3 -5.36*** 52 0.000 3 -5.55% 49 0.110  0.041
2001:04 1994:04 1994:01
Inf12 12 -3.09 133 0.007 12 -4.03 40 0014 9 -5.10** 133 0.000 0.937
2001:02 1993:04 2001:02
int12 12 -3.09 133 0.007 12 -2.87 40 0.025 12 -3.04 37 0.196  0.473
2001:02 1993:04 1993:01
tint12 1 -4.15 116 0.002 1 -3.78 50 0.014 1 -4.58 116 0.000 0.023
1999:08 1994:02 1999:08
Critical
values (5.34) (4.93) (5.57)
%1 (4.8) (4.42) (5.08)
%5 (4.58) (4.12) (4.82)
%10

(*,**,***) sirastyla %10, %5 ve %1 kritik degerlere gore reddedilen test istatistikleridir. k gecikme sayist olup t testine gore 12° den
azaltilarak ilk anlamli gecikmeye gore belirlenmistir.

1V.2.2 Esbiitiinlesme Sonuclari:
Bu kisimda uzun donemli iliskinin varhigini arastirmada kullanilan G-H
esbiitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir. Uzun donemli iliskinin arastirilmasinda yapisal

kirilma zamani igsel olarak belirlenmekte olan G-H esbiitiinlesme testinde, bos hipotez



74
uzun donemli iliski yoktur seklinde kurulmustur. Alternatif hipotez ise olasi yapisal
kirilmanin varliginda uzun dénemli iliski vardir seklinde kurulmaktadir. Bu testte dort ayri
veri setiyle c¢alisilacaktir. Bir Onceki bolimde bahsedildigi gibi Model 1 (int3,inf3)
degiskenlerini iceren modeldir. Nominal faizlere vergi uyarlamasi yapilmis olan Model 2,
(tint3,inf3) degiskenlerini icermektedir. Model 3 (int12,inf12) degiskenlerini igeren model
olup nominal faizlere vergi uyarlamasi yapildiginda (tint12,inf12) degiskenlerini igeren
Model 4 elde edilmistir. Gregory-Hansen tarafindan olusturulan diizeyde kirilma, trendli
diizeyde kirilma, rejim degisikligi ve son olarak rejim degisikligi ve trendde kirilma
modelleri sirasiyla Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 igin tahmin edilmistir.

Uzun doénemli iliskinin varligin1 arastirmada kullanilan Gregory-Hansen
esbiitinlesme modellerinde yapisal kirilmanin  varliginda esbiitiinlesmenin  olup
olmadigimin arastirildig1 sonuglar Tablo IV.2’ de yer almaktadir. Tablo 1V.2’ de hesaplanan
test istatistik degerlerinin, Gregory — Hansen tarafindan gelistirilen kritik degerlerden
kiigiik olmasit durumunda bos hipotez reddedilmektedir. Boyle bir durumda yapisal
kirilmayla esbiitiinlesmenin varligindan s6z edilirken alternatif hipotez kabul edilmis olur.
Aksi durumda ise esbiitiinlesmenin bulunmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Model 1 ve Model 2 i¢in yapilan diizeyde kirilma, trendli diizeyde kirilma,
rejim degisikligi ve son olarak rejim degisikligi ve trendde kirilma modellerinde, Z;ve Z,
test istatistikleri Gregory — Hansen tarafindan gelistirilen kritik degerlerden kii¢iikk olup
yapisal kirilmayla uzun donemli iliski yoktur bos hipotezi reddedilmektedir. Model 3 ve
Model 4 igin yapilan diizeyde kirilma, trendli diizeyde kirilma, rejim degisikligi ve son
olarak rejim degisikligi ve trendde kirilma model analizlerinde, Gregory — Hansen
tarafindan gelistirilen %10 kritik degerleri biitiin Z; ve Z, test istatistiklerinden kii¢iik olup

uzun donemli iliski yoktur yoniindeki bos hipotez reddedilememektedir Ancak, Model 3
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icin diizeyde kirilma ve Model 4 i¢in rejim degisikligi ve trendde kirilma disinda
hesaplanan biitiin ADF test istatistikleri Gregory-Hansen tarafindan gelistirilen %10 kritik
degerlerinden daha kiiciik olup wuzun donemli iliski yoktur seklindeki bos hipotez
reddedilmekte ve yapisal kirilma ile esbiitiinlesme vardir alternatif hipotezi kabul
edilmektedir.

ADF, Z;ve Z,testlerine gore Model 1°de diizeyde kirilma modeli i¢in 2004:05
ve 2004:01, trendli diizeyde kirilma modeli i¢in 1994:06, rejim degisikligi modeli igin
2004:06 ve 1994:02, rejim degisikligi ve trendde kirilma modeli i¢in 1999:04
donemlerinde kirilma bulunmaktadir.

Model 2’de diizeyde kirilma modeli i¢in 2003:12, 2004:06, 2003:06, trendli
diizeyde kirilma modeli i¢in 1994:06, 1994:04, 2003:12, rejim degisikligi modeli i¢in
1995:12 ve 1994:02, rejim degisikligi ve trendde kirilma modeli i¢cin 2004:05, 1994:02 ve
1999:04 donemlerinde kirilma bulunmaktadir.

Model 3’de diizeyde kirilma modeli i¢in hesaplanan test istatistik degeri Z; ve
Z, test istatistiklerinden kiigiik olup bos hipotez reddedilememektedir. Bu durumda yapisal
kirilma ile esbiitiinlesme iliskisinin varligindan s6z edilememektedir. Diizeyde kirilma
modeli i¢in ADF, Z; ve Z, test istatistik degerler hesaplanan test istatistik degerlerinden
bliylik oldugu icin elde edilen kirilma dénemlerinde bos hipotez reddedilemediginden
kirilmayla birlikte esbiitiinlesme iliskisinin varligi kabul edilememektedir. ADF testine
gore; trendli diizeyde kirilma modeli igin 1994:11, rejim degisikligi modeli i¢in 1993:02,
rejim degisikligi ve trendde kirilma modeli i¢cin 2000:05 donemlerinde kirilmayla birlikte
esbiitiinlesme iliskisinin varligi kabul edilmektedir.

Model 4’de diizeyde kirilma modeli icin hesaplanan test istatistik degerleri

Model 3’ de oldugu gibi Z; ve Z, test istatistiklerinden kiiciik olup bos hipotez
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reddedilemediginden buradaki kirilmalar i¢in anlamli bir esbiitiinleseme iliskisinin
varligindan s6z edilememektedir. ADF testine gore ise, diizeyde kirilma modeli igin
2004:11, trendli diizeyde kirilma modeli i¢in 1995:04, rejim degisikligi modeli igin
2005:02 donemlerinde kirilmayla birlikte esbiitiinlesme iliskisinin varligit  kabul
edilmektedir. Rejim degisikligi ve trendde kirilma modeli i¢in ADF, Z; ve Z, test istatistik
degerleri hesaplanan test istatistik degerlerinden biiyiikk olup elde edilen kirilma
donemlerinde bos hipotez reddedilemediginden kirilmayla birlikte esbiitiinlesme iligkisinin

varlig1 kabul edilmemektedir.

Tablo 1V.2 :Gregor- Hansen Esbiitiinlesme Testi

Model k ADF Kirilma Noktas1 | Z;  Kirilma Noktas1 | Z, Kirima Noktas1
C (int3,inf3) 1 744555 06653 (173)  -6.60***  -6.6005 (169) -76.42***  -6.6005 (169)
2004:05 2004:01 2004:01
CIT (int3,inf3) 1 75L%%% 0.2076(54) 6.58%** 02076 (54) -74.93*** 02076 (54)
1994:06 1994:06 1994:06
CIS (int3,inf3) 1 75TFRX 06602 (174)  -8.13*** 01923 (50) -11050*** 01923 (50)
2004:06 1994:02 1994.02
C/TI/S (int3,inf3) 1 -7.39%** 0.4307 (112) -7.13%** 0.4307 (112) -87.32*** 0.4307 (112)
1999:04 1999:04 1999:04
C (tint3,inf3) 1 ~7.50%%*  0.6461 (168)  -6.61***  -6.6123 (172) -76.99%**  0.6230 (162)
2003:12 2004:06 2003:06
CIT (tint3,inf3) 1 7.55%%% 02076 (54)  -6.55*** 02000 (52) -74.25%**  0.6461 (168)
1994:06 1994:04 2003:12
CIS (tint3,inf3) 1 7735 02760(72)  -8.09%%* 01923 (50) -110.18***  0.1923 (50)
1995:12 1994.02 1994.02
CIT/S (tint3,inf3) 1 7.40%%* 06653 (173)  -6.90***  0.1923 (50) -82.45%**  0.4307 (112)
2004:05 1994:02 1999:04
C (intl2,inf12) 9 -4.21 05936 (149)  -4.02 02191 (55) -32.08 02191 (55)
2002:05 199407 1994.07
CIT (int12, inf12) 9 5.13* 02350 (59)  -4.21 02191 (55) -34.09 02191 (55)
1994:11 1994.07 1994.07
C/S (int12, inf12) 9 5.07%%  01513(38)  -4.20 01832 (46) -34.70 0.1832  (46)

1993:02 1993:10 1993:10
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Tablo 1.2’ nin Devam

CIT/S (intl2, infl2) 9 5.27** 04980 (125) -4.63 04581 (115) -4151 0.4581 (115)
2000:05 1999:07 1999:07

C (tint12, inf12) 9 -4.85%% 07131 (179) -3.86 02191 (55) -29.75 02191 (55)
2004:11 1994:07 1994:07

CIT (tint12, inf12) 9 5.09%*  0.25498 (64) -4.05 02191 (55) -31.52 02191 (55)
1995:04 1994:07 1994:07

CIS (tintl2, infl2) 9 -4.89%% 072509 (182) -4.04 01832 (46) -32.17 0.1832  (46)
2005:02 1993:10 1993:10

CIT/S (tintl2, infl2) 9 -5.04 0.49800 (125)  -4.45 04541 (115) -38.46 0.4541 (115)
2000:05 1999:07 1999:0407

C %1/5/10 | -5.13/-4.61/-4.34 -5.13/-4.61/-4.34 -50.07/-40.48/-36.19

cIT %1/5/10 | -5.45/-4.99/-4.72 -5.45/-4.99/-4.72 -57.28/-47.96/-43.22

cIs %1/5/10 | -5.47/-4.95/-4,68 -5.47/-4.95/-4,68 -57.17/-47.04/-41.85

CITIS %1/5/10 | -6.02/-5.50/-5.24 -6.02/-5.50/-5.24 -69.37/-58.58/-53.31

(*,**,***) sirastyla %10, %5 ve %] kritik degerlere gore reddedilen test istatistikleridir. k gecikme sayis1 olup t testine gore 12”

den azaltilarak ilk anlamli gecikmeye gore belirlenmistir.

1V.2.2.1 Gregory- Hansen Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglari:

G-H esbiitiinlesme testinde kullanilan diizeyde kirilma C, trendli diizeyde
kirilma C/T, rejim degisikligi C/S, rejim degisikligi ve trendde kirilma C/T/S modellerinde,
olasi yapisal kirilmanin varhiginda uzun doénemli iliskinin varligi, ADF, Z; ve Z, test
istatistiklerine gore belirlenmektedir. Uzun donemli iligkinin varliginin reddedilemedigi
modeller i¢in kirllma donemleri goz Oniine alinarak, modeller Siradan En Kiiglik Kareler
(EKK) yontemi ile tahmin edilmistir.

1V.2.2.1.1 Gregory- Hansen Esbiitiinlesme Model 1 Tahmin Sonuclari:

Model 1 i¢in kullanilan diizeyde kirilma C, trendli diizeyde kirilma C/T, rejim
degisikligi C/S ve son olarak rejim degisikligi ve trendde kirilma C/T/S modelleri

asagidaki gibidir:

Diizeyde Kirilma:

C:int3 =g, + g, dummy+ g, inf 3., +e,
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(4.12)
Trendli Modelde Diizeyde Kirilma:
C/T:int3 = f, + Bitrend + B,dummy+ S, inf 3, +¢, (4.13)
Rejim Degisikligi:
C/S:int3 =g, + A, dummy+ g, inf 3., + g,dummyinf 3, +e, (4.14)
Rejim Degisikligi ve Trendde Kirilma:

C/T/S:int3, =p,+ gdummy+ g,trend, +
Lzdummytrend, + S, inf 3. ; + (4.15)
Ldummyinf 3. ; + e,

Model 1’in diizeyde kirilma, trendli diizeyde kirilma, rejim degisikligi ve son
olarak rejim degisikligi ve trendde kirilma modelleri igin EKK tahmin sonuglar1 Tablo

IV.3’da yer almaktadir.

Gregory-Hansen tarafindan olusturulan diizeyde kirilma C modelinde ADF test
istatistiginden elde edilen 2004:05 doneminde gergeklesen kirilma i¢in model tahmin
edildiginde kirilma istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Beklenen enflasyon
oranindaki bir artis nominal faiz oranin1 0.41 arttirmaktadir. Z; ve Z, test istatistiklerine
bakildiginda diizeyde kirilma modelinde kirilma dénemi 2004:01 olarak elde edilmistir. Bu
modelde beklenen enflasyon oranindaki bir artis nominal faiz oranini 0.35 arttirmaktadir.
Diizeyde kirilma modeli i¢cin EKK sonuglar1 incelenirken beklenen enflasyonun katsayisi

icin Fisher etkisinde iddia edildigi gibi birebir iliski bulunamamustir.

Trendli diizeyde kirilmanin incelendigi C/T modelinde 1994:06 donemi igin
kirilma anlamli bulunmaktadir. Ancak beklenen enflasyon icin elde edilen katsay1 diizeyde
kirllma modelinde oldugu gibi Fisher etkisinde iddia edildigi gibi birebir iliskiyi

yansitmamaktadir.
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2004:06 donemi kirilma i¢in rejim degisikligi C/S modeli tahmin sonuglarinda

rejimde kirilmayr temsil eden dummyinf3 teriminin katsayisi istatistiksel olarak anlamli
bulunmamuistir. Beklenen enflasyonun katsayisi kirilma oncesi 0.42 olup Model 1 ig¢in
incelenen diizeyde kirilma modelinde ve trendde kirilma modelinde oldugu rejim
degisikligi modeli i¢in de 2004:06 donemi kirilma icin birebir iliskinin varlig
dogrulanamamaktadir. Z;ve Z, test istatistiklerinden elde edilen 1994:02 donemi kirilmay1
iceren rejimde kirilma modeli tahmin sonuglarinda rejimde kirilmayr temsil eden
dummyinf3 teriminin katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur Bu modelde de
beklenen enflasyonun katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Ancak 1994:02 sonrasi
beklenen enflasyondaki bir artis nominal faizleri yaklagik 0.10 standart hatayla 0.80
arttirmaktadir. Bu durumda 1994 yilinda ilkenin yasadigi kriz ve 5 Nisan kararlar
cergevesinde yasanan politika degisiklikleri nedeniyle ilgili donem i¢in kirilma Tiirkiye
icin anlamlidir. Kirilma sonrasinda beklenen enflasyonun katsayisinin bire oldukga yakin
bulunmasindan dolayr Fisher ektisinin varligin1 destekler yoniinde bulgular edildigi

sOylenebilir.

Rejim degisikligi ve trendde kirilmanin incelendigi C/T/S modelinde kirilma
donemi ADF, Z;ve Z, test istatistiklerine gore 1999:04 olarak belirlenmektedir. Bu modelde
diizeyde kirilmayr ifade eden kukla degiskeninin ve beklenen enflasyonun katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadigr goriilmektedir. Trend teriminin katsayisi 0.28
bulunmusken, dummytrend teriminin katsayisi -0.48 olarak bulunmaktadir. Bu durumda
kirilmadan sonra trend teriminin katsayisi -0.20 civarindadir. Grafik incelendiginde 1990’11
yillardaki serilerin ortalamasiyla kirilmadan sonraki serilerin ortalamasi karsilastirildiginda
ve egilimin tersine dondigii disiliniildiigiinde katsaymnin isaret degistirmesi sasirtict

degildir. Kirilmadan sonra beklenen enflasyonun katsayisi 0.08 standart hatayla 0.68
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olarak bulunmustur. Beklenen enflasyon orani ve nominal faizler arasindaki iliski kabul
edilmekte ancak bu modelde goriilen iliski igin giliglii Fisher etkisinden s6z

edilememektedir.

Model 1 i¢in veri setinin grafigi incelendiginde nominal faiz oraninda ve
enflasyon serisinde kirilma goriilmekte ve merkez bankasinin kisa donemli faizler
araciligiyla enflasyon hedeflemesine gitmesi sonucunda ozellikle 2001- 2004 yillar
arasinda serinin seviyesinde ciddi bir azalma meydana gelmektedir. Bu durum seride trend
etkisi yaratsa da serinin grafigi incelendiginde serilerin geneline bakildiginda ortak bir
trend egilimi gorilmemektedir. Ancak bu durum tahmin edilen modellerde trend
katsayisinin anlamli ¢ikmasinin nedeni olarak diisiiniilebilir. Trend teriminin modellerde
anlamsiz ¢ikmamasina ragmen serilerin  grafigi incelendiginde Gregory-Hansen
modellerinden en uygun modelin rejim degisikligi C/S modelinin oldugu ve en iyi sonucun

bu modelden elde edildigi goriilmektedir.

Tablo 1V.3: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglar:

Model Katsayilar Standart Hata | Test istatistigi | Olasihk

(2004:05) 45.62006 2.340281 19.493412 1.42E-52
C:int3 =B, + B,dummy + -29.4 2.511548 -11.705911 1.19E-25
S, inf, ,+e 0.411297 0.043447 9.4667292 1.95E-18
(2004:01) 49.16716 2.420815 20.310166 2.33E-55
C:int3, =g, + B,dummy+ -32.132 2.525638 -12.722328 4.38E-29
B, inf _.+e 0.35346 0.044292 7.980206 4.86E-14
(1994:06) 54.33079 3.832349 14.17689 4.58E-34
C/T:int3, =B, + B,dummy+ 24.7313 3.159921 7.826558 1.32E-13
potrend + g, inf, . +e -0.27198 0.023793 -11.4312 1.01E-24

0.338874 0.050662 6.688864 1.41E-10
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Tablo 1V.3’ iin Devam

(2004:06) 45.0729 2.365518 1.91E+01 5.31E-51
C/S:int3, =4, + A,dummy + -25.8671 3.494228 -7.40E+00 1.92E-12
S, inf_,+ g.dummyinf,, ,+e 0.422676 0.044057 9.59E+00 8.08E-19
-0.35911 0.247502 -1.45E+00 1.48E-01
(1994:02) 54.81033 5436312 10.082264 2.39E-20
C/S:int3, =B, + fdummy + -35.1979 5.674367 -6.2029617 2.21E-09
B, inf 5+ Bdummyinf, . +e 0.121076 0.090352 1.34E+00 0.181419
0.806431 0.099225 8.13E+00 1.88E-14
(1999:04) 57.04462 3.323063 1.72E+01 2.25E-44
C/T/S:int3, =2, + B,dummy + 2.779605 7.123 3.90E-01 6.97E-01
B,trend, + f;dummytrend, + 0.283408 0.030992 9.14E+00 1.99E-17
£, inf .+ g.dummyinf, .+ e,
-0.48858 0.042092 -1.16E+01 2.85E-25
-0.013 0.049035 -2.65E-01 0.791190
0.681082 0.084065 8.1018098 2.28E-14

1V.2.2.1.2 Gregory- Hansen Esbiitiinlesme Model 2 Tahmin Sonug¢lar:

Model 2 i¢in kullanilan diizeyde kirilma C, trendli diizeyde kirilma C/T, rejim

degisikligi C/S ve son olarak rejim degisikligi ve trendde kirilma C/T/S modelleri sirasiyla

asagidaki gibidir:
Diizeyde Kirilma:
C:tint3, =4, + g,dummy+ g, inf 3., +e, (4.16)

Trendli Modelde Diizeyde Kirilma:

C/T:tint3 = B, + Btrend + B,dummy+ S, inf 3., +e, (4.17)
Rejim Degisikligi:

C/S:tint3, = g, + g,dummy+ g, inf 3, +

Sdummyinf 3, +e, (4.18)
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Rejim Degisikligi ve Trendde Kirilma:
C/T/S :tint3 = g, + g, dummy+ S,trend, +

S.dummytrend, + g, inf 3, + (4.19)
pSdummyinf 3, +e,

Model 2’in diizeyde kirilma C, trendli diizeyde kirilma C/T, rejim degisikligi
C/S ve son olarak rejim degisikligi ve trendde kirilma C/T/S modelleri igin EKK tahmin

sonuclar1 Tablo 1V.4’de sunulmaktadir.

Gregory-Hansen tarafindan olusturulan diizeyde kirilma C modelinde ADF, Z;
ve Z, test istatistiklerine gore sirasiyla 2003:12 doénemi, 2004:06 dénemi ve 2003:06
donemi kirilma donemleri olarak belirlenmektedir. Kirtlmanin 2003:12 ddneminde
gerceklestigi model icin tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir.
Beklenen enflasyon oranindaki bir artis vergi uyarlamali nominal faiz oranini1 0.04 standart
hatayla 0.30 arttirmaktadir. Kirilmanin 2004:06 doneminde gergeklestigi diizeyde kirilma
modelinde tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Bu modelde beklenen
enflasyon oranindaki bir artis vergi uyarlamasi yapilmig nominal faizleri 0.04 standart
hatayla 0.40 oraninda arttirmaktadir. 2003:06 donemindeki kirilma i¢in EKK ile tahmin
edilen diizeyde kirilma modelinde yine tiim katsayilar anlamli bulunmaktadir. Bu modelde
beklenen enflasyon oranindaki bir artig vergi uyarlamali nominal faiz oranini 0.04 standart
hatayla 0.36 arttirmaktadir. Her ii¢ kirilma donemi i¢in tahmin edilen diizeyde kirilma
modelinde EKK sonuglari incelendiginde beklenen enflasyonun katsayisi ile vergi
uyarlamali nominal faizler arasindaki iliski Fisher etkisinde iddia edildigi gibi
bulunmamakta, iligkinin Fisher hipotezince Ongoriilenden oldukca diisiik c¢iktig

gorilmektedir.
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Trendli diizeyde kirilmanin incelendigi C/T modelinde ADF, Z; ve Z, test
istatistiklerine gore sirasiyla 1994:06 donemi, 1994:04 dénemi ve 2003:12 donemi kirilma
donemleri olarak belirlenmektedir. 1994:06, 1994:04, 2003:12 kirilma donemleri ig¢in
tahmin edilen diizeyde kirilma modellerinde tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Ancak beklenen enflasyon orani igin elde edilen katsayir Fisher etkisinde

iddia edildigi gibi birebir bir iligkiyi yansitmamaktadir.

Rejim degisikligi C/S modelinde ADF test istatistiginden 1995:12, Z; ve Z, test
istatistiklerinden 1994:02 kirilma donemleri olarak belirlenmistir. ADF, Z; ve Z, test
istatistiklerinden elde edilen kirilma donemleri i¢in tahmin edilen rejim degisikligi
modelinde beklenen enflasyonun katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamaktadir.
Ancak kirilma sonrast beklenen enflasyonun katsayisi istatistiksel olarak anlamli
bulunmaktadir. 1994:02 kirilma donemi igin rejim degisikliginden sonra beklenen
enflasyondaki bir artig vergi uyarlamali nominal faiz oranlarin1 0.09 standart hatayla 0.77
arttirmaktadir. 1995:12 kirtlma dénemi i¢in rejim degisikliginden sonra beklenen enflasyon
oranindaki bir artis vergi uyarlamasi yapilmis nominal faiz oranin1 0.07 standart hatayla
0.90 arttirmaktadir. Rejim degisikligi modeli i¢in vergi uyarlamali nominal faiz oranlarini
ve beklenen enflasyon oranlari arasinda birebir bir iligkinin oldugu ikinci rejim igin
reddedilememektedir. Bu durum vergileri icermeyen Model 1 ile uyumludur. Fisher

etkisinin varlig1 giiglii sekilde desteklenmektedir..

Rejim degisikligi ve trendde kirilmanin incelendigi C/T/S modelinde kirilma
donemi ADF, Z; ve Z, test istatistiklerine gore sirasiyla 2004:05, 1994:02, 1999:04 olarak
bulunmaktadir. Bu modellerde beklendigi gibi bir¢ok katsayr anlamsiz ¢ikmaktadir. Model
1’ de oldugu gibi Model 2’ de de veri setinin grafiginde vergi uyarlamali nominal faiz

oraninda ve enflasyon serisinde, enflasyon hedeflemesine gidilmesi sonucunda 2001- 2004
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yillar1 arasinda serinin seviyesinde azalma goriilmektedir. Ancak serilerin grafigine
bakildiginda, ortak bir trend egilimi goriilmemektedir. Nitekim, rejim degisikligi ve

trendde kirilma modellerinde trend terimlerinin ¢ogu anlamsiz ¢ikmaktadir.

Tablo 1V.4: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Tahmin Sonuclari

Model Katsayilar Standart Hata Test Istatistigi Olasihik
(2003:11) 47,6707 2.310448 20.63265 1.89E-56
-33.0485 2.325056 -14.214074 3.17E-34
C :tint3, = g, + g, dummy +
. Core 0.29805 0.041428 7.19E+00 6.91E-12
B inf  +e
(2004:06) 41.0596 2.200377 1.87E+01 1.04E-49
-28.028 2.334458 -1.20E+01 1.17E-26
C :tint3, = g, + g, dummy +
. 0.401964 0.040615 9.90E+00 8.94E-20
ﬂZ Inft+3 +ée
(2003:06) 4.39E+01 2.254088 1.95E+01 1.75E-52
-30.252856 2.339027 -1.29E+01 8.28E-30
C:tint3 =g, + g, dummy +
) (=Pt Py y 0.35618808 0.041122 8.6617383 5.25E-16
p,inf .+e
(1994:02) 55.91298 5.040719 1.11E+01 1.32E-23
-40.2335 5.261451 -7.6468372 4.16E-13
C/T:tint3 =4, + S,dummy +
' Pt Py y 0.098335 0.083777 1.173765 2.42E-01
potrend + S, inf, .+ e
0.770034 0.092005 8.3694883 3.80E-15
(1994:04) 55521171 3.420812 1.62E+01 3.24E-41
17.184364 2.820593 6.09E+00 4.06E-09
C/T:tint3 =4, + S,dummy +
b Po+ by y -0.26089306 0.0212381 -1.23E+01 1.41E-27
Sotrend + S, inf,_,+e
0.30154531 0.045222 6.67E+00 1.59E-10
(1994:06) 54.27611 3.20401 1.69E+01 1.09E-43
23.08249 2.614855 8.8274447 1.72E-16
C/T:tint3 =8, + £, dummy+
¢ =Fot By y -0.28472 0.019337 -14.723722 5.78E-36

potrend + g, inf, ,+e
0.287363 0.041893 6.8594035 5.17E-11
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Tablo IV.4’ iin Devamm

(2003:12) 53.97308 3.2869 1.64E+01 7.04E-42
-22.7916 2.905522 -7.84E+00 1.18E-13
C/T:tint3, =4, + f,dummy +
‘- Fo+ i y -0.07916 0.019245 -4.1134346 5 26E-05
potrend + g, inf . +e
0.287616 0.043247 6.6506061 1.76E-10
(1994:02) 59.51824 3.067391 1.94E+01 4.61E-52
-9.62174 6.574966 -1.46E+00 1.45E-01
C/T/S:tint3, = g, + g, dummy+
L= ho A y0.17479 0.028607 6.11E+00 3.72E-09
potrend, + g,dummytrend, +
-0.01386 0.045263 -3.06E-01 7.60E-01
0.597856 0.077598 7.70E+00 2.95E-13
(1999:04) 49.06854 3.964615 1.24E+01 7.58E-28
32.87777 6.114834 5.38E+00 1.72E-07
C/T/S:tint3, =4, + A,dummy +
0.471033 0.106382 4.43E+00 1.42E-05
f,trend, + S;dummytrend, +
B, inf, .+ B.dummyinf,,,+e, -0.77945 0.108447 -7.19E+00 7.35E-12
0.004766 0.064252 7.42E-02 9.41E-01
0.257591 0.081239 3.17E+00 1.71E-03
(2004:05) 52.06395 3.566677 1.46E+01 1.86E-35
-17.93 12.76549 -1.40E+00 1.61E-01
C/T/S:tint3 =g, + g, dummy+ Strend
3=/ _ % ﬂ-ﬁ.cgosé 0.021272 -4.27E+00 2.73E-05
+ fdummytrend, + g, inf,,
+ B, dummyinf,,,+ ¢, 0.010035 0.057832 1.74E-01 8.62E-01
0.335215 0.044729 7.49E+00 111E-12
-0.35625 0.225388 -1.58E+00 01152112

1V.2.2.1.3 Gregory- Hansen Esbiitiinlesme Model 3 Tahmin Sonuclar:

Model 3 igin kullanilan diizeyde kirilma C, trendli diizeyde kirilma C/T, rejim
degisikligi C/S ve son olarak rejim degisikligi ve trendde kirilma C/T/S modelleri sirasiyla
asagidaki gibidir:

Diizeyde Kirilma:
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; _ : (4.20)
C:intl2, =g, +pdummy+ g, inf 12, +e,
Trendli Modelde Diizeyde Kirilma:
C/T:intl2, = p,+ ptrend + g,dummy+ £,inf12 , +e, (4.21)
Rejim Degisikligi:
C/S:int12, =p,+pdummy+ g, inf12, , +
pdummyinf12, ., +e, (4.22)

Rejim Degisikligi ve Trendde Kirilma:

C/T/S:intl12, = g, + S, dummy+
p,trend, + g,dummytrend + (4.23)
ﬂ4 ir11:t+12+ ﬂ5dummyinft+12+ et

Model 3’iin diizeyde kirilma C, trendli diizeyde kirilma C/T, rejim degisikligi
C/S ve son olarak rejim degisikligi ve trendde kirilma C/T/S modelleri i¢in EKK tahmin
sonuglart Tablo V.5’ de sunulmaktadir. Model 3’de Gregory-Hansen tarafindan
olusturulan Z; ve Z, test istatistiklerinden elde edilen kirilmalara gore olasi kirilmayla
birlikte esbiitliinlesme iliskisi yoktur bos hipotezi reddedilememektedir. Ayrica diizeyde
kirlma C modelinde ADF test istatistigine gore de bos hipotez reddedilemediginden
tahmin edilen kirilma donemlerinde bu model i¢in uzun dénemli iligkinin varligindan sz

edilememektedir.

Trendli diizeyde kirilmanin incelendigi C/T modelinde ADF test istatistigine
gore 1994:11 olarak belirlenen kirilma doneminde tahmin edilen modelde tiim katsayilar
istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Ayrica beklenen enflasyon oranindaki bir artis,
nominal faiz oranlarin1 0.08 standart hatayla 0.88 oraninda arttirmakta ve Fisher hipotezi
reddedilememektedir. Rejim degisikligi C/S modelinde ADF test istatistiginden 1993:02,

kirilma donemi olarak belirlenmistir. EKK ile tahmin edilen rejim degisikligi modelinde
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tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Ancak rejim degisikliginden 6nce
beklenen enflasyonun katsayis1 negatif bulunmaktadir. Rejim degisikliginden sonra katsayi

pozitife donsede Fisher etkisinin 6ngordiigiinden ¢ok diisiiktiir.

Rejim degisikligi ve trendde kirilmanin incelendigi C/T/S modelinde ADF test
istatistiklerine gore kirilma donemi 2000:05 olarak bulunmaktadir. Bu modellerde
beklendigi gibi kirilma sonrasi trend negatif egilimlidir. Rejim degisikliginden oOnce
beklenen enflasyon oraninda gerceklesen bir artis, nominal faiz oranlarini 0.10 standart
hatayla 0.83 arttirmaktadir. Rejim degisikliginden sonra nominal faiz oranlar1 ve beklenen
enflasyon arasindaki iligskinin bozuldugu, enflasyondaki bir puan artisin nominal faizleri

0.3’ten daha az arttirdig1 goriilmektedir.

Tablo I1V.5: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglari

Model Katsayillar | Standart Hata | Test Istatistigi | Olasihk
(1994:11) 28.72996 5.750068 4.996456 1.11E-06
i — 23.85144 .078034 7.74892 2.40E-1
C/T :int12 = g, + S dummy+ 385 3.07803 89 OE-13
Bitrend + B, inf,, ., +e -0.17684 0.032274 -5.47935 1.05E-07
0.880572 0.08004 11.00169 3.58E-23
(1993:02) 43.90485 6.429235 6.828938 6.60E-11
i — 32.14544 4.063556 7.910668 8.58E-14
C/S:int12, = g, + f,dummy +
182 |nft+12+ ﬁsdummy|nft+12+ e -0.27204 0.040792 -6.66894 1.68E-10
0.534311 0.103177 5.178612 4.64E-07
(2000:05) 20.33818 6.645581 3.060406 0.002456
- — 58.48628 11.95197 4.893443 1.80E-06
C/T/S:intl2, = g, + g,dummy+
B,trend, + B,dummytrend, + 0.227903 0.029973 7.603667 6.13E-13
B, inf, ,+ B.dummyinf, ,+e, -0.50574 0.053558 -9.44287 2.99E-18
0.834225 0.1052 7.929883 7.78E-14

-0.56428 0.164487 -3.43056 0.000707
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1V.2.2.3.4 Gregory- Hansen Esbiitiinlesme Model 4 Tahmin Sonugclar:

Model 4’ {in tahmin edilmesinde kullanilan diizeyde kirilma C, trendli diizeyde
kirilma C/T, rejim degisikligi C/S ve son olarak rejim degisikligi ve trendde kirilma C/T/S
modelleri sirasiyla asagidaki gibidir:

Diizeyde Kirilma:

C :tint12, = g, + g dummy+ 5, inf 12, , +e, (4.24)

Trendli Modelde Diizeyde Kirilma:

C/T :tint12, = g, + pitrend + g,dummy+ S, inf 12, , +e, (4.25)
Rejim Degisikligi:
C/S:tint12, = g, + g, dummy+ g, inf 12, + (4.26)

Szdummyinf 12, +e,

Rejim Degisikligi ve Trendde Kirilma:

C/T/S:tintl2, = S, + f,dummy+
potrend, + S,dummytrend, + (4.27)
ﬂ4 inft+12+ﬁSdummyinft+12+et

Diizeyde kirilma C, trendli diizeyde kirilma C/T, rejim degisikligi C/S ve son
olarak rejim degisikligi ve trendde kirilma C/T/S modelleri igin EKK tahmin sonuglari
Tablo 1V.6’da sunulmaktadir. Gregory-Hansen tarafindan olusturulan tim modellerde Z; ve
Z, test istatistiklerine gore elde edilen olasi kirilmalar igin esbiitiinlesme iligkisi yoktur olan
bos hipotez reddedilememektedir. Ayrica rejim degisikligi ve trendde kirilma C/T/S
modelinde ADF, Z; ve Z, test istatistiklerine gore bos hipotez reddedilemediginden tahmin
edilen olast kirilma donemleri i¢in uzun doénemli iligkinin varligindan s6z
edilememektedir. ADF test istatistiginde gore diizeyde kirilma modeli C i¢in 1995:04

kirtlma déneminde uzun dénemli iliskinin varligi kabul edilmektedir. Tablo 4.6° da ilgili
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kirllma donemi i¢in tahmin edilen modelin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli
bulunmaktadir. Bu modelde beklenen enflasyondaki bir artis nominal faiz oranlarini 0.05
standart hatayla 0.89 arttirmaktadir. Bir baska deyisle, %1 anlamlilik diizeyinde Fisher
etkisi reddedilememektedir. Bu durumda sonucun Fisher hioptezi ile tutarli oldugu

sOylenebilir..

ADF test istatistigine gore trendli diizeyde kirilmanin incelendigi C/T
modelinde 1995:04 kirilma doneminde tahmin edilen modelde tiim katsayilar istatistiksel
olarak anlamli bulunmaktadir. Bu modelde beklenen enflasyon oranindaki bir artis nominal
faiz oranlarmi 0.07 standart hatayla 0.80 oraninda arttirmaktadir. Model i¢in Fisher

etkisinin varligi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir.

Rejim degisikligi C/S modelinde ADF test istatistiginden 2005:02, kirilma
donemi olarak belirlenmistir. EKK ile tahmin edilen rejim degisikligi modelinde
dummyinf,,,, hari¢ tim katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Rejim

degisikliginden ©nce beklenen enflasyonun katsayist 0.91 olarak bulunmakta negatif

bulunmakta, rejim degisikliginden sonra ise Fisher hipotezi desteklenmemektedir.

Tablo 1V.6: Gregory-Hansen EsbiitiinlesmeTahmin Sonuglari

Model Katsayilar Standart Hata | Test Istatistigi | Olasihk

(2004:11) 24.38205 2.443596 9.977937 6.25E-20
C:tintl2, =g, + Bdummy+ -14.2655 2.542056 -5.61181 5.34E-08
p,inf_,+e 0.891125 0.048956 18.20273 1.36E-47
(1995:04) 33.29126 5.476005 6.079479 4.55E-09
C/T:tint12, =g, +Adummy+ 12.72898 2.923747 4.353652 1.96E-05
potrend + g, inf,, ,+e -0.15449 0.030786 -5.0182 9.98E-07

0.805539 0.075516 10.6671 4.26E-22
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Tablo 1V.6’ nin Devam

(2005:02) 22.94279 2.376743 9.653039 6.51E-19
C/S:tint12, =g, +Adummy+ -6.96744 6.72416 -1.03618 0.301131
S, inf,, ,+ g,dummyinf,_ ,+e 0.917369 0.048013 19.10667 1.40E-50

-0.74958 0.758202 -0.98862 0.323815
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V.BOLUM
AMPIRIK BULGULAR
Bu calismada Fisher etkisi ve vergi uyarlamali Fisher etkisinin varligi Tiirkiye
ekonomisi i¢in simnanmistir. Calismada, ti¢ aylik ve yillik mevduat faiz oranlar1 ve tiiketici

fiyat endeksine dayali enflasyon oranlar1 kullanilmistir.

V.1 Degerlendirme:

ARDL Sinir testi sonuglarina gore hem ii¢ aylik hem de yillik mevduat faiz
oranlarinda geleneksel Fisher etkisinin varligi reddedilememektedir. Burada dikkat ¢eken
vergi uyarlamasi yapildiktan sonraki sonuglardir. Tablo V.1’ de Model 1, Model 2, Model
3, Model 4 i¢in III. Bolim’de elde edilen uzun donem katsay1 degerleri 6zet olarak yer
almaktadir. Tabloya bakildiginda vergi uygulamasi yapildiktan sonrada giiclii Fisher
etkisinin varhi@ini siirdlirdiigli ancak katsayida az da olsa bir diislis yasandig

goriilmektedir.

Tablo V.1: ARDL Simir Testi Ozeti

Bagimh Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi [Olashk]

inf3 1.0721 .061856 17.3316[.000]

C 12.7477 2.6236 4.8588[.000]
tinf3 1.0374 .050008 20.7457[.000]

C 9.1005 2.1213 4.2901[.000]

inf12 0.93664 0.071472 13.1050[.000]

C 10.7852 4.1144 2.6213[.009]

tinf12 0.86864 0.066707 13.0217[.000]

C 9.8691 3.8497 2.5636[.011]
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Tablo V.2, Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 icin IV. Bolimde elde

edilen Gregory-Hansen esbiitiinlesme tahmin sonuglarindan katsayisi 0.60°1n {izerinde olan
modeller yer almaktadir. Tabloya bakildiginda vergi uygulamasi yapildiktan sonra giiclii
Fisher etkisinin varligin1 stirdiirdiigii goriilmektedir. Gregory-Hansen modellerinden elde
edilen katsayilar kirilma donemlerini de dikkate almakta olup genel olarak ARDL Sinir
testi uzun donem tahmin sonuglariyla ortlismemektedir. Bulunan sonuglar incelendiginde
vergi uyarlamali Fisher etkisinin ve geleneksel Fisher etkisinin Tiirkiye i¢in gecerli oldugu
goriilmektedir. Kirtlma donemlerine bakildiginda 1994, 1995, 1999, 2000, 2004 ve 2005
yillarindaki kirilmalar dikkat ¢ekicidir. Kirilmalarin ¢ogunun beklendigi gibi 1994-2001
krizleri civarinda gerceklestigi goriilmektedir. 2004 civarindaki kirilmalar ise 2002-2004
GEGP cergevesinde degerlendirilecek olursa enflasyonda hizli bir diisiisiin yaganmasinin
ardindan faizlerin ve beklenen enflasyonun varyansinin veri setinde en az oldugu déneme

denk gelmektedir.

Tablo V.2: Gregory- Hansen Esbiitiinlesme Tahmin Sonuclar1 Ozeti

Model Katsay1 Standart Hata | Test istatistigi | Olasihk
(1994:02) 54.81033 5.436312 10.082264 2.39E-20
C/S:int3 =g, + f,dummy+ -35.1979 5.674367 -6.2029617 2.21E-09
B, inf_,+ f,dummyinf ., +e 0.121076 0.090352 1.34E+00 0.18141948
0.806431 0.099225 8.13E+00 1.88E-14
(1999:04) 57.04462 3.323063 1.72E+01 2.25E-44
C/T/S:int 3 =5, +ﬁ1dummy+ 2.779605 7.123 3.90E-01 6.97E-01
potrend, + fg,dummytrend, + 0.283408 0.030992 9.14E+00 1.99E-17
By inf s+ Bdummyinf, ;+e, 048858  0.042002 -1.16E+01 2.85E-25
-0.013 0.049035 -2.65E-01 0.79119024
0.681082 0.084065 8.1018098 2.28E-14
(1994:02) 55.91298 5.040719 1.11E+01 1.32E-23

-40.2335 5.261451 -7.6468372 4.16E-13
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Tablo V.2’ nin Devam

e _ 0.098335 0.083777 1.173765 2.42E-01
C/T:tint3, =g, +p,dummy+
potrend + B, inf,_,+e 0.770034 0.092005 8.3694883 3.80E-15
.
(1995:12) 65.28365 3.84254 1.70E+01 7.34E-44
ti _ -52.2623 4.078341 -1.28E+01 2.24E-29
C/S:tint3, =g, + g, dummy+
ﬂz |nft+3_|_ ﬂsdummy|nft+3+ e 0.02472 0.061735 4,00E-01 0.68917735
0.907378 0.073078 1.24E+01 5.04E-28
(1994:11) 28.72996 5.750068 4.996456 1.11E-06
23.85144 3.078034 7.74892 2.40E-13
C/T:intl2 =4, + ,dummy+
t Po + Py y -0.17684 0.032274 -5.47935 1.05E-07
trend + B, inf._..+¢e
Pa LI 0880572  0.08004 11.00169 3.58E-23
(2000:05) 20.33818 6.645581 3.060406 0.002456
58.48628 11.95197 4.893443 1.80E-06
T intl2 =6+ mmy +
C/T/S:intl2, = f, + f,dummy 0.227903 0.029973 7.603667 6.13E-13
prtrend, + S,dummytrend, +
-0.50574 0.053558 -9.44287 2.99E-18
inf, ..+ S.dummyinf. .. +e
Pulntiso+ fs Yo+ & 0.834225 0.1052 7.929883 7.78E-14
-0.56428 0.164487 -3.43056 0.000707
(2004:11) 24.38205 2.443596 9.977937 6.25E-20
e _ -14.2655 2.542056 -5.61181 5.34E-08
C :tint12, = g, + f,dummy+
i 0.891125 0.048956 18.20273 1.36E-47
pinf,+e
(1995:04) 33.29126 5.476005 6.079479 4.55E-09
12.72898 2.923747 4.353652 1.96E-05
C/T:tintl2 =4, + B, dummy+
t By + Py y -0.15449 0.030786 -5.0182 9.98E-07
trend + S, inf, . +¢e
P faint.sz 0805539  0.075516 10.6671 4.26E-22
(2005:02) 22.94279 2.376743 9.653039 6.51E-19
-6.96744 6.72416 -1.03618 0.301131
C/S:tint 12, =p +ﬁ1dummy+ 0.917369 0.048013 19.10667 1.40E-50
b 'nft+12+ ﬁ3dummylnfmz+ € -0.74958 0.758202 -0.98862 0.323815
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SONUC

Klasik teoriye gore nominal degiskenlerin reel degiskenler iizerinde higbir
etktisi olmamaktadir. Ornegin, paranin yansizhiginda, parasal biiyiikliiklerdeki
hareketlenmelerin reel gelir lizerinde higbir etkisi yoktur. Bir baska o6rnek olarak siiper
yansizlik aliirsa, dogru bir sekilde tahmin edilmis olan beklenen enflasyon reel faiz
oranini etkilemeyecektir. Ancak bircok calismada servet/reel balans etkisinin olmasi
durumunda reel faizlerin etkilenecegini, paranin siiper yansiz olma &zelliginin ortadan
kalkacagi iddia edilmektedir. Bunlardan Darby-Feldstein etkisinde enflasyondaki bir

birimlik artisin nominal faiz oranlarinda 1/(1—7) kadar artisa neden olmasi gerektigi iddia

edilmektedir. Darby-Feldstein aslinda beklenen enflasyonun bir birim artmasi durumunda
enflasyonun yasattigi kayip nedeniyle nominal faizlerin artacagini, bu artisa ek olarak
getirideki vergi kadar daha da artacagini iddia etmektedir. Ancak borg alanlar bu durumun
reel oranda odedikleri miktar oldugunu ve vergi tasarruflari ile anaparanin diisiik reel
degerinin tamamen nominal faiz oranlarindaki artisla dengelendigini bildikleri kabul
edilmektedir. Bu durumda vergi uyarlamali Fisher etkisinin varlig1 igin bulunmasi gereken
katsayr 1990°dan bu yana vergilerin agrilikli ortalamasi géz oniine alindiginda yaklagik
1.13 civarinda olmasi gerekmektedir. Ancak, Nielson (1981) vergi durumunu da g6z 6niine
alarak yaptig1 ¢alismasinda nominal faiz oranlarindaki artisin Fisher etkisindeki gibi bire-
bir bir iliskiden daha fazla olmasi1 gerektigini ancak vergi sonrasi reel faiz oranindaki diisiis
nedeniyle Darby-Feldstein analizlerindekinden daha kiiciik bir katsay1 bulunmasi gerektigi
sonucuna ulagmustir. Katsayilarin nokta tahminlerine bakildiginda Nielson (1981)1
destekler yonde bulgular elde edildigi sdylenebilir.

Tirkiye’nin gelismekte olan bir iilke oldugu, enflasyon hedeflemesi yaptigi,

risk piriminin yliksek oldugu, faiz oranlarinin diinya faiz oranlarindan daha yiiksek
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seyrettigi ve reel getirinin daha yliksek oldugu gibi nedenler gbz oniinde alindiginda vergi
uyarlamasi yapildiktan sonra katsayilarda beklenen 6nemli farkliliklar gériilmemektedir.
Bu durum, Tiirkiye’de gelir vergisine tabi olan kisa donemli nominal faiz oranlarinin
enflasyon hedeflemesinde temel ara¢ olarak kullanilmasinin yami sira, devletin bu kanal
vasitasiyla biitgeye kaynak saglamasi agisindan da onemli oldugunu gostermektedir.
Boylece, enflasyon hedeflemesi yapan hiikiimet, dolayli vergiler yerine dogrudan
vergilerden gelirlerini elde etme yoluna gittiginde enflasyona neden olmadan gelirlerini

arttirabilecektir.

Enflasyon hedeflemesinin giivenirlilik sorunu bir¢ok c¢alismada Fisher
etkisinde birebir iliskiden diisiik bir iligkinin bulunmasinin sebebi olarak gosterilse de
Tiirkiye’de GEGP ¢ergevesinde enflasyon hedeflemesinin giivenirlilik sorununun ortadan
kalktig1 diisiiniilebilir. Nitekim, bu durum yiiksek enflasyonlu iilkelerde goriilen Peso
sorununun da varligini destekler bir bulguya rastlanmamasinin sebebi olarak gosterilebilir.
Ayrica, Tirkiye icin G-H tahmin sonuglarinda kirilmadan sonra giiclii Fisher etkisinin
goriilmesi, Soderlind (2001)’in aktif para politikasinin ve enflasyon hedeflemesinin
nominal faizlerle beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi giiclendirdigi yoniindeki iddiasi ile

uyumludur.

Burada goz ardi edilmemesi gereken Onemli unsurlardan biri de veri setidir.
Bu calismada nominal faiz orani gostergesi olarak mevduat faiz orani kullanilmaktadir.
Ayrica marjinal vergi orani olarak mevduat faizlerine uygulanan gelir vergisi oranlar
alinmaktadir. Bu durumda g¢ifte vergilendirme, vergi muafiyetleri gibi istisnai durumlar goz
ard1 edilmektedir. Mevduat faizlerine yatirim yapmayi tercih edenlerin profesyonel
yatirimeilardan ziyade kiiclik yatirimeilar oldugu varsayilirsa, genel ekonomik durumlarin

yorumlanmasinda sikinti oldugu goéz oniinde bulundurulmalidir. Bu nedenlerle mevduat
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faizleri yerine hazine senetleri ya da devlet i¢ bor¢lanma senetleri oranlariyla ¢alisilarak
bulunan sonuglarin karsilagtirilmasi daha saglikli politika onerilerinde bulunulabilmesi i¢in

gereklidir.
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