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ÖZET 

VERGİ UYARLAMALI FİSHER ETKİSİ: EKONOMETRİK BİR 

UYGULAMA 

Fisher (1930),  nominal faiz oranının, aynı dönemdeki reel faiz oranı ile 

beklenen enflasyonun toplamı olacağını iddia etmiĢtir. Fisher etkisi, reel faiz oranının uzun 

dönemde sabit olduğu varsayımı altında, nominal faiz oranlarıyla enflasyon arasında bire 

bir iliĢki olduğunu varsayımına dayanmaktadır.  Uzun dönemde, reel faiz oranının 

enflasyon oranını etkileyen parasal dengesizliklerinden etkilenmemesi, enflasyon ve faiz 

oranları arasında bir iliĢkiye neden olacak ve bu durumda nominal faiz oranı ile enflasyon 

oranı arasında olası bir eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığından söz edilebilecektir. 

Türkiye gibi fiyat istikrarını amaçlayan ülkelerde nominal faiz oranı, uzun 

dönem enflasyon hedeflemesinde araç olarak kullanılması bakımdan önem taĢımaktadır.  

ÇeĢitli Ģoklar nedeniyle hedeflenen enflasyon oranından sapmalar yaĢadığında, nominal 

faiz oranları enflasyon hedeflemesinde önemli bir araç olabilmektedir. Bu nedenle bir 

ülkede Fisher etkisinin varlığı, uygulanan politikaların sürdürülebilir olup olmadığına karar 

verme açısından önemlidir.  

Bu çalıĢma Gecikmesi DağıtılmıĢ ArdaĢık Bağımlı Modeller (ARDL) sınır testi 

ve Gregory Hansen eĢbütünleĢme testi gibi zaman serisi yöntemlerini kullanarak 

geleneksel ve vergi uyarlamalı Fisher etkisinin geçerliliğini araĢtırmaktadır. Geleneksel ve 

vergi uyarlamalı Fisher etkisini karĢılaĢtırmak için iki farklı veri seti kullanılmıĢtır:  

1) vergi uyarlamalı nominal faiz oranları,  

2) vergi uyarlaması yapılmamıĢ nominal faiz oranları.  
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Sonuç olarak geleneksel ve vergi uyarlamalı Fisher etkisini hem G-H 

eĢbütünleĢme hem de ARDL Sınır Testi desteklemektedir. 

Anahtar Kelimeler: Fisher Etkisi, Vergi Uyarlamalı Fisher Etkisi, ARDL Sınır Testi, 

Yapısal Kırılma, G-H EĢbütünleĢme Testi 
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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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Keywords: Fisher Effect, Tax-Adjusted Fisher Effect, ARDL Bounds Test, Structural 

Break, G-H Cointegration Test,  
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GİRİŞ 

Fisher denkleminde nominal faiz oranları aynı dönemdeki reel faiz oranları ile 

beklenen enflasyonun toplamı Ģeklinde ifade edilmektedir. Fisher etkisinde ise reel faiz 

oranının uzun dönemde sabit olduğu varsayımı altında, nominal faiz oranlarıyla enflasyon 

arasında bir iliĢki olduğu varsayılmaktadır. Bu varsayım, uzun dönemli bir iliĢkinin 

varlığının yanı sıra,  nominal faiz oranlarının, enflasyondaki hareketlenmelerle bire bir 

uyumlu olacağını da söylemektedir. Yani, enflasyondaki bir artıĢla nominal faiz oranları 

aynı oranda artacak ancak bu artıĢ reel faiz oranlarını etkilemeyecektir. Uzun dönemde, 

eğer reel faiz oranı, enflasyon oranını etkileyen parasal dengesizliklerinden etkilenmiyorsa, 

bu durum enflasyon ve nominal faiz oranları arasında bir iliĢkiye neden olacak ve bu da 

nominal faiz oranı ile enflasyon oranı arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığıyla kendini 

gösterecektir.   

Fisher etkisinin varlığı, bir Ģok nedeniyle hedeflenen enflasyon oranından 

sapmalar olduğunda, uygulanan politikaların sürdürülebilirliği açısından önemlidir. 

Türkiye gibi fiyat istikrarını hedefleyen ülkelerde, nominal faiz oranı, uzun dönem 

enflasyon hedeflemesinde araç olarak kullanılması bakımdan önem taĢımaktadır. Reel faiz 

oranları, büyüme, üretim ve yatırım kararları gibi önemli faktörleri etkilemekte, dahası 

döviz kuruna etki ederek ticaret ve sermaye akımlarının belirlenmesinde önemli bir rol 

oynamaktadır. Para politikasının amacının ve amaca yönelik araçların nasıl bir etkiye sahip 

olduğunun doğru bir Ģekilde belirlenmesi para politikasının baĢarısını etkilemektedir. 

Ayrıca para politikası kararları piyasada bekleyiĢleri Ģekillendirmede önemli bir unsur 

olmaktadır. Fama (1975), nominal faiz oranlarının beklenen enflasyon oranları üzerinde 

belirleyici bir etkisi olduğunu söylemiĢtir. Fisher etkisi bu nedenle merkez bankaları 

tarafından piyasaları yönlendirmede dikkate alınması gereken bir hipotezdir.  
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Fisher etkisinin, literatürde birçok versiyonu bulunmaktadır. Darby (1975) ve 

Feldstein (1976), Fisher hipotezinin geçerliliğinde nominal faizlerden gelir vergisi alınması 

durumunda verginin Fisher hipotezine etkisini araĢtırmıĢlardır. Darby-Feldstein etkisine 

göre marjinal gelir vergisi oranı dikkate alındığında, nominal faiz oranlarının beklenen 

enflasyon oranındaki artıĢtan daha fazla artması  gerekmektedir. Bu etki, Fisher etkisinin 

geçerliliğinde, nominal faiz getirilerindeki vergi uygulamalarının Fisher hipotezine etkisini 

dikkate alması bakımından oldukça önemlidir. Fisher (1930:134), ABD BirleĢik Devletleri 

ve Ġngiltere için fiyat değiĢimlerini ve nominal faiz oranı verilerini kullanarak yaptığı 

çalıĢmasında belirli bir iliĢki bulamamıĢtır. Mundell (1963) ve Tobin (1965) ise Fisher’in 

ampirik sonuçlarının sebebini enflasyonist sürece bağlamıĢlardır. Mundell-Tobin 

Etkisi’nde (Servet Etkisi), enflasyonist süreç refah etkisini azaltıcı yönde etki ederek 

tasarrufları etkilemektedir Bu durum, nominal faizlerle enflasyon arasındaki iliĢkiyi 

zayıflatarak daha düĢük katsayı bulunmasına neden olmaktadır.  

ÇalıĢmada, finansal liberalizasyon sonrası Türkiye’ de nominal faizler ve 

enflasyonun birlikte hareket etme eğilimi, özellikle de son yıllarda enflasyonda meydana 

gelen düĢüĢe nominal faiz oranlarının da eĢlik etmesi nedeniyle Fisher etkisinin varlığını 

destekleyen bulgular bulunması beklenmektedir. Nominal faizlere vergi uyarlaması 

yapıldığında Türkiye’nin geliĢmekte olan bir ülke olduğu enflasyon hedeflemesi yaptığı, 

risk piriminin yüksek olduğu, faiz oranlarının dünya faiz oranlarından daha yüksek 

seyrettiği ve reel getirinin daha yüksek olduğu gibi nedenler göz önüne alındığında Fisher 

hipotezi üzerindeki vergi etkisinin tartıĢılması oldukça önemlidir.  
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I. BÖLÜM 

FİSHER ETKİSİNİN TÜRKİYE AÇISINDAN ÖNEMİ 

Gecelik faiz oranlarının değiĢtirilmesi bankaların borç verme oranlarını 

değiĢtirerek yatırım kararlarını, mevduat faiz oranlarını değiĢtirerek de tüketim kararlarını 

etkilemektedir. Dolayısıyla faiz kanalıyla yatırım ve tüketim harcamaları değiĢmektedir. 

Bu durum toplam talebi etkilemektedir. Para politikası aracı olarak gecelik faiz oranlarının 

merkez bankası tarafından değiĢtirilmesi piyasadaki kısa dönemli diğer faiz oranlarını 

etkilerken uzun dönemli faizlere de sinyal vermektedir. Faiz oranlarının artması, yurt içi 

varlık fiyatlarını yükselterek döviz kurunun değerlenmesine sebep olur. Ayrıca, faiz 

oranlarının ve beklenen enflasyonun düzeyi finansal varlıkların değerini etkilemektedir. Bu 

durum hane halkının tasarruf-harcama eğilimlerini etkilerken firmalarda yatırım-tüketim 

eğilimlerini etkileyerek talep üzerinde etkili olur. Faiz oranlarının artmasıyla genelde 

tasarruf miktarları artarken, yatırımlar azalır böyle bir durumda toplam talep de azalır. Bu 

nedenlerle para politikası kararları piyasada bekleyiĢlerini Ģekillendirmede önemli bir 

unsur olmaktadır. Eğer nominal faiz oranları uzun dönemde beklenen enflasyonla birlikte 

hareket ediyorsa bu durum para politikası açısından oldukça önemlidir. Eğer Fisher 

etkisinde bahsedildiği gibi birebir bir iliĢkinin varlığı söz konusuysa bu durum reel faiz 

oranlarının yalnızca reel faktörler tarafından belirlendiği ve parasal politikalardan 

etkilenmediği anlamına gelmektedir.  

1990’lı yıllarda Türkiye’de merkez bankacılığı daha çok merkez bankasında 

bağımsızlık, sorumluluk ve güvenirlilik gibi konularla ilgilenmiĢtir. 1990 baĢlarında 

hazinenin kamu açıklarını iç borçlanma yerine merkez bankasının kaynaklarıyla finanse 

etmeye baĢlaması, faizlerin düĢük tutulması, piyasadaki fazla likiditenin dövize yönelmesi 

gibi nedenlerle ekonomi likidite krizine girmiĢtir. Bozulan dengeleri düzeltmek için istikrar 
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programı uygulamada gecikilmesinin sonucunda 1994 krizi yaĢanmıĢtır. Kasım 2000 ve 

ġubat 2001 krizleri ise IMF’nin desteklediği bir istikrar programı uygulanırken ortaya 

çıkmıĢtır. Döviz kuru değerlerinin önceden açıklanmasıyla iç borçlanma faizlerinin döviz 

çapasına uyum sağlayarak tutarlı bir düzeye gerilemesi planlanırken enflasyondaki iniĢ 

beklendiği kadar hızlı olmamıĢ ve reel kur değerlenmiĢtir. Krizle birlikte ekonomi daralma 

sürecine girmiĢtir. Bu süreçten çıkarken IMF ile yeni bir niyet mektubu imzalanmıĢ 

enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçiĢ süreci olarak TCMB bilanço büyüklüklerinin 

kontrol altında tutulması ve kısa dönemli faizlerde gerekli değiĢikliğin yapılması 

sağlanmıĢtır.   (T.C.M.B. Bilançosu Açıklamalar, Rasyolar ve Para Politikası Yansımaları, 

2006) 

“Şubat 2001 dönemi sonrasında yürürlüğe konulan ve 2002 yılı 

başında 2002-2004 dönemini kapsayacak şekilde revize edilen Güçlü 

Ekonomiye Geçiş Programı (GEGP) ile para ve kur politikasına yeni bir 

çerçeve çizilmiştir. Bu programa göre gelecek dönem enflasyonuna odaklanan 

ve örtük enflasyon hedeflemesi olarak nitelendirilen bir politika izlenmeye 

başlanmıştır. Bu politika uyarınca, TCMB dalgalı kur rejimi altında bir 

yandan kısa vadeli faiz oranlarını enflasyonla mücadelede temel politika aracı 

olarak kullanmakta, diğer yandan IMF ile yürütülmekte olan program 

çerçevesinde, parasal performans kriterleri ile gösterge niteliğinde hedefleri 

gözetmektedir.”  (T.C.M.B. Bilançosu Açıklamalar, Rasyolar ve Para Politikası 

Yansımaları, 2006, s. 22) 

 

Kısa vadeli faiz oranlarının yanı sıra, özellikle 2004 yılından sonra piyasadaki 

likidite koĢulları ve zorunlu karĢılık oranları gibi politika bileĢimini belirleyen diğer 

araçlarla da politika duruĢu belirlenmekte ve politika değiĢimlerinde hangi politika aracının 

ne Ģekilde kullanılacağı konusunda T.C.M.B.’ nin esnek bir yapıya sahip olduğu 

bilinmektedir. Dolayısıyla TCMB’nin politika değiĢikliklerini, finansal istikrarı ve fiyat 
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istikrarını etkileyen unsurları göz önüne alarak belirlediği söylenmektedir. 2008 krizi, 

ithalat-ihracat fiyatlarındaki değiĢimler ve döviz kurundan fiyatlara geçiĢ mekanizması gibi 

etkiler neticesinde uygulanan para politikası duruĢunda zaman zaman değiĢiklikler 

meydana gelse de, 2001 Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı’nda kısa vadeli faiz oranlarının 

enflasyon hedeflemesinde temel politika aracı olması genel anlamda durumunu 

korumaktadır. Örneğin, Merkez Bankası Enflasyon Hedeflemesi Ocak 2010 raporunda 

2008 yılı son çeyreğinden itibaren enflasyonda hızlı bir düĢüĢ olacağının öngörüldüğü ve 

iktisadi faaliyet üzerinde oluĢabilecek potansiyel tahribatı sınırlamak için kısa vadeli faiz 

oranlarını süratli bir Ģekilde aĢağı çekilmesi gerçekleĢirken, dengeleyici bir likidite 

politikası izlenerek kredi piyasasındaki tıkanıklığın giderilmesinin hedeflendiğinden 

bahsetmektedir. Böylece, Türkiye’nin politika faizi geliĢmekte olan ülke sınıfında yer alan 

ve enflasyon hedeflemesi uygulayan ülkelerin ortalamasına yaklaĢmıĢtır. 

 Özetle, 2001’den bu yana kısa dönemli faizlerin önemi artmıĢ ve temel 

politika aracı olmuĢtur. Bu nedenle Türkiye için Fisher etkisinin varlığı daha da önemli 

hale gelmiĢtir. Türkiye 1994 yılından beri nominal faiz gelirlerinden gelir vergisi 

almaktadır. Literatürde verginin Fisher etkisi üzerindeki etkisini inceleyen birçok çalıĢma 

mevcuttur. Ancak Türkiye için böyle bir araĢtırmanın henüz yapılmamıĢ olması bu 

çalıĢmayı farklı kılmaktadır. 

Bu çalıĢmada Türkiye’nin nominal faizlere gelir vergisi uygulamasının Fisher 

hipotezi üzerindeki etkileri araĢtırılacaktır. Fisher hipotezinin vergi uygulamasından ne 

Ģekilde etkilendiği politika önerileri açısından önem teĢkil etmektedir. Merkez Bankası’nın 

fiyat istikrarını sağlamada temel araç olarak kısa vadeli nominal faiz oranlarını kullanıyor 

olması, nominal faiz getirilerine uygulanan gelir vergisinin bu politika üzerinde nasıl bir 

etkiye sahip olduğunun bilinmesi politika önerileri açıdan oldukça önemlidir. 
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I.1 Çalışmanın Yöntemi ve Planı 

Fisher etkisini araĢtırılırken serilerin durağanlığının belirlenmesinde ADF, 

KPSS gibi geleneksel birim kök testlerine yer verilmiĢtir. Ayrıca serilerde yapısal kırılma 

olması durumuna karĢı Z-A testleriyle birim kökün varlığı sınanmıĢtır.  Fisher etkisinin 

varlığının araĢtırılmasında uzun dönemli iliĢkinin varlığını dikkate alması ve uzun dönem 

tahminlerinden kısa dönemli dinamiklerin elde edilmesi bakımından ARDL Sınır testi 

yaklaĢımı tercih edilmiĢtir. Ayrıca veri setinde gözlemlenen kırılmalar nedeniyle yapısal 

kırılmayı dikkate alan Gregory-Hansen (G-H) eĢbütünleĢme testinden yararlanılmıĢtır. 

Bu tez beĢ bölüm içermekte olup sonuç kısmıyla sonlanmaktadır. Birinci 

bölüm çalıĢmanın konusu, yöntemi ve planını içeren bölümünden oluĢmaktadır. Ġkinci 

bölümde Fisher etkisinin teorik yapısı, Fisher etkisi ile ilgili yazın ve Fisher etkisinden 

sapmalar ayrıntılı Ģekilde açıklanmaktadır. Üçüncü bölümde, ADF, KPSS gibi birim kök 

testlerine ve ARDL sınır testi yaklaĢımına yer verilirken, dördüncü bölümde Z-A birim kök 

testine ve G-H eĢbütünleĢme testine yer verilmektedir. Son bölümde ise üçüncü ve 

dördüncü bölümden elde edilen sonuçlar değerlendirilmiĢtir. 
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II. BÖLÜM  

FİSHER ETKİSİ VE AMPİRİK ÇALIŞMALAR 

Bu bölümde Fisher etkisi tartıĢılmakta ve literatürde yer alan ampirik 

çalıĢmalar üzerinde durulmaktadır.  

II.1 Fisher Etkisi ve Fisher Denklemi 

Irving Fisher (1930)’ a göre sermaye ve gelir arasındaki bağlantıyı sağlayan 

faiz oranıdır. Fisher, en basit biçimiyle faiz oranını, bir yıl sonra elde olması gereken ilave 

paranın belli bir tarihteki anapara üzerine yüzde olarak ödenen kar payı olarak 

düĢünmektedir. Para Fisher’e göre mal satın almaya yarayan bir değiĢim aracıdır. Ancak 

para gelecek ve bugün arasındaki ticarete de konu olmaktadır. Aynı zamanda fiyat 

değiĢimleriyle faiz oranlarının aynı yönlü iliĢkiye sahip olmasını,  faiz oranıyla paranın 

değerindeki değiĢimlerin ters yönlü bir iliĢkiye sahip olmasına bağlamaktadır. 

Fisher(1930)’a göre uzun dönemde para arzının büyüme oranındaki bir değiĢim, tamamen 

fiyatlar genel düzeyine yansıyarak nominal faiz oranlarına etki etmektedir. Bir baĢka 

anlatımla, nominal faiz oranları enflasyondaki artıĢla bire bir artmakta ancak reel faiz 

oranları bu artıĢtan etkilenmemektedir. Bu olgu iktisat yazınında Fisher etkisi olarak 

adlandırılmaktadır (ġimĢek ve Kadılar, 2006, 99).  

Harrison (2010),  t  döneminde yapılan 1 birimlik yatırımın 1t   zamanında  

ti1  olması durumunda, buradaki ti ’in nominal faiz oranı olarak algılanması gerektiğini 

söylemektedir. Tahvil satın almaktan (yatırım yapmaktan) kaynaklı reel satın alma 

gücündeki beklenen artıĢ ise denklem 2.1’ deki gibidir. 
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t

1t1tt
1t

1/P

)i)(1(1/PE
r1 



                      (2.1) 

Burada tP , t  dönemindeki fiyat seviyesi, 1ttPE   ise t  döneminde  1+t dönemi için 

beklenen fiyat seviyesi, 1tr   tahvilin satın alma gücündeki beklenen büyüme oranını 

(beklenen reel getiriyi),  t1/P  ise 1 birimin t  dönemindeki satın alma gücünü 

göstermektedir.  

t

t1tt
t

P/1

P/1)P/1(E
z


                                 (2.2) 

)1(

1

)P(E

P

P/1

)P/1(E
z1

1t1tt

t

t

1tt
t






                   (2.3) 

1 birimin satın alma gücündeki beklenen büyüme oranı tz  olmak üzere 

denklem 2.2 denklem 2.1’de yerine yazılırsa denklem 2.3 elde edilir. Burada  
1tπ   

1t   

zamanında beklenen enflasyon oranını göstermektedir. Böylece reel faiz oranı 1tr   ile 

nominal faiz oranı ti  arasında denklem 2.4’deki gibi bir iliĢki elde edilir. 

)i1()1)(r1( t1t1t                   (2.4) 

1)1/()i1(r 1tt1t                  (2.5) 

Denklem 2.4 denklem 2.5’deki gibi yeniden düzenlenebilir. )i1ln(ic   olmak üzere 

denklem 2.4’ün logaritması alındığında denklem 2.6’da olduğu gibi bir ifade elde edilir 

(Harrison 2010,63-79). 

ccc πir                     (2.6) 
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Reel faiz oranı Harrison (2010)’ a göre gelecekte değiĢik zamanlarda alınan 

malların nispi değerleri tarafından belirlenmektedir. ġimdiki mallara oranla bir sonraki 

dönemde malların nispi fiyatı r1  ise yeni fiyat enflasyonun ölçülmesinde kullanılan mal 

sepetindeki nispi fiyattır. BaĢka bir değiĢle, bugün 1 mal sepetinden vazgeçmek bir sonraki 

dönemde r1 olarak geri dönmektedir. Dahası, malların nispi fiyatları değiĢirse, her bir 

malın reel faiz oranı farklı olmaktadır. Bu nedenle reel para birimini kullanmak gelecekteki 

enflasyonun tahmin edilmesi zorunluluğunu ortadan kaldırmaktadır. 

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

oranının toplamı Ģeklinde olacağı ifade edilmektedir.  

)(πEri 1tttt                                                                                             (2.7) 

Burada, r  reel faiz oranı,  enflasyon oranı, i  nominal faiz oranı olmak üzere 

denklem 2.7 Fisher denklemi olarak bilinmektedir.  

Ampirik çalıĢmalarda enflasyonist beklentilerin doğrudan ölçülememesi sorunu 

Fisher etkisinin üzerinde düĢünülmesi gereken en önemli sorunu olmuĢtur. Söz konusu 

sorunu aĢmak için literatürde Fisher etkisini test eden çalıĢmalarda enflasyon beklentilerini 

temsil etmek amacıyla enflasyonun geçmiĢ değerlerinin dağıtılmıĢ gecikmelerinin 

kullanıldığı görülmüĢtür. Ancak daha sonraki çalıĢmalarda Muth (1961)’un öncülüğünü 

yaptığı Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Fama (1970)’nın geliĢtirdiği Etkin Piyasalar 

Teorisiyle bu sorun farklı bir çözüme kavuĢturulmuĢtur. Fisher, fiyat seviyesinde görülen 

geçmiĢ değiĢikliklerin cari dönemdeki faiz oranını Ģekillendirdiğini savunurken, Fama 

(1975), bugünkü faiz oranının gelecekteki fiyat seviyesindeki değiĢikliklerin yansıması 

olduğunu savunmuĢtur. Rasyonel Beklentiler Teorisi mevcut olan tüm bilgilerin 

kullanımına dayanmaktadır. Denklem 2.8’ de yer alan 1te   sıfır ortalamalı, bilgi setinden 
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bağımsız stokastik bir değiĢken ve Denklem 2.9’daki 
tI    t dönemindeki bilgi seti olmak 

üzere, Fisher denklemi Rasyonel Beklentiler Teorisine göre yeniden düzenlenirse denklem 

2.10 elde edilir. 

,e 1t

*

t1t                                    (2.8) 

  )(E)I(E 1ttt1t

*

t                                              (2.9)                

    )(Eri 1tttt                                            (2.10)  

Rasyonel Beklentiler Teorisine göre elde edilen denklem 2.10 ıĢığında Fisher 

denkleminin daha kapsamlı biçimi olan denklem 2.4’den denklem 2.11 elde edilir. 

Denklem 2.12, denklem 2.11’in yeniden düzenlenmiĢ biçimidir. 

)E1)(r1()i1( 1tttt               (2.11) 

1tt1ttt rri                      (2.12) 

Özellikle yüksek enflasyon durumunda denklem 2.12’deki 1ttr   terimi önem 

kazanmaktadır. Ancak düĢük enflasyona sahip ülkeler için bu terim önemsenmeyecek 

kadar küçük değerler almaktadır.  

t1ttt eri                         (2.13) 

Bu çalıĢmada Geleneksel Fisher etkisini test etmek için kullanacağımız model,  

Fisher denkleminin Rasyonel Beklentiler Teorisine düzenlenmiĢ biçimi olan denklem 

2.13’tür. 

II.2 Fisher Hipotezinden Sapmalar 

Bu kısımda Fisher etkisinin öngördüğü iliĢkiden farklı ampirik sonuçlara yer 

verilmektedir. Literatürde Fisher etkisinden sapmalar dikkat çekicidir.  Bu sapmaların 
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sebebini araĢtıran birçok çalıĢma mevcuttur. Bu çalıĢmada özellikle Fisher hipotezinde 

bulunan farklı sonuçları açıklamak üzere ileri sürülen riskten kaçınma etkisi, dönüĢtürülmüĢ 

Fisher etkisi, vergi etkisi ve son olarak da servet etkisi görüĢleri üzerinde durulmuĢtur. Fisher 

hipotezinden sapmalar olarak da adlandırılan bu görüĢler içerisinde vergi etkisi ve servet 

etkisi çalıĢmamızda odaklandığımız önemli noktalardır. 

Shome, Smith ve Pinkerton (1988) belirsizlik altında riskten kaçınma 

yönündeki davranıĢları dikkate alarak Fisher modelini geliĢtirmiĢ ve tahmin etmiĢlerdir. Bu 

çalıĢmada Fisher etkisini test etmeye yönelik çalıĢmaların bu kadar çok çeĢitli olmasının 

sebebi olarak reel faiz oranındaki hareketlerin gözlemlenememe sorununu ileri 

sürmüĢlerdir. Shome, Smith ve Pinkerton (1988)’e göre literatürün merkezindeki temel 

konu, nominal faiz oranlarındaki değiĢikliğin ne kadarının ölçüm problemleri nedeniyle 

paranın gelecekteki satın alma gücünün rassal değiĢken olduğu gerçeğine atfedilebileceği 

hususudur. Bu bağlamda riskten kaçınma etkisinin modelde temsiline olanak sağlanması 

açısından risk piriminin nominal faiz oranlarıyla birleĢtirilmesi gerektiğini savunmuĢlardır  

Bir diğer önemli ampirik çalıĢma da Carmichael ve Stebbing (1983) tarafından 

yapılmıĢ ve “Ters Fisher etkisi”  (Inverted Fisher effect) üzerine odaklanmıĢtır. Sözkonusu 

çalıĢmada yazarlar nominal faiz oranlarının sabit olduğu varsayımıyla, reel faiz oranlarının 

enflasyon oranıyla birebir ters yönlü iliĢki içinde olması gerektiğini savunmuĢlardır. Fisher 

etkisi mevcuttan ziyade beklenen enflasyonla nominal faiz oranları arasındaki iliĢkiye 

değinmekteyken, Ters Fisher etkisi vergi sonrası beklenen reel faiz oranlarıyla enflasyonun 

beklenen değeri arasındaki iliĢkiye değinmektedir. Fisher etkisinde, beklenen enflasyonla 

ilgili verilerin hesaplanması ve geçmiĢ dönem enflasyon oranları kullanılması 

durumlarında değiĢkenlerin hata terimlerinde sorun çıkmaktadır. Ancak bu sorunlar Ters 

Fisher etkisi için geçerli değildir. Finansal varlıklardan kazanılan reel getiri r  iken,   
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nominal getirilere uygulanan vergi oranı,  enflasyon oranı ve i  nominal getiri oranı 

olmak üzere vergi sonrası finansal varlıklardan elde edilen reel getiri denklem 2.14’deki 

gibi olur. 

1tNN θπθ)i1(r
tt                                  (2.14) 

Eğer nominal faiz ödemesi yapılmıyorsa enflasyon oranı ve vergi sonrası reel 

getiri negatif olmaktadır. Likidite, transfer servisleri, ücretsiz banka hizmetleri, müĢteri 

hediyeleri gibi örtük parasal geri dönüĢler olabileceği için genellikle bu durum kabul 

görmektedir. Vergi sonrası reel gelirlerin eĢit olması beklenir. Bu nedenle iki getiri 

arasındaki iliĢki denklem 2.15’deki gibi ifade edilebilir. 

1ttN pr
t                 (2.15) 

Vergi sonrası nominal getiriye ( Nθ)i1(  ) özdeĢ olan p  paradan elde edilen 

örtük marjinal getiri ya da parasal servislerden yararlanmak yerine finansal varlıkları elde 

tutmanın primidir. Vergi sonrası nominal faiz oranları, vergi sonrası reel getiriyle 

enflasyon oranı toplamına eĢit olmalıdır. Ayrıca bu iliĢki ilgili değiĢkenlerin beklenen 

değerleri için de geçerli olacaktır. tE , t döneminde beklenen değer olmak üzere denklem 

2.16’dan denklem 2.17 elde edilir.
 1

 Beklentilerin yansız olduğu ve vergi sonrası nominal 

faiz oranlarının değerlerinin bilindiğini varsayımıyla denklem 2.18 ve denklem 2.19 

yazılabilir. 

1tNN tt
ri                           (2.16) 

1ttNtNt ErEiE
tt                                                                               (2.17) 

t1tt1t επEπ                                (2.18) 

                                                           
1
 Geleneksel Fisher etkisini test ederken ilk olarak Fama bu şekilde ele almıştır. 
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tt NNt iiE                 (2.19) 

Denklem 2.17, 2.18 ve 2.19 yardımıyla denklem 2.20 elde edilir. Bir baĢka 

ifadeyle Ni  biliniyorsa,  vergi sonrası reel getiri oranının ortalamasından sapması, 

enflasyonunun ortalamasından sapmasının ters iĢaretlisidir.  Denklem 2.15’de p  olarak 

ifade edilen, finansal varlıklardan elde edilen sabit primin burada 0a olduğunu varsayarsak  

t   ve  t birbirinden bağımsız sıfır ortalamalı ve 
2

t
  ve 

2

t
  varyanslı rassal hata 

terimleri olmak üzere denklem 2.21 yazılabilir. 

tt1ttNtN ErEr
tt

               (2.20)  

t0N ai
t

                 (2.21) 

Ters Fisher Etkisinin beklenen formu denklem 2.22’ deki gibi olur. 

t1tt0Nt EarE
1t

 
             (2.22) 

1tNtN iEi
t 


                              (2.23) 

Denklem 2.23 ıĢığında Ters Fisher Etkisi denklem 2.24, denklem 2.25, 

denklem 2.26, denklem 2.27 olarak dört farklı Ģekilde tahmin edilebilir.
 

t1tt10N Eaai
t

                           (2.24) 

Ya da 

t1t10N aai
t

                           (2.25) 

Burada 
1a =0 ve a=0 olduğu hipotezleri test edilir. 

tt1tt20N Eaar
t

               (2.26) 
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t   ve  t  birbirinden bağımsız rassal değiĢkenler olmak üzere 1ttE    ve 

t ’nin de bağımsız olduğ varsayımı altında denklem  2.20’de 
2a = -1 hipotezi test edilir. 

Son olarak denklem 2.20 ve 2.21, denklem 2.24’ de gözlemlenemeyen değer olan 1ttE  ’yi 

yok etmek içim kullanılırsa denklem 2.26 elde edilir.  

t2t1t20N )a1(aar
t

              (2.27) 

Burada test edilecek hipotez 
2a = -1dir. Bu denklemde beklenen enflasyon 

verilerine ihtiyaç duyulmadığı için tahmin etmede diğerlerine nazaran daha çekicidir. 

Öte yandan Darby (1975) ve Feldstein (1976), Fisher etkisini tartıĢırken 

beklenen enflasyondaki bir değiĢimin marjinal vergi oranı nedeniyle nominal faiz oranını 

beklenen enflasyondaki değiĢimden daha fazla değiĢtireceğini ileri sürmektedirler. 

                  1994’ten beri Türkiye nominal faiz gelirlerine gelir vergisi uygulamaktadır. 

Darby- Feldstein etkisinin araĢtırılması, Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı (GEGP) ile 

birlikte temel aracı kısa dönemli faiz oranları olan politikalarla enflasyon hedeflemesine 

gidilmesi sebebiyle,  nominal faiz gelirlerine vergi uygulanması durumundaki politika 

önermeleri açısından oldukça önemlidir.  

Vergi uyarlaması öncesinde r  reel faiz oranı,   enflasyon oranı, i  nominal 

faiz oranı olmak üzere beklenen enflasyondaki bir değiĢimin gelir vergisi uygulanan 

nominal faizleri hangi oranda arttırması gerektiğini matematiksel olarak gösterelim. 

)(Eri 1tttt                                              (2.27) 

Fisher denklemi olarak bilinen denklem 2.27, t  dönemindeki nominal faiz 

oranının, aynı dönemdeki reel faiz oranı ile bir sonraki dönemin enflasyon oranının t  

dönemindeki beklenen değerinin toplamı Ģeklinde olacağını ifade etmektedir. Rasyonel 

beklentiler teorisine göre enflasyon beklentisinden sapmaların ortalaması sıfır olacağı için, 
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bu varsayım altında denklem reel faiz oranına göre yeniden düzenlenirse denklem 2.28 

elde edilir. Kolaylık olması açısından denklem 2.28 denklem 2.29 olarak da yazılabilir. 

 1ttt ir                                    (2.28)  

 ir                                     (2.29)  

Nominal faiz getirisine   kadar bir vergi konulursa, vergi uygulaması sonrası 

reel faiz oranı denklem 2.30’daki gibi olur. 

 i)1(r*
                           (2.30) 

Vergi uyarlaması yapılmıĢ Fisher etkisi için denklem nominal faiz oranına göre 

düzenlendiğinde denklem 2.31 elde edilir. 






1

r
i

*

                 (2.31)  

Böylece beklenen enflasyondaki bir birimlik artıĢ nominal faiz oranlarında 

)1/(1  kadar artıĢa neden olur. Yani Vergi Uyarlamalı Fisher Etkisinde beklenen 

enflasyon oranındaki bir puanlık bir artıĢ nominal faiz oranında bir puandan daha fazla bir 

artıĢ meydana getirecektir.  

Nielson (1981) vergi durumunu da göz önüne alarak yaptığı çalıĢmasında 

nominal faiz oranlarındaki artıĢın Fisher etkisindeki gibi bire-bir bir iliĢkiden daha fazla 

olması gerektiğini ancak vergi sonrası reel faiz oranındaki düĢüĢ nedeniyle Darby-

Feldstein analizlerindekinden daha küçük bir katsayı bulunması gerektiği sonucuna 

ulaĢmıĢtır. 

Mundell (1963) ve Tobin (1965) Fisher’ın ampirik sonuçlarını keynesyen bakıĢ 

açısından değerlendirerek bire-bir iliĢkiden daha zayıf bir iliĢkinin elde edilmesini 

enflasyonist sürece bağlamaktadırlar. Reel balans etkisi nedeniyle enflasyonist sürecin 

serveti azaltıcı yönde etki edeceğini bunun da tasarrufları etkileyeceğini ileri sürerek 
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nominal faizlerle enflasyon arasındaki iliĢkinin birebir olmayacağını, daha düĢük olması 

gerektiğini iddia etmektedirler. Mundell (1963), yaptığı çalıĢmada enflasyonist baskının 

reel faiz oranları üzerinde azaltıcı bir etkiye sahip olduğunu söylemektedir. Enflasyonun 

reel para dengesi üzerindeki azaltıcı etkisi nedeniyle reel değiĢkenler etkilenecek ve servet 

kaybı yaĢanacaktır. Bu durumdaki kayıp literatürde “Servet Etkisi” ya da “Mundell- Tobin 

Etkisi” olarak adlandırılmaktadır. Mundell (1963)’e göre enflasyondaki dalgalanmalar 

ekonomik aktiviteler üzerinde reel etkiye sahiptir. Tobin (1965) ise kapalı bir ekonomide 

reel faiz getirilerindeki azalmanın tasarruflara yansıyarak,  reel sermaye üzerinde arttırıcı 

etkisi olacağını söylemektedir. Fiyatların artması bekleniyorsa, yatırımlar artar ve büyüme 

hızlanır ve parasal faiz oranları enflasyon oranından daha az artar.  Tersi durumda, 

fiyatlardaki artıĢın durması bekleniyorsa, menkul kıymetlerde de durgunluk baĢlar ve reel 

faiz oranlarında artıĢ olur. Bu durumda ise büyüme yavaĢlar.  

Fisher etkisinde öngörülen iliĢkiden farklı ampirik sonuçlar elde edilmesi 

konusunda bahsedilenler dıĢında bir çok çalıĢma mevcuttur. Bunlardan Sahu, Jha ve Meyer 

(1990) nominal faiz oranları ve beklenen enflasyonun uyumunun ve katsayının 

büyüklüğündeki değiĢikliğin sebebini araĢtırmacıların kullandıkları parametre değerleri 

altında yatan varsayımlara dayandırmaktadır. Özellikle beklenen enflasyonun doğrudan 

ölçülememesi sorunu, beklenen enflasyonun hesaplanmasında kullanılan yaklaĢımların 

Fisher etkisindeki katsayının büyüklüğünü etkilediği düĢüncesiyle birçok çalıĢmanın temel 

konusunu oluĢturmuĢtur. Hsing (1997) literatürdeki beklenen enflasyonun 

hesaplanmasındaki çeĢitliliğe dikkat çekmiĢ ve bu konuda üç farklı yaklaĢım üzerinde 

durmuĢtur: Livingston Anketi, Rasyonel Beklentiler Hipotezi (REH) ve Uyarlanabilir 

Beklentiler Modeli (AEM). Bunun dıĢında Söderlind (2001) dinamik rasyonel beklendiler 

modeliyle para politikaların Fisher etkisi üzerindeki etkilerini incelediğinde aktif para 
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politikasının ve katı enflasyon hedeflemesinin nominal faizlerle beklenen enflasyon 

arasındaki iliĢkiyi güçlendirdiği sonucuna ulaĢmıĢtır. Ayrıca, Hawtrey (1997) çalıĢmasında 

uygulanan farklı para politikaların Fisher etkisinin gücünü etkilediğini göstermiĢtir. 

II.3 Nominal Gelirler Vergilendirildiğinde Beklenen Enflasyonun Reel Getiriler 

Üzerindeki Etkisi 

Vergi öncesi beklenen reel faiz oranı denklem 2.6’ da ifade edilmiĢti.  Denklem 

2.6’da basitleĢtirme adına üs indisleri kaldırır ve nominal faiz gelirlere   kadar vergi 

uygulandığını kabul edersek, vergi uygulaması sonrası reel faiz oranı denklem 2.30’daki 

gibi ifade edilebilir. Ayrıca denklem  2.29’de nominal faiz oranı yerine denklem 2.31 

yazılacak olursa vergi öncesi reel getiri için denklem 2.32 elde edilmiĢ olur. (Harrison, 

2010, s. 66) 







1

r
r

*

                 (2.32) 






1

r
r

*

                    (2.33) 

Burada reel faiz oranlarının getirisinin vergi sonrası değiĢmediği varsayılsa bile, vergi 

öncesinde beklenen getiri daha fazla olacaktır, aynı olmayacaktır. Böylece beklenen 

enflasyondaki bir puanlık artıĢ vergi öncesi reel getiriyi )1/(  oranında arttıracaktır. 

Denklem 2.31’de gerçekleĢmiĢ enflasyon oranı    1t1tt )(E  çıkartılırsa denklem 

2.24’ deki halini alır. Vergi sonrası reel getiriye göre denklem yeniden düzenlenirse 

denklem 2.35 elde edilir. 







1

r
i

*

 = 




1

r*

                                                                     (2.34)  

 )1)(i()1(rr*
                                                            (2.35)  
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Enflasyon sıfır olsaydı,  nominal faiz getirisine uygulanan vergi oranı ile reel 

faiz getirisine etki eden vergi oranı aynı olurdu. Ancak enflasyonun varlığı, nominal 

faizden elde edilen geliri azaltarak vergi sonrası reel getiriyi azaltacaktır. Eğer ki nominal 

faizlere vergi uygulandıktan sonra  
*r  vergi oranına göre uzun dönemde değiĢiyorsa (r’ nin 

sabit olduğu varsayımı altında) Fisher etkisinin varlığını araĢtırırken tahmin ettiğimiz 

katsayının  )1(  gibi bir katsayı olduğunu, ve gerçekte beklenen enflasyondaki bir 

değiĢimin nominal faizlerde daha fazla bir değiĢime yol açacağını göstermektedir. 

Denklem 2.35’ den yararlanak vergi sonrası nominal getiriye göre denklem 2.36 elde 

edilir. 

 ** ri                                         (2.36) 

BaĢa dönüp denklem 2.35’ in uzun dönemde sabit olduğu yani vergi öncesi ve 

sonrası reel getirilerin yatırım ve tasarruf tercihlerinde bir değiĢiklik yaratmadığı 

varsayımıyla denklem 2.29’ da eĢitliğin iki tarafından da i çıkarılırsa aĢağıdaki denklem 

elde edilir. 

 iiir                  (2.37)   

 Burada eĢitliğin sol tarafındaki nominal faiz yerine denklem 2.29’ daki 

nominal faize göre düzenlenmiĢ biçimi denklem 2.38’deki gibidir. Denklem 2.38 vergi 

sonrası nominal faiz oranına göre düzenlenirse denklem 2.39 elde edilir. 

 )r(r  ii                (2.38) 

 )1(ri*
               (2.39) 

Eğer ki nominal faizlere vergi uygulandıktan sonra 
*r  vergi oranına göre uzun 

dönemde değiĢmiyorsa, bu durum Fisher etkisinin varlığını araĢtırırken tahmin ettiğimiz 

katsayının 1 gibi bir katsayı olduğunu, ve gerçekte beklenen enflasyondaki bir 

değiĢimin nominal faizlerde aynı oranda değiĢime yol açacağını göstermektedir.  
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Bu çalıĢmada, vergi sonrası Fisher etkisinin araĢtırılmasında 
*r ’ın vergi 

oranına göre uzun dönemde değiĢmediği varsayımı altında    teriminin katsayısıyla 

ilgilenilmektedir.  

II.4 Literatür taraması: 

Bu kısımda, Fisher etkisi ile ilgili yazını takip etmek amacıyla geliĢmiĢ ülkeler 

üzerine yapılan çalıĢmalar ve geliĢmekte olan ülkeler üzerine yapılan çalıĢmalar olmak 

üzere ikili bir ayrım yapılmıĢtır. 

II.4.1 Gelişmiş Ülkeler Üzerine Yapılan Ampirik Çalışmalar: 

Fisher (1930:134), ABD BirleĢik Devletleri ve Ġngiltere için sırasıyla 1890-

1927 ve 1820-1924 yılları arasındaki fiyat değiĢimlerini ve nominal faiz oranı verilerini 

kullanarak yaptığı çalıĢmasında tutarlı bir iliĢki bulamamıĢtır. Fiyat değiĢimleri ve nominal 

faiz oranı arasında gecikmesini almadığı verilerle kısa dönemli iliĢki katsayısını Ġngiltere 

için -0.459, ABD BirleĢik Devletleri için -0.289 olarak bulmuĢtur. Ancak beklenen 

enflasyonun yaklaĢık değeri için geçmiĢ enflasyon verilerinin dağıtılmıĢ gecikmelerini 

kullandığı çalıĢmasında Fisher (1930,135)  iliĢki katsayılarını Ġngiltere ve ABD için 

sırasıyla 0.98 ve 0.857 olarak bulmuĢtur. 

Tanzi (1980), çalıĢmasında tüketici fiyat endeksine dayalı 6-12 aylık 

enflasyonist beklentileri ve 6 -12 aylık hazine senetleri getirileri oranlarını kullanarak 

1952-1975 dönemini kapsayan aylık verilerle Fisher etkisinin varlığını sınamıĢtır. ABD 

verileri kullanılarak gerçekleĢtirilen çalıĢmada En Küçük Kareler (EKK) yöntemi 

kullanılmıĢtır. Tahmin edilen modelde bağımsız değiĢken olarak enflasyon beklentisi 

alınmıĢtır. ÇalıĢmada ulaĢılan ampirik sonuçlar, enflasyon beklentisinde meydana gelen 

artıĢın faiz oranını aynı oranda arttırmadığını ortaya koymuĢtur. Tanzi, bu durumu faiz 
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oranındaki artıĢın açıklanmasında enflasyon beklentisinin tek açıklayıcı faktör olarak ele 

alınamayacağı biçiminde yorumlamıĢtır. Enflasyonist koĢullar altında, gelir vergisinin 

nominal faizleri etkilediği varsayımı yerine Tanzi, 1952-1975 dönemi boyunca uygulanan 

gelir vergisinin net (vergi sonrası) beklenen reel faiz oranında azaltma yaratmasının göz 

ardı edilmesiyle insanları gelir vergisi etkisini algılamada mali yanılsama içine sokacağını 

ileri sürmüĢtür. 

Peek (1982), gelir vergisinin nominal faiz oranının tahmin edilmiĢ enflasyon 

üzerine etkisini, 1959-1979  dönemi verilerini kullanarak, EKK Yöntemi ile ABD için 

incelemiĢtir. Nominal faiz oranını hesaplarken Haziran ve Aralık aylarına dayalı 6 aylık ve 

1 yıllık hazine tahvillerini esas almıĢtır.  ÇalıĢmada vergi uyarlaması içeren ve içermeyen 

iki ayrı veri grubuyla çalıĢmıĢtır. Bu çalıĢmanın sonucunda gelir vergisinin Fisher etkisinde 

oldukça önemli olduğu yönünde güçlü kanıtlara ulaĢılmıĢtır. 

Wallace ve Warner (1993) çalıĢmasında nominal faiz oranı olarak 3’er aylık 

hisse senetleri ve 10 yıllık devlet tahvilleri kullanılmıĢ, ayrıca tüketici fiyat endeksinden 

elde edilen enflasyon oranı verileri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada 4 ayrı zaman dilimi için 

(1948:02-1990:04, 1953:01-1990:04, 1953:01-1979:03, 1953:01-1971:02) üç aylık veri seti 

kullanılmıĢtır. Johansen eĢbütünleĢme yöntemiyle ABD için Fisher etkisinin varlığı 

araĢtırılmıĢtır. 1948:02-1990:04 arası dönemde enflasyon oranı, üç aylık hisse senedi 

getirisi ve 10 yıllık devlet tahvil oranları arasında uzun dönemli iliĢkinin varlığını 

destekleyen bulgular elde edilmiĢtir. Bu çalıĢmanın diğer çalıĢmalardan farkı hem uzun 

hem de kısa dönem faiz oranları için Fisher etkisini destekleyici sonuçların elde edilmiĢ 

olmasıdır.  
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Mishkin ve Simon (1995) Avusturya için üç aylık veri seti kullanarak 1962.03-

1993.04, 1962.03-1979.03, 1979.04-1993.04 dönemlerinde Fisher etkisinin varlığını 

Engle- Granger yöntemiyle araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmada hazine senedi ve tüketici fiyat 

endeksinden elde edilen enflasyon oranları kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda tüm 

dönemlerde uzun dönem iliĢkisinin varlığını destekleyen sonuçlar elde etmelerine rağmen 

kısa dönem Fisher etkisinin varlığı konusunda bir bulguya rastlamamıĢlardır. Elde edilen 

sonuçlar, kısa dönemli para politikalarının faiz oranlarını etkilediği ancak, uzun dönemli 

faiz oranlarının ise enflasyon beklentilerden etkilenmediği biçiminde değerlendirilmiĢtir.  

Amant (1996), ABD için yaptığı çalıĢmada 1957:01-1995:06 arası dönemde 

aylık veriler kullanmıĢtır.  Bir ve 10 yıllık hazine senedi oranları, enflasyon beklentileri ve 

tahmin edilen reel faiz oranları arasındaki iliĢki yapısal VAR Modeli ile incelenmiĢtir. 

Tüketici fiyat endeksine dayalı enflasyon oranı kullanılan çalıĢmada sonuç olarak hem 

enflasyon beklentisinin hem de tahmin edilen reel faiz oranlarının ABD devlet bonolarının 

faiz oranlarındaki dalgalanmaları açıklamada önemli olduğu sonucunu elde edilmiĢtir. 

Crowder ve Hoffman (1996), çalıĢmalarında ABD için üç aylık hazine senedi 

verilerini ve Ģehir bazında hesaplanan toplam tüketici harcamaları için fiyat deflatörünü 

kullanmıĢlardır. Beklenen enflasyonun hesaplanmasında fiyat seviyesindeki değiĢiklilerin 

logaritması alınarak 1952:01-1991:04 dönemi üç aylık verilerle çalıĢılmıĢtır.. Vergileri de 

dikkate alarak uzun dönem Fisher Etkisi’ni Johansen’nin (1988, 1991) En Çok Olabilirlik 

Yöntemi (MLE)’ni kullanarak sınadıkları çalıĢmada, vergi uyarlamalı Fisher etkisini 

destekleyen sonuçlar bulmuĢlardır.  

Crowder (1997), Kanada için yaptığı çalıĢmada nominal faiz oranı olarak 

finansman bonolarını ve Gayri safi milli hasıla deflatörüne dayalı enflasyon oranını 
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kullanmıĢtır. 1960:1-1991:4 yılları arasındaki üç aylık verilerle Johansen, ARMA, VECM 

yöntemlerini kullanarak Fisher etkisinin varlığını araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmada ele alınan 30 

yıllık dönem boyunca geleneksel Fisher etkisinin istikrarlı olmaması,  nominal faiz oranı 

ile enflasyon oranı arasındaki iliĢkiyi incelerken kırılmaların göz önünde bulundurulması 

gerekliliğini doğurmuĢ, 1971 yüksek enflasyon dönemi için ve 1982 düĢük enflasyon 

dönemi için iki ayrı kukla değiĢken kullanılmıĢtır. Crowder (1997), Fama (1975)’nın  ABD 

için yaptığı çalıĢmayla benzer sonuçlar elde ederek,  nominal faiz oranları yardımıyla 

enflasyon oranının tahmin edilebileceği, ancak enflasyon oranları yardımıyla nominal faiz 

oranlarının tahmin edilmesinin doğru olmayacağı sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Choudhry (1997), çalıĢmasında kısa ve uzun dönemli faiz oranlarını kullanarak 

Fisher etkisinin varlığını Fransa, Almanya ve Belçika için araĢtırmıĢtır. Kısa dönem 

nominal faiz oranı göstergesi olarak Fransa ve Almanya için 1955:1-1994:4 dönemi 

bankalar arası gecelik faiz oranını ve Belçika için 1958:1-1994:4 dönemi hazine senetlerini 

kullanmıĢtır. Uzun dönemli faiz oranı olarak her üç ülke için de devlet tahvil oranlarını 

kullanmıĢtır. Enflasyon oranı tüketici fiyat endeksinden yararlanılarak hesaplanmıĢtır.  

Engle ve Granger, Harris ve Inder (1994) eĢbütünleĢme tekniklerini kullanarak yaptığı 

çalıĢmada dönüĢtürülmüĢ Fisher etkisi için zayıf bulgular elde etmiĢtir.
2
  

Hawtrey (1997) Avustralya için 1969:3-1994:4, 1969:3-1983:4 ve 1984:1-

1994:4 dönemlerinde üç aylık verilerle çalıĢmıĢtır. Fisher etkisini,  kısa ve uzun dönemli 

faiz oranları için vergi öncesini ve sonrasını esas alarak test etmiĢtir. Nominal faiz oranı 

olarak, üç aylık hazine tahvilini, 90 günlük banka bonolarını ve 10 yıllık hazine bonolarını 

kullanmıĢtır. Enflasyon oranı fiyat endeksi değiĢimlerinden yararlanılarak hesaplanmıĢtır. 

Johansen tekniği ile yapılan çalıĢmada Fisher etkisinin 1980’e kadar olan dönem için 

                                                           
2
 DönüĢtürülmüĢ Fisher etkisi için Carmichael ve Stebbing (1983)’ in çalıĢması incelenebilir. 
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desteklenmediği ancak 1980 sonrası dönem için enflasyon oranı ile nominal faiz oranları 

arasında Fisher etkisinde öngörülen iliĢkiye benzer bir iliĢki olduğu yönünde bulgular elde 

edilmiĢtir. 

Evans (1998),   1983:01-1995:11 dönemi arasında nominal faiz oranı olarak 

vade yapısına göre bono getirilerinden hesapladığı endeksleri esas alarak yaptığı çalıĢmada 

risk primini de dikkate alarak, beklenen enflasyon ve faiz oranları arasındaki iliĢkiyi 

Ġngiltere için incelemiĢtir. Enflasyon oranını hesaplarken perakende satıĢ fiyatlarının 

logaritmasından yararlanmıĢtır. Evans çalıĢmasında, risk priminin anlamlı olmadığı 

Ģeklinde kurulan boĢ hipotezin reddedilmesi durumunda bile, enflasyon riskinin piyasa 

fiyatları üzerindeki etkisine dair bir bulgu olmadığını vurgulamıĢtır. ÇalıĢmanın 

sonucunda, Fisher etkisinin geçerliliği hususunda güçlü deliller ortaya konulamamıĢ 

olmasına rağmen uzun ve kısa dönem reel oranların gerçekleĢmiĢ enflasyonla negatif 

yönde hareket ettiği yönünde bulgular elde etmiĢtir.  

Crowder ve Wohar (1999) uzun dönemde nominal faiz oranlarının 

belirlenmesinde vergilerin etkili olup olmadığını, ABD için 1950:01-1995:12 arası 

dönemde aylık verilerle araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmalarında bir yıllık hazine senedi getirisi, 

Tüketici Fiyat Endeksi ve bir yıllık birincil derece belediye tahvilleri getirisi verilerini 

kullanmıĢlardır. Uygulamalarında altı farklı tahmin ediciyle Fisher etkisini sınamıĢlardır: 

EKK, DOLS, MLE, Engle ve Yoo (1991)’ın üç - adım tahmin edicisi (Engle and Yoo’s 

(1991) three-step estimator-EY), ARDL, Phillips ve Hansen (1990) Tam-uyarlanmıĢ EKK 

tahmin edicisi (FM-OLS). Bu çalıĢma,  zayıf Fisher etkisinin sebeplerini Mundell-Tobin 

etkisi, Tanzi’nin mali yanılsama savı, Peso sorunu
3
  ve tahmin edicilerin sebep olabileceği 

                                                           
3
 GeçmiĢte uzun süre yüksek enflasyon  ve  yerel paranın değer kaybı sözkonusu ise, daha sonradan fiyat 

seviyesi dengeli bir hal alsa da beklentiler yeni duruma göre değiĢmeden faiz oranları ülkede yüksek 

seyretmeye devam edebilir. Bu durum genel olarak “Peso Sorunu” olarak bilinmektedir. Evans ve Levis 

(1995) çalıĢmalarında düĢük katsayı bulma sebeplerini küçük örneklem ve yüksek enflasyon oranının neden 
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olası düĢük katsayı durumu olmak üzere dört baĢlık altında incelemiĢtir. Bu çalıĢmada 

farklı tahmin edicilere ve beklenen enflasyonun farklı hesaplamalarına yer verilerek uzun 

dönemli Fisher etkisinin belirlenmesinde verginin önemi üzerinde durulmuĢ ve teorinin 

öngördüğünden  daha düĢük katsayılar bulunmasının sebebleri araĢtırılmıĢtır. Elde edilen 

sonuçlara göre zayıf Fisher etkisinin sebebi için en iyi iki gerekçenin Tobin etkisi ve Peso 

Problemi olabileceği sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Atkins ve Coe (2002) ABD için federal fon oranları, 90 günlük hazine senet 

oranları ve ticari senet oranlarıyla 1, 3, 5 ve 10 yıllık devlet tahvili oranlarını, Kanada için  

Kanada bankası faiz haddini, 90 günlük hazine senet oranlarını, ticari senet oranlarını ve 1-

3, 3-5, 5-10 ve 10+ yıllık devlet tahvili oranlarını kullanmıĢlardır. ARDL Sınır testi 

yaklaĢımını kullanarak yaptıkları çalıĢmada Kanada ve A.B.D için Fisher etkisinin 

varlığını destekler yönünde bulgular elde etmiĢ olmalarına rağmen, vergi uyarlaması 

yaptıklarında Kanada için Fisher etkisini destekleyici bir bulguya rastlamamıĢlardır. A.B.D 

için vergi uyarlaması yapıldığında kullanılan nominal faiz oranına göre farklı bulgular elde 

etmiĢlerdir. 

Ghazali ve Ramlee (2003) G-7 ülkeleri
4
 için enflasyon ve nominal faiz oranları 

iliĢkisini 1974:01-1996:6 dönemi aylık verilerle ARFIMA Modeli ile test etmiĢlerdir. 

ÇalıĢmada kısa dönemli faiz oranı olarak Kanada, Ġngiltere ve ABD için hazine bonolarını 

kullanırken; Fransa, Almanya, Ġtalya ve Japonya için iskonto oranlarını kullanmıĢlardır.  

Elde edilen sonuçlara göre bu ülkelerde enflasyon ve nominal faiz oranları arasında uzun 

dönemli iliĢki olduğuna dair kanıt bulamamıĢlardır.  

Miyagawa ve Morita (2003) Japonya, Ġsveç ve Ġtalya için sırasıyla 1976:01-

1989:04, 1963:01- 2001:01, 1975:01 - 1998:02 dönemi verileriyle Fisher etkisinin varlığını  

                                                                                                                                                                                
olduğu yanlı tahminlere bağlamıĢlardır. Yatırımcıların rasyonel olduğu varsayımıyla yeterli veri elde 

edildiğinde peso sorununun da ortadan kalkacağını ileri sürmüĢlerdir. 
4
 ABD, Kanada, Fransa, Almanya, Ġtalya, Japonya ve Ġngiltere 
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King ve Watson (1997)’ın iki değiĢkenli otoregresif modelini kullanarak sınamıĢlardır. 

Japonya için faiz oranı ve enflasyon oranı ve olarak sırasıyla bankalar arası gecelik faiz 

oranları ve tüketici fiyat endeksi bazlı enflasyon oranı kullanılmıĢ, Ġsveç ve Ġtalya için ise 

bono faizleri oranları ve GSYĠH deflatörü kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda nominal 

faiz oranları ile beklenen enflasyon arasındaki iliĢki her üç ülke için de reddedilmiĢtir. 

Fahmy ve Kandil (2003), çalıĢmalarında 1980 dönemi için ABD devlet 

tahvilleri için aylık veri setiyle kısa ve uzun dönem Fisher etkisinin varlığını Johansen 

yöntemiyle sınamıĢlardır. ÇalıĢmalarında kısa dönem Fisher etkisini destekleyen bir 

bulguya rastlamamıĢlardır. Ancak uzun dönemde enflasyonun ve faiz oranının benzer 

stokastik trend sergilemekte olduğunu ve bunun sonucu olarak nominal faiz oranları ve 

enflasyon arasındaki korelasyonun uzun dönemde bire bir hareket edene kadar artmakta 

olduğunu iddia etmiĢlerdir. Ayrıca nominal faiz oranları ve enflasyon arasındaki 

korelasyonun uzun dönemde bire bir hareket edene kadar artması durumunun, iki ile beĢ 

yıl vadeli devlet tahvilleri için eĢbütünleĢme iliĢkisini de arttırmakta olduğunu 

savunmuĢlardır. 

Rubio, Roldan ve Esteve (2005), çalıĢmalarında Ġspanya için 1963:01-2002:04 

dönemi üç aylık verilerle nominal faiz oranları ile enflasyon arasındaki doğrusal olmayan 

iliĢkiyi Hansen and Seo (2002) Threshold eĢbütünleĢme modeli yardımıyla incelemiĢlerdir. 

ÇalıĢmada, Tanzi’nin bahsettiği mali yanılsamanın dikkate alınmasıyla uzun dönemde 

Fisher etkisinin geçerli olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Panopoulou (2005), nominal faiz oranı olarak hazine senetlerini kullanarak 

1960:01-2004:03 arası üç aylık verilerle çalıĢmıĢtır. Kısa dönemli faiz oranı olarak üç aylık 

hazine bonoları kullanılmıĢ, uzun dönemli faiz oranı olarak 1948-2003 dönemleri 
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arasındaki devlet iç borçlanma senetleri faiz oranları kullanılmıĢtır. 14 OECD ülkesi için
5
 

yapılan çalıĢmada ARDL, EKK, DOLS ve Johansen’in maksimum olabilirlik yöntemi 

yardımıyla Fisher etkisinin varlığı araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda kısa dönemli ve 

uzun dönemli faiz oranları için Fisher etkisinin varlığını destekleyen sonuçlar elde 

edilmiĢtir. 

Beyer, Haug ve Dewald (2009), 15 ülke için
6
 savaĢ sonrası verilerle kırılmayı 

dikkate alan yöntemler yardımıyla uzun dönemde Fisher etkisinin varlığını test etmiĢlerdir. 

ÇalıĢmada enflasyon oranı için tüketici fiyat endeksinin doğal logaritmasından 

yararlanılmıĢtır. Nominal faiz oranı olarak ABD, Belçika, Kanada, Fransa, Ġsveç, Ġsviçre 

ve Ġngiltere için hazine senetleri, Avustralya, Danimarka, Almanya, Ġtalya, Japonya ve 

Yeni Zelanda için para piyasası oranları ve diğer ülkeler için de mevduat oranları 

kullanılmıĢtır. Hollanda gözlem sayısının eksikliği nedeniyle analizlerde yer almamıĢtır. 

Kırılmanın varlığı dikkate alınmadığında Almanya, Danimarka, Japonya, Ġsveç ve Yeni 

Zelanda hariç geri kalan ülkelerde eĢbütünleĢme iliĢkisinin olmadığı yönündeki boĢ 

hipotez reddedilememiĢtir. Farklı dönemler kullanılarak kırılmalar dikkate alındığı zaman 

ise Fisher etkisinin varlığını destekleyen yönde bulgular elde edilmiĢtir. Sonuçta, 

literatürde doğrusal zaman serisi yöntemleriyle yapılan çalıĢmalarda Fisher etkisinin var 

olmadığı yönündeki bulguların kırılmaların dikkate alınmamasına bağlamıĢlar, 

kırılmalardan sonra doğrusal Fisher iliĢkisinin var olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

 

 

                                                           
5
 Almanya, Avustralya, Belçika, Kanada, Fransa, Ġrlanda, Ġtalya, Hollanda, Norveç, Portekiz, Ġsveç, Ġsviçre, 

ABD ve Ġngiltere 
6
 ABD, Avustralya, Belçika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Ġtalya, Japonya, Yeni Zelanda, Hollanda, 

Norveç, Ġsveç, Ġsviçre ve Ġngiltere 
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II.4.2 Gelişmekte Olan Ülkeler Üzerine Yapılan Ampirik Çalışmalar: 

Garcia (1993), Brezilya için 1973-1990 yılları arasında Fisher etkisinin 

varlığını EKK yöntemiyle sınamıĢtır. Nominal faiz oranı olarak mevduat faiz oranını ve 

enflasyon oranı olarak devletin resmi enflasyon endeksini kullanmıĢtır. Ancak son üç yılın 

enflasyon oranı tüketici fiyat endeksi yardımıyla hesaplanmıĢtır. ÇalıĢmasının sonucunda, 

Brezilya için Fisher etkisinin varlığını destekleyen sonuçlara ulaĢmıĢtır. 

Payne ve Ewing (1997), Arjantin, Fiji, Hindistan, Malezya, Nijerya, Pakistan, 

Singapur, Sri Lanka, Tayland için sırasıyla 1979:02-1995:03, 1982:01-1996:01, 1973:0l-

1988:03, 1973:0l-1994:04, 1975:03-1993:03, 1975:03-1996:0l, 1973:03-1996:0l, 1978:0l-

1995:03, 1977:0l-1993:03 dönemlerini ele alarak Fisher etkisinin varlığını Johansen ve 

Juselius (1990) tekniğini kullanarak sınamıĢlardır.  ÇalıĢmanın sonucunda yalnız Malezya, 

Pakistan ve Sri Lanka için nominal faiz oranları ile enflasyon arasında Fisher etkisini 

destekleyici yönde iliĢki bulmuĢlardır.  

Carneiro, Divino ve Rocha (2002), Fisher etkisini yüksek enflasyona sahip 

Arjantin, Brezilya ve Meksika için Johansen tekniği ile araĢtırmıĢlardır. 1980-1997 yılları 

arasında aylık verilerle yapılan çalıĢmada nominal faiz oranı olarak mevduat faizlerini 

kullanırken, enflasyon oranını hesaplamada tüketici fiyat endeksinden yararlanmıĢlardır. 

ÇalıĢmalarında, Arjantin ve Brezilya için nominal faiz oranındaki değiĢikliklerin 

enflasyondaki beklentilere, Meksika için ise enflasyon oranının faiz oranındaki 

değiĢikliklere uyumlu hareket ettiği sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Cooray (2002) Sri Lanka için yaptığı çalıĢmada nominal faiz oranı olarak üç 

aylık hazine senedi verilerini kullanmıĢtır. Enflasyon oranını hesaplarken Colombo 

Tüketici Fiyat Endeksi’ inden yararlanmıĢtır. ÇalıĢmasında 1952-1998 arası yıllık, 1978-

1998 arası üç aylık ve 1990-1998 arası aylık veriler olmak üzere üç ayrı dönem için Fisher 
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etkisinin varlığını Rasyonel ve Uyarlanabilir Beklentiler modeliyle değerlendirmiĢtir. EKK 

ile yaptığı tahminlerde en iyi sonucu Uyarlanabilir Beklentiler modelinden elde etmiĢtir. 

Rasyonel Beklentiler modelinde zayıf Fisher etkisi için bulduğu sonuçları alternatif yatırım 

araçlarının eksikliğine bağlamıĢtır. 

Mitchell-Innes (2006), enflasyon oranını tüketici fiyat endeksinden 

yararlanarak elde ettiği çalıĢmada,  nominal faiz oranı olarak 10 yıllık devlet tahvilini ve üç 

aylık banka iskonto oranlarını kullanmıĢtır. Güney Afrika için 2000:04-2005:07 dönemi 

aylık verilerle yaptığı çalıĢmada Johansen eĢbütünleĢme ve VECM yöntemlerini 

kullanmıĢtır. ÇalıĢmasında kısa dönemli Fisher etkisinin tutmamasının gerekçesini Güney 

Afrika için para politikası aktarım mekanizmasının iĢleyiĢinin kısa dönemli reel faiz 

oranları üzerindeki etkisine bağlamıĢtır. Uzun dönemli Fisher etkisinin varlığını 

araĢtırırken birebir iliĢkiden daha zayıf bir iliĢki bulunmasını ise enflasyon hedeflemesinin 

güvenirlilik sorununa bağlamıĢtır.  

Singapur için Fuei (2007), 1976:1-2006:4 dönemleri arasında üç aylık verilerle 

çalıĢmıĢtır. Nominal faiz oranı olarak bankalar arası üç aylık faiz oranını kullanırken, 

enflasyonu ölçmede tüketici fiyat endeksinden yararlanmıĢtır. Johansen eĢbütünleĢme 

yönteminden yararlanarak yaptığı çalıĢmada nominal faiz oranları ve enflasyon arasında 

pozitif yönlü bir iliĢki bulmuĢtur. Yaptığı çalıĢmada hata düzeltme modeli ve etki tepki 

fonksiyonlarından da yararlanarak Singapur piyasasında fiyat bilmecesi olduğu sonucuna 

varmıĢtır. 

Mahdi ve Masood (2011), Ġran  için yaptıkları çalıĢmada Johansen 

eĢbütünleĢme yaklaĢımı ve VECM yöntemleriyle faiz oranları ve enflasyon arasındaki 

iliĢkiyi incelemiĢlerdir. 1989-2007 arası üç aylık verilerle çalıĢmıĢlardır. Ev fiyatlarının 

kira oranı ile enflasyon oranı arasında güçlü bir iliĢki bulmuĢlardır. Ayrıca ağırlıklı 
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ortalaması alınmıĢ faiz oranı için buldukları sonuca göre uzun dönemde faiz ve enflasyon 

arasında zayıf bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Kutan ve Aksoy (2002) Türkiye için yaptıkları çalıĢmada tüketici fiyat 

endeksinden elde ettikleri enflasyon oranı ile hisse senedi getirilerini kullanmıĢlardır. 

Fisher etkisini 1986:12-2001:03 dönemi için aylık veriler kullanarak GARCH yöntemi ile 

araĢtırmıĢlardır. Elde ettikleri sonuçlara göre, finans sektörü dıĢındaki sektörlerde Fisher 

etkisinin varlığını reddetmiĢlerdir. 

Turgutlu (2004), Türkiye için Fisher etkisinin geçerliliğini araĢtırırken nominal 

faiz oranı olarak üç aylık vadeli mevduat faiz oranı verilerini kullanmıĢtır. Enflasyon oranı 

olarak tüketici fiyat endeksi ve toptan eĢya fiyat endeksinden yararlanmıĢtır. ÇalıĢmada 

tüketici fiyat endeksi yardımıyla enflasyonun hesaplandığı dönemde (1978:04-2003:04) ve 

toptan eĢya fiyatı endeksi yardımıyla enflasyonun hesaplandığı dönemde (1984:04-

2003:04) aylık verilerle çalıĢılmıĢtır. Engle-Granger ve kesirli eĢbütünleĢme teknikleriyle 

Fisher etkisinin geçerliliğinin test edildiği çalıĢmada elde edilen sonuçlar tutarlı değildir. 

Engle-Granger yöntemine göre tüketici fiyat endeksine dayalı enflasyon oranının 

kullanıldığı modelde Fisher etkisi red edilirken, kesirli eĢbütünleĢme analizi Fisher etkisini 

destekler sonuçlar vermiĢtir. Toptan eĢya fiyat endeksine dayalı enflasyon oranının 

kullanıldığı modelde ise hem Engle-Granger geleneksel eĢbütünleĢme analizi hem de 

kesirli eĢbütünleĢme analizinde Fisher hipotezinin varlığı ortaya konulmuĢtur. 

Kasman, Kasman ve Turgutlu (2005) Fisher etkisinin geçerliliğini sınadıkları 

çalıĢmada geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan 33 ülke ile çalıĢmıĢlardır.
7
 Her bir ülke için farklı 

                                                           
7
 GeliĢmiĢ ülkeler: ABD, Almanya, Belçika, Finlandiya, Fransa, Kanada, Kore, Ġtalya, Japonya, Ġngiltere, 

Ġsviçre, Yunanistan, GeliĢmekte olan ülkeler:  Latin Amerika ve Karayip ülkelerinden ġili, Kosta Rika, 

Meksika, Peru, Uruguay, Venezüella; Ortadoğu ve Kuzey Afrika ülkelerinden Cezayir, Mısır, Kuveyt, 

Tunus; Avrupa ve Merkez Asya ülkelerinden Çek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Türkiye; Doğu Asya ve 



30 

dönemler kullanarak yaptıkları çalıĢmada tüketici fiyat endeksine dayalı enflasyon oranı 

kullanılırken, nominal faiz oranı için hazine senetleri getirisi kullanılmıĢ veri bulunamadığı 

taktirde bankalar arası borçlanma oranları veya mevduat faiz oranları kullanılmıĢtır. Elde 

edilen sonuçlara göre 33 ülkenin çoğunluğunda kesirli eĢbütünleĢme yöntemiyle Fisher 

etkisinin varlığı doğrulanmıĢtır. Engle-Granger eĢbütünleĢme test yöntemi uygulandığında 

uzun dönemli iliĢkinin varlığının desteklendiği ülke sayısı azalmıĢtır. 

ġimĢek ve Kadılar (2006) Türkiye için uzun dönemli faiz oranı ile enflasyon 

oranı arasındaki Fisher etkisini, 1987:01- 2004:04 arası dönemde üç aylık veriler 

kullanarak Pesaran (2001) ARDL Sınır Testi yaklaĢımıyla sınamıĢlardır. ÇalıĢmada 

enflasyon serisi GSYĠH deflatörü yardımıyla hesaplanmıĢ, nominal faiz oranları ise hazine 

iç borçlanma faiz oranlarının satıĢ tutarları ile ağırlıklı ortalamasının alınmasıyla elde 

edilmiĢtir. Türkiye’de; vergi öncesi nominal faiz oranları ile enflasyonun eĢbütünleĢik 

oluğu sonucuna varmıĢlardır.  ARDL Sınır Testi yaklaĢımı ile elde ettikleri uzun dönemli 

iliĢkiyi Johansen eĢbütünleĢme yaklaĢımıyla da doğrulamıĢlardır. Bir baĢka ifadeyle, uzun 

dönemli faiz oranları ile enflasyon oranı arasında güçlü uzun dönemli bir iliĢki 

bulmuĢlardır.  

Gül ve Ekinci (2006) Türkiye için nominal faiz oranları ile enflasyon 

arasındaki iliĢkiyi 1984:01-2003:12 dönemleri arası aylık verilerle Johansen eĢbütünleĢme 

ve Granger nedensellik teknikleriyle araĢtırmıĢlardır. Toptan eĢya fiyat endeksinden elde 

edilen enflasyon serisininin kullanıldığı çalıĢmada, nominal faiz oranı olarak mevduat faiz 

oranını kullanılmıĢlardır.  ÇalıĢmada, nominal faiz oranı ile enflasyon oranı arasında uzun 

dönemli bir iliĢki bulmuĢlardır. Granger nedensellik testlerinde ise nominal faiz 

oranlarından enflasyona doğru tek yönlü nedensellik elde etmiĢlerdir. Ayrıca Türkiye’deki 

                                                                                                                                                                                
Pasifik ülkelerinden Çin, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland; Güney Asya ülkelerinden Hindistan ve 

Pakistan 
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yatırımcıların faiz oranında meydana gelecek bir değiĢikliğin enflasyona yansıyacağını 

düĢünmelerinin altında kamu borçlanma gerekliliklerinin enflasyonu belirlemede rol 

oynamasına bağlamıĢlardır. Nominal faiz oranlarının enflasyonu belirlemede önemli bir 

role sahip olduğundan bahsederek borcu borçla kapatan bir ülke olan Türkiye için kronik 

bütçe açıkları ve yüksek faiz oranıyla baĢ edebilmede ekonomik istikar ve düĢük enflasyon 

oranının sağlanması gerektiğini söylemiĢlerdir. Bu durumun da düĢük faiz oranıyla 

sağlanabileceği Ģeklinde politika önermesinde bulunmuĢlardır.  

Berument, Basak ve Olgun (2007),  G-7 ülkeleri ve geliĢmekte olan 45 ülke
8
  

için GARCH yönteminden yararlanarak Fisher etkisinin varlığını incelemiĢlerdir. 

ÇalıĢmanın sonucunda, G-7 ülkelerinde ve geliĢmekte olan ülkelerden yalnızca 23’ünde 

Fisher etkisinin bulunduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Enflasyon hesabında tüketici fiyat 

endekslerinin logaritmik farklarından, nominal faiz oranı olarak hazine senetleri 

oranlarından yararlanmıĢlardır. Arnavutluk, Bahreyn, Bulgaristan, Dominik, Gana, 

Grenada, Ermenistan, Kuveyt, Lao, Litvanya, Malavi, Namibya, Nepal, Sierra Leone, 

Solomon Adaları, Sri Lanka, Santa Lucia, Svaziland, Uganda, Zambiya, Zimbabve için 

Fisher etkisinin tutarlılığını test ederken beklenen enflasyonun katsayısını anlamsız 

bulmuĢlardır. Mısır için beklenen enflasyonun katsayısı anlamlı bulunmuĢ ancak negatif 

olduğundan Fisher etkisinin geçerliliği reddedilmiĢtir. 

Kiran (2011) Türkiye için Fisher etkisinin geçerliliğini 1990:01-2010:03 

dönemi için üç aylık veri setiyle kesirli eĢbütünleĢme ve Engel-Granger eĢbütünleĢme 

yöntemlerini kullanarak sınamıĢtır. ÇalıĢmada Engle-Granger eĢbütünleĢme testine göre 

                                                           
8
 Arnavutluk, Bahama Adaları, Bahreyn,  Barbados, Bolivya, Brezilya, Bulgaristan,  Çin, Ermenistan, 

Dominik, Fiji, Gana, Grenada, Macaristan, Ġzlanda, Ġsrail, Jamaika, Kazakistan, Pakistan, Filipinler, 

Romanya, Rusya, Sierra Leone, Singapur, Solomon Adaları, Güney Afrika, Sri Lanka, Santa Lucia, 

Svaziland, Ġsviçre, Türkiye, Uganda, Yunanistan, Zambiya ve Zimbabve 
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nominal faiz oranıyla beklenen enflasyon oranı eĢbütünleĢiktir. Ancak geleneksel 

eĢbütünleĢme testlerinde kalıntılarda kesirli birim kök bulunması durumunda testin gücünü 

yitireceği gerekçesiyle kesirli eĢbütünleĢme analizleri de yapılmıĢ ve Türkiye için Fisher 

etkisinin varlığı yönünde bulgular elde edilmiĢtir. 

Köse, Emirmahmutoglu ve Aksoy (2012), Türkiye için nominal faiz oranları ve 

beklenen enflasyon arasındaki iliĢkiyi 2002:01-2009:04 dönemi için aylık veriler 

kullanarak sınamıĢlardır. Uzun dönem faiz oranları ve beklenen enflasyon, kısa dönem faiz 

oranları ve beklenen enflasyon, kısa dönem faiz oranları ve uzun dönem faiz oranları 

arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkisini trendde kırılmaya izin veren Inoue (1999) süreciyle test 

etmiĢlerdir.  Kısa dönem nominal faiz oranı olarak bankalar arası gecelik faiz oranlarını, 

uzun dönem nominal faiz oranı olarak yıllığa dönüĢtürülmüĢ hazine iskonto ihale 

oranlarını kullanmıĢlardır. Enflasyon oranını tüketici fiyat endeksi yardımıyla 

hesaplamıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda, uzun dönem faiz oranlarının para politikasından 

etkilendiğini ve Fisher etkisinin zayıf formunun geçerli olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Fisher etkisinin geçerliliğine iliĢkin incelenen çalıĢmalar Tablo II.1’ de yer 

almaktadır. 

Tablo II.1 Literatür Özeti  

Yazar Ülke Dönem Ekonometrik 

Yöntem 

Nominal Faiz 

Oranı 

Beklenen 

Enflasyon 

Oranı 

Fisher 

Etkisi 

Kısa 

Dönem 

Fisher 

Etkisi 

Gelişmiş Ülkeler için Yapılmış Çalışmalar:  

Tanzi(1980) ABD 1952-1975 EKK Hazine Senedi Anket, AEH, 

-TÜFE 

-  

        

Peek*(1982) ABD 1959-1979 EKK Devlet Tahvili, 

GSMH Deflatörü 

Livingston 

Anketi-TÜFE 

+  
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Tablo II.1’ in Devamı     

Wallace ve 
Warner (1993) 

ABD 1948-1990 Johansen 
EĢbütünleĢme 

Hazine Senedi, 
Devlet Tahvili 

REH, TÜFE + + 

  1953-1990  Hazine Senedi, 

Devlet Tahvili 

 + + 

  1953-1979  Hazine Senedi, 

Devlet Tahvili 

 - + 

  1953-1971  Hazine Senedi, 
Devlet Tahvili 

 + - 

Mishkin ve 

Simon (1995) 

Avusturya 1962-1993 Engle-Granger Hazine Senedi REH, TÜFE + - 

  1962-1979  Hazine Senedi  + - 

  1979-1993  Hazine Senedi  + - 

Amant (1996) ABD 1957-1995 Yapısal VAR Devlet Tahvili REH-TÜFE +  

Crowder ve 
Hoffman *(1996) 

ABD 1952-1991 Johansen 
EĢbütünleĢme 

Devlet Tahvili Tüketim 
Harcamaları 

Fiyat Deflatörü 

+  

Crowder (1997) Kanada 1960-1991 ARMA Johansen Finansman 

Bonoları 

ARMA –

GSMH 

Deflatörü 

+  

Choudhry (1997) Fransa 1955-1994 Engle-Granger 
ve H&I 

Bankalar arası 
Gecelik Faiz 

Oranı, Devlet 

Tahvili 

TÜFE - 

 

 

 Almanya 1955-1994  Bankalar arası 
Gecelik Faiz 

Oranı, Devlet 

Tahvili 

TÜFE - 

 

 

 Belçika 1958-1994  Bankalar arası 
Gecelik Faiz 

Oranı, Devlet 

Tahvili 

TÜFE -  

Hawtrey (1997) Avustralya 1969-1994 Johansen Hazine Senedi, 

Devlet Tahvili, 
Banka Senet 

Kırdırma Oranı 

REH, TÜFE - 

 

 

  1969-1983  Hazine Senedi, 

Devlet Tahvili, 
Banka Senet 

Kırdırma Oranı 

REH, TÜFE - 

 

 

  1984-1994  Hazine Senedi, 
Devlet Tahvili, 

Banka Senet 

Kırdırma Oranı 

REH, TÜFE +  

Evans (1998) Ġngiltere 1983-1995 Regresyon Bono Endeksi Anket, REH, 

MA, TEFE 

-  

Crowder ve 

Wohar (1999)* 

ABD 1950-1995 EKK DEKK 

MLE Engle ve 

Yoo’s 3 adım 
tahmin edicisi 

ARDL FM-OLS 

Devlet Tahvili REH, TÜFE Zayıf  
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Tablo II.1’ in Devamı  

Atkins & Coe 
(2002)* 

ABD 1953-1999 ARDL Hazine Senedi 
Devlet Tahvili 

TÜFE +Vergi:
+,- 

 

 Kanada 1953-1999  Bankalar arası Faiz 

Oranı, Hazine 

Senedi, Devlet 
Tahvili 

 + 

Vergi:- 

 

Ghazali ve 

Ramlee (2003) 

ABD       

Kanada  

Ġngiltere 

1974-1996 KesirĢ,EĢbütünle

Ģme 

Hazine Senedi TÜFE -  

 Fransa  
Almanya    

Ġtalya      

Japonya 

1974-1996  Ġskonto Oranı  -  

Miyagawa ve 

Morita (2003) 

Japonya 1976- 1989 K&W Bankalar arası 

Gecelik Faiz Oranı 

GSYĠH 

Deflatörü 

-  

 Ġsveç 1963- 2001  Bono oranları  -  

 Ġtalya 1975- 1998  Bono oranları  -  

Fahmy ve Kandil 
(2003) 

ABD 1990 
öncesi 

1980 

dönemi 

Johansen Devlet Tahvili TÜFE +  

Rubio, Roldan ve 
Esteve (2005) 

Ġspanya 1963-2002 Threshold 
EĢbütünleĢme 

Ġspanya Bankası 
Bültenleri  

TÜFE +  

Panopoulou 
(2005) 

ABD    
Almanya 

Australya, 

Belçika   
Kanada     

Fransa       

Ġrlanda        
Ġtalya     

Hollanda 

Norveç  
Portekiz       

Ġaveç        

Ġsviçre   
Ġngiltere 

1960-2004  (ADL), DOLS, 
EKK tahmin  

MLE 

Hazine Senedi TÜFE +  

 ABD     

Almanya 
Australya 

Belçika   

Kanada     
Fransa      

Ġrlanda       

Ġtalya    
Hollanda 

Norveç  

Portekiz       

Ġsveç        

Ġsviçre     

Ġngiltere 

1948-2003 (ADL), DOLS, 

EKK, MLE 

Ġç Borçlanma 

Senedi Faiz Oranı 

TÜFE +  

Beyer, Haug ve 

Dewald (2009) 

ABD 1957-2007 Kırılmalı 

doğrusal 
yöntemler 

Hazine Senedi TÜFE +  

 Belçika 1957-2007    +  
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Tablo II.1’ in Devamı     

 Kanada 1957-2007    +  

 Fransa 1970-2004    +  

 Ġsviçre 1980-2007    +  

 Ġsveç 1963-2006    +  

 Ġngiltere 1957-2007    +  

 Avustralya 1969-2007 Kırılmalı 

doğrusal 
yöntemler- 

Doğrusal 

olmayan zaman 
serisi yöntemleri 

Para Piyasası 

Oranı 

TÜFE +  

 Danimarka 1972-2007    +  

 Almanya 1957-2007    +  

 Ġtalya 1971-2007    +  

 Japonya 1957-2007    +  

 Yeni Zelanda 1985-2007    +  

 Hollanda 1981-2007 Kırılmalı 
doğrusal 

yöntemler 

Mevduat Faiz 
Oranı 

TÜFE ?  

 Norveç 1979-2007    +  

Gelişmekte Olan Ülkeler için Yapılmış Çalışmalar: 

Garcia (1993) Brezilya 1973-1990 EKK Mevduat Faiz 

Oranı 

Resmi 

enflasyon 
endeksi, TÜFE 

+  

Payne ve Ewing 

(1997) 

Arjantin 1979-1995 Johansen & 

Juselius 

 Belirsiz -  

 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 

and Rocha (2002) 

Arjantin 

Brezilya  

1980-1997 Johansen 

EĢbütünleĢme 

Mevduat Faiz 

Oranı 

REH, MA, 

TÜFE 

+  

 Meksika 1980-1997    -  
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Tablo II.1’ in Devamı   

Cooray (2002) Sri Lanka 1952-1998 

1978-1998 

1990-1998 

Johansen 
EĢbütünleĢme 

Hazine Senedi REH,  AEH Zayıf  

                                                                                                                  
+ 

 

 

Mitchell-Innes 

(2006) 

Güney Afrika 2000-2005 Johansen 

EĢbütünleĢme-
ARIMA 

Devlet Tahvili, 

Banka Ġskonto 
Oranı 

REH, TÜFE + - 

Fuei (2007) Singapur 1976-2006 Johansen 
EĢbütünnleĢme 

Bankalar arası Faiz 
Oranı 

TÜFE Zayıf  

Berument, Basak 

ve Olgun (2007),   

Arnavutluk 

Bahreyn 

Bulgaristan 
Dominik      

Gana       

Grenada 

Ermenistan 

Kuveyt          

Lao       
Litvanya, 

Malavi        

Mısır     
Namibya        

Nepal         

Sierra        
Leone    

Solomon 

Adaları           
Sri Lanka    

Santa Luçiya 

Svaziland 
Uganda, 

Zambiya 

Zimbabvi 

Farklı 

yıllar 

GARCH Hazine Senedi TÜFE -  

 Bahamalar 

Barbados  

Bolivya         

Çin        
Dominik        

Fiji    

Macaristan 
Ġzlanda         

Ġsrail       
Jamaika 

Japonya 

Kazakistan 
Pakistan 

Filibinler  

Romanya   
Rusya       

Ġsviçre     

Türkiye  
Yunanistan 

Farklı 

yıllar 

GARCH Hazine Senedi / 

Borç Verme Faiz 

Oranı 

TÜFE +  

Mahdi ve 
Masood (2011) 

Ġran 1989-2007 Johansen Ev Kira Fiyatları 
Oranı 

TÜFE +  

    Faiz Oranlarının 

Ağırlıklı 

Ortalaması 

 -  

Kasman, Kasman 
ve Turgutlu 

(2005) 

Türkiye ve 32 
farklı ülke 

Farklı 
dönemler 

Engle-Granger/ 
Kesirli 

EĢbütünleĢme 

Analizi 

Hazine Senedi/ 
Borç Verme Faiz 

Oranı/ Mevduat 

Faiz Oranı 

REH, MA, 
TÜFE 

+,-  
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Tablo II.1’ in Devamı 

Türkiye için Yapılmış Çalışmalar: 

Kutan ve Aksoy 

(2002) 

Türkiye 1986-2001 GARCH Hisse senedi 

getirileri 

TÜFE zayıf  

Turgutlu (2004) Türkiye 1978-2003 Engle-Granger 

Kesirli 

EĢbütünleĢme 
Analizi 

Mevduat faiz oranı TÜFE - 

+ 

 

  1984-2003 Engle-Granger 

Kesirli 

EĢbütünleĢme 

Analizi 

Mevduat faiz oranı TEFE + 

 

+ 

 

Kasman, Kasman 

ve Turgutlu 

(2005) 

Türkiye  1984-2004 Engle-Granger 

 

Kesirli 

EĢbütünleĢme 

Analizi 

Hazine Senedi 

Getirisi 

REH, MA, 

TÜFE 

+  

Gül ve Ekinci 

(2006) 

Türkiye 1984-2003 Johansen 

Granger 

Nedensellik 

Mevduat faiz oranı TEFE +  

ġimĢek ve 
Kadılar (2006) 

Türkiye 1987- 2004 ARDL Hazinenin iç 
borçlanma faiz 

oranları 

GSYĠH 
deflatörü 

+  

Berument, Basak 

ve Olgun (2007) 

Türkiye 1985- 2004 GARCH Hazine senedi TÜFE +  

Kiran (2011) Türkiye 1990-2010 Engle-Granger 

 

Parçalı 

EĢbütünleĢme 
Analizi 

Mevduat faiz oranı TÜFE Zayıf 

 

+ 

 

Kose, 
Emirmahmutoglu 

ve Aksoy (2012) 

Türkiye 2002-2009 Inoue(1999) Gecelik faiz oranı TÜFE +  

        

Kose, 
Emirmahmutoglu 

ve Aksoy (2012) 

Türkiye 2002-2009 Inoue(1999) Ġskonto oranı TÜFE  Zayı 
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III. BÖLÜM 

FİSHER ETKİSİNİN TÜRKİYE EKONOMİSİ İÇİN SINANMASI:  ARDL SINIR 

TESTİ 

2001’den bu yana kısa dönemli faizlerin öneminin artması ve merkez bankası 

tarafından temel politika aracı olarak kullanılması sebebiyle Türkiye için Fisher etkisinin 

varlığı son dönemde daha da önemli hale gelmiĢtir. Türkiye 1994 yılından beri nominal 

faiz gelirlerinden gelir vergisi almaktadır. Bu nedenle nominal faiz oranları ve enflasyon 

arasındaki iliĢkiyi incelemek için nominal faiz oranlarına vergi uyarlaması yapılmıĢ 

olması, bu çalıĢmayı Türkiye için yapılmıĢ diğer çalıĢmalardan farklı kılmaktadır.  

Bu çalıĢmada Fisher etkisinin varlığı araĢtırılırken, enflasyon oranı ve nominal 

faiz oranı olarak kullanılabilecek göstergelerin çeĢitliliği bir seçim yapılmasını 

gerektirmektedir. Bu bağlamda öncelikle çalıĢmanın bu bölümünde kullanılan veri setine 

yer verilmektedir. Daha sonra kullanılan ekonometrik yöntemler tartıĢılmakta ve son 

olarak da analiz sonuçlarına yer verilmektedir. 

III.1 Veri Seti 

Türkiye için Fisher etkisinin araĢtırılmasında, enflasyon oranı tüketici fiyat 

endeksinden yararlanarak elde edilmektedir. Türkiye faiz gelirlerini, 1994:01 tarihinden 

beri gelir vergisine tabii tutmaktadır.  

Bu çalıĢmada nominal faizler için iki ayrı veri gurubuyla çalıĢılmaktadır:  

 1) vergi uyarlamalı 

 2) vergi uyarlamasız 
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Böylece vergi uyarlaması yapıldıktan sonra bulunan sonuçları geleneksel 

Fisher etkisiyle karĢılaĢtırma olanağına sahip olunacaktır.  

Bu çalıĢmada nominal faiz oranı olarak Türkiye Cumhuriyeti Merkez 

Bankası’ndan alınan üç aylık ve 12 aylık mevduat faiz oranları kullanılmaktadır. 1994’ten 

günümüze mevduat faizlerine gelir vergisi uygulanmasında yaĢanan değiĢikliklere Tablo 

III.12’de yer verilmektedir. Mevduat faizlerine uygulanan vergi oranları Bakanlar Kurulu 

Kararları’ndan elde edilmiĢtir. ÇalıĢmada vergi oranları incelenirken beyana dayalı 

vergilendirme, çifte vergilendirme, vergi indirimleri gibi istisnai durumlar göz önünde 

bulundurulmamıĢtır.  

Tüketici fiyat endeksine dayalı enflasyon oranında logaritma ve yüzde değiĢim 

gibi hesaplama yöntemleri bulunmaktadır. Bunlar arasındaki farklılıklar Grafik III.3 ve 

Grafik III.4’ de görülmektedir. Grafikler incelendiğinde yüzde değiĢimle hesaplanan 

verilerin logaritmaya göre daha yukarıda seyrettiği ve enflasyon oranında kısa dönem 

Ģoklarının etkisini taĢıdığı görülmektedir. Logaritma yardımıyla hesaplanan enflasyon 

oranında dalgalanmaların daha yumuĢak olduğu görülmektedir. Fisher etkisinde kısa 

dönem Ģoklarından daha çok uzun dönem dengesi önem arz ettiğinden çalıĢmamızda yüzde 

hesap yöntemi yerine logaritma yöntemiyle hesaplanan enflasyon oranına göre analizler 

yapılmıĢtır. 

Enflasyon oranı IFS’den alınan 2005=100 bazlı tüketici fiyat endeksine 

dayanmaktadır. Üç aylık enflasyon oranı, logaritmik farkların 400’le çarpılması sonucunda 

1990:01-2011:08 dönemine ait aylık veriler Ģeklinde oluĢturulmuĢtur. Benzer Ģekilde 12 

aylık enflasyon oranı, 1990:01-2010:11 dönemi aylık veriler olup ilgili ayın bir önceki 

yılın  aynı ayına göre logaritmik farkının 100 ile çarpılması sonucunda elde edilmiĢtir. 

Bağımsız değiĢken olan beklenen enflasyon oranı aĢağıdaki Ģekilde hesaplanmıĢtır. 
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                        inf3=3).400-lninf3-(lninf3 ttt 260  ,… 3, 2, 1,=t               (3.1) 

              inf12=12).100-lninf12-(lninf12 ttt 251  ,… 3, 2, 1,=t                  (3.2) 

Modelimizi oluĢtururken bağımlı değiĢken olarak nominal faiz oranı, bağımsız 

değiĢken olarak beklenen enflasyon oranı alınmıĢtır.  Model çerçevesinde dört ayrı veri 

setiyle çalıĢılmıĢtır. Bunlardan ilki (int3,inf3) değiĢkenlerini içeren Model 1’dir. Ġkincisi 

ise nominal faizlere vergi uyarlaması yapıldığında (tint3,inf3) değiĢkenlerini içeren Model 

2’dir.   Model 3’de  (int12,inf12) değiĢkenleri kullanılmaktadır. Model 4’ de nominal 

faizlere yine vergi uyarlaması yapılmıĢ olan (tint12,inf12) değiĢkenleri kullanılmaktadır. 

Özetlersek, çalıĢmamızda tahmin edilecek modeller aĢağıdaki gibidir. 

Model 1:  

t1ttt einf3rint3          t=1, 2, 3, … ,260                                                    (3.3) 

Model 2: 

t1ttt e3infr3intt         t=1, 2, 3, … ,260                                                (3.4) 

Model 3: 

t1ttt e12infr12int        t=1, 2, 3, … ,251                                               (3.5) 

Model 4: 

t1ttt e12infr12intt       t=1, 2, 3, … ,251                                              (3.6) 

Özellikle finansal liberalizasyon sonrası Türkiye için nominal faiz ve enflasyon 

oranı verilerine bakıldığında serilerin birlikte hareket etmekte olduğu Grafik 3.1 ve Grafik 

3.2’ den görülmektedir. Son yıllarda enflasyonda meydana gelen düĢüĢe nominal faiz 
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oranlarının ve dolayısıyla vergi uyarlaması yapılmıĢ nominal faiz oranlarının da eĢlik 

etmesiyle Fisher etkisinin varlığını destekleyen sonuçlar bulunması beklenmektedir. 

Grafik III.1: Üç Aylık Veri Seti  
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Grafik III.2: Yıllık Veri Seti 
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Veri setlerinde kullanılan kısaltmalar, tanımlar, kaynaklar ve analizlerde 

kullanılacak dönem bilgileri Tablo III.1’ de yer almaktadır. Kullanılan değiĢkenlere ait 

seriler Grafik III.5 ve Grafik III.6’da yeniden verilmiĢtir. 
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Tablo III.1: Veri Seti 

Değişken Tanım Kaynak Dönem 

inf3 TÜFE(2005) Bazlı Enflasyon Oranı IFS 1990:01-2011:08 

int3 Üç Aylık Mevduat Faiz Oranı TCMB - IFS 1990:01-2011:08 

tint Vergi Uyarlamalı Mevduat Faiz Oranı TCMB - IFS 1990:01-2011:08 

inf12 TÜFE(2005) Bazlı Enflasyon Oranı IFS 1990:01-2010:11 

int12 12 Aylık Mevduat Faiz Oranı IFS 1990:01-2010:11 

tint12 Vergi Uyarlamalı Mevduat Faiz Oranı TCMB - IFS 1990:01-2010:11 

Vergi 

Oranı 

Üç Aylık Mevduat  Faiz Getirilerine 

Uygulanan Vergi Oranı 

Bakanlar Kurulu 

Kararları  

(Tablo 12) 

1990:01-2011:08 

Vergi 

Oranı 

12 Aylık Mevduat Faiz Getirilerine Uygulanan 

Vergi Oranı 

Bakanlar Kurulu 

Kararları  

(Tablo 12) 

1990:01-2010:11 

 

III.2 Ekonometrik Yöntem 

ÇalıĢmanın bu bölümünde uygulamamızda kullanılacak olan ekonometrik 

yöntemler tartıĢılmaktadır.  Bu bağlamda ilk baĢta serilerin durağanlığının belirlenmesi 

için kullanılan ADF, KPSS gibi birim kök testleri ele alınmaktadır. .  

ÇalıĢmada, eĢbütünleĢme iliĢkisinin incelenmesinde serilerin bütünleĢme  

derecelerinin farklı olması durumuna uygun  ARDL Sınır testi yaklaĢımından 

yararlanılacaktır. Yine de tüm veriler aynı derecede entegre olsalar dahi zaman serisi 

analizinde kullandığımız veriler sınırlı bir döneme ait olduğundan eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

olmama riski bulunmaktadır. ARDL Sınır testinde uzun dönem iliĢkinin tahmininden önce 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığının araĢtırılması ve otokorelasyon sorunu açısından 

gecikmelerin modele dahil edilmesi diğer geleneksel eĢbütünleĢme testlerine göre üstünlük 

sağlamaktadır.  Bu durum çalıĢmamızda ARDL Sınır testi yaklaĢımının tercih edilmesinin 

temel sebebi olmaktadır. 

Kısa dönem dinamikleri incelerken, basit bir dönüĢtürmeyle ARDL uzun 

dönem tahminlerinden hata düzeltme modeli elde edilmektedir. Ayrıca, hata düzeltme 
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teriminin kısıtlı hata düzeltme modeli değil de kısıtlanmamıĢ hata düzeltme modeli 

(UECM)  olması, uzun dönemde bilgi kaybına yol açmadan kısa dönemli iliĢkilerin 

incelenmesine olanak sağlaması bu testin kullanılmasındaki nedenler arasında 

bulunmaktadır.  

III.2.1 Birim Kök Sınamaları 

Durağan ve durağan olmayan zaman serileri arasında oldukça önemli farklar 

vardır. Durağan zaman serilerinde Ģoklar geçicidir ve seriler uzun dönemde ortalama 

düzeyine dönmektedir. Diğer yandan durağan olmayan seriler ise sürekli bileĢene sahip 

olup ortalama ve/veya varyansı zamanla değiĢiklik göstermektedir. (Enders, 1995, 212)  

Ortalama durağanlıkta eğer serinin ortalaması zamanla değiĢmiyorsa 

( ttxE )( ) süreç ortalama durağan olarak adlandırılmaktadır.  

Varyans (     22

ttt )x(ExV   ) sabit ve her t için sonlu ise süreç 

varyans durağan olarak adlandırılmaktadır.  

Kovaryans durağanlıkta ise eğer kovaryans değeri     

    ts()x)(x(Ex,xCov ssttst    iki rassal değiĢken arasındaki zaman 

uzunluklarına bağlı ancak t gibi gerçekte zamana bağlı olmayan bir fonksiyon ise süreç 

kovaryans durağan bir süreç olmaktadır.  

Bunların dıĢında  stokastik süreçte (s=t için) kovaryans durağanlığın sonucu 

olarak varyans durağanlık sağlandığından seri ortalama ve kovaryans durağan olacaktır ve 

süreç zayıf durağan olarak adlandırılacaktır. (Kirchgassner,Wolters, 2007, 14) 
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III.2.1.1 Genelleştirilmiş Dickey-Fuller (ADF) Birim Kök Testi 

Dickey ve Fuller (1979) çalıĢmalarında üç farklı regresyon denklemi 

kullanmaktadırlar. Bunlar;  

t1tt eyy                                                                                               (3.7) 

t1t0t eyay                                                                                       (3.8) 

t21t0t etayay                                                                              (3.9)
                                                                       

 

Ġlk model boĢ hipotez altında pür rassal yürüyüĢ modeli olup denklemler 

arasındaki farklılık 0a ve ta2  gibi deterministik bileĢenlerden kaynaklanmaktadır. Ġkinci 

model sabit terimli ve üçüncü model hem sabit hem de trend içeren modeldir. Dickey ve 

Fuller (1979) Monte Carlo çalıĢmalarında , 0:H0  altında örneklem büyüklüğüne ve 

regresyon formuna bağlı olarak sırasıyla  ,   ve    olarak uygun kritik değerleri 

hesaplamıĢlardır. Kalıntılardaki oto korelasyon sorunu DF denklemlerinin bağımlı 

değiĢkenin gecikmeli değerinin modele dahil edilmesiyle aĢılmaktadır. Bu nedenle oto 

korelasyon probleminin giderilmesinde oto korelasyonun derecesini doğru belirlemek 

oldukça önemlidir. ADF denklemleri aĢağıdaki gibi ifade edilmektedir; 

Model A: 

t

p

1i

iti21t0t eytayay 


                                                            (3.10)

   

Model B: 

t

p

1i

iti1t0t eyyay 


                                                                  (3.11)

 

Model C:

 

t

p

1i

iti1tt eyyy 


                                                                          (3.12) 
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Sırasıyla Model A, Model B ve Model C en geniĢten en kısıtlıya doğru 

oluĢturulmuĢtur. Model A sabit terimi ve trendi içeren regresyonda sürüklenen veya 

sürüklenmeyen rassal yürüyüĢ göstermektedir. Sabit terimin olduğu ancak trendi 

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

süreci rassal yürüyüĢ göstermektedirler. Model A’da boĢ hipotez 0aa:H 20    

Ģeklindedir. Model B’ de ve Model C’ de sırasıyla 0,0a     ve 0  olup olmadığı 

test edilir. 

  ,   ve   istatistikleri  0:H0   hipotezini test etmede kullanılmaktadır. 

Sabit ve deterministik trend içeren parametreler için bir kısıtlamaya gidilmemiĢtir. 

Bunların dıĢında Dickey ve Fuller (1981) çalıĢmalarında bu istatistiklere ilave olarak üç 

yeni F istatistiği ile katsayılar üzerinden bileĢik hipotezin test edilmesini sağlamıĢlardır. 

BileĢik hipotezi test ederken 0a:H 00   hipotezi için 1 ,   0aa:H 200   

hipotezi için 2 , 0a:H 20   için 3 olmak üzere üç F test istatistiği kullanmıĢlardır. 

Burada sıradan F testinden 1 , 2 , 3  istatistikleri elde edilmektedir: 

 
)kT/()kisitsiz(RSS

r/)kisitsiz(RSS)kisitli(RSS
i




                                                       (3.13) 

Burada RSS hata kareleri toplamı, r kısıt sayısı, T gözlem sayısı, k ise kısıtsız 

modelden tahmin edilen parametre sayısıdır. Ayrıca T-k kısıtsız modeldeki serbestlik 

derecesi olmaktadır. 

III.2.1.2 Kwiatkowki Phillips Schmidt Shin (KPSS) Birim Kök Testi 

Durağanlığı incelemede alternatif bir test olan KPSS testi Denis 

KWIATKOWSKI, Peter C.B PHILLIPS, Peter SCHMIDT ve Yongcheol SHIN (KPSS) 

tarafından geliĢtirilmiĢ olup boĢ hipotezi ADF birim kök testinde kurllanılan hipotezlerden 
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farklı olarak seri durağandır Ģeklindedir. Kwiatkowski ve diğ. (1992)’ ye göre durağanlık 

hipotezinde LM testi serinin deterministik trend, rassal yürüyüĢ ve durağan hatanın toplamı 

Ģeklinde açıklanmaktadır. KPSS testinde ADF testinin aksine serilerin yüksek oto 

korelasyon içerdiği varsayımıyla model aĢağıdaki gibidir: 

ttt utβay                                                                                          (3.14)
  

 

Burada  t1tt aa    olup, ta   rassal yürüyüĢü, t  durağan hataları, t trendi 

ifade ederken, tu  IID (0,
2

u )’dir. t ’lerin varyansının sıfır, tu ’lerin durağan olduğu 

varsayıldığından boĢ hipotez y ’nin trend durağan olduğu yönündedir.] KPSS test 

istatistiğinin hesaplanmasında ty  nin sabit ve trend üzerine regres edilmesinden elde edilen 

kalıntıların te , t=1,2,…,T, olduğu varsayılırsa kısmı süreç toplamı aĢağıdaki gibi 

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





T

1t

tt eS                                                                                                  (3.15) 

Seride deterministik trend yoksa ty ’nin sabit üzerine regres edilmesi 

durumunda LM istatistiği aĢağıdaki Ģekilde tanımlanmaktadır: 

  





T

1t

2

e

2

t /SLM                                                                                      (3.16) 

Burada 


2

e hata varyansının tahmini olmak üzere test istatistiği 2T  ile 

normalize edilirse test istatistiği aĢağıdaki Ģekilde ifade edilir; (Kwiatkowski, 1992, 165) 

)l(s/ST)l(S/ 2
T

1t

2

t

22 





                                                           (3.17)     
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Deterministik trendin olması durumunda ise    hesaplanarak simülasyon 

sonucu elde edilen kritik değerler ile kıyaslanarak serinin durağanlığı tespit edilmektedir.
9
 

III.2.2 Eşbütünleşme Testi: 

Durağan ve durağan olmayan zaman serileri arasında oldukça önemli farklar 

bulunmaktadır.  Uzun yıllar boyunca ekonometristler zaman serilerinin durağan olmasa 

dahi birlikte hareket edebileceklerini düĢünmemiĢlerdir. Durağanlık, değiĢkenler arasında 

ekonomik olarak anlamlı bir iliĢkinin varlığını geleneksel ekonometrik yöntemler 

kullanarak test etmek için oldukça önemli bir kavramdır. Ancak değiĢkenler, düzeyde 

durağan değillerse, uzun dönem modelinin yorumlanabilmesi için eĢbütünleĢmenin 

varlığının araĢtırılması gerekmektedir.  

Ġki veya daha fazla durağan olmayan değiĢkenin doğrusal bileĢimlerinin 

durağan olması durumunda değiĢkenlerin uzun dönemde birlikte hareket ettikleri bir denge 

iliĢkisinden bahsedilebilmektedir. Bu bağlamda eĢbütünleĢme testleri, durağan olmayan 

değiĢkenler arasındaki uzun dönemli iliĢkinin varlığının belirlenmesinde ve parametrelerin 

tahmin edilmesinde kullanılmaktadır. Ancak, tüm veriler aynı derecede entegre olsalar dahi 

zaman serisi analizinde kullandığımız veriler sınırlı bir döneme ait olduğundan 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin olmama riski bulunmaktadır. Ayrıca, tüm değiĢkenlerin aynı 

derecede bütünleĢik olmaması veya olsalar bile eĢbütünleĢik olmamaları da sözkonusu 

olabilir. Uzun dönem iliĢkinin varlığının serilerin aynı derecede bütünleĢik olmasını 

gerektirmeyen ARDL sınır testi yaklaĢımında ilk adım olarak bütünleĢme derecesini test 

etmek yerine seriler arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığının araĢtırılmasıdır. Uzun 

dönem tahminlerinden önce eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığının araĢtırılması ve 

                                                           
9
 Kritik değerler Kwiatkowski ve diğ. Tablo 1 (s.166)’da verilmiştir. 
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otokorelasyon sorunundan kaçınılmıĢ olması uzun dönem iliĢkilerinin araĢtırılması 

bakımından ARDL Sınır testi yaklaĢımı birçok testten üstün kılmaktadır. Ayrıca, hata 

düzeltme teriminin kısıtlı hata düzeltme modeli değil de kısıtlanmamıĢ hata düzeltme 

modeli (UECM)  olması, uzun dönemde bilgi kaybına yol açmadan kısa dönemli iliĢkilerin 

incelenmesine olanak sağlaması da bu testin tercih nedenleri arasındadır.  

III.2.2.1 Gecikmesi Dağıtılmış Ardaşık Bağımlı Modeller (ARDL) Sınır Testi 

Yaklaşımı: 

Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafından geliĢtirilen ARDL sınır testi yaklaĢımı 

serilerin bütünleĢme derecelerinin I(1) ya da I(0) olması durumunda da  değiĢkenler 

arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığını saptamaya çalıĢmaktadır. 

 Ġlk olarak uzun dönemli iliĢkinin varlığını araĢtırmak için uygun gecikmeler 

hesaplanmaktadır. Gecikmeler hesaplanırken bir VAR modeli çerçevesinde AIC, SIC, HQ 

gibi kriterlerden yararlanılmaktadır. Seçilen gecikmelerde otokorelasyon sorunu 

olmamalıdır. Otokorelasyon sorunun varlığında bir sonraki uygun gecikme alınarak tekrar 

otokorelasyon sorununun varlığı sınanmalıdır. Bu iĢlem otokorelasyonsuz uygun gecikme 

bulunana kadar devam etmelidir. 

 Uygun gecikmenin saptanmasından sonra ikinci adım uzun dönemli iliĢkinin 

varlığının araĢtırılmasıdır.  Uzun dönemli iliĢkinin varlığını test ederken belirlenen 

gecikme sayısı tüm değiĢkenlerde sabit olarak alınmaktadır. 

ARDL sınır testi yaklaĢımında değiĢkenler arasındaki uzun dönemli iliĢkinin 

araĢtırılmasında standart F test istatistikleri kullanılmaktadır. DeğiĢkenler arasında uzun 

dönemli iliĢki için oluĢturulan modelde her bir değiĢken için sabit gecikme sayısı alınarak 
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F test istatistiği hesaplanır. BoĢ hipotez eĢbütünleĢme iliĢkisinin olmadığını, alternatif 

hipotez ise eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğunu belirtmektedir. Bağımlı ve bağımsız 

değiĢkenlerin bir gecikmeli katsayılarının sıfıra eĢit olup olmadığı kısıtı altında hipotezler 

test edilmektedir. Sistemde değiĢkenlerin I(1) veya I(0) olmasına izin verildiğinden F test 

istatistiğinin dağılımı standart değildir. Hesaplanan F test istatistiği standart dağılıma sahip 

olmadığından Peseran, Shin ve Smith (2001)’ in hesapladığı kritik değerler ile 

karĢılaĢtırılarak uzun dönemli iliĢkinin olup olmadığına karar verilmelidir. Eğer hesaplanan 

kritik değer,  Peseran, Shin ve Smith (2001)’ in hesapladığı alt kritik değerden küçük ise 

seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olmadığı sonucuna varılmaktadır. Eğer hesaplanan 

kritik değer, Peseran, Shin ve Smith (2001)’ in hesapladığı alt ve üst kritik değerin arasında 

ise kesin bir yorum yapılamayacağına karar verilirken,  hesaplanan F test istatistiği, 

Peseran , Shin ve Smith (2001)’ in hesapladığı üst kritik değerin yukarısında ise  seriler 

arasında uzun dönemli iliĢkinin bulunduğu sonucuna ulaĢılmaktadır.Uzun dönemli iliĢkinin 

varlığı araĢtırılırken aĢağıdaki denklem kullanılmaktadır. 

t

m

0i

it4

m

1i

it31t21t10t eXYXYY 






                                     (3.18) 

Seriler arasında uzun dönemli iliĢkinin varlığı tespit edildikten sonra üçüncü 

adım olarak uzun dönem iliĢkiyi belirlemek için gecikmeleri serbest bırakarak ARDL 

modeli tahmin edilmektedir. Burada, artık uzun ve kısa dönem katsayılar hesaplanırken 

değiĢkenlerin farklı gecikmeler almasına bilgi kriterlerine göre izin verilmektedir. Burada 

uzun dönemli katsayıları belirlemede kullanılan ARDL modeli aĢağıdaki gibidir: 

 
 

 
m

1i

m

0i

tit2it10t eXYY                                                            (3.19) 

Dördüncü ve son adım olarak modele hata düzeltme terimi ilave edilerek kısa 

dönemli katsayılar aĢağıdaki denklem yardımıyla elde edilmektedir. 
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 
 

 
m

1i

m

0i

t1t3it2it10t uecmXYY                 (3.20)

 

Kısa dönem analizinde kullanılan ARDL modelinde yer alan hata düzeltme 

terimi (ecm),  uzun dönemli modelden elde edilen hata terimini modele ekleyerek elde 

edilmektedir. Hata düzeltme teriminin katsayısının pozitif olması dengeden uzaklaĢılması, 

negatif olması ise dengeye yaklaĢılması anlamındadır. Burada,  bağımlı değiĢkene gelen 

bir Ģokun bir sonraki dönemdeki etkisi için denge düzeyine yüzde kaç yaklaĢtığını ya da 

denge düzeyinden yüzde kaç uzaklaĢıldığını temsil eden hata düzeltme teriminin 

katsayısıdır. Bunun yanı sıra, bağımlı ve bağımsız değiĢkenlere iliĢkin her bir fark ve 

bunların gecikmeleri, kısa dönemli dinamikleri ifade etmektedir. 

III.3 Ekonometrik Bulgular: 

Bu kısımda serilerin durağanlığı ADF ve KPSS gibi birim kök testleriyle 

sınanmaktadır. Uzun dönemli iliĢkinin araĢtırılmasında ARDL Sınır testi yaklaĢımı 

kullanılarak uzun dönemli katsayılar tahmin edilmiĢtir. 

III.3.1 Birim Kök Test Sonuçları 

Ele alınan dönem içerisinde serilerin durağanlığını saptamak için uygulanan 

ADF ve KPSS birim kök sınamalarının sonuçları Tablo III.2’ de verilmektedir. Üçer aylık 

dönemler için hesaplanan enflasyon serisinde ADF test istatistiğine göre bütün önem 

düzeylerinde Model A, Model B ve Model C için birim kökün varlığı reddedilememiĢtir. 

Üç aylık nominal faiz oranı için Model A’ da ADF test istatistiğine göre %1 önem 

düzeyinde, Model B ve Model C’ de birim kökün varlığı bütün geleneksel önem 

düzeylerinde reddedilememiĢtir. Vergi uyarlaması yapılmıĢ üç aylık nominal faiz oranı için 

Model A’ da ADF test istatistiğine göre %1 önem düzeyinde, Model B ve Model C’ de 

birim kökün varlığı bütün önem düzeylerinde kabul edilmiĢtir. Yıllık enflasyon oranı, 
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nominal faiz oranı ve vergi uyarlaması yapılmıĢ nominal faiz oranı için de birim kökün 

varlığı bütün önem düzeylerinde kabul edilmiĢtir. Ayrıca 1 istatistiğine göre sabitin 

anlamlı olduğu kabul edilememektedir.  Trendin ve sabitin anlamlılığını test ederken 

kullanılan 3  istatistiğine göre ise %1’de trendin ve sabitin hiçbir değiĢken için anlamlı 

olmadığı görülmektedir. Ancak üç aylık nominal faiz oranı ve vergi uyarlaması yapılmıĢ 

üç aylık nominal faiz oranı  için  %10’da boĢ hipotez ( 0aa:H 20   ) kabul 

edilememektedir.  

KPSS testinde boĢ hipotez ADF testinin aksine seri durağandır Ģeklinde 

kurulmuĢtur. Bütün değiĢkenler için KPSS testinde serilerin durağan olduğu yönündeki boĢ 

hipotez reddedilmiĢtir. Serilerin birinci farkları alındığında seriler durağanlaĢmaktadır. 

Yapılan birim kök testlerine göre serilerin birinci dereceden entegre olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Tablo III.2: ADF ve KPSS Birim Kök Testleri 

Seriler 

ADF 
KPSS 

Model A Model B Model C 

k 
3  3 k 

2  1 k 
1  k  k  

inf3 10 -2.8432 4.0595 10 0.9772 0.9036 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 1.5652 

tint3 5 -3.4418 6.2384 5 -1.1195 0.7405 5 -0.9505 11 0.3007 12 1.7075 

inf12 12 -1.8449 1.7682 12 -0.4587 1.0586 12 1.3958 11 0.2522 12 1.7637 

int12 4 -2.6175 3.9127 4 -0.7918 0.4849 4 -0.8896 12 0.2795 12 1.6112 

tint12 4 -2.7388 4.1892 4 -0.7046 0.4825 4 -0.9398 11 0.2790 12 1.6100 

 

Kritik 

Değerler 

 

%1 

%5 

%10 

(-3.98) 

(-3.42) 

(-3.13) 

(8.34) 

(6.30) 

(5.36) 

 

(-3.44) 

(-2.87) 

(-2.57) 

(6.47) 

(4.61) 

(3.79) 

 

(-2.58) 

(-1.95) 

(-1.62) 

 

(0.216) 

(0.146) 

(0.119) 

 

(0.739) 

(0.463) 

(0.347) 

ADF testinde k gecikme sayısı olup t testine göre 12’ den azaltılarak ilk anlamlı gecikmeye göre belitlenmiĢtir. KPSS testi için gecikme 

sayısı k’yı belirlemede Newey-West Bandwidth kriteri kullanılmıĢtır. 
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III.3.2 Eşbütünleşme Test Sonuçları 

Bu kısımda uzun dönem iliĢkinin incelendiği ARDL sonuçlarına yer 

verilmektedir. Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 için uzun dönemli ARDL Sınır Testi 

sonuçları incelenmektedir. Ġlk olarak bütünleĢme iliĢkisinin varlığı incelenmelidir. Bu 

amaçla VAR modelinden yararlanarak Tablo III.11’de sunulan AIC kriterine göre 

otokorelasyon sorunu göz önüne alınarak uygun gecikme uzunluğu belirlenmektedir. 

Uygun gecikme uzunluğu saptandıktan sonra, gecikme uzunluğu tüm 

değiĢkenler için sabit alınarak eĢbütünleĢmenin varlığı test edilmektedir. EĢbütünleĢmenin 

varlığı test edilirken her bir değiĢken için sabit gecikme uzunluğu alınarak F test istatistiği 

hesaplanır. 

 Uzun dönemli iliĢkinin varlığı test edilirken boĢ hipotez eĢbütünleĢme 

olmadığı yönünde kurulurken alternatif hipotez eĢbütünleĢmenin olduğu yönünde 

kurulmaktadır. Seriler arasında uzun dönemli iliĢkinin varlığı tespit edildikten sonra uzun 

ve kısa dönem iliĢkiyi belirlemek için gecikmeleri serbest bırakarak ARDL modeli tahmin 

edilmektedir. 

III.3.2.1 Uzun Dönem İlişkisi 

Uzun dönemli iliĢkinin varlığı tüm modeller için hesaplanan F istatistiği üst 

kritik değerlerden yüksek olduğu için kabul edilmiĢtir. Uzun dönem katsayılarını elde 

edebilmek için gecikmeler serbest bırakılarak her bir model oluĢturulmuĢ ve uzun dönem 

katsayıları  tahmin edilmiĢtir.  

III.3.2.1.1 Model 1 için Eşbütünleşme Testi ve Uzun DönemARDL Sonuçları 

Model 1 için yapılan tahmin sonuçlarından LM testine göre seriler arasında 

korelasyon olmadığı yönündeki hipotez reddedilememiĢ ve AIC kriterine göre 

otokorelasyonsuz gecikme uzunluğu bir olarak belirlenmiĢtir.  
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Tablo 3.3’de yer alan ARDL(1,1)  modeli için hesaplanan F istatistik değeri 

kritik değeri üst-sınırdan yüksek olduğundan uzun dönemli iliĢki söz konusudur. 

EĢbütünleĢmenin varlığı kabul edildikten sonra gecikmeler serbest bırakılarak 

AIC kriterine göre ARDL (4,10) modeli seçilmiĢtir. Elde edilen uzun dönem katsayı 

tahminleri Tablo III.3’ de verilmiĢtir. Burada beklenen enflasyonun katsayısı 1.0721 olarak 

bulunmuĢtur.  Birebir iliĢki reddedilemediğinden sonuç Fisher hipotezini desteklemektedir. 

Tablo III. 3: Model 1 için Eşbütünleşme Testi ve Uzun Dönem ARDL Sonuçları, ARDL(4,10) 

Bağımlı Değişken: int3 

Değişken Katsayı Standart Hata T-İstatistiği 

[Olaslık] 

inf3 1.0721 .061856 17.3316[.000] 

C 12.7477 2.6236 4.8588[.000] 

95% Alt Sınır 95% Üst Sınır 90% Alt Sınır 90% Üst sınır 

4.9791 5.7037 4.0755 4.7306 

F- test istatistiği ARDL(1,1)= 23.0039   

ARDL(1,1): Otokorelasyon Testi: CHSQ(12) =  1.1184[.290] 

F(12,226)    =   1.1008[.295] 

 

III.3.2.1.2 Model 2 için Eşbütünleşme Testi ve Uzun Dönem ARDL Sonuçları  

LM testine göre Model 2 için yapılan tahmin sonuçlarına bakılarak seriler 

arasında, AIC kriterine göre otokorelasyonsuz gecikme uzunluğu bir olarak belirlenmiĢtir. 

Tablo 3.4’ de yer alan ARDL(1,1)  modeli için hesaplanan F istatistik değeri kritik değerin 

üst-sınırdan yüksek olup uzun dönemli iliĢki söz konusudur. 

Gecikmeler serbest bırakıldıktan sonra yapılan tahmin sonucunda AIC kriterine 

göre elde edilen ARDL (4,10) uzun dönem katsayıları Tablo III.4’ de yer 

almaktadır.Burada beklenen enflasyonun katsayısı 1.0374 olarak bulunmuĢtur.   
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Birebir iliĢkinin varlığı reddedilemediğinden Fisher etkisinin varlığı Model 1’ 

de olduğu gibi kabul edilmektedir.   

Tablo III.4: Model 2 için Eşbütünleşme Testi ve Uzun Dönem ARDL  Sonuçları, ARDL(4,10) 

Değişken Katsayı Standart Hata 
T-İstatistiği 

[Olaslık] 

inf3 1.0374 0.050008 20.7457[.000] 

C 9.1005 2.1213 4.2901[.000] 

Tablo 3.4’ ün Devamı 
   

95% Alt Sınır 95% Üst Sınır 90% Alt Sınır 90% Üst sınır 

4.9791 5.7037 4.0755 4.7306 

F- test istatistiği ARDL(1,1)= 21.6288 

ARDL(1,1):Seri Korelasyon Testi: CHSQ(12) =  .62741[.429] 

F(12,232)    = 1.6865[.071] 

 

III.3.2.1.3 Model 3 için Eşbütünleşme Testi ve Uzun Dönem ARDL Sonuçları  

Yapılan tahmin sonucunda uzun dönemli iliĢkinin varlığı test edilirken AIC 

kriterine göre gecikme uzunluğu bir olarak belirlenmiĢtir. Ancak seriler arasında 

korelasyon olmadığı yönündeki hipotez reddedildiğinden, otokorelasyonsuz gecikme 

uzunluğu olarak iki olarak alınmıĢtır.  

Tablo III.5’den görülebileceği gibi ARDL(2,2)  modeli için hesaplanan F 

istatistik değeri kritik değerin üst-sınırdan yüksek olduğundan uzun dönemli iliĢkinin 

varlığı kabul edilmiĢ olur. EĢbütünleĢmenin varlığına iliĢkin karar verildikten sonra 

gecikme uzunlukları serbest bırakılarak AIC kriterine göre tahmin edilen ARDL (5,3) 

modeline iliĢkin elde edilen uzun dönem katsayı tahminleri Tablo III.5’ de yer almaktadır. 

Burada beklenen enflasyonun katsayısı 0.93 olarak bulunmuĢtur.  Standart hata dikkate 
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alındığında beklenen enflasyonun katsayısının bir olduğu reddedilememektedir ve sonuçlar 

Fisher etkisini destekler niteliktedir.  

Tablo III. 5: Model 3 için Eşbütünleşme Testi ve Uzun Dönem ARDL Sonuçları, ARDL(5,3) 

Değişken Katsayı Standart Hata 
T-İstatistiği 

[Olaslık] 

inf12  0.93664 0.071472   13.1050[.000] 

C 10.7852 4.1144  2.6213[.000] 

95% Alt Sınır 95% Üst Sınır 90% Alt Sınır 90% Üst sınır 

Tablo 3.5’ in Devamı 
   

5.1343 5.6226 4.1847 4.7689 

ARDL(2,2) F-test istatistiği =17.1184 

ARDL(2,2): Seri Korelasyon Testi: CHSQ(12) =  11.2128[.511] 

F(12,221)    =   .90655[.541] 

 

III.3.2.1.4 Model 4 için Eşbütünleşme Testi ve Uzun Dönem ARDL Sonuçları  

Yapılan tahmin sonucunda uzun dönemli iliĢkinin varlığı test edilirken AIC 

kriterine göre gecikme uzunluğu bir olarak belirlenmiĢtir. Ancak seriler arasında 

korelasyon olmadığı yönündeki hipotez reddedildiğinden, otokorelasyonsuz gecikme 

uzunluğu olarak iki olarak alınmıĢtır. Model 4 için uzun dönem iliĢkinin varlığı test 

edilirken AIC kriterine göre uygun gecikme uzunluğu bir olarak belirlenmiĢtir. Ancak bir 

önceki modelde olduğu gibi seriler arasında korelasyon olmadığı yönündeki hipotez 

reddedilemediğinden, otokorelasyonsuz gecikme uzunluğu iki olarak alınmıĢtır. Tablo 

III.6’ da ARDL(2,2)  modeli için hesaplanan F istatistik değeri kritik değerin üst-sınırından 

yüksek olduğundan uzun dönemli iliĢkinin varlığı kabul edilmiĢ olmaktadır.  

EĢbütünleĢmenin varlığına iliĢkin elde edilen bu sonuçtan sonra, gecikmeler 

serbest bırakılarak AIC kriterine göre uygun ARDL (2,3) modeli tahmin edilmiĢtir. Elde 
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edilen uzun dönem katsayı tahminleri Tablo III.6’ da sunulmaktadır. Burada beklenen 

enflasyonun katsayısı 0.86 olarak bulunmuĢtur. Burada Model 3’den farklı olarak nominal 

faizlere vergi uygulaması yapılmıĢtır. Bu durum dikkate alındığında bir önceki modele 

göre katsayıda az da olsa düĢüĢ olması dikkat çekicidir. 

Tablo III.6: Model 4 için Eşbütünleşme Testi ve Uzun Dönem ARDL Sonuçları, ARDL(2,3) 

Değişken Katsayı Standart Hata 
T-İstatistiği 

[Olaslık] 

Ġnf12 0.86864 0.066707 13.0217[.000] 

C 9.8691 3.8497 2.5636[.011] 

95% Alt Sınır 95% Üst Sınır 90% Alt Sınır 90% Üst sınır 

5.1343 5.6226 4.1847 4.7689 

ARDL(2,2) F-test istatistiği =14.9639 

ARDL(2,2):Seri Korelasyon Testi: CHSQ(12) =  10.5441[.568] 

F(12,221)    =   .84999[.599] 

 

III.3.2.2 Kısa Dönem İlişkisi 

Uzun dönem iliĢkileri incelendikten sonra kısa dönem dinamikler bu bölümde 

ele alınmıĢtır. Kısa dönem katsayıları tahmin edilirken model hata düzeltme formunda 

Denklem 3.20’ deki gibi yeniden yazılmıĢtır. Tablolarda yer alan değiĢkenler için 

ARDL(p,q) aĢağıdaki Ģekilde oluĢturulmuĢtur. 

)1int(intintd   ve )1iint()iint()iint(d     1p,...,1i       (3.21) 

)1inf(infinfd   ve )1iinf()i(ifn)iinf(d          1q,...,1i    (3.22) 

 

III.3.2.2.1 Model 1 için Kısa Dönem ARDL Sonuçları 

Hata düzeltme teriminin katsayısının pozitif olması dengeden uzaklaĢılması, 

negatif olması ise dengeye yaklaĢılması anlamındadır. Tablo III.7’ den,  bağımlı değiĢkene 
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yansıyan bir Ģokun uzun dönem dengesinde meydana getirdiği bir sapmanın bir dönem 

sonra  %28 azaldığı, Ģokun yarı ömrününde 2.5 dönem (ay) civarında olduğu sonucuna 

ulaĢılmaktadır. Bunun yanı sıra, bağımlı ve bağımsız değiĢkenlere iliĢkin her bir fark ve 

bunların gecikmeleri, kısa dönemli dinamikleri ifade etmektedir.  Nominal faiz oranları 

farkının yalnızca üçüncü gecikmesi istatistiksel olarak anlamlı bulunmaktadır. Diğer 

katsayılar anlamsızdır. Enflasyon oranı farkı ile üç, beĢ, altı ve sekizinci gecikmeler 

anlamsız olup diğerleri %10 ve daha düĢük önem seviyelerinde anlamlıdır.  

Tablo III.7: ARDL(4,10) için Hata Düzeltme Modeli Tahmin Sonuçları 

Değişken Katsayı Standart Hata T istatistiği[Olasılık] 

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] 

dinf1 -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
2
=.32427   ,AIC=-823.7624  , SBC= -851.8698, F-Stat.    F(14,233)    7.9521[.000] 

 

III.3.2.2.2 Model 2 için Kısa Dönem ARDL Sonuçları 

Tablo III.8’ de hata düzeltme teriminin katsayısı anlamlı ve negatif 

bulunmuĢtur. Burada, bağımlı değiĢkene etki eden bir Ģokun uzun dönem dengesinde 

meydana getirdiği bir sapmanın bir sonraki dönemde %31 azalacağı ve Ģokun yarı 
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ömrünün de iki dönemi (ay) biraz aĢtığı sonucuna varılmaktadır. Nominal faiz oranları 

farkının yalnızca üçüncü  gecikmesi istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. Diğer 

katsayılar anlamsızdır. Enflasyon oranı farkı ile üçüncü, beĢinci, altıncı ve sekizinci 

gecikmeleri anlamsız, diğer gecikmeler ise   istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. 

Tablo III.8 ARDL(4,10) için Hata Düzeltme Modeli Tahmin Sonuçları 

Değişken Katsayı Standart Hata T istatistiği[Olasılık] 

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
2
=.32996   ,  DüzeltilmiĢ R

2
=2545 , AIC=-793.4795   , SBC= -821.5869, F-Stat.    F(14,233)    8.1606[.000] 

 

III.3.2.2.3 Model 3 için Kısa Dönem ARDL Sonuçları 

Tablo III.9’dan,  bağımlı değiĢkene yansıyan bir Ģokun uzun dönem dengesinde 

meydana getirdiği bir sapmanın nispeten süreğen olduğu bir sonraki dönemde Ģokun 

etkisinin sadece %9.6 azaldığı görülmektedir. Ancak yinede Ģokun yarı ömrü sadece yedi 

dönemin (ay) biraz üzerindedir. Bunun yanı sıra, bağımlı ve bağımsız değiĢkenlere iliĢkin 

her bir fark ve bunların gecikmeleri, kısa dönemli dinamikleri ifade etmektedir.  
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 Nominal faiz oranları farkının ikinci ve üçüncü gecikmeleri istatistiksel olarak 

anlamsızdır. Enflasyon oranları farkının ise ikinci gecikmesi istatistiksel olarak anlamsız 

bulunmuĢtur. Bunlar dıĢındaki değiĢkenler istatistiksel olarak anlamlıdır 

 

Tablo III.9 : Model 3 için ARDL(5,3) Hata Düzeltme Tahmin Sonuçları 

Değişken Katsayı Standart Hata T istatistiği[Olasılık] 

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
2
=.2827,  DüzeltilmiĢ R

2
=2545 , AIC=-634.4, SBC=-651.79, F(8,230) =  11.2832[.000] 

      

III.3.2.2.4 Model 4 için Kısa Dönem ARDL Sonuçları 

Tablo III.10’da görüldüğü gibi,  bağımlı değiĢkene yansıyan bir Ģokun uzun 

dönem dengesinde meydana getirdiği bir sapmanın bir sonraki dönemde %9.5 azaldığı  

görülmektedir. Bu durum vergi uyarlamasının yapılmadığı Model 3 ile değiĢkenlik 

göstermemekte ve Ģokun yarı ömrü yine yedi dönemi (ay) biraz aĢmaktadır. Bunun yanı 

sıra, bağımlı ve bağımsız değiĢkenlere iliĢkin her bir fark ve bunların gecikmeleri, kısa 

dönemli dinamikleri ifade etmektedir.  Enflasyon oranında birinci gecikme istatistiksel 

olarak anlamsız bulunmaktadır. Bunlar dıĢındaki değiĢkenler istatistiksel olarak anlamlıdır. 
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Tablo III.10 : Model 4 için ARDL(2,3) Kısa Dönem Tahmin Sonuçları 

Değişken Katsayı Standart Hata T istatistiği Olasılık 

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
2
=.23814,  DüzeltilmiĢ R

2
=.21844 , AIC=-622.1, SBC=-634.3, F(5,233)    14.5038[.000] 
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Grafik III.3: Üç Aylık Veri Seti için TÜFE Yüzde DeğiĢim ve TÜFE Logaritmik Fark 
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Grafik III.4: Yıllık Veri Seti için TÜFE Yüzde DeğiĢim ve TÜFE Logaritmik Fark 
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Grafik III.5: Üç Aylık Veri Seti 
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Grafik III.6: Yıllık Veri Seti 
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Tablo III.11: ARDL Sınır Testi İçin Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi 

Değişken k AIC SBC 

int3  12 

11 

10 

9 

8 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 
   

-1662.9 

 -1662.4 

 -1660.2 

 -1671.6 

 -1674.2 

 -1678.2 

 -1685.4 

 -1686.3 

 -1691.5 

 -1717 

 -1716.3 

 
-1775.4 

 
 

-1750.7 

-1743.3 

-1734 

-1738.4 

-1734 

-1730.9 

-1731 

-1725 

-1723.1 

-1741.6 

-1733.9 

-1785.9 
 

tint3 12 

11 

10 

9 

8 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 
   

-1631.1 

-1630.3 

-1628.8 

-1638.4 

-1638.6 

-1645.2 

-1649.3 

-1652.8 

-1660.2 

-1681.3 

-1680 

-1744 
  

-1719 

-1711.1 

-1702.6 

-1705.1 

-1698.4 

-1697.9 

-1695 

-1691.5 

-1691.8 

-1705.9 

-1697.6 

-1754.6 
 

 
 

int12 12 

11 

10 

9 

8 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 
 

-1250.5 

-1249.4 

-1247.1 

-1249.6 

-1246.4 

-1244 

-1240.5 

-1238.4 

-1238.2 

-1237.1 

-1237.3 

-1260.5 
 

-1336.1 

-1328.2 

-1319 

-1314.6 

-1304.6 

-1295.4 

-1285 

-1276.1 

-1269 

-1261.1 

-1254.5 

-1270.8 
 

tint12 12 

11 

10 

9 
 

-1236.8 

-1235.4 

-1233.3 

-1237.4 
 

-1322.4 

-1314.1 

-1305.2 

-1302.5 
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Tablo III.11’ in Devamı  

 8 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 
 

-1234.6 

-1232 

-1228.5 

-1226.9 

-1226.7 

-1225 

-1224.8 

-1247.9 
 

-1292.8 

-1283.4 

-1273 

-1264.6 

-1257.6 

-1249 

-1241.9 

-1258.2 
 

AIC: Akaike Bilgi Kriteri 

SBC: Schwarz Bayesian kriteri 

k: VAR modelinde seçilen gecikme 

 

Tablo III.12: Vergi Oranları 

B.K.K. No Resmi Gazetede 

Yayınlanma 

Tarihi 

3Aylık Mevduat Faiz 

Gelirlerine Uygulanan 

Vergi Oranı 

12 Aylık Mevduat Faiz 

Gelirlerine Uygulanan Vergi 

Oranı 

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. BÖLÜM 

FİSHER ETKİSİNİN TÜRKİYE EKONOMİSİ İÇİN SINANMASINDA YAPISAL 

KIRILMANIN DİKKATE ALINMASI DURUMU 

1990’ dan günümüze kadar dünyada ve ülkemizde gerek yaĢanan krizler,  

gerek politika değiĢiklikleri gibi bir çok Ģok nedeniyle veri setinde kırılma-kırılmalar 

gözlenmektedir. Özellikle 2001 yılından sonra Merkez bankasının uyguladığı politika 

değiĢikliği ve enflasyon hedeflemesine gidilmesi gibi durumların Fisher etkisinin 

incelemesinde beklenen enflasyonun katsayısında değiĢiklik yaratıp yaratmadığını görmek 

politika önermeleri açısından önemlidir.  

ÇalıĢmanın bu bölümünde uygulamamızda kullanılan bir önceki bölümde yer 

alan ekonometrik yöntemlere ek olarak kırılma durumunu inceleyen ekonometrik 

yöntemlere yer verilmektedir. 

IV.1 Ekonometrik Yöntem 

1990’dan günümüze kadar dünyada ve ülkemizde gerek yaĢanan krizler,  gerek 

politika değiĢiklikleri gibi Ģoklar nedeniyle yapısal kırılmalar gözlenmektedir. Bir önceki 

bölümde serilerin durağanlığının belirlenmesi için kullanılan ADF, KPSS gibi geleneksel 

birim kök testlerine ek olarak serilerde yapısal kırılma olması durumuna karĢı bu bölümde 

birim kökün varlığının sınamasında kırılmayı dikkate alan birim kök sınaması yapılacaktır.  

Serilerimizin yapısına bakıldığında incelenen dönem için kırılma-kırılmalar 

dikkat çekicidir. Bu nedenle kırılma öncesi ve sonrası durumların değerlendirilebilmesi 

açısından Gregory-Hansen (1996a, b) eĢbütünleĢme testine yer verilmektedir. 
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IV.1.1 Birim Kök Sınaması 

Bu kısımda, bir önceki bölümde kullanılan ADF, KPSS gibi geleneksel birim 

kök testlerine ilave olarak, serilerin durağanlığının belirlenmesi için yapısal kırılma olması 

durumuna karĢı birim kökün varlığının sınamasında Z-A testlerine yer verilmektedir. 

IV.1.1.1 Zivot-Andrews (Z-A) Birim Kök Sınaması 

Perron(1989) sürecine dayanan Z-A testinde yapısal kırılma durumunda 

durağanlık sınanmaktadır. ADF test stratejisine dayalı Perron (1989) testinde boĢ hipotez 

birim kök vardır savına dayanırken, alternatif hipotezde ise TB gibi bir zamanda trend 

fonksiyonunda dıĢsal bir değiĢiklikle deterministik trend varlığında durağan olduğu 

varsayımına dayanmaktadır (1<TB<T). 

Zivot ve Andrews (1992) çalıĢmalarında boĢ hipotezi yapısal kırılma olmadan birim kök 

vardır Ģeklindedir ve Perron’un regresyonda kullandığı kukla değiĢkenlere dikkat 

çekmektedirler. Z-A testinin Perron testiyle arasındaki fark yapısal kırılmanın içsel olarak 

belirlenmesidir. . Z-A testinde alternatif hipotezde TB gibi bilinmeyen bir zamanda trendde 

meydana gelen bir kırılma ile trend durağandır Ģeklinde tanımlanmıĢtır. DU(λ), DT*(λ) 

kukla değiĢkenler olmak üzere, ilk kukla değiĢken serinin seviyesindeki değiĢimi 

gösterirken ikinci kukla değiĢken trend fonksiyonunun eğimindeki değiĢimi 

göstermektedir. DU(λ), DT*(λ) kukla değiĢkenleri aĢağıdaki gibi tanımlanmıĢlardır:  



 


,durumlarda diger  ,0

TB,t  ,TB -t
)(DT t

* 

 



 


,durumlarda diger  ,0

TB,  ,1 t
)(DU t

 

Serilerin seviyesinde bir kez değiĢikliğe izin veren Model A : 




 
k

1j

tjt

A

j1t

AA

t

AA

t eycytDUy                    (4.1)
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Serilerin TB  gibi bir zamanda trend fonksiyonunun eğiminde bir kez değiĢikliğe izin veren 

Model B : 

 


 
k

j

tjt

B

jt

BB
t

BB

t eycytDTy
1

1

* )(                                  (4.2)

 

Serilerde hem serinin seviyesinde hem de trendde kırılmayı birlikte içeren Model C : 




 
k

1j

tjt

C

j1t

C
t

*CC

t

CC

t eycyDTtDUy                  (4.3) 

  Model C hem serinin seviyesinde değiĢikliğe hem de trend fonksiyonunun 

eğiminde kırılmaya izin verdiği için diğer modeller arasında öncelikli olarak 

kullanılmaktadır. Sen (2003), Model C’ nin diğer modellere göre daha tercih edilebilir bir 

model olduğunu ileri sürmüĢtür. 

 
IV.1.2 Eşbütünleşme Testi 

Bu kısımda serilerin bütünleĢme dereceleri belirlendikten sonra seriler 

arasındaki uzun dönem iliĢkiyi incelemede kırılma öncesi ve sonrası durumların 

değerlendirilebilmesi açısından Gregory-Hansen (1996a, b) (G-H) eĢbütünleĢme testi 

uygulanmıĢtır. 

IV.1.2.1 Gregory-Hansen Eşbütünleşme Testi: 

Gregory-Hansen (1996a,b) tarafından geliĢtirilen G-H eĢbütünleĢme testinin 

geleneksel eĢbütünleĢme testlerinden farkı uzun dönemli iliĢkinin araĢtırılmasında olası bir 

yapısal kırılmaya izin vermesidir. G-H testinde boĢ hipotez uzun dönemli iliĢki yoktur 

Ģeklinde ifade edilmektedir. BoĢ hipotezin aksine alternatif hipotez ise olası yapısal 

kırılmanın varlığında uzun dönemli iliĢki vardır Ģeklinde kurulmaktadır. Yapısal kırılmalar 

farklı formlarda olabilmektedir. Bu nedenle Gregory ve Hansen (1996a,b) tarafından 

geliĢtirilen farklı yapısal kırılma durumlarının incelendiği dört farklı model üzerinde 

durulacaktır. Bu modellerden ilki düzeyde kırılmayı, ikincisi trend olması durumunda 
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düzeyde kırılmayı, üçüncü model rejim değiĢikliği olması durumunu ve son modelde ise 

hem rejim değiĢikliği hem de trendde kırılma olması durumunu incelemektedir. 

G-H eĢbütünleĢme testinde yapısal kırılma zamanı ise içsel olarak 

belirlenmektedir. Yapısal kırılmaların modele dahil edilmesinde aĢağıdaki Ģekilde 

tanımlanan kukla değiĢkenler kullanılmaktadır. 

 
 









,neger  t  , 1

,neger  t  , 0






t  

Burada n gözlem sayısı olmak üzere, )1,0( olup )( n kırılmanın 

gerçekleĢtiği zamanı göstermektedir.   

Kırılma zamanın belirlenirken örneklemin baĢından ve sonundan belirli bir 

yüzde (örneğin %15) atılmaktadır. Geriye kalan her bir gözlemin olası kırılma noktası 

olmasına izin verilerek En Küçük Kareler yöntemiyle tahmin edilen kalıntılardan 

T değerleriyle karĢılaĢtırıldığında ADF ve Phillips (1987)  Zt ve Za istatistikleri 

hesaplanarak bu istatistiklerin  en küçük değeri aldığı gözlem kırılma noktası olarak 

belirlenir (Gregory-Hansen,1996, s. 104-106). G-H eĢbütünleĢme testinde ADF ve Phillips 

testleri aĢağıdaki gibidir:        

)(ZminZ
T

* 





                                                                                           (4.4) 

)(ZminZ t
T

t
* 


                                                                                             (4.5) 

)(ADFminADF
T

* 


                                                                                    (4.6) 

Hesaplanan test istatistik değerlerinin,  Gregory – Hansen tarafından 

geliĢtirilen kritik değerlerden küçük olması boĢ hipotezin reddedilerek, alternatif hipotezin 

kabul edilmesi anlamına gelecektir. Bu durumda yapısal kırılma altında eĢbütünleĢme 
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iliĢkisinin olduğu savı kabul edilmiĢ olacaktır. Aksi durumda değiĢkenler arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin bulunmadığı sonucuna varılmıĢ olacaktır. 

Model 1 : Gregory and Hansen 1996(a) çalıĢmalarında Model 1 olarak Engle-

Granger (1987)’ ın kullandığı standart eĢbütünleĢme modelini kullanmıĢlardır. Modeldeki 

hata teriminin durağanlığına dayanan Engle-Granger (1987) eĢbütünleĢme testi yapısal 

değiĢiklileri modelde barındırmamaktadır. Ancak Gregory and Hansen 1996(a), yapısal 

kırılmanın varlığında standart eĢbütünleĢme testlerinin değiĢkenler arasındaki uzun 

dönemli iliĢkinin araĢtırılmasında yetersiz kalacağını belirtmiĢlerdir. Bu nedenle bu 

çalıĢmada Model 1 tahmin edilmemiĢtir. 

  ,eyy tt2

T

11t        t=1,…, n.                                                       (4.7) 

Model 2 (C): Düzeyde kırılma modeli eĢbütünleĢme iliĢkilerinin 

belirlenmesinde sabit terimde bir kırılmaya izin vermektedir. 

,eyy tt2

T

t211t            t=1,…, n.                                         (4.8) 

Burada µ1 kırılmadan öncesindeki  sabit terimin katsayısını, µ2,  kırılmanın 

sabit terimde yarattığı değiĢimi gösterilmektedir. Bunların dıĢında T  ise bağımsız 

değiĢkenlerin katsayılarını ifade etmektedir. 

Model 3 (C/T): Trendli düzeyde kırılma modelinde trendin varlığında 

eĢbütünleĢme iliĢkilerinin belirlenmesinde sabit terimde bir kırılmaya izin vermektedir. 

tt2

T

t211t eyty   

                

t=1,…, n                     (4.9) 

 Model 4 (C/S): Rejim değiĢikliği modelinde trend terimi olmaksızın 

eĢbütünleĢme iliĢkilerinin belirlenmesinde düzeyde ve eğimde kırılmaya izin 

verilmektedir. 

  ,eyyy tt2

T

2t2

T

1t211t          t=1,…, n                    (4.10) 
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Burada Model 2’ de olduğu gibi 1  kırılmadan öncesindeki sabit terimin 

katsayısını, µ2 ise kırılmanın sabit terimde yarattığı değiĢimi gösterilmektedir.  Ayrıca  
T

1  

rejim değiĢikliğinden önceki eğim katsayısındaki, 
T

2  ise kırılma döneminden sonraki 

eğimdeki göstermektedir. 

Model 5 (C/T/S): Bu model hem düzeyde, hem trendde, hem de eğimde 

kırılmaya izin veren en geniĢ modeldir. 

 ,ey

ytty

t2tt

T

2

2t

T

1t21t211t












        

 
t=1,… ,n                (4.11) 

Gregory ve Hansen (1996b) çalıĢmalarında 
T

111 ,,   kırılma öncesi sabit terim, trend 

katsayısı ve eğim katsayıları olarak tanımlanmaktadır. 
T

22  ,, 2   ise sırasıyla kırılmanın 

sabit terimde, trend katsayısında ve eğim katsayılarında yarattığı değiĢikliklerdir. 

IV.2 Ekonometrik Bulgular: 

Bu kısımda serilerin durağanlıkları Z-A birim kök yöntemiyle test edilmiĢtir. 

Seriler arasındaki uzun dönemli iliĢkinin araĢtırılmasında Gregory-Hansen (1996a,b) 

eĢbütünleĢme testlerinden yararlanılmıĢtır. 

IV.2.1 Birim Kök Test Sonuçları 

Z-A testinde boĢ hipotez seride yapısal kırılma olmadan birim kök vardır 

Ģeklinde kurulmuĢtur. Alternatif hipotez ise seri yapısal kırılmayla birlikte trend durağandır 

Ģeklindedir. Model A serilerin seviyesinde bir kez değiĢikliğe, Model B serilerin TB  gibi 

bir zamanda trend fonksiyonunun eğiminde bir kez değiĢikliğe, Model C hem serinin 

seviyesinde değiĢikliğe hem de trend fonksiyonunun eğiminde kırılmaya izin veren 
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modellerdir. DU(λ), DT*(λ) sırasıyla serinin seviyesindeki ve trenddeki değiĢimi gösteren 

kukla değiĢkenlerdir.  

Z-A birim kök sonuçları Tablo IV.1’de yer almaktadır. Model A’ da 2001:10 

kırılma dönemi inf3 serisi için % 1 ve % 5 kritik değerlerde, Model B ve Model C için ise 

tüm kritik değerlerde yapısal kırılma olmadan birim kök vardır Ģeklindeki boĢ hipotez 

reddedilememiĢtir.  Seri yalnızca % 10 kritik değer için Model A’ da yapısal kırılmayla 

birlikte trend durağandır.    

Model A’ da 1993:12 dönemi int3 serisi % 5 kritik değer için, Model B’ de 

1994:04 dönemi ve Model C’ de 1994:01 dönemi için % 1 kritik değer için yapısal kırılma 

olmadan birim kök vardır Ģeklindeki boĢ hipotez reddedilmiĢtir. Üç model içinde yalnızca 

Model A’ da % 1 kritik değeri için boĢ hipotez reddedilememektedir. Diğer modellerde 

seri yapısal kırılmayla birlikte trend durağandır Ģeklindeki alternatif hipotez kabul 

edilmiĢtir. Her üç modelde de int3 serisinin seviyesindeki ve trenddeki değiĢim zamanını 

gösteren kırılmalar % 5’ de anlamlıdır.  

Nominal faiz oranına vergi uyarlaması yapıldığında Model A yapısal kırılma 

olmadan birim kök vardır Ģeklindeki boĢ hipotez reddedilememiĢtir. Model B’de 1994:04 

dönemi % 1 kritik değeri için yapısal kırılmayla birlikte trend durağandır Ģeklindeki 

alternatif hipotez kabul edilmiĢtir. Model C’de 1994:01 dönemi için serisinin seviyesindeki 

kırılma zamanı % 5’ de anlamsızdır. 

Model A ve Model B’ de inf 12 serisi için yapısal kırılma olmadan birim kök 

vardır Ģeklindeki boĢ hipotez reddedilememiĢtir. Model C için % 5 kritik değerinde 

2001:02 dönemindeki kırılma için yapısal kırılmayla birlikte trend durağandır Ģeklindeki 

alternatif hipotez kabul edilmiĢtir. 
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Model A, Model B ve Model C için int12 ve tint12 serilerinde yapısal kırılma 

olmadan birim kök vardır Ģeklindeki boĢ hipotez reddedilmiĢtir. 

%1 kritik değere göre aynı anda tüm modellerde boĢ hipotezin reddedildiği seri 

yoktur. %5’ e göre bakıldığında int3 dıĢında tüm serilerde boĢ hipotezin reddedilemediği 

en az bir model bulunmaktadır. Kullandığımız değiĢkenlerdeki kırılma yıllarına 

bakıldığında, Türkiye’ye iliĢkin ekonomik göstergelerle ve kriz yıllarıyla uyumludur.  

ADF, KPSS ve Z-A birim kök testlerine bütün olarak bakıldığında, çalıĢmada kullanılan 

serilerin birinci düzeyden entegre, I(1), olmadıkları kesin bir Ģekilde reddedilememiĢtir.  

Sonuç olarak, yapılan testler ıĢığında bütün seriler birinci düzeyden entegre olduğunda 

karar verilmiĢtir. 

 

IV.2.2 Eşbütünleşme Sonuçları: 

Bu kısımda uzun dönemli iliĢkinin varlığını araĢtırmada kullanılan G-H 

eĢbütünleĢme test sonuçları yer almaktadır. Uzun dönemli iliĢkinin araĢtırılmasında yapısal 

kırılma zamanı içsel olarak belirlenmekte olan G-H eĢbütünleĢme testinde, boĢ hipotez 

Tablo IV.1:Zivot- Andrews Birim Kök Testi 

Seriler Model A Model B Model C 

k Test 

İstat. 

TB DU 

Olas. 

k Test  

İstat. 

TB DT  

Olas. 

k Test  

İstat. 

TB DU  

Olas. 

DT  

Olas. 

Inf3 10 -4.60** 142 
2001:10 

0.00 10 -3.66 49 
1994:01 

0.023 10 -4.35 142 
2001:10 

0.000 0.827 

int3 3 -5.25** 48 

1993:12 

0.000 3 -5.25*** 52 

1994:04 

0.000 3 -5.57*** 49 

1994:01 

0.045 0.046 

tint3 5 -4.52 136 

2001:04 

0.001 3 -5.36*** 52 

1994:04 

0.000 3 -5.55* 49 

1994:01 

0.110 0.041 

Inf12 12 -3.09 133 
2001:02 

0.007 12 -4.03 40 
1993:04 

0.014 9 -5.10** 133 
2001:02 

0.000 0.937 

int12 12 -3.09 133 

2001:02 

0.007 12 -2.87 40 

1993:04 

0.025 12 -3.04 37 

1993:01 

0.196 0.473 

tint12 1 -4.15 116 

1999:08 

0.002 1 -3.78 50 

1994:02 

0.014 1 -4.58 116 

1999:08 

0.000 0.023 

Critical 

values 

%1 
 %5  

%10 

 

(5.34) 

(4.8) 

(4.58) 

  

(4.93) 

(4.42) 

(4.11) 

  

(5.57) 

(5.08) 

(4.82) 

 

 

(*,**,***) sırasıyla %10, %5 ve %1 kritik değerlere göre reddedilen test istatistikleridir.  k gecikme sayısı olup t testine göre 12’ den 

azaltılarak ilk anlamlı gecikmeye göre belirlenmiĢtir. 
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uzun dönemli iliĢki yoktur Ģeklinde kurulmuĢtur. Alternatif hipotez ise olası yapısal 

kırılmanın varlığında uzun dönemli iliĢki vardır Ģeklinde kurulmaktadır. Bu testte dört ayrı 

veri setiyle çalıĢılacaktır. Bir önceki bölümde bahsedildiği gibi Model 1 (int3,inf3) 

değiĢkenlerini içeren modeldir. Nominal faizlere vergi uyarlaması yapılmıĢ olan Model 2, 

(tint3,inf3) değiĢkenlerini içermektedir.  Model 3 (int12,inf12) değiĢkenlerini içeren model 

olup nominal faizlere vergi uyarlaması yapıldığında (tint12,inf12) değiĢkenlerini içeren 

Model 4 elde edilmiĢtir. Gregory-Hansen tarafından oluĢturulan düzeyde kırılma, trendli 

düzeyde kırılma, rejim değiĢikliği ve son olarak rejim değiĢikliği ve trendde kırılma 

modelleri sırasıyla Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 için tahmin edilmiĢtir.  

Uzun dönemli iliĢkinin varlığını araĢtırmada kullanılan Gregory-Hansen 

eĢbütünleĢme modellerinde yapısal kırılmanın varlığında eĢbütünleĢmenin olup 

olmadığının araĢtırıldığı sonuçlar Tablo IV.2’ de yer almaktadır. Tablo IV.2’ de hesaplanan 

test istatistik değerlerinin,  Gregory – Hansen tarafından geliĢtirilen kritik değerlerden 

küçük olması durumunda boĢ hipotez reddedilmektedir. Böyle bir durumda yapısal 

kırılmayla eĢbütünleĢmenin varlığından söz edilirken alternatif hipotez kabul edilmiĢ olur. 

Aksi durumda ise eĢbütünleĢmenin bulunmadığı sonucuna varılmaktadır.  

Model 1 ve Model 2 için yapılan düzeyde kırılma, trendli düzeyde kırılma, 

rejim değiĢikliği ve son olarak rejim değiĢikliği ve trendde kırılma modellerinde,  Zt ve Za  

test istatistikleri Gregory – Hansen tarafından geliĢtirilen kritik değerlerden küçük olup 

yapısal kırılmayla uzun dönemli iliĢki yoktur boĢ hipotezi reddedilmektedir.  Model 3 ve 

Model 4 için yapılan düzeyde kırılma, trendli düzeyde kırılma, rejim değiĢikliği ve son 

olarak rejim değiĢikliği ve trendde kırılma model analizlerinde, Gregory – Hansen 

tarafından geliĢtirilen %10 kritik değerleri bütün  Zt ve Za test istatistiklerinden küçük olup 

uzun dönemli iliĢki yoktur yönündeki boĢ hipotez reddedilememektedir Ancak, Model 3 
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için düzeyde kırılma ve Model 4 için rejim değiĢikliği ve trendde kırılma dıĢında  

hesaplanan bütün ADF test istatistikleri Gregory-Hansen tarafından geliĢtirilen %10 kritik 

değerlerinden daha küçük  olup  uzun dönemli iliĢki yoktur Ģeklindeki boĢ hipotez 

reddedilmekte ve yapısal kırılma ile eĢbütünleĢme vardır alternatif hipotezi kabul 

edilmektedir. 

ADF,  Zt ve Za testlerine göre Model 1’de düzeyde kırılma modeli için 2004:05 

ve 2004:01, trendli düzeyde kırılma modeli için 1994:06, rejim değiĢikliği modeli için 

2004:06 ve 1994:02, rejim değiĢikliği ve trendde kırılma modeli için 1999:04 

dönemlerinde kırılma bulunmaktadır.  

Model 2’de düzeyde kırılma modeli için 2003:12, 2004:06, 2003:06, trendli 

düzeyde kırılma modeli için 1994:06, 1994:04, 2003:12, rejim değiĢikliği modeli için 

1995:12 ve 1994:02, rejim değiĢikliği ve trendde kırılma modeli için 2004:05, 1994:02 ve 

1999:04 dönemlerinde kırılma bulunmaktadır.   

Model 3’de düzeyde kırılma modeli için hesaplanan test istatistik değeri Zt ve 

Za  test istatistiklerinden küçük olup boĢ hipotez reddedilememektedir. Bu durumda yapısal 

kırılma ile eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığından söz edilememektedir. Düzeyde kırılma 

modeli için ADF, Zt ve Za test istatistik değerler hesaplanan test istatistik değerlerinden 

büyük olduğu için elde edilen kırılma dönemlerinde boĢ hipotez reddedilemediğinden 

kırılmayla birlikte eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı kabul edilememektedir.  ADF testine 

göre; trendli düzeyde kırılma modeli için 1994:11,  rejim değiĢikliği modeli için 1993:02, 

rejim değiĢikliği ve trendde kırılma modeli için 2000:05 dönemlerinde kırılmayla birlikte 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı kabul edilmektedir.    

Model 4’de düzeyde kırılma modeli için hesaplanan test istatistik değerleri 

Model 3’ de olduğu gibi Zt ve Za test istatistiklerinden küçük olup boĢ hipotez 
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reddedilemediğinden buradaki kırılmalar için anlamlı bir eĢbütünleĢeme iliĢkisinin 

varlığından söz edilememektedir. ADF testine göre ise, düzeyde kırılma modeli için 

2004:11, trendli düzeyde kırılma modeli için 1995:04, rejim değiĢikliği modeli için 

2005:02 dönemlerinde kırılmayla birlikte eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı kabul 

edilmektedir. Rejim değiĢikliği ve trendde kırılma modeli için ADF, Zt ve Za  test istatistik 

değerleri hesaplanan test istatistik değerlerinden büyük olup elde edilen kırılma 

dönemlerinde boĢ hipotez reddedilemediğinden kırılmayla birlikte eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

varlığı kabul edilmemektedir. 

Tablo IV.2 :Gregor- Hansen Eşbütünleşme Testi 

Model k             ADF   Kırılma Noktası Zt      Kırılma Noktası Za          Kırıma Noktası 

C (int3,inf3) 1 -7.44*** 0.6653 (173)  

2004:05 

-6.60*** -6.6005 (169) 

2004:01 

-76.42*** -6.6005 (169) 

2004:01 

C/T (int3,inf3) 1 -7.51*** 0.2076(54) 

1994:06 

-6.58*** 0.2076 (54) 

1994:06 

-74.93*** 0.2076 (54) 

1994:06 

C/S (int3,inf3) 1 -7.57*** 0.6692 (174) 

2004:06 

-8.13*** 0.1923 (50) 

1994:02 

-110.59*** 0.1923 (50) 

1994:02 

C/T/S (int3,inf3) 1 -7.39*** 0.4307 (112) 

1999:04 

-7.13*** 0.4307 (112) 

1999:04 

-87.32*** 0.4307   (112) 

1999:04 

C (tint3,inf3) 1 --7.59*** 0.6461 (168) 

2003:12 

-6.61*** -6.6123 (172) 

2004:06 

-76.99*** 0.6230   (162) 

2003:06 

C/T (tint3,inf3) 1 -7.55*** 0.2076  (54) 

1994:06 

-6.55*** 0.2000 (52) 

1994:04 

-74.25*** 0.6461 (168) 

2003:12 

C/S (tint3,inf3) 1 -7.73*** 0.2769 (72) 

1995:12 

-8.09*** 0.1923 (50) 

1994:02 

-110.18*** 0.1923 (50) 

1994:02 

C/T/S (tint3,inf3) 1 -7.40*** 0.6653 (173) 

2004:05  

-6.90*** 0.1923    (50) 

1994:02  

-82.45*** 0.4307 (112) 

1999:04 

C (int12,inf12) 9 -4.21 0.5936 (149) 

2002:05 

-4.02 0.2191     (55) 

1994:07 

-32.08 0.2191 (55) 

1994:07 

C/T (int12, inf12) 9 -5.13** 0.2350 (59) 

1994:11 

-4.21 0.2191     (55) 

1994:07 

-34.09 0.2191     (55) 

1994:07 

C/S (int12, inf12) 9 -5.07** 0.1513 (38) 

1993:02 

-4.20 0.1832    (46) 

1993:10 

-34.70 0.1832     (46) 

1993:10 



77 

Tablo IV.2’ nin Devamı      

C/T/S (int12, inf12) 9 -5.27** 0.4980 (125) 

2000:05 

-4.63 0.4581   (115) 

1999:07 

-41.51 0.4581   (115) 

1999:07 

C (tint12, inf12) 9 -4.85** 0.7131 (179) 

2004:11 

-3.86 0.2191    (55) 

1994:07 

-29.75 0.2191     (55) 

1994:07 

C/T (tint12, inf12) 9 -5.09** 0.25498   (64) 

1995:04 

-4.05 0.2191     (55) 

1994:07 

-31.52 0.2191    (55) 

1994:07 

C/S (tint12, inf12) 9 -4.89** 0.72509 (182) 

2005:02 

-4.04 0.1832     (46) 

1993:10 

-32.17 0.1832     (46) 

1993:10 

C/T/S (tint12, inf12) 9 -5.04 0.49800 (125) 

2000:05 

-4.45 0.4541   (115) 

1999:07 

-38.46 0.4541   (115) 

1999:0407 

C 

C/T 
C/S 

C/T/S 

%1/5/10 

%1/5/10 
%1/5/10 

%1/5/10 

 

-5.13/-4.61/-4.34 

-5.45/-4.99/-4.72 
-5.47/-4.95/-4,68 

-6.02/-5.50/-5.24 

-5.13/-4.61/-4.34 

-5.45/-4.99/-4.72 
-5.47/-4.95/-4,68 

-6.02/-5.50/-5.24 

-50.07/-40.48/-36.19 

-57.28/-47.96/-43.22 
-57.17/-47.04/-41.85 

-69.37/-58.58/-53.31 

(*,**,***) sırasıyla %10, %5 ve %1 kritik değerlere göre reddedilen test istatistikleridir.  k gecikme sayısı olup t testine göre 12’ 

den azaltılarak ilk anlamlı gecikmeye göre belirlenmiĢtir. 

 

IV.2.2.1 Gregory- Hansen Eşbütünleşme Tahmin Sonuçları: 

G-H eĢbütünleĢme testinde kullanılan düzeyde kırılma C, trendli düzeyde 

kırılma C/T, rejim değiĢikliği C/S, rejim değiĢikliği ve trendde kırılma C/T/S modellerinde, 

olası yapısal kırılmanın varlığında uzun dönemli iliĢkinin varlığı, ADF,  Zt ve Za test 

istatistiklerine göre belirlenmektedir. Uzun dönemli iliĢkinin varlığının reddedilemediği 

modeller için kırılma dönemleri göz önüne alınarak, modeller Sıradan En Küçük Kareler 

(EKK) yöntemi ile tahmin edilmiĢtir. 

IV.2.2.1.1 Gregory- Hansen Eşbütünleşme Model 1 Tahmin Sonuçları: 

Model 1 için kullanılan düzeyde kırılma C, trendli düzeyde kırılma C/T, rejim 

değiĢikliği C/S ve son olarak rejim değiĢikliği ve trendde kırılma C/T/S modelleri 

aĢağıdaki gibidir: 

Düzeyde Kırılma: 

t1t210t e3infdummy3int:C  
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                                                                                                                     (4.12)                          

Trendli Modelde Düzeyde Kırılma: 

                                                                                                                                        (4.13) 

Rejim DeğiĢikliği: 

                                                                                                                                        (4.14) 

Rejim DeğiĢikliği ve Trendde Kırılma: 

t3t5

3t4t3

t210t

e3infdummy

3infdummytrend

trenddummy3int:S/T/C

















                         (4.15) 

Model 1’in düzeyde kırılma, trendli düzeyde kırılma, rejim değiĢikliği ve son 

olarak rejim değiĢikliği ve trendde kırılma modelleri için EKK tahmin sonuçları Tablo 

IV.3’da yer almaktadır.  

Gregory-Hansen tarafından oluĢturulan düzeyde kırılma C modelinde ADF test 

istatistiğinden elde edilen 2004:05 döneminde gerçekleĢen kırılma için model tahmin 

edildiğinde kırılma istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. Beklenen enflasyon 

oranındaki bir artıĢ nominal faiz oranını 0.41 arttırmaktadır. Zt ve Za test istatistiklerine 

bakıldığında düzeyde kırılma modelinde kırılma dönemi 2004:01 olarak elde edilmiĢtir. Bu 

modelde beklenen enflasyon oranındaki bir artıĢ nominal faiz oranını 0.35 arttırmaktadır.  

Düzeyde kırılma modeli için EKK sonuçları incelenirken beklenen enflasyonun katsayısı 

için Fisher etkisinde iddia edildiği gibi birebir iliĢki bulunamamıĢtır. 

Trendli düzeyde kırılmanın incelendiği C/T modelinde 1994:06 dönemi için 

kırılma anlamlı bulunmaktadır. Ancak beklenen enflasyon için elde edilen katsayı düzeyde 

kırılma modelinde olduğu gibi Fisher etkisinde iddia edildiği gibi birebir iliĢkiyi 

yansıtmamaktadır.  

t1t3210t e3infdummytrend3int:T/C  

t1t31t210t e3infdummy3infdummy3int:S/C   
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2004:06 dönemi kırılma için rejim değiĢikliği C/S modeli tahmin sonuçlarında 

rejimde kırılmayı temsil eden dummyinf3 teriminin katsayısı istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmamıĢtır. Beklenen enflasyonun katsayısı kırılma öncesi 0.42 olup Model 1 için 

incelenen düzeyde kırılma modelinde ve trendde kırılma modelinde olduğu rejim 

değiĢikliği modeli için de 2004:06 dönemi kırılma için birebir iliĢkinin varlığı 

doğrulanamamaktadır. Zt ve Za  test istatistiklerinden elde edilen 1994:02 dönemi kırılmayı 

içeren rejimde kırılma modeli tahmin sonuçlarında rejimde kırılmayı temsil eden 

dummyinf3 teriminin katsayısı istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur Bu modelde de 

beklenen enflasyonun katsayısı istatistiksel olarak anlamsızdır. Ancak 1994:02 sonrası 

beklenen enflasyondaki bir artıĢ nominal faizleri yaklaĢık 0.10 standart hatayla 0.80 

arttırmaktadır. Bu durumda 1994 yılında ülkenin yaĢadığı kriz ve 5 Nisan kararları 

çerçevesinde yaĢanan politika değiĢiklikleri nedeniyle ilgili dönem için kırılma Türkiye 

için anlamlıdır. Kırılma sonrasında beklenen enflasyonun katsayısının bire oldukça yakın 

bulunmasından dolayı Fisher ektisinin varlığını destekler yönünde bulgular edildiği 

söylenebilir.  

Rejim değiĢikliği ve trendde kırılmanın incelendiği C/T/S modelinde kırılma 

dönemi ADF, Zt ve Za test istatistiklerine göre 1999:04 olarak belirlenmektedir. Bu modelde 

düzeyde kırılmayı ifade eden kukla değiĢkeninin ve beklenen enflasyonun katsayısının 

istatistiksel olarak anlamlı çıkmadığı görülmektedir. Trend teriminin katsayısı 0.28 

bulunmuĢken, dummytrend teriminin katsayısı -0.48 olarak bulunmaktadır. Bu durumda 

kırılmadan sonra trend teriminin katsayısı -0.20 civarındadır. Grafik incelendiğinde 1990’lı 

yıllardaki serilerin ortalamasıyla kırılmadan sonraki serilerin ortalaması karĢılaĢtırıldığında 

ve eğilimin tersine döndüğü düĢünüldüğünde katsayının iĢaret değiĢtirmesi ĢaĢırtıcı 

değildir. Kırılmadan sonra beklenen enflasyonun katsayısı 0.08 standart hatayla 0.68 
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olarak bulunmuĢtur. Beklenen enflasyon oranı ve nominal faizler arasındaki iliĢki kabul 

edilmekte ancak bu modelde görülen iliĢki için güçlü Fisher etkisinden söz 

edilememektedir.  

Model 1 için veri setinin grafiği incelendiğinde nominal faiz oranında ve 

enflasyon serisinde kırılma görülmekte ve merkez bankasının kısa dönemli faizler 

aracılığıyla enflasyon hedeflemesine gitmesi sonucunda özellikle 2001- 2004 yılları 

arasında serinin seviyesinde ciddi bir azalma meydana gelmektedir. Bu durum seride trend 

etkisi yaratsa da serinin grafiği incelendiğinde serilerin geneline bakıldığında ortak bir 

trend eğilimi görülmemektedir. Ancak bu durum tahmin edilen modellerde trend 

katsayısının anlamlı çıkmasının nedeni olarak düĢünülebilir.  Trend teriminin modellerde 

anlamsız çıkmamasına rağmen serilerin grafiği incelendiğinde Gregory-Hansen 

modellerinden en uygun modelin rejim değiĢikliği C/S modelinin olduğu ve en iyi sonucun 

bu modelden elde edildiği görülmektedir.  

Tablo IV.3: Gregory-Hansen Eşbütünleşme Tahmin Sonuçları 

Model Katsayılar Standart Hata Test İstatistiği Olasılık 

(2004:05)  

einf

dummy3int:C

3t2

10t








 

45.62006 

-29.4 

0.411297 

 

2.340281 

2.511548 

0.043447 

 

19.493412 

-11.705911 

9.4667292 

 

1.42E-52 

1.19E-25 

1.95E-18 

 

(2004:01)  

einf

dummy3int:C

3t2

10t








 

49.16716 

-32.132 

0.35346 

 

2.420815 

2.525638 

0.044292 

 

20.310166 

-12.722328 

7.980206 

 

2.33E-55 

4.38E-29 

4.86E-14 

 

 (1994:06)  

einftrend

dummy3int:T/C

3t32

10t








 

54.33079 

24.7313 

-0.27198 

0.338874 

 

3.832349 

3.159921 

0.023793 

0.050662 

 

14.17689 

7.826558 

-11.4312 

6.688864 

 

4.58E-34 

1.32E-13 

1.01E-24 

1.41E-10 
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Tablo IV.3’ ün Devamı     

 (2004:06)  

einfdummyinf

dummy3int:S/C

3t33t2

10t





 


 

45.0729 

-25.8671 

0.422676 

-0.35911 

 

2.365518 

3.494228 

0.044057 

0.247502 

 

1.91E+01 

-7.40E+00 

9.59E+00 

-1.45E+00 

 

5.31E-51 

1.92E-12 

8.08E-19 

1.48E-01 

 

 (1994:02)  

einfdummyinf

dummy3int:S/C

3t33t2

10t





 


 

54.81033 

-35.1979 

0.121076 

0.806431 

 

5.436312 

5.674367 

0.090352 

0.099225 

 

10.082264 

-6.2029617 

1.34E+00 

8.13E+00 

 

2.39E-20 

2.21E-09 

0.181419 

1.88E-14 

 

 (1999:04) 

t3t53t4

t3t2

10t

einfdummyinf

dummytrendtrend

dummy3int:S/T/C







 




 

57.04462 

2.779605 

0.283408 

-0.48858 

-0.013 

0.681082 

 

3.323063 

7.123 

0.030992 

0.042092 

0.049035 

0.084065 

 

1.72E+01 

3.90E-01 

9.14E+00 

-1.16E+01 

-2.65E-01 

8.1018098 

 

2.25E-44 

6.97E-01 

1.99E-17 

2.85E-25 

0.791190 

2.28E-14 

 

 

IV.2.2.1.2 Gregory- Hansen Eşbütünleşme Model 2 Tahmin Sonuçları 

Model 2 için kullanılan düzeyde kırılma C, trendli düzeyde kırılma C/T, rejim 

değiĢikliği C/S ve son olarak rejim değiĢikliği ve trendde kırılma C/T/S modelleri sırasıyla 

aĢağıdaki gibidir: 

Düzeyde Kırılma: 

                                                                                                                                        (4.16) 

Trendli Modelde Düzeyde Kırılma: 

                                                                                                                                        (4.17) 

Rejim DeğiĢikliği: 

 

                                                                                                                                        (4.18) 

t1t210t e3infdummy3intt:C  

t1t3210t e3infdummytrend3intt:T/C  

t1t3

1t210t

e3infdummy

3infdummy3intt:S/C












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Rejim DeğiĢikliği ve Trendde Kırılma: 

  

                                                                                                                                        (4.19)                                                                                                                            

 

Model 2’in düzeyde kırılma C, trendli düzeyde kırılma C/T, rejim değiĢikliği 

C/S ve son olarak rejim değiĢikliği ve trendde kırılma C/T/S modelleri için EKK tahmin 

sonuçları Tablo IV.4’de sunulmaktadır.  

Gregory-Hansen tarafından oluĢturulan düzeyde kırılma C modelinde ADF, Zt 

ve Za test istatistiklerine göre sırasıyla 2003:12 dönemi, 2004:06 dönemi ve 2003:06 

dönemi kırılma dönemleri olarak belirlenmektedir. Kırılmanın 2003:12 döneminde 

gerçekleĢtiği model için tüm katsayılar istatistiksel olarak anlamlı bulunmaktadır. 

Beklenen enflasyon oranındaki bir artıĢ vergi uyarlamalı nominal faiz oranını 0.04 standart 

hatayla 0.30 arttırmaktadır. Kırılmanın 2004:06 döneminde gerçekleĢtiği düzeyde kırılma 

modelinde tüm katsayılar istatistiksel olarak anlamlı bulunmaktadır. Bu modelde beklenen 

enflasyon oranındaki bir artıĢ vergi uyarlaması yapılmıĢ nominal faizleri 0.04 standart 

hatayla 0.40 oranında arttırmaktadır. 2003:06 dönemindeki kırılma için EKK ile tahmin 

edilen düzeyde kırılma modelinde yine tüm katsayılar anlamlı bulunmaktadır. Bu modelde 

beklenen enflasyon oranındaki bir artıĢ vergi uyarlamalı nominal faiz oranını 0.04 standart 

hatayla 0.36 arttırmaktadır. Her üç kırılma dönemi için tahmin edilen düzeyde kırılma 

modelinde EKK sonuçları incelendiğinde beklenen enflasyonun katsayısı ile vergi 

uyarlamalı nominal faizler arasındaki iliĢki Fisher etkisinde iddia edildiği gibi 

bulunmamakta, iliĢkinin Fisher hipotezince öngörülenden oldukça düĢük çıktığı 

görülmektedir. 

t3t5

3t4t3

t210t

e3infdummy

3infdummytrend

trenddummy3intt:S/T/C
















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Trendli düzeyde kırılmanın incelendiği C/T modelinde ADF, Zt ve Za test 

istatistiklerine göre sırasıyla 1994:06 dönemi, 1994:04 dönemi ve 2003:12 dönemi kırılma 

dönemleri olarak belirlenmektedir. 1994:06, 1994:04, 2003:12 kırılma dönemleri için 

tahmin edilen düzeyde kırılma modellerinde tüm katsayılar istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmuĢtur.   Ancak beklenen enflasyon oranı için elde edilen katsayı Fisher etkisinde 

iddia edildiği gibi birebir bir iliĢkiyi yansıtmamaktadır.  

Rejim değiĢikliği C/S modelinde ADF test istatistiğinden 1995:12, Zt ve Za test 

istatistiklerinden 1994:02 kırılma dönemleri olarak belirlenmiĢtir. ADF, Zt ve Za test 

istatistiklerinden elde edilen kırılma dönemleri için tahmin edilen rejim değiĢikliği 

modelinde beklenen enflasyonun katsayısı istatistiksel olarak anlamlı bulunmamaktadır. 

Ancak kırılma sonrası beklenen enflasyonun katsayısı istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmaktadır. 1994:02 kırılma dönemi için rejim değiĢikliğinden sonra beklenen 

enflasyondaki bir artıĢ vergi uyarlamalı nominal faiz oranlarını 0.09 standart hatayla 0.77 

arttırmaktadır. 1995:12 kırılma dönemi için rejim değiĢikliğinden sonra beklenen enflasyon 

oranındaki bir artıĢ vergi uyarlaması yapılmıĢ nominal faiz oranını 0.07 standart hatayla 

0.90 arttırmaktadır. Rejim değiĢikliği modeli için vergi uyarlamalı nominal faiz oranlarını 

ve beklenen enflasyon oranları arasında birebir bir iliĢkinin olduğu ikinci rejim için 

reddedilememektedir. Bu durum vergileri içermeyen Model 1 ile uyumludur. Fisher 

etkisinin varlığı güçlü Ģekilde desteklenmektedir..  

Rejim değiĢikliği ve trendde kırılmanın incelendiği C/T/S modelinde kırılma 

dönemi ADF, Zt ve Za test istatistiklerine göre sırasıyla 2004:05, 1994:02, 1999:04 olarak 

bulunmaktadır. Bu modellerde beklendiği gibi birçok katsayı anlamsız çıkmaktadır. Model 

1’ de olduğu gibi Model 2’ de de veri setinin grafiğinde vergi uyarlamalı nominal faiz 

oranında ve enflasyon serisinde, enflasyon hedeflemesine gidilmesi sonucunda 2001- 2004 
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yılları arasında serinin seviyesinde azalma görülmektedir. Ancak serilerin grafiğine 

bakıldığında, ortak bir trend eğilimi görülmemektedir. Nitekim, rejim değiĢikliği ve 

trendde kırılma modellerinde trend terimlerinin çoğu anlamsız çıkmaktadır.  

Tablo IV.4: Gregory-Hansen Eşbütünleşme Tahmin Sonuçları 

Model Katsayılar Standart Hata Test İstatistiği Olasılık 

 (2003:11)  

einf

dummy3intt:C

3t2

10t








  

47.6707 

-33.0485 

0.29805 

 

2.310448 

2.325056 

0.041428 

 

20.63265 

-14.214074 

7.19E+00 

 

1.89E-56 

3.17E-34 

6.91E-12 

 

 (2004:06)  

einf

dummy3intt:C

3t2

10t








 

41.0596 

-28.028 

0.401964 

 

2.200377 

2.334458 

0.040615 

 

1.87E+01 

-1.20E+01 

9.90E+00 

 

1.04E-49 

1.17E-26 

8.94E-20 

 

 (2003:06)  

einf

dummy3intt:C

3t2

10t








 

4.39E+01 

-30.252856 

0.35618808 

 

2.254088 

2.339027 

0.041122 

 

1.95E+01 

-1.29E+01 

8.6617383 

 

1.75E-52 

8.28E-30 

5.25E-16 

 

 (1994:02)  

einftrend

dummy3intt:T/C

3t32

10t








 

55.91298 

-40.2335 

0.098335 

0.770034 

 

5.040719 

 5.261451 

 0.083777 

 0.092005 

 
 

1.11E+01 

-7.6468372 

1.173765 

8.3694883 

 

1.32E-23 

4.16E-13 

2.42E-01 

3.80E-15 

 

 (1994:04)  

einftrend

dummy3intt:T/C

3t32

10t








 

55.521171 

17.184364 

-0.26089306 

0.30154531 

 

3.420812 

2.820593 

0.0212381 

0.045222 

 

1.62E+01 

6.09E+00 

-1.23E+01 

6.67E+00 

 

3.24E-41 

4.06E-09 

1.41E-27 

1.59E-10 

 

 (1994:06)  

einftrend

dummy3intt:T/C

3t32

10t








 

54.27611 

23.08249 

-0.28472 

0.287363 

 

3.20401 

2.614855 

0.019337 

0.041893 

 

1.69E+01 

8.8274447 

-14.723722 

6.8594035 

 

1.09E-43 

1.72E-16 

5.78E-36 

5.17E-11 
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Tablo IV.4’ ün Devamı     

 (2003:12)  

einftrend

dummy3intt:T/C

3t32

10t








 

53.97308 

-22.7916 

-0.07916 

0.287616 

 

3.2869 

2.905522 

0.019245 

0.043247 

 

1.64E+01 

-7.84E+00 

-4.1134346 

6.6506061 

 

7.04E-42 

1.18E-13 

5.26E-05 

1.76E-10 

 

(1994:02) 

t3t53t4

t3t2

10t

einfdummyinf

dummytrendtrend

dummy3intt:S/T/C







 





 

59.51824 

-9.62174 

0.17479 

-0.3473 

-0.01386 

0.597856 

 

3.067391 

6.574966 

0.028607 

0.038854 

0.045263 

0.077598 

 

1.94E+01 

-1.46E+00 

6.11E+00 

-8.94E+00 

-3.06E-01 

7.70E+00 

 

4.61E-52 

1.45E-01 

3.72E-09 

8.31E-17 

7.60E-01 

2.95E-13 

 

(1999:04) 

t3t53t4

t3t2

10t

einfdummyinf

dummytrendtrend

dummy3intt:S/T/C







 





 

49.06854 

32.87777 

0.471033 

-0.77945 

0.004766 

0.257591 

 

3.964615 

6.114834 

0.106382 

0.108447 

0.064252 

0.081239 

 

1.24E+01 

5.38E+00 

4.43E+00 

-7.19E+00 

7.42E-02 

3.17E+00 

 

7.58E-28 

1.72E-07 

1.42E-05 

7.35E-12 

9.41E-01 

1.71E-03 

 

 (2004:05) 

t3t5

3t4t3

t210t

einfdummy

infdummytrend

trenddummy3intt:S/T/C

















 

52.06395 

-17.93 

-0.09089 

0.010035 

0.335215 

-0.35625 

 

3.566677 

12.76549 

0.021272 

0.057832 

0.044729 

0.225388 

 

1.46E+01 

-1.40E+00 

-4.27E+00 

1.74E-01 

7.49E+00 

-1.58E+00 

 

1.86E-35 

1.61E-01 

2.73E-05 

8.62E-01 

1.11E-12 

0.1152112 

 

 

IV.2.2.1.3 Gregory- Hansen Eşbütünleşme Model 3 Tahmin Sonuçları 

Model 3 için kullanılan düzeyde kırılma C, trendli düzeyde kırılma C/T, rejim 

değiĢikliği C/S ve son olarak rejim değiĢikliği ve trendde kırılma C/T/S modelleri sırasıyla 

aĢağıdaki gibidir: 

Düzeyde Kırılma: 



86 

                                                                                                                                        (4.20) 

Trendli Modelde Düzeyde Kırılma: 

                                                                                                                                        (4.21)                                   

Rejim DeğiĢikliği: 

 

                                                                                                                                        (4.22) 

Rejim DeğiĢikliği ve Trendde Kırılma: 

t12t512t4

3t2

10t

einfdummyinf

dummytrendtrend

dummy12int:S/T/C







 





                                                               (4.23) 

Model 3’ün düzeyde kırılma C, trendli düzeyde kırılma C/T, rejim değiĢikliği 

C/S ve son olarak rejim değiĢikliği ve trendde kırılma C/T/S modelleri için EKK tahmin 

sonuçları Tablo IV.5’ de sunulmaktadır. Model 3’de Gregory-Hansen tarafından 

oluĢturulan Zt ve Za test istatistiklerinden elde edilen kırılmalara göre olası kırılmayla 

birlikte eĢbütünleĢme iliĢkisi yoktur boĢ hipotezi reddedilememektedir. Ayrıca düzeyde 

kırılma C modelinde ADF test istatistiğine göre de boĢ hipotez reddedilemediğinden 

tahmin edilen kırılma dönemlerinde bu model için uzun dönemli iliĢkinin varlığından söz 

edilememektedir. 

Trendli düzeyde kırılmanın incelendiği C/T modelinde ADF test istatistiğine 

göre 1994:11 olarak belirlenen kırılma döneminde tahmin edilen modelde tüm katsayılar 

istatistiksel olarak anlamlı bulunmaktadır. Ayrıca beklenen enflasyon oranındaki bir artıĢ,  

nominal faiz oranlarını 0.08 standart hatayla 0.88 oranında arttırmakta ve Fisher hipotezi 

reddedilememektedir.  Rejim değiĢikliği C/S modelinde ADF test istatistiğinden 1993:02, 

kırılma dönemi olarak belirlenmiĢtir. EKK ile tahmin edilen rejim değiĢikliği modelinde 

t1t210t e12infdummy12int:C  

ttt edummytrendTC  13210 12inf12int:/ 

tt

tt

edummy

dummySC









13

1210

12inf

12inf12int:/







87 

tüm katsayılar istatistiksel olarak anlamlı bulunmaktadır. Ancak rejim değiĢikliğinden önce 

beklenen enflasyonun katsayısı negatif bulunmaktadır. Rejim değiĢikliğinden sonra katsayı 

pozitife dönsede Fisher etkisinin öngördüğünden çok düĢüktür.   

Rejim değiĢikliği ve trendde kırılmanın incelendiği C/T/S modelinde ADF test 

istatistiklerine göre kırılma dönemi 2000:05 olarak bulunmaktadır. Bu modellerde 

beklendiği gibi kırılma sonrası trend negatif eğilimlidir. Rejim değiĢikliğinden önce 

beklenen enflasyon oranında gerçekleĢen bir artıĢ, nominal faiz oranlarını 0.10 standart 

hatayla 0.83 arttırmaktadır. Rejim değiĢikliğinden sonra nominal faiz oranları ve beklenen 

enflasyon arasındaki iliĢkinin bozulduğu, enflasyondaki bir puan artıĢın nominal faizleri 

0.3’ten daha az arttırdığı görülmektedir.  

Tablo IV.5: Gregory-Hansen Eşbütünleşme Tahmin Sonuçları 

Model Katsayılar Standart Hata Test İstatistiği Olasılık 

 (1994:11)  

einftrend

dummy12int:T/C

12t32

10t








 

28.72996 

23.85144 

-0.17684 

0.880572 

 

5.750068 

3.078034 

0.032274 

0.08004 

 

4.996456 

7.74892 

-5.47935 

11.00169 

 

1.11E-06 

2.40E-13 

1.05E-07 

3.58E-23 

 

 (1993:02)  

einfdummyinf

dummy12int:S/C

12t312t2

10t





 


 

43.90485 

32.14544 

-0.27204 

0.534311 

 

6.429235 

4.063556 

0.040792 

0.103177 

 

6.828938 

7.910668 

-6.66894 

5.178612 

 

6.60E-11 

8.58E-14 

1.68E-10 

4.64E-07 

 

 (2000:05) 

t12t512t4

t3t2

10t

einfdummyinf

dummytrendtrend

dummy12int:S/T/C







 





 

20.33818 

58.48628 

0.227903 

-0.50574 

0.834225 

-0.56428 

 

6.645581 

11.95197 

0.029973 

0.053558 

0.1052 

0.164487 

 

3.060406 

4.893443 

7.603667 

-9.44287 

7.929883 

-3.43056 

 

0.002456 

1.80E-06 

6.13E-13 

2.99E-18 

7.78E-14 

0.000707 
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IV.2.2.3.4 Gregory- Hansen Eşbütünleşme Model 4 Tahmin Sonuçları 

Model 4’ ün tahmin edilmesinde kullanılan düzeyde kırılma C, trendli düzeyde 

kırılma C/T, rejim değiĢikliği C/S ve son olarak rejim değiĢikliği ve trendde kırılma C/T/S 

modelleri sırasıyla aĢağıdaki gibidir: 

Düzeyde Kırılma: 

                                                                                                                                (4.24) 

Trendli Modelde Düzeyde Kırılma: 

                                                                                                                                        (4.25) 

Rejim DeğiĢikliği: 

                                                                                                                                        (4.26) 

 

Rejim DeğiĢikliği ve Trendde Kırılma: 

                   

t12t512t4

t3t2

10t

einfdummyinf

dummytrendtrend

dummy12intt:S/T/C







 





                                                    (4.27) 

Düzeyde kırılma C, trendli düzeyde kırılma C/T, rejim değiĢikliği C/S ve son 

olarak rejim değiĢikliği ve trendde kırılma C/T/S modelleri için EKK tahmin sonuçları 

Tablo IV.6’da sunulmaktadır. Gregory-Hansen tarafından oluĢturulan tüm modellerde Zt ve 

Za test istatistiklerine göre elde edilen olası kırılmalar için eĢbütünleĢme iliĢkisi yoktur olan 

boĢ hipotez reddedilememektedir. Ayrıca rejim değiĢikliği ve trendde kırılma C/T/S 

modelinde ADF, Zt ve Za test istatistiklerine göre boĢ hipotez reddedilemediğinden tahmin 

edilen olası kırılma dönemleri için uzun dönemli iliĢkinin varlığından söz 

edilememektedir. ADF test istatistiğinde göre düzeyde kırılma modeli C için 1995:04 

kırılma döneminde uzun dönemli iliĢkinin varlığı kabul edilmektedir. Tablo 4.6’ da ilgili 

t1t210t e12infdummy12intt:C  

t1t3210t e12infdummytrend12intt:T/C  

t1t3

1t210t

e12infdummy

12infdummy12intt:S/C












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kırılma dönemi için tahmin edilen modelin katsayıları istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmaktadır. Bu modelde beklenen enflasyondaki bir artıĢ nominal faiz oranlarını 0.05 

standart hatayla 0.89 arttırmaktadır. Bir baĢka deyiĢle, %1 anlamlılık düzeyinde Fisher 

etkisi reddedilememektedir.  Bu durumda sonucun Fisher hioptezi ile tutarlı olduğu 

söylenebilir.. 

ADF test istatistiğine göre trendli düzeyde kırılmanın incelendiği C/T 

modelinde 1995:04 kırılma döneminde tahmin edilen modelde tüm katsayılar istatistiksel 

olarak anlamlı bulunmaktadır. Bu modelde beklenen enflasyon oranındaki bir artıĢ nominal 

faiz oranlarını 0.07 standart hatayla 0.80 oranında arttırmaktadır.  Model için Fisher 

etkisinin varlığı %1 anlamlılık düzeyinde reddedilememektedir. 

Rejim değiĢikliği C/S modelinde ADF test istatistiğinden 2005:02, kırılma 

dönemi olarak belirlenmiĢtir. EKK ile tahmin edilen rejim değiĢikliği modelinde 

12tinfdummy   hariç tüm katsayılar istatistiksel olarak anlamlı bulunmaktadır. Rejim 

değiĢikliğinden önce beklenen enflasyonun katsayısı 0.91 olarak bulunmakta negatif 

bulunmakta, rejim değiĢikliğinden sonra ise Fisher hipotezi desteklenmemektedir.  

Tablo IV.6: Gregory-Hansen EşbütünleşmeTahmin Sonuçları 

Model Katsayılar Standart Hata Test İstatistiği Olasılık 

 (2004:11) 

e

dummytC

t

t





122

10

inf

12int:




 

24.38205 

-14.2655 

0.891125 

 

2.443596 

2.542056 

0.048956 

 

9.977937 

-5.61181 

18.20273 

 

6.25E-20 

5.34E-08 

1.36E-47 

 

(1995:04)

etrend

dummytTC

t

t





1232

10

inf

12int:/




 

33.29126 

12.72898 

-0.15449 

0.805539 

 

5.476005 

2.923747 

0.030786 

0.075516 

 

6.079479 

4.353652 

-5.0182 

10.6671 

 

4.55E-09 

1.96E-05 

9.98E-07 

4.26E-22 
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Tablo IV.6’ nın Devamı     

(2005:02)

einfdummyinf

dummy12intt:S/C

12t312t2

10t





 


 

22.94279 

-6.96744 

0.917369 

-0.74958 

 

2.376743 

6.72416 

0.048013 

0.758202 

 

9.653039 

-1.03618 

19.10667 

-0.98862 

 

6.51E-19 

0.301131 

1.40E-50 

0.323815 
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V. BÖLÜM 

AMPİRİK BULGULAR  

Bu çalıĢmada Fisher etkisi ve vergi uyarlamalı Fisher etkisinin varlığı Türkiye 

ekonomisi için sınanmıĢtır. ÇalıĢmada, üç aylık ve yıllık mevduat faiz oranları ve tüketici 

fiyat endeksine dayalı enflasyon oranları kullanılmıĢtır. 

V.1 Değerlendirme: 

 ARDL Sınır testi sonuçlarına göre hem üç aylık hem de yıllık mevduat faiz 

oranlarında geleneksel Fisher etkisinin varlığı reddedilememektedir. Burada dikkat çeken 

vergi uyarlaması yapıldıktan sonraki sonuçlardır. Tablo V.1’  de Model 1, Model 2, Model 

3, Model 4 için III. Bölüm’de elde edilen uzun dönem katsayı değerleri özet olarak yer 

almaktadır. Tabloya bakıldığında vergi uygulaması yapıldıktan sonrada güçlü Fisher 

etkisinin varlığını sürdürdüğü ancak katsayıda az da olsa bir düĢüĢ yaĢandığı 

görülmektedir.  

Tablo V.1: ARDL Sınır Testi Özeti 

Bağımlı Değişken  Katsayı Standart Hata T-İstatistiği [Olaslık] 

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 için IV. Bölümde elde 

edilen Gregory-Hansen eĢbütünleĢme tahmin sonuçlarından katsayısı 0.60’ın üzerinde olan 

modeller yer almaktadır. Tabloya bakıldığında vergi uygulaması yapıldıktan sonra güçlü 

Fisher etkisinin varlığını sürdürdüğü görülmektedir. Gregory-Hansen modellerinden elde 

edilen katsayılar kırılma dönemlerini de dikkate almakta olup genel olarak ARDL Sınır 

testi uzun dönem tahmin sonuçlarıyla örtüĢmemektedir. Bulunan sonuçlar incelendiğinde 

vergi uyarlamalı Fisher etkisinin ve geleneksel Fisher etkisinin Türkiye için geçerli olduğu 

görülmektedir. Kırılma dönemlerine bakıldığında 1994, 1995, 1999, 2000, 2004 ve 2005 

yıllarındaki kırılmalar dikkat çekicidir.  Kırılmaların çoğunun beklendiği gibi 1994-2001 

krizleri civarında gerçekleĢtiği görülmektedir. 2004 civarındaki kırılmalar ise 2002-2004 

GEGP çerçevesinde değerlendirilecek olursa enflasyonda hızlı bir düĢüĢün yaĢanmasının 

ardından faizlerin ve beklenen enflasyonun varyansının veri setinde en az olduğu döneme 

denk gelmektedir.  

Tablo V.2: Gregory- Hansen Eşbütünleşme Tahmin Sonuçları Özeti 

Model Katsayı Standart Hata Test İstatistiği Olasılık 

(1994:02)  

einfdummyinf

dummy3int:S/C

3t33t2

10t





 


 

54.81033 

-35.1979 

0.121076 

0.806431 

 

5.436312 

5.674367 

0.090352 

0.099225 

 

10.082264 

-6.2029617 

1.34E+00 

8.13E+00 

 

2.39E-20 

2.21E-09 

0.18141948 

1.88E-14 

 

(1999:04) 

t3t53t4

t3t2

10t

einfdummyinf

dummytrendtrend

dummy3int:S/T/C







 





 

57.04462 

2.779605 

0.283408 

-0.48858 

-0.013 

0.681082 

 

3.323063 

7.123 

0.030992 

0.042092 

0.049035 

0.084065 

 

1.72E+01 

3.90E-01 

9.14E+00 

-1.16E+01 

-2.65E-01 

8.1018098 

 

2.25E-44 

6.97E-01 

1.99E-17 

2.85E-25 

0.79119024 

2.28E-14 

 

(1994:02)  

 

55.91298 

-40.2335 

 

5.040719 

 5.261451 

 
 

1.11E+01 

-7.6468372 

 

1.32E-23 

4.16E-13 
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Tablo V.2’ nin Devamı

 

einftrend

dummy3intt:T/C

3t32

10t








 

0.098335 

0.770034 

0.083777 

0.092005 

1.173765 

8.3694883 

2.42E-01 

3.80E-15 

(1995:12) 

einfdummyinf

dummy3intt:S/C

3t33t2

10t





 



 

65.28365 

-52.2623 

0.02472 

0.907378 

 

3.84254 

4.078341 

0.061735 

0.073078 

 

1.70E+01 

-1.28E+01 

4.00E-01 

1.24E+01 

 

7.34E-44 

2.24E-29 

0.68917735 

5.04E-28 

 

 (1994:11)  

einftrend

dummy12int:T/C

12t32

10t








 

28.72996 

23.85144 

-0.17684 

0.880572 

 

5.750068 

3.078034 

0.032274 

0.08004 

 

4.996456 

7.74892 

-5.47935 

11.00169 

 

1.11E-06 

2.40E-13 

1.05E-07 

3.58E-23 

 

 (2000:05) 

t12t512t4

t3t2

10t

einfdummyinf

dummytrendtrend

dummy12int:S/T/C







 





 

20.33818 

58.48628 

0.227903 

-0.50574 

0.834225 

-0.56428 

 

6.645581 

11.95197 

0.029973 

0.053558 

0.1052 

0.164487 

 

3.060406 

4.893443 

7.603667 

-9.44287 

7.929883 

-3.43056 

 

0.002456 

1.80E-06 

6.13E-13 

2.99E-18 

7.78E-14 

0.000707 

 

(2004:11)

einf

dummy12intt:C

12t2

10t








 

24.38205 

-14.2655 

0.891125 

 

2.443596 

2.542056 

0.048956 

 

9.977937 

-5.61181 

18.20273 

 

6.25E-20 

5.34E-08 

1.36E-47 

 

(1995:04) 

einftrend

dummy12intt:T/C

12t32

10t








 

33.29126 

12.72898 

-0.15449 

0.805539 

 

5.476005 

2.923747 

0.030786 

0.075516 

 

6.079479 

4.353652 

-5.0182 

10.6671 

 

4.55E-09 

1.96E-05 

9.98E-07 

4.26E-22 

 

(2005:02) 

einfdummyinf

dummy12intt:S/C

12t312t2

10t





 


 

22.94279 

-6.96744 

0.917369 

-0.74958 

 

2.376743 

6.72416 

0.048013 

0.758202 

 

9.653039 

-1.03618 

19.10667 

-0.98862 

 

6.51E-19 

0.301131 

1.40E-50 

0.323815 
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SONUÇ 

Klasik teoriye göre nominal değiĢkenlerin reel değiĢkenler üzerinde hiçbir 

etktisi olmamaktadır. Örneğin, paranın yansızlığında, parasal büyüklüklerdeki 

hareketlenmelerin reel gelir üzerinde hiçbir etkisi yoktur. Bir baĢka örnek olarak süper 

yansızlık alınırsa, doğru bir Ģekilde tahmin edilmiĢ olan beklenen enflasyon reel faiz 

oranını etkilemeyecektir. Ancak birçok çalıĢmada servet/reel balans etkisinin olması 

durumunda reel faizlerin etkileneceğini, paranın süper yansız olma özelliğinin ortadan 

kalkacağı iddia edilmektedir.  Bunlardan Darby-Feldstein etkisinde enflasyondaki bir 

birimlik artıĢın nominal faiz oranlarında )1/(1  kadar artıĢa neden olması gerektiği iddia 

edilmektedir. Darby-Feldstein aslında beklenen enflasyonun bir birim artması durumunda 

enflasyonun yaĢattığı kayıp nedeniyle nominal faizlerin artacağını, bu artıĢa ek olarak 

getirideki vergi kadar daha da artacağını iddia etmektedir. Ancak borç alanlar bu durumun 

reel oranda ödedikleri miktar olduğunu ve vergi tasarrufları ile anaparanın düĢük reel 

değerinin tamamen nominal faiz oranlarındaki artıĢla dengelendiğini bildikleri kabul 

edilmektedir. Bu durumda vergi uyarlamalı Fisher etkisinin varlığı için bulunması gereken 

katsayı 1990’dan bu yana vergilerin ağrılıklı ortalaması göz önüne alındığında yaklaĢık 

1.13 civarında olması gerekmektedir. Ancak, Nielson (1981) vergi durumunu da göz önüne 

alarak yaptığı çalıĢmasında nominal faiz oranlarındaki artıĢın Fisher etkisindeki gibi bire-

bir bir iliĢkiden daha fazla olması gerektiğini ancak vergi sonrası reel faiz oranındaki düĢüĢ 

nedeniyle Darby-Feldstein analizlerindekinden daha küçük bir katsayı bulunması gerektiği 

sonucuna ulaĢmıĢtır. Katsayıların nokta tahminlerine bakıldığında Nielson (1981)’ı 

destekler yönde bulgular elde edildiği söylenebilir. 

Türkiye’nin geliĢmekte olan bir ülke olduğu, enflasyon hedeflemesi yaptığı, 

risk piriminin yüksek olduğu, faiz oranlarının dünya faiz oranlarından daha yüksek 
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seyrettiği ve reel getirinin daha yüksek olduğu gibi nedenler göz önünde alındığında vergi 

uyarlaması yapıldıktan sonra katsayılarda beklenen önemli farklılıklar görülmemektedir. 

Bu durum, Türkiye’de gelir vergisine tabi olan kısa dönemli nominal faiz oranlarının 

enflasyon hedeflemesinde temel araç olarak kullanılmasının yanı sıra, devletin bu kanal 

vasıtasıyla bütçeye kaynak sağlaması açısından da önemli olduğunu göstermektedir. 

Böylece, enflasyon hedeflemesi yapan hükümet, dolaylı vergiler yerine doğrudan 

vergilerden gelirlerini elde etme yoluna gittiğinde enflasyona neden olmadan gelirlerini 

arttırabilecektir.  

Enflasyon hedeflemesinin güvenirlilik sorunu birçok çalıĢmada Fisher 

etkisinde birebir iliĢkiden düĢük bir iliĢkinin bulunmasının sebebi olarak gösterilse de 

Türkiye’de GEGP çerçevesinde enflasyon hedeflemesinin güvenirlilik sorununun ortadan 

kalktığı düĢünülebilir. Nitekim, bu durum yüksek enflasyonlu ülkelerde görülen Peso 

sorununun da varlığını destekler bir bulguya rastlanmamasının sebebi olarak gösterilebilir. 

Ayrıca, Türkiye için G-H tahmin sonuçlarında kırılmadan sonra güçlü Fisher etkisinin 

görülmesi, Söderlind (2001)’in aktif para politikasının ve enflasyon hedeflemesinin 

nominal faizlerle beklenen enflasyon arasındaki iliĢkiyi güçlendirdiği yönündeki iddiası ile 

uyumludur.   

Burada göz ardı edilmemesi gereken  önemli unsurlardan biri de veri setidir. 

Bu çalıĢmada nominal faiz oranı göstergesi olarak mevduat faiz oranı kullanılmaktadır. 

Ayrıca marjinal vergi oranı olarak mevduat faizlerine uygulanan gelir vergisi oranları 

alınmaktadır. Bu durumda çifte vergilendirme, vergi muafiyetleri gibi istisnai durumlar göz 

ardı edilmektedir. Mevduat faizlerine yatırım yapmayı tercih edenlerin profesyonel 

yatırımcılardan ziyade küçük yatırımcılar olduğu varsayılırsa, genel ekonomik durumların 

yorumlanmasında sıkıntı olduğu göz önünde bulundurulmalıdır. Bu nedenlerle mevduat 
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faizleri yerine hazine senetleri ya da devlet iç borçlanma senetleri oranlarıyla çalıĢılarak 

bulunan sonuçların karĢılaĢtırılması daha sağlıklı politika önerilerinde bulunulabilmesi için 

gereklidir. 
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