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Yukselen Piyasa Ekonomilerinde Nominal Faiz
Oranlari ile Enflasyon Arasindaki iliskinin
incelenmesi: Panel Koentegrasyon Testlerinden
Kanitlar

Ars. Gor. Onder Biiberkokii’

Ozet

Bu calismada Rusya, Cin, Turkiye, Polonya, G.Afrika, Meksika ve Endonezya’dan olusan yedi
ylkselen piyasa ekonomisinde Fisher (1930) hipotezi ¢cercevesinde, nominal faiz oranlari ile enflasyon
arasindaki iligski incelenmigtir. Bu amagcla Pedroni (1999,2004) ve Kao (1999) panel koentegrasyon
testleri kullaniimistir. Uzun dénem katsayi tahminin de ise Pedroni(2001) panel GM-FMOLS,GM-
DOLS ve GM-OLS vyontemleri kullaniimistir. Calisma bulgular incelenen yikselen piyasa
ekonomilerinde Fisher (1930) hipotezinin zayif formunun gegerli oldugunu ve genel olarak uzun
dénemde enflasyondaki bir birimlik artisin nominal faiz oranlarini yaklasik 0.64 birim artirdigini
gOstermektedir. Bulgularin politika yapicalar agisindan énemli sonuglar igerdigi disunilmektedir.
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The Relationship Between Nominal Interest Rates and Inflation in Emerging Markets:
Evidence From Panel Cointegration Tests
Abstract

This study examines the long-run relationship between nominal interest rates and inflation
within the framework of Fisher's (1930) hypothesis for seven emerging markets, namely Russia,
China, Turkey, Poland, South Africa, Mexico and Indonesia. The long-run cointegrating relationship is
investigated using Pedroni (2004) and Koa (1999) panel cointegration tests and the cointegrating
coefficient is estimated according to Pedroni’s (2001) panel group mean FMOLS, DOLS and OLS. The
results provide strong evidence for the weak version of Fisher's (1930) hypothesis. They show that
although the interest rate and inflation are cointegrated, the cointegrating coefficient is less than unity.
These findings have important implications for policymakers in these emerging markets.
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1. Girig

Enflasyon ve faiz oranlar, iktisadi ve finansal sistem acgisindan iki dnemli degiskeni
temsil etmektedir. CUnkU enflasyon ve faiz oranlarinda meydana gelen dedisimler hem reel
ekonomi hem de finansal piyasalar tzerinde etkili olabilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenler
arasindaki iliskinin dogru tespit edilmesi hem teorik agcidan hem de uygulanacak ekonomi
politikalari agisindan dnemli olmaktadir.Literatiirde nominal faiz oranlari ile enflasyon oranlari
arasindaki iliskinin agiklanmasina donik olarak en ¢ok incelenen teorilerden birini Fisher
hipotezi olusturmaktadir. Fisher (1930), nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon ve reel
fazi oranlari olmak Uzere iki degiskenden olustugu ve beklenen enflasyon oranlarindaki
degisimin birebir oraninda nominal faiz oranlarina yansiyacagini ileri surmektedir. Nitekim,
bu durum, ayni zamanda reel faiz oranlarinin sabit oldugu, yani bu degiskenin parasal
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unsurlardan degil reel unsurlardan etkilendigi anlamina gelmektedir. Enflasyon beklentisinin
nominal faiz orani Uzerindeki etki kanali ise Fisher (1930) hipotezi cercevesinde su sekilde
aciklanmaktadir: Beklenen enflasyon oranindaki bir artis, finansal piyasadaki yatirimcilari
reel getiri oranlarini korumaya itmektedir. Bu durum da yatirnmcilarin beklenen enflasyon
oranindaki artisa karsilik ilave bir risk primi talep etmelerine yol acmaktadir. Bdylece
enflasyon beklentileri, reel faiz oranlari sabit kalacak sekilde, nominal faiz oranlarinin
artmasina yol agmaktadir (Fahmy ve Kandil, 2003, s. 452).

Literatirde, Fisher (1930) hipotezinin zayif ve gucli olmak Uzere iki ayri formunun
oldugu gorulmektedir (Berument ve Jelassi, 2002, s.1645; Kése, Emirmahmutoglu ve Aksoy
2012, s.476). Fisher (1930) hipotezinin gugli formunda (strong form) beklenen enflasyon
oranindaki degisimin birebir oraninda nominal faiz oranlarina yansidigi var sayilmaktadir.
Yani degiskenler arasindaki uzun dénem katsayisi bir olmaktadir. Zayif formunda (weak
form) ise degdiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski oldugu fakat uzun dénem katsayisinin
birden farkh oldugu 6ne surllmektedir. Bu durumun gesitli nedenleri olabilmekle birlikte,
Fisher (1930) ile Modigliani ve Cohn (1979) bunu para aldanmasi ile (money illusion)
aciklamaya calismiglardir.

Fisher (1930) hipotezinin gecerliliginin incelenmesinin dnemli sonuglari bulunmaktadir.
Her seyden 6nce, Fisher (1930) hipotezinin gegerli olmasi, nominal faiz oranlarinin beklenen
enflasyonun tahmini agisindan iyi bir gosterge oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, Fisher
(1930) hipotezinin temel unsurlarindan biri olan reel faiz oranlari, basta yatirrm ve tasarruf
kararlari olmak Uzere ekonomik yapi Uzerinde 6nemli etkiler dogurabilmektedir (Gul ve
Acikalin, 2008, s.3228; Coppock ve Poitras, 2000, s.182). Ayrica, Fisher (1930) hipotezinin
glgli formunun gegerli olmasi reel faiz oranlarinin duragan oldugu yani uzun dénemde
merkez bankalarinin reel faiz orani Gzerinde etkili olamadiklari anlamina gelmektedir (Kose
ve digerleri, 2012, s. 477).

Literatirdeki calismalar incelendiginde Fisher (1930) hipotezinin gecerli olup olmadigi
konusunda bir uzlasiya varilamadigi goérilmektedir. Nitekim, Tsong ve Lee’nin (2013) ifade
ettigi gibi nominal faiz oranlari ile beklenen enflasyon orani arasinda uzun dénemli bir iligki
bulunsa bile bu iligkinin birebir oldugunu ortaya koyan ¢alisma sayisi azinhkta kalmaktadir.
Ornegin, Payne ve Ewing (1997) gelismekte olan 10 (lkeyi inceledikleri calismalarinda,
Fisher hipotezinin sadece U¢ Ulkede gecerli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Coppock ve
Poitras (2000) hem gelismis hem de gelismekte olan 40 ulkeyi inceledikleri ¢caligmalarinda
Fisher (1930) hipotezinin gecerli olmadigi sonucuna ulasmiglardir. Berument ve Jelassi
(2002) inceledikleri 26 Ulkeden 16 tanesinde Fisher hipotezinin gugli formunun gecerli
oldugu ifade etmistir. Fahmy ve Kandil (2003) ise farkh vadelere sahip faiz oranlarini dikkate
alarak Fisher hipotezini inceledikleri ¢alismalarinda degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu ve vade uzadikga uzun dénem katsayisinin bire yaklastigini ifade etmiglerdir.
Atkins ve Chan (2004) ise ABD ve Kanada ekonomilerini inceledikleri caligmalarinda
degigkenler arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu fakat uzun donem katsayisinin birden
kiguk oldugu sonucuna ulasmiglardir. Nusair (2007) ise alti Asya ulkesini inceledigi
calismasinda, genel olarak, Fisher hipotezinin zayif formunun gecerli oldugunu belirtmistir.
Westerlund (2007) ise 20 OECD dulkesini inceledigi calismasinda, genel olarak, Fisher
hipotezinin gugli formunun gecerli oldugunu belirtmistir. Gul ve Agikalin (2008),Turkiye
ekonomisini inceledikleri c¢alismalarinda, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
bulundugu fakat bu iligkinin birebir olmadigini ifade etmiglerdir. Nusair (2009) ise yedi Asya
Ulkesini inceledigi calismasinda Fisher hipotezinin gigli formunun gecerli oldugu sonucuna
ulasmistir. Lee (2009) ,Singapur ekonomisini inceledigi calismasinda degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugu fakat uzun dénem katsayisinin birden kiglk oldugu
sonucuna ulasmistir. Ahmad (2010), alti tane gelismekte olan Ulkeyi inceledigi calismasinda
genel olarak Fisher hipotezinin zayif formunun gecerli oldugu bulgusuna ulasmistir. Kése ve
digerleri (2012) de Turkiye ekonomisini inceledikleri calismalarinda Fisher hipotezinin zayif
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formunun gecerli oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Tsong ve Lee (2013) alti tane gelismis
Ulke ekonomisini inceledigi calismalarinda, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu fakat uzun dénem katsayisinin asimetrik bir yapi sergiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Bu c¢alismanin amaci; Rusya, Cin, Turkiye, Polonya, G. Afrika, Meksika ve
Endonezya’dan olusan yukselen piyasa ekonomilerinde Fisher (1930) hipotezinin
gecerliliginin panel koentegrasyon testleri kullanilarak incelenmesidir'. Westerlund'in (2007)
ifade ettigi gibi bu alandaki galigmalarin ¢gogu klasik koentegrasyon analizine yani zaman
serisi ekonometrisine dayanmaktadir?>. Ayrica, calismalarin coju da ABD, Kanada gibi
gelismis Ulke ekonomileri icindir (Nusair, 2007, s. 276). Bu kapsamda, bu calismanin
literatlire katkisi da su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle (i) diger birgok ¢alismanin aksine bu
calismada klasik koentegrasyon testleri yerine daha gucli oldugu kabul edilen panel
koentegrasyon testleri kullaniimistir.(ii) Fisher (1930) hipotezinin gecerliligi giderek 6nem
kazanan yedi ayr yuUkselen piyasa ekonomisi i¢in incelenmistir.(ii) Son olarak da, uzun
dénem parametre tahmininde daha glvenilir sonuglara ulagsmak amaciyla Pedroni (2001)
panel FMOLS, DOLS ve OLS ydntemlerinin her tglnul de yer verilmigtir.

2. Veri ve Metodoloji
2.1. Veri

Calisma, 2003 Ocak ile 2013 Nisan dénemini kapsamakta olup aylik verilerden
olusmaktadir®. Enflasyon icin 2005=100 olacak sekilde TUFE endeksi kullaniimistir.
Enflasyon oranlari TUFE endeksindeki yillik ylizde degisim alinarak hesaplanmistir. Nominal
faiz oranlar i¢in 3 ay vadeli bankalararasi para piyasasi faiz oranlari kullaniimigtir. Tim
veriler OECD veri tabanindan alinmistir. Digerlerinin yani sira, Westerlund (2006) ve Tsong
ve Lee’nin (2012) calismalarinda oldugu gibi degiskenlerin logaritmasi alinmayip dizey
degerleri kullanilmistir®.

2.2. Metodoloji

Bu c¢alismada, Fisher(1930) hipotezinin sinanmasinda, literatirle uyumlu olacak
sekilde, Denklem(1) de gosterilen model kullaniimigtir:
Ry =& + By + 1y (1)

Burada R, nominal faiz oranlarini ; 7,ise enflasyon oranini gostermektedir. o,
ulkelere 6zgl sabit etkileri ; x, ise panel regresyonundan elde edilen hata terimini ifade
etmektedir.

Degiskenlerin entegre dereceleri Breitung (2000), Hadri (2000) ve Maddala ve Wu
(1999) tarafindan gelistirilen Fisher Phillips Perron (PP) panel birim kok testleri kullanilarak
arastirilmistir. Breitung (2000) testinin Ho hipotezi ‘birim kok vardir’ seklindedir ve ortak bir
birim kok slreci varsayimina dayanmaktadir. Maddala ve Wu (1999) testleri ise klasik
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve/veya PP birim kok testlerinin olasilik degerlerinin (p-
values) bir araya getiriimesi esasina dayanmaktadir. Handri (2000) ise bir heterojen birim kok
testi olup Kwiatkowski, Phillips, Schmidth ve Shin (KPSS) birim kok testine dayanmaktadir.
Digerlerinden farkh olarak bu testin Ho hipotezi ‘seriler duragandir' seklindedir (Bahser ve
Mohsin, 2004, s.164; Ketenci, 2013, s.78).

Koentegrasyon analizi igin Pedroni (1999, 2004) ve Kao (1999) panel koentegrasyon
testleri  kullaniimistir. Pedroni (1999,2004) literatirde olduk¢ca yaygin kullanilan ve
heterojenlige izin veren bir testdir. Bu test Engle-Granger (1987) koentegrasyon testine
dayanmaktadir. Bu kapsamda, oncelikle, dediskenlerin birinci dereceden bitlinlesik yani 1(1)
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olup olmadiklari incelenmekte, ardindan Denklem (1) tahmin edilmekte ve bu denklemden
elde edilen hata teriminin duraganligi Denklem (2)de gb6sterilen form kullanilarak
incelenmektedir.

k
€it = Piita +Z¢ijAeit— j T Hi 2
j=1
Bu yapilirken de Pedroni (1999,2004) tarafindan gelistirilen yedi adet test istatistigi
kullaniimaktadir. Bu test istatistiklerinin dort tanesi panel, U¢ tanesi ise grup istatistikleri
olarak tanimlanmaktadir.Panel istatistikleri Panel v, Panel Philips-Perron tipi rho, Panel
Philips-Perron tipi t ve Panel ADF tipi t istatistikleriden olusmaktadir.Grup istatistikleri ise
Grup Philips-Perron tipi rho, Group Philips Perron tipi t ve Grup ADF tipi t istatistiklerini
kapsamaktadir. Bu test istatistikleri arasinda Pedroni(1999) Panel ADF ve Grup ADF
testlerinin kiiclk orneklemlerde daha gugcli testler oldugunu gdstermistir. Testlerin Ho
hipotezi ise ‘koentegrasyon yoktur’ seklindedir. Kao (1999) panel koentegrasyon testi de
Pedroni (1999,2004) gibi Engle-Granger(1987) koentegrasyon testine dayanmaktadir. Bu
test icin de 6nce Denklem (1) tahmin edilmekte ardindan elde edilen hata terimlerine
Kao(1999)'un gelistirdigi sekliyle Dickey Fuller (DF) ve/veya ADF tipi birim kok testleri
uygulanmaktadir.

Uzun doénem parametre tahmini icinse Pedroni (2001) Grup ortalamalarina dayali
FMOLS (Group mean fully modified ordinary least square,),DOLS (Dynamic ordinary least
square) ve OLS (ordinary least square) ydntemlerinden yararlaniimigtir. Stock (1987) ile
Alves ve Bueno (2003) degiskenler arasinda koentegre iliskinin varligi durumunda OLS
yénteminin slper-tutarli (super-consistent) parametre tahmini sundugunu ifade etmislerdir.
Nitekim, Pao ve Tsai (2010) da calismalarinda Panel OLS ydntemini kullanmigtir.
Fakat, digerlerinin yani sira Pedroni (2000, 2001) Panel OLS yodnteminin yanh sonuglar
uretebilecegini ifade etmistir. Bunu nedeni olarak ise otokorelasyon ve igsellik (endogeneity)
sorunlarini géstermistir. Nitekim, literatlirde bu sorunlara karsi FMOLS ve DOLS yoéntemleri
kullaniimaktadir. FMOLS, bu sorunlari parametrik olmayan (non-parametric) bir yéntem
kullanarak c¢ozerken, DOLS parametrik bir yontem kullanip denklemin sag tarafina farki
alinmis degiskenlerin éncll (lead) ve ardil (lag) degerlerini eklemektedir (Sadorsky, 2012,
S. 479).

FMOLS yonteminde uzun dénem katsayisi Denklem(3)'te gosterildigi gibi tahmin
etmektedir:

&*GMFMOLS = NlZ(Z(ﬂit _7;})2) X(Z(ﬂ'it _7;i)2 Rit* =T ;Ij (3

Burada,
A (0] A (0]
. - L . A A A L N A
R, =(R,—R) —A—Zl'Aﬂity ve y, = F21i+Q21i—A—21I(F22i—QZZi) olmaktadir.
L 22 L2i

Ayrica, €, uzun donem kovaryans matrisini gostermek Uzere, L, €, ’nin alt tGggensel

AO A A
matrisidir. 2 es zamanl kovaryans iken I'i otokovaryanslarin agirlikli toplamidir. y; ise her

bir tahminci icin otokorelasyon dizeltme terimini gostermektedir.
Buradan hareketle grup ortalamalarina (group mean estimation) dayali Panel GM-FMOLS;

LB cvrvoLs = N’lzi:,b’*FMOLS seklinde hesaplanmaktadir. Burada f*.,,, s klasik FMOLS
tahmincisini gostermektedir.
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Grup ortalamasina dayali Panel DOLS(GM-DOLS) yontemi iginse Denklem(1)
asagidaki gibi genisletiimektedir:

K;
Ry =8, + B + Z VAT + My (4)

k=K,

Bu kapsamda DOLS ,

&GMDOLS :|:Nl_ (Zzitziltj [Zzit R"J:|
i=1 \_t=1 t=1 )

— [ —
seklinde ifade edilmektedir. Burada ,z, = (7, — 7, ATy seeeeen Am,.«) ve Ri=R,—Ri

olmaktadir. Buradan hareketle de Panel GM-DOLS |, ,B*itzN’lzitlﬁ*DOLsn seklinde

hesaplanmaktadir. Burada , B, * klasik DOLS tahmincisini gostermektedir.

3. Bulgular

Degiskenlere ait grafikler EKI'de gosterilmigtir. Panel birim kok testi sonuglari da
Tablo1’de sunulmustur. Breitung (2000) ve Hadri (1999) birim kok testleri serilerin birinci
dereceden butlnlesik yani I(1) olduklarini gésterirken, Fisher PP(1999) birim kdk testi, trendli
model i¢in serilerin (1), trendsiz model icinse 1(0) olduklarini gdstermektedir. Hlouskova ve
Wegner (2006) Monte Carlo simulasyonuna dayali giincel ¢alismalarinda, diger birinci nesil
panel birim kok testlerine gére Breitung (2000) testinin daha guglu bir test oldugunu ifade
etmislerdir.

Tablo 1: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Breitung Hadri Fisher PP
C C+T C C+T C C+T

Dizey
Faiz | -0.73(0.23) -0.821(0.208) | 6.56*(0.00)  2.75*(0.00) 36.28%*(0.00)  23.17(0.057)
Enf -1.48(0.068) -1.19(0.117) 3.53*(0.00) 2.16*(0.015) | 32.20*(0.00)  19.83(0.135)

Fark
Faiz -9.38*(0.00) -8.40%(0.00) | -0.95(0.829) 0.736(0.23) | 304.4*(0.00) 273.3*(0.00)
Enf -10.2*(0.00) -7.63*(0.00) | -0.71(0.761) 0.30(0.382) | 303.7*(0.00) 271.4*(0.00)

Gecikme uzunlugu MSIC’e gore belirlenmistir.C trendsiz , C+T trendli modeli géstermektedir.Parantez
icindeki degeler olasilik degerleridir.*,%5 anlamhlik dizeyini gostermektedir.Handri(1999) icin verilen
degerler degisen varyans sorununa karsi direngli Handri- Z istatistikleridir.

Mishra, Smyth ve Sharma (2009) da birim kdk testlerinin birbirinden farkli sonuglar
verdigi durumda Breitung(2000) birim kok testinin sonuglarini esas almistir. Ayrica, Rao ve
Kumar (2009) ile Singh(2013), serilerin dizey degerlerine uygulanan panel birim kok
testlerinin birbirinden farkli sonuglar verdigi durumda, birinci farki alinmis serilerin duragan
ctkmasinin, serilerin 1(1) oldugunun kabul edilmesi icin yeterli oldugunu belirtmigtir
Dolayisiyla, bu galismada nominal faiz ve enflasyon serilerinin (1) olduguna sonucuna
ulasiimistir.

Panel koentegasyon testi sonuclari Tablo 2’de gosterilmistir. Pedroni (2004) icin
trendsiz model sonuclarina bakildiginda basta Panel ve Group ADF olmak Uzere test
istatistiklerinin gogunun degiskenler arasinda koentegre bir iliski oldugu sonucuna isaret ettigi
gorilmektedir. Ayrica trendli model sonuglari da ( daha gugli bir sekilde) benzer bulgulara
isaret etmektedir. Dahasi Kao (1999) panel koentegrasyon testi sonuglari da Pedroni (2004)
testi sonuglarini desteklemektedir. Bu bulgulardan hareketle inceleme kapsamindaki
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yukselen piyasa ekonomilerinde nominal faiz oranlari ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu sonucuna ulasilimistir.

Tablo 2: Pedroni (2004) ve Kao (1999) Panel Koentegrasyon Testi Sonuglari

Pedroni(2004) Trendsiz (C) Trendli (C+T)
Panel v 3.791*(0.000) 5.494*(0.000)
Panel rho -3.326*(0.000) -5.689*(0.000)
Panel PP -2.431*(0.007) -4.512*(0.000)
Panel ADF -2.295**(0.011) -4.37*(0.000)
Group rho -0.971(0.165) -2.527*(0.005)
Group PP -1.056(0.199) -3.176*(0.000)
Group ADF -1.563***(0.06) -3.532*(0.000)

Kao(1999)

ADF -4.858*(0.000) -

Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. Gecikme uzunlugu maksimum gecikme 12 olacak
sekilde SIC kriterine gore belirlenmistir.*,**,*** sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilk duzeyini
gOstermektedir.

Pedroni (2001) Panel GM-FMOLS, DOLS ve OLS sonuglari Tablo 3’te gdsterilmigtir.
Sonuglara bakildiginda her U¢ ydntemin de birbirine olduk¢a yakin sonuglar verdigi
gorulmektedir Dolayisiyla, yikselen piyasa ekonomilerinde nominal faiz orani ile enflasyon
orani arasindaki uzun dénem katsayisinin yaklasik 0.64 civarinda oldugu séylenebilir. Uzun
doénem katsayisinin birden farkli olup olmadigini sinamak icin =1 kisiti girildiginde de Ho
hipotezinin glglu bir sekilde red edildigi gorilmektedir. Bir diger ifadeyle nominal faiz orani ile
enflasyonun birebir hareket etmedigi fakat aralarindaki iliskinin de c¢ok zayif olmadigi
anlasiimaktadir.

Tablo 3: Panel FMOLS, DOLS ve OLS sonuglari

Ulkeler FMOLS DOLS OoLS
B Ho:f=1 B Ho:f=1 B Ho:f=1
Rusya 0.434*%(2.292) -2.986* | 0.452**(2.239) -2.719* | 0.402**(2.104) | -3.13*
Cin 0.407*(6.328) -90.187* | 0.405%(5.912) -8.658* | 0.383*(5.812) -9.36*
Tirkiye 2.126*(9.637) 5.105* | 2.085*(8.21) 4.270* | 2.086%(9.92) 5.166*
Polonya 0.206***(1.658) | -6.362* | 0.238***(1.722) -5.685* | 0.206(1.637) -6.30*
G.Afrika 0.297%(2.840) -6.355* | 0.295%(2.694) -6.434* | 0.320*(3.001) | -6.70*
Meksika 0.632(1.546) -0.897 0.600(1.62) -1.077 0.628***(1.892) | -1.120
Endonezya | 0.392*(5.884) -9.126* | 0.393*(5.874) -9.079* | 0.346*(4.149) -7.816*
Panel 0.642*(11.41) -11.26* | 0.638*(10.68) -11.11* | 0.624%(10.77) | -11.80*

Parantez icindeki degerler t istatistikleridir. B uzun dénem katsayisini géstermektedir. Ho: =1 uzun
doénem katsayisina girilen kisiti  gdstermekte olup altinda gosterilen degerler t istatistikleridir. *** ***
sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Panel sonuglarina ilaveten, bulgular her bir Ulke igin tek tek de degerlendirilebilir.
Sonuglar bu acidan degerlendirildiginde, éncelikle, uzun dénem katsayi tahmininde kullanilan
her ¢ yontemin yine birbirine benzer sonuglar Urettigi gorilmektedir. Ayrica, uzun dénem
katsayisinin anlamhligina bakildiginda, Meksika disindaki tim diger llkelerde katsayinin
anlamh oldugu gérilmektedir®. Katsayinin da Tirkiye harig, yaklagik 0.20 ile 0.63 arasinda
degistigi anlasiimaktadir. Turkiye icinse bu katsayinin 2 civarinda oldugu goérulmektedir.
Dolayisiyla, diger Ulkelere nazaran Turkiye’deki faiz oraninin enflasyondaki gelismelere daha
duyarli oldugu soylenebilir. Enflasyonun vyillar itibariyle genel seyri dikkate alindiginda,
Turkiye’deki enflasyon oranlarinin diger ulkelere nazaran daha yiksek ve kronik olmasi bu
durumun bir nedeni olabilir®. En az duyarl olan {lkenin ise Polonya oldugu gériilmektedir.
Ayrica B=1 kisitinin yani Fisher (1930) hipotezinin guc¢li formunun da uzun donem
parametresinin () anlamh ciktigi tim Ulkelerde red edildigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla
Ulkeler bazinda yapilan bu analiz, Fisher (1930) hipotezine dair elde edilen bulgularin birkag
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Ulkeden kaynaklanmadigi aksine inceleme kapsamindaki Ulkelerin geneli icin gegerli
olduguna isaret etmektedir.

Ayrica, bilindigi gibi, 2007-2008 déneminde ABD merkezli olarak kiresel bir finansal
kriz baslamigtir. Bu krizin olasi etkilerini de dikkate almak ve daha direngli (robust) sonuglar
elde etmek amaciyla, calisma kriz dncesi ve sonrasi donem olarak iki ayri donem icin de
incelenmistir. Krizin baglangi¢ tarihi olarak da Cheng ve Hung'in (2011) ile Orlowski’nin
(2012) calismalarinda oldugu gibi Agustos 2007 tarihi kullaniimistir. Bu kapsamda elde
edilen bulgular Ek 1I'de gosterilmistir. Nitekim, bu bulgularin da Tablo 1 ve 2’de belirtilen birim
kdk ve koentegrasyon testi sonuclari ile benzer oldugu gorulmektedir.

4. Sonug

Enflasyon ve faiz oranlarindaki deg@isimler hem iktisadi hem de finansal sistem Uzerinde
onemli etkilere yol acabilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesi
hem teorik agidan hem de uygulanacak ekonomi politikalari agisindan énemli olmaktadir. Bu
¢alismada da Fisher (1930) hipotezi ¢cergcevesinde ylkselen piyasa ekonomilerinde nominal
faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliski Pedroni (2004) ve Kao (1999) panel koentegrasyon
testleri kullanilarak incelenmisti. Uzun dénem katsayl tahmini icinse Pedroni (2001) GM-
FMOLS, DOLS ve OLS yontemlerinden yararlanilmistir. Calisma bulgulari incelenen
yukselen piyasa ekonomilerinde Fisher (1930) hipotezinin zayif formunun gecerli oldugunu
ve uzun dénemde enflasyondaki bir birimlik artisin nominal faiz oranlarini yaklasik 0.64 birim
artirdigini gostermektedir. Bu bulgular da, ilgili ylikselen piyasa ekonomilerinde reel faiz
oranlarinin duragan olmadigdi dolayisiyla reel faktorler disinda merkez bankasi politikalari ile
de etkilenebilecegdi anlamina gelmektedir.
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Grafik 1: Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Ait Faiz ve Enflasyon Serileri
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Ek II:
Tablo 4: Krizin Dikkate Alinmasi Durumunda Panel Birim Kok Testi Sonuglari
Kriz
oncesi | Breitung Hadri Fisher PP
C C+T C C+T C C+T
Diizey
Faiz -1.28(0.099) 0.306(0.62) | 4.15%(0.00)  5.71*(0.00) | 34.9%(0.001) 17.63(0.174)
Enf -0.46(0.32) 0.241(0.59) | 3.11%(0.00)  4.72*0.00) | 17.7(0.221)  9.41(0.804)
Kriz
sonrasl | Breitung Hadri Fisher PP
C C+T C C+T C C+T
Diizey
Faiz -1.73(0.042) -2.32(0.0101) | 4.57%(0.00)  7.52*(0.00) | 8.12(0.88) 7.05(0.932)
Enf -3.52%(0.00)  -1.06(0.144) | 3.26%(0.00)  2.31(0.0104) | 12.86(0.53) 8.57(0.857)

Gecikme uzunlugu MSIC’e gore belirlenmistir.C trendsiz , C+T trendli modeli gdstermektedir.Parantez
icindeki degeler olasilik degerleridir.*,%1 anlamlilik dizeyini géstermektedir.Handri(1999) igin verilen
degerler degisen varyans sorununa karsi direngli Handri- Z istatistikleridir.
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Tablo 5: Krizin Dikkate Alinmasi Durumunda Pedroni (2004) ve Kao (1999) Panel

Koentegrasyon Testi Sonugclari

Kriz 6ncesi

Kriz sonrasi

Pedroni(2004)

Panel v

2.4328%(0.007)

1.562**(0.059)

Panel rho

-1.884*(0.0298)

-1.273**(0.100)

Panel PP

-2.023**(0.0217)

-1.358**(0.087)

Panel ADF

-1.698*(0.0447)

-1.932**(0.026)

Group rho

-0.608(0.271)

0.701(0.758)

Group PP

-1.581**(0.057)

0.022(0.508)

Group ADF

-1.002(0.158)

-1.07980.140)

Kao(1999)

ADF

-3.956*(0.000)

-3.074%(0.000)

Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir. Gecikme uzunlugu maksimum gecikme 12 olacak

sekilde SIC kriterine goére belirlenmistir.”,**, sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik dizeyini
gOstermektedir.
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Dipnotlar:

1

Ulkelerin yiikselen piyasa ekonomileri olarak kategorize edilmesinde IMF siniflandirmasi esas
alinmis ve OECD veri tabaninda galismaya uygun veri setine sahip olan Ulkeler galismaya dahil
edilmistir. Ayrintilar igin bakiniz: www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1396.pdf stats.oecd.org
Nitekim bu ¢alismanin literatlr kisminda bulunan galigmalara bakildiginda da Westerlund’in (2007)
calismasinin disindakilerin ya geleneksel ekonometriye yani EKK ‘ya ya da zaman serisi analizine
dayandigi gértulmektedir.

Baslangig tarihi herbir Ulke igin galismaya uygun veri seti dikkate alinarak belirlenmistir. Calisma bir
dengeli (balanced) panel calismasidir.

Nitekim literatirdeki ¢alismalarin genelinde benzer bir uygulama séz konusudur.

FMOLS ve DOLS Meksika i¢in katsayinin anlamsiz oldugunu goésterirken OLS ancak %10
duzeyinde katsayinin anlamli olduguna isaret etmektedir.

Ornegin OECD verilerinden hareketle, 2000’li yillarin basindan giiniimiize dogru aylk ortalama
enflasyon rakanmlarina bakildiginda yaklasik %19 ile, belirgin bir sekilde Tirkiye ekonomisinin ilk
sirada yer aldigi goriimektedir.
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