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Faizle enflasyon arasindaki iliski ozellikle Fisher ve Neo-Fisher
yvaklagimlar kapsaminda en c¢ok tartisilan konulardandir. Calismada 32
OECD iilkesi tizerinde 2001-2019 yillari ¢eyrek donemlik verilerle panel
nedensellik analizleri yapilms, regresyon analizleri ile bu iliskinin sekli ve
giicii  netlestirilmeye ¢ahgilmistir. Oncelikle degiskenlerin yatay kesit
bagimliliklar: test edilmigtir. Test sonucunun yatay kesit bagimliliginin
varligini ortaya koymasiyla sirasiyla Hausman testi, otokorelasyon ve sabit
varyans testleri yapilmig, degiskenlerin duraganliklart CADF testi ile analiz
edilmistir. Nihayetinde yapilan Driscoll-Kraay testinde degiskenlerin
birbirlerini pozitif ve gii¢lii bir sekilde etkiledikleri tespit edilmistir. Son
olarak yapilan iki panel nedensellik analizinde enflasyon ve faizdeki
degisimlerin karsilikli olarak birbirlerinin nedeni oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz, Neo-Fisher Etkisi, Panel
Nedensellik Analizi

The Relationship between Inflation and Interest Rate:
Panel Regression and Causality Analyses on OECD Countries

Abstract
The relationship between the interest rate and inflation is one of the most
discussed issues in macroeconomic studies, especially within the scope of the
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Fisher and Neo-Fisher effect. In this study, panel causality analyzes are
applied by using a quarterly dataset between 2001 and 2019 in 32 OECD
countries, and the form and power of this relationship are tried to be
explained by a regression analysis. With the existence of cross-section
dependence, the Hausman test, autocorrelation and heteroscedasticity tests
are performed, and the stationarity of the variables are analyzed by the
CADF test. Finally, variables are found to affect each other positively and
strongly according to the Driscoll-Kraay test. In the last two panel causality
analyses, it is shown that there is bilateral causality between changes in
inflation and the interest rate.

Keywords: Inflation, Interest, Neo-Fisher Effect, Panel Causality
Analysis
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Giris

Enflasyon ve faiz arasindaki iligki bilinmekle birlikte degiskenler
arasindaki iligkinin yonii hakkindaki tartigmalar iktisatcilarin ve karar
vericilerin glindemini mesgul etmeye devam etmektedir. Her iki degiskenden
hangisinin sebep hangisinin sonu¢ oldugu uygulanacak olan ekonomi
politikalar1 agisindan son derece onemlidir. iki makroekonomik degisken
arasindaki iligki ile ilgili en 6nemli ¢aligmalardan biri olan Fisher hipotezi,
beklenen enflasyondan nominal faiz oranlarina dogru bir iliskinin varligina
isaret etmektedir. Ancak degiskenler arasindaki iligkinin yonii ile ilgili
caligmalara genellikle 6nyargili bir yaklasim sergilenmis ve iligkinin faizden
enflasyona dogru olan yonii ihmal edilmistir. Son donemde 6zellikle Neo-
Fisher yaklasimi ve bu yaklagim iizerine yapilan ¢aligmalar bu onyargiyi
gidermek agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Calismanin amaci, enflasyon ile faiz arasindaki nedenselligin yoniinii
tespit etmek ve politika yapicilarin bilimsel veriler 1s18inda dogru karar
almalarma yardimci olmaktadir. Bu amagla hem panel veri analiziyle 32
OECD iilkesi incelenmekte hem de nedensellik analizleriyle bu iilkelerde
enflasyon ve faiz arasindaki iligkinin yonii belirlenmektedir. Analizlerin
sonucunda Fisher hipotezi ile birlikte 6zellikle son donemde dikkat ¢eken
Neo-Fisher etkisinin de test edilmis olmas1 dolayisiyla literatiire dnemli bir
katkida bulunulmaktadir.

Caligmada sirasiyla konu ile ilgili teorik bilgilerin yer aldig: ilk boliimiin
ardindan literatiir taramasi ve eckonometrik analiz bdliimlerine yer
verilmistir. Calismada 2001-2019 donemi ¢eyrek donemlik verileri
kullanilarak OECD iilkeleri icin ilgili degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi panel nedensellik testlerinden Dumitrescu ve Hurlin ile
Emirmahmutoglu ve Kdse testleriyle analiz edilmistir. Analizin daha somut
sonuglari gérmek adma veriler arasinda Driscoll-Kraay panel regresyon
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analizi de yapilmig ve degiskenlerin birbirlerini etkileme giicii ve yonii de
tespit edilmistir. Caligma ampirik bulgularin degerlendirildigi sonug bolimii
ile tamamlanmaktadir.

1. Teorik Cerceve: Kavramlar ve Tarihsel Siirec Icerisinde
Tartismalar

Enflasyon ile faiz arasindaki iliski konusuna girmeden 6nce séz konusu
kavramlarin tanimlanmasi gerekmektedir. Zira enflasyonun iktisadi bir sorun
oldugu konusunda goriis birligi varken faiz ile ilgili goriisler oldukca
farklidir. Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlanan
enflasyon, basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere biitiin ekonomileri
derinden etkileyen makroekonomik bir sorundur. Alacakli bor¢lu iliskisinde
alacakli aleyhine sonuglar doguran enflasyonun, hesaplanmis ancak heniiz
tahsil edilmemis olan vergilerin degerlerini yitirmesi dolayisiyla devlet
biit¢esine de olumsuz etkileri bulunmaktadir.

Enflasyon, belirsizlik 6zelligine sahip olmasi dolayisiyla (Ball, 1992:371)
ekonomide gelecege yonelik alinacak kararlarin Oniindeki en Onemli
problem olarak durmaktadir. Her ne kadar beklenen enflasyon kavrami
ortaya atilsa da kesinlik olmadigindan dolay1 ekonomik belirsizligi ortadan
kaldirmamaktadir. Bundan dolay1r devlet ve o6zel kesim ekonomik
kararlarinda sorunlar yasamaktadir. Satin alim giicliniin diismesi nedeniyle
sabit gelirliler aleyhine sonuclar doguran enflasyonun netice olarak
ekonominin biitiiniinii kapsayan olumsuz bir sorun oldugu konusunda ihtilaf
bulunmamaktadir.

Faiz ise enflasyondan daha eski bir kavram olup tarihsel siire¢ ig¢erisinde
hem tanim hem de kabul agisindan 6nemli bir evrim gegirmistir. Faiz hem
kutsal kitaplarda yasaklanmis hem de faizciligi ahlaksizlik olarak ifade eden
ilkcag iktisadi diigiiniirleri (Aristotales, 2013:42; Eflatun, 1980:371) basta
olmak tiizere dnemli diigiiniirler ve bilim adamlar1 tarafindan ¢ok ciddi bir
sekilde elestirilmis, faizin ve faizciligin toplumsal gelir dagiliminda
adaletsizligi dogurdugu, somiirii ve kolelige sebep oldugu vurgulanmustir.
Ancak 15. yiizyildan itibaren Avrupali diisiiniirlerin faiz konusundaki esnek
yaklagimlar1 bugiinkii Kapitalist sistemin temellerini olusturmustur (Ersoy,
2008:106,159).

Faiz, bor¢lanmanin bir tiirevidir. Iktisadi diisiincelerden &rnegin klasik
yaklagimdan bor¢lanmaya, bugiinkii refahin gelecek kusaklara kiilfet olarak
birakilmasi seklinde olumsuz bakmaktadir. Ricardo ve Keynes gibi diger
bazi iktisatgilar ise borglanmanin ekonomiye olumsuz etkisinin olmayacagini
savunmaktadir. Ricardo’ya gore bor¢lanma, aymi kusak igerisinde verginin
ertelenmesi gibi disiiniilmeli, Keynes’e gore ise gerektiginde iktisat
politikasi araci olarak kullanilmalidir (Sugdzii, 2010:38-43).

Faiz ve enflasyon arasindaki iliski para arzi ile yakindan ilgilidir. Miktar
teorisinde aciklandig1 iizere para arzindaki artig fiyatlar genel diizeyini
dogrudan artirmaktadir. Dolayisiyla enflasyonun faizden bagimsiz harekete
gegme Ozelligi bulunmaktadir. Ayrica kismi rezerv sisteminin kapitalist
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iktisadi yapida gecerli hale gelmesiyle birlikte bankalar, bir yandan mevduat
ve kredi miktarini kat be kat artirarak devletten daha fazla para arzina sahip
olmakta (Yilmaz, 2020:65) diger yandan enflasyonist etki olusturmaktadir.

Enflasyon faiz iliskisi kapsaminda en 6nemli teorilerden birisi de Taylor
kuralidir. Uygulanacak olan para politikalarinin bir para politikast kurali
cergevesinde yiiriitiilmesi gerektigini ortaya koyan Taylor (1993), faiz
enflasyon iligkisinde 6nemli bir tartisma alani olusturmustur. Taylor kurali
olarak bilinen geleneksel teoriye gore merkez bankasinin nominal faiz orani,
enflasyondaki artiga gore ve ayn1 yonlii olarak belirlenmektedir (Williamson,
2016:8). Bu durumda Taylor kuralina gore kisa vadeli faiz oranlari enflasyon
degeri ve iretim potansiyeli diizeyini dikkate almaktadir. Talep baskisi
sonucu enflasyonun hedeflenen degerinden ve de {iiretimin potansiyel
diizeyinden sapmasi sonucunda kisa vadeli faiz oranlar1 belirlenmektedir.
Dolayisiyla talep baskisinin dnlenmesiyle nominal faiz oranlari politika araci
olarak kullanilabilmektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008:30).

Ekonomideki karar birimlerinin gelecege yonelik tiiketim ve yatirim
kararlarin1 belirlemelerinde enflasyon oranlari ile faiz oranlarinin oldukca
onemli bir etkisi vardir. Dolayisiyla enflasyon ve faiz oranlan {ilkelerin
uygulamis olduklart ekonomi politikalarinin temelini olusturmaktadir.
Uygulanan para ve maliye politikalar1 neticesinde enflasyon ve faiz
oranlarinda yasanan genellikle paralel yondeki gelismeler her iki degisken
arasinda iliski oldugu yoniinde bir goriisiin meydana gelmesine neden
olmustur. Bununla birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faiz
oranlar1 ile enflasyon oranlarinin birbirlerine ¢ok yakin olmasi da her iki
degiskenin birlikte hareket ettiklerine dair dnemli bir gostergedir.

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iliski ilk olarak 1930 yilinda Irving
Fisher tarafindan incelenmis s6z konusu teori Fisher hipotezi olarak
adlandirilmistir. Fisher, 6zellikle uzun dénemde nominal faiz oranlarinin
beklenen enflasyonla birebir hareket ettigini ve reel faiz oranm
etkilemedigini ifade etmistir (Mitchell-Innes vd., 2007:693). Cok sayida
caligma enflasyon ile faiz arasindaki nedensellik iliskisinde Fisher hipotezini
temel almig ve siklikla bu hipotez test edilmistir. Ancak son donemde
yapilan bazi ¢alismalarda Fisher hipotezinin aksine kisa donemde nominal
faiz oranindan enflasyon oranma dogru nedenselligin oldugu sonucuna
ulagilarak teori ile geligkili bir durum ortaya ¢ikmistir (Tayyar, 2019:307;
Toana, 2017:578).

Fisher paradoksu da denilen Neo-Fisher etkisinde, uzun donemde diisiik
nominal faiz oranmi enflasyon beklentisini diisiirlirken mevcut enflasyonu da
diistirmektedir. Nominal faiz oraninin uzun dénemde yiiksek tutulmasi ise
enflasyonu yiikseltecektir (Siimer, 2020:3). Buna gore Merkez Bankasi
nominal faiz oranmi kalici olarak artirmak i¢in beklenti disi bir sekilde
hareket ederse bu durum reel faiz oraninin bu harekete bagl olarak
artmasina neden olacaktir. Boylece enflasyon zaman i¢inde kademeli olarak
artmakta ve reel faiz orami diigmektedir. Enflasyon orani uzun vadede

88 Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik 2020, 179:85-105



I.H. SUGOZU, S. YASAR

nominal faiz oranindaki artigla ayni miktarda artacaktir (Williamson,
2016:8). Boylece Neo-Fisher etkisi Fisher hipotezinin tersine bir etkilesim
gerceklestigini ortaya koymaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkinin incelenmis oldugu ¢aligmalar
genellikle Fisher hipotezinin test edilmesine yonelik olmustur. lgili
degiskenler arasinda nedensellik iligkisini incelemeye yonelik yapilan
calismalar ise literatiirde oldukga sinirli miktarda kalmistir. Nominal faiz
orani ile enflasyon arasinda uzun dénemli iligski oldugunu ileri siiren Fisher
hipotezini test etmek amaciyla yapilan ¢aligmalarin bir kisminda hipotezi
destekler nitelikte sonuglar ortaya cikarken bir kisminda da incelenen
donemde ilgili iilkede s6z konusu hipotezin gegerli olmadigi yoniinde
sonuclar elde edilmistir. Asagida once Fisher hipotezini test eden c¢alismalar
ve elde ettikleri bulgular ortaya konulacak sonrasinda ise daha giincel bir
yaklasim olan Neo-Fisher etkisi ile ilgili ¢aligmalar tahlil edilecektir.

Fama (1975), 1953:01-1971:07 donemi Amerika i¢in, Junttila (2001),
1987-1996 donemi aylik verileri ile Finlandiya i¢in enflasyon ve faiz
oranlar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemislerdir. Atkins ve Coe
(2002), Amerika ve Kanada icin 1953:01-1999:11 verileri ile ARDL
regresyon analizi yapmislardir. Granville ve Mallick (2004), 1900-2000
donemi verileri ile Ingiltere igin Johansen esbiitiinlesme analizi yapmus,
Bajo-Rubio vd. (2005), Ispanya icin 1963-2002 donemi ceyrek donemlik
veriler ile s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi incelemis ve
caligmalariin neticesinde enflasyon ve faiz orani arasinda dogrusal olmayan
bir esbiitiinlesme iligkisi bularak Fisher hipotezinin gegerli oldugunu tespit
etmislerdir. Ayub vd. (2014), Pakistan ekonomisi i¢in 1973-2010 dénemi
verileri ile ADF ve PP birim kok testleri, Johansen ve Engle-Grenger
esbiitiinlesme  testleri ile incelemislerdir. Calismalarinin  neticesinde
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Lanne (2001), Amerika i¢in 1953:01-1990:12 verileriyle Fisher hipotezini
incelemis ve 1953:01-1979:10 doneminde Fisher etkisinin goriildigii,
1979:11-1990:12 déneminde ise goriilmedigi sonucuna ulagmistir.

Weidmann (1997), 1967-1994 donemi Almanya ig¢in ilgili degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemistir. Yilanci (2009), Tirkiye i¢in 1989:01-
2008:01 c¢eyrek donemlik verileri ile dogrusal olmayan egbiitiinlesme
analizinin yam sira Engle-Grenger esbiitiinlesme analizi uygulamistir. Bayat
(2011), Tirkiye ekonomisi i¢in 2002:01-2011:05 donemi Augmented
Dickey-Fuller (ADF) dogrusal birim kok testi ile Seo dogrusal olmayan
esbiitiinlesme testi uygulamigtir. Bahsi gecen c¢alismalarin her birinde
incelenen donemde ilgili iilkelerde uzun 6nemde faiz orani ile enflasyon
arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 yani Fisher hipotezinin gecerli
olmadig1 tespit edilmistir. Tunali ve Eronal (2016) da Tiirkiye ekonomisi
icin 2003:01-2014:02 doénemi verileri ile standart birim kok ve yapisal birim
kok testi sonrast yapisal kirilmalari dikkate alan Gregory-Hansen
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esbiitiinlesme  testini  uygulamiglar s6z konusu hipotezin Tiirkiye
ekonomisinde uzun dénemde gegerli ancak kisa donemde gegerli olmadigim
tespit etmiglerdir.

llgili degiskenler arasindaki iliskinin varhini inceleyen calismalar iilke
gruplari igin de yapilmistir. Mishkin (1984), Amerika, Kanada, Ingiltere,
Fransa, Bati Almanya, Hollanda ve Isvigre ekonomisi i¢in 1967:11-1979:11
donemi verileriyle yapmis oldugu analizlerde Fisher etkisini destekler
nitelikte sonuclar elde etmis olmasinin yani sira Almanya, Hollanda ve
Isvigre’de zayif Fisher etkisi tespit etmistir. Phylaktis ve Blake (1993), iig
tane yiiksek enflasyonlu iilke olan Arjantin i¢in 1971:01-1987:02, Brezilya
icin 1972:01-1984:03, son olarak Meksika i¢in de 1979:01-1991:03
doneminde 1ilgili degiskenler arasinda uzun donemli iliski olduguna dair
giiclii bir iligki tespit etmisler; Carneiro vd. (2002) ise ayni iilke grubu igin
1980-1997 donemi icin yaptiklar: ¢aligmalarinin sonucunda sadece Arjantin
ve Brezilya i¢in ilgili degiskenler arasinda bir iliski bulmuslardir. Berument
ve Jelassi (2002), 12 gelismis 14 tane de gelismekte olmak iizere toplam 26
iilke icin farkli periyodlarda inceledikleri Fisher hipotezi sonucunda
tilkelerden yarisindan fazlasinda enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda birebir
iligki oldugu sonucuna ulagsmislardir. Kasman vd. (2006), 33 tane gelismis ve
gelismekte olan iilke igin degisik periyotlarda ilgili degiskenler arasindaki
iligkiyi Engle-Granger esbiitiinlesme analizi ile pargali egbiitiinlesme analizi
yaparak incelemislerdir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglarina gore
Kore, Sili, Malezya, Peru ve Meksika’da Fisher hipotezi gegerli iken, parcali
esbiitiinlesme testi sonuclarina gore ise Kore, Kosta Rika, Cekya, Filipinler
ve Malezya’da digindaki diger iilkelerde Fisher hipotezinin gecerliligi
yoniinde kanitlar bulmuslardir. Nusair (2008), 6 Asya iilkesi i¢in Fisher
hipotezini test etmek amaciyla 1978-2005 donemi verileri ile Gregory-
Hansen egbiitiinlesme testi yapmustir. Caligmasinin neticesinde Kore,
Singapur, Malezya ve Tayland icin Fisher etkisinin gecerli oldugu ancak
Endonezya ve Filipinler i¢in gegersiz oldugu sonucuna ulagmstir.

Westerlund (2008), 20 OECD iilkesi i¢in 1980-2004 donemi ¢eyrek
donemlik veriler kullanarak Durbin-Hausman testi yapmis ve ilgili
degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin reddedilemeyecegi yoniinde bir
sonug elde etmistir. Kiiclikaksoy ve Akalin (2017), OECD fiyesi iilkelerde
1995:Q1-2014:Q4 donemi igin yaptiklari dinamik panel veri analizi, yatay
kesit bagimliligi, CADF birim kok testi, Durbin-Hausman esbiitiinlesme testi
ve CCEE (Ortak Iliskili Etkiler Tahmincisi) analizi neticesinde OECD
tilkelerinin her birinde gelismislik sevilerine bagh olarak faiz ve enflasyon
oranlarinin birbirini farkli etkiledigi, her bir OECD iilkesinde enflasyon ve
faiz oranlar1 arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu ve baz iilkelerde
Fisher hipotezinin gecerli olmadigini, bazilarinda zayif Fisher etkisinin
gegerli oldugunu, bir tanesinde ise tam Fisher etkisinin gegerli oldugunu, son
olarak on ii¢c OECD iilkesinde ise faiz oranlarinda gerceklesen bir artigin
enflasyon oranlarinda da artisa neden oldugunu tespit etmislerdir.
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Enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda uzun doénemli iligkinin varligini
Tiirkiye ekonomisi i¢in inceleyen Bolatoglu (2006), 1990-2004 donemi
verileri ile oOncelikle ADF birim kok testi ardindan Engle-Grenger
esbiitiinlesme testi ile Johansen-Juselius esbiitiinlesme testleri, Mercan
(2013), 1992:M1-2013:M1 verileri ile ARDL sinir testi analizi, Atgiir ve
Altay (2015), 2004-2013 donemi verileri ile Johansen, Liitkepohl-Saikkonen
esbiitiinlesme  testleri ile dinamik en kiiclik kareler yontemini
uygulamislardir. Bu ¢aligmalarin neticesinde ilgili degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varligim tespit etmislerdir. Alper (2017), 1973-2016
donemi verileri ile ADF ve PP birim kok testleri, Bayer ve Hanck
esbiitiinlesme analizi ve son olarak da Fully Modified OLS (FMOLS) ve
Dynamic OLS (DOLS) testlerini uygulamiglar s6z konusu degiskenler
arasindaki iligkinin zayif oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica DOLS ve
FMOLS analizleri neticesinde de enflasyon oranindaki %1’lik bir artisin faiz
oranimi %0,77 artirmakta oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ozer (2019) ise
1988-2019 donemi enflasyon ve faiz orani arasindaki uzun dénemli iliskinin
varligin1 Fourier yaklagimi ile incelemistir. Bu amagcla oncelikle Fourier
birim kok testi ardindan da Fourier egbiitiinlesme testi yapmis ve sonucunda
Tiirkiye i¢in incelenen donemde ilgili degiskenler arasinda uzun donemli
iligkinin varligini tespit etmistir.

Dogan vd. (2016), Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz orani
arasindaki nedensellik 1iliskisini incelemek amaciyla 2003:01-2015:02
donemi veri seti ile ADF wve Phillips-Perron birim kok testlerini
uygulamiglar; ardindan Johansen egsbiitiinlesme analizi ve Granger
nedensellik analizi yapmislardir. Iscan ve Kaygisiz (2019), 2009:01-2017:12
donemi verileri ile 6nce Genisletilmis Dickey-Fuller testi, ardindan Granger
nedensellik testi yapmuglardir. Her iki calismada da yapilan nedensellik
analizleri neticesinde enflasyondan faiz oranina dogru olmak iizere tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Aksu ve Emsen (2019), 2003:01-
2017:12 donemi verileri ARDL analizleri ve asimetrik esbiitiinlesme
uygulamiglar ve calismalarmin sonucunda yukaridaki sonuglara benzer
sekilde enflasyonun faiz oranlarindan etkilenmedigi ancak enflasyon
oranlarindaki artigin faiz oranlarini da artirdigini tespit etmislerdir. Akinci ve
Yilmaz (2016), 1980-2012 dénemi verileri ile dinamik en kiiciik kareler
(DOLS), Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve son olarak Granger
nedensellik testi yapmiglar ve degiskenler arasinda enflasyondan faize dogru
nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Analize gore iliskinin yonii pozitif ve
anlamlidir. Tanndver ve Yamak (2015), Gibson paradoksunun varligim
sinamak istedikleri ¢aligmalarinda Tiirkiye ekonomisine ait 1990:1-2014:11
verileri ile Pesaran sinir testi yaklasimini uygulamislardir. Yaptiklari analizin
neticesinde Tirkiye ekonomisi i¢in ele alman doénemde Gibson
paradoksunun varligimmi dogrulamislar; ayrica uzun donemde enflasyondan
nominal faiz oranina dogru tek yonlii bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.
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Torun ve Karanfil (2016), 1980-2013 donemi ilgili verilerle Johansen
esbiitlinlesme, Granger nedensellik ve varyans ayristirma yontemlerini
uygulamislar ve calismalarinin neticesinde de degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu ve faiz oranindan enflasyona dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu sonucunu elde etmislerdir. Akgiil ve Ozdemir
(2018) ise 2003-2016 donemi ilgili degiskenler ile Diks ve Panchenko
dogrusal olmayan nedensellik testi uyguladiklar1 ¢caligmalarinda 2003-2011
doneminde enflasyon ile faiz orani arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi
bulurken 2011 sonrasi yasanan kirilma neticesinde s6z konusu iligkinin
ortadan kalktigini tespit etmiglerdir.

Faiz ile enflasyon arasindaki iliskide enflasyondan faize yonelik bir
nedensellik iliskisinin varligin1 ifade eden Fisher hipotezinin aksine ileri
siiriilen bazi calismalarda ise faiz oranindan enflasyon oranma yonelik
nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu durum literatiirde Neo-
Fisher etkisi olarak tanimlanmistir (Ioana, 2017:578). Bu etki Bullard
(2016), Cochrane (2016) ve Williamson (2016) tarafindan yapilan
caligmalar1 temel almaktadir.

loana (2017), Arnavutluk, Cekya, Macaristan, Polonya, Romanya ve
Sirbistan i¢in 2005-2015 donemi verileri ile VAR analizini kullanarak Neo-
Fisher etkisini incelemis oldugu calismasinda politika faiz orami ile
enflasyon arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin varligimi tespit
etmistir. Schmitt-Grohe ve Uribe (2017), Amerika, Euro bolgesi igin 2005-
2015 donemini ve Japonya ekonomisi icin de 1990-2000 ddénemini
inceledikleri calismalarinda nominal faiz oranini uzun vadede artirmanin
enflasyonist beklentileri artiracagini belirterek ilgili donemlerde s6z konusu
iilkelerde Neo-Fisher etkisinin gecerli oldugunu tespit etmislerdir. Uribe
(2017), Neo-Fisher etkisini Amerika ve Japonya i¢in 1955-2016 dénemini
SVAR analizi yaparak incelemis ve neticesinde gecici olmasi beklenen
nominal faiz oranlarinda gerceklesen artiglarin daraltict bir etki olusturdugu
ve deflasyona neden oldugu sonucunu elde etmistir.

Amerika ekonomisi i¢in Crowder (2018) 1951:1-2015:12 doénemi,
Lukmanova ve Rabitsch (2018) 1947:Q2-2019:Q1 doénemi icin VAR
analizini kullanarak, Mumtaz ve Theodoridis (2018) ise 1968:Q1-2016:Q3
donemi i¢in SVAR analizini kullanarak Neo-Fisher etkisini incelemislerdir.
Crowder (2018), incelemis oldugu dénemde Amerika ekonomisinde Neo-
Fisher etkisinin aksine enflasyon egilimlerinin faiz oranlarmi etkiledigi
sonucuna ulagirken Lukmanova ve Rabitsch (2018) nominal faiz oranmnin
enflasyon ile pozitif yonlii hareket ettigini tespit etmislerdir. Son olarak
Mumtaz ve Theodoridis (2018) ise Amerika ekonomisinde enflasyon
hedeflemesine yonelik uygulanan politikalarin 1980 oncesi donemde
gergeklesen enflasyon artislarinin nedeni iken son yirmi yilda ise uzun
donemli faiz oranlarindaki gerilemenin nedeni oldugunu tespit etmislerdir.

Neo-Fisher etkisinin Tiirkiye ekonomisi icin test edildigi c¢aligsmalar
incelendiginde ise Tayyar (2019) 2002:1-2014:5 doénemi icin
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Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile Siimer (2020) ise 2010:5-2019:12
donemi i¢cin EG, FMOLS, CCR, DOLS esbiitiinlesme analizleri ile s6z
konusu etkiyi incelemislerdir. Her iki ¢alismanin neticesinde de ele alinan
donemler itibariyle Tirkiye ekonomisinde Neo-Fisher etkisinin gecerli
oldugu tespit edilmistir.

3. Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Secilmis 32 OECD iilkesinde enflasyon ve faiz orani arasindaki
nedensellik iligkisini incelemek amaciyla ilgili degiskenler kullanilarak panel
veri analizi yapilmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerle
ilgili bilgiler Tablo1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler
Degiskenler | Aciklama | Donem, Cinsi, Deger Kaynak
OECD Main Economic
Indicators: Finance

INTR Faiz Oran1 | Ceyrek Dénemlik, % TCM B Elgktroglk Veri
Dagitim Sistemi ve
EUROSTAT
verilerinden derlenmistir.

INFL Enflasyon Ceyrek Donemlik, % OECD Main Economic

Orani Indicators: Prices

Enflasyon ve faiz oram1 arasindaki nedensellik iliskisi Avustralya,
Avusturya, Belgika, Kanada, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Izlanda, irlanda, Israil, Italya,
Japonya, Kore, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda,
Norveg, Polonya, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti, Ispanya, Isveg, Isvigre,
Tiirkiye, Ingiltere ve ABD’den olusan 32 OECD iilkesi igin 2001-2019
donemi ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak incelenmistir.

Enflasyon wverileri beklenen enflasyon degil gerceklesen enflasyon
oranlarindan olusmaktadir. Bunun en onemli nedenlerinden birisi beklenen
enflasyonun en biiyiik belirleyicisinin yine gergeklesen enflasyon olmasidir.
Diger bir neden ise Ozellikle gelismekte olan iilkelerde enflasyon
beklentilerinin  en 6nemli  gostergelerinden biri  olan enflasyon
hedeflemelerindeki tutarsizlik ve hedeften sapmalarin fazla olmasidir.
Enflasyon beklentisini belirleyen etkenlerden bagka bir tanesinin zaten faiz
oranlar1 olmasi, enflasyon beklentisi ile faiz arasinda yapilacak nedensellik
analizinin en zayif taraflarindan birisidir. Biitlin bu sebeplerden dolay1
caligmada enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligki, gergeklesen enflasyon
oranlari ile faiz oranlar1 arasinda analiz edilmistir.

3.1. Ekonometrik Metodoloji ve Bulgular

Calismada ilk olarak degiskenlere ve modele ait yatay kesit bagimlilig:
incelenmis ardindan modelin sabit etkiler modeli mi veya rassal etkiler
modeli mi oldugunu tespit edebilmek i¢in Hausman testi uygulanmstir.
Degiskenlerin otokorelasyon ve sabit varyans analizleri de incelendikten
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sonra yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok
testlerinden CADF birim kok testi yapilmistir. Daha sonra otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarina karsi direngli tahminciler sunan Driscoll-Kraay
testi uygulanmis ve son olarak da degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini tespit edebilmek amaciyla hem Dumitrescu ve Hurlin hem de
Emirmahmutoglu ve K&se panel nedensellik analizleri yapilmistir.

Panel veri analizi yapilan caligmalarda daha dogru sonuglar elde
edebilmek amaciyla oOncelikle yatay kesit bagimliligimmin test edilmesi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 ile bir iilkede yasanan ekonomik
sokun diger iilkeleri de etkileyip etkilemedigi tespit edilebilmektedir. Eger
yatay kesit bagimliligi dikkate alinmaz ise bu durumda yaniltici ve hatta
tutarsiz parametrelerle bir analiz yapilmis olmaktadir. Bu sebeple yatay kesit
bagimlilig1 testinin hem degiskenler icin hem de model icin ayr1 ayri
incelenmesi son derece dnemlidir.

Yatay kesit bagimliligini test edebilmek amaciyla kullanilan pek ¢ok
testin yani1 sira bu anlamda gelistirilen ilk test olan Breusch ve Pagan (1980)
testi asagidaki gibidir (Pesaran vd., 2008:107):

CDpy1 =T Zév=_11 ?’=i+1 15121 (1)

N’nin biiyiik oldugu durumlarda gegerli olmayan bu testte H,, hipotezinde
N sabit ve T - o iken N(N — 1)/2 serbestlik derecesinde asimptotik
kikareye sahiptir. N’nin biiylik oldugu durumlarda gecerli olmamasi
nedeniyle ortaya c¢ikabilecek boyut bozulmalari sorununu ¢6zebilmek ve
gercegi yansitan sonuclar elde edebilmek amaciyla Pesaran (2004)
tarafindan Lagrange carpani istatistigi gelistirilmistir:

f 1 - .
CDyyz = NON-1) ZIL'V=11 ?I=i+1(Tpi2j -1) (2)

Yatay kesit bagimsizligini ifade eden H, hipotezinde N - o ve T — o
iken test istatistigi asimptotik normal standart dagilima sahiptir. CD; ., testi
CDypq testinin dezavantajin1 gidermis olmasina ragmen N/T — oo iken
biiytik ihtimalle ciddi boyutlarda bozulmalar1 yansittig1 icin Pesaran (2004)
tarafindan N’nin biiyiik T'nin ise kiigiik oldugu ilgili test Onerilmistir
(Nazlioglu vd., 2011:6618).

H, hipotezi kosullarinda ve ayni zamanda T’nin yeterince biiylik olmasi
durumunda CD—; N (0,1) N — oo iken gegerli olan LM test istatistiginin
aksine Pesaran (2004) tarafindan gelistirilmis olan yatay kesit bagimlilig
testi ise agagidaki gibidir (Pesaran, 2008:109):

CDpys = %(Z?];J ?’=i+1 ﬁij) (3)

S6z konusu testin hipotezleri asagidaki gibidir:

H,= Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H,= Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Modelde kullanilmis olan degiskenlere ait yatay kesit bagimlilig1 testi
Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimhiligi (Cross-Section
Dependence) Testi Sonuclari

Degiskenler INTR INFL Model
Pesaran CDy ;3 139,9824 89,35992 59,42447
Olasihik Degeri 0,0000 0,0000 0,0000
Karar Red Red Red

Degiskenlere ait yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarinin yer aldigi Tablo
2 incelendiginde H, hipotezinin reddedildigi yani yatay kesit bagimliliginin
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Tablo 2°de ayn1 zamanda modele ait yatay
kesit bagimlilig1 sonucuna da yer verilmistir.

Tablo 3: Modele Ait Yatay Kesit Bagimhhg (Cross-Section
Dependence) Testi Sonuclari
Test Test Istatistigi | Olasihk Degeri Karar
Pesaran Scaled LM 183,8537 0,0000 Red

Tablo 3’te ise modele ait Pesaran Scaled LM testi sonuglar1 yer
almaktadir. Sonuglar incelendiginde ilgili degiskenlerin yan1 sira modelde de
yatay kesit bagimliliginin oldugu yoniinde bir sonug elde edilmistir.

Panel veri analizi uygulamalarinda modelin sabit etkiler modeli mi yoksa
rassal etkiler modeli mi oldugunu belirlemek, sonrasinda yapilacak olan
analizler acisindan oldukc¢a onemlidir. Bu belirleme islemi Hausman testi ile
gergeklestirilmektedir. S6z konusu test k serbestlik dereceli ki-kare
dagilimina baghdir. Ayrica birimler tarafindan olusturulan etkilerle modelde
yer alan bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigi yine
Hausman testi ile incelenmektedir (Baltagi, 2001:20). Hausman testi i¢in
olusturulan hipotezler asagidaki gibidir:

H,: Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir (rassal etkiler modeli).

H,: Katsayilar arasindaki fark sistematiktir (sabit etkiler modeli).

H, hipotezi, sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilar ile rassal
etkiler modelinden elde edilen katsayilarm ayni oldugunu ifade etmektedir.
Dolayisiyla Hy hipotezinin reddedilmesi durumunda sabit etkiler modelinin
gecerli oldugu anlami ortaya cikmaktadir. Bu calismadaki modele iliskin
Hausman testi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Hausman Testi Sonucu

o Katsaylar o) (b-B) | sqrt (diag(V_b-V_B))
fe re Fark S.H.
INFL 0,8156028 | 0,8402561 | -0,0246533 0,0022434
chi22) | (b-B)[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
120,77
Prob>chi2 | 0,0000
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Tablo 4’te yer alan Hausman testi sonuglari incelendiginde katsayilar
arasindaki farkin sistematik olmadigim1 yani modelin rassal etkilere sahip
oldugunu ileri siiren H, hipotezinin reddedilip, katsayilar arasindaki farkin
sistematik ve modelin de sabit etkiler modeli oldugunu ifade eden H,
hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir.

Modelde kullanilan degiskenlere ve modelin kendisine yonelik uygulanan
yatay kesit bagimlilig1 testi sonrasinda Hausman testi ile modelin sabit
etkilere sahip oldugu da belirlenmigtir. Ardindan degiskenlerin ekonometrik
acidan  varsayimlara uygunluklarinin  tespit edilebilmesi amaciyla
otokorelasyon testi yapilmistir. Bu sebeple Bhargava, Franzini ile
Narendranathan (1982) tarafindan gelistirilen Durbin-Watson testi ile Baltagi
ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen LBI testi uygulanmistir. Durbin-Watson
ve LBI testlerinde olasilik degerleri hesaplanmamakta, bunun yerine test
istatistik sonuglarinin 2’den kiiciik ya da biiyilkk olmasi durumuna gore
degerlendirilmektedir. Buna gore test istatistiginin 2’den kiiglik ¢ikmasi ile
otokorelasyon oldugu sonucu elde edilmektedir. Tablo 5’te modele iliskin
otokorelasyon sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 5: Otokorelasyon Testi Sonucu
R? (overall)= 0,6567 F(1,2367) = 480,11
corr(u_i, Xb) =0,3479 Prob > F = 0,0000

INFL Katsay1 Stand. Hata | t degeri | P>|t| [95% Giiven Arahgi]

INTR | 0,531813 0,024271 21,91 0 0,484218 0,579407
cons | 0,258143 0,021573 11,97 0 0,215838 0,300447
rho ar | 0,892151 | Ftestthatallu i=0: F(31,2367)= 0,65 Prob > F = 0,9337

sigma u | 0,790411
sigma e | 0,955537 Modified Bhargava vd. Durbin-Watson = 0,22198261
rho fov | 0,406262 Baltagi-Wu LBI = 0,24164317

Modele iligkin otokorelasyon sonuglar1 incelendiginde ilgili test
degerlerinin 2’den kiigiik oldugu goriilmekte ve bu durumda da modelde
otokorelasyon oldugu sonucu elde edilmektedir.

Yapilacak olan ekonometrik analiz i¢in modelde degisen varyans
sorununun olup olmadiginin belirlenmesi de olduk¢a 6nemlidir. Bu sebeple
sz konusu sorunun tespit edilebilmesi amaciyla modifiye edilmis Wald testi
yapilmistir. Bahsi gegen testin hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy: Degisen varyans yoktur.

H,: Degisen varyans vardir.

Tablo 6: Sabit Varyans Testi Sonucu
HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i
chi2 (23) | 12830,34
Prob>chi2 | 0,0000
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Modele iligkin degisen varyans sorununun varligini belirlemek amaciyla
sabit etkiye sahip regresyon modelinde grupsal heteroskedastisite icin
uygulanan modifiye Wald testi sonuclarinin yer aldigi Tablo 6
incelendiginde degisen varyansin olmadiginmi ifade eden H, hipotezinin
reddedildigi ve H; hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir. Bu durumda
modelde degisen varyans oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Modelde kullanilan degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin
varliginin tespit edilmesiyle birlikte yatay kesit bagimlhiligim dikkate alan
ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanmistir. Bu ¢alismada ise s6z
konusu testlerden Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CADF (Cross-
sectionally Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi yapilmistir. CADF
istatistigi N>T durumunda gegerli oldugu gibi ayn1 zamanda T>N olmas1
durumunda da gegerlidir. CADF test istatistigi ise asagidaki gibidir:

Vie = (1 =@ + @;yir-1 + Uy “4)
i=1,....N ve t=1,....,T
U = yift + € 5

ft; gbzlemlenemeyen ortak etki iken ¢&; ise bireysel hatayi ifade
etmektedir. Bu durumda birim kok hipotezleri asagidaki gibidir (Pesaran,
2007:268):

Ay = a; + Biyie-1 + Vife + €t (6)

Hy: B; = 0 Biitiin i’ler i¢in (Duragan degildir)

Hi:f3;<0,i=1.2,.... Ny,Bi=0,i=N;+1,N; +2,...... N (Duragandir)

Panel analizlerde her biri bir yatay kesiti ifade eden iilkelerin birim
koklerinin ortalamalarinin alinmasi ile genel bir birim kok istatistigi olarak
kabul edilen CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) elde edilmektedir.
S6z konusu CIPS istatistigi agagidaki gibidir (Pesaran, 2007:267):

CIPS = N"*Y¥N CADF, (7)
Tablo 7: Sabit Etkiler Modeli icin CADF Birim Kok Testi Sonuclar
. Seviye
Degisken Gecikme CIPS istatistigi
INTR 3 -2,802*
INFL 3 -3,356*
Bireysel yatay kesitli genisletilmis %l -2,32
Dickey-Fuller dagilimimin %5 -2,15
ortalamalarinin kritik degerleri 0
(sabitli model): N:32 T:19 %10 -2,07

Not: istatistiki degerler Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore belirlenmistir.

Tablo 7’de yer alan CADF birim kok testi sonuglart incelendiginde
degiskenlerin her birinin seviyede duragan olduklar1 goriillmektedir.

Calismada incelenen modelde yatay kesit bagimliliginin tespitinin
ardindan modele iliskin otokorelasyon ve degisen varyansin varliginm ilgili
testler neticesinde ortaya cikmasiyla birlikte calismanin devaminda so6z
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konusu ii¢ duruma karsi direngli tahminciler sunan Driscoll-Kraay testi
yapilmigtir. Tablo 8 ve Tablo 9’da ilgili teste ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 8: Driscoll-Kraay Testi Sonucu (Model 1)

Driscoll-Kraay Standard Hatalarla
Regresyon

Metot: Sabit Etkiler Regresyonu

Gozlem Sayisi: 2432

Grup Sayisi: 32

Group variable (i): id

F(1,31)=29,11

R’=0,5145 Olasilik Degeri (Prob,) > F = 0,0000
Drisc/Kraay o o/ (it <
INFL | Katsay: Stand. Hata tdegeri | P>|t| [95% Giiven Arahgi]
INTR | 0,630864 0,116923 5,40 0,000 | 0,392399 0,86933
cons | -0,25491 0,509897 -0,50 0,621 -1,29485 | 0,785036

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskinin incelendigi ve enflasyonun
bagimli degisken olarak ele alindigi Model 1°de Driscoll-Kraay testi
sonucuna gore faiz oranlarinda meydana gelen %1’lik bir artigin enflasyon
iizerinde %0,63 seviyesinde bir artisa neden oldugu goriilmektedir. Bu
durumda faiz oranlarinda meydana gelen bir artisin enflasyon oranlarmi
pozitif olarak etkiledigi sekline bir yorum yapmak dogru olacaktir. lgili
model ise agagidaki gibidir:

INFL = -0,25 + 0,63 INTR ®)

Tablo 9: Driscoll-Kraay Testi Sonucu (Model 2)
Driscoll-Kraay Standard Hatalarla
Regresyon
Gozlem Sayisi: 2432
Group variable (i): id

Metot: Sabit Etkiler Regresyonu

Grup Sayisi: 32
F(, 31) =85,35

R’=0,5145 Olasilik Degeri (Prob.) > F = 0,0000
Drisc/Kraay T [95% Giiven
INTR | Katsayr Stand. Hata tdegeri | P>|t| Arah]
INFL | 0,815603 0,088283 9,24 0,000 | 0,635549 | 0,995656
cons | 2275942 0,320939 7,09 0,000 | 1,621383 | 2,930502

Tablo 8’de oldugu gibi Tablo 9’da da enflasyon ve faiz orani arasindaki
iligkinin incelendigi ama bu defa faiz oranlarinin bagimli degisken olarak ele
alindig1 Model 2’de enflasyon oranlarinda yasanan bir artisin faiz oranlarmi
pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Tablo 9’da yer alan Driscoll-Kraay
testi sonucuna gore ise enflasyon oranlarinda meydana gelen %1’lik bir
artigin faiz oranlar tizerinde %0,81 seviyesinde bir artisa neden oldugu tespit
edilmistir. Bu durumda ¢aligmada yer alan model asagidaki gibi olacaktir:

INTR = 2,27 + 0,81INFL C)

Caligmada yapilan tiim analizlerin neticesinde ilgili degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin varligmi incelemek icin panel nedensellik
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analizlerinden yatay kesit bagimliligim1 dikkate alan Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) ile Dumitrescu ve Hurlin (2012) testleri yapilmigtir.

Emirmahmutoglu ve Kdse testi zaman serilerinde degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini ele alan Toda-Yamamoto testinin heterojen panel
veriye Fisher (1932) tarafindan Onerilen meta analizi yaklagimiyla
donistiiriilmiis halidir. Meta analizi, aym1 hipotezi test eden birden c¢ok
caligmanin sonuglarinin birlestirilmesiyle tek bir ortak sonug elde edilmesini
hedefleyen bir test olarak tanimlanmaktadir. Granger nedensellik testini
yapmadan once gerekli olan ve serilerin birim kdk ve esbiitiinlesmelerini
belirlemek amaciyla yapilan 6n testlere gereksinim duymamasi Toda-
Yamamoto testinin 6nemli avantajlarindan biridir. Toda-Yamamoto testinin
genisletilmis hali olmas1 nedeniyle Emirmahmutoglu ve Kose nedensellik
testi de s6z konusu On testlere gerek duymamaktadir (Emirmahmutoglu,
2011:103-104).

Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Emirmahmutoglu ve Kose (2011)
testinin her bir kesit i¢in tahmin edilen VAR modeli asagidaki gibidir
(Emirmahmutoglu ve Kose, 2011:872):

kit+dmax; ki+dmax;
_ X X
Xip =i + Z Aq1ijXie—j + Z A12,ijVie—j + Uiy (10)
j:l ]=1

ki+dmax; ki+dmax;

Yit = Mly + Zj:1 Ay ijXie—j + Zj:1 AzzijYie—j + uft (11)

S6z konusu modelde yer alan her i i¢in;

k;= Gecikme uzunlugu

dmax;= Sistemdeki degiskenlerin maksimum biitiinlesmesi anlamina
gelmektedir.

Ilgili testin hipotezleri ise asagidaki gibidir (Emirmahmutoglu ve Kose,
2011:871):

Hy:Ria; = 0 tiim i’ler igin

Hi:Rja; #0  i=l,...... Ni;  Ria; =0 i=N;+1,....N

Dumitrescu ve Hurlin (2012), tarafindan gelistirilen nedensellik analizi de
paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligini ve de heterojenligi
dikkate almaktadir. Bunun yanm sira hem T>N olmasi durumunda yani
zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik olmasi durumunda hem de
N>T olmasi durumunda yani yatay kesit boyutunun zaman boyutundan
biiyiik olmas1 durumunda da uygulanabilen bir testtir. Biitiin bu 6zellikler de
s0z konusu testin tercih edilme nedenlerindendir. Ayrica ilgili test ilk olarak
siradan standart normal dagilima yakmsamustir. ikinci olarak da yan
asimptotik dagilim sabit bir T 6rnegi i¢in karakterize edilmistir. T zamanda
her bir i birimi i¢in olusturulan heterojen model asagidaki gibidir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1450-1456):

K k
Yie =a; + P Vi( )Yi,t—k + 3K .Bi( )xi,t—k + &t (12)
Sifir hipotezinde Granger nedensellik iligskisinin olmadigini ve alternatif

hipotezde ise en az bir birimde s6z konusu degiskenler arasinda nedensellik
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iligkisi oldugunu ifade eden ilgili testin hipotezleri ise asagidaki gibidir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1453):

Hy:f1=0 V;=1..N

Hl:ﬁl =0 Vi= 1N1

B =0 Vi=N;+1,N,+2,..,N

Panel nedensellik testleri ile ilgili sonuglar asagida Tablo 10’da yer
almaktadir.

Tablo 10: Panel Nedensellik Testi Sonuclari

o e Bootstrap | Bootstrap | Bootstrap | Olasihk

Test Degiskenler Istatistik v (%1) ov (%5) v (%10) Degeri

Emirmahmutoglu | Panel | INTR P INFL 104,480 99,846 86,287 81,444 0,001
ve Kose (2011) | Fisher [TNFL p [NTR 114,350 99,154 88,446 82,567 0,000
Dumitrescu ve Panel INTR » INFL 5,964 2,616 1,845 1,521 0,000
Hurlin (2012) ZNT I"INFL » INTR 6,924 2,595 1,856 1377 0,000

Not: Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi icin N>T oldugundan dolay1 yar1
asimptotik dagilim kritik degerleri alinmistir. 1000 bootstrap tekrariyla kritik degerler elde
edilmistir. Bilgi kriterleri Schwarz kriterine gére belirlenmistir. Entegrasyon sayis1 (dmax) 1,
maksimum gecikme (pmax) 3 olarak tanimlanmustir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) ve Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik sonuglar incelendiginde her iki testin neticesinde de enflasyon
ve faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Bir bagka ifadeyle enflasyon oranlarindaki bir degisim faiz
oranlarindaki degisimin nedeni, faiz oranlarindaki bir degisim de enflasyon
oranlarindaki degisimin nedenidir.

Sonuc¢

Merkez bankalarinin enflasyonla miicadele konusunda uygulayacagi para
politikalarinda faiz oranlarinin ¢ok giiclii bir arag olmasi, sonuglari
bakimindan faiz oranlari ile enflasyon oranlar1 arasindaki nedensellik
iligkisinin yOniinii ve derecesini son derece Onemli bir etken haline
getirmektedir. Yapilan bu calisma her ne kadar beklenen enflasyon
oranindaki degigimlerin nominal faiz oranina etkisini tek yonli olarak
inceleyen Fisher hipotezi analiz kapsaminda test edilmis olsa da bu
hipotezden farkli olarak uzun dénemde enflasyon oranindaki degisikliklerin
faiz oranindaki degisiklige paralel hareket ettigini acgiklayan Neo-Fisher
yaklagimi da test edilmistir.

Calismada 32 OECD iiyesi iilkenin ¢eyrek donemler halindeki 19 yillik
verileri ile yapilan her iki panel nedensellik testinin sonucuna gore faiz
enflasyonun, enflasyon ise faizin nedenidir. Yapilan regresyon analizleri
sonuglarina gore ise enflasyon oranlarinda meydana gelen %1°lik degisimin
faiz oranlarin1 aym1 yonde %0,81, faiz oranlarinda meydana gelen %1°lik
degisimin ise enflasyon oranlarini aym1 yénde %0,63 oraninda etkiledigi
tespit edilmistir. Bu durumda hem Fisher hem de Neo-Fisher yaklagimlarinin
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gegerli oldugu goriilmekle birlikte her iki yaklasimin da tek bagina enflasyon
ve faiz arasindaki nedensellik iligkisini agiklamakta yetersiz olduklar tespit
edilmistir.

Uygulanacak para politikalari bu baglamda ele alinmali ve her iki
degiskenin birbirini ayn1 yonde etkiledigi géz Oniinde tutularak ekonomik
kararlar alinmalidir. Bagka bir deyisle ekonomik karar alicilar tarafindan her
iki degiskenden birisi i¢in alinacak herhangi bir karar zincirleme bir etki
meydana getirebilecektir. Her ne kadar karsilikli etkilesim meydana gelse de
elde edilen bulgulardan anlasilmaktadir ki enflasyon faiz iizerinde aym
yonde giiclii bir etki meydana getirirken faiz enflasyon iizerinde aym
derecede etkiye sahip degildir. Bundan dolay1 faiz politikalar ile ilgili karar
alinirken diger ekonomik degiskenlerin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.
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