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0z
Fisher hipotezine gére, nominal faiz oranlariyla beklenen enflasyon orani
arasinda uzun donemli bir iliski bulunmaktadir. Literatiirde Fisher
hipotezinin gegerliligini farkli ekonomiler igin arastiran bir¢ok c¢alisma
mevcuttur. Ancak bu ¢alismalarin higcbirinde nominal faiz veya enflasyon
orant degiskenlerinden herhangi birinin orijinal frekansinda kullanilmadig
gozlemlenmektedir. Bu ¢alismada hem faiz hem de enflasyon serisinin
orijinal frekanslart kullanilarak Tiirkiye ekonomisi igin Fisher etkisinin
gecerliligi arastiridmugtir. Calismamin  bulgularinda fisitli ters MIDAS
(Reverse Restricted MIDAS, RR-MIDAS) modeli kullanmlarak Tiirkiye
ekonomisinde kismi Fisher etkisinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Ayrica
bulgulara gore Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin varligimin aylik
donemin son haftalarinda biraz daha belirgin oldugu anlagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Fisher Hipotezi, RR-MIDAS, Karma Frekans Veri
Orneklemesi (MIDAS)

Testing the Fisher Hypothesis Under Mixed Frequency Data Sampling:
The Case of Tiirkiye

Abstract
According to the Fisher hypothesis, there is a long-run relationship
between nominal interest rates and the expected inflation rate. There are
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many studies in the literature investigating the validity of the Fisher
hypothesis for different economies. However, it is observed that none of the
variables of nominal interest or inflation rate are used at their original
frequencies in any of these studies. In this study, the validity of the Fisher
effect was investigated for the Turkish economy by using the original
frequencies of both the interest and inflation series. In the findings of the
study, it has been determined that the partial Fisher effect is valid in the
Turkish economy by using the restricted reverse MIDAS (Reverse Restricted
MIDAS, “RR-MIDAS”) model. In addition, according to the findings, it was
understood that the existence of the Fisher effect in the Turkish economy was
more pronounced in the last weeks of the monthly period.

Keywords: Fisher Hypothesis, RR-MIDAS, Mixed Frequency Data
Sampling (MIDAS)

JEL Classification Codes: E44, C22

Giris

Irving Fisher, 1930 yilinda yaymlamis oldugu “Faiz Oran1 Teorisi” adl
calismasinda nominal faiz oranlarinin, uzun dénemde tamamen beklenen
enflasyon tarafindan belirlendigini agiklamistir. Bir diger ifadeyle uzun
donemde nominal faiz orani ile beklenen enflasyon orani arasinda bir iliski
oldugu ifade edilmistir. Fisher (1930), s6z konusu ¢alismada uzun dénemde
nominal faiz oranlarinin, reel faiz orani1 ve beklenen enflasyon oraninin
toplamindan olustugunu vurgulamistir. Fisher denklemi olarak adlandirilan
bu esitlikte reel faiz oraninin, beklenen enflasyondan bagimsiz oldugu
varsayilmaktadir. Bir bakima reel faiz oranlari, ekonominin reel faktorleri
tarafindan belirlenmektedir. Fisher etkisinin tam olarak gegerli olabilmesi
icin beklenen enflasyonun nominal faiz oranlar {izerinde bire bir etkisinin
olmasi gerekmektedir. Bu durumda ekonomide para aldatmacasinin olmadigi
anlamma gelmektedir. Eger beklenen enflasyonun nominal faiz oranlari
tizerinde tam olarak bir etkisi yok ise Fisher etkisinin gegerliligi kabul
edilmektedir. Ancak bu durumda kismi veya zayif Fisher etkisinden soz
edilmektedir. Fisher etkisinin gegerli oldugu ekonomilerde uygulanan para
politikasinin, enflasyon iizerinden nominal faiz oranlarini etkileme giicii
smirlt olmaktadir. Dolayisiyla uygulanan para politikasinin etkin olup
olmadigmin  Ongoriilebilmesi  i¢in  Fisher  etkisinin  gecerliligine
bakilmaktadir.

Iktisat literatiiriinde iilke ekonomilerinde Fisher etkisinin gegerliligini
inceleyen birgok uygulamali ¢alisma mevcuttur. S6z konusu bu ¢aligmalarda
amaca yonelik modern zaman serileri analizleri kullanilmaktadir. Bilindigi
tizere cok degiskenli zaman serili ekonometrik analizlerde yer alan
degiskenlerin frekanslar1 ayni olmak zorundadir. Ancak iktisadi
degiskenlerin hepsi ayni frekansa sahip degildir. Nitekim bir¢ok ekonomide
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faiz  degiskeni, enflasyon degiskeninden daha yiiksek frekansta
yaymlanmaktadir. Ornegin Tiirkiye ekonomisinde mevduat faiz oranlari
haftalik aciklanirken enflasyon oranlart aylik ilan edilmektedir. Dogal
olarak, Fisher etkisini inceleyen ¢alismalarda haftalik frekansh faiz oranlari
aylik frekansa toplulagtirilmaktadir. Fakat bu toplulagtirma islemi
neticesinde yiiksek frekansh degiskene iliskin bilgi kayiplar1 olabilmekte ve
boylelikle etkin olmayan ve sapmali tahminciler elde edilmektedir
(Zadrozny, 1990:1-2; Andreou vd., 2010a:246; Go6tz vd., 2016:418). Bunun
yanm sira toplulastirma islemi degiskenlerin zamansal bilesenlerini de
degistirebilmektedir. Granger (1988), yiiksek ve diisiik frekansl
degiskenlerin frekans orani biiyilk oldugunda; toplulastirma neticesinde
duragan durumunda olan degiskenlerin sanki esanli olarak ortak hareket
edebilecegini ifade etmistir. Bu nedenden otiirii toplulastirma neticesinde
degiskenler arasindaki gercek nedensellik iliskisi yok olabilmektedir.
Toplulagtirma isleminin bir diger zayif yonii ise iktisadi degiskenlerin
farkli gecikmelerle yayinlanmalarindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu
yayin gecikmeleri c¢ogunlukla degiskenlerin frekans diizeyleriyle ters
orantilidir. Bir bagka ifade ile ¢ok degiskenli bir modelde diisiik frekanslt
degiskene ait gozlem degeri daha ge¢ yaymlanirken yiiksek frekansh
degiskenin gozlem degeri daha erken yaymlanmaktadir. Yiiksek frekansli
degiskenin, diisiik frekansli degisken olarak toplulastirilabilmesi igin diisiik
frekans zaman dilimi igerisindeki tiim gozlem degerlerinin bilinmesi
gerekmektedir. Yiiksek frekanshi bir degisken, diisiik frekanshi degiskene
gore daha hizli yaymlanmasina karsin diisilk frekans dilimi igerisindeki
yiiksek frekansli degiskenin tiim gozlem degerlerinin hemen yayinlanmasi
miimkiin degildir. Bu nedenle toplulastirma isleminde yiiksek frekansh
degiskenin son gozlem degerlerinden yararlanilamayacaktir. Andreou vd.
(2010b), yiiksek frekansta agiklanan degiskenin son gozlem degerlerinin
toplulagtirmada kullanilamamasinin bilgi kaybina yol agacagini belirtmistir.
Ghysels vd. (2004), karma frekans veri Orneklemesi (Mixed Data
Sampling-MIDAS) yontemini Onererek farkli frekansa sahip degiskenlerin
bir arada yer alabilecegi model gelistirmistir. Bu modelde bagimli degisken,
bagimsiz degisken veya degiskenlerden daha diisiik frekansli olmalidir.
Ancak Fisher denkleminde enflasyon oranina gore daha yiiksek frekansta
olan faiz degiskeni bagimli degisken olarak yer almaktadir. Dolayisiyla
MIDAS modeliyle degiskenlerin orijinal frekanslar1 kullanilarak Fisher
denklemi tahmin edilememektedir. MIDAS modeliyle birlikte farkli frekansa
sahip degiskenlerin ayni regresyon modelinde yer alabildigi alternatif
modeller de ortaya konulmustur. Bu modellerin bir tanesinde Foroni vd.
(2018), tersine kisitsiz MIDAS (Reverse Unrestricted MIDAS, RU-MIDAS)
modelini gelistirerek bagimli  degiskenin, bagimsiz degisken veya
degiskenlerden daha yiiksek frekansta bulunmasina olanak saglamistir.
Ancak RU-MIDAS modelindeki tahmin edilmesi gereken parametre sayisi,
modelin gecikme uzunluguna baglidir. S6z konusu bu degerin yiiksek olmasi
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RU-MIDAS modelinde tahmin edilmesi gereken parametre sayisini bir o
kadar artiracaktir. Ayrica modelde yer alan yiiksek ve diisiik frekansh
degiskenler arasindaki frekans oraninin da yiiksek olmasi modeldeki
parametre sayisinin artmasina neden olacaktir. Parametre sayisinin artigini
oniline gegmek icin Xu vd. (2021), kisith ters MIDAS (Reverse Restricted
MIDAS, RR-MIDAS) modelini gelistirmistir.

Ampirik literatiirde Fisher hipotezini test eden c¢ok sayida caligsma
bulunmaktadir. Ancak faiz ve enflasyon serisi bu calismalarin higbirinde
orijinal frekanslariyla birlikte kullanilmamistir. Cilinkii her iki degiskenin
orijinal yaymnlanma frekans1 farklilik gostermektedir. So6yle ki, hemen her
ekonomide faiz oranlar1 enflasyon oranindan daha yiiksek frekansta
yayinlanmaktadir. Bu nedenle geleneksel ekonometrik analizlerde frekans
esitlemesi en diisiik frekansa gore yapilmak zorunda kalimmaktadir. Fakat
literatiirde son zamanlarda farkli frekansa sahip degiskenlerin de bir arada
kullanilmasina imkéan taniyan alternatif tahmin modelleri gelistirilmistir.
Mevcut bu calismadaki amag, faiz ve enflasyon degiskenlerinin orijinal
frekanslar1 kullanilarak Tiirkiye ekonomisine iliskin Fisher hipotezinin
gegerliligini test etmektir. Caligmanin ekonometrik analizinde degiskenlerin
orijinal frekanslarin1 kullanabilmek i¢in RR-MIDAS modeli tercih
edilmistir. Boylelikle enflasyon oranindan daha yiiksek frekansa sahip olan
faiz orami serisinden daha fazla bilgi kullanilmistir. Bununla birlikte
enflasyon degiskeninin zaman dilimi igerisindeki Fisher etkisinin olasi
farkliliklar1 gézlemlenebilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde Fisher hipotezine yonelik teorik ve
uygulamali literatiire yer verilmistir. Ardindan gelen ikinci bdliimde
ekonometrik analizlerde kullanilacak olan veri seti tanitilmistir. Calismanin
tglincii bolimde RR-MIDAS modeli ayrintili bigimde ele alinmustir.
Dérdiincii boliimde ise Fisher hipotezi Tiirkiye ekonomisi 6zelinde test
edilerek bulgular yorumlanmigtir. Caligma, sonug boliimii ile bitirilmistir.

1. Literatiir

Fisher (1930), 1900’lu yillarin basinda kaleme aldigi {inlii ¢aligmasinda
faiz ile enflasyon orami arasindaki iligkiyi teorik ve uygulamali olarak
incelemistir. S6z konusu c¢alismada Fisher (1930), ABD ve Ingiltere
ekonomisi i¢in fiyat degigimlerine ve nominal faiz oranlari arasindaki
dinamik iliskilere bakmustir. Ilgili ¢alismada faiz oram ile beklenen
enflasyon arasinda pozitif korelasyon tespit edilmistir. Elde edilen
korelasyon katsayis;, ABD igin 0,86 iken Ingiltere icin 0,98 diizeyinde
gerceklesmistir.  Bunun yanmi sira  gecikmesi dagitilmis modelin  de
kullanildig1 ¢alismada enflasyon beklentilerinin faiz oranlarin1 anlik olarak
etkilemedigi  belirlenmistir. Ilgili literatiirde Fisher’in (1930) bu
caligmasindan sonra faiz ile enflasyon oranlan arasindaki iliskinin, 1960’1
yillarin sonlarina kadar pek irdelenmedigi goriilmektedir. Nitekim Sargent
(1969), Fisher etkisinin parasal ve reel degiskenlerin yer aldigi cok
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degiskenli bir modelde de gegerliligini korudugunu ispatlamistir. Sargent’in
(1969) calismasinin yayinlanmasiin hemen ardindan bu kez Gibson (1970)
da ABD ekonomisi i¢cin nominal faiz oranlan ile beklenen fiyat degisim
orani arasinda pozitif yonlii bir iligki bulmustur. Bir bagka ¢aligmada Fama
(1975), ABD ekonomisi i¢in nominal faiz orani ile beklenen enflasyon
arasinda bir iligkinin oldugunu belirtmistir. Bunun yani sira Fama, tahvil
piyasasinin beklenen enflasyon hakkindaki tiim bilgileri kullanabileceginden
dolay1 etkin oldugunu ileri siirmiigtiir. Fakat Carlson (1977), kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisimlerin, enflasyon oranlarindaki degisimin iyi bir
tahmincisi olmadigini tespit etmistir. Bunun yani sira Carlson, enflasyonla
ilgili bilgilerin faiz oranlarina tam olarak yansimadiginm ispatlamigtir. Diger
yandan Tanzi (1980), calismasinda ABD ekonomisi i¢in faiz oraniyla
enflasyonist beklentiler arasinda bir iliskinin oldugunu belirlemistir. S6z
konusu bu iliskide enflasyonist beklentilerdeki degisimin tamaminin faiz
oranlarina aktarilmadigi goriilmiistiir. Mishkin (1991), ABD ekonomisinde
faiz ve enflasyon oranlarimin ortak trend sergiledigi ve bu nedenle iki
degisken arasinda giiclii bir korelasyon olmasindan dolayi; Hall vd. (2010),
parametre yanliligi ve sahte regresyonu dikkate alan zamanla degisen
katsayilar yontemiyle ve Cai (2018) de kantil esbiitiinlesme testiyle ABD
ekonomisinde Fisher hipotezinin uzun dénemde gecerli oldugunu ayr1 ayri
teyit etmiglerdir. Bu ¢aligmalarin yani sira Fahmy ve Kandil (2003), kisa ve
uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki getiri farkinin artmasindan dolay1
faizlerdeki vadelerin uzamasiyla birlikte Fisher etkisinin daha kuvvetli
oldugunu saptamustir.

Tlgili literatiirde Fisher hipotezinin gegerliliginin bircok iilkede ampirik
olarak incelendigi gézlemlenmektedir. S6z konusu ¢aligmalarda genellikle
Fisher hipotezinin desteklendigine yonelik bulgular elde edilmistir. Mishkin
ve Simon (1995), gergeklestirmis olduklari ¢aligmada Avustralya igin Fisher
etkisinin uzun donemde gecerli oldugunu; ancak kisa donemde gegerli
olmadigimi tespit etmistir. Mishkin ve Simon’in elde etmis oldugu bu
bulguya Nijerya i¢in Uyaebo vd. (2016) ve Rwanda i¢in Ruzima vd. (2022)
de ayr1 ayri ulagmistir. Hawtrey (1997), Avustralya icin 1983 yilindaki
finansal serbestlesme Oncesinde gecerli olmayan Fisher etkisinin, finansal
serbestlesmeden sonra gecerli hale geldigini belirlemistir. Cooray (2002), Sri
Lanka i¢in Fisher hipotezinin gegerliligine yonelik bulgular elde etmistir.
S6z konusu bu etki uyumcu beklentiler modelinde daha kuvvetli olmaktadir.
Fisher hipotezinin gegerli oldugunu tespit eden diger c¢alismalar su sekilde
siralanabilir: Ingiltere i¢in Granville ve Mallick (2004); Pakistan igin
Rehman vd. (2004); ABD, Birlesik Krallik ve Japonya i¢in Toyoshima ve
Hamori (2011). Bazi ¢alismalarda ise Fisher etkisinin kismi olarak
gecerliligine yonelik bulgular elde edilmistir. Bu caligmalara Pakistan i¢in
Hasan (1999); enflasyon hedeflemesinin yapildigi 2000-2005 déneminde
Giiney Afrika icin Mitcell-Innes vd. (2007); Ispanya igin Bajo-Rubio vd.
(2005); Hindistan i¢in Mohanty ve Nayak (2012); Nijerya i¢in Asemota ve

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2023; 184:1-19 5



Karma Frekansli Veri Orneklemesi Altinda Fisher Hipotezinin Testi: Tiirkiye Ornedi

Bala (2011); G7 iilkeleri i¢in Clemente vd. (2017); 32 OECD iilkesi i¢in
Sugbzii ve Yasar (2020); Cin i¢in Zhong (2022) érnek olarak verilebilir. Ote
yandan Fisher etkisinin belirlenemedigi calismalar da mevcuttur. Bu
caligmalara 6rnek olarak Yunanistan i¢in Paleologos ve Georgantelis (1996);
Sri Lanka igin Jayasinghe ve Udayaseelan (2010); Nijerya i¢cin Mogaji
(2010) gosterilebilir.

Fisher hipotezinin gegerliligini birden fazla {ilke iizerinde arastiran
caligmalar da mevcuttur. Bu ¢aligmalarda iilke bazinda farkli bulgularin elde
edildigi goriilmektedir. Mishkin (1982), ¢aligmasinda Fisher hipotezinin
ABD, Ingiltere ve Kanada’da gecerli oldugunu tespit etmistir. Ancak Fransa,
Almanya, Hollanda ve Isvigre’de giiglii bir Fisher etkisinin olmadigmi
belirlemistir. Diger yandan Phylaktis ve Blake (1993), yiiksek enflasyona
sahip Arjantin, Brezilya ve Meksika’da Fisher hipotezinin kismi olarak
gecerli oldugunu tespit etmistir. Choudhry (1997), ters Fisher etkisini
inceleyerek Belcika, Almanya ve Fransa i¢in kismi ters Fisher etkisini tespit
etmistir. Nusair (2008), Kore icin tam Fisher etkisi; Malezya, Singapur ve
Tayland i¢in kismi Fisher etkisinin oldugunu bulmustur. Diger yandan
Endonezya ve Filipinler i¢in Fisher etkisi tespit edilememistir. Tsong ve Lee
(2013), kantil esbiitiinlesme testiyle Avustralya, Belgika, Kanada, Isvec,
ABD ve Birlesik Krallik i¢in ayr1 ayr yliksek kantillerde tam Fisher etkisi,
diistik kantillerde ise kismi Fisher etkisi oldugunu belirlemistir. Yaya (2015),
10 Afrika ilkesi igerisinde sadece Kenya i¢in tam Fisher etkisini; Gabon ve
Fildisi Sahili i¢in ise kismi Fisher etkisinin oldugunu bulmustur. Caligmada
Benin, Kamerun, Gambiya, Nijerya, Senegal ve Giiney Afrika’da ise
istatistiksel olarak anlamli Fisher etkisi tespit edilememistir. Kiiglikaksoy ve
Akalin (2017), 19 OECD fiilkesi iizerine gergeklestirmis olduklar
caligmalarinda OECD iilkelerinin genelinde kismi Fisher etkisi tespit
etmistir. Ele alman iilkeler ayr1 ayr analiz edildiginde sadece Italya’da tam
Fisher etkisinin, 13 iilkede' ise kismi Fisher etkisinin gegerli oldugu
goriilmiistiir. Danimarka, Finlandiya, Hollanda, Norveg ve Irlanda’da Fisher
etkisinin goriillmedigi anlagilmigtir. He (2018), Cin ve Giiney Kore i¢in kismi
Fisher etkisinin oldugunu tespit etmistir. Fisher etkisinin gecerliligi Giiney
Kore’de istatistiksel olarak daha anlamlidir. ki iilkenin enflasyon ve faiz
oranlarmin farklariyla yapilan analizde de Fisher etkisinin goriildigi
anlagilmgtir.

Tlgili literatiirde Fisher etkisinin Tiirkiye ekonomisi {izerine arastirildigt
da goriilmektedir. Yapilan bu caligmalarin genelinde Fisher etkisinin
gegerliligine yonelik bulgular elde edilmistir. Tiirkiye ekonomisinde Fisher
etkisi bulan caligmalar su sekilde siralanabilir: Atgiir ve Altay (2015);
Koksal ve Destek (2015); Sinan (2019) ve Gedik (2021); Ogul (2022) ve
Sar1 ve Arslan (2022). Ancak bu g¢alismalardan Ogul’da (2022) Fisher
denkleminin logaritmik formda kuruldugu goriilmektedir. Tiirkiye i¢in kismi

'Avustralya, Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, Yeni Zelanda, Portekiz, ispanya, Isvec, Isvicre, Ingiltere,
Amerika, Tiirkiye.
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Fisher etkisi bulan ¢aligmalara Yamak ve Abdioglu (2007); Arisoy (2013);
Oruc (2016); Kog (2020) ve Ulusoy vd. (2021) ornek olarak verilebilir.
Tiirkiye ekonomisine iliskin Fisher etkisi bulan diger ¢alismalar su sekilde
siralanabilir: Bolatoglu (2006); Simsek ve Kadilar (2006) ve Ozer (2019).
Ancak bu caligmalarda tespit edilen Fisher etkisinin kismi mi yoksa tam m
oldugu belirtilmemistir. Bu calismalarin yani sira Tanridver ve Yamak
(2015), uzun dénemde nominal faiz oranindan genel fiyat diizeyine dogru
tek yonlii bir iliskinin s6z konusu oldugunu belirlemistir. Tunali ve Yildirim
Eronal (2016), Fisher etkisinin uzun donemde gecerli oldugunu, kisa
donemde ise gegerli olmadigini bulmuslardir. Lebe ve Arda Ozalp (2016),
para politikas1 faiz oraninda diger faiz oranlarina gére daha kuvvetli bir
Fisher etkisinin bulundugunu saptamistir. Bilgin (2022), Tirkiye
ekonomisinde Fisher etkisinin uzun déonemde asimetrik oldugunu bulmustur.

Yukarida deginilen calismalarin tamaminda faiz ve enflasyon oranlari
aynm frekansta yayinlanmadiklarindan otlirii her iki degiskenin de birlikte
orijinal frekanslariyla calisilamamigtir. Bu calismada ise daha onceki
caligmalardan farkli olarak faiz ve enflasyon oranlarinin orijinal frekanslari
kullanilarak Tiirkiye ekonomisi igin Fisher hipotezinin gecerliligi
arastirlmstir.

2. Veri Seti

Tiirkiye ekonomisine iligkin Fisher hipotezini test edebilmek i¢in nominal
faiz ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden temin edilmistir. Ardindan
TUFE degiskeni, Census X-12 yontemiyle mevsimsellikten arindiriimis ve
logaritmik devresel farki alinarak® 100 ile garpimiyla aylik enflasyon serisi
olusturulmustur. Analizlerde kullanilan TUFE degiskeni 2003 Ocak-2022
Ekim donemini kapsayan aylik frekansli bir veridir. Diger yandan nominal
faiz degiskeni 3 Ocak 2003-18 Kasim 2022 tarihlerini kapsayan haftalik
frekansl bir veridir.’ S6z konusu nominal faiz degiskeni, TL iizerinden
acilan 1 y1l ve daha uzun vadeli mevduat faizidir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in tiiketici fiyat enflasyonu ile bir y1l ve daha fazla
TL {izerinden agilan mevduat faiz oraninin 2003:02-2022:10 donemleri
arasindaki seyri Sekil 1’de sunulmustur. Sekilden goézlenecegi tlizere aylik
enflasyon 2011’in Mayis ayina kadar uzun bir donem %2 nin altinda deger
alarak istikrarli bir goriiniim sergilemis; 2011 yilinin Mayis ayinda anlik
olarak %?2’nin iizerine ¢ikmis olsa da 2018 yilinin Agustos ayima kadar
tekrar ayni istikrari sergilemeye devam etmistir. Enflasyondaki bu istikrar
TCMB’nin fiyat istikrarmi saglamaya yonelik 2002-2005 yillar1 arasinda

’Ekonometrik analizlerde zamana bagh degiskenlerde biiyiime orammn logaritmik transformasyon ile
hesaplanmasinin en Onemli avantaji, ilgili degiskenin normal dagilim ozelligine yakinsamasini
saglamaktir.

3Faiz verisinde 13 Ocak 2006 ve 19 Kasim 2010 tarihlerinde veri bulunmamaktadir. Bu tarihlerdeki
veriler, bir onceki ve bir sonraki faiz degerlerinin aritmetik ortalamasi olarak hesaplanmistir.
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ortiik, 2006 yili itibariyla da agik olarak uygulamaya koydugu enflasyon
hedeflemesi stratejisine dayanmaktadir. Enflasyonla miicadele programinin
uygulanmaya baslandigi 2002 yilindan sonra faiz oranlarinin 6nemli 6l¢iide
diistiigli, ozellikle 2009-2018 doneminde istikrar kazandigr ve yaklagik
olarak %10-%20 bandinda dalgalandigi gozlenmektedir. 2018 yilinin
sonlarinda doviz kriziyle birlikte aylik enflasyon %6 diizeyine ulasirken
benzer dalgalanmay1 faiz orani da sergileyerek %20’nin iizerine ¢ikmustir.
2021 yilinin sonunda enflasyonun ani bir sigrayisla %12’nin iizerine ¢iktigi
ve ilerleyen donemlerde %3 seviyesine kadar kademeli olarak azaldig
gozlenmektedir. Mevduat faiz oraninda da ayni donemlerde artis meydana
gelmekle birlikte enflasyondaki gibi bir gdriiniim s6z konusu olmamagtir.

Sekil 1: Enflasyon ve Faiz
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Enflasyon Faiz

Not: Sol eksende enflasyon, sag eksende ise faiz oranlari yer almaktadir.

3. Yontem

Fisher denkleminde nominal faiz oraninin, reel faiz orani ile enflasyon
oraninin toplamma esit oldugu varsayilmaktadir. Girig boliimiinde de
bahsedildigi gibi uzun doénemde nominal faiz orani, reel faiz orami ve
beklenen enflasyon oraninin toplamina esittir. Asagidaki (1) numarali
denklemde gosterilen Fisher denkleminde N.faiz,; nominal faiz oranini,
R.faiz;; reel faiz oranmmi ve enff; beklenen enflasyon oranini temsil
etmektedir. Ayrica degiskenlerde yer alan t alt imi zaman dilimini
gostermektedir.

N.faiz; = R. faiz; + enf? (D

Fisher denkleminde beklenen enflasyon orani ile gergeklesen enflasyon
orani arasindaki farkin beyaz giiriiltii siireci izledigi ve reel faiz oraninin
duragan oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle yukaridaki Fisher denklemi,
rasyonel beklentiler varsayimi altinda asagidaki gibi yazilabilir:

N.faiz; = By + Brenf; + & (2)
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(2) numarali denklemde, &;; beyaz giriiltii siirecine sahip hata terimini,
enf;; t donemindeki enflasyon oranini gostermektedir. S6z konusu
denklemde Fisher etkisi enflasyon degiskeninin katsayisina (f;) gore
belirlenmektedir. Bu katsayi istatistiksel olarak 1’e esitse Fisher etkisi, 1’den
kiigiik ise kismi Fisher etkisi gegerli olmaktadir. Diger yandan bahsi gegen
katsayinin istatistiksel olarak sifira esit olmasi nominal faiz orami ile
enflasyon orani arasinda herhangi bir iliskinin olmadigi anlamina
gelmektedir. Rasyonel beklentiler varsayimi ile olusturulan Fisher
denkleminde enflasyon degiskeninin cari donemi yerine bir ddnem
gecikmesinin modele dahil edilmesiyle Fisher denklemi uyumcu beklentilere
gore diizenlenmis olacaktir. Uyumcu beklentilere gore Fisher denklemi su
sekildedir:

N.faiz, = §y + 61enfi_1 + & 3

(3) numarali denklemde enflasyon degiskenin katsayisinin (J;),
istatistiksel olarak 1’e esit olmasi durumunda tam Fisher hipotezi gegerli
olmaktadir. Ancak bu katsayr istatistiksel olarak 1’den kiigiik ise kismi
Fisher etkisinin varligi s6z konusudur. Geleneksel zaman serisi
yontemlerinde (2) ve (3) numarali denklemlerde gosterilen Fisher
denklemlerinin tahmin edilebilmesi i¢in degiskenlerin aym frekansta olmasi
gerekmektedir. Ancak calismada ele alinan faiz ve enflasyon degiskenleri
ayni1 frekansta degildir. Literatiirde farkli frekansa sahip degiskenler aym
model igerisinde kullanilmasi gerektiginde s6z konusu bu degiskenlerden
yiiksek frekanslh olan disiik frekansli degiskenle ayni frekansa denk gelecek
sekilde toplulastirilmaktadir. Fakat bu toplulastirma islemi yiiksek frekansli
seride bilgi kaybina neden olabilecektir. Nitekim Ghysels vd. (2004),
MIDAS yontemini gelistirerek farkli frekanshi degiskenlerin ayni regresyon
modelinde kullanilmasini saglamigtir. S6z konusu bu yontemde bagimh
degisken, bagimsiz degisken ve degiskenlerden daha diisiik frekansl
olmalidir. Fakat Fisher denklemindeki bagimli degisken faiz, bagimsiz
degisken enflasyondan daha yiiksek frekanslidir. Dolayisiyla Fisher
denklemi i¢cin MIDAS modeli yetersiz kalmaktadir. Foroni vd. (2018), RU-
MIDAS modelini gelistirerek bagimli degiskenin, bagimsiz degisken veya
degiskenlerden daha yiiksek frekansta drneklenebilmesine imkan sunmustur.
Ancak RU-MIDAS modelinde tahmin edilmesi gereken parametre sayist ¢ok
fazla olabilmektedir. Parametre ¢ogalmasii 6nlemek i¢in Xu vd. (2021),
RR-MIDAS modelini gelistirmistir.

Yukarida (2) numarali denklemde sunulan Fisher denkleminin sag
tarafina nominal faiz ve enflasyon degiskenlerinin p ve q donem
gecikmelerini ekleyerek Foroni vd.’nin (2018) gelistirmis oldugu RU-
MIDAS modeliyle denklem su sekilde yazilabilir:

4 q

m

N. faizt(,rj"l) = Z ﬁj,iN.faiZt(T_n)i ; + Z aenfy_; + St(,r;‘l) ()
i=1 7 =0
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(4) numarali RU-MIDAS modelinde t; diisiik frekansli enflasyon serisi
icin zaman dilimini, m; diisiik frekansli zaman dilimi icerisindeki yiiksek
frekans sayisini, p ve q; sirastyla faiz ve enflasyon oranlar i¢in optimal
gecikme uzunluklarini, § ve @ model parametrelerini gostermektedir. Ayrica
RU-MIDAS modelinde j = 1,2, ...,m yiiksek frekansh faiz degiskeninin
diisiik frekansli t zaman dilimi icerisindeki j’ninci yliksek frekansli zaman
dilimini ifade etmektedir. S6z konusu RU-MIDAS modelinde m(p + q + 1)
kadar parametre tahmin edilmesi gerekmektedir. Ancak bu durum gecikme
sayisinin ¢ok fazla ve m’nin de yliksek oldugu durumlarda asir1 sayida
parametre tahmini gerektirebilir. Bir bakima modelin serbestlik derecesi bir
hayli azalacaktir. RU-MIDAS modelindeki parametre sayisinin asiri
yiikselmesine deginen Xu vd. (2021), yiiksek frekansli degiskenin
parametrelerinin tahmini i¢cin RU-MIDAS modeline bir kisit fonksiyonu
ekleyerek RR-MIDAS modelini gelistirmigtir. Gelistirilen RR-MIDAS
modeliyle birlikte bagimli degiskeni, bagimsiz degisken veya degiskenlere
gore daha yiiksek frekansli olan modellerin tahmini yapilabilmektedir. Xu
vd. (2021), RR-MIDAS modelinin RU-MIDAS modeline gore yeterince
esnek bir parametrik kisitlama getirerek ilgili modelin daha az sayida
parametre ile tahmin edilmesine olanak saglayabilecegini belirtmistir. S6z
konusu RR-MIDAS modelinde, RU-MIDAS modelindeki yiiksek frekansh
baglmsm degiskenin katsayllarl su sekilde tanimlanmaktadir:

z BijN. falz(m2 z z w,.(8,; s)N. falz +]/m (H%) (5

(5) numarali denklemde s = 1 2,...,m; distk frekans zaman dilimi
icindeki yiiksek frekans periyotlarlnm bir numaralandirilmasini, r =
0,1,..,(l—1); disik frekansli periyodu ve | =p/m; yiksek frekansh
degiskenin maksimum gecikme uzunluguna karsilik gelen disiik frekans
periyodu temsil etmektedir. Ayrica bu denklemde 4;,.; her bir r periyodunda
ortak bir parametre olup w;,.(6,;s); disik frekansli gecikme derecesi r’ye
bagli hiper parametre &, ile agirlandirilmis fonksiyondur. Bahsi gecen
agirliklandirma fonksiyonunun )7, w,.(6,;5) =1 gibi normallestirme
kisitlamasin1  saglayabilmesi i¢in Xu vd. (2021) asagidaki fonksiyonu
tanimlamuistir:

¢r(8y; 5)

Wi (839) = g S ©)

Xu vd. (2021), (6) numarali denklemde yiiksek frekansli degiskenin
agirliklandirmalariin negatif degerler almamasi i¢in Beta fonksiyonu ve
istel Almon gecikme polinomu uygulanabilecegini savunmustur.

(5) numarali denklemdeki ifade, (4) numarali RU-MIDAS modelinde
yerine yazildiginda RR-MIDAS modeline ulagilmaktadir:
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N. falz(m) ZAJTZWr((ST,s)N falZH]/m (e )+Za enfi_; +¢&; (7)

Xu vd. (2021) RR-MIDAS modelinde dogrusal olmayan fonksiyonel
kisit eklendigi igin dogrusal olmayan en kiiglik kareler (EKK) yontemiyle
tahmin edilebilecegini dnermistir. S6z konusu bu ¢aligsmada yiiksek frekansh
nominal faiz degiskeni, listel Almon modeliyle agirliklandirilarak RR-
MIDAS modeli tahmini gergeklestirilmistir. Ghysels vd. (2005), iistel Almon
modelinin iki parametre kullanilmasinin yeterli olabilecegini belirtmistir. Bu
nedenle ¢aligmada iistel Almon modeli i¢in iki adet parametre kullanilarak
RR-MIDAS modeli, Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno (BFGS)
algoritmasiyla dogrusal olmayan EKK yontemiyle tahmin edilmistir.

4. Bulgular

Granger ve Newbold (1974), zaman serilerine dayali regresyon
modellerindeki degiskenlerin duragan olmamasi durumunda sahte regresyon
ile karsilagilabilecegini belirtmistir. Bu nedenle RR-MIDAS model
tahminine gegmeden Once degigskenlerin duraganlik seviyeleri incelenmistir.
Serilerin duraganlik &zellikleri, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle analiz edilmis ve elde edilen
bulgular Tablo 1’de 6zetlenmistir. Bahsi gegen Tabloda enflasyon ve faizin
hem ADF hem de PP birim kok testlerinin her ikisinde de %1 G6nem
diizeyinde seviye degerlerinde duragan olduklar1 anlagilmaktadir.
Analizlerde ayrica aylik enflasyonun haftalik dilimlerine denk gelen 4 farkli
faiz serisinin de duraganligi incelenmistir. S6z konusu bu incelemede faiz
degiskeni i¢in horizonlar kullanilmistir. Burada horizonlar, faiz serisinin
aylik donem igerisindeki kaginci hafta oldugunu gdstermektedir. Bulgularda
haftalik frekansli faiz degiskeninin aylik frekans zaman dilimi igerisindeki
her bir horizonunda %1 6nem diizeyinde seviye degerinde duragan ¢ikmustir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuclar:

Degisken Frekans ADF PP

Trendli Sabitli Trendli Sabitli
Enf aylhk 4,696 ()™ | -4,001 ™" | -7,629"" | -6,787""
N.Faiz haftalik | -6,426 (1) | -7,228 ()" | -6,430"" | -7,168""

N.Faiz (horizon 1) | haftalik | -4,929 (D)™ | -5,674 (1) | -6,469""" | -7,352""
N.Faiz (horizon2) | haftahk | -4,640 (1)™" | -5,391 (1) | -6,334"" | -7,210""
N.Faiz (horizon 3) | haftalik | -4,414 (1)™" | -5,111 (1) | -4,620"" | -5,360""
N.Faiz (horizon4) | haftahk | -4,571 (1) | -5,144 (1) | -4,767"" | -5470""
Not: *** ** ye * girasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli
oldugunu goéstermektedir. ADF testinde parantez icerisindeki degerler Schwarz kriterine gore
belirlenmis olan optimal gecikme uzunluklaridir. Enf. degiskeni, TUFE serisinin dogal
logaritmik devresel farkinin 100 ile carpimiyla olusturulmustur. N.faiz degiskeni, TL
iizerinden agilan 1 yil ve daha uzun vadeli mevduat faizidir.

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2023, 184:1-19 11



Karma Frekansli Veri Orneklemesi Altinda Fisher Hipotezinin Testi: Tiirkiye Ornedi

Hem nominal faizin hem de enflasyon serisinin seviye degerinde duragan
bulunmasindan dolayr RR-MIDAS modeli dogrudan uygulanabilmektedir.
Caligmada oncelikle rasyonel beklentiler varsayimi altinda Fisher etkisi
incelenmistir. RR-MIDAS modelinde bagimli degisken nominal faizin bir
dénem gecikmesi modele bagimsiz de§isken olarak eklenmistir. Ilgili
tahminler yapilirken haftalik frekansh faiz degiskenin aylik frekansina denk
gelen her bir horizonu igin ayri ayri tahminler uygulanmistir.* (7) numarali
denklemde gosterilen RR-MIDAS modelinin  tahmini i¢in BFGS
algoritmastyla dogrusal olmayan EKK yontemi kullanilmustir. lgili
tahminde (5) ve (6) numarali denklemlerde gosterilen agirliklandirma
fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. Bu agirliklandirma fonksiyonlariyla ana
regresyon modelindeki parametre degerlerine ulagilabilmektedir. Analizlerde
ulagilan bulgular raporlanirken direkt olarak (2) ve (3) numarali denklemde
gosterilen Fisher denkleminin katsayilarina yer verilmistir. Elde edilen
bulgular Tablo 2’de &zetlenmistir. lgili tablodan, aylik frekansin 4
horizonunda da enflasyon degiskenin t donemi katsayilarinin 1’den kiiciik
oldugu goriilmektedir. Bu katsayilar sirasiyla 0,117; 0,279; 0,383 ve 0,375
degerini almistir. S6z konusu bu katsayilar ilk horizonda %5 Onem
diizeyinde diger horizonlarda ise %1 O0nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmigtir. Ayrica bu katsayilarin 1°e esit ve 1’den biiyiikk oldugunu
belirten Hp hipotezi, tiim horizonlarda %1 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak reddedilmistir. Boylelikle enflasyon degiskenin katsaymin 1’den
kiigiik oldugunu ifade eden alternatif hipotez istatistiksel olarak kabul
edilmistir. Fisher denkleminde enflasyon degisken katsayisinin 1’den kiigiik
olmasindan dolay1 ele alinan dénemde Tiirkiye ekonomisi i¢in kismi Fisher
etkisinin gecerli oldugu anlasilmistir. Bir bakima nominal faiz oraninin, uzun
donemde enflasyon oranindaki degisimlere tam olarak uyum sagladigi
soylenememektedir. Tiirkiye ekonomisinde kismi Fisher etkisinin gecerli
olmasi, uzun donemde reel faiz oranmin istikrarli olmadigina isaret
etmektedir. Bu durum ele alinan donem igerisinde uygulanan para
politikasinin reel faiz oranlart {izerinde etkili oldugunu gdstermektedir.
Ayrica reel faiz oramnin istikrarli olmamasi, nominal faiz oranindaki
degisimin sadece enflasyon oranindaki degisimle agiklanamayacagi
anlamina gelmektedir.

*Calismada mevduat faizine alternatif olarak haftalik frekansli kredi faizleri de kullamlmustir. Kredi
faizleriyle elde edilen bulgularin, mevduat faizleriyle ulasilan sonuglara benzerlik gosterdigi gorilmiistiir.
Ayrica yilliklandirilmis enflasyon oranlarinda da kismi Fisher hipotezinin gegerliligini korudugu
gozlemlenmistir. Aydan aya degisim orani olarak hesaplanan enflasyon oraniyla da benzer sonuglara
ulagilan ¢aligmada analizler ayrica pandemi 6ncesi donem (2003-2019) i¢in de tekrarlanmistir. Bulgularin
pandemi Oncesi ve sonrasi olarak farklilik gostermedigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle pandemi
Fisher hipotezinin gegerliligine etki etmemistir.
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Tablo 2: Rasyonel Beklentiler Varsayimi Altinda Fisher Denklemi:
RR-MIDAS Modeli Sonuglari

Horizon L1 Standart Hata Hy: B1 =1 (tistatistik degeri)
1 0,117 0,056 -15,768
2 0,279 0,097 7,433
3 0,383 0,133 -4,639
4 0,375 0,125 -5,000

Not: *** ** ye * girasiyla ilgili katsaymnin %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Tablodaki t istatistik degerleri, E-enf. katsayinin 1°den biiyiik
oldugunu ifade eden hipotez testi i¢in istatistik degerleridir. Enflasyon degisken katsayisinin
1’den kiigiik oldugunu ifade eden alternatif hipotez H: f; < 1 seklindedir. Tek tarafl testler
icin %1 6nem diizeyindeki t tablo kritik degeri: 2,358

Analizlerde degiskenlerin orijinal frekanslari kullanilmasindan dolay1
Fisher etkisinin, ay igerisindeki haftalik gecerliligi hakkindaki bilgilere de
ulagilmistir. Elde edilen bulgulara goére, aylik periyodun ilk haftasinda kismi
Fisher etkisi olduk¢a zayiftir. Ciinkii enflasyon degisken katsayisi
istatistiksel olarak 0,117 olarak tahmin edilmistir. Aylik periyodun son
haftalarina dogru gelindiginde ise kismi Fisher etkisinin biraz daha belirgin
hale geldigi goriilmiistiir. Bir bagka ifade ile Tiirkiye ekonomisinde Fisher
etkisinin, aylik periyodun son haftalarinda gittikge arttigi gozlemlenmistir.
Boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinda politika faiz oraninin aylik dénemin
son iki haftasinda agiklanmis olmasi rol oynayabilir. Ciinkii politika faiz
oraninin agiklanmasiyla birlikte uygulanan para politikasinin zamansal
etkinligi dogal olarak kismi gergeklesecektir. Para politikasinin etkinligi ayin
ilk haftalarinda disiik kalacak, ancak son haftalara gelindiginde artmis
olacaktir.

Calismada ayrica Fisher denklemi, uyumcu beklentiler altinda enflasyon
degiskeninin cari donem degeri yerine bir donem gecikmesi eklenerek
yeniden tahmin edilmistir. Her bir horizonda enflasyon degiskeninin bir
donem gecikmesi modele eklenerek tahmin edilen RR-MIDAS modelinin
istatistikleri Tablo 3’te sunulmustur. Ilgili tablodan ilk iki horizonda
enflasyon degiskeni katsayilarmin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Uciincii ve dordiincii horizonda ise s6z konusu degisken
katsayilar1 sirastyla %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Bahsi gecen horizonlarda enflasyon degiskenin katsayi degerleri
sirastyla 0,176 ve 0,191 olarak tahmin edilmistir. Ancak, istatistiksel olarak
sifirdan farkli olan bu katsayilarin 1’e esit veya 1’den biiyiik oldugunu ifade
eden H, hipotezi %1 onem diizeyinde istatistiksel olarak reddedilmistir.
Rasyonel beklentilerde oldugu gibi uyumcu beklentiler altinda da enflasyon
degisken katsayisinin 1’den kiiclik oldugunu belirten alternatif hipotez
istatistiksel olarak kabul edilmistir.
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Tablo 3: Uyumcu Beklentiler Varsayimi Altinda Fisher Denklemi:
RR-MIDAS Modeli Sonuglari

Horizon [ Standart Hata Hy: 6, =1 (tistatistik degeri)
1 0,001 0,036 27,750
2 0,089 0,058 -15,707
3 0,176 0,075 -10,987
4 0,191 0,07 -11,557

Not: *** ** ve * gsirasiyla ilgili katsaymnin %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Tablodaki t istatistik degerleri, enf. katsaymin 1’den biiyiik
oldugunu ifade eden hipotez testi i¢in istatistik degerleridir. Enflasyon degisken katsayisinin
1’den kiigiik oldugunu ifade eden alternatif hipotez Hy: §; < 1 seklindedir. Tek tarafl: testler
icin %1 6nem diizeyindeki t tablo kritik degeri: 2,358

Enflasyon degiskeninin t donemiyle tahmin edilen RR-MIDAS
modelinden elde edilen kismi Fisher bulgularinin benzeri enflasyon
degiskeninin t-1 dénemiyle tahmin edilen RR-MIDAS modelinden de elde
edilmistir. Bununla birlikte aylik donemin ilk iki haftasinda enflasyon
degiskeninin katsayis1 istatistiksel olarak anlamsizdir. ilgili katsayismin
istatistiksel olarak anlamsiz olmasindan, nominal faiz oraninin bir 6nceki
donem enflasyon oranindan aylik donemin ilk iki haftasinda etkilenmedigi
anlagilmaktadir. Bir baska ifade ile enflasyondaki hareketlilik, faiz
oranlaria anlik olarak yanstyamamaktadir.

Sonu¢

Irving Fisher, 1930 tarihli calismasinda nominal faiz oranlariyla beklenen
enflasyon orami arasinda uzun donem itibartyla dogru yonlii bir iligkinin
oldugunu ve bu nedenle uzun dénemde nominal faiz oranlarinin tamamen
beklenen enflasyon tarafindan belirlendigini savunmustur. Fisher etkisi
olarak da bilinen bu hipotezde nominal faiz oranlari, uzun donemde reel faiz
oranlar1 ve beklenen enflasyon oranmin toplamidan olusmaktadir. Iktisat
literatiirlinde Fisher hipotezinin gecerliligini arastiran ¢ok sayida teorik ve
uygulamali ¢alisma bulunmaktadir. Ancak bu calismalarin hemen hemen
hepsinde faiz ve enflasyon degiskenlerinin en az birinin orijinal
frekanslarinda kullanilmadigi goriilmektedir. Bilindigi iizere faiz oranlar,
cogu ekonomide enflasyon oranmna gore daha yiliksek frekanshidir.
Literatiirde Fisher denklemini tahmin edebilmek igin faiz oranlari, enflasyon
orani ile aym frekansa donistirilmektedir. Ancak bu durum faiz
degiskeninde bilgi kaybina neden olabilmektedir. Bu c¢alismada
degiskenlerin orijinal frekanslar1 kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in Fisher
hipotezinin gegerliligi arastinnlmistir. Bu kapsamda farkli frekansh
degiskenlerin bir arada bulunabildigi RR-MIDAS modeli uygulanmaistir.

Uygulamada Tiirkiye ekonomisine iligkin bir yildan uzun vadeli mevduat
faiz oranlar1 ve TUFE serisinden hesaplanan aylik enflasyon oranlariyla
caligilmustir. Oncelikle her iki degiskenin de seviye degerlerinde duragan
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Serilerin her ikisi de duragan oldugu i¢in RR-
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MIDAS modeli direkt olarak uygulanabilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
Tiirkiye ekonomisinde kismi Fisher etkisinin gegerli oldugu goriilmiistiir.
Ayrica tespit edilen kismi Fisher etkisinin, rasyonel beklentilere gére daha
kuvvetli oldugu anlagilmistir. Bunun yani sira aylik donemin son iki
haftasina gelindiginde Fisher etkisinin daha kuvvetli hale geldigi
gozlemlenmistir. Ancak aylik periyodun hi¢bir horizonunda tam Fisher etkisi
gozlemlenememigtir. Ulasilan bu bulgulara gore, reel faiz oram1 beklenen
enflasyondan tamamen bagimsiz degildir. Tiirkiye ekonomisinde para notr
durumdadir ve para aldatmacasi tam olarak saglanamamaktadir. Elde edilen
bulgulara gore Fisher etkisinin aylik donemin son haftalarina dogru
kuvvetlendigi goriilmiistiir. Politika faiz oraninin, aylik dénemin son iki
haftasinda agiklanmasiyla birlikte para politikasinin kismi olarak etkin
oldugu anlasilmistir. Ancak bu kismi etkinlik ayin ilk iki haftasinda oldukga
zayiftir. Ustelik uyumcu beklentiler modeline gore, aylik dénemin ilk iki
haftasinda Fisher hipotezi gegerli olmamaktadir.
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