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Özet: Bu çal mada, enflasyon ile faiz oran  aras nda uzun dönemli bir ili kinin varl  

Türkiye’nin 2003:01-2017:01 dönemi ayl k verileri kullan larak ARDL s n r testi 

yakla m yla analiz edilmi tir. Analiz sonucunda seriler aras nda e bütünle me 

ili kisi bulunmu tur. Türkiye’de incelenen dönem içinde enflasyon faizi pozitif 

yönde ve istatistiki olarak anlaml  düzeyde etkilemektedir. Analiz sonucuna göre 

enflasyon oran nda meydana gelen %1’lik bir art  faiz oran n  %0,48 oran nda 

art rmaktad r. Bu durum Türkiye’de faizlerdeki art ta enflasyon art lar n n etkili 

oldu unu göstermektedir. Ayr ca çal mada de i kenler aras nda nedensellik 

ili kisini test etmek amac yla Toda Yamamoto nedensellik testi yap lm t r. Test 

sonucuna göre enflasyondan faize do ru bir nedensellik ili kisi bulunmaktad r.  

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz, Fisher Hipotezi, S n r Testi  
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Abstract: In this study, the existence of a long-run relationship between inflation and 

interest rate was analyzed using the ARDL bounds test approach using Turkey's 

2003: 01-2017: 01 period monthly data. As a result of the analysis, there was a 

cointegration relation between the series. Inflation in the period examined in 

Turkey affects the interest rate significantly in positive direction and statistically. 

As a result of the analysis, a 1% increase in the inflation rate increases the interest 

rate by 0.48%. This suggests that inflation increases in interest rates in Turkey. In 

addition, the Toda Yamamoto causality test was conducted to test the causality 

relationship between variables in the study. According to the test result, there is a 

causality relation from the inflation to the interest. 
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I. G R   

Az geli mi  ve geli mekte olan ülkelerdeki en önemli sorunlardan biri olarak 
görülen enflasyon olgusu, o ülkelerde ya ayan ki ilerin reel sat n al m 
güçlerinde azalmaya neden olmaktad r. Enflasyonda ya anan art lar 
kar s nda yat r mc lar karlar n  hesaplamakta zorlanmaktad r. Bu durum 
onlar  güvenli bir ortam bulma ve risk alt nda kalmama gibi nedenlerle getirisi 
yüksek araçlara yöneltmektedir. Yat r mc lar n bu davran lar  da faizlerin 
yükselmesine neden olmaktad r (Do an ve di erleri, 2016:405). 

Finansal ve reel piyasalar üzerinde etkili olacak bütün bilgileri yans tma 
özelli ine sahip olmalar  nedeniyle enflasyon ile nominal faiz oran n n 
etkile imi iktisat literatüründe s kça tart lan konular aras nda yer 
almaktad r (Bayat, 2011:48). Enflasyon ile nominal faiz aras ndaki etkile im 
ve bu etkile imimin yönü, Irving Fisher’ n (1930) temel çal mas ndan itibaren 
iktisat literatüründe çal lan konulardan birisidir. Enflasyon ile nominal faiz 
oranlar  aras ndaki bire bir ili kiyi ifade eden Fisher Hipotezine göre nominal 
faiz oran , reel faiz oran  ile enflasyon oran n n toplam na e ittir. Fisher 
Hipotezinde nominal faiz oran  ile enflasyon aras nda bire bir ili kinin  
olabilmesi için reel faiz oran n n de i medi i varsay lm t r (Hac o lu ve 
Yerlikaya, 2014:110). 

Enflasyon ve nominal faiz oranlar  aras nda bire birlik bir ili kiyi ifade eden 
Fisher Hipotezi iktisat kuram nda genel olarak kabul edilmekle birlikte bu bire 
birlik ili kinin ampirik olarak elde edilmesi pek mümkün olmamaktad r 
(Kanca ve di erleri, 2015:49). Fisher, 1890–1927 y llar  aras nda ABD ve 
1820–1924 y llar  aras nda ngiltere ekonomilerinde enflasyon ile nominal faiz 
oranlar  aras ndaki ili kiyi incelemi tir. Enflasyon ile faiz oranlar  aras ndaki 
korelasyonu ABD için 0.85, ngiltere için 0.98 olarak tespit etmi tir. Fisher 
Hipotezinin ilgili dönemde ilgili ülkelerde geçerli olup olmamas  politika 
yap c lar  için önemlidir. Fisher Hipotezinin geçerli olmas  durumunda ilgili 
ülkelerde merkez bankalar  taraf ndan uygulanan para politikalar n n reel faiz 
oran n  etkileyemedi i sonucunu ortaya ç karmaktad r (Küçükaksoy ve 
Akal n, 2017:21). 

Enflasyon ve faiz oran  sarmal  gerek geli mi  gerekse geli mekte olan ülke 
ekonomilerini yak ndan ilgilendiren konulardan biridir. Türkiye’de enflasyon 
ve faiz oran  de i kelerinin hangisinin daha bask n oldu u ve nedensellik 
ili kisine göre sebep ba n  olu turan unsurun hangi faktörden kaynaklad  
üzerine yap lan tart malar nedeniyle de i kenler aras ndaki ili kinin 
incelenmesine yönelik ilgi artmaktad r (Ak nc  ve Y lmaz, 2016:34). Bu 
kapsamda çal mada, de i kenler aras nda uzun dönemli bir ili kinin varl  
Türkiye’nin 2003:01-2017:01 dönemi ayl k verileri kullan larak ARDL s n r 
testi yakla m yla analiz edilmi tir. 

II. L TERATÜR NCELEMES   

Fisher Hipotezinin geçerlili i s namaya yönelik olarak yap lan yabanc  
literatürdeki çal malar u ekildedir: Fama (1975), ABD için 1953-1971 
y llar  aras n  kapsayan çal mas nda alt  ayl k hazine tahvil faizleri ile tüketici 
fiyat endeksi aras ndaki bire birlik ili kiyi ortaya koymu tur. Bonham (1991), 
ABD ekonomisi için 1955-1990 dönemi verilerini kullanarak yapt  
çal mas nda, faiz oranlar  ile enflasyon oranlar  aras nda Fisher Hipotezinin 
ifade etti i bire birlik bir ili kinin olmad  ancak pozitif yönlü bir ili kinin 
oldu unu belirtmi tir. Atkins ve Coe (2002), 1953-1999 dönemi verileri ve 
s n r testi yakla m  kullanarak Kanada ve ABD için Fisher Etkisinin var 
oldu u sonucuna ula m lard r. Brzoza-Brzezina (2002), ABD için 1954-1999 
dönemleri aras  Johansen e bütünle me testi kullanarak, reel faiz oran  ile 
enflasyon aras ndaki uzun dönemli ili kiyi inceledi i çal mas nda, ABD’de 
uzun dönem faiz oran  aç n n enflasyon üzerinde etkili oldu unu sonucuna 
ula m t r. Adegboyega vd.(2013), Nijerya için 1986-2011 dönemleri aras  reel 
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faiz oran  ve enflasyon verilerini ve ARDL e bütünle me testi yöntemini 
kullanarak Fisher Hipotezinin geçerlili ini test etmi lerdir. Test sonucuna 
göre, Nijerya’da Fisher Hipotezinin k smen geçerli i oldu unu aç klam lard r. 
Zainal vd.(2014), Malezya için 2000-2012 dönemleri aras  enflasyon oran  ile 
üç ayl k hazine bonosu faiz oran  verilerini kullanarak Fisher Etkisinin 
geçerlili ini s n r testi yakla m yla incelemi lerdir. ARDL s n r testi sonucuna 
göre Malezya ekonomisinde Fisher Etkisinin uzun dönemde geçerli oldu unu 
sonucuna ula lm t r. Ayub vd.(2014), Pakistan için 1973-2010 dönemleri 
aras  Johansen, Engle-Granger e bütünle me testi yöntemleri kullanarak, 
nominal faiz oranlar  ve enflasyon aras ndaki uzun dönemli ili kinin varl n  
ara t rm lard r. Çal madan elde edilen sonuçlara göre Pakistan 
ekonomisinde nominal faiz oranlar  ve enflasyon aras nda uzun dönemli bir 
ili ki bulunmu tur. 

Fisher Hipotezinin Türkiye ekonomisinde geçerlili inin test edilmesine yönelik 
yap lan birçok çal ma mevcuttur. Bu çal malar n sonuçlar na bak ld nda 
genel olarak Fisher Hipotezinin Türkiye için geçerli oldu u görülmektedir. 
Türkiye ekonomisi için Fisher Hipotezinin geçerli oldu u çal malar u 
ekildedir: im ek ve Kad lar (2006), Türkiye’de 1987:01-2004:04 dönemleri 

aras nda enflasyon oran  ve faiz oran  aras ndaki ili kiyi hem ARDL hem de 
Johansen e bütünle me yöntemiyle incelemi lerdir. Sonuç olarak uzun 
dönemde Türkiye’de nominal faiz oranlar  ile enflasyonun e bütünle ik 
olduklar  sonucuna ula m lard r. Bolato lu (2006), Türkiye’de 1990-2005 
dönemleri aras nda nominal faiz oran  ile enflasyon oran  aras nda uzun 
dönemli ili kinin olup olmad n  tespit etmeye çal m t r. Çal man n 
sonucunda elde edilen bulgulara göre Fisher Etkisinin Türkiye için geçerli 
oldu u sonucuna ula lm t r. Gül ve Aç kal n (2008), Türkiye ekonomisinde 
1990-2003 dönemleri aras nda nominal faiz oran  ile enflasyon oran  aras nda 
Johansen e bütünle me testini kullanarak yapt klar  çal mada, Türkiye için 
güçlü Fisher Etkisinin oldu u sonucuna varm lard r. Teker, Alp ve Kent 
(2012), Türkiye'de 2002-2011 dönemi için faiz oranlar  ve enflasyon 
aras ndaki uzun dönemli ili kiyi e ik hata düzeltme modeli yöntemi 
kullanarak incelemi lerdir. E ik hata düzeltme modeli tahmin sonuçlar na 
göre, ele al nan dönemde faiz oran  ve enflasyon aras nda uzun dönemli bir 
ili ki bulunmu tur. Mercan (2013), Türkiye’de 1992:01-2013:01 dönemleri 
aras nda nominal faiz oran  ile enflasyon aras ndaki uzun dönemli birebir 
ili kinin varl n  ARDL s n r testi yöntemiyle incelemi tir. nceleme 
sonuçlar na göre seriler aras nda e bütünle me ili kisi bulunmakta ve 

enflasyon oran  nominal faiz oranlar n  pozitif yönde ve istatistiki olarak 
anlaml  düzeyde etkilemektedir. Kanca, Üzümcü ve Deniz (2015), Türkiye’de 
1980-2013 dönemi y ll k TÜFE ve nominal faiz oran  verileri ile Fisher 
Etkisinin geçerli olup olmad n  Johansen e bütünle me ve Granger 
nedensellik analizleri çerçevesinde incelemi lerdir. nceleme sonuçlar na göre 
Fisher Etkisinin Türkiye için Johansen e bütünle me analizi çerçevesinde 
geçerli oldu unu ve nedensellik analizi ile de enflasyon oran ndan faiz 
oranlar na do ru tek yönlü nedensellik ili kisinin varl n  tespit etmi lerdir. 
Atgür ve Altay (2015), Türkiye'de enflasyon ve nominal faiz oran  aras ndaki 
ili kiyi 2004-2013 dönemi için Johansen, Lütkepohl-Saikkonen 
E bütünle me Testleri ve Dinamik En Küçük Kareler yöntemi kullanarak 
incelemi lerdir. Çal madan elde edilen sonuçlar göre, enflasyon ve nominal 
faiz oran  de i kenleri aras nda uzun dönemli bir ili ki bulunmu tur.  

Türkiye ekonomisi için Fisher Hipotezinin geçerli olmad  sonucuna ula an 
çal malar ise u ekildedir: Çakmak, Aksu ve Ba ar (2002), Türkiye’de 1989–
2001 dönemi için Fisher Hipotezinin geçerlili ini incelemi lerdir. Analizde 
incelenen dönem için Fisher Hipotezinin Türkiye aç s ndan geçerli olmad  
sonucuna ula lm t r. Y lanc  (2009), Türkiye'de Fisher Hipotezinin geçerli 
olup olmad n  1989-2008 dönemi için üçer ayl k mevduat faiz oran  verilerini 
kullanarak Do rusal olmayan E bütünle me Testi ve Engle-Granger 
E bütünle me Test yöntemi ile incelemi tir. Ara t rman n sonucu, Fisher 
Hipotezinin Türkiye’de geçerli olmad n  göstermi tir. Bayat (2011), 
çal mas nda, 2002-2011 dönemi için TÜFE ve nominal faiz oran  
de i kenlerini kullanarak Türkiye ekonomisini Fisher Hipotezi aç s ndan test 
etmi tir. Çal mada uygulanan do rusal olmayan e bütünle me testi 
sonucuna göre ele al nan dönemde Fisher Hipotezinin geçerli olmad  
sonucuna ula lm t r. 

 
III. VER  SET , YÖNTEM VE AMP R K BULGULAR  

Türkiye için 2003:01-2017:01 dönemini kapsayan bu çal mada ayl k veriler 
ve toplam iki de i ken kullan lm t r. Çal mada nominal faiz oran  ba ml  
de i ken tüketici fiyat endeksi ise ba ms z de i ken olarak al nm t r. Ayr ca 
2003-2017 dönemleri aras nda ya anan 2008 krizi nedeniyle dummy (kukla 
de i ken) de i keni kullan lm t r.  Nominal faiz oran  ve enflasyon oran  
de i kenlerine ait veri setleri mevsimsellikten ar nd r lm  ve do al 
logaritmalar  al narak analize dahil edilmi tir. De i kenler için kullan lan harf 
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III. VER  SET , YÖNTEM VE AMP R K BULGULAR  

Türkiye için 2003:01-2017:01 dönemini kapsayan bu çal mada ayl k veriler 
ve toplam iki de i ken kullan lm t r. Çal mada nominal faiz oran  ba ml  
de i ken tüketici fiyat endeksi ise ba ms z de i ken olarak al nm t r. Ayr ca 
2003-2017 dönemleri aras nda ya anan 2008 krizi nedeniyle dummy (kukla 
de i ken) de i keni kullan lm t r.  Nominal faiz oran  ve enflasyon oran  
de i kenlerine ait veri setleri mevsimsellikten ar nd r lm  ve do al 
logaritmalar  al narak analize dahil edilmi tir. De i kenler için kullan lan harf 



520  | Hitit Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi - Yıl 11, Sayı 1, Haziran 2018

Bünyamin DEMİRGİL - Hakan TÜRKAY

sembollerinden, (lnfaiz) faizi, (lntufe) ise enflasyonu göstermektedir. 
De i kenlerden hem nominal faiz oran  de i keni hem de enflasyon 
de i kenine ait veriler Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas  Elektronik Veri 
Da t m Sisteminden (EVDS) temin edilmi tir. 

Bu çal mada, Eviews 9 program  yard m yla analizler gerçekle tirilerek, 
enflasyon ile faiz aras nda uzun dönemli bir ili kisinin varl n  ara t rmak 
için Pesaran vd. (2001) taraf ndan geli tirilen s n r testi (ARDL) yakla m  
kullan lm t r. De i kenler aras ndaki nedensellik ili kisinin yönünün tespiti 
için ise Toda Yamamoto nedensellik testinden yararlan lm t r.  

A. B R M KÖK TEST  VE SONUÇLARI  

Çal mada enflasyonun faiz üzerindeki etkisini inceleyebilmek için öncelikle 
de i kenlerin birim kök içerip içermedi i veya di er bir ifadeyle de i kenlerin 
dura an olup olmad klar n n ara t r lmas  gerekmektedir. Bu kapsamda 
çal mada de i kenlerin dura anl k dereceleri ADF (Augmented Dickey Fuller) 
birim kök testi ve çal lan dönemde ya anan küresel ekonomik kriz nedeniyle 
yap sal k r lmal  (Breakpoint) birim kök testiyle ara t r lm t r. De i kenlere 
ait birim kök testi sonuçlar  Tablo: 1’de yer almaktad r. 

Tablo 1: ADF Birim Kök Testi  - Yap sal K r lmal  Birim Kök Testi Sonuçlar  

 ADF Birim Kök  

Testi Sonucu 

Yap sal K r lmal  Birim Kök  

Testi Sonucu 

 Düzey  

De erleri 

Birinci  

Farklar  

Düzey  

De erleri 

Birinci  

Farklar  

De i ken Sabitli 
ve 
Trendli 

%5 
e ik 
de eri 

Sabitli 
ve 
Trendli  

%5 
e ik 
de eri 

Sabitli 
ve 
Trendli 

%5 
e ik 
de eri 

Sabitli 
ve 
Trendli 

%5 
e ik 
de eri 

lnfaiz -2,38 -3,43 -
15,99* 

-3,43 -4,21 -4,85 -
17,16* 

-4,85 

lntufe -3,67* -3,43 -
10,78* 

-3,43 -5,34* -4,85 -
11,56* 

-4,85 

* %5 anlaml l k düzeyinde dura an olan de i kenleri göstermektedir. 

ADF birim kök testi ve Yap sal k r lmal  birim kök testi sonuçlar n n yer ald  
Tablo 1’e göre, %5 anlaml l k düzeyinde lntufe serisi düzey de erde dura an, 
lnfaiz serisi ise birinci derece fark  al nd nda dura an olmaktad r. Yani, ADF 
ve Yap sal k r lmal  (Breakpoint) test istatisti ine göre lntufe serisi düzey 
de erde (I0) dura an, lnfaiz serisi ise birinci dereceden I(1) dura and r.  

B. E BÜTÜNLE ME TEST  VE SONUÇLARI  

Zaman serisi de i kenleri aras nda iktisat kuram  temel al narak varl  kabul 

edilen ili kilerin uygulamal  testlerle de onaylanmas  gerekmektedir.  (Bar k 

ve Demircio lu, 2006:76-78). E bütünle me, k saca uzun dönemde, ekonomik 

de i kenler aras ndaki ortak bir hareket olarak tan mlanabilir (Akta , 

2009:39). E bütünle me testi, ayn  derecede bütünle ik de i kenler aras nda 

uzun dönemli bir ili kinin varl n n tespiti için geli tirilmi  bir yöntemdir. Bu 

yöntem ile düzey de erlerinde dura an olmayan ancak, ayn  dereceden 

farklar  al nd nda dura an olan serilerin, orijinal de erlerinin analizde 

kullan lmas n  sa lamaktad r (I k ve di erleri, 2004:332). Uygulamada 

e bütünle me testleri olarak genellikle Engle-Granger’in (1987) e bütünle me 

testleri ile Johansen (1988) e bütünle me testleri ile Peseran vd. (2001) 

taraf ndan geli tirilen s n r testi kullan lmaktad r. Bu testlerden Engle-

Granger ve Johansen e bütünle me testleri seriler ayn  dereceden dura an 

olmalar  durumunda uygulanabilmektedir. Buna kar n Peseran vd. (2001) 

taraf ndan geli tirilen s n r testi yakla m nda de i kenlerin I(0), I(1) veya 

kar l kl  olarak e bütünle ik olmalar na bak lmaks z n de i kenler aras nda 

e bütünle me ili kisini test etmek mümkündür ( im ek ve Kad lar, 

2006:100).  

Birim kök testleri toplu olarak de erlendirildi inde de i kenlerin farkl  

dereceden dura an olduklar  görülmektedir. De i kenlerden lntufe serisi 

düzey de erde (I0) dura anken lnfaiz serisi birinci dereceden I(1) dura and r. 

Bu nedenle de klasik e bütünle me testleri olarak da adland r lan Engle-

Granger ve Johansen e bütünle me testleri serilerin ayn  derecen dura an 

olmamalar  nedeniyle uygulanamamaktad r. Buna ba l  olarak çal mada yer 

alan de i kenler aras nda e bütünle me ili kisinin ara t r lmas  için Peseran 

vd. (2001) taraf ndan geli tirilen s n r testi (ARDL) yakla m  kullan lm t r. 

Serilerin birim kök testi sonuçlar  incelendikten sonra, de i kenler aras nda 

uzun dönem e bütünle me ili kisini test etmek amac yla s n r testine 

ba vurulmu tur. S n r testi için modelde kullan lan denklem u ekildedir; 

 

Denklem(1) ba lam nda seriler aras nda e bütünle me ili kisinin 
ara t r lmas  için s n r testi yap lm  ve sonuçlar  Tablo: 2’de gösterilmi tir.  
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De i kenlerden hem nominal faiz oran  de i keni hem de enflasyon 
de i kenine ait veriler Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas  Elektronik Veri 
Da t m Sisteminden (EVDS) temin edilmi tir. 

Bu çal mada, Eviews 9 program  yard m yla analizler gerçekle tirilerek, 
enflasyon ile faiz aras nda uzun dönemli bir ili kisinin varl n  ara t rmak 
için Pesaran vd. (2001) taraf ndan geli tirilen s n r testi (ARDL) yakla m  
kullan lm t r. De i kenler aras ndaki nedensellik ili kisinin yönünün tespiti 
için ise Toda Yamamoto nedensellik testinden yararlan lm t r.  

A. B R M KÖK TEST  VE SONUÇLARI  

Çal mada enflasyonun faiz üzerindeki etkisini inceleyebilmek için öncelikle 
de i kenlerin birim kök içerip içermedi i veya di er bir ifadeyle de i kenlerin 
dura an olup olmad klar n n ara t r lmas  gerekmektedir. Bu kapsamda 
çal mada de i kenlerin dura anl k dereceleri ADF (Augmented Dickey Fuller) 
birim kök testi ve çal lan dönemde ya anan küresel ekonomik kriz nedeniyle 
yap sal k r lmal  (Breakpoint) birim kök testiyle ara t r lm t r. De i kenlere 
ait birim kök testi sonuçlar  Tablo: 1’de yer almaktad r. 

Tablo 1: ADF Birim Kök Testi  - Yap sal K r lmal  Birim Kök Testi Sonuçlar  

 ADF Birim Kök  

Testi Sonucu 

Yap sal K r lmal  Birim Kök  

Testi Sonucu 

 Düzey  

De erleri 

Birinci  

Farklar  

Düzey  

De erleri 

Birinci  

Farklar  

De i ken Sabitli 
ve 
Trendli 

%5 
e ik 
de eri 

Sabitli 
ve 
Trendli  
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e ik 
de eri 

Sabitli 
ve 
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%5 
e ik 
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Sabitli 
ve 
Trendli 
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e ik 
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lnfaiz -2,38 -3,43 -
15,99* 

-3,43 -4,21 -4,85 -
17,16* 

-4,85 

lntufe -3,67* -3,43 -
10,78* 

-3,43 -5,34* -4,85 -
11,56* 

-4,85 

* %5 anlaml l k düzeyinde dura an olan de i kenleri göstermektedir. 

ADF birim kök testi ve Yap sal k r lmal  birim kök testi sonuçlar n n yer ald  
Tablo 1’e göre, %5 anlaml l k düzeyinde lntufe serisi düzey de erde dura an, 
lnfaiz serisi ise birinci derece fark  al nd nda dura an olmaktad r. Yani, ADF 
ve Yap sal k r lmal  (Breakpoint) test istatisti ine göre lntufe serisi düzey 
de erde (I0) dura an, lnfaiz serisi ise birinci dereceden I(1) dura and r.  

B. E BÜTÜNLE ME TEST  VE SONUÇLARI  

Zaman serisi de i kenleri aras nda iktisat kuram  temel al narak varl  kabul 

edilen ili kilerin uygulamal  testlerle de onaylanmas  gerekmektedir.  (Bar k 

ve Demircio lu, 2006:76-78). E bütünle me, k saca uzun dönemde, ekonomik 

de i kenler aras ndaki ortak bir hareket olarak tan mlanabilir (Akta , 

2009:39). E bütünle me testi, ayn  derecede bütünle ik de i kenler aras nda 

uzun dönemli bir ili kinin varl n n tespiti için geli tirilmi  bir yöntemdir. Bu 

yöntem ile düzey de erlerinde dura an olmayan ancak, ayn  dereceden 

farklar  al nd nda dura an olan serilerin, orijinal de erlerinin analizde 

kullan lmas n  sa lamaktad r (I k ve di erleri, 2004:332). Uygulamada 

e bütünle me testleri olarak genellikle Engle-Granger’in (1987) e bütünle me 

testleri ile Johansen (1988) e bütünle me testleri ile Peseran vd. (2001) 

taraf ndan geli tirilen s n r testi kullan lmaktad r. Bu testlerden Engle-

Granger ve Johansen e bütünle me testleri seriler ayn  dereceden dura an 

olmalar  durumunda uygulanabilmektedir. Buna kar n Peseran vd. (2001) 

taraf ndan geli tirilen s n r testi yakla m nda de i kenlerin I(0), I(1) veya 

kar l kl  olarak e bütünle ik olmalar na bak lmaks z n de i kenler aras nda 

e bütünle me ili kisini test etmek mümkündür ( im ek ve Kad lar, 

2006:100).  

Birim kök testleri toplu olarak de erlendirildi inde de i kenlerin farkl  

dereceden dura an olduklar  görülmektedir. De i kenlerden lntufe serisi 

düzey de erde (I0) dura anken lnfaiz serisi birinci dereceden I(1) dura and r. 

Bu nedenle de klasik e bütünle me testleri olarak da adland r lan Engle-

Granger ve Johansen e bütünle me testleri serilerin ayn  derecen dura an 

olmamalar  nedeniyle uygulanamamaktad r. Buna ba l  olarak çal mada yer 

alan de i kenler aras nda e bütünle me ili kisinin ara t r lmas  için Peseran 

vd. (2001) taraf ndan geli tirilen s n r testi (ARDL) yakla m  kullan lm t r. 

Serilerin birim kök testi sonuçlar  incelendikten sonra, de i kenler aras nda 

uzun dönem e bütünle me ili kisini test etmek amac yla s n r testine 

ba vurulmu tur. S n r testi için modelde kullan lan denklem u ekildedir; 

 

Denklem(1) ba lam nda seriler aras nda e bütünle me ili kisinin 
ara t r lmas  için s n r testi yap lm  ve sonuçlar  Tablo: 2’de gösterilmi tir.  
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Tablo 2: S n r Testi Sonuçlar  

 
k 

 
F istatisti i 

%5 anlaml l k düzeyinde s n r de erler 

Alt s n r Üst s n r 

1 35,16 3,15 4,11 

 
Uzun dönem ili kisinin test edilmesi için hesaplanan F istatistik Peseran vd. 

(2001) taraf ndan çal malar nda asimptotik olarak türetilen anlaml l k 

düzeyleri kar la t r lmaktad r. E er F istatistik de eri kritik de erin üst s n r 

de erinden büyük ise de i kenler aras nda e bütünle me ili kisi mevcuttur. 

Bu kapsamda Tablo 2’de görüldü ü üzere hesaplanan F istatisti i de eri olan 

35,16 Pesaran’ n üst s n r de eri olan 4,11’i a t  için seriler aras nda 

e bütünle me ili kisinin varl  tespit edilmi tir.  

De i kenler aras nda uzun dönemli bir denge ili kisinin varl  F testi ile 

belirlendikten sonra uzun dönemli ili kiyi yans tan parametrelerin tahmin 

edilmesi gerekmektedir. Çözümleme de maksimum gecikme say s  4 olarak 

al nm  ve de i kenlere ili kin uygun gecikme uzunluklar  Akaike bilgi 

kriterine göre belirlenmi tir. Bu kritere göre ARDL (2,3) modeli belirlenmi tir. 

En küçük kareler yöntemiyle tahmin edilen modelin sonuçlar  Tablo: 3’de yer 

almaktad r.  

Tablo 3: ARDL (2,3) Modelinin Tahmini K sa ve Uzun Dönem Sonuçlar  

Ba ml  de i ken lnfaiz 

K sa Dönem Sonuçlar  

De i kenler Katsay  Standart hata t-istatisti i Olas l k* 

D(lnfaiz(-1)) -0.3138 0.0685 -4.5806 0.0000 
D(lntufe) 3.3889 1.0202 3.3217 0.0011 

D(lntufe (-1)) -0.3521 1.5477 -0.2275 0.8203 
D(lntufe (-2)) 3.0177 1.0412 2.8982 0.0043 
D(Dummy) -0.1044 0.0235 -4.4341 0.0000 

ECM -0.1269 0.0195 -6.4860 0.0000 
Uzun Dönem 
Sonuçlar      

lntufe 0.4834 0.0323 14.9400 0.0000 
Dummy -0.8226 0.1005 -8.1782 0.0000 

Tan sal Testler 
LM                          
(Olas l k) 

Otokorelasyon 
testi  =0.61  (0.54) 

De i en varyans =6.49  (0.48)   
Model kurma 
hatas  =2.29 (0.13)  

Tablo 3’de tahmin edilen ARDL (2,3) modelinin tan sal test sonuçlar na göre, 
tahmin edilen modelde herhangi bir otokorelasyon, de i en varyans 
sorununun bulunmad  ve model kurma hatas n n olmad  anla lmaktad r. 

Tahmin edilen ARDL modelinin kararl l n  ara t rmak için geri dönü lü hata 
terimlerinin karelerini kullanan ve bu ekilde de i kenlere ili kin yap sal 
k r lmay  ara t ran CUSUM grafi inden yararlan lm t r. 

-30
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

CUSUM 5% Significance   

Uzun dönem modeline ili kin CUSUM istatisti i %5 anlaml l k düzeyinde 
kritik s n rlar içerisinde yer almas  ARDL modelindeki katsay lar n istikrarl  
oldu unu göstermektedir.   

Tablo: 3’de görülece i üzere uzun dönem enflasyon de i keni katsay s  
istatistiki olarak anlaml d r. Analiz sonucuna göre, enflasyonda meydana 
gelen %1’lik bir art , faizi %0,48 oran nda artt rmaktad r. Bu sonuç, 
enflasyonun, faiz üzerinde uzun dönemde etkili oldu unu göstermektedir.  

S n r testi yakla m na dayal  olarak ortaya konan ARDL hata düzeltme 
modeliyle de i kenler aras ndaki k sa dönemli ili ki incelenmektedir. Burada 
ECM (Error Control Model) ile gösterilen terim hata düzeltme terimidir. Hata 
düzeltme katsay s  uzun dönem ili kisinden elde edildi i modelin 
kal nt lar n n bir gecikmeli de erini ifade etmektedir. ECM’nin  katsay s , k sa 
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Tablo 2: S n r Testi Sonuçlar  
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En küçük kareler yöntemiyle tahmin edilen modelin sonuçlar  Tablo: 3’de yer 
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dönemde meydana gelen bir okun ne kadar n n uzun dönemde düzelece ini 
göstermektedir. Tablo: 3’e göre, hata düzeltme katsay s  (-0,12) negatif ve 
istatistiksel olarak anlaml d r. Bu durum k sa dönemde meydana gelen bir 
ok olmas  durumunda uzun dönemde bu okun her dönem %12’sinin 

ortadan kalkaca n  ve yakla k sekiz dönemde (yakla k bir y lda) tekrar 
dengeye gelinece ini göstermektedir. 

C. NEDENSELL K TEST  VE SONUÇLARI 

E bütünle me testi ile de i kenler aras nda uzun dönemli bir ili kinin tespiti 
durumunda de i kenler aras nda bir nedensellik ili kisinin olmas  beklenir. 
Granger e göre, de i kenler aras nda e bütünle menin bulunmas  
durumunda de i kenler aras nda en az ndan tek yönlü bir nedensellik ili kisi 
bulunmaktad r. Ancak bu sonuçlar nedenselli in yönü ile ilgili bilgi 
vermemektedir (Yaylal , Lebe, 2011:37). 

Nedensellik ara t rmas nda kullan lan yöntemlere göre, düzeyde dura an 
de i kenler aras ndaki nedensellik ara t rmalar nda Granger (1969) 
taraf ndan geli tirilen VAR modeli kullan lmaktad r. Düzeyde dura an 
olmayan de i kenler ayn  fark derecesinde dura anla t klar nda ise Engle ve 
Granger (1987) taraf ndan geli tirilen Vektör Hata Düzeltme Modeli (VECM: 
Vector Error Correction Model) uygulanmaktad r. Toda ve Yamamoto (1995), 
de i kenlerin dura an olmamas  durumunda da düzey de erlerinin yer ald  
VAR modelinin tahmin edilebilece ini ve dönü türülmü   WALD (MWALD) 
testinin uygulanabilece ini göstermi lerdir. Bu kapsamda Toda ve Yamamoto 
(1995) taraf ndan geli tirilen gecikmesi artt r lm  VAR modelinde; 
de i kenlerin düzeyde dura an olmamas , e bütünle ik olmas na benzer 
sorunlar, sorun olmaktan ç kmaktad r. Nedensellik ara t rmas nda 
de i kenlerin maksimum bütünle me derecesinin gecikme 
uzunlu undan (k) küçük olmas , Toda Yamamoto yönteminin uygulanmas  
için gereklidir. Toda Yamamoto yönteminde, düzeyde duran olup 
olmad klar na bak lmaks z n, düzeydeki de i kenler ile maksimum 
bütünle me derecesi kadar fazladan gecikme eklenerek [k+ ]. dereceden 
VAR modeli tahmin edilmekte ve MWALD hipotez testi uygulanmaktad r 
(Akka  ve Say lgan, 2015:575). 

De i kenler aras nda nedensellik ili kisini tespit etmek için Granger, Engle ve 
Granger ve Toda Yamamoto gibi nedensellik testlerinden yararlan lmaktad r. 
Bunlardan Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi için serilerin 
düzeyde dura an I(0) olmalar  Engle ve Granger nedensellik testi için serilerin 

ayn  derecen dura an olmalar  gerekmektedir. Buna kar n Toda Yamamota 
nedensellik testi serilerin farkl  derecenden dura an olmalar  durumunda 
de i kenler aras nda nedensellik ili kisinin tespitine imkan vermektedir. Bu 
kapsamda çal mada yer alan de i kenlerin farkl  dereceden dura an olmalar  
nedeniyle Toda Yamamoto nedensellik testi yap lm t r. Test sonucu Tablo: 
4’de yer almaktad r.   

Tablo 4: Toda Yamamoto Nedensellik Test Sonuçlar  

Ba ml  De i ken: lnfaiz 

Ba ms z De i ken Chi-sq 
Gecikme Uzunlu u 

 

Olas l k  De eri 

lntufe  14.6453 4  0.0055 
All 

 14.6453 4  0.0055 
Ba ml  De i ken: lntufe 

Ba ms z De i ken Chi-sq 
Gecikme Uzunlu u 

 

Olas l k  De eri 

lnfaiz 
 3.8712 4  0.4237 

All 
 3.8712 4  0.4237 

Tablo 4’de yer alan Toda Yamamoto nedensellik testine göre %5 anlaml l k 
düzeyine göre enflasyondan faize do ru tek yönlü bir nedensellik ili kisi 
bulunmaktayken faizden enflasyona do ru bir nedensellik ili kisi 
bulunmamaktad r.  

IV. SONUÇ 

Bu çal mada, 2003:01- 2017:01 dönemleri aras  ayl k veriler kullan larak, 
enflasyon ile faiz oranlar  aras nda bir ili ki oldu unu ifade eden Fisher 
Hipotezinin Türkiye’de geçerli olup olmad  test edilmi tir. Bunun için 
de i kenler aras nda uzun dönemli bir ili kinin olup olmad n n test edilmesi 
için Peseran vd. (2001) taraf ndan geli tirilen s n r testi (ARDL) kullan lm t r. 
Yap lan test sonucunda enflasyon ile faiz oranlar  aras nda bir uzun dönem 
ili kisi bulunmu tur. Test sonucu enflasyondaki %1’lik bir art , nominal 
faizleri %0,48 oran nda artt rd n  göstermektedir. Bu sonuç, Türkiye’de uzun 
dönemde enflasyonun, faizler üzerinde etkili oldu unu ancak Fisher 
Hipotezinin ifade etti i ekilde bire birlik güçlü Fisher Etkisinin de il zay f 
Fisher Etkisinin geçerli oldu unu göstermektedir. Ayr ca enflasyonun nominal 
faizi %0,48 oran nda pozitif yönlü etkilemesi, Türkiye’de para politikalar  
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uygulamalar n n, reel faiz oranlar  üzerinde uzun dönemde k smen etkili 
oldu unu göstermektedir.  

Çal madan elde edilen sonuçlar daha önce Türkiye’de Fisher Hipotezinin 
geçerlili inin test edilmesine yönelik olarak yap lan çal malardan im ek ve 
Kad lar (2006), Bolato lu (2006), Gül ve Aç kal n (2008), Teker, Alp ve Kent 
(2012), Mercan (2013), Kanca, Üzümcü ve Deniz (2015) ile Atgür ve Altay 
(2015)’ n yapt klar  çal malar n sonuçlar yla benzerlik göstermektedir. Buna 
kar l k Çakmak, Aksu ve Ba ar (2002), Y lanc  (2009) ile Bayat (2011)’ n 
yapt klar  çal malar n sonuçlar yla farkl l k göstermektedir. Genel olarak 
Türkiye için yap lan çal malarda Fisher Hipotezinin geçerli oldu u sonucuna 
ula lm t r. Bu çal man n sonuçlar  da literatürde Türkiye için Fisher 
Hipotezinin geçerlili ini ortaya koyan çal malara katk  sa lamaktad r. 

De i kenler aras nda nedensellik ili kisinin tespiti için yap lan Toda 
Yamamoto nedensellik testine göre nedensellik ili kisinin yönü %5 anlaml l k 
düzeyinde enflasyondan faize do ru tek yönlüdür. Bu sonuç ise de i kenler 
aras nda uzun dönem ili kisini ortaya koyan s n r testi sonucunu 
do rulamaktad r. Di er taraftan faizlerden enflasyona do ru bir nedensellik 
ili kisi ise bulunmamaktad r.  

Çal madan elde edilen sonuçlar birlikte de erlendirildi inde, Türkiye’de 
enflasyon oranlar nda ya anan art lar n n nominal faiz oranlar n  etkiledi i 
hem s n r (ARDL) testi ile ortaya konmu  hem de Toda Yamamoto nedensellik 
testi ile bu sonuç do rulanm t r. Bu do rultuda Türkiye’de faiz oranlar n n 
dü ürülmesi isteniyorsa gerek para politikas  uygulay c lar n n ve gerekse de 
siyasi otoritenin enflasyonu kontrol alt na almaya yönelik olarak birlikte 
hareket etmeleri gerekmektedir.  

KAYNAKLAR 

ADEGBOYEGA, S. B., ODUSANYA, I. A. and R.O. POPOOLA (2013), Fisher’s Effect in 
Nigeria: Empirical Analysis Using ARDL (Bound Test) Approach, International 
Journal of Science and Research, 12(2), 378-382. 

AKINCI, M. ve YILMAZ, Ö. (2016), Enflasyon- Faiz Oran  Takas : Fisher Hipotezi 
Ba lam nda Türkiye Ekonomisi için Dinamik En Küçük Kareler Yöntemi, 
Sosyoekonomi, 24(27), 33-55. 

AKKA , M. E. ve SAYILGAN, G. (2015), Ev Fiyatlar  ve Konut Kredisi Faizi: Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi, Journal of Economics, Finance and Accounting, 2(4), 
572-583.  

AKTA , N. (2009), Türkiye’nin hracat, thalat ve Ekonomik Büyüme Aras ndaki 
Nedensellik Analizi, Kocaeli Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, 18(2), 
35-47.   

ATGÜR, M. ve ALTAY, N. O. (2015), Enflasyon ve Nominal Faiz oran  li kisi: Türkiye 
Örne i (2004-2013), Celal Bayar Üniversitesi BF Yönetim ve Ekonomi Dergisi, 
22(2), 521-533. 

ATK NS, F.J. and COE, P.J. (2002), An ARDL Bounds Test of the Long-Run Fisher Effect 
in the United States and Canada, Journal of Macroeconomics, 24(2), 255-266. 

AYUB, G., Rehman, N.U., IQBAL, M., ZAMAN, Q. and M. AT F (2014), Relationship 
Between Inflation and Interest Rate: Evidence From Pakistan, Research Journal 
of Recent Sciences, 3(4), 51-55. 

BARI IK, S. ve DEM RC O LU, E. (2006), Türkiye’de Döviz Kuru Rejimi, Konvertibilete, 
hracat- thalat li kisi (1980-2001), ZKÜ Sosyal Bilimler Dergisi, 2(3), 71-84. 

BAYAT, T. (2011), Türkiye’de Fisher Etkisinin Geçerlili i: Do rusal Olmayan 
E bütünle me Yakla m , Erciyes Üniversitesi ktisadi ve dari Bilimler Fakültesi 
Dergisi, (38), 47-60. 

BOLATO LU, N. (2006), Türkiye’de Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlar  Aras ndaki 
Uzun Dönemli li ki: Fisher Etkisi, Hacettepe Üniversitesi BF Dergisi, 24(2), 1–
16. 

BONHAM, C. (1991), Correct Cointegration Test of the Long Run Relationship between 
Nominal Interest Rate and Inflation, Applied Economics, (23), 1487-1492. 

BRZOZA-BRZEZ NA, M (2002), The Relationship Between Real Interest Rates and 
Inflation, National Bank of Poland Working Papers 23. National Bank of Poland, 
Economic Institute. 

ÇAKMAK, E., AKSU, H. ve BA AR, S. (2002), Fisher Hipotezi’nin Türkiye Aç s ndan 
De erlendirilmesi: 1989-2001, Atatürk Üniversitesi ktisadi ve dari Bilimler 
Dergisi, 16(3), 31-40. 

DO AN, B., ERO LU, Ö. ve DE ER, O. (2016), Enflasyon ve Faiz Oran  Aras ndaki 
Nedensellik li kisi: Türkiye Örne i, Çank r  Karatekin Üniversitesi ktisadi ve 
dari Bilimler Fakültesi Dergisi, 6(1), 405-425.   

FAMA, E. (1975), Short Term Interest Rates as Predictors of Inflation, American 
Economic Review, (65), 269-282. 

F SHER, I. (1930), The Theory of Interest, New York: Macmillan. 
GÜL, E. ve AÇIKALIN, S. (2008), An Examination of the Fisher Hypothesis: The Case of 

Turkey, Applied Economics, (40). 3227-3231. 
HACIO LU, V. ve YERL KAYA, Ö. (2014), Fisher Hipotezi ve Beklentilerin Rolü, ktisat 

Fakültesi Mecmuas , (64). 109-130. 
I IK, N., ACAR, M. ve I IK, B. (2004), Enflasyon ve Döviz Kuru li kisi: Bir 

E bütünle me Analizi, 9(2), 325-340. 
KANCA, O. C, ÜZÜMCÜ, A. ve DEN Z, A. (2015), Fisher Etkisi Türkiye Ekonomisi için 

Geçerli mi? Bir Zaman Serisi Analizi:1980:2013, Verimlilik Dergisi, (3), 45-65.
  

KÜÇÜKAKSOY, . ve AKALIN, G. (2017). Fisher Hipotezi’nin Panel Veri Analizi ile Test 
Edilmesi: OECD ülkeleri Uygulamas . Hacettepe Üniversitesi ktisadi ve dari 
Bilimler Fakültesi Dergisi, 35(1), 19-40. 

MERCAN, M. (2013), Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlar  Aras ndaki Uzun Dönem 
li kinin Fisher Hipotezi Çerçevesinde Test Edilmesi: Türkiye Örne i, Atatürk 

Üniversitesi ktisadi ve dari Bilimler Dergisi, 27(4). 368-384. 
PESARAN, M. Hashem, SH N, Y. and SM TH R. J. (2001), Bound Testing Approaches To 

The Analysis Of Long Run Relationships, Journal Of Applied Econometrics, 
Special Issue, (16), 289-326. 

M EK, M. ve KADILAR, C. (2006), Fisher Etkisinin Türkiye Verileri le Testi, Do u  
Üniversitesi Dergisi, 7(1), 99-111. 

TEKER, D., ALP, E. ve KENT, O. (2012), Long-Run Relation between Interest Rates and 
Inflation: Evidence from Turkey, Journal of Applied Finance & Banking, 2(6), 41-
54. 

TÜRE, H. ve AKD , Y. (2005), Mevsimsel Kointegrasyon: Türkiye Verilerine Bir 
Uygulama, 7. Ulusal Ekonometri ve statistik Sempozyumu, 26-27 May s 2005, 
(ss.1-19), Düzenleyen: stanbul Üniversitesi. 



Enflasyon-Faiz İlişkisi: Bir Ardl/Sinir Testi Uygulaması

Hitit Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi - Yıl 11, Sayı 1, Haziran 2018  |  527

uygulamalar n n, reel faiz oranlar  üzerinde uzun dönemde k smen etkili 
oldu unu göstermektedir.  

Çal madan elde edilen sonuçlar daha önce Türkiye’de Fisher Hipotezinin 
geçerlili inin test edilmesine yönelik olarak yap lan çal malardan im ek ve 
Kad lar (2006), Bolato lu (2006), Gül ve Aç kal n (2008), Teker, Alp ve Kent 
(2012), Mercan (2013), Kanca, Üzümcü ve Deniz (2015) ile Atgür ve Altay 
(2015)’ n yapt klar  çal malar n sonuçlar yla benzerlik göstermektedir. Buna 
kar l k Çakmak, Aksu ve Ba ar (2002), Y lanc  (2009) ile Bayat (2011)’ n 
yapt klar  çal malar n sonuçlar yla farkl l k göstermektedir. Genel olarak 
Türkiye için yap lan çal malarda Fisher Hipotezinin geçerli oldu u sonucuna 
ula lm t r. Bu çal man n sonuçlar  da literatürde Türkiye için Fisher 
Hipotezinin geçerlili ini ortaya koyan çal malara katk  sa lamaktad r. 

De i kenler aras nda nedensellik ili kisinin tespiti için yap lan Toda 
Yamamoto nedensellik testine göre nedensellik ili kisinin yönü %5 anlaml l k 
düzeyinde enflasyondan faize do ru tek yönlüdür. Bu sonuç ise de i kenler 
aras nda uzun dönem ili kisini ortaya koyan s n r testi sonucunu 
do rulamaktad r. Di er taraftan faizlerden enflasyona do ru bir nedensellik 
ili kisi ise bulunmamaktad r.  

Çal madan elde edilen sonuçlar birlikte de erlendirildi inde, Türkiye’de 
enflasyon oranlar nda ya anan art lar n n nominal faiz oranlar n  etkiledi i 
hem s n r (ARDL) testi ile ortaya konmu  hem de Toda Yamamoto nedensellik 
testi ile bu sonuç do rulanm t r. Bu do rultuda Türkiye’de faiz oranlar n n 
dü ürülmesi isteniyorsa gerek para politikas  uygulay c lar n n ve gerekse de 
siyasi otoritenin enflasyonu kontrol alt na almaya yönelik olarak birlikte 
hareket etmeleri gerekmektedir.  
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