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Katilim Bankalar1 Kar Pay1 Oranlar: ve Enflasyon
Iligkisi: Fisher Hipotezi Baglaminda Nedensellik
Analizi!

The Relationship Of Participation Banks Profit
Sharing Ratio And Inflation: Causality Analysis In
The Context Of Fisher Hypothesis
Leyla ERGENE?

Nurullah ALTINTAS?
Oz

Bu c¢aligmada, Tiirkiye'de Fisher Hipotezi'nin gecerliligi 2004:01-2021:02 donemine ait aylik veriler
iizerinden katilim hesaplarina ddenen kdr pay: oranlar: ve nominal faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iligki
iizerinden ekonometrik zaman serileri analizi yontemleri kullamilarak incelenmigstir. Analizde, dncelikle ADF
Birim Kok Testi, Zivot-Andrews Birim Kok Testi ve Lee-Strazicich Birim Kok Testi uygulanarak serilerin
duraganliklart arastirilmigtir. Duraganlik testleri sonucunda, seriler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi ve Breitung-Candelon Frekans Alani Nedensellik Testi ile analiz edilmistir.
Analizler sonucunda, Tiirkiye icin Fisher hipotezinin gecerli oldugu ve enflasyondan faize dogru tek yonlii ve
uzun donem nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Fisher hipotezi baglaminda, enflasyon ve kdr pay: arasindaki
iliskinin analizi sonucunda ise, enflasyondan kdr payina dogru tek yonlii ve hem uzun hem de kisa donemde
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Fisher Hipotezi, Enflasyon Orani, Faiz Oram, Kdr Pay: Orani, Tiirkiye Ekonomisi,
Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglari.

JEL Swuniflandirmasi: G21, G23, E31, E40, C22, C32.
Abstract

In this study, was examined the validity of the Fisher Hypothesis in Turkey using the methods of analyzing
econometric time series based on the proportions of profits paid to participation accounts on monthly data for
the period 2004: 01-2021: 02 and the relationship between nominal interest rates and inflation. The analysis
explored the stationarity of the series, primarily by applying the ADF Unit Root Test, the Zivot-Andrews
Unit Root Test, and the Lee-Strazicich Unit Root Test. As a result of the unit root tests, the causation
relationship between the series was analyzed with the Toda-Yamamoto Causality Test and the Breitung-
Candelon Frequency Area Causality Test. As a result of the analysis, the Fisher hypothesis for Turkey is valid
and the one-way and long-term causation relationship from inflation to interest has been established. In the
context of the Fisher hypothesis, the analysis of the relationship between inflation and the profit sharing has
established a one-way and a short-term causation relationship from inflation to the profit sharing.

Keywords: Fisher Hypothesis, Inflation Rate, Interest Rate, Profit Share Rate, Turkish Economy, Frequency
Area Causality Test Result.
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1. Giris

Fisher hipotezinin gecerliliginin bilinmesi finansal piyasalarin gelismesi, diizgiin islemesi ve para
politikas1 yapicilarinin etkin kararlar alabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir (Ugur, 2019, s. 85).
Politika yapicilarin para politikast araglarina iligskin tercihleri, enflasyon ve faiz iizerinden bireylerin
ve kurumlarin gelecekle ilgili iktisadi kararlarini etkilemektedir. Bu nedenle, makroekonomiye
yansiyacak olumsuz etkilerden sakinabilmek i¢in, enflasyon ve faiz arasindaki iliskinin iyi analiz
edilmesi ve tercih edilecek para politikalarinin buna gore secilmesi oldukg¢a 6nemlidir.

Faizsizlik prensibine gore ¢alisan Katilim Bankaciliginin hareket noktasini, tasarruflari para olmaktan
cikarip iiretim faktoriine doniistiirmek icin, {iretim, hizmet, yatirim ve ticaret gibi reel sektorlerin
ekonomik faaliyetlerine katkida bulunmak olusturmaktadir (Tung, 2013, s. 115). Dolayisiyla, enflasyon
oranlarindaki artislar reel ekonomik faaliyetlerin maliyetlerine yansiyarak, faiz oranlarm etkiledigi
gibi katilim bankalarmin kar pay1 oranlarina da etki etmektedir (Kofoglu, 2021, s. 41). Islami finansal
araglar, finansal sektorii reel sektore baglayarak finansal istikrara katkida bulunabilir (Tekin v.d.,
2017, s. 113). Bu nedenle, enflasyon ve kar pay1 iliskisinin bilinmesi de 6nemlidir.

Yapilan literatiir taramasinda, Fisher hipotezinin gegerliligini arastiran ¢okga ¢alismaya rastlanilmistir.
Enflasyon ile kar payr arasindaki iliskiye yer veren dort calisma tespit edilmistir. Ancak, Fisher
hipotezi baglaminda enflasyon ve kar payi iliskisini inceleyen bir ¢alismaya rastlanilmamustir. Ayri
ayr1 incelenen iki konuyu birlikte incelemek bakimindan, calismanin literatiire ampirik katkida
bulunacag: diisiiniilmektedir. Ayrica, analiz sonuglar1 politika yapicilarin kararlarina yon vermede
faydali olacaktir.

Bu calisma, Fisher hipotezinin gecerliligini inceleyen calismalar ve enflasyon ile kar payi iligkisini
inceleyen calismalar iginde, incelenen donem itibariyle giincel olmasi ve hem Fisher hipotezini hem de
Fisher hipotezi baglaminda enflasyon ile kar pay: iliskisini birlikte inceleyen bagka galismaya
rastlanilmadig; icin 6zgiindiir.

Calisma dort boliimden olugmaktadir: Birinci boliimde Fisher hipotezine yer verilmistir. Ikinci boliim
literatiir taramasini, {i¢linci boliim veri seti, model, yontem ve bulgular1 icermektedir. Dordiincii
boliimde ise, sonug ve Onerilere yer verilmistir.

2. Teorik Literatiir: Fisher Hipotezi

Fisher, literatiirde Fisher Hipotezi ya da Fisher Etkisi olarak isimlendirilen teorisini 1930 yilinda
yaymlanan “The Theory Of Interest” isimli eserinde ortaya koymustur. Bu teoriye gore, beklenen
enflasyon oranindaki degisiklikler, uzun doénemde, nominal faiz oranlarim1 birebir olarak
etkilemektedir. Ancak uzun donemde, nominal faiz oranlarindaki artis reel faiz oranlarmna
yansimamaktadir. Fisher hipotezine gore, reel faiz orani sabittir ve nominal faiz orani, beklenen
enflasyon oramnu ile reel faiz oraninin toplamina esittir.

Fisher, hipotezini test etmek amaciyla, Ingiltere igin 1820-1924 dénemine ait ve ABD icin 1890 - 1927
donemine ait enflasyon (toptan esya fiyat endeksi) ve faiz oranlari (tahvil getirileri) verilerini analiz
etmistir. Uzun dénemde Ingiltere igin 0,980 ve ABD igin 0,857 korelasyon katsayilari elde edilmistir.
Elde edilen yiiksek korelasyon katsayilari, uzun déonemde enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda pozitif
bir iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica sonuglar, faiz oranlarmin fiyat degisikliklerini takip ettigini
gostermektedir (Fisher, 1974, s. 416-451). Fisher hipotezi su denklemle ifade edilebilir:

iy =1, +1f €Y

. . . . e . .
Denklemde (i) nominal faiz oramn, (r) reel faiz oranini, (7t ) ise beklenen enflasyon oranini temsil

etmektedir (Lebe & Arda Ozalp, 2016, s. 97).
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Beklenen enflasyon dogrudan hesaplanamayacag; icin, rasyonel beklentiler dikkate aliaraka, (1) nolu
denklem tekrar diizenlenmektedir. Bu diizenlemede denkleme reel enflasyon oram ile hata terimi
eklenerek su formiil olusturulmaktadir:

it = T'l't + T, + E (2)

Formiilde, beklenen enflasyon orani, reel enflasyon orani (rm:) ve hata terimi (&) toplamu ile ifade
edilmektedir. Fisher hipotezine gore, nominal faiz orani ve enflasyon orani birlikte hareket etmektedir
ve reel faiz oranindan etkilenmemektedir. Bu nedenle Fama (1975), hata teriminin normal dagilim
gosterdigini varsayarak Fisher hipotezini yeniden diizenlemis ve asagida verilen (3) nolu denklemi
olusturmustur:

it = Qy + arig + 19t (3)

9, ~iid (0, 52)
Analiz sonucunda, nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmisse ve (a 1=1) ise tam Fisher etkisi, (« 1> 1) ise giiclii Fisher etkisi, (a 1 <1) ise zayif
Fisher etkisi olduguna karar verilmektedir. Eger nominal faiz oram ile enflasyon oram arasinda

esbiitiinlesme iliskisi yoksa, Fisher etkisinin gegerli olmadigina karar verilmektedir (Lebe & Arda
Ozalp, 2016, s. 98).

3. Uygulamal1 Literatiir

Fisher hipotezinin gecerliligi ¢esitli ekonometrik analiz yontemleri ve farkli zaman dilimleri
kullanilarak, farkli tilkeler icin bir¢ok arastirmaci tarafindan test edilmistir. Ancak hipotezin
gecerliligi, etkisi ve yonii konusunda tam bir goriis birligi saglanamadig goriilmektedir. Bulgulardaki
farkliliklarin sebebinin, calisilan {iilkenin ekonomik kosullarinin, ¢alisilan dénemin ve analizlerde
kullanilan yontemlerin farkli olmasindan kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.

Fisher hipotezi ile ilgili olarak yapilan literatiir taramasinda, 2006 - 2020 yillar1 arasinda yaymlanmis
olan, Tiirkiye ve farkl iilkeler icin yapilan 97 adet ampirik caligma incelenerek, bulgularina gore tasnif
edilmistir. Ancak, yer darligindan Otiirii incelenen arastirmalardan bir kismi secilerek detayl
bilgilerine ve literatiir 6zet tablolarina yer verilmistir.

Calismanin konusu olan, Tiirkiye'de kar pay: ile enflasyon arasindaki iliskinin Fisher hipotezi
cercevesinde degerlendirilmesi ile ilgili olarak dogrudan yapilmis herhangi bir ¢alismaya
rastlanilmamustir. Ancak, 4 calismada, enflasyon ile kar pay1 oranlar1 arasindaki iliskinin varlig1 ve
yoniine iliskin analize yer verildigi tespit edilmistir:

Al-Arif (2011) calismasinda, Endonezya'da, 2005:01 - 2011:09 doénemine iliskin, enflasyon, faiz ve
doviz kurunun kar pay: oranina etkilerini, En Kiigiik Kareler metodunu kullanarak analiz etmistir.
Analiz sonucunda, faiz ve doviz kuru degiskenleri ile kar pay1 orani arasinda pozitif bir iligki;
enflasyon oramn ile kar pay1 orani arasinda ise, negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Topdag ve Isik (2019) calismasinda, faaliyetteki 3 katihm bankasmin, 2003:01 - 2017:09 dénemine
iliskin ortalama kar pay1 oranlar ile faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliskinin varligini ve yoniinii
Johansen egbiitiinlesme analizi, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri yontemleriyle
incelemistir. Analiz sonucunda; 1, 3, 6 ve 12 ay vadeli kar payi, faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda
uzun donemli bir iligki oldugu bulgusu elde edilmistir. Nedensellik analizlerinin sonucu, faiz
oranlarindan kar pay1 oranlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu gostermektedir.

Tiirkan ve Dogan (2020) calismasinda, TUFE ve gayri safi yurtici hasilamin, katilim bankalar1 tasarruf
fonuna olan etkisini degerlendirmek amaciyla, Tiirkiye i¢in, 2010:Q1 - 2019:Q4 donemine ait tiger aylik
verilerle, Toda Yamamoto nedensellik analizi yontemini kullanarak degiskenleri analiz etmistir.
Analiz sonucunda, katiim bankalar: tasarruf fonu ve enflasyon arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilemedigi goriilmektedir.
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Kofoglu, (2021) ¢alismasinda, 2007:01 - 2019:12 dénemi icin, aylik enflasyon, mevduat faiz orani ve
katilim bankalar1 kadr pay1 oranlari degiskenlerini Toda-Yamamoto nedensellik yontemiyle analiz
etmistir. Analiz sonucunda, enflasyondan ve faizden, katilim bankalarinin kar pay1 oranlarina dogru

nedensellik oldugunu tespit etmistir.

Tablo 1: Enflasyon ve Kar Pay1 Iliskisine Yer Veren Literatiir Ozeti

.. Enfl -Kar P
Arastirmaci Aragtirma Dénemi | Ulke Veri Seti Yontem n ‘?S?"’“ artay
Iliskisi
Enflasyon, Enflasyon ve kar pay1
M. Nur Rianto ) ) Faiz, Doviz Least Square orani arasinda negatif
Al Arif 011y | 2005:01-2011:09 | Endonezya |, year Method iliski vardir.
Pay1 Oranm
TUFE, Kar Johansen Enflasvor. Kir pavi
Topdas ve Isik Pay1 Oran, Esbiitiinlesme Testi, ve f izyor ,nl r1p y
Peag Ve ¥ 1 2003:01 - 2017:09 | Tiirkiye Vadeli Granger ve Toda- alz oran’a
(2019) . arasinda uzun
Mevduat Faiz | Yamamoto donemli iliski vardir
Oran Nedensellik Testleri | “ gl varatt.
TOUFE, K. B.T. Enflasyon ve K.B.T.
Tirkan ve Fonu Getiri Toda-Yamamato Fonu arasinda uzun
2010(1) - 2019(4 Tiirki i nemli 1lik
Dogan (2020) 010(1) - 2019(4) trkiye Oranlari, Nedensellik Testi fi.on?@ i nedenselli
. iligkisi
GSYIH
bulunamamusgtir.
Enfl fai
Enflasyon, ki poprorenlanms
. . Mevduat Faiz | Toda-Yamamoto N .
Kofoglu (2021) |2007:01 - 2019:12 Tiirkiye Orany, Kar Nedensellik Testi fi.oglju. nede.nselllk
Pavi Orant iligkisi tespit
y edilmigtir.

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

3.1. Fisher Hipotezinin Gegerli Olduguna Dair Literatiir

Dut ve Ghosh (2011), Belgika, Fransa, Almanya, Italya ve Isvec'ten olusan bes Avrupa iilkesi icin
Fisher hipotezinin gegerliligini, Engle-Granger esbiitiinlesme testi kullanarak incelemistir. Analizde,
TUFE ve 3 aylik hazine bonosu faiz oram ele alinmistir. Her iilke igin farkli dénemleri kapsayan
calismada, tiim iilkeler i¢in dogrusal egbiitiinlesmenin varligi lehine kanitlar bulunmustur.

Zainal v.d. (2014) calismasinda, Fisher etkisinin Malezya para piyasas: iizerindeki gegerliligini
incelemistir. Calismada, 2000:01 - 2012:12 arasindaki aylik, 3 aylik hazine bonosu faiz orani,
bankalararast faiz oram ve TUFE degiskenleri, ARDL sinir testini kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonuglari, degiskenler arasinda uzun dénem egbiitiinlesmenin varligina isaret etmektedir.

Cai (2018), 1960:01 - 2017:02 dénemini kapsayan verileri kullanarak ABD igin Fisher etkisini test
etmistir. TUFE ve 3 aylik hazine bonosu faiz oran1 degiskenleri ele alinarak, Quantile birim kok testi
ve Quantile egbiitiinlesme testi yontemleriyle incelenmistir. Sonug olarak, ABD icin tam Fisher
etkisinin onaylandig1 bulgusuna ulasilmistir.

Ugur v.d. (2019), Tiirkiye ekonomisinin 2004:01 — 2018:11 dénemine ait, TUFE ve 1 ay vadeli mevduat
faiz orani verilerini kullanarak Fisher hipotezinin gegerliligi test etmistir. ARDL sinir testi yaklagim
ile FMOLS, DOLS, CCR ve OLS koentegrasyon testi yontemleri kullanilarak yapilan analiz
sonucunda, Fisher hipotezinin gegerliligi teyit edilmistir.
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Tablo 2: Fisher Hipotezinin Gegerli Olduguna Dair Literatiir Ozeti

Arastirmaci Arastirma Donemi Ulke Veri Seti Yontem
Belcika, .. .
TUFE, Kisa Vadel
Dutt ve Ghosh | 1960 ile 2004 arasinda Fransa, U v fsa ade : Engle-Granger
[ Hazine Bonosu Faiz - .
(2011) mubhtelif dénemler Almanya, Orant Cointegration Test
1talya, isveg
. . Johansen Co-
Mahdi ve . Enflasyon Orani, Faiz | .
Masood (2011) 1989 - 2007 Iran Oran integration Test,

VECM

Toyoshima ve

1990:01 - 2010:12

ABD, ingiltere,

TUFE, SWAP Oranlar

Johansen-Fisher Tests

Hamori (2011) Japonya
Johansen Co-
Fatima ve . Enflasyon Orani, Faiz |integration Test,
1 -201 Pak
Sahibzada (2012) 980 - 2010 akistan Orani VECM, Granger
Causality Analysis
TUFE, Hazine Bonosu
Zainal v.d. Faiz Orani
2000:01 - 2012:12 1 ’ ARDL B T
(2014) 000:0 0 Malezya Bankalararasi Faiz ounds Test
Orani
.. . Quantile Unit Root
TUFE, H B
Cai (2018) 1960:01 - 2017:02 ABD UFE, Hazine Bonosu | .\ o antil
Faiz Oran1 . .
Cointegration Test
.. ARDL Sinir Testi,
TUFE li !
Ugur v.d. (2019) |2004:01 - 2018:11 Tiirkiye UFE, Vadeli FMOLS, DOLS, CCR,
Mevduat Faiz Oram .
OLS Testleri

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

3.2. Fisher Hipotezi Gegerli Olup, Enflasyon ve Faiz Arasinda Tek Yonlii Nedensellik
Iligkisi Olduguna Dair Literatiir

Sathye v.d. (2008), Hindistan'da, 1996:04 - 2004:08 doneminde Fisher etkisinin gecerliligini test
etmistir. Engle-Granger ve Johansen-Juselius egbiitiinlesme testleri ve Granger nedensellik testi
yontemleri kullanilarak, TUFE ve 90 giinliik hazine bonosu faiz oranlar1 degiskenleri analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, Hindistan finans piyasasinda Fisher etkisinin gecerli oldugu ve nominal kisa
vadeli faiz oranlarindan beklenen enflasyona dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Benazi¢ (2013), Hirvatistan'da Fisher etkisini 1996:03 - 2012:09 donemine ait {i¢ aylik verilerle analiz
etmistir. Dévize endeksli Kuna kredilerinin faiz orani ve gerceklesen enflasyon orani degiskenleri,
Johansen egbiitiinlesme ve VCM vektor hata diizeltme modeli yontemleri kullanilarak incelenmistir.
Sonug, uzun dénemli "tam" ve kisa donemli "kismi" Fisher etkisinin varligin ifade etmektedir.

Altunoéz (2018) ¢alismasinda, Cin ekonomisinde Fisher etkisinin gegerliligini 1996:01 - 2015:03 dénemi
icin incelemistir. Degiskenler arasindaki iliski, ARDL smir testi yaklagimi kullanularak analiz
edilmistir. Sonug, Cin ekonomisinde Fisher etkisinin gegerli oldugu bulgusuna ve uzun vadede
enflasyon oraninin istatistiksel olarak nominal faiz oranlari {izerinde giiglii ve anlaml bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Chowdhury v.d. (2020), 2005:06 - 2019:03 donemine iliskin aylik verileri kullanarak, Banglades'te borg
verme faiz oran, 91 giinliik hazine bonosu faiz orani, repo orani ve vadesiz 6diing para oranm ve TUFE
degiskenleri ele alinmistir. ARDL modeli kullanilarak yapilan analizler sonucunda, incelenen dénem
icin, Banglades'te Fisher hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik analizi
sonucunda ise, enflasyondan nominal faiz oranina dogru tek yonlii ve birebir nedensellik iligkisi
oldugu bulgusuna ulagilmistir.
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Tablo 3: Fisher Hipotezi Gegerli Olup, Degiskenler Arasinda Tek Yonlii Nedensellik Tiskisi Olduguna

Dair Literatiir Ozeti

Arastirmaci Al:,a §t1r1'na Ulke Veri Seti Yontem Il.1'§k}n1n
Doénemi Yonii
Engle-Granger and
Sathye v.d. 1996:04 - C . TUFE, Hazine Johansen-Juselius Co-
Hindist . F->E
(2008) 2004:08 MASEN 1 Bonosu Faiz Oranlar Integration Tests, Granger
Causality Test
.. . ARDL Testi
. TUFE, I¢ Borclanma Suur ? sjc.1,
Simsek ve 1987:Q1 - Tiirkive Nominal Faiz Johansen Esbiitiinlesme E T
Kadilar (2008) |2004:Q4 y Oranlar: Testi, Granger
Nedensellik Testi
Benazié (2013) 1996 - 2012 | Eiirvatistan Enflasyon Orani, Faiz ]o.hansen.Trace Test, VCM E T
Orani Diagnostic Test
Lebe ve Arda 1970:01 - TEFE, Muhtelif Faiz
- Tiirki / ARDL Testi E->F
Ozalp (2016) | 2014:01 brkiye | orantan Sur Testi g
. 1996:01 - . Nominal Faiz Orani, .
Altunoz (2018) 2015:03 Cin Enflasyon Orant ARDL Sinir Testi E->F
Chowdhury 2005:06 - Banelade TUFE, Mubhtelif Faiz | ARDL Model, Granger E>F
v.d. (2020) 2019:03 849€% | Oranlan Causality Test
Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

3.3. Fisher Hipotezi Gegerli Olup, Enflasyon ve Faiz Arasinda Cift Yonlii Nedensellik
Iligkisi Olduguna Dair Literatiir

Sinan (2019), Tiirkiye’de 2006:4 - 2018:9 donemine ait aylk verileri kullanarak Fisher etkisinin
gecerliligini test etmistir. TL mevduat faiz oran1 ve TUFE degiskenleri kullamilarak VAR modeli,
Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yontemleriyle incelenmistir. Analiz
sonucunda, Tiirkiye'de Fisher etkisinin gecerli oldugu ve degiskenler arasinda ise, cift yonlii
nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Khan (2020), Ingiltere igin 1989 - 2017 donemine iliskin yillik verilerle faiz oram ve enflasyon orani
arasindaki iliskiyi incelemistir. Borclanma faiz oram ve TUFE degiskenleri analiz edilmistir. Vektor
otoregresyon modeli, Johnson esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi, yontemleriyle yapilan
analizler sonucunda, enflasyon ve faiz orani arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin var oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4: Fisher Hipotezi Gegerli Olup, Degiskenler Arasinda Cift Yonlii Nedensellik fliskisi Olduguna
Dair Literatiir Ozeti

Arastirmaci Ar"agtlrr.na Ulke Veri Seti Yontem
Do6nemi
TUFE, Vadeli VAR Modeli, Johansen
Sinan (2019) 2006:4 - 2018:9 | Tiirkiye Mevduat Faiz Esbiitiinlesme Testi, Granger
Oram Nedensellik Testi
G7ve?7 TUFE, Borclanma . .
Baktemur (2020) [ 1999 - 2017 Gelismekte Olan | ve Mevduat Faiz Gra'r}g"er NedensellTk Testi, Kao
. Esbiitiinlesme Testi
Ulke Oranlar1
Khan (2020) 1989 - 2017 ingiltere TUFE, Bor¢lanma | VAR Model, Johnson COIITtegI‘atIOH
Faiz Oram Equation, Granger Causality Test

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.
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3.4. Fisher Hipotezi Gecerli Olup, Zayif Fisher Etkisi Olduguna Dair Literatiir

Hatemi-] ve Irandoust (2008), Avustralya, Japonya, Malezya ve Singapur'da Fisher etkisinin gecerliligi
test etmistir. Her {ilke i¢in 1960 ile 1998 arasinda farkli donemlere iliskin ii¢ aylik veriler analiz
edilmistir. Analizde kisa vadeli nominal faiz oranlar1 ile TUFE kullanilmustir. Phillips-Perron Test ve
Kalman filtresi yaklasimi kullanilarak yapilan analizler sonucunda, verilerin genellikle tam bir Fisher
etkisini reddettigi bulgusuna ulasilmistir. Bu durum, nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon
oranlarindaki degisikliklere birebir yanit vermedigini ifade etmektedir.

Ozcan ve Arn (2015), G7 iilkeleri icin 2000:01 - 2012:11 dénemini kapsayan aylik verilerle Fisher
hipotezinin gegerliligini incelemistir. Analizde, Almanya i¢in devlet tahvili faiz orani, diger {iilkeler
icin hazine bonosu faiz orani ile TUFE degiskenleri kullanilmistir. Durbin-Hausman panel
esbiitiinlesme testi ve ARDL yaklasimi yontemleri kullanilarak yapilan analiz sonucunda, zayif Fisher
etkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Adil v.d. (2020), Fisher hipotezinin gecerliligini test etmek i¢in, Hindistan'm 1993:01 - 2015:03
dénemini kapsayan aylik verileri kullanarak analiz etmistir. Analizde, TEFE ve TUFE ile 91 giinliik
hazine bonosu orani ve vadesiz kredi faiz oran1 kullanilmistir. ARDL smuir testi yaklasimi kullanilarak
yapilan analiz sonucunda, Hindistan'da incelenen donem igin kismi Fisher etkisinin oldugu
bulgusuna ulasilmaistir.

Kog (2020), Tiirkiye’de 1985 - 2017 déneminde Fisher hipotezinin gecerliligini test etmistir. Analizde,
TUFE ve mevduat faiz oran1 degiskenleri kullamlmistir. Fourier egbiitiinlesme testi ile CCR ve FMOLS
tahmincileri kullarularak yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye’de Fisher hipotezinin gegerli, ancak
etkinliginin zayif oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5: Fisher Hipotezi Gegerli Olup, Zayif Fisher Etkisi Olduguna Dair Literatiir Ozeti

Arastirmaci Arastirma Donemi Ulke Veri Seti Yontem
Avustralya,
Hatemi-] ve 1960 ile 1998 arasinda |Japonya, - . Phillips-Perron Test, Kalman
TUFE, F
Irandoust (2008) | muhtelif donemler Malezya, UFE, Faiz Oram Filter Approach
Singapur
Ozcan ve A TUFE, Hazine Durbin-Hausman Panel
Zcan v ..
(2015) 2000:01 - 2012:11 G7 Ulkeleri Bonosu Faiz Cointegration Tests, ARDL
Oranu Approach
TEFE, TUFE,
Adil v.d. (2020) [1993:01 - 2015:03 Hindistan Hazine Bonosu ARDL Bound Test
Faiz Orani
o TUFE, Mevduat Fourier Es Biitiinlesme Testi,
Kog (202 1985 - 2017 T
05 (2020) 98520 rkiye Faiz Oran CCR ve FMOLS

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.
3.5. Fisher Hipotezinin Gegersiz Olduguna Dair Literatiir

Yilanc1 (2009), Tirkiye'de 1989:01 - 2008:01 donemine ait {icer aylik verileri kullanarak Fisher
hipotezinin gegerliligini test etmistir. TUFE ve 3 aylik vadeli mevduat faiz oran1 degiskenleri, KSS
dogrusal olmayan egbiitiinlesme testi ve Engle-Granger esbiitiinlesme testi yontemleriyle
incelenmistir. Analizler sonucunda, Fisher hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli olmadig1 tespit edilmistir.
Literatiirdeki Tiirkiye'de Fisher etkisinin gegerli olduguna dair ¢alismalardan farkli bir sonug elde
edilmesinin sebebi olarak, incelenen déonemde TCMB’'nin enflasyon hedefleme politikasina gecmesi
gOsterilmistir.

Sheefeni Sheefeni (2013) calismasinda, Namibya ekonomisinde Fisher hipotezinin gegerliligini test
etmistir. Analizde, 1992:01 - 2011:12 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. 3 aylik hazine bonosu
faiz oram1 ve TUFE degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir. Johansen egbiitiinlesme testi
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yontemiyle yapilan analiz sonucu, Namibya'da incelenen doénemde Fisher hipotezinin gecerli
olmadigini gostermektedir.

Ugur (2019), G-7 iilkelerinde 2002:01 - 2017:12 dénemine ait verilerle Fisher hipotezinin gegcerliligini
test etmistir. Analizde Durbin-Hausman egbiitiinlesme testi yontemi kullanilarak, TUFE ve uzun
vadeli faiz oran1 degiskenleri analiz edilmistir. Analiz sonucu, G7 iilkelerinde Fisher etkisinin gegerli
olmadigin gostermektedir.

Tablo 6: Fisher Hipotezinin Gegersiz Olduguna Dair Literatiir Ozeti

Aragstirmac Arastirma Donemi Ulke Veri Seti Yontem

TUFE, Vadeli M Engle- K
Yilanar (2009) 1989:01 - 2008:01 Tiirkiye UFE, Vadeli Mevduat | Engle-Granger ve KSS

Faiz Orani Esbiitlinlesme Testleri
Sheefeni Sheefeni 1992:01 - 2011:12 Namibya TLTFE, Hazine Bonosu Johansen Cointegration
(2013) Faiz Orani Test

G-7 Enflasyon Orani, Uzun Durbin-Hausman
sur (201 2002:01 - 2017:12 ..

Ugur (2019) 002:0 0 Ulkeleri Vadeli Faiz Orani Egbiitiinlesme Testi

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.
3.6. Bulgular Itibariyle Karma Literatiir

Ito (2009), Japonya icin Fisher hipotezinin gegerliligini, 1987:10 - 2006:06 donemine ait verilerle analiz
etmistir. Analiz donemini, para politikasi rejimine bagli olarak {i¢ boliime ayirarak incelemistir. Birinci
donemde para politikas1 sikilasmaktadir, ancak ikinci ve iiglincii donemlerde hafiflemektedir.
Analizde, TUFE ve SWAP oranlar1 kullamlmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi kullanilarak
yapilan analiz sonucunda, orneklemin tamaminda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilememistir. Donemsel olarak incelendiginde ise, ilk donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi varken, ikinci ve ti¢lincii donemlerde esbiitiinlesme iligkisi bulunamamustir.

Saglam (2018) calismasinda, Fisher hipotezinin gecerliligi 8 "Gelecek-11" iilkesi (Banglades, Misir,
Endonezya, Meksika, Nijerya, Filipinler, Giiney Kore, Vietnam) igin 1995 - 2016 periyodunnda, reel
faiz oranlar1 ve beklenen enflasyon oranlarini Fourier yaklasimi ile analiz etmistir. Pakistan, Tiirkiye
ve Iran'm veri kisiti nedeniyle analize dahil edilemedigi belirtilmistir. Analiz sonucu elde edilen
bulgulara gore, Endonezya ve Filipinler icin Fisher hipotezi reddedilmistir. Bunlarin disindaki 6

"Gelecek-11" {ilkesinde Fisher hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 7: Bulgulari Itibariyle Karma Literatiir Ozeti

Arastirma | Arastirma ..
? . § . Ulke Veri Seti Yontem Bulgular
c1 Donemi
Engle-Granger
.. Fisher Hipotezi Kesirli
1957 ile 2004 Gelisen ve TUFE, Cointegration o biiti'mlepme testine gdre
v
Kasman arasinda _§ Hazine Test, ARFIMA ? . 3 &
. Gelismekte . . gecerli, Geleneksel
v.d. (2006) | muhtelif . Bonosu Faiz | Fractional e . N
.. Olan 33 Ulke . . egbiitiinlesme testine gore
donemler Oranlari, Cointegration L.
gecersizdir.
Test
Birinci periyodda Fisher
.. Engle-Granger .
TUFE, SWAP Hipotezi gecerlidir. Ikinci ve
Ito (2009) [ 1987:10 - 2006:06 |Japonya Cointegration | . Lo o/ 86 )
Oranlar1 tigiincii periyodlarda gegerli
Test 1
degildir.
Kalman Filter, Fisher Etkisinin varli1 ve
Enflasyon .. .
(Asemota 8 ECOWAS . Harvey- degiskenler arasindaki
1961 - 2011 .. . Orany, Faiz Lo ..
v.d. (2015) Ulkesi Koopman iligkinin giicli zaman iginde
Orani e .
Procedure degisiklik gostermektedir.
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Polat
(2020)

2004:01 - 2019:08

Tiirkiye

TUFE, UFE,
Tiiketici
Kredileri ve
Ticari

Pesaran, Shin ve

Smith Sinir
Testi, ARDL
Sinir Testi,
Toda-

Uzun donemde F => E
nedensellik iligkisi vardir.
Kisa dénemde TUFE =>F,
UFE ¢ F nedensellik iliskisi

Krediler Faiz | Yamamoto d
Oranu Nedensellik vardir.
Analizi

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

4. Veri Seti, Model, Yontem ve Bulgular

Tiirkiye'de kar payi ile enflasyon arasindaki iliskinin Fisher hipotezi ¢ercevesinde degerlendirildigi bu
calismada, 2004:01 - 2021:02 donemine ait aylik, bankalar tarafindan TL olarak acilan mevduatlara
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar;; katihm bankalar1 tarafindan TL olarak agilan katilim
hesaplarina denen ortalama kar pay1 oranlar1 ve 2003 yili bazli (2003:100) TUFE bir énceki yilin aym
Veri seti, TCMB EVDS, TKKB ve TUIK veri
tabanlarindan elde edilen ikincil verilerden olusmaktadir. Verilerin elde edilme tarihleri ¢alismanin

ayina gore yillik degisim oranlart kullanilmistir.

stnirhiligini olusturmaktadir. TUFE verileri 2004:01 ayindan itibaren elde edilebildigi icin, calismanin
donemi 2004:01 - 2021:02 olarak belirlenmistir.

Calismada, once faiz ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi Fisher hipotezi cercevesinde test
edilmistir. Daha sonra, kar pay1 ile enflasyon arasinda bir nedensellik iligskisinin var olup olmadig:
Fisher hipotezi temel alinarak analiz edilmistir.

Enflasyon ile faiz ve enflasyon ile kar payi iliskisini belirlemek icin olusturulan modeller su sekildedir:
NFOtz ﬁ0+ﬁ1ENFt+gt
NKPOL- = BO+BlENFt+gt

Denklemlerde; NFO, nominal faiz oranini; ENF, enflasyon oranini; NKPO, nominal kar pay1 oranin;
Po, sabit katsayiyy; f;, egim katsayisini; &, ise, hata terimini ifade etmektedir.

Bu calismada, ekonometrik zaman serileri analizleri yontemi kullanilmistir. Serilerin duraganlik
analizi igin, literatiirde ¢ok fazla kullanildig1 goriilen ADF (Augmented Dickey-Fuller) (1981) Birim
Kok Testi uygulanmigtir. Ayrica, serilerde yapisal kirilmalarin oldugu tespit edildigi icin, yapisal
kirilmalar1 da dikkate alan Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi ve Lee-Strazicich, (2003) Birim Kok
Testi de uygulanarak serilerin duraganliklar1 arastirilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisinin
varlig1 ise Toda-Yamamoto Nedensellik Testi (1995) ve Breitung-Candelon (2006) Frekans Alani
Nedensellik Testi ile analiz edilmistir.

ADF ve Zivot-Andrews birim kok testleri ve Toda-Yamamoto nedensellik testinin analizleri EViews-9,
Lee-Strazicich birim kok testi analizi Gauss-10 ve Breitung-Candelon frekans alani nedensellik testi
analizi ise, Stata programi kullanilarak yapilmstir.

4.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik zaman serileri analizlerinde kullanilan zaman serilerinin birim koéke sahip olmamasi
yani duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik, serinin uzun donemli sabit bir ortalama etrafinda
dalgalanmasi anlamina gelmektedir. Seriler duragan degilse, seriler arasinda sahte regresyon ortaya
¢ikmaktadir. Ayrica, seriler arasindaki iligkilerin hangi yontemlerle analiz edilecegine karar
verebilmek i¢in duraganlik seviyelerinin belirlenmesi gerekmektedir (Canbay & Kirca, 2020, s. 156).
Uygulamada kullanilan serilerin seviye hallerindeki grafiklerine asagida yer verilmektedir:
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Grafik 1: Serilerin Zaman Serisi Grafikleri
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Kaynak: TUIK, TCMB EVDS ve TKKB'den elde edilen verilerle tarafimizca hazirlanmigtir.

Enflasyon degiskeni, 2018 yilina kadar dalgal1 yatay bir seyir izledikten sonra, 2018 itibariyle yiikselise
gecmis ve 2019 yili itibariyle diislise ge¢mistir. 2020 itibariyle tekrar yiikselise ge¢mistir.

Faiz degiskeni, 2004 yilindan itibaren inis egilimi kazanmis, 2006 ile 2009 yillar1 arasinda dalgali bir
seyir izledikten sonra tekrar inise ge¢mistir. 2010 ile 2017 yillar1 arasinda dalgali yatay seyir izledikten
sonra, 2018 itibariyle tekrar ytiikselise ge¢mistir. 2019 yilinda dalgalanma olustuktan sonra, 2020 yilina
kadar inis egiliminde olmus, 2020 itibariyle tekrar yiikselise ge¢mistir.

Kar pay1 degiskeni, 2004 yilindan itibaren inis egilimi kazanmais, 2006 itibariyle yiikselise gecmis, 2007
ile 2009 yillar1 arasinda dalgali bir seyir izledikten sonra tekrar inise gegmistir. 2011 ile 2017 yillar

arasinda dalgali yatay seyir izledikten sonra, 2018 itibariyle tekrar yiikselise ge¢mistir. 2019 yilindan
itibaren, 2020 yilina kadar inis egiliminde olmus, 2020 itibariyle tekrar yiikselise gecmistir.

Tiirkiye ekonomisindeki yapisal doniistimler, donemsel sorunlar, i¢ ve dis sosyo-ekonomik gelismeler
makroekonomik degiskenlere yansimaktadir. Bu etkiler yapisal kirilmalara neden olmaktadir. Bundan
dolays, klasik duraganlik testi yaninda yapisal kirilmali testlerin de uygulanmasina karar verilmistir.

4.1.1. ADF Birim Kok Testi ve Sonuglar1
ADF (Augmented Dickey-Fuller) (1981) Birim Kok Testine ait modeller soyledir:

m
MY, =YYy + ) Y, )
i—-1
m
AY, =ecot YYooy + ) AV, +u (5)
i—-1
m
AYt =0C0+0C1 t+ th—l + Z AYt—l + ut (6)

i-1
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4 nolu denklem; sabit ve trend icermeyen modeli, 5 nolu denklem; sabit iceren modeli, 6 nolu denklem
ise; sabit ve trend iceren modeli ifade etmektedir (Dickey & Fuller, 1981, s.1057-1071). Modellerde, m;
gecikme uzunlugunu, A; serilerin farkimin alindigini, «,; sabit terimi, o, t; trendi ve u,; hata terimini
temsil etmektedir. Elden edilen istatistiki degerler MacKinnon (1996) kritik degerleriyle
karsilastirilmakta ve sifir hipotezi (H,:y = 0), alternatif hipoteze karsi (H;:y # 0) test edilmektedir.
Sifir hipotezi, serinin duragan olmadigini ifade etmektedir (Dogan v.d., 2016, s. 412). Sifir hipotezinin
reddi, Y; serisinin birim koke sahip olmadig1 ve duragan oldugu anlamina gelmektedir. Serinin
seviyede duragan olmasi I (0), birinci derece farki alindiginda duragan olmasi I (1) ile gosterilmektedir
(Bayat, 2011, s. 52). ADF birim kok testinde uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢cin Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (5C) ve Hannan Quin (HQ) kriteri gibi cesitli kriterler kullanilmaktadur.
Bu kriterler iginden minumum degere sahip olaminin, uygun gecikme uzunlugu oldugu kabul
edilmektedir.

Tablo 8'de birim kok testi sonuclar1 verilmistir. Seriler diizeyde ele alindiginda, sabitli modelde % 5
anlamlilik seviyesinde duragan olan faiz serisi harig, sifir hipotezi varsayimi kabul edilerek, serilerin
hem sabitli hem de sabit ve trendli modellerde duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu
durumda, serilerin birinci farklar1 alinarak uygulanan ADF birim kok testi sonuglari, serilerin
tiimiiniin birinci farklar: alindiginda (I(1)) duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 8: ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

ADF Birim Kok Testi
Diizey
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend
Enflasyon -1.2324 (0.6603) -2.0162 (0.5884)
Faiz -3.2458 (0.0188) * -2.8184 (0.1924)
Kar Pay1 -2.5141 (0.1136) -2.0548 (0.5674)
1. Derece Farki
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend
Enflasyon -7.3977 (0.0000) ** -7.4169 (0.0000) **
Faiz -6.4096 (0.0000) ** -6.6302 (0.0000) **
Kar Pay1 -6.8123 (0.0000) ** -6.9671 (0.0000) **

Not: Analizde maksimum gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gore, 25 olarak belirlemistir.
McKinnon (1996) Kritik degerleri igin (*) % 5 anlamlilik diizeyini, (**) % 1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

4.1.2. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi ve Sonuclari

Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi, i¢sel olarak tek zamanli kirilmaya izin vermektedir. Test
modelleri soyledir:

k
A Y, = u? + B4t + a’Y,_, + 04DU. (1) +Z CAAY,_j+e @)
j=1
k
B:Y, = uf + B8t + aBY,_; + yBEDT, (1) + Z CPAY,_; + e (8)
j=1
k
C:Y,=ut+Bt+a’¥_, +0°DU, (1) +y°DT, (1) + Z CfAY,_j + e, C)
j=1

7 nolu denklemde Model A; sabitte tek zamanlh kirilma oldugunu, 8 nolu denklemde Model B;
trendde kirilma oldugunu, 9 nolu denklemde Model C ise; hem sabitte hem de trendde kirilma
oldugunu ifade etmektedir. Modellerde, t = 1,2,3,...,T zamani, Tz kirllma zamani olmak {iizere, 1 =
Tg/T kirilma noktasini temsil etmektedir. ¥;_; degiskeninin katsayisinin minimum t-istatistigine sahip
oldugu modeldeki tarih, yapisal kirilma noktas: olarak belirlenmektedir. Hesaplanan t istatistigi, ZA
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kritik tablo degerleriyle karsilastirilarak, t istatistigi kritik degerden mutlak deger olarak kiiciik olmasi
durumunda, sifir hipotezi kabul edilir. Birim kok testinde sifir hipotezi, Y; serisinin yapisal kirilmasiz
birim koke sahip oldugunu ve serinin duragan olmadigin ifade etmektedir (Zivot & Andrews, 1992, s.
27-29).

Tablo 9’da, test sonuglar1 goriilmektedir. Model C, sabitte ve trendde kirilmay:1 arastirmaktadir.
Degiskenlerin tiimii % 5 anlamlilik diizeyinde, seviyede duragan degildirler. Serilerin birinci derece
farklar1 alindiginda ise, t istatistikleri ZA kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik oldugu icin
seriler duragan hale gelmistir.

Tablo 9: Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Zivot-Andrews Birim kok Testi
Seviyede

Kritik Degerler
Degisken Model Kirilma Tarihi t istatistigi % 1 %5 | %10
Enflasyon C 2017m10 -3.0900 -5.57 | -5.08 | -4.82
Faiz C 2008m12 -4.1746 -5.57 | -5.08 | -4.82
Kar Pay1 C 2014m03 -4.6206 -5.57 | -5.08 | -4.82

1. Derece Farkinda

Kritik Degerler
Degisken Model Kirilma Tarihi t istatistigi % 1 %5 | %10
Enflasyon C 2016m12 -5.4539 -5.57 | -5.08 | -4.82
Faiz C 2018m02 -5.9119 -5.57 | -5.08 | -4.82
Kar Pay1 C 2008m10 -5.1816 -5.57 | -5.08 | -4.82

Test sonucu tespit edilen kirilma tarihleri ile ilgili olarak sunlar séyleyebiliriz:

Aralik-2008 tarihindeki kirilmay: takiben, faiz oranlarinda diisiis trendi goriilmektedir. 2008 yilinin
son ceyreginde kiiresel krizin giderek derinlesmesi gelismekte olan {tilkelerin paralarmin asir1 deger
kaybetmesine neden olmustur. TCMB, Kasim-2008'de parasal genisleme uygulamasina yonelmis ve
faiz indirimlerine baglamistir. Aralik-2008 ve Nisan-2009 donemleri arasinda politika faizlerini 650 baz
puan indirmistir (TCMB, 2009, s. 2).

Mart-2014 tarihindeki kirilmayi takiben, kar pay1 oranlarinda artis trendi goriilmektedir. May1s-2013
sonrasinda, kiiresel olarak finansal varliklar yeniden fiyatlanmaya baslanmis ve gelismekte olan
iilkelerden portfoy ¢ikislart meydana gelmistir. Tiirk lirasinda deger kaybi olusmustur. Bu durum,
enflasyon ve enflasyon beklentilerine negatif yansimistir. TCMB, 2014 yili basindan itibaren siki para
politikas1 uygulamistir. Ancak, gida fiyatlarindaki artislar ve doviz kuru etkilerine bagli olarak
enflasyon yliksek seyretmistir (TCMB, 2014, s. 2-3). Reel iktisadi faaliyetlere dayanan katilim
bankaciliginin kar pay1 6deme oranlar1 da enflasyon artisina paralel bir trend izlemistir.

Ekim-2017 tarihindeki kirilmayi takiben, enflasyon oranlarinda artis trendi goriilmektedir. Yil basinda
doviz kurlarinda gozlenen hareketlilikle birlikte emtia fiyatlarindaki artis maliyet baskilarmin
artmasina yol agmistir. Ekim - Kasim aylarinda, jeopolitik risklerin de eklenmesiyle enflasyonda ciddi
bir yiikselme meydana gelmistir (TCMB, 2017, s. 3-4).

4.1.3. Lee-Strazicich Yapisal iki Kirilmali Birim Kok Testi ve Sonuglart

Lumsdaine ve Papell (1997), ZA testini gelistirerek, seride iki kirilmaya izin veren LP testini elde
etmislerdir. ZA ve LP birim kok testlerinin kritik degerleri, sifir hipotezlerinde yapisal kirilma altinda
birim kokiin olmadig1 varsayimina dayanilarak olusturulmaktadir. Lee ve Strazicich ise, alternatif
hipotezde, serinin yapisal kirilmali duragan olmamas: gerektigini iddia etmistir ve hem sifir hem de
alternatif hipoteze yapisal kirilmay1 ekleyerek iki kirilmali birim kok testini (LS) gelistirmistir. Lee ve
Strazicich (2003), Perron (1989) tarafindan gelistirilen A, B ve C modellerini dikkate almaktadir. A
modeli, sabitte; B modeli, trendde ve C modeli ise, hem sabitte hem de trendde kirilmaya izin
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vermektedir. LS testi, bu modellerden A ve C modeline dayanmaktadir. Modeller su sekilde
tanimlamaktadair:

Model A: Z, = [1,¢, Dy;, Dy (10)
Model C: Z, = [1,t, Dy, Dy DTy DT;] (11

Veri {iretim, tutarli bir sekilde sifir hipotezi (f = 1) ve alternatif hipotezin (8 < 1) etkilerini
icermektedir (Lee & Strazicich, 2003, s.1082-1083). Minimum t istatistigi hesaplanarak elde edilen
deger, LS kritik degerleri ile karsilastirilir. t istatistigi kritik degerlerden kiiciik ise, seride iki kirilmali
birim kokiin oldugu kabul edilmektedir. Test sonuglar1 Tablo 10'da gosterilmistir.

Tablo 10: Lee-Strazicich Iki Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi Sonuglari

Lee-Strazicich Iki Yapisal Kirilmal: Birim Kék Testi
Kritik Degerl
Degisken | A Degeri | Model Kirilma Dénemi Min. t ritik Degerler
istatistigi | 5% 10%
Enflasyon Model A |  2007m06 ve 2012m04 -3.672 -3.842 | -3.504
. Al1:0.771
(seviye) A2: 0.863 Model C 2017m02 ve 2018m09 -7.667 -5.73 -5.32
Faiz Model A | 2008m12 ve 2019m01 -2.499 -3.842 | -3.504
. A1:0.478
(seviye) A2: 0.850 Model C 2012m02 ve 2018m08 -4.282 -5.65 -5.32
Faiz Model A | 2006m05 ve 2008m12 -5.079 -3.842 | -3.504
A1:0.298
(1.farka) A2: 0.883 Model C | 2009m01 ve 2019m01 -8.243 -5.71 -5.33
Kar Pay1 Model A |  2009m02 ve 2018m09 -1.071 -3.842 | -3.504
. Al: 0.500
(seviye) A2 0.786 Model C 2012m07 ve 2017m06 -3.763 -5.65 -5.32
Kar Pay1 Model A | 2006m01 ve 2018m09 -4.702 -3.842 | -3.504
A1:0.205
(1.farka) A2:0.902 Model C 2007m06 ve 2019m05 -7.488 -5.71 -5.33

Tabloda belirtildigi {izere; enflasyon icin hesaplanan t istatistik degeri sabitli modelde %10 anlamlilik
diizeyinde, sabitli ve trendli modelde ise %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik oldugu
i¢in (mutlak degerde) seviyede duragandir. Faiz ve kar pay1 i¢in hesaplanan t istatistik degeri sabitli
model icin %10 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli model icin %5 anlamlilik diizeyinde kritik
degerlerden kiiciik oldugu icin (mutlak degerde) iki yapisal kirilmali birim kokiin var oldugu temel
hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla, faiz ve kar pay1 serilerinde birim kokiin oldugu, yani
seviyede duragan olmadigi, serilerin birinci derece farki alindiginda ise duragan hale geldigi
sonucuna ulagilmaktadir.

Tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine iliskin olarak diinyadaki ve Tiirkiye'deki iktisadi ve finansal
gelismelere asagida genel olarak yer verilmistir:

Haziran-2007 donemindeki kirilmayi takiben, enflasyonda artis trendi goriilmektedir. 2007 yilindan
itibaren, kiiresel piyasalarda petrol ve diger emtia fiyatlarinda meydana gelen asir1 yiikselmeler
enflasyonda diisiisii engelleyen nedenleri olusturmustur (TCMB, 2008, s. 2-3). 2007 yilinda ekonomik
giiven ve istikrara etki eden Tiirkiye'deki 6nemli gelismeler ise, e-muhtira ve cumhurbaskanlig1 se¢im
surecleridir.

Aralik-2008 donemindeki kirilmayi takiben, faizde diisiis trendi goriilmektedir. 2007 yili ortalarindan
itibaren, 6nce ABD'de mortgage kredileriyle tiirev iiriinler bilesiminin yarattfi finansal krizle
baslay1p, sonra biitiin diinyaya yayilan kiiresel kriz meydana gelmistir (Egilmez, 2020, s. 221, 223). Bu
kiiresel finansal krize 2008 yili basinda yurt ici siyasi belirsizlikler de eklenmistir. 2008 yilinin
dordiincii geyreginde, kiiresel krizin derinlesmesi ABD dolar likiditesine asir1 talep olusturmus ve
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gelismekte olan diger iilkeler gibi Tiirkiye'de de yerel parada ciddi oranda deger kaybina neden
olmustur. TCMB, Dé&viz Depo Piyasasindaki bor¢ verme faizleri diisiirerek, vadeleri uzatmistir.
Ayrica, kisa vadeli faiz oranlarinda indirim yapmistir (TCMB, 2008, s. 6).

Subat-2009 dénemindeki kirilmay: takiben, kar pay: oranlarinda diisiis goriilmektedir. 2008 yilinda
derinlesen kiiresel kriz, 2009 yilinda da ekonomik ve finansal istikrar1 etkilemeye devam etmistir.
Ancak bununla birlikte, kiiresel ekonomideki ani yavaslama ve emtia fiyatlarindaki ¢okiis kiiresel
enflasyonun hizla diismesine neden olmustur. 2009 yilinda enflasyonun hedeflenenin altinda
seyredecegini tahmin eden TCMB, 6nden yiiklemeli bir taktik uygulayarak Aralik 2008-Nisan 2009
doneminde politika faizini 650 baz puan diisiirmiistiir (TCMB, 2009, s. 2). Bu durumda, faiz oranlari
ile ayni ekonomik kosullara dayanan kar pay: oranlarmnin da benzer bir seyir izlemesi olagan
goriilmektedir.

Faizde Subat-2012, enflasyonda Nisan-2012 ve kar paymnda Temmuz-2012 dénemindeki kirilmalari
takiben, her ii¢ seride de diisiis trendi goriilmektedir. 2012 yili basindan itibaren global risk istahi
iyilesme trendine girmistir. TCMB, fiyat istikrarini saglama amaciyla fiyat artisi riskini dikkate alarak
yilin ilk yarisinda siki bir likidite politikas1 uygulamis ve ekonomide dengelenme siireci baglamistir.
Yilin ikinci yarisinda ise, enflasyon kontrol altina alinmistir. Piyasaya arz edilen para miktar:
arttirilarak, kisa vadeli faizler faiz koridorunun alt siirina yaklastirlmistir. Diger yandan, maliyet
yonlii etkilerin kademeli olarak azalmasiyla birlikte, 2012 yili boyunca enflasyon istikrarli bir sekilde
diisiis egiliminde olmustur (TCMB, 2012, s. 8-9).

Enflasyonda Subat-2017 ve kar payinda Haziran-2017 donemindeki kirilmalar takiben, her iki
degiskende de artis trendi goriilmektedir. 2016 yili ikinci yaris1 boyunca meydana gelen kiiresel ve
jeopolitik soklarin ve Tiirkiye'de darbe girisimi, bagskanlik sistemi tartismalari ardindan, 2017 yili
baslarinda doviz kurlarinda yasanan oynakligin enflasyonun yiikselmesi riskini artirmasi nedeniyle
TCMB, Ocak aymda giiclii bir parasal sikilastirmaya gitmis ve hem gecelik vadede hem de Geg
Likidite Penceresi uygulamasi gercevesinde, bor¢ verme faiz oranlarini attirmistir. Doviz kurlarindaki
hareketlilige ilaveten, emtia fiyatlar1 ve ABD dolar1 cinsinden ithalat fiyatlarindaki artiglar da
maliyetlerin yiikselmesine neden olmustur. Dolayisiyla, 2017 yilinda enflasyonda ciddi bir yiikselis
meydana gelmistir (TCMB, 2017, s. 2-3).

Faizde Agustos-2018, enflasyon ve kar payinda Eyliil-2018 dénemindeki kirilmalar takiben, her iig
seride de artis trendi goriilmektedir. Bir yandan Rahip Brunson davasi sebebiyle Tiirkiye - ABD
iliskilerinde meydana gelen gerilimin piyasalara yansimasi, diger yandan Agustos'ta baslayan
spekiilatif saldirilar nedeniyle kur ve faiz basta olmak iizere temel ekonomik ve finansal gostergelerde
bozulmalar meydana gelmistir. Belirtilen donemde maliyet yonlii baskilar ve bunlarin dolayl etkileri
nedeniyle de enflasyon artis trendine girmistir. Bu nedenle TCMB, fiyat istikrarini saglamak igin
parasal sikilastirma uygulayarak, faiz artirrmina gitmistir (TCMB, 2018, s. 2).

Ocak-2019 dénemindeki kirilmanin ardindan, faizde artis trendi goriilmektedir. 2018 yilinda baslayan
ekonomik daralma 2019 yil ikinci ¢eyregine kadar devam etmistir(TCMB, 2019, s. 2).

Kiiresel ekonomik ve finansal etkenler, Tiirkiyenin kendi ekonomik ve finansal yapis: ile ilgili
kirilganliklar ve jeopolitik riskler ekonomik ve finansal istikrarin saglanmasinda énemli etkileri olan
faktorlerdir. Makroekonomik dengeyi saglamak igin uygulanan politikalar, Tiirkiye'de enflasyon ile
faiz orani arasinda giliglii bir iliski oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, reel iktisadi faaliyetlere
dayanan katilim bankalarinin kar pay1 6deme oranlari da enflasyon ile giiclii bir iligki i¢indedir.

4.2. Nedensellik Testleri

Literatiirde, degiskenler arasinda nedensellik iliskisini tespit edilmesinde gesitli yontemler
kullanilmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testi, serilerin farkli derecenden duragan olmalari
halinde de uygulanabilmektedir. Ayrica, seriler arasinda koentegrasyon iligkisinin tespitine gerek
kalmadan nedensellik iligkisinin tespitine de imkan vermektedir. Bu ozelliklerinden &tiirti, Toda-
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Yamamoto nedensellik testi diger testlere kiyasla daha tiistiindiir. Breitung ve Candelon (2006)'mn
gelistirdigi Frekans Alani Nedensellik Testinde ise, degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
tespitinin yani sira kisa, orta ve uzun dénem ayrimi da yapilarak, bu iliskinin kalic1 ve / veya gegici
etkiye sahip olup olmadigi belirlenebilmektedir.

4.2.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Sonuglar

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulamasinda, serilerin diizeyleri dikkate alinarak standart
Vektor Otoregeresif Model (VAR) olusturulmaktadir. Sonrasinda, gecikme uzunlugu (p), maksimum
entegrasyon derecesi (dpax ) 0lan bir VAR (p + dya¢ ) modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir:

p+d p+d

Vi =ay+ Z A ira)YVe-(ivay T+ Z Uiy Xe—(i+a) T E1t (12)
i1 i1
p+d P

Xe=Bo+ Z Bii+ayYe-i+ay + Z Baiva)Xe—(i+a) + €2t (13)
i1 i1

Degiskenler icin sirasiyla kisitlama konularak, 13 nolu denklemde, sifir hipotezi (X, degiskeninden Y,
degiskenine dogru Granger nedensellik yoktur); Hy:a, =0 olarak tamumlanmistir. Sifir hipotezi
reddedilirse degiskenler arasi nedensellik iliskisinin var oldugu anlamina gelmektedir (Toda &
Yamamoto, 1995, s. 230).

Seriler arasindaki nedensellik iligkisinin analizinde, ©ncelikle Var modeli icin serilerin optimal
gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Birim kok testi ile elde edilen maksimum entegrasyon dereceleri,
tespit edilen optimal gecikme uzunluguna ilave edilerek, p+dmax gecikmeli VAR modeli tahmin
edilmistir. Bu modeldeki p gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iliskisi
arastirilmistir (Ak v.d., 2016, s. 158). Wald istatistiginin Prob (olasilik) degerleri dikkate alinarak
ulasilan sonuclar tabloda verilmistir:

Tablo 11: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Wald Prob.
istatistigi | Degeri

p+l Nedenselligin Yonii

Hipotezler

Enflasyondan Faize Dogru
Nedensellik iliskisi Yoktur
Faizden Enflasyona Dogru
Nedensellik iliskisi Yoktur
Enflasyondan Kar Payima Dogru
Nedensellik liskisi Yoktur
Kar Paymdan Enflasyona Dogru
Nedensellik liskisi Yoktur

25 | 38.77522 | 0.0606 Enflasyon — Faiz

25 | 26.45165 | 0.3838 Yok

26 | 71.48109 | 0.0000 | Enflasyon — Kar Pay1

26 | 30.08331 | 0.2642 Yok

Tablo 11'de yer alan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarma gore, % 10 anlamlilik diizeyinde
enflasyondan faize dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktayken, faizden enflasyona dogru
bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bu durum, incelenen donem icin, Fisher hipotezinin
Tiirkiye'de gegerli oldugu anlamina gelmektedir.

Enflasyondan kar payma dogru, % 1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktayken, kar payindan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bu
durum, enflasyonun kar pay: iizerinde faiz {izerinde olandan daha da anlamli bir etkisi oldugu
anlamina gelmektedir.

4.2.2. Breitung-Candelon Frekans Alan1 Nedensellik Testi ve Sonuglar1

Breitung ve Candelon (2006) calismasinda, iki degiskenli vektor otoregresif (VAR) modeli kullanarak,
otoregressif parametreler {izerinde bir dizi dogrusal hipoteze dayanmakta olan basit bir test metodu
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onermislerdir. Geweke (1982) ve Hosoya'nin (1991) ¢alismalarini temel alan BC yaklasimi, dogrusal
kisitlamalara dayanmaktadir. Dogrusal kisitlamalar sonrasinda x; icin VAR denklemi asagidaki gibi
ifade edilmektedir:

Xe = X gt tapXep + B1Yeat. ABpYe-p €1t (14)
Sifir hipotezi M,,_,, (w) = 0, dogrusal kisitlamaya esdegerdir: Hy: R(w)f = 0
Burada, 8 = [B4, ..., Bp]’ Ve

cos(w) cosQw) ..
sin(w) sinQRw) ...

cos (Pw)

R(w) = [ sin (Pw)

Bu kisitlamalar altinda, sifir hipotezi geleneksel F testi ile test edilebilmektedir. Geleneksel F istatistigi,
w € (0,m) icin yaklasik olarak F(2,T —2p) seklinde dagitilmaktadir. T, VAR modelinin gozlem
sayisin, p ise gozlem sirasimi gostermektedir (Breitung & Candelon, 2006, s. 363-367). Bu yaklasimda,
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin test edilebilmesi i¢in, seriler duragan iken VAR modeli
kriterlerinin yerine getirilmesi gerekmektedir. Test sonuglarina Tablo 12'de yer verilmistir.

Tablo 12: Breitung-Candelon Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglar1

Breitung-Candelon Frekans Alani Nedensellik Testi
Kalic1 Etki Gegici Etki
Uzun Dénem Orta Dénem Kisa Dénem
Hipotezler 0.05 0.5 1 1.5 2 2.5
Enflasyondan Faize
Dogru Nedensellik 0.94 6.17* 1.68 0.15 3.22 0.06
Nigkisi Yoktur (0.62) (0.04) (0.43) (0.92) (0.19) (0.96)
Faizden Enflasyona
Dogru Nedensellik 2.90 1.75 0.18 1.42 0.97 0.63
Migkisi Yoktur (0.23) (0.41) (0.91) (0.48) (0.61) (0.72)
Enflasyondan Kar Payina
Dogru Nedensellik 19.50* 1.66 2.75 0.06 10.43* 4.75%
Tigkisi Yoktur (0.00) (0.43) (0.25) (0.96) (0.00) (0.09)
Kar Payindan Enflasyona
Dogru Nedensellik 1.73 0.02 0.09 0.34 0.34 1.75
Migkisi Yoktur (0.42) (0.98) (0.95) (0.84) (0.84) (0.41)
* % 5 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisini gostermektedir. ( ) icindeki degerler olasilik
degerleridir.

Not: Gecikme uzunlugunun tespitinde, Schwarz Bilgi Kriteri dikkate alinmusgtir.

Frekans alami nedensellik testi sonuclarina gore, faizden enflasyona dogru nedensellik iliskisi
bulunamamustir. Enflasyondan faize dogru ise, w = 0.5 diizeyinde iken uzun dénem nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Bu durum, enflasyonun, faizi uzun dénemde kalic1 olarak etkiledigi anlamina
gelmektedir.

Benzer sekilde, kar payindan enflasyona dogru nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Enflasyondan
kar payma dogru ise, w = 0.05, w = 2 ve w = 2.5 diizeylerinde hem uzun dénem hem de kisa donem
nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. Buna gore, enflasyon hem kalict hem de gecici olarak kar payin
etkilemektedir. Nedensellik testinin sonuglarina iliskin grafikler asagida verilmektedir:
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Grafik 2: B-C Nedensellik Testi Dalga Boylar1

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
enflasyon = faiz

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
faiz = enflasyon
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Enflasyondan faize dogru, w € (0.48, 0.81) ile w € (1.20, 1.32) frekanslar1 arasinda anlamli nedensellik
iligkileri bulunmaktadir. Buna gore, w € (0.48, 0.81) 13.08 ay ile 7.75 ay arasinda ve w € (1.20, 1.32)
5.23 ay ile 4.75 ay arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Grafik 3: B-C Nedensellik Testi Dalga Boylar1

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Enflasyondan kar payma dogru w € (0.01, 0.21), w € (0.3, 0.4), w € (0.55, 0.86), w € (1.04, 1.25), w €
(1.86, 2.20) ve w € (2.50, 2.77) frekanslar1 arasinda anlamli nedensellik iligkileri bulunmaktadir. Buna
gore, w € (0.01, 0.21) 29.9 ay ve lizerinde; w € (0.3, 0.4) 20.9 ile 15.7 ay arasinda; w € (0.55, 0.86) 11.42
ile 7.3 ay arasinda; w € (1.04, 1.25) 6 ile 5 ay arasinda; w € (1.86, 2.20) 3.3 ile 2.8 ay arasinda; w € (2.50,
2.77) 2.5 ile 2.2 ay arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Test Statistic 5% C.V. 10% CV. |

Sonug ve Oneriler

Bu calismada, Tiirkiye'de Fisher hipotezinin gegerliligi test edilmistir. Ardindan Fisher hipotezi
baglaminda, enflasyon orani ve katihm bankalarinca katilim hesaplarina 0denen kar pay: oramu
arasinda bir nedensellik iligkisi olup olmadig1 sorusuna gegerli bir yanit aranmustir.

Calismada, Tiirkiye'de 2004:01 - 2021:02 donemini kapsayan aylik veriler, ekonometrik zaman serileri
analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore,
enflasyondan faize dogru, tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu bulgu,
Tiirkiye'de, incelen donem igin Fisher hipotezinin gegerli oldugu anlamma gelmektedir. Breitung ve
Candelon frekans alani nedensellik testi sonucuna gore, enflasyondan faize dogru, uzun dénem
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu durum, enflasyonun, faizi uzun doénemde kalici olarak
etkiledigini ifade etmektedir.
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Analiz sonuglari, Tiirkiye'de Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasan ¢alismalardan; Simsek
ve Kadilar (2008), Lebe ve Ozalp (2016), Ugur v.d. (2019)'nin galismalariyla benzerlik gostermektedir.
Yabana {ilkelerle ilgili calismalardan ise; Sathe v.d. (2008), Dutt ve Ghosh (2011), Benazic (2013),
Zainal v.d. (2014), Altunoz (2018), Cai (2018), Chowdhury v.d. (2020)'nin ¢alismalariyla benzerlik
gostermektedir. Buna karsilik, Tiirkiye i¢in yapilan c¢alismalardan; Yilanci (2009)'mn calismasiyla;
yabana iilkelerle ilgili yapilan calismalardan ise, Sheefeni Sheefeni (2013) ve Ugur (2019)'un
calismalaryla farklilik gostermektedir.

Fisher hipotezi baglaminda, enflasyon ve kar pay: arasindaki iliskinin analiz edilmesine yonelik
yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore, enflasyondan kar payina dogru, tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu bulgusu elde edilmistir. Breitung ve Candelon frekans alani nedensellik
testi sonucuna gore, enflasyondan kar payina dogru hem uzun dénem hem de kisa donem nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Bu durum, enflasyonun hem kalici hem de gegici olarak kar paym etkiledigini
ifade etmektedir.

Sonuglar, enflasyon ve kar pay iliskisinin analizine yer veren dort calismadan sadece Topdag ve Isik
(2019) ve Kofoglu (2021)'nun ¢alismalariyla benzerlik gostermektedir. Buna karsilik, M. Nur Rianto Al
Arif (2011) ve Tiirkan ve Dogan (2020)'1n ¢alismalariyla farklilik gostermektedir.

Analiz sonuglari, arastirmanin tiim temel hipotezlerinin reddedilerek alternatif hipotezlerinin kabul
edilmesini desteklemektedir. Calismanin sonuglari, Tiirkiye'de uzun déonemde enflasyon oranindaki
degisimin faiz oranlarinda degisime neden oldugunu gostermesi bakimindan oldukc¢a 6nemlidir.
Fisher hipotezinin gegerliliginin test edilmesi, giincelligini korumakta olan bir arastirma konusudur.
Ayrica, enflasyon ve faiz arasindaki nedensellik iligkisinin yoniiniin bilinmesi, politika yapicilarin
para politikas1 araglarini secerken verecekleri kararlarda yonlendirici olacaktir.

Diger yandan, katilm bankalarinin islemleri reel ekonomik faaliyetlere dayanmaktadir.
Enflasyondaki artis, mal ve hizmetlerin maliyetlerine yansiyacag i¢in katilim bankalarinin islemlerini
de dogrudan etkileyecektir. Bu acgidan, enflasyon oranlar: ile kar pay: oranlari arasindaki iligskinin
varligmin ve yoniiniin arastirilmasi, finansal istikrarin saglanmasinda katiim bankalarmin
etkinliginin ortaya konulabilmesi icin ekonomi yo6neticilerinin karar almalarinda fayda saglayacaktir.

Konvansiyonel iktisadi ve finansal sistemde ¢esitli nedenlerle tikanikliklar ve krizler yasanmaktadar.
Katilim bankalar: reel sektorle bire bir baglantili ¢alistiklar: igin, kriz ortamlarinda dahi saglikli ve
giivenli bir sekilde hizmet vermeye devam etmektedirler. Ozellikle 2008 yilindaki kiiresel finansal
krizde katiim bankalar giivenilirliklerini kanitlamis ve tiim diinyarun ilgi odag haline gelmistir.

Yakin tarihlerde, TCMB biinyesinde Katihm Bankaciligr Miidiirliigii ve Cumhurbagkanlig1 Finans
Ofisi biinyesinde Katilim Finans Dairesi Baskanligi kurulmas: {ilkemizde katiim bankaciliginin
gelistirilmesine katki saglayacak onemli gelismelerdir. TKBB verilerine gore, Aralik-2020 donemi
itibariyle Tiirkiye'de katilim bankaciliginin sektor pay: aktif biiyiikliikte % 7,15'e ulasmistir. 2025 yili
itibariyle % 15'e ulasma hedefi giincelligi korumaktadir. Tiirkiye'de ekonomik ve finansal istikrarin
saglanmas1 yolunda, faizsizlik prensibiyle hizmet veren katilim bankaciliginin gelistirilmesi
gerekmektedir. Bunun igin, sektdr temsilcilerinin yaninda kamuya, topluma ve yapilacak bilimsel
calismalarla Islami finans hassasiyetinin artmasina destek verebilecek iiniversitelere bircok gorev
diismektedir.

Fisher hipotezi baglaminda kar payr ve enflasyon iligkisinin incelendigi calismanin, diger
makroekonomik degiskenler ve katihm bankaciifinin farkli verileri ele almarak yapilabilecek
gelecekteki calismalara kaynak teskil edebilecegi diisiiniilmektedir.

97



Kaynakca

Adil, M. H,, Danish, S., Bhat, S. A. ve Kamaiah, B. (2020). Fisher Effect: An Empirical Re-examination
In Case Of India. Economics Bulletin, 40(1), 262-276.

Ak, M. Z., Altintas, N. ve Simsek, A. S. (2016). Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime
Iliskisinin Nedensellik Analizi. Dogus Universitesi Dergisi, 17(2), 151-160.

Al-Arif, M. N. R. (2011). The Effect of Macroeconomics Variable to The Profit-Sharing Yield Decision
in Indonesia Islamic Banking Industry. Economic Journal of Emerging Markets, 3(3), 235-244.

Altunéz, U. (2018). Investigating The Presence Of Fisher Effect For The China Economy. Sosyoekonomi
Dergisi, 26(35), 27-40. doi:10.17233/sosyoekonomi.378725

Asemota, O.]., Bala, D. A. ve Haruna, Y. (2015). Fisher Effect, Structural Breaks and Outliers Detection
in ECOWAS Countries. International Journal of Statistics and Applications, 5(5), 181-195.
doi:10.5923/j.statistics.20150505.02

Baktemur, F. I. (2020). Gelismis ve Gelismekte Olan iilkelerde Enflasyon ve Faiz Oranlari Arasindaki
Nedensellik Higkisi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 29(3), 149-158.

Bayat, T. (2011). Tiirkiye’de Fisher Etkisinin Gegerliligi: Dogrusal Olmayan Esbiitiinlesme Yaklasimi.
Erciyes  Universitesi  Iktisadi ~ve  Idari  Bilimler  Fakiiltesi — Dergisi, 0(38),  47-60.
doi:10.18070/euiibfd.00065

Benazi¢, M. (2013). Testing The Fisher Effect In Croatia: An Empirical Investigation. The 6Th
International Conference “The Changing Economic Landscape: Issues, Implications and Policy Options”,
1(1), 83-102.

Breitung, J. ve Candelon, B. (2006). Testing For Short - And Long - Run Causality: A Frequency -
Domain Approach. Journal of Econometrics, 132(2), 363-378. d0i:10.1016/j.jeconom.2005.02.004

Cai, Y. (2018). Testing the Fisher Effect In The US. Economics Bulletin, 38(2), 1014-1027.

Canbay, S. ve Kirca, M. (2020). Tiirkiye’de Sanayi ve Tarim Sektorii Faaliyetleri Ile Tktisadi Biiyiime
Arasindaki Iligkiler: Kaldor Biiyiime Yasasmin Analizi. Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar:
Dergisi, 9(1), 143-170.

Chowdhury, S. A., Yousuf, M., Uddin, M. N. ve Uddin, M. ]J. (2020). Nominal Interest Rate, Inflation
And Money Market Link In Bangladesh: An Econometric Analysis. Asian Journal of Humanity, Art
and Literature, 7(1), 59-68. d0i:10.18034/ajhal.v7i1.501

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1981). Likelihood Ratio Statistics For Autoregressive Time Series With
A Unit Root. Econometrica, 49(4), 1057-1072. d0i:10.2307/1912517

Dogan, B., Eroglu, O. ve Deger, O. (2016). Enflasyon ve Faiz Oram Arasindaki Nedensellik Tliskisi:
Tiirkiye Ornegi. Cankiri Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(1), 405—
425. doi:10.18074/cnuiibf.258

Dutt, S. ve Ghosh, D. (2011). A Threshold Cointegration Test Of The Fisher Hypothesis: Case Study Of
5 Europen Nations. Southwestern Economic Review, 0(1995), 41-50.

Egilmez, M. (2020). Tiirkiye Ekonomisi (2. Basku.). Istanbul: Remzi Kitabevi.

Fatima, N. ve Sahibzada, S. A. (2012). Empirical Evidence Of Fisher Effect In Pakistan. World Applied
Sciences Journal, 18(6), 770-773. doi:10.5829/idosi.wasj.2012.18.06.1118

Fisher, L. (1974). The Teory of Interest (8. Edition.). Clifton New Jersey: Augustus M. Kelley.

Hatemi-], A. ve Irandoust, M. (2008). The Fisher Effect: A Kalman Filter Approach To Detecting
Structural Change. Applied Economics Letters, 15(8), 619—-624. d0i:10.1080/13504850600721924

98



Ito, T. (2009). Fisher Hypothesis In Japan: Analysis Of Long-term Interest Rates Under Different
Monetary Policy Regimes. The World Economy, 32(7), 1019-1035. doi:10.1111/j.1467-
9701.2009.01193.x

Kasman, S., Kasman, A. ve Turgutlu, E. (2006). Fisher Hypothesis Revisited A Fractional
Cointegration Analysis. Emerging Markets Finans and Trade, 42(6), 59-76. doi:10.2753/REE1540-
496X420604

Khan, S. U. (2020). Interest Rate and Inflation Nexus, An Application Of Granger Causality Test
Empirical Investigation: A Case Study Of UK. Saudi Journal of Business and Management Studies,
05(01), 32-39. d0i:10.36348/sjbms.2020.v05101.005

Kog, P. (2020). Tiirkiye’de Fisher Hipotezinin Fourier Fonksiyonlarla Analizi. Anemon Mugs Alparslan
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8(5), 1425-1434. doi:10.18506/anemon.668813

Kofoglu, ismail H. (2021). Katilim Bankalar1 Kar Pay1 Oranlarinin Enflasyon ve Faizle Iliskisi. Faculty
Of Economics And Administrative Sciences IOCSSR International Online Conference On Social Sciences
Researches iginde (ss. 40-55).

Lebe, F. ve Arda Ozalp, L. F. (2016). Fisher Hipotezinin Alternatif Faiz Oranlar1 ile Tiirkiye Ekonomisi
Acisindan Analizi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 31(1), 95-122.
d0i:10.24988/deuiibf.2016311460

Lee, J. ve Strazicich, M. C. . (2003). Minimum Lagrange Multiplier Unit Root Test With Two Structural
Breaks Published by : The MIT Press, 85(4), 1082-1089.

Mahdi, S. ve Masood, S. (2011). The Long Run Relationship Between Interest Rates And Inflation In
Iran: Revisiting Fisher’s Hypothesis. Journal of Economics and International Finance, 3(14), 705-712.
doi:10.5897/jeif11.075

Ozcan, B. ve Ari, A. (2015). Does The Fisher Hypothesis Hold For The G7? Evidence From The Panel
Cointegration Test. Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 28(1), 271-283.
doi:10.1080/1331677X.2015.1041777

Polat, M. A. (2020). Fisher Etkisinin Tiirkiye Ornekleminde Degerlendirilmesi. Anemon Mus Alparslan
Universitesi Sosyal Bilimler Dergis, 8(5), 1551-1561.

Saglam, Y. (2018). Fisher Hipotezi'nin Fourier Yaklagimi ile Testi: Gelecek-11 Ulke Grubu Ornegi.
Journal of Yasar University, 13(52), 316-321.

Sathye, M., Sharma, D. ve Liu, S. (2008). The Fisher Effect In An Emerging Economy: The Case Of
India. International Business Research, 1(2), 99-104. doi:10.5539/ibr.vIn2p99

Sheefeni Sheefeni, J. P. (2013). Testing For The Fisher Hypothesis In Namibia. Journal Of Emerging
Issues In Economics, Finance and Banking (JEIEFB), 2(1), 571-582.

Simsek, M. ve Kadilar, C. (2008). Gibson Celigkisinin Tiirkiye Verileri Ile Analizi. Manas Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 10(20), 115-127.

Sinan, O. B. (2019). Tiirkiye’de Faiz Oram Ile Enflasyon Orani Arasindaki Mliski: 2006-2018. Sakarya
Iktisat Dergisi, 8(3), 200-221.

TCMB. (2008). 2009 Yilinda Para Ve Kur Politikasz.
TCMB. (2009). 2010 Yilinda Para Ve Kur Politikasz.
TCMB. (2012). 2013 Yil: Para Ve Kur Politikasz.
TCMB. (2014). 2015 Yili Para Ve Kur Politikasi.
TCMB. (2017). 2018 Yili Para Ve Kur Politikas:.

99



TCMB. (2018). 2019 Y1il: Para ve Kur Poliikasi.
TCMB. (2019). 2020 Y1il: Para Ve Kur Politikasi.

Tekin, H., Atasoy, B. S. ve Ertugrul, H. M. (2017). The Relationship Between Conventional Deposit
And Islamic Profit Share Rates: An Analysis Of The Turkish Banking Sector. Journal of King
Abdulaziz University, Islamic Economics, 30(Specialissue), 103-117. d0i:10.4197/Islec.30-S1.7

Toda, H. Y. ve Yamamoto, T. (1995). Statistical Inference In Vector Autoregressions With Possibly
integrated Processes. Journal of Econometrics, 66(1-2), 225-250. doi:10.1016/0304-4076(94)01616-8

Topdag, D. ve Isik, N. (2019). Katihm Bankaciliginin Gelisimi ve Tiirkiye’deki Katihm Bankalar1
Uzerine Bir Nedensellik Analizi. International Journal of Islamic Economics and Finance Studies, (3),
65-86. d0i:10.25272/ijisef.571635

Toyoshima, Y. ve Hamori, S. (2011). Panel Cointegration Analysis Of The Fisher Effect: Evidence From
The US, The UK And Japan. Economics Bulletin, 31(3), 2674-2682.

Tung, H. (2013). Katilim Bankacihi§: Felsefesi, Teorisi ve Tiirkiye Uygulamast. Istanbul: Nesil Yaynlari.

Tiirkan, Y. ve Dogan, Y. (2020). Katihm Bankalarinin Tasarruf Fonlari Ile Makroekonomik Degiskenler
Arasindaki Tliski, Bir Zaman Serisi Analizi. Bingdl Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 4(1), 227-250. doi:10.33399/biibfad.740208

Ugur, A, Kiing, S. ve Celik, S. (2019). Tiirkiye’de Fisher Hipotezinin Gegerliligi: Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi Sonrasina Yonelik Ekonometrik Bir Analiz. F. $. Sokmen (Ed.), Finansal
Piyjasalar ve Para Politikasi iginde (1. Basku., ss. 83-108). Ankara: Akademisyen Kitabevi A.S.

Ugur, B. (2019). G-7 Ulkelerinde Enflasyon ve Faiz Haddi Arasindaki Iliskinin Incelenmesi: Fisher
Etkisi. Sakarya Tktisat Dergisi, 8(2), 85-99.

Yilanci, V. (2009). Fisher Hipotezinin Tiirkiye Igin Smanmasi: Dogrusal Olmayan Egbiitiinlesme
Analizi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 23(4), 205-213.

Zainal, N., Nassir, A. M. ve Yahya, M. H. (2014). Fisher Effect: Evidence From Money Market In
Malaysia. Journal of Social Science Studies, 1(2), 112-124. d0i:10.5296/jsss.v1i2.4915

Zivot, E. ve Andrews, D. W. K. (1992). Further Evidence On The Great Crash, The Oil-Price Shock,
And The Unit-Root Hypothesis. Journal of Business and Economic Statistics, 10(3), 25-44.
doi:10.1198/073500102753410372

Extended Abstract
Background

Knowing the direction of the relationship between the nominal interest rate and the rate of inflation is
important for the efficiency of financial markets and the performance of countries' monetary
policymakers. Policymakers' preferences for monetary policy instruments influence the future-related
economic decisions of individuals and institutions on inflation and interest. Therefore, it is of great
importance that the relationship between inflation and interest be well analysed and the monetary
policies to be implemented are chosen accordingly in order to avoid the negative effects reflected in
macroeconomics.

According to the principle of no interest, Participation Banking operates by participating in real
economic activities such as manufacturing, services, investment and trade in order to change savings
from being money to a manufacturing factor. Hence, increases in inflation rates are reflected in the
costs of real economic activity, affecting interest rates as well as impacting on participation banks'
dividend rates. Islamic financial instruments can contribute to financial stability by connecting the
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financial sector to the real sector. Therefore, it is also important that the inflation and dividend
relationship is known.

Fisher put forth his theory, known in literature as the Fisher Hypothesis or the Fisher Effect, in 1930 in
"The Theory of Interest." According to this theory, changes in the expected inflation rate affect
nominal interest rates one-on-one over the long period. But over the long period, the increase in
nominal interest rates is not reflected in real interest rates. According to the Fisher hypothesis, the real
interest rate is fixed and the nominal interest rate equals the total of the real interest rate with the
expected inflation rate.

Fisher analysed data on inflation (wholesale price index) and interest rates (bond yields) for the period
1820-1924 for the UK and 1890-1927 for the US, in a bid to test the relationship between the expected
inflation rate and nominal interest rate. Correlation coefficients of 0.980 for the UK and 0.857 for the
US were achieved over the long period. The high correlation coefficients achieved indicate a positive
correlation between inflation and interest rates over the long period. Furthermore, the results show
that interest rates follow price changes.

Literature scanning has shown numerous studies investigating the validity of the Fisher hypothesis.
Four studies have been identified that include the relationship between inflation and dividend.
However, a study examining the relationship of inflation and dividend in the context of the Fisher
hypothesis did not come across. In terms of studying the two issues separately together, it is thought
that study will contribute empirically to the literature. Furthermore, the results of the analysis will be
useful in guiding policymakers' decisions.

This study is authentic as studies examining the validity of the Fisher hypothesis and studies
examining the dividend relationship with inflation are up to date as of the period studied and no
other studies have been found to examine both the Fisher hypothesis and the dividend relationship
with inflation in the context of the Fisher hypothesis.

Research Purpose

Testing the validity of the Fisher hypothesis in Turkey and identifying the causation relationship, and
then examining the relationship between inflation and the share of profits paid to participation
accounts in the context of the Fisher hypothesis constitute the purpose of the research.

Methodology

In this study, the relationship between the dividend and inflation in Turkey was evaluated within the
framework of the Fisher hypothesis, weighted average interest rates applied to monthly deposits
opened by banks on TL for the period 2004:01 - 2021:02; the average share of profits paid to
participation accounts opened by participation banks on TL and the annual exchange rates of 2003-
based (2003:100) CPI were used compared to the same month a year ago. The dataset consists of
secondary data from the CBRT EDDS, TKKB and TUIK databases. The dates by which the data is
obtained constitute the limitations of the study. The period of the study is set at 2004:01 - 2021:02, as
CPI data can be obtained as of 2004:01.

In the study, the causation relationship between interest and inflation was first tested within the
framework of the Fisher hypothesis. It was then analyzed based on the Fisher hypothesis whether a
causation relationship exists between dividend and inflation. In this study, the method of analyses of
econometric time series was used. For the stasis analysis of the series, the Unit Root Test (1981) of the
Augmented Dickey-Fuller (ADF), commonly used in literature, was applied. Furthermore, because
structural fractures were found in the series and standard unit root tests did not take into account
structural fractures, the Zivot-Andrews (1992) Unit Root Test and Lee-Strazicich (2003) Unit Root Test
were also implemented, investigating the stasis of the series. The existence of the causation
relationship between the series was analyzed by the Toda-Yamamoto Causation Test (1995) and the
Breitung-Candelon (2006) Frequency Field Causation Test.
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Findings

In the study, monthly data covering the period 2004:01 to 2021:02 in Turkey were analyzed using the
econometric time series analysis method. According to the Toda-Yamamoto causation test result, there
has been a finding of a one-way causation relationship from inflation to interest. This finding means
that in Turkey, the Fisher hypothesis is valid for the period under review. According to the results of
the Breitung and Candelon frequency field causation test, a long-term causation relationship has been
identified from inflation to interest. This states that inflation permanently affects interest over the long
period.

In the context of the Fisher hypothesis, the result of the Toda-Yamamoto causation test for analyzing
the relationship between inflation and dividend was found to be a one-way causation relationship
from inflation to dividend. According to the results of the Breitung and Candelon frequency field
causation test, both the long-term and short-term causation relationship has been identified from
inflation to dividend. This states that inflation affects the dividend, both permanently and
temporarily.

Conclusion

The results of the study are important in that they show that the change in the inflation rate in Turkey
over the long period has caused a change in interest rates. Testing the validity of the Fisher hypothesis
is a research topic that remains up to date. Furthermore, knowing the direction of the causation
relationship between inflation and interest will be guiding in the decisions policymakers will make
when choosing monetary policy instruments. On the other hand, the transactions of participation
banks are based on real economic activity. The increase in inflation will also directly affect the
transactions of participation banks as it will be reflected in the costs of goods and services. In this
respect, exploring the existence and direction of the relationship between inflation rates and dividend
rates will benefit economic managers in their decision-making so that the effectiveness of participation
banks can be established in ensuring financial stability.

Congestion and crises occur in the conventional economic and financial system for a variety of
reasons. As participation banks work one-on-one with the real sector, they continue to serve healthily
and safely even in crisis environments. Especially in the global financial crisis of 2008, participation
banks proved their credibility and became the center of attention throughout the world.

Recently, the establishment of the Accession Banking Directorate within the CBRT and the Accession
Finance Department within the Presidential Finance Office are important developments that will
contribute to the development of accession banking in our country. According to TKBB data, as of
Aralik-2020, the sector share of participation banking in Turkey has reached 7.15% in active size. The
target of reaching 15% by 2025 remains up to date. In order to achieve economic and financial stability
in Turkey, it is necessary to develop participation banking that serves under the principle of non-
interest. For this, many duties are placed on the public, the community and universities that can
support the sensitivity of Islamic finance through scientific work.

It is thought that study examining the dividend and inflation relationship in the context of the Fisher
hypothesis could be a resource to future studies that could be done by addressing different data of
other macroeconomic variables and participation banking.
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