Ucgiincii Sektor Sosyal Ekonomi Dergisi
Third Sector Social Economic Review
57(4) 2022, 2634-2656
doi: 10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.22.10.1957

Arastirma Makalesi

Neo-Fisher Hipotezinin Tiirkiye Ekonomisi I¢in 2004-2020 Déneminde Gecerliligi

The Validity of the Neo-Fisher Hypothesis for the Turkish Economy in the Period 2004-2020

Erol BULUT
Dog. Dr., Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii
erol.bulut@hbv.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-9293-9052

Makale Gelis Tarihi Makale Kabul Tarihi
28.08.2022 16.10.2022

0z

Fisher esitligi uzun donemde reel faiz oranlarimin degismedigini ve beklenen enflasyon ile nominal faiz orani
arasinda birebir iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede Fisher hipotezi enflasyondan faize dogru bir
nedenselligin oldugunu iddia etmektedir. Ancak, 2008 krizinden sonra yapilan pek ¢ok calismada ozellikle
enflasyon ve faiz oranlari sifira yakin ABD, Japonya ve AB gibi iilkelerde Fisher hipotezinin tersine nedenselligin
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Literatiirde bu duruma Fisher paradoksu ya da Neo-Fisher hipotezi denmektedir.
Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi icin 2004-2020 yillari arasinda nominal faiz oranlart ile enflasyon arasindaki
iliskinin yonii ve niteligi farkli donemler itibariyle ele alinmaya ¢alisilmistir. Bu amacla ¢calismada faiz oranlariyla
enflasyon arasindaki iliski Granger nedensellik ve VAR modeli ile arastirildiktan sonra Taylor Denkleminin
parametreleri Kayan Pencere yontemi ile elde edilmis ve bu parametreler iizerinden Neo-Fisheryan onerme teste
tabi tutulmugstur. Buna gére séz konusu donemde yapilan analizler sonucunda enflasyonun faizin Granger nedeni
oldugu, ancak faizin enflasyonun Granger nedeni olmadigi sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde yapilan VAR
analizi sonucunda elde edilen etki-tepki fonksiyonlar: dikkate alindiginda faizdeki bir birimlik sok artisin
enflasyonu diigtirdiigii, enflasyondaki bir birimlik sok artisin ise faiz oranlarimi arttirdigr gozlemlenmigstir. Son

olarak Kayan Pencere yontemi ile elde edilen zamana gore degisen parametrelere gore Tiirkiye 'de Neo-Fisher
hipotezi sadece 2013M05-2014M07 doneminde gegerlidir.

Anahtar Kelimeler: Fisher Hipotezi, Neo-Fisher Hipotezi, Enflasyon-Faiz fliskisi, Var Analizi, Kayan Pencere
Modeli

Abstract

The Fisher equation reveals that real interest rates do not change in the long run and that there is a one-to-one
relationship between expected inflation and nominal interest rate. In this context, the Fisher hypothesis claims
that there is a causality from inflation rate to interest rate. However, in many studies conducted after the 2008
crisis, it has been concluded that there is causality contrary to the Fisher hypothesis, especially in countries such
as the USA, Japan and the EU with inflation and interest rates close to zero. In the literature, this situation is
called the Fisher paradox or the Neo-Fisher hypothesis. In this study, the direction and nature of the relationship
between nominal interest rates and inflation for the Turkish economy between 2004 and 2020 has been tried to be
discussed in different periods. For this purpose, after investigating the relationship between interest rates and
inflation with the Granger causality and VAR model, the parameters of the Taylor Equation were obtained by the
Rolling Windows method and the Neo-Fisherian proposition was tested over these parameters. Accordingly, as a
result of the analyzes made in the period, it was concluded that inflation was the Granger cause of interest rates,
but interest rate was not the Granger cause of inflation. Similarly, when the impulse-response functions obtained
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as a result of the VAR analysis are taken into account, it is observed that a one-unit shock increase in interest
rates lowers inflation, while a one-unit shock increase in inflation increases interest rates. Finally, according to
the time-varying parameters obtained by the Rolling Windows method, the Neo-Fisher hypothesis is only valid for
the period 2013M05-2014MO07 in Turkey.

Key Words: Fisher's Hypothesis, Neo-Fisher Hypothesis, Inflation-Interest Relationship, VAR Analysis, Rolling
Windows Regression Analysis

1. Giris

20. ylizyilla beraber itibari para (fiat money) uygulamalarinin yayginlagmasi, karsiliksiz para basimi
tartismalarini gilndeme getirmis ve bu tarihten itibaren merkez bankalarinin kontrolsiiz bir sekilde para
yaratmalar1 enflasyona neden olacagi i¢in merkez bankalarinin bagimsizligi, uygulanacak politikalarin
kurala m1 duruma gére mi uygulanacagi ve enflasyon sorunu hem akademik alanda hem de politika
yapicilar arasinda siklikla tartisma konusu olmustur. 20. yiizyilla beraber merkez bankalarinin temel
gorevinin fiyat istikrart oldugu olgusu 6n plana ¢iktig1 icin merkez bankalarinin belli bir kurala gore
politika belirlemeleri ve bagimsiz kurumlar olmas1 gerektigi gibi bir uzlasi ortaya ¢ikmistir (Toker,
2020: 24).

Merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak icin kurala goére politika uygulamalar gerektigine yonelik
ilk oneri Friedman’in parasal kuralidir. Friedman’a gére merkez bankalar1 para arzini yillik biiyiime
orantyla orantili bir gekilde artirmasi gerekir (Oguz, 2008: 4-10). Diger bir kural, Mccallum Kurali’dir
ve bu kurala gore merkez bankalar1 nominal GSYH’yi hedefledikleri durumda parasal tabanlarini
ekonomideki iiretim diizeyine gore belirleyeceklerdir (Mccallum, 1981: 319-329). Fisher ve Simons
tarafindan gelistirilen bir diger kurala gore ise para arz1 fiyat endeksine bagli olarak degismesi gerekir.
Bu kurala gore endeks ile para arzi arasinda zit yonlii bir iliski vardir. Fiyat endeksinde meydana gelen
bir yiikselis para arzini1 azaltacak ve endekste meydana gelen bir diisiis ise para arzin1 artiracaktir (Aktan,
2019: 95). Meltzer, duruma gore politikalarin ekonomide dnemli istikrarsizlik yarattigini 6ne siirerek
kendi ismiyle anilan Meltzer Kuralini 6ne siirmiistiir. Bu kural gegmise doniik bir kuraldir ve parasal
tabandaki biiylimenin paranin dolasim hizinin son 3 yildaki genisleme oraniin agirlikli ortalamasi ile
¢iktinin son 3 yildaki biiyiime oraninin agirlikli ortalamasi arasindaki fark kadar artirilmast mantigina
dayanir (Atilgan, 2009: 25).

Simdiye kadar kisaca acikladigimiz kurallar para politikasinin ara¢ kurallar1 olarak bilinir. Para
politikasinin ama¢ kurallarina bakacak olursak burada da karsimiza birka¢ kural ¢ikmaktadir. Para
politikasinin amag kurallarindan ilki, parasal hedeflemedir. Bu kurala gore merkez bankalar1 segecekleri
para arzi tiirine (M1, M2 ve M3) gore para arzim1 degistirmektedirler. Bu hedefleme parasal taban
iizerinde uygulanan bir stratejidir. Parasal hedefleme, fiyat istikrarini saglamanin bir yoludur. Bir diger
hedefleme stratejisi, faiz oran1 hedeflemesidir. Bu strateji, merkez bankalarinin ara hedef olarak kisa
vadeli faiz oranin1 segmesidir. Faiz oranlar1 pek ¢ok digsal faktorden etkilendigi i¢in bu hedefleme
stratejisinde merkez bankalarimin bagimsiz olmast gerekir. Ugiincii strateji ise déviz kuru
hedeflemesidir. Burada bu stratejiyi uygulayan merkez bankasinin enflasyonu diisiirmek icin parasin
enflasyon orani diisiik {ilkenin parasina sabitlemesi s6z konusudur (Toker, 2020: 28-30).

1980’11 yillarda neo-liberal politikalarin yayginlasmasi, teknolojinin ilerlemesi, finansal araglarin
artmasi ve finansal liberallesme gibi etmenler, merkez bankalarinin para arzini belirlemesinde ve
enflasyonu kontrol etmede zorluklarla karsilagmalarina neden olmustur. Sonugta bu tiir gelismeler
enflasyonun para arziyla kontrol edilmesinde zorluklar dogurmaya baslamistir. Boylece 1980’lerden
sonra cogu 6nemli merkez bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya baglamistir. Enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in bagimsiz, seffaf ve hesap verebilir bir merkez bankasinin yaninda
bir ara hedefin de belirlenmesi gerekir. Enflasyon hedeflemesinde belirlenen ara hedef kisa donemli
nominal faiz oranlaridir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan merkez bankasi ara hedef olarak belirledigi
kisa vadeli nominal faiz oranlarini degistirerek ana hedef olan fiyat istikrarin1 saglamaya ¢alisir (Aklan
ve Nargelegekenler, 2008: 23-27).

Enflasyon hedeflemesi kuralin1 uygulayan merkez bankalarinin ara hedef olarak sectigi kisa vadeli
nominal faiz oranlar1 (gecelik faiz oranlar1 ya da haftalik repo faizi gibi), genelde Taylor Kural
cercevesinde ele alinmaktadir. Taylor (1993) ¢alismasinda enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez
bankasinin ara hedef olarak kullandig: faiz tepki fonksiyonunun nasil olusturulmasi gerektigine dair bir
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yol gostermistir. Taylor kuralina gore, gerceklesen enflasyonun hedef degerinin {istiine ¢ikmasi ya da
gergeklesen cikti diizeyinin potansiyel diizeyinin {iistiine ¢ikmasi durumunda nominal faiz oraninin
artmasi beklenmektedir.

Taylor kuralindan da goriildiigii gibi enflasyon ile faiz oranlar arasinda giiclii bir iliski vardir. Enflasyon
ile faiz oranlar arasindaki literatiirdeki iliskiyi ilk ortaya koyan Fisher’in (1930) ¢alismasidir. Fisher
esitligi uzun donemde reel faiz oranlarinin degismedigini ve beklenen enflasyon ile nominal faiz oram
arasinda birebir iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Bu ¢er¢evede Fisher hipotezi enflasyondan faize
dogru bir nedenselligin oldugunu iddia etmektedir. Ancak, 2008 krizinden sonra yapilan pek ¢ok
calismada 6zellikle enflasyon ve faiz oranlar sifira yakin ABD, Japonya ve AB gibi iilkelerde Fisher
hipotezinin tersine nedenselligin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢aligsmalarda faiz oranlarindan
enflasyona dogru bir nedenselligin ortaya ¢ikmasi, Fisher hipotezinin yogun bir sekilde tartisilmasina
neden olmustur. Literatiirde bu duruma Fisher paradoksu ya da Neo-Fisher hipotezi denmektedir
(Sugozii ve Yasar, 2020: 88-89).

Bullard (2010) ¢alismasina dayanan Neo-Fisher hipotezi, Fisher hipotezinin tersine, diisiikk nominal faiz
oranlarin uzun dénemde enflasyon beklentilerini diisiirecegini ve bunun da cari donem enflasyonu
diisiirecegini iddia etmektedir. Neo-Fisher hipotezinde merkez bankalarinin enflasyonu artirmak i¢in
nominal faiz oranlarimi yiikseltmeleri gerektigi ve uzun siireli diisiik nominal faiz oranlarinin
deflasyonist bir etki doguracagi iddia edilmektedir (Amano ve digerleri, 2016: 2).

Neo-Fisher yaklagimin teorik arka plani, Yeni Keynesyen Modele (YKM) dayanmaktadir. Nominal faiz
oranlarinda beklenmeyen bir artis, ilk etapta iktisadi aktorlerin enflasyon beklentilerini ¢ok az
etkilemekte, asil olarak reel faiz oranlarini artirmaktadir. Ancak, iktisadi aktorlerin enflasyon
beklentisindeki degisim, bir yandan reel faiz oranlarini eski seviyesine diisiiriirken, diger yandan
enflasyon bekleyislerini nominal faiz oranindaki degisime esitlemektedir. Dolayisiyla, uzun dénemde
nominal faiz oranlarindan enflasyon bekleyisleri ve cari enflasyona dogru Fisher etkisinin tersine
paradoksal olarak bir nedensellik iligkisi olugmaktadir. Kisa donemde Fisher iliskisinin ortaya
¢ikmamasi olarak tanimlanan bu durumu agiklamaya yonelik literatiirde pek ¢ok calisma yapilmaistir.
Bunlar arasinda nominal faiz oranlarinin sifira yaklagtirilmasina ragmen enflasyonun artmamasi
durumunu “Fisher paradoksu” olarak adlandiran ve Neo-Fisheryan hipotezi ortaya atan Bullard (2010),
Bullard (2015), Cochrane (2016) ve Williomsan (2016) ¢aligmalari 6ncii olarak kabul edilmektedir.

2008 krizi sonrasi Fed ve AB Merkez Bankasi gibi biiyiik merkez bankalar1 krizden ¢ikis stratejisi olarak
miktarsal gevseme gibi geleneksel olmayan para politikalarinin yaninda nominal faiz oranlarimi sifir
seviyesine ¢cekmelerine ragmen ekonominin kisa dénemde canlanmasini ve hedef enflasyon olan %2
oraninin tutturulmasini saglayamamislardir. 2008 krizinden 2017 yilina kadar bir¢ok gelismekte olan
tilkede oldugu gibi Tiirkiye’ye de yonelen sermaye akimlari, doviz kurundan gegis etkisiyle enflasyon
oranlarinin bazi donemler harig tek haneli seviyede tutulabilmesini saglamistir. 2017 yilindan giiniimiize
kadar 6nemli bir sorun haline gelen yiiksek enflasyonu diisiirmek i¢in son zamanlarda TCMB, nominal
faiz oranlarindan enflasyona dogru pozitif yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu yaklagimiyla
enflasyonu diisiirmek i¢in politika faiz oranlarimi diisiirmektedir. Bu ¢aligmada Tirkiye’de 2001 krizi
sonrast 2004-2020 yillar1 arasinda nominal faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskinin yonii ve
niteligi farkli donemler itibariyle ele alinmaya calisilacaktir. Calismada 2004 yilinin baglangi¢ yili
olarak secilmesinin nedeni, 2001 krizi sonras1 Tiirkiye ekonomisinin normallesmeye bagladigi yil
olmasindandir. Diger yandan ¢alismada bitis yilinin 2020 olmasinin nedeni ise Tiirkiye ekonomisinde
2021 yilindan itibaren Merkez Bankasi politika faizi ve bankalarin mevduat faiz oranlarinin enflasyonla
bagimin kopmasidir. Bu amagla caligmada faiz oranlariyla enflasyon arasindaki iliski Granger
nedensellik ve VAR modeli ile arastirildiktan sonra Taylor Denkleminin parametreleri Kayan
Regresyon (Rolling Windows Regression) yontemi ile elde edilecek ve bu parametreler {izerinden Neo-
Fisheryan 6nerme test edilecektir.

Giris boliimiiyle baslayan ¢alisma dért boliim olarak planlanmustir. Ik bdliim olan giris boliimiinden
sonra ikinci boliimde Neo-Fisher yaklagimin teorik arka plani agiklandiktan sonra li¢lincii boliimde aylik
veriler kullanilarak 2004-2020 doneminde enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki iliskiler ampirik
olarak test edilecektir. Calisma sonug ve tartigma kismiyla sonlandirilacaktir.
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2. Kavramsal Cerceve
2.1. Teorik Arka Plan

Iktisat literatiiriinde enflasyon ile nominal faizler arasindaki etkilesimi ele alan ilk iktisatct A. H.
Gibson’dur. Gibson (1923) calismasinda enflasyon ile faiz arasindaki uzun dénemli iliskiyi ele alarak
150 yillik verilerle enflasyon orani ile tahvil faiz oranlar1 arasinda ayni yonlii bir korelasyon oldugunu
ortaya koymustur. Bahsi gecen calismada para arzindaki genislemenin, enflasyonla beraber faizleri de
yiikselttigi sonucuna ulagilmistir. Dénemin yaygin anlayisi, para arzinin enflasyonu artirdig1 ve faizleri
diisiirdiigii yoniindedir. iktisadi teorik temellerden yoksun olan bu yaklasim, aslinda Keynes sayesinde
literatiirde tartisilmaya baglanmistir. Keynes (1930) calismasinda Gibson’un elde ettigi bulgularin
“paradoksal” oldugunu vurgulayarak, paradoksun ortaya ¢ikis nedeninin konjonktiirel donemlerle ilgili
oldugu tezini ileri siirmiistiir. Keynes’e gore parasal genisleme tam da likidite tercihi teorisinde ileri
siriildiigii gibi faizlerde bir diisiis egilimi dogurmaktadir. Bununla birlikte parasal genislemenin
yarattig1 canlanmanin ve enflasyon artisinin neden oldugu kredi genislemesi, nominal faiz oranlarinin
artmasina yol acarak bu etkiyi baskilayabilmekte ve faizleri yilikseltebilmektedir (Altundz, (2020: 156).

Likidite Tercihi teorisine gore, enflasyon beklentisindeki artiglar, hane-halklarinin tiiketim
harcamalarini azaltmasina neden olmaktadir. Tiiketim harcamalarindaki azalis, hane halklarmin para
talebini azaltmasina ve varlik taleplerinin artmasina yol acar. Boylece tahvil piyasasinda artan talep, faiz
oranlarinin diismesine neden olacaktir. Diger taraftan enflasyon bekleyislerindeki artig, iiretimi de
artiracaktir. Bu nedenle sermaye mallarina olan talep artacaktir. Sermaye mallarinin tiretimde daha fazla
kullanilmasi, sermayenin marjinal iirlin degeri ve ona esit olan nominal faizin diismesine neden
olacaktir. Bu nedenle Keynes, Gibson’un ulastig1 sonuglari paradoksal bulmaktadir.

Enflasyon ve nominal faiz oram arasindaki pozitif yonlii iliskiyi teorik diizeyde ilk ele alan iktisatg1 I.
Fisher’dir. Daha dogrusu Fisher, Gibson’un ulastig1 sonuglar1 iktisadi teorik bir zemine oturtmustur.
Fisher (1930) calismasinda asagida (1) nolu esitlikten de goriilebilecegi gibi uzun dénemde beklenen
enflasyonla nominal faiz orani arasinda birebir ve pozitif bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur.

g =T + E¢Tieyq (1)

Yukaridaki esitlikte ir nominal faiz oranini, rireel faiz oranini ve Em+1 ise bir donem sonraki beklenen
enflasyon oranimi gostermektedir. Uzun donemde reel faiz orani sabit varsayildiginda nominal faiz
oranlari ile enflasyon orani ayn1 yonde ve ayni oranda degismektedir. Buradaki iliskinin y6nii, enflasyon
beklentisinden nominal faiz oranina dogrudur. Uzun donemde iktisadi aktorlerin beklentilerinde
sistematik bir hata yapmayacagi varsayimi altinda, tam istihdam {iretim diizeyinde enflasyon
bekleyislerinin cari enflasyona (1) esit olacag distiniilmektedir (E;m;yq = m¢). Uzun dénemde reel
faiz oram1 da duragan durum dengesindeki diizeyine (") yakisayarak sabit olacaktir (r=r"). Boylece
(1) numarali esitlik uzun dénem durgun durum dengesinde asagidaki gibi olacaktir:

i =1r"+m (2

Bu esitlige gore uzun donemde enflasyonda yasanacak bir artig dogrudan nominal faizlere yansiyacaktir.
Bunun temel nedeni, uzun dénem reel faiz oraninin sadece faktor verimlilikleri, teknolojik yenilik ve
tiretim tekniginin degisimi gibi reel faktorlerden etkileniyor olmasidir. Bu haliyle Fisher etkisi bir uzun
donem etkidir. Parasal bir genigleme sonucunda Miktar Denklemine gore fiyatlar genel diizeyi, para
arzindaki artis kadar artacaktir. Fisher etkisine gore de enflasyondaki artis kendisine esdeger bir nominal
faiz oran1 artigina yol agacaktir. Dikkat edilirse parasal bir genigleme, likidite tercihi teoreminin aksine
nominal faiz oranlarinin diismesine degil artmasina yol agmaktadir. Yukarida da dile getirildigi gibi
Fisher etkisine gore, uzun donemde enflasyon bekleyisleri ile reel faiz orami arasinda bir iligki
bulunmamaktadir. Reel faiz orani, sermayenin marjinal iiriinii tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla
enflasyon beklentisindeki degisim, dogrudan nominal faiz oranini etkilemektedir. Diger bir ifade ile
nominal faiz orani, bor¢ veren acisindan odiing verilen fonun reel getirisi (r) ile 6diing verilen fonun
vadesi icinde satin alma giiciinde olusacak yipranma payimnin (7) toplamimdan olusacak ve rasyonel
aktorlerin tasarruflarinin (ya da yatirnmlarimin) degerini koruyacak esneklikte olacaktir.

Ancak (1) numarali esitlik sadece uzun donemde degil, ayni1 zamanda kisa donemde de ¢alismaktadir.
Kisa donemde reel faiz oranlar1 da degisken olacagindan enflasyon bekleyislerindeki degisim, bir
yandan reel faizi diger taraftan nominal faizleri etkilemektedir. Kisa donemde enflasyon bekleyislerinde
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ortaya ¢ikan bir artis sonucunda bir yandan reel faizler diger taraftan da nominal faizler artmaktadir.
Zaman igerisinde reel faizlerde yasanan diismeyle birlikte nominal faizler bir miiddet daha artarak,
enflasyon bekleyislerindeki artisa esit bir yiikselis gosterecektir. Dolayisiyla Fisher hipotezinde iliskinin
yonii enflasyon bekleyislerinden, nominal faiz oranina dogrudur. Nominal faiz oranlarindaki bir artigin
enflasyon tizerindeki etkisi negatif yonlii olurken, etkinin biiyiikliigii ise farkli degiskenlere bagh
olmaktadir. Diger bir ifade ile Fisher etkisi asimetrik bir sekilde calismaktadir. Nominal faiz
oranlarindaki bir artig cari enflasyonu diigiirmektedir. Cari faiz oranlarindaki bir artis, hane-halklarinin
tasarruflarini artirip harcamalarinin diismesine dolayisiyla toplam talebin kisilmasina yol agmakta ve bu
durum da ekonomideki fiyatlar genel diizeyini diisiirmektedir. Cari nominal faiz oranlarindaki artisin
tiretim etkisi de negatif yonlii ¢aligmaktadir. Nominal faiz oranlarindaki artig, yatirnm maliyetlerini
artiraca@i igin iiretimde diisiis yaratacaktir. Uretim kapasitesindeki azalislar issizligi artiracaktir. Artan
issizlik ve ¢ogaltan etkisi ile artan gelir kaybi, toplam talebin iiretim azalisindan daha hizli azalmasina
neden olacaktir. Boylece nominal faiz oranlarindaki bir artig, Phillips egrisi analizi ¢ergevesinde igsizligi
artirip, enflasyonu azaltacaktir.

Fisher’in yukarida anlatilmaya ¢alisilan yaklagimu, literatiirde genel kabul gérmiis bir yaklasim olarak
2000’1li yillara kadar gelmistir. 2008 krizi sonrasi1 donemde gelismis ekonomiler iktisadi canlilik
yaratmak hatta ekonomiyi “isindirmak” i¢in diisiik nominal faiz politikalar1 izlemislerdir. Ancak diisiik
faiz politikasi, enflasyonu artirmak ve iktisadi canlilig hizlandirmak igin yeterli olmamistir. Ustelik bu
ekonomiler uyguladiklar1 diisiik nominal faiz politikasinin sonuna gelmislerdir. Ciinkii gelismis
ekonomiler “faiz tuzag1” (interest rate trap) olarak adlandirilan nominal faizlerin en diisiik noktasi olan
“sifir faiz alt bandina” (lower bound rate) ulagmislardir. Dolayisiyla iilkeler artik nominal faizi diisiirerek
ekonomiyi 1sindiramamaktadirlar. Iste bu asamada Fisher denklemi tartisgiimaya baslanmis ve yeni
yaklagimlar aranmaya baglamistir. “Neo-Fisheryan yaklasim” faiz tuzagindaki tilkelere yeni bir politika
onermektedir: Nominal faizler artarsa, ekonomide enflasyon da artacaktir. Bu iliskinin aktarim
mekanizmasini anlayabilmek i¢in Neo-Fisheryan yaklagimin Yeni Keynesyen modellemesini yapmak
gerekmektedir. Bu Yeni Keynesyen modelleme temel olarak ii¢ denklemden olusmaktadir: Taylor kurali
ile genisletilmis IS denklemi, bekleyislerle genisletilmis Phillips egrisi ve para kurali.

Taylor kural1 ile genisletilmis IS denklemi aslinda faizlerle {iretim ve enflasyon arasinda dogrudan bir
iliski kurulmasim saglayan denklemdir. Ulkede uygulanacak para politikalarinin insas1, ilk once kurala
dayali politikalarin m1 yoksa duruma gore politikalarin mi1 siirdiiriilecegi tercihi ile baglamaktadir.
Sonugta Tiirkiye’de de uzun yillardir uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasi, fiyat istikrarinin
saglanabilmesi icin enflasyon oranmin capalandigi bir para politikas1 Oriintiisiidiir. Enflasyon
hedeflemesi politikasinin en 6nemli ¢giktisi ise iktisadi aktdrlere enflasyon beklentileri konusunda énemli
bir girdi sunarak, beklenti yanilgilarindan kaynaklanan oynakliklart minimize etme imkan1 saglamasidir.
Diger taraftan bu politika merkez bankalarina da bekleyisleri yonetebilme imkani saglamaktadir. Yeni
Klasik modellerde ticret ve fiyat hareketlerindeki tam esneklik varsayimu, ticret ve fiyatlarin bekleyislere
ve bekleyislerinde iicret ve fiyatlardaki degisime tam uyumunu saglamaktadir. Bu tam ve hizli
ayarlanma kabiliyeti nedeni ile “klasik dikotomi” olugmakta ve parasal biiyiikliikler reel biiytikliikleri
etkileyememektedir. Yeni Keynesyen modelde ise iicret ve fiyatlarin tam uyarlanma varsayimi
bulunmamaktadir. Bu nedenle enflasyon bekleyislerindeki degisme, iicret ve fiyatlara tam olarak
yansimadigi gibi, licret ve fiyatlardaki degisimler de enflasyon bekleyislerini hemen degistirememekte,
enflasyon bekleyislerindeki degisim icin belirli bir slire gerekmektedir. Bu gecikme nedeniyle Yeni
Keynesyen modellerde nominal biiyiikliikler, reel biiyiikliikleri degistirebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin iktisadi aktorlerin bekleyislerini sekillendirmesi, kredibilitesi yiiksek,
bagimsiz ve seffaf bir merkez bankasi araciligi ile gerceklesir. Boyle bir durumda iktisadi aktdrlerin
enflasyon bekleyisleri, hedeflenen enflasyona yakinsayacaktir. Bu durum bekleyislerle genisletilmis
Phillips egrisi yardimu ile gosterilebilmektedir (Levin ve digerleri, 2004: 75).

Ty = figpq + Oy + € (3)

Bu esitlikte 7z cari donem enflasyonu, 7,4 bir donem sonraki enflasyon beklentisini, Y liretim agigini
ve eise arz soklarim gostermektedir. Kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasinin varligi durumunda
beklenen enflasyon, hedeflenen enflasyona (m*) esit olacagindan (7;,; = m*) enflasyonun tek
belirleyicisi ¢ikt1 aci1g1 ve soklar olacaktir. Agiktir ki kredibilitesi diigiik bir merkez bankasi, iktisadi
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aktorlerin bekleyislerini etkileyemeyecek, iktisadi aktorler de enflasyon bekleyislerini cari enflasyon
diizeyi lizerinden belirlemeye calisacaklardir.

Ucret ve fiyatlarin tam uyumunun sz konusu olmadigi durumlarda, merkez bankasmin enflasyon
hedefinin, cari enflasyon diizeyinden sapmasi veya iiretim ac¢igmin yiikselmesi durumunda, merkez
bankalar1 kisa donemli nominal faiz oranlarin1 degistirerek, hedefinden veya uzun dénem dengesinden
sapan bu degiskenleri degistirerek hedef biiyiikliiklerine dogru yoneltebilmektedir. Cari enflasyonun
hedefin istiine ¢iktig1 veya iiretimin uzun dénem trendinin ustiinde seyrettigi durumlarda merkez
bankasi nominal faiz oranlarini artirarak toplam talebi kismaya calisacaktir. Boylece toplam talepteki
azalma bir yandan 1sman ekonomiyi sogutacak, diger taraftan fiyatlar genel diizeyi iizerindeki talep
baskisini hafifletecektir. Nominal faiz oramni ile enflasyon ve iiretim agig1 biiyiikliikleri arasindaki iliskiyi
ilk Taylor (1993) ¢alismasinda ortaya koymustur. Bu ¢ercevede, Taylor, nominal faiz oranim (i),
gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasinin (n-7*) ve tretim agiginin (y-y*) bir fonksiyonu
olarak tanimlamistir.

i =1"+m + Br(me — 1) +ﬁy(J/t -y") (4)

Yukaridaki esitlikte yer alan r* uzun donemde sabit kabul edilen reel faiz oranini gdstermektedir.
Taylor’un tepki fonksiyonunu temel alan caligmalar, kullanilan verilerin gegmis, cari veya tahmini
veriler olmasina gore farklilasmaktadir. Bu ¢aligmalarin bazilarinda enflasyon ve iiretim agigindaki
sapmalarin gecikmeli (Ball, 1999; Hetzel, 2000; McCallum, 1999; Taylor, 1993, 1999) (backward
looking) veya cari degerleri (Judd ve Rudebush, 1998) kullanilirken, bazilarinda ise enflasyon ve iiretim
sapmalarinin gelecekteki degerlerinin (Clarida ve digerleri, 1997) (forward looking) tahmin edilmesiyle
elde edilen veriler kullanilmigtir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 29).

Taylor bu modeli gelistirirken kapali bir ekonomi varsayimi altinda gelistirmistir. Ozellikle kiiciik iilke
veya gelismekte olan iilkeler icin Taylor kurali genisletildiginde denkleme kur hareketleri de
girmektedir. Kur hareketlerinin modele dahil edilmesinin iki temel nedeni bulunmaktadir. ilki merkez
bankalarmin kur degisimlerini gelecekteki enflasyon beklentisinin bir gostergesi olarak algilamasi,
ikincisi ise kur hareketlerine {iretimin tepki gostermesidir. A¢ik ve kiigiik bir ekonomi igin olusturulan
“genisletilmis Taylor kurali” denklemi asagidaki gibi olacaktir:

e =1+ + Br(me =) + By (ye = y*) + Be(er — ) (®)

Yukaridaki esitlikte e; cari kur diizeyini gosterirken e* kurun trend degerini gostermektedir. Bu
denkleme gore s6z konusu iilkenin parasi deger kazandiginda, iilkede enflasyon baskis1 azalacagindan
faiz oranlar1 digiiriilmekte, iilke parasi deger kaybettiginde ise enflasyon baskinin yiikselmesine bagli
olarak faiz oranlari artirilmaktadir. Agik ekonomi igin gelistirilen bu denklemde de hala Fisher etkisinin
caligmakta oldugu goriilmektedir. Eger enflasyon hedeflenen enflasyonun iizerinde ise nominal faiz
oranlarinin artirilmasi gerekmektedir. Boylece nominal faiz oranlarindaki artig tiikketimi ve yatirimi
azaltarak, iiretim ve istihdami diisiirecek, ¢cogaltan mekanizmasi ger¢evesinde hane-halklarinin geliri
azalacak ve fiyatlar lizerindeki talep baskisi hafifleyerek, ekonomi “sogutulacak” ve nihai olarak
enflasyon azalacaktir. Nominal faiz oranindaki artis, paray1 dolasimdan ¢gekerek enflasyonun diismesine
yardim etmektedir.

Yukarida yapilan bu analize, rasyonel beklentilerle genisletilmis Phillips egrisinin dahil edilmesinin,
nominal faiz oran1 degisikliklerinin enflasyonu dogrudan kendisini takip etmeye zorladigini ileri siiren
saf Neo-Fisheryan arglimana ulasilmasi i¢in yeterli olacagi goriisii hakimdir (Garcia-Schmidt ve
Woodford 2019, Evans ve McGough 2018, Rupert ve Sustek 2019, Benhabib, Schmitt-Grohé ve Uribe
2001, Bullard 2010 ve Bias ve Hall 2021). Cochrane (2016) ve Crowder (2020) ¢alismalarindan
derlenmis olan IS denklemi, Phillips egrisi ve Taylor denklemlerinden olugsan Yeni Keynesyen temelli
Neo- Fisheryan model asagidaki gibidir:

Taylor Denklemi

i =1" 41+ Br(my — ") + By (e —¥*) + Pe(er —€") (6)
IS Denklemi
Ve—y =0 =)+ E (Y1 —Y") (7
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Phillips Egrisi
T = VE T4 + (e — ") (8)

Yukaridaki esitliklerde it politika faiz oranmi, y*, " ve 7z ise siras1 ile potansiyel GSYH, uzun dénem
reel faiz oranini ve hedeflenen enflasyon diizeyini gostermektedir. Uzun donemde y, = y* ve
my = Eymey, = mi olacagindan (6) numarali esitlik (1) numarali Fisher denklemine doniisecektir.
Ekonomide yasanacak soklar uzun donemde absorbe edileceginden ekonomi 6niinde sonunda (1)
numarali esitlikteki dengeye ulasacaktir. Ancak bu durum kisa dénem iliskiler s6z konusu oldugunda,
geleneksel Keynesyen ve Monetarist yaklasimlarin gecersiz oldugu anlamina gelmemektedir. Politika
yapicinin politika faiz oranini kalict bir sekilde artirdigi varsayilsin. Buna goére enflasyon ve enflasyon
beklentileri yapiskan oldugundan ilk Once reel faiz orani, uzun dénem denge degerinin {izerine
¢ikacaktir. Nominal ve reel faiz oranlart arttig1 i¢in cari iiretim azalarak potansiyel GSYH’nin altina
diiser. Cari ¢iktinin potansiyel ¢iktinin altina diismesi, (8) numarali denklem cergevesinde enflasyonun
diismesine neden olacaktir. Sonug olarak bu Yeni Keynesyen modelde nominal faiz oranlan arttiginda,
enflasyon yavaglamaktadir. Bu modele rasyonel beklentiler hipotezi dahil edildiginde kisa donem ile
uzun dénem denge uyumsuzlugu da ortadan kalkmaktadir. Miikkemmel 6ngorii altinda, (8) numaral
denklemdeki beklenen enflasyon diger tiim etkilere hakim olacaktir ve nominal faiz orani arttikca
enflasyon beklentisi de artacaktir. Goriildiigii gibi bu sonug, saf Neo-Fisheryan argiimanla tutarlidir
(Crowder 2020: 2870).

Garcia-Schmidt ve Woodford (2019) ayn1 Neo-Fisheryan sonuca bunun bir uzun dénem yaklagimi
olmadigini, tersine ekonomik bir temel yaklagim oldugunu sdyleyerek ulagmislardir. Buna gore Neo-
Fisheryan yaklasim, ana akim teorinin sdyledigi nominal faiz oranlarindaki diisiisiin enflasyon
yaratacag1 argiimanina kars1 durmaktadirlar. Ozetle, Neo-Fisheryan yaklasimin dogru olabilmesi igin
enflasyon beklentilerinin, reel faiz oraninda bir degisiklik yaratmaksizin enflasyonu dogrudan
etkilemesi gerekir. Bu, nominal faiz orami degisikliklerinin yalmizca enflasyon beklentilerini
etkilemesini ve enflasyon beklentilerinin de enflasyonun kendisini etkilemesini gerektirmektedir.

2.2. Literatiir Taramasi

ABD’de 2008 yilinda baslayan ekonomik kriz oncesi literatiirde Fisher esitliginin gecerli olduguna
yonelik bir goris birligi vardi. 20. yiizyilda standart Monetarist ve Keynesyen modeller, biiyiik kamu
aciklarinin ve parasal genislemenin enflasyona neden olacagina yonelik bir uzlasi icerisindeydiler. Bu
cer¢evede enflasyonun artmasini dnlemek icin para otoriteleri kisa vadeli faizleri artirarak ekonomide
kredi talebini, harcamalar1 ve dolayisiyla toplam talebi azaltmak yoniinde politika izliyorlardi. Bu
durum, enflasyondan faiz oranlarina yonelik bir nedenselligin oldugu Fisher etkisinin 20. yiizyil
boyunca gegerli olduguna yonelik uzlasiyr gdstermektedir. Ancak 1990’larda Japonya ve 2008 krizi
sonrasi AB ve ABD’de diisiik enflasyon oranlarindan kurtulmak isteyen otoritelerin Fisher esitligi
cercevesinde faizleri diisiirerek ekonomiyi canlandirmak istemeleri ve sonucunda enflasyon yaratmak
istemeleri sonugsuz kalinca Fisher esitligi sorgulanmaya baglamistir. Bu ¢ergevede 6zellikle 2008 krizi
sonras1 faiz oranlarindan enflasyona dogru nedenselligin oldugunu 6ne siiren ve Yeni Keynesyen
modele dayanan Neo-Fisher goriisler 6n plana ¢ikmistir. Neo-Fisher goriisler, kisaca diisiik enflasyon
durumlarinda enflasyonu artirmay1 hedefleyen merkez bankalarinin faiz oranlarmi diisiirmeyip aksine
faiz oranlarini artirmasi gerektigini 6ne stirmektedir (Crowder, 2020: 241-243). Calismanin bu kisminda
once literatiirdeki Fisher esitligini test eden ¢aligsmalar sonra ise Neo-Fisher esitligini test etmeye yonelik
caligmalar 6zetlenmeye galisilacaktir.

Fama (1975), ABD i¢in enflasyon ve faiz oranlarimi kullanarak 1953-1971 donemini test ettigi
caligmasinda enflasyon oranlarindan faize oranlarina dogru bire bir ayni yonlil bir iligki tespit etmistir.
Bu ¢gergevede, caligma faiz oranlarinin beklenen enflasyonu tam olarak yansittigini ortaya koymaktadir.
Tanzi (1980), ABD i¢in hazine bonosu faizleri ile beklenen enflasyon verilerini 1951-1975 donemine
ait EKK metodunu kullanarak analiz ettigi ¢aligmasinda beklenen enflasyondaki artisin faizleri ayni
oranda yiikseltmedigi sonucuna ulagmistir. Mishkin (1991), ABD igin Fisher hipotezini test ettigi
caligmasinda 1964-1986 donemi aylik verilerini kullanarak Engle-Granger esbiitiinlesme analizini test
etmistir. Calismada sonug olarak Fisher etkisinin uzun dénemde gecerli oldugunu, kisa dénemde ise
gegerli olmadigl sonucuna ulagmistir. Wallace ve Warner (1993), ABD igin 1948-1990 dénemini
ceyreklik verileri baz alarak yaptigi caligmalarinda 3 aylik bono faiz oranlari, 10 yillik tahvil faiz oranlari
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ile 3 aylik TUFE oranlarini kullanmislardir. Johansen esbiitiinlesme analizi kullamlarak yapilan
calismada, enflasyon ile faiz oranlari arasinda hem kisa hem de uzun donemde Fisher iligkisinin oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Panopoulou (2005), 14 OECD iilkesi i¢in 1948-2003 donemini g6z oniinde bulundurarak 3 aylik verileri
kullandig1 calismasinda ARDL, EKK metodu, dinamik siradan EKK metodu ve Johansen’in maksimum
olabilirlik yontemlerini kullanmigtir. Kisa donem igin 3 aylik hazine bono faiz oranlari, uzun dénem igin
ise devlet i¢c bor¢glanma senetleri kullanilmistir. Calismada her iki donemde yani kisa ve uzun dénemde
Fisher hipotezinin 6nermesi dogrulanmistir. Maghyereh ve Al-Zoubi (2006), Arjantin, Brezilya,
Malezya, Meksika, Kore ve Tirkiye igin aylik verileri kullandiklari ¢alismalarinda her iilke igin
baglangi¢ yil1 farkli olmakla beraber 1970’lerden 2003 yilina kadarki dénem aralig1 i¢in nominal faiz
oranlar1 ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Dogrusal olmayan cotrending testinin
uygulandig1 ¢aligmada enflasyon ile nominal faiz arasinda birebir bir korelasyonun bulundugu yani
Fisher hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Osterholm (2009), Norvec icin 1850-2004
donemini Johansen esbiitiinlesme analizini kullanarak yaptigi caligmasinda enflasyon ile nominal faizler
arasinda anlamli bir iligki tespit edememistir. Awomuse ve Alimi (2012), Nijerya i¢in 1970-2009
donemini test etmek icin Johansen esbiitiinlesme ve VECM analizi kullanmiglardir. Calismada uzun
donem igin Fisher etkisinin varligi tespit edilirken kisa donem igin ayni sonuca ulagilamamistir. Zainal
ve digerleri (2014), Malezya i¢in 2000-2012 donemine ait 3 aylik hazine bonosu faizleri, bankalar aras1
faiz oran1 ve TUFE verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda ARDL sinir testi kullanmuslar ve uzun dénem
icin Fisher etkisinin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Ito (2016), isveg igin 1993-2015 donemini
ele aldig1 calismasinda TUFE ve faiz oranlar igin 2, 3, 4, 5, 7 ve 10 yillik faiz swaplarmi ve Engle-
Granger egbiitiinlesme yontemini kullandig1 calismasinda Fisher etkisinin gecerli oldugu sonucuna
ulagsmustir (Polat, 2020: 1553-1554).

Fisher etkisini Tiirkiye ekonomisini gbz dniine alarak analiz eden galismalara bakacak olursak; Cakmak
ve digerleri (2002), 1989-2001 dénemi i¢in aylik verileri kullandiklar1 ¢aligmalarinda mevduat faiz
oranlar1 ve TEFE verilerini kullanarak VAR analizi yapmislardir. Calismanin sonucunda enflasyonun
faiz oranlar1 tizerinde degil, faiz oranlarmin enflasyon iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ozetle calismada Fisher etkisi reddedilmistir. Algcam (2003), calismasinda 1987-2002 doénemi igin 3
aylik enflasyon ve faiz orani verilerini Reset, White, ARCH ve Jarque-Bera testlerini kullanarak
incelemis ve Fisher hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulagsmistir. Turgutlu (2004), 1978-2003 dénemi
icin ceyreklik verileri kullandig1 calismasinda vadeli mevduat faiz oranlari ile TUFE, TEFE degerlerini
kullanmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testinin yaninda parcgali duraganlik ve parcali esbiitiinlesme
analizleri de kullanilmistir. Calismada TUFE’nin kullanildig1 Engle-Granger esbiitiinlesme modeli i¢in
Fisher etkisi desteklenmezken, pargali esbiitiinlesme testinin kullanildig1r yontemde desteklenmistir.
Calismada hem TEFE’nin kullanildigi Engle-Granger esbiitiinlesme modeli ig¢in hem de parcali
esbiitiinlesme analizinin kullanildigi model i¢in Fisher etkisinin gecerli oldugu tespit edilmistir (Polat,
2020: 1553-1554).

Gil ve Ekinci (2006), caligmalarinda 1984-2003 donemi igin aylik verileri Johansen egbiitiinlesme
analizi ve Granger nedensellik analizi ¢er¢evesinde incelemislerdir. Calismada uzun dénemde, nominal
faiz oranlarindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmus ve Fisher etkisi
reddedilmistir. Bolatoglu (2006), 1990-2005 donemi igin aylik verileri kullandig1 ve Engle-Granger
esbiitiinlesme ve Johansen-Juselus esbiitiinlesme analizlerini kullandig1r c¢alismasinda Tirkiye igin
Fisher etkisinin gecerli olmadig1 sonucuna varmistir. Bayat (2012), 2002-2011 araliginda aylik verilerle
nominal faiz oranlari ile TUFE arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme testi kullanarak inceledigi calismasinda
Fisher etkisinin gegerli olmadigi sonucuna ulagmistir. Mercan (2013), 1992-2013 aralig1 i¢in aylik
nominal faiz oran1 ve enflasyon orani verilerini ARDL sinir testini kullanarak analiz ettigi ¢alismasinda
Fisher etkisinin gecersiz oldugu sonucuna ulagmistir.

Koksel ve Destek (2014), 2002-2014 aralig icin VECM’e dayali Granger nedensellik testini ve yapisal
kirilmali egbiitiinlesme analizini kullandiklar1 c¢aligmalarinda enflasyon oranlarinin nominal faiz
oranlarini etkiledigi yani Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Hacioglu ve Yerlikaya
(2014), 1988-2013 donemi igin aylik reel faiz oranlarini ve paranin satin alma giicii (enflasyon orani
yerine) degiskenlerini kullandiklari ¢aligmalarinda Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerini kullanmiglardir. Caligmalarinda, veriler arasinda iki yonlii ve uzun doénemli bir nedensellik
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iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Atgiir ve Altay (2015), 2004-2013 doénemi i¢in aylik verileri
kullandiklar1 ¢calismalarinda UFE ve vadeli mevduat faiz oranlarim Johansen ve Liitkepohl-Saikkonon
esbiitiinlesme testlerine tabi tutmuslardir. Calismanin sonucunda UFE ve faiz oranlarinin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri sonucuna ulagarak Fisher hipotezinin Tiirkiye i¢in s6z konusu dénem araliginda
gegerli oldugunu bulmuslardir (Polat, 2020: 1553-1554).

Demirgil ve Tiirkay (2018), 2003-2017 aralig1 i¢in aylik verileri ele aldiklar1 ¢aligmalarinda ARDL testi
ve Toda Yamamota testi kullanilmistir. Calismada hem kisa hem de uzun donemde Fisher etkisinin
gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Pinar ve Erdal (2018), 2006-2016 aralig1 i¢in aylik verileri
Johansen esbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizini kullanarak
inceledikleri calismalarinda Fisher hipotezinin uzun déonemde, Hazine tahviline ait olan faiz oranlar
disinda biitiin faiz oranlari icin gegerli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Diger yandan ¢alismada kisa
donemde Fisher etkisinin, Hazine tahvili faiz orani icin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Polat
(2020), 2004-2019 dénemi igin aylik verileri kullandig1 calismasinda TUFE, UFE, tiiketici kredileri faiz
orani ve ticari kredilerin faiz orani verileri kullanilarak Fisher etkisi incelenmistir. Calismada TUFE’den
tiiketici kredileri faiz oranlarina dogru tek yonlii, UFE ile ticari kredilerin faiz oranlar1 arasinda iki yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Simdiye kadar Fisher etkisini analiz eden caligmalar1 kisaca 6zetlemeye galistik. Caligmanin bundan
sonraki kisminda Neo-Fisher etkisini test etmeye yonelik calismalara yer verilecektir. Burada once
diinyadaki cesitli iilkelere yonelik ¢alismalara deginildikten sonra Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilmis
caligmalara yer verilecektir. Neo-Fisher etkisine yonelik ilk c¢alisma, Bullard (2010) tarafindan
yapilmigtir. Bu calismada Bullard 2008 krizi sonrasi ABD’de faiz oranlari sifir olmasina ragmen
enflasyon oraninin da sifira yakin ya da %2 hedefinin altinda bir patika izledigini ve bu durumun
1990’1lardaki Japonya ekonomisinde ortaya ¢ikan deflasyonist sonug iiretebilecegini ortaya koymaya
calismistir. Daha sonra Bullard 2015 yilinda “Permazero” (permanent zero-kalici sifir) isimli
caligsmasini sundugu bir konferansta faiz oranlarinin uzun siire sifir olmasi durumunu “kalic1 sifir” olarak
adlandirmistir. Permazero etkisine gore; ekonomiyi canlandirmak icin faizlerin oldukga diisiik
tutulmasi, enflasyon oranini ylikseltmesi beklenirken tersine daha diisiik olusmasina neden olmaktadir.
Bu dengenin uzun siire devam etmesi, permazero olarak adlandirilmaktadir (Tayyar, 2019: 318).

Bu ¢ergevede Taylor kuralina bakacak olursak; enflasyon orani %1 yiikseltildiginde nominal faizlerin
%1°den ¢ok yiikseltilmesi gerekir. Taylor denkleminde enflasyona gére nominal faizlerin belirlenmesi
esastir. Ancak Neo-Fisher hipotezinin etkili oldugu iilkelerde Taylor denkleminin uygulanmasinin bazi
zorluklarit bulunmaktadir. Bu baglamda Taylor kuralinin nominal faizlerin sifir alt sinirda (zero lower
bound) bir ige yaramayacagi sdylenebilir. Bu ylizden Neo-Fisher goriis, boyle bir ekonomide enflasyonu
sifira yakin seviyeden hedeflenen enflasyona getirmek icin faiz oranlarimin diistirilmek yerine
artirllmasi gerektigini sdyler. Neo-Fisher etkisinin gegerli olmasi i¢cin merkez bankasinin giivenilir
olmasi gerektigi akillardan g¢ikarilmamalidir (Tayyar, 2019: 317). Cochrane (2016) c¢aligmasinda
yerlesik Fisher etkisinin 6zellikle 2008 krizi sonrasi islemedigini ortaya koyarak diisiik enflasyon ve
sifir faiz oranlarina sahip AB, Japonya ve ABD gibi ekonomilerde merkez bankalarinin enflasyonu
yukari ¢ekmek i¢in faiz oranlarimi diisiirmek yerine artirmasi gerektigini ortaya koymaya ¢aligmustir.
Ayni sekilde Williamson (2016) calismasinda Neo-Fisher etkisini dile getirmis ve diisiik enflasyon
tuzagina diisen iilkelerin faiz oranlarmi diisiirmek yerine artirmasi gerektigini iddia etmistir.

Amano ve digerleri (2016) yapmis olduklar1 ¢aligmada basit bir Yeni Keynesyen modelin daha yiiksek
nominal faiz oranlarindan daha yiiksek enflasyona dogru Neo-Fisherci bir 6zellik gosterebilecegini
ortaya koymaya c¢aligmiglardir. Ancak bu iliskinin gegerli olmasi i¢in Yeni Keynesyen modelde
oOnerildigi gibi maliye ve para politikasinin uyumlagtirilmas1 gerekir. Calismada merkez bankalarinin
enflasyon hedefinden sapildig1 zaman cok agresif tepkiler vermemesi gerektigi lizerinde durulurken
hiikiimetin reel borglarinin da enflasyonu yonlendirmek i¢in kullanilabilecegi onerilmektedir. loana
(2017), 2005-2015 donemi i¢in Arnavutluk, Cekya, Macaristan, Polonya, Romanya ve Sirbistan igin
VAR analizini kullanarak yapmis oldugu calismasinda merkez bankalarinin politika faiz oranindan
enflasyona dogru anlamli ve pozitif yonlii bir iligskinin varligini tespit etmistir. Diger bir deyisle Neo-
Fisher etkisi bu iilkeler i¢in dogrulanmigtir. Schmitt-Grohe ve Uribe (2017), ABD ve Euro bolgesi i¢in
2005-2015 yillarim ve Japonya i¢in ise 1990-2000 araligin1 analiz ettikleri ¢galismalarinda uzun dénemde
nominal faiz oranii artirmanin enflasyonist beklentileri yiikseltecegini ortaya koyarak Neo-Fisher
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etkinin gegerli oldugunu ortaya koymuslardir. Uribe (2017), ABD ve Japonya i¢in 1954-2016 yillarini
ele aldigi ¢aligmasinda ¢eyreklik verileri kullanarak SVAR analizi yapmistir. Caligma Neo-Fisher
etkileri dogrular sonuglar vermistir.

Gerke ve Hauzenberger (2017) ¢alismalarinda Neo-Fisher goriisii Yeni Keynes model gergevesinde
tartismaktadirlar. Calismalar1 3 temel sonuca ulagmaktadir. Bunlardan ilki, likidite tuzagi durumunda
gegici olarak sabitlenmis bir nominal faiz orami ile model genellikle ¢coklu denge yollar firetir.
Bunlardan bazilar1 Neo-Fisher gériislerle uyumluyken bazilar1 degildir. Ikincisi, diisiik faiz oranlarinda
uygulanan ileriye doniik para politikas1 bir paradoksla sonuclanmaz. Ugiincii ve son olarak eger
modeldeki mitkemmel 6ngorii (perfect foresight) ve rasyonel beklentiler gevsetilirse model Neo-Fisher
gorislerle uyumlu olmayan bir denge iiretir. Aratjo (2018) calismasinda kiigiik ve disa agik bir
ekonomide Yeni Keynesyen modelin Neo-Fisher oOzellikler gosterip gostermedigini incelemeye
calismistir. Calismaya gore yerli ve yabanci mallar arasinda yiiksek ikame edilebilirlik ve disa agiklik
arttikca kiigiik ve digsa agik bir Yeni Keynesyen modelin Neo-Fisher 6zellikler gésterme olasiligi
artmaktadir. Hatta merkez bankasinca TUFE nin hedeflendigi durumda bu olasilik daha da artmaktadir.
Garin ve digerleri (2018) calismalarinda Neo-Fisher goriisiin teorik arka planinin Yeni Keynesyen
modele daha yakin oldugunu iddia etmislerdir. Yeni Keynesyen goriise gore kisa donemde enflasyon
oranlarini artirmak i¢in nominal faiz oranlarini diigiirmek yerine artirmak gerekir. Enflasyon orani ve
nominal faiz oranlarindaki bu kisa dénemli birlikte hareket, Neo-Fisher goriiste oldugu gibi nominal
soklar durumunda gegerlidir. Caligmada enflasyon hedefindeki degisim, daha kalic1 ve fiyatlar daha
esnek ise Yeni Keynesyen modelin daha fazla Neo-Fisher goriise yakin oldugu iddia edilmektedir. Neo-
Fisher goriis, model acisindan daha ileriye doniik (forward-looking) 6zellikler gostermektedir. Modeli
daha az ileriye doniik yapan degisiklikler, modelin daha az Neo-Fisher 6zellikler gostermesine yol
agmaktadir.

Crowder (2020) ¢alismasinda ABD i¢in 1959-2015 yillar1 arasinda aylik verileri kullanmig ve analizinde
VAR modelini uygulamistir. Calismanin sonucunda Neo-Fisher goriisiin aksine enflasyondan faiz
oranlarma dogru bir etkilesimin oldugu sonucuna ulasilmistir. Sugdzii ve Yasar (2020) 2001-2019
donemi i¢in 32 OECD iilkesinin geyreklik verilerini ele alarak yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda panel
nedensellik analizi yapmislardir. Calismada yapilan Driscoll-Kraay testinde degiskenlerin birbirlerini
ayn1 yonlii ve giiclii bir sekilde etkiledikleri bulunmustur. Calismanin sonunda yapilan panel nedensellik
analizinde enflasyon orani ve nominal faiz oranlarindaki degisimlerin karsilikli olarak birbirlerinin
nedeni oldugu gortlmistiir. Bias ve Hall (2021) ¢alismalarinda 1964-2019 yillar1 i¢in ABD ekonomisine
yonelik aylik verileri kullandiklar1 c¢aligmalarinda Granger nedensellik testini kullanmislardir.
Caligmanin kapsadigi donem 3 alt doneme ayrilarak Fed’in politika faiz oranlarimi sifira yakin (0,25)
belirledigi donem oncesi, sifira yakin faizin uygulandigi dénem ve sonrasi dénem analizi yapilmistir.
Sifira yakin donem oncesi klasik Fisher esitligi goriiliitken, faizlerin sifira yakin uygulandigi donemde
Neo-Fisher etkiler gozlemlenmistir. Sifira yakin faizin uygulandigi donem sonrast i¢in ise yine Fisher
etkisi gortilmistiir. Nominal politika faiz oranlarinin sifira yakin oldugu dénemde Fed’in faiz oranlar
yerine Fed’in uyguladig1 politika faizinin golge faiz degerleri kullanildiginda klasik Fisher esitligi
gbzlemlenmisgtir.

Tayyar (2019) ¢alismasinda Tirkiye ekonomisi igin 2002-2014 dénemine ait aylik veriler kullanarak
Neo-Fisher etkilerin gozlenip gdzlenmedigini incelemistir. Calismada enflasyon oram olarak TUFE,
bankalar aras1 gecelik faiz oran1 (BAFO), 1 ay, 3 ay, 6 ay ve 1 yillik agirliklandirilmis mevduat faiz
orani verileri kullanilmigtir. Nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto metoduyla analiz edilmistir.
Caligmadan elde edilen verilere gore BAFO degiskeninden enflasyon degiskenine dogru tek yonlii
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Ozetle Tiirkiye’de s6z konusu donemde Neo-Fisher hipotezi
gecerlidir. Calismaya gore; Neo-Fisher goriisiin enflasyonu yonlendirmede etkili olabilmesi i¢in mali
disiplinin saglanmis olmasi, disa bagimlilig: yiiksek iilkelerde politik ve ekonomik alanlarda istikrarin
saglanmast ve merkez bankasinin giivenilirliginin olusturulmasi gerekmektedir. Siimer (2020)
caligmasinda 2010-2019 dénemi i¢in aylik verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in 2008 krizi sonrasi
Neo-Fisher etkilerin goriiliip goriilmedigini incelemistir. Calismada Engle-Granger es biitiinlesme, tam
diizeltilmis en kiigiik kareler, kanonik koentegrasyon regresyonu ve dinamik en kiigiik kareler metodlari
kullanilmis ve elde edilen bulgulara goére, nominal faizler ile enflasyon arasinda uzun dénemde ayni
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yonlii bir korelasyon tespit edilmistir. Bu, ilgili dénem i¢in Tiirkiye’de Neo-Fisher etkinin varligina
isaret etmektedir.

3. Yontem
3.1. Tiirkiye’de 2000 Sonrasi Enflasyon ve Faiz iliskisi

Tiirkiye uzun yillar boyunca kronik enflasyonla miicadele etmis bir ekonomidir. Bu miicadelesinde 2001
krizi sonrasi Onemli basarilar elde etmis ve yiiksek enflasyon oranlarindan tek haneli enflasyon
diizeylerine inebilmistir. Ancak 2008 krizinden sonra hem global ekonomide hem de ulusal ekonomide
krizden c¢ikis stratejsi ¢ergevesinde parasal ve mali genisleme sonucu tiim gelismekte olan iilkelerde
yasandig1 gibi Tiirkiye’de de ciddi bir enflasyon baskist olugsmustur. Bu baskilar1 gidermek {izere
Tiirkiye’de merkez bankasi yeni bir enflasyon hedeflemesi denklemi olusturarak enflasyonist baskiyi
hafifletmeyi basarmustir. Siiphesiz Tiirkiye’nin enflasyonla miicadelesi uluslararasi piyasalardaki
gelismelerden kopuk bir miicadele degildir. Hatta bu miicadele genis 6l¢iide global ekonomide yasanan
gelismelere gore sekillenmistir. Ozellikle ABD ekonomisinde yasanan gelismeler, Tiirkiye’de
uygulanan cari acik finansman yontemi ve lretimin ithalat bagimliligi nedeni ile oldukga belirleyici
olmustur.

Tirkiye’de TCMB politika faizi olarak Ocak 2002-Mayis 2018 tarihleri arasinda gecelik faizleri
kullanirken, 1 Haziran 2018 tarihinden itibaren 1 haftalik repo faizini kullanmaya baglamistir. 2016
yilina kadar Tiirkiye’de yillik enflasyon ¢ogunlukla tek haneli degerlerde oldugu i¢in politika faizi de
enflasyona uygun bir sekilde belirlenmeye devam edilmekteydi. 2008-2009 donemi hari¢ Tiirkiye’ye,
onemli Olciide cari acik vermesine ragmen yabanci sermaye geldigi i¢cin uygulanan ekonomik model
diisiik kurdan dolay1 ekonomi iizerinde olumlu bir refah etkisi yaratiyordu. 2008 krizinden sonra Fed’in
faiz oranlarini uzun siire sifirda tutmasi (2008 yilindan 2015 Aralik ayina kadar), Tiirkiye ekonomisine
2009-2013 yillar1 aras1 yabanci sermayenin gelmesinde 6nemli bir faktdr olmustur. Ancak, 22.05.2013
tarihinde Fed’in tahvil aliminin azaltacagini ilan etmesi ve 2015 yilinin Aralik ayinda da politika faiz
oranlarini artirmaya baglamasi, Tirkiye ekonomisinde yaratilan refah etkisini oldukga sinirlamigtr.

2013 sonrasindan giiniimiize kadar TCMB, kimi zaman Fed’in faiz politikasini benimsemis kimi zaman
ise yiiksek faiz politikasinin ekonomide biiylime oranlarini diigiireceginden ¢ekinerek TCMB politika
faizini diisiik tutmay1 yeglemistir. Ancak bu durum, iilkede dolarizasyon ve ddviz kurunun artigina
neden oldugu icin TCMB siklikla mevcut doviz rezervlerini satmay1 tercih etmistir. Aslinda 2008
krizinden sonra Tirkiye diinyanin yiiksek faiz ve dolar kitligi donemine girmesinden sonra Merkez
Bankasi’nin bagimsizligim1 ortadan kaldiracak pek ¢ok karar almigtir. Sik stk Merkez Bankasi
baskanlarinin degistirilmesi, politika faizinin giiniin kosullarina uygun olmayan sekilde siyasi iradenin
talimatiyla degistirilmesi ve bankacilik sektoriine yonelik bazi diizenlemelerin yiiriirliige girmesi,
Tiirkiye ekonomisine yonelen sermaye akimlarimi azaltmig hatta iilkeden yogun bir sekilde sermaye
cikis1 yasanmistir. Ozetle TCMB, 2013-2020 arasinda ¢ok kisa siireler hari¢ uluslararasi konjonktiiriin
aksine bir politika demeti uygulamistir. Bu durum giintimiizde TCMB’nin uyguladig: politika faizinin
anlamimi yitirmesine, enflasyon oranlarinin ¢ok fazla yiikselmesine, TCMB’nin ddviz rezervlerinin
tilkenmesine ve lilkeye yabanci sermayenin ilgi gdstermemesine neden olmustur. Tiirkiye bu dénemde
diinya ortamina uygun faiz politikasinin tersine yiiksek biiylime oranlarini 6nceleyen para politikasi
izlemeyi tercih etmistir. Aslinda bu durum Phillips egrisi analizindeki trade-off ¢ergevesinde yiiksek
biiylime, diisiik issizlik oran1 ve yiiksek enflasyon oranlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Diger yandan 2013 yilindan gilinlimiize Tirkiye siyasi anlamda da istikrarsiz bir goriiniim ¢izmistir.
Neredeyse her yil yapilan se¢imler, sinirlarimizda gerceklestirilen askeri operasyonlar, darbe, yasanan
pandemi ve iilkedeki siyasi kutuplagsmanin had safhaya ulagmasi, tilkenin 6nceliginin ekonomi olmadigi
algisini oturtmaya baglamistir. Ancak son yillarda TCMB’nin diinyanin aksine politika faiz oranlarim
artirmayip diisirmesi, doviz kurlarmin asir1 yiikselmesine bu durum ise enflasyon oranlarinin ¢ok
artmasina neden oldugu i¢in lilkede giindem tekrar ekonomi olmaya baslamistir. Bu ¢ergevede llkede
enflasyon oranlari ¢ok yiiksek iken faiz oranlari siyasi miidahaleyle diisiik tutulmaya g¢alisilmaktadir.
Bu durum, ozellikle 2021 yilindan itibaren faiz oranlar1 ile enflasyon oranlar arasindaki bagi
koparmistir. Bu nedenle biz de ¢alismay1 2004-2020 arasinda analiz etmeyi daha dogru bulduk.

Sekil 1’de Tirkiye’de 2004-2020 yillar1 arasinda enflasyon ve nominal faiz oranlarmin geligimi
gosterilmektedir.
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Sekil 1: 2004-2020 Yillar1 Aras1 Nominal Faiz ve Enflasyon Orani
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Kaynak: TCMB, EVDS.

Yukaridaki Sekil 1’den de takip edilecegi gibi bazi donemler disinda Tiirkiye’de nominal faizler ile
enflasyon orani arasinda ayni yonlii bir iliski goriilmektedir. Her iki degisken arasindaki iliskiyi daha
acik bir sekilde izleyebilmek i¢in dagilim (scactter plot) grafi§ine bakmak gerekir. Asagidaki Sekil 2°de
tim donemi kapsayan dagilim grafiginde de goriildiigii gibi iki degisken arasindaki iligskinin yonii
pozitiftir ve trend dogrusunun egimi 0,69’dur. Ancak, yapilan bu basit analiz nedensellik iliskisini
vermemektedir. Eger iliskinin yonii enflasyondan nominal faiz oranina dogru ise Fisher hipotezi, faiz
oranlarindan enflasyona dogru ise Neo-Fisheryan hipotezi gecerli olacaktir.

Sekil 2: TUFE ile Ortalama Mevduat Faizi Arasindaki Iliski: 2004-2020 (Ayhk Veri)
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Enflasyon

Kaynak: TCMB, EVDS.

2004-2020 yillar1 arasini kriz 6ncesi donem (2004-2008) ve kriz sonrasi donem (2010-2020) olarak
ayirip ayni analiz yapildiginda Sekil 3’ten de goriilebilecegi gibi, kriz 6ncesi donemde enflasyon ile
nominal faiz arasindaki iliski, kriz sonras1 donemde daha belirgin hale gelmistir. Yiiksek faiz oranlarinin
nispeten daha diisiik enflasyon oranlarina eslik ettigi 2004-2008 doéneminde trend dogrusunun egimi
0,42 iken, diisiik faiz oranlarinin nispeten daha yiiksek enflasyon oranlarina eslik ettigi 2010-2020
doneminde trend dogrusunun egimi 0,88 diizeyine ¢ikmustir.
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Sekil 3: TUFE ile Ortalama Mevduat Faizi Arasindaki iliski: Iki Dénemin Karsilastirmasi
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Kaynak: TCMB, EVDS.

Yukaridaki basit analizden dahi iilke ekonomisinde enflasyon orani ile nominal faizler arasindaki iliski
goriilebilmektedir. Calismanin bu asamasinda bu iliskinin etkilerini analiz ederek Neo Fisheryan
arglimanin gecerli olup olmadigini gdsterebilmek i¢in ilk 6nce nominal faiz orani ile enflasyon arasinda
Granger nedensellik iligkisi arastirilacaktir. Daha sonra yine nominal faizler ile enflasyon orani arasinda
VAR analizi ile elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina ulasilacaktir. Son olarak ise onceki boliimlerde
verdigimiz (5) nolu denklem (i = 1" + m; + B (my — ") + By, (ye —y™) + Be(er — e™)) yani Taylor
kurali denklemi, kayan pencereler yontemi ile tahmin edilerek bu esitlikteki B, parametresi
yorumlanmaya calisilacaktir.

3.2. Model ve Veri Seti

Neo-Fisheryan Hipotez (NFH) daha dnce de belirtildigi gibi temellerini Yeni Keynesyen Modelden
(YKM) almaktadir. Bu iki model arasindaki en temel fark ise faiz kurali olarak adlandirilan argiimanda
ortaya ¢ikmaktadir. Buna gére YKM’de faiz orani, liretim agiginin ve enflasyonun bir fonksiyonu iken
NFH’de ise faiz orani, istege gore artirilip azaltilabilen ve bu nedenle de egzojen bir degisken
niteligindedir. Bu yiizden de c¢ikt1 agig1 veya enflasyona uzun donemde tepki gostermezken kisa
donemde beklenmeyen bir parasal sok neticesinde veya idari bir kararla faiz oranlarinda bir artig
meydana geldiginde bu artis enflasyonu da artirmaktadir. Oysa bdyle bir durumda YKM’de faiz
oranlarindaki artig, enflasyonu diisiirmektedir. Ek olarak NFH’de ilk diisiisten sonra ¢ikt1 agig1, hizli bir
sekilde isaret degistirirken, YKM’de ¢ikt1 ag1g1, ilk 6nce diismekte daha sonra yavasga eski haline geri
donmektedir. S6z konusu bu analizler Sekil 4’te gosterilmektedir. Yeni Keynesyen modelde para
politikasi, Taylor ilkesi araciligiyla bir likidite etkisi yaratirken, Neo-Fisheryan hipotezine dayali
modelde ise para politikasi tamamen digsallagtirilmistir. (Kortelainen 2017: 2).

Sekil 4: Nominal Faiz Oraninda Meydana Gelen Artisin Etkileri
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Kaynak: Gali (2008), Cochrane (2015) ve Kortelainen (2017)
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Bu iliskileri gérebilmek i¢in ilk 6nce Granger Nedensellik iligkisi ele alinacaktir. Analizlerde kullanilan
veriler TCMB’nin EVDS sisteminden elde edilmiglerdir ve 2004M01-2020M12 dénemi icin aylik
olarak ve mevsimsellikten CENSUS X12 yontemi ile arindirilarak kullanilmaktadirlar. Calismada
kullanilan verilerin tanimlar1 ve duraganlik testleri agsagida gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimi

<. Modeldeki
Degisken Tanim Gésterimi
. Bankalarca TL iizerinden agilan mevduata
Faiz . O f
verilen ortalama faiz (i), %
2003=100 bazli TUFE Endeksi, y1llik yiizde
degisim.
Enflasyon ?glslm py
_ TUFE;
(n =In (TUFEt_lz) * 100)’ %
Enflasvon Trendi Hodrick- Prescott Filtreleme Yo6ntemi ile elde t
y dilmis trend. Py
Enflasyon A¢igi (py-pyt) (m-m*) pya
Sanayi Uretim Endeksi 2003=100
Buyurne _ SUE; 0 suey
(y =In (SUEt_lz) * 100)’ %
- . Biiyiime degiskeninin Hodrick-Prescott
Bityime Trendi yontemi ile bulunan trendi (y*) sueyt
Biiylime Aci1g1 (suey-sueyt) (y-y*) sueya
Reel efektif doviz kuru, aylik bazda yilhk
Reel Efektif Déviz Kuru (REDK) ylizde degisimi- TUFE Bazli (2003=100)
. S rkyd
Endeksi Yillik Degisimi _ Reel Kur Endeksi;
(e =In (Reel Kur Endeksit_lz) * 100) (e)
REDK Endeksi Yillik Degisimi Reel efektif doviz kuru degiskeninin Hodrick- rkvdt
Trendi Prescott yontemi ile bulunan trendi (e*) y
REDK Endeksi \Cllllk Degisimi (rkyd-rkydt) (e-e*) rkyda
Agi181
Tablo 2: Verilere iliskin Tanimlayici Istatistikler: 2004M01-2020M12
Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Min. Max.
f 204 12.918 4.819 5.876 26.805
py 204 9.592 3.397 3.941 26.449
rkyd 204 1.757 -10.305 34.099 22.602
suey 204 0.977 -7.187 25.686 29.555
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Tablo 3: Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

f py rkyd suey
Diizey
Sabitli t-istatistigi -3.062 -4.282 -3.219 -25.839
Prob. 0.031 0.001 0.020 0.000
s r— s r—
Sabitli ve Trendli t-istatistigi -2.708 -5.360 -5.377 -25.798
Prob. 0.234 0.000 0.000 0.000
no Xk Xk ey
Sabitsiz ve Trendsiz t-istatistigi -1.401 -1.691 -3.039 -24.922
Prob. 0.150 0.086 0.003 0.000
no * Xk o
Notlar:
a: (*)%10'da anlamli; (**)%5'de anlamli; (***) %1'de anlamli ve (no) anlamsiz.
b: Gecikme uzunluklar1 SIC'a gore belirlenmistir.
c: Olasilik degerleri, MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerlerinden tiiretilmistir.

Tablo 3’ten de goriilebilecegi gibi degiskenlerin hepsi sabitli modelde duragan ¢ikmaktadirlar. Faiz ve
reel doviz kuru endeksinin yillik ylizde degisimi %5 6nemlilik diizeyinde, diger degiskenler ise %1
onemlilik diizeyinde duragan ¢ikmaktadirlar.

Degiskenlerden nominal faiz ve enflasyon arasindaki Granger nedensellik analizi yapildiginda ulasilan
sonuclar Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Enflasyon ve Nominal Faiz Arasinda Nedensellik Iliskisi

Pairwise Granger Nedensellik Testi
Orneklem: 2004M01 2020M 12

Gecikme:1

Bos Hipotezler: Gozlem F-istatistigi Prob.
Faiz, enflasyonun Granger nedeni degildir. 203 1,36242 0.24253
Enflasyon faizin Granger nedeni degildir. 15,1278 0.0001

Tablo 4’ten de goriilebilecegi gibi “Faiz, enflasyonun Granger nedeni degildir” bos hipotezi
reddedilemezken, “Enflasyon faizin Granger nedeni degildir” bos hipotezi reddedilmektedir. Diger bir
ifade ile Tiirkiye’de 2004-2020 doneminde enflasyon, faizin Granger nedenidir. Bu sonuca gore
Tiirkiye’de Neo-Fisheryan etki bu donemde calismamaktadir. Enflasyondan, faize dogru bir nedensellik
iliskisi kurulduguna gére artik bu iki degisken arasindaki etki tepki fonksiyonlar1 da elde edilebilir. Tki
degisken arasindaki etki-tepki fonksiyonlarina ait grafik Sekil 5’te gosterilmektedir.
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Sekil 5: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Etki tepki fonksiyonlarina ait grafiklerden de goriilebilecegi gibi, faizlerdeki artislar enflasyon iizerinde
negatif etki yaratirken, enflasyondaki artiglar, s6z konusu donemde faizleri de arttirmigtir. Bu sonuglar
da gostermektedir ki, Tiirkiye’de s6z konusu donem igerisinde Neo-Fisheryan etki caligmamaktadir.

3.3. Kayan Pencere Modeli

Bu metodolojinin arkasindaki fikir, tahmin edilecek denklemi, farkli 6rnekleme periyotlarinda tahmin
etmektir. Diger bir ifade ile bu metodoloji, eldeki veri setinin esit uzunluktaki ve birbiri iizerine binen
farkli donemlere ayrilarak, denklemdeki parametrelerin EKK ile tahmin edilmesi fikrine
dayanmaktadir. Bu metodolojide karsilagilan en ©nemli sorun, pencere uzunluklarinin nasil
belirlenecegidir. Ciinkli segilen Orneklem periyodlarimin biiyiikliigii, tahmin sonug¢larmi da
etkilemektedir. Tahmin edilecek denklem zaman i¢inde istikrarliysa, o zaman farkl periyotlar i¢in elde
edilen katsayilar oldukca benzer olacaktir. Tahmin edilen parametreler birbirinden farkli ise o zaman
elde edilen parametrelerin yorumlanmasi, ilgili periyotlar i¢in yapilmaktadir. Ayrica, bir pencere
boyutunun mevcudiyeti, arastirmacilarin tim gézlem periyodu igin parametre tahminleri elde etmesine
izin vermemektedir. Yani gozlem, secilen pencere boyutuna gore veri kaybi yaganmaktadir (Zanin ve
Marra 2012: 94).

Kayan pencere modelinde ilk gozlemden baglayarak belirli bir boyutun (“'regresyon penceresi™ olarak
adlandirilir) bir alt 6regi i¢in bir model tahmin edilir. Daha sonra en eski gozlem ¢ikarilip yenisi
eklendikten sonra yeniden tahmin edilir. Tahmin, tiim periyotla karsilasilincaya kadar devam eder.
Regresyon penceresi genellikle 25, 50 veya 100 gozlemdir. Yeni gézlemi birincinin yerine koymak
yerine genisleyen ornekle yuvarlanan regresyon durumunda, yeni gozlem alt 6rnege eklenir ve daha
sonra yeniden tahmin edilir. Katsay1 degerleri, oldukg¢a keyfi olan her bir alt 6rnekteki son gézleme
atfedilir. Yuvarlanan regresyon, parametre kararsizliginin dogrulanmasinda ve zaman igindeki
katsayilardaki genel egilimlerin saptanmasinda yararlidir (Siarhei, 2002).
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Taylor Kuralina ait denklemin 2004-2020 donemine ait kayan pencereler yontemi ile tahmin sonuglari
Sekil 6’da gosterilmektedir.

Sekil 6: Farkli Pencere Biiyiikliiklerine Gore 8, Parametresinin Gelisimi
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Sekilden de goriilebilecegi gibi pencere biiylikliigiinii 24 olarak belirledigimizde enflasyon agiginin
(m; — m*) parametresi olan B, nin dort farkli donemde negatif degerler aldigini goriiyoruz. Buna gore
B parametresi 2004M01-2004M08 araliginda, 2008M05-2009M03 araliginda, 2013M05-2014M07
araliginda ve 2018M9-2020M12 araliginda negatif degerler almaktadir. Diger bir ifade ile bu
donemlerde Neo-Fisheryan argiiman gecerli iken diger donemlerde Tiirkiye’de Fisheryan 6nerme
gecerli olmustur. Benzer sekilde pencere biiyiikliigiinii 36 olarak belirledigimizde enflasyon agiginin
(m; — ™) parametresi olan B, nin sadece bir donemde negatif degerler aldigim goériiyoruz. Buna gore
B parametresi sadece 2012M12-2014M06 araliginda negatif degerler almaktadir. Diger bir ifade ile
Tirkiye’de Neo-Fisheryan argiiman, sadece bu donemde gegerli olmustur.

4. Tartisma ve Sonug

Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki literatiirdeki iliskiyi ilk ortaya koyan Fisher’in (1930) ¢aligmasidir.
Fisher esitligi uzun dénemde reel faiz oranlarinin degismedigini ve beklenen enflasyon ile nominal faiz
orani arasinda birebir iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede Fisher hipotezi enflasyondan
faize dogru bir nedenselligin oldugunu iddia etmektedir. Ancak, 2008 krizinden sonra yapilan pek ¢ok
caligmada ozellikle enflasyon ve faiz oranlan sifira yakin olan ABD, Japonya ve AB gibi iilkelerde
Fisher hipotezinin tersine nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢aligmalarda faiz oranlarindan
enflasyona dogru bir nedenselligin ortaya ¢ikmasi, Fisher hipotezinin yogun bir sekilde tartisilmasina
neden olmustur. Literatiirde bu duruma Fisher paradoksu ya da Neo-Fisher hipotezi denmektedir.

Bullard (2010) ¢alismasina dayanan Neo-Fisher hipotezi, Fisher hipotezinin tersine, diisiik nominal faiz
oranlarinin uzun dénemde enflasyon beklentilerini diisiirecegini ve bunun da cari donem enflasyonu
diistirecegini iddia etmektedir. Neo-Fisher hipotezinde merkez bankalarinin enflasyonu artirmak igin
nominal faiz oranlarini yiikseltmeleri gerektigi ve uzun siireli diisiik nominal faiz oranlarinin
deflasyonist bir etki doguracagi iddia edilmektedir.

Neo-Fisher yaklasimin teorik arka plani, Yeni Keynesyen Modele (YKM) dayanmaktadir. Nominal faiz
oranlarinda beklenmeyen bir artig, ilk etapta iktisadi aktorlerin enflasyon beklentilerini ¢ok az
etkilemekte, asil olarak reel faiz oranlarini artirmaktadir. Ancak, iktisadi aktorlerin enflasyon
beklentisindeki degisim, bir yandan reel faiz oranlarimi eski seviyesine diisilirlirken, diger yandan
enflasyon bekleyislerini nominal faiz oranindaki degisime esitlemektedir. Dolayisiyla, uzun dénemde
nominal faiz oranlarindan enflasyon bekleyisleri ve cari enflasyona dogru Fisher etkisinin tersine
paradoksal olarak bir nedensellik iligkisi olugmaktadir. Kisa donemde Fisher iliskisinin ortaya
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¢ikmamasi olarak tanimlanan bu durumu agiklamaya yonelik literatiirde pek ¢ok ¢alisma yapilmustir.
Bunlar arasinda nominal faiz oranlarinin sifira yaklagtirilmasina ragmen enflasyonun artmamast
durumunu “Fisher paradoksu” olarak adlandiran ve Neo-Fisheryan hipotezi ortaya atan Bullard (2010),
Bullard (2015), Cochrane (2016) ve Williomsan (2016) ¢alismalar1 6ncii olarak kabul edilmektedir.

Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda Tiirkiye’de 2004-2020 yillar1 arasinda temel olarak
enflasyondan faize dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, enflasyonun faizin Granger nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir. Yani s6z konusu donemde Neo-Fisher hipotezi gecerli degildir. Bu sonucu
destekleyen bir diger analiz ise etki-tepki fonksiyonlar1 analizidir. Bu fonksiyonlar da gostermektedir
ki, soz konusu donemde faizdeki bir standart sapmalik sok artis, enflasyonu bir donem sonra azaltmaya
baslarken, enflasyon oranlarindaki bir standart sapmalik sok artis, faiz oranlarini cari dénemden itibaren
artirmaktadir. Tiim bunlar s6z konusu donemde Tiirkiye’de Neo-Fisheryan hipotezin gecerli olmadigin
gostermektedir. Ele alinan donem icerisinde farkli para politikasi rejimlerinin oldugu diisiiniildiigiinde
bu doénemin yekpare bir donem olarak ele alinmasi yaniltici sonuglar verecektir. Bu diisiinceyle soz
konusu dénemde enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki iliski, Taylor kurali denkleminin tahmini
ile ele alinmistir. Nominal faiz ile enflasyon arasindaki iligskiyi 2004-2020 dénemine ait zamana bagh
degisen bir parametre olarak elde edebilmek i¢in Taylor denklemi kayan pencereler yaklasimi ile tahmin
edilmistir. Bu tahminleme yontemi kullanilirken 2 farkli pencere biiyiikliigii (24 ay ve 36 ay) secilmistir.
Her iki pencere biiyiikliigiine gore de iliskinin negatif olarak belirlendigi donem, 2013M05-2014M07
olarak saptanmustir. Diger bir ifadeyle bu dénemde enflasyon agigi olarak tanimlanan (m,; — ™)
teriminin katsayisi olan 3;, negatif bulunmustur. Bu donemde enflasyon oranindaki artis ya da enflasyon
beklentilerindeki diigiis, nominal faiz oranlarini diigiirmektedir. Bu donemin baslangici (2013M05),
2008 krizinden sonra Fed tarafindan izlenmeye baglanan niceliksel gevseme para politikasinin
sonlandirilacagmin ilan edildigi tarihe denk diismektedir. S6z konusu tarihlerde nominal faiz
oranlarinda belirgin bir artis yasaniyor olmasina ragmen enflasyon 1limli artigini stirdiirmiistiir. Yine bu
donemde reel efektif doviz kuru endeksinde de belirgin bir diisiis gozlemlenmektedir. Reel efektif doviz
kurunun diismesi Tiirk lirasinin deger kaybettigi anlamina gelmektedir. Ozetle bu dénemde pek ¢ok
gelismekte olan tilke parasinda oldugu gibi Tiirk liras1 da deger kaybettigi i¢in faiz oranlar1 artmasina
ragmen doviz kurundan gegis etkisi ile Tiirkiye’de enflasyon da artarak Neo-Fisheryan sonuglarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur.
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Extensive Summary

Fisher's (1930) study was the first to reveal the relationship between inflation and interest rates in the
literature. The Fisher equation reveals that real interest rates do not change in the long run and that there
is a one-to-one relationship between expected inflation and nominal interest rate. In this context, the
Fisher hypothesis claims that there is a causality from inflation to interest. However, in many studies
conducted after the 2008 crisis, it has been concluded that there is causality contrary to the Fisher
hypothesis, especially in countries such as the USA, Japan and the EU with inflation and interest rates
close to zero. The emergence of a causality running from interest rates to inflation in these studies has
led to intense discussion of the Fisher hypothesis. In the literature, this situation is called the Fisher
paradox or the Neo-Fisher hypothesis.

Contrary to the Fisher hypothesis, the Neo-Fisher hypothesis, based on the work of Bullard (2010),
claims that low nominal interest rates will lower inflation expectations in the long run, which in turn
will lower current inflation. In the Neo-Fisher hypothesis, it is claimed that central banks should raise
nominal interest rates to increase inflation and that long-term low nominal interest rates will have a
deflationary effect.

The theoretical background of the Neo-Fisher approach is based on the New Keynesian Model (NKM).
An unexpected increase in nominal interest rates affects the inflation expectations of economic actors
very little in the first place, and increases real interest rates. However, the change in the inflation
expectations of the economic actors, on the one hand, reduces the real interest rates to the previous level,
on the other hand, it equates the inflation expectations with the change in the nominal interest rate.
Therefore, in the long run, there is a causal relationship from nominal interest rates to inflation
expectations and current inflation, in contrast to the Fisher effect, paradoxically. Many studies have been
conducted in the literature to explain this situation, which is defined as the absence of the Fisher
relationship in the short term. Among these, the studies of Bullard (2010), Bullard (2015), Cochrane
(2016) and Williomsan (2016), who call the "Fisher paradox™ and put forward the Neo-Fisheryan
hypothesis, the case that inflation does not increase despite the nominal interest rates approaching zero
are considered to be pioneering.

After the 2008 crisis, big central banks such as the Fed and the EU Central Bank, despite the non-
traditional monetary policies such as quantitative easing as an exit strategy from the crisis, as well as
reducing the nominal interest rates to zero, they could not ensure the revival of the economy in the short
term and the target inflation rate of 2%. From the 2008 crisis to 2017, capital flows to Turkey, as in
many developing countries, caused the inflation rates to be kept at single digits, except for some periods,
with the effect of the exchange rate pass-through. In order to reduce high inflation, which has become
an important problem since 2017, the CBRT has recently been reducing policy interest rates to reduce
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inflation with the approach that there is a positive causal relationship from nominal interest rates to
inflation. In this study, the direction and nature of the relationship between nominal interest rates and
inflation between the years 2004-2020 after the 2001 crisis in Turkey will be discussed in terms of
different periods. The reason why 2004 was chosen as the starting year in the study is that it was the
year in which the Turkish economy started to normalize after the 2001 crisis. On the other hand, the
reason why the end of the study is 2020 is the fact that the Central Bank policy rate and the deposit
interest rates of the banks have been disconnected from inflation since 2021 in the Turkish economy.
For this purpose, after investigating the relationship between interest rates and inflation with the Granger
causality and VAR model, the parameters of the Taylor Equation were obtained by the Rolling Windows
Regression method and the Neo-Fisherian proposition was tested over these parameters.

The study, which started with the introduction, was planned as four parts. After explaining the theoretical
background of the Neo-Fisher approach in the second part, after the introduction, which is the first part,
the relations between inflation and nominal interest rate will be empirically tested in the period of 2004-
2020 using monthly data in the third part. The study will finally be concluded with the conclusion and
discussion part.

As a result of the Granger causality analysis, it was concluded that there was a causality relationship
from inflation to interest in Turkey between the years 2004-2020, and that inflation was the Granger
cause of interest. In other words, the Neo-Fisher hypothesis is not valid in the mentioned period. Another
analysis that supports this result is the analysis of impulse-response functions. These functions also show
that a one standard deviation shock increase in interest rates starts to decrease inflation after a period,
while a one standard deviation shock increase in inflation rates increases interest rates from the current
period. All these show that the Neo-Fisherian hypothesis was not valid in Turkey during this period.
Considering that there were different monetary policy regimes in the period under consideration,
considering this period as a monolithic period will give misleading results. With this in mind, the
relationship between inflation and nominal interest rate in the period in question was handled by
estimating the Taylor rule equation. In order to obtain the relationship between nominal interest and
inflation as a time-varying parameter for the 2004-2020 period, the Taylor equation was estimated with
the Rolling Windows approach. While using this estimation method, 2 different window sizes (24
months and 36 months) were chosen. The period in which the relationship was determined as negative
according to both window sizes was determined as 2013M05-2014M07. In other words, £, which is
the coefficient of the term (m, — ™), which is defined as the inflation gap in this period, was found to
be negative. In this period, the increase in the inflation rate or the decrease in the inflation expectations
decrease the nominal interest rates. The beginning of this period (2013M05) coincides with the date
when the quantitative easing monetary policy, which was followed by the Fed after the 2008 crisis, was
announced to be stopped. Despite a significant increase in nominal interest rates on these dates, inflation
continued to increase moderately. Again, in this period, a significant decrease is observed in the real
effective exchange rate index. The decrease in the real effective exchange rate means that the Turkish
Lira depreciates. In summary, in this period, as in many developing countries' currencies, the Turkish
Lira depreciated, and although interest rates increased, inflation in Turkey increased with the effect of
the exchange rate pass-through, resulting in Neo-Fisherian results.
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