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ARTICLE INFO

Enflasyon ve faiz oranlar arasindaki iliski bircok c¢alismanin konusunu olusturmaktadir. Bu
caligmalarda ¢ogunlukla Fisher Hipotezi lizerinedir. Fisher Hipotezi, reel faiz oranlarinin uzun
donemde degismeyecegi varsayiminda, nominal faiz ile beklenen enflasyon oraninin uzun dénemli
iligkili olacagini ileri siirmektedir. Calismada, Mortgage krizi dncesi ve sonrasinda enflasyon ve
igsizlik arasindaki nedensellik iliskisi ve Fisher Hipotezinin gegerliligi arastirilmistir. Haziran 2000
— Eyliil 2007 ve Ekim 2007 — Ekim 2018 aras1 aylik veriler Augmented Dickey Fuller Birim Kok,
Johansen Egbiitiinlesme, ve Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Caligmanin sonuglarina
gore; Mortgage Krizi Oncesi, sonrast ve 2000-2018 arasinda Fisher Hipotezi gecerlidir. Ancak
Mortgage krizi oncesi degiskenler arasinda var olan ¢ift yonlii nedensellik iligkisi kriz sonrasinda
kaybolmustur. 2000-2018 donemi arasinda ise faiz oranlarindan enflasyona dogru nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
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The relationship between inflation and interest rates is the subject of many studies. These studies
are mostly about the Fisher Hypothesis. The Fisher hypothesis suggests that the nominal interest
rate and the inflation rate will be in a long-run relationship under the assumption that real interest
rates will not change. In this study, the causality relationship between inflation and unemployment
and the validity of the Fisher Hypothesis were investigated before and after the mortgage crisis.
June 2000 - September 2007 and October 2007 - October 2018 Monthly data were analyzed by
Augmented Dickey Fuller Root Test, Johansen Cointegration Test and Granger Causality Test.
According to the results of the study; The Fisher Hypothesis is valid before, after the crisis and
during June 2000 — October 2018. However, the two-way causality relationship between the
variables before the mortgage crisis was lost after the crisis. The causality relationship from
interest rates to inflation was determined between June 2000 — October 2018.

1. Giris

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkiyi sistematik olarak
ilk inceleyen Irving Fisher’dir (Fisher: 1930). I. Fisher

Enflasyon ve faiz oranlarn arasindaki iliski, Tiirkiye
Ekonomisi agisindan en fazla tartisilan konular arasindadir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, enflasyon
ve faiz etkilesimi, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime
acisindan da o6nem arz etmektedir. Faiz ve enflasyon
politikalarimin birbiri ile c¢elismesi, uygulanan ekonomi
politikalarimin verimlilik ve etkinligini azaltacaktir. Bu
bakimdan s6z konusu degiskenlerin  birbiri ile
korelasyonunun tespit edilmesi, uygulanan ekonomi
politikalarinin planlanmasi ve bagari olasiliginin artmasina
neden olacaktir.
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e-posta: tayfurakcan@hotmail.com

enflasyon ve faiz arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemis
ve uzun dénemde enflasyon ve faiz oranlar arasinda iliski
oldugunu savunan Fisher Hipotezi literatiire
kazandirilmigtir. Ancak Fisher s6z konusu degiskenlerin
nedensel iligki boyutu ile ilgili herhangi bir ¢ikarimda
bulunmamastir.

Calismanin amaci Tiirkiye’de 2008 Kiiresel Mortgage Krizi
oncesi ve sonrasinda enflasyon ve faiz orani degiskenlerinin
etkilesiminde herhangi bir degisimin meydana gelip
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gelmedigini hem Fisher Hipotezi hem de enflasyon ve faiz
oranlariin nedensellik boyutunu analiz etmektir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin arastirilmast icin, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden 2000 yilt
Haziran ay1 ve 2018 yili Ekim ay1 arast periyotta
gergeklesen bir ay vadeli dolar mevduat hesabina
uygulanan faiz oranlar1 ve yurt dis1 tretici fiyat endeksleri
kullanilmigtir.  Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu
(National Bureau of Economic Research, NBER) kiiresel
krizin baglangi¢ noktasini 2007 yilinin 3. Ceyreginin sonu,
4. Ceyreginin bas1 olarak kabul ettigi icin, veri seti 2007
yili Eyliil ayi itibari ile ikiye ayrilmistir. Daha 6nce yapilan
caligmalarin  aragtirilmasi1  asamasinda, Tirkiye igin
enflasyon ve faiz degiskenlerinin, 2008 krizi Oncesi ve
sonrasinin analiz edildigi ¢aligmaya rastlanmadigi igin,
calismanin literatiire katki sagladig: diisiiniilmektedir.

2. Enflasyon-Faiz iliskisi ve Fisher Hipotezi

Faiz ve enflasyon orami arasindaki iligkiye, ilk olarak 1930
yilinda Irving Fisher tarafindan “Faiz Teorisi” kitabinda
deginilmistir. Fisher’e gore, nominal faiz oranlari, beklenen
enflasyondaki degismeye duyarli hareket etmekte, ancak
reel faiz oranlari, beklenen enflasyon oranindaki
degismelere duyarsiz kalmaktadir. Nominal faiz orani ile
beklenen enflasyon orani arasindaki bu iligkiye “Fisher
Hipotezi” denilmektedir.

Fisher Hipotezi’nin formiilize edilmis hali; “ii = r + n%”
seklinde gosterilmektedir. Bu formiilasyonda; “i” nominal
faiz oranini, “r” reel faiz oramini, ©® beklenen enflasyon
oranimi temsil etmektedir. Ancak ekonometrik modelleme
acisindan  uygulamalarda, geg¢mise doniik beklenen
enflasyon oraninin tespit edilmesi ve modele dahil edilmesi
miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple “Rasyonel Beklentiler

Tablo 1: Fisher Hipotezinin Testine Yo6nelik Literatiir Taramasi

Hipotezi” geregince, beklenen enflasyon oranini temsil
etmek {izere gergeklesen enflasyon orani kullanilmaktadir.
Beklenen enflasyon orani yerine gerceklesen enflasyon
oraninin  kullanilmasindan  dolayr  Fisher  Hipotezi
formiilasyonuna sifir ortalamaya sahip hata terimi de
eklenerek “it = It + ©% + & nihai halini almaktadir.
Caligmada beklenen enflasyon orani yerine gerceklesen cari
enflasyon orani  kullanildigindan, Fisher  Hipotezi
“Rasyonel Beklentiler Hipotezi’nin” gegerliligi varsayimi
altinda analiz edilmektedir.

2008 Mortgage Krizi, Amerika Birlesik Devletleri’nde
baslamis ve kisa siirede domino etkisi ile diinya geneline
yayllmistir. Bankalar tarafindan diisiik gelir grubuna
(subprime) kullandirilan konut kredi taksitlerinin geri
O0denememesinden kaynaklanan kiiresel kriz, en fazla
bankacilik ve finans sektorlerini etkilemistir. Finans
sektoriinde meydana gelen etkiler sebebi ile baz
makroekonomik degigkenlerin birbiri ile etkilesimi de
degisime ugramistir.

3. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde Fisher Hipotezinin gegerliligine
yonelik  yapilan ¢aligmalara yer verilmistir. Fisher
Hipotezinin testine yonelik ¢aligmalar tablo 1’de
listelenmigtir. Literatiir taramasinda goriilmektedir ki,
ozellikle Tiirkiye ekonomisi iizerinde yapilan ¢aligmalarin
hepsinde, Fisher Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Yapilan caligmalara bakildiginda, Amerika
Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Almanya ve Kanada
gibi gelismis iilkelerde, Fisher Hipotezinin gegerli olmadigi
goriilmektedir. Tirkiye i¢in ise Fisher hipotezinin
gegerliligine yonelik yapilan caligmalarda ise genellikle
Fisher Hipotezi’nin gegerli oldugu sonucuna ulagilmigtir

Yazar Yil Ulke

Sonuc¢

Fama 1975

Amerika Birlesik Devletleri

Fisher Hipotezi Gegerlidir

Mishkin 1984 OECD Ulkeleri Fisher Hipotezi Gegerlidir
MacDonald ve Murphy 1989 ﬁf;?::r‘: Kanada, Belcika ve Fisher Hipotezi Gegerlidir
Woodward 1992 Birlesik Krallik Fisher Hipotezi Gegerli Degildir
Dutt ve Ghosh 1995 Kanada Fisher Hipotezi Gegerli Degildir
Wiedmann 1997 Almanya Fisher Hipotezi Gegerli Degildir
Lanne 2001 Amerika Birlesik Devletleri Fisher Hipotezi Gegerli Degildir
Juntilla 2001 Finlandiya Fisher Hipotezi Gegerli Degildir
Cakmak, Aksu ve Basar 2002 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Kutan ve Aksoy 2004 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Turgutlu 2004 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Simsek ve Kadilar 2006 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Bolatoglu 2006 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Giil ve Agikalin 2008 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Westerlund 2008 OECD Ulkeleri Fisher Hipotezi Gegerlidir
Yilanci 2009 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerli Degildir
Ahmad 2010 Kuveyt Fisher Hipotezi Gegerlidir
Badillo, Reverte ve Rubio 2011 Avrupa Birligi Ulkeleri Fisher Hipotezi Gegerlidir
Kose, Emirmahmutoglu ve Aksoy 2012 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Incekara, Ustaoglu ve Aksoy 2012 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Mercan 2013 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Bayat, Kayhan ve Dogan 2013 BRIC - Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Ugak, Oztiirk ve Aslan 2014 Avrupa Birligi Ulkeleri Fisher Hipotezi Gegerlidir
Zainal, Nassir ve Yahya 2014 Malezya Fisher Hipotezi Gegerlidir
Koksel ve Destek 2015 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Takayasu 2015 Isveg Fisher Hipotezi Gegerlidir
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Yazar Yil Ulke Sonuc¢
Kanca, Uziimcii ve Deniz 2015 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Lebe ve Ozalp 2016 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Akinci ve Yilmaz 2016 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir
Caporale ve Alana 2017 G-7 Ulkeleri Fisher Hipotezi Gegerli Degildir
Umit 2017 Tiirkiye Fisher Hipotezi Gegerlidir.
Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi temelde,
4. Yontem yukarida gegen denklemlerdeki O Kkatsayisinin tahmin
) . degerinin ve standart hata degerinin En Kiigiik Kareler
4.1. Veri Seti yontemini kullanarak hesaplamaya dayanmaktadir. Soz

Calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik
Veri Dagitim Sistemi veri havuzundan faydalanilarak,
Haziran 2000 — Ekim 2018 tarihleri arasindaki bir ay vadeli
dolar mevduat hesabina uygulanan faiz oranlar1 ve yurt dist
iiretici fiyat endeksi degerleri kullanilmistir. Veri seti
kiiresel kriz 6ncesi ve sonrasi olmak {izere Haziran 2000 —
Eyliil 2007, Ekim 2007 - Ekim 2018 tarihleri arasi seklinde
ikiye ayrilmustir. Yurt Disi UFE degiskeni endeks deger
oldugu icin logaritmasi alinarak esitlige dahil edilmistir.
Veri setleri mevsimsel etki igerdiginden Oncelikle
mevsimsellikten arindirilmistir. Haziran 2000 — Eyliil 2007
tarihleri arasi veri seti kriz Oncesini temsil ettiginden
KOENFLASYON ve KOFAIZ olarak adlandirilmistir.
Ekim 2007 - Ekim 2018 dénemini temsil eden veri seti ise
kriz sonrast oldugu i¢in KSENFLASYON ve KSFAizZ
olarak adlandirilmigtir. Son olarak enflasyon ve faizin genel
olarak iligkilerinin incelenmesi igin ise Haziran 2000 —
Ekim 2018 donemi aras veriler GENFSLAYON ve GFAIZ
olarak adlandirilmigtir. Bu kapsamda kurulan modeller
asagidaki gibidir.

AKOFAIZ = Bo+ 1logKOENFLASYON + €, 1)
AKSFAIZ = o+ B1logK SENFLASYON + & @)
AGFAIZ = Bo+ PilogGENFLASYON + € (3)

1 numarali esitlik kriz oncesini, 2 numarali esitlik kriz
sonrasint ve 3 numarali esitlik ise 2000-2018 kiimiilatif
olarak enflasyon ve faiz iligkisini analiz etmek igin
kullanilmustir.

4.2. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok
Testi

Zaman serilerinde siirekli artis ya da siirekli azalis
trendlerinin varligi durumu, degiskenler arasinda olmayan
iligkinin s6z konusu trendler sebebi ile varmis gibi
gorliinmesine, dolayisiyla sahte regresyon ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Bu nedenle degiskenler ekonometrik testlere
tabi tutulmadan Once sahte regresyonlarin olusmasinin
onlenmesi i¢in birim kok testi ile incelenmektedir. Birim
kok testlerinin ilki 1979 yilinda D. Dickey ve W. Fuller
tarafindan bulunmustur. Bulunan bu test iki yil sonra
gelistirilerek son halini almis ve Augmented Dickey Fuller
Birim Kok Testi olarak literatiire girmistir (Dickey ve
Fuller: 1981).

Augmented Dickey Fuller Birim Kok testinde zaman serisi
degiskenlerinde trend gozlendiginden, trend igeren serilerde
duraganlik analizi i¢in kullanilan4 numarali esitlik ile
duraganlik durumlart analiz edilmistir.

AYi=ao+ 0Yt1+ Pt Z:iz BiAY i+t + € 4

konusu denklemlerle hesaplanan test degerleri D. Dickey ve
W. Fuller tarafindan olusturulan tablodaki ilgili degerlerle
kiyaslanmaktadir. Bu kiyaslama da temel amag¢ 0=0
esitliginin saglanip saglanmadigina bakmaktir. 0 degerine
bagli kurulan hipotezler asagidaki gibidir.

Ho=0=0 Seri duragan degildir,
Hi=0<0 Seri duragandir sonucu
¢ikarilmaktadir.

4.3. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizi zaman serilerinde, degiskenlerin
arasinda uzun doénemde herhangi bir iliskinin olup
olmamasi  durumunu analiz  etmektedir. Johansen
Esbiitiinlesme Testinin uygulanabilmesinin 6n kosulu
serilerin ayni dereceden duragan olmasi gerekliligidir.
Johansen Egbiitiinlesme testinde temel olarak iki denklem
kullanilmakta olup, bu denklemler5 ve 6 numaral: esitlikler
olarak asagidadir (Johansen: 1988).

Vi=o1Yert+ ... tokYek & ,t=1,2,...,T(D)
Ayt: i‘(=_21 FAYt-HH Ytk +€t (6)

Yukaridaki esitlikler ile iz istatistigi ve maksimum 6z deger
hesaplanmaktadir. Hesaplanan iz degeri ve maksimum 6z
deger %5 giivenilirlik diizeyi igin hesaplanan test
istatistiginden biiylik olmasi halinde, degiskenler arasinda
esbiitiinlesik iligskinin varligi ortaya c¢ikmaktadir. Ancak
tersi  olmast durumunda ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesik iliskinin olmadig1 dolayisiyla uzun donemli
iliskiden bahsedilemeyecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

4.4.  Granger Nedensellik Testi

Nedensellik testleri iki degisken arasindaki neden yoniiniin
aragtirllmasi  i¢in  tasarlanmig testlerdir.  Literatiirde
kullanilan en yaygin test ise 1986 yilinda olusturulan ve
1987 yilinda gelistirilen Granger Nedensellik testidir.
Degiskenler arasindaki nedensellik yoniiniin tespit edilmesi
i¢in ise 7 ve 8 numarali esitlikler kullanilmaktadir.

Ye=Y aiYt—i+ Y2, BiYt —i+ €y @)
Xt = Z:il OiXt — i+ Z:il YiYt — i+ Ex (8)

Haziran 2000 — Ekim 2018 enflasyon ve faiz oranina ait
degiskenler ilk Once birim kok testine tabi tutulmustur.
Ardindan VAR analizi ile uygun gecikmelerinin tespit
edilmesinden sonra uzun donem iliskilerinin analizi igin
Johansen Egbiitiinlesme testi ve nedenselliklerinin analizi
icin ise Granger Nedensellik testine tabi tutulmustur. Bu
testlerde ulasilan degerler, ampirik bulgular baslig: altinda
raporlanmugtr.
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5. Ampirik Bulgular 4 -6,313057* -6,313057 -6,102315*
Ekim 2007 - Ekim 2018
Kriz oncesi, kriz sonrast ve kiimiilatif olarak 0 '8'720477* '8'676361* '8'702551*
degerlendirilen veri setlerine ait duraganlik analizi C '88’966726131691 '8é8722€2727512 '8é980585324023
sonuglar tablo 2°de verilmektedir. 2 — Haziran 2000-—’Ekim 2018 =
Tablo 2: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi 0 2,186576 2,218668 2,199552
Bulgulari 1 -8,050042 -7,953767 -8,011113
Trend ve sabit terimli %5 Degeri 2 -8,525746 -8,365287 -8,460865
Degisk (Test Istatistigi) 3 -8,523043 -8,298401 -8,432209
egisken [Olasiik Degeri] 4 -8,596731 -8,307906 -8,479945
-3,463547 5 -8,751456 -8,398447 -8,608717
KOEnfl (-2,256111) 6 -9,056970 -8,639778* -8,888279*
nifasyon [0,4527] 7 -9,077366* -8,596490 -8,883222
-3,463912 . o . .
. (-4,688006) Bu gecikme degerleri baz alindigindan kurulan modellerde
AKOEnflasyon 0.001 ise Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglari tablo 4’de
[0,0015]
-3,470032 verilmistir.
KOFaiz EE)Z'Z%E;%S])GS) Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Bulgulari
-3,470851 Haziran 2000 — Eyliil 2007
no (-7,508165) Iz Degeri
AKOFaiz 0.0000 veya %5 Kritik
[0, ] Test Ozdes Maksi Degeri Olasilik
-3,444487 es zdeger Oa Slﬂjum cgerl Degeri
(-0,810174) . ; z Degeri
KSEnflasyon [0,9613] Iz Testi 0,201714 24,12080 12,32090 0,0004
: Maksimum
fffj;‘gge) OzDeger 0201714 1847368 1122480  0,0023
AKSEnfl “h Tetsi
nhasyon [0,0000] Ekim 2007 - Ekim 2018
-3,444487 iz Testi 0,326575 72,17663 20,26184 0,0000
KSFai (-1,398958) Maksimum
alz [0,8570] OzDeger 0326575 51,00386 15,89210  0,0000
3.444487 T Haziran 2000 — Ekim 2018
: aziran —Ekim
AKSFaiz EOSE)?()%%?O\?) iz Testi 0,176054 45,11670 25,87211 0,0001
3’430477 Maksimum
e Oz Deger 0,176054 40,08564 19,38704 0,0001
GEnflasyon (-4,888479) Tetsi
[0,0004]
-3,431062
GFaiz &4(‘)%10‘:385) Yukaridaki sonuglar degerlendirilirken en kolay yol olasilik

Tablo 2°deki degiskenlere ait birim kdk testi sonuglarina
gore; kriz Oncesi ve sonrasi enflasyon ve faiz orani
degiskenleri, birinci farklarinda duragan ¢ikmakta ancak
kriz 6ncesi ve sonrasinin kesintisiz dahil edildigi veri seti
ise diizey degerinde duragan ¢ikmaktadir. Bu nedenle ayri
modeller halinde incelenen kriz oncesi ve kriz sonrasi
enflasyon ve faiz oram1 degiskenlerinin birinci dereceden
farklar1 alinmasi suretiyle modele dahil edilmistir.

Tablo 4’te ise ii¢ farkli modele ait uygun gecikmeler
gosterilmektedir. Modeller ayr1 ayr1 VAR analizine tabi
tutuldugunda, Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterlerine gore kriz dncesinde 4. gecikme, kriz sonrasinda
2. gecikme ve kiimiilatif seride ise 7. gecikmenin se¢ilmesi
uygun goriilmiistiir. Modellerde bazen bilgi kriterleri farkl
dereceleri  uygun  gormektedir.  Bdyle  durumla
karsilasildiginda, en kiigiikk degere sahip olan bil kriteri
dikkate alinarak uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 3: Uygun Gecikme Uzunluklar

G.U Akaike Schwartz Hannan-Quinn
Haziran 2000 — Eyliil 2007
0 -4,845325 -4,787039 -4,821909
1 -5,715716 -5,540860 -5,645468
2 -5,846108 -5,554682 -5,729029
3 -6,205494 -5,797496* -6,041583

degerlerine gore yorumlamaktir. Eger modele ait olasilik
degeri 0,05 degerinden kiigiikse Ho hipotezi reddedilmekte,
H: hipotezi ise kabul edilmektedir. S6z konusu hipotezler
ise asagidaki gibidir.

Ho = Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
H; = Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotez Ki Kare Gecikme Olasiik

Haziran 2000 — Eyliil 2007

Enflasyon — Faiz 55,50748 4 0,0000

Faiz — Enflasyon 12,00602 4 0,0173

Ekim 2007 - Ekim 2018

Enflasyon — Faiz 2,073058 1 0,1499

Faiz — Enflasyon 0,287602 1 0,5918
Haziran 2000 — Ekim 2018

Enflasyon — Faiz 13,28687 7 0,0654

Faiz — Enflasyon 81,72928 7 0,0000

Tablo 5’e gore kriz dncesi donemde enflasyon ve faiz
oranlar1 arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur.
Kriz sonras1 donemde ise s6z konusu ¢ift yonlii nedensellik
iligkisinin ortadan kalktig1 goriilmektedir. Ancak Haziran



243 Akcan, A. T. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2019 7(4) 239-244

2000 ve Ekim 2018 arasi donem kiimiilatif olarak
incelendiginde ise %95 giiven diizeyinde faiz oranlarinin
enflasyonun nedeni oldugu goriilmektedir. Ancak giiven
diizeyi %90 olarak kabul edildiginde ise enflasyon ve faiz
oranlar1 arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu
sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

6. Sonuc

Enflasyon, faiz, isttihdam ve ekonomik biiyiime degiskenleri
makroekonomik performans kriterlerinin en
onemlilerindendir. Bu nedenle s6z konusu degiskenlere
yonelik ¢ok sayida ¢aligma yapilmig ve aralarindaki iligki
aragtirtlmistir. Bu ¢alismada da Tirkiye ekonomisinde
enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iliski arastirilmustir.
Arastirmadan elde edilen ilk bulgu, literatiirle de
mitkemmel uyum saglamaktadir. Tiirkiye ekonomisinden
2008 yilinda yasanan kiiresel Morgage krizi dncesinde ve
sonrasinda da enflasyon ve faiz oranlari arasinda uzun
donemli egbiitiinlesik iliskinin oldugudur. Dolayisiyla
Tirkiye’de 2008 Kiiresel Mortgage krizi Oncesi ve
sonrasinda Fisher Hipotezi gegerlidir.

Fisher Hipotezinin gegerli oldugu ekonomilerde, faiz orani
ve para arzi ile enflasyon orani hedeflerinin tutturulmasi
miimkiin olabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi fiyat
istikrarinin 6nemli oldugu iilkelerde, Merkez Bankalari’nin
uyguladigi politikalar 5nem kazanmaktadir.

Calismadan elde edilen ikinci bulgu ise degiskenlerin
arasindaki nedensellik iligkisi kapsamindadir. 2008 yilinda
yasanan Mortgage krizinden 6nce enflasyon ve faiz oranlart
arasindaki ¢ift yonli nedensellik iligkisi, kriz sonrasi
donemde kaybolmustur. Ancak s6z konusu iligki 2000-2018
yillar1 aras1 periyoda bakildiginda %90 giiven seviyesinde
mevcut durumda iken, %95 seviyesinde sadece faizden
enflasyona dogru bir nedensellik oldugu sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Bu kapsamda ¢ikarilan net sonug ise zamanla
enflasyonun  faize neden olma durumu etkisini
kaybetmektedir.

Faizlerin enflasyonun nedeni olmasi ve bu etkinin zamanla
artmasi, Merkez Bankasi’nin en 6nemli araci olan politika
faizinin, oncelikli amact olan fiyat istikrarinin saglanmasi
hedefinde daha 6nemli hale getirmektedir. Hatali uygulanan
faiz politikalar1 ekonomide enflasyonist etki olusturacak ve
enflasyonist siire¢ ise Merkez Bankasinin basarisiz
olmasina sebep olacaktir. Dolayisiyla Merkez Bankasi’nin
bagimsizligi, dogrudan basarisi ile ilgili olmaktadir.
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