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0z

Bu g¢alisma, Neo-Fisher bir para politikasinin politik Gnermelerinin Tirkiye ekonomisi igin
gecerli olup olmayacagini analiz etmeyi amaglamis olup; Turkiye’de TCMB’nin uyguladigl
faiz politikalarinin  sikga tartisiiyor olmasi, ¢alismanin temel motivasyonunu
olusturmaktadir. Uzun dénem kalici faiz soklarinin enflasyon beklentilerini artirabilecegi
ve Tirkiye’de Neo-Fisher Etkisi’'nin gecerli olabilecegi temel varsayimindan hareketle,
Tirkiye ekonomisine ait 2002-2017 donemini kapsayan veriler kullanilarak, geleneksel ve
yapisal kirilmal birim kok testleri yapilmis, ardindan Autoregressive Distributed Long
Bound Test (ARDL modeli) kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
arastinilmistir. Analizde iki farkl model olusturulmustur. ilk model i¢in sonuglar Tiirkiye’de
kisa dénemde Fisher Etkisinin gecerli olabilecegini ortaya koymustur. ikinci modelde ise
uzun donem faizlerin ylksek kalmasinin enflasyon beklentilerini artirmak suretiyle,
enflasyonist etki doguracagi ve Neo-Fisher Etkisinin gecerli olabilecegi bulgulanmistir. Her
ne kadar degiskenler arasinda Neo-Fisherian etkiler gdzlenmis olsa da politik ¢ikarimlarda
Turkiye'nin icinde bulundugu ekonomik durumu da géz 6niinde bulundurmak énem arz
etmektedir. Dolayisiyla Neo-Fisher bir politika uygulamasindan ¢ok TCMB’nin
kredibilitesini artirmasi ve finansal istikrara odaklanmasi yerinde olacaktir.
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Abstract

This study aimed to analyze whether the political propositions of a Neo-Fisher monetary policy
would be valid for the Turkish Economy, and the fact that the interest policies implemented
by the CBRT in Turkey are frequently discussed, constitute the main motivation of the study.
Based on the basic assumption that long-term permanent interest rate shocks may increase
inflation expectations and the Neo-Fisher Effect may be valid in Turkey, unit root tests were
conducted by using the data of the Turkish economy covering the 2002-2017 period, and then
Autoregressive Distributed Lag Bound Test (ARDL model). The causality relationship between
the variables was investigated by using different theoretical models created in the analysis.
The results for the first model revealed that the Fisher Effect might be valid in the short run in
Turkey. In the second model, it has been found that keeping long-term interest rates high will
create an inflationary effect by increasing inflation expectations, and the Neo-Fisher Effect
may be valid. Although Neo-Fisherian effects were observed among the variables, it is
important to consider the economic situation of Turkey in political conclusions. Therefore,
increasing the credibility of the CBRT and focusing on financial stability should be provided
rather than a Neo-Fisher policy implementation.

Jel Codes: E31, E43, E52
Keywords: Neo-Fisher Effect, Inflation, Monetary Policy, CBRT

1.Giris

iktisat literatiirii incelendiginde, faiz ve enflasyon {izerine yapilan tartismalarin kékenlerinin
1700’1i yillara kadar uzandigini gériiyoruz. iktisatcilar, uzun yillardir enflasyon-faiz iliskisinin
yoniind, hangisinin neden hangisinin sonug¢ oldugunu, enflasyon yaratmayacak faiz oraninin
ve faizi tetiklemeyecek enflasyon oraninin ne oldugunu ya da olmasi gerektigini tartismaktadir.
iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi ilk kez Fisher’in denkleminde somutlasmistir. I. Fisher
(1930), “The Theory of Interest” isimli makalesini yazarak nominal faiz oraninin beklenen
enflasyon ile hareket ettigini, reel faiz orani ve beklenen enflasyon orani toplamina esit
oldugunu belirtmistir.

2008 yilinda yasanan finansal kriz merkez bankaciligi anlayisinin tamamen degismesine neden
olmus, fiyat istikrarinin ekonomik istikrar icin gerekli ancak vyeterli kosul olmadiginin
anlasiilmasini saglamistir. Bununla birlikte, ABD, Japonya, Kanada gibi gelismis Ulkeler yogun
bir resesyonla karsilasmis ve talebi canlandirici genisletici politikalar uygulamistir. Amerika
merkez bankasi (Fed), Avrupa merkez bankasi (ECB) basta olmak lizere pek ¢ok gelismis tlke
merkez bankasi parasal genislemelerle ve neredeyse negatif faiz uygulamalariyla talebi
canlandirmaya ve hedefledikleri enflasyon rakamlarina ulagsmaya ¢alismiglardir. Onca parasal
genislemeye ve disen faiz oranlarina ragmen, enflasyon bir tiirlii istenen seviyeye gelememis,
pek ¢ok ulke kendisini likidite tuzagindan kurtaracak alternatif politika uygulamalarina ihtiyag
duymustur. Pek ¢ok Ulke igin, faiz oranlarinin neredeyse sifir bandina erismesiyle birlikte,
merkez bankalari igcin en dnemli politika araci olan faiz oranlari artik kullanilamayacak hale
gelmis, Taylor Kurah uygulanabilirligini kaybetmis, kendini likidite tuzaginda bulmustur
(Williamson, 2016: 8). Enflasyon yaratmayan parasal genisleme ve disik faizler, iktisatgilari
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faiz ve enflasyon arasindaki Fisher’in denkleminde somutlasan geleneksel anlayisi, bir kez daha
sorgulamaya itmistir. Basta Cochrane (2016), Bullard (2015), Williamson (2016), Uribe (2017)
gibi iktisatcilar Neo-Fisher politika Onerisini ortaya atarak gelismis ulkelerin icine girdikleri
likidite tuzagindan cikabileceklerini dne siirmislerdir. Gelismis bir tGlke ekonomisinde likidite
tuzaginin varligi, artik Taylor Kurali’nin etkinsiz hale gelmesi, merkez bankasinin enflasyonu
artirmak icin politika faizini indirecegi alanin kalmamasi demektir. Bu noktada Neo-Fisherian
yaklasim, -sayet enflasyonu artirmak istiyorsa- merkez bankasina yiksek ve kalici bir faiz
politikasi 6nermektedir. Bu sayede amag, enflasyonist beklentiler kanaliyla hedeflenen
enflasyon oranlarina ulagsmayi saglamaktir.

Kriz sonrasinda para politikasinda 6nemli degisiklikler yapan merkez bankalarindan biri de
TCMB’dir. 2010 yilindan itibaren TCMB fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrari da amag
fonksiyonuna eklemis, geleneksel faiz oraninin yani sira, faiz koridoru, likidite yonetimi,
zorunlu karsihiklar gibi politika araglarini da kullanarak, gelismis Ulkeler kaynakli sermaye
akimlari karsisinda daha esnek bir politika seti uygulamaya koymustur.

Yasanan tim bu gelismelere paralel olarak, Turkiye’de de enflasyon ve faiz iliskisi hep
tartisilmig, TCMB’nin faiz politikasi hep elestirilmistir. Bu noktadan hareketle, bu galismada
gelismis Ulkelerde gegerliligi iddia edilen Neo-Fisher bir para politikasi Turkiye gibi gelismekte
olan bir tlkede gegerli olabilir mi? sorusuna cevap aranmaya ¢alisilmaktadir.

Galismada, Turkiye’de uzun dénem kalici faiz soklarinin enflasyonist beklentileri artirarak Neo-
Fisher Etkisi’nin gegerli olabilecegi varsayimi, 2002-2017 yillari igin ARDL modeli kullanilarak
test edilmekte olup uzun vadeli kalici faiz soklarinin ve parasal soklarin enflasyon ve piyasa
faizleri Gzerindeki etkisi arastirilmaktadir. ilk olarak, Fisher ve Neo-Fisher Etkilere yonelik
teorik aciklamalar ve literatir taramasi yapilmis, ardindan ampirik analiz sonuglarina ve bu
sonuclarin iktisadi yorumlarina yer verilmistir.

Literatiir incelendiginde bu konuda Tirkiye Gzerinde yapilan ¢alisma sayisinin ¢ok az oldugu
goriulmektedir. Literatlrde Tiirkiye'yi Neo-Fisher Etkinin gecerliligi agisindan konu alan ¢alisma
sayisl birkac adetle sinirlidir. Bu calismanin konu hakkinda olusturulmaya calisilan literatire
katkisi, kisa dénemde Tirkiye ekonomisinde Neo-Fisher etkisinin gecersiz oldugu tahminidir
diyebiliriz. Uzun dénemde Neo-Fisher etkisinin gecerli olabilmesi ise enflasyon ataletinin
kirilmasi ve bu baglamda ekonomide yapi dontsiimi ile miimkiin olabilecektir.

2. Teorik Cerceve

Neo-Fisher Etkisi Hipotezi baslangicta cevrimici bloglarda ortaya ¢cikmis ve yogun tartismalara
yol agmistir. Stephen Williamson ve John Cochrane 6ne ¢ikan temsilcilerden olup, Bullard da
Fed yoneticilerinden biri olarak bu yeni yaklasimla yakindan ilgilenmis ve gelecekte para
politikasinin sekillenmesinde énemli bir yeri olacagini vurgulamistir. Bu yeni yaklagim bize,
disik faiz oranlarinin distk enflasyon oranlarina neden oldugunu vurgulamakta olup,
Cochrane (2016), Bullard (2015), Williamson (2016), Uribe (2017) calismalarinda gerek teorik
gerek ampirik kanitlarla gelismis tlkelerde* likidite tuzagindan cikisin alternatifi olarak 6ne

4 ABD, Kanada, Japonya
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sirilmektedir. S6z konusu bu ¢alismalar, enflasyon ve faiz arasindaki iliskinin geleneksel Fisher
Etkisinin tersine bir yonseme gosterdigini iddia etmektedir. Bu ters nedensellik iliskisi
literatire Neo-Fisher Etkisi olarak gecmistir (lona, 2017:578).

Ozellikle kisa vadeli iliskilerde nedensellik iliskisi nominal faiz oranindan enflasyona dogru
olusmaktadir. Bu nedensellik iliskisi, politika yapicilari, bir merkez bankasinin enflasyonu
artirmak istediginde nominal faiz oranlarini artirmasi, enflasyonu diisiirmek istiyorsa nominal
faiz oranlarini da diislirmesi gerektigini vurgulayan bir 6nerme ile karsi karsiya birakmaktadir
(Williamson, 2016:7). Neo-Fisher politika dnerisinin gikis noktasi Fisher Esitligidir.

Ri=rt + Egtesr (1)

1 numarali denklemde R:, nominal faiz oranini; r;, reel faiz oranini ve E: mw1 beklenen
enflasyonu simgelemektedir. Reel faiz oranlarinin reel degiskenlerden, enflasyonun ise
beklentilerden etkilendigi diigslincesinden yola gikilarak, uzun vadede beklenen enflasyonun
gerceklesen enflasyona esit oldugu, kabul edilmektedir. Uzun vadede reel faiz oranlari
verimlilik, teknolojik inovasyonlar, demografik unsurlar, vergi carpikliklari ekonomik agikliklar
gibi parasal olmayan unsurlarca belirlenmektedir (Uribe, 2017:4-5).

R=r+m (2)

2 numarali denklemde reel faiz oraninin sabit kabul edilmesiyle birlikte, enflasyon oranindaki
artisin nominal faiz oranini da artirmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu durumda borg verenler
iki tir maliyetle karsi karsiyadir; hem beklenen enflasyon nedeniyle olusabilecek satin alma
glcundeki kayip, hem de tiketimi ertelemenin yukledigi maliyet. Bu durumda reel faizlerin
uzun vadede sabit olmasiile nominal faiz orani ve enflasyon arasinda birebir iliski var demektir
(Uribe, 2017:4-5). Geleneksel Fisher Denklemi nominal faiz oranini i¢sel kabul ederken, Neo-
Fisher Teori dissal kabul eder ve merkez bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon oranina gore
sabitlenir (Gobbia vd., 2019:3).

Neo-Fisher teori, Yeni Keynesyen Ekole dayanmakta ve 6zlinde Rasyonel Beklentilere yer
vermektedir. Esanli Dinamik Stokastik Genel Denge modelleri olarak adlandirilan bu
modellerde enflasyonu reel faaliyet 6lcisi ile iliskilendiren bir AS-Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi, reel faiz oranina bagli olarak yapilan harcamalari belirten bir yatirim-tasarruf egrisi (AD-
IS egrisi), ve Taylor tipi temelinde gelistirilen bir para politikasi kuralini iceren tg¢ denklem yer
almaktadir (Garin, 2018:244-259).

Te=KXt+[E e (3)

3 numaral denklem Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin fonksiyonudur ve firmalarin fiyat
belirleme egilimlerini ifade eder. xt ve Etxt + 1 sirasiyla mevcut ve beklenen gelecek ¢ikti
aciklarini gosterir. Firmalar yiksek taleple karsilastiklarinda ve/veya enflasyonist beklenti
icinde olduklarinda fiyatlarini da ylksek belirleme egiliminde olurlar. Firmalarin bir diger
egilimleri ise, nominal fiyat yapiskanligi varsayimindan hareketle, beklenen enflasyonun
gelecekteki reel fiyatlari asindirma riskine yonelik beklentileri nedeniyle olusur. Cari
enflasyonun; mevcut gikti agiginin ve gelecekte beklenen enflasyonun bir fonksiyonu oldugunu
ifade etmektedir. 0< B <1 merkez bankasi faiz indirimini ve k ise fiyat katiligini gosterir ve diger
parametrelerin bir fonksiyonudur. Bu siiregte para politikasi, dissal bir enflasyon hedefi ile
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karakterize edilmektedir. Para politikasi otoritesi, nominal faiz oranini enflasyon hedefine
uyumlu bir sekilde ayarlamaktadir (Amano vd. 2016:3-4, Saridogan- Giilsen, 2021:180).

xt=EtXt+1—O'T't (4)

4 numarali denklem Yeni Keynesyen IS denklemidir’. Toplam talebi ifade etmekle birlikte, hane
halkinin dusiik reel faiz oranlari ile karsilasmalari durumunda talebin artis egilimini
icermektedir.

3 ve 4 numarali denklemlerden hareketle nominal faiz orani Taylor Kurali ¢ercevesinde 5
numarali denklemle ifade edilmektedir (Amano vd., 2016:3-4);

Ri=@o+@n(m—*)+€¢ (5)

5 numarali denklemde n* merkez bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon oranini; m,
gerceklesen enflasyon orani; R;, nominal faiz orani; ¢r, merkez bankasinin hedef disi enflasyon
tepkisini; €t ise hedeflenen politikalar disinda diger etmenlerin nominal faiz oranini belirleyen
katsayisidir. €> 0 ise, merkez bankasi nominal faiz oranini politika kuralinin gerektirdigi
orandan daha yiksek belirler. Boylece merkez bankasinin uzun bir sire igin € > 0 olarak
belirledigi durumu &: = 0 da sureklilik sagladigi durumla karsilastirma sansi olmaktadir. ¢@r>1
olmasi ise Taylor Kuralini igerir. Merkez bankasinin hedefinin disinda bir enflasyon orani
karsisinda agresif oldugunu icerir. Merkez bankasi faiz oranini enflasyon oranindan daha fazla
artirir. @ <1 olmasi ise olayi karmasik hale sokmaktadir. Merkez bankasi hedefinin diginda bir
enflasyon oranina agresif bir tepki vermez, geleneksel Taylor Kuralina uymaz ve enflasyonist
beklentiler sabitleserek Neo-Fisher etki ortaya cikar.® Merkez bankasi sabit bir faiz uygulayarak
ve ekonomik aktorleri faiz artisinin kaliciligina inandirarak, enflasyonist beklentilerin
olusumuna zemin hazirlamis olacaktir. Ancak geleneksel Taylor Kurali uygulayan bir merkez
bankasi icin basarili bir Neo-Fisher Politika uygulamasi s6z konusu olamaz. Bu {¢ denklemli
sistem, olusturulan para politikasi kurali ile, akademisyenler ve politika yapicilar icin bir
calisma modeli haline gelmistir (Amano vd., 2016:3-4).

Geleneksel anlayis Taylor’in para politikasi kuralinda somutlasmistir. Taylor kuralini uygulayan
bir merkez bankasi, enflasyonun hedeflenenin altinda kalmasi durumunda negatif bir talep
soku ile karsilastiginda, politika faizinde er ya da gec sifir bandina ulasacak ve kural sonunda
etkinsiz hale gelecektir. Sifir faiz s6z konusu oldugunda insanlar bor¢ vermek yerine, parayi
nakit olarak elde tutmayi tercih edeceklerdir. Bu durumda likidite tuzagi s6z konusudur ve
nominal faiz oranini diisiirmenin, artik talebi canlandirici etkisi kullanilamaz hale gelir. 2008
Finansal Krizi sonrasi ABD basta olmak (izere gelismis Ulkelerde yasanan durum tam olarak

5 E;, t zamaninda mevcut cari enformasyona ydnelik beklenti operatériinii, 0>0 parametresi zamanlar arasi ikame
esnekligini ifade etmektedir. r¢=it- E¢1t w1 5eklinde gosterilir, cari harcamalarin gelecekte beklenen harcamalarin
ve reel faiz oraninin bir fonksiyonunu ifade etmektedir.

5Taylor Kural’na uyan bir merkez bankasindan beklenen davranis, hedefin altinda bir enflasyon ile karsilastiginda
faiz oranini diistirerek talebi canlandirmasidir. Ancak likidite tuzagindaki bir ekonomide, merkez bankasiigin bunu
gerceklestirecek bir alan yoktur. Neo-Fisher politika 6nerisi bunun yerine sabit bir politika faizi uygulanmasini ve
bu oranin uzun silre sabit kalacagina ekonomik aktorlerin inandirilmasi gerektigini vurgular. Bu sayede
enflasyonist beklentiler kanaliyla fiili enflasyonun da artacagini dngorir.
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budur. Bu durumu bertaraf etmek icin miktarsal genisleme ve kredi genislemesi’ uygulansa da
istenilen talep canlihg bir tirlG yakalanamamistir, enflasyon oranlari hedeflenenin altinda
kalmistir. Neo-Fisher politika ise, bu noktada farkl bir politika 6nerisi sunmakta ve Likidite
Tuzagindan c¢ikis yolunun geleneksel Taylor Kurali’'na siki sikiya bagli kalmaktansa uzun stire
sabit bir faiz uygulayarak, enflasyonist beklentileri artirmayi ve bu sayede ekonomide istenen
canlanmanin yasanabilecegini 6ne sirmektedir. Temel aktarim kanali, basarili bir beklenti
yonetimidir. Enflasyonist beklentilerin artirilmasi, ek olarak reel lcretlerde azalisa sebep
olacag igin, istihdam da artacaktir. Boylelikle merkez bankasi yiiksek ve sabit nominal faiz
oranlari ile hem likidite tuzagindan ¢ikacak hem de tam istihdam saglayabilecektir (Schmitt,
Grohe & Uribe, 2017:166).

Nominal faiz oranlarindaki bir artisin/azahsin kalici olduguna dair ekonomik aktorlerin
inandirilmasi politika basarisini artiracaktir. Uzun siire sabitlenen nominal faiz oranlarina ek
olarak, daha aktif bir maliye politikasi ile desteklenen pasif bir para politikasi ile enflasyonist
beklentilerin artiriimasi, basarili bir Neo-Fisher politika igin gerekli kosuldur. Geleneksel Fisher
Denklemi de bize bunu gostermektedir. Sabit bir reel faiz orani karsisinda, ylksek bir nominal
faiz orani uzun vadede ylksek bir enflasyona neden olacaktir. Faiz oraninin kiiglik adimlarla
uzun vadeli bir sekilde ayarlanmasiyla, piyasalar ve piyasa katilimcilari yavas yavas buna uyum
saglayabilir. Soyle ki; sirketler, daha ylksek maliyetleri géz 6nlne alarak daha yuksek fiyatlar
talep edecek ve istenen enflasyon elde edilecektir. Bu noktada dnemli olan sey, ekonomik
aktorlerin beklentileri ile merkez bankasinin politika uygulamasinin tutarli olmasidir (Uribe,
2018:30-34).

Neo-Fisher Etkisini netlestirebilmek icin nominal faiz oranindaki artisin enflasyon Gzerindeki
etkisini ortaya koymak gerekmektedir. Tablo 1 incelendiginde nominal faiz oranindaki artisin
enflasyon Uzerindeki etkisi gortilmektedir.

Tablo 1: Nominal Faiz Oranindaki Artisin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Uzun Vadeli Etkisi Kisa Vadeli Etkisi

Gegici Sok 0 l

Kalicr Sok T T

Fisher etkisi; ikinci satirin birinci stitunu,  Neofisher etkisi; ikinci satirin ikinci stitunu
Kaynak: Uribe (2017:2).

Uribe, calismasinda nominal faiz oranindaki bir yikselisin enflasyon oranina etkisini Yeni
Keynesyen goris baglaminda Tablo 1’de agiklamaktadir. Nominal faiz oranindaki artisin gecici
mi yoksa kalici mi oldugu uzun ve kisa vadeli etkisini ortaya koymak acisindan énemlidir. Sayet
nominal faiz oranindaki artis ekonomik aktorler tarafindan gecici olarak addedilirse, reel faiz

7 Fed, 2009-2014 déneminde yaklasik 2,5 trilyon dolari asan alim yaparak ti¢ farkh program uygulamistir (Labonte,
2016:13). ECB, 2012’de OMT (Outright Monetary Transactions) programi ile ekonomik sikinti yasayan euro
Ulkeleri igin bagvurduklari halde tahvil alimi yapacagini ve nihai kredi mercii olacagini duyurmustur.
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orani kisa vadede diserek toplam talebin azalmasi yoluyla enflasyonda kisa vadede diiss
gozlenirken (1.2), s6z konusu sokun uzun vadede etkisi O olacaktir (1.1). Nominal faiz
oranindaki artisin kalici oldugu disiintliirse reel faizin sabitligi varsayimi altinda enflasyon er
ya da gec artacaktir ve bu iliski geleneksel Fisher Etkisini ifade etmektedir (2.1). iktisadi aktérler
bu artisi algiladiklarinda enflasyon orani uzun vadede artisa yonelecektir. Enflasyondaki bu
artisin ne kadar ¢cabuk olacagi konusunda Fisher Etkisi bir bilgi sunmamakta ve bu notada Neo-
Fisher Etki s6z konusu bu bilgi boslugunu doldurmaktadir. Kalici nominal faiz artiglar kisa
vadede enflasyonist beklentiler kanaliyla enflasyonu artiracaktir (2.2). Dikkat edilirse, Neo-
Fisher Etkisi, nominal faiz oranindaki kalici bir yikselisin sadece uzun vadede degil, kisa vadede
bile enflasyonu artiracagini ifade etmektedir (Uribe, 2017:2-4).

Nominal faiz oranindaki kalici bir yiikselis ile enflasyon orani arasindaki etkilesimi, Williamson
(2016:8) sekil yardimiyla da bize sunmaktadir.

Sekil 1: Neo-Fisher Etkisine Gore Nominal Faiz Oranindaki Kalici Artisin Etkilesimi

Faiz ve Enflasvon Oranlar (%%9)
=

Kaynak: Williamson (2016:8).

R; nominal faiz oranini, r reel faiz oranini ve mt enflasyon oranini gostermektedir. Neredeyse
tim ana akim makro modeller bile nominal faiz oranindaki artisa ekonominin tepkisinin uzun
vadede sekildeki gibi oldugunu ongérmektedir. Soyle ki; sayet beklenmedik bir bigimde
merkez bankasi nominal faiz oranlarinda kalici bir artisa giderse, reel faiz oraninda da bir
miktar artis olacak ve zaman iginde enflasyon orani da artacaktir. Enflasyon oranindaki bu
kademeli artis, reel faiz oranini da zaman igerisinde kendi dogal seviyesine dénmesine neden
olur. Sonugta enflasyon nominal faiz oraniyla ayni miktarda artmis olur. Uzun vadede bu tir
bir yanit, enflasyonu ylkseltmeyi amacglayan bir merkez bankasinin faizleri diglirmesi
gerektigini vurgulayan Yeni Keynesyen modellerde dahi gegerlidir. Neo-fisher goristin ayrildigi
nokta ise, merkez bankasinin faiz oranini kalici sekilde, 6rnegin %1 artirmasi durumunda
enflasyonun sadece uzun vadede degil kisa vadede bile -beklentilerin enflasyonist olmasi ile-
artacagl noktasidir (Williamson, 2016:8). Sekildeki Neo-Fisherian etkiler, kisa vadede
olusmaktadir.

Nominal faizlerin uzun vadede %1 artmasi durumunda merkez bankasi ¢abuk ama kademeli
olarak politika faizini artiracak, firmalar da fiyat seviyesinde uzun vadede artis olacagini Fisher
Etkisi nedeniyle bilecekleri igin, fiyat dizeylerini hemen artiracaklardir. Tim firmalar ikinci bir
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fiyatlama maliyetine katlanmaktansa hemen fiyat artisi uyguladiginda, enflasyon kisa vadede
de artacak ve kalici parasal soklar enflasyona neden olmus olacaktir (Uribe, 2018:30- 34).

Cogunlukla gelismis Ulkelerde gecerliligi iddia edilen bu politikanin Turkiye gibi gelismekte olan
bir Ulkede gecerliligi, su kosullarin varligina baglidir (Tayyar, 2019:319-320)

e Para ve maliye politikalarinin koordineli ve disiplinli sekilde uygulanmasini gerekli kilan bu
politika Onerisinin basarisi, Turkiye gibi gelismekte olan (lkelerde secim donemleri basta
olmak Uizere uygulanan poplilist politikalarla riske atilabilir.

e Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde enflasyonun yalnizca faiz oraniyla kontrol edilmesi disa
bagimhlik, kur dalgalanmalari, sermaye akimlarindaki istikrarsizlik gibi faktoérler nedeniyle
oldukga zordur.

e Her politika uygulamasinda oldugu gibi Neo-Fisher politika uygulamasinda da Merkez
bankas! kredibilitesi, enflasyon beklentilerini yonlendirebilmesi politika basarisinda oldukga
elzemdir.

3.Literatiir

Literatlr incelendiginde Neo-Fisher politika 6nerisinin ozellikle gelismis Ulkelerin likidite
tuzagindan gikis surecini hizlandirmak tzere gelistirilmis bir teori olmasi dolayisiyla genellikle
gelismis Ulkeleri konu alan makaleler 6n plana gikmaktadir. Stephanie Schmitt Grohé ve Martin
Uribe konuyla ilgili tg¢ farkli makale yayimlamis olup dikkatleri ¢ekmistir. Tablo 2’de konuyla
ilgili yapilan bilimsel ¢calismalar, tilke, dénem/ yontem ve veri seti baz alinarak 6zetlenmistir.

Tablo 2: Neo-Fisher Etkisi Literatiir Ozeti

Calisma Ulke/Dénem | Yontem / Veriseti | Sonug

Asgharpur | 40islam Panel Veri Analizi Uzun vadede faiz oranindan enflasyon oranina
at all alkesi, ve Varld testi dogru tek vyonli bir nedensellik iliskisi
(2007) 2002-2005 oldugunu ortaya koymuslardir. Bulgular

bilhassa islam (ilkelerinde bankalarin enflasyon
oranini indirmek amaciyla, faiz oranlarini
distrmeleri gerekliligini vurgulamaktadir.

Schmitt Amerika/Euro | Esnek veya kati Bir ekonominin likidite tuzagindan nominal faiz
Grohe ve 2005-2015 fiyatlara sahip oranlarini  yikselterek cikabilecegini ayni
Uribe Japonya standart dinamik zamanda issizligin de bu yolla azaltilabilecegini
(2017) 1990-2000. optimizasyon bulgulamistir. S6z konusu (lkelerde Merkez

modelleri bankasinin Taylor kuralina siki sikiya bagl

kalmak vyerine sabit bir faiz uygulayarak
enflasyon  beklentilerinin  artirabilecegini
vurgular. Gelistirdikleri modelde yliksek
enflasyon beklentileri ve (cretler arasinda
Keynesyen bir iliski kurmuslar ve beklenen
ylksek enflasyonun reel lcretleri diistirecegini
ve bu sayede tam istihdamin olusacagini
belirtmislerdir.
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lona (2017)

Arnavutluk,
Cek
Cumbhuriyeti,
Macaristan,

VAR Analizi,
merkez bankasi faiz
orani, gayri safi
yurtici haslla,

Politika faiz oraniyla biylime arasinda negatif
iliski  bulgularken (geleneksel literatirle
uyumlu olarak), enflasyon ve politika faiz orani
arasinda pozitif iliski bulgulamistir. Bunun

Polonya, tiketici fiyat anlami nominal faiz oranlarindaki negatif bir
Romanya, endeksi sok, enflasyonun diismesine neden olacaktir.
Sirbistan
(2005-2015)
Uribe Amerika ve SVAR Analizi, kisi | Uribe, ¢ikti, enflasyon ve nominal faiz olmak
(2017) Japonya basina ¢iktl, Federal | Gzere Ug farkh icsel degisken iceren bir SVAR
(1954-2016) fon orani, tiife modeli kullanarak kalici ve gegici nominal faiz
soklarina c¢ikti ve enflasyonun kisa vadedeki
tepksini gozlemler. Ampirik analiz sonuglari
nominal faiz oranlarindaki kalici artisin
geleneksel doktrinin aksine ¢iktida daralmaya
degil, kisa donemde bilylimede yiikselise
sebep oldugu yonindedir. Ayni zamanda
nominal faiz oranlarindaki kalici artisin, kisa
vadede enflasyonu artirdigini bulgulamistir.
Japonya’da ise ABD’deki kadar gliclii bir etki
olmasa da Neo-Fisher etkinin gecerliligi s6z
konusudur.
Crowder Amerika VAR Analizi, Incelenen doénemde Neo-Fisher etkisinin
(2018) (1959-2015) Federal fon orani aksine enflasyon egilimlerinin nominal faiz
ve 3 aylik, 1 yilhik oranlarini etkiledigi sonucuna ulasmistir.
ve 5 yillik faiz
oranlariile
enflasyon oranlari
Mimtaz ve | Amerika, SVAR, TUFE, reel %1’lik pozitif bir para politikasi sokunun GSYH
Theodoridis | 1968:Q1- GSYH ve enflasyon beklentileri lzerinde, sirasiyla
(2018) 2016:Q3 %0,8 ve %1,2 seklinde yaklasik bir yil icinde
artisa neden olacagini, etkilerin hem kisa
vadede hem de uzun vadede gegerli oldugunu
bulgulamislardir.  Ozellikle ABD’de para
politikasinin nominal faiz oranlari ve enflasyon
Uzerinde etkisinin yuksek oldugunu
bulgulamistir.
Uribe Amerika SVAR Analizi, kisi Nominal faiz oranindaki kalici ylkselislerin
(2018) (1954:Q4- basina cikti, federal | enflasyon orani ile iretimde ani yikselislere
2018:Q2) fon orani, GDP neden oldugu ortaya konmustur. Kalici parasal
deflator soklarin, enflasyon oranindaki degisikliklerin
%45, nominal faizlerdeki degisimlerin %22,
blylimedeki degisimin ise %9 kadarini
acikladigl tespit edilmistir.
Lukmanova | Amerika VAR Analizi, gayri Nominal faiz oraninin, kisa vadede enflasyon
ve Rabitsch | (1947:Q3- safi yurtici hasila, 3 | ve Gretimle arasinda ayni sekilde hareket ettigi
(2019) 2017:Q3) aylik hazine goralmastir.
bonosu ve tiketici
fiyat endeksi.
Tayyar Turkiye Toda Yamamoto Arastirmaya konu olan periyodda, degiskenler
(2019) (2002:M1- Nedensellik Analizi, | arasindaki nedenselliklerin kisa dénemde
2014:M5) bankalararasi NeoFisher etkiler ortaya koydugu

gecelik faiz orani,
agirhklandiriimis
mevduat faiz orani,
tuketici fiyat
endeksi

bulgulanmistir.
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Phiri (2020) | Guney Afrika, | Ug aylik repo faizi Repo faiz oranlarindan enflasyon
2002:93- orani ve enflasyon | beklentilerine dogru tek yonli bir nedensellik
2019:92 beklentileri iliskisi bulgulanmistir.
Sugdzl ve 32 OECD Hausman testi, Enflasyon oranlarinda meydana gelen %1’lik
Yasar Ulkesi otokorelasyon ve degisimin faiz oranlarini ayni yonde %0,81, faiz
(2020) Uzerinde sabit varyans oranlarinda meydana gelen %1’lik degisimin
2001-2019 testleri, CADF testi, | ise enflasyon oranlarini ayni yonde %0,63
Driscoll-Kraay, oraninda etkiledigi tespit edilmistir. S6z
ceyrek dénem konusu bulgular her iki etkinin de ayni anda
enflasyon ve faiz ortaya c¢iktigina ve tek bir yaklasim ile
enflasyon-faiz arasindaki iliskilerin
actklanamayacagini vurgulamislardir.
Simer Turkiye, Engle-Granger Es TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani ve 1 hafta
(2021) 2010:M5- Biitlinlesme, Tam vadeli repo ihale faiz orani ile enflasyon
2019:M12 Dizeltilmis En arasinda uzun vadede ayni yonde bir iliski
Kiguk Kareler, tespit edilmis olup, Neo-Fisher etkileri
Kanonik destekleyen bulgular gozlenmistir.
Koentegrasyon
Regresyonu ve
Dinamik En Kiglk
Kareler Yontemi,
TUFE, 1 haftalik
repo faizi ve
gecelik bor¢c verme
faizi
Felek ve Turkiye, SVAR analizi, Yillik Faiz oranlarindan enflasyon oranina dogru bir
Ceylan 2012:1- degisim (enf. orani) | nedensellik olmasina karsin, enflasyondan faiz
(2021) 2019:6 MB gecelik borg oranina dogru bir nedenselligin olmadigl
alma, MB gecelik sonucuna ulasmislardir. Calismada faizin
bor¢ verme faiz enflasyonun nedeni oldugunu savunan Neo-
orani, MB agirhkli Fisher etkisinin Tirkiye icin bu donemler
ortalama fonlama arasinda gecerli oldugu tespit edilmistir.
maliyeti,
Takasbank Borsa
para piyasasi/
agirlikh ortalama
gecelik faiz orani,
DIBS faiz orani, Geg
likidite borg verme
faiz orani,1 aylik, 3
aylik ve 1 yillik
mevduat faiz orani

Tablo 2 incelendiginde Neo-Fisher Etkisini Turkiye 6zelinde inceleyen galismalarin ortak
bulgusu ilgili dénemlerde Neo-Fisher Etkisinin ampirik olarak gozlendigi yonindedir.

4. Ampirik Analiz

Galismanin ekonometrik modelinde 2002-2017 ddnemine ait ¢ ayhk zaman serileri
kullanilmistir. Calismada enflasyonu temsilen TUFE, TCMB faizini temsilen politika faizi, uzun
vadeli faizleri temsilen 5 yillik devlet tahvili faizleri baz alinmistir. Clinki Turkiye’de manset
enflasyonun TUFE olmasi, TCMB politika faizinin bir haftalik repo faizi olmasi, uzun vadeli
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faizleri temsilen ise 5 yillik tahvil faizlerinin kullaniminin daha uygun olacagi diisinilmustdr.
Veriler Thamson Data Stream ve TCMB veri tabanindan elde edilmistir. Degiskenler; CPI TUFE
manset enflasyon, | Nominal Faiz, SHOCKI 5 yillik devlet tahvilleri faizlerinden, MPSHOCK
TCMB bir haftalik repo faizlerinden elde edilmistir ve para politikasi soklarini ifade etmektedir.

Parasal soklarin ve kalici faiz soklarinin enflasyon ve nominal faizler {izerindeki etkilerinin
analiz edildigi bu calismada, her seyden 6ce parasal soklari ve kalici faiz soklarini elde
edebilmek igin gosterge degiskenlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu amacgla, para politikasi soklari
icin, TCMB bir haftalik repo ihale faizi, kalici faiz soklari igin TR 5 yillik devlet tahvili faizleri
gosterge olarak kullaniimigtir. Olusturulan zaman serisi degiskenleriile Blanchard-Quah (1989)
yontemi kullanilarak parasal ve kalici faiz soklari elde edilmistir. 8

Serilerin ele edilmesinin ardindan ilk olarak Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips - Perron
geleneksel birim kok testleri ile yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testleri uygulanmistir.
Ardindan ARDL modeli uygulanarak iki farkli model olusturulmustur. ilk modelde enflasyon
bagimh degisken olarak alinmis, kalici faiz soklari ve parasal soklarin enflasyon lzerindeki
etkileri ortaya konmustur. ikinci modelde ise nominal faizler bagimh degisken olarak alinmig
ve kalici faiz soklari ve parasal soklarin nominal faizler Gzerindeki etkisi ortaya konmustur.

4.1.Birim Kok Analizi

Zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olmasi ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin
zaman igerisinde sabit oldugu anlamina gelmektedir. Duraganlik, bulgularin dénemler
itibariyle genellestirilebilmesi, sahte regresyon durumuyla karsi karsiya kalinmamasi,
bulgularin glivenilirligi agisindan oldukg¢a 6nemlidir (Gujarati, 2015:320).

Literatlirde zaman serisi analizlerinde yapisal kirilmali ve geleneksel yani yapisal kirilmalari
dikkate almayan birim kok testleri mevcuttur. Dickey Fuller (DF) birim kok testi, Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips- Perron birim kok testi, KPSS birim kok testleri
yapisal kirilmalari dikkate almazken, Zivot-Andrews (1992) birim kok testi, LumpsdainePapell
(1997) birim kok testi, Lee-Strazicich (2003-2004) birim kok testi, Kapetanios (2005) birim kok
testi ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testleri yapisal kirilmalari dikkate alan
testlerdir.

Ozellikle yasanan krizler, kiiresel soklar, olasi politika degisiklikleri, dis faktérler gibi zamanla
olusan vapisal kirilmalar, analizlerde kullanilan serilerin yapisinda degisikliklere neden
olabilmektedir. Bundan dolayi calismada AF ve PP geleneksel birim kok testlerinin yani sira LM
yapisal kirllmal birim kok testi de yapilmistir.

8 Bknz: EK 1
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4.1.1. ADF-PP Birim Kok Testleri

ADF birim kok testi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin baslangictaki Dickey-Fuller
denklemlerine ekstra terim olarak eklenmeleriyle elde edilir ve Artirilimis/Genellestirilmis
Dickey-Fuller adini alir. PP testi ise Philips & Peeron (1988) tarafindan gelistirilmis olup, hata
terimlerinin birbiri arasinda iliski oldugu ve degisen varyans sorununa ¢6zim getiren bir testtir.
Tablo 3 bize degiskenlerin birim kok sinama sonuclarini géstermektedir.

Tablo 3: ADF-PP Birim Kok Testleri

Degisken/Test | ADF Diizey ADF Birinci Sira Fark PP Diizey PP Birinci Sira Fark
CPI -3.932%* -4,893%** -14.346*** -9.510%**

| -2.934%* -7.688%** -7.044%** -7.655%**
MPSHOCK -8.853*** -6.559%** -8.979%** -34.620***
SHOCKI -6.788%** -10.863*** -6.780%** -32.577***

Not:*,**,*** girasiyla, %10, %5, %1 anlamlilik dizeyini gostermektedir. Gecikme sayisi E-Views 9.0 paket
programinin Schwarz Kriterine gére 4 alinmistir. Test sonuglarina sabitli model lzerinden tahmin yapilarak
ulasiimistir.

Geleneksel birim kok analizi sonuclar degiskenlerin, birim kdk icermedikleri yani duragan
olduklari yonindedir.

Tablo 4: Tek Kirilmali LM Birim Kok Test Sonuglari: Model A

Degiskenler S (t-1) Ts K
CPI -0.88 2007:Q2 5
| -1.54 2006:Q3 8
MPSHOCK -1.93 2011:Q2 1
SHOCKI -2.33 2004:Q4 7

Not: k; optimal gecikme sayisini, TB; tahmin edilen kirilma zamanini, St-t; bir kirillmali LM birim kok test istatistigini
ifade etmektedir. Test istatistigine iliskin kritik degerler Lee-Strazich ¢alismasindan elde edilmistir. *%1, ** %5,
**%9610 anlamlilik diizeylerini gostermektedir ve sirasiyla -4.08,.-3.48,.-3.18 kritik degerlerdir.

Tablo 4 incelendiginde LM tek kirilmali testte sabitli Model A sonucuna goére, tim
degiskenlerin yapisal kirilmal birim kok icerdigi gérilmektedir. Serilere ait t degerleri, tim
kritik degerlerden blyilk oldugu igin, serilerin kirilmal birim kok igerdiklerini ifade eden
hipotez reddedilememektedir. Bu ylzden serilerde yapisal kirilmali birim kék, tim anlamlilik
dizeylerinde kabul edilmektedir. CPI, I, MPSHOCK, SHOCKI degiskenlerinde sirasiyla, 2007
yilinin ikinci ¢eyreginde, 2006 yilinin Gglincl ¢eyreginde, 2011 yilinin ikinci geyreginde, 2004
yitlinin dérdiinci ¢eyreginde diizeyde kirilmalar gézlenmektedir. Serilere ait s6z konusu
kirllmalari gbsteren zaman yolu grafikleri Ek 2’de sunulmustur.
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4.2.ARDL Modeli

Degiskenlere yonelik duraganlik analizinin ardindan, aralarinda es bitinlesme iliskisinin olup
olmadigina bakilacaktir. Bunun icin tercih edilen yontem ARDL yontemidir. Clinkii ARDL
yonteminde serilerin duragan olup olmamasinin bir 6nemi yoktur ve her iki durumda da es
bitlinlesme iliskisi arastirilabilmektedir. Dolayisiyla bu c¢alismada ARDL ydnteminin daha
uygun olacag! distunidlmustir. Model iki asamali olup, 6ncelikle Hata Dizeltme Modelinin
(UECM) kurulmasi gerekmektedir.

4.2.1. Model 1: Enflasyon

Enflasyonu bagimh degisken olarak aldigimiz ilk modelimizde, Hata Dizeltme Modelinin
formulasyonu asagidaki sekilde olacaktir.

ACPl=a0+3 t=1"01iACPI-1+3 i=1" a2 AMPSHOCK .1+ t=1"a3iASHOCKl -1+ 04 CP -1 +as M PSHO CKy-
1+asSHOCKIt-1+&¢ (6)

Formildeki A serilerin birinci sira farklarini (fark operatori), aa,............ a parametre
degerlerini, oo sabit terim ve € hata terimini ifade etmektedir. Diger degiskenler de yukarida
belirtildigi gibidir. Uzun dénem iliskilerinin incelendigi modelde gecikme sayilarina karar
verilirken Schwaz Kriteri’nden® yararlanilmis olup, en disiik degere sahip ARDL (4,0,1) modeli
secilmis ve ardindan bu model Gzerinden F testi sonucuna ulasiimistir.

Tablo 5: ARDL Modeli Sinir Testi Bulgulari (CPI)

Test istatistigi Deger Kk
f-Testi 4.397371 2

Kritik Degerler
Anlamlilik Diizeyleri Alt Sinir Ust Sinir
%10 2.63 3.35
%5 3.1 3.87
%2,5 3.55 4.38
%1 4.13 5

Not: Sifir (HO) hipotezi uzun dénem iliski yok bicimindedir. F testi degeri tabloda gosterilen kritik degerlerden
blylk oldugu icin alternatif hipotez (H1) kabul edilmistir. Burada k modelde yer alan bagimsiz degisken sayisini
gostermektedir. Gecikme sayisi Ewies 9.0 paket programinin Schwarz Kriterine gore 4 olarak alinmistir.

Tablo 5 incelendiginde uzun dénemde degiskenler arasinda, %2,5 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli iliski yakalanmistir. Dolayisiyla enflasyon ile uzun dénem kalici faiz soklari ve parasal
soklar arasinda uzun dénem nedensellik iliskisi vardir diyebiliriz.

Analize devam etmeden Once otokorelasyon sorunu olup olmadigini gérmek icin LM
otokorelasyon testi, degisen varyans sorunu olup olmadigini gérmek icin Heteroskedasticity
Test (ARCH Testi), model spesifikasyonunun dogrulugunu test etmek icin Ramsey-Reset Testi,
tahmin edilen modelin kararliliginin sinamasi amaciyla CUSUM ve CUSUM-of-Square testleri

9 Bknz: EK:3
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yapitimistir. Yapilan testler sonucunda, modelin otokorelasyon ve degisen varyas sorunu
olmadigi, model spesifikasyon hatasi icermedigi ve tahmin edilen modelin istikrarl oldugu
sonucuna ulasiimistir. S6z konusu diagnostik test sonuclari analize devam etmemize imkan
vermekte olup, Ek: 5’te sunulmustur.

Elde ettigimiz sonuglar neticesinde bir sonraki asamaya gecerek, Engle-Granger tarafindan ileri
siriilen Hata Dizeltme Modeli (ECM-Error Correction Model) kullaniimistir. Enflasyonun kisa
donem incelemesi igin olusturulan model asagidaki gibidir (Narayan ve Narayan, 2005:431):

ACPl=010+3 t=1"011iACPI.i+i=1"02 AMPSHOCK i+ t=1"a3iASHOCKI+-i+0t4CPlt-1 +0tis ECTyi+E¢ (7)

Modelde uzun dénem modeline ait elde edilen hata teriminin bir donem gecikmeli degeri,
degisken olarak ilave edilmis olup ECT:.1 olarak ifade edilmektedir.

Tablo 6: ARDL Modeli Kisa Donem Bulgulari (CPI)

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasihk
D(LCPI(-1)) 0.183241 0.105311 1.739995 0.0879
D(LCPI(2)) 0.255234 0.115732 2.205385 0.0320
D(SHOCKI) 0.125130 0.032422 3.859399 0.0003
D(MPSHOCK) -0.021139 0.008046 -2.627178 0.0113
CointEq(-1) -0.243116 0.051565 -4.714757 0.0000
R2=0.813242

Diizeltilmis R?= 0.791271

D.W.=2.38

F istatistigi olasilik degeri= 0.000000

ilk modelin kisa dénem bulgular Tablo 6’daki gibidir. Kalici faiz soklarinin ve parasal soklarin
enflasyon Uzerindeki etkilerine baktigimizda, hata dizeltme teriminin negatif ve istatistiksel
olarak anlaml oldugunu gortyoruz. Bu kurulan modelin kararli bir dengeye sahip oldugu
anlamina gelmektedir. Uzun dénem kalici faiz soklari ile enflasyon arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlaml bir iliski s6z konusudur. Bu bulgu Tirkiye’'de kalici faiz soklarinin enflasyonu
artirdig1 seklinde yorumlanabilir. Ayni zamanda enflasyon oraninin uzun vadede yiksek
seyretmesi, uzun donem faizlerin de kalici sekilde yiiksek kalmasina neden olabilir. Bu ise
enflasyonist beklentileri uyararak enflasyonda atalete neden olabilmektedir. Neo-Fisherian
gorls bu bulgularla ortismektedir. Parasal soklarin enflasyon ile iliskilerine baktigimizda,
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goze carpmakta. Bu bulgu ise, para politikasinda siki
durusun gerekliligini ortaya koymakta olup, Fisher Etkisi ile 6rtlismektedir diyebiliriz.

4.2.2. Model 2: Nominal Faizler

Kisitlanmamis hata diizeltme modelinin (UECM) piyasa faizleri icin formel ifadesi asagidaki
bicimdedir.

Al=Bo+> t=1"B1ilAlt-i+ Y i=1"B2AMPSHOCK i+ t=1"B3iASHOCK i+ Balt-1+Bs MPSHOCK:.1+Bs SHOCK I+
1+(C..t (8)
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Formildeki A serilerin birinci sira farklarini (fark operatoéri), ... Bs parametre degerlerini,
B sabit terimi ve &; hata terimini ifade etmektedir. Diger degiskenler de yukarida belirtildigi
gibidir. Uzun donem iliskilerinin incelendigi modelde gecikme sayilarina karar verilirken
Hannan Quinn Kriteri’nden® yararlanilmistir. Bu kritere gére en diisiik degere sahip ARDL
(3,3,3) modeli secilmis ve ardindan bu model Gizerinden F testi sonucuna ulasiimistir.

Tablo 7: ARDL Modeli Sinir Testi Bulgular (1)

Test istatistigi Deger Kk
f-istatistigi 11.91223 2

Kritik Degerler
Anlamhlik Diizeyi Alt Sinir Ust Sinir
%10 2.63 3.35
%5 3.1 3.87
%2,5 3.55 4.38
%1 4.13 5

Not: Sifir (HO) hipotezi uzun dénem iliski yok bicimindedir. F testi degeri tabloda gosterilen kritik degerlerden
biyiik oldugu icin alternatif hipotez (H1) kabul edilmistir. Burada k modelde yer alan bagimsiz degisken sayisini
gostermektedir. Gecikme sayisi Ewies 9.0 paket programinin Hannan Quinn Kriterine gore 4 olarak alinmistir.

Tablo 7 incelendiginde uzun dénemde degiskenler arasinda %1 dizeyde istatistiki olarak
anlamliiliskinin oldugunu goériiyoruz. Piyasa faizleri ve uzun dénem kalici faiz soklari ve parasal
soklar arasinda egbitlinlesme iligkisi vardir diyebiliriz. Piyasa faizlerinin kisa donem incelemesi
icin olusturulan model asagidaki gibidir (Narayan & Narayan, 2005:431):

Ale=Bo+3t=1"B1illt-i+3i=1"B2iIAMPSHOCK i+ t=1"B3iASHOCKI-i+Balt-1+BsECTri+ & (9)

Modelde uzun dénem modeline ait elde edilen hata terimin bir donem gecikmeli degeri,
degisken olarak ilave edilmis olup ECT:.1 olarak ifade edilmektedir.

Tablo 8: ARDL Modeli Kisa Donem Bulgulari (1)

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasilik
D(I(-1) 1.104970 0.093523 11.814975 0.0000
D(SHOCKI) 3.385392 0.058028 58.340752 0.0000
D(MPSHOCK(-1)) 0.070536 0.016254 4.339705 0.0001
D(MPSHOCK(-2)) 0.036514 0.011835 3.085271 0.0035
CointEq (-1) -0.035162 0.004932 -7.129202 0.0000

D.W.=2.38

R?=0.813242 Duzeltilmig R?=0.791271

F-istatistigi Olasilik Degeri=0.000000

Tablo 8'de piyasa faizleri ile kalici faiz soklari ve parasal soklar arasindaki iliskilerin istatistiki
olarak anlamli oldugunu ve modelin kararli dengeye sahip oldugu goérilmektedir. Kalici faiz

10 Bknz: EK 4
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soklari ve piyasa faizleri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml iliski, kalici faiz soklarinin
enflasyon beklentilerini artiracagi ve enflasyona neden olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Bu
ongori ise Neo-Fisher Etkisinin gecerli olabilecegi, yoniindeki bulguyu desteklemektedir.

Tablo 8'de dikkati ¢eken bir diger sonug, parasal soklarin piyasa faizleri Gzerindeki gecikmeli
etkilerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmasidir ve bu bulgu TCMB’nin siki/gevsek
politikalarla piyasaya yon verebilecegi seklinde yorumlanabilir. Enflasyonu disirmek icin siki
politika uygulamasi Fisher Etkisi ile uyumlu olarak enflasyonu disirmede etkili olabilir
diyebiliriz.

Galismanin sonuglar Turkiye Uzerine yapilan diger birkag calisma ile karsilastirildiginda
literatlirle uyumlu oldugu gorilmektedir. Tayyar (2019), yaptigi calismada uzun vadede Fisher
etkisinin, kisa vadede ise Neo-Fisher etkinin gecerli oldugunu bulgulamistir. Simer (2020),
uzun donemde Neo-Fisher etkisinin gegerli oldugunu bulgularken, Felek & Ceylan (2021)
incelenen dénemler itibariyle Neo-Fisher Etkisinin gegerliligine yonelik bulgular elde etmistir.
Bizim g¢alismamizda ise 6zellikle parasal soklar ve enflasyon arasindaki negatif yonlu iliski, kisa
vadede Fisher Etkisinin gegerliligine isaret ederken, uzun déonem kalici faiz soklari ile enflasyon
arasindaki pozitif yonli iliski uzun vadede Neo-Fisher Etkisinin olabilecegine isaret etmektedir.

5.Sonug

Bu ¢alisma, Neo-Fisher bir politika 6nerisinin Tirkiye Ekonomisi igin gegerli olup olmayacagini
analiz etmekte olup, varsayimlar Neo-Fisherian goris cercevesinde olusturulmus, yalnizca
enflasyon ve faiz arasindaki iliskiler incelenmistir. Dolayisiyla déviz kuru, vergiler, Ucretler gibi
enflasyonu etkileyen faktérler modelin disinda tutulmustur. Ek olarak faizlerin dissal, para
arzinin i¢sel oldugu yoniindeki tartismalarin disinda kalinmistir.

Calismada analize esas donem 2002-2017 dénemi olup, veri seti olarak li¢ aylik zaman serileri
kullaniimistir. ADF-PP geleneksel birim kok testlerinin yani sira yapisal kirilmali LM birim kok
testi yapilmis, ARDL modeli kullanilarak iki farkli model olusturulmustur. ilk modelimiz
enflasyonun bagimli degisken olarak alindigi, parasal soklarin ve kalici faiz soklarinin etkilerinin
arastirildigi modeldir. ikinci modelimiz ise, nominal faizlerin bagimli degisken olarak alindigi ve
parasal soklar ile kalici faiz soklari arasindaki iliskilerin incelendigi modeldir.

ilk modelde, parasal soklar ve enflasyon arasinda negatif bir iliski bulgulanmistir. Bu bulgu kisa
dénemde Fisher Etkisinin gecerliligi ydoniindedir ve TCMB politika faizini kullanarak enflasyona
yon verebilir seklinde yorumlanabilir. Siki bir politika uygulamasi ile kredi talebi dolayisiyla
toplam talep baskilanarak enflasyon onlenebilir diyebiliriz. Uzun dénem kalici faiz soklari ve
enflasyon arasindakiiliskinin pozitif yonde olmasiise Neo-Fisherian iliskilere isaret etmektedir.
Faizlerin uzun sure ylksek kalmasi enflasyon beklentilerini artirarak enflasyonist etki
dogurabilir diyebiliriz.

ikinci modelde ise parasal soklarin nominal faizler tizerindeki gecikmeli etkilerinin negatif
olmasi Fisher Etkisini destekler niteliktedir. TCMB piyasa faizlerine politika faizlerini kullanarak
yon verebilir diyebiliriz. Bu 6ngori, enflasyonla micadelede siki politika uygulamasini
giindeme getirmektedir. Ote yandan kalici faiz soklari ve piyasa faizleri arasinda bulgulanan
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pozitif iliskiler Neo-Fisherian gorisler dogrultusunda, faizlerin uzun siire yiksek kalmasi
enflasyonist beklentileri artirarak enflasyona neden olabilir seklinde yorumlanabilir. Ek olarak,
bu durumun finansal istikrari da bozucu etki olusturabilmesi s6z konusudur.

Elde edilen bu sonugclari Tirkiye Ekonomisinin bitlinsel bir degerlendirmesi kapsaminda
yorumlayarak politika ¢ikarimlarinda bulunabiliriz. Oncelikle Tirkiye gibi gelismekte olan bir
Ulkede Neo-Fisheran bir para politikasinin etkin olabilmesi, disa bagimlilik, dolarizasyon,
sermaye akimlarinin kontrolsiizlUgl, yetersiz rezerv yapisi, uygulanan popdilist politikalar ve
TCMB’nin kredibilite sorunsali gibi nedenlerle oldukga riskli hale gelmektedir. Tirkiye gibi bir
ulkede enflasyon oranlari, saydigimiz bu nedenler dolayisiyla yalnizca salt para politikasi
uzerinden kontrol edilemez. Bu nedenle uzun vadeli kalici faiz soklari- nominal faizler arasinda
ve uzun vadeli kalici faiz soklari- enflasyon arasindaki iliskilerde bulgulanan Neo-Fisherian
etkiler, TCMB igin bir politika 6nerisi olarak algilanmamaldir.

Clnkd boyle bir politika onerisi Turkiye icin yliksek enflasyona karsilik, diisik faiz oranlari
demektir. Bu durum TL'yi savunmasiz birakarak TL tGzerindeki spekulatif baskiyi artirmakta ve
sermaye kagislarina neden olabilmektedir. Bu siregte TL'nin yiksek deger kaybi ya da kur
ataginin enflasyon etkisi glicli olmaktadir. Ayrica distk faizlerin kalici olabilmesi ancak iktisadi
aktorlerin TCMB’ye olan glivenlerinin artmasiyla mimkiin olabilecektir. Daha agik olarak
enflasyon ataletinin kirllmasi gerekmektedir. Kontrolsiiz sermaye hareketlerinin yol agtigi
finansal stres, gelir dagilimindaki bozulma, piyasa aksakliklari, monopollesme egilimlerine
karsi zayif sendikal yapi, dolayli vergilerin toplam vergi gelirleri igindeki agiliklarinin yiksekligi,
sanayi ve tarim da disa bagimllik, 6zellikle enerji bagimlihgi, emek yogun liretim teknolojisinin
imalat sanayideki agirhgi, gecmis enflasyon basarisizliklarina bagh enflasyon ataleti, TL'nin
savunmasiz kalmasina bagh artan dolarizasyon ve en onemlisi kur istikrarsizligi Turkiye’'nin
yiksek enflasyon siirecinin en 6nemli nedenleridir.

Ek olarak vergi gelirlerinin bliyik bir kisminin dolayl vergilerden olustugu disiintldigiinde,
kurun yikseldigi zamanlarda ithalatta yasanilacak olasi diislislere paralel olarak cari acgik ve
ithalat yoluyla elde edilen vergi gelirlerinin diismesi, bitce acigini artirmaktadir. Artan bitce
aciginin gesitli gida triinlerine ve benzin, elektrik gibi talep esnekligi diisiik Griinlere yapilacak
zamlarla kapatilmaya calisiilmasi da enflasyonu artiran en 6nemli nedenlerdendir (D6gUs,
2019). Bu noktadan hareketle Tirkiye'de salt faiz politikasi uygulayarak enflasyonla
miicadelenin mimkin olmadig ortadadir. Fiyat istikrari para politikasindan ¢ok disipline
edilmis, para politikasi ile koordineli aktif bir mali politikayr ve ¢cok daha adil bir gelirler
politikasini gerekli kilmaktadir.

TCMB 6ncelikle kredibilitesini artirarak beklentilere yon verebilmeli ve amaclarina ulasabilmek
icin, kredibilitesini artiracak politika kararliligina sahip olmalidir. 2008 Finansal Kriziyle birlikte
alinan ilk ders, belki de finansal istikrarin da fiyat istikrari kadar gerekli oldugu hususudur.
Merkez bankasinin, bankalarin bankasi olma misyonu, finansal istikrari, temel gbrevi haline
getirmektedir. Bu baglamda, TCMB’nin finansal istikrara odaklanmasi, fiyat istikrarinin ise
disipline edilmis maliye politikasi ile saglanmaya ¢aligilmasi ¢ok daha gergekgi bir argimandir.
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Low-Interest Policy and Inflation: An Analysis Based on Turkey in the Frame of Neo-
Fisherian Approach

Hilal Seker, Baki Demirel
Extended Abstract

Discussions on interest and inflation are one of the most complicated issues on which
economics cannot reach a consensus. The main axis of the discussions is the causality
relationship between interest and inflation, and it has become popular, especially with the
2008 global financial crisis. In fact, the existence of the relationship between inflation and
interest, and the debates about which is the cause, and which is the result date back to the
1700s. Although Irving Fisher was the first to formulate two variables in the literature and
introduced them to the world of science as the Fisher Effect, the history of the discussions
goes back to William Douglas. Many studies have not been able to reach a consensus among
economists and have led to extremely contradictory and different results. While some studies
have confirmed a relationship between the two variables, others have found no link at all. At
the same time, some studies have emphasized that inflation is a cause and interest is a result,
while others have claimed the opposite. How to resolve the paradox between inflation and
interest? What should be an interest rate that will not create inflation and an inflation rate
that will not cause interest rates to increase? Such questions have always attracted the
attention of researchers. Because finding answers to these questions is significant for central
bank policymakers.

Irving Fisher discussed the causality relationship between inflation and interest in his article
named “The Theory of Interest”. Fisher states that nominal interest rates and expected
inflation move together and that the sum of real interest rates and expected inflation rates is
equal to the nominal interest rate. In accordance with the traditional understanding, although
this equality expresses the inverse relationship between interest rates and inflation rates,
despite the monetary policies implemented by the central banks after the 2008 crisis -
especially the Fed, and the ECB- even though they reduced the policy rates to the zero bound,
the inflation never realized at the desired levels, this traditional led to questioning his point of
view. Especially with the deflation environment experienced in developed countries,
innovation in the understanding of central banking, such as flexible inflation targeting and
non-traditional monetary policy, which aims to achieve more than one purpose with more
than one tool, instead of the inflation targeting regime, whose sole aim is price stability and
only interest rates brought the concepts to the agenda, causing the causality relationship
between inflation and interest to be questioned again. Thus, the fuse of the debates was
ignited, and economists started to research this issue again. Economists such as Cochrane
(2016), Bullard (2015), Williamson (2016), Uribe (2017) argued that the causality between
inflation and interest rates could not be achieved despite the monetary expansion programs
and low-interest rates. They examined the relationship through the Fisher Equation, but from
a different perspective. In their studies, they have revealed, together with empirical analysis,
that the relationship between inflation and interest includes a causality relationship from the
nominal interest rate to inflation, unlike the traditional interpretation of Fisher's Equation.
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This relationship, which is referred to as the Neo-Fisher Effect in the literature, emphasizes
that high-interest rates will cause high inflation. In addition, the common result of these
studies is that; Low-interest rates lead to low inflation rates. It should be noted that; Despite
the debates, the prevailing view supports the Fisher effect that low-interest rates will increase
inflation through increased investment and consumption demands, while high-interest rates
will decrease the said expenditures and cause inflation to fall.
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EKLER
EK 1: Blanchard-Quah Modeli

Blanchard & Quah (1989), calismalarinda GSYiH ve issizligi kullanmaktadir. Arz soklarinin reel
sektor Uzerindeki etkilerinin kalici oldugunu ve talep soklarinin reel sektor UGzerindeki
etkilerinin ise gecici oldugunu kabul ederek, GSYiH’ye yonelik soklarin talep soklari oldugunu,
issizlige yonelik soklarin ise arz soklari oldugunu varsaymislardir (Enders, 1995:331-336). Bu
varsayim ile;

_ _ Ayt] _ € yt
Zt=A(L)Zt1+Be ,Zt= [ u, €t '[g ut ] .

[AYt] _ [011(L) c12(L) ] [ Elt] (2)

Zt c21(L) cpp(L) 1L €2t

Burada, y: ve z: bagimli degisken, €1t ve €y i¢csel degiskenleri meydana getirmektedir. y: reel
GDP logaritmasini, z;, ise issizlik oranini simgelemektedir. Toplam talep ve toplam arz soklarini
ise sirasiyla €1t ve g2t simgelemektedir. Yine c (L) katsayilari ise soklarin degiskenler (izerindeki
etki tepki degerlerini vermektedir. L ise, gecikme operatoriidir (Enders, 331-334).

zt=(1-A(L)) 1 BE;, (3)
Tahmin edilen VAR Modeli (indirgenmis form);

z¢=D(L)er (4)
A(L) ve B yi elde etmek icin D (L) Gizerine kisitlama getirilir. Farzedelim ki; (1-A (L)) B= C(L);

C11(L)  Cyp(D)]
Ca1(L)  Caz(L)]
Soklarin varyans — kovaryans matrisi asagidaki gibi yazilmaktadir:

z:=C(L) e, C(L)=[ (5)

(6)

[ e eoveead) o
€ cov(eyt, ept) var(ept) 0 1

Arz ve talep soklarini elde etmek icin asagidaki esitliklerden yararlanilir;

eyt = Ayy — Er 1Ay = a11(0)€qr + a12(0)€qae (7)

€pt = Ap; — Et1Ape = a31(0)eqe + az2(0) e (8)

Bu esitliklerin matris gdsterimi ise su bicimdedir:

[gyt] _ [an(o) a:2(0) Edt] 9)
pt a21(0)  az2(0)] “&st

Blanchard—Quah (1989)’a gore, katsayilarin belirlenmesi igin dort sinirlamanin kullaniimasi
gerekmektedir. Bu dort sinirlamayi formel olarak asagidaki bicimde gdsterebilir ve artik yapisal
soklari (arz ve talep soklarini) tahmin edilebilir:

Var(e;) = C11(0)2 + 612(0)2
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Var(ey) = C(0)? + C(0)?
Covey,e; = C11(0)C1(0) + €12(0)C52(0)
0= C1,1(0) 1-3a 2,2 (k) + C2,1(0) Jat 1,2 (k)

EK 2: Serilerin Zaman Yolu Grafikleri
CPI ve I Serilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri:

CPTTR

OB OB OB & F
I3 b

B
Ty

TR < R
™

1 T L | T r L T T L | . b = T T T T T T T T
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MPSHOCK ve SHOCKI Serilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri:

WPSHOCK SHOGK]
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Ek 5: Diagnostik Testler
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi (CPI)

F-istatistigi 1.609483 Prob. F (9,41) 0.1447
Obs*R-squared 15.14184 Prob.ChiSquare (4) 0.0871
Ho= Otokorelasyon yok, Hi=Otokorelasyon var
Degisen Varyans Testi ARCH (CPI)
F-istatistigi 0.898267 Prob. F(4,49) 0.4723
Obs*R-squared 3.689186 Prob.ChiSquare (4) 0.4497
Ho= Degisen varyans yok, Hi=Degisen varyans var
Ramsey RESET Test (CPI)
Deger Df Olasihk
F-istatistigi 1.710439 (4,47) 0.1635
Likelihood ratio 7.882299 4 0.0960
CUSUM - CUSUM-of-Square Testi (CPI)
14 b
L s
0s . 16 -
o
Y% v % o A E R E e e e e i e
| tianc Sews . % Snfane | [—cCiEw ¥ Sgritcance |
Uzun Dénem BG Test Sonuglari ()
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi (l)
F-istatistigi 1.381620 Prob. F(4,41) 0.2571
Obs*R-squared 6.770539 Prob.ChiSquare (4) 0.1485

Ho= Otokorelasyon yok, Hi=Otokorelasyon var
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Degisen Varyans Testi ARCH (l)

F-istatistigi 0.144743 Prob. F (4,48) 0.9645
Obs*R-squared 0.631662 Prob.ChiSquare (4) 0.9595
Ho= Degisen varyans yok, Hi=Degisen varyans var
Ramsey RESET Test (1)

Deger Df Olasilik
F-istatistigi 1.286622 (4,47) 0.2910
Likelihood ratio 6.740179 4 0.1503

CUSUM - CUSUM-of-Square Testi ()
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