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OZET

2007-2009 déneminde yasanan finansal krizden sonra ¢ogu merkez bankas: diisiik faiz
politikast uygulamigtir. Ancak ozellikle gelismis iilkelerde diisiik faiz politikasiyla
birlikte enflasyon hedeflenen seviyelerin altinda kalmaya devam etmistir. Finansal
krizi takiben enflasyon ile nominal faiz oranlart arasindaki nedensellik iliskisi tekrar
gozden gecirilmistir. Yapilan ¢alismalarda Fisher etkisindeki nedenselligin aksine
Neo-Fisheryen goriislere paralel olarak kisa dénemde nominal faiz oranindan
enflasyon oranina dogru nedenselligin oldugu goriilmiistiir. Bu ¢calismada Tiirkiye 'de
2002:01-2014:05 dénemine iliskin olarak BAFO, AIFO, A3FO, A6FO, YIFO ve
TUFE degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto (1995) analiziyle
incelenmigtir. Analiz sonuclarina gére BAFO degiskeninden TUFE degiskenine dogru
tek yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye 'de ilgili donemde
degiskenlerin nedensellik iliskileri Neo-Fisher etkisinin varligint gostermektedir.
Ancak  Neo-Fisher etkisindeki nedenselligin  enflasyonu  kontrol  etmede
kullanilabilmesi icin disiplin altina alinmig mali ortamin varlig:, disa bagimhlig
yiiksek iilkelerde politik ve ekonomik alanlarda istikrarin saglanmasi ve merkez
bankasinin kredibilitesinin olusturulmas: gerekmektedir.
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Neo-Fisher Effect and Implementation of Turkey
ABSTRACT

After the financial crisis in 2007-2009, most of the central banks applied low interest
rate policy. However, inflation continued to fall below the targeted levels, especially
in developed countries, along with the low interest rate policy. After the financial
crisis, the causality relationship between inflation and nominal interest rates was
revisited. In contrast to the causality in the Fisher effect, it is seen that in parallel with
the Neo-Fisherian views, there is causality from the nominal interest rate to the
inflation rate in the short term. In this study in Turkey 2002:01-2014:05 period the
causality relationship between BAFO, A1FO, A3FO, A6FO, Y1FO and TUFE
variables was examined by Toda-Yamamoto (1995) analysis. According to the results
of the analysis, it was determined that the one-way causality from the BAFO variable
to the TUFE variable. Thus causality of the variables in the corresponding period in
Turkey indicate the presence of Neo-Fisher effect. However, the existence of a
disciplined financial environment is essential for the Neo-Fisher effect to be used in
countries. However, the presence of a disciplined financial environment is necessary
so that Neo-Fisher-induced causality can be used to control inflation. In countries
with high external dependency, stabilization in political and economic areas and
credibility of the central bank are required.

Key words: Fisher Effect, Neo-Fisher Effect, Toda-Yamamoto Causality Analysis,
Central Bank, Turkey

1. Giris

Geleneksel merkez bankaciligi anlayisina gore enflasyon
hedeflemesi rejimine sahip iilkelerde enflasyonun hedeften sapmasi
durumu nominal faiz oraniyla kontrol edilir. Eger ekonomide enflasyon,
hedeflenenin altinda kaldiysa nominal faiz oran1 disiiriilerek
enflasyonun hedeflenen seviyelere gelmesi saglanir. 2007-2009
doneminde yasanan finansal krizin olumsuz etkilerini gidermek
amaciyla bir¢ok merkez bankasi diisiik faiz politikasini kullanmistir.
Ancak diisiik faiz politikasi, enflasyonu arttirmak yerine enflasyonun
hedeflenen seviyelerin altinda seyretmesine yol a¢mistir. Yani
geleneksel goriisiin  aksine diisiik faiz politikalar1 diistik seviyeli
enflasyona neden olmustur. Bu durumdan sonra Fisher etkisi olarak
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bilinen nominal faiz ile enflasyon arasi pozitif yonlii iliski nedensellik
acisindan yeniden incelenmeye baslanmistir. Bilindigi iizere Fisher
etkisine gore enflasyondan, faiz oranina dogru nedensellik iligkisi
gecerlidir. Ancak yapilan bazi ¢alismalarda degiskenlerin kisa vadeli
iliskilerine gore nominal faiz oranindan, enflasyona dogru nedenselligin
oldugu tespit edilmistir. Fisher teorisindeki nedenselligin aksine goriilen
bu iligki Neo-Fisher etkisini ifade etmektedir. Yeni Keynesyen ekoliin
modellerine dayanan Neo-Fisher etkisiyle ilgili goriisler Cochrane
(2016), Williamson (2016) ve Bullard (2015) c¢alismalarina
dayanmaktadir. Bu ¢alismalarin ortak noktasi olarak kisa donemli
etkiler agisindan diisiik faiz oranlart diisiik enflasyona neden
olmaktadir.

Tiirkiye’de 2002-2014 doneminde enflasyon ve nominal faiz
oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisinin Neo-Fisher etkisi bakimindan
gecerli olup olmadigr calismanin temel amacini olusturmaktadir. Bu
nedenle piyasadaki kisa ve uzun vadeli nominal faiz oranlar ile
enflasyon orant arasindaki nedensellik iliskisinin sorgulanmasi
gerekmektedir. Calismada 2002:01-2014:05 dénemine ait aylik tiiketici
fiyat endeksi (TUFE), bankalar aras1 gecelik faiz oran1 (BAFO), 1 ay
vadeli agirliklandirilmis mevduat faiz oram1  (AlFO), 3 ay
agirliklandirilmis mevduat faiz orant (A3FO), 6 ay agirliklandirilmis
mevduat faiz oran1 (A6FO) ve 1 yillik agirliklandirilmis mevduat faiz
orani (Y1FO) serilerinin aralarindaki nedensellik iligskisi Toda-
Yamamoto (1995) analizi kullanilarak incelenecektir. Calisma 4
boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde Neo-Fisher etkisiyle ilgili
cesitli goriis ve modellere yer verilecektir. Ugiincii boliimde calismada
kullanilan serilere duraganlik analizleri ile Toda-Yamamoto nedensellik
testi uygulanacaktir. Dordiincii boliimde ise sonu¢ ve degerlendirme
kismina yer verilecektir.

2. Neo-Fisher Etkisi

1960’11 yillardan beri iilkelerin merkez bankaciligr yonetiminde
temel olarak iki gelisme dikkati ¢ekmektedir. Bunlardan ilki enflasyon
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sorumlulugunu iistlenmek, digeri de para politikasin1 idare edebilmek
icin kisa donemli nominal faiz oranlarini kontrol etmektir. Bu kontrol
mekanizmasit 1970 ve 1980 donemi boyunca devam etmistir
(Williamson 2016: 6). Bu paralelde Monetarizm, enflasyonu her yerde
ve her zaman parasal bir olgu olarak ilan etmistir. Dolayisiyla
enflasyonun kontrolii i¢in Friedman sabit parasal biiyiime kuralinin
kullanilmasin1  6nermistir. Bu kurala gore merkez bankalar1 para
enstrlimanina bagli olarak para arzini, ekonomilerdeki biliylime oranina
gore sabit bir oranda yiiriitmelidir. Bu dogrultuda 1970 ve 1980
doneminde Amerika Merkez Bankasi (FED) ve bircok merkez
bankasinin parasal hedeflemelerde bulunmasi enflasyonu diisiirmekte
basarili olmustur’. Ancak 1980’li yillarla birlikte para sistemindeki
regiilasyonlar ve bankacilik endiistrisinde teknolojik gelismelerin
yayginlagmasiyla birlikte enflasyonun sadece para arziyla kontrolii gii¢
hale gelmistir (Eryilmaz ve Murat 2014: 73). Dolayisiyla Friedman’in
sabit parasal biiyiime kurali iilkelerde enflasyonu diistirmekte yararl
olsa da enflasyonun siirekli yoOnetiminde basarisiz olmustur. Bu
gelismeleri takiben bir¢ok merkez bankasi parasal biiylime hedeflerine
alternatif olarak enflasyon hedeflemesi politikasina gegis yapmistir
(Constancio 2017). Avrupa Merkez Bankasi (ECB), FED, Ingiltere
Merkez Bankas1 (BOE), Isve¢ Merkez Bankasi1 (Swedish Riksbank) ve
Japonya Merkez Bankasi (BOJ) enflasyon hedeflemesi politikasi
dogrultusunda enflasyonu %2 olarak belirlemistir. Enflasyon
hedeflemesi politikasinin bagarili olabilmesi i¢in merkez bankalarinin
ara hedef belirlemeleri gerekmektedir. Cilinkii merkez bankalarinin
paranin biiyiime oranina aldirmadan enflasyon hedeflerinin tutarlilig
zordur. Merkez bankalarmin kullandigi bu ara hedef yaygin olarak
gecelik faiz oranidir. Buna gore geleneksel merkez bankaciligi 6zelinde
hedeften sapan bir enflasyonun kontrolii i¢in merkez bankalari nominal

! Paul Volcker, 1979-1987 yillar1 arasinda para arzinin biiyiime oranini azaltarak
Amerika’da enflasyon oranini %10°dan %3,5 seviyelerine indirmistir. Bu durum
Volcker dezenflasyonu olarak bilinir (Williamson 2016: 6).
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faiz oranini yilikseltmektedir. Nominal faiz oraninin artmasi ekonomiyi
sogutarak enflasyonun hedeflenen seviyelere diismesine neden
olmaktadir (Williamson 2016: 6-7). Amerika’da 2007-2009
donemindeki finansal krizin yasanmasiyla birlikte bircok merkez
bankast geleneksel makro ekonomik modellere gore diisiik faiz
politikasini yiriirliige koymustur. Bu politikalarla birlikte bor¢lanmanin
artmasit ve artan taleple birlikte ekonominin canlandirilmasi
hedeflenmistir. Ancak ilging bir sekilde gelismis iilkelerde faizlerin
azalmasi enflasyonun hedeflenen seviyelerin altina diismesine yol
acmistir (Amano vd. 2016: 2). Aslinda geleneksel teorilere gore diisiik
faiz orani enflasyonu arttirmasi beklenirken tersine diisiikk faiz oram
diisiikk enflasyon iiretmistir. Yasanan krizden sonra faiz ve enflasyon
arasindaki iliski yeniden gozden gecirilmeye baslanmistir (Eryilmaz
2015: 514). Ozellikle Fisher etkisi olarak bilinen nominal faiz ile
enflasyon arasi pozitif iligki tekrardan test edilmistir. Bilindigi iizere
Fisher etkisi, enflasyondan faiz oranina dogru nedenselligin gegerli
oldugunu savunmaktadir. Ancak yapilan bazi c¢alismalarda Fisher
etkisinin pratik olarak enflasyondan faiz oranina dogru degil de nominal
faiz oranindan enflasyon oranina dogru oldugu goriilmiistiir. Bu Fisher
teorisinde gé’m’ilen tersine nedensellik iliskisi Neo-Fisher etkisini ifade
etmektedir® (loana 2017: 578). Neo-Fisher etkisi Cochrane (2016),
Williamson (2016) ve Bullard (2015) ¢alismalarini temel alir. Bu etkiye
gore ekonomilerde nominal faiz oranindan enflasyona dogru bir
nedensellik iligkisi mevcut olup diisiik faiz oranlar diisiik enflasyona
yol agmaktadir® (Williamson 2016: 7; Cochrane 2016: 1; Bullard 2015;
Crowder 2015; Uribe 2017: 2-3). Neofisheryen goriigiin temelinde

> Gerke ve Hauzenberger (2017), Neo-Fisher etkisi i¢in “Fisher Paradoksu”
kavramini kullanmastir.

*Neofisheryen goriislerin disinda diisiik nominal faiz oranlarmin ekonomiyi harekete
gecirememesi ile ilgili olarak (Summers 2013), (Eggertson 2014) ve (Brunnermeier ve
Koby 2016) incelenebilir (Savov 2017).
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Fisher esitligi bulundugu icin incelemelere Fisher esitliginden baglamak
gerekmektedir.

e =1+ Egmyy, (1)

Yukarida yer alan (1) numarali denklem Fisher esitligini
gostermektedir®. Esitlikte yer alan i,, nominal faiz oraning; 7., reel faiz

oranini ve son olarak E.m.., beklenen enflasyonu ifade etmektedir

(Amano vd. 2016: 2). Buna gore nominal faiz oran1 borg verenlere iki
tir tazminat verir. Bunlardan ilki yatinm ddneminde beklenen
enflasyona bagli olarak satin alma giiciiniin telafisi, digeri de tiiketimin
ertelenmesi i¢in 6denmesi gereken tazminattir. Uzun vadede reel faiz
orani parasal olmayan faktorler tarafindan belirlenmektedir. Bu
faktorler verimlilik ve teknoloji degisimleri, demografik unsurlar, vergi
carpikliklart ve ekonomik agikliktir. Uzun vadede reel faizler sabitse
nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda birebir iliski
bulunmaktadir (Uribe 2017: 4-5). Kisacas1 reel faizler sabitken
enflasyon oranindaki %1 artis, nominal faiz oranin1 %1 arttiracaktir.

“Fama (1975) calismasinda beklenen enflasyonun rasyonel bekleyisler hipotezi varhigi
altinda  regresyon denkleminin i, = By + fim +¢&  seklinde  olacagini
savunmaktadir. Bu hipotez ayni zamanda reel faiz oraninin sabitligi altinda nominal
faizler ile enflasyon orani arasindaki bir etkilesimi ifade etmektedir. Eger i; ve &; es
biitiinlesik yapidaysa ve f; = 1 gecerliyse zayif Fisher etkisi, §; = 1 gecerliyse tam
Fisher etkisi s6z konusu olur (Bayat 2012: 48-49).

Uludag Universitesi Fen-Edebiyat Fakiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi
Uludag University Faculty of Arts and Sciences Journal of Social Sciences
Cilt: 20 Sayi: 36 / Volume: 20 Issue: 36
312



Sekil 1: Ortalama Enflasyon ve Nominal Faiz Orani Iliskisi

so; 99 Ulkenin Verileri 26 OECD Ulkesinin Verileri
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Kaynak: Uribe 2017: 5

Fisher esitligi ¢ercevesinde nominal faiz orami ile enflasyon
orani arasindaki iliski Sekil 1 yardimiyla gosterilebilir. Buna gore Sekil
1’de 1989-2012 yillar1 arasinda 99 {ilkede ve 26 OECD iilkelerinde
enflasyon oranlar1 ile nominal faiz oranlar1 arasinda pozitif iliskinin
oldugu goriilmektedir. Her iki sekilde orijinden g¢ikan 45 derecelik
dogru iizerinde bulunan iilkelerde enflasyon ile nominal faiz oranlari
arasinda birebir iliski gecerlidir.’

Ote yandan Fisher ve Neo-Fisher etkiler dzelinde nominal faiz
oranmin enflasyon iizerindeki etkisini incelemek gerekir. Ozellikle
ekonomilerde nominal faiz oranindaki artigin kalic1 veya gegici soklarla
etkilenme diizeyi enflasyon oranlarin1 kisa ve uzun donemde
farklilastiracaktir.

® Fisher esitligi ile ilgili yapilan bir¢ok ¢aligsma mevcuttur. Konuyla ilgili olarak Fama
(1975), Mishkin (1992), Dutt ve Ghosh (1995), Peng (1995), Atkins ve Coe (2001),
Fahmy ve Kandil (2003), Giil ve Ag¢ikaln (2007) ve Yilanci (2009) caligmalari
incelenebilir.
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Tablo 1: Nominal Faiz Oranindaki Artisin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Uzun Vadeli Etki Kisa Vadeli Etki
Gegici Sok 0 l
Kalic1 Sok i 1

Kaynak: Uribe 2017:1

Tablo 1’deki bilgiler Yeni Keynesyen goriisler cercevesinde
Taylor kuralina bagli olarak elde edilmistir. Buna gére nominal faiz
oraninda gegici bir artis reel faiz oranini kisa vadede etkileyerek toplam
talebin ve dolayisiyla enflasyonun azalmasma yol agacaktir. Ayrica
nominal faiz oranindaki gecici bir artisin uzun vadeli etkisi
bulunmamaktadir. Ancak nominal faiz oranindaki kalic1 artigin iktisadi
aktorler tarafindan algilanmasiyla birlikte enflasyon orani da uzun
vadede artis gosterecektir. Dolayisiyla Tablo 1°de yer alan ikinci satirin
birinci siitunu Fisher etkisini gostermektedir. Ilave olarak Fisher
etkisinde enflasyon oraninin nominal faiz oranindaki kalict bir artiga
hizl1 veya yavas bir sekilde uyum sagladigini tahmin etmemektedir. Bu
bilgi boslugu son donem Yeni Keynesyen ekoliin ortaya koydugu
modeller ¢er¢evesinde doldurulmustur. Bu modellere gore nominal faiz
oranindaki kalict artisin kisa vadede enflasyon beklentilerinde artisa
neden oldugu savunulmaktadir. Tablo 1°de yer alan ikinci satirin ikinci
stitunu Neo-Fisher etkisini gostermektedir (Uribe 2017: 2-3).

Neo-Fisher etkiyi daha iyi anlayabilmek i¢in nominal faiz orani
ile reel faiz oranmin kisa ve uzun donemli etkilesimlerini bilmek
gerekir. Buna gore iktisadi aktorlerin bilgilerinin tam oldugu ve
gelecege dair enflasyonun bilindigi bir model cercevesinde merkez
bankas1 nominal faiz oranini kalic1 bir sekilde %1 arttirirsa ekonomik
aktivite (istihdam, issizlik ve iiretim) bu durumda olumsuz etkilenir.
Uzun donemde reel faiz, nominal faktdrlerden bagimsiz olsa bile kisa
donemde bircok ekonomist nominal soklarin reel faiz oranim

Uludag Universitesi Fen-Edebiyat Fakiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi
Uludag University Faculty of Arts and Sciences Journal of Social Sciences
Cilt: 20 Sayi: 36 / Volume: 20 Issue: 36
314



etkiledigini savunmaktadir. Dolayisiyla bu gelismenin reel faiz orani
iizerinde de etkisi bulunmaktadir (Garin vd. 2018: 244). Buna gore
nominal faiz oranindaki kalici bir artisla birlikte reel faiz oraninda kisa
vadede artis gerceklesecektir. Ancak nominal faiz oranindaki artigin ilk
etapta enflasyon iizerindeki etkisi birebirden az olacaktir (Williamson
2016: 8). Dolayisiyla Neo-Fisher etkisi agisindan nominal faiz oraninda
kalic1 artisin reel faiz oranimmi aymi oranda kendi dogal seviyesinin
iizerine ¢ikartmasi ve zamanla reel faizin kendi dogal seviyesine geri
cekilmesi enflasyonu kademeli olarak yiikseltecektir (Eryillmaz 2015:
554). Asagida yer alan Sekil 2 yardimiyla Neo-Fisher etkisi
Ozetlenebilir.

Sekil 2: Neo-Fisher Etkisine Gére Nominal Faiz Oranindaki Kalict Artigin Etkilesimi
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Kaynak: Williamson 2016: 8.

Sekil 2’ye gore R, nominal faiz oranini; r, reel faiz oranini ve m,
enflasyon oranin1 gostermektedir. Buna gdre nominal faiz orani arttig
zaman ilk etapta reel faiz orani birebir artmaktadir. Uzun donemde reel
faiz oraninin dogal diizeyine geri donmesiyle enflasyon orani artmaya
baglar. Uzun donemde nominal faiz orani ile enflasyon birebir olarak
yiikselir. Neo-Fisher etkisiyle ilgili ¢esitli modeller kullanilarak yapilan
caligmalar bu durumu desteklemektedir. Belaygorod ve Dueker (2009)
caligmalarinda Yeni Keynesyen anlayisa uygun dinamik olasiliksal
denge modelleri (DSGE) gelistirmislerdir. Bu modelin sonuglarina gore
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nominal faiz oranlarnn arttifinda enflasyonun da arttigini tespit
etmislerdir. Yine caligmalara paralel olarak Castelnuovo ve Surico
(2010) caligmalarinda c¢esitli kisitlamalar altinda yapisal vektor
otoregresif (VARs) modellemelerle nominal faiz oranlarindan
enflasyona dogru nedenselligin bulundugunu dogrulamiglardir. Schmitt-
Grohe ve Uribe (2014 ve 2017) esnek veya kat1 fiyatlara sahip standart
dinamik optimizasyon modelleri kapsaminda Neo-Fisher etkisinin
gecerli oldugunu ifade etmektedir. Ozellikle nominal faiz oranindaki
kalic1 ve inandirici bir artisin enflasyonist beklentilerde ani artisa yol
actigin belirtmektedirler. Cochrane (2017) nominal faiz oranin1 daha
yiiksek bir seviyeye sabitleyen bir politikanin mali rejimle ilgili standart
olmayan varsayimlar yapilmadigir taktirde kisa wvadeli enflasyon
oranlarinda artisa neden olacagimi ifade etmektedir (Eryilmaz ve
Eryilmaz 2011: 53). Ayrica Kocherlakota (2010) gozlemlerine gore
diisiik gecelik faiz oranlarinin diisiik diizeyli deflasyona yol actiginmi
savunmaktadir. Crowder (2015) ABD i¢in yaptig1 analizde 2008-2014
yillar1 arasinda Neo-Fisher etkisinin varligini tespit etmistir.

Yapilan ¢aligmalara bakildiginda Neo-Fisher etkisiyle ilgili
goriiglerin  ikiye ayrildigr goriilmektedir. Calismalarda kullanilan
modellemelere bagli olarak Fisher etkisi ile rasyonel bekleyisler
teorisini iceren teorilerin yani sira mali kisitlarin varligr altinda
savunulan goriisler de mevcuttur. Ancak genel olarak bakildiginda Neo-
Fisher etkisiyle ilgili olarak Yeni Keynesyen modellemeler gecerlidir.
Esanli dinamik genel denge olarak adlandirilan bu modellemeler ii¢
temel yapiyr ifade etmektedir. Bunlar AD-IS esitligi, AS-Yeni
Keynesyen Phillips egrisi ve Taylor kurali temelinde gelistirilen para
politikas1 kuralidir (Crowder 2015). S6zii edilen para politikast kurali
asagida yer alan (2) numarali denklemle ifade edilebilir.

g =0 +0,(r,—7") + ¢, (2)

(2) numarali denkleme gore i, nominal faiz oranini, m, aktiiel
enflasyon oranini, @* merkez bankasi enflasyon hedefini ve @, merkez
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bankasinin hedef dig1 enflasyon tepkisini gostermektedir. Denklemde
yer alan &, faktorii ise politika hedefleri disindaki etmenlerce nominal

faiz oranin belirleyen katsayidir. Eger £, = 0 kosulu gegerliyse merkez

bankasinin nominal faiz oranini politika kuralindan yiiksek olarak
belirlemesini ifade etmektedir. Denkleme gore merkez bankasinin hedef
dis1 enflasyon tepkisini gosteren @, etmeni birden biiyiikkse (@, = 1)

merkez bankasinin enflasyon oranlarina karsit agresif tavirhidir. Bu
durum nominal faiz oraninin enflasyon oranindan daha fazla artmasi
gerekliligini ortaya koyan Taylor prensibine denk gelmektedir. Ancak
@, < 1 sart1 gegerli oldugu durumda merkez bankasi enflasyon hedef

dis1 kaldigi zaman agresif tepkiyi taahhiit etmiyorsa enflasyon
bekleyisleri riskli hale gelir. Risk birden fazla olasiliksal siiregteki
dengelerle ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda enflasyonun izledigi rota
kisa vadede Neo-Fisher etkisini gegerli kilar. Ancak Neo-Fisher
dengenin goriilebilmesi ve ¢oklu dengelerden tek dengenin tutarh
olmas1 i¢in modelle ilgili mali yonli teori ortaya konulmasi gerekir
(Amano vd. 2016: 3-4).

Enflasyon oranlarinin istikrarli hale getirilmesinde geleneksel
yol olan Taylor kuralinda enflasyon %1 arttiginda nominal faiz oraninin
%1’den daha fazla arttirilmasi gerekir. Dolayisiyla Taylor kuralinda
enflasyona gore faiz oraninin belirlenimi yatmaktadir. Ancak Neo-
Fisher etkisinin gegerli oldugu bir durumda Taylor kuralinin
uygulanmasimin kisitlar1 bulunmaktadir. Makro ekonomik teoriler
Taylor prensibinin nominal faiz oranmin sifir alt sinirda (Zero Lower
Bound) ise yaramayacagini Varsayar6. Dolayisiyla merkez bankasi
Taylor kuralin1 uygularsa merkez bankasi her enflasyon oram
diistiiglinde kademeli olarak nominal faiz oranini azaltacaktir (Eryilmaz

® Sifir alt smir faiz politikasi, makro ekonomik modellere gore kisa vadeli faiz
oranmin sifirin altina diismeyecegi inancidir. Buna gore faiz oraninin negatif olmasi
durumunda iktisadi aktorler faizler sifir oluncaya kadar nakit tutacaklardir. Bu
mantiktan hareketle nominal faiz oraninin alt sinir1 sifir olarak varsayilir.
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ve Eryilmaz 2015: 601). Ancak kaginilmaz olarak merkez bankasi faiz
oranini sifir olarak belirlerse enflasyonu arttiracak bir gii¢c olmadigi icin
merkez bankasi diisilk enflasyon tuzagma takilacaktir (Williamson
2016: 8). Bu nedenlerle sifir alt sinira dayanan bir faiz politikasinda
Taylor kurali gegerliligini yitirecektir. Gegtigimiz birkag yilda diisiik
enflasyon tuzagina takilan bir¢ok merkez bankasi bulunmaktadir’.
Ancak Japonya merkez bankasi diisiik enflasyon tuzagini en yogun
yasayan bankalardan biridir. %2 oraninda enflasyon hedeflemesine
sahipken 1995 yilindan beri ortalama enflasyon orani ve nominal faiz
orani sifira yakin seyretmektedir. Bu sekilde sifir faiz oran1 politikasinin
kalict bir sekilde devam etmesi “permazero etkisini”® ortaya
¢ikarmaktadir (Bullard 2015). Permazero etkisine gére merkez
bankasmin segtigi faiz seviyesi ¢ikt1 agig1 ve enflasyon iizerinde etki
yaratir. Diisiik faiz oraninin se¢imi enflasyonu asagi dogru baskilarken
bu durumun uzun siire kalict olmasi permazero etkisini olusturmaktadir.
Dolayistyla G-7 iilkeleri bu etkiye bagl olarak enflasyonu hedeflenene
yaklastirmakta basarisizdir. Benhabib, Schmitt-Grohe ve Uribe (2001)
caligmalarinda diisiik faiz ve diisiik enflasyon dengesinde bulunan
iilkelerin bu denge durumundan kurtulmalarinin zor oldugunu
belirtmektedirler.

Diisiik enflasyon tuzagindaki iilkeler sozii edilen tuzaktan
kurtulabilmek i¢in genellikle geleneksel olmayan para politikalarina
basvururlar. Ancak Neo-Fisher goriislere gore bu tuzaktan kurtulmanin
yolu Taylor kuralinin uygulanmasina son vermekten ge¢mektedir
(Williamson 2016: 9). Ayrica Taylor kuralinin terk edilmesinin yani
sira  hiikiimetin nominal fiyat tizerindeki etkisini igsellestirmesi
gerekmektedir (Eryilmaz ve Mercan 2015: 11). Bu i¢sellestirmede mali
otorite, nominal fiyatlar1 baz alarak biitce dengesinin korunmasini

" Diisiik enflasyon politikasi tuzagina takilan merkez bankalari Isve¢, Danimarka,
Isvigre, Ingiltere ve Avrupa merkez bankalaridir.

Permazero kavrami Ingilizce “permanent zero” kelimelerinin kisaltilmasiyla
olusturulmus olup kalict sifir anlamina gelmektedir.
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saglamasi ve borcun ger¢ek degerini yonetebilmek i¢in enflasyonu aktif
olarak kullanmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla maliye politikasi
geleneksel olmayan rollerin etkisi altina girmektedir. Ancak hiikiimetin
reel bor¢ yonetiminde enflasyonu kullanmasi ve para-maliye
otoritelerindeki koordinasyonun artmasi zorunlulugu merkez bankasi
bagimsizligr gibi konularda kaygilarin yilikselmesine neden olacaktir
(Amano vd. 2016: 5-6; Eryllmaz ve Murat 2016: 252).

Ote yandan Neofisheryen goriislere dayanarak gelismekte olan
iilkelerde nominal faiz oranlarinin enflasyonu kontrol etmek i¢in

kullanilmasinin bazi sartlar1 bulunmaktadir. Buna gore (Cochrane 2016
ve 2017);

1. Neofisheryen goriislerin temelinde para ve maliye
politikalarinin  koordinasyonu bulundugu i¢in disipline
edilmis mali ortamin olusmasi sarttir. Ancak gelismis
tilkelere nazaran gelismekte olan iilkelerde se¢im doneminde
maliye politikas1 araglariin yogun olarak kullanildigim
tespit eden politik konjonktiir teorileri® baghg altinda birgok
calisma bulunmaktadir’® (Tayyar 2017a; Eryilmaz ve Murat
2016: 208).

2. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon seviyelerindeki
degismeler bir¢ok etmene bagli olabilir. Disa bagimlilig

° Politik konjonktiir teorileri, makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalarin

nedenlerini arastiran alternatif yaklagimlardan biridir. So6zii edilen teori segim
zamaninda politikaci ve se¢menler arasinda artan ¢ikar gatigmalarini inceleyip bu
durumun ekonomi iizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Dolayisiyla se¢im
donemlerinde se¢gmenlerin fayda ve politikacilarin yeniden goreve gelme arzularindan
dolay1 politikacilar se¢im donemlerinde iktisat politikasi araglarint manipiile
etmektedirler (Tayyar 2018).

1% politik konjonktiir teorileri alaninda yapilan cahismalar agirlikla maliye politikasi
araglarindaki degisimleri incelemektedir. Ancak maliye politikas1 araglar1 disinda para
politikas1 ve déviz kuru araglarini inceleyen c¢aligmalar da mevcuttur (Tayyar 2017b;
Tayyar 2017c).
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yiiksek, yabanci sermayenin istikrarsiz ve rezerv yapisi
saglam olmayan iilkede doviz kurunda ani artislarin
goriilmesi enflasyonun faiz oranlariyla kontroliinii zorlastirir.
Dolayistyla Neo-Fisher etkisinin iilkelerde goriilebilmesi
icin bu olumsuz etkilerin bertaraf edilmesi gerekmektedir.

3. Neo-Fisher etkisinin goriilebilmesi i¢in para politikasinin
bas1 olan merkez bankasinin kredibl olmasi gerekmektedir.
Eger bu sart saglaniyorsa enflasyon bekleyisleri yardimiyla
nominal faiz orani, enflasyonu kontrol etmek icin
kullanilabilir. ilave olarak kredibiliteyi saglayabilmek
iktisadi aktorler arasinda farkindaligin yayginlasmasina yol
acar. Bu farkindalik merkez bankasinin artik enflasyonu
faizle kontrol edeceginin bilinebilmesiyle ortaya c¢ikar.
Dolayisiyla nominal faizle enflasyonu kontrol etmek kolay
hale gelir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Tiirkiye’de 2002-2014 doneminde enflasyon ve faiz oranlari
arasindaki iliskinin Neo-Fisheryen goriis ag¢isindan gegerli olup
olmadiginin incelenmesi ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir. Bu
paralelde piyasada gecerli olan kisa ve uzun vadeli nominal faiz oranlar1
ile enflasyon orami arasindaki nedensellik iligkilerinin sorgulanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla analizde 2002:01 — 2014:05 donemine ait
aylik tiiketici fiyat endeksi (TUFE), bankalar arasi gecelik faiz orani
(BAFO), 1 ay vadeli agirliklandirilmis mevduat faiz oran1 (A1FO), 3 ay
agirliklandirilmis mevduat faiz oran1 (A3FO), 6 ay agirliklandirilmig
mevduat faiz orant (A6FO) ve 1 yillik agirliklandirilmis mevduat faiz
orant (Y1FO) serileri kullanilmustir. Ilgili dsnem araliginda calismada
kullanilan serilerin doniisiim islemlerinden sonra duraganlik analizleri
yapilacaktir. Duraganlik analizlerinde sirasiyla genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Ng-Perron
ve iki kirilmali yapisal birim kok testi Lee-Strazicich (2003) testleri

Uludag Universitesi Fen-Edebiyat Fakiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi
Uludag University Faculty of Arts and Sciences Journal of Social Sciences
Cilt: 20 Sayi: 36 / Volume: 20 Issue: 36
320



kullanilmistir. Son olarak Toda-Yamamoto analizi ile degiskenlerin
nedensellik iliskileri incelenecektir.

Calismada kullanilan seriler FRED (St. Louis Federal Rezerv
Bankasi) sitesi ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
elektronik veri dagitim sistemi arsiv boliimiinden elde edilmistir.
Kullanilan serilerle ilgili olarak mevsimsel birim kok analizleri Eviews
9 paket programi kullanilarak incelenmis ve hi¢bir seride mevsimsel
birim kok goriilmemistir. Duraganlik analizlerinden Once serilerin
doniistiirme islemleri asagida yer almaktadir.

TUFE= 2002:01-2014:05 dénemine ait 2010 temelli aylik

BAFO=

AlFO=

A3FO=

A6FO=

Y1FO=

tiiketici  fiyat endeksini ~ gdstermektedir. ~ Serinin
logaritmas1 alinarak LTUFE serisi elde edilmistir.

2002:01-2014:05 donemine ait aylik bankalar arasi
gecelik faiz oranimi gostermektedir. Serinin logaritmasi
alinarak LBAFO serisi elde edilmistir.

2002:01 — 2014:05 donemine ait 1 ay vadeli
agirliklandirilmis mevduat faiz oranimi gostermektedir.
Serinin logaritmast almarak LAI1FO serisi elde
edilmistir.

2002:01 — 2014:05 donemine ait 3 ay vadeli
agirliklandirilmis mevduat faiz oranimi gostermektedir.
Serinin logaritmas1 alinarak LA3FO serisi elde
edilmistir.

2002:01 — 2014:05 donemine ait 6 ay vadeli
agirliklandirilmis mevduat faiz oranimi gostermektedir.
Serinin logaritmas1 alinarak LAG6FO serisi elde
edilmistir.

2002:01 — 2014:05 donemine ait 1 yil vadeli
agirliklandirilmis mevduat faiz oranini gostermektedir.
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Serinin logaritmas1 alinarak LY1FO serisi elde

edilmistir.
3.1. Serilerin Duraganhk Analizi

Serilere iliskin doniistiirme islemlerinden sonra ilgili serilerin
duraganlik derecelerinin bilinmesi Toda-Yamamoto nedensellik analizi
acisindan oldukc¢a 6nemlidir. Dolayisiyla ¢alismada kullanilan serilere
genigletilmis Dickey-Fuller (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS), Ng-Perron ve iki kirilmali yapisal birim kok testi olan Lee-
Strazicich (2003) duraganlik testleri uygulanmistir. Kullanilan her bir
duraganlik testinin kendine has istiinliikklerinden dolay1 analizlerde
karma yontem benimsenmistir.

Sekil 3: TUFE, BAFO, A1FO, A3FO, A6FO ve Y1FO Serilerinin Diizey Grafikleri
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Sekil 3’te 2002:01-2014:05 doneminde TUFE, BAFO, A1FO,
A3FO, A6FO ve YI1FO serilerinin zaman igindeki diizey deger
degisimleri goriilmektedir. ilk olarak TUFE serisinde tiim donem
boyunca saga yukari dogru pozitif egilim dikkati ¢ekmektedir. Bu
durum TUFE serisinin duragan olmadigmin bir isareti olabilir. Ayrica
BAFO, A1FO, A3FO, A6FO ve Y1FO serilerinin yaklasik olarak 2011
yilina kadar genel olarak sol yukaridan sag asagi dogru negatif egilime
sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla TUFE serisine paralel olarak
bu durum ilgili serilerde birim kokiin varliginin gostergesi olabilir. Bu
nedenle serilerin duragan olup olmadiklarin daha iyi anlayabilmek i¢in
serilerin doniistiirilmiis diizey degerlerine ilk olarak ADF, KPSS ve
Ng-Perron birim kok testleri uygulanmustir. Ilgili serilere her bir testin
uygulanmasinda Eviews 9 paket programindan yararlanilmistir.
(Calismada kullanilan serilerin birim kok test sonuglar1 asagida yer alan
Tablo 2 yardimiyla ayrintili olarak incelenebilir.
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Tablo 2: TUFE, BAFO, A1FO, A3FO, A6FO, Y1FO Serileri
Diizey Degerde Birim Kok Testi Sonuglari

ADF  KPSS Ng-Perron Testi
Birim Kok Testleri
Testi  Testi MZa Mzt  MSB MPT
-3,88 0,29 -2,13 -0,94 0,44 38,07
TUFE
(0015 (021) (23:80) (-342) (0,14)  (4,03)
-2,20 0,09 -11,51 -2,20 0,19 8,89
BAFO (0,485) (0,21) (-23,80) (-3,42) (0,14) (4,03)
-2,51 0,17 -3,37 -1,15 0,34 24,35
ALFO 0,32) (021) (2380) (-342) (0,14)  (4,03)
-2,68 0,19 -3,58 -1,19 0,33 23,16
A3FO 024) (021) (2380) (-342) (0,14) (4,03
-2,60 0,18 -3,79 -1,24 0,32 22,23
A6FO
(0,28) (0,21) (-23.80) (-342) (0,14)  (4,03)
-2,51 0,20 -3,45 -1,17 0,33 23,93
Y1FO

032) (021) (-23,80) (342) (0,14) (4,03

Not: Tabloda parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri
gostermektedir. ADF testinde parantez i¢i degerler %! seviyesindeki olasilik
degerlerini ifade etmektedir. Tim degiskenlerin KPSS testinde otomatik olarak
Barlett-Kernel teknigiyle Newey-West 9 band genisligi belirlenmistir. ADF ve Ng-
Perron testlerinde SIC kriterine gore tiim serilerde 1 gecikme tespit edilmistir.
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Tablo 2’ye gore serilerin doniistiiriilmiis degerleri kullanilarak
yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore tiim serilerin %l
diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi bulunmamaktadir. Ancak
TUFE serisinin %5 diizerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. KPSS birim kok testi agisindan TUFE serisi hari¢ tiim
serilerin LM degeri, parantez igerisinde yer alan kritik degerden kiiciik
oldugundan ilgili serilerde birim kdk olmadigi anlasilmaktadir. TUFE
serisinde ise LM degeri kritik degerden biiyiik oldugundan serinin
duragan olmadig1 goriilmektedir. Ng-Perron birim kok testinde tiim
serilerin MZa ve MZt test degerleri, kritik degerden kiiciik oldugu
goriilmektedir. " Ayrica MSB ve MPT test istatistiklerinin, parantez
icinde yer alan kritik degerden biiyiik olmasi1 serilerin tiimiinde birim
kokiin varligin1 gostermektedir. Calismada kullanilan ADF, KPSS ve
Ng-Perron birim kok testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadir.
Serinin duragan olup olmadiginin degerlendirilmesinde yapisal
kirilmalar 6nem tasimaktadir. Bu nedenle her bir serinin doniistiiriilmiis
diizey degerlerine iki kirilmali yapisal birim kok testi olan Lee-
Strazicich (2003) testi Gauss 9 programi kullanilarak yapilmistir.
Serilere ait sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: TUFE, BAFO, AIFO, A3FO, A6FO ve Y1FO Serileri Diizey Degerlerinin
iki Kirilmali Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuglari

Seri Model Gecikme Kirilma Zamanlari 3 tistatistigi  Kritik Deger
TUFE Model A 1 2003M8, 2011M5 0,2;0,8 -1,51 -4,54*
Model C 1 2003M3, 2009M1 0,2;0,6 -6,18 -6,41*
BAFO Model A 1 2011M2, 2011M8 0,2; 0,6 -3,17 -4,54*
Model C 1 2006M6, 2010M9 0,4;0,6 -4,04 -6,45*
AlFO Model A 1 2003M9, 2006M6 0,2;0,4 -2,11 -4,54*
Model C 1 2006M4, 2009M3 0,4;0,6 -3,98 -6,45*
A3FO Model A 1 2003M4, 2003M9 0,2;0,2 -2,30 -4,54*

' Ng-Perron birim kok testinde MZa ve MZt test istatistikleri ve kritik degerler
mutlak deger alinarak degerlendirilir.
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Model C 1 2006M4, 2009M3 0,4,0,6 -4,32 -6,45*
AGFO Model A 1 2003M4, 2003M9 0,2;0,2 -2,31 -4,54*
Model C 1 2005M4, 2009M3 0,2;0,6 -4,33 -6,41*
Y1FO Model A 1 2003M9, 2003M12 0,2;0,2 -2,26 -4,54*
Model C 1 2005M3, 2009M3 0,2;0,6 -4,26 -6,41*

Not: Tabloda yer alan yildizla gosterilen kritik degerler % 1 anlamlilik
seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)’ten alinmistir.

Tablo 3’te serilere iliskin Lee-Strazicich (2003) iki kirilmali
birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Tabloya goére tiim serilerin
model A ve model C agisindan hesaplanan t istatistiginin mutlak degerli
hali, kritik degerden daha kiiciik oldugu i¢in tiim serilerin duragan
olmadig1 goriilmektedir. Lee-Strazicich (2003) testine paralel olarak
Ng-Perron testinde de serilerin tamaminda birim kokiin varlig tespit
edildiginden tiim serilerin birinci farklarinin alinmasi kararlastirilmistir.
Tiim serilerin birinci farkinin alinmasindan sonra ilgili seriler yeniden
calismada kullanilan duraganlik testleriyle sinanmistir. Buna gore tiim
serilerin birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.

3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini sorgulamak ig¢in
literatiirde bircok yontem bulunmaktadir. Bunlardan biri siklikla
kullanilan Granger nedensellik testidir. Granger nedensellik testinde
sahte regresyon durumunu elimine etmek i¢in ilgili degiskenlerin
duragan olmasi1 gerekir. Ancak degiskenlerin duragan olmama
durumunda farki alinarak duragan hale getirilmesi nedenselligin
sorgulanmasinda bilgi eksikligi yaratmaktadir. ilave olarak tiim serilerin
aynt diizeyde duraganlifa sahip olmasi durumunda koentegrasyon
iligskisinin incelenmesi gerekmektedir. Nedensellik analizlerinde diger
testlere nazaran Ustiinliigi bulunan yontem Toda-Yamamoto (1995)
analizidir. Bu analizde degiskenlerin duraganlik ve koentegrasyon 6n
testlerine gerek kalmadan nedensellik iligkileri tespit edilir. Buna gore
Toda-Yamamoto (1995) analizinde birim kok igeren serilerin varliginda
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bu serilerin diizey degerlerine ait VAR modellerinin tahmininin
olusturulabilecegi  gosterilmistir. VAR modellerinin  tahmininde
gecikmesi arttinnlmis  (lag augmented) VAR modeli yontemi
kullanilmustir. ilave olarak bu yontemde seriler farki alinmadan diizey
degerde analizi yapildigr icin degiskenlerle ilgili bilgi kayiplar
onlenmektedir. Yontemin uygulanmasinda degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax), gecikme uzunlugundan (k) kiiglik olmasi
gerekmektedir (Toda ve Yamamoto 1995). Degiskenlere Toda-
Yamamoto nedensellik analizinin uygulanmasinda birkag asama
bulunmaktadir. Ik asamada degiskenlere duraganhik testleri
uygulanarak en yiiksek biitiinlesme derecesi (dmax) tespit edilmelidir.
Ikinci asamada VAR modeline ait gecikme test sonuclarina gére en
uygun gecikme uzunlugu (k) tespit edilir. Ugiincii asamada
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) ve gecikme
uzunlugu (k) olan VAR (k+dmax) modeli tahmin edilir. Son agamada
ise degigskenlerin nedensellik iligkisinin kararlagtirllmasinda Hjp

hipotezleri diizeltiimis WALD (MWALD) testiyle smanir. Ilgili
degiskenler arasinda Hp hipotezi reddedilirse degiskenler arasi

nedensellik iliskisi dogrulanir (Toda ve Yamamoto 1995: 230).

Calismada BAFO, AIFO, A3FO, A6FO ve YI1FO
degiskenlerinin TUFE degiskeniyle aralarindaki nedensellik iliskisi
Toda-Yamamoto (1995) testi yardimiyla incelenecektir. Testin ilk
asamasinda degiskenlerin biitlinlesme derecesi duraganlik yontemlerine
gore bir dnceki baglikta incelenmistir. Tiim seriler birinci farkta duragan
oldugu icin dmax=1 olarak belirlenmistir. Testin ikinci agamasinda
ilgili degiskenlerle kurulan VAR modeline ait en uygun gecikme
uzunlugu (k) tespit edilmesi gerekmektedir.

Uludag Universitesi Fen-Edebiyat Fakiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi
Uludag University Faculty of Arts and Sciences Journal of Social Sciences
Cilt: 20 Sayi: 36 / Volume: 20 Issue: 36
327



Tablo 4: VAR Modeline Ait Gecikme Uzunluklar

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 1086.65 NA 5.67e-15 -15.77 -15.64 -15.72
1 2041.29 1811.71 8.51e-21 -29.18 -28.29* -28.82*
2 2084.42 78.07 7.69e-21 -29.29 -27.62 -28.61
3 2127.84 74.79 6.95e-21* -29.39* -26.96 -28.41
4 2149.91 36.08 8.64e-21 -29.19 -25.99 -27.89
5 2173.17 35.98 1.06e-20 -29.00 -25.04 -27.39
6 2199.47 38.38 1.27e-20 -28.86 -24.13 -26.94
7 2222.60 31.74 1.61e-20 -28.68 -23.18 -26.44
8 2267.03 57.07 1.52e-20 -28.80 -22.53 -26.25
9 2310.35 51.85 1.49e-20 -28.91 -21.87 -26.05
10 2346.97 40.62 1.66e-20 -28.92 -21.11 -25.74
11 2397.07 51.19* 1.57e-20 -29.12 -20.55 -25.64
12 2438.26 38.48 1.75e-20 -29.20 -19.86 -25.40

Caligmada kullanilan serilere iliskin VAR modeline ait uygun
gecikme uzunluklar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Tablodaki bilgiler
acisindan tiim kriterlere goére en uygun gecikme degerleri (*) isaretiyle
ifade edilmektedir. Buna gore LR kriterine gore en uygun gecikme
uzunlugu 11, FPE ve AIC kriterlerine gore 3, SIC ve HQ kriterlerine
gore ise 1 gecikme seklindedir. Degiskenlerin duraganlik analizlerinde
yogunlukla SIC kriteri kullanildig: i¢in en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde SIC kriteri dikkate alinmistir. Bu dogrultuda SIC ve
HQ kriterleri 1. gecikmede en uygun degerleri gosterdigi icin modele ait
olarak en uygun gecikme uzunlugu (k) 1 olarak belirlenmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik analizinin {i¢lincii asamasina dayanilarak en
uygun gecikme uzunlugu 1 ve degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesi 1 olan gecikmesi arttirilmis VAR (2) modeli tahmin edilmistir.
Tahmin edilen modelin Hy hipotezleri MWALD testleriyle sinanmustir.

Degiskenlerin nedensellik iligkileri Tablo 5 yardimiyla incelenebilir.
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Tablo 5: BAFO, A1FO, A3FO, A6FO, Y1FO ve TUFE Serilerinin Toda-
Yamamoto (1995) Analizi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu

Satir Temel Hipotez k=1 dmax=1 El(t;tlf:t:g degperi Hipotez
(k+dmax=2)
1 BAFO#-TUFE 2 24,987 0,014 Hy Red**
2 A1FO#£—TUFE 2 12,678 0,392 Hpy Kabul
3 A3FO#—TUFE 2 6,179 0,906 Hp Kabul
4 A6FO#—-TUFE 2 5,585 0,935 Hj Kabul
5 Y1FO#—TUFE 2 17,546 0,130 Hj Kabul
6 TUFE#£—BAFO 2 18,370 0,104 Hj Kabul
7 TUFE£—A1FO 2 18,084 0,113 Hy Kabul
8 TUFE£—A3FO 2 21,127 0,048 Hy Red**
9 TUFE£—A6FO 2 18,991 0,088 H Red**=
10 TUFE#£—Y1FO 2 29,488 0,003 Hy Red*

Tablo 5°te yer alan Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarma gore ilk satirda BAFO degiskeninden TUFE degiskenine
dogru %5 anlamhilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. ikinci satirda A1IFO degiskeninden TUFE degiskenine,
iiciincii satirda A3FO degiskeninden TUFE degiskenine, dordiincii
satirda A6FO degiskeninden TUFE degiskenine, besinci satirda Y1FO
degiskeninden TUFE degiskenine, altinc1 satirda TUFE degiskeninden
BAFO degiskenine ve yedinci satirda TUFE degiskeninden A1FO
degiskenine dogru Hj hipotezi kabul edildiginden tek yonlii nedensellik

iliskisi yoktur. Sekizinci satirda bulunan TUFE degiskeninden A3FO
degiskenine dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik
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iliskisi bulunmaktadir. Dokuzuncu satirda TUFE degiskeninden A6FO
degiskenine dogru %10 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Tablonun son satirmda ise TUFE
degiskeninden Y1FO degiskenine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek
yonlii nedensellik iligkisi vardir.

Sonu¢ olarak Neo-Fisher etkisi kisa donemde nominal faiz
oranindan enflasyona dogru nedenselligin oldugunu vurgulamaktadir.
Dolayisiyla birinci satirda BAFO degiskeninden TUFE degiskenine
dogru tek yonlii nedenselligin mevcut olmasi bankalar arasi gecelik faiz
oraninin enflasyon tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de
ilgili donemde bu iliskinin goriilmesi degiskenlerin nedensellik iliskileri
bakimindan Neo-Fisher etkisinin varligin1 kanitlamaktadir. Ilave olarak
Fisher etkisi ise uzun donemde enflasyondan nominal faiz oranina
dogru nedenselligin gegerli oldugunu savunmaktadir. Tablo 5’teki
sonuglara gore son satirda TUFE degiskeninden Y1FO degiskenine
dogru tek yonlii nedenselligin bulunmasi enflasyonun 1 yillik
agirhiklandirilmis mevduat faiz orami iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de sozii edilen donemler arasinda
nedensellik iligkisi bakimindan Fisher etkisinin varhigin1 ifade
etmektedir. Ilgili dénem arahiginda Tiirkiye igin yapilan Toda-
Yamamoto testi sonuglarina gére Neo-Fisher etkisinin gecerli olmast
enflasyonun kontrol edilmesinde nominal faizin bir ara¢ olarak
kullanilmasin1 disiindiirebilir. Ancak bu yolun kullanilmasimin bazi
sartlar1 bulunmaktadir. 11k olarak iilkelerde disiplin altina alinmis mali
ortamin bulunmasi, para ve maliye politikalarmin koordineli
kullanilmas1 ac¢isindan sarttir. Ayrica disa bagimliligi yiiksek olan
iilkelerde politik ve ekonomik istikrar ortami gereklidir. Ciinkii politik
istikrarsizliklara bagli olarak disa bagimlilig1 yliksek ve rezerv yapisi
saglam olmayan iilkelerde doviz kurundaki dalgalanmalar enflasyonun,
faiz oranlart araciyla kontroliinii zorlagtirmaktadir. Son olarak
enflasyonun faiz oranlariyla kontroliinii saglayabilmek icin merkez
bankasinin  kredibl olmasi gerekmektedir. Merkez bankasinin
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kredibilitesi yetersizse enflasyonu dnlemede faiz oranlar etkili bir silah
olamayacaktir.

4. Sonug ve Degerlendirme

2007-2009 doneminde yasanan finansal krizin olumsuz etkilerini
bertaraf etmek i¢in birgok merkez bankas1 diisiik faiz politikasit yolunu
tercth etmistir. Diisiik faiz politikasiyla birlikte ekonomilerin
canlanmasi ve enflasyonun artarak hedeflenen diizeye gelmesi
hedeflenmistir. Ancak geleneksel anlayisin aksine diisiikk faiz
politikasiyla birlikte 6zellikle gelismis iilkelerde enflasyon hedeflenen
seviyelerin altinda kalmaya devam etmistir. Diisiik faiz politikalarinin,
diisiik enflasyona yol agmasi finansal krizden sonra faiz ve enflasyon
arasindaki nedensellik iligkilerinin gézden gecirilmesine yol agmustir.
Yapilan ekonometrik ¢alismalarda Fisher etkisinin aksine nominal faiz
oranindan enflasyon oranma dogru nedenselligin varligi Neo-Fisher
etkisini gostermektedir.

Bu calismada Tiirkiye’de 2002:01-2014:05 dénemine ait BAFO,
A1FO, A3FO, A6FO, Y1FO ve TUFE degiskenlerinin birbiriyle olan
nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) analiziyle incelenmistir.
Analizin sonuglarma gére BAFO degiskeninden TUFE degiskenine
dogru tek yonli nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Bu durum
Tiirkiye’de ilgili donemde degiskenlerin nedensellik iligkileri
bakimimdan Neo-Fisher etkisinin varligini gostermektedir. ilave olarak
TUFE degiskeninden Y1FO degiskenine dogru tek yonlii nedenselligin
varligt  gorlilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de uzun donemde
degiskenler arasi nedensellik iliskisi bakimindan Fisher etkisinin varlig
goriilmektedir. Yapilan ekonometrik ¢alismalarda iilkelerde Neo-Fisher
etkisi goriilse de enflasyonu kontrol etmek i¢in nominal faizin silah
olarak kullanilmasinin birka¢ sartt bulunmaktadir. Bunlardan ilki para
ve maliye politikalarinin koordinasyonu agisindan disiplin altina
almmis mali ortamin iilkelerde tesis edilmesi gerekmektedir. ikincisi
disa bagimlilig1 yiiksek, politik ve ekonomik alanlarda istikrarsizliklar
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bulunan ve rezerv yapisi saglam olmayan iilkelerde doviz kurundaki
dalgalanmalar enflasyonun faiz oranlari araciyla kontroliinii zor hale
getirmektedir. Dolayisiyla iilkelerdeki so6zii edilen bu risklerin
azaltilmasi sarttir. Son olarak merkez bankalarinin diisiik kredibiliteye
sahip olmasi1 enflasyonu Onlemede faiz politikasinin yetersizligini
ortaya c¢ikaracagi i¢in lilkelerin merkez bankalarin kredibilitesi yiiksek
olmas1 gerekmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Many central banks have used low interest rate policy to eliminate the
negative effects of the financial crisis experienced in 2007-2009 period. However, the
low interest rate policy led inflation to fall below the targeted levels instead of
increasing inflation. In other words, Unlike traditional opinion, low interest rate
policies caused low level inflation. After this situation, the positive relationship
between the nominal interest and inflation, which is known as the Fisher effect, has
been re-examined in terms of causality. As it is known, the Fisher effect suggest that
the causality from inflation to interest rate is valid. However, in some studies, it has
been observed that the Fisher effect is pratically from the nominal interest rate to the
inflation rate, not from the inflation rate to the interest rate. The opposite causality
relationship seen in this Fisher theory refers to the Neo-Fisher effect. The Neo-Fisher
effect is based on the work of Cochrane (2016), Williamson (2016) and Bullard
(2015). According to this effect, economies have a causal relationship from nominal
interest rate to inflation and low interest rates cause low inflation. In order to better
understand the Neo-Fisher effect, it is necessary to know the short and long term
interactions of the real interest rate with the nominal interest rate. Accordingly,
economic activity (employment, unemployment and production) is adversely affected if
the central bank permanently increases the nominal interest rate by 1% within the
framework of a model where economic actors are fully informed and the future
inflation is known. In the long run, even if the real interest rate is independent of the
nominal factors, many economists in the short term argue that the nominal shocks
affect the real interest rate. Therefore, this development has an impact on the real
interest rate. Accordingly, the real interest rate will increase in the short term with a
permanent increase in the nominal interest rate. However, the effect of the nominal
interest rate on inflation will be less than one-to-one. Therefore, the permanent
increase in the nominal interest rate in terms of the Neo-Fisher effect will increase the
real interest rate above its natural level at the same rate and the withdrawal of the
real interest to its natural level over time will increase the inflation gradually.

Examining whether Turkey in 2002-2014 period is valid from the standpoint
of Neo-Fisher relation between inflation and interest rates constitutes the main
purpose of the study. In this paralel, the causal relations between the short and long
term nominal interest rates and the inflation rate that are valid in the market should
be questioned. Therefore, the monthly consumer price index (TUFE) for the period
2002:01 — 2014:05, the interbank overnight interest rate (BAFO), 1 month weighted
deposit interest rate (A1FO), 3-month weighted deposit interest rate (A3FO), 6 month
weighted deposit interest rate (A6FO) and 1 year weighted deposit interest rate
(YLFO) series were used. After the conversion operations of the series used in the
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study in the relevant period, stability analyses were performed. Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Ng-Perron and two
fractured structural unit root test Lee-Strazicich (2003) tests were used in the stability
analysis. Finally, the causality relations of variables with Toda-Yamamoto (1995)
analysis were examined.

According to the results of the analysis, one-way causality from the BAFO
variable to the TUFE variable was determined. This situation shows the existence of a
causal relationship Neo-Fisher effect in terms of the variables in the corresponding
period in Turkey. In addition, one-way causality from the TUFE variable to the Y1FO
variable is observed. Thus Turkey in terms of causal relationships between variables
in the long term the existence of the Fisher effect is seen. Although the Neo-Fisher
effect is observed in econometric studies, there are several conditions for using
nominal interest as weapon to control inflation. First of all, it is necessary to establish
a disciplined financial environment in countries in terms of coordination of monetary
and fiscal policies. Second, exchange rate volatility makes it difficult to control
inflation by means of interest rates in countries with high dependency on foreign
countries, instability in political and economic areas and where the reserve structure
is not Stable. Therefore, it is necessary to reduce these risks in the countries. Finally,
the credibility of the central banks should be high, as the low credibility of the central
banks will reveal the insufficiency of the interest rate policy in preventing inflation.
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