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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

Acik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Neo-Fisher Etkisi’nin
Gegerliligi: Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

The Validity of The Neo-Fisher Effect in The Period of Explicit Inflation Targeting:
An Econometric Analysis on Turkey

Sevda Yaprakl®

Oz

Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik Acgik Enflasyon Hedeflemesi (EH) seklindeki para politikasi stratejisi agisindan
son derece 6nemli olan iki degisken faiz ve enflasyondur. Clinkii Agik EH’de geleneksel olarak nominal faiz oranlari
yukseltilerek enflasyon oranlari hedeflenen degerlere disurilmektedir. Ancak 2000l yillarin ortalarindan itibaren Neo-
Klasik ve Neo-Keynesyen goruslere dayali tartismalar ve Ulke uygulamalari sonucunda “Nominal faiz orani ile enflasyon
orani arasinda pozitif bir iliski vardir ve iliskinin yoni enflasyondan faize dogrudur.” ciimlesi ile ifade bulan geleneksel
Fisher Etkisi'nin gegerliligi tartisiimaya baslanmistir. Bu galismanin temel amaci nominal faiz ile enflasyon arasinda
iliski olup olmadigini, varsa iligkinin yonun, iliskinin yoniin faizden enflasyona dogru oldugunu ileri stiren, Neo-Fisher
Etkisi, baglaminda ekonometrik olarak incelemektir. Bu galismanin agik EH donemi, veri seti ve analiz yontemi agisindan
farkhlasarak, literattire katki saglamasi beklenmektedir. Bu amagla Turkiye’de agik EH’nin uygulandigi 2006:01-2021:08
donemi igin devlet i¢ borglanma senedi faiz orani ve tiiketici fiyatlari indeksi degiskenlerine ait veriler kullaniimistir.
Calismada birim kok (Ng-Perron), ¢oklu yapisal kirilma (Bai-Perron) ve es-bltiinlesme (Johansen) testleri, Dinamik EKK
regresyon tahmini ve VEC nedensellik analizi seklindeki ekonometrik yontemler kullanilmistir. Analizler sonucunda
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri ve nedenselligin enflasyondan faize dogru oldugu tespit edilmistir.
Analizlerden elde edilen bulgulara gore Turkiye’de agik EH'nin uygulandigi donemde Neo-Fisher Etkisi gegerli degildir.
Bu bulgu, agik EH déneminde Tiirkiye’de enflasyon orani yiikseldikge tasarruf sahiplerinin reel kazanglarini korumak igin
daha fazla faiz talebinde bulunduklarinin gostergesi olarak kabul edilebilir. Analiz sonuglarindan hareketle, Turkiye’'de
kamu borglarinin reel degerini yikseltmek igin enflasyonun aktif olarak kullaniimasinin ve diger temel makroekonomik
gostergelerin dikkate alinmasinin uygun olacagini séylemek mimkanddar.
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Yapisal Kirilma, Dinamik EKK, Fisher/Neo-Fisher Etkisi, Enflasyon, Faiz Orani

JEL Siniflama Kodlari: C32, E31, E43, E52

Abstract

Interest and inflation rates are two critical variables concerning monetary policy strategies in the form of explicit Inflation
Targeting (IT) to ensure price stability. Traditionally, nominal interest rates are raised, and inflation rates are reduced to
explicit IT’s target values; however, through discussions on Neo-Classical and Neo-Keynesian views, the traditional Fisher
Effect has come under scrutiny. This study econometrically examines the relationship and direction of flow between
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nominal interest and inflation. This study contributes to the literature by providing a unique view of the open
IT period, data set, and analysis method, using data regarding interest rates on government domestic debt
securities and consumer price index variables from January 2006 to August 2021, when Turkey applied the
explicit IT. This study uses econometric methods, such as unit root (Ng—Perron), multiple structural breaks (Bai—
Perron), and cointegration (Johansen) tests, Dynamic OLS regression estimation, and VEC causality analysis.
The results indicate that the variables move together in the long run, with causality running from inflation to
interest. According to the analysis results, the Neo-Fisher Effect is invalid when explicit IT is applied in Turkey.
These findings indicate that savers demand more interest to protect their real earnings as the inflation rate
increased in Turkey during the explicit IT period. Based on the analysis results, it would be appropriate to use
inflation actively and consider other basic macroeconomic indicators to manage the real value of public debt
in Turkey.

Keywords
Structural Break, Dynamic OLS, Fisher/Neo-Fisher Effect, Inflation, Interest Rate

JEL Codes: C32, E31, E43, E52

Extended Summary

The relationship between nominal interest and inflation and the direction and size
of the relationship are important for countries’ macroeconomic policies concerning
price stability. Explicit Inflation Targeting (IT) is one of the primary monetary policy
strategies applied to ensure price stability. Explicit IT intervenes upon the nominal
interest rate to eliminate the deviations in the targeted inflation rates; traditionally,
the nominal interest rates are raised, and the inflation rates are reduced to the targeted
values. Accordingly, there is a negative relationship between the nominal interest rate
and inflation; however, the economic developments that emerged, especially after
the 2008 Global Crisis and the studies of Neo-Keynesian economists, have revealed
a positive relationship between interest and inflation in the short term. Through
discussions based on Neo-Classical and Neo-Keynesian views, the validity of the
traditional Fisher Effect (which claims that there is a positive relationship between the
nominal interest rate and the inflation rate and that the direction of the relationship is
from inflation to interest) has come under scrutiny.

Most theoretical-applied studies on explicit IT and policy implementations in
practicing countries have shown a positive relationship between interest and inflation
rates; however, the direction of the relationship is from nominal interest to inflation.
The positive effect of interest on inflation began as the Neo-Fisher Effect in the
literature; thus, the direction of the relationship between the two variables has become
important for academics and policymakers.

This study econometrically examines the direction of the relationship between
nominal interest and inflation, which is important in terms of price stability. For this
purpose, econometric analyses are made using monthly data from January 2006 to
August 2021, when Turkey applied explicit IT. In line with the findings, this study
examines whether the Neo-Fisher Effect is valid. The second part of this study is
handled in three parts; explanations are made about the literature concerning applied
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studies examining the interest-inflation relationship. The third chapter first discusses
the data set and method used in the research, and then the results of the analyses
are presented and interpreted. The last part provides general evaluations and policy
recommendations.

To determine whether the nominal interest-inflation relationship is valid based on
the Neo-Fisher Effect, this study uses monthly data on government domestic debt
securities interest rates and CPIl/inflation variables from January 2006 to August 2021,
when the deficit EH was applied in Turkey. The year 2003 (2003=100) is the basis for
the CPI, representing inflation. The interest rate includes fixed-rate cash borrowings
realized through the auction method and shows the monthly average cost of domestic
cash borrowing (compounded % per year). The moving average method is used to
adjust the seasonal effects of this study’s main variables.

In addition, shadow variables (K), related to the structural break periods determined
by the Bai—Perron test, are created and added to the estimation equations. The inflation
and nominal interest rate variables are given a value of 1 for June 2009—November
2017 and June 2015—November 2018, and 0 for other months. Furthermore, this study
investigates the existence of the relationship between nominal interest and inflation
using econometric analysis methods. This study’s main analysis methods are unit
root (Ng—Perron), multiple structural break (Bai—Perron) and cointegration (Johansen)
tests, Dynamic EKK regression estimation, and VEC causality analysis.

Since the test statistics for MZ, MZ,, MSB, and MPT tests are smaller than Ng
and Perron’s critical values, the basic hypothesis of “There is a unit root” is rejected;
the first difference [I(1)] values of interest rate and inflation—CPI variables become
stationary. The Bai—Perron structural break tests show two breaks in this study’s
variables, and the Johansen cointegration tests indicate that the variables act together
in the long run.

Dynamic OLS regression findings with a structural break dummy variable show
that a 1% increase in the inflation rate, in the long run, leads to a 0.67% increase in the
nominal interest rate; however, the positive effect of the increase in the interest rate
on inflation is statistically insignificant. Similarly, the VEC causality analysis results
show that there is no unidirectional causality running from the nominal interest rate
to inflation, and therefore the Neo-Fisher Effect is not valid in Turkey. Dynamic OLS
and VEC causality analysis results indicate that savers demand more interest to protect
their actual earnings as inflation rates rise in Turkey during the explicit IT period.
Based on the analysis results, it is possible to say that it would be appropriate to use
inflation actively and consider other basic macroeconomic indicators to manage the
real value of public debt in Turkey.
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Acik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Neo-Fisher Etkisi’nin Gegerliligi:

Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

Nominal faiz ve enflasyon arasindaki iliski ve iligskinin yonii ile biiyiikligu tilke-
lerin uyguladiklari makroekonomik politikalarin basaris1 agisindan énem arz etmek-
tedir. Temel i¢ ekonomik denge amaclarindan biri olan fiyat istikrarinin saglanmasi
amaciyla uygulanan para politikalarinin en 6dnemlilerinden biri acik Enflasyon He-
deflemesi (EH)’dir. A¢ik EH, bagimsiz bir merkez bankasinin belirlenen bir donem
i¢in kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilen ve takip edilebilen sayisal bir enflas-
yon (nokta) ve/veya hedef aralig1 belirlemesi ve buna ulagsmak icin para politikasi
araclarini kullanmasi olarak tanimlanabilmektedir (TCMB, 2005: 3-4). Acik EH’de
merkez bankasinin temel politika araci kisa vadeli faizlerdir. A¢ik EH’de hedeflenen
enflasyon oranlarindaki sapmalarin giderilmesi i¢in nominal faiz oranina miidahalede
bulunulmakta ve geleneksel olarak nominal faiz oranlar yiikseltilerek enflasyon oran-
lar1 hedeflenen degerlere diisiiriilmektedir (TCMB, 2020:5-6; Williamson, 2016:6-7).

Faiz oranlar1 ekonomik birimlerin tiikketim ve yatirim-iiretim kararlarini (toplam
talebi ve arz1) etkilemek ve doviz kuru {izerinde bask1 olugturmak suretiyle enflasyon
oranlarinin belirlenen degerlerde tutulmasina yardimer olmaktadir (Ucak ve Sahan,
2019:55). Yani nominal faiz oranlarindaki artis (azalis) enflasyonu diisiirmekte (yiik-
seltmekte) ve nominal faiz orani ile enflasyon arasinda negatif/ters yonli bir iliski
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak 2000’11 y1illarin ortalarindan itibaren 6zellikle 2008 Kiiresel
Krizi sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik gelismeler ve Neo-Keynesyen iktisat¢ilarin
yaptig1 ¢aligmalar, kisa donemde faiz ile enflasyon arasinda pozitif/ayni yonlii iliski
oldugunu ortaya koymustur. Neo-Klasik ve Neo-Keynesyen goriislere dayali tartigma-
lar sonucunda “Nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda pozitif bir iligki vardir
ve iligkinin yonii enflasyondan faize dogrudur.” ciimlesi ile ifade bulan geleneksel
Fisher Etkisi’nin gegerliligi yeniden arastirilmaya baglanmistir (Tayyar, 2019:319).

Fisher Etkisi’ne gore uzun déonemli beklenen enflasyon orani ile nominal faiz ara-
sinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur ve bu nedenle reel faiz oran1 (=nominal
faiz orani - beklenen enflasyon orani) degismemektedir (Amano vd., 2016:2). Tam
istihdam ve paranin yansiz oldugu varsayimlari altinda, enflasyonun artacagi yoniin-
deki beklentiler para talebinin ve nominal faiz oranlarinin ayni oranda artmasina, bu
ise reel faizlerin sabit kalmasina yol agmaktadir. Para politikasinin reel faiz {izerindeki
etkisinin ortadan kalkmasi, enflasyonun beklentilerden etkilenmesine yol agmaktadir
(Awomuse and Alimi, 2012:158-159; Amano vd., 2016:5-6). Kisacas1 enflasyonda
meydana gelen degisiklik, faiz oraninin ayni yonde hareket etmesine yol agmakta
ve enflasyondan nominal faiz oranina dogru nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Kiiresel finansal kriz déoneminde diinyadaki bir¢ok merkez bankasi finansal so-
runlar1 ve ekonomik durgunlugu (issizlik ve diisiik/negatif biiylime vb.) gidermek
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amaciyla ¢esitli geleneksel olmayan politikalara bagvurmus ve nominal faiz oranlarim
disiirerek genisletici para politikas1 uygulamistir. Ancak diisiik faiz politikast uygu-
lamalar1 beklenen reel etkiyi gdstermemis, hatta merkez bankalarmin hedefledikleri
enflasyon oranlarindan daha diisiik oranlarla karsilagilmistir (Williamson, 2016:5;
loana, 2017:578-579). Bu duruma yonelik ¢ogu teorik-uygulamali ¢alisma ve EH’yi
benimseyen iilkelerdeki politika uygulamalari, faiz ve enflasyon orani seklindeki
iki degisken arasinda pozitif bir iliskinin var oldugunu, ancak iliskinin yoniiniin no-
minal faizden enflasyona dogru oldugunu gostermistir. Faizin enflasyon {izerindeki
pozitif etkisi literatiirde Neo-Fisher Etkisi olarak yer almaya baglamistir. Neo-Fis-
her Etkisi’nde, Fisher Etkisi’nin tersine nominal faiz oranindan enflasyona dogru bir
nedensellik iligkisinin bulundugu ileri siiriilmektedir. Crowder’e gore 2010 yilinda
Bullard tarafindan ileri siiriilen ve Cochrane tarafindan kamuoyuna sunulan Neo-Fis-
her Etkisi ile trend enflasyonun nominal politika faizinin artirilmasi ile artabilecegi
gosterilmistir (Crowder, 2020:2867). Buna gore yeterli diizeyde mali ve parasal ko-
ordinasyonun oldugu durumlarda enflasyon nominal faiz oranlarindaki artisa pozitif
tepki verebilmektedir (Cochrane, 2016:1). Boylece iki degisken arasindaki iliskinin
yonii akademisyenlerin ve politika yapicilarin 6nem verdikleri konular arasinda yer
almaya baglamistir.

Neo-Fisher Etkisi’nin ortaya ¢ikmasinda nominal ve reel faizin, kisa ve uzun do-
nemdeki etkilesimlerinin farkli olmasimin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Rasyonel
beklentiler hipotezinin gecerli oldugu varsayimi altinda, bir merkez bankasinin no-
minal faizi kalict olarak % 1 oraninda artirmasi, iktisadi faaliyetlere iliskin biiyiime,
istihdam, yatirim gibi temel makro gostergelerin olumsuz yonde etkilenmesine, yani
maliyetlerin artmasina yol agmaktadir. Reel faiz uzun dénemde bagimsiz hareket etse
bile kisa donemde (enflasyon bire bir tepki vermemesine ragmen) nominal faizdeki
artigla ayn1 olglide ylikselmektedir. Zaman i¢inde reel faiz kendi dogal uzun dénem
dengesine dogru inmeye baslamakta ve enflasyon da bununla uyumlu bir sekilde
(doviz kuru, talep ve beklentiler yoluyla) yiikselerek reel faizin sabitlenmesini sagla-
maktadir (Tayyar, 2019:314-315).

Bu ¢alismada fiyat istikrar1 agisindan 6nem arz eden nominal faiz ve enflasyon
iligkisi ile iligkinin yonii ekonometrik olarak inceleme konusu yapilmistir. Bu amagla
Tiirkiye’de acik EH’nin uygulandigi 2006:01-2021:08 donemine ait aylik veriler kul-
lanilarak ekonometrik analizler yapilmis ve analizlerden elde edilen bulgular dogrul-
tusunda Neo-Fisher Etkisi’nin gegerli olup olmadig: ortaya konulmaya caligiimistir.
Ucg béliim seklinde ele alinan bu calismanin ikinci boliimiinde faiz-enflasyon iligkisini
inceleyen uygulamali ¢alismalarin ele alindigi yazin taramasina iliskin agiklamalar
yapilmustir. Ugiincii boliimde &ncelikle arastirmada kullanilan veri seti ve yontem ele
alinmus, daha sonra ise yapilan analizlerin sonuglar tablolar halinde sunularak yo-
rumlanmistir. Son boliimde ise yapilan genel degerlendirmeler sonrasinda ve politika
onerilerinde bulunulmustur.
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Yazin Taramasi

Ulkelerin uyguladiklar1 para politikalariin basaris1 agisindan kritik Sneme sahip
olmasi nedeniyle literatiirde, faiz (ve bununla uyumlu para arzi) ve enflasyon oranlar
arasindaki iliskiyi Neo-Fisher Etkisi baglaminda incelemeye ¢alisan sinirli sayida
uygulamali ¢aligsma oldugu gozlenmektedir. Kiiresel ekonomik kriz sonrasi uygula-
nan politikalarin ve teorik-uygulamali akademik tartigmalarin da etkisiyle uygula-
mali ¢calismalarin 6zellikle 2000°1i yillarin sonlarina dogru arttigi goriilmektedir. Bu
dogrultuda inceleme konusu yapilan belli bagl ¢aligmalar, elde edilen bulgularina ve
bulgulara yonelik ortak goriislerine gore asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tymoigne’ye gore enflasyon-faiz iligkisini arastirmaya yonelik temel ¢aligma Fis-
her tarafindan 1930 yilinda ABD ve Ingiltere {izerine yapilmigtir. Calismada yapilan
analizler sonucunda uzun dénemde beklenen enflasyonun nominal faizi etkiledigi
belirlenmistir. Buna gore tasarruf ve yatirimlari etkileyen reel faiz oranlarini belirli
bir seviyede tutmak i¢in merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini yonetmesi uy-
gun olacaktir (Tymoigne, 2006:2). Benzer sekilde Fama (1975), Crowder-Hoffman
(1996), Berument (1999), Booth-Ciner (2000), Ayup vd. (2014), Atgiir-Altay (2015)
ve Terzioglu (2018) tarafindan yapilan uygulamali ¢aligmalarda da enflasyonun no-
minal faiz lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. S6z konusu ¢alismalarda genel
olarak, beklenen enflasyonun nominal faizi etkileyerek reel faizin istikrarli olmasini
(sabit kalmasini) sagladig: belirlenmistir. Ancak ¢aligmalarda etkinin biiyiikliigiliniin;
beklenti farkliliklari, tercihler, ekonomik kosullar, disa bagimlilik, beklenen-beklen-
meyen para-maliye politikalar1 vb. gibi nedenlerle her zaman bire bir olmadigina
vurgu yapilmistir.

Kugler (1982), Bullock-Rider (1991), Wallace-Warner (1993), Strauss-Terrell
(1995), Said-Janor (2001), Simsek-Kadilar (2006), Zortuk (2007), Seifollahi vd.
(2012), Teker vd. (2012), Ayup vd. (2014), Asemota vd. (2015), Laiboni (2015) ve
Sugdzii-Yasar (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarda degiskenler arasinda karsilikls
bir iligki oldugu, ancak iligkinin yoniiniin (pozitif/negatif) ele alinan dénemlere, eko-
nomik-finansal krizlerin olup olmamasina, para politikas1 uygulamalarina ve tilkele-
rin geligmislik diizeylerine gore farklilastigi tespit edilmistir. Strauss-Terrell (1995),
Choudhry (1997), Said-Janor (2001), Wijesinghe (2002), Yilanc1 (2009), Asemota vd.
(2015) ve Dogan vd. (2016)’nin ¢alismalarinda ise degiskenler arasinda dogrudan/
birebir iliski olmadigy, iliskinin talep, varlik fiyatlari, tiretim diizeyi, kur, beklenti gibi
kanallarla ortaya ¢iktig1 belirlenmistir.

Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi boyutundan ziyade nedensellik boyutunu
inceleyen [Sever ve Mizrak (2007), Castelnuovo-Surico (2010), Ioana (2017), Uri-
be (2017, 2020), Lukmanova-Rabitsch (2018), Tayyar (2019), Siimer (2020), Felek-
Ceylan (2021) ve Bias-Hall (2021)] temel ¢alismalarda nominal faizin enflasyonun
nedeni oldugu, yani Neo-Fisher Etkisi’nin gegerli oldugu yoniinde bulgulara ulasil-
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mustir. Bununla birlikte Fahmy-Kandil (2003), Incekara vd. (2012), Mercan (2013),
Ugak vd. (2014), Koksel-Destek (2015), Dogan vd. (2016), Tunali-Erénal (2016),
Torun-Karanfil (2016), Karahan-Y1lgor (2017), Demirgil-Tiirkay (2018), Crowder
(2020), Baylan-Pazarci (2020) ve Bias-Hall (2021) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
ise enflasyonun nominal faizin nedeni oldugu, yani Fisher Etkisi’nin gegerli oldugu
tespit edilmistir. Yukarida verilen ¢aligmalarda nedenselligin yoniine iliskin bulgula-
rin, 6rneklem donemi, ele alinan iilke ve/veya lilke grubu, sok politika uygulamalari,
kullanilan yontem ve makroekonomik kosullara gore farklilik arz ettigi gézlenmistir.

Yukarida incelenen ¢alismalara ait 6zet bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1

Nominal Faiz ve Enflasyon Iligkisine Yonelik Belli Bash Calismalar/Arastirmalar

Arastirmaci(lar)/ Veri Donemi/ "
Calisma Yih Ulke Yontem/ler Bulgu
Fisher*1930 1890-1927/ABD Reeresvon Uzun dénemde faiz orani beklenen
1820-1924/Ingiltere gresy enflasyonu etkilememektedir.

Fama*1975 1953-1971/ABD Regresyon Enflasyon faizi etkilemektedir.

Kugler*1982 1974-1980/5 GU Regresyon Enflasyon ile fal\z/;rdalsrmda pozitif iliski
. 1960/1991/18 1970’li yillarda negatif, 1980°1i yillarda

%
Bullock/Rider*1991 OECD Regresyon pozitif iliski bulunmaktadir.
Wallace/Warner*1993  1948-1990/ABD  Es-biitiinlesme Uzun dénemde enflasyon faizi

Strauss/Terrell*1995

1973:01-1989:04/6 Es-bitiinlesme

etkilemektedir.

5 tilkede iligki varken, 1 {ilkede yoktur.

GU
Crowder/Hoffman* Enflasyondaki artis nominal faizi
1996 1952-1991/ABD Regresyon artrmaktadir.
Choudhry*1997 1955-1994/3 GUJ EG, Harr{s Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
Inder es-biit. yoktur.
Berument*1999 1958.Q4.-1994Q4/ ARCH Beklenen er.lﬂasyon f:fuz oranint
Ingiltere etkilemektedir.
. 197801-1997:02/9 AB e Degiskenler arasinda birebir iliski
* -
Booth/Ciner*2000 iiyesi ve ABD Es-biltiinlesme bulunmaktadir.
. 1986-1996/5 Asya o Degiskenler 1 iilkede iliskili; 4 tilkede
* . ’
Said/Janor*2001 Ulkesi Es biltiinlesme iliskisizdir, nedensellik kargiliklidir.
- . Johansen es-  Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki
* -
Wijesinghe*2002 1960-1990/Sri Lanka bit, VAR yoktur.
Fahmy/Kandil*2003  1980-1990/ABD Regresyon Enflasyon faizin nedenidir, NF Etkisi
gecerli degildir.
Simsek/ 1987:01-2004:04/ ARDL Degiskenler arasinda pozitif yonlii iligki
Kadilar*2006 Tirkiye bulunmaktadir.
1987:01-2006:06/ Nedensellik Faiz enflasyonu pozitif etkilemektedir.
* s s
Sever/Mizrak*2007 Tiirkiye VAR nedensellik faizden enflasyona dogrudur.
Zortuk*2007 2001 :0"1 —24006: 12/ ARDL Degiskenler arasinda uzun donemli iliski
Tiirkiye bulunmaktadir.
Vilanet*2009 1989:0"1 -2.008:01/ EG es-biit. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
Tiirkiye yoktur.
Castelnuovo/ - Lo -
Surico* 1966Q1-2006Q4/ABD VAR NE Etkisi gegerlidi, enflasyon tepkileri
2010 ele alinan doneme gore degismektedir.
Incekara vd.*2012 1989-2011/Tiirkiye Es-biit., VAR Enflasyon faizi etkilemektedir.
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Seifollahi vd.*2012
Teker vd.*2012
Mercan*2013
Ayup vd.*2014
Ugak vd.*2014
Atgiir/Altay*2015
Asemota vd.*2015

Koksel/
Destek*2015

Laiboni*2015

Dogan vd.*2016

Tunali/Erénal*2016

Torun/Karanfil*
2016

Karahan/Y1lgor*
2017

Toana*2017
Uribe*2017

Demirgil/Tiirkay*
2018
Terzioglu*2018

Lukmanova/
Rabitsch*2018

Tayyar*2019
Uribe*2020
Crowder*2020

Baylan/Pazarc1*2020

Stimer*2020
Sugbzii/Yasar*2020
Felek/Ceylan*2021

Bias/Hall*2021

Degiskenler arasinda karsilikli pozitif

1980-2008/4 AGU Regresyon

iligki bulunmaktadir.
2002:01-2011:03/ Enflasyon ile faiz arasinda ayn1 yonlii
Tiirkiye TAR/T, VEC iliski bulunmaktadir.
1992:0..1 -2.013:01/ ARDL Enflasyon faiz oranini etkilemektedir.
Tirkiye
1973-2010/Pakistan Johanfen Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
es-biit. bulunmaktadir.
1991-2011 aylik/4 AB ~ HT J Hacker Enflasyondan faize dogru nedensellik
tilkesi nedensellik bulunmaktadir.
o Es-biit., Uzun donemde enflasyon faizi
2004-2013/Tiirkiye DEKK etkilemektedir.
1960-2011/ECOWAS Regresyon Bazi donemler(i.e.111§l§111;‘ baz1 donemlerde
iliskisizdir.
. . Uzun dénemde enflasyon faizi
2012:01-2014:12/ Maki es-biit.  etkilemektedir, nedensellik enflasyondan

Tirkiye faize dogrudur.

Uzun donemli iligki yoktur, ancak

2009:01-2015:08/Kenya _Es biltiinlesme karsilikli nedensellik bulunmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliski

2003il9iilr_k2iOIeS:OZ/ ne}fii_r?slletifik yoktur, nedensellik enflasyondan faize
Y dogrudur. NF Etkisi gecerli degildir.
2003:01-2014:02/ . Uzun dénemde enflasyon faizi
Tirkiye GH es-bilt. etkilemektedir.

. Es-biit, Uzun dénemde enflasyon faizi
1980-2013/Turkiye nedensellik etkilemektedir.

.l Es-biit, Nedensellik enflasyondan faize dogrudur,
2002-2016/Tirkiye nedensellik NF Etkisi gegerli degildir.
2005-2015/EH’1i 6 . -

Avrupa Ulkesi VAR NF Etkisi gegerlidir.
1954:Q3;1955Q2- .. -
2016:Q4/ABD Japonya VARs NF Etkisi gegerlidir.
2003:01-2017:01/ ARDL, Deglskenler arasinda 111§k1 Varfhr,
Tiirkive nedensellik nedensellik enflasyondan faize dogrudur.
y NF Etkisi gegerli degildir.
1987:Q1-2015:Q3/ Enflasyon (belirsizligi) faizi
Tiirkiye MGARCH etkilemektedir.
. . Nominal faiz, enflasyonu ve iiretimi
1947:Q2-2017:Q3/ABD VAR pozitif etkilemektedir. NF Etkisi gegerlidir.
2002:01-2014:05/ TY .. -
Tirkiye Nedensellik NF Etkisi gecerlidir.
1954Q3-2018Q2/ABD VARs NF Etkisi gegerlidir.
1951:M1-015:M12/ .. C e
ABD VAR NF Etkisi gegerli degildir.
2005:01-2018:0/ . C s
Tiirkiye VAR NF Etkisi gecerli degildir.
2010:M5-2019:M12/ o - -
Tiirkiye Es-biitiinlesme NF Etkisi gegerlidir.
2001Q1:2019:Q4/32 Panel es-biit, Degiskenler arasi uzun dénemli iliski

OECD iilkesi nedensellik vardir, nedensellik ¢ift yonliidiir.

. [Py Nedensellik, .. .
2012:1-2019:6/Tiirkiye VARs NF Etkisi gecerlidir.
1964:01-2019:04/ABD Granger' NF kriz once's.l donemde gegerl.l, kriz

nedensellik sonrast donemde gegersizdir.

Not: Tabloda Neo-Fisher NF; Gelismis Ulke, GU; Az Gelismis Ulke AGU kisaltmalart ile temsil edilmistir.
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Tablo 1°de verilen enflasyon-faiz iliskisine yonelik belli basli ¢calismalar genel
olarak degerlendirilecek olursa, iki degisken arasinda iligski olduguna dair bir goriis
birliginin olugtugunu, ancak korelasyon ve/veya nedensellik iliskisi, iligkinin biiytiklii-
gii ve yonii gibi konularda farkli analiz sonuglarina ulagildigini soylemek miimkiindiir.
Bu ¢aligmanin literatiirdeki diger ¢alismalardan; ele alinan agik EH donemi, Devlet
I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) faiz oranlari, es-biitiinlesme ve nedensellik analizlerinin
yer aldig1 analiz yontemi agisindan farklilasarak, literatiire katk: saglamas1 beklen-
mektedir.

Zaman Serisine Dayali Ekonometrik Analizler

Tiirkiye nin 1998 yilinda yapmis oldugu IMF Stand-By Anlagmasi kapsaminda yii-
rlirliige konulan ve 2000-2002 dénemini kapsayan enflasyonla miicadele programinda
para politikasi araci olarak doviz kuru ¢apasi kullanilmig ve maliye, gelir, kur ve para
politikalarinin es giidiimiine 6nem verilmistir (Ergel, 1999: 1-2). Ancak ortaya ¢ikan
olumsuz ekonomik ve siyasi gelismeler nedeniyle enflasyon programi uygulamada
basarili olamamis, 2001 yilinda Tiirkiye’de ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir. Kriz son-
ras1 donemde yliriirliige konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile esnek doviz
kuru sistemine gegilmis ve fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik para politikasi stratejisi
olarak ortiik EH uygulanmaya baslanmistir. Krizin ortaya ¢ikardigi belirsizlikler gi-
derilinceye ve acik EH i¢in gerekli 6n kosullar saglanincaya kadar TCMB ortiik EH
uygulamis ve agik EH’ye kademeli olarak gegis yapmistir. Ortiik EH uygulamasinda
TCMB enflasyon hedeflerini agiklamis, ancak EH’ye gegildigini resmi olarak ilan
etmemistir. Ortiik EH’de temel para politikasi araglarindan olan kisa vadeli faizler ve
parasal taban kullanilmistir (Yaprakli ve Kaplan, 2012:186, 192).

Kriz sonrasi donemde uygulanan ortiikk EH ile doviz kuru dalgalanmalar1 azalmas,
enflasyon oranlar1 diismistiir. Bu ise 2006 yilinda agik EH’nin resmi olarak ilan edi-
lerek uygulamaya konulmasina ve sadece kisa vadeli faizlerin para politikasi araci
olarak kullanilmasina katkida bulunmustur (Peker, 2011:498). A¢ik EH’nin basarili
bir sekilde uygulandig1 2006 sonras1 donemde temel para politikas1 amaci fiyat istik-
rar1 olmustur. Ancak 6zellikle 2008 Kiiresel Krizi’nin de etkisiyle ortaya ¢ikan ulus-
lararasi sermaye akimlarinin olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla Tiirkiye’de,
2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin
saglanmasina yonelik yeni bir para politikasi uygulamasina gecis yapilmistir. Bu yeni
sistemde TCMB, kisa vadeli faizler ile birlikte zorunlu karsilik orani, faiz koridoru,
rezerv opsiyon mekanizmasi ve likidite yonetimi gibi faiz dis1 para politikas: arag-
larin1 da kullanarak fiyat ve finansal istikrar amacina ulagmaya ¢aligmistir. Bdylece
TCMB’nin, agik EH stratejisinin fiyat istikrart amaciyla uyumlu bir sekilde finansal
istikrar1 da saglayarak (kredi genislemesini, cari agik artisini ve doviz kuru hareketle-
rini kontrol altina alarak) ekonomik faaliyetlerin olumlu yonde etkilenmesine katkida
bulunmasi 6ngoriilmiistiir (Oktar vd., 2013:11-12, 23-24).
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Bu ¢aligmada acik EH doneminde, finansal istikrar amaci veri iken, fiyat istikrari-
nin saglanmasi amaciyla kullanilan faiz oranlarinin enflasyon {izerinde etkisinin olup
olmadigy, var ise etkinin yonii Neo-Fisher Etkisi baglaminda ekonometrik olarak ince-
leme konusu yapilmistir. Bu amagla kullanilan veri seti, yontem ve analiz sonuglarina
iligkin bilgiler asagida alt bagliklar halinde verilmistir.

Veri Seti ve Yontem

Nominal faiz-enflasyon iligskisinin Neo-Fisher Etkisi bazinda gecerli olup olmadigi-
n1 tespit etmek amactyla Tiirkiye’de agik EH nin uygulandigi 2006:01-2021:08 done-
mine iliskin DIBS faiz oranlar1 ve TUFE/enflasyon degiskenlerine ait aylik verilerden
yararlanilmistir. Enflasyonu temsilen kullanilan TUFE igin 2003 y1l1 (2003=100) baz
alinmistir. Faiz orani ise ihale yontemi ile gerceklestirilen sabit faizli nakit bor¢lan-
malar1 kapsamakta ve nakit i¢ bor¢lanma aylik ortalama maliyetini (y1llik bilesik %)
gostermektedir.

Calismada kullanilan temel degiskenlerin mevsimsel etkilerden arindirilmasi i¢in
hareketli ortalamalar yontemi kullanilmistir. Ayrica Bai-Perron testi ile tespit edilen
yapisal kirilma donemlerine iligkin (K) golge degiskenleri olusturulmus ve tahmin
denklemlerine eklenmistir. Bu dogrultuda enflasyon ve nominal faiz oran1 degisken-
leri igin sirasiyla 2009:05, 2017: 11 ve 2015:05, 2018:11 dénemlerine 1, diger aylara
0 degerleri verilmistir.

Aylik verilerin temininde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Da-
gitim Sistemi ve Hazine ve Maliye Bakanlig1 veri tabanindan yararlanilmistir (TCMB,
2021; Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021). Degiskenlerin 2006-2021 dénemine iliskin
degisimleri Sekil 1°deki gibidir.

0 /\\V/u

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

— Enflasyon = Nominal Faiz

Sekil 1. Enflasyon ve Nominal Faizin A¢ik EH Donemindeki Degisimleri Yontem

Calisma kapsaminda nominal faiz ve enflasyon arasindaki iliskinin varlig1 eko-
nometrik analiz yontemleri kullanilarak arastirilmistir. Calismada kullanilan temel
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analiz yontemleri birim kok (Ng-Perron), ¢oklu yapisal kirilma (Bai-Perron) ve es-
biitiinlesme (Johansen) testleri, Dinamik EKK regresyon tahmini ve VEC nedensellik
analizi seklindedir.

Neo-Fisher etkisinin test edilmesine yonelik denklemlerin belirlenmesinde Crow-
der tarafindan yapilan ¢alisma baz alinmistir (Crowder, 2020: 2869-2871). Bu bag-
lamda calismada kullanilan temel denklemler asagidaki gibidir.

NF, = [y + [;ENF, + u,
(1

ENF»[ = DO + [] lNFt + Ut
)

(1) ve (2) nolu denklemlerde NF nominal faizi, ENF ger¢eklesen enflasyonu [ras-
yonel beklentiler ve hata terimi [J;’nin Cov([];[J;_;) = 0 olmas1 varsayimlar1 altinda
(ENF = ENFBeklenen _ [1)], [] sabit terimi, | egim katsayisini, t zamani ve u hata
terimini gostermektedir. (1) nolu denklem ile Fisher, (2) nolu denklem ile Neo-Fisher
Etkisi’nin varligina iligkin tahminler yapilabilmektedir.

Neo-Fisher Etkisi’nin arastirilmasina yonelik tahminler 6ncesinde, sahte regresyon
sonuglarindan kaginmak i¢in ¢alismada kullanilan verilerin birim kok igerip igerme-
dikleri (duraganliklar) birim kok testi (Ng-Perron) ile incelenmistir. Duraganlhigin
varhigin/yoklugunu otaya koyan Ng-Perron birim kok testi, Phillips-Perron birim
kok testinin hata terimi hacminde ortaya ¢ikan boyut dagilimina iliskin ¢arpiklig
gidermek amaciyla gelistirilmistir. MZ, ve MZ, testleri ile MSB ve MPT testlerinden
olusan Ng-Perron birim kok testinin temel hipotezi “H: Birim kék vardir” bigiminde-
dir. Analizler sonucunda hesaplanan test istatistiklerinin Ng-Perron’nun kritik deger-
lerinden kiiciik olmas1 durumunda temel hipotez reddedilmekte ve ele alinan serinin
birim kdk icermedigi kabul edilmektedir (Perron and Ng, 1996: 437-438).

Serilerin duraganliklarinin arastirilmasi sonrasinda ¢aligmada kullanilan degisken-
lerin bir ve/veya daha ¢ok yapisal kirilmaya maruz kalip kalmadiklarinin tespiti Bai-
Perron ¢oklu yapisal kirilma testleri kullanilmistir. Kirtlma noktalarini tespit etmek
amaciyla EKK tahminlerinin yapildig1 Bai-Perron testinde bir ile bes arasinda kirilma
tarihi saptanabilmektedir (Bai and Perron, 1998:49). Bu amagla ii¢ temel test uygu-
lanmaktadir. Temel hipotezin “Kirilma yoktur” seklinde oldugu ilk iki test supFT(k)
ve UDmax-WDmax testleridir. S6z konusu testlerde alternatif hipotezler sirastyla “k
adet kirilma vardir” ve “en fazla M kadar (1 [1 m [1 M) bilinmeyen kirilma vardir”
seklindedir. Temel hipotezin “I adet kirilma vardir” seklinde oldugu tigiincii test ise
supFT(1+1/1) testidir. Bu testin alternatif hipotezi “I+1 adet kirilma vardir” seklinde-
dir. Yapisal kirilmalar1 belirlemek i¢in Liu, Wu ve Zidek (LWZ), Bayesian (BIC) ve
Ardisik (Sequential) bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Hata terimlerinde oto korelasyon
olmamas1 durumunda, LWZ ve BIC, olmas1 durumunda ise Ardisik (Sequential) Bilgi
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Kriteri yapisal kirtlma sonuglarini gostermede daha etkindir (Bai ve Perron, 2003:15).

Caligmada yapilan birim kok ve yapisal kirilma testlerine iliskin bulgulardan hare-
ketle, uzun dénemde degiskenler arasi iliskinin varligini/yoklugunu belirlemek i¢in
Johansen es-biitiinlesme testine basvurulmustur. Es-biitiinlesme testinde, farklarda
duragan hale gelen degiskenlerin seviye degerleri cinsinden uzun dénemde beraber
hareket edip etmedikleri belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Degiskenlerin birbirleriyle es-
biitiinlesmesi, uzun donemde degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin duragan hale
geldiklerine ve degiskenler arasinda gergek bir iliskinin varliina isaret etmektedir.

Johansen es-biitiinlesme testinde uzun donemli iliski katsayisini belirlemek i¢in bir
denklem {iizerinden katsay1 tahmini yapilmaktadir. Bu ise bazen yanlis belirlemelere
ve sahte regresyon sonuglarina yol agabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada bagimsiz/
aciklayici degiskenlerin diizey degerlerinin farklarina ve farklarinin gecikme degerle-
rine gore belirlenen ve bdylelikle uzun donemli katsay1 degerlerinin daha etkin tahmin
edilmesine olanak saglayan Dinamik EKK (DEKK) yonteminden yararlanilmistir.
DEKK’de, EKK tahmincilerinde ortaya ¢ikan sapmalar, olas1 i¢sellik sorunlari ve
otokorelasyon problemleri giderilebilmekte ve degiskenlerin farkl duraganhk dii-
zeyleri birlikte kullanilabilmektedir (Stock and Watson, 1993: 794, 801; Yaprakli,
2020: 1319-1320).

Degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varligi durumunda, kisa donemli
uyumsuzluklari ortadan kaldirabilmek ve nedensellik iligkisini inceleyebilmek igin
Vektor Hata Diizeltme (VEC) mekanizmasi isletilmektedir. VEC’te degiskenler arasi
uzun donemli ve kisa donemli iligkiler bir arada ele alinmakta ve olasi sahte regresyon
sorunlari giderilmeye ¢aligilmaktadir. Bu amagla ¢alismada hem kisa donemli denge-
sizliklerin giderilmesi hem de Neo-Fisher Etkisi’nin test edilebilmesi i¢in (1) ve (2)
nolu denklemlerden yararlanilarak hata diizeltme gelistirilmis Granger nedensellik
testine iligkin denklemler olusturulmustur. Nedensellik iliskisinin incelenmesine yo-
nelik tahmin denklemleri asagidaki gibidir.

AENFt = (XO + alECMENFt—l + GZAENFt—l + (X3ANFt + (l4ANFt_1 + elt (3)
ANFt = 0,0 + alECMNFt-l + G’ZANFt-l + (],3AENFt + (X4AENFt_1 + ezt (4)
ECMENFt = ENFt -0 - U.]NFt; ECMNFt = NFt -0 - U.]ENFt

Burada o sabit terimi, A fark alma islemcisini ve ECM,_; gecikmeli hata (diizelt-
me) terimini gostermektedir.

Hata diizeltme mekanizmasi, ENF i¢cin ANF’nin gecikmeli degerleri ya da ECMgngy
ile NF i¢in AENF’nin gecikmeli degerleri ya da ECMy. ile nedenselligin iki kayna-
81 oldugunu gostermektedir. Gecikmeli bagimsiz degisken(ler) icin F testi, (ECM;_;)
i¢in t-testi ve VEC denklem tahmini igin Wald y? testleri kullamlarak, bu kaynaklardan
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bir ve/veya daha fazlasmin istatistiki anlamlihma bakilmaktadur. Istatistiki anlamlilik,
“ENF veri iken NF, ENF’nin Granger nedeni degildir” ve “NF veri iken ENF, NF’nin
Granger nedeni degildir” seklindeki temel hipotezlerin reddedilmesini saglamaktadir.
Bununla birlikte (3) ve (4) nolu VEC denklemlerinden en az birinde hata diizeltme
teriminin istatistiki agidan anlamli olmamasi, denklemlerin hata diizeltme niteligini kay-
betmelerine yol agmaktadir (Charemza ve Deadman, 1993:51-55).

Neo-Fisher Etkisi’nin test edilmesine yonelik analizler i¢in temel ekonometrik ana-
liz paket programlarindan biri olan E-Views 12.0 kullanilmistir.

Analiz Sonuclari

Neo-Fisher Etkisi’nin gegerliligine yonelik analizler yapilmadan dnce sahte regres-
yon sorunlarindan kaginmak amaciyla tahminlerde kullanilan degiskenlerin duragan-
liga iliskin testler yapilmistir. Bunun i¢in Ng-Perron birim kok testleri kullanilmistir.
Yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 2°de verildigi gibidir. Parantez i¢indeki rakamlar
SIC’ye gore belirlenen otokorelasyonun olmadigi (max lag 14) optimal gecikme uzun-
luklarin1 gostermektedir.

Tablo 2
Birim Kok Testlerine Iliskin Sonuglar (Ng-Perron)
Degisken Ad1* Seviye Degerleri
MZa (S/T) MZt (S/T) MSB (S/T) MPT (S/T)
NF -6,422 (1) -1,714 (1) 0,266 (1) 14,209 (1)
ENF -0,402 (3) -0,141 (3) 0,350 (3) 35,343 (3)
I. Fark Degerleri
ANF -28.971 (2) -3,745 (2)* 0,129 (2)* 3,505 (2)*
AENF -43,853 (2) -4,639 (2)* 0,106 (2)* 2,307 (2)*
% 1 -23,800 -3,420 0,143 4,030
K.D. % 5 -17,300 -2,910 0,168 5,480
% 10 -14,200 -2,620 0,185 6,670

*: Tabloda verilen NF, ENF ve S/T; nominal faizi, enflasyon gostergesi olarak TUFEyi ve sabitli

ve trendli modeli temsil etmektedir.

a: % | onem diizeyinde degisken duragandir.

Not: Kritik degerler i¢in Ng ve Perron’un ¢alismasindan (Tablo 1’den) yararlanmilmistir (Ng and Perron,
2001:1524).

Tablodaki birim kok test testine iliskin sonuglar, agik EH donem i¢in ele alinan
faiz ve enflasyon degiskenlerinin sabitli ve trendli modellerde seviye degerleri i¢in
duragan olmadiklarini géstermektedir. MZ, MZ,, MSB ve MPT testlerine iliskin
test istatistikleri Ng ve Perron kritik degerlerinden biiylik olduklar i¢in “Birim kok
vardir” temel hipotezi kabul edilmekte ve ele alinan serilerin seviye degerlerinde bi-
rim bulunduguna karar verilmektedir. Degiskenlerin birinci farklari alinarak yapilan
test tekrarlar1 sonucunda, faiz ve enflasyon degiskenlerine iligkin test istatistikleri ile
temel hipotezin reddedilmesine karar verilmistir. Buna gore her degisken birinci fark
[1(1)] degeri ile duragan hale gelmektedir.
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Caligma kapsaminda ele alinan degiskenlerde yapisal kirilmanin varligini/yoklugu-
nu, varsa kirilmanin gergeklestigi tarihi(leri) tespit etmek amaciyla Bai-Perron yapisal
kirilma testlerine bagvurulmustur. Test istatistiklerinde normal veri dagilimi varsayi-
m1 altinda, HAC kovaryanslar (Bartlett Kernel/Newey-West sabit bant genisligi) ele
alinmustir. Kirllma testinde test segenekleri h = 189, Z=1, p=0, =1, [=0.15 ve m=5
olarak kabul edilmis ve yapisal degisikliklere gore parametre tahminleri yapilmistir.
Dogrusal regresyon modelleri belirlenirken maximum gecikme uzunlugu 14 olarak
alimmis ve en uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢in SIC’ye bagvurulmustur. Tablo
3’te EKK yontemi ile tahmin edilen modellere uygulanan Bai-Perron testlerinden elde
edilen bulgular verilmistir.

Tablo 3
Bai-Perron Testlerine Iliskin Sonuclar
Testler (1) N_olu Denklem ?) Nolu Denklem Bai-Perron
Istatistik Istatistik K.D. (0.05)
SupFT(k) Testi
SupFr(1) 112,206 13,288 11,47
SupFr(2) 128,689* 31,369° 9,75
SupF(3) 111,979* 41,166* 8,36
SupFr(4) 112,917¢ 44,808 7,19
SupF1(5) 109,468 37,196* 5,85
Cift Max Testi
UDax 112,206° 30,004° 11,70
WD, ax 128,689* 44,808* 12,81
Ardisik Kirilma Testi
SupF(1/0) 112,206° 13,288* 11,47
SupFr(2/1) 27,880° 10,632 12,95
SupFr(3/2) 27,826* 10,524 14,03
SupF1(4/3) 3,742 1,607 14,85
SupFr(5/4) 0,000 0,000 15,29
Kirilma Tarihleri
SIC-LWZ 2009:05; 2017: 11 2015:05; 2018:11

a: Test istatistigi anlamlidir.

Tablo 3’te verilen a¢ik EH donemine ait Bai-Perron yapisal kirilma testlerine ilis-
kin bulgular, (1) ve (2) nolu denklem tahminleri i¢in SupFr(k), UD,,x-WD, .« Ve
SupF(1+1/1) testlerinin % 5 dnem diizeyinde anlamli olduklarimi gostermektedir.
Buna gore nominal faiz ve enflasyon serilerinde ¢oklu yapisal kirilma bulunmaktadir.
Yapilan testler ve model belirleme kriterlerinden olan SIC-LWZ bilgi kriterleri seri-
lerde iki adet kirtlma oldugunu gostermektedirler. Yapisal kirilmalarin genel itibariyle
i¢/dis makroekonomik degisikliklerin (yapisal reformlar, kiiresel finansal kriz, ulus-
lararasi sermaye hareketleri, bagimsiz para politikas1 uygulamalar1 vb. gibi) oldugu
donemlerde gergeklestigini soylemek miimkiindiir.

Calismada kullanilan degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedikleri
Johansen es-biitiinlesme ile arastirllmistir. Maximum gecikme uzunlugu 12 olarak
alimmis ve en uygun gecikme uzunlugunun tespitinde SIC’ye gore hareket edilmistir.
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Tablo 4’te es-biitlinlesme testine ait bulgular verilmistir.

Tablo 4
Es-Biitiinlesme Testine Ait Sonuglar
Denklem . 5 o Max Ozd. Kritik Deger Sonu¢
Oz Degerler Iz Ist. . .
No. Ist. % 51z % 5Max HO:r=0; Ha:r>1
(€)] 0,229 51,799° 47,7212 25,872 19,387 Red
?2) 0,229 51,799° 47,7212 25,872 19,387 Red

a: Test istatistigi anlamlidir.

Tablo 4’te (1) ve (2) nolu denklemlere ait tahmin sonuglarinin iz test istatistikleri
ve maksimum Ozdeger test istatistikleri ile bunlara ait % 5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerler verilmistir. Ilgili test istatistiklerine gore “Degiskenler arasinda es-
biitiinlesme yoktur” seklindeki temel hipotez (1) ve (2) nolu denklemler igin redde-
dilmektedir. Buna gore seviye degerleri ile duragan olmayan enflasyon ve faiz degis-
kenleri yapisal kirilmaya ragmen uzun donemde duraganlagsmakta, yani uzun dénemde
degiskenler seviye degerleri birlikte hareket etmektedirler.

Joahnsen es-biitiinlesme testinde (1) ve (2) nolu denklemler i¢in katsay1 tahminleri
yapilmis, ancak degiskenler arasindaki es-biitiinlesme katsayilarinin ayni oldugu go-
rlilmiistiir. Bu durumun ortaya ¢ikarabilecegi sahte regresyon sonucu olasiligini gider-
mek ve her denklem icin farkli katsay1 degerleri tahmin edebilmek amactyla DEKK
yontemine bagvurulmustur. Bu amagla (1) ve (2) nolu denklemler uygun gecikme
uzunluklarma gore yeniden diizenlenmis ve denklemlere yapisal kirilmalar temsil
eden golge degisken (K)’ler eklenmistir. En uygun gecikme uzunlugunun tespitinde
SIC’den yararlanilmis ve uzun dénem varyans tahmininde Barlett kernel, Newey-
West sabit bant genisligi kullanilmistir. Tablo 5’te DEKK yo6ntemine dayali tahmin
sonuglart verilmistir.

Tablo 5
DEKK Yéntemine Iligkin Bulgular

Uzun Déonem Standart

Denklem  Degisken/ler t Istatistigi p degeri

Katsayisi Hata
C 0,161 0,071 2,268 0,025
a1 ENF 0,673 0,179 3,759 0,005 R*=0,785
’ ’ ’ ’ LRV = 0,057
K 0,378 0,130 2,908 0,017
C 0,187 0,145 1,289 0,201 R?= 0,689
?2) NF 0,231 0,168 1,375 0,172 LRV = 0,069
K 0,123 0,078 1,577 0,115

Tabloda Tiirkiye’de agik EH nin uygulandigi déneme iligkin (1) ve (2) nolu denk-
lemlere ait uzun donem katsay1 degerleri verilmistir. Buna gore (1) nolu denklem igin
uzun doénemli katsay1 degeri istatistiki agidan anlamlidir ve pozitif isaretlidir. Dolayi-
styla Tiirkiye’de a¢ik EH’ nin uyguladig1 donemde enflasyon oraninda ortaya ¢ikan %
1’lik artis, faiz oraninda % 0.67’lik artiga yol agmaktadir. Ayrica K golge degiskeni ile
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gosterilen yapisal kirllma katsayis1t makroekonomik sorunlarin nominal faiz oranlarim
ylikselttigini gdstermektedir. (2) nolu denkleme ait katsay1 degeri de pozitif, ancak
istatistiki agidan anlamsizdir. Bu ise uzun dénemde faiz oranindaki artisin enflasyon
orani iizerinde etkisinin olmadigina isaret etmektedir.

Neo-Fisher Etkisi’nin gecerliligini test etmek amactyla olusturulan kukla degisken-
li (3) ve (4) nolu denklemler yardimiyla yapilan Granger nedensellik testine ait tahmin
sonuglar1 Tablo 6’daki gibidir. Nedensellik testine iligkin bulgular, bagimli degiske-
nin gecikme degerlerine karsi duyarlidir. Bu nedenle caligma kapsaminda gecikme
uzunlugunun tespiti i¢in Schwarz (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerinden
yararlanilmistir.

Tablo 6
Nedensellik Test Sonuglart (VEC-Granger)
Denklem Bagimh Bagimsiz ECMt-1 F-ist. Wald/y2-ist. Sonu
No Degisken Degisken (t-degeri) (p degeri) (p degeri) ¢
-0,090 4,826 19,831
® NF ENF (-2,0101) (0,0004) (0,005)
-0,067 0,955 2292 ENE—NE
@ ENF NE (-0,0460) (0,4468) (0,682)

a: % 1 dnem diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 6’da verilen nedensellik testi sonuglari (3) nolu denklem agisindan incelen-
diginde, gecikmeli hata diizeltme terimi, aciklayici degiskenin gecikmeli degerleri ve
VEC model tahmininin istatistiki agidan anlamli olduklar1 gériilmektedir. Buna gore
“Enflasyon nominal faizin nedeni degildir” temel hipotezi % 1 6nem diizeyinde hem
F hem de ¥ test istatistiklerine gore reddedilmektedir. Yani enflasyondan nominal faiz
oranina dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Hata diizeltme mekanizmasina
gore tahmin edilen (3) nolu denklemde kisa donemli iliskiyi gosteren ECM,_; ’nin
katsayis1 hem nominal faiz ile enflasyon arasinda es biitiinlesme iliskisinin oldugunu
hem de kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin (i¢sel ve/veya digsal soklarin) yaklasik
% 10 kadarinin uzun dénemde diizeltilebildigini gdstermektedir.

Diger taraftan (4) nolu denkleme iligkin nedensellik bulgularina gore hata terimi-
nin gecikmeli degerine iligkin t-testi, gecikmeli bagimsiz degiskene iliskin F testi ve
VEC model tahminine iligkin y? testi istatistiki agidan anlamsizdir. Bu bulgu, nominal
faizden enflasyona dogru tek yonlii bir nedenselligin bulunmadigina ve dolaysiyla
Tiirkiye’de Neo-Fisher Etkisi’nin gegerli olmadigina isaret etmektedir.

Calismada yapilan analizlerin sonuglarina gore Tiirkiye ekonomisinde nominal faiz
ve enflasyon degiskenleri uzun donemde birlikte hareket etmektedirler ve hareketin/
iligkinin yoni enflasyondan nominal faize dogrudur. Neo-Fisher Etkisi’nin gegerli
olmadigmi gosteren bu bulgu, acik EH déneminde Tiirkiye’de enflasyon orani yiik-
seldikce tasarruf sahiplerinin reel kazanglarini korumak i¢in daha fazla faiz talebinde
bulunduklarinin gostergesi olarak kabul edilebilir.
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Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligmada fiyat ve finansal istikrar agisindan 6nem arz eden nominal faiz orani
ve enflasyon orani degiskenleri arasindaki iligki ve iliskinin yonii ile biiytkligii, no-
minal faizdeki degismelerin enflasyonda degismeye yol actigini ileri siiren Neo-Fisher
Etkisi baglaminda ekonometrik olarak incelenmistir. Bu amagla TUFE’ye dayali enf-
lasyon orani ve devlet i¢ bor¢lanma senedine dayali nominal faiz orani degiskenleri
kullanilmistir. Degiskenler i¢in Tiirkiye’de a¢ik EH nin uygulandigi 2006:01-2021:08
donemine ait aylik seriler ele alinmistir. Etki’nin incelenmesinde Ng-Perron birim
kok testi, Bai-Perron ¢oklu yapisal kirillma testi ve Johansen es-biitiinlesme testi ile
Dinamik EKK tahminleri ve VEC nedensellik analizi seklindeki ekonometrik analiz
yontemlerinden yararlanilmistir. Bu ¢alismanin agik EH donemi, veri seti ve analiz
yontemi agisindan farklilasarak, literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Dinamik EKK tahmininden elde edilen sonuglar, uzun dénemde enflasyon oranin-
da ortaya ¢ikan % 1’lik artisin, nominal faiz oraninda % 0.67’lik artisa yol a¢tigini,
ancak faizdeki artisin enflasyon tizerindeki pozitif etkisinin istatistiki agidan anlamsiz
oldugunu gostermistir. Benzer sekilde VEC nedensellik analizinin sonuglar1 da no-
minal faiz oranindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedenselligin bulunmadigini ve
dolayisiyla Tiirkiye’de Neo-Fisher Etkisi’nin gegerli olmadigini gostermistir.

Caligmada yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye ekonomisinde
DIBS nominal faizi ve TUFE-enflasyonu uzun dénemde birlikte hareket etmekte-
dirler ve hareketin/iliskinin yonii enflasyondan nominal faize dogrudur. Neo-Fisher
Etkisi’nin gecerli olmadigini gosteren bu bulgu, acik EH déneminde Tiirkiye’de enf-
lasyon orani yiikseldikge tasarruf sahiplerinin reel kazanglarini korumak i¢in daha
fazla faiz talebinde bulunduklarinin gostergesi olarak kabul edilebilir. Analiz sonug-
larindan hareketle, Tiirkiye’de kamu borglarinin (DIBS) reel degerini yiikseltmek i¢in
enflasyonun aktif olarak kullanilmasinin ve diger temel makroekonomik gostergelerin
dikkate alinmasinin uygun olacagini sdylemek miimkiindiir. Buna gore politika yapi-
cilarm faiz ve fiyat iliskisini, kredi talepleri, ithal girdi ve doviz gelirleri diizeylerine
uygun sekilde dikkate almalarinin ve enflasyonla miicadelede, talep ve arz kaynak-
larina gore iiretken yatirnmlar1 artirmaya yonelik tesvik ve tedbirleri artirmalariin
gerekli oldugu ifade edilebilir.
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