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ENFLASYON VE FAiZ ILISKIiSININ FISHER VE NEO-FISHER
ETKILERININ PANEL EKONOMETRIK ANALIZI*
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Oz

Temel makroekonomik degiskenler arasinda yer alan enflasyon ve faiz orani, son
donem ekonomik konjonktiirde yeniden giindeme gelmeye baslanistir. Enflasyonist bir
ortamda ekonomik karar birimlerinin karar alma siireclerinin gii¢ hale gelmesi,
spekiilatif hareketliligin artmasi, belirsizlik ve gelir dagilimi adaletsizliginin
yiikselmesi durumlart meydana gelmektedir. Fisher (1930) tarafindan diisen reel faiz
oraninin korunmast i¢in nominal faiz oranimin artirilmasi gerektigi ifade edilmistir.
Boylece ekonomik birimlerin satin alma gii¢lerini koruyacagu ileri Siirtilmektedir.
Ancak 2000°li yillar ile birlikte enflasyon ile faiz orant iliskisinin faiz oramindan,
enflasyona dogru oldugu fikri ortaya atilmistir. Soz konusu goriis Neo-Fisher hipotezi
olarak adlandiriimaktadir. Ozellikle gelismis ekonomilerde, diisiik faiz oranimmn,
diisiik enflasyona sebep oldugundan yola ¢ikilarak faiz orani artiglar: ile toplam
talebin canlanacag ileri siiriilmektedir. Bu ¢alismada, enflasyon-faiz orvani iliskisi
Fisher ve Neo-Fisher hipotezleri kapsaminda incelenmektedir. Segilmis gelismis ve
gelismekte olan ekonomilere ait 2002:C1-2019:C2 orneklem donemi verileri
Kullanilarak yapilan ampirik analizde Westerlund (2006) ile Westerlund ve Edgerton
(2008) panel esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. AMG ve CCE egbiitiinlesme
tahmincilerinden yaralanilan ¢alismada ampirik bulgular iki iilke grubunda da Fisher
hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymustur. Panel nedensellik bulgular ise
tilkelere gore farklilik gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Fisher Hipotezi, Neo-Fisher Hipotezi, Yatay Kesit Bagimliligi,
Panel Veri Analizi.

PANEL ECONOMETRIC ANALYSIS OF FISHER AND NEO-FISHER
EFFECTS OF INFLATION AND INTEREST RELATIONSHIP
Abstract
Inflation and interest rate, which are among the main macroeconomic variables, have
started to come up again in the recent economic conjuncture. In an inflationary
environment, the decision-making processes of economic decision-makers become
difficult, speculative mobility increases, uncertainty, and income distribution injustice
increase. It was stated by Fisher (1930) that the nominal interest rate should be
increased in order to maintain the falling real interest rate. Thus, it is argued that
economic units will maintain their purchasing power. However, with the 2000s, the
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idea that the relationship between inflation and interest rate is towards inflation in the
interest rate has been put forward. This view is called the Neo-Fisher hypothesis. It is
argued that, especially in developed economies, since low interest rates cause low
inflation, total demand will be revived with interest rate increases. Westerlund (2006),
Westerlund and Edgerton (2008) panel cointegration tests were used in the empirical
analysis using the 2002:Q1-2019:Q2 sample period data of selected developed and
emerging economies. Empirical findings in the study using AMG and CCE
cointegration estimators revealed that the Fisher hypothesis was valid in both country
groups. Panel causality findings differ from country to country.

Keywords: Fisher Hypothesis, Neo-Fisher Hypothesis, Cross Section Dependency,
Panel Data Analysis.

1. GIRIiS

1970’11 yillarda meydana gelen petrol soku sonrasi, negatif reel faizin tasarruflar1 ve
yatirimlar1 artirmadigini 6ne siirenlerin sayis1 hizla artmis ve nihayetinde diinyanin
bir¢ok iilkesinde faizler serbest birakilmistir. Boylece deger kaybeden ulusal parayi
ellerinde bulunduran tasarruf sahipleri, tasarruflarini farkli bir enstriiman araciligiyla
yani pozitif reel faiz getirisi kazanmak amaciyla bankalarda tutmaya baslamistir
(Alkin, 2020). Dolayistyla bankalarin da kredi hacimlerinin hizla arttig1 gortiilmiistiir.
Diger taraftan 1980°li yillarda meydana gelen bu gelismelerin yaninda
ozellestirmelerde de artislar meydana gelmistir. Boylece diinyada negatif reel faizden
pozitif reel faize gecis akimi ve ozellestirme egilimi baslamistir. Atilan bu adimlar
finansal serbestligin Oniinli agmakta ve ozellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek
biliyiime oranlarinin yakalanmasina destek olmaktadir. S6z konusu gelismeleri izleyen
yabanci sermaye akimlari ile 1990 ortalarina kadar 6zellikle gelismekte olan tilkelerin
genel olarak biiyliyen bir ekonomiye sahip oldugu goriilmektedir. 1990’11 yillarin
ortalarindan itibaren gelismekte olan iilkelerde meydana gelen yliksek enflasyon ve
yiiksek reel faiz ile birlikte, iilkelerin makroekonomik gostergelerinde 6nemli sorunlar
meydana gelmistir. Takip eden yillarda Dogu-Asya krizi ile birlikte olumsuz
ekonomik ortaya ¢ikmis; ozellikle finansal serbestlesme ile meydana gelen yiiksek
bliyiime hizlari, toplam talebi canlandirmistir. Bu duruma ABD’nin faiz artisina
gitmesinin tetikledigi yabanci sermaye c¢ikiglarinin da eslik etmesiyle krizler
ka¢inilmaz hale gelmistir.

2000’li yillara gelindiginde, ABD’de Dot.com” krizinin yasandigi goriilmektedir
(Tekin, 2016: 194). S6z konusu krizin etkilerinden kurtulmak amaciyla ABD Merkez
Bankas1 (FED) ekonomik aktiviteleri canlandirmak i¢in faiz oranlarimi diistirmiis,

41990’li yillarin ikinci yarnisinda teknoloji firmalarinin hisselerinin olmasi gerekenin ortalama %40
Gzerine ¢cikmasi ile olusan balonun 2001’de patlamasi ile birlikte ABD ekonomisinin resesyona ugradigi
kriz.
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likitide artisini tercih etmistir. Boylece kredi maliyetleri azalmis, tiiketim harcamalari
artmis, konut satiglarinda biiyiik artislar gozlenmis ve bireysel tasarruflarda azalmalar
meydana gelmistir (Ugur, 2015: 19). FED’in diisiik faiz politikasinin uzun siirmesi,
kredi patlamasina ve konut fiyatlarinda asir1 artiglara sebep olmustur. Diger taraftan
baz1 finansal kuruluslarin daha cok kar giidiisiiyle riskli varkliklara yaptiklar
yatirimlarda artiglar goriilmistiir (Vural, 2013: 3). Bankalar ellerinde bulunan bol
likitideyi degerlendirmek amaciyla, esik alt1 (subprime) olarak adlandirilan 6deme
giicti riskli kisilere ipotekli krediler vermistir. Konut fiyatlarinin diismesi, faizlerin
yiikselmesi gibi nedenler 6zellikle 6deme giicii riskli olan ¢ok sayida bireyin borg
faizlerini 6deyemez hale gelmesine sebep olmustur. Sonug olarak, 2008 yilinda
ABD’de Mortgage Krizi meydana gelmistir (Ozatay, 2013: 119). ABD’de ortaya gikan
ve ekonomik entegrasyon derecesine gore diinyanin bir¢ok tilkesini etkileyen
Mortgage Krizi’nden en az hasar ile kurtulmak i¢in bir¢ok merkez bankasi yine diisiik
faiz politikas1 uygulamasini tercih etmistir. Bu uygulamanin temel amaci, faizin diistik
olmasindan dolay1 ekonomik karar birimlerinin kredi kanali aracilifiyla yatirimlar
yapmasi, toplam talebi canlandirmasidir. Ancak hem Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
hem de FED faizleri ¢ok diisiik seviyelere indirmesine ragmen, enflasyonun diisiik
seyretmesi iktisat literatiiriinde sik¢a yer alan ve bir¢ok ¢alismaya konu olan Fisher
etkisinin tartisilmasina yol agmistir. Fisher etkisinin ileri siirdiigii enflasyonun,
nominal faizlerin nedeni oldugu goriisii ciddi bigimde sorgulanmaya baglamistir
(Tayyar, 2019: 307).

Ik olarak Yeni Zelanda’da ve sonrasinda dzellikle 2000°li yillarin basinda birgok
gelismis ve gelismekte olan iilkede enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir.
Geleneksel merkez bankaciliginda, nominal faiz oranlari ile enflasyon hedefinden
sapmalar giderilmeye calisilmaktadir. Kolay ve anlasilabilir mekanizmaya sahip bu
uygulama, gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyondan diisiik seyrettiginde
faizlerin asagiya cekilmesi; gerceklesen enflasyonun hedefi agsmasi durumunda ise
faizlerin yiikseltilmesi seklinde islemektedir. Bu anlayisla, 2007-2009 déneminde
meydana gelen kiiresel krizin yol ac¢tig1 olumsuz etkilerden kurtulmak amaciyla bir¢ok
merkez bankasi diisiik faiz politikas1 uygulamistir. Toplam talebi canlandirmak ile
ilimhli enflasyon hedefine ulasma amaci giiden bu yaklagim sonunda enflasyonun
artmadig1 goriilmiistliir. Gergeklesen enflasyon oraninin hedeflenen enflasyonun
altinda seyrettigi tespit edilmistir. Diger bir deyisle geleneksel merkez bankaciliginin
soyleminin tersine diisiik faiz politikas1 diisiik enflasyona sebep olmustur. Boylece
nominal enflasyon orani1 ve faiz oran1 arasindaki pozitif iliskinin, nedensellik agisindan
tekrar incelenmeye alinmasi 6nemli hale gelmistir. Baz1 ampirik bulgular, s6z konusu
degiskenler arasindaki iligkinin, kisa vadeli nominal faiz oranindan, enflasyon oranina
dogru bir nedensellik iliskisinin varligim1 gdstermistir. Dolayisiyla Fisher teorisinin
ortaya koydugu nedensellik iligkisinin aksini savunan bu sonug, Neo-Fisher etkisini
ifade etmektedir. Neo-Fisher etkisinin varhig: ile ilgili tartismalar, Bullard (2015),
Williamson (2016) ve Cochrane (2016) ¢alismalarinda goriillmektedir.
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2. TEORIK CERCEVE

Ekonomik karar birimlerinin beklentileri reel faizlerin belirlenmesinde 6nemli rol
oynamaktadir. Bu konuda beklentilerin 6nemini ilk vurgulayan iktisatgilar arasinda I.
Fisher bulunmaktadir. I. Fisher nominal faiz ve reel faiz kavramlarinin ayrimini,
beklentileri (enflasyon beklentisi) vurgulayarak yapmistir. Reel faizin nasil olustugu
konusunda Fisher, temel iki faktore dikkat cekmektedir. Bunlar;

v Ekonomik karar birimlerinin, simdiki ve gelecekteki tiiketim kararlari
konusundaki tercihlerini igermekte olup subjektif niteliktedir. Piyasadaki faiz
oranlar1 yapilacak tercihi belirlemektedir. Yiiksek faizin oldugu bir piyasa
ortaminda bireyler simdiki tiiketimlerinden, gelecekte daha fazla tliketim
yapabilmek i¢in vazge¢ip, tasarruflarini artirmaktadir.

v’ Objektif nitelikte olan verimliliktir. Girisimcilerin elde ettikleri gelir arttik¢a
diger bir deyisle yaplan harcamalarin iistiinde bir getiri elde ettik¢e verimli
yatirimlarda bulunacaklar ve fon taleplerini artiracaklardir (Paya, 2007: 387-
388).

L. Fisher tarafindan 1930 yilinda yayimlanan “The Theory of Interest” adl1 eserde faiz
oranlari ile enflasyon arasindaki iliski, piyasa faizlerinin beklenen enflasyon oranlarini
icerdigi goriislinden yola ¢ikilarak agiklanmistir. Fisher tarafindan ortaya atilan bu
diistince daha sonra “Fisher Etkisi veya Fisher Paritesi” teorisinin temellerini
olusturmaktadir. Fisher Etkisi’ne gore her ililkede piyasada gerceklesen faiz orani olan
nominal faiz orani, getiri orani olarak da adlandirilan reel faiz oran1 ve enflasyon
beklentisi toplamindan olusmaktadir. Bu acgiklamaya gore “Fisher Denklemi” (1)’de
ki gibi formiile edilmektedir:
ig =14+ 1, 1)

dir. (1) denkleminde;

v iy, A lilkesinin nominal faiz oranini

v 14, Alilkesinin reel faiz oranini

v' 7§ , A lilkesinin beklenen enflasyon oranini
gostermektedir. (1) denkleminde ifade edilen Fisher denklemi herhangi bir {ilke i¢in;

1+i=0+r)A+ n)
1+i=1+r+n+rm
i=r+m+rm
bicimindedir. Ancak rm ifadesi oldukga kiiclik bir degere sahip oldugu i¢in ihmal
edilmekte ve yaklasik degeri alinmaktadir. (1)’de reel faiz orani ile beklenen enflasyon
oraninin toplaminin nominal faiz oranma esit oldugunu ifade eden etkiye “Yurtici
Fisher Etkisi” denilmektedir (Seyidoglu, 2013: 183-184).
Neo-Fisher yaklasiminin temelinde, Fisher esitligi bulunmaktadir. Yani,
i=r+ nt

bi¢iminde ifade edilen, nominal faiz oraninin, reel faiz orani ve beklenen enflasyonun
toplamina esit oldugunu ileri siiren esitlikten yola ¢ikilmaktadir (Amano vd., 2016: 2).
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Bu ifadeye gore nominal faiz oraninin borg veren tasarruf sahiplerine iki tiir tazminat
O0demesi beklenmektedir. Birincisi, enflasyon beklentisine bagl kalmak kosuluyla
satin alma giiciiniin telafisi, ikincisi ise tiiketimden vazge¢menin 0diilii olarak verilen
tazminattir. Uzun vadede reel faizler:

v Demografik unsurlar

v' Teknolojide meydana gelen gelismeler

v Ekonomik agiklik

v Vergi ¢arpikliklari
gibi parasal olmayan unsurlar tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla reel faizlerin
sabit olmas1 diger bir degisle kendi ortalamasi etrafinda dalgalanmasi nominal faiz
orani ve enflasyon orani arasinda birebir iligkiyi ifade etmektedir (Uribe, 2017: 4-5).
Yani enflasyon oraninda meydana gelen %1°’lik bir artig, nominal faiz oranlarini ayni
oranda artiracaktir. S6z konusu degiskenlerde meydana gelen bire bir artiglar, tam
Fisher etkisini ifade etmektedir. Eger, enflasyonda meydana gelen bir artisin nominal
faiz orani {izerinde bire bir etkisi yok ise, bu etkiye zayif Fisher etkisi denilmektedir.

Neo-Fisher etkisini, Fisher etkisinden ayristirmak amaciyla, nominal faiz oraninin
enflasyon tizerindeki etkisini incelemek gerekmektedir. Yeni Keynesci goriisler
1s181nda, Taylor kuralina bagli olarak nominal faiz oranlarinda meydana gelen gegici
bir artis, reel faiz oramini kisa vadede artirarak toplam talebin ve enflasyonun
azalmasina neden olmaktadir. Ancak nominal faiz oranindaki kalici bir artigin
ekonomik karar birimleri tarafindan algilanmasi ile enflasyonun uzun vadede artacagi
sonucuna ulasilmaktadir. Elde edilen bu iki sonug, nominal faiz oranindaki
degisikliklerin enflasyon {izerinde nasil etki yapacaginin Fisher etkisi ¢er¢cevesindeki
analizidir. Bu sonuglara ek olarak, nominal faiz oranlarinda kalic1 artisa, enflasyon
oraninin hizlh ya da yavas uyum saglayip saglamadigi konusunda bir tahmin
bulunmamaktadir. Yeni Keynesci ekol tarafindan bu bosluk doldurulmakta ve kalici
bir nominal faiz orani artisinin kisa vadede enflasyon beklentilerine sebep olacagi ileri
striilmektedir. Diger taraftan Neo-Fisher etkisi, nominal faiz orani {izerinde meydana
gelen kalici artisin kisa vadede enflasyon beklentilerine neden oldugunu
savunmaktadir (Uribe, 2017: 2-3).

Neo-Fisher etkisinin anlasilabilmesi i¢in Garin vd. (2018) tarafindan, reel faiz orani
ile nominal faiz orami1 arasindaki etkilesimler incelenmistir. Ekonomik karar
birimlerinin tam bilgiye sahip oldugu varsayimi ile gelecek donem enflasyonu dogru
tahmin ettigi model gergevesinde, nominal faizde meydana gelen %1°lik kalict bir
artisginin ardindan iiretim diizeyi, issizlik orani1 ve istthdam seviyesinin olumsuz
etkilendigi goriilmektedir. Reel faiz, uzun dénemde nominal etmenlere bagh
olmamasina ragmen kisa vadede bir¢ok iktisat¢1 nominal bir sokun reel faiz iizerinde
etkili olacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla reel faiz, s6z konusu gelismeden
etkilenmektedir (Garin vd., 2018: 244). Bu durumda kalic1 bir nominal faiz artisi ile
reel faiz oraninda da kisa vadede artis yasanmaktadir. Fakat nominal faiz oranindaki
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artig baslangigta enflasyon tizerine ayni1 sekilde yansimamaktadir. Boylece Neo-Fisher
etkisi acgisindan kalict1 nominal faiz artisinin, reel faiz oranimi aymi oranda kendi
ortalamasmin {izerine yiikseltmesi ve zamanla kendi ortalamasina doénmesi,
enflasyonun zamanla artmasina sebep olmaktadir (Eryilmaz, 2015: 554). Bu durum
Sekil 1.’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Neo-Fisher Etkisi Cer¢evesinde Nominal Faiz Oraninindaki Kalict Artisin
Etkileri (Williamson, 2016: 8)

Sekil 1.’de; R nominal faiz oranini, r reel faiz oranin1 ve 7 enflasyon oranini ifade
etmektedir. Sekil 1.’e gdre; nominal faiz orani artti§1 zaman oncelikle reel faiz orani
birebir artig gdstermeketdir. Uzun donemde reel faiz oraninin dogal diizeyine geri
donmesi ile enflasyon orani artmaya baslamaktadir. Uzun donemde nominal faiz orani
ve enflasyon birebir yiikselmektedir. Neo-Fisher etkisi ile ilgili ¢esitli modeller
kullanilarak yapilan ¢alismalar s6z konusu bu durumu desteklemektedir. Belaygorod
ve Dueker (2009), Yeni Keynesci anlayisa uygun dinamik olasiliksal denge
modellerini (DSGE) ortaya koymuslardir. Bu modelin sonuglarina gore; nominal faiz
oranlart arttig1 durumda enflasyon da artacaktir. S6z konusu bu g¢alismaya paralel
olarak Castelnuovo ve Surico (2010), cesitli kisitlamalar altinda yapisal vektor
otoregresif (VARs) modellemeler ile nominal faiz oranlarindan enflasyona dogru
nedenselligin bulundugu dogrulamaktadir. Schmitt-Grohe ve Uribe (2014 ve 2017)
esnek veya kati fiyatlara sahip standart dinamik optimizasyon modelleri kapsaminda
Neo-Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucu elde edilmistir. Ozellikle nominal faiz
oranindaki kalic1 ve inandirict bir artigsin enflasyonist beklentilerde ani artiglara sebep
oldugu belirtilmektedir. Cochrane (2017), nominal faiz oranim1 daha yiiksek bir
seviyeye sabitleyen bir politikanin mali rejim ile ilgili standart olmayan varsayimlar
yapilmadigr taktirde kisa vadeli enflasyon oranlarinda artisa yol acacagini ifade
etmektedir (Eryilmaz ve Eryilmaz, 2015). Ayrica Kocherlakota (2010) gézlemlerinde
diistik gecelik faiz oranlarinin diisikk diizeyli deflasyona neden oldugunu
savunmaktadir. Crowder (2015), ABD ekonomisi i¢in yapmis oldugu analizde 2008-
2014 yillarina ait Neo-Fisher etkisinin varligini tespit etmistir.
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Neo-Fisher etkisiyle ilgili ¢alismalarda genellikle Yeni Keynesci modellemelerin
gecerli oldugu goriilmektedir. Esanli dinamik genel denge olarak ifade edilen bu
modellemeler, ii¢ ayak tizerine kurulmustur. Bunlar; AD-IS esitligi, AS-Yeni
Keynesyen Phillips egrisi ve Taylor kurali temelinde degerlendirilen para politikasi
kuralidir (Crowder, 2015). Bu para politikas1 kurali,
it =Yoo+t Ve(m —7") + & 1)

bi¢imindedir. (1) esitliginde, nominal faiz orani i, cari enflasyon oranmi 7;; merkez
bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon 7 * ile gosterilmektedir. Ayrica y,, parametresi
enflasyon agigina merkez bankasi tarafindan verilen tepki, &, ise hedeflenen para
politikas1 disinda gerceklesen ve nominal faiz oranina etki eden katsayiyr ifade
etmektedir. (1) denkleminde,

v' & >0 olmasi durumunda, para otoritelerinin nominal faiz oranini, para
politikas1 kuralindan daha yiiksek olarak belirledigi anlagilmaktadir.

v" ¥z > 1 olmasi durumunda, para otoritelerinin enflasyona kars1 agresif tavirli
oldugunu gdstermektedir. Bu yaklasim enflasyon oranindan daha yiiksek
seviyede bir nominal faiz haddinin belirlenecegini ifade eden Taylor kuralina
denk gelmektedir.

v" ¥ < 1 olmasi durumunda, para otoritelerinin enflasyona kars1 esnek oldugu
anlasilmaktadir. Bu durumda enflasyon beklentisi riskli boyutlara
ulagabilmektedir. Diger taraftan kisa vadede enflasyonun izledigi seyir, Neo-
Fisher etkisinin gegerliligini ortaya koymaktadir. Fakat para politikasinin bu
yaklagiminin yaninda Neo-Fisher dengesinin kurulabilmesi i¢in mali kurallarin
da ortaya konmasi gerekmektedir (Amano vd., 2016: 3-4).

Taylor kuralinin 6ziinde enflasyondan, nominal faiz oranlarina dogru bir nedensellik
iliskisinin mevcut oldugu fikri bulunmaktadir. Enflasyondaki %1°lik bir artis, nominal
faiz oranlar1 tarafindan %1’den daha fazla bir artigla karsilik bulmasi seklinde
sonuglanan kurala Taylor kurali ad1 verilmektedir. Neo-Fisher etkisinin mevcut oldugu
durumda ise Taylor kuralinin uygulanamadigr goriilmektedir. Cilinkii nominal faiz
oraninin sifirin altinda (negatif) oldugu durumlarda, ekonomik karar birimlerinin
faizler sifir olana kadar ellerinde nakit tutacaklar1 i¢in Taylor kuralinin gegersiz
olacagi ifade edilmektedir (Eryi1lmaz ve Eryilmaz, 2015: 601). Boylece para otoriteleri
enflasyon oraninindaki her diisiiste, asamali olarak nominal faiz oranini
diistirmektedir. Ancak birgok farkli sebeple gelisebilecek olan sifir nominal faiz
durumunda enflasyonu artirabilecek bir yol olmadigi icin para otoriteleri diisiik
enflasyon tuzagina girmektedir (Williamson, 2016: 8). Bdylece Taylor kurali
gecerliligini yitirmektedir. Son 10 y1lda Danimarka, Ingiltere, Isvigre, Isve¢ ve Avrupa
merkez bankalar1 bu durumu yasamaktadir. Fakat diisiik enflasyon tuzaginda 1995
yilindan bu yana maruz kalan Japonya merkez bankasi en temel 6rnektir. Japonya’da
hedeflenen enflasyon %2 olmasina ragmen yaklasik 30 yildir hem enflasyon orani hem
de nominal faiz orani sifir dolaylarinda seyretmektedir. Nominal faiz oraninin kalici
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bir sekilde sifir seviyelerinde oldugu bu duruma kelime anlami olarak kalici sifir
anlamina da gelen “permazero etkisi” adi verilmektedir (Bullard, 2015). Bu etkiye
gore para otoritelerinin uyguladig1 faiz politikasi, enflasyon ve ¢ikt1 {izerinde etki
yaratmaktadir. Diislik seviyede se¢ilen nominal faiz orani, enflasyonu asagi yonlii
baskilamaktadir. Bu durumun kalici hale gelmesi ile permazero etkisi ortaya
cikmaktadir. G-7 lilkeleri bu etki baglaminda ele alindiginda, hedeflenen enflasyona
ulagsamadiklar1 goriilmektedir. Benhabib vd. (2001) calismalarinda permazero etkisi
altinda kalan diger bir deyisle sifir ortalamaya sahip nominal faiz orani ve enflasyon
oraninin oldugu iilke/iilkelerde bu dengeden siyrilmanin kolay olmadigini ifade
etmektedir.

Geleneksel para politikas: kurallar ile diisiik enflasyon tuzagina yakalanan tilkeler
genellikle geleneksel olmayan para politikalarina basvurmaktadir. Neo-Fisherci
goriiglere gore yapilmasi gereken Oncelikle Taylor kurali uygulamasina son vermektir
(Williamson, 2016: 9). Ek olarak politika yapicilarin fiyat iizerindeki etkisi
icsellestirilmelidir (Eryilmaz ve Mercan, 2015: 11). Mali otorite bu igsellestirmede
fiyatlar1 baz alarak denk biitgenin saglanmasini ve reel borcun degerini yonetebilmek
icin enflasyonu aktif olarak kullanmasi gerekmektedir. Boylece maliye politikasi,
geleneksel olmayan rollerin etkisinde kalmaktadir. Fakat hiikiimetin enflasyonu
gercek bor¢ yonetiminde aktif olarak kullanmasi, merkez bankasi ve hiikiimet
arasindaki iliskinin yogunlagmasi anlamina gelmekte ve bdylece merkez bankalarinin
bagimsizligi tartismali hale gelebilmektedir (Amano vd., 2016: 5-6; Eryilmaz ve
Murat, 2016).

Gelismekte olan {ilkelerde Neo-Fisherci yaklasimlar ¢cercevesinde, enflasyonu kontrol
etmek i¢in nominal faiz orani aracini kullanmanin bazi sartlar1 bulunmaktadir
(Cochrane, 2016; 2017);

v" Neo-Fisher yaklagimlarinin temelinde para ve mali otoritelerin uyumlu olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla disipline edilmis bir mali ortamin saglanmasi
onemli goriilmektedir. Fakat politik konjonktiir teorileri geregi bu disiplin
ozellikle secim donemlerinde se¢men ve politikacilarin  tutum ve
davraniglarindan dolay1 pek miimkiin goriilmemektedir. Bu durumun gelismis
tilkelerden ¢ok gelismekte olan iilkelerde oldugu da ayrica belirtilmektedir.

v Gelismekte olan tilkelerde enflasyon oranlarindaki degismeler, ¢ok cesitli
nedenlere dayanmaktadir. Istikrarsiz yabanci sermayenin varhigi, yiiksek
degisim oranina sahip rezerv yapist ve disa bagimlilik gibi etmenlerin
tetikledigi doviz kuru dalgalanmalari, faiz oranlari ile enflasyonu kontrol altina
almay1 zorlastirmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde Neo-Fisher
etkisinin goriilebilmesi i¢in bu negatif gostergelerin Oniline gecilmesi
gerekmektedir.

v S0z konusu etkinin ortaya ¢gikmasi i¢in merkez bankasinin kredilebilitesinin
yiiksek olmasi gerekmektedir. Kredibilitesi yliksek olan merkez bankalari,
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ekonomik karar birimleri tarafindan giiven kazanmakta ve nominal faiz orani
araci, enflasyonu kontrol etmek etkin  bir gsekilde

kullanilabilmektedir.
3. LITERATUR ARASTIRMASI

amaciyla

Enflasyon ve faiz orani iliskisine y&nelik genis bir literatiir bulunmaktadr. ilk olarak
Fisher (1930) tarafindan ortaya konulan Fisher hipotezi, literatiiriin gelismesinde 6ncii
calismadir. Tablo 1.’de son donemde siklikla tartigilan Fisher ve Neo-Fisher
hipotezlerine yonelik giincel ampirik ¢aligmalara yer verilmektedir.

Tablo 1. Enflasyon-Faiz Oram liskisine Yonelik Secilmis Giincel Calismalar

Yazar(lar) Ulke(ler)/  Yontem Degiskenler Sonug
Déonem
Westerlund 14 OECD Panel  birim Politika faiz Zayif Fisher
(2005) ilkesi kok ve panel oram ve TUFE etkisinin gecerliligi
(1980:1- esbiitiinlesme elde edilmistir.
1999:12)
Herwatzve 114 Panel en Politika faiz Ulkelerin ¢ogunda
Reimers ekonomide kiigiik kareler oran1 ve TUFE zay1lf Fisher etkisi
(2006) (1960:01-  yontemi gecerlidir.  Yani,
2004:06) enflasyondaki
ylizde birlik artigin
faiz oranlarini
ylizde birden az
artirdigi durum
gecerlidir.
Westerlund 20 OECD Durbin- Politika faiz 20 OECD
(2008) iilkesi Hausman oran1 ve TUFE iilkesinde  zayif
(1980:C1-  esbiitiinlesme Fisher etkisinin
2004:C4)  testi gecerliligi elde
edilmistir.
Nusair 6 Asya Gregory- Reel faizoranive Kore,  Singapur,
(2008) iilkesi Hansen TUFE Malezya ve
(1978:C1-  esbiitiinlesme Tayland i¢in Fisher
2005:C1)  testi etkisinin  gegerli
oldugu ancak
Endonezya ve
Filipinler icin
gegersiz oldugu
sonucuna
ulastlmistir
Biiberkdkii  Rusya, Pedroni 3 ay vadeli Yikselen piyasa
(2014) Cin, (1999, 2004) bankalararasi ekonomilerinde
Tiirkiye, ve Kao (1999) para piyasasi faiz  Fisher (1930)
Polonya, panel oranlari ve hipotezinin  zayif
G.Afrika,  koentegrasyon tiiketici fiyat formunun gegerli
Meksika testleri endeksi oldugu ve genel
ve olarak uzun
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Endonezya
(2003:01-
2012:12)

donemde enflasyon
oranindaki bir
birimlik artigin
nominal faiz
oranlarmi yaklasik
0.64 birim artirdig1
bulgusuna
ulasilmgtir.

G7
tilkeleri
(2000:01-
2012:11)

Panel
esbiitiinlesme
testi

Ozcan ve
Ar1 (2015)

Hazine bonosu
faiz orant ve
TUFE

Enflasyon
oranindaki %1°lik
degisim  nominal
faiz oranlarini
%]1°’den daha az
artirmaktadir.
Dolayis1 ile zayif
Fisher etkisi
gegerlidir.

Uribe
(2017)

Amerika SVAR
ve Analizi
Japonya

(1955-

2016)

Kisi basina ¢ikti,
TUFE, federal
fon orani

Gegici olmasi
beklenen nominal
faiz oranlarindaki
artig, daraltict ve
deflasyonist oldugu
tespit edilmistir.

Durbin-
Hausman
esbiitiinlesme
testi ve CCEE
(ortak iliskili
etkiler
tahmincisi)
analizi

OECD
tilkeleri
(1995:C1-
2014:C4)

Kiiciikaksoy
ve Akalin
(2017)

Uzun vadeli
nominal faiz
orani ve TUFE

Bazi tilkelerde
Fisher hipotezinin
gegerli  olmadig,
bazi iilkelerde ise
Fisher
gegerli
bir tane
ilkede ise tam
Fisher etkisinin
gegerli oldugu, son
olarak 13 OECD
iilkesinde
oranlarinda
gerceklesen bir
artisin  enflasyon
oranlarinda da
artisa sebep oldugu
tespit edilmistir.

zayif
etkisinin
oldugu,

faiz

Amerika VAR Analizi
(1951:01-

2015:12)

Crowder
(2018)

Federal fon
orani, TUFE, 5
yillik hazine
bonosu faiz
orant, 1 yillik
hazine bonosu
faiz orani, 3
aylik hazine
bonosu faiz orani

Neo-Fisher

hipotezinin ~ tam
tersine, enflasyon
egiliminin nominal
faiz oranlarini
etkiledigi
elde edilmistir.

sonucu
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Lukmanova Amerika VAR Analizi  Gayri safi yurtici  Nominal faiz
ve Rabitsch  (1947:C2- hasila, TUFE, 3 oranmin, enflasyon
(2018) 2019:C1) aylik hazine ve tretimle pozitif
bonosu faiz oran1  yonlii hareket ettigi
gorilmiistiir.
Mumtaz ve  Amerika SVAR Hedeflenen Enflasyon
Theodoridis  (1968:C1- enflasyon, hedeflemesine
(2018) 2016:C3) biylime orani, iliskin
TUFE, 10 yilik politikalarm, 1980
hazine bonosu oOncesi  donemde
getirisi, 3 aylik enflasyondaki
hazine  bonosu artistin 6nemli bir
getirisi, reel faiz sebebi oldugu; son
orant 20 yida uzun
vadeli faiz
oranlarindaki
gerilemenin bir
itici gilicii oldugu
bulgusuna
ulagilmustir.
Uribe Amerika SVAR Kisi bagina ¢ikti, Nominal faiz
(2018) (1954:C4-  Analizi TUFE  federal oranlarindaki kalict
2018:C2) fon orani artislarin enflasyon
ve Tlretimde ani
artiglara sebep
oldugu
belirlenmistir.
Kalici parasal
soklarin,
enflasyondaki
degisimlerin
%40’dan fazlasini
acikladigt bulgusu
elde edilmistir.
Tayyar Tiirkiye Toda- TUFE, Degiskenlerin
(2019) (2002:01-  Yamamoto bankalararasi nedensellik
2014:05) Nedensellik gecelik faiz iliskilerinin  Neo-
Analizi orani, 1, 3, 6 ay Fisher etkisi varlig
ve 1 yil vadeli gosterdigi  tespit
agirliklandirilmig  edilmistir.
mevduat faiz
orant
Ugur (2019) G7 Durbin Uzun vadeli faiz Fisher hipotezinin
iilkeleri Hausman oran1 ve TUFE gegerli  olmadig:
(2002:01-  Egbiitiinlesme elde edilmistir.
2017:12) Testi
Stimer Tiirkiye Engle- TCMB gecelik Geleneksel
(2020) (2010:05-  Granger, bor¢ verme faiz olmayan para
2019:12) FMOLS, CCR oram1 ve 1 hafta politikasi ve
ve DOLS vadeli repo ihale enflasyon arasinda
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Egbiitiinlesme faiz orant ile wuzun donemde

Analizi TUFE pozitif yonlil iligki
s6z konusudur. Bu
durum Tirkiye‘de
Neo-Fisher
etkisinin varligina
isaret etmektedir.

Sugozii ve 32 OECD  Panel Politika faiz Enflasyon
Yasar tilkesi regresyon orani ve TUFE oranlarindaki
(2020) (2001:C1-  analizi ve %1°lik degisim faiz
2019:C4) panel oranlarini ayni
nedensellik yonde %0,81; faiz
analizi oranlarindaki
%1’lik degisim ise
enflasyon
oranlarini ayni
yonde %0,63
oraninda etkiledigi
bulgusu elde
edilmistir. Hem

Fisher hem de Neo-
Fisher etkisinin
gecerliligi s0z
konusudur.

4. EKONOMETRIK ANALIiZ
4.1. Veri Seti, Model ve Yontem

Calismada 2002:C1-2019:C2 donemine ait g¢eyreklik veri seti kullanilmigtir. 12
geligsmis ve aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu 12 gelismekte olan iilke ekonomisi
icin Fisher hipotezi ve Neo-Fisher hipotezi sinanmaktadir. Analizlerde kullanilan
gelismis tlkeler ve gelismekte olan iilkeler detayli olarak sirasiyla Tablo 2.’de
verilmektedir.

Tablo 2. Analize Dahil Edilen Ulkeler
Gelismekte Olan Ulkeler

1 Sili 7  Brezilya

2  Endonezya 8 Cin

3 Hindistan 9 Polonya

4  Rusya 10 Malezya

5 Giiney Afrika 11 Filipinler

6  Tirkiye 12 Tayland
Gelismis Ulkeler

1  Amerika Birlesik Devletleri 7  Ingiltere

2  Norveg 8 Japonya

3  Almanya 9 Isvigre

4 Danimarka 10 Awvustralya
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5 Kanada 11 Yeni Zelanda
6 Isvec 12 Izlanda

Tablo 2.’de yer alan gelismekte olan tilkeler basta IMF olmak iizere bir¢ok uluslararasi
kurum tarafindan yiikselen piyasa ekonomisi arasinda gosterilmektedir. S6z konusu
ekonomilerin niifus, demografik yapisi, sahip oldugu dogal kaynaklar ve diger mevcut
potansiyelleri ile diinya ekonomisinden Onemli yere sahip olabilecegi
degerlendirilmektedir. ilgili iilkeler i¢in yapilacak olan analizlerde kullanilan veriler
ile ilgili ayrintil bilgiler Tablo 3.’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Aciklama Veri Yil Araligr ve Kaynak
Uluslararas1 Odemeler Bankasi,
. . . BIS;
LIR Logaritmik Faiz Oran: OECD, Ulke istatistik Profilleri
2002-2019
Uluslararas1t Odemeler Bankasi,
BIS; OECD, Ulke Istatistik
LCP Logaritmik Tiiketici Fiyat Endeksi 5 OBCD, Ulke Istatisti
Profilleri
2002-2019

Ulke gruplar igin enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiler Fisher ve Neo-
Fisher hipotezleri c¢ergeevsinde incelenmektedir. S6z konusu model (1)’de
verilmektedir.

LIRi=ai+ BiLCPit + &t (i=1...,12) ve (1)
(t=2002:C1,..., 2019:C2)

(1)’de 1i: tlke bilgilerini igeren yatay kesit birimlerini, T: zaman boyutunu, C:
ceyreklik veriyi ifade etmektedir.

Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmaktadir. S6z konusu yontem,
kiiresellesme siirecininde bir ampirik gostergesi olan yatay kesit bagimlilig1 varsayimi
altinda uygulanan testler ile uygulanmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon ve faiz orani
iligkisinin tst edilmesinde kullanilacak yontemlerin belirlenmesi i¢in ilk olarak iki
ayrisim noktas1 belirlenlenmektedir. Bunlar homojenlik testi ve kesitler arasi
bagimlilik testleridir. Yatay kesit bagimliligin varligt durumunda, birim kok ve
esbiitiinlesme testlerinin bu varsayimi goéz oniine alan ikinci nesil testler olmasi
gerekmektedir. Esbiitiinlesmenin varlig1 durumunda ise esbiitiinlesme katsay1 tahmini
icin CCE ve AMG testleri tercih edilecektir.

3.2. Ekonometrik Bulgular
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Bu kisimda kullanilan ampiirk yontemlere iliskin bulgulara yer verilmektedir. Tablo
4.’te homojenlik test sonuclari ortaya konulmustur.

Tablo 4. Homojenlik Test Bulgulari

Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler
Katsay p Katsay p
Testler  Test istatistigi Olaustll.k Testler  Test fstatistigi OIa:v lh,k
Degeri Degeri
Delta Tilde 5.200™" 0.000 Delta Tilde 16.778™" 0.000
Delta Tildeag; 5.315™ 0.000 Delta Tildeag; 17.150™" 0.000

Not: “ igareti %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4. sonuglarma gore H, hipotezi %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
reddedilmektedir. Boylece secilmis gelismekte olan iilke ekonomilerinde enflasyonda
meydana gelen bir degisikligin, iilkelerde faiz orani lizerinde farkli etkiler dogurdugu
anlagilmaktadir. Diinya genelinde 1980°li yillardan sonra kiiresellesmenin
derinlesmesi ile bir lilkede meydana gelen bir krizin diger lilkeleri de etkilemesi
beklenmektedir. Bu iktisadi olgu, ekonometrik analizlerde kesitler aras1 bagimlilik
(cross-section dependency) testleri ile Ol¢lilmektedir. Analizde kesitler arasi
bagimliligin tespit edilmesi, daha sonra uygulanacak ekonometrik testleri biiyilik
oOlgtide etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980). Yatay kesit bagimlilig1 testinde bos
hipotez Ho: Kesitler aras1 bagimlilik yoktur bigiminde kurulurken alternatif hipotez ise
“kesitler arasi1 bagimlilik vardir” bi¢iminde kurulmaktadir. H, hipotezinin
reddedilememesi, kesitler arast bagimliligin olmadigim1 baska bir ifadeyle,
makroekonomik bir kriz yasayan bir iilkenin, diger iilke ekonomilerini etkilememesi
anlamina gelmektedir. Bu durumda modelin birinci nesil panel birim kok testleri ile
smnanmasi tercih edilmektedir. Fakat, Ho hipotezinin reddedildigi durumlarda ise
modelin ikinci nesil panel birim kok testleri ile arastirllmas1 gerekmektedir (Baltagi,
2008: 284). Dolayisiyla yatay kesit bagimliligi testleri, analizin devaminda
kullanilacak olan birim kok testinin tercihinde Onemli bir ayrisim noktasin
olusturmaktadir.

Calismada yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢in, Breusch ve Pagan (1980) LM testi,
Pesaran (2004) CD ve CDLM testleri ile Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen
LMadj testi kullanilmakta ve bulgular Tablo 5.’te rapor edilmektedir. Tablo 5.’te yer
alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore %1 anlamlilik seviyesinde yatay kesit
bagimliliginin varligi elde edilmektedir. Elde edilen bulguya gore, analize dahil edilen
bir iilkede ortaya c¢ikan bir degisikligin (sokun) diger iilkeleri de etkiledigi
anlagilmaktadir.
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Tablo 5. Yatay Kesit Bagimliligi Bulgular
Gelismekte Olan Ulkeler

Degiskenler LIR LCP
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Testler .. .. . -
Degeri Degeri Degeri Degeri
CDim1 (BP,1980) 141.680™" 0.000 258.108™" 0.000
CDim2 (Pesaran, 2004) 6.587"" 0.000 16.721"" 0.000
CDim3 (Pesaran, 2004) -3.941™ 0.000 -3.515™" 0.000
LMagi (PUY, 2008) 176.084™" 0.000 14.019" 0.000
Esbiitiinlesme Denklemi
Istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDim:1 (BP,1980) 720.988™" 0.000
CDimz (Pesaran, 2004) 57.009" 0.000
CDims (Pesaran, 2004) 20.859™" 0.000
LM.gi (PUY, 2008) 20.747 0.000
Gelismis Ulkeler
Degiskenler LIR LCP
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Testler L . . -
Degeri Degeri Degeri Degeri
CDim:1 (BP,1980) 426.357"" 0.000 246.204™" 0.000
CDim2 (Pesaran, 2004) 31.365™" 0.000 15.685™" 0.000
CDims (Pesaran, 2004) 2.362™" 0.009 -3.515 0.255
LM.g (PUY, 2008) 64.395™" 0.000 36.348™" 0.000
Esbiitiinlesme Denklemi
Istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDim:1 (BP,1980) 1488.841™" 0.000
CDimz (Pesaran, 2004) 123.842™ 0.000
CDims (Pesaran, 2004) 36.273"™ 0.000
LMagj (PUY, 2008) 138.623™" 0.000

Not: “* igareti %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmamas1 durumunda, paneli olusturan herhangi
bir iilkede meydana gelen makro ekonomik soklarin diger ilkeleri etkilemedigi
varsayimi ile analizin gergeklestirildigi anlasilmaktadir. Ancak gilinlimiizde bu
varsayim sik karsilasilan bir durum degildir. Bu nedenle, yatay kesit bagimlilig
varsayimi altinda ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi, sonuglarin daha etkin
olmasi i¢in daha dogru olmaktadir (Nazlioglu, 2010: 142).

Yatay kesit bagimliligina dair varliginin tespiti ile ikinci nesil birim kok testlerinin
yapilmasina karar verilmektedir. Caligmada giincel birim kok testlerinden olan yapisal
kirilmali birim kok testleri tercih edilecektir. Yapisal kirilmali birim kok testleri,
kirilma tarihlerini, sayilarini ve tiirlerini (sert kirilma, kademeli kirilma) net bir sekilde
ortaya koymadigi takdirde testin glivenilirligi acisindan sorun olugmaktadir. Bu tip
sorunlar Fourier birim kok testleri ile giderilmektedir. Zira bu testler sadece sert
kirilmalara degil kademeli kirilmalara da izin vermektedir. En giiglii 6zelliklerinden
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birisi de testin modellenmesinde kirilma formunun ve tarihlerinin dnceden bilinmesine
gerek duyulmamasidir. Bu ¢alismada uygulanan birim kok testi Nazlioglu ve Karul
(2017) tarafindan gelistirilen, kademeli gecise ve kesitleraraasi bagimliga izin veren
ikinci nesil panel fourier LM tipi panel birim kok testidir (Fourier Panel LM). Adi
gegen testin sifir hipotezi H,: birim kok vardir seklindedir. Tablo 6.’da bagimli
degisken LIR 'nin Fourier LM birim kok testi bulgular1 verilmektedir.

Tablo 6. LIR Degiskeni Fourier LM Birim K6k Testi Bulgulari
Gelismekte Olan Ulkeler

Ulkeler Fourier tau LM: Fourier tau LMz  Fourier tau LMs
k=1 k=2 k=3
Sili -2.0143 -1.8195 0.1261
Endonezya -2.2793 -1.3454 -1.0908
Hindistan -1.3632 -0.9470 -1.0349
Rusya -0.9078 -1.7407 -2.7256
Giiney Afrika 0.2328 0.1106 -0.4009
Tiirkiye -2.3623 -2.2274 -1.8630
Brazilya 0.3656 -0.3714 -1.2754
Cin -0.7199 -1.8097 -2.8611
Polonya -1.5085 -1.4459 -1.4673
Malezya -1.9937 -1.0165 -1.3698
Filipinler -1.9304 -0.9087 -0.9540
Tayland -1.0661 -2.3146 0.3123
Panel Sonuclar
Zwm (Istatistik 9.3328 4.2811 45165
Degeri)
Olasilik Degeri 1.0000 1.0000 1.0000
Gelismis Ulkeler
Ulkeler Fourier tau LM1 Fourier tau LM2  Fourier tau LMs
k=1 k=2 k=3
ABD -1.6107 0.1620 -0.2834
Norveg -3.0060 -2.9758 -1.4377
Almanya -2.0085 -1.8331 -3.7182
Danimarka -0.2613 -1.3279 -2.5819
Kanada -2.3256 -1.1538 0.4157
Isveg -2.0708 -2.9958 -1.4212
Ingiltere -0.9148 -1.2562 -0.2350
Japonya -1.7955 -2.6129 -3.4327
Isvigre -0.8124 0.3922 -0.5619
Avustralya -3.5403 0.6513 1.1256
Yeni Zelanda -0.5432 -1.0413 1.8109
Izlanda -3.2527 -4.7748 -0.9360
Panel Sonuclari
Z.m (Istatistik 6.2364 3.1149 5.9907
Degeri)
Olasilik Degeri 1.0000 0.9991 1.0000
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Bulgular H, hipotezinin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde reddedilemez
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bagimli degisken olan faiz orani, seviyede birim
kok icermektedir. Tablo 7.’de LCP bagimsiz degiskeninin Fourier LM birim kok testi
bulgular1 verilmektedir.

Tablo 7. LCP Degiskeni Fourier LM Birim Kok Testi Bulgulari
Gelismekte Olan Ulkeler

Ulkeler Fourier tau LM:  Fourier tau LMz  Fourier tau LMs
k=1 k=2 k=3
Sili -2.6644 -3.2891 -2.2918
Endonezya -3.1685 -4.4290 -1.5240
Hindistan -4.8891 -4.3019 -1.3806
Rusya -1.9606 -2.2563 -2.0886
Giiney Afrika -2.5435 -2.6774 -2.4060
Tirkiye -4.0393 -2.3189 -0.2572
Brazilya -1.0265 -1.4596 -1.3364
Cin -1.9413 -2.6981 0.2213
Polonya -2.3202 -2.6436 -2.2101
Malezya -3.1047 -4.8448 -2.6588
Filipinler -3.4048 -2.8011 -2.2226
Tayland -2.0786 -3.4719 -0.4786
Panel Sonuclari
Zywm (Istatistik 1.0810 -4.2190 2.3026
Degeri)
Olasilik Degeri 0.8602 0.000 0.9893
Gelismis Ulkeler
Ulkeler Fourier tau LM:1  Fourier tau LMz  Fourier tau LMs
k=1 k=2 k=3
ABD 0.1155 0.7704 1.7857
Norveg -3.7812 -4.0475 -4.2129
Almanya -0.8291 -1.5166 -1.6328
Danimarka -3.0881 -3.1328 -2.4986
Kanada -0.0582 0.0805 0.2914
Isveg -2.6792 -3.2034 -2.8655
Ingiltere -3.7988 -3.1894 -2.5989
Japonya -1.0439 -2.8361 -2.3515
Isvigre -2.5115 -2.4174 -1.0882
Avustralya -3.6984 -3.9070 -3.5422
Yeni Zelanda -2.1424 -2.1759 -2.0103
izlanda -3.7825 -2.3138 -0.7612
Panel Sonuclari
Zywm (Istatistik 3.8154 -0.5162 1.4875
Degeri)
Olasilik Degeri 0.9999 0.3029 0.9316

Bagimli degiskende oldugu gibi bagimsiz degisken olan enflasyon oran1 da seviyede
(%1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde) birim kok icermektedir. Hem bagimli hem
de bagimsiz degiskenin seviyede birim kok igermesi yapisal kirilmali esbiitiinlesme
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testlerinden biri olan Westerlund ve Edgerton (2008) esbiitiinlesme testinin
uygulanmasina olanak saglamaktadir.

Yapisal kirilmali birim kok testinin uygulanmasi ve birim kok siirecin varliginin
tespitinden sonra, tutarlilik agisindan uygulanacak esbiitiinlesme testlerinin de yapisal
kirilmali olmas1 6nem tagimaktadir. Bu sebeple ¢alismada, Westerlund ve Edgerton
(2008) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi tercih edilmektedir. Adi gegen test,
Lagrange Multiplier (LM) temelli, Schmidt ve Phillips (1992), Ahn (1993) ve Amsler
ve Lee (1995) birim kok testlerinin gelistirilmis hali olmakla birlikte degisen varyans
ve serisel korelasyona da izin vermektedir. Diger yandan Westerlund ve Edgerton
(2008) tarafindan Onerilen bu test sabit terimde ve egimde (trend) her bir iilke i¢in
farkli tarihlerdeki kirilmalara da olanak vermektedir. Tablo 8.’de kesitler arasi
bagimlilig1 ve yapisal kirilmalar1 géz oniine alan yapisal kirilmali esbiitiinlesme test
sonuclart rapor edilmektedir. Elde edilen Z((N) istatistik sonuglarina gore
esbiitlinlesmenin olmadigi iizerine kurulu Ho hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Dolayisiyla Z«(N) istatistik sonuglarina gore faiz orani ile enflasyon
orani arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 8. Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Test Bulgular1 (Gelismekte Olan Ulkeler)

Z:(N) Zy(N)
. L. Olasihk . L. Olasihk
Model Ist. Degeri Degeri Ist. Degeri Degeri
Kirilmasiz -1.54391" 0.06131 -0.24179 0.40447
Sabitte Kirtlma -1.63397" 0.05113 -0.45170 0.32574
Rejim Kirillmasi -1.91198™ 0.02794 -0.51130 0.30457
Kirilma Tarihleri
Sabitte Kirilma Rejim Kirillmasi
Sili 2009-C1 2009-C1
Endonezya 2005-C3 2005-C4
Hindistan 2008-C4 2008-C4
Rusya 2014-C3 2014-C3
Giiney Afrika 2009-C1 2009-C1
Tiirkiye 2013-C4 2013-C4
Brazilya 2017-C3 2017-C3
Cin 2008-C3 2008-C3
Polonya 2008-C4 2008-C4
Malezya 2004-C1 2004-C1
Filipinler 2007-C2 2007-C2
Tayland 2008-C4 2008-C4

Not: “™, “™ isaretleri sirastyla %10, %35 diizeyinde anlamhilig1 ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglara gore 6 iilkede (Sili, Hindistan, Giliney Afrika, Cin, Polonya,
Tayland) 2008 kiiresel finans krizinin etkisi goriilmektedir. Tablo 8.’de Z.(N) istatistik
sonuclarina gére uzun donemli iligkinin varligi tespit edilmistir. Tablo 9.’da gelismis
ekonomilere ait Westerlund (2006) panel esbiitnlesme test bulgular1 verilmistir.
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Tablo 9. Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Test Bulgular1 (Gelismis Ulkeler)

Model !_M Test Asimptotik Olasihk Bootstrap Olasilik Degeri

Istatistigi Degeri

Yapisal Kirilmasiz Model
Sabitli 28.641™" 0.000 0.000
Sabitli ve 17.357" 0.000 0.000
Trendli

Yapisal Kirilmal Model
Sabitli 4.090™" 0.000 0.000
Sabitli ve 6.408 0.000 0.510
Trendli

Kirilma Tarihleri
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

ABD 2005:C2-2008:C4-2015:C4 2005:C2-2008:C4-2015:C2
Norveg 2009:C1-2014:C4 2005:C2-2008:C4-2015:C2
Almanya 2008:C4-2012:C2-2015:C4 2005:C2-2008:C4-2012:C2
Danimarka 2006:C1-2009:C3-2014:C4 2005:C2-2008:C4-2012:C2
Kanada 2005:C2-2008:C4-2012:C2 2006:C4-2010:C2-2015:C2
Isveg 2008:C4-2015:C2 2008:C4-2012:C2-2015:C4
Ingiltere 2005:C2-2008:C4-2012:C3 2008:C4-2015:C4
Japonya 2006:C2-2009:C4-2013:C3 2006:C2-2009:C4
Isvigre 2006:C1-2009:C3-2014:C1 2005:C2-2008:C4-2014:C1
Avustralya 2008:C3-2012:C2-2015:C4 2008:C3-2012:C2
Yeni Zelanda 2005:C2-2008:C4-2015:C4 2008:C4-2014:C1
izlanda 2005:¢2-2009:C1-2012:C3 2006:C4-2012:C1-2015:C4

Not: ™ igareti %1 seviyesinde anlamlihig1 ifade etmektedir.

Tablo 9. sonuglarina gore paneli olusturan tiim iilkelerde 2008 kiiresel finans krizinin
etkisi goriilmektedir. Bulgular yapisal kirilmalar1 ve trendi dikkate alan modelde
esbiitiinlesmenin varligini gostermektedir. Tablo 8. ve Tablo 9. sonuglarina gére hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde esbiitiinlesme iliskisinin varligina
ulagilmigtir. Bu sonuglar esbiitiinlesme katsay1r tahminin yapilmasina olanak
tanimaktadir. Bunun i¢in yatay kesit bagimlilig1 altinda, katsayilarin heterojenligi
varsayiminda da kullanilabilen Pesaran (2006) tarafindan 6nerilen CCE ve yatay kesit
bagimlilig1 altinda, katsayilarin heterojenligi varsayiminda kullanilabilen Eberhardt ve
Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG yontemlerinden yararlanilmaktadir. Tablo
10.’da CCE ve AMG bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 10. Panel Esbiitiinlesme Katsay1 Tahmin Bulgulari
Gelismekte Olan Ulkeler

LiR=f(LCP)
Katsay1 Std. Hata p-degeri
CCE 0.2089™" 0.0503 0.0000
Ulke Sonuclar
Sili 0.2415™" 0.0622 0.0000
Endonezya 0.2956™" 0.0447 0.0000
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Hindistan 0.0850™" 0.0339 0.0012
Rusya 0.1948™" 0.0511 0.0000
Giiney Afrika 0.1174™ 0.0390 0.0030
Tiirkiye 0.6233"" 0.9795 0.0000
Brazilya 0.4127 0.0615 0.0000
Cin 0.0276 0.0247 0.2710
Polonya 0.2810™" 0.0401 0.0000
Malezya 0.0690™ 0.0310 0.0260
Filipinler 0.0627" 0.0217 0.0040
Tayland 0.1002 0.0848 0.2370
Gelismis Ulkeler
LiR=f(LCP)
Katsayi Std. Hata p-degeri
AMG 0.369™ 0.062 0.023

Ulke Sonuclart

ABD 0.447" 0.157 0.004
Norveg 0.158" 0.083 0.056
Almanya 0. 550™" 0.133 0.000
Danimarka 0.230" 0.136 0.092
Kanada 0.287"" 0.095 0.003
Isveg 0.403™ 0.166 0.015
Ingiltere 0.562™" 0.147 0.000
Japonya 0.024 0.024 0.319
Isvigre 0.039 0.204 0.846
Avustralya 0.204" 0.116 0.079
Yeni Zelanda 0.230™ 0.094 0.015
Izlanda 0.389™" 0.074 0.000

Not: CCE tahmininde Newey-West varyans-kovaryans tahmincisi kullanilmustir, “*, «*,

cexxKyy

strastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 10.’da analize dahil edilen gelismekte olan {ilkelere ait enflasyon oraninin
(LCP), faiz oram (LIR) iizerindeki etkisi hem panel geneli i¢in hem iilke bazinda
incelenmektedir. Elde edilen sonuglara gore Cin ve Tayland disindaki tiim iilkelerde
enflasyonun, faiz oranlar tlizerindeki etkisi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamhdir. Ulkeler tek tek incelendiginde ise Tiirkiye, Brezilya ve
Endonezya’da enflasyonun, faiz oranlari iizerindeki etkisi diger iilkelere gore ¢cok daha
yiiksek iken Filipinler ve Malezya’da enflasyonun, faiz oranlar1 iizerindeki etkisi daha
diisiik ve pozitiftir. Cin ve Tayland haricinde, analize dahil edilen 10 iilkede enflasyon
orani arttikca faiz oran1 da artmaktadir. Panel genelinde gelismis lilke ekonomilerinde
AMG tahmincinin anlamli, iilkelere ait sonuglarda ise Japonya ve Isvigre hari¢ diger
iilkelerde istatistiki olarak anlamlilik elde edilmistir. Gelismekte olan ekonomilerde;

LIR=a + 0.208 LCP
bicimindedir. Yani enflasyon oranindaki %1’lik bir artis, faiz oranin1 yaklasik %0.21
artirmaktadir. Dolayisiyla Fisher etkisi zayif formda gecerlidir. Diger yandan gelismis
ekonomilerde ise;

LIR=a + 0.369LCP
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bi¢imindedir. Yani enflasyon oranindaki %1°lik bir artis, faiz oranini yaklasik %0.37
artirmaktadir. Dolayisiyla Fisher etkisi zayif formda gecerlidir.

Enflasyon ve faiz orani arasindaki nedensellik iliskisi Emirmahmutoglu ve Kdose
(2011) tarafindan 6nerilen panel nedensellik testi ile arastirilacaktir. S6z konusu testin
kullanilabilmesi i¢in dmax degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Dmax degeri 1
olarak belirlenmis ve nedensellik iliskisi incelenmistir. Tablo 11.’de nedensellik test
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 11. Panel Nedensellik Test Bulgulari
Gelismekte Olan Ulkeler

Ulke LiR—LCP LCP—LIiR

Lag Wald Olasihik Wald Olasihk

(p) Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
Sili 2 0.056 0.711 1.056 0.590
Endonezya 2 6.629™ 0.026 0.773 0.679
Hindistan 2 30.827"" 0.000 3.850 0.146
Rusya 2 47.308™" 0.000 0.009 0.996
Giiney ) 5.302" 0.071 0.545 0.761
Afrika
Tiirkiye 1 4.981™ 0.046 0.112 0.738
Brezilya 2 11.740™ 0.003 5.308" 0.070
Cin 2 2.210 0.331 2.251 0.324
Polonya 2 0.059 0.758 16.275™" 0.000
Malezya 1 2.609 0.106 0.402 0.526
Filipinler 1 0.027 0.869 0.474 0.491
Tayland 2 0.067 0.797 0.897 0.639
Panel Fisher 199.652 0.999 34.277 1.000

Gelismis Ulkeler
Ulke LCP—LIiR LiR—LCP
Lag Wald Olasihik Wald Olasihk

P Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
ABD 2 1.443 0.486 6.077™ 0.048
Norveg 2 7.317" 0.026 0.238 0.888
Almanya 2 4,904 0.086 7.577 0.023
Danimarka 2 3.822 0.148 8.044™ 0.018
Kanada 2 0.364 0.834 17.659™" 0.000
Isveg 2 3.041 0.219 9.017™ 0.011
Ingiltere 2 9.605™" 0.008 6.376™ 0.041
Japonya 2 0.002 0.999 5.224" 0.073
Isvigre 2 0.380 0.827 5.007" 0.082
Avustralya 2 1.767 0.413 0.207 0.902
Yeni Zelanda 2 1.838 0.399 2.991 0.224
izlanda 2 3.985 0.136 0.053 0.974
Panel Fisher 38.469 1.000 68.468 1.000

Not: “™, “™ ye “™ sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1
gostermektedir.
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Tablo 10.’da gelismekte olan iilkelere ait nedensellik test bulgulari, panel genelinde
%5 anlamlilik seviyesinde hem LIR degiskeninden LCP degiskenine hem LCP
degiskeninden LIR degiskenine dogru nedensellik iliskisinin bulunmadigini
gostermektedir. Ancak iilke bazinda nedensellik iliskilerinin oldugu iilkeler
bulunmaktadir. Hindistan, Rusya, Brezilya ekonomilerinde, %1 anlamlilik seviyesinde
faiz oranindan, enflasyon oranina dogru nedensellik iligskisi mevcuttur. Bu durum,
Tiirkiye ve Endonezya’da %5 anlamlilik seviyesinde gecerli iken; Giiney Afrika’da
%10 anlamhlik seviyesinde gecerlidir. Diger taraftan, enflasyon oranindan faiz
oranina dogru nedensellik iliskisinin gecerli oldugu iilkeler Polonya ve Brezilya’dir.
Adi gegen iilkelerde sirasiyla; %1 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak
anlaml1 bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.Gelismis iilkelerde ise panel genelinde
%5 anlamlilik seviyesinde hem LIR degiskeninden LCP degiskenine hem LCP
degiskeninden LIiR degiskenine dogru nedensellik iliskisinin bulunmadigini
gostermektedir. Ancak iilke bazinda nedensellik iligkilerinin oldugu ilkeler
bulunmaktadir. ingiltere’de %1 anlamlilik seviyesinde enflasyon oranindan, faiz
oranina dogru nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu durum, Norveg’te %5, Almanya’da
%10 anlamlilik seviyesinde gegerlidir. Diger taraftan, faiz oranindan enflasyon
oranina dogru nedensellik iliskisi Kanada’da %1; ABD, Danimarka, Almanya, Isveg,
Ingiltere’de %35; Japonya ve Isvigre’de %10 anlamlilik seviyesinde elde edilmektedir.

4, SONUC VE ONERILER

Enflasyon ve faiz orami iligkileri, gerek iktisadi karar birimlerinin beklentilerinde
gerekse merkez bankalarinin politika tercihlerinde dnemli bir yere sahiptir. S6z konusu
iligkilerin dogru bicimde tespit edilmesi hem politika yapicilar hem de ekonomik
bireyler i¢in 6nemli goriilmektedir. Bu ¢alismada se¢ilmis gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde giincel donem veri seti ile glincel ampirik testler araciligryla s6z konusu
iliski incelenmistir. Ampirik bulgular se¢ilmis gelismekte olan iilke grubunda panel
genelinde enflasyon beklentisinde meydana gelen %1’lik bir artisin, nominal faiz
oranini yaklasik %0.21 oraninda artirdig1 yoniindedir. Dolayisiyla bu sonuca gore
kismi Fisher etkisi gecerlidir. Bu sonug; Westerlund (2008) ve Biiberkokii (2014)
caligmalar ile benzer niteliktedir. Gelismekte olan iilkelerde Fisher etkisinin gegerli
olmasinin yani sira kisa donemde faiz oranindan enflasyona dogru nedensellik
iliskisinin varligm1 da savunan Neo-Fisherci goriis kapsaminda yapilan analiz
sonucunda, panel geneli i¢in hem enflasyondan faiz oranina hem faiz oranindan
enflasyon oranina dogru herhangi bir nedensellik iligkisinin varligina ulagilamamustir.
Ancak iilke bazinda bireysel sonuglar incelendiginde kimi iilkelerde faiz oranindan
enflasyon oranma dogru nedensellik iligkisinin varligi elde edilmistir. Hindistan,
Brezilya, Rusya, Polonya, Tayland, Tiirkiye, Endonezya ve Giiney Afrika igin Fisher
etkisinin gegerli olmasinin yani sira nedensellik iligkisinin de kisa vadeli faiz
oranindan, enflasyon oranina dogru bulunmasi Neo-Fisher etkisinin varligina isaret
etmektedir. Bu sonug; Sugdzii ve Yasar (2020) ve Siimer (2020) ile benzerlik
gostermektedir. Elde edilen sonuglar, Neo-Fisher etkisinin gecerli oldugu {ilkelerin
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genel olarak ilk kez Morgan Stanley’in 2013 yilinin Agustos ayinda yayinlanan
ekonomi raporunda adi gecen kirilgan besli tilkelerinin bulundugu dikkat cekmektedir.
S6z konusu iilkeler incelendiginde Tiirkiye harici diger lilkelerde mali disiplinin
saglanamamis olmasi, Neo-Fisherci politika uygulamalarinin 6n kosulunun yerine
getirilemedigini gostermektedir. Tiirkiye mali disiplini saglayarak bu agidan 6n plana
cikmaktadir.

Gelismis iilke ekonomilerinde ise panel genelinde enflasyon oranindaki %1°lik bir
artig, faiz oranm yaklasik %0.37 artirmaktadir. Dolayisiyla bu iilke grununda da
Fisher etkisi zayif formda gecerlidir. Nedensellik sonuclari incelendiginde ise panel
genelinde herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Kisa donemde faiz
oranindan, enflasyon oranina dogru nedensellik iligkisi ise Kanada, ABD, Danimarka,
Almanya, Isvec, Ingiltere, Japonya ve Isvigre’de gecerlidir. Dolayisiyla ad1 gecen
iilkelerde ilgili 6rneklem doneminde Neo-Fisher etkisinin gegerli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Bu sonug, Uribe (2017) ve Uribe (2018) ile benzerdir. incelenen
donemde segilmis gelismekte olan {ilke ekonomilerinde panel geneli i¢in elde edilen
bu sonug, uygulanan para politikalarinin, uzun dénemde reel faiz hadleri iizerinde
kismen etkili olmadigin1 géstermektedir. Diger bir deyisle nominal faiz oranlarindaki
degismeler parasal politikalardan ziyade kismen enflasyondan da etkilenmektedir.
Dolayisiyla ilgili iilkelerde reel faiz oranimi asagi indirmek i¢in sadece para
politikasina yonelik politika araglarmin yeterli olmadigi sdylenebilmektedir. Faiz
hadlerini kontrol etmek amaciyla para politikasinin yaninda mali disiplinin de ciddi
bir sekilde uygulanmasinin gerekli oldugu degerlendirilmektedir. Diger yandan,
yiksek enflasyonun sebep oldugu negatif durumlari en aza indirerek fiyat istikrarini
saglamak icin; dretim faktorlerinin dagilim yapisint bozan unsurlarin normalize
edilmesine oOncelik verilmelidir. Boylece kaynaklarin daha etkin kullanilmas ile
toplam arzin artirilmasi saglanabilecektir. Ayrica Neo-Fisher etkisinin gecerli oldugu
ilke ekonomilerinde iiretim ve istihdamin tesvik edilmesi i¢in diisiik faiz ortaminin
desteklenmesi gerekmektedir.

Ozellikle 2008 krizinden sonra sik¢a tartisilan Neo-Fisher etkisinin varligina ad1 gegen
tilkelerde rastlanmaktadir. Neo-Fisher etkisinin varhigimin elde edildigi iilkelerde,
enflasyon ile miicadele eden merkez bankalarinin sadece faiz aracini kullanmamalari
onerilmektedir. Yiiksek nominal faizin ortaya c¢ikarabilecegi yliksek reel faiz
sonucunda iiretim hacminde daralma, istihdam oraninda diisiis, gelir dagiliminda artan
adaletsizlik, kaynaklarin etkin kullanilmamas1 gibi durumlar ortaya ¢ikabilmektedir.
Neo-Fisher etkisinin gecerli olmasi enflasyonun kontrol edilmesinde nominal faizin
bir arag olarak kullanilmasini diisiindiirebilmektedir. Ancak bu aracin kullanilmasinin
baz1 sartlar1 bulunmaktadir. 1k olarak s6z konusu iilkelerde disiplin altina alinmis mali
ortamin bulunmasi, para ve maliye politikalarinin koordineli kullanilmasi
gerekmektedir. Ayrica disa bagimliligi yiiksek olan iilkelerde politik ve ekonomik
istikrar ortaminin saglanmasi dnem kazanmaktadir. Ciinkii politik istikrarsizliklara

105



Sefa OZBEKISeyhan TAS

bagli olarak disa bagimlilig1 yiiksek ve rezerv yapisi saglam olmayan tiilkelerde déviz
kurundaki dalgalanmalar enflasyonun, faiz oranlar1 araciyla kontroliinii
zorlastirmaktadir. Diger taraftan enflasyonun faiz oranlariyla kontroliinii
saglayabilmek icin merkez bankasinin kredibilitesinin yiiksek olmasi gerekmektedir.
Merkez bankasinin kredibilitesi yetersizse enflasyonu 6nlemek igin faiz oranlari etkili
bir ara¢ olamayacag1 degerlendirilmektedir.
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