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Oz: Bu calisma Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin gegerliligini aragtirmaktadir. Enflasyon beklentilerinin
nominal faiz oranlar ile birlikte hareket etmesine dayanan teori enflasyon hedeflemesi stratejisinde para
politikas: geri bildirimlerini izlemek i¢in politika araci olarak kullanilmaktadir. Bu dogrultuda son yillarda
yasanan enflasyonist baskilar ve dezenflasyon siireci igin Fisher etkisinin gecerli oldugu noktalar (Fisher etkisi
bulmacasi) politika etkinligi ve sonraki politikalar icin geribildirim sunacaktir. Enflasyon ve nominal faiz orani
arasindaki iliski Fourier fonksiyonlu esbiitiinlesme testi ile dezenflasyon siirecinin dikkate alindig:
(2006Q1:2024Q4) ve dezenflasyon siirecinin dikkate alinmadig1 enflasyonist dénem (2006Q1:2022Q3) olarak iki
model halinde tahmin edilmis ve Fisher etkisinin gecerliligi desteklenmistir. Dezenflasyonist siirecin dikkate
alindig1 donemde (Model 1) Fisher etkisi katsayis1 0,29 olarak hesaplanirken, enflasyonist siirecin dikkate
alindig1r donem icin (Model 2) Fisher etkisi katsayist 1,14 olarak hesaplanmustir. Dezenflasyon siirecinde
enflasyon beklentilerinin nominal faizler {izerindeki belirleyiciligi hala gegerli olsa da olduk¢a sinirlanmustr.
Diger yandan enflasyonist donemde nominal faizler enflasyon beklentileri tarafindan belirlenmistir. Enflasyon
ve dezenflasyon siireclerinde Fisher etkisinin farkl katsayilarda gerceklestigi ve Fisher etkisi bulmacas1 olarak
tanumlanan bu yapiya ait ampirik bulgular dezenflasyon siireci ve enflasyon hedeflemesi stratejisi anlaminda
politika yapicilar agisindan 6nemli bilgiler saglamaktadir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde dezenflasyon
stirecinde politika etkinligi i¢in parasal sikilasma kadar enflasyon beklentilerindeki ataletin kirtlmasinin énemli
oldugu bulgular ile desteklenmistir. Bu nedenle Merkez Bankas politikalarinin kararlilig1 enflasyon hedeflemesi
stratejisi basarisinda kilit rol oynamaktadir. Enflasyon ve dezenflasyon siirecinin dikkate alindig1 modellerden

elde edilen katsayilar Fisher etkisi bulmacasi baglaminda ¢alismanin ampirik literatiire yeni katkisidir.
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The Validity of the Fisher Effect in the Inflation and Disinflation Process:
Evidence from the Fourier Cointegration Test for Turkey

Abstract: This study investigates the validity of the Fisher effect in the Turkish economy. The theory, which is
based on the co-movement of inflation expectations with nominal interest rates, is used as a policy tool to
monitor monetary policy feedback in the inflation targeting strategy. Accordingly, the validity of the Fisher
effect for the recent inflationary pressures and disinflation process (Fisher effect puzzle) will provide feedback
for policy effectiveness and future policies. The relationship between inflation and the nominal interest rate is
estimated with the Fourier function cointegration test in two models: the disinflationary period (2006Q1:2024Q4)
and the inflationary period without disinflation (2006Q1:2022Q3), and the validity of the Fisher effect is
supported. While the Fisher effect coefficient is calculated as 0.29 for the disinflationary period (Model 1), the
Fisher effect coefficient is calculated as 1.14 for the inflationary period (Model 2). The determinant of inflation
expectations on nominal interest rates during the disinflation process is still valid, but it is quite limited. On the
other hand, nominal interest rates were determined by inflation expectations during the inflationary period. The
empirical findings of this structure, which is defined as the Fisher effect puzzle and where the Fisher effect is

realized with different coefficients in inflation and disinflation processes, provide important information for
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policymakers in terms of the disinflation process and inflation targeting strategy. In this context, the findings
support that breaking the inertia in inflation expectations is as important as monetary tightening for policy
effectiveness in the disinflation process in the Turkish economy. Therefore, the stability of Central Bank policies
plays a key role in the success of the inflation targeting strategy. The coefficients obtained from the models that
take into account the inflation and disinflation process are a new contribution to the empirical literature in the

context of the Fisher effect puzzle.
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1. Giris

Enflasyon beklentilerinin nominal faiz oranlarini sekillendirmesi finansal piyasalarin
isleyisini anlamadaki temel teoriler arasinda yer alir. Fisher (1930) nominal faizlerin
enflasyon beklentileri tarafindan belirlendigini reel faiz oranlarmnin sabit oldugu
varsayimi altinda Fisher etkisini veya diger tanimiyla Fisher hipotezini ileri stirmiistiir.
Tiirkiye ekonomisinde son yillarda yasanan enflasyonist baskilar ve dezenflasyon
siirecleri 6lgeginde Fisher etkisinin (gegerliyse) énemi oldukga artmistir. Clark & Davig
(2009) enflasyon beklentileri ticret ayarlamalari temelinde enflasyon {izerindeki etkisinin
Otesinde merkez bankas: kredibilitesini belirlemedeki rolii giiniimiiz konjonktiirtinde
daha 6nemli hale gelmistir. Schmitt-Grohé & Uribe (2024) Fisher etkisinin gegerli oldugu
durumda merkez bankalari nominal faiz oranlarini beklenen enflasyon oranlarina gore
ayarlayarak reel faiz oranlarinin sabit kalmasini saglayabilecektir. Bosupeng (2016) faiz
politikas1 ile gecerli Fisher etkisi kosullar1 altinda merkez bankalarinin enflasyon
beklentilerini yonlendirmedeki etkinligi artacaktir. Tiirkiye’de son donemde uygulanan
dezenflasyon politikas: Fisher etkisi temelinde enflasyon beklentilerinden alinan saglam
geri bildirimler ile daha etkin hale gelecektir. Bu nedenle Fisher etkisinin enflasyon ve
dezenflasyon gibi farkli zaman 6lgeklerinde incelenmesi dezenflasyon siireci ve enflasyon
hedefleme stratejisi baglaminda politika dizayn1 i¢in 6nemli i¢goriiler saglayacaktir.

Fisher etkisi degisim denklemi olarak nominal faiz oranlarinin reel faiz orami ve
beklenen enflasyon orani tarafindan belirlendigi 6zdesligi ileri siiriilmiistiir. Bu 6zdeslik
Denklik 1’de tanimlanmistir.

i=r+mn® (D)

Burada i nominal faiz oraniny, r reel faiz oranini, me beklenen enflasyon oranini temsil
etmektedir. Bu denkligin isleyisi finansal piyasalarda enflasyon beklentilerinin nominal
faiz oranlarini ayni 6l¢iide etkilemesine dayanir. Bu siirecin isleyisinde reel faiz orani sabit
kalacaktir. Ancak Fisher etkisinin uzun dénemde degerlendirilmesi teorinin temellerinin
isleyisine daha uygundur. Jonsson & Reslow (2015) Fisher uzun dénemde duragan
durum kosullarinin gerceklesen enflasyon (m) ile beklenen enflasyonun () esitligi ile
karakterize edilecegi sonucuna ulasmistir. Kisa donemde fiyat yapiskanliklari Fisher
etkisinden sapmanin temel dinamigi olarak kabul edilse de uzun dénem icin gerceklesen
ve beklenen enflasyonun esitlendigi (m= m¢) durum (Denklik 2) Fisher etkisini uzun
doénem i¢in tanimlamaktadir.

i=r+m (2)

Enflasyon beklentileri ve nominal faiz oranlar1 arasindaki uyum temelinde agiklanan
Fisher etkisi finansal piyasalar i¢in bir denge kosulunu ima etmektedir. Ancak ampirik
literatiirde bu denge kosulunun her zaman saglandigi anlaminda fikir birligi
olusmamuistir. Temel olarak Fisher etkisinin gegerli olup olmamasi Cooray (2002) rasyonel
beklentiler ve rasyonel beklentilerin olusmasina izin veren piyasa bilgilerinin tam ve
dogru bir sekilde kullanildig: etkin piyasa kosullarina baglanir. Ancak Fisher etkisinin
gecersizliginde rasyonel olmayan bu tercihleri belirleyen makroekonomik dinamikler
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iizerine tartismalar mevcuttur. Fisher etkisinden sapmaya getirilen agiklamalar Hatemi-J
& Irandoust (2008) giiclii enflasyonist etkiler ve para aldanmas: siireglerine
odaklanmaktadir. Enflasyonist etkilerin arttigi donemlerde finansal varliklardan reel
varliklar lehine yapilan tercihlerle (Tobin, 1969) varlik kompozisyonundaki keskin
degisimler, Summers (1983) faiz oranlarinin beklenen enflasyona gore eksik
ayarlanmasmin temelinde para aldanmasi oldugunu ve Fisher'in de destekledigi bu
dinamige ampirik destek saglanmistir. Bu dinamiklerden hareketle nihai olarak Fisher
etkisinden sapmanin temel belirleyicilerinin enflasyon beklenti hatalar1 ve dolayisiyla reel
faizlerdeki tahmin hatalar1 oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Enflasyon beklentilerindeki bozulmalarin temel dinamikleri arasinda fiili enflasyon
olduguna dair yaygin ampirik destek (Kapoor & Kar, 2023; Lieb & Schuffels, 2022)
bulunmaktadir. Fisher etkisi enflasyon beklentileri kapsaminda degerlendirilecek olursa
enflasyon ve dezenflasyon siireclerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Fisher etkisini
enflasyon gelismeleri ile analiz eden galismalar; Mishkin (1992) nominal faiz oranlari ile
beklenen enflasyonun iligkisinin kisa dénemde tespit edilemedigi, ancak bu durumun
uzun donem iliskisi icin gecerli olmayacag1 ima edilerek uzun dénem icin ortak bir
trendde esbiitiinlesme varlig: ile Fisher etkisinin gecgerli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Fahmy & Kandil (2003) kisa donemde Fisher etkisinden sapmalar daha yaygin sonug olsa
da uzun dénemde Fisher etkisinin gegerliligi i¢cin devreye giren mekanizmalar mevcuttur.
Likidite etkisi temelinde beklenen enflasyon oranlarindaki artigla nakit tutmanin firsat
maliyetini artirmas: ile para talebi ve faiz oranlar1 daha diisiik bir seviyede denge igin
hareket edecektir. Diger yandan beklenen enflasyon artis: ile likidite saglayicilar uzun
donemde enflasyondan korunmak icin reel getiri iizerine risk primi talep ederek
enflasyonu telafi etme egilimindedirler. Kisa déonemden uzun déneme dogru piyasanin
izlenerek bu iki mekanizmanin etkinligindeki artis Fisher etkisinin gegerliligi olasiligini
artirmaktadir. Christopoulos & Leén-Ledesma (2007) tam Fisher etkisinin gecerli
olmadig1 ancak enflasyon beklentisi ve nominal faiz orani arasindaki iliskinin var oldugu
farklinoktalar Fisher etkisi bulmacasi (Fisher effect puzzle) olarak tanimlanr. Fisher etkisi
bulmacas: olarak tamimlanan siire¢te donemsel olarak enflasyon beklentisinin nominal
faiz oramini farkli seviyelerde etkilemesi durumu s6z konusudur. Nitekim enflasyon
beklentilerinin ¢ogunlukla enflasyon soklarina gore sekillendiginden Fisher etkisi
ampirik literatiiriinde enflasyonist donemlerin tercih edilmesini yaygin hale getirmistir.

Fisher etkisinin analiz edildigi c¢alismalarda teorik temeller dogrultusunda
enflasyonist hareketlerin nominal faizler {izerindeki etkisine odaklanilmistir (Jaffe &
Mandelker, 1976; Barsky, 1987; Perez & Siegler, 2003). Enflasyon beklentileri ve nominal
faiz oranlar1 arasindaki iligskinin istikrarli donemler Otesinde yiiksek enflasyon
donemlerindeki gecerliligi Fisher etkisinin o6nerdigi uyuma kamt olusturmaktadir.
Enflasyon beklentileri ve nominal faiz oranmin deterministik trenddeki uyumuna fiili
enflasyonun (yiiksek enflasyon dénemleri dahil) eslik etmesi Fisher etkisinin gegerliligine
katki saglamaktadir. Ancak enflasyon hareketinin yavasladigi dezenflasyon siirecinde,
beklenen enflasyon ve nominal faiz orani arasindaki etkilesimin nasil sekillendigi politika
etkinliginde belirleyicidir. Enflasyon beklentileri ve nominal faiz oranlar1 arasindaki
uyumun azalma olasilig1 dezenflasyon siirecinde daha yiiksektir. Juillard vd. (2008)
enflasyon ataleti enflasyonun c¢iktiya yayilimini uzun doénem igin daha aktif hale
getirmektedir. Nitekim ¢iktinin reel bilesenlerinin yavas formu enflasyon ataletinin uzun
donemde yayilim etkilerini artirmaktadir. Ancak c¢iktinin reel dinamiklerindeki
uyarlanma siirecinin hizlandig1 durumda enflasyon ile enflasyon beklentileri arasindaki
uyumun performansi Fisher etkisi gecerliligini belirlemektedir. Bu kapsamda
dezenflasyon siirecinin Fisher etkisi agisindan Onemi Herwartz & Trienens (2024)
dezenflasyon siirecinde genel fiyat seviyesindeki azalma, beklenen reel faiz oranlarinda
artisa neden olmaktadir. Bu siirecteki iligki temel olarak Fisher etkisi denkligini ima etse
de enflasyon beklentilerindeki atalet bu iliskiyi zayiflatici etki yaratabilecektir. Bu nedenle
dezenflasyon siirecinin dikkate alinmasi Fisher etkisi temelinde etkin politika Onerileri
saglayacaktir.
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Teorik olarak Fisher etkisi beklenen enflasyon ve reel faiz toplaminin nominal faizi
olusturdugu denkligin ifadesidir. Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlari politika araci olarak
2000°li yillardan itibaren kullanilmaya baslanmistir. Merkez Bankasi icin beklenen
enflasyon oranlarinin nominal faizleri belirlemesi Fisher etkisi temelinde politika
tepkilerini izlemek i¢in 6nemli bir aractir. Bu baglamda Fisher etkisi faizler ve beklenen
enflasyon arasinda bir denkligi ifade etse de ampirik literatiirde bu denkligin farklh
noktalarda gecerli oldugu Fisher etkisi bulmacasi Onemini artirmistir. Tiirkiye
ekonomisinde son yillarda yasanan gelismeler dikkate alinarak ¢alismanin motivasyonu
analiz edilen dénemde dezenflasyon siirecinin ihmal edildigi alternatif model ile politika
tepkilerinin ol¢iilmesine yonlendirilmistir. Ampirik bulgular her iki model i¢in Fisher
etkisinin gegerli oldugu yoniindedir. Ancak dezenflasyon siirecinde uygulanan siki para
politikas1 beklenen enflasyonun nominal faiz orani iizerindeki etkisini azaltmigtir.

Caligmanin geri kalan kisminin yapisy; ikinci boliim literatiir, {iglincii boliimde
ampirik yontem ve bulgulara yer verilerek sonug kismi ile ¢alisma tamamlanacaktir.

2. Literatiir

Para politikasinda 6nemli teoriler arasinda bulunan Fisher etkisi nominal faiz orani
ve beklenen enflasyon arasindaki iliskinin varligini 6ne siirmektedir. 1930’larda 6nem
kazanan teori literatiirde yaygin bir sekilde analiz edilmistir. Fisher etkisini analiz eden
ampirik ¢alismalarda ulasilan sonuglar teorinin gegerliligi agisindan karmasiktir. Teorinin
one striildiigii 1930'lu yillardan giiniimiize finansal piyasalarin yapisi oldukga
degismistir. Bu degisimle birlikte modern merkez bankaciliginda bir¢ok ara¢ para
politikasi etkinligi i¢in kullanilsa da Fisher etkisi beklentilerin analiz edilmesi i¢in 6nemini
korumaktadir. Bu temelde, politika uygulamalarinda politika tepkilerinin Sl¢iilmesi i¢in
yeni bir politika sonrasi gelismelerin takip edilmesi daha etkin politika onerileri
sunacaktir. Bu amagla Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendirildiginde dezenflasyon
siirecinin etkisine izin veren alternatif model ile Fisher etkisi analizi optimum politika i¢in
bilgi saglayacaktir.

Para politikas1 gelismeleri 1930'lu yillardan gilintimiize doénemsel olarak bazi
tartismalar1 icermektedir. Bu tartismalardan bir tanesi Fisher etkisi 6zelinde Alvarez vd.
(2001) enflasyon, para biiyiimesi ve faiz oranlarmin iliskisi dikkate alindiginda birlikte
hareket ettiklerine dair yaygin bir ampirik literatiir bulunmaktadir. Ancak politika
yapicilarin enflasyon kontroliinde kisa vadeli faiz orani ayarlamalari ile basarili
olabilecegi yoniinde uzlasi olusmustur. Bu politika uygulamas: temel olarak miktar
teorisinin reddi gibi goziikse de kisa vadeli faiz oranlarinin artirilmasi ile para arzinin
azaltilmasi dolayl bir etki mekanizmasi ile islemektedir. Para arzi, faiz orani ve enflasyon
arasindaki kisa donemli hareketler uyarlanma mekanizmasimin uzun dénemde dengeye
hareket etmesi nedeniyle yeterince giivenli degildir. Ancak kisa donemde bu dinamikler
arasindaki gelismelerin para politikas1 agisindan giivenilir bilgi vermesi beklentilerin
piyasaya etkin bir sekilde yansimasi ile miimkiin hale gelir. Bu baglamda Mishkin &
Simon (1995) genellikle kisa donemde etkin olmayan bu iliskiler uzun dénemde para
politikas1 etkinligi icin Onemli bir kriterdir. Sonu¢ olarak enflasyon beklentilerinin
nominal faiz oranini yonlendirmesi diger bir tamimla Fisher etkisinin gegerliligi para
politikasi ayarlamalarini etkinlestirecektir.

Fisher (1930) tarafindan gelistirilen Fisher etkisinin teorik temelleri doénemin
konjonktiirel kosullar1 dikkate alinarak ortaya koyulmustur. Enflasyon beklentileri ve
nominal faiz oranlari arasindaki uyum vyatirimlarin beklenen getirisini ve riskini
belirlemede bir agiklayici olmasinin 6tesinde reel ekonominin isleyisi hakkinda gosterge
gorevi listlenmekteydi. Bu baglamda beklentiler ve faiz oranlari arasindaki etkilesim
yatirim dalgalanmalar1 ve nihai olarak reel ekonomiyi sekillendirmektedir. Sonraki
siirecte Fisher etkisinin bir politika araci olarak kullanilmaya baslanmas: ile ilgili
Williamson (2016) Fed baskani Paul Volcker'in gorev yaptigi donemde (1979-1987)
enflasyonun kontrol altina alinmasi amaciyla faiz oranlarinin artirilmasi sonucunda
enflasyon beklentilerinin nominal faiz oranlarina uyum sagladigi gozlemlenmistir. Bu
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uygulamadan sonra Fisher etkisi para politikasinda geribildirim araci olarak kabul
edilmeye baglanmistir. Merkez bankalar1 tarafindan yaygin bir sekilde uygulanan
enflasyon hedeflemesi politikasinda Fisher etkisinin 6nemi politika degisikliklerinde
ortaya ¢ikmaktadir. Soderlind (2001) enflasyon ile miicadelede politika etkinligi icin giiglii
bir enflasyon hedeflemesi ve daha aktif para politikasinin 6nemi artmistir. Politika
hedefindeki degisimlerin piyasay1 ve beklentileri ne dl¢iide etkiledigi politika etkinligi
igin kilit rol oynamaktadir. Fisher etkisinin gecgerli oldugu durumda politika
degisiminden sonra Fisher etkisinde yasanan gelismeler uygulanan politikalarin 6l¢egini
de belirleyecektir. ABD ekonomisinde beklenen enflasyonun nominal faizleri etkileme
orani genellikle birden kiiciik hesaplanmakta ve politika etkinligi icin dikkate
alinmaktadir.

Fisher etkisi {izerine ampirik literatiirde bulgular karmasiktir. Yuhn (1996) Fisher
etkisinin uzun dénemde daha saglam oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir. ABD,
Japonya ve Almanya icin giiglii kanitlara ulasilirken, Kanada ve Birlesik Krallik i¢in Fisher
etkisi zayif goriintimdedir. Ayrica kisa dénemde yalnizca Almanya igin Fisher etkisinin
gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Westerlund (2008) secilmis 20 OECD f{ilkesi 1980-
2004 donemi i¢in Fisher etkisinin reddedilemeyecegi sonucuna ulasilmistir. Esbiitiinlesme
derecesi hicbir iilkede 0,24'ten daha az hesaplanmazken ortalama olarak 0,71
diizeyindedir. Ahmad (2010) Giiney Asya {ilkeleri Pakistan, Hindistan, Kuveyt ve Suudi
Arabistan i¢in zayif formda gecerli olan Fisher etkisi Banglades i¢in gegerlidir. Anari &
Kolari (2016) ABD kisa ve uzun donem igin Fisher etkisinin gegerli oldugu katsay1
araliklarinin kisa donem igin 0,848 ile 1,086 arasinda, uzun dénem igin 0,067 ile 0,078
arasinda degistigi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu Fisher etkisi bulmacasimni
desteklemektedir. Zainal vd. (2021) ARDL yo6ntemi kullanilarak Fisher etkisinin Malezya
ekonomisi geleneksel para piyasasinda gegerli olmadigi, ancak islami para piyasasinda
gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu bulgu, islami para piyasasinda gelecek donemler
i¢in enflasyonun daha giivenilir sekilde tahmin edilecegini kanitlayicidir. Nazlioglu vd.
(2022) enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandig1 14 gelismekte olan iilke igin
geleneksel egbiitiinlesme yontemleri ile Fisher etkisinin gecerli olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Ancak kantil esbiitiinlesme bulgular1 9 {ilke igin Fisher etkisi katsayisinin
zamanla degistigini kanitlamistir Ruzima vd. (2023) Ruanda ekonomisinde Fisher
etkisinin kismi olarak gecerli oldugu sonucuna ARDL y6nteminden elde edilen bulgular
ile ulasilmistir. Diger bir ifadeyle enflasyon beklentilerindeki gelismelerin nominal
faizlere tam olarak yansitilmadigl ve banka mevduatlarinin zaman igerisinde azalacag:
sonucuna ulasilmistir. Bu gelismelerin yasandigi siirecte hanehalk: tasarruflarindaki
azalis ile para politikas: etkinliginin kaybedilebilecegi belirtilmistir. Chowdhury &
Serletis (2024) gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin analiz edildigi calismada gelismis
ekonomilerde Fisher etkisi i¢in daha giiclii kanitlara ulasilirken, gelismekte olan iilkelerde
daha zayif bulgulara ulagilmistir. Ayrica gelismislik seviyesi benzer ekonomilerde merkez
bankas1 politika tepkileri ve enflasyon beklentileri degiskenlik gostermesi nedeniyle
bulgularin karmasik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ampirik literatiirdeki bulgulardan
hareketle Fisher etkisinin kisa ve uzun dénem i¢in gegerliliginin karmasik sonuglara sahip
oldugu ve zaman icerisinde Fisher etkisi katsayisinin degiskenlik gosterdigi sonucuna
ulasilmaktadir. Dahasi ampirik yonteme gore sonuglarin degistigi gozlemlenmistir.

Tiirkiye ekonomisi icin Fisher etkisi {izerine yaygin ampirik literatiir mevcuttur.
Bolatoglu (2006) 1990-2005 donemi icin Fisher etkisinin gegerli oldugu ve Tiirkiye
ekonomisinde 2001 dénemi sonrasinda reel faiz oranlarmni diisiirmek icin uygulanan
politikalara da agiklik getirmektedir. Incekara vd. (2012) 1989-2011 déneminde Fisher
etkisinin gegerli oldugu, ancak kisa dénemde nominal faiz oranlari ile enflasyon arasinda
anlaml iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu bulgular faiz orari degisiklikleri ile
enflasyonist baskilarin dnlenebilecegini desteklemektedir. Kanca vd. (2015) 1980-2013
donemi igin enflasyon oranindaki %1 artisin faiz oraninda 0,79 oraninda artisa neden
oldugu tespit edilerek Fisher etkisinin gegerli oldugu bulgular elde edilmistir. Orug (2016)
1988-2014 doneminde Fisher etkisi i¢in uygulanan egbiitiinlesme testlerinde Fisher
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katsayisinin 0,65 ile 0,72 arasinda degiserek Fisher etkisini destekleyen bulgulara
ulagilmistir. Alper (2017) 1973-2016 doneminde FMOLS ve DOLS egbiitiinlesme testleri
kullanilarak Fisher katsayisinin 0,77 oldugu sonucuna ulasiimistir. Ozkurt (2024) 2012-
2024 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisini destekleyen bulgulara ulasilmistir.

Fisher etkisinin ortaya koyuldugu dénemden itibaren 6nemi artmistir. 1970’li yillara
kadar nominal faiz ve enflasyon beklentileri arasindaki iliski temelinde yatirimlarin
zaman iginde nasil sekillendigi hakkinda onemli bilgiler saglamistir. 1970°li yillarda
beklentilerin para politikas: agisindan 6neminin kiiresel Olgekte artis gostermesi ile
birlikte politika tepkilerini izlemede kullanilmaya baslanmistir. Literatiirdeki ampirik
calismalar yaygin bir sekilde Fisher etkisinin gegerliligine odaklanirken zaman igerisinde
Fisher etkisinin gegerli oldugu noktalara (Fisher etkisi bulmacas1) odaklanan ¢alismalar
da mevcuttur. Tiirkiye agisindan ampirik literatiirde Fisher etkisinin gegerliligine
odaklanilmistir. Ancak enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandig1 ekonomilerde
Fisher etkisinin gecerliligi genel bir bilgi sunarken politika tepkilerinin izlenmesi
noktasinda Fisher etkisi bulmacasi politika ayarlamalarmin etkinligi agisindan daha
onemli hale gelmektedir. Bu baglamda son donemde Tiirkiye’de Merkez Bankasinin
uyguladig1 siki para politikasinin dezenflasyon siirecindeki basarisi Fisher etkisi
bulmacasinin sundugu bilgilerle daha agiklayici konuma gelecektir. Merkez Bankasi
(TCMB, 2024) 2025 yil1 i¢in para politikasi metninde enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislarinin dikkate alinarak para politikas: kararlarinin sekillendigi belirtilmistir. Bu
bilgilerden hareketle Tiirkiye ekonomisi i¢in para politikasina kilit bilgiler sunmasi
acgisindan Fisher etkisinin gegerli oldu farkli noktalar ampirik literatiirde yeterince analiz
edilmemistir. Ayrica Fisher etkisinin gecerli oldugu noktalar son donemde uygulanan
dezenflasyon politikasinin etkinligi agisindan 6nemli bilgiler verecektir.

3. Veri ve Ampirik Strateji

Bu calisma Fisher etkisi gegerliligini 2006Q1:2024Q4 (t=76) doénemi i¢in analiz
etmektedir. Bu donem i¢in tanimlanan zaman serileri ile uygulanan ampirik yontem
Model 1 olarak tammlanmaktadir. Ayrica Fisher etkisinin gegerliligi Tiirkiye
ekonomisinde Merkez Bankasi sikilasma uygulamalari ile enflasyonun diisiis gdstermeye
basladigi donem icin Model 2 olarak tahmin edilmektedir. Model 2 dezenflasyon
siirecinin modele dahil edilmedigi 2006Q1:2022Q3 (t=67) dénemini kapsamaktadir. 2022-
IV Enflasyon Raporunda (TCMB, 2022) fiyat istikrarinda iyilesmelerin basladig1 ve
dezenflasyon siirecinin yonetimi ile ilgili metinlere yer verilmistir. Calismada bagiml
degisken ihale yontemi ile ihra¢ edilen hazine bonosu faiz oranlari (BND), bagimsiz
degisken olarak aylik olarak belirlenen yillik enflasyon oranlar1 (ENF) ceyreklik bazda
ortalamalar1 alinarak zaman serileri tanimlanmigtir. Veriler TCMB/EVDS sisteminden
almmistir. Calismanin motivasyonu dogrultusunda Fisher etkisinin farkli zaman
Olceginde gecerliligi (Fisher etkisi bulmacasi) analiz edilerek Merkez Bankasinin politika
kararlar1 i¢in enflasyon beklentilerine i¢goriiler saglamak amaglanmaktadir. Tahmin
siirecinde yontem olarak Fourier fonksiyonlu egbiitiinlesme testi tercih edilmistir. Tahmin
edilen modeller igin spesifikasyon kosullari saglandiktan sonra tahmin siirecine
gecilmektedir.

3.1. Fourier Fonksiyonlu Shin Esbiitiinlesme Testi

Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier fonksiyonuna dayanan esbiitiinlesme
testi yapisal kirilma noktalarinin yarn sira bilinmeyen yapi ve kirilma sayisini da dikkate
alan bir yaklagimdir. Ayni zamanda Shin (1994) deterministik trendde yapisal
degisikliklere izin veren yaklasimin genellemesi seklinde yapilandirilmaktadir.
Esbiitiinlesme regresyonu asagidaki sekilde dizayn edilmistir:

Y, =d, +X{+ B+, t=12,..,T 3)

Burada 7n.=Y;+ Vi, Y=Y +U; ile Yo=0 ve Xe=Xt1+Va'dir. Bu siirecte U, ortalamasi sifir
ve varyanst o olan bagimsiz ve 6zdes dagilimi ifade etmektedir. Bu nedenle Yt sifir
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ortalamaya sahip rasgele ytiriiytis siirectir. Denklik (3)’deki dt trendi denklik (4)’deki gibi
varsayilmaktadir.

m
de=) " 4Bt f; )
i=0

m=0 veya m=1 olmak {izere:

ft = aysin (2];7'[1:) + By cos (2];7'[15) (5

Yalnizca niceliksel bir formu temsil eden Vi, ve p-vektorii V,, duragan yapi
sergilediginden Y, ve X,'nin tamamu I(1) duragan siireglerdir. Temel olarak, c3=0 ise,
Ny = Vi, duragan bir siirectir, bu durum ise Y; ve X,'nin esbiitiinlesik olduguna isaret
etmektedir. Nihai Fourier-Shin egbiitiinlesme tahmin denklemi denklik 6’da
diizenlenmisgtir.

m 2knt 2knt l
Y, = Z +6;t; + aksin( T ) + ﬁkcos( T ) +Xi B+ Z AX{_; Pl + € (6)
i=0 i=—1

Sonug¢ olarak, egbiitiinlesmenin varligim1i kabul eden bos hipoteze karsilik
esbiitiinlesmenin reddedildigi alternatif hipotez denklik (7)’ deki sekilde yazilmaktadir.

H,y: 6% = 0, bos hipotezine karsilik,
Hy: 62 > 0, alternatif hipotez N

Bos hipotezin kabuliinde esbiitiinlesmenin varligr kabul edilirken, alternatif
hipotezin gecerli olmasi durumunda ise egbiitiinlesmenin olmadig1 seklinde
yorumlanmaktadir. Fourier-Shin modelinde hipotez testi temelinde deterministik
bilesendeki olas1 yapisal kirilmalara yaklasilmasina izin verilmektedir. Sonug olarak
esbiitiinlesmenin kabul edildigi bos hipotezin reddedilememesi Y; ve X, arasinda uzun
donemli egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 seklinde yorumlanir.

3.2. Ampirik Bulgular

Fourier-Shin egbiitiinlesme testinde model spesifikasyonu icin baslangi¢ olarak
zaman serilerinin I(1) duragan siire¢ 6zelligine sahip olmalar1 gerekmektedir. Zaman
serilerinde duraganlik sinamasi i¢in ilk asamada (ADF) Genisletilmis Dickey Fuller (1981)
ve Phillips-Perron (1988) testi uygulanmaistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi

ADF Testi Phillips-Perron Testi
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Model 1
BND -0,93 -1,57 -0,08 -0,79
ENF 3,66 -2,07 -1,25 -2,17
ABND -5,49 -5,68 -5,49 -5,72
AENF -3,86 -4,30 -4,59 -4,53
Model 2
BND -2,32 -2,36 -2,08 -2,08
ENF -0,31 -1,16 3,71 2,58
ABND -6,35 -6,28 -6,37 -6,28
AENF -3,69 -4,12 -3,70 -4,01
Kritik deger %1 -3,454812 -3,992933 -3,454812 -3,992933
Kritik deger %5 -2,872203 -3,426809 -2,872203 -3,426809
Kritik deger %10 -2,572525 -3,136666 -2,572525 -3,136666

Not: A: birinci derece farklar1 ifade etmektedir. ADF ve PP birim kok testleri icin kritik degerler MacKinnon (1996) tarafindan elde
edilmistir.

Modellerde kullanilan tiim degiskenlerin I(1) oldugu tespit edilmigtir. Ayrica

Fourier-Shin Egbiitiinlesme testi i¢in Onsel test niteliginde olan KPSS testine gore
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degiskenlerin I(1) olmas1 kosulunu saglamas: gerekmektedir. Degiskenlere ait KPSS testi
sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. KPSS Birim Kok Testi

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli

Model 1

BND 0,51 0,23

ENF 0,70 0,21

ABND 0,28 0,05

AENF 0,10 0,05
Model 2

BND 0,53 0,22

ENF 0,59 0,19

ABND 0,07 0,04

AENF 0,40 0,13

Kritik deger %1 0,73 0,21

Kritik deger %5 0,46 0,14

Kritik deger %10 0,34 0,11

Not: A: birinci derece farklar ifade etmektedir. KPSS birim kok testi igin kritik degerler Kwiatkowski vd. (1992) ¢alismasindan elde
edilmistir.

KPSS testi sonuclarina gore modellerde kullanilan degiskenlerin I(1) duragan siirece
sahip oldugu tespit edilmistir. Calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
Fourier fonksiyonu temelli egbiitiinlesme testi ile tahmin edileceginden Fourier
fonksiyonuna dayanan Becker vd. (2006) birim kok testi ile stnanmasi gerekmektedir.
Serilerde Fourier birim kokiin test edilebilmesi i¢in asagida tanimlanan denklemler ile En
Kiigiik Kareler (OLS) yontemi tahmin edilerek elde edilen kalintilar ile birim kokiin varlig:
veya yokluguna karar verilmektedir.

2mkt 2mkt
Y, = a +Y;sin (T) + Y,cos (T) + g €))

t 2mkt
)+Y2cos( T )+£t €))

Fourier terimlerine dayanan bu yontemde ani degisimler yerine kademeli degisimler
de tespit edilebilmektedir. Frekans sayisi olarak hesaplanan k sayist en kiigiik kareler
toplamini en kiiciik yapan sayidir. Fourier birim kok testi sonuglari Tablo 3’te
sunulmustur.

- (2rk
Y, = a+ﬁt+Ylsm<

Tablo 3. Fourier Birim Kok Testi

Degiskenler Frekans t istatistigi F istatistigi
Model 1
BND 1 0,061 33,300™
ENF 1 0,060 36,538™
Model 2
BND 1 0,090 46,038™
ENF 1 0,088 18,476™

Not: Becker vd. (2006), sabitli ve trendli model k=1 frekans i¢in "*%1=0,0716, "%5=0,0546, “%10=0,0471 kritik degerlerdir. F testi i¢in
"%1=6,873, “%5=4,972, “%10=4,162 kritik degerlerdir.

Becker vd. (2006) Fourier birim kok testinde Hy:Y; =Y, = 0 hipotezi duraganlig:
ifade etmektedir. Degiskenler igin hesaplanan test istatistiklerinin kritik degerlerden
biiyiik olmas1 duraganlik hipotezinin reddedilmesi anlamina gelerek serilerde Fourier
birim kokiin varligma isaret etmektedir. Zaman serilerindeki Fourier fonksiyonunu
gosteren sekiller asagida sunulmustur.
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Sekil 2. Nominal faiz (BND) degiskenine ait Fourier fonksiyonu

Birim kok testlerinde tiim serilerin I(1) duragan siirece sahip olmasi ile Fourier
esbiitiinlesme testi i¢in spesifikasyon kosullari saglanmistir. Bu asamada degiskenler
arasindaki egbiitiinlesme Fourier fonksiyonlu egbiitiinlesme testi ile analiz edilecektir.
Esbiitiinlesme iliskisinin varliginda modelin anlamhili§1 ve katsayilar yorumlanacaktir.

Calismada Fourier egbiitiinlesme testi i¢in sabit ve trendli model dikkate
alinmaktadir. Fourier fonksiyon temelli c¢alismalarda sabit ve trendli modelin tercih
edilmesi ile ilgili kademeli yapisal kirilmalar ve dogrusal olmama durumlar gibi birden
fazla formu barindiran yapilarin daha iyi tespit edilecegi (Enders & Lee, 2012; Giiris,
2017), diger yandan trend bileseninin modele dahil edilmesi ile zamansal degisim
etkilerinin egbiitiinlesme iliskisinde daha saglam sonuglar iiretecegi (Banerjee vd., 2017)
belirtilmektedir. Bu bilgilerden hareketle degiskenler arasindaki Fourier egbiitiinlesme
iliskisinde sabitli ve trendli model tercih edilerek tahmin yapilmaktadir. Fourier
fonksiyonlu egbiitiinlesme testi iki asamali tahmin siirecini gerektirmektedir. Ik olarak
esbiitiinlegsme iligkisinin varligini ima eden Hy: 63 = 0 bos hipotezinin kabul edilebilmesi
icin CIf" test istatistigi sinanmaktadir. Test istatistigi egbiitiinlesmenin varligi seklinde
yorumlanirsa Fm (k¥) istatistigi ile Fourier terimlerine anlamlilik sitnamasi yapilmaktadir.
Analiz i¢in kurulan modele ait hipotez testi sonuglar1 Tablo 4'te gosterilmistir.

Tablo 4. Fourier-Shin Egbiitiinlesme Testi

Model F crg Optimal Gecikme Frekans
(Modell)Ysnp = Xenr 7,56™ 0,094~ 4 2
(Model2)Ysnp = Xenr 8,67 0,037 4 1

Not: CIf" icin %5" Modell igin kritik deger (0,099), Model2 igin kritik deger (0,048) dikkate alinarak bos hipotez test edilmistir. F
testi icin kritik degerler Tsong vd. (2016) **%1=5,86, “%5=4,01, *%10=3,30 olarak belirlenmistir.

Fourier terimlerinin anlamliligi F degeri ile sinanmaktadir. Her iki model igin F
degerinin kritik degerden (4,01) biiyiik olmas1 Fourier terimlerinin anlamh olduguna
isaret etmektedir. Nominal faiz orani ve enflasyon arasindaki iligkiyi analiz eden her iki
model icin (Modell, Model2) Ygyp = Xpyp, CIf" istatistifine gore bos hipotez kabul
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edilmigtir. CIf" istatistiine gore bos hipotezin kabul edilmesi degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin varligina isaret etmektedir. Esbiitiinlesmenin tespit edilmesinden sonra
katsayilarin ve egbiitiinlesme iliskisinin yonii ve derecesi hakkinda Dinamik En Kiigiik
Kareler (DOLS) yontemi bilgi vermektedir. DOLS yontemi denklik 10’da gosterilmistir.

m . . (2knt 2kmt l ,
Y, = Z +6;t' + aksm( T ) + ﬁ’kcos< ) + X B+ Z A X[ b +€(10)
i=-1

i=0 T

Denklik 10’dan hata terimleri ve katsayilar elde edilerek denklik 11’deki yontem ile
test istatistigi hesaplanmaktadir.

t
cim = T‘Zws*‘zz 5t°2 (11)
i=1
Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) katsayilar1 Tablo 5te gosterilmistir. DOLS
tahminlerine ait (Model 1ve Model 2) ileri katsayilar Ekler kisminda (Ek 1, Ek 2)
gosterilmistir.

Tablo 5. Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata Optimal Gecikme Frekans t istatistigi Olasilik
Model 1
SIN 3,620 0,616 4 2 5,869 0,000
COSs -1,029 0,624 4 2 -1,648 0,105
Sabit 9,249 1,011 4 2 9,143 0,000
Trend -0,022 0,031 i 2 -0,724 0,472
ENF 0,290 0,053 2 5,404 0,000
Model 2
SIN -3,950™ 0,791 4 1 -4,992 0,000
COSs 1,906™ 0,791 4 1 2,408 0,020
Sabit 11,196™ 1,540 4 1 7,266 0,000
Trend -0,296™ 0,054 4 1 -5,409 0,000
ENF 1,141 0,225 4 1 5,058 0,000

Not: SIN ve COS trigonometrik terimlerdir. Anlamlilik diizeyleri **%1, **%5, *%10 notasyonu ile ifade edilmistir.

Tahmin edilen her iki model i¢in Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) katsayilar1
anlamlhidir. Bu nedenle uzun doénem katsayilari yorumlanabilmektedir. Model 1
(2006Q1:20240Q4) icin uzun dénemde enflasyondaki %1 artis nominal faiz oranini %0,29
oraninda artirmaktadir. Model 2 (2006Q1:2022Q3) enflasyondaki %1 artis nominal faiz
oranmi %]1,14 oranunda artirmaktadir. Bu bulgulara gore Tiirkiye ekonomisinde Fisher
etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilir. Ayrica ampirik bulgular Fisher etkisi
bulmacas1 kapsaminda onemli bilgiler sunmaktadir. Dezenflasyon siirecinin ihmal
edildigi modelde enflasyon orani nominal faizleri yiiksek oranda etkilemistir. Ancak
dezenflasyon siirecinin dikkate alindig1 modelde Fisher etkisi gecerli olmasina ragmen
enflasyon ve nominal faizler arasindaki iligkinin zayifladig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu
zayif iliski (Fisher etkisi katsayisinin 0,29 oldugu Model 1) nominal faiz oranlarinin
enflasyona kismen tepki verdigi diger bir ifadeyle enflasyon beklentilerinin nominal faiz
oranlarmi smirh bir sekilde etkiledigi seklinde yorumlanmaktadir. Calismadan elde
edilen bulgular ampirik literatiirdeki c¢aligmalar ile karsilastirildiginda enflasyon
beklentilerinin nominal faizleri etkilemesi baglaminda iliskinin yonii agisindan benzerdir.
Ancak analiz edilen donemler ve Fisher etkisi katsayisi agisindan degiskenlik
gostermektedir. Fisher etkisi katsayis1 Kanca vd. (2015) 1980-2013 dénemi i¢in 0,79, Oruc
(2016) 1988-2014 donemi icin 0,65 ile 0,72 arasinda, Alper (2017) 1973-2016 donemi igin
0,77 olarak hesaplanmuistir. Bu bulgular ¢alismadan elde edilen ampirik bulgularin (Model
1igin 0,29, Model 2 igin 1,14) Fisher etkisi katsayis1 baglaminda ortalamasi diizeyindedir.
Ancak enflasyon ve dezenflasyon siireclerinde Fisher etkisi katsayisinin 6nemli Slciide
farklilastigi gozlemlenmistir. Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin
enflasyon ve dezenflasyon siireglerinde 6nemli dlgiide degiskenlik gosterdigi ampirik
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olarak desteklenmektedir. Bu nedenle para politikasi yapiminda fiyat istikrarinin yani sira
enflasyonist ve dezenflasyonist siireclerde politika tepkilerinin dikkatle izlenmesi
gerekmektedir.

4. Sonug

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin gegerliligi analiz edilmisgtir.
Enflasyon beklentileri ile nominal faiz oranlarinin birlikte hareket ettigini 6ne siiren Fisher
etkisi bu kapsamda reel faiz oranlarmin sabit olmasi durumunda gegerlidir. Fisher etkisi
iki yoniiyle uzun dénem ekonomik istikrar igin belirleyicidir. Birincisi, Fisher etkisinin
gecerli oldugu durumda yatirimcilar reel faizler agisindan sistematik hata
yapmayacaklardir. Ikincisi, merkez bankalart enflasyon beklentilerinin nominal faizleri
ne Olciide etkiledigini izleyebilmesi enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisinm
belirlemektedir. Fisher etkisinin gecersiz olmasi durumunda finansal piyasalardaki
beklentiler ve enflasyon gergeklesmelerinin baglantis1 koparak politika 6lgeginde hatalar
meydana gelebilecektir. Son dénemlerde Tiirkiye ekonomisinde yasanan siki para
politikas1 sonucu dezenflasyon siirecinin basaris: icin Fisher etkisi daha 6nemli hale
gelmistir. Ayrica Fisher etkisinin belirli donemlerdeki gecerliligi yerine politika
degisikliklerine nasil tepki verdigini tespit etmek enflasyon hedeflemesi stratejisinin
basarisini belirleyecektir. Bu amagla ¢alismanin motivasyonu Fisher etkisinin gegerli
oldugu alternatif donemlerin (Fisher etkisi bulmacasi) tespit edilmesi i¢in dezenflasyon
siirecinin dikkate alindig1 ve ihmal edildigi alternatif modeller ile tahmin edilmistir.

Calismada Tiirkiye ekonomisinde Fisher Etkisinin gegerliligi 2006QQ1:2024Q4 donemi
i¢in Fourier fonksiyonlu egbiitiinlesme yontemi ile incelenmistir. Fisher etkisi (Model 1)
2006Q1:2024Q4 donemi igin tahmin edilmesinden sonra enflasyon ile miicadele
cercevesinde dezenflasyon siirecinin dahil olmadig: siire¢ Fisher etkisi (Model 2)
2006Q1:2022Q3 donemi igin tahmin edilmistir. Ampirik bulgulara goére her iki model igin
enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Bu bulgular
Tiirkiye ekonomisinde Fisher Etkisinin gegerli oldugunu kanitlamaktadir. Ancak
dezenflasyon siireci politikalar1 kapsaminda Fisher etkisinin politika degisikliklerine
oldukg¢a duyarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Dezenflasyon siirecinin dahil oldugu
siirecte (Model 1) enflasyondaki bir birimlik artis nominal faizleri 0,29 oraninda
artirmaktadir. Dezenflasyon siirecinin modele dahil edilmedigi (Model 2) donemde
enflasyondaki bir birimlik artis nominal faizleri 1,14 oraninda pozitif etkilemektedir. Bu
sonuglar dezenflasyon igin siki para politikasinin uygulanmadig: siirecte enflasyon ve
nominal faizlerin ¢ok yakin bir iligki sergiledigine kanit olusturarak tam Fisher etkisine
isaret etmektedir. Enflasyonun istikrarli oldugu donem ve son yillarda enflasyonist
etkilerin giiclii oldugu dénemlerde enflasyon beklentileri yiiksek uyumla nominal faizleri
etkilemistir. Diger yandan dezenflasyon siirecinde Fisher etkisi hala gegerli olsa da
nominal faizlerin enflasyon beklentilerine tepkisi olduk¢a azalmistir.

Merkez Bankas: faiz politikasinda dezenflasyon siireci icin Fisher etkisinin daha
zayif bir goriiniim sergilemesiyle politika ayarlamalarinda faiz politikasinin marjinal
verimliliginin azaldig1 sonucuna ulagilmaktadir. Diger bir ifadeyle politika faizinde {ist
seviye i¢in optimum noktalara ulasildigr seklinde yorumlanabilir. Fisher etkisi
baglaminda Merkez Bankasmin enflasyon hedeflemesi stratejisinde piyasay1
yonlendirmedeki kontroliiniin azalmasinda belirleyici dinamikler mevcuttur. Fisher
etkisi katsayisinin azalmasi nominal faiz oraninin enflasyona duyarliliginin azalmasi
anlamina gelerek piyasada karar vericilerin reel faizleri daha fazla dikkate alacag siirecle
sonuglanabilir. Ayrica piyasay1 olusturan karar vericilerin Fisher etkisinin zayiflamasi
sonucunda faiz ayarlamalarina da tepkisi beklentilerin degismesi sonucunda azalacaktir.
Bu gelismelerle birlikte dezenflasyon siireci basarisinin otesinde uzun donem igin
enflasyon hedeflemesi stratejisinde de politika etkinligi zayiflayacaktir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgular ve Tiirkiye’de son dénemde yasanan
gelismelerden hareketle politika yapicilar tarafinda dikkate alinmasi gereken noktalar
mevcuttur. Dezenflasyon siireci Oncesinde gliclii enflasyonist hareketlerin oldugu
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donemde nominal faizler enflasyon beklentilerine hizli bir sekilde uyarlanmistir. Ancak
dezenflasyon siirecinde uyarlanma mekanizmasindaki isleyis hizli bir sekilde
zayiflamistir. Enflasyonist siirecte beklentilerin piyasaya etkisi gliclii bir sekilde
gerceklesirken dezenflasyon siirecinde beklentiler ile nominal faiz ger¢eklesmeleri
farklilasmistir. Bu noktada dezenflasyon siirecinde Fisher etkisi hala gegerli olsa da
beklentilerin piyasay1 yonlendirmesi zayiflamistir. Dezenflasyon siireci i¢in uygulamaya
koyulan sikilasma Onlemleri enflasyonun diisiiriilmesinde etkin rol oynamaya
baslamistir. Bu uygulama piyasa agisindan ilk adim olarak piyasayi sikilastirdiktan sonra
bagarili bir yol izlemektedir. Ancak sonraki siirecte enflasyon beklentilerinin piyasaya
uyumlu hale gelmesi enflasyon hedefinin tutmasi icin gerekli kriterdir. Sonug olarak
dezenflasyon siireci ve enflasyon hedeflemesinde bagar1 kriteri olarak piyasay:
sikilastirmanin 6tesinde piyasa oyuncularinin Merkez Bankasi kararlilifina inanci en az
sikilasma 6nlemleri kadar 6nemli dinamiktir. Beklentilerin hedeflere uyarlanmasinin yani
sira dezenflasyon siirecinin siirdiiriilebilir hale getirilmesi igin politika yapicilar
tarafindan arz yanli dinamiklere de agirlik verilmesi politika etkinligini artiracaktir.
Nitekim enflasyon beklentilerindeki ataletin politika uygulamalar1 kadar Onemli
oldugunu ampirik bulgular desteklemektedir.
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The Validity of the Fisher Effect in the Inflation and Disinflation Process:
Evidence from the Fourier Cointegration Test for Turkey

Koray Yildirim
Extended Abstract

The Fisher effect has grown in importance since its introduction. Until the 1970s, the relationship between nominal
interest rates and inflation expectations provided important information on how investments are shaped over time. As
the importance of expectations for monetary policy increased on a global scale in the 1970s, it started to be used to
monitor policy responses. While empirical studies in the literature widely focus on the validity of the Fisher effect, there
are also studies that focus on the points where the Fisher effect is valid over time (the Fisher effect puzzle). For Turkey,
the empirical literature has focused on the validity of the Fisher effect. However, while the validity of the Fisher effect
provides general information in economies where the inflation targeting strategy is implemented, the Fisher effect
puzzle becomes more important for monitoring policy responses in terms of the effectiveness of policy adjustments. In
this context, the success of the recent tight monetary policy implemented by the Central Bank of Turkey in the
disinflation process will become more explanatory with the information provided by the Fisher effect puzzle. The
Central Bank (CBRT, 2024) stated in its monetary policy text for 2025 that monetary policy decisions are shaped by
taking into account inflation expectations and pricing behavior. Based on this information, the different points where
the Fisher effect is valid for the Turkish economy in terms of providing key information for monetary policy have not
been sufficiently analyzed in the empirical literature. Moreover, the points where the Fisher effect is valid will provide
important information about the effectiveness of the recent disinflation policy.

The theory based on the co-movement of inflation expectations with nominal interest rates is used as a policy tool to
monitor monetary policy feedback in the inflation targeting strategy. In this respect, the recent inflationary pressures
and the points where the Fisher effect is valid for the disinflation process (Fisher effect puzzle) will provide feedback
for policy effectiveness and future policies.

The Fisher effect is crucial for long-run economic stability in two ways. First, investors will not make systematic errors
in terms of real interest rates when the Fisher effect holds. Second, central banks' ability to monitor the extent to which
inflation expectations are reflected in nominal interest rates determines the success of the inflation targeting strategy. If
the Fisher effect is invalid, expectations and realizations in financial markets will be disconnected, and a policy-scale
mistake will become a likely scenario. In this context, the importance of the Fisher effect (if valid) has increased
considerably in the context of the inflationary pressures and disinflation processes in the Turkish economy in recent
years.

Theoretically, the Fisher effect is the expression of the equivalence of the nominal interest rate as the sum of expected
inflation and the real interest rate. In Turkey, short-term interest rates have been used as a policy instrument since the
2000s. For the Central Bank, the reflection of expected inflation rates on nominal interest rates is an important tool to
monitor policy responses based on the Fisher effect. In this context, although the Fisher effect implies an equivalence
between interest rates and expected inflation, the Fisher effect puzzle, where this equivalence is valid at different points,
has increased its importance in the empirical literature. Considering the recent developments in the Turkish economy,
the motivation of the study is directed towards measuring policy responses with an alternative model in which the
disinflation process is neglected in the analyzed period. Empirical findings suggest that the Fisher effect is valid for
both models. However, the tight monetary policy implemented during the disinflation process reduced the impact of
expected inflation on the nominal interest rate.

The validity of the Fisher Effect is analyzed for the period 2006Q1:2024Q4 by using the Fourier function cointegration
method. After estimating the Fisher effect (Model 1) for the period 2006QQ1:2024Q4, the Fisher effect (Model 2) was
estimated for the period 2006Q1:2022Q3 without the disinflation process within the framework of the fight against
inflation.

The findings prove that the Fisher Effect is valid for the Turkish economy in all models (Model 1, Model 2). However,
itis concluded that the Fisher effect is highly sensitive to policy changes within the scope of disinflation process policies.



Fiscaoeconomia 2025, 9(4) 2356

In the period when the disinflation process is included (Model 1), a one-unit increase in inflation increases nominal
interest rates by 0.29. In the period when the disinflation process is neglected (Model 2), a one-unit increase in inflation
positively affects nominal interest rates by 1.14. These results provide evidence that inflation and nominal interest rates
exhibit a very close relationship in the period when tight monetary policy is not implemented for disinflation, pointing
to the full Fisher effect. During the period when inflation was stable and the inflationary effects were strong in recent
years, inflation expectations were reflected in nominal interest rates with high coherence. On the other hand, even
though the Fisher effect is still valid during the disinflation process, the response of nominal interest rates to inflation
expectations has decreased considerably.

Considering the recent developments in Turkey, there are some points that should be taken into account by
policymakers. In the period of strong inflationary movements prior to the disinflation process, the pass-through of
inflation expectations to nominal interest rates was quickly adjusted. However, the functioning of the adjustment
mechanism weakened rapidly during the disinflation process. Here, while the adjustment of expectations to the market
was strong during the inflationary process, expectations diverged from the realization of nominal interest rates in the
market during the disinflation process. At this point, although the Fisher effect is still valid in the disinflation process,
the reflection of expectations on the market has weakened. The tightening measures implemented for the disinflation
process started to play an effective role in disinflation. In terms of the market, this practice has been successful by
tightening the market as its first name. However, in the following process, the harmonization of inflation expectations
with the market is a necessary criterion for the inflation target to be met. In conclusion, beyond tightening the market
as a success criterion in the disinflation process and inflation targeting, the belief of market players in the Central Bank's
determination is as important a dynamic as tightening measures. In addition to adjusting expectations to the targets,
policymakers should also emphasize supply-side dynamics in order to make the disinflation process sustainable.
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EKLER

Ek 1: DOLS Tahmin Katsayilar1 Model 1

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1 SINI 36,205 0,6168 58,690 0,0000
2 COsI -10,295 0,6245 -16,485 0,1051
3 Constant 92,495 10,115 91,438 0,0000
4 TREND -0,0228 0,0316 -0,7240 0,4722
5 XI 0,2902 0,0537 54,046 0,0000
6 DXI{-4} 0,0468 0,1037 0,4521 0,6530
7  DXI{-3} 0,1054 0,1212 0,8699 0,3882
8 DXI{-2} 0,1526 0,1250 12,205 0,2276
9 DXI{-I} 0,1510 0,1214 12,437 0,2190
10 DXI -0,0388 0,1579 -0,2459 0,8066
11 DXIn 0,1487 0,1506 0,9873 0,3279
12 DXI{2} -0,1185 0,1525 -0,7766 0,4408
13 DXI{3} -0,1893 0,1599 -11,840 0,2416
14 DXI{4} -0,0339 0,2022 -0,1677 0,8674

Ek 2: DOLS Tahmin Katsayilart Model 2

Variable Coeff Std Error T-Stat Si nif
1 SINI -3.9502 0.7912 -4.9925 0
2 COsI 1.9061 0.7913 2.4086 0.0202
3  Constant 11.1964 1.5408 7.2662 0
4 TREND -0.2963 0.0547 -5.4098 0
5 XI 1.1413 0.2256 5.0589 0
6 DXI{-4} 0.0117 0.0705 0.1668 0.8682
7  DXI{-3} 0.108 0.0728 1.4836 0.145
8 DXI{-2} -0.0574 0.0761 -0.7542 0.4547
9 DXI{-I} 0.3133 0.1473 2.1272 0.039
10 DXI -0.3043 0.2169 -1.4029 0.1676
11 DXUI} -0.2758 0.1857 -1.4853 0.1445
12 DXI{2} -0.1508 0.1689 -0.893 0.3767
13 DXI{3} 0.1813 0.1619 1.1194 0.269
14 DXI{4} 0.2066 0.166 1.2445 0.2198



