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OZET

Bu caligmada enflasyon ve faiz oranlari arasindaki nedensellik
iliskilerinin y6nii ABD ekonomisi igin analiz edilmistir.
Caligmanin amaci, ABD’de enflasyon ve faiz oranlar
arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii ortaya koyarak, Fisher
Etkisi’nin gegerliligini tartigmaktir. Bunun i¢inde ABD’nin
1970-2019 doénemindeki enflasyon orant ve FED’in politika faiz
orani verileri kullanilmigtir. Boylece para politikas1 yapicilarina
faiz kararlarinda dogru kararlar alabilmeleri ve uyguladiklar
politikalarinin etkinlik diizeylerini artirabilmeleri noktasinda
yol gosterilmeye ¢alisilmigtir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore ABD’de 1970-2019 doéneminde Fisher Etkisi’nde
bahsedilen iliskiler, kisa donemli olarak gecikmeli olarak
calismakla birlikte uzun donemde oldukga basarili bigimde
islemektedir. Calismadan elde ettigimiz bir baska sonug ise
ABD’de enflasyon oranlar1 ile FED’in politika faizleri arasinda
pozitif, FED’in politika faiz oranlar1 ile enflasyon oranlari
arasinda ise negatif bir nedensellik iliskisinin gegerli oldugudur.

Anahtar Kelimeler: Fisher Etkisi, FED’in Faiz Oranlari, ABD
Enflasyon Oranlar1.

1. GIRIS

ABSTRACT

In this study, the direction of the causality relationships between
inflation and interest rates is analyzed for the US economy. The
aim of the study is to discuss the validity of the Fisher Effect by
revealing the direction of the causality relationship between
inflation and interest rates in the USA. In this, the inflation rate
of the USA in the 1970-2019 period and the policy interest rate
data of the FED were used. Thus, the monetary policy makers
were guided to make the right decisions in interest rate decisions
and to increase the efficiency levels of their policies. According
to the findings obtained from the study, the relations mentioned
in the Fisher Effect in the 1970-2019 period in the USA,
although they work with a delay in the short term, they function
quite successfully in the long term. Another result we have
obtained from the study is that there is a positive causal
relationship between the inflation rates and the policy rates of
the FED in the USA, and a negative causal relationship between
the policy interest rates of the FED and the inflation rates.

Key Words: Fisher Effect, FED's Interest Rates, US Inflation
Rates.

Politika yapicilar agisindan enflasyon oranlari ile faiz oranlarinin birbirleri tizerindeki etkilerinin yonii ve
diizeyinin bilinmesi, uygulanan politikalarin etkinligini dogrudan etkileyecek ¢ok onemli bir unsurdur. Bu
nedenle iktisat yazininda uzun zamandir enflasyon ve faiz oranlarinin karsilikli etkilesim diizeylerinin
incelenmesi, popiiler konu basliklarindan birisi olmustur.

Literattirde faiz oranlari ile enflasyon oranlari1 arasindaki iliskileri, kapsamli olarak ele alan ilk kisi Irving
Fisher’dir. Fisher’in 1930 yilinda yayimlamis oldugu “The Theory of Interest” adli ¢alismasi, bu konuda
c1gir agic nitelikte bulgulara ulagilmasina yol agmustir.

Fisher Etkisine dayanan geleneksel makro teorilerde 6ne ¢ikan geleneksel inang, nominal faiz oranlarinin
artirilmasinin, enflasyon oranlarim diislirecegi yoniindedir. Ancak modern makro teoride, 6zellikle rasyonel
beklentilerle giiglendirilmis Phillips Egrisi modelleri ve aktif Taylor Kurali gibi kanitlara dayanarak,
nominal faiz orami artiglarimin, dogrudan arz ve talep yoluyla enflasyon oranlarimi1 her zaman
diisiiremeyecegini de gosteren ¢alismalar bulunmaktadir. S6z konusu ¢alismalara gére nominal faiz
oranindaki artiglar, sadece ekonomiyi coklu bir denge icerisinde bir dengeden bir baska dengeye
ulastirarak, istikrarli bir enflasyon orani yakalanmasia aracilik edebileceklerdir. Buna gore merkez
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bankalar1 faiz oranlarimi artirsa bile, diisiik enflasyon oranlarina ulasma olasiligi zayif kalabilmektedir.
Dolayistyla teorik kanitlarin bazilarmin, para ve maliye politikalar1 arasinda bir koordinasyonu igeren
kosullar olustugunda ve doviz kurlarinda istikrar saglandiginda, nominal faiz oranlarindaki artiglara
enflasyon oranlarinin pozitif tepki verecegini ileri siirdiikleri sdylenebilir (Woodford, 2001: 671-675).

Tam da burada “Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve Board)” min politika faiz oranlarim
artirmasinin ve diigiirmesinin ni¢in énemli oldugu sorusu akla gelmektedir? FED’in faiz degisikliklerinin,
ABD’de enflasyon oranlar lizerindeki etkisi nedir? Bu sorularin cevaplandirilabilmesi i¢in, ABD’nin yakin
donemdeki diisiik ve istikrarli enflasyon ile faiz orani tarihinin incelenmesi gerekir. Bu incelemeden
cikacak ana sonug, ABD’de enflasyon oranlarinin, ancak belirli bir faiz koridoru igerisinde istikrarh
olabilecegidir.

Yine bu noktada analize derinlik kazandirabilmek icin Milton Friedman’in, faiz oranlar1 konusunda yapmis
oldugu uyarilarinda dikkate alinmasi gerekmektedir. Friedman’a gore deflasyonist spirallerden
kurtulabilmek igin, FED’in faiz oranlarmi sifira yaklagtirmasi, daha sonrasinda ekonomiyi enflasyon
oranlarinda kalic1 bir artiga da siirtikleyebilir. Bu nedenle FED’in uygulayacag: faiz koridoru politikasinin
sonuglar1 konusunda, ¢ok tarafli bir muhasebe yapilmasi oldukg¢a optimal olacaktir (Friedman, 1968: 2-6).

Enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda nedensellik iliskilerinin yonii ve Fisher Etkisi’nin gegcerliligi
konusunda, son zamanlarda yapilan ¢alismalarin sonuglart 6nemli farkliliklar ortaya koymustur.
Dolayisiyla bu calisma enflasyon ve faiz orani arasindaki nedensellik iligkileri ve Fisher Etkisi konusunda
ortaya ¢ikan s6z konusu farkliliklara bir nebze de olsa 151k tutabilmek i¢in hazirlanmistir.

Bu baglamda calismada oOncelikle Fisher Etkisi tanimlanarak, literatiirde Fisher Etkisi’nin gegerliligine
yonelik bulgulara yer verilmistir. Sonrasinda ise ABD’nin 1970-2019 donemindeki enflasyon oranlari ile
FED’in s6z konusu donemde uygulamis oldugu politika faiz oranlar1 grafikler yardimiyla analiz edilerek,
Fisher Etkisi’nin gecerliligi aragtirilmistir.

2. FISHER ETKISI

Irving Fisher, Ingiltere’nin 1820-1924 ve ABD’nin 1890-1927 yillar1 arasindaki verilerinden hareketle,
enflasyon oranlari ile nominal faiz oranlar1 arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu ileri
siirmiistiir. Buna gore enflasyon oranlan arttikca, uzun donemde nominal faiz oranlar1 da ylikselecektir.
Fakat Fisher’e gore incelenen donemlerde ABD ve Ingiltere’de beklenen enflasyon oranlari, faiz

oranlarinda gergeklesen sok degismelere herhangi bir tepki gostermemistir. Nominal faiz oranlarinm (i, ),
reel faiz oranlari (r,) ile beklenen enflasyon oranlarinin (E, 77, ) toplamina esit oldugunu gosteren Fisher

Denklemine gore (i,= r,+E, 7,,,), daha yiiksek nominal faiz oranlar1 daha yiiksek enflasyona karsilik

gelmektedir. Bu baglamda reel faizleri negatife diisiirmek i¢in, nominal faizler degismezken, enflasyon
oranlarinin artirilmasi yeterli olacaktir (Fisher, 1930: 425-435).

Fisher’e gore ekonomi uzun donemde tam istihdamda dengeye geleceginden, enflasyon oranlarinda
meydana gelen artiglar, ayn1 oranda nominal faizlere yansiyacaktir. Bu da ayni zamanda reel faiz
oranlarinin, parasal degiskenlerden etkilenmedigini géstermektedir (Fisher, 1930: 493-496).

Daha sonralar1 “Fisher Etkisi” adi verilen bu goriise gore, nominal faiz oranlar1 ve beklenen enflasyon
oranlari, reel faiz oranlarin1 degistirmeden dogru orantili olarak hareket etmektedirler. Enflasyon
oranlarinda meydana gelecek %1°lik artiglara, nominal faiz oranlar1 da aymi oranda bir artisla tepki
verecektir.

Teorik olarak Fisher Etkisi asagidaki 1, 2, 3, 4 ve 5 numarali esitlikler yardimiyla gosterilebilir: (Granville

and Mallick, 2004: 87-88)

_ 1+,
1+7,

1+r, 1)

(1) numaral esitlikte yer alan r, reel faiz oranini, i, nominal faiz oranim ve 7, ise enflasyon oranini

gostermektedir. Reel faiz oranina gére denklemi yeniden diizenlersek, (2) numaral esitlige ulasabiliriz:
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_ 7

)

=
1+7,

(2) numarali esitligin paydasinda yer alan 1+, ifadesi 6nemsenmez ve reel faiz oram1 da sabit kabul

edilirse, nominal faiz oranlarinin temel belirleyicisi, ddnem basi beklenen enflasyon orani ( 7z-te) olacaktir.

Bu baglamda Fisher Etkisi’ne gére nominal faiz oranlari, reel faiz oranlar1 ile beklenen enflasyon oraninin
toplamindan olusacaktir. (3) numarali esitlik bu durumu yansitmaktadir.

i,=r+7} (3)

Ancak (3) numaral esitlikteki iliskiyi tahmin etmek her zaman olanakli olamaz. Bu nedenle etkin piyasa
modelinin gegerli oldugunu varsaydigimizda, gerceklesen enflasyon oranlari, (4) numarali esitlikte
gosterildigi gibi beklenen enflasyon orani ile standart hata teriminin toplamina esit olacaktir:

7 =mtu, 4)

(4) numaral esitligi bir regresyon denklemi seklinde yeniden yazarak, nominal faiz oranini yeniden elde
edebiliriz:

1,=Cy+C,+7 +€, (5)

(5) numarali esitlik Mishkin (1991) tarafindan ortaya atilan “Tam Fisher Etkisine (Full Fisher Effect)” denk
diismektedir. Esitlikte yer alan ¢, katsayisi, ortalama reel faiz oranini temsil etmektedir. ¢, katsayisinin ise

1’e esit oldugu varsayilmaktadir.
3. LITERATUR OZETi

Bu kisimda faiz oranlar1 ile enflasyon oranlari arasindaki iligkilerin yonii tizerine ve Fisher Etkisi’nin
gegerliligi konusunda, literatirde ABD basta olmak {izere gelismis iilkeler {izerine yapilan ve en ¢ok
dikkati ¢eken calismalarin bulgulari kisaca 6zetlenmeye ¢alisilmustir.

Jaffe ve Mandelker (1976), ABD ekonomisinin 1875-1970 dénemine ait enflasyon ve faiz orani verilerini
zaman serileri yontemi ile inceleyerek, enflasyon oranmi ile faiz oranlar arasinda bir iliski olmadigi
sonucuna ulasmiglardir. Fisher Etkisi’nin, ABD i¢in gecersiz oldugunu savunmuslardir.

Summers (1982), ABD ekonomisinin 1860-1971 yillar1 arasindaki enflasyon ile faiz orani verilerini zaman
serileri ile teste tabi tutmus ve enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda anlamli bir iligki bulamamistir.
Caligmanin inceleme doneminde, ABD’de Fisher Etkisi’nde ongoriilen iligkiler gecerli degildir.

Barthold ve Dougan (1986), ABD’nin 1902-1983 yillar1 arasindaki enflasyon ve faiz orami verilerini
kullanarak, zaman serileri analizi yontemi ile yapmis olduklar1 tahminlerde, enflasyon oranlarindan faiz
oranlarina dogru bir nedensellik oldugunu bulmuslardir. Fisher Etkisi’nde bahsedilen uzun dénemli
iligkiler, arastirma déneminde saglikl1 bir sekilde ¢alismaktadir.

Graham (1988) ise, ABD ekonomisine ait enflasyon ve faiz orani verilerini, 1953-1978 dénemi i¢in zaman
serileri tekniginden yararlanarak incelemis, fakat Fisher Etkisini destekleyecek bir sonuca ulasamamaistir.
S6z konusu donemde ABD’de enflasyon ile faiz oranlari arasinda anlamli bir korelasyon yoktur.

Hutchison ve Keeley (1989), ABD’nin 1953-1986 donemini inceleme konusu yaparak, zaman serileri
metodu ile enflasyon oranlarindaki artiglarin faiz oranlarinda bir yiikselise yol agtigi sonucuna
ulagmislardir. Boylece Fisher Etkisi’nin s6z konusu donemde ABD i¢in gegerli oldugunu dngérmiislerdir.

Mishkin (1991), ABD’nin 1964 ile 1986 yillar1 arasindaki enflasyon ve faiz orani verilerine dayanarak
yapmis oldugu “Dickey-Fuller” ve “Philips-Perron” testlerinden hareketle, Fisher Etkisinde Ongdriilen
iligkilerin uzun dénemde gecersiz oldugu sonucuna ulagsmistir. Mishkin’e gdre s6z konusu donemde,
ABD’de artan enflasyon oranlarina ragmen, uzun dénemde nominal faiz oranlar1 enflasyon oranlari ile bir
paralellik sergilememistir. Bu da nominal faiz oranlarinin, uzun dénemli olarak énemli oranda enflasyon
orant digindaki degiskenlerden etkilenmesinden kaynaklanmaktadir.
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Gupta (1991), ABD’nin 1968-1985 yillar1 arasindaki verilerini zaman serileri metodolojisi yontemi ile
analiz etmis ve Fisher Etkisinin gecerli oldugu sonucuna ulagmistir. Buna gore enflasyon oranlarindaki
artislar, uzun dénemde nominal faizleri yiikseltmistir.

Sims (1992)’in 5 iilke iizerine VAR metedolojisini kullanarak elde ettigi sonuglar, merkez bankalarinin faiz
artislarina, enflasyon oranlarinin orta ve uzun dénemde pozitif tepki gdsterdigini ortaya koymaktadir. Sims,
merkez bankalariin gelecekteki enflasyon hakkinda az ¢ok bilgi sahibi olabileceginden yola ¢ikarak, faiz
oranlar1 ile enflasyon oranlar1 arasindaki iligkilerin aslinda ters nedensellik gosterdigini de ileri siirmiistiir.
Uriinlerin kiiresel olarak ticaretinde yasanan sorunlar sebebiyle, faiz oranlarindaki artiglar, emtia fiyatlarim
diisiirse bile bunda para politikasinin roliiniin tam olarak ne kadar oldugunun hesaplanmasi oldukea giictiir.

Eichenbaum (1992)’un ABD ekonomisine dair yine VAR analizine dayali olarak elde ettigi sonugclar ise,
“fiyat bulmacas1 (price puzzle)” adi verilen bir olguya isaret etmektedir. Buna gore faiz oranlarindaki
artislari, her defasinda mutlaka enflasyon oranlarindaki artislar takip etmektedir. Bu durum ise fiyat
geciskenliginin igleyisinde 6nemli problemlere yol agmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi de faiz oranlarindaki
artislara tekabiil edecek bicimde enflasyon belirsizliklerinin yiikselis gostermesidir.

Woodward (1992), ingiltere’nin 1982-1990 yillarindaki verilerini zaman serileri yardimiyla analiz etmis ve
s0z konusu donemde enflasyon ile faiz oranlari arasinda dogrusal bir nedensellik iligkisi bularak, Fisher
Etkisi’nde ongoriilen iliskilerin gecerli oldugu sonucuna ulagmustir.

Mishkin ve Simon (1995), Avusturalya’nin 1962-1993 dénemine ait enflasyon ve faiz orani verilerini,
Monte Carlo simiilasyon teknigi ile ARIMA ve ARCH yontemlerini kullanarak inceledikleri
caligmalarinda, Fisher Etkisi’nde belirtilen iligkilerin uzun donemde gegerli olduguna dair bir kanita
ulasamamislardir. Avusturalya’da uzun donemde nominal faizlerdeki degismelerin, enflasyon oranlarindaki
degismeler ile her durumda paralel hareket etmedigini ileri siirmiiglerdir. Avusturalya’da enflasyon
oranlarinda gozlenen artiglar, uzun donemde nominal faizleri ayn1 yonde degistirememistir.

Dutt ve Ghosh (1995), “Johansen Es Biitiinlesme” analizi ve en kiiclik kareler yontemini kullanarak,
Kanada’nin 1960 ile 1993 yillar1 arasindaki enflasyon ve faiz orami verilerini incelemiglerdir. Bu
incelemeden ¢ikan sonuca gore sdz konusu donemde, Kanada’da enflasyon oranlar ile faiz oranlan
arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi kesfedilememistir. Bu nedenle Fisher Etkisi’nde 0Ongdriilen
iligkilerin, ¢calismada ele alinan déonemde Kanada i¢in gegerli olmadigini iddia etmislerdir.

Pelaez (1995), ABD’nin 1959-1993 donemine ait verilerini “Johansen Es Biitiinlesme” analizine gore
inceleyerek, enflasyon oranlarinin nominal faizler {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu bularak,
Fisher Etkisi’nin uzun dénemde saglikli bir bigimde ¢alistigini 6ne stirmiistiir.

Daniels v.d. (1996), ABD’nin 1957-1992 periyodunu ele alarak “Johansen Es Biitiinlesme” metoduna
dayanarak, enflasyon oranlar1 ile nominal faiz oranlar1 arasinda Fisher Etkisi’nde 6ngdriilen uzun donemli
pozitif yonlii iligkileri teyit etmislerdir.

Christiano, Eichenbaum ve Evans (1999)’in ABD ekonomisi i¢in yapmis oldugu ve federal fonlarin faiz
oranlari, GSYIH deflatérii, emtia fiyatlar1 ve milli gelir degiskenlerini igeren calismalarindan elde edilen
bulgulara goére, politika faizlerinde yapilan sok artiglara ¢ikt1 diizeylerinin ilk ¢eyrek boyunca azalarak tepki
verdigi, fakat enflasyon oranlarinin ilk bir buguk sene boyunca anlamli bir tepki ortaya koymadigi
gozlenmistir. Faiz oranlarindaki sok artiglara ilk bir buguk seneden sonraki donemlerde, enflasyon oranlari
thmli bir sekilde diiserek tepki goéstermistir. Fakat calismadan elde edilen bir baska ilging bulgu da
baslangigtaki faiz artislarinin sok bicimde degil de oOnceden planli yani Ongoriillen bigimde olmasi
durumunda, enflasyon oranlarmin faiz oranlarindaki artiglara esit bigimde yiikselecegidir. FED’in faiz
oranlarindaki artiglar, ancak politika yapicilarin baslangigta gergeklesmesini umduklart miktarda bir toplam
harcama ve ¢ikt1 diizeyine yol agmasi durumunda, enflasyon oranlarinda hedeflenen diizeyde gerileme
yasanacaktir,

Lanne (2001), Fisher Etkisi’nde ongoriilen iligkilerin ABD’de 1953-1979 donemi igin gegerli oldugunu,
fakat 1979-1990 déneminde gegersiz oldugunu bulmustur. Lanne’ye gére ABD’de 1953-1979 déneminde
enflasyon oranlar1 yiikseldikce nominal faizlerde aym oranlarda yiikselirken, 1979-1990 déneminde ise
nominal faiz oranlari enflasyon oranlarindan ¢ok fazla etkilenmemeye baslamistir. Diger bir ifadeyle
ABD’de 1979-1990 doneminde nominal faiz oranlari ile enflasyon oranlari arasindaki yakin baglar
kopmustur.
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Woodford (2001), ABD’nin 1942 ile 1998 yillar1 arasindaki fiyat rejimi ile faiz orani koridorunu inceledigi
calismasinda, FED’in almig oldugu faiz kararlarmin ancak maliye politikalari ile koordineli bigimde
calistigt durumlarda fiyat istikrarin1 saglayabilecegini ortaya koymustur. FED’in faiz oranlarimi artirmas,
enflasyon oranlarmi diisiirmeyi garanti etmez. Parasal politikalarin yani sira maliye politikasinin da
disipline edilerek sikilastirilmasina ihtiyag duyulmaktadir.

Berument ve Jelassi (2002), 1966-1998 donemi igin toplamda 26 iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda, ARCH
yontemini kullanarak Fisher Hipotezi’nde ongoriilen iligkilerin, yalnizca 10 iilkede ¢alistigini bulmuslardir.
Buna gore soz konusu 10 iilkede, Fisher Etkisinde ileri siiriilen “nominal faiz oranlari ile beklenen
enflasyon oranlari, reel faiz oranini etkilemeksizin birlikte hareket etmektedirler” iddias1 kanitlanmustir.

Atkins ve Coe (2002), ARDL sinir testi metodunu kullanarak yapmis olduklart ¢aligmalarinda, Fisher
Etkisi’nin ABD ve Kanada icin 1953 ile 1999 yillar1 arasinda ¢alistig1 sonucuna ulagmislardir. ABD’de ve
Kanada’da, enflasyon oranlarinin nominal faiz oranlari {izerinde pozitif yonde bir etkisi olmustur.

Benhabib, Schmitt-Grohe ve Uribé (2002), FED’in faiz koridorlarimi yiikseltmek suretiyle izlemis oldugu
faiz oranlarin1 artirma stratejisinin, kisa donemde olmasa bile eninde sonunda enflasyon oranlarinin
ylikselmesine yol acacagini bulmuslardir. FED’in nominal faiz oranlarini artirmasi, enflasyon beklentilerini
giiclendirerek, ABD’de fiili enflasyon oranlarini uzun dénemli olarak yiikseltmektedir.

Choi (2002), ABD’nin 1947-1997 dénemi enflasyon ve faiz orani verilerini zaman serileri ile analiz ederek,
Fisher Etkisi’nde bahsedilen iliskilerin gegerli oldugu sonucuna ulasmistir. ABD’de enflasyon
oranlarindaki artiglar, uzun dénemde nominal faiz oranlarinin yiikselmesine yol agmistir.

Atkins ve Chan (2004), ABD’nin 1950-2000 yillar1 arasindaki enflasyon ve faiz orami verilerini ARDL
sinir testine tabi tutarak, enflasyon oranlarinin nominal faiz oranlarini pozitif yonde etkiledigini bularak,
Fisher Etkisi’nin gecerli oldugunu savunmuslardir.

Hanson (2004), ABD’nin 1959-1998 dénemine ait verilerini analiz ettigi ve SVAR yontemini kullandigi
calismasinda, fiyat belirsizliklerinin oldugu ekonomilerde, varlik fiyatlarindaki degismelerin, enflasyon
oranlariin tahmininde tam olarak dogru bicimde kullanilamayacagini gostermistir. 1979 yilindan sonra
yapilan tahminlerde, artan enflasyon oranlari sebebiyle, emtia fiyatlarinin ¢alisma yetenegi pek bir ise
yaramamaktadir. Bu nedenle para politikas1 faizlerindeki degismeler ile enflasyon oranlari arasindaki
degismenin yoniinii tam dogru olarak tahmin etmek oldukga giictiir.

Million (2004), ABD’nin 1951-1999 dénemi enflasyon ve faiz orani verilerini “esik otoregresif” yontemi
ile test ederek, enflasyon oranlarindaki artiglarin nominal faiz oranlarini artirdigini bulmustur. Fisher
Etkisi’nde 6ngdriilen uzun donemli iligkiler, ilgili donem boyunca gegerli olmustur.

Granville ve Mallick (2004), Ingiltere’nin 20. Yiizyil’daki enflasyon ve faiz oram verilerini inceledikleri
kapsamli ¢aligmalarinda, “Johansen Es Biitliinlesme” testi yontemini kullanarak, enflasyon oranlari ile
nominal faiz oranlar1 arasinda uzun dénemde dogru yonlil bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Fisher
Etkisi’nin Ingiltere i¢in uzun dénemli olarak isledigi sonucuna ulasmislardir.

Sun ve Phillips (2004), ABD’nin 1934-1999 doénemi verilerini zaman serileri ile analiz ederek, enflasyon
oranlari ile faiz oranlar arasinda pozitif yonlii dogrusal iligkiler bularak, Fisher Etkisi’nin gegerli oldugunu
tespit etmiglerdir.

ABD ekonomisinin 1965-2005 doénemindeki verilerini VAR metodolojisi ile analiz eden Uhlig (2005)’e
gore ise faiz oranlarinda yapilan artiglar, ancak sok niteliginde olursa ve gii¢lii teorik kanitlara dayali olarak
uygulamaya konulurlarsa, enflasyon oranlarinin diismesine neden olurlar. GSYIH fiyat deflatorii, faiz
oranlarindaki sok artiglar sonrasinda yavagga diigmektedir. Bu da enflasyon oranlarinin azalmasini
beraberinde getirmektedir.

Westerlund (2005), 14 OECD iilkesinin 1980 ile 1999 yillar1 arasindaki verilerini “Panel Es Biitiinlesme”
testine tabi tutarak, s6z konusu donemde Fisher Etkisi’nde 6ngoriilen iliskilerin gecerli oldugu sonucuna
ulagmistir. S6z konusu OECD iilkelerinde belirtilen yillar arasinda enflasyon oranlarindaki artiglari,
nominal faiz oranlarindaki artislarin takip ettigi gézlenmistir.

Ito (2009) ise Japonya’nm 1987-2006 yillarin1 ele aldigi caligmasinda, zaman serileri yonteminden
faydalanmistir. 1to, Japonya’da Fisher Etkisi’nin 1987:10 ile 1991:06 donemi i¢in gecerli oldugu, fakat
daha uzun bir periyodu igeren 1987:10 ile 2006:06 doneminde ise gegersiz oldugu sonucuna ulasmuigtir.
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Enflasyon oranlari ile nominal faiz oranlar1 arasinda, 1987:10 ile 2006:06 dénemi arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir.

Belaygorod ve Dueker (2009) ile Castelnuovo ve Surico (2010), VAR modeline dayali olarak yapmus
olduklar1 tahminlerinde, FED’in federal fon oranlarinda yapmis oldugu artislarin, pozitif enflasyona yol
actigin1 bulmuslardir. Faiz oranmi soklar1 sonrasinda, ¢ok kisa bir siire igerisinde enflasyon oranlarinda artis
egilimleri gdzlenmektedir. Ozellikle de 1970'li ve 1980'li yillarda, FED’in izledigi siki para politikalar:
sebebiyle federal fon oranlarinda ortaya cikan yiikselisler, enflasyon oranlarinda ciddi artiglara neden
olmustur.

Beyer, Haug ve Dewald (2009), 1957-2007 donemi igin OECD iiyesi 15 gelismis iilkenin verilerini,
“Johansen Es Biitliinlesme” analizine ve dinamik en kii¢iik kareler yontemine tabi tutmuglardir. Fisher
Etkisi’nin s6z konusu iilkelerde uzun dénemli olarak calistigin1 bulmuslardir. Incelenen OECD iilkelerinde,
ele alinan donem icerisinde enflasyon oranlarindan nominal faizlere dogru pozitif yonli dogrusal bir
nedensellik iligkisi vardir.

Williamson (2013) ve Cochrane (2013)’ye gore FED’in faiz koridorunda yapacag: istikrarli orandaki
artislar, mutlaka enflasyon oranlarinda bir yiikselis ile neticelenecektir. Cochrane’nin elde ettigi bir diger
onemli bulgu ise, mali politikalarin fiyat belirleyici roliiniin olmadigi, belirli bir faiz oram1 hedefinin
bulunmadigr ve fiyat yapigkanliklarinin gegerli olmadigi varsayimi altinda, FED’in faiz oranlarinda
yapacagi her artisin hem kisa hem de uzun dénemde enflasyon oranlarini artiracagidir.

Ramey (2015), dokuz farkli tanimlama metodolojisi ile faiz artiglarinin enflasyon oranlart tizerindeki
etkisini bulmay1 amagladigi kapsamli ¢aligmasinda, sadece iki yontemde (SVAR ve FAVAR) istatistiksel
olarak faiz oranlarindaki artislarin, enflasyon oranlarinda bir azalisa yol ag¢tigini bulmustur. Fakat bu
yontemlerde bile dort yil ve lizerinde gecen siirelerde, merkez bankalarinin politika faizlerindeki artiglarin,
enflasyon oranlar iizerindeki etkisi kaybolmaktadir. Ramey’in kullandig1 diger metodolojik yontemlerden
dordiinde ise faiz artiglari ile enflasyon oranlar1 arasinda higbir iligki saptanamamuistir. Kalan {i¢ yontemde
ise istatistiksel olarak Fisher Etkisi’nde ongoriilen iligkilerin, pozitif yonde anlamli bi¢gimde higbir gecikme
yasanmaksizin caligtigi bulunmustur. Buna gore para politikasi faiz oranlarinda yapilan artislarin, kisa
donem olarak segilen ilk dort yil icerisinde enflasyonu negatif yonde etkilemedigi gézlenmistir.

Cochrane (2016), ABD ekonomisine ait 1996-2016 dénemine ait verileri VAR modeli ile analiz etmis ve
FED’in faiz oranlarindaki artiglara enflasyon oraninin pozitif reaksiyon gosterdigi sonucuna ulagmistir.
Cochrane’ye gore gegmis beklentilere dayali Phillips egrisi modelleri, ¢oklu denge modelleri ve Taylor
Kurali’'nda ongériilen analizler gegerliligini yitirmistir. S6z konusu model ve kurallarin ileriye doniik
beklentiler, para politikalarinin uzun dénemli sonuglar1 ve ampirik kanitlardan elde edilen yeni bulgularla
gbzden gegirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Son donemde yapilan ampirik ¢alismalardan elde edilen
sonuglar, faiz oranlariin artirilmasiin enflasyon oranlarimi diigiirecegi seklindeki geleneksel teorilerin
iddialarina dair ¢ok zayif kanitlar ortaya koymaktadir.

4. ABD’DE ENFLASYON VE FAiZ ORANLARI ARASINDAKI NEDENSELLIK ILiSKiLERI

Geleneksel makro teorilere gore ekonomi duragan durumdan sapmissa ve enflasyon oranlari hizla
yiikseliyorsa, FED’in enflasyon oranlar istikrar kazanarak daha diisiik bir diizeyde dengeye gelene kadar
faiz oranlari artirmasi gerekir. Fakat eger enflasyon oranlari bir faiz koridoru altinda istikrarli iken, FED
faiz oranlarmi yiikseltirse, kisa veya uzun donemde enflasyon oranlar1 daha fazla artmak zorunda da
kalabilir. Bunu yumusak bir sekilde yorumlarsak, FED’in faiz artislarinin enflasyonu artiric1 etkisinin
sadece uzun dénemde hissedilecegini sdyleyebiliriz.

O halde merkez bankalarinin faiz artiglarinin, geleneksel teoride 6ngoriildiigli gibi kesin olarak enflasyon
oranlarinda bir azalisa yol acabilecegine sOylemek ¢ok iddiali bir ciimle olabilir. Belki artan politika
faizleri nedeniyle, enflasyon oranlarinda kisa vadede gegici diisiisler olabilir. Fakat uzun dénemde
ekonomide enflasyon oranlari, yiiksek faiz politikasinin bir sonucu olarak, daha yiiksek bir noktada da
olusabilir. Bu nedenle enflasyon oranlarindaki artislar karsisinda, her durumda merkez bankasinin politika
faizlerini artirmasi bir ¢6ziim olmayabilir.

Burada 6nemli olan olgu, enflasyon oranlarindaki artislarla miicadele edebilmek i¢in, merkez bankalarinin
faiz oranlarmi artirmasi disinda bagka politika segeneklerinin de var olabileceginin farkina varilmasidir.
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FED’in uyguladig1 yiiksek faiz politikasi sonucunda, ABD’de enflasyon oranlarmin kontrol altina
almabilmesi, geleneksel teorileri hakl ¢ikarmig goriinebilir. Fakat belki de FED’in yiiksek faiz politikasi,
ABD ekonomisini ¢oklu dengenin bir bagka boyutuna gegirmis ya da biiylik ¢apta ekonomik olmayan
irrasyonel davranislarin bir sonucu olarak bdyle bir sonucta ¢ikmis olabilir. Eger ikinci oneri dogruysa
gerek ABD’de gerekse de tiim diinyada, merkez bankalarinin enflasyonla miicadele de izledigi faiz
politikalari, yakin bir gelecekte biiyiik bir meydan okumayla kars1 karsiya kalabilir.

Grafik 1’de ABD’de 1970-2019 dénemine iliskin TUFE enflasyon oranlarina yer verilmistir.
14

12

Grafik 1: ABD’de Enflasyon Oranlar1 (TUFE, 1970-2019)
Kaynak: https://www.bls.gov/cpi/data.htm, Erisim Tarihi: 23.07.2020

Grafik 1’deki verilere gore ABD’de enflasyon oranlart 1970-2019 déneminde oldukca dalgali bir seyir
izlemistir. Ozellikle de diinyadaki 1973 yilinda yasanan Petrol Krizi ve 1980’lerin baginda yasanan borg
krizi donemlerinde, ABD’de enflasyon oranlarinin %12’lere ulastig1 hatta gectigi goriilmektedir. 1980’11
yillarin ortalarinda %2’ye diismeye baslayan enflasyon oranlari, 1990’11 yillarin baglarinda yeniden %6’ya
cikmistir. 1990’11 yillarm ortalarindan 2004 yilina kadar %2-%4 bandinda kalan yillik TUFE enflasyonu,
2005-2008 doneminde yiikselise gecerek %6’ya yaklagsmigtir. Ancak 2008-2009 doneminde yasanan Sub-
Prime Mortgage Krizi’nin etkisi ile %0’a kadar diigmiis, hatta baz1 aylarda eksi olmustur. Mortgage Krizi
ile miicadele etmek i¢in FED’in faiz oranlarin1 %0.25’e kadar diisiirmesi sonrasinda ise artan toplam
harcamalar ve talep baskisi ile tekrardan artisa gegen ABD enflasyon oranlari, 2010’Iu yillarda FED’in
%2’lik enflasyon orani hedefi civarinda kalmistir.

Grafik 2°de FED’in 1970-2019 déneminde izledigi politika faiz oranlarina yer verilmistir.

18
16
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Grafik 2: FED’in Politika Faiz Oranlari (1970-2019)
Kaynak: https://www.federalreserve.gov/datadownload/Chart.aspx, Erisim Tarihi: 12.08.2020
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Grafik 2’ye gore FED’in politika faizlerinde en dramatik degisiklikler, 1970°li yillarin son g¢eyregi ile
1980’li yillarin ilk ceyreginde yasanmistir. 1973 yilinda yasanan Petrol Krizi ve Stagflasyon soku
nedeniyle %10’lar1 agsmak zorunda kalan FED faiz oranlari, 1980’li yillarin basinda %16’y1 ge¢mistir.
1990’11 yillar boyunca %3 ile %9 arasinda dalgalanan FED faizleri, 2000’li yillarda ise %0.25 ile %6.50
bandinda kalmstir.

Grafik 3’te 1970-2019 déneminde FED’in politika faiz oranlari ile ABD enflasyon oranlarina birlikte
gosterilmistir.

18
16
14

12

e FED Faiz Oranl e Enflasyon Orani

Grafik 3: ABD’de Enflasyon ve FED’in Politika Faiz Oranlarinin Toplu Gosterimi (1970-2019)
Kaynak: ABD Calisma Istatistikleri Biirosu ve Federal Reserve verilerinden derlenmistir.

Grafik 3’ten anlagilacagi iizere FED’in faiz oranlari, enflasyon orani hedefine gore belirlendigi icin
enflasyon oranlarimin arttigi donemlerde FED’in politika faizleri yilikselmis, tersine enflasyon oranlarinin
diistiigii donemlerde ise FED’in politika faizleri diislis yasamigtir. Dolayisiyla FED’in faiz politikasindaki
degisiklikler, enflasyon oranlarini takip etmistir. Enflasyon oranlari da Federal fon oranlarindaki
degisikliklere birkag donem gecikmeli de olsa dogru yonlii tepki vermistir.

FED’in faiz oranlarini artirdigi her donemi izleyen siirecte ABD’de enflasyon oranlarinda gerileme
yasanmistir. Bunun sebebi de FED’in faiz oranlaridaki artiglarin, finansal kurumlarin bor¢ bulma
maliyetlerini yiikseltmesi ve miisterilerine daha yiiksek faizden kredi agmak zorunda kalmalaridir. Kredi
faizlerindeki yiikselisler ise dogal olarak toplam tiiketim ile yatirim harcamalarmin azalmasina ve toplam
talepteki daralmaya bagli olarak enflasyon oranlarinin diisiise gegmesine neden olmustur.

Benzer sekilde ABD’de FED’in faiz oranlarini diislirmesini takiben ise enflasyon oranlarinda artiglar
gozlenmistir. Ciinkii FED’in faiz oranlarindaki diisiisler, kredi faizlerinin ve dolayisiyla da maliyetlerinin
azalmasini, toplam tiikketim ve yatinm harcamalari ile enflasyon oranlarinin yiikselmesini beraberinde
getirmistir.

ABD’nin 1970-2019 gibi 39 senelik uzun bir donemi kapsayan Federal fon oranlar1 ve enflasyon oranlari
analizimizden elde ettigimiz temel sonug, Fisher Etkisi’nde bahsedilen iliskilerin ABD ekonomisi igin uzun
donemli olarak isledigi yoniindedir. Donemsel olarak kisa siireli olarak enflasyon ve faiz oranlari1 arasinda
Fisher Etkisi’nde Ongoriilen iligkiler gecikmeli ¢alismakla birlikte, uzun dénemde Fisher Etkisi ABD
ekonomisi i¢in saglikli bi¢imde islemektedir.
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Calismadan elde ettigimiz bir baska sonug¢ ise ABD’de enflasyon oranlari ile FED’in politika faizleri
arasinda pozitif, FED’in politika faiz oranlari ile enflasyon oranlari arasinda ise negatif bir nedensellik
iligkisinin gegerli oldugudur.

5. SONUC VE ONERILER

Literatiirde faiz oranlari ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiler, Irving Fisher’in 1930 yilinda yayimlamis
oldugu “The Theory of Interest” adl1 ¢alismasi ile sorgulanmaya baslamistir.

Irving Fisher, Ingiltere’nin 1820-1924 ve ABD’nin 1890-1927 yillar1 arasindaki verilerinden hareketle,
enflasyon oranlar1 ile nominal faiz oranlar1 arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu ileri
siirmiistlir. Buna gore enflasyon oranlar arttik¢a, uzun donemde nominal faiz oranlar1 da yiikselecektir.

Literatiirde Fisher Etkisin de belirtilen iligkileri ¢esitli lilke 6rnekleri ile destekleyen ve buna karsi ¢ikan
pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Ancak enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda nedensellik iligkilerinin yonii ve
Fisher Etkisi’nin gegerliligi konusunda, son zamanlarda yapilan c¢alismalarin sonuglari énemli farkliliklar
ortaya koymustur. Dolayisiyla bu ¢alisma enflasyon ve faiz orani arasindaki nedensellik iligkileri ve Fisher
Etkisi konusunda ortaya ¢ikan s6z konusu farkliliklara bir nebze de olsa 151k tutabilmek i¢in hazirlanmastir.

Bu calismada enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkilerinin yonii ABD ekonomisi igin
analiz edilmis ve ABD’de Fisher Etkisi’nin gecerliligi tartisilmigtir. Bunun iginde ABD’nin 1970-2019
donemindeki enflasyon orani ve FED’in politika faiz oranmi verileri kullanmilmistir. Boylece para politikasi
yapicilarina faiz kararlarinda dogru kararlar alabilmeleri ve uyguladiklar1 politikalarinin etkinlik
diizeylerini artirabilmeleri noktasinda yol gosterilmeye calisilmistir.

Caligmadan elde edilen bulgulara goére ABD’de 1970-2019 doneminde Fisher Etkisi’nde bahsedilen
iligkiler, kisa donemli olarak gecikmeli olarak ¢alismakla birlikte uzun dénemde olduk¢a basarili bicimde
islemektedir.

Caligmadan elde ettigimiz bir baska sonu¢ ise ABD’de enflasyon oranlari ile FED’in politika faizleri
arasinda pozitif, FED’in politika faiz oranlar ile enflasyon oranlari arasinda ise negatif bir nedensellik
iligkisinin gegerli oldugudur.

ABD’de enflasyon oranlari ile FED’in politika faizleri arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Buna gore
ABD’de enflasyon oranlarmin arttigi dénemlerde, FED’in politika faiz oranlar1 da artis gostermekte ve
daha sonrasinda birka¢ donemlik gecikme ile birlikte enflasyon oranlarn kademeli olarak geri
¢ekilmektedir.

FED’in politika faiz oranlar ile enflasyon oranlar1 arasinda ise negatif bir korelasyon iligkisi
bulunmaktadir. FED’in federal fon faiz oranlari diistiik¢e, enflasyon oranlar1 kademeli olarak bir siire
gecikmeli de olsa artis yasamaktadir. FED faizleri arttik¢ca ise enflasyon oranlar1 da kademeli azaliglar
gozlenmektedir.

KAYNAKCA

ATKINS, Frank J. and Patrick J. Coe (2002). “An ARDL Bounds Test of The Long-Run Fisher Effect in
The United States and Canada”, Journal of Macroeconomics, VVol.24, No. 2, ss.255-266.

ATKINS, Frank J. and Milanda Chan (2004). “Trend Breaks and The Fisher Hypothesis in Canada and the
United States”, Applied Economics, VVol.36, No.17, s5.1907-1913.

BARTHOLD, Thomas A. and William R. Dougan (1986). “The Fisher Hypothesis Under Different
Monetary Regimes”, The Review of Economics and Statistics, Vol.68, No.4, ss.674-679.

BELAYGOROD, Anatoliy and Michael Dueker (2009). “Indeterminacy, Change Points and The Price
Puzzle in An Estimated DSGE Model”, Journal of Economic Dynamics and Control, Vol. 33, No.3,
$5.624-648.

BENHABIB, Jess, Stephanie Schmitt-Grohé and Martin Uribe (2002). “Avoiding Liquidity Traps”, Journal
of Political Economy, Vol.110, No.3, s5.535-563.

BERUMENT, Hakan and Mohamed Mehdi Jelassi (2002). “The Fisher Hypothesis: A Multi-Country
Analysis”, Applied Economics, Vol.34, N0.13, s5.1645-1655.

i |2 sssjournal.com | nternational Social Sciences Studies Journal ‘@ sssjournal.info@gmail.com ‘

4749



mailto:sssjournal.info@gmail.com

International Social Sciences Studies Journal 2020 Issue:72 pp: 4741-4751

BEYER, Andreas, Alfred A. Haug and William G. Dewald (2009). “Structural Breaks, Cointegration and
The Fisher Effect”, European Central Bank Working Paper Series, No. 1013, ss.1-28.

CASTELNUOVO, Efrem and Paolo Surico (2010). “Monetary Policy, Inflation Expectations and The
Price Puzzle”, The Economic Journal, VVol. 120, No.549, ss.1262-1283.

CHOI, Woon Gyu (2002). “The Inverted Fisher Hypothesis: Inflation Forecastability and Asset
Substitution”, IMF Staff Papers, Vol.49, No.2, s5.212-241.

CHRISTIANO, Lawrence J., Martin Eichenbaum and Charles L. Evans (1999). “Monetary Policy Shocks:
What Have We Learned and To What End?”,
http://faculty.wcas.northwestern.edu/~yona/research/paper2.PDF, ss.1-88.

COCHRANE, John H. (2013). “What If We Got The Sign Wrong on Monetary policy?”,
http://johnhcochrane.blogspot.com/2013/12/what-if-we-got-sign-wrong-on-monetary.html.

COCHRANE, John H. (2016). “Do Higher Interest Rates Raise or Lower Inflation?”,
https://faculty.chicagobooth.edu/john.cochrane/research/papers/fisher.pdf, ss.1-93.

DUTT, Swarna D. and Dipak Ghosh (1995). “The Fisher Hypothesis: Examining The Canadian
Experience”, Applied Economics, VVol.27, No.11, ss.1025-1030.

DANIELS, Joseph P., Farrokh Nourzad and Robert K. Toutkoushian (1996). “Testing The Fisher Effect as
a Long-Run Equilibrium Relation”, Applied Financial Economics, Vol.6, No.2, ss.115-120.

EICHENBAUM, Martin (1992). “Interpreting The Macroeconomic Time Series Facts: The Effects of
Monetary Policy”, European Economic Review, Vol. 36, No. 5, s5.1001-1011.

FISHER, Irving (1930). The Theory of Interest, New York: The MacMillan Company.

FRIEDMAN, Milton (1968). “The Role of Monetary Policy”, The American Economic Review, Vol. 58,
No.1, ss.1-17.

GRAHAM, Fred C. (1988). “The Fisher Hypothesis: A Critique of Recent Results and Some New
Evidence”, Southern Economic Journal, VVol.54, No.4, s5.961-968.

GRANVILLE, Brigitte and Sushanta Kumar Mallick (2004). “Fisher Hypothesis: UK Evidence Over a
Century”, Applied Economics Letters, VVol.11, No.2, ss.87-90.

GUPTA, Kanhaya L. (1991). “Interest Rates, Inflation Expectations and The Inverted Fisher Hypothesis”,
Journal of Banking and Finance, Vol.15, No.1, ss.109-116.

HANSON, Michael S. (2004). “The ‘Price Puzzle’ Reconsidered”, Journal of Monetary Economics,
Vol.51, No.7, s5.1385-1413.

HUTCHISON, Michael M. and Michael C. Keeley (1989). “Estimating the Fisher Effect and The
Stochastic Money Growth Process”, Economic Inquiry, VVol.27, No.2, ss.219-239.

ITO, Takayasu (2009). “Fisher Hypothesis in Japan: Analysis of Long-Term Interest Rates Under Different
Monetary Policy Regimes”, The World Economy, Vol.32, No.7, s5.1019-1035.

JAFFE, Jeffrey F. and Gershon Mandelker (1976). “The Fisher Effect for Risky Assets: An Empirical
Investigation”, The Journal of Finance, Vol.31, No.2, s5.447-458.

LANNE, Markku (2001). "Near Unit Root and The Relationship Between Inflation and Interest Rates: A
Reexamination of The Fisher Effect”, Empirical Economics, Vol.26, No.2, s5.357-366.

MILLION, Nicolas. (2004). “Central Bank’s Interventions and the Fisher Hypothesis: A Threshold
Cointegration Investigation”, Economic Modelling, VVol.21, No.6, ss.1051-1064.

MISHKIN, Frederic S. (1991). “Is the Fisher Effect For Real? A Reexamination of The Relationship
Between Inflation and Interest Rates”, National Bureau of Economic Research Working Paper Series,
No0.3632, ss.1-64.

MISHKIN, Frederic S. and John Simon (1995). “An Emprical Examination of The Fisher Effect in
Australia”, NBER Working Paper Series, N0.5080, ss.1-25.

i |2 sssjournal.com | nternational Social Sciences Studies Journal ‘@ sssjournal.info@gmail.com ‘

4750



mailto:sssjournal.info@gmail.com
http://faculty.wcas.northwestern.edu/~yona/research/paper2.PDF
https://faculty.chicagobooth.edu/john.cochrane/research/papers/fisher.pdf

International Social Sciences Studies Journal 2020 Issue:72 pp: 4741-4751

PELAEZ, Rolando F. (1995). “The Fisher Effect: Reprise”, Journal of Macroeconomics, Vol.17, No.2,
$5.333-346.

RAMEY, Valerie A. (2015). “Macroeconomic  Shocks and  Their  Propagation”,
https://www.hoover.org/sites/default/files/ramey-shocks_hom_ramey8april.pdf, ss.1-98.

SIMS, Christopher A. (1992). “Interpreting The Macroeconomic Time Series Facts: The Effects of
Monetary Policy”, European Economic Review, Vol.36, No.5, $5.975-1000.

SUMMERS, Lawrence H. (1982). “The Non-Adjustment of Nominal Interest Rates: A Study of the Fisher
Effect”, NBER Working Paper Series, No: 836, ss.1-64.

SUN, Yixiao and Peter C. B. Phillips (2004). “Understanding the Fisher Equation”, Journal of Applied
Econometrics, Vol.19, No.7, ss5.869-886.

UHLIG, Harald (2005). “What Are The Effects of Monetary Policy? Results From An Agnostic
Identification Procedure”, Journal of Monetary Economics, Vol.52, No.2, ss.381-419.

WESTERLUND, Joakim (2005). “Panel Cointegration Tests of The Fisher Hypothesis”, Lund University,
Department of Economics Working Papers, No.10, ss.1-34.

WILLIAMSON, Steven (2013). “Phillips Curves and Fisher Relations”,
http://newmonetarism.blogspot.com/2013/12/phillips-curves-and-fisher-relations.html., ss.1-30.

WOODFORD, Michael (2001). “Fiscal Requirements for Price Stability”, Journal of Money Credit and
Banking, Vol.33, ss.669-728.

WOODWARD, G. Thomas (1992). “Evidence of the Fisher Effect from U.K.Indexed Bonds”, The Review
of Economics and Statistics, Vol.74, No.2, ss.315-320.

https://www.federalreserve.gov/datadownload/Chart.aspx, Erisim Tarihi: 01.08.2020
https://www.bls.gov/cpi/data.htm

i |2 sssjournal.com | nternational Social Sciences Studies Journal ‘@ sssjournal.info@gmail.com ‘

4751



mailto:sssjournal.info@gmail.com
https://www.hoover.org/sites/default/files/ramey-shocks_hom_ramey8april.pdf
http://newmonetarism.blogspot.com/2013/12/phillips-curves-and-fisher-relations.html
https://www.federalreserve.gov/datadownload/Chart.aspx
https://www.bls.gov/cpi/data.htm

