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1. GIRiS

Faiz ile enflasyon arasindaki dinamikleri ve bu dinamikler arasindaki ilis-
kileri dogru analiz etmek, ekonomik aktorlerin verimli ve zamaninda ekono-
mik kararlar alabilmeleri adina 6nemlidir. Bu iki makroekonomik degisken
arasindaki etkilesimleri inceleyen en dnemli ¢alismalardan biri olan Fisher
hipotezi, beklenen enflasyondan nominal faiz oranlarma dogru bir iliskinin
varligina igaret etmektedir. Buna gore, kisa donemli nominal faiz oranlar1 azal-

tildiginda, enflasyonun artmasi beklenmektedir.

2008 kiiresel mali krizi sirasinda, diinyadaki bircok merkez bankasi, dur-
gunlukla miicadele etmek i¢in faiz oranlarini diislirmiis ve cesitli geleneksel
olmayan politikalara bagvurmustur. Ancak gelinen noktada hedeflenen enflas-
yonun altinda bir sonug ile karsi karstya kalimmistir. Geleneksel politikalarin
durgunluk karsisinda basarisiz olmasi faiz oranlari ile enflasyon arasindaki
iligkilerin yeniden g6zden gecirilmesine yol agmistir. Neo-Fisher hipotezinde
geleneksel Fisher hipotezinin tersine, diisiikk nominal faiz oranlar1 uzun do-
nemde enflasyon beklentilerini azaltirken, mevcut enflasyonun da diismesine
yol agmaktadir. Neo-Fisher hipotezinde merkez bankalarinin enflasyonu yiik-
seltmek i¢in faiz oranlarimi yiikseltmeleri gerektigi ve uzun siireli diistik faiz
oranlarinin deflasyonist oldugu iddia edilmektedir.
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Caligmada Neo-Fisher yaklasgiminin teorik arka planini agiklayabilmek
amactyla Neo-Keynesyen goriis ele alinmaktadir. Bir diger ifadeyle yeni Key-
nesyen yaklagimin ele alinmasmin nedeni, Neo-Fisher paradigmanin temel
argiimanini olugturmasidir. Yeni Keynesyen model, Taylor kurali ve IS-LM
denkligi iizerinden Philips egrisi ile bu iliskiyi kurmaktadir. Yeni Keynesyen
Philips Egrisi olarak adlandirilan denklik mevcut enflasyonun, mevcut ¢ikt
aci1g1 ve gelecekte beklenen enflasyonun bir fonksiyonu oldugunu belirtmek-
tedir. Diger taraftan hane halklarinin IS denklemi ise mevcut harcamalarin ya
da ¢ikt1 agiginin, gelecekte beklenen harcamalara ve reel faiz oranina bagh

oldugunu ifade etmektedir.

Yeni Keynesyen yaklagim kapsaminda Taylor kurali, nominal faiz orani
ile enflasyon arasindaki Fisher etkisini belirtmektedir. Nominal faiz oranin-
daki gecici bir artis, reel faiz oraninda da gecici bir artisa yol agmakta, bu ise
toplam talebi ve cari enflasyonu baskilamaktadir. Bununla birlikte, nominal
faiz oranindaki artigin kalict olacag: yoniindeki beklenti, reel faiz oraninin da
artmasina yol agmaktadir. Boyle bir etki beklenen enflasyonun baskilanma-
styla sonuglanmaktadir. Ancak, 2008 kiiresel finansal krizin ardindan merkez
bankalar1 iktisadi durgunluga ¢6ziim olarak genisletici para politikasini tercih
etmigstir. Bu hedefe yonelik uygulanan diisiik faiz oranlari reel ekonomide bek-
lenen etkiyi gostermemistir. Diigiik faiz oranlarinin diigiik enflasyonla birlikte
hareket etmesi, kiiresel finans krizi sonrasinda faiz oranlarindan enflasyona
dogru Neo-Fisher etkisi olarak giindeme gelmistir (Stimer, 2020:4).

Calisma dort boliim olarak planlanmustir. Ik béliimde Neo-Fisheryan hi-
potez, ikinci bolimde Neo-Keynesyen yaklasim, tigiincii boliimde s6z konusu
teorilerin uygulama 6rnegi olarak Avrupa Merkez Bankasinin dezenflasyonist

iktisat politikalari ele alinacak ve ¢alisma sonug boliimiiyle sonlandirilacaktir.
2. NEO-FISHERYAN HiPOTEZ

Geleneksel makroekonomik modellere gore, nominal faiz oranindaki ar-
tiglar ekonomiyi daraltirken; kisa vadede enflasyonu azaltmakta ve ekonomik
aktiviteyi baskilamaktadir. Fisher etkisinde ise uzun dénemde beklenen enf-
lasyon ile nominal faiz orani arasinda pozitif bir iliski oldugu 6ne siiriilmekte-
dir (Chattopadhyay, 2019: 1). 2008-09 finansal krizinin ardindan gelismis iilke
merkez bankalar1 nominal faiz oranlarini azaltarak daha yiiksek harcama ve
bor¢lanma yoluyla toplam talebi canlandirmay1 hedeflemistir (Amano, 2016:
2). Ancak ABD ve diger geligmis iilkelerde sifira yakin nominal faiz oranlarin-

da dahi diisiik enflasyon devam etmis ve ekonomik canlanma istenilen seviye-
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de gergeklesmemistir (Garin vd. 2018: 244). Nominal faiz oran1 ve enflasyon
arasindaki bu kisa vadeli -pozitif- iliski Fisher paradoksu olarak tanimlanmak-
tadir (Gerke & Hauzenberger, 2017: 1). Fisher etkisinde uzun vadede gozlenen
enflasyon faiz iligkisi finansal kriz ve sonrasinda kisa vadede gergeklesmistir.

Kriz sonrasinda gelismis iilkelerde yasanan diisiik faiz ve diisiik enflasyon
durumuna kars1 Cochrane (2014) ve Williamson (2014) alternatif bir politika
onerisinde bulunmustur (Crowder, 2020: 2868). Neo-Fisher hipotezi olarak
adlandirilan bu Oneriye gore, merkez bankalar1 nominal faiz oran1 hedeflerini
artirarak enflasyonu yiikseltebilecektir. Bir baska deyisle merkez bankasi enf-
lasyonun diigmesini istiyorsa, nominal faiz oran1 hedefini diistirmelidir. Fisher
etkisindeki enflasyondan faize dogru nedensellik iliskisi Neo-Fisher hipote-
zinde faizden enflasyona dogru test edilmektedir (Iona, 2017: 578).

Neo-Fisheryan goriigiin arka planinda, reel oranlarin -uzun vadede- poli-
tika yapicilarin kontrolii disindaki faktorler tarafindan belirlendigi varsayimi
ve nominal oranlari, reel oranlar ve beklenen enflasyonun toplamina esitleyen
Fisher denkligi yer almaktadir (Amano, 2016: 1). Asagida 1 numarali esitlikte
yer alan Fisher denkleminde;

R=r+n (1)

R nominal faiz oranini, r reel faiz oranin1 ve © beklenen enflasyon orani-
n1 ifade etmektedir. Neo-Fisheryan hipotezde, tiim ekonomik birimlerin ge-
lecekteki enflasyon ile ilgili tam bilgiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu
varsayim altinda merkez bankasi nominal faiz orani1 hedefini yilikseltmekte ve
bunu sonsuza kadar stirdiirmek i¢in araglarini (finansal piyasalara miidahale)
kullanacagini ilan etmektedir. Nominal faiz ve buna bagl olarak reel faizlerin
yiikselmesi kisa vadede istihdam, issizlik, gayri safi yurtici hasila gibi reel
ekonomik faaliyeti etkilemektedir. Ancak uzun vadede reel faiz artisi netice-
sinde enflasyon zamanla kademeli olarak artmakta ve reel faizi tekrar denge
noktasina diisiirmektedir. Dolayisiyla uzun vadede nominal faiz oranindaki

[ L)

artisin “r” tizerinde hicbir etkisi olmamakta ve yalnizca enflasyon orani n’de
bire bir artisa neden olmaktadir (Williamson, 2016). Ozetle, uzun vadeli oran-
lardaki bir artis, uzun vadede daha yliksek enflasyona yol acacaktir. Ancak
uzun vadeli faizler, sadece kisa vadeli faizler kalic1 olarak yiikseltilirse artabi-
lir. Kisa vadeli (politika) oranlarinda gecici bir ylikselis deflasyonist olacaktir

(Gros, 2019: 11).

Fisher etkisinde enflasyon oraninin nominal faiz oranindaki kalici bir artisa
hizli veya yavas bir sekilde uyum sagladigina yonelik bir analiz bulunmamak-
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tadir. Buradaki eksiklik son déonem Yeni Keynesyen ekoliin ortaya koydugu
modeller ¢cergevesinde tamamlanmistir. Bu modellere gére nominal faiz oranin-
daki kalic1 artisin ayn1 Neo-Fisher hipotezinde oldugu gibi kisa vadede enflas-
yon beklentilerinde artigsa neden oldugu savunulmaktadir (Tayyar, 2019: 314).

3. NEO-FiSHER ANALIZiN TEORIK ARKA PLANI: NEO-
KEYNESYEN YAKLASIM

1990’11 yillarda Avrupa’da goriilen stagflasyona ¢6ziim bulunamamasi ne-
deniyle Keynesyen klasik yaklasim yeniden yorumlanmistir. S6z konusu yeni-
den yorumda Neo-Klasik iktisat ile Monetarizm anlayislar1 6n plana ¢ikmistir.
Teoride ve uygulamada oldukca popiiler hale gelen Neo-Klasik iktisat ve Mo-
netarizm yaklagimlarina Keynesyen bir tepki olarak Neo-Keynesyen model
ortaya ¢ikmistir.

Neo-Keynesyen yaklasimin temsilcileri G. Akerlof, A. M. Okun, G. Man-
kiw, S. Fischer, J. Stiglitz, B. Bernanke ve O.J. Blanchard gibi isimlerdir.
Kamu kesiminin iktisadi sisteme miidahalesini savunan bu yaklagimin temel
gerekgesi, asimetrik enformasyon, aksak piyasalar ve aksak rekabetin varligi-
dir. Ek olarak, iktisadi istikrar1 saglamada sadece maliye politikas1 araglarini
degil ayn1 zamanda para politikasi, bor¢lanma politikasi, gelirler politikas1
ve uluslararasi ticaret politikalarmin da énemli oldugunu ileri stirmektedirler
(Y1lmaz, 2018: 22)

Makroekonomik sorunlarin mikro temelleri ve rasyonel beklentilerle ilig-
kisine odaklanan Neo-Keynesyen analiz, piyasalarin neden ¢aligmadig1 iizerin
degil, piyasalarin neden iyi ¢aligmadigi iizerine odaklanmistir. Fiyat ve licret
yapigkanliklari, aksak rekabet ve piyasa basarisizliklar gibi temel konulara
odaklanan bu yaklagim, ters se¢im, ahlaki riziko ve digsalliklar gibi kamu eko-
nomisi konulariyla da ilgilenmigstir. Piyasa basarisizliklar1 ve ticret-fiyatlarin
esnek olmadig1 noktasindan hareket eden Neo-Keynesyenler, kamu miidaha-
lesinin gerekli oldugunu 6ne siirmekte ve devletin maliye ve para politikala-
riyla ekonomiye miidahalesinin birakiniz yapsinlar tarzinda bir politikaya gore
daha etkin olacagini savunmaktadirlar. Bu yaklagima gore vergi indirimleri,
ekonomide agik finansman politikasi ile ayni etkiye sahiptir. Bir diger ifadey-
le, vergi indirimleri 6zellikle marjinal tiiketim egilimi yiiksek olan kesimlerin
harcanabilir hanehalki gelirini artirarak tiiketimin de artmasina neden olmak-
tadir. Vergi indirimlerinin tiiketimi artirmasi ise, ceteris paribus, faizlerin yiik-
selmesine yol acacak, bu ise diglama (crowding-out) etkisini ortaya ¢ikaracak-
tir (Sen ve Sagbas,2017:115).



Ogr. Gér. Dr. Hasan Onder SARIDOGAN / Dr. Ogr. Uyesi Mustafa Alpin GULSEN [ 179

Bu agiklamalardan hareketle, Neo-Keynesyen yaklasim Keynes’in fikir-
lerinden yola ¢ikarak 6zellikle stagflasyona yonelik ¢6ziim 6nerilerini mikro
iktisat temellerle anlatan bir ekol olarak ortaya ¢ikmistir. Bu ekoliin enflas-
yonla miicadele ortaya ¢ikan goriisleri ise Neo-Fisher analizin temelini olus-

turmaktadir.

4. NEO-KEYNESYEN YAKLASIMI BAGLAMINDA NEO-FiSHER
ANALIiZ

Neo-Fisher yaklasimi, Neo-Keynesyen anlayisin mikroekonomik model-
lerine dayanmaktadir. Bu yaklasimla ilgili goriisler Bullard (2015), Cochra-
ne (2016), Williamson (2016) ve Ioana (2017) calismalarina dayanmaktadir
(Tayyar, 2019: 309).

Neo-Fisher yaklasiminin temelinde yer alan Neo-Keynesyen modeller bas-
lica ii¢ denklemden olusmaktadir (Garin, 2018: 246-248): (i) Toplam talep-ta-
sarruf denkligi, (ii) Toplam arz-Philips egrisi ve (iii) Para politikasi kurali. S6z
konusu modellerden birincisi reel faiz oranindan dogrudan etkilenen harcama-
lar1 ifade eden AD-IS egrisi, ikincisi enflasyondan dogrudan etkilenen iiretimi
ifade eden AS-Neo-Keynesyen Philips egrisi ve son olarak ii¢linciisii Taylor
kural ¢ercevesinde gelistirilmis olan para politikas1 kurallaridir.

Kisa vadede, ceteris paribus, nominal faiz oraninda artiga neden olan no-
minal soklar, yapigkan fiyata sahip olan modellerde enflasyon artisina neden
olmaktadir. Garin vd. (2018)’e gore Neo-Fisheryan hipotez, nominal faiz oran
ile enflasyon arasindaki s6z konusu kisa vadeli etkinin birbiriyle ortak hareket
ettiklerini 6ne siirmektedir (Araujo, 2018:6).

Neo-Fisheryan yaklagimin teorik arka planinda yer alan Neo-Keynesyen
analizin aktarim mekanizmalari su sekildedir (Garin vd., 2016:3-6; Chattopa-
dhyay, 2019: 6-7):

¥e = Et¥esn — o(iy — E;mmyy) (2)
T, = Ay BE, w4y 3)

Bu ifadelerde ¥,, ¢iktinin logaritmik sapmasini, i, nominal faiz oranin sabit
etkilerinden sapmasini ve Ty ise enflasyonu ifade etmektedir. Diger taraftan t
zamaninda mevcut olan cari enformasyona yonelik beklenti operatorii ise E,
ile gosterilmistir. (2) numarali esitlik, hanehalkinin Euler denkleminden tiireti-
len Neo-Keynesyen IS denklemidir. Bu gergevede r, = i, — E,m,, esitli-
g1, cari harcamalarin gelecekte beklenen harcamalarin ve reel faiz oraninin bir
fonksiyonunu gostermektedir. Denklem (3) ise Neo-Keynesyen Philips egrisi-
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nin ifadesi olup cari enflasyonu, mevcut ¢ikti agigiin ve gelecekte beklenen
enflasyonun bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte @@ >0
parametresi zamanlararasi ikame esnekligini, 0 < 8 <1 merkez bankas1 faiz

indirimini ve A ise fiyat katiligin1 ve diger parametrelerin bir fonksiyonudur.

Bu siiregte para politikasi, digsal bir enflasyon hedefi ile karakterize edil-
mektedir. Para politikasi otoritesi (ya da Merkez Bankalar1), nominal faiz ora-

nini, hedefine esit olan enflasyonla tutarli olacak sekilde ayarlamaktadir.

¥

£ “)
PrTliy T & (5)

M, = T
T =

Bu denklemlerden hareketle enflasyon hedefinin bir fonksiyonu olarak no-
minal faiz oran1 Taylor Kurali ¢cergevesinde soyle ifade edilmektedir:

i = ((L—pB)/or(p,—1) + p,) i (6)

Denklem (6)’da yer alan Tr; carpan katsayisinin isareti belirsizdir. Var-
saymma gore ((1 —p,B)/oh (p, — 1) terimi negatifse ikinci terim olan
(pPr) pozitif olmaktadir. Dolayisiyla enflasyon hedefindeki degisim ne kadar
kaliciysa fiyatlar o kadar esnektir ve T} ifadesi o derecede pozitiftir. Dolayi-
styla fiyatlar esneklige yakin oldugunda (8 = 0.01) herhangi bir P, degeri
i¢cin Neo-Fisher modelini gostermektedir. Bir diger ifadeyle Neo-Keynesyen
model, Taylor Kurali vasitasiyla, nominal faiz orani ile enflasyon arasindaki
Fisher etkisine ulagsmaktadir: Nominal faiz oranindaki kalic1 olmayan (gegici)
bir artig, reel faiz oranini da gegici bir sekilde artirmaktadir. Faiz oranindaki
s0z konusu artig (IS denkligine uygun bir sekilde) toplam talebi azaltarak cari
enflasyon diizeyinin artisin1 engellemektedir. Bununla birlikte nominal faiz
oranindaki artigin kalici olacagina yonelik beklentiler, beklenen enflasyonun
diismesine yol agmaktadir (Stimer,2020:3). Ancak Fisher hipotezi, enflasyo-
nun nominal faiz oranina uyum sagladigini tahmin edememektedir. Bdyle bir
bilgi boslugu Neo-Keynesyen dinamik makroekonomik modeller tarafindan
doldurulmustur (Uribe,2017:1; Tayyar, 2019: 313). Boyle bir iligkinin net bir
sekilde ifade edilebilmesi amaciyla Neo-Fisher yaklagimin temeli olan Fisher
etkisi, denklem (2 vd.) ile ifade edilmistir.

Uzun donemde gergeklesen enflasyon ile beklenen enflasyon esit oldugu
varsayilmaktadir. Bunun nedeni uzun dénemde reel faiz oraninin, ekonomile-
rin vergi sistemlerindeki irrasyonellik, sosyo-kiiltiirel yap1 ve hasiladaki etkin-
lik tarafindan da etkilendiginin disiiniilmesidir. Bu unsurlar ise uzun vadede

degismemektedir. Dolayisiyla reel faiz oran1 uzun dénemde sadece parasal
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bir olgu degildir. Bu ¢ercevede uzun vadede reel faiz orani sabitken, ceteris
paribus, nominal faiz orani ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii pozitif nedensellik
etkisi bulunmaktadir (Uribe, 2017: 4-6).

5. EURO BOLGESI ENFLASYON POLITIKALARI

Kiiresel krizin ardindan pek ¢ok merkez bankasi gibi Avrupa Merkez Ban-
kas1 da (AMB) bankacilik sistemlerini desteklemek ve daha derin bir ekono-
mik durgunluktan kaginmak amaciyla genisletici para politikast benimsemistir
(Iona, 2017: 578). Ancak sifira yakin faiz oran1 ve biiylik 6l¢ekli varlik alim
programlarma ragmen enflasyonist baskilardan ¢ok deflasyona yonelik egi-
limler artmistir (Demary & Hiither, 2015: 350). Sekil 1’de AMB’nin politika
faizi olarak kullandig1 ana refinansman faiz orami gelisiminin grafigine yer
verilmistir. Sekilden goriilecegi iizere kiiresel krizin ardindan faiz oranlari hiz-
I1 bir sekilde azaltilmistir. AMB 2016 yilindan itibaren politika faizi olarak
kullandi81 ana refinansman faiz oranini %0 diizeyinde sabitlemistir.

Sekil 1. ABM Ana Refinansman Faiz Oram Gelisimi
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Kaynak: ECB Statistical Data Warehouse
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Sekil 2’de ise Euro bolgesindeki enflasyon gelisiminin grafiksel gosterimi-
ne yer verilmistir. Sekle gore Euro bolgesi enflasyonu en son 2011>de %3 ile
zirveye ulagmistir. Enflasyon orani o zamandan itibaren istikrarli bir sekilde
diiserek 2015 yilinda %-0.6 ile en diisiik seviyelerini gormistiir.
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Sekil 2. Euro Bolgesi Enflasyon Oranlar: Gelisimi

354 /U ll 35
3 | | 3
25

ﬂkl N .
SFALCIPION:
n_; ! Hr H\ﬂ lr'*n H\]l ;'5

4 |

0.5 \ ||| 0.5

1908 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kaynak: ECB Statistical Data Warehouse

Euro bolgesinde enflasyon oranlar1 2015 yilindan sonra sinirli derecede
tyilegse de 2020 yilinin son aylarinda tekrar negatif degerler almistir. Her iki
sekil birlikte degerlendirildiginde AMB’nin faiz indirimlerine ragmen gele-
neksel %2 enflasyon hedeflemesinden uzak bir goriintii ¢izdigi ileri siiriilebilir.
Benzer durumun ABD, Japonya gibi diger gelismis ekonomilerde de yasan-
mas1 uygulanan politikalar 6zelinde tartigmalar1 beraberinde getirmistir (Bul-
lard, 2015; Cochrane, 2016; Williamson, 2016).

Euro bolgesinde genisletici para politikasi araglarinin yogun kullanima
ragmen enflasyon istenilen seviyede ger¢eklesmemistir. Bu baglamda, enflas-
yonun belirleyicileri toplam arz iligkisinden yola ¢ikilarak incelenebilir (Gali,
2008; Grauwe, 2010a; Grauwe, 2010b; Grauwe, 2012).

n-n=a(n_-n*)+ (1-a) (B n_ - 7*) + By +¢&, 0e(0,1), >0 (7)

(7) numarali esitlikte m_cari donem enflasyon oranini, m_ 6nceki dénem
enflasyon oranini, 7* merkez bankasinin enflasyon orani hedefini, E =, gele-
cek donemde beklenen enflasyon oranini, y ¢ikti agigini ve € toplam arz soku-
nu ifade etmektedir. Bu denkleme gore, ceteris paribus, asagidaki kosullardan
en az biri saglanirsa, enflasyon uzun vadeli hedef degerini asabilecektir.

e Enflasyon orani yakin ge¢misteki hedef degerini agmali; & - w*> 0

e Halkin gelecek enflasyonun hedef degerini agma beklentisine girmesi;
En,-7*>0
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e Ekonomi asir1 1sinmali ve bu nedenle ¢ikt1 a¢ig1 (¢iktinin potansiyel
¢iktidan sapmasi) pozitif olmali; y > 0

e Petrol fiyat1 soklar1 gibi negatif arz soklar1 yasanmali; et.

Euro bolgesinde yukarida yer alan kosullarin higbiri ger¢eklesmemistir.
Aksine, enflasyon oranlari Mart 2013’ten bu yana hedef degerlerinin altinda
kalmigtir. Ayrica beklenti anketlerine gore halkin enflasyon beklentileri enflas-
yon hedefinin altinda kalmaya devam etmektedir. Bununla birlikte ¢ikt1 agik-
lar1 negatif ve diigsen petrol fiyatlar1 nedeniyle pozitif arz soklar1 yasanmakta-
dir (Demary & Hiither, 2015: 351-352).

Neo-Fisheryan goriise gore, yukaridaki kosullarin saglanamamasinin te-
mel nedeni, faiz oranlarinin diisiik olmasidir. Onceki baslklarda detayli gos-
terildigi lizere, enflasyon ancak merkez bankalar1 daha yiiksek politika faizi
oranlarini hedeflemeye basladiginda artmaya baslayacaktir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Gelismis iilke merkez bankalarinin kiiresel krizin ardindan uyguladigi para
politikalar1 ekonomiyi canlandirma hedefinden olduk¢a uzak kalmistir. Enf-
lasyonu kontrol etmek amaci ile kullanilan nominal faiz oranlari sifir seviye-
sine inmesine ragmen, hedeflenen %2 enflasyon orani ¢ok kisa bir déonem igin
yakalanmis, baz1 donemlerde negatif oranlarla bile karsilasilmistir. Geleneksel
politikalarin durgunluk karsisinda basarisiz olmasi faiz oranlari ile enflasyon
arasindaki iliskilerin yeniden gozden gecirilmesine yol agmistir. John Coch-
rane (2016), para otoritelerinin geleneksel Fisher denkleminin altinda yatan
dinamikleri yanlis yorumladigini ve faiz hedefinden enflasyona dogru bir ne-
denselligin var oldugunu ileri siirmiistiir. Neo-Fisher paradoksu olarak adlan-
dirilan bu hipoteze gdre uzun vadeli faiz oranlardaki bir artis (azalis), uzun
vadede daha yiiksek (diisiik) enflasyona yol agacaktir.

Bu ¢alismada son donemde sikga tartisilan Neo-Fisher hipotezinin teorik
arka plan1 sunularak Avrupa Merkez Bankasi (AMB) baglaminda bir durum
analizi gerceklestirilmisti. AMB’nin geleneksel Fisher denkleminden yola ¢i1-
karak uyguladig1 para politikalar1 enflasyonu yiikseltmek hedefinde basarisiz
olmustur. Bu sonugtan yola ¢ikilarak Neo-Fisher hipotezinde iddia edilen fa-
izden enflasyona dogru olan yaklagimin ele alinmasinin faydali olacag: diisii-
niilmektedir.
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