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Fisher paradoksu olarak bilinen, Neo-Fisher etkisinde, durgunlukla miicadelede faiz
oranlarmin diisiiriilmesi 6n kosul degildir. Aksine, ekonomiyi canlandirmak icin faiz
oranlarinin yiikseltilmesi gerekir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'de 2008 kiiresel krizi sonrasinda
uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin Neo-Fisher etkisini incelemektedir. Bu
amagla, teorik ¢ercevesi Yeni Keynesyen modele dayanan Neo-Fisher etkisi, 2010:M5-
2019:M12 déneminde EG, FMOLS, CCR ve DOLS esbiitiinlesme yéntemleriyle Tiirkiye icin
analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, geleneksel olmayan para politikast ve
enflasyon arasinda uzun dénemde pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. S6z konusu durum,
Tiirkiye ‘de Neo-Fisher etkisinin varligina isaret etmektedir.
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Under the Neo-Fisher effect, known as the Fisher paradox, lowering interest rates is not a
precondition for fighting stagnation. On the contrary, interest rates need to be raised to
stimulate the economy. This study of the unconventional monetary policy implemented in
2008 after the global crisis in Turkey to examine the impact of neo-Fisher. For this purpose,
the Neo-Fisher effect, whose theoretical framework is based on the New Keynesian model,
2010:M5-2019:M12 during were analyzed by EG, FMOLS, CCR and DOLS cointegration
methods for Turkey. According to the results obtained, long-term positive relationship has
been determined between the unconvetional monetary policy and inflation. This situation,
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1. Giris

Para politikas1 teorileri ve merkez bankasi bagimsizligi ilkesi, enflasyonun
kontrol edilmesinde merkez bankalarinin tek otorite oldugunu vurgulamaktadir. 2008
kiiresel krizi sirasinda finansal piyasalardaki kirilganlik, yiiksek issizlik orani, diisiik veya
negatif ekonomik biiylime, merkez bankalarinin tizerindeki yiikii artirmis, yeni analitik
yaklasimlar sunan geleneksel olmayan para politikasini gerekli kilmistir (Spahn, 2018: 1).
Bu amagla, merkez bankalar1 oncelikli olarak Fisher etkisi? cercevesinde diisiik faiz
politikasini uygulamistir. Fisher’e (1930: 27) gore, faiz oranlarindaki degisim, enflasyona
yonelik bekleyislerle dogrudan iligkilidir. Enflasyonist bekleyisler artmasina karsin,
nominal faiz orani yikseltilmezse reel faiz orami dismektedir. Bu durum, hem
enflasyonist baskilarin olusmasina, hem de reel faiz orani bir satin alma giicii 6l¢iisi
olarak degerlendirildiginde diisiik faiz oraninda tasarruflarin azalmasina yol agmaktadir.
Ayrica, uzun doénemde enflasyon, nominal faiz oraniyla birlikte hareket etmektedir.
Dolayisiyla, enflasyon dinamikleri, zamanla degisen nominal faiz oranlarina baghdir.
Nominal faiz oranlarinda, kisa donemli bir azalis karsisinda enflasyonun yiikselmesi
beklenmektedir.

Ancak, 2008 kiiresel krizi izleyen siirecte boyle bir iliski goriilmemistir. Bu
kapsamda, sifir ya da negatif faiz oranmi gibi geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarinin dikkate deger 6rnekleri olan Amerika, Euro bolgesi ve Japonya’'da ¢ok
diistiik enflasyonla karsilasilmistir. Ciinkii bu iilkelerde diisiik politika faizinin etkisiyle
piyasada likidite bollugu goriilmesine karsin ekonomik birimler harcama yapmaktan
kacinmis ve Keynes'in (1936) belirttigi likidite tuzagi® yasanmistir. Bullard (2010),
Williamson (2016) ve Cochrane (2017) da Amerika ve Japonya gibi gelismis iilkelerde
enflasyonun diisiik olmasinin temel nedenini diisik nominal faiz oranlarina
baglamaktadir. Garin vd. (2018) ve Uribe (2018), merkez bankalarinin enflasyonu
ylikseltmek i¢in uyguladiklar1 parasal sikilastirmanin verimsiz oldugunu, buna karsilik
kisa vadeli faiz oranlarinin artirilmasi gerektigini savunmaktadir. Schmidt ve Uribe
(2014) ise, merkez bankalarinin faiz oranindaki artis kadar, enflasyonun yiikselecegi
goriisiindedir. Nitekim faiz oranmiyla enflasyon arasindaki pozitif iliskinin Fisher
etkisinden kaynaklandig1 iddia edilmektedir. Ciinkii Fisher etkisinde reel faiz orani,
enflasyon beklentilerini etkisiz hale getiren nominal faiz oranlarindaki degisime
tepkisizdir.

Diger taraftan, Gerke ve Hauzenberger (2017), 6zellikle Euro bolgesinde negatif
faiz oranina karsin enflasyonun diisiik seyretmesini, gecici ve disiik dogal faiz oraniyla
aciklamaktadir. Dogal faiz orani, kiiresel kriz 6ncesi seviyeye kiyasla diisiik bir orandir.
Buna gore, kiiresel kriz doneminde keskin bir diisiisle olusan dogal faiz orani, mevcut reel
faiz oranlarinin daraltici bir etki gosterecegi algisi yaratmaktadir. Bu nedenle Fisher

z r = i — 1w r; reel faiz oraniny, i; nominal faiz oranini ve 7¢; beklenen enflasyon oranidir.
3 Likidite tuzaginda, faiz diisebilecegi en alt seviyeye diismesine ve parasal genislemenin
olmasina ragmen halk faiz oraninin tekrar ytkselecegi, tahvil fiyatlarinin ise diisecegi
beklentisiyle paray: elinde tutar. Likidite tuzaginin tarihteki ilk biiyiik tanig1 Japonya
olmustur. Japon Merkez Bankasi (Bo]J)1990’l1 yillarda yasanan durgunlukla miicadele
etmek icin sifir politika faizi ve parasal genisleme yontemlerini uygulamis, fakat halk
tasarruf yapmaya devam etmistir.
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etkisinde, pozitif bir faiz oran1 boslugu* goriilmektedir. Faiz oranindaki bir diisiisiin
ardindan, enflasyonun ayni yonde tepki vermesiyle sonuc¢lanan bu durum Neo-Fisher
etkisidir. Diger bir deyisle, Fisher paradoksu olarak ifade edilen Neo-Fisher etkisinde,
disiik nominal faiz oranlarinin uzun dénemde uygulanmasi enflasyon beklentilerini
diisiise dogru yonlendirirken, mevcut enflasyonun da diismesine yol agmaktadir. Bunun
aksine, nominal faiz oranlarinin uzun dénemde yiikseltilmesi, enflasyonu ytikseltecektir.
Sonug¢ olarak, Neo-Fisher etkisi geleneksel faiz teorisi kanali® isleyisini tersine
cevirmektedir.

Ozetle, 2008 kiiresel krizinin ardindan, basta Amerika, Euro bélgesi ve Japonya
merkez bankalarinin, enflasyonun istenen seviyeye yikseltilmesine iliskin uyguladigi
geleneksel olmayan para politikasi temel parasal doktrinlerin tartisilmasina ivme
kazandirmistir. Ancak, s6z konusu tartismalar genellikle teorik acidan degerlendirilirken,
ampirik tartismalar sinirl kalmistir.

Bu calismanin amaci da, geleneksel olmayan para politikas1 kapsaminda Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin aldig1 faiz kararlarinin Neo-Fisher etkisi gosterip
gostermedigini arastirmaktir. Buna gore, ekonomideki esanli genel dengeyi yansitmasi
nedeniyle Yeni Keynesyen model etrafinda, TCMB bankalararasi gecelik bor¢ verme faiz
orani ve 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranindaki degisimlerin enflasyon tizerindeki etkisi
analiz edilecektir.

Calismanin giris béliimiinden sonra alti boliimden olusmaktadir. ikinci béliimde,
Neo-Fisher etkisinin teorik cercevesi, liclincii b6liimde konuya iliskin ampirik literatiir ele
alinmistir. Dordiincii bélimde, ampirik yontem, veri seti ve modele yer verilirken, besinci
boéliimde uygulamaya geg¢ilmistir. Altinci béliimde bulgular yorumlanmis ve ¢alisma sonug
boliimiiyle sonlandirilmistir.

2. Teorik Cerceve

Neo-Fisher etkisinin temel argiimanini incelemek i¢in, 6ncelikle modern makro
ekonomik teorinin dinamik yapisini temsilen Yeni Keynesyen modeli degerlendirmek
yararli olacaktir.

Yeni Keynesyen model, dogrusallastirilmis bicimde, E;'nin beklenti operatorii
olduguy, IS denklemi, Phillips egrisi ve Taylor kuralini kapsayacak sekilde sdyle tanimlanir
(Garin, vd., 2016: 3-4; Cochrane, 2017: 10; Spahn, 2018: 1-9):

Ty = ay, + PE., + &F €))

Denklem (1), Yeni Keynesyen Phillips egrisidir. Mevcut enflasyonun (7;), mevcut
cikt1 acig1 (y;) ve gelecekte beklenen enflasyonun (E;m;,;) bir fonksiyonu oldugunu
belirtir.

Ve = Etyep1 + 0(iy — Eeteqq) (2)

Yi—me—r>0.

5 Geleneksel faiz kanalinda, Taylor (1993) kuralindan yola ¢ikilarak para politikasi ve reel sektér
arasindaki iliski kisa vadeli nominal faiz oranlariyla kurulur.
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Denklem (2)¢ ise, hane halklarimin IS denklemidir. Buna gdre, mevcut
harcamalarin ya da ¢ikti agciginin, gelecekte beklenen harcamalara (E.y;,;) ve reel faiz
oranina (r; = iy — E;m:,,) bagh oldugunu ifade eder.

Diger taraftan, para politikasinin tanimladigl eksojen enflasyon hedefi (m})
soyledir:

T, =T} (3)
Ty = Pnfli—1 T & (4)7

Merkez bankasinin, nominal faiz oranini enflasyon hedefine esit olacak bicimde
ayarladig diistiniildiigiinde, makro ekonomik denge acisinda Denklem (1), (2) ve (4)’ten
yararlanarak Taylor kurali s6yle yazilir:

._[O—pﬁ
lt_

T (pﬂ:—l) + Pr T[; (5)

Denklem (5)'te, m; i¢in katsayl isareti belirsizdir. Ancak su varsayimlar ele

a-ph
o
enflasyon hedefindeki degisim ne kadar kalici olursa, o vea artikca yani fiyatlara

duyarlilik ne kadar esnekse, 7 'nin pozitif olmasi muhtemeldir.

alindiginda; ilk terim (pr—1) negatif, ikinci terim p, pozitifse, p, artikca yani

Yeni Keynesyen model acgisindan Taylor kurali, nominal faiz oran1 ve enflasyon
arasindaki Fisher etkisine isaret etmektedir. Nominal faiz oranindaki gecici bir artis, reel
faiz oraninda da gecici bir artisa yol agarken, toplam talebi ve mevcut enflasyonu
baskilamaktadir. Buna karsin, nominal faiz oranindaki artisin kalici olacagr yontindeki
beklenti, reel faiz oraninin da artmasina, dolayisiyla beklenen enflasyonun
baskilanmasina neden olmaktadir.

Yalniz, 2008 kiiresel krizi sonrasinda, merkez bankalar:1 bankacilik sistemlerini
dengelemek ve ekonomik durgunluktan kurtulmak i¢in genisletici para politikasi
benimsemistir. Bu amacla uygulanan diisiik faiz oranlar1 reel ekonomide beklenen etkiyi
gostermemistir. Diisiik faiz oranlarinin diisiik enflasyonla varlik géstermesi, kiiresel kriz
kapsaminda faizden enflasyona dogru Neo-Fisher etkisi olarak giindeme gelmistir (Iona,
2017:578-579).

6 ¢, hane halklarinin optimizasyonuna iliskin, tiiketimin zamanlararas1 esnekligidir ve
o = 0’'dir.
70 < pr < 1veg,~N(0,5%).
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3. Literatiir Ozeti

Neo-Fisher etkisi, kisa donemde enflasyon artisina yol acan, kalici olmasi
beklenen parasal sikilastirma olarak tanimlanmaktadir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda
yasanan durgunluga yonelik uygulanan, diisiik faiz politikas1 Neo-Fisher etkisini 6n plana
cikarmistir. Buna gore, farkli gelismislik diizeyindeki tlkeler i¢in yapilan ve sonuclari
degerlendirilen literatiire Tablo 1’de yer verilmistir. {lgili literatiir incelendiginde, giincel
bir tartisma konusu olmasina karsin, dogrudan Neo-Fisher etkisini ele alan ¢alismalarin
¢ok sinirli olmasi ve Tiirkiye icin tek bir ¢alismanin bulunmasi nedeniyle bu ¢alismanin
literattire katki saglayacag diistintilmektedir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Caligma Ulke ve Dénem

Yontem ve Veri Seti

Sonuglar

Feve vd. (2010) Amerika

Bayesian, kisibasina
GSYH, nominal icret
biiyiime orani, tiiketici
fiyat endeksi biiylime

Bir enflasyon hedefi sokunun
ardindan reel faiz oraninin keskin
ve kalicr bir sekilde artmasinin
ekonomik aktivitede dolayisiyla

Michelis ve Japonya (1974:Q1-

enflasyon, banka borg
verme faiz orani, reel

(1970:Q1-2004:Q4) orani, le? donemli enflasyonda uzun dénemli bir
nominal faiz orami ve o - .
. diisise neden oldugu tespit
enflasyon arasindaki AN
fark edilmistir.
Japonya’'da deflasyonun
VAR, cekirdek Onlenmesine yonelik uygulanan

para politikasinin etkili oldugu
gorilmustiir. Ancak, enflasyonun

Iacoviello (2016) 2015:Q2) déviz kuru, gayri safi istikrarh bir sekilde %2’ye
yurtici  hasila, reel c¢ikarmak icin farkl para politikasi
petrol fiyatlar uygulamalarinin da gerekli oldugu

belirtilmistir.
Ekonomi literatiirtiniin
ongordigi gibi, politika faiz
Arnavutlu'k, (;.ek VAR Analizi merkez oraniyla ekc.)no'r.nik" .b.ij.yl'ifne
Cumbhuriyeti, bankasi faiz  oram arasinda negatif yonlii bir iliskiye
Iona (2017) Macaristan, Polonya, ’  isaret etmigstir. Politika faiz

Romanya, Sirbistan
(2005-2015)

gayri safi yurtici hasila,
tiiketici fiyat endeksi

oraniyla enflasyon arasinda ise
istatistiksel bakimdan anlamh ve
pozitif yonli bir iliski
belirlenmistir.

Amerika ve Japonya

Uribe (2017) (1955.2016)

SVAR  Analizi, Kkisi
basina ¢ikti, Federal
fon orany, tiiketici fiyat
endeksi

Gegici olmasi beklenen nominal
faiz oranindaki artisin, daraltici ve
deflasyonist oldugu gorilmistiir.

VAR Analizi, Federal
fon oran;, 3 aylk
. hazine bonosu faiz Neo-Fisher hipotezinin aksine,
Amerika orani, 1 yillik hazine enflasyon egiliminin nominal faiz
Crowder (2018) (1951:M1- Y yon egliiminin |
bonosu faiz orani, 5 oranlarim etkiledigi sonucuna
2015:M12) .
yulik hazine bonosu ulasilmistir.
faiz oran, tiiketici fiyat
endeksi
Lukmanova ve Amerika VAR Analizi, gayri safi Nominal faiz oraninin, enflasyon

Rabitsch (1947:Q2-2019:Q1)

yurtici hasila, 3 aylk

ve lretimle ile pozitif yonli bir
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(2018) hazine bonosu faiz sekilde hareket ettigi
orani, tiiketici fiyat gorilmistir.
endeksi
SVAR, hedeflenen Enflasyon hedeflemesine iliskin
enflasyon, tiiketici fiyat  politikalarin, 1980 oncesi
Mumtaz ve Amerika (1968:Q1- endeksi, bilylime oran;, doénemde enflasyondaki artistin

Theodoridis (2018)

2016:Q3)

10 yillik hazine bonosu
getirisi, 3 aylik hazine
bonosu getirisi, reel
faiz orani

onemli bir nedeni oldugu, son 20
yilda uzun vadeli faiz
oranlarindaki gerilemenin bir itici
glicii oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti (Devami)

Calisma Ulke ve Dénem Yoéntem ve Veri Seti Sonuglar
Nominal faiz oramindaki Kkalici
SVAR Analis, isi S SRR O e
Uribe (2018) (19541?&?;:)(28:Q2) Eijg:’a glﬁic}l{,efgeitciiera;igoari belirlenmistir. ~ Kali ~ parasal
endeksi soklarin, enflasyondaki
degisimlerin %40’dan fazlasini
acikladig tespit edilmistir.
Toda-Yamamoto
Nedensellik  Analizi,
bankalararas1 gecelik lgili dénemde degiskenlerin
Tayyar (2019) Tiirkiye faiz orany, 1, 3, 6 ay ve nedensellik iliskilerinin Neo-
(2002:M1-2014:M5) 1 yil vadeli Fisher etkisi varligi gosterdigi
agirhiklandirilmis belirlenmistir.

mevduat faiz oran,
tiiketici fiyat endeksi

Son olarak, 2008 sonrasinda Tiirkiye icin Neo-Fisher etkisi, Engle-Granger (EG)
Es Biitiinlesme (Cointegration), Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler (Fully Modified Least
Squares: FMOLS), Kanonik Koentegrasyon Regresyonu (Canonical Cointegrating
Regression: CCR) ve Dinamik En Kiigiik Kareler ( Dynamic Least Squares: DOLS)
yontemleriyle arastirilmistir. Béylece, nominal faiz orani ve enflasyon arasindaki iliskinin,
faiz oranindaki gecici ve kalic1 degisimlerden hangisine bagh oldugu belirlenmistir.
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4. Yontem

EG yontemiyle, iki degisken arasinda uzun doénemli bir iliski tanimlanirken,
aciklayici degisken ve hata terimi arasinda da iliski ortaya ¢ikmakta ve igsellik
problemiyle karsilasilmaktadir. Hem bu problemleri o6nlemeye yonelik hem de
degiskenler arasindaki uzun dénemli egbiitiinlesme katsayilarini test etmek icin FMOLS,
CCR ve DOLS yontemleri kullanilmaktadir.

4.1. EG (1987) Esbiitiinlesme Yontemi

Engle-Granger (1987), diizey degerinde duragan olmayan zaman serilerinin
dogrusal bir kombinasyonunun olabilecegini ileri siirmiistir. Bu durumda, ayni
dereceden entegre olan, 6rnegin; X, ve Y; serilerinin ayr1 ayr1 I(1) olmasi gibi, bu seriler
arasinda uzun donemli bir denge iliskisi mevcuttur. Ayrica, s6z konusu serilerin dizey
degerin yapilan tahminden hata terimi (u,) serisi duragan oldugunda, uzun dénemli
denge iliskisi sahte regresyon problemiyle karsilasmayacaktir. Buna gore, EG analizi iki
agamada gerceklesir. ilk asama statik OLS regresyonudur ve séyle tanimlanir (Engle ve
Granger, 1987: 266):

Ve =a+BX +u, (6)

Denklem (6)’'da, @ ve 3; esbiitiinlesme parametreleri, u;; varsayilan uzun dénemli
denge iliskisinden degiskenler arasindaki sapmalari belirleyen OLS kalintisidir.

ikinci asamada, u,’nin duraganhigim test etmek icin kullamlan Dickey-Fuller (DF)
ve Augmented Dickey-Fuller regresyonlari soyledir (Engle ve Granger, 1987: 267-268):

Au, = —0u,_; + (7)
Aut = _Hut_l + btAut_l + -+ btAut_p + Z (8)

Denklem (7) ve (8) sirasiyla, DF ve ADF testleri yardimci bir regresyon
uygulayarak u,’yi esbiitiinlesme regresyonuyla sinarken, ADF regresyonu, DF
regresyonundan daha fazla dinamik siirece izin verir.

4.2. FMOLS Yontemi

FMOLS yontemi, tek bir egbiitiinlesik vektoriin varligina bagh olarak uzun dénem
parametrelerini tahmin eder (Phillips ve Hansen, 1990: 120). FMOLS tahmincisi, es
biitiinlesme iliskisinden kaynaklanan, otokorelasyon ve igsellik problemlerinden
kaginmak i¢in yar1 parametrik bir yaklasimi benimser. Dolayisiyla, FMOLS tahmincisi,
tarafsiz ve asimtotik y? dagilimi kullanarak standart Wald testlerine izin verir (Phillips ve
Hansen, 1990: 120). Boylece serilerin ve parametrelerin dontstiiriilmesine odaklanir
(Park, 1992). Buna gore, 1(1) diizeyindeki serilerin dogrusal kombinasyonuna sahip tek
bir es biitiinlesme iliskisinin analiz siireci séyledir (Phillips ve Hansen, 1990: 114-120)):

Ve = XiB + Diyy + Uyt €))

Denklem (9)’da, D, = (D¢, D3;)'; deterministik trend regresorleri, y,%; stokastik
regresorlerdir ve X; sistem denklemi tarafindan yonetilir.
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Xt = 1Dy + 35D + €3, (10)
Aeyr = Uyt (11)

Denklem (10)'da, D;;; regresorleri esbiitiinlesik ve regresér denklemi, D,;;
regresorleri sadece regresor denklemidir.

Duragan ve sifir ortalamali hata terimi u, = (uj.,uj,;)" ile uyumly, es zamanh
kovaryans matrisi (2), tek tarafli uzun dénem matrisi (/1) ve kovaryans matris (2) su
sekilde tanimlanir:

0- (o}
E=Eu) = 5 (12)
c , Ay A
= grtei =[] @
j=0
/ Wy1 W12 '
= > E(u) =gl gl =a+a -z (14)
j=—o

(12), (13) ve (14) numarali denklemler birlikte ele alindiginda, varsayimlar y, ve
X¢'nin I(1) ve esbiitiinlesik oldugunu ima eder. FMOLS tahmincisi, simetrik ve tek tarafl
uzun donem kovaryans matrisinin 6n tahminlerini kullanir. Denklem (1) tahmin
edildikten sonra hata terimi ;; elde edilir. i, = Aé,; ise diizey regresyonlarindan
dolayli olarak elde edilir. Boylece X,s0yle yazilacaktir:

X = fz’1D1t + fZIZDZt + &5 (15)

A ve f uzun doénem kovaryans matrisleri ile i, = (il;,,15%,)" kullanilarak
hesaplanan y; ve tahmini yanilma diizeltme terimi (13,) soyledir:

Vi =y — @1, 2331, (16)
/iyiz = 212 - @12!52_217\22 (17)

Denklem (16) ve (17)’den yararlamlarak FMOLS tahmincisi (8) su sekilde ifade
edilir:

g = [}fl] - (Z 7, Z£>_ Z;:zty; _T [/%z'] (18)

Denklem (18)'de, Z, = (X}, D})’.

Son olarak, Hansen (1992) tarafindan Wald istatistigi (W) icin bos hipotezi
(RO = r) soyle belirtilir:

W =(RO—-1)" (RV(O)R) ~1RO—7) (19)

-1

T
Vo) =0, (Z 2, Zé) (20)
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Denklem (19), asimtotik ng dagilimina sahiptir. Burada g; R tarafindan
uygulanan kisitlama sayisini temsil eder.

4.3. CCR YOontemi

CCR yontemi, esbiitiinlesme denklemi ve stokastik sok arasindaki uzun dénem
korelasyonu ortadan kaldirmak icin sadece serinin doniistiiriilmesine odaklanir (Park,
1992: 119). Bu yéniiyle de FMOLS yénteminden ayrilir. CCR yénteminde, ilk olarak A ve 2
uzun dénem kovaryans matrisleri ile @i, = (#i,;, @I5;)" tutarll tahminleri elde edilir. Buna
gore, 0, ve il,, tek tarafli uzun dénem kovaryans matrisine karsilik gelen A'min ¢ikarilir
(Park,1992: 121-130).

A, = 1112] (21)
Azz
Buradan, (y,;, X{) kullanimina séyle dontustiiraliir:
Xe =X — (2_1 7\\2)' i, (22)
* $—17%r P 0 !
Y= Y= C R+ |51 e (23)

Denklem (23)’'te, bagimsiz degiskene ait fark serilerinin mevcut degeri ve
gecikme degerine yer verilerek hata terimleri arasindaki korelasyon yok edilmistir.

CCR tahmincisi (&) su sekilde ifade edilir:

8 T 17
= A]=<Zz:z;’> > i (24)
V1
t=1 t=1

Denklem (24)'de, Z; = (Z;',D})’.
Wald testi, Denklem (20)’de oldugu gibi, Z; yerine Z; kullanilarak elde edilir.

4.4. DOLS Yontemi

DOLS yontemi, serilerin farkli diizeyde entegre oldugu uzun doénem
esbiitiinlesme iliskisinin tahmin edilmesinde parametrik bir yaklasim benimser ve i¢sellik
probleminden kaynaklanan sorunlar1 giderir (Stock ve Watson, 1993: 783). DOLS
tahmincisinin, bagimsiz degiskene ait gecikmelere yer verdigi ve uzun dénem dinamik
slireci izledigi regresyon soyle tanimlanir (Stock ve Watson, 1993: 785-791):

T
Ve = Xif + D+ ) AX{+ )6+, (25)
j=-q
Denklem (25) degerlendirildiginde, farkli regresorlere, q; gecikmelere ve r;
derivasyonlara yer verilmesi, u;; ve u,, arasindaki uzun dénem korelasyonun yok
edilecegi anlamina gelir. Sonu¢ olarak, DOLS tahmincisi, FMOLS ve CCR tahmin
edicileriyle ayni asimtotik dagilima sahiptir.
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5. Veri Seti ve Model

Bu calismada Neo-Fisher etkisi, politika faiz orani ve enflasyon arasindaki uzun
donemli iliski analiz edilmistir. Bu kapsamda, 2010:M5-2019:M12 dénemine ait veri
setine iliskin ayrintili bilgi Tablo 2’de yer almaktadir. Mayis 2010’nun baslangi¢c donemi
olarak belirlenmesinin nedeni ise, TCMB'nin 2008 kiiresel krizine yonelik olarak Nisan
2010’da kamuoyuna duyurdugu “Cikis Stratejisi” iceriginde, politika faiz oram olarak
benimsenen 1 hafta vadeli repo ihale faiz oraninin Mayis 2010’dan itibaren
uygulanmasidir.

Tablo 2: Veri Seti

Degiskenler Kisaltmasi Aciklamasi Birimi Kaynagi
Tiiketici ESFIEHIEI“ lelz ayhk
Fiyat ENF sisimiy Oran  TCMB-EVDS

hesaplanan yilsonu

Endeksi

enflasyon orani
Politika PF 1 Hafta vadeli repo 5 rcMB-EVDS
Faizi ihale faiz orani
Gecelik B_or_'(,‘ BVF TCMB gfacehk borg Oran TCMB-EVDS
Verme Faizi verme faiz orani

Aylik serilerin mevsimsel etkiler icermesi nedeniyle degiskenler Census X-12
yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir.

Crowder (2018) ¢alismasi baz alinarak olusturulan modeller soyledir:

Model 1:

ENF, = a + fPF; + & (26)
Model 2:

ENF, =y + 9BVF, + w; 27)

10
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6. Bulgular

Jarque-Bera (JB) test istatistigi, serilerin hata terimlerinin normal dagilima sahip
olup olmadiginin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Normal bir
dagilim i¢in ¢arpiklik degeri 0, basiklik degerinin de 3 olmasi beklenir.

Tablo 3’te, B test istatistigi sonuglari sunulmustur. Basiklik istatistigi 3’ gectigi
icin, dagilimin normal dagilima gore tepesinin sivri oldugu ve bu nedenle dagilimin asiri
degerler icerebilecegi anlamina gelir. Serilerin carpiklik degerlerinin pozitif olmasi
serilerin saga carpik oldugunu gostermektedir. ]JB degerleri %5 anlamlilik diizeyinden
biiytk8, ]B olasilik degerleri ise, %5 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu, ENF, BVF ve PF
serileri normal dagilima sahip degildir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayia Test Istatistikleri

ENF BVF PF

Ortalama 9.8638 11.781 9.2219
Ortanca 8.6431 10.000 7.5000
En Yiiksek 24919 25.500 24.000
En Diisiik 4.0945 6.5000 4.5000
Std. Sapma 4.0829 5.0112 5.4153
Carpiklik 1.7745 1.8822 1.9193
Basiklik 5.8992 5.4007 5.4010
Jarque-Bera 101.51 104.53 110.17
(Olasilik) (0.000) (0.000) (0.000)
Gozlem (n) 116 116 116

Not: PF; politika faizi, BVF; gecelik bor¢ verme faizi, ENF; enflasyondur.

ENF, BVF ve PF serileri arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 4’te sunulmustur.
Korelasyon Kkatsayilari tablosu incelendiginde genel olarak seriler arasinda pozitif,
anlamli ve ¢ok giiclii bir korelasyon iliskisi oldugu goriilmektedir. Buna goére en diistik
korelasyon katsayis1 0.8754 ile ENF ve BVF serileri arasinda iken en yiiksek korelasyon
katsayis1 0.9648 ile Brezilya PF ve BVF arasindadir.

Tablo 4: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

ENF BVF PF
ENF 1.0000
BVF 0.8754 1.0000
PF 0.8840 0.9648 1.0000

Not: PF; politika faizi, BVF; gecelik bor¢ verme faizi, ENF; enflasyondur.
Tablo 5'te, Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) birim kok
testi sonuglar1 sunulmustur. BVF serisi sabitte, PF serisi ise sabit ve trendde %10
anlamhlik diizeyinde, ayrica APF serisi sabitte %5 anlamlilik diizeyinde duragandir.
Ancak, ENF, BVF ve PF serilerinin birinci farkinda duragan oldugu goériilmiistiir.

8 100’den biiyiik serbestlik derecesi (sd) i¢in /2y% —/(2sd — 1) = Z ifadesi standart normal
dagilima uyar (Gujarati, 199: 816). Buna gore, JB degerlerinin yorumlanmasinda )(2113 0.05 =
0.7697 kullanilmistir.
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Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Desisken ADF Test Kritik Degerler
g1y istatistigi %1 %5 %10
Sabit 2[5(3 6(]1) -3.489 -2.887 -2.580
ENF . -3.104 (3)
Sabit ve Trend [0.110] -4.042 -3.450 -3.150
Sabit '8['013%)5]1) -3.489 -2.887 -2.580
AENE Sabit ve Trend -8.094 (1) -4.042 -3.450 -3.150
[0.000] ' ’ '
- *okok
Sabit 2.805 (3) -3.489 -2.887 -2.580
BUF [0.061]
Sabitve Trend 5172 (0)™ -4.042 -3.450 -3.150
[0.095] ' : '
_ *k
Sabit 3.403 (2) -3.489 -2.887 -2.580
ABVF [0.012]
Sabit ve Trend -3.375(2) -4.042 -3.450 -3.150
[0.059] ' ' '
Sabit -2492 (3) -3.489 -2.887 -2.580
PF [0.119]
Sabitve Trend 228 (3)™ -4.042 -3.450 -3.150
[0.078] ' ' '
- *%
Sabit 3.350(2) -3.489 -2.887 -2.580
APF [0.015]
Sabit ve Trend -3.315 (2)™ -4.042 -3.450 -3.150
[0.069] ' ' '

Not: ENF; enflasyon, BVF; gecelik bor¢ verme faizi, PF; politika faizidir. Késeli parantez icindeki
degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriteri (SC)
gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu, ***** sirasiyla, %10 ve %5 anlamllik diizeyinde
serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. Veri setinin aylik olmasi nedeniyle maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. A serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.

Ozellikle trend igeren serilerin duraganlik analizinde ADF’ye kiyasla giiglii birim
kok testi oldugu varsayilan Phillip-Perron (PP) testi, moving avarage (MA) siirecine
non-parametrik bir siire¢ olan PP testi, otokorelasyon
sorununu ortadan kaldirmakta, Newey-West hata diizeltme mekanizmasimi kullanarak
duraganlik sinamasi yapmaktadir. Tablo 6’da, PP birim kok testi sonuglari sunulmustur.

dayanmaktadir. Buna gore,

ENF, BVF ve PF serilerinin birinci farkinda duragan oldugu goriilmiustiir.

12
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Tablo 6: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Desisken PP Test Kritik Degerler
g1y istatistigi %1 %5 %10
Sabit '1['3 3(1)15]2) -3.488 -2.887 -2.580
ENF . -2.733 (3)

Sabit ve Trend 0.226] -4.039 -3.449 -3.149

Sabit '8['013‘55]2) -3.488 -2.887 -2.580

AENE Sabit ve Trend -8.105 (2) -4.039 -3.449 -3.149
[0.000] ' ' '

Sabit '1['3 ZE; 1(]7 ) -3.488 -2.887 -2.580

o Sabit ve Trend -2372(7) -4.039 -3.449 -3.149
[0.391] ' ' '

Sabit '1%20206056) -3.488 -2.887 -2.580

ABVE Sabit ve Trend -10.191 (6) -4.039 -3.449 -3.149
[0.000] ' ' '

Sabit 1[07 ggg ) -3.488 -2.887 -2.580

o Sabit ve Trend -2411 (7) -4.039 -3.449 -3.149
[0.372] ' ' '

Sabit '1%10603056) -3.488 -2.887 -2.580

ape Sabit ve Trend -10.127 (6) -4.039 -3.449 -3.149
[0.000] ' ' '

Not: ENF; enflasyon, BVF; gecelik bor¢ verme faizi, PF; politika faizidir. Kdseli parantez icindeki
degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez igcindeki degerler Newey-West temelli
Barnelt Kernel bant genisligini, A serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.

ADF ve PP birim koék testi sonuglarina goére serilerin ayni dereceden
biitiinlesmesi [I(1)] kosulunun saglanmasiyla EG esbiitiinlesme testine gecilmis ve
sonuglari Tablo 7’de sunulmustur. OLS ydntemiyle tahmin edilen Model 1 ve 2'nin denge
hata serileri elde edilmistir. Bu denge hata serilerine uygulanan ADF birim kok testi
sonucunda hata serilerinin diizeyde duragan oldugu [I(0)] tespit edilmistir. Dolayisiyla
her iki modelde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme s6z konusudur. Yani, Model
1 i¢in enflasyon ve politika faizi arasinda, Model 2 i¢in ise enflasyon ve bor¢ verme faizi
arasinda uzun dénem bir denge iliskisine ulagilmistir.

Tablo 7: EG Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Modeller R2 CRDW ADF*
Model 1
ENF, = a + BPF, + &, 0.78 0.42 -3.551
Model 2

ENF, = y + 9BVF, + w, 0.77 0.39 -3.464

Not: PF; politika faizi, BVF; gecelik bor¢ verme faizi, ENF; enflasyondur. %10’ anlamllik
diizeyinde -2.580, %5 anlamlilik diizeyinde -2.886, %1anlamlilik diizeyinde -3.488.
Model 1 ve Model 2 i¢in EG yontemiyle ulasilan esbiitiinlesme iliskisinin uzun
donemli katsayisi, FMOLS, CCR ve DOLS esbitiinlesme yontemleri kullanilarak
belirlenmistir.
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Model 1 i¢cin FMOLS, CCR ve DOLS esbiitiinlesme testi sonuclar1 Tablo 8'de
sunulmustur. Uzun dénemde her ii¢ yontemde, %1 anlamlilik diizeyinde politika faizinin
enflasyon tzerinde etkili oldugu goriilmiistiir. FMOLS, CCR ve DOLS yontemine gore,
politika faizindeki %1’lik artis enflasyonu yaklasik %0.06 oraninda artirmaktadir.

Tablo 8: Model 1 i¢cin FMOLS, CCR, DOLS Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

FMOLS Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
PF 0.0621 0.0774 8.0151 0.0000*
Sabit 0.3642 0.6610 5.4383 0.0000*
Trend 0.0011 0.0126 0.8809 0.3803
CCR Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
PF 0.0594 0.0786 7.4548 0.0000*
Sabit 0.3785 0.8228 4.5409 0.0000*
Trend 0.0015 0.0145 1.0139 0.3128
DOLS Katsay1 Std.Hata t-Istatistigi Olasilik
PF 0.0617 0.0767 7.9353 0.0000*
Sabit 0.3463 0.6321 5.4917 0.0000*
Trend 0.0013 0.0124 1.0079 0.3157

Not: PF; politika faizidir. *, %1 anlamlilik diizeyidir.
Model 2 i¢gin FMOLS, CCR ve DOLS esbiitiinlesme testi sonuglar1 ise Tablo 9’da

sunulmustur. Uzun dénemde her ii¢ yontemde, %1 anlamlilik diizeyinde gecelik borg
verme faizinin enflasyon tlizerinde etkili oldugu gorilmiistir. FMOLS, CCR ve DOLS
yontemine gore, politika faizindeki %1’lik artis enflasyonu yaklasik %0.06 oraninda
artirmaktadir.

Tablo 9: Model 2 i¢in FMOLS, CCR, DOLS Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

FMOLS Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
BVF 0.0604 0.0734 8.1043 0.0000*
Sabit 0.1203 0.7949 1.4935 0.1381
Trend 0.0030 0.0110 2.6900 0.0082*
CCR Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
BVF 0.0575 0.0621 9.126466 0.0000*
Sabit 0.1413 0.7851 1.776621 0.0783***
Trend 0.0033 0.0110 2.914153 0.0043*
DOLS Katsay1 Std.Hata t-Istatistigi Olasilik
BVF 0.0601 0.0678 8.7470 0.0000*
Sabit 0.1062 0.7159 1.4637 0.1462
Trend 0.0031 0.0101 3.0209 0.0032*

Not: BVF; gecelik bor¢ verme faizidir. **** sirasiyla, %1ve %10 anlamllik diizeyidir.

Sekil 1'de analiz sonuglar1 ¢ercevesinde, 2008 kiiresel krizinin ardindan

TCMB’nin uyguladigi faiz oranlari ve enflasyon arasindaki iliski® degerlendirilmistir.

9 Konuya iligkin ayrintili bilgiye tablo halinde Ek 1 ve Ek 2'de yer verilmistir.
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Sekil 1: 2010-2019 Doneminde TCMB Faizleri ve Enflasyonun Seyri
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Kaynak: TCMB (2020) verileri kullanilarak tarafimca olusturulmustur.

2008 kiiresel krizinin ardindan yasanan kiresel belirsizlikler fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar iizerinde bir tehdit unsuru olmus, TCMB de faiz politikasini bu y6nde
gelistirmis ve 2010 yii Mayis ayindan itibaren 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini
politika faizi olarak kullanilmistir. Bu sistemde oncelikli amag, piyasanin likidite
ihtiyacina gore miktar ihalesi yaparak, enflasyonist baskiy1 hafifletmektir.

2010’da enflasyon hedefin altinda gercgeklestigi icin TCMB, politika faizini
diisirmiistiir. Bu nedenle bir sonraki déneme iliskin enflasyon hedefi de diisiirilmiis,
ancak 2011’de, doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki artis, enflasyonu, hedefin iizerine
cikarmistir (TCMB, 2012-I). Olumsuz ekonomik bekleyislere izin vermek istemeyen
TCMB genisletici parasal durus sergilemistir. 2012’de, déviz kurunun birikimli etkilerinin
giderek azalmasi ve i¢ talepteki yavaslamanin etkisiyle enflasyon, hedefin {lizerinde
olmasina karsin bir 6nceki doneme kiyasla azalis egilimi sergilemis, bu durum 2013’tin ilk
ceyreginde de devam ettigi icin TCMB genisletici para politikasinda israrli olmustur
(TCMB, 2013-I).

2014’te, uluslararasi1 petrol fiyatlarinin diismesi ve doviz kurunun birikimli
etkilerinin yavasc¢a azalmasina ragmen, enflasyon hedefin lizerinde gercgeklestigi icin
TCMB, genisletici para politikasindan vazge¢mis ve politika faizini ylikselmistir. 2015'te,
uluslararasi petrol fiyatlarindaki disiisiin etkisi siirerken islenmemis gida fiyatlarindaki
artis enflasyonu hedefin tizerine ¢ikarmis, ancak FED'in para politikasinda normallesme
siirecini baslatmasinin etkisinin yol actig1 kiiresel belirsizlige karsi, TCMB politika faizini
diisirmeyi tercih etmistir. 2016’da ise, uluslararasi petrol fiyatlarinin hizla artmasi
sonucu enflasyon hedefin iizerinde seyretmeye devam etmistir. Bununla birlikte, TCMB
2016’da enflasyon bekleyisleri, fiyatlama davranislar1 gibi unsurlarn dikkate alan para
politikasinda normallesme siirecini uygulamis, politika faizini belirli bir seviyede
tutmustur (TCMB, 2016-1).

2017’de, TL'nin doviz kuru karsisindaki deger kaybi ve petrol fiyatlarindaki artis

sonucu, toplam talep kosullar1 enflasyonu yukar1 yonlii harekete gecirmistir (TCMB,

2018-1). Buna karsin, TCMB normallesme siireci dogrultusunda, politika faizinde
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degisiklige gitmemistir. Ancak, 2018'de enflasyonun temel belirleyicisi olan doéviz
kurundaki ani gelismelere yonelik, TCMB, politika faizini yiikseltmeye karar vermistir. Bu
doénemde ozellikle, tiretici fiyatlarindan kaynaklanan maliyet baskilari tiiketici fiyatlarini
yukari yonlii etkilemistir. (TCMB, 2019-1).

2019’da birikimli déviz kuru etkilerinin hafiflemesiyle birlikte enflasyon diisiise
gecerken, TCMB bu diisiisteki siirekliligi saglamak icin politika faizini diisiirmiis ve
enflasyon beklentilerindeki goriiniim iyilesmistir (TCMB, 2020-I).

Tiim bu gelismelerin yaninda, TCMB politika faizine miidahale etmeden,
bankalarin piyasaya arz ettigi krediye yonelik uyguladigi ve marjinal fonlama faizi olarak
adlandirilan gecelik bor¢ verme faizinde yaptig1 degisikliklerle 6zellikle yurtici talebin
enflasyon iizerindeki etkisine yon verir.

TCMB 2010-2011 déneminde, gecelik bor¢ verme faizini ytlikseltmistir. Kredi ve
mevduat faizleri yikselirken, tiiketim harcamalar1 artmis, yatirim harcamalari
gerilemistir. 2012’de, basta AB iilkeleri olmak {lizere kiiresel ekonomide belirgin
daralmanin goriilmesi sonucu TCMB gecelik bor¢ verme faizini asag1 ¢ekmistir. Kredi ve
mevduat faizlerinin de diismesi ekonomik birimlerin dis talebini artirmis, toplam yurtici
talep zayiflamistir.

2013’te ise, TCMB gecelik bor¢ verme faizini diisiirmeye devam etmis, ticari kredi
faizleri diismesine karsin, tiiketici kredisi ve mevduat faizleri yiikselmistir. Bu durum, bir
o6nceki doneme kiyasla ozellikle yatirnm harcamalar1 agisindan toplam yurtigi talebi
canlandirmistir. 2014’te, toplam yurtici talepteki artisin enflasyonist egilimlere yol
acacagl ve para politikasinda kiiresel belirsizliklerin yasanacagi endisesiyle TCMB gecelik
bor¢ verme faizini yiikseltmistir. Boylece, kredi ve mevduat faizleri yiikselmis ve yurtici
toplam talep azalmistir.

2015-2016 doéneminde bir 6nceki dénemde sinirli diizeyde seyreden yurtici
talebi hareketlendirmek amaciyla TCMB, gecelik bor¢ verme faizini diistirmiistiir. Kredi
ve mevduat faizleri diismiis, beklenenin aksine toplam yurtici talep azalmistir. 2017’de
ise, temel olarak doviz kurundaki artis egiliminden dolayi, TCMB gecelik bor¢ verme
faizini yukari ¢ekmistir. Mevduat faizinin, kredi faizlerine kiyasla daha yiiksek seviyede
gerceklesmesine karsin, toplam yurtici talep artmistir.

2018’de, TCMB’nin gecelik bor¢ verme faizini yiikseltmeye devam etmesiyle
kredi ve mevduat faizleri de yiikselmistir. Yiksek kredi faizleri yatirim harcamalarini,
yliksek mevduat faizleri 6zel kesim tiiketim harcamalarini daraltmasina karsin, kamu
kesimi tliketim harcamalarindaki hizli artis enflasyonun yukari yénlii seyrinde belirleyici
olmustur (TCMB, 2019-1).

Son olarak 2019’da, gecelik bor¢ verme faizi diisiirtilmiis, kredi faizleri diiserken,
mevduat faizleri yiikselmistir. Ozellikle mevduat faizlerindeki yiikselise bagh olarak
yurtici talepteki azalis enflasyonist beklentileri azaltmistir.
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7. Sonug

2008 kiiresel krizinden sonra, enflasyonun kontrol edilmesinde, geleneksel para
politikasinin disina ¢ikilmistir. Literatiirde, Yeni Keynesyen model c¢ergevesinde, Neo-
Fisher etkisi tartisilmistir. Bununla birlikte, Amerika, Euro bdlgesi ve Japonya'da
neredeyse sifir hatta negatif faiz orani uygulanmasina karsin diisiik oranl enflasyon
verilerinin elde edilmesi Neo-Fisher etkisini glindemde tutmustur. Dolayisiyla,
enflasyonun istenen seviyeye ytikseltilmesine yonelik, geleneksel olmayan para politikasi
kapsaminda Kkisa vadeli nominal faiz oranlarinin artirilmasi énerilmistir.

Bu calismada, Yeni Keynesyen modele dayali olarak, Tiirkiye’de geleneksel
olmayan para politikasinin, Neo-Fisher etkisi 2010:M5-2019:M12 déneminde EG, FMOLS,
CCR ve DOLS egbiitiinlesme yontemleriyle analiz edilmistir. Buna gore, EG yontemiyle,
TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani ve 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ile enflasyon
arasinda uzun doénemli bir tespit edilirken, FMOLS, CCR ve DOLS yontemleriyle bu
iliskinin pozitif yonli oldugu belirlenmistir. Calismanin sonuglari, Neo-Fisher etkisine
isaret ederken, Iona (2017), Uribe (2018), Lukmanova ve Rabitsch (2019), Tayyar (2019)
calismalariyla da ortlismektedir.

Sonu¢ olarak, Neo-Fisher etkisine gore, kisa vadeli nominal faiz oranlari
enflasyonu belirleyici tek faktor olmasina karsin, iktisadi konjonktiir para politikasinin
oniine gecerek, faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi belirsizlestirmektedir. Bu nedenle, s6z
konusu iliski ana akim makroekonomik modeller c¢ercevesinde soyle irdelenmelidir:
Oncelikle, enflasyonun, nominal faiz oranindaki kalic1 ve beklenmedik bir artisa tepkisi,
reel faiz oraninin yiikselmesiyle goriilecektir. Zaman i¢inde, enflasyon artarken reel faiz
oran1 diisecektir. Bu iliski, uzun dénemde enflasyonun nominal faiz oraniyla ayni
miktarda yiikselmesi ve reel faiz oraninin baslangictaki orana geri ddénmesiyle
sonuglanacaktir. Dolayisiyla yapilmasi gereken, makroekonomik dinamiklerin goz
onlnde tutularak, makul seviyede enflasyon hedefinin belirlenmesi ve politika faiz
oraninin, reel faiz oranlarina optimal yansiyacak sekilde ayarlanmasidir.
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EK:

Ek 1.2010-2019 Dénemi Enflasyon ve Politika Faizi (%)

villar Hedeflenen Gergeklesen Politika
Enflasyon Enflasyon Faizi
2010 6,5 6,4 6,50
2011 5,5 10,4 5,75
2012 5 6,2 5,50
2013 5 7.4 450
2014 5 8,2 8.25
2015 5 8,8 750
2016 5 8,5 8,00
2017 5 11,92 8,00
2018 5 20,3 24,00
2019 5 11,84 12,00

Kaynak: TCMB, (2020).

Ek 2. 2010-2019 Dénemi TCMB Gecelik Bor¢ Verme Faizi, Piyasa Faizleri,
Toplam Yurtici Talep (%)

Bor Tiketici Ticari TOPI?H.I
Yillar Vern:;e Kredisi Kredi Me_vdua.lf Yurtl({:

Faizi Faizleri* Faizleri* Faizleri Talep
2010 9,00 10,58 8,39 7,92 42,4
2011 12,50 17,10 14,89 10,60 31,9
2012 9,00 11,92 10,97 7,57 7,3
2013 7,75 12,58 10,60 8,04 20,1
2014 11,25 13,07 11,14 9,49 4,8
2015 10,75 16,42 15,77 10,97 18,5
2016 8,50 14,51 14,53 9,64 16,2
2017 9,25 16,06 15,97 11,29 18,5
2018 25,50 25,32 24,07 16,98 6
2019 13,50 22,87 20,73 18,06 -72,65

Kaynak: TCMB ve Kalkinma Bakanlig1 (2020).
Not: *, bankalarca agilan kredilere ve mevduatlara uygulanan agirlikl ortalama faiz oranlaridir ve
**yi1llik ylizde degisim oranidir.
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