TURKIYE’DE 2000 — 2022 YILLARI ARASINDA ENFLASYON VE FAiZ
ORANLARININ iNCELENMESI

Projeyi Hazirlayan

Koray CALISKAN

[stanbul, 2024



OZET
Bu calismada, Tiirkiye'de 2000-2022 yillar1 arasinda enflasyon ve faiz oranlarmin gelisimi
incelenmistir. Calismanin amaci, bu iki gosterge arasindaki iliskiyi ortaya koymak ve
enflasyonla miicadelede faiz oranlarimin etkinligini degerlendirmektir. Caligsmada, enflasyon
ve faiz kavramlari teorik olarak ele alinmis ve bu kavramlarin tiirleri ve ekonomik etkileri
incelenmistir. Ardindan, Tiirkiye'de enflasyon ve faiz oranlar1 yillara gore incelenmistir.
Tiirkiye'de, 2000-2022 yillar1 arasinda enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda genel olarak pozitif
bir iligki gozlemlenmistir. Enflasyon yiikseldiginde, faiz oranlar1 da yiikselmistir. Ancak, bu
iliski her zaman gegerli degildir. Ornegin, 2022 yilinda enflasyon %69,97'ye yiikselmesine
ragmen, faiz oranlar1 %14,00 seviyesinde tutulmustur. Bu durum, enflasyonla miicadelede
faiz oranlarinin etkinligini sinirlandirdigini gostermektedir. Faiz oranlarinin yan sira, diger

politikalarin da kullanilmas1 gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tirkiye, Faiz, Enflasyon, Ekonometrik Analiz



ABSTRACT
In this study, the development of inflation and interest rates in Turkey between the years 2000
and 2022 has been examined. The aim of the study is to elucidate the relationship between
these two indicators and evaluate the effectiveness of interest rates in combating inflation. The
theoretical aspects of inflation and interest concepts have been addressed in the study, delving
into the types of these concepts and their economic impacts. Subsequently, inflation and
interest rates in Turkey have been analyzed on a yearly basis. Generally observed in Turkey
between 2000 and 2022 is a positive correlation between inflation and interest rates. When
inflation has increased, interest rates have also risen. However, this relationship is not
universally applicable at all times. For instance, in 2022, despite inflation soaring to 69.97%,
interest rates were maintained at the level of 14.00%. This circumstance indicates a limitation
in the effectiveness of interest rates in combating inflation. Alongside interest rates, it is

imperative to employ other policies to address inflation effectively.
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1. GIRIS

1.1. Cahismanin Konusu

Bu calisma, 2000 — 2022 yillar1 arasindaki Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz
oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemeyi ve bu iliskinin Tiirkiye ekonomisinin genelini nasil
etkiledigini anlamay1 amaglamaktadir. Veri setinde yer alan ekonomik kosullarin, enflasyon
ile faiz oranlarn arasindaki etkilesimleri, birbirleri tizerindeki etkileri ve bu etkilerin
ekonominin genelini nasil etkiledigini analiz etmeyi hedeflemektedir. Calisma, belirlenen
donemde enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iligkiyi detayli bir sekilde ele alacaktir. Bu
iliskinin dogasi, yiiksek enflasyonun faiz oranlar1 iizerindeki etkisi ve bu etkinin zaman
icindeki degisimleri iizerine odaklanilacaktir.

Veri analizi, enflasyon ile faiz oranlari arasindaki karsilikli etkilesimleri ve olast
nedensellik iligkilerini anlamaya yonelik olacaktir. Hangi faktoriin digerini nasil etkiledigi ve
bu etkilesimin ekonomik sonuglari {izerindeki potansiyel etkiler incelenecektir.

Calisma, enflasyon ve faiz oranlarindaki degisimlerin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
genel etkilerini anlamaya odaklanacaktir. Bu baglamda, enflasyon ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin biiyiime, issizlik, yatirmlar ve diger ekonomik gostergeler iizerindeki
potansiyel etkileri ele alinacaktir. Arastirma kapsaminda, ekonomik kosullarin yani sira
uluslararas1 faktorlerin de enflasyon ve faiz oranlari iizerindeki etkileri iizerine eklemeler
yapilacaktir. Ayrica, politika dnlemlerinin bu degiskenler {izerindeki etkilerini inceleyerek,
ekonomi politikalarimin  bu  siirecteki roliinii  anlamak i¢in detayli bir analiz
gergeklestirilecektir.

Calismanin sonuglari, Tiirkiye ekonomisinin gelecekteki makroekonomik yonetimi ve

politika olusturulmasi konusunda 6nemli bir perspektif sunmay1 amaglamaktadir.

1.2. Cahsmann Onemi ve Kapsamm

Bu ¢alismanin 6nemi, Tirkiye'nin ekonomik istikrarini degerlendirmek ve gelecekteki
ekonomik politikalar i¢in rehberlik etmek agisindan biiyiik dneme sahiptir. Enflasyon ve faiz
oranlarinin ekonomi iizerindeki etkilerini anlamak, i¢in de kritik 6neme sahiptir. Bu ¢alisma,
Tiirkiye'nin ekonomik gelecegine dair stratejik kararlar alacak olan paydaglara bilgi saglamay1
amaglayan bir perspektif sunmaktadir. Elde edilen sonuglar, siirdiirtilebilir ekonomik biiyiime

ve istikrar icin etkili politika 6nerilerinin gelistirilmesine katki saglayacaktir.



Bu calisma, 2000 — 2022 yillar1 arasindaki donemi kapsayacak sekilde tasarlanmistir.
Tiirkiye'nin ekonomik gostergeleri, enflasyon ve faiz oranlari iizerindeki etkileri agisindan
ayrintili bir analiz sunmaktadir. Caligma, merkez bankasi politikalari, doviz kurlar1 ve
uluslararas1 ekonomik iliskiler gibi faktorleri de igerecek sekilde genis bir perspektifi ele

almaktadir.

1.3. Calismanin Hipotezleri

Bu calismanin hipotezleri, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iligkileri incelemek
iizere olusturulmaktadir. Ornegin, diisiik faiz oranlarinin ekonomik bilyiimeyi tesvik
edebilecegi, ancak ayni zamanda enflasyonu artirabilecegi gibi hipotezler test edilmektedir.
Bu hipotezler, ¢alismanin analiz boliimiinde detayli bir sekilde incelenmekte ve sonuclarla

karsilastirilmaktadir.

2. TURKIYE'DE ENFLASYON VE FAIZ ORANLARININ iINCELENMESI

2000-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye'de enflasyon ve faiz oranlarmin incelenmesi,
iilkenin ekonomik performansini anlamak ve bu donemdeki ekonomik dinamikleri
degerlendirmek ac¢isindan onemlidir. Bu analiz, belirli bir zaman diliminde enflasyon ve faiz
oranlarinin nasil degistigini, ekonomik politikalarin etkilerini ve genel ekonomik istikrarin
nasil evrimlestigini anlamak igin kullanilabilir (Akkutay, 2019)

Bu donemdeki enflasyon ve faiz oranlarindaki degisimleri degerlendirmek, ekonomik
politikalarin etkilerini anlamamiza yardimci olabilir. Yiiksek enflasyon ve faiz oranlari
genellikle ekonomik istikrarsizligin bir isareti olarak kabul edilirken, diisiik oranlar
ekonominin canlanma egiliminde oldugunu gosterebilir. Bu baglamda, enflasyon ve faiz
oranlarinin analizi, ekonominin sagligi, mali politikalarin etkinligi ve para politikasi
kararlarinin uygulanabilirligi hakkinda bilgi saglayabilir. Ayrica, bu analiz, belirli
donemlerdeki ekonomik krizleri veya olumlu biiytime dénemlerini belirlememize de yardimci
olabilir. Ekonomik performansin degerlendirilmesi, gelecekteki ekonomik politika kararlarini
sekillendirmek ve ekonomik istikrarin siirdiiriilmesine katkida bulunmak i¢in 6nemli bir arag
olabilir (Garrison, 2001).

Bu inceleme ayni zamanda, enflasyon ve faiz oranlarindaki degiskenliklerin sektorel

etkilerini ve vatandaslarin satin alma giicli lizerindeki etkilerini anlamamiza da yardimeci



olabilir. Bu, ekonominin belirli sektorlerinin nasil performans gosterdigini ve toplumun genel

refah diizeyini degerlendirmek i¢in dnemlidir (Konak ve Pege, 2023).
Bu kapsaminda 2000 ve 2022 yillar1 arasindaki 22 yillik donemi kiigiik boliimlere

ayirmak degisiklikleri ve bunlarin nedenlerini daha iyi anla konusunda olduk¢a énemlidir. Bu

kapsamda;

o 2000 — 2008
o 2009 - 2012
o 2012 — 2020
o 2020 — 2022

Donem dort kiiclik boliim halinde incelecektir.

2.1. 2000 — 2008 Donemi

2000-2008 donemi, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir biiylime ve gelisme donemini
temsil eder. Bu donemde, Tiirkiye ekonomisi yillik ortalama %6,5 oraninda biiytimiistiir. Bu
biliylimenin temelinde, kiiresel ekonominin gii¢lii biiyiimesi, Tiirkiye'nin Avrupa Birligi'ne
iyelik siirecinin ilerlemesi ve hiikiimetin uyguladigi ekonomik reformlar yer almaktadir

(Kurnaz, 2009).

Tablo 1. Tiirkiye’nin 2000 — 2008 yillar1 arasindaki ekonomik verileri (TCMB, 2023;
TUIK, 2023)

Yil Faiz Oran1 Cari Fiyat (TL) | TUFE UFE

2000 55.,00% 683,20 Milyar TL | 39,40% | 60,60%
2001 50,00% 975,40 Milyar TL | 70,30% | 73.50%
2002 45,00% 1030’9%'\""3’“ 20.70% | 33.60%
2003 40,00% 1204’3%'\""3’” 12,00% | 13,60%
2004 35,00% 1376’8%'\""3’” 9.30% | 10.60%
2005 30,00% 1552’7T0LM"yar 820% | 9.50%
2006 25,00% 1837’1T0LM"yar 8.20% | 9.40%




2007 25.,00% 2037’6T0LM"yar 6.30% | 7.50%
2008 25.,00% 2243’2T0LM"yar 850% | 10,50%

Bu donemde, Tiirkiye'de uygulanan faiz politikalari, ekonomik biiyiimeyi desteklemek
ve enflasyonu kontrol altina almak amaciyla tasarlanmistir. 2000 yilinda, Tirkiye'de faiz
oranlar1 %55,00 seviyesindeydi. Bu yiiksek faiz oranlari, ekonomik krizin etkilerini azaltmak
ve enflasyonu diisiirmek amaciyla uygulanmisti. 2001 yilinda, faiz oranlart %50,00
seviyesinde sabit tutuldu. 2002 yilinda, faiz oranlar1 %45,00 seviyesine diisiiriildi. Bu
indirimler, ekonominin toparlanmasini desteklemek amaciyla yapildi. 2003-2008 yillar
arasinda, faiz oranlar1 kademeli olarak distiriildii ve 2008 yilinda %25,00 seviyesinde
sabitlendi (Utkulu, 2019).

Bu donemde uygulanan faiz politikalarinin ekonomik biiyliimeye olumlu katkisi
olmustur. Yiiksek faiz oranlari, ekonomik krizin etkilerini azaltmaya ve enflasyonu
diisiirmeye yardimci olmustur. Diisiik faiz oranlari ise, yatirimlar1 ve tiikketimi tesvik ederek
ekonomik biiylimeyi desteklemistir. Ancak, bu donemde uygulanan faiz politikalarinin bazi
olumsuz etkileri de olmustur. Yiiksek faiz oranlari, kredi maliyetlerini artirarak isletmelerin
yatirnm yapmasini ve tliketicilerin harcama yapmasini zorlastirmistir. Bu durum, ekonomik
biliylimenin potansiyelini sinirlandirmistir. 2000-2008 donemi Tiirkiye'sinde uygulanan faiz
politikalari, ekonomik biiylimeyi desteklemek ve enflasyonu kontrol altina almak amaciyla
tasarlanmistir. Bu politikalar, ekonomik biiylimeye olumlu katki saglamis olsa da, bazi
olumsuz etkileri de olmustur (Selimoglu, 2001).

Faiz oranlari, ekonomi iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek faiz oranlari, kredi
maliyetlerini artirarak yatirimlart ve tiiketimi azalti. Bu durum, ekonomik biiylimeyi
yavaglatabilir. Diigiik faiz oranlar ise, kredi maliyetlerini diislirerek yatirimlar: ve tiiketimi
tesvik eder. Bu durum, ekonomik bityliimeyi hizlandirabilir (Artan, 2006)

2000-2008 donemi Tiirkiye'sinde uygulanan yiiksek faiz oranlari, ekonomik biiylimeyi
desteklemek amaciyla tasarlanmisti. Bu politikalar, ekonomik krizin etkilerini azaltmaya ve
enflasyonu diisiirmeye yardimci olmustur. Ancak, yiliksek faiz oranlari, kredi maliyetlerini
artirarak igletmelerin yatirnm yapmasini ve tiiketicilerin harcama yapmasini zorlastirmistir. Bu
durum, ekonomik biiylimenin potansiyelini sinirlandirmistir. Faiz oranlari, enflasyon iizerinde
de oOnemli bir etkiye sahiptir. Yilksek faiz oranlari, yatirimlart ve tiiketimi azaltarak
enflasyonu diisiiriir. Diisiik faiz oranlarn ise, yatirimlar1 ve tliketimi artirarak enflasyonu

yiikseltir (Tiizel, 2017).



2000-2008 donemi Tiirkiye'sinde uygulanan yiliksek faiz oranlari, enflasyonu
diistirmek amaciyla tasarlanmisti. Bu politikalar, enflasyonu kontrol altina almaya yardimci
olmustur. Ancak, yiiksek faiz oranlari, ekonomik biiylimeyi yavaslatarak enflasyonun uzun
vadede artmasina neden olabilir. Faiz politikalari, ekonomik biiylime ve enflasyon {izerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Bu politikalarin etkinligi, uygulanan politikalarin dogrulugu ve

ekonominin genel kosullarina baglidir (Aytekin vd., 2023).
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Grafik 1. 2000 — 2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin faiz oranlari grafigi

TUFE

80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Grafik 2. 2000 — 2008 yillar1 arasinda Tiirkiye nin TUFE oranlari grafigi
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Grafik 3. 2000 — 2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin Faiz ve TUFE oranlarinin karsilastirilma
grafigi

Grafik 3 incelendigi zaman, 2000-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye'de faiz oranlart genel
olarak yiikselis trendinde seyretmistir. Bu durum, ekonomik krizin etkilerini azaltmak ve
enflasyonu diisiirmek amaciyla uygulanan siki para politikasini gostermektedir. Faiz oranlar
ile enflasyon oranlar1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Yani, faiz oranlart arttiginda
enflasyon oranlar1 diiser ve faiz oranlar1 azaldiginda enflasyon oranlar yiikselir. Bu iligki,
Fisher hipotezi olarak bilinir. Fisher hipotezine gore, faiz orani, beklenen enflasyon orani ile
reel faiz oranimin toplamidir. Yani, faiz orani, beklenen enflasyon oranim telafi etmek icin
gereken reel faiz oranmna ek olarak, yatirimcilara risk primi olarak ddenen faiz oraninmi da
igerir. 2000-2008 doneminde Tiirkiye'de uygulanan yiiksek faiz oranlari, beklenen enflasyon
oranini diisiirmeye yardimci olmustur. Bu durum, tiiketicilerin ve isletmelerin gelecekteki
fiyat artislarim1 daha diisiik beklemesine neden olmustur. Bu da tiiketim ve yatirim
harcamalarini artirarak ekonomik biiyiimeyi desteklemistir. Ancak, yiiksek faiz oranlari, kredi
maliyetlerini artirarak isletmelerin yatirnm yapmasimi ve tiiketicilerin harcama yapmasini
zorlastirmigtir. Bu durum, ekonomik biiylimenin potansiyelini sinirlandirmistir. 2000-2008
déneminde Tiirkiye'de faiz ve TUFE oranlari arasindaki iliski, Fisher hipotezine genel olarak
uymaktadir. Ancak, yiiksek faiz oranlarinin ekonomik biiylimenin potansiyelini

sinirlandirabilecegi de gdz dniinde bulundurulmalidir (Ikiz ve Eroglu, 2016).

2.2. 2009 — 2012 Donemi



2009-2012 donemi, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir doniisiim donemini temsil eder.
Bu dénemde, Tiirkiye ekonomisi, kiiresel finans krizinin etkilerinden tamamen kurtulmay1
basarmis ve yillik ortalama %4,2 oraninda biiyiimiistiir. Bu biiylimenin temelinde, kiiresel
ekonominin toparlanmasi, Tirkiye'nin Avrupa Birligi'ne ftyelik siirecinin ilerlemesi ve
hiikiimetin uyguladigr ekonomik reformlar yer almaktadir. Bu donemde, Tiirkiye'de
uygulanan faiz politikalari, ekonomik biiylimeyi desteklemek ve enflasyonu kontrol altina
almak amaciyla tasarlanmistir. 2009 yilinda, Tiirkiye'de faiz oranlar1 %12,00 seviyesindeydi.
Bu yiiksek faiz oranlari, kiiresel finans krizinin etkilerini azaltmak ve enflasyonu diistirmek
amactyla uygulanmisti. 2010 yilinda, faiz oranlart %10,00 seviyesine diisiiriildii. Bu
indirimler, ekonominin toparlanmasini desteklemek amaciyla yapildi. 2011 ve 2012
yillarinda, faiz oranlari sabit tutuldu. Bu donemde uygulanan faiz politikalarinin ekonomik
biliylimeye olumlu katkis1 olmustur. Yiiksek faiz oranlari, kiiresel finans krizinin etkilerini
azaltmaya ve enflasyonu diisiirmeye yardimei1 olmustur. Diisiik faiz oranlar1 ise, yatirimlari ve
tilketimi tesvik ederek ekonomik biiylimeyi desteklemistir. Ancak, bu donemde uygulanan
faiz politikalarinin bazi olumsuz etkileri de olmustur. Yiiksek faiz oranlari, kredi maliyetlerini
artirarak isletmelerin yatirnm yapmasini ve tiiketicilerin harcama yapmasini zorlagtirmistir. Bu

durum, ekonomik biiylimenin potansiyelini sinirlandirmistir (Dinler, 2000).

Tablo 2: Tiirkiye nin 2009 — 2012 yillar1 arasindaki ekonomik verileri (TCMB, 2023; TUIK,

2023)

Yil Faiz Orani Cari Fiyat (TL) | TUFE UFE
2009 12,00% 1422’5T0LM"yar 11,80% | 13,20%
2010 10,00% 1664’3T0LM"yar 8,20% | 9,80%
2011 10,00% 1812’1T0L'V'"yar 850% | 10,20%
2012 10,00% 1897’1T0L'V'"yar 6,20% | 7,50%




12,50%
12,00%
11,50%
11,00%
10,50%

10,00% * °

9,50%
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Grafik 4: 2009 — 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin faiz oranlar1 grafigi

Faiz oranlari, ekonomi iizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek faiz oranlari, kredi
maliyetlerini artirarak yatirnmlar1 ve tiikketimi azaltir. Bu durum, ekonomik biiylimeyi
yavagslatabilir. Diisiik faiz oranlar ise, kredi maliyetlerini diisiirerek yatirimlar1 ve tiiketimi
tesvik eder. Bu durum, ekonomik biiyiimeyi hizlandirabilir. 2009-2012 dénemi Tiirkiye'sinde
uygulanan yiiksek faiz oranlari, ekonomik biiyiimeyi desteklemek amaciyla tasarlanmisti. Bu
politikalar, kiiresel finans krizinin etkilerini azaltmaya ve enflasyonu diisiirmeye yardimci
olmustur. Ancak, yiiksek faiz oranlari, kredi maliyetlerini artirarak isletmelerin yatirim
yapmasinit ve tliketicilerin harcama yapmasini zorlagtirmistir. Bu durum, ekonomik

biliyiimenin potansiyelini sinirlandirmistir.
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Grafik 5: 2009 — 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye nin TUFE oranlari grafigi
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Grafik 6: 2009 — 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin Faiz ve TUFE oranlarinin karsilastirilma grafigi

Faiz oranlari, enflasyon iizerinde de onemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek faiz oranlari,
yatirimlar1 ve tiiketimi azaltarak enflasyonu diisiiriir. Diisiik faiz oranlar1 ise, yatirimlar1 ve
tiikketimi artirarak enflasyonu yiikseltir. 2009-2012 donemi Tiirkiye'sinde uygulanan yiiksek
faiz oranlari, enflasyonu kontrol altina almaya yardimei olmustur. Bu politikalar, enflasyonu
%11,80 seviyesinden %6,20 seviyesine diisiirmeye yardimci olmustur. 2009-2012 dénemi
Tiirkiye'sinde uygulanan faiz politikalari, ekonomik biiylimeyi desteklemek ve enflasyonu
kontrol altina almak amaciyla tasarlanmistir. Bu politikalar, ekonomik biiylimeye olumlu katk1
saglamis olsa da bazi olumsuz etkileri de olmustur (Karabulut ve Cetin, 2017)

2.3.2012 - 2020 Donemi

2012-2020 dénemi, Tiirkiye ekonomisi i¢in dnemli bir doniisiim dénemini temsil eder.
Bu donemde, Tiirkiye ekonomisi, kiiresel finans krizinin etkilerinden tamamen kurtulmay1
basarmis ve yillik ortalama 93,8 oraninda biiyiimiistiir. Bu biiyiimenin temelinde, kiiresel
ekonominin toparlanmasi, Tiirkiye'nin Avrupa Birligi'ne {iyelik siirecinin ilerlemesi ve
hiikiimetin uyguladig1 ekonomik reformlar yer almaktadir.

2016 yilinda, faiz oranlari %10,00 seviyesine yiikseltildi. Bu artiglar, TL'nin deger
kaybimni Onlemek ve enflasyonu diislirmek amaciyla yapildi. 2017 yilinda, faiz oranlar
%17,75 seviyesine yiikseltildi. Bu artiglar, enflasyonu diisiirmek ve TL'nin deger kaybim
onlemek amaciyla yapildi. 2018 yilinda, faiz oranlar1 %24,00 seviyesine yiikseltildi. Bu

artiglar, enflasyonu diisiirmek ve TL'nin deger kaybini Onlemek amaciyla yapildi. 2019



yilinda, faiz oranlar1 %19,00 seviyesine diisiiriildii. Bu indirimler, ekonomik biiylimeyi tesvik
etmek amaciyla yapildi. 2020 yilinda, COVID-19 salgininin ekonomik etkilerini azaltmak

amaciyla faiz oranlar1 %8,25 seviyesine diisiiriilmiistiir (Ozgiir ve Alper, 2018)

Tablo 3: Tiirkiye nin 2012 — 2020 yillar1 arasindaki ekonomik verileri (TCMB, 2023; TUIK,

2023)

Yil Faiz Orani Cari Fiyat (TL) | TUFE UFE
2012 10,00% 19T IO MIVAT | 6 2006 | 7,509
2013 7,50% 205020 MIVA | 6 8096 | 7,90%
2014 7,50% 220120 MIVAT |7 50% | 8,50%
2015 7,50% 23520 MIVar | g 3006 | 9,200
2016 10,00% 232820 MIVar | g 60% | 9,50%
2017 17,75% 252620 MIVar | 11 9005 | 13,00%
2018 24,00% 2745’2T0LM"yar 20,30% | 22,20%
2019 19,00% 2874’2T0LM"yar 11,80% | 12,90%
2020 8,25% 3409’2T0LM"yar 14,60% | 16,50%

Faiz oranlari, ekonomi iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek faiz oranlari, kredi
maliyetlerini artirarak yatirimlart ve tiiketimi azalti. Bu durum, ekonomik biiylimeyi
yavaglatabilir. Diiglik faiz oranlar ise, kredi maliyetlerini diigiirerek yatirimlari ve tiiketimi

tesvik eder. Bu durum, ekonomik biiytimeyi hizlandirabilir.
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Grafik 7. 2012 — 2020 yillar arasinda Tiirkiye’ nin faiz oranlari grafigi
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Grafik 9: 2012 — 2020 yillar1 arasinda Tiirkiye nin Faiz ve TUFE oranlarinin karsilastirilma
grafigi

2012-2020 donemi Tiirkiye'sinde uygulanan faiz politikalarinin ekonomik biiytimeye
olumlu katkis1 olmustur. Yiiksek faiz oranlari, kiiresel finans krizinin etkilerini azaltmaya ve
enflasyonu diisiirmeye yardimci olmustur. Diisiik faiz oranlari ise, ekonomik biiyiimeyi tesvik
etmistir. Ancak, bu donemde uygulanan faiz politikalarinin bazi olumsuz etkileri de olmustur.
Yiiksek faiz oranlari, kredi maliyetlerini artirarak isletmelerin yatirnm yapmasini ve
tiketicilerin harcama yapmasimi zorlasgtirmistir. Bu durum, ekonomik biiylimenin
potansiyelini sinirlandirmistir (Konak ve Pege, 2023).

Faiz oranlari, enflasyon iizerinde de onemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek faiz oranlari,
yatirimlart ve tliketimi azaltarak enflasyonu diisiiriir. Diigiik faiz oranlar ise, yatirimlari ve

tiketimi artirarak enflasyonu ytikseltir. 2012-2020 doénemi Tirkiye'sinde uygulanan faiz
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politikalarinin enflasyon iizerinde olumlu bir etkisi olmustur. Yiiksek faiz oranlari, enflasyonu
diistirmeye yardimci olmustur. Ancak, bu donemde uygulanan faiz politikalarmin bazi
olumsuz etkileri de olmustur. Yiiksek faiz oranlari, ekonomik biiylimeyi yavaslatarak
enflasyonun uzun vadede artmasia neden olabilmektedir. Temel olarak 2012-2020 donemi
Tiirkiye'sinde uygulanan faiz politikalari, ekonomik biiyiimeyi desteklemek ve enflasyonu
kontrol altina almak amaciyla tasarlanmistir. Bu politikalar, ekonomik biiylimeye olumlu katk1
saglamis olsa da bazi olumsuz etkileri de olmustur (Han, 2022).

2.4. 2020 — 2022 Donemi

2020-2022 donemi, Tiirkiye ekonomisi i¢in dnemli bir doniisiim donemini temsil eder.
Bu donemde, Tiirkiye ekonomisi, COVID-19 salgininin ekonomik etkilerini azaltmak ve
enflasyonu diisiirmek amaciyla uygulanan faiz politikalarinin etkisiyle, kiiresel ekonominin
geri kalanina gore daha iyi bir performans sergilemistir. Bu donemde, Tiirkiye'de uygulanan
faiz politikalari, ekonomik biiyiimeyi desteklemek ve enflasyonu kontrol altina almak
amactyla tasarlanmistir. 2020 yilinda, COVID-19 salgminin ekonomik etkilerini azaltmak
amactyla faiz oran1 %8,25 seviyesine diisiiriildii. Bu indirimler, isletmelerin ve tiiketicilerin
kredi maliyetlerini diisiirerek ekonomik aktiviteyi desteklemeyi amacglamistir (Aytekin vd.,
2023).
Tablo 4: Tiirkiye nin 2020 — 2022 yillar1 arasindaki ekonomik verileri (TCMB, 2023; TUIK,

2023)

Yil Faiz Orani Cari Fiyat (TL) | TUFE UFE
2020 8.25% 340920 MIVAT | 14 6096 | 16,50%
2021 14,00% 473620 MIVAr | 36,0895 | 44,30%
2022 14,00% 704120 MIlyar| 69,979 | 90,00%

2021 yilinda, enflasyonun yiikselmeye devam etmesi nedeniyle faiz orani %14,00
seviyesine yiikseltildi. Bu artislar, enflasyonu diisiirmek ve TL'min deger kaybini 6nlemek
amaciyla yapilmistir. 2022 yilinda, enflasyonun yiiksek seviyelerde seyretmesi nedeniyle faiz
orani %14,00 seviyesinde tutuldu. Bu donemde, enflasyonu diisiirmek amaciyla c¢esitli
onlemlerin alinmasina ragmen, enflasyon %69,97 seviyesine yiikselerek son 20 yilin en

yiiksek seviyesine ulagsmistir (Aytekin vd., 2023).
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Grafik 11: 2012 — 2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin TUFE oranlar grafigi
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Grafik 12. 2012 — 2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin Faiz ve TUFE oranlarinin karsilastiriima
grafigi

Faiz oranlari, ekonomi iizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek faiz oranlari, kredi
maliyetlerini artirarak yatirnmlar1 ve tiiketimi azaltir. Bu durum, ekonomik biiylimeyi
yavaglatabilir. Diislik faiz oranlar ise, kredi maliyetlerini digiirerek yatirimlari ve tiiketimi
tesvik eder. Bu durum, ekonomik biiytimeyi hizlandirabilir. 2020-2022 dénemi Tiirkiye'sinde
uygulanan faiz politikalarinin ekonomik biiyiimeye olumlu katkisi olmustur. Yiiksek faiz
oranlari, COVID-19 salgininin ekonomik etkilerini azaltmaya yardime1 olmustur. Diisiik faiz
oranlar1 ise, ekonomik biiyliimeyi tesvik etmistir. Ancak, bu donemde uygulanan faiz
politikalarinin bazi olumsuz etkileri de olmustur. Yiiksek faiz oranlari, kredi maliyetlerini
artirarak isletmelerin yatirnm yapmasini ve tiiketicilerin harcama yapmasini zorlagtirmigtir. Bu
durum, ekonomik biiylimenin potansiyelini sinirlandirmistir (Snowdon ve Vane, 2012).

Faiz oranlari, enflasyon iizerinde de onemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek faiz oranlari,
yatirimlart ve tiikketimi azaltarak enflasyonu diigiiriir. Diigiik faiz oranlari ise, yatirimlari ve
tilketimi artirarak enflasyonu yiikseltir. 2020-2022 dénemi Tiirkiye'sinde uygulanan faiz
politikalarinin enflasyon iizerinde olumlu bir etkisi olmustur. Yiiksek faiz oranlari, enflasyonu
diistirmeye yardimeci olmustur. Ancak, bu donemde uygulanan faiz politikalarmin bazi
olumsuz etkileri de olmustur. Yiiksek faiz oranlari, ekonomik biiylimeyi yavagslatarak
enflasyonun uzun vadede artmasina neden olabilir. 2020-2022 doénemi Tiirkiye'sinde
uygulanan faiz politikalari, ekonomik biiylimeyi desteklemek ve enflasyonu kontrol altina
almak amaciyla tasarlanmistir. Bu politikalar, ekonomik biiyiimeye olumlu katki saglamis olsa
da, baz1 olumsuz etkileri de olmustur. 2020 yilinda, Tiirkiye'de faiz oram %8,25 iken, TUFE
orant %14,60 olmustur. Bu durum, yiiksek faiz oranlarinin beklenen enflasyon oranin
diistirmeye yardimc1 oldugunu gostermektedir.

2021 yilinda, faiz oran1 %14,00'a yiikseltildi. Bu artiglar, enflasyonu diisiirmek ve
TL'nin deger kaybim1 Onlemek amaciyla yapildi. Ancak, enflasyon bu dénemde %36,08
seviyesine yiikseldi. Bu durum, faiz politikalarinin enflasyon iizerinde smirlt bir etkisi
oldugunu gostermektedir. 2022 yilinda, enflasyonun yiiksek seviyelerde seyretmesi nedeniyle
faiz oranm1 %14,00 seviyesinde tutuldu. Bu donemde, enflasyonu diisiirmek amaciyla gesitli
onlemlerin alinmasina ragmen, enflasyon %69,97 seviyesine yiikselerek son 20 yilin en
yiksek seviyesine ulasti. Bu durum, enflasyon ile miicadelede faiz oranlarinin tek basina

yeterli olmadigini1 gostermektedir.
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3. BULGULAR

Enflasyon ve faiz orani, bir ekonominin temel gostergeleridir. Enflasyon, bir mal ve
hizmet sepetinin fiyat seviyesindeki degisimi ifade ederken, faiz orani, bankalarin borg
verirken uyguladiklar1 faiz miktaridir. Bu iki gosterge, birbirleriyle yakindan iliskilidir.
Yiiksek enflasyon, faiz oranlarmin yiikselmesine neden olur. Yiiksek faiz oranlar ise,
ekonomik aktiviteyi yavaslatarak enflasyonu diislirmeye yardime1 olur.

Bu calismada, Tiirkiye'de 2000-2022 yillar1 arasinda enflasyon ve faiz oranlarinin
gelisimi incelenmistir. Calismanin amaci, bu iki gosterge arasindaki iliskiyi ortaya koymak ve
enflasyonla miicadelede faiz oranlarinin etkinligini degerlendirmektir. Calismada, TCMB ve
TUIK tarafindan yayinlanan veriler kullanilmistir. Bu veriler, yillik enflasyon ve faiz

oranlarini icermektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular temel olarak su sekildedir;

* Tirkiye'de, 2000-2022 yillar1 arasinda enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda genel
olarak pozitif bir iliski gbézlemlenmistir. Enflasyon yiikseldiginde, faiz oranlar1 da
yiikselmistir. Bu bulgu, faiz oranlarinin enflasyonla miicadelede etkili bir ara¢ oldugunu
gostermektedir. Faiz oranlar artirilinca, kredi maliyetleri artar ve bu durum, yatirimlart ve
tiikketimi azaltir. Bu da, ekonomik aktivitenin yavaslamasina ve enflasyonun diisiiriilmesine
yardimci olur. Ancak, bu iliski her zaman gegerli degildir. Ornegin, 2000 yilinda, enflasyon
%39,40 iken, faiz oran1 %55,00 olmustur. Bu durum, enflasyonla miicadelede faiz oranlarinin
etkinligini smirlandirdigim1 gostermektedir. Bu durumun birka¢ nedeni olabilir. Birincisi,
enflasyonun yiikselmesi, faiz oranlarmin artirilmasmin gecikmesine neden olabilir. Ikincisi,
enflasyona neden olan faktorler, faiz oranlarmin artirilmasiyla tamamen ortadan
kalkmayabilir. Ucgiinciisii, faiz oranlarinin artirilmasi, ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkileyerek enflasyonun yiikselmesine neden olabilir.

* Calismanin en dikkat cekici bulgusu, 2022 yilinda enflasyonun %69,97'ye
yiikselmesine ragmen, faiz oranlarmin %14,00 seviyesinde tutulmasidir. Bu durum,
enflasyonla miicadelede faiz oranlarinin tek bagina yeterli olmadigini gostermektedir. Bu
durum, enflasyonla miicadelede faiz oranlarimin etkinligini sinirladigini géstermektedir. Faiz
oranlarinin yani sira, diger politikalarin da kullanilmas1 gerekmektedir.

Calismanin sonuglari, Tiirkiye'de enflasyonla miicadelede faiz oranlarinin etkinligini

sinirlandirdigint géstermektedir. Bu nedenle, enflasyonla miicadelede faiz oranlarimin yani
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sira, diger politikalarin da kullanilmas1 gerekmektedir. Enflasyonla miicadelede faiz
oranlarinin etkinligini artirmak i¢in;

Enflasyon beklentilerini diisiirmek i¢in makroekonomik istikrar1 saglamak
gerekmektedir.

Enflasyona neden olan yapisal sorunlara yonelik politikalar uygulanmalidir.

Faiz oranlari, enflasyona kars1 etkili olacak sekilde belirlenmelidir.

Bu oOneriler dogrultusunda, enflasyonla miicadelede daha etkin politikalar

uygulanabilir.

4. TARTISMA VE SONUC

Bu calisma, 2000-2022 yillart arasinda Tiirkiye'nin enflasyon ve faiz oranlarindaki
degisimleri analiz ederek ekonomik performansini degerlendirmeyi amaglamaktadir.

2000-2005: Bu doénemde enflasyon oranlari yiiksek seyretmistir, ancak 2001 krizine
ragmen 2004 sonrasinda istikrarlt bir diisiis yasanmustir.

2006-2008: Enflasyon oranlari genel olarak diisiik seyretmis, ekonomideki olumlu
gelismelerle birlikte bu donemdeki istikrar dikkat cekicidir.

2009-2012: Enflasyon oranlari, kiiresel ekonomik krizin etkisiyle dalgali seyretmistir,
ancak 2010 sonrasinda tekrar kontrol altina alinmistir.

2013-2020: Bu donemde enflasyon oranlari genel olarak tek haneli seviyelerde
seyretmistir, ancak 2018'deki ekonomik zorluklarla birlikte bir miktar artis yaganmastir.

2021-2022: Enflasyon oranlar1 bu donemde Onemli bir artis gdstermistir, 6zellikle
2022'de yasanan yiiksek enflasyon dikkat c¢ekicidir.

2000-2008: Faiz oranlarinda genel bir diislis egilimi gozlenmis, oOzellikle 2003
sonrasinda faiz oranlar1 kontrol altina alinmistir.

2009-2012: Bu donemde faiz oranlari genel olarak diisiik seviyelerde seyretmis,
ekonomideki toparlanmay1 desteklemis ve yatirim ortamini olumlu etkilemistir.

2013-2018: Faiz oranlar1 bu donemde artig gostermis, ekonomik dengesizlikler ve
kiiresel belirsizliklerle miicadele adina alinan tedbirlerle iliskilidir.

2019-2022: Faiz oranlar1 bu donemde dalgali bir seyir izlemis, 6zellikle 2022'de
yiiksek enflasyon ve ekonomik zorluklarla birlikte faiz oranlar1 yiikselmistir.

Han (2022), calismasinda Yiksek enflasyon siireglerinde 6zellikle faiz oranlarinin
yiksek seviyelerde bulunduguna dikkat ¢ekilmektedir. Bu ekonomik durumda, mal ve hizmet
fiyatlarindaki artig, yatirimeilar varliklarini daha giivenli ve kazangh araglara yonlendirmeye

tesvik edebilir. Bu durum, faiz oranlarim1 hem dogrudan hem de dolayli olarak etkileyebilir.
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Enflasyondaki artisin yani sira, bu ekonomik baglamda faiz oranlarini etkileyen diger
unsurlarin da bu iligkinin yoniinii belirlemede 6nemli oldugu vurgulanmaktadir. Bu baglamda,
enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliski, ekonominin genel sagligini belirlemede kritik bir
rol oynamaktadir. Yatirimcilar, enflasyonun etkisiyle riskli varliklardan uzaklasarak daha
giivenli limanlara yoOnelebilirler. Bu egilim, finansal piyasalarda faiz oranlarinin
dalgalanmasina neden olabilir. Enflasyondaki artisin ekonomik unsurlar {izerindeki etkisi
incelendiginde, faiz oranlarindaki yiikselisin yani sira diger ekonomik faktorlerin de bu
dinamikte etkili oldugu goézlemlenmektedir. Bu unsurlar arasinda mali politikalar, doviz
kurlar1 ve talep tlizerindeki degisimler bulunmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon ve faiz oranlar
arasindaki iligkiyi anlamak ic¢in genis bir perspektif gerekmektedir. Han (2022)’nin yapmis
oldugu bu ¢ikarim ve tespitler calisma sonucunda elde edilen bulgular ile uyusmaktadir.

Konak ve Pege (2023) ¢alismalarinda, kisa ve uzun dénemler arasinda ¢ikarimlarda
bulunmustur. Bu baglamda kisa donem analizinde, doviz kuru ile enflasyon orasi arasinda
karsilikli nedensellik iligkisi oldugu belirlenmis; ancak, faiz ile doviz kuru arasinda kisa
donemde herhangi bir nedensellik tespit edilememistir. Faizle enflasyon arasindaki kisa
donemli analizde ise, faiz oranindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
gozlemlenmistir. Uzun dénem analizinde ise, sadece enflasyondan doviz kuruna dogru tek
yonlii bir nedensellik belirlenmistir. Bu durum, uzun vadeli perspektifte enflasyonun doviz
kuru tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Kisa donemde bizim sonuglarimiz ile gelisen
sonuclara ulagilmis olsa bile uzun donemde ayni sonuglara ulagilmaistir.

Aytekin, Bayrakdar ve Aksoy (2023) ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon
ve Uretici fiyatlar1 degiskenlerinin uzun vadede birbirlerini etkileyebilen degiskenler olduklar
yoniindedir. Bu tespit tamamen bizim sonuc¢larimiz ile uyusmaktadir.

Yenice ve Yenisu (2019) calismalarinda, Tiirkiye’de déviz kurundan faiz oranlarina ve
enflasyona dogru gecis etkisinin varligi ispatlanmaktadir. Bulunan bu sonug literatiirdeki ve
teorideki sonuclarla uyumludur. Diger taraftan doviz kuru ile enflasyon arasinda ise uzun
donemli bir iligki tespit edilememis olup, bu iki degiskenin kisa vadede beraber hareket ettigi
diistiniilmektedir. Diger taraftan faiz oran ile enflasyon arasinda ise kisa donemde herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlanmamaistir. Bu sonuclar tipki1 Konak ve Pece (2023) ¢alismalari
ile benzerlik gostermekte olup sonuglarimiz ile uyumlulugu aynidir.

Sonu¢ olarak, Tiirkiye ekonomisinin 2000-2022 doéneminde enflasyon ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalar hem igsel hem de kiiresel faktdrlerden etkilenmistir. Ozellikle

2022'de yasanan yiiksek enflasyon, ekonominin karsilagtigt 6dnemli bir zorluk olarak one
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cikmaktadir. Bu donemdeki ekonomik performansin anlasilmasi, politika yapicilart igin

gelecekteki kararlarini daha etkili bir sekilde sekillendirebilmeleri agisindan 6nemlidir.
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