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Enflasyonun Kontroliinde Maliye ve Para
Politikalarinin Rolii: Tiirkiye Uzerine Bir
Degerlendirme
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Ozet
Bu cahisma, 2006C1-2025C2 donemi verilerini kullanarak Tiirkiye
ckonomisinde enflasyonla miicadelede para ve maliye politikalarinin
etkinligini ampirik olarak analiz etmektedir. Modelde enflasyon bagiml
degisken olarak ele alinirken; biitge agig1, kamu borcu, para arzi (M2), reel
faiz orani ve reel efektif d6viz kuru bagimsiz degiskenler olarak kullanilmugtir.
Degiskenlerin duraganhgi, ADF ve yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim
kok testleri kullanilarak smanmistir. Tiim  serilerin birinci farklarinda
duragan oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilmah
esbiitiinlesme testi sonuglar1, Tirkiye’nin enflasyon dinamiklerinde 2016C3
ve 2021C4 donemlerinde 6nemli yapisal degisimlerin meydana geldigini
ortaya koymaktadir. Bu kirilma noktalari, artan jeopolitik risk donemleri
ve COVID-19 sonrasi para politikast rejim degisiklikleri ile Ortiigmektedir.
Bulgular hem para hem de maliye politikalarinin enflasyonu etkilemede
belirleyici bir rol oynadigini; ancak etkilerinin biiyiikliigiiniin ve yoniiniin
mevcut makroekonomik kogullara bagh olarak degistigini gostermektedir.
1. GIRIS
Enflasyon, yalnizca fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis1 ifade eden bir
makroekonomik sorun degil, ayn1 zamanda ekonomik istikrar, gelir dagilimi
ve politika giivenilirligi iizerinde dogrudan etkili olan stratejik bir politika
alanidir. Tktisat literatiiriinde enflasyonun nedenleri ve kontrol mekanizmalari
farkli teorik yaklagimlar gercevesinde ele alinmaktadir. Monetarist goriis,
enflasyonu esas olarak para arzindaki geniglemeye baglarken, Keynesyen

yaklagim talep baskis1 ve mali genigleme kaynakli fiyat artiglarini 6n plana
ctkarmaktadir. Yapisalcr iktisatgilar ise enflasyonun 6zellikle gelismekte olan
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tilkelerde iiretim yapisi, diga bagimhlik ve kamu maliyesi gibi kurumsal
faktorlerden beslendigini savunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi bu baglamda teorik tartiymalarin ampirik kargihk
buldugu o6nemli bir Ornek tegkil etmektedir. 2001 sonrasi donemde
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikasina dayali bir ¢ergeve
sunmug olsa da, 2018 sonrasi siiregte biit¢e genislemeleri, kur goklar: ve mali
tegviklerin fiyat istikrar1 iizerinde belirleyici rol oynadigr goriilmektedir. Bu
nedenle Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini analiz ederken yalnizca parasal
gostergelere odaklanmak yeterli degildir; maliye politikast degiskenlerinin ve
yapisal kirilmalarin da modellere dahil edilmesi gerekmektedir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB), Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi kapsaminda 2002 yilindan itibaren ortiik, 2006 yilindan itibaren
ise agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegerek para politikasini fiyat istikrari
odakli bir ger¢eveye oturtmustur. Bu donemde kisa vadeli faiz oranlari
ana politika aract olarak kullanilmug, iletisim ve beklenti yonetimi para
politikasinin tamamlayict unsurlart haline gelmigtir. Ancak 2018 sonrasinda
yaganan kur soklari, kiiresel pandemi ve genigletici maliye politikalari, para
politikasinin tek bagina enflasyonu kontrol etmekte yetersiz kalabilecegine
iliskin tartigmalari yeniden giindeme getirmistir. Ozellikle TCMBnin faiz
indirimleriyle eszamanlh olarak artan biit¢e harcamalar1 ve kredi tegvikleri,
para ve maliye politikalarinin esgiidiimiiniin fiyat istikrar1 agisindan kritik
oldugunu gostermektedir.

Bu ¢ahgma, Tirkiye’de para ve maliye politikalarinin enflasyon
izerindeki etkilerini birlikte analiz ederek, fiyat istikrarinin saglanmasinda
hangi politika bilesiminin daha etkili oldugunu ampirik olarak test etmeyi
amaglamaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma alti boliimden olugmaktadir.
Girig boliimiiniin ardindan ikinci boliimde teorik ¢erceve ele alinmakta;
tiglincli boliimde Tiirkiye’de enflasyonun tarihsel gelisimine yer verilmistir.
Dordiincii boliimde ilgili literatiir 6zetlenmektedir. Besinci boliimde veri seti
ve yontem tanitilarak ampirik bulgular sunulmaktadir. Son boliimde ise elde
edilen sonuglar 11¢1nda Tiirkiye ekonomisine yonelik politika 6nerilerine yer
verilmektedir.

2. TEORIK CERCEVE

Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinde yasanan siirekli artig enflasyon
olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon, genellikle tiiketici fiyat endeksi (TUFE),
toptan esya fiyat endeksi (TEFE) veya iiretici fiyat endeksi (UFE) gibi
oOlgiitlerle Olgiilmekte olup, kalict ve stirekli bir artigin yaganmast durumunda
ckonomik istikrarsizhigin temel gostergelerinden biri kabul edilmektedir
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(Mankiw, 2021). Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan
raporlarda, oOzellikle son donemlerde artan enerji ve gida fiyatlarinin
enflasyonun kiiresel bazda artmasina neden oldugunu ve bu siirecin ¢ogu
tilkede yagam maliyetlerini belirgin gekilde artirdigini raporlamaktadir (IME
2022).

Enflasyon, ekonomi iizerinde bir takim makro ve mikro etkilere
neden olabilmektedir. Oncelikle fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis
hanehalklarinin reel gelirlerinin aginmasina neden olarak tiiketim tercihlerini
olumsuz etkilemektedir. Nitekim uluslararast kuruluslar tarafindan hazirlanan
raporlarda da bu durum agik sekilde ortaya konulmaktadir. OECD (2023)
tarafindan yayinlanan raporda, yiiksek enflasyon donemlerinde 6zellikle sabit
gelirli gruplarin temel ihtiyaglarini kargilamada zorlandigr ifade edilmektedir
(OECD, 2023). Enflasyonun bir bagka etkisi ise finansal piyasalar tizerinde
ger¢eklesmektedir. Artan enflasyon beklentileri faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olarak kredi maliyetlerinin artmasina yol agmakta ve bu durum yatirim
kararlarini olumsuz etkilemektedir (Atag, 2013; BIS, 2022). Bu durum gerek
ozel gerekse de kamu yatirim harcamalarinda verimlilik agisindan kayiplara
yol agabilmektedir. Yatirim harcamalarinda yaganan azalma, yeni yatirimlarin
azalmasina neden oldugundan ekonomik biiyiimede azalma olarak kendini
gostermektedir (Tokathoglu ve Selen, 2019). Toplam talebin canli oldugu
yiiksek enflasyon donemlerinde ithal mallarin uluslararasi piyasalarda gorece
olarak ucuzlamasi, ithalatin artmasina neden olmaktadir. Bu durum da cari
agigin artmasiyla sonuglanmaktadir (Tokatlioglu ve Selen, 2019). Cari agigin
artmas iilkelerin makroekonomik gostergeleri tizerinde olumsuz bir tammm

etkiler meydana getirebilmektedir (Celikkol, 2024).

Sosyal etkiler agisindan enflasyon, gelir dagilimi iizerinde bozulma
meydana getirerek egitsizlik yaratma potansiyeline sahiptir. Diigiik gelirli
hanehalklarinin - harcamalarinda gida ve enerji gibi zorunlu tiiketim
kalemlerinin agirhiginin yiiksek olmasi, enflasyonist donemlerde toplumun
alt gelir gruplarini daha fazla etkilemektedir (Diinya Bankasi, 2021). Aksine
yiksek gelire sahip hanehalklar1 ise finansal enstriimanlar ve gayrimenkul
gibi deger koruyucu araglarla satin alma giiglerini koruyabilmektedir. Bu
nedenle enflasyon, ekonomik bir sorun olmanin 6tesinde sosyal adalet ve
refah politikalar1 agisindan da dikkatle izlenmesi gereken bir gostergedir.
Enflasyonun kisa donemde ekonomide kaynak ve gelir dagilimini bozmast,
uzun donemde de ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemesi hiikiimetlerin
enflasyonla miicadele etmesini zorunlu kilmaktadir (Tokathoglu ve Selen,

2019).
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Enflasyonla miicadelede temel iktisat politikalart olarak bilinen para ve
maliye politikalar1 agirlikli olarak kullamilmaktadir. Iktisat literatiiriinde
enflasyonla miicadelede biiyiik ©Olglide para politikast ekseninde ele
alinmugtir. Para politikasi, merkez bankalarinin para arzini ve finansal
kogullar1 kontrol altina almak amaciyla gesitli araglar kullanarak yiirtttigi
temel ekonomi politikasidir (Boliikbag, 2018). Bu gergevede faiz oranlari,
agik piyasa iglemleri, zorunlu kargiliklar, reeskont politikasi, disponibilite ve
kredi tavanlar1 gibi araglar fiyat istikrarini saglamak adina baglica miidahale
kanallar1 olarak kabul edilmektedir (Aksid, 2002). Kurala dayah yaklagimlar,
para politikasi araglarinin enflasyondaki degisimlere duyarl ve 6ngoriilebilir
sekilde kullanilmas1 durumunda fiyat istikrarinin daha siirdiiriilebilir olacagini
one siirmektedir (Taylor, 1993). Bu yaklagimin aksine, para politikasinin
bagarisinin yalmzca teknik araglara degil, ayn1 zamanda merkez bankasinin
giivenilirligi, tutarlilig: ve iletigim stratejisine de bagh oldugunu 6ne siiren
beklentiler kanali temelli yaklagimlar da bulunmaktadir (Barro ve Gordon,
1983). Bu nedenle para otoritesinin ekonomik aktorlere net sinyaller veren,
uzun vadeli hedeflerle uyumlu ve tahmin edilebilir bir politika durusu
sergilemesi, enflasyon beklentilerinin yonetilmesinde kritik bir unsur olarak
degerlendirilmektedir.

Maliye politikas ise, ekonomik istikrari desteklemek tizere devletin kamu
harcamalari, vergi gelirleri ve bor¢lanma gibi unsurlar tizerinden piyasaya
miidahalede bulundugu bir diger temel iktisat politikasidir (Boliikbasg,
2018). Maliye politikasi, kaynak dagiliminda etkinligin, ekonomik biiyiime
ve kalkinmanin, gelir dagiliminda adaletin ve ekonomik istikrarin saglanmasi
gibi temel hedeflere ulagmada ara¢ olarak kullanilirken (Gozen, 2022),
enflasyonla miicadelede de para politikasin1 tamamlayici nitelikte 6nemli
bir arag seti sunmaktadir. Devletin kamu harcamalari, vergi diizenlemeleri
ve borglanma stratejileri yoluyla yiiriittiigli maliye politikasi, ozellikle biitce
disiplini ve talep yonetimi iizerinden fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkili
olabilmektedir. Literatiirde maliye politikasiyla para politikas1 arasindaki
esgiidiimiin, fiyat istikrar1 hedeflerinin gergeklestirilmesinde belirleyici rol
oynayabilecegi kabul edilmektedir (Sargent ve Wallace, 1981; Leeper, 1991).
Fiyat Diizeyi Mali Teorisi yaklagimi olarak ifade edilen yaklagima gore,
koordinasyonun saglanamamasi halinde birbirini baskilayan bir ekonomi
politikasi sorununun ortaya gikacagr vurgulanmaktadir.

Enflasyonla miicadele konusu iktisadi goriigler temelinde de tartigilan
konular arasinda yer almaktadir. Klasik temelli yaklagima gore, para yansizdir.
Yani, para arzi artiglari reel faktorler tizerinde bir etki yaratmazken, sadece
fiyatlar genel seviyesi tizerinde bir artiy neden olmaktadir. Dolayisiyla para
arzinda bir artig olmadan enflasyonda artig olugmamaktadir. Monetarist
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goriige gore de uzun donemde para arzi artiglart reel ekonomi iizerinde
etkili olmayip, yalnizca fiyatlar {izerinde etkilidir. Enflasyonun kontrol
altina alinabilmesi igin para arzi istikrarsizliklarina neden olacak her tiirlii
politika uygulamalarindan uzak durulmahdir. Buradan hareketle enflasyonla
miicadelede para arzi artig hizi reel milli gelir artig oran1 gibi bir orana
endekslenerek kontrol altinda tutulmahdir (Tokathoglu ve Selen, 2019).
Arz yanh iktisadi yaklagima gore, enflasyonla miicadelede toplam talebin
kisilmasindan ziyade toplam arzin artirilmasi gerekmektedir. Klasik temelli
yaklagimlar enflasyonla miicadelede genellikle para politikast tizerinde
dururken, maliye politikasina karst ¢ikmaktadir. Keynesyen iktisadi
yaklagima gore, enflasyonla miicadelede enflasyonist agigin azaltilmasi
onemlidir. Kisa donemde toplam talep ve toplam arz dengesinin saglanmasi
yoniinde politikalar uygulanmalidir. Bunun igin, vergi gelirlerinin artirilmasi
ve kamu harcamalarinin azaltilmasi yoniinde izlenecek politikalar yoluyla
toplam talebin toplam arz diizeyine gekilmesi 6nemlidir. Keynesyen gortige
gore zaman igerisinde yaganan geligmelere bagh olarak fiyat istikrarinin
saglanabilmesi amaciyla farkli politika araglarinin farkli bilesimlerde
kullanilmas: gerektigi ortaya ¢tkmugtir. Buna gore, enflasyonla miicadelede
para ve maliye politikalar1 birbirini destekleyecek sekilde uygulanmalidir
(Tokathoglu ve Selen, 2019). Yapisal yaklagima gore, enflasyonun
nedenlerinin arastirllarak, temel yapisal bozukluklarin net bir gekilde
belirlenmesi 6nemlidir. Ciinkii enflasyon {ilkelerin gelismiglik diizeylerine
gore farklilagmakla birlikte temel yapisal bozukluklarin enflasyona neden
oldugu ifade edilmektedir. Dolaysiyla yapisalct yaklagima gore, ozellikle
gelismekte olan iilkelerde enflasyonla miicadelede yalnizca para ve maliye
politikalarinin kullanimi yeterli olmayacaktir. Para ve maliye politikalarinin
yan1 sira ekonomideki temel yapisal sorunlarin giderilmesi de gerekmektedir
(Tokathioglu ve Selen, 2019).

3. TURKIYE’'DE ENFLASYON OLGUSU

Cumbhuriyetin ilanindan 1980°¢ kadar olan donemde Tiirkiye’de
enflasyon farkli yapisal kirilmalar egliginde dalgali bir seyir izlemistir. 1923-
1950 aras1 donemde savag sonrasi toparlanma ve devletgilik politikalarinin
etkisiyle fiyatlar genel seviyesi gorece istikrarli kalmig, enflasyon diigiik
tek haneli oranlarda seyretmistir (Boratav, 2003). Ancak 1950 sonrasinda
uygulanan genisleyici maliye ve kredi politikalari ile diga bagimli kalkinma
modeli, ozellikle 1954°ten itibaren enflasyonist baskilarin belirginlesmesine
yol agmugtir. 1960’1 yillardan itibaren planh kalkinma donemine gegilmesine
ragmen kamu harcamalarindaki artiglar, kronik biit¢e agiklar1 ve tarimda
verimlilik sorunlar1 fiyatlar genel seviyesinin yukar: yonlii hareketini
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hizlandirmugtir (Yeldan, 2001). 1970’lerde ise petrol soklari, d6viz darbogazi
ve siyasi istikrarsizliklarin birlesmesiyle birlikte Tiirkiye ¢ift haneli enflasyon
stirecine kalici olarak girmig; donemin sonuna gelindiginde enflasyon
artik yapisal bir sorun haline gelmistir. Bu siireg, 1980 sonras: istikrar
programlarinin temel gerekgelerinden biri olarak literatiirde genig yer
bulmugtur. Asagida yer alan $ekil 1°’de Tiirkiye’de enflasyonun tarihi geligimi
gosterilmektedir.
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Sekil 1: Tiirkiye’de Enflasyonun Taribsel Gelisimi (1960-2024)

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators, 2025, (https://data.
worldbank.ovg/indicator/FP.CPLTOTL.ZG).

1980°li ve 1990’1 yillar Tirkiye’nin 6nemli ekonomik ve siyasi olaylarla
kargt kargiya kaldigi donemler olmugtur. 1980 yilina kadar yaganan
istikrarsizliklar ve sonrasinda yaganan askeri darbe nedeniyle enflasyon
%94.26 olarak gergeklesmis ve o doneme kadar en yiiksek enflasyon
oranina ulagilmistir. Ardindan 24 Ocak kararlari ile birlikte baglayan piyasa
ckonomisine gecis uygulamas: 6nemli bir adim olmakla birlikte, bu dénemde
yaganan dig borglanma ve mali disiplin sorunlar yiiksek enflasyonun temel
belirleyicileri olmustur (Karaer, 2024). Bu dénemde enflasyon yukar: yonli
bir egilim igerisinde olmugtur. 1980-1990 aras1 donemde enflasyon ortalama
olarak %49.13 olarak gergeklesmistir. 1990 yilina gelindiginde, siyasi
istikrarsizliklar ve yiiksek reel faiz politikast uygulamalari, d6viz kurlarinda
dalgalanmalara ve ekonomik biiyiimede kesintiye neden olmugtur. Tiim
bu olumsuzluklar 1994 yilinda ekonomik krize neden olmus ve 5 Nisan
1994°te yeni bir istikrar programinin uygulanmaya konulmasina yol agmistir
(Ozhan ve Sahin, 2024). Nitekim 1994 yilinda enflasyon oram %105.21
ile Cumhuriyet tarihinin en yiiksek oranina ulagmistir. Uygulanan istikrar
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programinin  etkileriyle enflasyonda diisiis gozlenmig ardindan 2000
yiinin Kasim ayinda yasanan krizle birlikte enflasyonda yaganan diigiig
durmustur. Sonrasinda yaganan 2021 yilinin Subat aym kriziyle birlikte
“Giligliit Ekonomiye Gegig Programr” uygulamaya gegmistir. Bu program
cergevesinde Merkez Bankasr’nin kurumsal bagimsizligr giiglendirilmig ve
para politikasinda enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir. S6z konusu
reformlarin etkisiyle enflasyon oranlari hizla gerilemis ve 2000’lerin
ortalarinda tek haneli degerlere ulagilmistir (Yilmaz, 2003). 2020 sonrasi
stiregte Tiirkiye ekonomisi gerek kiiresel gerekse de ulusal diizeyde yaganan
gelismelere bagl olarak yiiksek enflasyonun yasandigi bir déneme girmistir.
Kiiresel olgekte baglayip hemen hemen ¢ogu iilkenin 6nemli derecede
etkilendigi Covid-19 pandemisi tedarik zincirinin aksamasina neden olmus
ve bu durum bagta temel gida eve iriinleri ve enerji fiyatlar1 olmak tiizere
gogu lirlinlin fiyatinin artmasina yol agmistir. Bu donemde itibaren artig
trendi igerisinde giren enflasyon, 2022 yilinda %72.31 ile en yiiksek noktaya
ulagmistir.

4. LITERATUR TARAMASI

Enflasyonla miicadelede hangi politikalarin etkili olabilecegiyle ilgili
literatiirde ok sayida ¢aligma bulunmakla birlikte, bu g¢aliymalardan
bazilar1 para politikasi, bazilar1 maliye politikasi, bazilar1 da para ve maliye
politikalarinin eganl etkilerine odaklanmugtir. Caligmanin amacina uygun
olarak, literatiirde ulagilabilen bazi ¢aligmalar agagida yer almaktadir.
Tiirkiye Ozelinde yapilan ¢aligmalardan Akgay vd. (2001), kamu maliyesi
stirdiiriilebilirligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda,
1970-2000 doneminde bor¢ dinamiklerinin siirdiirtilemez bir gortiniim
sergiledigini ve bu durumun mali konsolidasyon ihtiyacina isaret ettigini
belirtmektedir. Uzun dénemli iligkilere yonelik bulgular, konsolide biitge
agiginin enflasyon tizerinde kalici bir etkiye sahip olmadigini, buna kargin
kamu sektorii bor¢lanma gereginin (PSBR) enflasyonla egbiitiinlesik
oldugunu gostermektedir. Koru ve Ozmen (2003) Tiirkiye'de 1983-
1999 donemine ait geyreklik verilerle biitge agiklari, enflasyon ve para arz
arasindaki uzun donemli iligkileri dar ve genis tanimli para arzlari tizerinden
inceledikleri galiymada, para ile enflasyon arasindaki eszamanli nedensellik
nedeniyle parasalci yaklagimin gegerliligini reddetmektedir. Ote yandan,
enflasyon ile biitge agiklar1 arasinda dogrudan bir iligki tespit edilememesi,
mali baskinlik hipotezine dayal saf maliye teorisi yaklagimlarinin da Tiirkiye
baglaminda yetersiz kaldigim gostermektedir. Orug (2016), 1950-2014
donemini kapsayan galigmada, biit¢e agig1 ve enflasyon serileri birim kok
testleri ile analiz etmig, ardindan Philipps-Oualiris esbiitiinlesme yontemiyle
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uzun donemli iliskiyi sinamig ve dinamik en kiigiik kareler (DOLS)
yontemiyle katsay1 tahminleri yapmustir. Bulgular, biitge agig1 ve enflasyon
arasinda anlamli ve kalici bir egbiitiinlesme iliskisinin varhigini gostermekte
olup, biitge agigindaki artigin enflasyonu ciddi bi¢imde yiikselttigi sonucuna
ulagilmistir.  Bu  sonuglar, klasik ve monetarist yaklagimlarin maliye
politikalarinin etkisiz oldugu yoniindeki tezlerinden ziyade, Keynesyen ve
mali yaklagim ¢ergevesinde biitge agiklarinin fiyat diizeyi tizerinde belirleyici
oldugu goriigiinti destekler niteliktedir. Catalbag (2017) tarafindan yapilan
caliymada yapisalcl yaklagima dayanarak parametrik olmayan regresyon
yontemiyle 1999-2006 dénemi igin M2 ve TUFE verileri analiz edilmektedir.
Bulgular, genel olarak enflasyondaki artiglarin para arzini da artirdigini
gosterirken, baz1 donemlerde iliskinin yon degistirdigini ortaya koymaktadir.
Bu durum, parasalar yaklagimmn 6ngordiigii tek yonlii nedenselligin her
zaman gegerli olmadigini ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerde para arzi-
enflasyon dinamiginin yapisal faktorlerle sekillendigini gostermektedir.
Islatince (2017) tarafindan Tiirkiye’de 1988-2016 donemine ait verilerle para
arzi, fiyatlar ve tcretler arasindaki nedensellik iliskisi incelenen ¢aligmada,
monetarist yaklagim temel alinmakla birlikte elde edilen sonuglarla yapisalci
goriise daha yakin bulgular sunulmaktadir. Analiz, para arzi ile fiyatlar
arasinda gift yonlii nedensellik bulundugunu gostererek enflasyonun yalnizca
parasal genigleme ile agiklanamayacagini ortaya koymaktadir. Boliikbag
(2021), 2006:Q1-2021:Q2 donemi verilerini kullanarak Tiirkiye’de para
ve maliye politikalarinin enflasyon tizerindeki etkilerini esanl olarak analiz
etmis ve para politikasinin fiyat diizeyi lizerinde negatif, maliye politikasinin
ise pozitif yonli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgular,
siki para politikasinin enflasyonu diisiiriicii etkisine kargin genisletici maliye
politikalarinin fiyat istikrar1 hedeflerini zayiflatabilecegini gostermektedir.
Karag (2023) tarafindan yapilan 1994-2021 donemini kapsayan galiymada
ARDL smir testi yontemi kullanilarak biitge agig1, para arzi ve dig borg
yiikiiniin enflasyon {izerindeki uzun donemli etkileri incelenmistir. Analiz
sonuglar1, biitge agigr ve dig borglanmanin enflasyonu artirict yonde
etkiledigini; buna karsin para arzindaki artisin enflasyonu diigiiriicti bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgular, biit¢e agiklarinin
enflasyonist baskilarin temel belirleyicilerinden biri oldugu yoniindeki
yaklagimlar1 desteklerken, para arzinin yapisina ve aktarim mekanizmasina
bagli olarak anti-enflasyonist bir rol de tistlenebilecegini gostermektedir.
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5. VERI, YONTEM VE BULGULAR

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de 2006C1-2025C2 donemleri arasinda enflasyonla
miicadele para ve maliye politikalarinin etkinligi incelenmistir. Bu amagla soz
konusu iliskiyi tahmin edebilmek amaciyla agagidaki model olugturulmugtur:

Model:enflasyon = B, + (,butce + p,borc+ Bylnm2 + B,rfaiz + Bsreer + g (1)

Esitlikteki enflasyon tiiketici fiyat endeksini, &utce biitge agiginin GSYH’ye
oranini, bore kamu net borcunun GSYH’ye oranini, /#m2 m2 para arzinin
dogan logaritmasini, 7fiiz reel faiz oranin, reer ise reel efektif doviz kurunu
temsil etmektedir. Aragtirmada kullanilan degiskenlerden biitge agig1 Hazine
ve Maliye Bakanhgi (HM) Istatistikler boliimiinden, diger degiskenler ise
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’nden derlenmigtir. Aragtirma kapsaminda olugturulan model
tahmini i¢in kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Toblo 1: Degjiskenlerve Tiskin Tanwmlayic Istatistikler

enflasyon butce borc M2 rfaiz reer
Ortalama 4.334688 -2.315966 18.42978 9.171219 13.68930 92.47667
Medyan 2.809822 -2.001711 17.60594 9.078119 10.02151 99.64500
Maksimum 28.28672 2.955215 38.24551 10.32825 54.11662 127.7100
Minimum -0.369884 -9.941318 5.702395 8.394289 -10.11589 50.28000
Standart Sapma 4.816943 2.559622 8.296841 0.528823 11.65471 22.01893
Gozlem 78 78 78 78 78 78

Tablo 1’de enflasyon, biitge agi81 (butce), dig borg stoku (borc), para arzi
(M2), reel faiz orani (rfaiz) ve reel efektif doviz kuru (reer) degiskenlerine
iligkin temel tanimlayicr istatistikler yer almaktadir. Ortalama degerlere
bakildiginda, analize konu dénemde enflasyonun ortalama %4,33 seviyesinde
seyrettigi, biitge agiginin ise GSYH’ye oranla ortalama -%2,31 diizeyinde
gergeklestigi gortilmektedir. Borg stokunun ortalama %18,4 seviyesinde
olmasi, kamu bor¢lanmasinin makroekonomik gostergeler tizerinde 6nemli
bir baski unsuru olabilecegine isaret etmektedir.

Aragtirma kapsaminda gergeklestirilen analizde zaman serisi yonteminden
yararlanilmigtir. Degiskenler arasindaki iligkileri test edebilmek amaciyla
oncelikle degiskenlerin duraganlik durumlar1 birim kok testleri ile tespit
edilmigtir. Duraganhk seviyeleri igin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok
testleri kullanilmistir. Analizin sonraki kisminda zaman serilerinde birden
gok kirilma noktasini dikkate alarak egbiitiinlesme iligkisini tespit etmeyi
amaglayan Bai-Perron Coklu Kirilmal Egbiitiinlesme Testi kullanilmistir.
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Bu test, serinin regresyon katsayilarinin kirilma noktalarina gore degistigini
varsayar ve kirilma noktalarini veri tizerinden tahmin eder. Boylece uzun

donemdeki stabile ve kirilma donemleri arasindaki iliskileri anlamaya olanak

tanir.
Toblo 2: Dejiskenlere Ait ADF Bivim Kok Test Sonuglar:
g %1 %5 %10
Degisken Model Gec1kmve ; TC.St.u. Kritik Kritik Kritik Olasilik Sonug
Uzunlugu Istatistigi L L »
Deger Deger Deger
Sabit 6 -1.207  -351 -2.89 -2.58  0.667
Enflasyon
Sabit+Trend 5 -1.900  -4.04 -3.45 -315 0.644
Sabit 0 4.860 -351 -2.89 -258 1.000
M2 (log)
Sabit+Trend 7 -2.016  -4.04 -345 -315 0583
Sabit 0 -0.606  -3.51 -2.89 -2.58 0.862
Reel Faiz
Sabit+Trend 0 -1.258  -4.04 -345 -315 0.891
Sabit 0 -1.281  -351 -2.89 -2.58 0.635
REER
Sabit+Trend 0 2976 -4.04 -345 -315 0.146
Biitge  Sabit 3 2440  -351 -2.89 258 0.135
Agqigy/
GSYH  Sabit+Trend 3 -2.589 404 -345 -3.15 0.286
Kamu  Sabit 1 2271 -351 -2.89 -258 0.184
Borcu/
GSYH  Sabit+Trend 1 -1.615  -4.04 -345 -315 0.778
Sabit 4 -7.429  -3.51 -2.89 -258  0.000 I(1)
AEnflasyon
Sabit+Trend 4 -7.399 404 -345 -3.15 0.000 1(1)
Sabit 1 -3.517  -351 -2.89 -2.58 0.010 1(1)
AM2 (log)
Sabit+Trend 0 -7.681  -4.04 -345 -3.15 0.000 1(1)
Sabit 2 -5.487  -3.51 -2.89 -2.58  0.000 1(1)
AReel Faiz
Sabit+Trend 2 -5918 404 -345 -3.15 0.000 1(1)
Sabit 4 -5.515  -3.51 -2.89 -2.58  0.000 1(1)
AREER
Sabit+Trend 4 -5.451  -4.04 -345 -3.15 0.000 1(1)
ABiitge  Sabit 2 -9.731  -351 -2.89 -2.58  0.000 1(1)
Aqigi/
GES?H Sabit+Trend 2 -9.660 -4.04 -345 -3.15 0.000 1(1)
AKamu  Sabit 0 -5.882  -351 -2.89 -2.58 0.000 1(1)
Borcu/
GSYH  Sabit+Trend 0 -6.207  -4.04 -345 -3.15 0.000 1(1)

Tablo 2’ye gore modelde yer alan tiim degiskenler ADF birim kok testine
gore diizey degerlerinde birim kok igermektedir. Yani tiim degiskenler

diizey degerlerinde duragan degildir. Degiskenlerin duraganlagtirilabilmesi

i¢in birinci dereceden fark alma iglemi uygulanmig ve yeniden analize tabi
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tutulmugtur. Birinci dereden farki alinan tiim degiskenlerin duragan oldugu
tespit edilmistir.

Geleneksel birim kok testleri, serilerdeki olas1 yapisal kirilmalar
dikkate almadigr durumlarda duraganlk analizinde yamltici sonuglara
yol agabilmektedir. Bu nedenle, serilerin duraganlk diizeyleri yalnizca
ADF testi ile degil, ayn1 zamanda Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmali
birim kok testi ile de incelenmistir. Bu test, diizey veya trend yapisinda
igsel olarak belirlenen tek kirilma noktasina izin vererek, serilerin duragan
olup olmadigini ekonomik goklar1 ya da politika degisimlerini yansitan
kirilmalar dikkate alarak degerlendirmektedir. Agagida yer alan tabloda, her
bir degisken igin kirilmanin gergeklestigi tarih ile birlikte test istatistikleri
verilmis olup, sonuglar serilerin diizeyde mi yoksa birinci farkta m1 duragan
oldugunu belirlemek amaciyla yorumlanmigtir. Tablo 3’te Zivot-Andrews
(1992) yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 3: Dejiskenlere Ait Zivot-Andrews Yapisal Kurdlmals Bivim Kok Test Sonuglar:

%1 %5 %10
Kritik Kritik Kritik Sonug
Deger Deger Deger

Kirilma Test

Degisken  Model "y i1 Tstasistig

Sabit 2021C4 -4366 -534 -493 458 I(1)

Enflasyon  Trend 2016C3  -4.639 480 -442 -411 I(1)
Sabit+Trend 2022C1  -4.825 -557 -5.08 -482 I(I)

Sabit 2021C4 4306  -5.34 493 -458 I(1)

M2 (log) Trend 2019C3  -4.074 480 442 -411 I(1)
Sabit+Trend 2018C4 4733  -557 -508 -482 I(1)

Sabit 2022C3  -2555 534 493 -458 I(1)

Reel Faiz  Trend 2022G2  -4361 480 442 -411 I(1)
Sabit+Trend 2021G4 -4.955  -557 -508 -482 I(1)

Sabit 2017C4  -4.195 534 493 -458 I(1)

REER  Trend 20102 -3.517  -480 -442 411 (1)
Sabit+Trend 2017C4 -3.984 -557 -5.08 -482 I(1)

Sabit 20113 -3.869 -5.34 -493 -458 I(1)
Bﬁtc‘fg?gg‘/ Trend 2016C1  -3.505  -4.80 -442 -411 I(1)
Sabit+Trend 2011C1  -3.855 -557 -5.08 -482 I(1)

Kamu  Sabit 2018C2  -3.429 -534 -493 -458 (1)
Borcu/  Trend 2014C3 2899 480 442 -411 I(1)
GSYH  qubit+Trend 2011C2  -3.371 557 -5.08 -482 L)
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Zivot-Andrews vyapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore,
incelenen tiim degiskenler seviyede duragan olmayip birinci farkta duragan
(I(1)) qikmustir. Test ayn1 zamanda degiskenlerde farkli donemlerde yapisal
kirilmalar oldugunu ortaya koymustur; ornegin enflasyonda 2016C3 ve
2022C1,M2°de 2018C4 ve 2019C3 gibi kirilmalar mevcuttur. Bu kirilmalar,
ckonomik soklar ve politika degisiklikleri gibi yapisal olaylarin etkisini
yansitmaktadir.

Bai ve Perron (1998, 2003) tarafindan gelistirilen Coklu Kirilmal
Esbiitiinlesme Testi, zaman serilerinde birden fazla yapisal kirtlmanin varligini
dikkate alarak uzun donemli iliskileri analiz etmeye imkan tanir. Geleneksel
esbiitiinlesme testleri, yapisal kirtlmalar1 goz ardr ettiginde yamiltic sonuglar
verebilirken, Bai-Perron yontemi serilerdeki kirilma noktalarini otomatik
olarak tespit eder ve her kirllma doneminde egbiitiinlegme iligkilerini ayr1
ayr1 degerlendirir. Bu yaklagim, 6zellikle ekonomik ve finansal serilerde ani
soklar veya politika degisiklikleri nedeniyle ortaya ¢ikan yapisal degisimleri
modellemekte etkilidir (Bai ve Perron, 1998; 2003). Test, ¢oklu kirtlmalarin
tespit edilmesine ve uzun donemli parametrelerin farkli rejimlerde nasil
degistiginin incelenmesine olanak saglar, bu nedenle makroekonomik ve
finansal analizlerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bai-Perron ¢oklu kirilmal
esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Bai-Pevron Coklu Kurimaly Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

0, 0, 0,
Test Al o AU Kirilma

Hipotez . . ... Kritik Kritik Kritik e Karar
Istatistigi Des Ny . Tarihi
eger Deger Deger
%5 diizeyinde
Ho: 1 kirllma 2016C3 s
H: 2 kurilma 4.36 4.88 398 3.63 2021C4 reddedildi (2 kirilma

mevcut)

Tablo 4¢ gore, Bai-Perron ¢oklu kirilmali egbiitiinlesme testi, Tiirkiye
ozelinde kurulan modelde birden fazla yapisal kirilma oldugunu ortaya
koymaktadir. Test sonuglari, Ho hipotezinin (“tek kirilma vardir”) %5
anlamlilik diizeyinde reddedildigini ve iki kirtlmanin (2016C3 ve 2021C4)
bulundugunu gostermektedir. Bu tarihler, Tirkiye ekonomisinde 6nemli
politika ve ekonomik goklarla ortiigmektedir; 2016C3 donemi, kiiresel
ve bolgesel ekonomik belirsizliklerin yani sira Tirkiye’deki jeopolitik
gelismelerle karakterize edilirken, 2021C4 donemi COVID-19 pandemisinin
ckonomik etkileri ve kur dalgalanmalar1 gibi olaganiistii ekonomik goklar1
igermektedir. Bu durum, uzun donemli esbiitiinlesme iligkilerinin analizinde
yapisal kirilmalarin goz ardr edilmemesi gerektigini vurgulamaktadir.
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6. SONUGC

Enflasyonun nedenleri ve kontrol mekanizmalari {izerine gelistirilen
teorik yaklagimlar, Klasik, Keynesyen ve yapisalct modeller arasinda 6nemli
farkhliklar barindirmaktadir. Bu galigma, s6z konusu teorik tartigmalarin
Tiirkiye ekonomisi 6zelinde hangi bilesenler tizerinden gegerlilik kazandigini
anlamak amaciyla para ve maliye politikalarinin enflasyon iizerindeki
etkilerini birlikte analiz etmistir. Elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye’de
enflasyonun ne yalnizca parasalct ne de yalnizca maliye temelli yaklagimla
agiklanabilecegini gostermektedir. Ayrica Bai-Perron testiyle tespit edilen
2016C3 ve 2021C4 kirilmalari, enflasyon dinamiklerinin rejim degisimlerine
duyarli oldugunu ve tek donemli politika analizlerinin yaniltici olabilecegini
ortaya koymaktadir.

Bu ¢ergevede ¢aligmanin temel sonucu, Tiirkiye’de enflasyonun karma
karakterli oldugu ve “hibrit bir politika yaklagiminin” zorunlu oldugudur.
Yani yalmizca siki para politikast uygulamalar1 yeterli olmayacak; ayni
zamanda mali disiplini Onceleyen ve biit¢e agigini sinirlayan bir maliye
politikas: tasarimina ihtiyag vardir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye’de fiyat istikrari
ancak “eggilidiimlii para-maliye politikas: bilesimi” ile saglanabilir.

Teorik agidan bakildiginda, elde edilen sonuglar Fiyat Diizeyi Mali
Teorisi yaklagimina yakindir. Para arzinin kontrolii kadar kamu bor¢lanma
dinamiklerinin giivenilirligi ve mali siirdiiriilebilirlik algis1 da enflasyon
beklentilerini dogrudan sekillendirmektedir. Bu nedenle fiyat istikrarina
ulagmak igin sadece kisa vadeli faiz ayarlamalar1 degil, biitge kurallari, borg
yonetimi stratejileri ve kurumsal giivenilirlik unsurlari da dikkate alinmalidir.
Sonug olarak Tirkiye’de enflasyonla miicadele, geleneksel yaklagimlarin
otesinde, rejim degisikliklerini ve mali siirdiiriilebilirligi igeren dinamik bir
politika gergevesi gerektirmektedir.
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