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ED TÖRLERDEN 

Ekonomilerde enflasyon yaln zca bireyler ya da firmalar aç s ndan 
de il, ekonominin ve toplumun tüm aktörleri için istenmeyen bir olgudur. 
stikrarl  bir ekonominin temel ko ullar ndan biri de fiyat istikrar n  

sa lamak ve sürdürmek oldu undan enflasyon olgusu, ülkelerin kendi iç 
dinamikleri çerçevesinde y llar boyu u ra t klar  önemli bir makroekonomik 
sorun olarak kabul edilmektedir. Bu sorunsal olgu, Türkiye ekonomi 
tarihinde de en çok tart lan hususlardan biridir. Türkiye ekonomisi yak n 
tarih boyunca bu olgudan do rudan etkilenmi  ve çözüm noktas nda farkl  
dönemlerde, farkl  yakla mlar benimsemi tir. Özellikle son dönemde, 
yüksek enflasyonun yeniden ba  göstermesi Türkiye aç s ndan enflasyonun 
ard nda yatan temel dinamiklerin yeniden sorgulanmas n  gerektirmi tir. 
Buna göre, haz rlanan eserler güncelli ini yitirmeyen bir soruna yeni bak  
aç lar  yakla m yla makroekonomik bir probleme k tutmaktad r. Bu 
dü ünceden hareketle, derlenen çal malar  bir kitapla siz de erli 
okuyucular n istifadesine sunmak istedik. Çizdikleri bilimsel çerçeve ile 
birbirinden de erli ara t rmac lar bu amaca hizmet için dikkate de er 
katk lar sundular. Bu kapsamda, toplamda on bir eserin bulundu u kitap iki 
k s mdan olu maktad r. Birinci k s mda, Türkiye ekonomisinin enflasyon 
sorunsal na ili kin dört teorik eser yer al rken, ikinci k s mda konuya ampirik 
olarak yakla an yedi eser yer almaktad r.  

Birinci k s mda yer alan ilk çal mada, Serdar Varl k ve Nimet Varl k, 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas ’n n (TCMB) kredibilitesinin ölçümünü 
ele almaktad r. Yazarlar, TCMB kredibilitesini Cecchetti & Krause (2002), 
Siscú (2002), De Mendoça (2007) ve De Mendoça & Guimares e Souza 
(2009) taraf ndan geli tirilen endekslemeye dayal  kredibilite ölçüm 
yöntemleri ile aç k ve esnek enflasyon hedeflemesi dönemleri için ayr  ayr  
ölçmektedir. Elde edilen bulgular, TCMB'nin enflasyon ve kredibiliteye 
ili kin performans n n esnek enflasyon hedeflemesi döneminde aç k 
enflasyon hedefleme dönemine göre zay flad n  ortaya koymaktad r. 

kinci bölümde Mehmet Songur, faiz-enflasyon ili kisini Neo-Fisherian 
yakla m  ile ele almaktad r. Songur, Neo-Fisherian yakla m n 
uygulanabilirli ini; uzun y llar süren bir mali disiplin, merkez bankas n n 
yeterli rezervlere sahip olmas , merkez bankas  kredibilitesinin yüksek 
olmas  ve yabanc  sermayeye ba ml l n az olmas na ba lam t r. Bu 
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kapsamda yazar, geli mi  ülkelerde Neo-Fisherian yakla m n n 
uygulanabilirli inin tart mal  oldu unu ortaya koymu tur. Türkiye gibi 
geli mekte olan ülkelerde ise bu yakla m n uygulanabilirli i oldukça 
zordur.  

Üçüncü bölümde Burak Sertkaya, Türkiye’deki yüksek büyüme-dü ük 
enflasyon açmaz  üzerine yap lan tart may  ele almaktad r. Yazar, “Türkiye 
ekonomisinde büyümenin bedeli enflasyonla ödenmek zorunda m ?” 
sorusunu sorarak konuya farkl  bir aç dan yakla m t r. Sertkaya, tart may  
betimleyici veri analizi yakla m yla ele alarak hem sürdürülebilir 
büyümenin, hem de fiyat istikrar n n uzun dönemde sa lanabilece ini ortaya 
koymaktad r. Buna göre çal mada - her ne kadar k sa vadede baz  
maliyetleri olsa da - fiyat istikrar ndan taviz vermeden uzun dönemde 
ekonomide sa l kl  bir dengenin kurulabilece i saptanm t r. 

Dördüncü bölümde Pelin Karatay Gö ül, OPEC krizi ile ülkelerin 
ba l ca sorunu haline gelen stagflasyonun, yak n zamanda tüm dünyay  etkisi 
alt na alan pandemi süreci ile birlikte uzun vadede tekrar bir stagflasyon 
sorunu endi esini hissettirmesini ele alm t r. Yazar, bu sorundan yola 
ç karak haz rlad  çal mas nda stagflasyon sorununa yönelik teorik bir 
çerçeve çizerek özellikle stagflasyona yol açan enflasyonist sürece vurgu 
yapm  ve stagflasyon endi esi yarat c  faktörlerin hem OECD ülkeleri hem 
de Türkiye aç s ndan de erlendirilmesini ele alm t r. 

Ampirik k s mda yer alan be inci çal mada ise Merve Akkum ve Cihan 
Yüksel, Türkiye’de enflasyon ile bütçe aç  aras ndaki ili kiyi Tanzi ve 
Patinkin etkileri çerçevesinde ele alm lard r. Enflasyonist dönemlerin 
bütçeye olan etkisini kestirebilmek aç s ndan hangi etkinin a rl kta 
oldu unu tespit etmek bu noktada önemlidir. Zaman serisi tekniklerinden 
faydalanarak yap lan analizde, Türkiye’de, 1980-2018 döneminde 
enflasyondaki bir art n bütçe aç n  artt rd  ve Tanzi etkisinin söz 
konusu oldu u ortaya konulmu tur. Bu nedenle çal man n sonucu, Tanzi 
etkisinin bask n oldu u yönünde yorumlanm t r.  

Alt nc  bölümde Seher Ba , Türkiye’de katma de er vergisi ve özel 
tüketim vergisinin enflasyon üzerindeki etkisini incelemektedir. Yazar 
çal mas nda, Türkiye'de tüketiciden al nan katma de er vergisi ve özel 
tüketim vergisinin tüketici fiyat endeksi üzerindeki etkisini zaman serisi 
analizi yöntemlerinden Vektör Hata Düzeltme Modeli (Vector Error 
Correction Model) çerçevesinde ele alm t r. Ampirik bulgular de i kenler 
aras nda uzun dönemli bir ili ki oldu unu ortaya ç karm t r. Buna göre 
çal mada, Türkiye’de vergi gelirleri içerisinde KDV ve ÖTV gelirlerinin 



Editörlerden

büyüklü ü dikkate al nd nda finansal istikrar  ve fiyat istikrar n  sa lamada 
KDV ve ÖTV’nin etkili oldu u saptanm t r. 

Yedinci bölümde Nuran Co kun, enflasyon ve döviz kuru aras ndaki 
nedensellik ili kisini incelemi tir. 2006-2020 dönemi için ayl k 
gözlemlerden yararlanan çal mada, Bootstrap Toda Yamamoto, Fourier 
Toda-Yamamoto ve Kümülatif Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri 
kullanm t r. Yazar analiz neticesinde, fiyat istikrar na yönelik politikalarda, 
kur fiyat ili kisinin zay flamamas na ba l  olarak, k sa dönemli faiz 
oranlar n n da enflasyon hedeflemesinde beklenen etkiyi yaratmamas yla 
sonuçlanabilece ini ortaya koymu tur. 

Sekizinci bölümde rem Çetin, Türkiye’de enflasyonun yoksulluk 
üzerindeki etkisini incelemi tir. Bu çerçevede çal mada, 2014-2018 dönemi 
için Türkiye istatistiki bölge birimleri s n flamas  ( BS) düzey-2 verileri 
kullan lm  ve çal ma dinamik panel veri yöntemleri ile analiz edilmi tir. 
Çetin, Türkiye’de enflasyonun yoksulluk sorununu derinle tirdi ini ve 
enflasyon artt kça yoksullu un artt n  tespit etmi tir. Bu ekilde yazar, 
Türkiye’de enflasyonun kontrol alt na al nmas n n yoksulluk sorunu ile 
mücadelede önemli politika ayaklar ndan biri oldu unu ön görmektedir. 

Dokuzuncu bölümde Murat Emikönel ve Melek Emikönel, bireysel 
kredi kullan m  ile enflasyon aras ndaki ili kiyi ARDL s n r testi 
yakla m yla ele alm lard r. Yazarlar yapt klar  analiz çerçevesinde, uzun 
dönemde bireysel kredilerinin enflasyon üzerindeki etkisinin enflasyonun 
bireysel krediler üzerindeki mutlak etkisinden daha yüksek oldu u sonucuna 
ula rken, k sa dönemde de i kenler aras nda tam tersi sonuçlar elde 
etmi lerdir. Buna göre, bireysel kredi kullan m miktar ndaki art lar Türkiye 
ekonomisinde enflasyonu art rmakta ve enflasyon hedefinin 
tutturulabilmesini engellemektedir. 

Onuncu bölümde Ela Çolpan Nart ve Can Karab y k, TCMB’nin para 
politikas  karakteristi ini ortaya koymaya çal m lard r. Çal mada, 
TCMB’nin para politikas  tepki fonksiyonu, 2006-2020 dönemi için 
çeyreklik veriler kullan larak McCallum (1988, 1999) ve Taylor (1993, 
1999) taraf ndan yap lan çal malardan türetilen tepki fonksiyonlar yla 
tahmin edilerek incelenmi tir. Yazarlar, ilgili dönemde McCallum-Taylor 
Melez kural n n TCMB para politikas  davran  ile uyumlu oldu u sonucuna 
ula m lard r.  

On birinci bölümde Devran anl  ve Nadide Yi iteli, Türkiye’de 
enflasyonun belirleyicilerine dair 2005-2018 dönemi için bölgesel bir analiz 
yapm lard r. Çal ma, statistiki Bölge Birimleri S n flamas na ( BBS) göre 
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Türkiye’nin düzey-2 bölgelerini kapsamaktad r. Yazarlar, Türkiye’de 
fiyatlar genel düzeyinin para politikas , fiyat düzeyinin mali teorisi 
çerçevesinde maliye politikas  ve reel ücretler olmak üzere üç kanaldan 
etkilendi ini ortaya koymaktad r. Öte yandan para politikas  fiyatlar genel 
düzeyini etkileyen bask n rejim olarak ön plana ç kmaktad r. 

Yap lan çal malar n yararl  olmas  temennisi ile de erli katk lar  için 
k ymetli bilim insanlar m za ve çal malar  de erlendiren hakemlerimize 
te ekkür ediyoruz. 

Tüm okuyuculara ufuk aç c  olmas  dile iyle… 
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BÖLÜM 1 
MERKEZ BANKASI KRED B L TES N N ÖLÇÜMÜ 

–TÜRK YE ÖRNE – 
 

Serdar VARLIK*

Nimet VARLIK**

 
Özet Bu çal mada, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas ’n n (TCMB) 

kredibilitesi Cecchetti & Krause (2002), Siscú (2002), De Mendoça (2007) ve De 
Mendoça & Guimares e Souza (2009) taraf ndan geli tirilen endekslemeye dayal  
kredibilite ölçüm yöntemleri kullan larak aç k ve esnek enflasyon hedeflemesi 
dönemleri için ölçülmektedir. Elde edilen bulgular, TCMB'nin enflasyon ve 
kredibiliteye ili kin performans n n esnek enflasyon hedeflemesi döneminde aç k 
enflasyon hedefleme dönemine göre zay flad n  göstermektedir. Esnek enflasyon 
hedeflemesi döneminde gerçekle en ve beklenen enflasyon oranlar n n tolerans 
aral  içinde kalma ba ar s n n azalmas , kredibilite bo lu unun geni lemesi, 
gerçekle en ve beklenen enflasyon oranlar  aras ndaki korelasyonun artmas  
TCMB’nin beklenti yönetiminin ba ar s nda belirgin bir gerileme oldu unu ortaya 
koymaktad r. Ayr ca esnek enflasyon hedeflemesi döneminde tam kredibilitenin 
sa lanmas  konusundaki ba ar n n oransal olarak gerilemesi, tam kredibilite 
kayb n n oldu u ay say s n n ve her endeksin kendi ortalama de erinin alt nda 
gerçekle ti i ay say s n n artmas  kredibilite performans n n geriledi ini 
göstermektedir. Özellikle Eylül 2015 tarihinden sonra kredibilite bo lu unun 
artmaya ba lad  ve kredibilite bo lu undaki art n 2017 y l ndan itibaren 
h zland  görülmektedir. Di er taraftan, tam kredibilitenin sa land  aylar Küresel 
Finansal Kriz nedeniyle iç talepte meydana gelen daralma sonucunda beklenen 
enflasyon oran n n dü tü ü dönemlere kar l k gelmektedir. Tam kredibilite 
kayb n n oldu u ve her endeksin kendi ortalama de erinin alt nda gerçekle ti i 
aylar n genellikle küresel risk i tah n n azald , ülke riskinin artt  ve buna paralel 
olarak döviz kurunun a r  dalgaland  tarihlere kar l k geldi i görülmektedir. 

* Doç. Dr., Hitit Üniversitesi . .B.F. ktisat Bölümü, serdarvarlik@hitit.edu.tr. ORCID: 
0000-0002-4712-3193 

** Dr. Ö r. Üyesi, K r kkale Üniversitesi . .B.F. ktisat Bölümü, 
nimetbiniciogullari@hotmail.com. ORCID: 0000-0002-7280-306X 



Merkez Bankas Kredibilitesinin Ölçümü –Türkiye Örne i–

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankas  Kredibilitesi, Merkez Bankas  Kredibilite 
Endeksleri, Esnek Enflasyon Hedeflemesi. 

 
MEASUREMENT of CENTRAL BANK CREDIBILITY 

–THE TURKISH CASE– 
 
Abstract In this study, the credibility of the Central Bank of the Republic of 

Turkey (CBRT) is measured for the periods of explicit and flexible inflation 
targeting using credibility measurement methods based on indexing employed by 
Cecchetti & Krause (2002), Siscú (2002), De Mendoça (2007) ve De Mendoça & 
Guimares e Souza (2009). The findings show that the CBRT’s performance on 
inflation and credibility weakened in the flexible inflation targeting period compared 
to the explicit inflation targeting period. In the period of flexible inflation targeting, 
the decrease in the success of realized and expected inflation rates to remain within 
the tolerance band, the expanding of the credibility gap, the increase in the 
correlation between realized and expected inflation rates indicate a marked decline 
in the success of the CBRT’s expectation management. Also, in the flexible inflation 
targeting period, the proportional decline in the success of ensuring full credibility, 
the increase in the number of months in which there is full credibility loss and the 
increase in the number of months in which each index is below its own average 
value suggest that the credibility performance has declined. In particular, it seems 
that the credibility gap began to increase after September 2015 and the increase in 
credibility gap accelerated as of 2017. On the other hand, the months in which full 
credibility has been achieved correspond to periods when the expected inflation rate 
has fallen as a result of the contraction in domestic demand due to the Global 
Financial Crisis. It is observed that the months in which there is complete loss of 
credibility and the months in which each index is below its own average value 
generally correspond to the dates when global risk appetite decreases, country risk 
increases and the exchange rate fluctuates excessively. 

Keywords: Central Bank Credibility, Central Bank Credibility Indices, Flexible 
Inflation Targeting. 
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1. G R  
Merkez bankas  kredibilitesi, 70’li y llar n ortalar nda önce Kydland & 

Prescott (1977)’un, ard ndan 80’li y llarda Barro & Gordon (1983)’un 
yapt  çal malar sonucunda makro iktisat yaz n nda ön plana ç km  bir 
kavramd r. Bu teorik geli menin para politikas  tasar m  aç s ndan sa lad  
katk , enflasyon hedeflemesi stratejisinin geli tirilmesi olmu tur. 

Merkez bankas  kredibilitesi kavram  için yap lan tan mlar, birbiri ile 
ili kili olan iki noktan n üzerinde durmaktad r: para politikas na duyulan 
güven ve beklenti yönetiminin ba ar s . Merkez bankas  kredibilitesini özel 
iktisadi karar birimlerinin para politikas  uygulamalar na duyduklar  güven 
aç s ndan tan mlayan çal malar incelendi inde; Brunner (1983) ve 
Cukierman (1986) merkez bankas  kredibilitesi kavram n , merkez 
bankas n n geçmi te ve u anda uygulad  politikalara ve merkez bankas n n 
politika de i ikliklerine duyulan güven çerçevesinde aç klamaktad r. Blinder 
(1999), merkez bankas  kredibilitesini söylediklerini yapaca na inan lan ve 
enflasyon kar s nda güçlü bir taahhütte bulunan bir merkez bankas n n 
içinde bulundu u durum olarak tan mlamaktad r. Minella, Freitas, Goldfajn, 
& Muinhos (2003) merkez bankas  kredibilitesinin, merkez bankas n n 
enflasyon hedeflemesi çerçevesinde tutarl  bir ekilde hareket edece ine 
duyulan güven anlam na geldi ini belirtmektedir. Benzer ekilde Perrier & 
Amano (2000), Montes (2009), ve De Mendonça & Tiberto (2017) merkez 
bankas  kredibilitesi kavram n n, özel iktisadi karar birimlerinin merkez 
bankas n n hedeflerine ula ma kabiliyetine ve kararl l na olan güven 
derecesini gösterdi ini belirtmektedir. Merkez bankas  kredibilitesini 
beklenti yönetiminin ba ar s na dayand ran çal malar incelendi inde; 
Drazen & Masson (1994) merkez bankas  kredibilitesini, kamuoyuna 
duyurulan bir politikan n gerçekle tirilece i beklentisi olarak tan mlarken; 
Svensson (2010) ise, özel iktisadi karar birimlerinin orta-uzun vadeli 
enflasyon beklentilerinin merkez bankas n n enflasyon hedefine çapaland  
durum olarak tan mlamaktad r. Demertzis, Marcellino, & Viegi (2012), Lee 
& Kim (2019) ve Potter & Smets (2019) merkez bankas  kredibilitesini, özel 
iktisadi karar birimlerinin beklentilerini yönetebilme yetene inin bir ölçütü 
olarak tan mlamaktad r. Bordo & Siklos (2015) ise merkez bankas  
kredibilitesinin, iyi ifade edilmi  effaf kurallara ve politika hedeflerine 
uyma beklentisi anlam na geldi ini belirtmektedir. Her iki yakla m  
birle tiren bir tan mlama çerçevesinde Agénor & Taylor (1992) ve Svensson 
(2000a) merkez bankas  kredibilitesini, özel iktisadi karar birimlerinin 
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aç klanan enflasyon hedefine inand  ve enflasyon beklentilerinin enflasyon 
hedefine yakla t  bir durum olarak ele almaktad r.  

Merkez bankas  kredibilitesi için yap lan farkl  tan mlar, iktisat 
yaz n nda merkez bankas  kredibilitesinin ölçümü için bir dizi çal man n 
geli tirilmesine zemin haz rlam t r. ktisat yaz n nda merkez bankas  
kredibilitesini ölçen farkl  çal malar olmakla birlikte, merkez bankas  
kredibilitesinin ölçümü konusunda henüz herhangi bir fikir birli inin 
olu mad  görülmektedir (Blinder, 2000; Bordo & Siklos, 2017). Levieuge, 
Lucotte, & Ringuedé (2018), merkez bankas  kredibilitesinin ölçümü için 
yap lan çal malar  iki grupta s n fland rmaktad rlar. Bunlardan ilk grup 
Bomfim & Rudebusch (2000)’un metodolojisine dayanmaktad r.  Burada 
özel iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentilerinin olu umunda 
enflasyon hedefine verdikleri a rl n büyüklü ü önemlidir. Özel iktisadi 
karar birimlerinin enflasyon hedefine verdikleri a rl k ne kadar büyük 
olursa, enflasyon beklentileri merkez bankas n n enflasyon hedefine 
yakla makta ve bu durumda merkez bankas n n kredibilitesi o kadar 
yükselmektedir. Bu yakla m n kullan ld  çal malara yziak, Mackiewicz 
& Stanislawska (2007) ve Demertzis, Marcellino, Arcellino & Viegi (2009) 
örnek verilebilir.  

Kredibilitenin ölçümüne odaklanan ikinci gruptaki çal malar ise özel 
sektörün enflasyon beklentileri ile merkez bankas n n enflasyon hedefi (ya 
da tolerans aral ) aras ndaki bo lu u (kredibilite bo lu u; credibility gap) 
dikkate almaktad r. Kredibilite bo lu unu ölçen bu çal malarda –örne in; 
Cecchetti & Krause (2002), Siscú (2002), De Mendonça (2007) ve De 
Mendonça & De Guimaráes e Souza (2009)– merkez bankas  kredibilite 
endeksi geli tirilmektedir.  

Bu çal mada iktisat yaz n nda yer alan farkl  kredibilite ölçütleri 
kullan larak Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas ’n n (TCMB) 
kredibilitesinin geli imi incelenmektedir. Çal mada TCMB için hesaplanan 
kredibilite ölçütleri endeksleme yöntemine dayanmaktad r. Endeksleme 
yönteminin kullan lmas ; (i) hesaplanmas n n basit, anla l r ve aç k olmas , 
ve (ii) hesaplamalarda kullan lan enflasyon e ik de erlerinin yükselen piyasa 
ekonomilerinde merkez bankas  kredibilitesinin de erlendirilmesine daha 
uygun bir çerçeve sunmas  ile aç klanabilir.  

Çal mada TCMB’nin kredibilitesindeki geli meler aç k ve esnek 
enflasyon hedeflemesi dönemleri için kar la t rmal  olarak incelenmektedir. 
TCMB 2006 y l nda aç k enflasyon hedeflemesi stratejisine geçtikten sonra, 
özel iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentileri bir kredibilite ölçütü 
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olarak kullan lmaya ba lanm t r. 2008 Küresel Finansal Krizi’nin (Global 
Financial Crises; GFC) ard ndan geli mi  ülkelerin geleneksel olmayan para 
politikas  uygulamalar n n yükselen piyasa ekonomilerinde yaratt  
k r lganl klar  dikkate alan TCMB, 2010 y l n n son çeyre inden itibaren 
para politikas n n amaç-araç setini, finansal istikrar-makro ihtiyati politika 
araçlar  eklinde geni letmi tir. Böylece enflasyon hedeflemesi stratejisi 
daha esnek bir ekilde uygulanmaya ba lanm t r (Özatay, 2011; Ba ç  & 
Kara, 2011; Kara, 2012). Bu nedenle TCMB’nin, 2010 y l n n son 
çeyre inden itibaren uygulad  para politikas  faaliyetleri “esnek enflasyon 
hedeflemesi stratejisi” ad  alt nda de erlendirilebilir.1 Dolay s yla bu durum 
dikkate al narak çal mada yap lan dönem ayr m : Aç k enflasyon 
hedeflemesi dönemi için Ocak 2006-Eylül 2010 (58 ayl k dönem) ve esnek 
enflasyon hedeflemesi dönemi için Ekim 2010-çal man n tamamland  
tarih itibariyle May s 2020 (116 ayl k dönem) olarak belirlenmi tir.    

Çal ma, giri  bölümünün ard ndan dört bölümden olu maktad r. kinci 
bölümde iktisat yaz n nda merkez bankas  kredibilitesini ölçmek için 
geli tirilen farkl  endeksler aç klanmaktad r. Üçüncü bölümde bu kredibilite 
endeksleri kullan larak TCMB’nin kredibilite düzeyi ölçülmekte ve ard ndan 
aç k ve esnek enflasyon hedeflemesi dönemleri için kredibilite serilerinin 
zaman içindeki geli imi kar la t r lmaktad r. Sonuç bölümünde çal ma 
k saca özetlenmektedir.  

2. MERKEZ BANKASI KRED B L TE 
ENDEKSLER  

Merkez bankas  kredibilitesi için yap lan endeks çal malar n n ba nda 
Cecchetti ve Krause (2002) taraf ndan geli tirilen merkez bankas  kredibilite 
endeksi gelmektedir. Yazarlar özel iktisadi karar birimlerinin y ll k (gelecek 
12 ayl k dönem için) medyan enflasyon beklentileri ile merkez bankas n n 

1 Esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankas n n kay p fonksiyonunda fiyat 
istikrar n n yan nda, ç kt  istikrar na, faiz oranlar n n düzle tirilmesine (interest rate 
smoothing) ve/veya di er amaçlara belirli bir a rl k verdikleri para politikas  stratejisi 
olarak tan mlanmakta ve orta vadeli bir enflasyon hedefi belirlendi i için, enflasyon 
tahmini hedeflemesi olarak adland r lmaktad r (Svensson, 1997, Svensson, 2000b). 
2000’li y llar n ba nda yap lan çal malarda, para politikas n n amaç setine finansal 
istikrar (örne in; varl k fiyatlar  gibi) eklenmi  (bkz. Cecchetti, Genberg, Lipsky & 
Wadhwani, 2000; Cecchetti, Genberg, & Wadhwani, 2002; Borio & White, 2004) ve 
2008 Küresel Krizinin ard ndan, merkez bankalar n n kay p fonksiyonlar , finansal istikrar 
amac n  içine alacak ekilde geni letilmi tir. Böylece esnek enflasyon hedeflemesi 
stratejisi, fiyat istikrar n n yan nda ç kt  istikrar  ve finansal istikrar amaçlar n n birlikte 
dikkate al nd  bir para politikas  stratejisine dönü mü tür (bkz. Akram & Eithreim, 
2008; Svensson, 2009). 
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enflasyon hedefi aras ndaki fark  dikkate alarak, 0 ile 1 aras nda de i en 
[0,1], normalize edilmi  bir kredibilite endeksi geli tirmi lerdir. Cecchetti ve 
Krause (2002)’nin geli tirdi i merkez bankas  kredibilite endeksi 

, (1) numaral  e itlikte gösterilen yöntemle hesaplanmaktad r.  

 

(1) numaral  e itli e göre; özel iktisadi karar birimlerinin y ll k medyan 
enflasyon beklentileri merkez bankas n n enflasyon hedefine 

e it ya da merkez bankas n n enflasyon hedefinden küçükse, merkez 
bankas  kredibilite endeksi 1 de erini almaktad r. Endeksin 1 de erini ald  
durumlarda merkez bankas  “tam kredibiliteye” (full credibility) sahiptir. 
Merkez bankas n n tam kredibiliteye sahip olmad  durumlarda, 
gerçekle en enflasyon oran  için belirlenen e ik de er %20’dir.2 Buna göre 
özel iktisadi karar birimlerinin y ll k medyan enflasyon beklentileri %20’nin 
alt nda, ancak hedeflenen enflasyondan yüksek ise, merkez bankas  

kredibilite endeksi:  formülü kullan larak hesaplanmaktad r. 
Buna kar n özel iktisadi karar birimlerinin y ll k medyan enflasyon 
beklentileri %20’ye e it ya da %20’den büyük ise, merkez bankas  
kredibilite endeksi 0 de erini almaktad r. Endeksin 0 de erini ald  
durumlarda kredibiliteden söz edilememektedir (without credibility).  

Merkez bankas  kredibilitesi için geli tirilen ölçütlerden bir di eri, Siscú 
(2002) taraf ndan Brezilya ekonomisi için önerilmi tir. Siscú (2002)’nun 
geli tirdi i merkez bankas  kredibilite endeksinin  formülü (2) 
numaral  e itlikte gösterilmektedir.   

 

2 Burada gerçekle en enflasyon oran  için belirlenen e ik de erin %20 olmas , böyle yüksek 
bir düzeydeki y ll k enflasyon oran n kredibilite kay plar  aç s ndan s n r oldu u 
dü üncesine dayanmaktad r. %20 enflasyon oran n n geli mi  ülkeler grubu aç s ndan 
oldukça yüksek olmas , bu e ik de erin daha çok yükselen piyasa ekonomilerindeki 
merkez bankalar n n kredibilite geli melerini yorumlamaya uygun oldu unu 
göstermektedir. 
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Burada ’dan farkl  olarak, tolerans aral n n üst s n r ndan 
(upper bound;  enflasyon hedefi ç kar lmaktad r.  belirli 
ko ullara ba l  olarak normalize edilmedi i için negatif de erler 
alabilmektedir. ’ye göre merkez bankas n n tam kredibiliteye sahip 
oldu u durumda, beklenen enflasyon oran  merkez bankas n n enflasyon 
hedefine e ittir. Bu durumda  100 de erini almaktad r. ’nin 
negatif i aret ald  durumlarda beklenen enflasyon oran  ile merkez 
bankas n n enflasyon hedefi aras ndaki fark, tolerans aral n n üst s n r  ile 
merkez bankas n n enflasyon hedefi aras ndaki farktan daha büyük 
gerçekle mektedir.  

Benzer yakla m n kullan ld  çal malardan biri de De Mendoça 
(2007) taraf ndan yap lm t r. ’nin normalize edilmesine dayanan 
De Mendoça (2007)’n n geli tirdi i merkez bankas  kredibilite endeksi 

, (3) numaral  e itlikte gösterilen yöntem ile hesaplanmaktad r.  

 

’nin ald  de erler 0 ile 1 aras nda de i mektedir [0,1]. 
hesaplan rken, ’den farkl  olarak, tolerans aral n n 

sadece üst s n r  de il, ayr ca alt s n r  da (lower bound; ) dikkate 
al nm t r. Böylece merkez bankas n n tam kredibiliteye sahip olmad  
durumlar için kredibilitenin e ik de erleri, enflasyon hedefinin tolerans 
aral  olarak belirlenmi tir .  

, kredibilite tan m  aç s ndan ’dan daha kat  bir 
yakla m göstermektedir. öyle ki;  (3) numaral  e itli e göre; tam 
kredibilite durumu, özel iktisadi karar birimlerinin y ll k medyan enflasyon 
beklentilerinin merkez bankas n n enflasyon hedefine e it olmas na 
ba l d r. Oysa ’da tam kredibilite durumu, özel iktisadi karar 
birimlerinin y ll k medyan enflasyon beklentilerinin merkez bankas n n 
enflasyon hedefine e it ya da enflasyon hedefinden küçük olmas  eklinde 
belirlenmi tir. Bununla birlikte tam kredibilite d ndaki durumlar 
incelendi inde; ’da belirlenen e ik enflasyon oran n n %20 
oldu u göz önünde bulundurulursa, burada e ik de erin enflasyon hedefinin 
tolerans aral  olarak belirlenmesi, ’nin daha kat  bir yakla m ile 
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geli tirildi ini  göstermektedir. Buna göre özel iktisadi karar birimlerinin 
y ll k medyan enflasyon beklentileri merkez bankas n n enflasyon hedefinin 
tolerans aral nda yer al yorsa, merkez bankas  kredibilite endeksi 

 formülü ile hesaplanmaktad r. Ayr ca özel iktisadi karar 
birimlerinin y ll k medyan enflasyon beklentileri merkez bankas n n 
enflasyon hedefinin üst s n r na e it ya da üst s n r ndan büyük ise veya özel 
iktisadi karar birimlerinin y ll k medyan enflasyon beklentileri merkez 
bankas n n enflasyon hedefinin alt s n r na e it ya da alt s n r ndan küçük ise, 
merkez bankas  kredibilite endeksi 0 de erini almaktad r. 

De Mendoça ve Guimares e Souza (2009) ise merkez bankas  kredibilite 
endeksini geli tirebilmek için iki farkl  yöntem kullanm lard r. Bunlardan 
birincisi daha önceki hesaplama yöntemlerine benzer ekilde özel iktisadi 
karar birimlerinin ileri dönük (forward-looking) enflasyon beklentilerini 
dikkate almaktad r. Ancak burada (3) numaral  merkez bankas  kredibilitesi 
ölçümünden farkl  olarak merkez bankas n n tam kredibiliteye sahip oldu u 
durum, tolerans aral klar  içinde tan mlanm t r. Dolay s yla tam kredibilite 
tan m  aç s ndan, De Mendoça ve Guimares e Souza (2009) taraf ndan 
geli tirilen merkez bankas  kredibilite endeksi , 

’den daha fazla esneklik göstermektedir.  

 

Ayr ca De Mendoça ve Guimares e Souza (2009), ayn  çal mada 
beklenen enflasyon yerine, gerçekle en (gözlemlenmi ) enflasyon verisini 
kullanarak merkez bankas  itibar (reputation) endeksini olu turmu lard r. 
Merkez bankas  itibar endeksi , (5) numaral  e itlikte 
gösterilen yöntemle hesaplanmaktad r.  
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Burada , gerçekle en enflasyon oran n  göstermektedir. Dolay s yla 
merkez bankas  kredibilite endeksi ileri dönük bir özellik gösterirken, 
merkez bankas  itibar endeksi merkez bankas n n geçmi  dönemdeki 
davran lar na dayand  için (gerçekle mi  enflasyon verilerinin geçmi  
dönemdeki davran lar n bir sonucu oldu u dü ünülmektedir), geri dönük 
(backward-looking) bir özellik göstermektedir. Bu noktada yazarlar merkez 
bankas  itibar n n merkez bankas  kredibilitesini geli tirmek için bir temel 
olu turdu unu belirterek, merkez bankas  itibar endeksinin ortalamas na 
dayanan üç farkl  kredibilite ölçütü geli tirmektedirler.3 Bunlar; aritmetik 
ortalama kredibilite endeksi , a rl kl  ortalama kredibilite endeksi 

 ve hareketli ortalama kredibilite endeksleridir .  

, (6) numaral  e itlikte gösterilmektedir. Bu ölçüt toplam itibar n 
itibar dönemi say s na bölünmesi ile hesaplanmaktad r. 

 

, (7) numaral  e itlikte gösterilmektedir. Burada  oran  ile 
belirlenmektedir;  zaman n azalan fonksiyonunu, ise  aral ndaki 
a rl k varyasyonunu göstermektedir.  

 

 

3 Yazarlar ileri dönük beklentilere dayanan merkez bankas  kredibilite endeksleri ile 
merkez bankas  itibar endeksinden türetilen kredibilite endeksleri aras ndaki fark n bir 
kar kl k (puzzle) yaratmayaca n  savunmaktad rlar. 
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Son olarak (8) numaral  e itlikte ise  yer almaktad r. Bu 
hesaplamaya göre cari dönemdeki merkez bankas  kredibilitesi son gecikme 
dönemindeki  hareketli ortalama itibara dayal  olarak ifade edilmektedir.  

 

3. TCMB KRED B L TES N N ÖLÇÜMÜ 
Çal man n bu bölümünde TCMB’nin kredibilitesi, aç k enflasyon 

hedeflemesi (Ocak 2006-Eylül 2010) ve esnek enflasyon hedeflemesi (Ekim 
2010-May s 2020) dönemleri için ölçülmektedir. Çal mada TCMB’nin 
kredibilitesini ölçmek için, ikinci bölümde aç klanan, , , 

,  ve  endeksleri kullan lmaktad r.4 Söz konusu 
endekslerin hesaplanmas ndan önce TCMB’nin enflasyon performans n  
de erlendirmek, kredibilite performans ndaki geli melerin aç klanmas na 
yard mc  olacakt r.  

ekil 1’de aç k ve esnek enflasyon hedeflemesi dönemlerinde enflasyon 
geli melerine yer verilmektedir. TCMB’nin aç k ve esnek enflasyon 
hedeflemesi dönemlerinde y ll k nokta enflasyon hedeflerini 
gerçekle tiremedi i görülmektedir. Y ll k TÜFE enflasyon oran n n5 tolerans 
aral  içinde kalma s kl  aç k enflasyon hedeflemesi döneminde 16 ay 
iken, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde bu say  19 aya yükselmi tir. 
Bununla birlikte aç k enflasyon hedeflemesi döneminde 12 ay sonras n n 
y ll k TÜFE enflasyon beklentisinin medyan de erinin6 tolerans aral  
içinde kalma s kl  29 ay iken, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde bu 
say  49 ay olarak gerçekle mi tir. Her ne kadar gerçekle en ve beklenen 
enflasyon oranlar n n tolerans aral  içinde kalma s kl  esnek enflasyon 
hedeflemesi döneminde uzasa da, TCMB’nin bu de i kenleri tolerans aral  

4 Çal man n ikinci bölümünde belirtildi i üzere; De Mendoça ve Guimares e Souza 
(2009), hesaplad klar  merkez bankas  itibar endeksinden hareketle , 

 ve  kredibilite endekslerini geli tirmi lerdir. Enflasyon geli meleri ayl k 
frekansta yay nland  için, ortalamaya dayal  hesaplamalar en az üç ayl k frekansta 
yap labilmekte ve bu nedenle söz konusu kredibilite endekslerinin de erleri birbirine 
oldukça yak n gerçekle mektedir. Bu nedenle çal mada endeksinden 
türetilen endeksler içinde sadece  endeksinin hesaplanmas na yer verilmektedir.  

5 Çal man n bundan sonras nda “y ll k TÜFE enflasyon oran ” yerine, k saca “gerçekle en 
enflasyon oran ” kullan lacakt r. 

6 Çal man n bundan sonras nda, “12 ay sonras n n TÜFE enflasyon beklentisinin medyan 
de eri” yerine, k saca “beklenen enflasyon oran ” kullan lacakt r. 
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içinde tutma ba ar s nda belirgin bir gerileme oldu u dikkat çekmektedir.7 
Çal man n yap ld  dönem aral  çerçevesinde aç k enflasyon hedeflemesi 
döneminin 58 ay ve esnek enflasyon hedeflemesi döneminin 116 ay oldu u 
dikkate al n rsa; aç k enflasyon hedeflemesi döneminde gerçekle en 
enflasyon oran n n tolerans aral  içinde kalma ba ar s  %50 iken, bu oran 
esnek enflasyon hedeflemesi döneminde %42’ye gerilemi tir. Ayn  ekilde, 
beklenen enflasyon oran n n tolerans aral  içinde kalma ba ar s , aç k 
enflasyon hedeflemesi döneminde %27,5 iken, esnek enflasyon hedeflemesi 
döneminde bu oran n %16,3’e geriledi i görülmektedir. Esas nda, esnek 
enflasyon hedeflemesi döneminde beklenen enflasyon oran  2015 y l n n son 
çeyre ine kadar genel olarak tolerans aral n n içinde gerçekle mi tir. Buna 
kar n 2015 y l ndan itibaren beklenen enflasyon oran n n tolerans aral n n 
üstünde seyretmesi, ve özellikle 2017’den itibaren bu e ilimin h z kazanmas  
( ekil 1), TCMB’nin enflasyon beklentilerini kontrol etme performans nda 
belirgin bir gerilemenin oldu una dikkat çekmektedir.  

Öte yandan aç k enflasyon hedeflemesi döneminde kredibilite 
bo lu unun8 ortalama de eri %1,58 iken, esnek enflasyon hedeflemesi 
döneminde bu oran %3,37’ye yükselmi tir. Eylül 2015-May s 2020 tarihleri 
aras nda kredibilite bo lu unun ortalama de erinin %5,15 düzeyine 
yükseldi i dikkate al nd nda, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde -
özellikle Eylül 2015 tarihinden sonra- TCMB’nin beklenti yönetiminin 
ba ar s nda belirgin bir gerileme oldu u söylenebilir. Bu bulguyu 
destekleyen bir di er geli me; gerçekle en ve beklenen enflasyon oranlar  
aras ndaki korelasyonun, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde oldukça 
yüksek düzeyde gerçekle mesi ile aç klanabilir. Gerçekle en ve beklenen 
enflasyon oranlar  aras ndaki korelasyon katsay s , aç k enflasyon 
hedeflemesi döneminde 0,63 iken, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde 
0,91’e yükselmi tir.9  

7 lgili de i kenlerin tolerans aral  içinde kalma ba ar s , bu de i kenlerin tolerans aral  
içinde kald  ay say s n n ilgili dönem uzunlu una bölünmesi ile hesaplanmaktad r.  

8 Kredibilite bo lu u; 12 ay sonras n n TÜFE enflasyon beklentisinin medyan de eri ile 
Merkez Bankas n n y ll k TÜFE enflasyon hedefi aras ndaki fark eklinde 
hesaplanmaktad r. 

9 Ayr ca bu iki de i kenin kovaryans de erlerinin aç k ve esnek enflasyon hedeflemesi 
dönemlerinde pozitif gerçekle mesi (s ras yla: 1,03 ve 9,77), de i kelerin birlikte hareket 
ettiklerini ortaya koymaktad r. 
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ekil 1 Enflasyon Geli meleri 

Not. Dik siyah çizgi dönem ayr m n  göstermektedir. TCMB Elektronik Veri 
Da t m Sistemi (EVDS) verilerinden derlenmi tir. 

TCMB’nin enflasyon performans na ve beklenti yönetiminin ba ar s na 
ili kin yukar da aç klanan bulgular, gerçekle en ve beklenen enflasyon 
oranlar na ait (s ras yla:  ve E( )) tan mlay c  istatistikler ile 
desteklenmektedir. Tablo 1’de s ras yla aç k ve esnek enflasyon hedeflemesi 
dönemleri için gerçekle en ve beklenen enflasyon oranlar na ait tan mlay c  
istatistikler sunulmaktad r.  
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Tablo 1  

Gerçekle en ve Beklenen Enflasyon Oranlar n n Tan mlay c  statistikleri 

Dönemler  Ort. Med. Maks. Min. Std. 
Sapma 

Varyasyon 
Katsay s  Çarp kl k Bas kl k 

Aç k 
Enflasyon 
Hedeflemesi 

 8,8014 9,10 12,06 5,08 1,8693 0,2123 -0,3978 2,3865 

E( ) 6,9288 6,83 8,97 5,42 0,8902 0,1284 0,5694 2,8442 

Esnek 
Enflasyon 
Hedeflemesi 

 10,0088 8,8750 25,24 3,99 4,0965 0,4092 1,7039 5,8475 

E( ) 8,4639 7,50 17 6 2,6386 0,3054 1,8417 5,4734 

Not. Yazarlar taraf ndan hesaplanm t r. 

Esnek enflasyon hedeflemesi döneminde gerçekle en ve beklenen 
enflasyon oranlar n n ortalamas n n yükseldi i görülmektedir. Aç k 
enflasyon hedeflemesi döneminde gerçekle en enflasyon oran n n ortalamas  
%8,8 iken, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde bu oran %10 düzeyine 
yükselmi tir. Ayn  ekilde, aç k enflasyon hedeflemesi döneminde beklenen 
enflasyon oran n n ortalamas  %6,92 iken, esnek enflasyon hedeflemesi 
döneminde bu oran n %8,46 düzeyine yükseldi i görülmektedir. Bununla 
birlikte gerçekle en enflasyon oran n n medyan de eri aç k enflasyon 
hedeflemesi döneminde %9,1 iken, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde 
%8,87 düzeyine dü mü tür. Beklenen enflasyon oran n n medyan de eri ise 
aç k enflasyon hedeflemesi döneminde %6,83 iken, esnek enflasyon 
hedeflemesi döneminde %7,5’e yükselmi tir. Ayr ca, gerçekle en ve 
beklenen enflasyon oranlar n n maksimum ve minimum de erleri aras ndaki 
fark n esnek enflasyon hedeflemesi döneminde artt  dikkat çekmektedir. 
Aç k enflasyon hedeflemesi döneminde gerçekle en enflasyon oran n n 
maksimum ve minimum de erleri aras ndaki fark %6,98 iken, beklenen 
enflasyon oran n n maksimum ve minimum de erleri aras ndaki fark %3,55 
olarak gerçekle mi tir. Esnek enflasyon hedeflemesi döneminde gerçekle en 
enflasyon oran n n maksimum ve minimum de erleri aras ndaki fark 
%21,25’e yükselirken, yine benzer ekilde, beklenen enflasyon oran n n 
maksimum ve minimum de erleri aras ndaki fark n %11 olarak gerçekle ti i 
görülmektedir. 

Esnek enflasyon hedeflemesi döneminde gerçekle en ve beklenen 
enflasyon oranlar n n oynakl nda belirgin bir art  vard r. Aç k enflasyon 
hedeflemesi döneminde gerçekle en ve beklenen enflasyon oranlar n n 
standart sapmalar  s ras yla 1,86 ve 0,89 iken, esnek enflasyon hedeflemesi 
döneminde gerçekle en ve beklenen enflasyon oranlar n n standart sapmalar  
s ras yla 4,09 ve 2,63 olarak gerçekle mi tir. Buna ba l  olarak gerçekle en 
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ve beklenen enflasyon oranlar n n varyasyon katsay lar n n yükseldi i 
görülmektedir. Aç k enflasyon hedeflemesi döneminde gerçekle en ve 
beklenen enflasyon oranlar n n varyasyon katsay lar  s ras yla 0,2123 ve 
0,1284 olarak gerçekle irken, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde bu 
de i kenlerin varyasyon katsay lar  s ras yla 0,4092 ve 0,3054 olarak 
gerçekle mi tir. Dolay s yla beklenen enflasyon oran n n standart 
sapmas ndaki ve varyasyon katsay s ndaki art , esnek enflasyon 
hedeflemesi döneminde beklenen enflasyon oran n n oynakl n n artt n  
ortaya koymaktad r. Bu durum ayn  zamanda, esnek enflasyon hedeflemesi 
döneminde enflasyon belirsizli inin artt  eklinde de yorumlanabilir.10  

Öte yandan gerek gerçekle en enflasyon serisinin gerekse beklenen 
enflasyon serisinin çarp kl k katsay lar n n esnek enflasyon hedeflemesi 
döneminde yükselmesi, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde s ras yla 
fiyat yap kanl klar n n ve enflasyon ataletinin artt n  dü ündürmektedir. 

öyle ki; aç k enflasyon hedeflemesi döneminde gerçekle en enflasyon 
serisinin çarp kl k katsay s  -0,3978 olarak gerçekle irken (hafif sola çarp k), 
esnek enflasyon hedeflemesi döneminde ayn  serinin çarp kl k katsay s n n 
1,7039 düzeyine yükselmesi (sa a çarp k), esnek enflasyon hedeflemesi 
döneminde fiyat yap kanl klar n n artt  eklinde yorumlanabilir. Ayn  
ekilde, aç k enflasyon hedeflemesi döneminde beklenen enflasyon serisinin 

çarp kl k katsay s  0,5694 olarak gerçekle irken (hafif sa a çarp k), esnek 
enflasyon hedeflemesi döneminde ayn  serinin çarp kl k katsay s n n 1,8417 
düzeyine yükselmesi (sa a çarp k), esnek enflasyon hedeflemesi döneminde 
enflasyon ataletinin artt n  ortaya koymaktad r. Bununla birlikte 
gerçekle en ve beklenen enflasyon oranlar n n bas kl k katsay lar n n ensek 
enflasyon hedeflemesi döneminde yükselmesi, ilgili serilerin leptokurtic 
özelliklerinin bu dönemde artt n  göstermektedir.  

Yukar da aç klanan enflasyon geli melerinin TCMB’nin kredibilite 
performans na olan yans malar , merkez bankas  kredibilite endeksleri 
çerçevesinde ekil 2 ve ekil 3’te gösterilmektedir. ekil 2’de TCMB için 
ayl k frekansta hesaplanan , , ,  
endekslerine ait zaman serilerinin grafi i sunulurken; ekil 3’te ise üç ayl k 
frekansta hesaplanan  endeksinin zaman serisi grafi ine yer 
verilmektedir. Bununla birlikte dönemler aras nda yap labilecek 
kar la t rmay  basitle tirmek için, merkez bankas  kredibilitesinin tam 

10 Erkam (2008) ve Berument, Yalcin & Yildirim (2009) Türkiye ekonomisinde enflasyon 
belirsizli inin enflasyon oran n  art rd  bulgusuna ula rlarken, Varlik, Ulke & 
Berument (2017), 2010 sonras nda TÜFE endeksinin baz  alt bile enlerinde enflasyon 
belirsizli indeki art n gerçekle en enflasyonu art rd  bulgusuna ula maktad rlar.   
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oldu u aylar n, hiç olmad  aylar n ve ilgili endekslerin dönem 
ortalamas n n alt nda oldu u aylar n say lar  Tablo 2’de sunulmaktad r.  
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ekil 2. TCMB’nin Kredibilite Performans  (Ayl k) 

Not. Dik siyah çizgi enflasyon hedeflemesi için dönem ayr m n , gri gölgeli alan ise 
kredibilite bo lu undaki h zl  art  dönemini göstermektedir. Yazarlar taraf ndan 
hesaplanarak olu turulmu tur. 
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ekil 3. TCMB’nin Üç Ayl k Ortalamaya Dayal  Kredibilite Performans  

Not. Dik siyah çizgi enflasyon hedeflemesi için dönem ayr m n , k rm z  kesikli 
çizgiler kredibilite endeksinin ilgili dönem ortalamas n  ve gri gölgeli alan ise 
kredibilite bo lu unun dönem ortalamas n n alt nda gerçekle ti i aylar  
göstermektedir. Yazarlar taraf ndan hesaplanarak olu turulmu tur. 

Kredibilite endeksleri incelendi inde; TCMB’nin kredibilitesinin aç k 
enflasyon hedeflemesi döneminde dalgal  bir seyir izlemesine ra men, esnek 
enflasyon hedeflemesi dönemine göre daha yüksek düzeylere (tam 
kredibiliteye) ula t  görülmektedir. Esnek enflasyon hedeflemesine 
geçildikten hemen sonra, hem merkez bankas  kredibilitesindeki 
dalgalanmalar n azald  hem de kredibilitedeki azal n oldukça yava  bir 
e ilim izledi i dikkat çekmektedir.11 Ne var ki TCMB’nin kredibilitesinde 
meydana gelen bu l ml  dü ü  e ilimi, yerini Eylül 2015 tarihinden sonra 
giderek artan ve 2017 y l ndan itibaren iddetlenen kredibilite kayb na 
b rakmaktad r.12  

11 Bu durum  yöntemi d ndaki di er üç endeks için Ekim 2010-Eylül 2015 
döneminde aç k bir biçimde gözlemlenmektedir. Bu tarihten sonra TCMB’nin 
kredibilitesindeki azal  (kredibilite bo lu undaki art ) belirgin bir biçimde artmaktad r. 

12  yöntemine göre yap lan hesaplamada, kredibilite kayb n n esnek enflasyon 
hedeflemesi dönemine geçildikten hemen sonra dramatik bir biçimde artt  ve Ocak 2014 
tarihinden sonra (2015’in ilk çeyre i hariç) tam kredibilite kayb  ile kar la ld  dikkat 



Serdar VARLIK – Nimet VARLIK

TCMB’nin tam kredibiliteye sahip oldu u aylar:  için Ocak 
2009-Aral k 2009;  için Ocak 2009;  için Aral k 2006, 
Ekim-Kas m 2007, Ocak- ubat 2008, Ocak 2009;  için Ocak-
May s 2006, Aral k 2006, Ekim-Kas m 2007, Ocak- ubat 2008, Ocak 2009-
Ocak 2014 ve Aral k 2014-A ustos 2015 dönemleri ve  için 2009 
y l n n birinci çeyrek dönemi ile 2011 y l n n ilk üç çeyrek dönemi olarak 
hesaplanmaktad r. Buna göre aç k enflasyon hedeflemesi döneminde tam 
kredibilitenin sa land  ay say s :  için 12;  için 1; 

 için 6,   için 31 ay ve  için 1 çeyrek dönem 
olarak hesaplan rken; esnek enflasyon hedeflemesi dönemi için bu say : 

,  ve  için 0,  için 49 ay ve 
 için 3 çeyrek dönem olarak hesaplanmaktad r. Görüldü ü üzere, esnek 

enflasyon hedeflemesi döneminde  ve  d ndaki di er üç 
endekste tam kredibilitenin oldu u ay say s  0’a dü erken, ’de 
bu say n n 49 aya ve ’da 3 çeyrek döneme yükselmesi, di er üç 
endeksin tam kredibilite durumunun sa lanabilmesini daha kat  ko ullara 
ba lamas yla aç klanabilir. Ayr ca ’ye göre tam kredibilitenin 
sa land  ay say s  her ne kadar esnek enflasyon hedeflemesi döneminde 
yükselse de, tam kredibilitenin sa lanmas  konusundaki ba ar n n esnek 
enflasyon hedeflemesi döneminde oransal olarak geriledi i görülmektedir. 
Aç k enflasyon hedeflemesi döneminin %53,4’ünde (58 ay n 31’inde) tam 
kredibilite sa lan rken, esnek enflasyon hedeflemesi döneminin %42’sinde 
(116 ay n 49’unda) tam kredibilitenin sa lanmas , TCMB’nin esnek 
enflasyon hedeflemesi döneminde kredibilite performans n n geriledi ini 
ortaya koymaktad r.  

Tablo 2 

Kredibilite Performanslar n n Kar la t r lmas  (Ay Say s ) 

CI Endeksleri 
Aç k Enflasyon Hedeflemesi 

Dönemi 
Esnek Enflasyon Hedeflemesi 

Dönemi 
Tam  Yok #<Ort. Tam  Yok #<Ort. 

 12 0 30 0 0 36 
 1 --- 30 0 --- 36 
 6 26 27 0 77 82 

 31 0 16 49 0 32 
1 Çeyrek 0 9 Çeyrek 3 Çeyrek 1 Çeyrek 14 Çeyrek 

Not. Yazarlar taraf ndan hesaplanm t r. 

çekmektedir. Tam kredibilite kayb n n gözlemlendi i dönemlerden bir di eri, ’a göre 
2018 y l n n son çeyre idir. 
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TCMB’nin kredibilitesinin tamamen olmad  aylara sadece  
ve  için yap lan hesaplamalar sonucunda ula lmaktad r.13 
Bunlar;  için Haziran-Kas m 2006, Ocak-Eylül 2007, Aral k 2007, 
Mart-Aral k 2008, Nisan-Haziran 2012, Ocak-Aral k 2014, Nisan 2015-

ubat 2020 dönemleri ve  için 2018 y l n n son çeyrek dönemidir. Tam 
kredibilite kayb  durumunu di er üç endeksten daha kat  bir biçimde 
hesaplayan  yöntemine göre; aç k enflasyon hedeflemesi 
döneminde tam kredibilite kayb n n oldu u ay say s  26 iken, esnek 
enflasyon hedeflemesi döneminde bu say  77 aya yükselmektedir. Bununla 
birlikte ’a göre aç k enflasyon hedeflemesi döneminde tam kredibilite 
kayb  ile kar la lmazken, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde 1 çeyrek 
dönem tam kredibilite kayb  durumunun ya and  görülmektedir.  

Esnek enflasyon hedeflemesi döneminde kredibilite kayb n n artt n  
gösteren bir di er bulgu; esnek enflasyon hedeflemesi döneminde her 
endeksin dönem ortalamas n n azalmas  ve her endeksin kendi ortalama 
de erinin alt nda gerçekle ti i ay say s n n belirgin bir biçimde artmas d r. 
Endekslerin dönem ortalamas  aç k enflasyon hedeflemesi döneminde: 

 için 0,88;  için 1,82;  için 0,37, 
 için 0,96 ve  için 0,83 iken, esnek enflasyon hedeflemesi 

döneminde:  için 0,77;  için -67,2;  için 0,1, 
 için 0,88 ve  için 0,76 olarak hesaplanmaktad r. Buna 

göre endekslerin kendi ortalama de erinin alt nda gerçekle ti i ay/dönem 
say s  aç k enflasyon hedeflemesi döneminde:  ve  için 
30 ay;  için 27 ay,   için 16 ay ve  için 9 çeyrek 
dönem olarak hesaplan rken, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde: 

 ve  için 36 ay;  için 82 ay,  
için 32 ay ve  için 14 çeyrek dönem olarak hesaplanmaktad r.   

Bu noktada yukar da aç klanan kredibilite geli meleri, seçilmi  baz  reel 
ve finansal de i kenler (kur sepetinin de i im oran , ekonomik büyüme 
oran , kredi temerrüt takas  primi (Credit Default Swap; CDS) ve VIX 
endeksi) aras ndaki ili ki üzerinde durmak kredibilite geli melerinin 
aç klanabilmesini kolayla t racakt r. Söz konusu ili ki ekil 4’ten izlenebilir.  

13  ve  için yap lan hesaplamalarda kredibilitenin tamamen 
olmad  aylara ili kin herhangi bir bulguya ula lamamaktad r. Bu durum;  ve 

 yöntemlerinde tam kredibilite kayb  durumunun di er endekslere göre daha 
esnek bir biçimde hesaplanmas  ile aç klanabilir. Ayr ca  için yap lan 
hesaplamalarda normalizasyon yap lmad  için kredibilitenin tamamen olmad  aylar  
saptamak mümkün de ildir. 



Serdar VARLIK – Nimet VARLIK

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

2 

3 

4 

5 

6 

7 

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Kur Sepetinin De i im Oran  (% Ayl k)
Ekonomik Büyüme (% Y ll k)
CDS (Log)
VIX (Log)  

ekil 4. Kredibilite, K r lganl k Geli meleri ve Büyüme li kisi 

Not: Kur Sepeti, USD ve EUR sat  kurlar n n e it a rl kland r lmas  ile 
olu turulmu tur. Ekonomik Büyüme serisi,  mevsimsellikten ar nd r lm  ve 
interpolate edilmi  reel GSYH serisinin logaritmik fark  al narak hesaplanm t r. 
Kredi Temerrüt Takas  Primi ve VIX endeksi logaritmik olarak gösterilmektedir. 
Kur Sepetinin De i im Oran  ve Ekonomik Büyüme Oran  serileri sol dikey 
eksende, CDS ve VIX Endeksi sa  dikey eksende gösterilmektedir. Gri gölgeli 
alanlar, ilgili de i kenlerin merkez bankas  kredibilite endekslerindeki dönemsel 
hareketler ile ili kisini göstermektedir. TCMB Elektronik Veri Da t m Sistemi 
(EVDS), St. Louis FED (FRED Data) ve Thomson Reuters Data Stream veri 
tabanlar ndan yararlan larak derlenmi tir. 

Buna göre; (i) TCMB’nin tam kredibiliteye sahip oldu u dönemler (aç k 
enflasyon hedeflemesi döneminde gözlemlenmi tir), GFC’nin Türkiye 
ekonomisine olan etkilerinin gözlemlendi i tarihlere kar l k gelmektedir. 
Bu durumun nedeni ilgili tarihlerde yurtiçi talepte meydana gelen daralmaya 
ba l  olarak beklenen enflasyon oran n n gerilemesi ile aç klanabilir. (ii) 
TCMB’nin tam kredibilite kayb n n saptand  dönemler veya ilgili 
endekslerin dönem ortalamas n n alt nda oldu u dönemler, küresel risk 
i tah n n azald  (VIX endeksindeki art  e iliminden görülebilir) ve buna 
paralel olarak Türkiye’nin ülke riskinin yükseldi i (CDS primindeki art tan 
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görülebilir) ve kur piyasas nda dalgalanmalar n artt  tarihlere kar l k 
gelmektedir. Bu tarihler Avrupa Borç Krizi’nin etkilerinin görüldü ü 2011-
2012 dönemini, Amerikan Merkez Bankas  (FED)’n n Küresel Kriz 
sonras nda daralt c  para politikas  uygulamalar n  gündemine ald  2014 
y l n  ve Türkiye’ye yönelik k sa vadeli sermaye ak mlar n n yava lad  ve 
belirli dönemlerde sermaye ç k lar n n ya and  2017 y l ndan sonraki 
dönemi kapsamaktad r. Bu geli me GFC sonras  dönemde d  oklar n 
ya and  tarihlerde TCMB’nin kredibilitesinin geriledi ini ve d sal 
bask nl k probleminin14 TCMB’nin kredibilitesini olumsuz yönde 
etkiledi ini göstermektedir. 

4. SONUÇ 
Bu çal mada TCMB’nin kredibilitesi aç k ve esnek enflasyon 

hedeflemesi dönemleri için ölçülmekte ve ilgili dönemler için TCMB’nin 
kredibilite performans  kar la t r lmaktad r. Bunun için Cecchetti & Krause 
(2002), Siscú (2002), De Mendoça (2007) ve De Mendoça & Guimares e 
Souza (2009) taraf ndan geli tirilen endekslemeye dayal  merkez bankas  
kredibilite ölçüm yöntemleri kullan lmaktad r.  

Gerçekle en ve beklenen enflasyon oran na ili kin tan mlay c  
istatistiklerden elde edilen bulgular, esnek enflasyon hedeflemesi 
döneminde; enflasyon belirsizli inin, fiyat yap kanl klar n n ve enflasyon 
ataletinin artt n  göstermektedir. Bununla birlikte esnek enflasyon 
hedeflemesi döneminde; kredibilite bo lu unun ortalama de erinin 
yükselmesi, gerçekle en ve beklenen enflasyon oranlar n n tolerans aral  
içinde kalma ba ar s n n azalmas  ve bu de i kenler aras ndaki korelasyon 
katsay s n n artmas  beklenti yönetiminin ba ar s nda belirgin bir gerileme 
oldu unu ortaya koymaktad r. Bu bulgu, çal mada hesaplanan merkez 
bankas  kredibilite endekslerine ait zaman serileri ile desteklenmektedir. 
Hesaplanan endekslere göre, esnek enflasyon hedeflemesi döneminde; tam 
kredibilitenin sa lanmas  konusundaki ba ar  oransal olarak gerilemi tir. 
Tam kredibilitenin sa land  aylar ise GFC nedeniyle iç talepte meydana 
gelen daralmaya ba l  olarak beklenen enflasyon oran n n dü tü ü 
dönemlerine kar l k gelmektedir. Ayr ca, esnek enflasyon hedeflemesi 
döneminde tam kredibilite kayb n n oldu u ay say s  ve her endeksin kendi 
ortalama de erinin alt nda gerçekle ti i ay say s  artm t r. Bu dönemler 

14 D sal bask nl k problemi, sermaye ak mlar n n aniden durmas  ve/veya tersine dönmesine 
ba l  olarak döviz kurunda ortaya ç kan dalgalanmalar n ba ta özel kesim olmak üzere 
bilançolara zarar vermesi ve enflasyon oran n  yükseltmesidir.  



Serdar VARLIK – Nimet VARLIK

genellikle küresel risk i tah n n azald , ülke riskinin artt  ve kur 
piyasas nda a r  dalgalanmalar n gözlemlendi i tarihlere kar l k 
gelmektedir.  

K sacas , aç k enflasyon hedeflemesi dönemi ile kar la t r ld nda, 
esnek enflasyon hedeflemesi döneminde; enflasyon belirsizli inin ve 
ataletinin artt , beklenti yönetiminin ba ar s nda belirgin bir gerileme 
oldu u ve bu durumun kredibilite performans nda zay flama eklinde 
gözlemlendi i dikkat çekmektedir. TCMB’nin enflasyon ve kredibilite 
performans na ili kin bulgular genel olarak de erlendirildi inde; gerçekçi bir 
enflasyon hedefinin kamuoyuna duyurulmas n n ve enflasyondaki 
belirsizli i azalt c  politikalar n uygulanmas n n enflasyon hedeflemesi 
stratejisinin ba ar s  aç s ndan ne kadar önemli oldu unu ortaya 
koymaktad r. 
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1. G R  
2007 yaz nda ABD’de görülmeye ba layan, 2008 sonbahar nda daha da 

kötüle en Küresel Finans Krizi ile birlikte, para politikas  kanad ndan ilk 
tepkiler görülmeye ba lam t . Geleneksel para politikalar na bak ld nda, 
ya anan resesyondan dolay s yla da deflasyondan kurtulabilmek ve 
ekonomiyi yeniden canland rmak için politika faiz oranlar n  dü ürmek 
suretiyle, harcamalar n artt r lmas  ve dolay s yla enflasyonist beklentilerin 
artt r lmas  öngörülmektedir. Bu çerçevede ABD Merkez Bankas  olan FED 
ve önemli baz  geli mi  ülke merkez bankalar  politika faiz oranlar n  h zla 
s f ra yak n bir seviyeye çekti ve reel faizlerin negatif olmas n  sa lad . 
Ancak politika faiz oranlar n  dü ürme üzerine ekillenen geleneksel para 
politikalar , beklenen etkiyi yani ekonominin yeniden canlanmas n  
yaratamam , enflasyonu artt rmak yerine enflasyonun belirlenen hedeften 
daha dü ük gerçekle mesine neden olmu tur. Bunun üzerine ba ta FED 
olmak üzere birçok geli mi  ülke merkez bankas  geleneksel olmayan para 
politikas  araçlar na yönelmi lerdir. Bu kapsamda, miktarsal geni leme 
(Quantitative Easing - QE), kredi geni lemesi, zorunlu kar l klar, faiz 
teminat  ve faiz koridoru gibi uygulamalar gerçekle tirilmi tir. Ancak 
Williamson (2016)’ n da ifade etti i gibi geleneksel olmayan para 
politikalar  da enflasyonun artt r lmas  yönünde pek yard mc  olmam t r. 

Bullard (2015), Cochrane (2016a) ve Williamson (2016)’ n çal malar  
etraf nda ekillenen, Neo-Fisherian yakla ma göre, enflasyonun artt r lmas  
için faiz oranlar n n dü ürülmesi gerekti ini savunan geleneksel para 
politikalar n n aksine, enflasyonun artt r lmas  için nominal faiz oranlar n n 
artt r lmas  gerekmektedir. Ba ka bir ifade ile dü ük enflasyonun arkas nda 
yatan neden faiz oranlar n n dü ük olmas d r. Neo-Fisherian yakla mda k sa 
dönemde reel faiz oranlar  sabit iken, uzun dönemde enflasyonun artmas , 
nominal faiz oran n n uzun dönemli kal c  bir art  ile mümkün 
olabilmektedir. Çünkü nominal faiz oran n n kal c  bir ekilde artt r lmas  
ekonomik aktörlerin geçmi  deneyimlerinden hareketle enflasyon 
beklentilerini artt raca ndan firmalar ürettikleri ürünlerin fiyatlar n  
artt racakt r. Bu da enflasyonun art n  beraberinde getirece i 
dü ünülmektedir.  

Bu çal mada, faiz enflasyon ili kisinde farkl  bir yakla m sergileyen 
Neo-Fisherian yakla m, ülke deneyimleri dikkate al narak incelenmi tir. Bu 
çerçevede, Neo-Fisherian yakla m n savunucular n n uygulanmas  yönünde 
örnek gösterdikleri geli mi  ülkeler incelenmekle birlikte, Türkiye’de de bu 
yakla m n uygulanabilirli i tart lm t r. Bu kapsamda, ikinci bölümde 
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Neo-Fisherian yakla ma ait teorik çerçeve sunulmu tur. Üçüncü bölümde 
Neo-Fisherian yakla m çerçevesinde geli mi  ülkeler üzerinde durulmu tur. 
Dördüncü bölümde, Neo-Fisherian yakla m n Türkiye’de uygulanabilirli i 
mevcut durum çerçevesinde de erlendirilmi tir. Be inci bölümde ise, 
çal mada ula lan sonuçlar tart lm t r. 

2. NEO-FISHERIAN YAKLA IM 
1929 y l ndaki Büyük Buhran ve ard ndan 1936 y l nda Keynes 

taraf ndan Genel Teori adl  eserinin yay nlanmas  ile birlikte 1960’l  y llara 
kadar iktisatç lar n önemli bir ço unlu u Keynesyen iktisat bak  aç s  ile 
ekonominin bütününü yorumlam lard r. Bu süreçte, ekonominin bütünü ile 
ilgili para politikalar  önemli bir faktör olarak görülmemi tir. Daha sonra 
parasalc  (monetarist) olarak bilinen ve Milton Friedman’ n öncülü ünde 
yap lan çal malarla birlikte para arz ndaki art lar n ekonominin bütünü ve 
özellikle de enflasyon üzerinde önemli bir belirleyici oldu u ifade edilmi tir. 
Parasalc  fikirlerin öncüsü olan Milton Friedman “enflasyonun her zaman ve 
her yerde parasal bir olgu” oldu unu savunmaktad r. Yani para arz  
art lar n n enflasyonu artt raca  ileri sürülmü tür. Bu fikirlerin ortaya 
ç kmas yla da iktisatç lar, para arz  art lar n n k sa dönemde enflasyona 
neden olaca  konusunda hem fikir olmasalar da, uzun dönemde para 
politikas n n enflasyonun belirleyicisi oldu u noktas nda hem fikir olduklar  
ifade edilebilir.   

1960’lardan bu yana merkez bankac l nda iki önemli geli me ön plana 
ç kmaktad r. Bunlardan birincisi enflasyonun sorumlulu unun merkez 
bankas na ait oldu udur. kincisi ise, parasal kontrolü sa layabilmek için ana 
arac n nominal faiz oran  oldu udur. Bu geli meler genellikle parasalc  
(monetarist) fikirlere dayanmakla birlikte, 1970 ve 1980’ler boyunca merkez 
bankalar nca uygulanm t r Buna göre, enflasyonun kontrol edilmesinde en 
iyi yakla m Sabit Parasal Büyüme Kural  (Constant Money Growth Rule)’ 
d r. Buna göre kural, Merkez Bankas ’n n para arz n  sürekli (bir önceki y l) 
enflasyon oran  kadar artt rmas  olarak ifade edilebilir (Williamson, 2016: 
6). Birçok merkez bankas  bu süreçte enflasyonu dü ürmek ve fiyat 
istikrar n  sa lamak için Sabit Parasal Büyüme Kural ’n  benimsedi. Bu 
sürece en iyi örnek, ABD’de Paul Volcker’ n A ustos 1979’da Federal Aç k 
Piyasa Komitesi (The Federal Open Market Committee – FOMC) Ba kan  
olarak atanmas d r. Volcker bu süreçte, para arz  büyüme oran nda önemli 
bir azalma gerçekle tirmi tir. 1983 y l  ve sonras nda enflasyon %4’ün alt na 
dü mü  ve Volcker’in 1987’ye kadar süren görev süresi boyunca da bu 
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seviyede kalm t r. Bu sürecin sonunda enflasyon beklentileri de istikrarl  bir 
hale gelmi tir.  

Sabit Parasal Büyüme Kural , her ne kadar enflasyonu dü ürmede 
ba ar l  olsa da enflasyonun sürekli yönetilmesinde ba ar l  olamad . Bunun 
en önemli nedeni, para arz  art  ile merkez bankas n n hedef de i kenleri 
gibi orta seviyeli hedefler aras ndaki ili kinin nispeten “güvenilmez” 
oldu unun ortaya ç kmas , di er bir ifade ile “paran n dolan m h z n n 
istikrars zl ” sorununun olmas d r. Bu nedenle resmi orta seviyeli 
hedeflerin b rak lmas  ve yerine do rudan hedef de i keninin amaçlanmas  
ana motivasyon kayna  olmu tur (Bernanke ve Mishkin, 2014: 223). Bu 
çerçevede, 1980’lerden itibaren ço u merkez bankas  parasal büyüme 
hedefinden vazgeçti ve baz  merkez bankalar  aç k enflasyon hedefi 
politikas na geçti. Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesine geçen ilk ülke 
olmu  ve 1985 y l nda %17 olan enflasyon oran n  1989 y l  itibari ile 
yakla k %5 seviyelerine kadar dü ürmü tür. Yeni Zelanda’dan sonra ubat 
1991’de Kanada, Ocak 1992’de srail, Ekim 1992’de ngiltere, Ocak 
1993’de sveç ve ubat 1993’de Finlandiya enflasyon hedeflemesi rejimine 
geçmi lerdir. Bu ülkelerin ard ndan yakla k yirmiden fazla ülke enflasyon 
hedeflemesine geçmi tir. Türkiye’de 2002-2005 y llar  aras nda örtük, 
2006’dan sonra ise aç k enflasyon hedeflemesine geçmi , uzun y llard r 
devam eden kronik enflasyon problemini çözüme kavu turarak uzun y llar 
tek haneli rakamlarla fiyat istikrar n  sa lam t r. 

Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar  enflasyonu bir ara 
hedefe (genellikle gecelik faiz oran ) dayanarak kontrol eder. Geleneksel 
merkez bankac l  uygulamas nda merkez bankas  enflasyon, belirlenen 
enflasyon hedefinden yüksek ise nominal faiz oran n  artt r r. Böylelikle 
nominal faiz oran  artt r larak harcamalar azalt lmakta ve ekonomi 
so utulmaktad r. Di er taraftan, merkez bankas  enflasyon, belirlenen 
enflasyon hedefinden dü ük ise nominal faiz oran n  azalt r. Bu durumda da 
nominal faiz oran n n dü ürülmesi ile harcamalar artmakta yani ekonomi 
yeniden canland r lmaktad r (Williamson, 2016: 6-7). Enflasyon ile nominal 
faiz oran  aras ndaki bu pozitif yönlü ili ki literatürde Fisher Hipotezi olarak 
adland r l r. Fisher Hipotezi’ne göre, reel faiz oran n n ba ms z oldu unu 
varsayd m zda, nominal faiz oran  beklenen enflasyondaki de i imlere 
ba l d r. Bu çerçevede Fisher (1930)’e göre nominal faiz oran , reel faiz 
oran  ile beklenen enflasyon oran n n toplam n  ifade etmekle birlikte 
beklenen enflasyon nominal faiz oran n n nedenidir: 

 (1) 
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E itlikte yer alan  nominal faiz oran n ,  reel faiz oran n  ve  ise 
beklenen enflasyon oran n  ifade etmektedir. Uzun vadede nominal faiz 
oran n n birebir beklenen enflasyon ile hareket edece ini bekleyebiliriz. 
Burada nominal faiz oranlar  enflasyon beklentileri taraf ndan 
belirlendi inden parasal bir olgudur. Uzun vadede reel faiz oran  sadece 
gerçek faktörler (teknoloji, vergiler veya ekonomik aç kl k gibi) taraf ndan 
belirlendi i varsay ld nda, nominal faiz oran  ile enflasyon oran  aras nda 
uzun dönemli bir ili ki oldu u ifade edilebilir (Uribe, 2017: 4). 

Geleneksel merkez bankac l na bak , ilk kez 1993 y l nda John 
Taylor taraf ndan önerilen Taylor Kural  ile somutla t r lm t r. Taylor’ n 
dü üncesi, Merkez Bankas ’n n optimal davran n n nominal faiz oran  
hedefinin enflasyondaki art a olumlu tepkisini içeren bir kural eklinde 
yaz labilece idir (Williamson, 2016: 8). Taylor Kural  a a daki gibi ifade 
edilebilir:  

 (2) 

Formülde yer alan , nominal faiz oran n ; , ortalama reel faiz oran n ; 
, gerçekle en enflasyon oran n ; , hedeflenen enflasyon oran n ; , 

gerçekle en GSYH düzeyini; , potansiyel GSYH oran n ; , enflasyon 
tepki katsay s n ;  ise, büyüme tepki katsay s n  ifade etmektedir. Buna 
göre, gerçekle en enflasyon oran  ile hedeflenen enflasyon oran  aras ndaki 
fark ile enflasyon tepki katsay s  ili kilendirilmektedir. Bu çerçevede, 
enflasyon tepki katsay s  artt kça enflasyona olan duyarl l k artarken, katsay  
küçüldükçe duyarl l k da azalmaktad r. Katsay n n s f r olmas  durumunda, 
para politikas n n belirlenmesinde enflasyon düzeyinin etkisi olmad  
anlam na gelecektir. Ayn  ekilde, gerçekle en milli gelir ile potansiyel milli 
gelir aras ndaki fark ile büyüme tepki katsay s  ili kilendirilmektedir. 
Büyüme tepki katsay s  artt kça, ç kt  aç na olan duyarl l k artmakta iken, 
katsay  azald kça ç kt  aç na olan duyarl l k da azalmaktad r. Bu katsay n n 
s f r olmas  durumunda da, para politikas n n belirlenmesinde ç kt  aç n n 
etkisi olmad  anlam na gelecektir (Akat, 2004: 6-7). 

Taylor Kural ’n  enflasyon hedeflemesi ile birlikte dü ünmek gerekir. 
Taylor (1993)’un da belirtti i gibi, enflasyon hedeflemesi merkez 
bankalar na orta vadede bir plan sunmakta olup k sa vade özelli i 
ta mamaktad r. Bu noktada Taylor Kural  merkez bankas na orta vadede 
belirlenen enflasyon hedefini tutturabilmek ad na kullan lan k sa vadeli bir 
araç özelli i sunmaktad r. Taylor Kural ’na göre davranan bir merkez 
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bankas  nominal faiz oran n  belirlerken iki farkl  durumu dikkate 
almaktad r. Bunlar enflasyon hedefindeki sapma ile potansiyel ç kt daki 
sapmad r. Bu noktada merkez bankas  hangisine göre karar verece inin 
belirleyicisi, hangi sapmay  daha fazla önemsedi idir. Bununla birlikte hem 
enflasyon oran  hedeflenen de erin üzerinde ise hem de gerçekle en ç kt  
düzeyi potansiyel ç kt  düzeyinin üzerinde ise, merkez bankas  nominal faiz 
oran n  artt rmak suretiyle toplam talebi azaltarak enflasyonu hedeflenen 
seviyeye çekebilir. Tersi durumda ise, merkez bankas  nominal faiz oran n  
azaltmak suretiyle toplam talebi artt rarak enflasyonu hedeflenen seviyeye 
ç karabilir. Bununla birlikte enflasyon sapmas  ile ç kt  sapmas  ayn  yönlü 
de ilse, bu durumda merkez bankas n n ne yapaca  hangi durumun 
öncelikli oldu una ba l d r. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesini 
kullanan ülkelerde merkez bankalar n n temel görevi fiyat istikrar n  
sa lamak olaca  için önceli i enflasyondaki sapmadan yana kullanmas  
beklenmektedir.  

Unutulmamas  gereken nokta ise, hem enflasyondaki sapman n hem de 
ç kt daki sapman n tam olarak belirlenemeyece idir. Dahas  ekonomiler 
sürekli de i mektedir ve Taylor Kural ’nda yer alan katsay lar n sabit 
kalmas  pek mümkün de ildir. Ayr ca sapmalar n de erleri tam olarak 
bilinse dahi, para politikalar n n ekonomiyi etkilemesi uzun zaman 
almaktad r. Bu nedenle merkez bankalar , politika belirlerken söz konusu 
sapmalardan ziyade daha geni  bir bilgi yelpazesine bakacaklard r. Örne in, 
2007-2009 y llar  aras nda ya anan finansal krizde ba ta FED olmak üzere 
birçok merkez bankas  karma k para politikas  eylemleri uygulamak 
zorunda kalm lard r. Dolay s yla para politikas n  sabit katsay lara sahip 
Taylor Kural  ile uygulamak do ru bir politika olmamakla beraber, Taylor 
Kural ’n n para politikas na rehberlik etmesi ba lam nda yararl  olaca  da 
aç kt r (Mishkin, 2018: 347-348).  

Benhabib vd. (2001) Fisher denkli ini, Taylor Kural  ve nominal faiz 
oran n n s f r alt s n r  (Zero Lower Bound) ile birle tirdi. Benhabib vd. 
(2001) küresel analizlerle, k sa vadeli s f ra yak n nominal faiz oranlar  ve 
dü ük ya da negatif enflasyon oran  ile organize edilen ikinci bir istenmeyen 
durum ortaya ç kard rlar. 

Uzun dönemde, merkez bankalar  reel faiz oran  arac l  ile reel 
ekonomik faaliyetleri etkileyebilmektedir. Bu nedenle uzun bir süre sonra 
nominal faiz oran ndaki art n reel faiz oran  üzerinde bir etkisi olmayacak 
ve sadece enflasyon oran  birebir artacakt r. Dolay s yla nominal faiz oran  
%1 artarsa, enflasyon oran  da uzun dönemde artacakt r. Ancak k sa 
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dönemde nominal faiz oran ndaki bir art n toplam ekonomik faaliyet 
üzerinde olumsuz bir etkisi olaca  yani i sizli i artt r rken GSYH’n n da 
azalaca  makro ekonomistler taraf ndan kabul edilen genel bir görü tür. 
Ancak nominal faiz oran ndaki bir art , reel faiz oran nda bir art  ile 
sonuçlan rsa, enflasyonun nominal faiz oran ndaki art a k sa dönemli 
tepkisinin birebirden daha az olmas  gerekmektedir. Bununla birlikte e er 
nominal faiz oran  artt nda enflasyon dü ecekse, reel faiz oran  nominal 
faiz oran ndaki art la birebir ayn  olmal d r ki bu durumda k sa vadede 
paran n yans zl  çok büyük olmal d r (Williamson, 2016: 7-8). 

Nominal faiz oran ndaki art n, etkilerinin zaman içerisinde nas l 
olaca  ekil 1’de gösterilmi tir. Merkez bankas n n T zaman nda nominal 
faiz oran n  kal c  ve beklenmedik bir ekilde artt rd n  varsayal m. Bu etki 
reel faiz oran n n artmas na neden olur. Enflasyon zaman içerisinde 
kademeli bir ekilde artarken reel faiz oran  da dü er. Enflasyon oran  uzun 
dönemde nominal faiz oran ndaki art  kadar artacakt r. Bu tür bir tepki, 
enflasyon oran n  artt rmak isteyen merkez bankalar n n uygulayaca  bir 
tepki olup, Yeni Keynesyen Modellerde de bu durumun geçerli oldu u ifade 
edilebilir (Williamson, 2016: 8). Nominal faiz oran ndaki güvenilir bir kal c  
art n enflasyonda art a neden olmas  Neo-Fisher Etkisi olarak 
bilinmektedir (Uribe, 2017: 1). 

 
ekil 1. T zaman nda Nominal Faiz Oran ndaki Kal c  Art n Tepkisi 

(Al nan Yer: Williamson, 2016: 8). 

ekil 1’de anlat lan durum Taylor Kural  ile uyu mamaktad r. Bunun 
temel nedeni, Taylor Kural ’na göre merkez bankas n n nominal faiz oran n  
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Faiz ve Enflasyon 
Oran  (yüzde) 

T 

Nominal Faiz Oran  

Reel Faiz Oran  

Enflasyon Oran  
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artt rmas  durumunda enflasyon oran n n azalacak olmas d r. Bu durumda, 
merkez bankas  enflasyon dü tü ünde enflasyonu artt rmak için nominal faiz 
oran n  dü ürür. Fisher Hipotezi nedeniyle nominal faiz oran n n dü mesi 
enflasyon oran n  dü ürür. Bu durumda merkez bankas  nominal faiz oran n  
dolay s yla da enflasyonda dü ü e neden olmaktad r. Enflasyonun dü mesi 
nominal faiz oran n  yeniden dü ürür ve bu sarmal derinle erek büyür. En 
nihayetinde merkez bankas  nominal faiz oran n  s f r olarak belirler ancak 
elinde enflasyonu artt racak araç kalmaz. Bu duruma Williamson (2016) 
dü ük enflasyon tuza  (The Low-Inflation Policy Trap) ad n  vermektedir. 

Soru u, dü ük enflasyon tuza na dü en bir merkez bankas  nas l 
davran r? Kriz sonras nda FED, Avrupa Merkez Bankas , sveç Riskbank, 
Danimarka Merkez Bankas , sviçre Ulusal Bankas  ve ngiltere Merkez 
Bankalar  bu tuza a dü mü lerdir. Merkez bankalar  Neo-Fisherian yakla m 
çerçevesinde nominal faiz oranlar n  artt rmak yerine genellikle geleneksel 
olmayan para politikas  uygulamalar n  tercih etmi lerdir. Böylece merkez 
bankalar  geleneksel para politikalar n  uygulamak yerine, likidite 
operasyonlar n n miktar n  ve amac n  farkl la t rm  ve kredi piyasalar na 
direkt olarak destek vermeye ba lam t r. Bu çerçevede, miktar geni lemesi, 
kredi geni lemesi, faiz taahhüdü politikas , zorunlu kar l k uygulamas , faiz 
koridoru uygulamas  gibi geleneksel olmayan politikalara yönelmi tir ( eker 
ve Demirel, 2018: 7). 

Bu politikalar enflasyonu yeniden artt rma noktas nda i e yarar m ? 
Neo-Fisherian yakla ma göre bu politikalar enflasyonu artt rmak için i e 
yaramamaktad r. Williamson (2016) bu durumun birkaç nedeni oldu unu 
ifade etmektedir. Bunlardan birinci olarak,  sviçre’de oldu u gibi nominal 
faiz oranlar n n negatif oldu unu ve negatif nominal faiz oranlar n n sadece 
enflasyonu dü ürece ini belirtmi tir. kinci olarak, baz  teorilere göre parasal 
geni lemenin ya hiç çal mad n  ya da enflasyonu dü ürmeye neden 
oldu unu ifade etmektedir. Üçüncü olarak ise, dü ük faiz oran  ve dü ük 
enflasyonun birlikte devam etmesinin ileriye yönelik rehberlik sorununu 
uzataca  görü üdür  (Williamson, 2016: 8). Yani yeterince uzun bir süre 
s f r faiz oran  politikas  uygulamak, dü ük enflasyon beklentilerine ve 
dü ük fiili enflasyona neden olabilir (Bullard, 2015: 5). 

Enflasyonun bir ok ile kar la t n  varsayal m. Genellikle merkez 
bankalar  faiz oranlar n  yükselterek tepki verir. E er tepki verilmezse 
enflasyon oranlar n n artaca  dü ünülür. Pür Neo-Fisherian yakla m bu 
durumda enflasyonun ekil 2’de oldu u gibi kendili inden geri dönece ini 
ileri sürer. Bu ini  belki bu kadar sert olmayabilir. Dü ük reel faiz oranlar  
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enflasyonda bir miktar dura anl a neden olabilir. Ancak merkez bankas  
hiçbir ey yapmasa bile gerçek faiz oranlar  do al seviyelerine inmek 
zorunda kal r ve enflasyon geri döner  (Cochrane, 2014). 

 
ekil 2. Pür Neo-Fisherian Görü  (Al nan Yer: Cochrane, 2014). 

Unutulmamas  gereken önemli noktalardan birisi de enflasyonla 
mücadele para politikas , maliye politikas , beklentiler ve likidite 
yönetiminin bir kombinasyonudur. Burada maliye politikas  para 
politikas n n temelini olu turmaktad r. unu bilmek gerekli, e er merkez 
bankalar  hükümetleri finanse ederse, merkez bankas  nominal faiz oranlar  
ile ne yaparsa yaps n enflasyon yine de artacakt r. Büyük enflasyonlar 
genellikle merkez bankas  hatalar ndan ziyade maliye politikas nda al nan 
yanl  kararlardan kaynaklanmaktad r. Dolay s yla Neo-Fisherian görü ün 
uygulanmas  için uzun y llar mali disiplinin sa lanm  olmas  gerekmektedir. 
Dahas  mali disiplin tek ba na yeterli de ildir. Rezervleri dü ük olan ve 
yabanc  sermayeye ba l  olan ülkelerde Neo-Fisherian görü ü uygulamak 
pek mümkün de ildir. Çünkü riskin artt  ortamlarda yabanc  sermaye 
ülkeden ç kar ve bu da döviz kurunu dolay s yla da enflasyonu artt rabilir. 
Ayr ca Neo-Fisherian görü ün uygulanabilmesinin en temel ko ullar ndan 
birisi de merkez bankalar n n kredibilitesidir. Çünkü merkez bankas  faizi 
artt rd nda, enflasyonu da artt raca na piyasay  ikna etmesi 
gerekmektedir. Bu nedenle Cohrane (2016) bu görü ü uygularken ülkelerin –
özellikle de geli mekte olan ülkelerin- dikkat etmesi gerekti ini ifade 
etmi tir  (Cochrane, 2016b). 
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3. GEL M  ÜLKELER N DURUMU 
Bu bölümde, Bullard (2015)’dan yola ç karak, özellikle 2008 Küresel 

Finans Krizi sonras nda s f ra yak n faiz politikas  uygulayan seçilmi  6 
ülke1 ve Euro Bölgesi’nin politika faizi ile enflasyon oranlar  
kar la t r lm t r. Kar la t rma yap l rken Bullard (2015)’in yapt  gibi söz 
konusu ülkelerin enflasyon hedefinin %2 oldu u varsay lm t r. Ayn  ekilde 
tüm ülkeler için %1’lik k sa vadeli istikrarl  bir reel faiz oran n n oldu un da 
varsay lm t r2. Ayr ca tüm grafiklerde, enflasyon oranlar  sol eksende iken, 
politika faizi olan nominal faiz oranlar  sa  eksende sunulmu tur. Ayn  
ekilde tüm ülkelerde enflasyon oran  hedefinin %2 oldu u varsay ld  için 

bunu belirten kesikli yatay bir çizgi grafiklere eklenmi tir. Tüm grafiklerde, 
kesikli dü ey çizgi ise, Küresel Finans Krizi’nin kritik olay  olan Lehman 
Brothers’ n 16 Eylül 2008 tarihinde yapt  iflas ba vurusunu 
göstermektedir. Ele al nan dönem 2002-2019 dönemini kapsamaktad r. Söz 
konusu veriler, OECD ve BIS (Bank for International Settlements) veri 
tabanlar ndan derlenmi tir. 

ekil 3’de ABD’nin verilerine bak ld nda, Küresel Finans Krizi’ne 
kadar enflasyonun hedeflenen de erin üzerinde seyretti i söylenebilir. 2004 
y l nda FED hem enflasyon art  ve hem de istihdam n artmas  nedeniyle 
faizleri artt rmaya ba lam t r. 2006 y l nda bu art  durduran FED, Eylül 
2007’de kredi s k kl n  özellikle de konut piyasas ndaki s k nt y  önlemek 
ad na faizleri dü ürmeye ba lam t r. Lehman Brothers iflas  ile faiz 
oranlar nda ve enflasyonda sert dü ü ler ya and . Ya anan krizle birlikte 
FED 2010’dan itibaren geleneksel olmayan para politikas  izlemeye ba lad . 
Geleneksel olmayan para politikalar  kapsam nda parasal geni lemeye 
(Quantitative Easing) gitmesi, FED’in bilanço büyüklü ünü önemli ölçüde 
artt rd 3. Ayr ca faiz oranlar n  s f ra yak n seviyede tuttu ve bu durum Aral k 
2016’ya kadar devam etti. Bu dönemde s f ra yak n nominal faiz oran  
uygulanmas na ra men, enflasyon 2012’den sonra hedefin alt nda kald . 
Yani dü ük faiz oranlar n n enflasyonu artt rmas  beklenirken aksine 
enflasyon hedeflenen de erin alt nda kald . Bu noktada Neo-Fisherian 
yakla m  savunan iktisatç lar bir önceki bölümde anlat lan nedenlerden 

1 ABD, Japonya, sveç, sviçre, Danimarka, ngiltere. 
2 K sa dönemde reel faiz oranlar n n sabit kabul edilme nedeni, Fisher Denklemi’ne 

dayanmaktad r. Çok iyi bilindi i üzere Fisher Denklemi’nde (Nominal Faiz = Reel Faiz+ 
Beklenen Enflasyon) reel faiz oran  sabittir ve parasal faktörlerden etkilenmemektedir.  

3 Küresel Finans Krizi ile birlikte FED ekonomiyi yeniden güçlendirmek için kredi 
vermeye ve varl k al m  yapmaya ba lad . 2013 y l n n ortas na gelindi inde, FED 
bilançosu krizin ba ndaki (2007) bilançosunun 4 kat na ç km t .  
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dolay , enflasyonu artt rmak için faizlerin artt r lmas  gerekti ini savundular. 
Çünkü dü ük faiz oranlar  geleneksel görü ün aksine enflasyonu artt rmad . 
Neo-Fisherian yakla ma göre, bu noktada nominal faiz oranlar  artt r l rsa 
enflasyonist beklentilerin artmas ndan dolay  önce enflasyonist beklentiler 
daha sonra da enflasyon artacakt r. ekil 3’e bakt m zda 2017 sonras nda 
faiz oranlar n n ve enflasyonun birlikte artt  görülmektedir. Ancak bu 
durumun Neo-Fisherian yakla m çerçevesinde gerçekle ti ini ifade etmek 
do ru olmayacakt r. Bununla birlikte, Uribe (2017) yapt  ekonometrik 
analizler sonucunda ABD’de Neo-Fisherian yakla m n geçerli oldu una 
yönelik ampirik kan tlar elde etmi tir.  

 
ekil 3. ABD’nin 2002-2019 Dönemi Enflasyon Oran  ve 

Nominal Faiz Oran  Serileri 

Japonya ise uzun y llard r dü ük enflasyon sorunu ile mücadele 
etmi tir/etmektedir. Japonya’n n bu deneyimi Neo-Fisherian yakla m n n 
savunucular n n en dikkat çektikleri ülke olmas na neden olmu tur.  ekil 
4’de Japonya’ya ait veriler gösterilmektedir. Japonya uzun y llar faiz 
oranlar n  s f ra yak n seviyelerde tuttu. Hatta son birkaç y ld r faiz oranlar  
Japonya’da negatif seyretti. Ancak bu politikalar istikrarl  bir ekilde 
enflasyonun beklenen düzeyde olmas n  sa layamad  gibi deflasyon 
sorunu ile ülkeyi kar  kar ya b rakt . Enflasyon oranlar  sürekli %2’nin 
alt nda gerçekle ti. Küresel Finans Krizi s ras nda enflasyon %-2’nin alt nda 
gerçekle ti. 2012 sonras nda, Kantitatif ve Kalitatif Parasal Geni leme 
(QQE) uygulayan Japonya Merkez Bankas  (BoJ), bu uygulama sonunda 
enflasyonu artt rmay  ba ard  ancak enflasyonu hedef enflasyon oran  
seviyesinde sürdürmeyi ba aramad . Bu nedenle Neo-Fisherian yakla m 
hem parasal geni lemenin hem de nominal faiz oranlar n n s f r seviyelerinde 
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seyretmesinin enflasyonu artt rmada ba ar l  olmad n  ifade etmi lerdir. 
Neo-Fisherian yakla m n savunucular  Japonya’n n da enflasyonu artt rmak 
için faizleri artt rmas  gerekti ini savunmaktad rlar. Bununla birlikte, Uribe 
(2017) çal mas nda Japonya için de Neo-Fisherian yakla m n geçerli 
olabilece i yönünde ampirik kan tlar elde etmi tir.  

 
ekil 4. Japonya’n n 2002-2019 Dönemi Enflasyon Oran  ve 

Nominal Faiz Oran  Serileri 

Euro Bölgesi’ne ait verileri sundu umuz ekil 5’e bak ld nda benzer 
bir durumun oldu u rahatl kla söylenebilir. Küresel Finans Krizi sonras  
azalan enflasyon oranlar  her ne kadar Avrupa Borç Krizi döneminde hedef 
enflasyonun üzerinde gerçekle se de, 2012 sonras nda enflasyon oranlar  faiz 
oranlar  s f ra yak n seyretmesine ra men dü tü. Hatta 2013’de nominal faiz 
oranlar nda gerçekle en kademeli dü ü ler söz konusu enflasyon oranlar n n 
dü mesini engelleyemedi. Bu kapsamda Avrupa Merkez Bankas ’n n 
uygulad  QE’de enflasyonun hedefin alt nda kalmas n n önüne geçemedi.  
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ekil 5. Euro Bölgesi’nin 2002-2019 Dönemi Enflasyon Oran  ve 

Nominal Faiz Oran  Serileri 

ngiltere’nin Neo-Fisherian yakla m içerisinde çok fazla 
de erlendirilmeyen bir ülke oldu unu ifade edebiliriz. ekil 6’ya 
bak ld nda kriz sonras nda enflasyon oran n n hedeflenen seviye üzerinde 
oldu unu söylemek mümkün. 2014-2016 y llar  aras nda hedef seviyenin 
alt na gelse de enflasyon oran  tekrar hedeflenen seviyenin üzerine ç km t r.  

 
ekil 6. ngiltere’nin 2002-2019 Dönemi Enflasyon Oran  ve 

Nominal Faiz Oran  Serileri 

sviçre, Neo-Fisherian yakla m savunucular n n en çok dikkat çekti i 
ülkelerden bir di eridir. ekil 7 incelendi inde, hem Küresel Finans Krizi 
öncesinde, hem de sonras nda enflasyonun hedeflenen enflasyon seviyesinin 
alt nda oldu u görülmektedir. Özellikle kriz sonras nda nominal faiz 
oranlar n n s f r seviyesinde, 2014’den sonra ise s f r n alt nda 
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belirlenmesine ra men enflasyonun artmas  yönünde herhangi bir ba ar  elde 
edilememi tir.   

 
ekil 7. sviçre’nin 2002-2019 Dönemi Enflasyon Oran  ve 

Nominal Faiz Oran  Serileri 

Danimarka’da, kriz öncesinde enflasyon oranlar  hedeflenen seviyeye 
yak n seyretmi tir. ekil 8’den de anla laca  üzere, krizden sonra –
özellikle de 2013 y l ndan sonra- negatif nominal faiz oranlar  belirlemesine 
ra men enflasyon oran n  hedeflenen seviyeye yakla t ramam t r.  

 
ekil 8. Danimarka’n n 2002-2019 Dönemi Enflasyon Oran  ve 

Nominal Faiz Oran  Serileri 

sveç’e bakt m zda kriz sonras nda, enflasyon oran n n art na paralel 
nominal faiz oranlar n  artt rd n  söylemek mümkündür. ekil 9’dan da 
görülece i üzere, enflasyon daha sonra hedefin alt na geriledi ve s f r 
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seviyesine yakla t . Faiz oranlar n  negatif seviyelere çekmesi ile beraber 
sveç enflasyon oranlar n  yeniden hedeflenen seviyeye ula t rm t r.  

 
ekil 9. sveç’in 2002-2019 Dönemi Enflasyon Oran  ve 

Nominal Faiz Oran  Serileri 

Tüm ülkeler genel olarak de erlendirildi inde, 2008 Küresel Finans 
Krizi’nden sonra, dönemin büyük ço unlu unda politika faiz oranlar n n 
s f ra yak n ya da negatif oldu unu söylemek mümkündür. Buna kar n 
enflasyonu hedeflenen seviyeye yükseltme noktas nda dü ük faiz oranlar n n 
genel olarak faydas  olmad  ifade edilebilir. Neo-Fisherian yakla m 
savunucular n n da özellikle dikkat çektikleri nokta buras d r. Uzun süredir 
enflasyonun dü ük seviyelerde seyretmesi (Japonya ya da ABD örne inde 
oldu u gibi) enflasyonu daha da dü ürdü ü görü ü hakimdir. Cochrane 
(2014), FED’in uzun süre faiz oranlar n  s f rda tuttu u dönemde 
enflasyonun artmad n  ifade etmi tir. Enflasyonun yukar  ya da a a  
gitti ini ancak bunun sadece 1 puan oldu unu ifade eden Cochrane, 
ekonomideki di er olaylar n muazzam ölçe i dikkate al nd nda bunun 
önemli bir de i iklik olmad n  belirtmektedir.  Enflasyonu kal c  bir 
ekilde artt rmak için, k sa dönemde reel faiz oranlar  sabit iken nominal faiz 

oran n  kal c  bir ekilde artt r lmas  gerekmektedir. Çünkü faiz oranlar ndaki 
art lar enflasyon beklentilerini artt racakt r ve buna ba l  olarak da firmalar 
fiyatlar n  artt racaklard r.  

Di er taraftan ülkelerde genel olarak, 2016’n n ortalar ndan itibaren 
enflasyon oranlar n n artt  görülebilir. Bu durumu sadece faiz oranlar n n 
s f ra yak n ya da negatif belirlenmesine ba lamamak gerekir.  Bu noktada 
maliyet enflasyonunu artt ran enerji fiyatlar ndaki art lar da önemli bir rol 
oynam  olabilir. ekil 10’a bakt m zda, 2016 Ocak’da yakla k 40 dolar 
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seviyelerinde seyreden brent petrol fiyatlar , Ekim 2018’de 80 dolar  
geçmi tir.  

 
ekil 10. Günlük Brent Petrol Fiyatlar  (2016-2018) 

(Kaynak: TCMB-EVDS) 

4. NEO-FISHERIAN YAKLA IM VE TÜRK YE 
Türkiye’de son y llarda en çok tart lan konulardan birisi enflasyon ile 

faiz oranlar  aras ndaki ili ki. Tart ma sadece akademik düzeyde 
kalmamakta, siyasi çevrelerde de kendisine yer bulmaktad r. Bu ba l k 
alt nda Türkiye’deki durum akademik bir bak  aç s  ile ve bir önceki 
bölümde ele al nan analiz ba lam nda incelenmeye çal lacakt r.  

Türkiye özellikle 1980’lerden itibaren kar la t  kronik enflasyonla 
mücadele ederken, 1990’larda ya anan krizler sonras nda 2000’lere girerken 
aç k enflasyon hedeflemesi tart malar na da ba lam t r. 2001 Krizi 
sonras nda yap lan yasal düzenlemelerle birlikte, Türkiye’de 2002-2005 
dönemi boyunca örtük enflasyon hedeflemesi, 2006’dan günümüze kadar da 
aç k enflasyon hedeflemesi uygulanm t r/uygulanmaktad r. Özellikle aç k 
enflasyon hedeflemesi sonras nda politika faiz oran  önem kazanm  ve 
enflasyonun hedeflenen de ere ula t r lmas nda önemli bir para politikas  
arac  olarak kullan lm t r/kullan lmaktad r. Bu nedenle çal mada 
Türkiye’de Neo-Fisherian yakla m  de erlendirmek için 2006 sonras  
veriler kullan lm t r. ekil 11’e bak ld nda, bir önceki bölümde oldu u 
gibi, %1’lik k sa vadeli istikrarl  bir reel faiz oran n n oldu unu 
varsay lm t r. Di er ülkelerden farkl  olarak hedeflenen enflasyon oran  
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TCMB’n n belirledi i gibi %5 olarak al nm t r4.  Ele al nan dönemde, 
TCMB, politika faiz oran  olarak genellikle 1 hafta vadeli repo faiz oran n  
kullanm t r. Ancak bir dönem politika faiz oran n  artt rmak yerine geç 
likidite penceresi faiz oran n  artt rmak suretiyle fiyat istikrar n  sa lama 
konusunda araç geli tirmi tir. Söz konusu durum grafikte yuvarlak içine 
al nan dönemde gerçekle mi tir. 2018 y l  A ustos ay nda döviz kurunda 
ya anan dalgalanma s ras nda 1 hafta vadeli politika faiz oran  yeniden 
artt r lm  ve piyasaya sinyal görevi olarak kullan lmaya devam edilmi tir. 

 
ekil 11. Türkiye’nin 2006-2019 Dönemi Enflasyon Oran  ve 

Nominal Faiz Oran  Serileri 

Grafi e bakt m zda Küresel Finans Krizi sonras  dünya ile paralel bir 
ekilde TCMB’de politika faiz oranlar n  dü ürmü tür. Ancak bu dü ü , bir 

önceki bölümde bahsetti imiz geli mi  ülkelerin aksine s f r seviyesine 
do ru olmam t r. Çünkü Türkiye’nin söz konusu ülkelerden temel fark  
enflasyonunun nispeten daha yüksek olmas d r. 2017’den sonra görülen 
enflasyon art n  politika faiz oran n  artt rarak de il, geç likidite penceresi 
faiz oran n  artt rarak indirmeye çal m t r. Ancak çe itli ekonomik ve 
siyasi nedenlerden dolay  finansal dalgalanmalar artm  ve 2017 sonras nda 

4 Bu noktada, belirlenen hedefin ne kadar do ru oldu u da tart lmal d r. Ancak çal man n 
konusu d nda oldu u için burada k saca de inilecektir. Türkiye’nin enflasyon hedefini 
%5 belirlemesi ya da tek haneli rakamlar n olumlu olarak alg lanmas  sorgulanmal d r. Bu 
noktada “peki enflasyonu hangi düzeye çekmeliyiz?” sorusu gündeme gelebilir. Bu oran n 
bir önceki bölümde ele al nan ülkelere yak n olmas  gerekti i kanaatindeyiz. Çünkü 
geli mi  ülkeler %1-2 enflasyon oran na sahip iken %5 ya da üzeri bir enflasyonla devam 
edilmesi durumunda döviz kurunun dengeye getirilmesinde problem ya anmas na neden 
olabilir. Sermaye hareketleri çok yüksek olabilir ve bunun yaratt  oynakl k ekonomi için 
bir risk yaratabilir. Bu nedenle geli mi  ülkelerin %2 hedefine ula mak zor olsa da en 
az ndan onlara yak n bir hedefin belirlenmesi gerekmektedir.  
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döviz kurunda art lar söz konusu olmu tur. Bu durum enflasyonun daha da 
artmas na ve en nihayetinde 2018 A ustos ay nda ya anan Güçlü Döviz 
Dalgalanmas  ile %25 seviyelerine kadar ula mas na neden olmu tur. Bu 
süreçte daha iyi müdahale edebilmek için geç likidite penceresi faiz oran  
yerine 1 hafta vadeli repo faiz oranlar  att r larak enflasyon azalt lmak 
istenmi tir. Bu süreçten sonra faiz oranlar n  dü ürme konusunda srarc  
olmayan dönemin TCMB Ba kan  Murat Çetinkaya görevden al narak 
yerine Murat Uysal atanm t r. Murat Uysal’ n göreve gelmesi ile birlikte 
faiz oranlar  1 y l içerisinde %12 dü mü tür. Bununla birlikte enflasyonun da 
dü mesi, faiz dü ü ünün enflasyonu dü ürdü ü söylemlerine neden 
olmu tur. Ancak bu süreçte enflasyonun dü mesine neden olan birkaç faktör 
vard r. Bunlardan birincisi enflasyonda ya anan baz etkisidir. Yani bir 
önceki dönem yüksek olarak gerçekle en enflasyonun son 12 ayl k 
hesaplamadan ç kart larak yerine daha dü ük yeni de erin geçmesi olarak 
ifade edilebilir. Bir di er neden ise, ilgili dönemde enflasyon içerisinde 
a rl kl  grup olan g da fiyatlar n n azalmas d r. Ayr ca bu dönemde, 
piyasalarda artan belirsizli in talep daralmas na yol açmas  da enflasyonun 
dü mesi üzerinde etkili olmu tur.  

Tüm bu aç klamalardan sonra, soru u olmal  Neo-Fisherian yakla m n 
Türkiye’de uygulanabilirli i söz konusu mudur? Cevab  hemen verecek 
olursak, Neo-Fisherian yakla m n mevcut ko ullarda Türkiye’de 
uygulanabilirli inin mümkün oldu unu söylemek zordur. Bullard (2015)’ n 
da ifade etti i gibi Neo-Fisherian yakla m n tart labilmesi için “s f r faiz 
oran  politikas  (Zero Interest Rate Policy)” devam ederken enflasyon 
beklentilerinin de dü me e iliminde olmas  gerekir. Ancak Türkiye’de s f r 
faiz oran  politikas  hali haz rda uygulanmamakta ve uygulanmas  da pek 
mümkün görülmemektedir. Ayr ca enflasyon beklentileri de a a  yönlü 
olmamakla birlikte de i kenlik göstermektedir. K sacas  burada mesele 
sadece faiz ile enflasyon aras ndaki nedensellik ili kisinden ziyade faiz oran  
ile enflasyon beklentisi ko ullar n n da uygun olmas  gerekmektedir.  

lk bölümden de hat rlanaca  üzere, Neo-Fisherian yakla m n 
uygulanabilmesi için uzun y llard r mali disiplinin sa lanm  olmas  
gerekmektedir. Türkiye’de 2002 y l ndan itibaren mali disiplinin sa lanmas  
noktas nda önemli ad mlar at lm  olsa da bu durum bir süreklilik 
kazanamam  ve son y llarda mali disiplinden uzakla lm t r. Di er taraftan, 
rezervleri dü ük olan ve yabanc  sermayeye ba l  olan ülkelerde Neo-
Fisherian görü ün uygulanmas n n mümkün olmad n  daha önce ifade 
etmi tir. Türkiye döviz giri i için yabanc  sermayeye ba l  bir ülkedir ve 
herhangi bir döviz dalgalanmas nda oynakl  azaltmak için güçlü rezervlere 
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de sahip de ildir. Bu durum riskin artt  durumlarda5 yabanc  sermayenin 
kaçmas na neden oldu undan döviz kurunun artmas  enflasyonun artmas na 
neden olmaktad r. Son olarak, Neo-Fisherian yakla m n uygulanabilmesinin 
en temel ko ullar ndan birisinin de ülkede kredibilitesi yüksek bir merkez 
bankas n n olmas  oldu u unutulmamal d r. Tüm bu durumlar dikkate 
al nd nda Cochrane (2016b)’in de ifade etti i ekilde (Türkiye gibi) 
geli mekte olan ülkelerin Neo-Fisherian yakla m  uygularken dikkatli 
olmas  gerekmektedir.   

5. SONUÇ VE DE ERLEND RME 
Bu çal mada, faiz enflasyon ili kisinde farkl  bir yakla m sergileyen 

Neo-Fisherian yakla m, ülke deneyimleri dikkate al narak incelenmi tir. Bu 
çerçevede, öncelikle Neo-Fisherian yakla m n dayand  teorik arka plan 
üzerinde durulmu  ve ayr nt l  olarak incelenmi tir. Daha sonra Neo-
Fisherian yakla m n savunucular n n uygulanmas  yönünde örnek 
gösterdikleri geli mi  ülkelerin faiz enflasyon ili kisi incelenerek neden 
Neo-Fisherian yakla m n söz konusu ülkelerde uygulanmas  yönünde 
önerilerde bulunuldu u gösterilmi tir. Son olarak ise, Türkiye’de Neo-
Fisherian yakla m n uygulanabilirli i sorgulanm t r.  

Geli mi  ülkelere bak ld nda, Küresel Finans Krizi sonras nda 
enflasyonun dü tü ü faiz oranlar n n s f ra hatta baz  ülke ve dönemlerde 
negatif de ere çekilmesine ra men enflasyonun artmad  görülmektedir. 
Neo-Fisherian yakla m savunucular  faiz oranlar n n artt r lmas  suretiyle 
enflasyonist beklentilerin dolay s yla da enflasyonun artaca n  ifade 
etmi lerdir. Tam anlam yla söz konusu ülkelerin bu öneriyi uygulad klar n  
söylemek pek mümkün olmamakla birlikte, ampirik kan tlar n geli mi  
ülkelerde Neo-Fisherian yakla m n geçerli olabilece ine ili kin bulgular 
elde etti i de bilinmektedir. Ancak geli mi  ülke bile olsan z Neo-Fisherian 
yakla m n uygulanabilmesinde belirli ko ullar n bir arada görülmesi 
zorunludur. Bu durumun en ba nda ise uzun y llard r mali disiplinin 
sa lanm  olmas  ko uludur. Ayr ca merkez bankas n n kredibilitesinin 
yüksek olmas , yeterli rezervlere sahip olmas  da önemli ko ullardan 
birisidir.  

Geli mekte olan ülkelerde ise Neo-Fisherian yakla m n 
uygulanabilmesinde politika uygulay c lar n oldukça dikkatli olmalar  

5 Örne in A ustos 2018 Güçlü Döviz Dalgalanmas  ya da bu çal man n tamamland  
dönemde ba layan Covid-19 Salg n  günlerinde risk artm  ve yabanc  sermaye ülkeden 
ç karak döviz kurunun artmas na neden olmu tur. 
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gerekmektedir. Çünkü geli mekte olan ülkelerde mali disiplinin sa lanmas , 
yeterli rezervlere sahiplik, yabanc  sermayeye ba l l n az olmas  ve merkez 
bankas  kredibilitesinin yüksek olmas  gibi faktörlerin bir arada görülmesi 
oldukça istisnai bir durumdur. Türkiye’de söz konusu ülkelerden birisi 
olarak hem yukar daki sayd m z faktörlerin hepsine sahip olmamas  hem 
de s f ra yak n enflasyon yerine yüksek enflasyonun olmas  nedeniyle Neo-
Fisherian yakla m n uygulanmas  noktas nda uygun bir ülke oldu unu 
söylemek pek mümkün de ildir.  

Tüm bunlar n d nda, hem geli mi  hem de geli mekte olan ülkelerde 
Neo-Fisherian yakla m n ampirik olarak da incelenmesi, yani uzun vadede 
faizin enflasyonun nedeni olup olmad n n incelenmesi de gerekmektedir. 
Bu kapsamda çal mam z ileride gerçekle tirilecek hem geli mi  hem de 
geli mekte olan ülkeler üzerine yap lacak ampirik çal malara k tutaca  
kanaatindeyiz. 
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BÖLÜM 3 
TÜRK YE EKONOM S N N DÜ ÜK ENFLASYON-

YÜKSEK EKONOM K BÜYÜME AÇMAZI 
 

Burak SERTKAYA* 
 

Özet Fiyat istikrar  ekonomik faaliyetler üzerinde belirleyici rol oynar. Çünkü 
fiyat istikrar  ekonomik istikrar n temel amaçlar ndan biridir. Ekonomik istikrar ise 
hem fiyat istikrar n n sa lanmas  hem de sürdürülebilir ekonomik büyümenin 
yakalanmas  ile mümkün olmaktad r. Ayn  ekilde, bir ekonomide fiyat 
istikrars zl , ekonomik büyümenin önünde engel olu turur. Türkiye’de, ekonomik 
büyümenin enflasyonun dü ük oldu u dönemlerde potansiyelin alt nda 
gerçekle mesi, büyüme ile enflasyon aras nda bir de i  toku  ya anabilir mi 
sorusunu gündeme getirmi tir. Türkiye ekonomisinde son y llarda ya anan bu 
açmaz, büyüme ile enflasyon aras nda bir tercih yap lmas n n zorunlu oldu u 
kan s na var lmas na neden olmu tur. Bu kapsamda bu çal ma ile, Türkiye’nin son 
dönemdeki enflasyon dinamikleri ele al nm t r. Ampirik bir bak  aç s ndan ziyade 
betimleyici veri analizi yöntemi ile ele al nan bu çal mada enflasyon ve büyüme 
ikilisi aras nda bir tercih yapmaya gerek olup olmad  tart lmaktad r. Yap lan 
analiz neticesinde, k sa vadede enflasyondan taviz vermeden, uzun vadede hem fiyat 
istikrar  hem ekonomik büyüme birlikte sa lanabilir. 

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Ekonomik Büyüme, Ekonomik stikrar, Döviz 
Kurlar , Faiz Oranlar . 

 
LOW INFLATION - HIGH ECONOMIC GROWTH 

DILEMMA OF TURKEY'S ECONOMY 
 

Abstract Price stability plays a determining role in economic activities. 
Because price stability is one of the main objectives of economic stability. Economic 
stability is possible by both achieving price stability and achieving sustainable 
economic growth. Likewise, price instability in an economy is an obstacle to 
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economic growth. Occur below potential during periods of low inflation economic 
growth in Turkey, brought the question of whether there may be a trade-off between 
inflation and growth agenda. Turkey's economy in recent years, it does not open, it 
is concluded that growth has led to the necessity of choosing between inflation. In 
this context, this study, in Turkey's recent inflation dynamics are discussed. In this 
study, which is handled with a descriptive data analysis method rather than an 
empirical perspective, it is discussed whether there is a need to make a choice 
between inflation and growth. As a result of the analysis, both price stability and 
economic growth can be achieved together in the long term without compromising 
inflation in the short term. 

Keywords: Inflation, Economic Growth, Economic Stability, Exchange Rates, 
Interest Rates. 
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1. G R  
Fiyatlar genel düzeyinin sürekli artmas , sat n alma gücünün dü mesi, 

zam, hayat pahal l  gibi, mal ve hizmetlerin fiyatlar na vurgu yapan ve bu 
ekilde çok say da farkl  deyi  ile ifade edilmeye çal lan enflasyon olgusu, 

Türkiye ekonomisinde bir türlü çözülemeyen kronik makroekonomik 
sorunlardan birisidir. Enflasyonun en bilinen nedeni ekonomideki arz ve 
talep dengesinin bozulmas d r. Bu sorun çözülmeden ekonomik dengeleri 
sa lamak pek mümkün gözükmemektedir. Aksi halde hem yat r mc lar hem 
tüketiciler hem de kamu kesimi ve di er piyasa oyuncular n n sa l kl  
fiyatlama yapamamas  ve iktisadi kararlar  çok k sa süreli almalar  söz 
konusu olacakt r. 

Türkiye ekonomisi 2000’li y llar n ba lar ndan itibaren enflasyonla 
mücadele kapsam nda birçok fedakârl k yapm t r. Bu kapsamda hem 
enflasyonda dikkate de er dü ü ler sa lam  hem de büyümede önemli 
art lar kaydetmi tir. 2001 y l  sonunda %54 olan enflasyon, 2004 y l nda tek 
haneyi görmü tür. 2012 y l nda ise %6 enflasyon oran  ile son 45 y l n en 
dü ük seviyesini yakalam t r. Ne yaz k ki bu durum son y llarda de i mi tir 
ve bugün Türkiye en yüksek enflasyon oran na sahip ülkeler aras nda yer 
almaktad r. Di er taraftan, Türkiye ekonomisinin elli y ll k büyüme 
ortalamas  %5 seviyesindeyken son y llarda %2–3 dolaylar nda 
seyretmektedir.  

Türkiye ekonomisi, yükselen piyasa ekonomileri aras nda gösterilen 
büyüme potansiyeli yüksek olan bir ekonomidir. Ancak, Tükiye’de fiyatlar 
genel düzeyindeki art n bir türlü çözülememesinin temel nedeni 
ekonominin sa l kl  bir ekilde büyüyememesidir. Türkiye ekonomisiyle 
ilgili son dönemdeki tart malar ço u zaman büyüme ve enflasyon ikilemi 
aras ndan yap lmas  gereken bir tercih etraf nda dü ümlenir. Genel kan , 
bu ikilinin ayn  anda iyile tirilemeyece i yönündedir. Böyle bir kan  
olu mas n n sebebi ise ekonominin k sa vadeli sorunlar na odaklanan 
bak  aç s d r. Nitekim ekonomik büyüme her kesim taraf ndan genellikle 
daha çok tercih edilen bir olgudur. Bu kapsamda; “Büyüme mi önemli, 
enflasyon mu?” sorusu son y llarda s k olarak gündeme gelmektedir. 
Bundan ziyade burada sorulmas  gereken temel soru, “Türkiye 
ekonomisinde büyümenin bedeli enflasyonla ödenmek zorunda m ?” 
olmal d r. Uzun dönemde büyüme ile enflasyon aras nda sa l kl  bir denge 
kuruldu u takdirde Türkiye ekonomisinin temel parametrelerinde 
istikrar n sa lanaca  söylenebilir.   
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Yukar daki soruya cevap arayacak olan bu çal ma ile Türkiye 
ekonomisinin son dönemdeki makroekonomik yap s na k tutulmak 
istenmi tir. Bu kapsamda, ilk olarak çal man n giri  bölümünü takiben 
fiyat istikrar  kavram  üzerinde durulacak ve fiyat istikrar n n 
makroekonomideki önemine de inilecektir. Daha sonra Türkiye 
ekonomisinde son y llarda görülen yüksek enflasyonun nedenleri ele 
al nacak ve bu konuda küresel piyasalardan negatif yönde ayr mam z 
irdelenecektir. Son olarak Türkiye ekonomisinin son dönemdeki güçlü ve 
zay f yönleri ele al n p, yüksek ekonomik büyüme ile dü ük enflasyonun 
bir arada sa lanmas n n mümkün olup olmamas n n yollar  tart lacakt r. 

2. F YAT ST KRARININ ÖNEM  
ster gündelik hayata olsun, ister ekonomi teorilerinde olsun belki de 

en s k duyulan iktisadi terimlerden biri enflasyondur. Her ülke için farkl  
ekonomik ve sosyal boyutlar  olan enflasyon, temelde toplumlar n 
refah n n yükseltilmesi için u ra  verilen bir ekonomik olgudur. Fiyatlar 
genel seviyesindeki sürekli art  olarak tan mlanan enflasyon, neticesi 
genellikle olumsuz olan ve arzu edilmeyen bir ekonomik olu umdur. 
Piyasalarda olu an fiyat dalgalanmalar n n yap sal nedenlerden dolay  
k s r bir döngüde hareket etmesi ve bu nedenle enflasyon üzerinde kontrol 
mekanizmas n n zamanla kaybolmas , ekonomideki bütün sektörler ve 
kesimler için fiyat istikrar n  öncelikli k lmaktad r. Bu da, fiyat istikrar n  
her ne pahas na olursu olsun sa lanmas  gereken temel bir unsur haline 
getirmektedir.  

Çok dü ük enflasyon oran  fiyat istikrar  kavram yla uyumludur. Fiyat 
istikrar  deterministik, trend fiyat düzeyi ya da enflasyon oran  olarak 
tan mlanabilir. Deterministik fiyat düzeyi amac nda para otoriteleri, her y l 
fiyatlar genel düzeyinde sabit bir art a dayal  trendi korumaya çal rlar 
(Serel, 2014: 8). Bu ba lamda fiyat istikrar n  bireylerin tasarruf, yat r m ve 
tüketime yönelik kararlar nda dikkate almaya gerek duymad klar  ölçüde 
dü ük bir enflasyon oran  olarak ifade edebiliriz. Ekonomik ve sosyal 
istikrar n sa lanabilmesinin bir ön ko ulu olan fiyat istikrar , sadece dü ük 
enflasyon oran na ula may  de il; ayn  zamanda enflasyon oran n n dü ük 
düzeylerde sürdürülmesini de ifade etmektedir. Fiyat istikrar  bu bak mdan 
yüksek enflasyonun yaratt  belirsizli in ortadan kalkmas na yard mc  
olarak sürdürülebilir ekonomik büyümeye katk  sa lamaktad r. Fiyat 
istikrar n n olmad  ekonomilerde gelece e ili kin belirsizliklerin 
toplumdaki güven duygusunu a nd rd  bir gerçektir. Öte yandan fiyat 
istikrar , geli mi  ekonomiler için %1-3 aral ndaki enflasyon oran  olarak 
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ifade edilmektedir (TCMB, 2013: 8). Ancak bu noktada, fiyatlar genel 
seviyesinin sürekli artmas n n yan nda dü ü ü ya da minimum seviyelerde 
seyretmesi de bir sorun olabilmektedir. Nitekim günümüzde geli mi  baz  
ülkeler enflasyonun dü üklü ünden ikâyet ederken, baz  geli mekte olan 
ülkeler yüksekli inden muzdariptir. Bu aç dan, fiyat istikrar n n 
sürdürülebilir olmas  aç s ndan kar m za en az enflasyon kadar sorun 
te kil eden deflasyon problemi ç kmaktad r. Dolay s yla, her ülkenin 
ekonomik potansiyeli farkl  oldu undan enflasyon olgusunu hem geli mi  
ülkeler hem de geli mekte olan ülkeler aç s ndan farkl  bir perspektiften 
ele almak gerekir.  

Hem enflasyon hem de deflasyon ekonomik aç dan negatif sonuçlar  
olan ekonomik olu umlard r. Temelde, enflasyonu mal ve hizmetlerin 
fiyatlar nda uzunca bir müddet devam eden genel bir art  olarak 
adland r r z. Akabinde ise, enflasyon paran n de erinde ve dolay s yla 
sat nalma gücünde bir azalmaya neden olur. Deflasyon ise, enflasyonun tam 
tersi olarak, fiyatlar genel seviyesinin uzun bir süre dü mesi eklinde 
tan mlanmaktad r. Enflasyon ya da deflasyonun görülmedi i ekonomilerde, 
ortalama olarak, fiyatlar n artmad  veya azalmad , yani zaman içinde 
istikrar n  korudu u takdirde fiyat istikrar n n sa land  söylenebilir (ECB, 
2009: 24). Dolay s yla her iki aç dan bak ld nda, iki temel olgu da 
ülkelerin ba  etmeye çal t  birer ekonomik sorundur. Enflasyon veya 
deflasyon problemiyle kar  kar ya kalan ekonomilerin bu grift olguya bu 
kadar önem vermelerinin hakl  nedenleri vard r. Öncelikle, fiyat istikrar n  
yakalam  ülkelerdeki bireyler, fiyatlar  çok daha kolay bir biçimde 
kar la t rma imkân na sahip olur ve birikimlerini çok daha sa l kl  bir 
biçimde kullan rlar. Benzer ekilde, firmalar da, daha ak ll ca yat r m 
kararlar  al p yeni istihdam imkânlar  yaratarak ekonomik büyümeye katk  
sa larlar. Bu ekilde her iki aç dan da, kaynaklar n daha verimli bir biçimde 
kullan lmas n n önü aç l r. Öte yandan, fiyat istikrar  paran n de erinin uzun 
süre ayn  kalmas na neden oldu undan fon arz edenler ile fon talep edenler 
aras nda daha dü ük faiz oranlar n n gerçekle mesini sa lar. Zira fiyatlar 
genel seviyesinde görülen sürekli yükseli ler ve dü ü ler fon arz edenler 
aç s ndan belirsizli e neden olaca ndan borçlanma maliyetlerini 
artt racakt r. Di er bir deyi le, yüksek enflasyon ortamlar nda borç verenler 
ve borç alanlar do al olarak, fiyat de i imlerine kar  duyarl l klar n  
yitirirler ve bu yüzden sa l kl  ekonomik karar alamazlar. Fiyat istikrar n n 
sa land  ko ullarda ise borçlanma maliyetleri dü ecektir.  

Yüksek enflasyonun sebep oldu u maliyetler mikro, makro ve sosyal 
aç lardan da de erlendirilmelidir. Enflasyon, hem yüksek oranlarda 
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sürdürülebilir bir büyümenin hem de sosyal istikrar n önünde önemli bir 
engel olu turur. Mikro düzeyde ya anan büyük fiyat hareketleri göreli 
fiyatlarda belirgin olmayan hareketlere neden olabilmektedir. Makro 
düzeyde olu an fiyat hareketleriyle ilgili belirsizli in artmas  ve neticede 
ortaya ç kan bir resesyon süreci finansman maliyetlerine bir risk primi 
eklemektedir. Ki ilerin yüksek enflasyona kar  kendilerini korumak 
istemeleriyle birlikte üretken yat r mlardan, ikamet etmek için veya 
ikametgâh d nda kullanmak üzere emlak yat r mlar na do ru bir yöneli  
olabilmektedir. Neticede kaynak temini büyük oranda bankalardan 
sa land ndan emlak fiyatlar n n dü meye ba lamas  durumunda finansal 
piyasalarda istikrars zl k ya anmas  olas l  artabilmektedir (White, 2006: 
117). Bu ekilde enflasyonun yüksek ve dalgal  bir seyir izledi i durumlarda, 
hanehalklar  ve firmalar kaynaklar n  henüz ihtiyaçlar  olmayan, ancak 
ileride ihtiyaç duyabilecekleri mallar için kullanmalar , yani bir nevi 
gereksiz mal stoklamalar , daha verimli alanlarda kullan lacak veya tasarruf 
edilecek kaynaklar  azaltacakt r. Oysa fiyat istikrar  bu tür gereksiz mal 
stoklamalar n  azaltarak harcanan bu kaynaklar n daha verimli alanlara 
aktar lmas na olanak verir (TCMB, 2013: 13). Daha geni  bir aç dan 
bak lacak olursa; ekonomik birimlerin enflasyondan korunmak için vermi  
olduklar  u ra  verimsiz reel sermaye olu umuna ve büyümeyi engelleyici 
yat r m ve üretim yap s n n olu mas na neden olacakt r (Birinci, 1989: 22). 
Dolay s yla fiyat istikrar n n olmad  ekonomilerde bireyler ve firmalar 
tasarruflar n n ve kazançlar n n reel de erini korumak için gayrimenkullere, 
dayan kl  mallara, de erli madenlere ve yerli paralar kar s nda sürekli prim 
yapan uluslararas  rezerv niteli i ta yan döviz gibi farkl  finansal 
enstrümanlara yönelmektedir. 

Enflasyonun yarataca  birçok olumsuz durum oldu u muhakkakt r. 
Ancak bunlar aras nda üzerinde durulmas  gereken temel nokta, enflasyonun 
piyasa ekonomilerinde etkin kaynak da l m n n sa land  temel 
mekanizma olan fiyat mekanizmas n  bozmas d r. Enflasyon fiyat 
mekanizmas n  do rudan bozdu undan dolay  etkin kaynak da l m  tam 
olarak sa lanamamaktad r. Bu süreç enflasyon ile büyüme aras nda bir k s r 
döngüye neden olmaktad r. Zira fiyat istikrar n n olmad  durumlarda 
ekonomiler daha istikrars z bir büyüme patikas na oturabilir. Bu bak mdan 
sonuçlar  istenmeyen ekonomik olu umlara neden olan enflasyonun 
ard nda yatan dinamikler çok farkl  olabilmektedir. Bazen talep kaynakl  
fiyat istikrars zl n n görüldü ü bir ekonomide, bazen de maliyet 
kaynakl  enflasyon görülebilmektedir.  
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Türkiye ekonomisi de birçok geli mi  ve geli mekte olan ülkenin 
aksine son y llarda bu gitgeller aras nda hareket etmektedir. Tek haneli 
enflasyon rakamlar  ne yaz k ki son y llarda iki haneli seviyelere 
yükselmi tir. Bu bak mdan, özellikle son 3-4 y ld r görülen yüksek 
enflasyonun kontrol edilmesindeki zorluklar Türkiye’deki enflasyon 
dinamiklerini yeniden sorgulamay  gerektirmi tir.  

2.1. Küresel Piyasalardan Ayr mak 
Türkiye ekonomisi çok uzun y llar kronikle mi  bir hal alan yüksek 

enflasyonun esiri olmu tur. Yüksek enflasyon denildi i zaman belki de 
ak llara ilk olarak 1990’l  y llarda görülen %70-90’lara varan enflasyon 
oranlar  gelmektedir. 2000’li y llar n ba lar nda hala yüksek seviyede olan 
enflasyon zamanla dü ü e geçip istikrar kazanm t r. Uzun y llar çift 
haneli enflasyona al an Türkiye ekonomisi nihayet 2004 y l nda tek 
haneli enflasyon oran n  yakalam t r. Zaman içinde fiyatlar genel 
seviyesinde az da olsa ini  ç k lar ya anm  ve enflasyon oranlar  
genellikle hedeflenen seviyelerin üzerinde gerçekle mi  olsa da, uzun 
y llar tek haneli enflasyon rakamlar n n görülmesi, uygulanan para 
politikalar n n k smen ba ar l  oldu unu ortaya koymu tur. Ancak, 

ekil.1’de de görülece i üzere, söz konusu durum 2016 y l ndan sonra 
daha farkl  bir seyir izlemi  ve gerçekle en enflasyon hedeflenen 
düzeyden uzakla arak h zla t rman a geçmi tir.  

 
ekil 1. Türkiye’de Enflasyon Oranlar : Hedef ve Gerçekle meler (%) 

(Kaynak: TCMB). 

Enflasyon hedefleri Hükümet ile birlikte üçer y ll k dönemler halinde 
belirlenmektedir. Enflasyon hedefinin 2 puan üstü ve alt  belirsizlik aral  
olarak belirlenmekte ve y l sonunda enflasyonun belirsizlik aral  d nda 
olmas  durumunda TCMB hesap verme yükümlülü ü nedeniyle Hükümete 
aç k mektup yazmaktad r. Fiyat istikrar na odakl  para politikas  
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çerçevesinde ise TCMB enflasyon hedefini, Hükümet ile var lan mutabakatla 
uyumlu olarak uzun y llar %5 seviyesinde muhafaza etmektedir. Enflasyon 
2003, 2004, 2005, 2009 ve 2010 y llar nda hedeflenen seviyenin alt nda 
kal rken, 2012 y l nda belirsizlik aral  s n r nda, di er y llarda ise 
belirsizlik aral n n üzerinde seyretmi tir. Ayn  ekilde 2018-2020 
dönemine ili kin olarak da Orta Vadeli Program kapsam nda enflasyonun 
s k  bir para politikas  duru u ile %5 hedefine kademeli olarak yak nsayaca  
öngörülüyordu. Ancak 2018 y l  sonunda enflasyon, hedefin 15,3 puan 
üzerinde, %20,3 düzeyinde gerçekle mi  ve belirsizlik aral  13,3 puan 
a lm t r. Bu düzey ayn  zamanda önceki y l enflasyon oran n n 8,3 puan 
üzerindedir (TOBB, 2018: 98-99). Enflasyon, 2019 y l nda bir miktar dü ü  
gösterse de, halen hedeflenen seviyenin çok üzerinde oldu umuz ekil.1’de 
daha detayl  görülmektedir. Özetle, 2020 y l n  saymazsak son 3 y lda 
enflasyonun eski seviyelere döndü ünü söyleyebiliriz. 

Bir ülke için enflasyonun yükselmesinin çok say da nedeni 
olabilmektedir. Türkiye ekonomisi için ise son zamanlarda en belirgin 
olanlar  g da fiyatlar n n yükselmesi ve TL’nin a r  de er yitirmesidir. 
2007-2009 küresel finans krizi sonras nda, hem ABD’nin hem de AB’nin 
geni lemeci para politikalar  çerçevesinde piyasaya sürdü ü geni  
miktardaki likidite büyük ölçüde geli mekte olan ekonomilere yönelmi  ve 
Türkiye’de bu bol likiditeden fazlas yla istifade etmi tir. Ancak bu dönemde 
elde edilen f rsatlar n tam olarak de erlendirildi i söylenemez. ABD merkez 
bankas  FED’in, 2010 y l n n ikinci yar s ndan itibaren tahvil al m 
program na son verece ini aç klamas  ve zamanla faiz oranlar n  artt rmaya 
ba lamas , Türkiye ekonomisinde sermaye kaç na neden olmu  ve TL’deki 
de er kay plar  giderek artm t r. 2015 y l ndan sonra, ABD dolar n n 
de erlenmesiyle birlikte küresel piyasalardaki k smi sükünet yerini 
dalgalanmaya b rakm t r. 2018 y l n n sonlar na do ru petrol fiyatlar n n 
dü ü e geçmesi, ABD - Çin aras daki ticaret sava lar , Brexit süreci gibi 
olgular n küresel büyüme e ilimini a a  yöne çevirmi  olmas ; FED ve 
ECB gibi major merkez bankalar n n kademeli olarak s k la t rma 
politikalar n  yeniden gözden geçirmelerine neden olmu tur. Nihayetinde 
FED, 2019 y l n n sonlar na do ru yeniden faizleri dü ürmeye ba lam  ve 
bu da geli mekte olan ülkeler için yeniden uluslararas  sermaye ak mlar ndan 
yararlanma imkân  do urmu tur.  
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ekil 2. Türkiye’de ve Dünyada G da Fiyat Endeksi (2003=100) 

(Kaynak: FAO, TÜ K). 

Bununla birlikte 2007-2009 küresel finans krizi sonras nda iktisadi 
faaliyetlerin daralmas  nedeniyle ortaya ç kan yetersiz talep, tüm dünya 
ülkelerinde g da fiyatlar n  dü ürürken, Türkiye’de g da fiyatlar  sürekli 
yükselmektedir. Buna göre, 2003 y l nda 100 birim olan g da fiyatlar  2019 
y l nda 500 birimi geçmi tir. ekil 2. incelendi inde, Türkiye’de ve dünyada 
g da fiyatlar n n 2013 y l ndan sonra ayr t  görülecektir. Özellikle, son 3-4 
y ld r bu marj iyice aç lm  ve enflasyonun temel belirleyicileri aras nda yer 
alm t r.  

Küresel s nmaya ba l  olarak kurakl klar n ürün arz n  k s tlamas , 
petrol fiyatlar ndaki yükseli  nedeniyle üretim ve nakliye maliyetlerinde 
ya anan art lar, biyoyak t üretiminde tar m ürünlerinin kullan lmas  
dolay s yla tar msal ürün talebinde görülen art lar, h zl  büyüme trendine 
girmi  ülkelerin refah art n n g da tüketim talebinde yol açt  de i meler 
gibi birçok nedeni tar m ve g da fiyatlar nda art lara neden olan ba l ca 
faktörler olarak s ralayabiliriz (E türk ve Albayrak, 2018: 148). Ancak 
Türkiye için bu marj n bu kadar aç lmas nda sadece kurakl k ve tar m 
ürünleri fiyatlar nda görülen istikrars zl klar de il, son zamanlarda TL’nin 
a r  de er yitirmesinin de önemli bir pay  oldu u dü ünülmektedir.  
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ekil 3. Türkiye ve Dünya Ülkelerinde Enflasyon Oranlar  (%) 

(Kaynak: IMF). 

Bu nedenlerden dolay , küresel ekonomiler ile Türkiye aras nda 
enflasyon oranlar  bak m ndan son zamanlarda büyük bir fark ortaya 
ç km t r. Bu fark ekil 3’de detayl  olarak sunulmaktad r. Buna göre, 
Türkiye ekonomisi uzun zamand r hem geli mi  ülkeler hem geli mekte olan 
ülkeler hem de dünya ortalamas n n çok üzerinde bir enflasyon oran na 
sahiptir. Neredeyse yirmi y ld r geli mi  ülkelerin birço unda enflasyon 
%2’lerin çok alt nda seyrederken, geli mekte olan ülkelerde bu oran %3-5 
aral ndad r. Asl nda mevcut küresel konjonktürde dünya ekonomilerinin 
birço u dezenflasyonist bir süreç ya amaktad r. Türkiye ekonomisi ise 
küresel ekonominin henüz tam olarak canlanmad , durgunlu un halen 
devam etti i bu küresel konjonktürde var olan enflasyon fark n  daha da 
açm  ve di er ülkelerden olumsuz bir biçimde ayr m t r.  

Küresel piyasalardaki belirsizliklerin ço almas  muhakkak ki Türkiye 
d nda çok say da ülkeyi negatif yönde etkilemi tir. Ancak söz konusu 
geli melerden etkilenen ülkelerin ba nda Türkiye gelmektedir. Türkiye’nin 
temel sorunlar ndan birisi cari aç n  daha çok do rudan ve dolayl  
yat r mlarla finanse etmeye çal mas d r. S cak para olarak da bilinen dolayl  
sermaye yat r mlar n n Türkiye ekonomisi üzerinde belirleyicili i fazlad r. 
D ar dan gelen s cak paran n ekonominin katma de eri aç s ndan yeterli 
olmayan sektörlerine harcanmas , Türkiye’yi dövize ba ml  bir ekonomik 
yap  içine sokmakta ve döviz kurlar na kar  daha hassas bir yap ya 
büründürmektedir. Üretimini büyük ölçüde ithal girdilerle sa layan Türkiye 
ekonomisinin ulusal paras n n d  de erinde görülen bir dü ü , dolay s yla 
kur geçi kenli ini artt rmakta ve fiyat istikrar n  bozmaktad r.  

Türkiye ekonomisinin ya ad  deneyimler enflasyonla mücadelede 
yeterli birikime sahip oldu unu ortaya koymu tur. Ancak Türkiye 
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ekonomisinin güçlü ve zay f yönlerinin belirlenmesi ve ona göre politika 
olu turulmas  enflasyonla mücadeleyi daha da kolayla t racakt r. Öte yandan 
Türkiye’nin geçmi te ya ad  deneyimler enflasyonla mücadelede tek bir 
reçetenin olmad n , bilakis çok say da yerel ve küresel unsurun bir arada 
rol oynad n  ortaya koymu tur. Daha aç k bir ekilde ifade edecek olursak; 
döviz kurlar , g da fiyatlar , girdi fiyatlar , küresel likidite bollu u, faiz 
oranlar , küresel ekonomik talep, petrol fiyatlar , siyasi istikrar ve psikolojik 
faktörler, fiyatlar üzerinde etkili olan ba l ca yerel ve küresel faktörlerdir. 
Muhakkak ki, fiyatlar üzerinde etkili olan daha birçok faktör say labilir. 
Ancak ba l ca bu faktörler üzerinden para ve maliye politikalar n n fiyat 
art lar yla mücadelede ona göre pozisyon almas , enflasyonun dü ürülmesi 
ve sürdürülebilir büyümenin yakalanmas  noktas nda etkili olacakt r. 

2.2. Güçlü ve Zay f Taraflar m z 
Dünya ekonomisi 2007-2009 küresel finans krizinden bu yana h zl  bir 

de i imden geçmektedir. Bu de i imden etkilenmeyen ülke neredeyse hiç 
yoktur. Türkiye ise geçmi te edindi i deneyimler çerçevesinde küresel 
finans krizi s ras nda gösterdi i direnç ile krizden toparlanarak ç km t r. 
Hatta Türkiye ekonomisi yak n zamana kadar yüksek büyüme potansiyeli 
ile kendine has iç dinamikleri olan yükselen piyasa ekonomileri aras nda 
gösterilirdi. Zira Türkiye uzun y llar uluslararas  sermaye ak mlar n  
kendine çekebilmi  ve finansal aç n  bir ekilde kapatmay  
ba arabilmi tir. Özellikle, küresel finans krizi öncesinde yüksek büyüme 
oranlar  ve dü ük enflasyon seviyeleri ile ekonomide büyük bir 
toparlanma yakalanm  ve 2000-2001 ekonomik krizinin getirdi i olumsuz 
türbülans, güçlü finansal ve bankac l k yap s  sayesinde bertaraf 
edilebilmi tir. Ayn  ekilde geli mi  ve geli mekte olan çok say da ülkeye 
göre kamu borcumuzun nispeten daha dü ük seyretmesi avantajl  
oldu umuz bir di er taraft r. Bu yap  sayesinde, küresel finans krizi 
sonras nda yakalanan güçlü ekonomik performansla küresel büyüme 
kategorisinde Türkiye ekonomisi ilk s ralarda yer alm t r. Ancak 
Türkiye’nin küresel finans krizi sonras nda yakalad  yüksek büyüme 
oranlar n n bir süredir yava lama e iliminde oldu u görülmektedir. Son 
birkaç y lda gerçekle en büyüme oranlar  daha çok potansiyelin alt nda 
gerçekle mi tir. Bu da, bir tak m ekonomik sorunlar n yeniden ba  
göstermesine neden olmu  ve Türkiye’nin k r lgan ekonomiler 
kategorisinde gösterilmesine yol açm t r.   

Türkiye’nin bir bütün olarak ekonomik bilançosu göz önüne 
al nd nda, k sa vadeli ekonomi politikalar n n daha çok yer kaplad , 
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buna ra men uzun vadeli yap sal ekonomik sorunlara çözüm aray n n 
yeterli düzeyde olmad  görülmektedir. Hâlbuki Türkiye’nin y llard r var 
olan temel ekonomik sorunlar  bilinmekte ve k r lganl k düzeyi tespit 
edilirken de buna göre hareket edilmektedir. Türkiye ekonomisinin bugün 
muzdarip oldu u ve çözmeye çal t  temel ekonomik sorunlar n ba nda 
istikrarl  bir büyümenin olmay , yüksek enflasyon, dü ük tasarruf 
oranlar , cari aç k, döviz kuru oynakl  gibi temel makroekonomik 
sorunlar gelmektedir. Yerli ve yabanc  yat r mc lar n ülke risklerini 
belirlerken dikkate ald  ekonomik göstergeler de genellikle bu yöndedir.  

Öncelikli olarak yurtiçi tasarruflar m z n dü üklü ü bizi ba kalar n n 
tasarruflar na ihtiyaç duymam za neden olmaktad r. Çünkü ulusal düzeyde 
hükümetler yeni yat r mlar n yap lmas , yeni sermaye mallar n n üretimi, 
ekonomik büyümenin sürdürülmesi ve ya am standartlar n  yükseltilmesi 
için tasarruf art na önem verirler. Tasarruflar n yat r mlar  kar lamas  
sürdürülebilir büyüme için ön ko ullardan biridir. Tasarruf düzeyi dü ük 
olan ülkelerin, büyümeden vazgeçmeden yollar na devam etmeleri 
durumunda d  kaynaklara ba vurmalar  gerekecektir. Bu ise, cari i lemler 
aç n n yükselmesine neden olabilmekte ve ekonomiyi d sal oklara maruz 
b rakabilmektedir. Ancak burada vurgulamam z gereken as l nokta, yurtiçi 
tasarruflar n sürdürülebilir büyümenin tek kayna  olmad d r. Sadece, 
tasarruf oranlar nda art  veya azal  geli mekte olan ekonomiler aç s ndan 
daha fazla önem te kil etmektedir. Nihayetinde bu tür ülkelerde kalk nman n 
önündeki en büyük sorun yeterli düzeyde ulusal tasarruf oran n n 
sa lanamamas d r. Ülkemiz aç s ndan da yüksek tasarruf oranlar n n 
sa lanmas  yat r mlar n finansman  noktas nda ciddi öneme sahiptir (Sancak 
ve Demirci, 2012: 160; Karagöl ve Özcan, 2014: 7-9).  

 
ekil 4. Türkiye ve Geli mekte Olan Ülkelerde1 Yurtiçi Tasarruf Oran  

(% GSY H) (Kaynak: WB). 

1 Üst-orta gelirli ekonomiler, ki i ba na Gayri Safi Milli Has las  2019 y l na göre 4.046 ile 
12.535 dolar aras nda olan ekonomilerdir. 
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Bu kapsamda, Türkiye ve geli mekte olan ekonomiler aras nda yurtiçi 
tasarruf oranlar  aras ndaki fark incelendi inde uzun y llardan beri derin bir 
fark oldu u görülecektir. Her ne kadar son y llarda bu fark kapanmaya 
ba lam sa da, Türkiye’nin halen tasarruf oranlar n n GSY H’ya oran  
bak m nda 2003-2019 dönemi için geli mekte olan di er ülkelerden ortalama 
4-10 puan geride oldu u ekil 4’de daha net görülecektir. Öte yandan 
toplam döviz gelirlerimizden daha fazla döviz harcamas  yapmak ancak 
d ar dan borçlanarak mümkün olmaktad r. Türkiye tasarruf hacmindeki 
yetersizli i gidermek için d  kayna a ihtiyac  olan bir ekonomik yap  
içindedir ve tasarruf aç m z bir ekilde uluslararas  piyasalardan 
kar lanmaya çal lmaktad r. Söz konusu durum d  borç stokumuzu 
artt rmakta ve bu da yabanc  para bak m ndan d a ba ml l  artt rarak, 
ekonomiyi krizlere daha aç k bir hale getirmektedir.  

 
ekil 5. TCMB Net Döviz Rezervi (Milyar $) (Kaynak: TCMB). 

Bu ba lamda, döviz piyasalar ndan gelecek her türlü oka kar  döviz 
rezervlerinin büyüklü ü önem arz etmektedir. Ancak ne yaz k ki, Türkiye 
ekonomisinin bu yöndeki oklara kar  gösterece i direnç yollar ndan biri 
olan TCMB net döviz rezervleri son y llarda azalmaya ba lam t r. ekil 
5’de de görülece i üzere, Türkiye ekonomisinin döviz rezervleri; döviz 
gelirleri ile döviz giderleri aras ndaki fark  her daim kar lamaya yeterli 
düzeyde de ildir. Son on y lda TCMB net döviz rezervlerinde görülen 
azalma bu sav  destekler niteliktedir. Zira TCMB net döviz rezervleri son on 
y lda bir dü ü  trendine girmi tir. 2010 y l nda 60 milyar dolardan fazla olan 
net döviz rezervi son birkaç y lda 40 milyar dolar seviyelerinin alt nda 
seyretmi tir.  
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ekil 6. Yabanc  Para Mevduat  ile USD/TRY2 li kisi 

(Kaynak: Investing, BDDK). 

Bu geli melerin yan nda, ba ta FED olmak üzere, geli mi  ülke merkez 
bankalar n n 2010 y l n n ikinci yar s ndan sonra parasal s k la t rmaya 
gitmesi ve faizleri kademeli olarak artt rmas  geli mekte olan ülkeler için 
sanc l  bir süreci ba latm t r. Söz konusu geli meler küresel büyüme 
e iliminde dü ü e neden olup belirsizlikleri artt r rken, ayn  zamanda TL’nin 
ciddi oranda de er yitirmesine neden olmu tur. Bu durumun ilk yans mas  
ise dolar kurundaki art a ba l  olarak bankalardaki yabanc  para 
mevduatlar nda art  ya anmas d r. ekil 6’da da sunuldu u üzere, 2000’li 
y llar n ba lar nda YP Mevduat/Toplam Mevduat oran  %50 dolaylar nda 
seyrederken sonraki y llarda bu oran %30’lara kadar dü mü tür. Son birkaç 
y lda ise USD/TRY oran n n artmas na ba l  olarak söz konusu oran yeniden 
art a geçmi  ve 2000’li y llar n ba lar ndaki seviye olan %50 düzeyine 
ç km t r. Döviz kuru oynakl n n son birkaç y lda yükselmesi enflasyon 
görünümüne negatif yönde yans m t r. 2018 y l n n ikinci yar s ndan sonra 
görülen kur oku ba lam nda TL’de görülen sert de er kay plar  uzun vadeli 
enflasyon beklentilerini artt rm  ve bu da fiyatlar genel seviyesinde 
belirsizli in daha da artmas na yol açm t r. Söz konusu geli meler Türkiye 
ekonomisinde k smi bir dolarizasyon ya and n n göstergesidir. 

Dolarizasyona ya da para ikamesine ba l  olarak enflasyon 
beklentilerinin oldu u dönemlerde faiz kararlar n n bu beklentiye göre 
olu turulmas  beklenmektedir. Çünkü bu gibi durumlarda bireylerin para 
ikamesine giderek dövize yönelmeleri veya spekülasyon amac yla 
yabanc lar n döviz talebini artt rmalar  beklenenden daha yüksek faiz 
art lar n  gündeme getirebilmektedir. Ayn  ekilde, jeopolitik risklerden 

2 USD: Amerikan Dolar , TRY: Türk Liras  
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kaynaklanan ülke riskindeki art lar da enflasyonla mücadeleyi olumsuz 
etkileyen faktörler aras nda gösterilebilir. Özellikle enflasyona yönelik 
beklentilerin k r lamamas  enflasyon oran ndaki dü ü ü etkileyen ana 
etkenler aras nda yer almaktad r. Bu bak mdan, Türkiye’de enflasyon ve faiz 
oran  aras nda güçlü bir ili ki oldu u sonucu ortaya ç kmaktad r (Sinan, 
2019: 204).  

Döviz taraf nda ya anan bu tür geli melerin ard nda muhakkak ki çok 
say da faktör yer almaktad r. Ancak baz  unsurlar öncelikli olarak göz önüne 
al nmal d r. Bunlardan ilki, yukar da da bahsedildi i gibi TL’de ya anan 
de er kay plar na ba l  olarak yerli yat r mc lar n son y llarda genellikle 
dövize yönelmesidir. Bu faktörle ili kili olarak ortaya ç kan ikinci unsur ise, 
TL’de son zamanlarda görülen negatif reel faizdir. Özellikle, negatif reel faiz 
unsuru son birkaç y lda yerli yat r mc lar taraf ndan daha çok dikkate al nan 
bir faktör olarak kar m za ç kmaktad r.  

Dolay s yla, tasarruf davran lar yla ilgili olarak reel faiz unsurunu 
önemli bir de i ken olarak gösterebiliriz. Ancak teorik olarak reel faiz 
oranlar n n tasarruflar üzerindeki etkisi birbirine z t olan gelir ve ikame 
etkilerinden dolay  belirsizdir. Öncelikle, reel faiz oranlar nda meydana 
gelen bir art  gelecekteki gelir ak mlar n n bugünkü de erinin azaltarak 
tasarruflar üzerinde negatif bir etki meydana getirmektedir (gelir etkisi). 
Di er taraftan ayn  durum, tasarruflar n net getirisini artt rmakta ve 
tasarruflar  bugün için daha cazip k lmaktad r. Yani, söz konusu durum 
tüketimin ertelenmesine yol açmakta ve tasarruflar üzerinde pozitif bir etki 
meydana getirmektedir (ikame etkisi) (Matur vd. 2012: 107-108; Özcan vd. 
2003: 1408). Bu konuda çok geni  bir litaratür bulunmakla birlikte hem 
Türkiye hem de geli mekte olan ekonomiler aç s ndan faizler ile tasarruflar 
aras nda ikame etksinin bask n oldu unu ortaya koyan çal malar da 
mevcuttur.3  

Buna göre, ekil 7’de yerli yat r mc lara uygulanan mevduat faiz oran  
ile enflasyon oranlar  sunulmu tur. Baz  y llar için mevduata verilen faiz 
oranlar n n enflasyon ile paralel gitti i, baz  y llar için enflasyonun faiz 
oranlar n n alt nda kald  ve baz  y llar için ise enflasyonun faiz oranlar n n 
üstünde seyretti i söylenebilir. Ancak unutulmamal d r ki, negatif 
görünümlü reel faizin tasarruflar  cayd r c  etkisi olabilir. Çünkü biz 
biliyoruz ki, yat r mlarda oldu u gibi tasarruflarda da belirleyici unsur (di er 
faktörler sabitken) faiz oranlar d r. Buna göre negatif reel faizin bir yandan 
TL’ye yönelik talebi azalt p yabanc  paraya yöneli i artt rmas  beklenirken;  

3 Balassa, 1990; Athukorala ve Sen, 2004; Özcan vd. 2012 
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bir yandan da büyümeyi ve cari aç  artt r p döviz kurlar n  tetiklemesi 
beklenebilir. Döviz kurlar nda ortaya ç kacak olan bir art  ise yeniden fiyat 
istikrar n  bozup enflasyonu yükseltecektir. 

 
ekil 7. Mevduat Faiz Oran  - Enflasyon li kisi (%) (Kaynak: TCMB). 

Bu yüzden geli mekte olan ekonomilerde hem fiyat istikrar  hem de 
finansal istikrar n gerektirdi i faiz oranlar  aras ndaki fark daha yüksek 
olabilmektedir. Öncelikle küresel büyüme dönemlerinde artan risk i tah  
geli mekte olan ekonomilere yönelik sermaye ak mlar n  h zland rmakta ve 
bu da bilançolardaki vade ve kur uyumsuzluklar n  art rmakta, reel kur 
de erlenmesi ve h zl  kredi geni lemesi yoluyla kaynak da l m n  bozarak 
finansal istikrara ili kin risklerin birikmesine neden olabilmektedir. Böyle 
bir ortamda, sermaye giri lerinin yava lat larak makro finansal 
dengesizliklerin azalt lmas  bak m ndan, k sa vadeli faizlerin dü ük 
düzeylerde tutulmas  do al bir politika seçene i olarak ortaya ç kabilir. Öte 
yandan, faiz oranlar n n uzun süre dü ük düzeylerde tutulmas , h zla 
büyüyen iç talebi destekleyerek fiyat istikrar n  tehdit edebilmektedir. Di er 
bir deyi le, d  dengeyi sa layan faiz oran  ile iç dengeyi sa layan faiz 
oran n n belirgin ölçüde farkl la abilmesi söz konusu olabilmektedir. 
Dolay s yla, fiyat istikrar n  hedefleyen bir merkez bankas n n ayn  zamanda 
makro finansal riskleri gözeten politikalar uygulayabilmesi için, özellikle 
h zl  sermaye giri lerinin ya and  dönemlerde, birden fazla politika 
arac n n devreye sokulmas  gerekebilmektedir (Ba ç  ve Kara, 2011: 13).  

Bu duruma tarihsel bir perspektiften de bakabiliriz. Bilindi i üzere 
demografik unsurlar ve di er yap sal nedenlerden dolay  cari i lemler 
aç n n yüksek seviyelerde seyretmesi, sermaye hareketlerindeki 
oynakl klara kar  ekonomiyi daha k r lgan bir yap ya sokmaktad r. 
Makroekonomik istikrar n ve sürdürülebilir büyümenin sa lanmas  için de 
büyük ölçüde cari aç n s n rlanmas  ve dolay s yla d  finansman n daha 
dengeli seyretmesi gerekmektedir. Zira 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde 
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iktisadi faaliyetlerdeki sert daralma hep sermaye ak mlar nda görülen ani 
duru la birlikte gerçekle mi tir (Kara, 2012: 4). Tüm bu yöndeki geli meler 
döviz kurunda istikrars zl  artt rarak risk priminin yükselmesine neden 
olmaktad r. Nitekim son dönemde hem bireyler hem de irketler aç s ndan 
piyasa faiz oranlar  büyük oranda dü ürülmesine ra men kurlardaki art a 
ba l  olarak ülke risk primi olan CDS4 ’lerin ciddi ölçüde yükseldi i 
görülmektedir. 

 
ekil 8. CDS5 Primleri ve USD/TRY Kuru 

(Kaynak: Investing, Bloomberg) 

ekil 8’de son 10 y l n CDS primleri ile Dolar-TL kuru verilmi tir. 
Buna göre, özellikle 2017’den sonra TL’nin dolar kuru kar s nda de er 
kaybetmesiyle birlikte CDS’lerin dolar kuru ile birlikte paralel olarak 
hareket etti i gözlenir. Bu da, Türkiye’nin uluslararas  piyasalardan 
borçlan rken daha yüksek maliyetle borçland  anlam na gelmektedir. 
Dikkat edilmesi gereken di er bir öncelikli husus ise Türkiye ekonomisinin 
pozitif büyüme peformans  gösterdi i dönemlerde CDS’lerin de art  
göstermesidir. Özellikle son üç y l n büyüme performans  (2017: %7,5 - 
2018: %2,8 - 2019: %0,5) dikkate al nacak olursa, her ne kadar zamanla 
potansiyelin alt na dü en bir büyüme verisi kaydedilmi  olsa da halen pozitif 
büyüme oranlar n n yakaland  görülmektedir. roni gibi görünen bu 
durumun ard nda yatan temel faktör; Türkiye’nin tasarruf aç na ba l  
olarak finansman yap s n n d  kaynak bulmaya mecbur olmas , döviz 

4 En basit haliyle CDS (Credit Default Swap); kredi temerrüt takas  primi anlam na 
gelmektedir. Daha geni  anlamda ise; elinde tahvil ya da bono gibi finansal araçlar tutan 
yat r mc lar n vade sonundaki alaca n n belirli bir bedel kar l nda ödenmeme riskini 
ortadan kald ran finansal enstrümanlar olarak bilinmektedir. 

5 lgili her y l n ortalamas  olarak verilmi tir.  
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kurlar na kar  ekonomisinin daha k r lgan bir yap  sergilemesi ve bunun da 
ekonomik faaliyetler üzerinde daralt c  bir etki meydana getirmesidir. 
Dolay s yla, milli gelirimizi nominal olarak artt rmay  ba arsak dahi reel 
olarak artt ram yoruz. Yani, dolar baz nda GSY H’m z son zamanlarda 
gittikçe dü mektedir. Böylece CDS primleri de her iki unsura ba l  olarak 
yüksek kalmaya devam etmektedir.  

Türkiye’nin, yukar da geni  bir özet olarak ortaya konan 
handikaplar n n ba nda döviz piyasalar nda ya anan geli meler oldu u 
görülecektir. Son elli y ld r Türkiye’nin döviz kurlar na ba l  olarak 
ekonomik faaliyetleri bazen do rudan, bazen de dolayl  olarak etkilenmi tir. 
Bu ba lamda, tart ma konular n n ba nda döviz kurlar na müdahale biçimi 
gelmektedir. Ortaya farkl  dönemlerde ve de i ik ekillerde uygulama 
imkân  bulan iki farkl  tez ç km t r. lk tez; yat r mlar  artt rmak ve 
büyümeyi desteklemek için döviz kurlar na ra men faizleri dü ük tutmak ve 
böylece döviz kurlar n n yükselmesine izin vermek. Ancak burada, döviz 
kurlar n n zamanla art n n önüne geçilemeyebilir. Nitekim Türkiye ithalat 
ba ml l  yüksek olan bir ülkedir. Bir di er zorluk ise, ekil 5’de de ortaya 
konuldu u üzere, merkez bankas n n döviz kurlar na müdahale edecek döviz 
rezervlerinin s n rl  olmas d r. kinci tez ise; tasarruf aç m za ba l  olarak 
cari aç n getirdi i döviz ihtiyac d r. Burada da hem döviz ihtiyac m z  
kar lamak hem TL’yi daha cazip hale getirmek hem de enflasyonu kontrol 
alt na almak için faizleri yükseltmek gerekmektedir. Ancak ikincisi tezin ise 
ekonomik faaliyetler üzerinde daralt c  etkisi olaca  dü ünülmektedir. Tüm 
bu geli meler çerçevesinde ekonomik bir açmaz gibi görünen bu durum 
Türkiye’nin güncel tart ma konular n n ba nda gelen enflasyon - büyüme 
becayi inin arka plan n  olu turmakta ve dü ük enflasyonla sürdürülebilir 
ekonomik büyümenin ayn  anda gerçekle mesinin önündeki engellere k 
tutmaktad r.  

2.3. Fiyat stikrar ndan Taviz Vermeden Sürdürülebilir 
Ekonomik Büyümeyi Sa lamak 

Büyüme ile enflasyon aras daki ili ki Türkiye ekonomisinin en 
popüler ve öncelikli konular n n ba nda gelmektedir. Büyüme mi 
enflasyon mu sorusu birçok kesim taraf ndan her daim sorulur olmu tur. 
Baz  kesimler ekonomik büyümenin öncelikli olmas  gerekti ini ileri 
sürerken, baz  kesimler fiyat istikrar n n sa lanmas na öncelik verilmesi 
gerekti ini savunmaktad r. Bir nevi, fiyatlarda meydana gelen bir yükseli in 
göze al narak büyümenin h zland r labilmesi durumu ya da fiyatlar  
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dü ürmek için mutlak yönde büyümenin yava lat lmas  gerekti inin 
dü ünülmesi ikilemi ya anmaktad r. Türkiye’nin bu konuda bir açmaz içinde 
oldu u ortadad r. Yaratt  refah ve istihdam art  ile ekonomik büyüme 
ba ta politika yap c lar olmak üzere birçok kesim taraf ndan tercih edilen bir 
olgu gibi gözükmektedir. Ancak at lan her iktisadi ad m n yan etkileri 
olmas na ra men, Türkiye ekonomisinin ya ad  tecrübeler bu durumun 
san ld  kadar zor olmad n , bahsedilen temel noktalar n göz önüne 
al narak bu meselenin üstesinden gelinebilece inin mümkün oldu unu 
ortaya koymaktad r.    

Dünya genelinde etkili olan 2007-2009 küresel finans krizinin ard ndan 
daralan Türkiye ekonomisi h zl  bir toparlanma sürecine girerek, 2011 
y l nda en yüksek büyüme seviyesini yakalam t r. zleyen y llarda büyüme 
ini li ç k l  bir seyir izlemesine ra men yönü pozitif olmu tur. 2016 y l nda 
ise küresel ekonomide görülen yava lama, jeopolitik ve siyasi 
olumsuzluklarla birlikte büyüme, kriz sonras  en dü ük seviyeye gerilemi tir. 
Bunun üzerine ekonomiyi tekrar canland rmaya yönelik ihtiyati tedbirler 
al nm  ve istihdam ve üretime yönelik te vikler getirilmi tir. 2017 y l  
sonunda d  konjonktürdeki olumlu geli melerin de etkisiyle %7,5 
düzeyinde, beklentilerin de üzerinde bir büyüme sa lanm t r (TOBB, 2018: 
28). Ancak ne var ki, 2018 y l nda büyümede ve fiyatlar genel seviyesinde 
istikrar bozulmu  ve ayn  anda hem yüksek enflasyon hem dü ük büyüme 
oranlar  kaydedilmi tir. 2019 y l nda ise enflasyonda bir miktar gerileme 
ya anm  ancak büyüme oranlar  gittikçe dü erek ekonomik durgunluk 
süreci ba lam t r.  

ekil 9’da Türkiye ekonominin yakla k son yirmi y ll k büyüme - 
enflasyon ili kisinin seyri verilmi tir. lgili dönemde genel olarak ekonomik 
büyümenin istikrars z bir görünüm sergiledi i görülmektedir. Öte yandan 
2000’li y llar n ba lar nda dü ük enflasyon-yüksek ekonomik büyüme 
patikas  yakalan rken, sonraki dönemlerde bu ikili daha farkl  bir görünün 
sergilemi tir. Küresel finans krizi sonras nda görece daha istikrarl  bir seyir 
gösteren büyüme - enflasyon ili kisinde son birkaç y lda yeniden makas 
aç lm  ve daha istikrars z bir görünüm ortaya ç km t r. Her ne kadar 
Türkiye baz  y llarda yüksek büyüme oranlar  yakalasa da, tarihsel süreçte 
büyümenin böylesine ini -ç k  göstermesi ileriye dönük makroekonomik 
faktörlerin tahminini zorla t rmaktad r.  
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ekil 9. Ekonomik Büyüme ve Enflasyon Oranlar n n Seyri (%) 

(Kaynak: TÜ K). 

Türkiye’nin kendine has yap sal ekonomik sorunlardan kaynaklanan 
nedenlerin d nda son dönemde ba  gösteren uluslararas  geli meler de söz 
konusu durumun olu mas nda rol oynam t r. En ba ta ABD - Çin aras nda 
ortaya ç kan ticaret sava lar n n yaratt  endi e, FED’in parasal 
s k la t rmaya gitmesi ile birlikte ABD dolar n n de erlenmesi, petrol 
fiyatlar ndaki yükseli  ve bu geli melere ba l  olarak geli mekte olan 
ülkelerden sermaye ç k lar n n h zlanmas  ekonomik kayg lar  artt rm t r. 
Türkiye de bu geli melerden do rudan etkilenmi  ve yabanc  sermayeye 
olan ihtiyac  gün geçtikçe artm t r. Nitekim Türkiye ekonomisi döviz 
ihtiyac  olan ve bu konuda yabanc  sermayeye ba l  bir ülke konumundad r. 
Ya anan herhangi bir döviz dalgalanmas  kar s nda ise bu oynakl  
azaltmak için güçlü rezervlere sahip bir ülke de ildir. Türkiye ihracatta, 
enerjide, sanayide, tar mda ve ba ka birçok alanda ithalat yapmak 
zorundad r. Döviz fiyatlar n n artmas  ise ithalat  daha pahal  hale 
getirmektedir. Bu durumun ihracat  artt r c  etkisi olmakla birlikte, fiyat 
art  biçiminde iç piyasadaki fiyatlara yans yarak enflasyonun yükselmesine 
neden olan etkisi de mevcuttur. 

Öncelikli olarak fiyatlar n yükselmesi, para talebini artt r r. E er para 
arz  sabit tutulursa, faiz oranlar n  yükseltici, toplam talebi azalt c  yönde 
etkileyerek, enflasyonun ortadan kalkmas nda etkili olur. Ne var ki, para 
arz n  sabit tutarak, enflasyonla mücadele edilmesi, iktisadi daralma ve 
i sizli i beraberinde getirece inden çok arzu edilmez (Zarako lu, 1995: 
715). Ba ka bir deyi le, ekonomik büyümeyi artt rmak ve i sizli i azaltmak 
için geni letici para ve maliye politikalar  uygulanmaya ba land nda, cari 
aç k ve enflasyon artmakta; cari aç  ve enflasyonu dü ürmek için 
s k la t r c  para ve maliye politikalar  uyguland nda ise ekonomik 
büyüme, potansiyel büyüme oran n n alt na inmekte ve dolay s yla i sizlik 
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yükselmeye ba lamaktad r (Göçer ve Gerede, 2016: 37). Bu yüzden kronik 
enflasyonu sert önlemlerle k sa sürede dü ürmenin ku kusuz maliyeti 
olacakt r. Enflasyonla mücadeleye a rl k verildi i takdirde bir süre 
büyümeden vazgeçmek belki de bir süre stagflasyona katlanmak gerekebilir 
(Friedrich Ebert Vakf , 1992: 30). Çünkü bir ekonomide kal c  istikrar ve 
büyüme sa laman n yolu dü ük enflasyondan geçmektedir. Sürekli cari aç k 
veren ve tasarruf düzeyi dü ük olan Türkiye’nin faizleri dü ük tutmas  
yurtiçi tasarruflar  cayd racak ve yat r mlar n finansman  noktas nda 
zorluklarla kar la lmas na neden olacakt r. Uzun vadeli do rudan yabanc  
yat r mlar yabanc  sermayeyi çekebilme kapasitemize ba l  oldu undan k sa 
vadeli yabanc  yat r mlara her halükarda ihtiyaç duymaktay z. Ancak 
yabanc  sermayenin gelmesi do rudan fiyat istikrar na ba l d r. Yüksek 
enflasyonun ba  göstermesi yabanc  sermaye giri lerini olumsuz etkileyecek 
ve döviz kurlar n  yükseltecektir. Döviz kurlar n n yükselmesi ise kur 
kaynakl  maliyet enflasyonu olgusunu ortaya ç karmaktad r. Böylesi k s r bir 
döngüde riskin artmas na ba l  olarak yabanc  sermaye d ar ya kaçacak ve 
döviz kurlar n n artmas na binaen ortaya ç kacak girdap fiyat art lar  sarmal  
eklinde yeniden kendini gösterecektir. 

Bu bak mdan ekonomi politikalar ndaki her türlü makroekomomik amaç 
birbirinin z tt  biçimde hareket eder. Örne in, ekonomik büyümeyi sa lamak 
amac yla geni letici para politikas na gidilerek faizler dü ürüldü ü takdirde 
fiyat istikrar  bozulacak ve enflasyon yükselecektir (di er faktörler sabitken). 
Yani ekonomi teorisi, faizlerin dü ük tutularak iktisadi büyümenin 
desteklenebilece ini ortaya koymaktad r. Faizler dü ükken bireyler daha az 
tasarruf edece inden, daha fazla harcamaya ve tüketime yönelirler. Faiz 
dü ü üyle birlikte talepte art  ya anacak ve yat r m yapma i tah  art  
gösterecektir. Böylece ekonomide bir canlanma sa lanm  olacakt r. Ancak 
di er taraftan, yat r mc lar belirsizlikten ho lanmazlar. Ekonomik 
belirsizliklerin önündeki en önemli engel ise fiyat istikrar n n sa lanamam  
olmas d r. Türkiye’nin ise tasarruf aç yla birlikte, döviz fiyatlar n n etkili 
oldu u ekonomik bir yap da faizleri dü ürerek enflasyonla mücadele etmeye 
çal mas  k sa vadede cazip olsa da uzun vadede ba ka ekonomik 
problemlerin ya anmas na neden olacakt r.  

Nitekim yak n zamanda Türkiye ekonomisi bu açmaz  deneyimlemi tir. 
2017 y l , vergi indirimleri ve kredi garanti fonlar  neticesinde tüketimin 
artt , buna ba l  olarak fiyat istikrar n n bozuldu u ve TCMB’nin para 
politikalar n n zorla t  bir y l olmu tur. Nihayetinde 2017 senesi 
potansiyelin üzerinde gerçekle en %7,5 gibi bir büyüme oran yla 
tamamlanm t r. Ancak bu a r  talep ile birlikte kur oku ve maliyet 
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enflasyonu birle ince enflasyon yükselmi  ve 2018 y l nda %20 seviyesini 
a m t r. K sa vadede faiz indirimleri ve te viklerle ekonomik büyümenin ve 
istihdam n sa lanmas  mümkün iken, uzun vadede istikrars z ve 
sürdürülebilir olmayan bir büyüme ile kar  kar ya kal nacak ve fiyat 
istikrar  bozulacakt r. Bundan dolay  enflasyonla mücadelede somut 
ad mlar n at lmas  gerekmektedir. Öncelikli olarak ekonomiye olan güveni 
artt rmak ve tutarl  ekonomi politikalar  izlemek gerekir. Enflasyonla 
mücadele uzun vadeli ve zahmetli bir i tir. Bu mücadeledeki kararl l n 
temel ç kt s  ise faiz oranlar n n kal c  biçimde dü mesidir. Zira uzun vadeli 
faiz oranlar n n belirlenmesi, k sa vadeli faiz oranlar n n üzerindeki 
enflasyon beklentisinin eklenmesiyle olu ur. Bu da, enflasyonla faiz aras nda 
güçlü bir ili ki oldu unu ortaya koymaktad r.    

Ortaya konan hususlar çerçevesinde Türkiye ekonomisinin büyürken 
cari aç k seviyesi artan bir ekonomik yap da oldu u görülmektedir. Zira 
Türkiye ekonomisi a rl kl  olarak ithal girdi ile büyüyen bir ekonomidir. 
Yani, Türkiye yerli üretimi ara mal  ithalat na ba l  bir ekonomidir. Daha 
çok üretim ise daha çok ithalat ve sonuçta daha yüksek cari aç k anlam na 
gelmektedir. Birim katma de er ba na ithal girdi kullan m n n artmas  
ekonominin döviz kurundaki dalgalanmalara kar  k r lganl n  artt rmakta 
ve bir yandan cari i lemler aç  yap sal bir nitelik kazanarak 
makroekonomik istikrar n sa lanmas nda önemli bir engel olu tururken; 
di er yandan para politikas n n fiyat istikrar  hedefine ula mas nda önemli 
bir k s t meydana getirmektedir. Enflasyon seviyesinin ve belirsizli inin 
arzulanan düzeylerde kontrol alt na al nabilmesi için döviz kurlar n n 
istikrarl  bir seviyede seyretmesi kilit öneme sahiptir. Yüksek ve oynak 
enflasyon ise döviz kuru oynakl n  artt racakt r. Di er bir deyi le, 
enflasyon belirsizli i - kur oynakl  - enflasyon sarmal n n k r lmas  
aç s ndan fiyat istikrar  büyük önem te kil eder (Kalk nma Bakanl , 2018: 
14). Enflasyon kontrol alt na al nmadan faiz oranlar n n dü ürülmesi Türkiye 
gibi d a aç k bir ekonominin ödeme dengesizliklerini artt rabilir. 
Hâlihaz rda, Türkiye ekonomisinde faiz oranlar  k sa vadeli sermaye 
hareketleri üzerinde belirleyici rol oynar. K sa vadede faiz oranlar n n 
yüksekli i tasarruflar  ve sermaye giri ini te vik ederken; faiz oranlar n n 
dü ürülmesi tasarruflar  ve k sa vadeli sermaye giri ini dü ürür.  

Burada söz edilmesi gereken önemli bir nokta da; enflasyon, 
devalüasyon ve faiz oranlar  gibi de i kenlerin çok yüksek olsalar bile 
birbiriyle dengede oldu u sürece finansal piyasalarda do rudan bir krize 
neden olmayaca d r. Sadece küresel üretimden al nan pay daha az olmakta 
ve bir finansal kriz olu tu unda ise küresel üretimden al nan pay alma hakk  
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s f rlanmaktad r. Di er bir ifadeyle, ekonomi küçüldü ünden refah seviyesi 
gerileyecektir. 1994 y l nda ya anan ekonomik kriz sonras  Türkiye 
ekonomisinin %6,4 küçülmesi bunun en güzel örneklerinden biridir. Özetle, 
yüksek enflasyon, devalüasyon ve yüksek faiz gibi bir sarmal n do rudan 
finansal bir krize neden olaca  söylenemez. Durumun sosyal aç dan farkl  
oldu unu ve bu üç de i kenin yüksek olmas n n gelir da l m n  bozdu unu 
söyleyebiliriz (Özel, 2000: 8). Ancak as l sorun yukar da da de inildi i 
üzere, Türkiye ekonomisinin kendine has yap s d r. Türkiye ekonomisinin 
bir açmazla kar  kar ya oldu u görülmektedir. Bu açmaz ise kendi içinde 
farkl  maliyetlerle sonuçlanacak ekilde ortaya ç kmaktad r. Ortaya ç kan 
ekonomik maliyetler aras ndan yap lan tercihin en çok yarar getirmesi ve 
uzun süreli olmas  gerekir. O yüzden üzerinde konu ulmas  gereken 
konulardan birisi de verimliliktir. Türkiye, OECD ülkeleri aras nda 
verimlili i dü ük ülkelerden biridir. Mevcut kaynaklar n eksik ya da kötü 
kullan lmas ndan dolay  yeteri kadar istihdam yarat lamamaktad r. Bu 
sorunu gidermenin yolu ise verimlili i artt rarak rekabetçilik kazanmakt r. 
Büyümenin üretkenlik göstermesi, yani verimlili in zamanla h zlanmas , 
enflasyonu dü ürecektir. Bu noktada Türkiye’nin i gücü verimlili i 
bak m ndan büyük bir potansiyeli oldu u unutulmamal d r. 

Toparlayacak olursak e er, Türkiye ekonomisinin yukar da sözü edilen 
açmazdan ç k n n oldu u dü ünülmektedir. Dü ük enflasyon-sürdürülebilir 
yüksek ekonomik büyüme tercihinde ya anan açmaz n çözümü - her ne 
kadar k sa vadede baz  maliyetleri olsa da - fiyat istikrar ndan geçmektedir. 
K sa vadede TL’yi daha cazip hale getirmek ve uzun vadede ise katma 
de erli- yüksek teknolojili mal ve hizmet üretimine a rl k vererek 
verimlili in artt r lmas yla fiyat istikrar n  sa lamak mümkündür. Fiyatlarda 
kal c  istikrar sa land ktan sonra sosyal ve ekonomik reformalara a rl k 
verilmesi ise Türkiye’nin rekabetçili ini daha da artt racak ve böylece 
sürdürülebilir ve istikrarl  ekonomik büyümenin önündeki engeller 
kalkacakt r.  

3. SONUÇ VE ÖNER LER 
Yüksek enflasyon ortam ndan dü ük ve kal c  enflasyon ortam na 

geçmek zorlu ve uzun süreli bir i tir. Öncelikle yüksek enflasyon seviyesinin 
dü ük enflasyon sevisine ula t r lmas , oradan da dü ük enflasyonun kal c  
bir ekilde istikrara oturtulmas  gerekir. Di er bir ifadeyle, enflasyonun 
dü ürülmeye çal lmas  bu süreç içerisinde ilk ad mlardan yaln zca biridir. 
Temel amaç ise fiyat hareketlerinde istikrar n tam olarak sa lanmas  
olmal d r. Ancak dezenflasyon süreci gerek ekonomik hayatta, gerekse 
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sosyal hayatta maliyetleri olan sanc l  ve zor bir süreçtir. Zorluklar  olan bu 
sürecin maliyetleri kal c  de il, bilakis geçicidir. Dolay s yla geçi  
döneminden sonra ekonomide yeniden denge ve istikrar n sa lanmas yla bu 
geçi  döneminin meyveleri al nmaya ba lanacak ve geçici maliyetler yerini 
refah art na b rakacakt r. Sürecin ba ar s ndan söz edilebilmesi için de en 
ba ta politika yap c lar olmak üzere, parasal otoriteler ve di er bütün piyasa 
aktörlerinin önceliklerinin fiyat istikrar  olmas  beklenir. 

Türkiye, döviz kurlar n n oynakl , cari aç k, kamu aç klar  gibi benzeri 
makroekonomik sorunlar nedeniyle kronik enflasyonla mücadelesi yar m 
as rdan fazla bir süredir devam eden bir ülkedir. Baz  dönemler iki ve üç 
haneli seviyeleri gören fiyat art lar , baz  dönemlerde tek haneli art lar 
kaydetmi tir. Özellikle, 2000’li y llardan sonra tek haneli enflasyon 
seviyelerini yakalamay  ba aran Türkiye ekomomisi daha çok %6-9 
enflasyon band nda hareket etmi tir. Ancak yakalanan bu tek haneli 
enflasyon seviyeleri son zamanlarda yeniden yükseli e geçmi  ve 
enflasyonla mücadele Türkiye için öncelik haline gelmi tir.  

Türkiye’de döviz kurlar ndan enflasyona geçi genlik yüksektir. Son 
zamanlarda bundan kaynakl  maliyet enflasyonu artm t r. Son 3-4 y lda 
döviz kuru hareketlerinden dolay  TL’nin de er kaybetmesiyle fiyatlar genel 
düzeyi istikrars z bir hal alm t r. Ortaya ç kan yüksek enflasyon yeniden 
kurlara yans yarak ekonomik parametreleri bozmakta ve yeniden eski üretim 
kapasitesine dönülerek hem daha yüksek bir enflasyonla hem de daha dü ük 
bir ekonomik büyümeyle kar la lmaktad r. Bu açmazdan ç kman n yolu ise 
Türkiye’nin k sa vadede bir tak m ekonomik fedakârl klarda bulunarak fiyat 
istikrar na odaklanmas d r. Enflasyonun dü ürülmesi kadar belli bir istikrar n 
sa lanmas  da bir o kadar önemlidir. Temel amac  fiyat istikrar n  sa lamak 
olan merkez bankas n n da önceli i enflasyonu dü ürmek olmal d r. 

Öte yandan döviz piyasalar ndaki geli meler Türkiye ekonomisinin 
barometresi görünümündedir. Bir ülkede cari aç k olu mu sa o ülkede 
tasarruflar yat r mlar  kar layamamaktad r. Türkiye’de ise tasarruf 
düzeyinin dü üklü ü cari aç  yükseltmekte ve ithal girdi kullan m na ba l  
olarak döviz kurundaki dalgalanmalar k r lganl m z  artt rmaktad r. Bu da, 
do rudan kur kaynakl  maliyet enflasyonuna i aret etmektedir. Bundan 
dolay  toplumsal bir konsensusla dü ük enflasyon seviyeleri yakaland ktan 
sonra üretimi artt rman n ve daha verimli k lman n yolu ithal girdiye ba l  
üretimden katma de eri yüksek rekabetçili in ön plana ç kt  alanlarda 
üretime geçmektir. Potansiyelin üzerinde gerçekle en büyüme oranlar n n 
uzun dönemde sürdürülebilirli i pek mümkün gözükmemektedir ve bu 
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durum beraberinde yüksek enflasyon ile fiyatlama davran lar n  bozarak 
risklili i artt rmakta ve Türkiye ekonomisinin büyümesini daha istikrars z 
bir görünüme sokmaktad r. Yüksek enflasyonun kurlar  yükseltece i ve bu 
durumu önlemeye yönelik faiz art lar n n da ekonomiyi bir k s r döngüye 
sokarak bir resesyon süreci ba lataca  ortadad r. Enflasyondan taviz 
vermeden mevcut kapasiteye e de er olarak yürütülen ekonomi politikalar , 
uzun vadede daha kaliteli ekonomik büyüme sa layacak ve sonuçta 
ekonomik istikrar sa lanm  olacakt r.  
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BÖLÜM 4 
STAGFLASYON VE KT SAT POL T KASI 
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Özet Ekonomilerin ya ad  resesyona e lik eden enflasyon süreci, 1973 OPEC 
krizi ile uzun vadede stagflasyon sorununa yol açmas yla sistem de i ikli ini 
beraberinde getirerek tarihi bir dönemi ba latm t r. Bu süreci tetikleyen en önemli 
unsurun küreselle me olmas  gerçe iyle günümüzde dünya ekonomisindeki 
küçülme, yo un borçlanma düzeyi, i sizlik art lar  ve salg n hastal klar tekrar bir 
stagflasyon sürecine girme endi esini hissettirmi tir. Ticaret sava lar , dünya 
genelinde pandemi sürecine girilmi  olmas  ile birlikte ba layan daralma, 
tasarruflar n giderek artarak yat r mlara dönü ememesi talep enflasyonuna e lik 
eden maliyet enflasyonu sürecini h zland rm t r. Zaman nda al nmas  gereken 
iktisat politikas  tedbirlerinin al namamas  halinde, stagflasyon sürecinin kaç n lmaz 
olmas  ülkeleri tedirgin etmi  ve etmektedir. Dünya genelinde son dönemlerde 
endi eye yol açan resesyona pandemi sürecinin e lik etmesiyle yeni dünya düzeninin 
ne olaca  tüm dünyay  etkileyen bir sorun haline gelmi tir. Sistem de i ikli ine 
iktisat politikas  tercihi yön vermekte ve mevcut küresel dünyada daha korumac  bir 
anlay n benimsenece inin sinyali verilmektedir. Bu çal mada 1973 OPEC krizi ile 
ortaya ç kan stagflasyon sürecinin benzeri bir sürece girildi i üzerinde durularak 
seçilecek iktisat politikas  tercihinin geleneksel politika önlemleri yan nda, 
heteredoks iktisat politikas  tedbirleri ile müdahaleyi gerekli k ld na vurgu 
yap lmaktad r. 

Anahtar Kelimeler: Stagflasyon, Maliyet Enflasyonu, Heteredoks ktisat 
Politikas . 

 
STAGFLATION AND ECONOMICS POLICY 

 
Abstract The inflation process, which accompanied the recession experienced 

by economies, started a historical period by bringing system change along with the 
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1973 OPEC crisis, which caused the problem of stagflation in the long term. With 
the fact that the most important factor that triggers this process is globalization, the 
shrinkage in the world economy, the level of intense borrowing, unemployment 
increases and epidemic diseases have felt the anxiety of entering a stagflation 
process again. The contraction that started with trade wars, entering the pandemic 
process worldwide, and the fact that the savings did not gradually turn into 
investments, accelerated the cost inflation process from accompanying demand 
inflation. In case the economic policy measures to be taken in time cannot be taken, 
the inevitability of the stagflation process has made the countries uneasy. With the 
pandemic process accompanied by the most worried recession in the world recently, 
what will be the new world order has become a problem affecting the whole world. 
Economic policy is guided by system change and signals that a more protective 
approach will be adopted in an existing global world. In this study, it is emphasized 
that the stagflation process that emerged with the 1973 OPEC crisis has entered a 
similar period and emphasized that the economic policy choice to be chosen requires 
intervention with the hierarchy economic policy measures as well as traditional 
policy measures. 

Keywords: Stagflation, Cost Inflation, Heterodox Economic Policy. 
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1. G R  
Durgunluk anlam na gelen “stagnation” ve i irme anlam na gelen 

“inflation” kelimelerinin birle imi ile olu turulmu  stagflasyon kavram  
durgunluk içerisinde enflasyonun durumunun e  zamanl  varl  olarak 
iktisadi kar l n  bulmaktad r. Reel ekonomik büyüme olmaks z n 
fiyatlar n artmas  hali, bir di er de i le; milli gelirin reel olarak artmay p 
nominal olarak artmas  halidir. Stagflasyonun ba  gösterdi i bir ülkede 
fiyatlar genel seviyesi artarken, i sizlik artar, üretim zay flar, eksik kapasite 
kullan m  söz konusu olur. Stagflasyon, bir aya  tam istihdam, di er aya  
fiyat istikrar  olan ekonomik istikrar n sa lanmas  hedefinin ayn  anda 
sa lanamad n n bir göstergesidir.  

1930 Dünya krizinden sonra egemen olan makroekonomik politika 
teorisi özellikle mali araçlarla talebi de i tirerek enflasyon veya i sizli e 
müdahale etmek eklinde dizayn olmu tur. 1960’l  y llara kadar i sizlik ciddi 
bir sorun haline gelmemi , geni letici maliye politikas  yöntemleri 
ekonomide canlanma yaratm t r. O döneme kadar enflasyon ve i sizlik 
aras ndaki ili ki ilk kez Phillips taraf ndan incelenmi , dü ük enflasyonun 
yüksek i sizlik ya da yüksek enflasyonun dü ük i sizlik pahas na sa lanaca  
ortaya konulmu tur. Ancak enflasyon ve i sizli in bir arada görüldü ü 
durum o zamana kadar tahmin edilmemekle beraber,  para ve mali 
politikan n tek bir amaca yönelik kullan lm  olmas  enflasyon ve i sizlik 
sorununa yönelik optimal bir araç seçimini mümkün k lamam t r. lk kez 
1973 OPEC kriziyle patlak veren stagflasyon sorunu, fiyat art lar n  
dizginleyici daralt c  politikalar n durgunlu u; durgunlu u ortadan kald r c  
geni letici politikalar n enflasyonu güçlendirmesi nedeniyle Keynesyen 
politikalar ile bu sorunun çözülemeyece ini göstermi  ve Keynesyen 
politikalar n uygulanabilirli inin sorgulanmas na yol açm t r. 

1970 Bretton Woods sisteminin çökü ü ve ard ndan gelen 1973-4 OPEC 
kriziyle petrol fiyatlar nda meydana gelen art n, di er ülkelere ithal edilen 
petrol ile birlikte enflasyonun da ithal edilmesini sa layarak enflasyon 
sorununun maliyet enflasyonu kaynakl  ortaya ç kmas n  sa lam t r.  Fiyat 
art lar n n ortaya ç kmas n  sa lay c  süreç ya maliyet iti li (maliyet 
enflasyonu), ya da talep iti li (talep enflasyonu) olarak ba lamaktad r. 
Geleneksel Keynesyen yakla m talep cephesinden gelen art lar n yol açt  
enflasyona yönelik politikalar önerirken, 1973 OPEC krizi sonras  maliyet 
art n n yol açt  arz daralmas  sorunun çözümü aç s ndan önem 
kazanm t r.  
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Bu döneme kadar mevcut makroekonomik araçlar n iki veya daha 
fazlas n n birbirinden farkl  olmas  ve bu araçlar n fiyat ve i sizlik seviyesi 
üzerindeki göreceli etkilerinin olaca  gerçe iyle çözümün art k tek boyutlu 
bir dünyayla s n rl  olmad  görülmü tür. Daha geni  bir politika 
yelpazesinin gereklili i ortaya ç km , ortodoks makroekonominin miras 
b rakt  geleneksel politikalardan heteredoks makroekonomik politika 
enstrümanlar n n da araç olarak kullan lmas  elzem hale gelmi tir. O y llara 
kadar kapal  ekonomi varsay m yla hareket edilen alan s n rl  kal rken 
dünyan n küresel hale geldi i bu y llarda aç k ekonomi dinamiklerinin 
görmezden gelinemeyece i anla lm t r. Birbiri ile tezat olu turan enflasyon 
ve durgunlu un ayn  anda ya anmas  sorunun sadece makro temelde de il, 
mikro temelli politikalarla çözülmesi gerekti ini göstermi tir.  

Bu kriz iktisadi aç dan yeni bir dönemi ba latm , iktisat yaz n nda yeni 
tart malar  ba latm t r. Enflasyonu uyarmadan üretimi canland r c  “Arz 
Yönlü” politikalar, bireylerin gelecek ile beklentilerini esas alan “Rasyonel 
Beklentiler”, ekonomik büyüme oran  ölçüsünde parasal geni lemenin 
enflasyon yaratmayaca n  savunan “Monetarizm” ve piyasa ekonomilerinin 
kendi kendini düzeltti ini savunan “Yeni Klasik ktisat” gibi iktisadi 
yakla mlar stagflasyon sorununun çözümüne yönelik farkl  önermeler ile 
ortaya ç km  iktisadi doktrinler olmu tur. 1970-1985 y llar  aras nda 
makroekonomik literatüre ortadoks Keynesyen ekolün dejenerasyonu, i  
çevrimlerinin yeni denge teorileri, arz oklar , stagflasyon ve rasyonel 
beklentilerin etkisiyle ekillenen makroekonomik modeller ve politika 
önermeleri hakim olmu tur.  

lk kez OPEC krizi ile ülkelerin ba l ca sorunu haline gelen stagflasyon, 
dünya ekonomisindeki küçülme, yo un borçlanma düzeyi, i sizlik art lar , 
ticaret sava lar , belirsizli in yol açt  tasarruf düzeyindeki art , depresif 
yat r m f rsatlar , orta ve uzun vadede dü ük varl k getirisi ve tüketim ile 
yak n zamanda tüm dünyay  etkisi alt na alan pandemi süreci uzun vadede 
tekrar bir stagflasyon sorunu endi esini hissettirmi tir. Bu sorundan yola 
ç karak haz rlanan çal mada stagflasyon sorununa yönelik teorik bir çerçeve 
çizilerek özellikle stagflasyona yol açan enflasyonist sürece vurgu yap lmak 
istenmi tir. Çal man n ilk bölümünde enflasyonun yol açt  resesyonun 
ortaya ç kma mekanizmas , ikinci bölümde OPEC krizinden günümüze 
stagflasyon endi esi yarat c  faktörlerin OECD ülkeleri ve Türkiye aç s ndan 
de erlendirilmesi yap lm t r. Üçüncü bölümde ise enflasyon ve resesyonun 
ayn  anda görülmesi halinde geleneksel politikalar yan nda heteredoks 
politikalar ile soruna müdahale etme gere i üzerinde durularak politika 
önermesinde bulunulmu tur.  
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2. ENFLASYON SÜREC NDEN DURGUNLU A 
Ba lang çta enflasyon kaynakl  ba layan stagflasyon sorununun ortaya 

ç kma mekanizmas , her ne kadar stagflasyonun bir kavram olarak ortaya 
at ld  1970’li y llarda üzerinde durulmu  olsa da özellikle d  ticaret 
aç s ndan enflasyon-durgunluk sarmal  bu y llardan önce iktisatç lar n çözüm 
arad  bir sorun haline gelmi tir. Nitekim Yeni Cambridge Okulu enflasyon 
teti inin uluslararas  ögeler taraf ndan çekilebilece ini kabul etmektedir. 
Dünya mal fiyatlar ndaki bir art  veya döviz kurundaki bir yükselme ithalat  
daha maliyetli hale getirerek yurtiçi enflasyonu körüklemektedir. Döviz kuru 
art n n ba lang çta yaratt  fiyat rekabeti avantaj  zaman içerisinde ithalat 
fiyatlar n n yükselmesinin yol açt  yurtiçi ücret fiyat sarmal  taraf ndan yok 
etmektedir. thalat fiyatlar n n art na ba l  olarak yurtiçi üretimin daha 
maliyetli hale gelmesi ekonomik büyümenin beklenenin alt nda 
gerçekle mesine yol açarak, i çi gelirlerinde meydana gelen fiili art n 
beklenen art n alt nda gerçekle mesine yol açarak dü  k r kl n  
artt rmaktad r.  Dolay s yla Yeni Cambridge iktisatç lar  gelirler politikas yla 
uzun dönemde i sizli in azalt lamayaca n , i sizlik ile birlikte enflasyonun 
da azalt lmas  gerekti ini savunmakta ve korumac  sanayi politikalar n n 
çözüm getirece ini ifade etmektedirler. Ödemeler bilançosunun büyüme 
üzerinde meydana getirdi i s n rlama konusunda döviz kuru politikalar na 
ba vurulmas  halinde enflasyon üzerinde ortaya ç karaca  olumsuz etkiler 
nedeniyle ba vurulmamal d r. Ula lan bu sonuç Yeni Cambridge 
teorisyenlerinin uzun dönem ithalat kontrollerini gündeme getirmesine yol 
açm t r. Bu iktisatç lara göre dü ük oranl  bir enflasyon, ödemeler bilançosu 
dengesi ve tam istihdam hedeflerine ayn  anda ula mak imalat sanayi 
ürünleri ithalat n n uzun dönemli olarak s n rland r lmas  gerekmektedir. 
Özellikle marjinal ithalat e iliminin yüksek oldu u ülkelerde tam istihdam 
düzeyinde büyük bir ödemeler bilançosu aç n n olu mas  kaç n lmaz 
olmaktad r. Bu aç k bir devalüasyon uygulamas yla ortadan 
kald r lamayacakt r. Otonom ithalat hacmini ihracat miktar na e itleyebilmek 
amac yla ithalat kotalar n n uygulanmas  tek çözüm olacak ve ulusal sanayi 
ithal ikamesi sa lamak üzere büyüyecektir (Cuthbertson, 2000: 34-35).  

Enflasyon ve durgunlu un e  anl  görülmesine bu dönemde 
rastlanmam  olunsa da görüldü ü gibi stagflasyon ile ilk kez kar la lan 
1970 krizine kadar enflasyon sürecinin beraberinde durgunluk sürecini 
getirece i ortaya konulmu tur. Keynes stagflasyonu “fiyatlar n hissedilir 
derecede yüksek olmas  yan nda potansiyel üretim faktörlerinin en dü ük 
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düzeyde istihdam edilmesi ile birlikte ekonomik büyümenin en alt düzeyde 
tutulmas ” olarak tan mlam t r (Çölo lu, 1983:14) 

Yüksek enflasyona ra men kullan lmayan üretim kapasitesi ve yüksek 
i sizlik beraberinde getirdi i ikilemle birlikte yeniden Neo liberal politikalar  
gündeme gelmesine yol açm t r. Piyasa ekonomisi önündeki engellerin 
kald r lmas , devletin ekonomi üzerindeki etkisinin azalt lmas , kamu 
kesiminin küçültülmesini savunan bir anlay  ile stagflasyon sorununa 
çözüm aranm t r. Neo liberal politikalar Monetaristler, Arz Yanl  
iktisatç lar, Avusturya Okulu, Rasyonel beklentiler, Anayasal ktisatç lar ile 
piyasa mekanizmas n n üstünlü ünü zirveye ta m t r. Bu y llarda böylesin 
sistem de i ikli ine yol açan stagflasyon krizine de yol açmada katk  
sa layan dünyadaki küreselle me e ilimleri olmu tur. H zla de i en 
ekonomik yap  devlet örgütlenmesinde de i imi gerekli k lm t r 
(Hirst&Thompson, 2003:203; Shut, 2004:47). 

Arz yanl  iktisat, enflasyon ve i sizli in ayn  anda ya and  stagflasyon 
sorununun çözümünde arz  artt r c  önlemlerin, talep yönlü politikalara göre 
daha ba ar l  oldu unu iddia etmektedir. Ekonomik istikras zl klar n 
giderilmesinde verimlilik art  do uran arz yönlü politikalar etkili oldu unu 
savunmaktad r. Piyasa içinde düzen politikas n n çevresel ko ullar n n 
iyile tirilmesinin vergi indirimleri yolu ile ekonominin i leyi ini zorla t ran 
bürokratik engellerin kald r lmas yla sa lanaca n  kabul etmektedir. 
Toplam arz n artt r labilmesi için oto finansman, yat r m indirimleri, vergi 
istisnas  ve muafiyetleri, vergi indirimleri, sübvansiyonlar ve koruyucu 
tarifeler gibi araçlardan yararlan lmas  gerekti ini ve bu yolla stagflasyon ile 
mücadele edilmesini öngörmü lerdir (Öztürk, 2015:56-57).   

Monetarist ktisatç lar stagflasyon krizinin a lmas nda talep yönlü 
Keynesyen ktisat politikalar n n yetersiz kald n  ekonomiye devletin 
müdahale etmemesi halinde krizin kendili inden ortadan kalkaca n  
savunmu lard r. Stagflasyon krizinin a lamamas n  para arz n n gere inden 
fazla artt r lmas na ba layan monetaristler, üretim istihdam ve fiyatlardaki 
de i iklikler aç s ndan parasal itici güçlerin önemi üzerinde durmu lard r 
(Paras z, 1996: 284).  Monetaristlere göre, enflasyonun beklendi i durumda, 
ekonomi, k sa dönemde farkl  düzeylerdeki enflasyon oranlar  ile 
beklentilere dayal  Phillips e rileri ile kar  kar ya kalmaktad r. Uzun 
dönemde ise do al i sizlik oran na geri dönülerek enflasyon ve i sizlik 
aras ndaki ili ki ortadan kalkmaktad r. 

Stagflasyon sorununa heteredoks yakla mlarla çözüm getirmeye çal an 
Avusturya Okulunun özellikle küreselle menin h z kazanmas  ile birlikte 
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krizleri tahmin etmekteki ba ar s  önem kazanm t r.  1970’lerde ortaya 
ç kan stagflasyon durumunu da konjonktür teorisi ile önceden tahmin eden 
F.A.Hayek, 1974 y l nda Nobel ödülünü kazanm t r. Hayek tüketim mallar  
sektöründeki fiyat art lar  ile yat r m mallar  sektöründeki durgunluk ayn  
anda söz konusu oldu unda stagflasyon ya and n  öne sürmü tür (Hayek, 
1977: 1-8).  

Yeni klasik okul, monetarist okulun uyumcu beklentiler hipotezine kar  
rasyonel beklentiler hipotezine vurgu yapmaktad r. Rasyonel beklentiler 
hipotezine göre, ki i ve firmalar ekonomi ile ilgili yeterli bilgiye sahiptir ve 
buna ba l  olarak, bu birimler piyasa ile ilgili do ru karar almaktad rlar. 
Ekonomide yan lmalar geçici olmakta ve krizlerin nedeni beklenmeyen para 
arz  art lar ndan kaynaklanmaktad r. Uzun dönemde para politikas  
etkinsizdir. Hükümetlerin uygulayaca  politikalar enflasyon ve istihdam n 
do al düzeyinden ayr lmas na yol açarak dengenin bozulmas na neden 
olmaktad r (Breece, 1991: 67). 

1990’l  y llarda Avrupa’da artan i sizlik sorunu ve çözülemeyen 
stagflasyon problemine kar  Keynesyen görü ün yeni versiyonu niteli inde 
olan Neo-Keynesyen piyasan n kendili inden dengelenemeyece ini ileri 
sürerek devletin ekonomiye müdahale etmesi gerekti ini ileri sürmü lerdir. 
Mikro ekonomik temellerle geli tirdikleri makroekonomik modeller 
geli tiren Neo-Keynesyen yakla m aksak rekabet, asimetrik bilgi ve ücret 
ve fiyat kat l klar  gibi kavramlar  ön plana ç kararak istikrars zl klar  
ortadan kald r c  politikalar önermi lerdir. Neo-Keynesyenlere göre 
stagflasyon gelir da l m  mücadelesinin bir i areti olarak görülmektedir. 
Stagflasyon olgusu büyük firmalar n mark-up fiyatlamaya gitmeleri ve di er 
firmalar n bu süreci takip etmeleri kaynakl  olmakla beraber, üretim 
faktörleri aras ndaki gelir mücadelesinin do al bir sonucu olarak 
görülmektedir. Emek yarat lan gelirden daha fazla pay almak istedi inde 
ücretler artt r lmaktad r. Artan ücretler i veren aç s ndan bir maliyet 
olu turmakta ve fiyatlar n yükselmesi olarak yans maktad r. Ürün fiyatlar  
birim maliyet üzerine konulan kar marj  ile belirlenmektedir. Tam rekabet 
ko ullar nda fiyatlar n marjinal maliyetin marjinal gelire e it oldu u düzeyde 
belirlenmesi mark-up fiyatlama ile belirlenmesi sonucu ise enflasyon süreci 
i lemektedir (Öztürk, 2015: 105).  

Görüldü ü üzere stagflasyon sorununun kayna  ve çözümü konusunda 
farkl  yakla mlar söz konusu olmu tur. Gerçekte stagflasyonist e ilimlerin 
nedenini, bu sorunu tetikleyen ögelerin neler oldu unu analiz edebilmek 
oldukça güçtür. Ancak ilk stagflasyon tecrübesi ve bu sorunu ortadan 
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kald rmak üzere ortaya ç kan yakla mlar genel olarak incelendi inde 
stagflasyonun ç k  noktas n enflasyon süreci ile ba lay p beraberinde 
durgunlu u getiren bir sürece i aret etmektedir. Enflasyon sürecinin 
stagflasyon sürecine dönü mesine yol açan mekanizma özellikle geli mekte 
olan ülkelerde döviz kuru ve d  ticaret etkisi üzerinden gerçekle mekle 
kalmamaktad r. thal girdi maliyetlerindeki art n yol açt  maliyet 
enflasyonu, arz oklar  ve emek piyasas ndaki ücret yap kanl klar ndan da 
kaynakl  olarak da enflasyonun durgunluk sorununa zemin haz rlamas  söz 
konusu olmaktad r. 

Ücret yap kanl klar n n enflasyon stagflasyon yaratma süreci bireylerin 
rasyonel hareket ettikleri varsay m  üzerinden ortaya ç kmaktad r. Ekonomik 
modeller olu turulurken bireylerin modelin hem deterministik, hem de 
skolastik yap s n  bildi i kabul edilmektedir. Ekonomide mal, para ve emek 
piyasalar nda görülen geçici ve kal c  oklar, bu oklar n geçici ve kal c  
bile enleri söz konusu olmaktad r. Kal c  ve geçici de i iklikler meydana 
gelir gelmez bireyler ilgili de i kenlerin kal c  de erlerinin optimal 
tahminlerini olu turmaktad rlar. Tüm piyasalar dengeye geldi inde fiyatlar 
ve piyasalar n netle me ölçüsü alg lara ba l  olarak ortaya ç kmaktad r.  
Bireyler bu oklar n süreklili ini, de i ikliklerin sadece geçici olarak ne 
oldu unu gözlemleyerek veya bu de i ikliklerin kal c  olup olmad n  
ö renerek koruyabilmektedir. Kal c  de erler kademeli olarak de i ir veya 
gerçek kal c  de erler ile beklenen de erler aras ndaki farklar devam 
etmektedir. Ortaya ç kan bu kar kl k oklar n kal c  hale gelmesiyle 
stagflasyon olarak tan mlanan süreci aç klamaktad r.  Bu süreç verimlilikte 
büyük ve kal c  bir dü ü  oldu unu gösteren bir süreci içermektedir. Bu 
süreçte hem i sizlik oranlar  hem de fiyatlarda art n kal c l  hakk ndaki 
bilgi bir ok olarak tahakkuk etmekte, gerçek ücretler yeni denge de erlerine 
göre ayarlanmakta, ancak geçi  s ras nda gerçek ücretler "yap kan" 
olmaktad r. Bu fenomenler üretkenlikteki kal c  dü ü ün neden oldu u 
birçok stagflasyon semptomu üretmektedir. Bu desen niteliksel olarak benzer 
sanayile mi  dünyada 1973-4 petrol fiyatlar n n dört kat na ç kmas , i sizli i 
azalt c  politikalar n uzun dönemde do al i sizlik oran n n koruyarak 
enflasyona yol açmas  ile ilk örne ini göstermi tir (Cukierman, 2015: 123). 
Ücret yap kanl klar n n bir di er nedeni ise sendikalar n artan enflasyon 
döneminde artan i sizli e kar n istihdam edilenlerin hayat standartlar n  
korumak istemeleri durgunluk döneminde bile maliyet art lar ndan 
kaynaklanan bask y  büyütecek, i gücünün istihdam edilmesini önleyecektir. 

Petrol fiyatlar nda art  gibi bir ters arz oku toplam arz e risini yukar  
kayd rd ndan, ok sonras nda her bir has la düzeyinde maliyetler daha 
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yüksek seyredecektir. K sa dönem için ücretler ayarlanma sürecini 
tamamlayamayaca ndan h zlanan enflasyon ile birlikte, ekonomi bir i sizlik 
dengesine yönelecektir. Potansiyel has la bu oktan etkilenmemekte böylece 
eksik istihdam sorunu ortaya ç kmaktad r (Y ld r m vd, 2014: 312). Petrol 
arz n n s n rl  olu u ve petrol ikamesinin güçlü ü enerji arz  önündeki 
k s tlar  olu tururken, petrol fiyatlar ndaki bir art n da enerji talebi üzerinde 
bask  yaratmas  OPEC krizinin maliyet enflasyonu yarat p, bir enerji krizi 
olarak özellikle sanayile mi  ülkeleri etkilemi i kaç n lmaz hale gelmi tir. 
Yine enerjinin üretim fonksiyonunun vazgeçilmez bir unsuru olmas  bu 
ülkelerde petrol fiyatlar ndaki art n,  üretim ve beraberinde istihdam 
sorunlar n n da kayna  olmas na yol açm t r. Böylece dünya genelinde 
enflasyon sürecinin üretim daralmas , i sizli in artmas , at l kapasiteye yol 
açarak fiyat istikrar  ve tam istihdam hedefinden uzakla arak kal c  oklarla 
stagflasyon sürecine dönü mesine tan k olunmu tur. 

Ekonomik büyüme iktisat literatüründe s n rl  olan kaynaklar n ya 
say s n  artt rmak ya da s n rl  olan kaynaklar n verimlili ini artt rarak daha 
fazla üretimin gerçekle mesi süreci olarak tan mlanmaktad r. Enerjinin 
üretim fonksiyonundaki en önemli üretim faktörü haline geldi i bir 
ekonomik sistemde enerji fiyatlar ndaki art n stagflasyon sürecini nas l 
tetikledi i, konunun izah  aç s ndan önem arz etmektedir. 
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ekil 1 ‘de dikey eksen toplam enerji giri ini (E), yatay eksen brüt ç kt  
miktar n  (G) göstermek üzere eksenler aras na 45 derecelik aç  yaparak 
çizilen e ri ise enerji/ ürün (E/G), yani ürün ba na kullan lan enerji 
miktar n  ifade etmektedir.  Yatay eksene çizilen Emak olarak ifade edilen 
çizgi ise fosil yak t tüketiminin sonunu ifade eden petrol ürünlerinin 
maksimum kullan m s n r n  bir ba ka ifade ile günümüzde de ciddi bir sorun 
haline gelen küresel fosil yak t tüketimi tavan n  göstermektedir. P3 
“çarp ma noktas ” ise enerji ç k  hatt n n (E / G) enerji tedarik tavan  (Emax) 
ile kesi ti i kesi iyor. Bu noktada küresel ürün dünya enerji arz n n izin 
verdi i ölçüde büyüyecektir.  Enerji kayna n n s n rl l  gibi enerji 
maliyetlerinin yüksekli i de enerji arz  sorunu ya atarak ekonomik 
faaliyetler üzerinde k s c  etki yaratabilmektedir. Üretim fonksiyonunun 
ba l ca girdisi olan enerjinin gerek arz esnekli inin zay f olmas na ba l  arz 
oku yaratmas , gerekse enerji fiyatlar ndaki art n yol açt  maliyet 

enflasyonu etkisiyle ekonomik büyümeyi yava latmas  maliyet enflasyonu 
temelli stagflasyon sorununun kayna n  olu turmu tur (Köhler, 1982: 53). 

Bir ülkede enflasyon sürecinin, bir stagflasyon sürecine dönü mesinde 
arz oklar , d  ticaret etkisi, ücret yap kanl klar  birer neden iken, gecikmeli 
olarak al nan istikrar politikalar  bu süreçte önemli rol oynamaktad r. 
Bilindi i gibi, maliyet enflasyonu, maliyetlerde ortaya ç kan art  ile birlikte 
arz n talebin gerisinde kalmas na ba l  olarak ortaya ç kan enflasyonu ifade 
etmektedir.  Ba ta talep art  kaynakl  enflasyon, arz esnekli inin dü ük, 
ithal girdileri kar layacak yeterli döviz rezervinin olmamas , üretim 
faktörleri arz esnekli inin zay f olmas  gibi faktörlerle birle ince maliyet 
iti li enflasyon bask s  ortaya ç kmaktad r. Zaman nda talep k s c  etkinin 
al nan para ve maliye politikalar  önlemleriyle sa lanmas  halinde fiyat 
art lar n n bir enflasyon sürecine dönü mesine mani olunmas  mümkün 
olmaktad r (Görgün, 1995: 44). Aksi takdirde talep maliyet döngüsü para ve 
maliye politikalar n n koordineli çal mamas  ihtimali ile de birle ince 
durgunluk sürecini tetikleyebilmektedir.  

1970 OPEC krizi ile birlikte iktisat literatürüne giren, “Arz oku” 
hammadde fiyatlar nda güçlü art , mevsimsel de i iklikler, üretim 
yöntemlerindeki de i meler ve yeni teknolojiler gibi maliyet de i melerinin 
arz e risini sola kayd rmas  olarak tan mlan r.  Arzda meydana gelen azalma 
arz ve talep dengesini bozmakta ve fiyatlar genel seviyesini yükselterek 
enflasyon yaratmaktad r. gücü maliyetlerindeki art lara gelince güçlenen 
sendikalar, sosyal güvenlik ödemelerinin yayg nla mas , artan i gücü talebi 
gibi nedenlerle artmakta ve maliyet enflasyonuna katk  sa lamaktad r. 
Maliyet iti li enflasyonun bir di er sebebi ithal girdi fiyatlar ndaki art lar, 
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mal n ithal edildi i ülkede fiyatlar n artmas , döviz kurundaki yükselmeler, 
d  ticaret hadlerinin ithalatç  ülke aleyhine dönmesi gibi nedenler ithal girdi 
maliyetlerini mal n talep esnekli i ölçüsünde artt rmas yla ortaya 
ç kmaktad r (Görgün,1995: 44-45).  

D  ticaret etkisinin yol açt  stagflasyon problemi ile daha çok 
geli mekte olan ve d a ba ml  ülkelerde kar la lmaktad r. ekil 2 
üzerinde döviz kurundaki yükselmeye ba l  ithal girdi fiyatlar ndaki 
yükselmenin beraberinde getirdi i maliyet enflasyonu ve üretim, istihdam 
daralmas  gösterilmi tir.  ekilden de görüldü ü üzere yüksek döviz kuru, 
ithal girdi ba ml l n n getirdi i maliyet enflasyonu, yüksek faiz, dü ük 
üretim, yat r m ve istihdam düzeyi sarmal n n uzun vadede “stagflasyon” 
sorununu beraberinde getirmesi kaç n lmaz olmaktad r. 

Döviz kurundaki art n ithalat  maliyetli hale getirerek ihracat  artt rd  
bir gerçek ise de net ihracat n pozisyonu döviz kurundaki art n ti ticaret 
üzerindeki net etkisi hakk nda bilgi vermektedir. thalat ba ml l  yüksek 
ülkelerde kur yükseli inin yol açt  ithalat  azalt c  etki, kur art n n yol 
açt  ihracat  artt r c  etkisini ortadan kald rabilmektedir. thal girdi 
fiyat ndaki yükselmeye ba l  ithal girdi talebindeki azalma ihracat n ve yerli 
üretimin dü mesine yol açacakt r. Bu nedenle döviz kurunun de erini 
dü ürücü devalüasyon benzeri müdahaleler üreticileri korumak ad na 
ekonomi otoriteleri taraf ndan s k ba  vurulan bir yöntem haline gelmektedir.   

Di er yandan bu ülkelerde yerli paran n de erinin dü mesi yabanc  
sermayenin elindeki yerli para cinsinden fonlar  terk ederek faiz oranlar n  
yükseltici etkiyi tetiklemesine yol açmaktad r. Yüksek faiz oran n n bir di er 
sebebi de döviz cinsinden artan kamu borç stokudur. Bu durumun 
kaç n lmaz sonucu ise özel sektör yat r mlar n n d lanmas na (crowding-
out) yol açmas d r. Özel sektör dinamikleri bu süreçte faiz oranlar n n 
yüksekli ine, kamu gelirlerini artt rma çabas n n bir sonucu olan vergi 
oranlar nda yükselmeye ba l  üretim maliyetlerindeki art , enflasyonun yol 
açt  girdi maliyetlerindeki art  ile birle mekte ve üretim, istihdam sürecini 
önemli ölçüde olumsuz etkilemektedir.   
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ekil 2. D  Ticaret Etkisinin Stagflasyon Süreci 

Maliyet iti li enflasyonun kayna , sorunun çözümü aç s ndan önem arz 
etmektedir. Maliyetlerdeki otonom art  ile talep art n n uyard  maliyet 
art lar  farkl  politikalar ile soruna müdahaleyi gerektirir. Talep çeki li 
stagflasyon nominal para stokundaki devaml  büyümeden kaynakl  toplam 
talep art n n yol açt  stagflasyondur. Talep art  kaynakl  ortaya ç kan 
maliyet art nda talebin daralt c  para ve maliye politikalar  önlemleri ile 
kontrol alt na al nmas  halinde talep kaynakl  maliyet art lar  
bask lanabilmektedir. Talep kaynakl  maliyet art lar n n stagflasyona 
dönü mesi üretim yap s n n esnekli ini yitirmesi, dar kapsaml  istikrar 
politikalar  ve bu istikrar politikalar n n zaman zaman maliyetlerde otonom 
(vergiler, i gücü maliyetleri, ithal girdi fiyatlar ) art a yol açmas ndan 
kaynaklanmaktad r. Oysa maliyetlerdeki otonom art , talepten ba ms z 
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olarak yükselirken, enflasyon bu durumun sebebi de il,  bir sonucu 
olmaktad r. Böyle bir durumda talep k s c  politikalarla enflasyon sürecini 
frenlemeye çal mak maliyetlerde azal  sa lamamakla kalmayarak, 
durgunlu a dahi sebebiyet vermektedir.   

Maliyetlerdeki otonom art n yol açt  fiyat art lar  reel para arz n  
(M/P) daraltmaktad r. Nominal para arz  bu durumda i lem amaçl  para 
talebini kar layamaz ise toplam talep dü mekte, stoklar birikmekte ve 
üretim azalmaktad r. Böylece durgunluk süreci ba lamaktad r. Nominal para 
arz  reel para arz ndaki a nmay  giderecek düzeyde yükseltilirse, maliyet 
talep art  döngüsü (talep art  kaynakl  maliyet art ) enflasyonist süreci 
ba latmaktad r. Sonuç olarak maliyetlerdeki otonom art  stagflasyon için 
daha elveri li bir ortam haz rlar. Maliyetlerdeki art  bu durumda direk 
fiyatlara yans yarak reel para arz n  daralt r, talebin ve üretimin dü mesine 
yol açar. Böyle bir durumda para politikas  araçlar  ile müdahale edilerek 
fiyatlar dü ürülmeye çal l nca da para arz  darald  için ekonomi ihtiyac  
olan likiditeyi di er yöntemlerle sa lamaya çal r, faiz oranlar  yükselir ve 
yat r mlar maliyetli hale gelir (Görgün, 1995: 45).  

Nitekim 1970'den 1980'e kadar nominal talebin büyümesi, tüm sanayi 
ülkelerinde önceki yirmi y lda nominal talebin büyümesine k yasla çok 
büyük oranda gerçekle mi tir. Nominal talepteki bu art n ço u fiyat 
art lar na yol açarken, üretimdeki büyüme dramatik bir ekilde azalm  ve 
i sizlik artm t r. Arz cephesinden gelen üretim art ndaki dü ü e ve dünya 
çap nda i sizli in ortaya ç kmas na katk da bulunan, toplam talep 
dalgalanmalar olmu tur (Pentti & Kouri, 1982: 394). Stagflasyon sorununu 
tetikleyen bu y llardan önce izlenen Keynesyen politikalar n etkisiyle artan 
talebin yol açt  enflasyon sürecinin petrol fiyatlar ndaki art la birle erek 
maliyet iti li enflasyonu tetiklemesi eklinde tezahür etmi tir.  

3. OPEC KR Z NDEN GÜNÜMÜZE NELER 
DE T ? 

Ekonomilerin makroekonomik performanslar n n bir ölçüsü fiyat 
istikrar  iken, ikincisi tam istihdam olmaktad r. Temel iktisadi hedef 
enflasyon ile mücadele etmek ve i sizli i azaltmak olarak ekillenmektedir. 
Bugün dünya üzerinde geli mi  ülke s n flamas  içerisinde yer alan ülkelerde 
ekonomi dü ük enflasyon ve yüksek istihdam zeminine büyümektedir. 1973 
OPEC krizi öncesi kamu harcamalar ndaki art n yol açt  enflasyon 
sorunu arz esnekli i yüksek olmayan petrol fiyatlar ndaki art n e lik etmesi 
ile üretim üzerinde olumsuz etki yaratm  ve eksik istihdam sorununun da e  
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anl  ya anmas na yol açm t r. Ekonomilerin ya ad  resesyona e lik eden 
enflasyon süreci 1973 OPEC krizi ile uzun vadede stagflasyon sorununa yol 
açmas yla sistem de i ikli ini beraberinde getirerek tarihi bir dönemi 
ba latm t r. 

Bu süreci tetikleyen en önemli unsurun küreselle me olmas  gerçe iyle 
günümüzde dünya ekonomisindeki küçülme, yo un borçlanma düzeyi, 
i sizlik art lar  ve nihayetinde dünya genelindeki pandemi süreci tekrar bir 
stagflasyon sürecine girme endi esini hissettirmemi tir. Pandemi öncesi 
resesyon sürecinin zaten ba lam  olmas , dünya üzerindeki kaynaklar n 
k s tl l  sorunun ivme kazanmas , fosil yak t tüketimindeki art , ve artan 
dünya nüfusu ba ta geli mi  ülkeler olmak üzere tüm ekonomilerde panik 
havas  yaratarak, talebi artt r c  unsurlar n bask lanmas na ve tasarruflar n 
artmas na yol açarak resesyonu daha da güçlendirmi tir. Di er yandan ticaret 
sava lar , salg nlar ile birlikte ba layan daralma, enerji kaynaklar na yönelik 
artan talebe ba l  fiyat art lar  dünya ticaretinde daralmalar meydana 
getirerek talep enflasyonuna e lik den maliyet enflasyonu sürecini 
h zland rm t r.  

Zaman nda al nmas  gereken iktisat politikas  tedbirlerinin al namamas  
halinde stagflasyon sürecinin kaç n lmaz olmas  ülkeler tedirgin etmi  ve 
do ru ve zaman nda iktisadi politika geli tirerek duruma müdahaleyi zorunlu 
hale getirmi tir. Tablo 1’den görüldü ü gibi OECD ülkeleri ortalamas na 
göre dünya üzerinde OPEC krizi sonras  mevcut enflasyon sorununa e lik 
eden bir i sizlik sürecinin varl  dikkat çekmektedir.  
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Tablo 1 

OECD Ülkelerinde Ortalama Enflasyon ve sizlik Göstergeleri 

YILLAR TÜFE* ÜFE** S ZL K*** YILLAR TÜFE* ÜFE* S ZL K*** 
1983 10.5 8.5 27.35 2001 3.7 2 29.07 
1984 8.9 7.8 29.3 2002 2.8 0.9 29.35 
1985 7.6 5.7 31.23 2003 2.5 1.8 30.36 
1986 6.8 2.4 34.14 2004 2.4 3.7 31.3 
1987 9.1 7.2 35.62 2005 2.6 4 31.69 
1988 9.8 9.1 36.24 2006 2.7 3.7 31.12 
1989 6.4 6.3 34.18 2007 2.5 3.2 27.39 
1990 7.1 5 30.95 2008 3.7 6.8 23.86 
1991 6.6 3.6 27.22 2009 0.5 -4 22.98 
1992 5.3 2.9 28.07 2010 1.8 3.6 30.6 
1993 4.7 2.8 31.01 2011 2.8 6.3 32.59 
1994 4.7 4.4 34.7 2012 2.2 1.7 33.07 
1995 6.1 7.5 33.45 2013 1.6 0.3 34.11 
1996 5.8 4.5 33.78 2014 1.7 0.8 34.15 
1997 4.9 3.6 34.36 2015 0.7 -2.8 32.49 
1998 4.3 2.5 32.47 2016 1.2 -1 31.02 
1999 3.7 2.6 31.14 2017 2.3 4 29.63 
2000 4.1 5.3 31.04 2018 2.6 4.4 27.74 

Not. OECD Data 

* https://data.oecd.org/price/producer-price-indices-ppi.htm#indicator-chart  

** https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm#indicator-chart 

*** https://data.oecd.org/unemp/long-term-unemployment-rate.htm 

OECD ülkeleri için analiz derinle tirildi inde ekil 2 bu ülkelerde %25-
%30 aral nda de i en i sizlik oranlar  etraf nda seyreden bir durgunlu u 
i aret etmekte, ekil 3 ise enflasyonu ayr t rd m zda TÜFE ve ÜFE 
rakamlar  aras ndaki fark n aç ld n  göstermektedir.  
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ekil 2. OECD ülkelerinde Ortalama sizlik Oran  De i imi. 
OECD’den al nm t r. 

Talep enflasyonu göstergesi olarak TÜFE’nin giderek maliyet 
enflasyonu göstergesi ÜFE’yi tetikledi i grafikten de görülmektedir. 2003-
2009, 2010-2012 y llar  aras nda ve 2016 sonras  ÜFE göstergelerinin TÜFE 
göstergelerini a t , özellikle 2008 küresel kriz sonras  bu durumun 
korundu u maliyet bask s n n üretim ve i sizlik üzerinde etkisi 
görülmektedir. Bu göstergeler ise artan dünya nüfusu ve kaynak yetersizli i 
sorunlar  aras nda k t kaynaklar ile faydan n maksimizasyonunu sa lama 
noktas nda talep art n n ba latt  enflasyonist sürecin maliyet iti li 
enflasyonu tetikledi i ve uzun vadede bu durumun resesyon ile 
sonuçlanaca  konusundaki endi elerin kayna  olarak dü ünülmektedir. 
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ekil 2. OECD ülkelerinde Ortalama TÜFE ve ÜFE De i imi. 

OECD’den al nm t r. 

Dünya genelinde ortaya ç kan tablonun Türkiye için de benzer bir sonuç 
ortaya ç kard  malumdur. Ancak farkl  olarak ani döviz kuru art na ba l  
2018 A ustos krizinin ba  göstermesi ile mevcut tablonun Türkiye için daha 
kritik bir noktaya geldi i söylenebilir. Dahas  2019 y l  sonunda ba layan 
pandemi sürecinin Türkiye gibi d  ticaret hacmi büyük olan bir ülke için 
ortaya ç karaca  sorunlar daha önemli hale gelmektedir. Resesyonun 
Türkiye için dönüm noktas  olan 2018 krizi öncesine bak ld nda yine 
maliyetler cephesinde gelen ancak bu kez özellikle d  ticaretin ve kur 
bask s n n tetikledi i bir görünüm söz konusu olmaktad r.  

Tablo 2’den görüldü ü üzere Türkiye’de 2006-2013 y llar  aras  TÜFE 
ve ÜFE aras ndaki fark genellikle TÜFE’nin ÜFE üzerinde seyretmesi 
eklinde aç lmaktad r. 2014 y l  sonar na kadar ÜFE rakamlar n n TÜFE 

göstergelerinin üzerinde seyretti i y l n sonlar ndan, 2015 y l  ve 2016 y l  
sonuna kadar göstergelerin tersine döndü ü görülmektedir. Bu da 2015-2016 
y llar  içerisinde talep enflasyonu ya and n  göstermektedir.  ÜFE 
göstergelerinin TÜFE üzerinde seyretmesi ise mevcut enflasyonun maliyet 
iti li gerçekle ti inin bir göstergesidir. 2016 sonu itibariyle döviz kurundaki 
yükseli e ba l  olarak artan ithal girdilerin ithal fiyatlar n  yani üretim 
maliyetlerini artt rmas yla bir maliyet enflasyonu sorunu ortaya ç kt  
tablodan görülmektedir. 2018 krizinin patlak vermesi ile birlikte al nan s k  
para ve maiye politikas  tedbirlerinin bir sonucu olarak 2019 üçüncü 
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çeyre inden itibaren üretim maliyetlerini bask lay c  tedbirler ile birlikte 
ÜFE’nin dü tü ü gözlemlenmektedir. 

Tablo 2 

Türkiye’de TÜFE ve ÜFE göstergelerinin Y llar tibariyle De i imi 

 
ÜFE Y ll k de i im (bir önceki y l n ayn  ay na göre de i im) (%)  

Y l Ocak ubat Mart Nisan May s Haziran Temmuz A ustos Eylül Ekim Kas m Aral k 

2006 5.11 5.26 4.21 4.96 7.66 12.52 14.34 12.32 11.19 10.94 11.67 11.58 
2007 9.37 10.13 10.92 9.68 7.14 2.89 2.08 3.72 5.02 4.41 5.65 5.94 
2008 6.44 8.15 10.50 14.56 16.53 17.03 18.41 14.67 12.49 13.29 12.25 8.11 
2009 7.90 6.43 3.46 -0.35 -2.46 -1.86 -3.75 -1.04 0.47 0.19 1.51 5.93 
2010 6.30 6.82 8.58 10.42 9.21 7.64 8.24 9.03 8.91 9.92 8.17 8.87 
2011 10.80 10.87 10.08 8.21 9.63 10.19 10.34 11.00 12.15 12.58 13.67 13.33 
2012 11.13 9.15 8.22 7.65 8.06 6.44 6.13 4.56 4.03 2.57 3.60 2.45 
2013 1.88 1.84 2.30 1.70 2.17 5.23 6.61 6.38 6.23 6.77 5.67 6.97 
2014 10.72 12.40 12.31 12.98 11.28 9.75 9.46 9.88 9.84 10.10 8.36 6.36 
2015 3.28 3.10 3.41 4.80 6.52 6.73 5.62 6.21 6.92 5.74 5.25 5.71 
2016 5.94 4.47 3.80 2.87 3.25 3.41 3.96 3.03 1.78 2.84 6.41 9.94 
2017 13.69 15.36 16.09 16.37 15.26 14.87 15.45 16.34 16.28 17.28 17.30 15.47 
2018 12.14 13.71 14.28 16.37 20.16 23.71 25.00 32.13 46.15 45.01 38.54 33.64 
2019 32.93 29.59 29.64 30.12 28.71 25.04 21.66 13.45 2.45 1.70 4.26 7.36 
2020 8.84 9.26 8.50 6.71 5.53 6.17 

 
TÜFE Y ll k de i im (bir önceki y l n ayn  ay na göre de i im) (%)  

Y l Ocak ubat Mart Nisan May s Haziran Temmuz A ustos Eylül Ekim Kas m Aral k 

2006 7.93 8.15 8.16 8.83 9.86 10.12 11.69 10.26 10.55 9.98 9.86 9.65 
2007 9.93 10.16 10.86 10.72 9.23 8.60 6.90 7.39 7.12 7.70 8.40 8.39 
2008 8.17 9.10 9.15 9.66 10.74 10.61 12.06 11.77 11.13 11.99 10.76 10.06 
2009 9.50 7.73 7.89 6.13 5.24 5.73 5.39 5.33 5.27 5.08 5.53 6.53 
2010 8.19 10.13 9.56 10.19 9.10 8.37 7.58 8.33 9.24 8.62 7.29 6.40 
2011 4.90 4.16 3.99 4.26 7.17 6.24 6.31 6.65 6.15 7.66 9.48 10.45 
2012 10.61 10.43 10.43 11.14 8.28 8.87 9.07 8.88 9.19 7.80 6.37 6.16 
2013 7.31 7.03 7.29 6.13 6.51 8.30 8.88 8.17 7.88 7.71 7.32 7.40 
2014 7.75 7.89 8.39 9.38 9.66 9.16 9.32 9.54 8.86 8.96 9.15 8.17 
2015 7.24 7.55 7.61 7.91 8.09 7.20 6.81 7.14 7.95 7.58 8.10 8.81 
2016 9.58 8.78 7.46 6.57 6.58 7.64 8.79 8.05 7.28 7.16 7.00 8.53 
2017 9.22 10.13 11.29 11.87 11.72 10.90 9.79 10.68 11.20 11.90 12.98 11.92 
2018 10.35 10.26 10.23 10.85 12.15 15.39 15.85 17.90 24.52 25.24 21.62 20.30 
2019 20.35 19.67 19.71 19.50 18.71 15.72 16.65 15.01 9.26 8.55 10.56 11.84 
2020 12.15 12.37 11.86 10.94 11.39 12.62             
Not. TÜ K’den derlenmi tir. 
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Türkiye’de enflasyonun kayna na bak l nca genel görünümün bir kur 
bask s n n yol açt  girdi maliyetlerindeki art  kaynakl  maliyet 
enflasyonunu sorunu ortaya ç kard  yönündedir. Döviz kurundaki art n 
yerli paran n de erini dü ürerek ihracat  artt rmas , Türkiye gibi ihracat n n 
ithalat na ba l  olmas  nedeniyle cari aç k problemi ya ayan ülkeler için 
stagflasyon sorununu beraberinde getirmektedir. hraç mal  üretiminin 
gerçekle mesi için yüksek döviz kuru alt nda gerçekle en ara mal  ve girdi 
ve özellikle enerji ithalat n n beraberinde getirdi i maliyet enflasyonunu 
fiyat avantaj n  ortadan kald r p iç piyasada üretim ve istihdam sorunu ortaya 
ç kararak durgunluk içerisinde enflasyon ya anmas na neden olmaktad r. 
Fiyat istikrar n  sa lamaya yönelik politikalar n tam istihdam hedefiyle 
çat mas  kamu otoriteleri aç s ndan bir ba ka zorlu u beraberinde 
getirmektedir. Türkiye’ ekonomisine bu perspektiften bakt m zda 2016 
y l ndan bu yana döviz kurundaki yükseli e ba l  olarak artan ithal girdilerin 
ithal fiyatlar n  yani üretim maliyetlerini artt rmas yla bir maliyet enflasyonu 
sorunu ortaya ç kmaktad r. Bu sorunun 2018 A ustos ay nda ortaya ç kan 
döviz kuru krizi ile birle mesiyle ciddi bir resesyon (durgunluk) sürecine 
girilmesi mevzu bahistir. Ortay ç kan enflasyon sorununun bir talep 
enflasyonu olmas ndan ziyade maliyet enflasyonu eklinde ba  göstermesi 
sorunu durgunlu a ta yan temel parametredir. 2006 y l  sonras  TÜFE ve 
ÜFE göstergeleri aras nda olu an farklar politika otoritelerini talep 
enflasyonu yerine maliyet enflasyonu mücadele stratejileri olu turma 
çabas na yöneltmi tir. Ortaya ç kan sorunun art k geleneksel (ortadoks) para 
ve maliye politikalar  ile çözülemeyece i bu anlamda heterodoks iktisat 
politikalar  çerçevesinde önlemlere ba vurulmas  gere i ortaya ç km t r 

4. STAGFLASYON VE KT SAT POL T KASI 
TERC H  

Tam istihdam  sa lamak üzere geni letici, enflasyonu dizginleme üzere 
daralt c  politikalar n uygulanmas  gerekti inde hareketle stagflasyonun ba  
gösterdi i bir ekonomide hangi iktisadi politikan n ne yönde uygulanaca na 
do ru karar vermek gerekmektedir. Genellikle tercih edilen yöntem para ve 
maliye politikalar n  tek amaca tahsis etmek ve politikalar  ters yönde 
tasar mlamak eklinde gerçekle mektedir. Vergi indirimleri yolu ile 
gerçekle tirilen geni letici maliye politikas  ile daralt c  yönde para 
politikas n  koordineli çal t rmak gerekmektedir. 

Daralt c  para politikas , fiyat ve ücret eklinde sosyal has laya 
yöneltilen arzulanmayan düzeydeki talepleri parasal aç dan yumu atma 
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fonksiyonunu üstlenir. Geni letici maliye politikas , ücretlere ili kin toplu 
sözle me müzakereleri üzerinde l ml  yönde etki yaparak istihdam  art rma 
i levini üstlenir. Böylece, para politikas , maliye politikas n n geni letici 
etkisine; maliye politikas  ise para politikas n n daralt c  etkisini 
bask layabilir (Turhan, 1987: 452).  

Stagflasyon ile mücadelede kuvvetli bir iktisadî büyüme e a rl k 
vermek önemli hale gelmektedir. Bu nedenle, maliye politikas na ili kin 
araçlar n, özel yat r mlar  özendirici, çal ma arzusunu art r c  ve özellikle 
yeni teknolojiler ve yeni ürünler eklinde teknik geli meyi h zland r c  yönde 
kullan lmalar  gerekir. Maliye politikas  yap sal de i imi içeren uzun vadeli 
bir program  içermelidir  (Turhan, 1987: 454) 

Stagflasyon sorunun kapal  ekonomi varsay m yla hareket edilirken 
diferansiyel etkilere sahip iki enstrümana ihtiyaç duyulurken aç k 
ekonomilerde üç veya daha fazla enstrüman ihtiyac  oldu u ortaya ç km  ve 
bu makroekonomik politika araçlar n n kombinasyonu önem kazanm t r. 
Hangi amaç ve arac n seçilece i konusunda ortaya ç kan kar tl k para ve 
maliye politikas  aras nda olmaktan çok, vergi oranlar  ve para politikas  
aras nda gerçekle mektedir. Vergi oranlar ndaki art n fiyatlar genel 
seviyesini artt r c  etkisi aç k ekonomi durumunda devalüasyon yoluyla fiyat 
etkisi yaratmaks z n tezat etkisini ortadan kald r c  alternatif sunar. 
Stagflasyonist bir durumda, makroekonomik önlemlerin bir 
kombinasyonunun, belirli bir faaliyet seviyesindeki fiyat seviyesi üzerinde 
baz  alternatiflerden daha az oranda bir yukar  (veya a a  do ru) etkisi 
varsa, önceki seçenek benimsenmelidir. Politika tercihini bu yönde 
de i tirerek ve net bir uyaran vererek, ç kt y  artt rmak, fiyat seviyesi 
üzerinde a a  yönlü bir bask  uygulamak ve ödemeler dengesinin cari 
hesab n  iyile tirmek de mümkündür. Bu nedenle, sadece fiyat seviyesini 
korumak veya bakiyenin cari hesab n  güçlendirmek için aksi takdirde 
seçilenden geçici olarak daha yüksek bir i sizlik seviyesini kabul etmek 
savunulamaz. (Perkins, 1980: 29). Stagflasyonun ba  göstermesi ile birlikte 
esnek döviz kuru sistemi ülkeleri bu sorundan ç karamam  sadece para veya 
sadece maliye politikas  önlemleri ile sorunun çözümünün mümkün 
olmayaca  özellikle sanayile mi  ülkeler taraf ndan tecrübe edilmi tir.  
Stagflasyon durumundaki reçete tam istihdamda büyümeyi sa lay c  i gücü 
piyasas ndaki düzenlemeleri destekleyen ve geni leyen endüstriler aras nda 
kaynaklar n yeniden tahsis edilmesini sa layan ve tasarruflar  d lama 
etkisine yol açmadan özel sabit sermaye olu umuna yöneten politikalara 
olmaktad r. Gittikçe s k  s k ya bütünle mi  bir küresel ekonomide ülkeler 
aras ndaki ba ml l  ve dü ük enflasyona geçi  maliyetlerini ve enerji fiyat 
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art n n gerektirdi i ayarlama maliyetlerini azaltmak için makroekonomik 
ve ticari politikalar n koordinasyonunu önem kazanmaktad r (Pentti & 
Kouri, 1982: 394).  

ktisadi sorunlar  pür para politikas  veya pür maliye politikas  araçlar  
ile çözmek nas l mümkün olamayacaksa, sadece geleneksel iktisat politikas  
tercihinin de iktisadi sorunlar  çözemeyece i aç kt r. OPEC krizi ile ba layan 
stagflasyon sürecinde de benzer ekilde öncelikle Keynesyen politikan n 
yanl  reçete oldu u inanc yla klasik ekonomi önermeleri tekrar gündeme 
gelse de zamanla hem Klasik, hem de Keynesyen yakla m n önermeleri ile 
soruna çözüm aranm t r. Günümüzde resesyonu tedavi edici politikalar 
enflasyonu tetiklemeyen bir kombinasyonla uygulanmakta ve bu konuda 
üçüncü bir politika enstrüman  olarak ticaret politikas  ve gelirler politikas  
tampon görevi üstlenmektedir. Nitekim 2019 y l  sonunda ba lay p dünyay  
etki alt na alan pandemi ile birlikte ba ta geli mi  ülkeler olmak üzere birçok 
ülke para politikas  enstrümanlar  ile ilk müdahalelerini gerçekle tirmi , 
daha agresif maliye politikas  tedbirlerini ise uzun vadeye yayma çabas  
içerisine girmi tir. Küreselle menin sorgulanmaya ba lad  bir iktisadi 
süreçte, salg n n bu sorgulama sürecine ve yeni sistem aray lar na ivme 
kazand rmas  ile birlikte devletin daha merkezi bir rol üstlenece i ve daha 
korumac  politika stratejisinin benimsendi i görülmektedir.  

Heterodoks iktisat politikas  ücret, fiyat ve kiralar n sabitlenmesi, d  
ticarette tarife d  engellerle ithalat n zorla t r lmas  gibi politikalardan 
olu ur. Küreselle me felsefesine ayk r , daha çok korumac  ve devletin 
merkezi bir rol üstlendi i bir anlay a dayal d r. Heteredoks görü e göre 
ihraç ürünleri d  ticaretin bütünüyle serbestle mesiyle de il, geleneksel ve 
geleneksel olmayan ürün ayr m na gidilerek seçici bir biçimde 
destelenmelidir. Bu çerçevede maliyet enflasyonu ve durgunluk sorununa 
yönelik bir tak m heterodoks iktisat politikas  stratejileri öyle belirlenmi tir 
(Gögül, 2008):  

 K smi ithal ikameci sanayile me politikas : Özellikle stratejik ikame 
maddelerinin üretimini sübvanse eden ve organize eden, bebek 
sanayileri koruma amaçl  bir sanayi politikas  uygulanmal ; 

 thal girdinin yurtiçinde üretilmesini sa layacak bir te vik sistemi 
uygulanmal  ve geçici bir süre için gümrük duvarlar  ile korunmal  
(ancak ithal ikamesi sürekli korumac l a dönü memeli)  

 thalata dayal  ticarete engel olan, ek vergiler ve tarifeler 
uygulanmal  
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 Mallar n ithalat nda üreticilere avantaj sa lamak üzere ulusal paran n 
de erinin korunmas  

 hracat yap s n n geleneksel ürünlerden, tar msal sanayi ürünleri, 
otomobil, maden, petrokimya, turizm ve mühendislik hizmetlerine 
kadar geleneksel olmayan ürünlerle geni  bir yelpazede 
çe itlendirilmesi  

 hraç mallar ndaki çe itlendirmenin destelemek üzere hükümetin 
finansal kurulu lara uygun kredi ko ullar n  sa lamas  için 
müzakereler gerçekle tirmesi 

 Geleneksel ihraç ürünleri vergilendirilerek ihracat disiplininin 
sa lanmas  ve böylece bu mallar n yurtiçi fiyatlar n n dü ük 
tutulmas  sa lanarak enflasyonu dü ürme imkan  

 Ücretlerin ve baz  sektörlerde fiyatlar n sabitlenmesi 

 Stratejik öneme sahip baz  hizmet sektörlerinde kurun sabitlenmesi 

 Üretime desteklemek üzere üreticilere kredi sa lanmas  veya 
kredilerin ertelenmesi 

Günümüzde dünya ekonomisinin girdi i resesyon sürecinin bir 
stagflasyon sürecine dönü memesi için do ru iktisat politikas  önlemlerinin 
zaman nda hayata geçirilmesi hayati önem ta maktad r. OPEC krizinin 
aksine günümüzde resesyona e lik eden bir enflasyonu önlemenin yolu 
Keynesyen reçeteler ile agresif maliye politikas  odakl  bir çözümden 
geçmektedir. Para ve maliye politikalar n n koordinasyonu noktas nda ise 
heterodoks yakla m çerçevesinde ticaret politikas  veya gelirler politikas n n 
üçlü kombinasyonu önem kazanmaktad r.  

5. SONUÇ 
Stagflasyon sorununun ilk ortaya ç kt  OPEC krizinden sonra sorunun 

kayna  ve çözümü konusunda farkl  yakla mlar söz konusu olmu  ve bu 
konuda hiçbir iktisadi yakla m n önermesi net bir reçete olamam t r. lk 
stagflasyon tecrübesi ve bu sorunu ortadan kald rmak üzere ortaya ç kan 
yakla mlar genel olarak incelendi inde stagflasyonun ç k  noktas n 
enflasyon süreci ile ba lay p beraberinde durgunlu u getiren bir sürece i aret 
etmektedir. Bir ülkede enflasyon sürecinin, bir stagflasyon sürecine 
dönü mesinde arz oklar , d  ticaret etkisi, ücret yap kanl klar  birer neden 
iken, gecikmeli olarak al nan istikrar politikalar  bu süreçte önemli rol 
oynamaktad r. 
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Bu sorunun dünya ekonomisinde meydana getirdi i de i im ve tahribat 
bilinirken, dünya ekonomisinde azal  gösteren büyüme, artan i sizlik, ticaret 
ve kur sava lar  ile daralan ticaret hacmi, depresif yat r m alternatifleri ve 
artan tasarruflar ve maliyet bask lar  günümüzde dahi zaman zaman 
stagflasyon sürecine girme endi elerini ortaya ç karmaktad r. Artan dünya 
nüfusu ve kaynak yetersizli i sorunlar  aras nda k t kaynaklar ile faydan n 
maksimizasyonunu sa lama noktas nda talep art n n ba latt  enflasyonist 
sürecin maliyet iti li enflasyonu tetikledi i, uzun vadede bu durumun 
resesyon ile sonuçlanaca  konusundaki endi elerin kayna  olarak 
dü ünülmektedir.  

Dünya genelinde ve Türkiye’de enflasyonun kayna na bak l nca 
maliyet bask lar n n artt  çal mada yer alan ÜFE ve TÜFE rakamlar  
aras ndaki fark n giderek aç lmas  nedeniyle bu durumu do rulamaktad r. 
Resesyonun kayna  giderek artan dünya nüfusu, kaynaklar n dünya 
üzerinde homojen da lmam  olmas  ve bu kaynaklar n giderek tükeniyor 
olu u, dünyada giderek artan risk ve belirsizlik gibi faktörler olmakla 
beraber üretim maliyetlerdeki art  bu sorunun temel kayna n  
olu turmaktad r.  

Ortaya ç kan sorunun art k ortadoks para ve maliye politikalar  ile 
çözülemeyece i bu anlamda heterodoks iktisat politikalar  çerçevesinde 
önlemlere ba vurulmas  gere i ortaya ç km t r. Küreselle menin 
sorgulanmaya ba lad  bir iktisadi süreçte, salg n n bu sorgulama sürecine 
ve yeni sistem aray lar na ivme kazand rmas  ile birlikte devletin daha 
merkezi bir rol üstlenece i ve daha korumac  politika stratejisinin 
benimsenece i öngörülmektedir. Resesyona e lik eden bir enflasyon 
sürecine girilen günümüzde, OPEC krizi sonras  para politikalar n n 
popülerlik kazanmas n n aksine dü ük enflasyon zeminini olu turacak para 
politikas  ile koordineli Keynesyen reçeteler ile agresif maliye politikas  
odakl  bir çözüme gidilmesi gerekti i aç kt r. Para ve maliye politikalar n n 
koordinasyonu noktas nda ise heterodoks yakla m çerçevesinde ticaret 
politikas  veya gelirler politikas n n tampon görevi görece i 
öngörülmektedir. 
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BÖLÜM 5 
TÜRK YE’DE ENFLASYON LE BÜTÇE AÇI I 
ARASINDAK  L K N N TANZ  VE PATINKIN 

ETK LER  ÇERÇEVES NDE NCELENMES + 
 

Merve AKKUM* 

Cihan YÜKSEL** 

 
Özet Enflasyon ve bütçe aç , literatürde s kl kla birbiriyle ili kilendirilen iki 

kavramd r. Enflasyonun bütçe aç  üzerindeki etkileri iki temel yakla mla ifade 
edilebilir. Bunlardan ilki, enflasyon ko ullar nda vergilerin tahakkuku ile tahsili 
aras nda geçen zamanda tahsil edilen vergilerin reel olarak de er kayb  ya amas  
sonucu bütçe aç n n artmas n  ifade eden Tanzi etkisidir. Di eri ise, enflasyon 
ko ullar nda kamu harcamalar n n reel olarak de er kayb  ya amas  sonucu bütçe 
aç n n azald n  ifade eden Patinkin etkisidir. Her iki etki de farkl  varsay mlara 
dayanarak kendi içerisinde tutarl  aç klamalara sahiptir. Tanzi ve Patinkin etkilerinin 
varl  ayn  zaman dilimi içinde ülkeler aras nda ve ayn  ülkede zamanlar aras nda 
de i kenlik gösterebilmektedir. Bu nedenle çal mam z n amac , Türkiye ekonomisi 
için 1980-2018 döneminde enflasyonun bütçe aç  üzerindeki etkisini Tanzi ve 
Patinkin etkileri çerçevesinde incelemektir. Zaman serisi tekniklerinden 
faydalanarak yap lan analizde, 2001 y l  ve sonras nda ya anan para rejimi 
de i ikli i nedeniyle, k r lmal  ve k r lmas z iki model test edilmektedir. Analiz 
sonuçlar na göre, Türkiye’de 1980-2018 döneminde enflasyondaki bir art  bütçe 
aç n  artt rmakta ve Tanzi etkisi söz konusu olmaktad r. 
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Türkiye’de Enflasyon ile Bütçe Aç Aras ndaki li kinin Tanzi ve Patinkin…

AN INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN 
INFLATION AND BUDGET DEFICIT IN TURKEY WITHIN THE 
FRAMEWORK OF THE TANZI AND THE PATINKIN EFFECTS 

 
Abstract Inflation and budget deficit are two concepts that are often 

interrelated in the literature. The effects of inflation on the budget deficit can be 
expressed through two basic approaches. The first of these is the Tanzi effect, which 
expresses the increase in the budget deficit due to the real depreciation of the taxes 
in the period between tax accrual and tax collection under inflation conditions. The 
other one is the Patinkin effect, which expresses the decrease in the budget deficit 
due to the real depreciation of public spending under inflation conditions. Both 
effects have consistent explanations based on different assumptions. The existence 
of the Tanzi and the Patinkin effects can vary between countries within the same 
period and between periods in the same country. The purpose of this study, 
therefore, is to examine the impact of inflation on the budget deficit within the 
framework the Tanzi and the Patinkin effects in Turkey for the 1980-2018 period. In 
the analysis using the time series techniques, two models with and without breakage 
are tested due to the change in the monetary regime in 2001 and after. According to 
the results of the analysis, an increase in inflation increases the budget deficit and 
the Tanzi effect is valid in Turkey in the period of 1980-2018. 

Keywords: Inflation, Budget Deficit, the Tanzi Effect, the Patinkin Effect. 

  



Merve AKKUM – Cihan YÜKSEL

1. G R  
Enflasyon gibi temel bir makroekonomik de i ken ile bütçe aç  gibi 

temel bir kamu maliyesi de i keni aras nda ku kusuz önemli bir ili ki vard r. 
Bütçe aç n n enflasyon üzerindeki etkileri, bütçe aç n n finansman nda 
tercih edilen politikalarla alakal d r. Enflasyonun bütçe aç  üzerindeki 
etkileri ise, kamu harcamalar  ve/veya kamu gelirlerindeki de i ikliklerin 
fiyatlar gene seviyesini etkilemesiyle alakal d r. Anla ld  üzere, iki 
de i ken aras ndaki etki kar l kl  veya tek yönlü olabilmektedir. li kinin 
yönü d nda ili kinin düzeyi ve i areti de önemlidir. Bu yönüyle 
bak ld nda, enflasyonun bütçe aç n  nas l etkiledi i konusunda iki farkl  
yakla m bulunmaktad r. Bu iki etki literatürde Tanzi ve Patinkin etkisi 
olarak bilinmektedir. Tanzi etkisi, enflasyondaki art n vergi gelirlerinin 
reel de erini a nd rarak bütçede olu an aç  artt rd n  savunmaktad r. 
Patinkin etkisi ise, enflasyonda meydana gelen de i melerin ekonomideki 
reel harcamalar  azaltarak bütçede olu an aç n azalt labilece ini 
savunmaktad r. 

Söz konusu etkilerin geçerlili i elbette ülkelerin yap sal özelliklerine 
göre de i kenlik gösterebilmektedir. Bu nedenle mutlak bir do ruya 
ula maya çal mak ve Tanzi etkisi ile Patinkin etkisinden birini bilimsel yasa 
haline getirmek do ru de ildir. Ancak ülkelerin ekonomik yap lar n  da göz 
önünde bulundurarak hangi etkinin ele al nan dönemde geçerli oldu unu 
tespit etmek, enflasyonist dönemlerin bütçeye olan etkisini kestirebilmek 
aç s ndan önemlidir. Böylece makroekonomik tercihlerin veya sonuçlar n 
kamu maliyesinde nas l bir sonuca yol açaca n  kestirmek, daha sa l kl  
kamu maliyesi önlemleri al nmas na yard mc  olacakt r. Bu yönüyle 
çal mam z n amac  önem kazanmaktad r. Zira bu çal mada, Türkiye 
ekonomisinde Tanzi ve Patinkin etkilerinin geçerlili inin test edilmesi 
amaçlanmaktad r. 

Çal man n ilk bölümünde enflasyon ve bütçe aç  kavramlar  ele 
al nmaktad r. Bu çerçevede kuramsal literatür k sm nda her iki kavram n 
birbiriyle olan ili kisi farkl  yakla mlar ve Tanzi ve Patinkin etkileri 
çerçevesinde aç klanmakta, ampirik literatür k sm nda bütçe aç  ile 
enflasyon aras ndaki ili kinin incelendi i farkl  çal malardan elde edilen 
bulgulara yer verilmektedir. Çal man n son bölümü ise, 1980-2018 y llar  
aras nda Türkiye ekonomisinde Tanzi etkisi ile Patinkin etkisinden 
hangisinin geçerli oldu unun s nanmas  üzerine kuruludur. 

 

 



Türkiye’de Enflasyon ile Bütçe Aç Aras ndaki li kinin Tanzi ve Patinkin…

2. ENFLASYON LE BÜTÇE AÇI I ARASINDAK  
L K  

Enflasyon, fiyatlar n genel olarak ve sürekli bir ekilde artmas  olarak 
tan mlanabilmektedir. Fiyat art  denildi inde bahsedilen ey bir veya 
birden fazla mal n fiyat n n sürekli olarak artmas  ya da genel olarak bütün 
mallar n fiyatlar n n bir kez artmas d r (E ilmez, 2014: 112). Enflasyonu 
türlerine ay r rken iki ayr  s n fland rmaya tabi tutmak mümkün olmaktad r. 
Bunlar art  h z na göre ve kayna na göre enflasyon türleridir. Art  h z na 
göre enflasyon çe itleri: sürünen ( l ml ) enflasyon, yüksek enflasyon, hiper 
enflasyon; kayna na göre enflasyon çe itlerine bakt m zda ise maliyet 
enflasyonu, yap sal enflasyon ve talep enflasyonu eklinde 
s ralanabilmektedir. Kaynaklar na göre enflasyon çe itlerinin ayn  zamanda 
enflasyonun nedenlerini olu turdu unu da görmekteyiz (Akp nar, 2014: 9). 

Bütçe aç  ise, devletin giderlerinin gelirlerinden fazla olmas  
durumunu ifade eder. Devletin toplam gelirleri ile giderleri aras ndaki 
negatif fark geleneksel aç k; geleneksel aç ktan faiz harcamalar  ç kar larak 
elde edilen aç k türü birincil aç k; birincil aç a reel faiz ödemelerinin 
eklenmesiyle elde edilen (bir ba ka ifadeyle geleneksel aç  enflasyondan 
ar nd ran) aç k türü i lemsel (operasyonel) aç k; ekonomi tam istihdam 
seviyesindeyken ya anan aç k türü ise yap sal aç k olarak ifade edilebilir 
(Egeli, 2002: 30-37). 

Gerek kuramsal gerekse de ampirik literatürde enflasyon ile bütçe aç  
aras ndaki ili ki geni çe incelenmi tir. Bu ili kiler tek yönlü veya çift yönlü 
olabildi i gibi, pozitif veya negatif de olabilmektedir. Elbette bu farkl l klar 
kuramlar, varsay mlar ve modellere göre de i kenlik göstermektedir. 

2.1. Kuramsal Literatür 
Bütçe aç  ile enflasyon aras ndaki ili kinin ekonomi üzerindeki 

etkilerini aç klayan çe itli yakla mlar mevcuttur. Klasik yakla m  
savunanlara göre, artmakta olan kamu harcamalar  para arz nda meydana 
gelen art la finanse edilmedi i durumda fiyatlar genel seviyesinde bir 
de i iklik yaratmamaktad r. Ancak kamu harcamalar n n para bas larak 
finanse edilmesi durumunda ç kt  ya da istihdam gibi de i kenler de il, 
fiyatlar genel düzeyi etkilenmektedir. Di er taraftan, yaln zca talep yönlü 
etkisini dü ünecek olursak, vergilendirmede gerçekle en bir de i iklik kamu 
harcamalar ndan daha farkl  sonuç do urmamaktad r. Keynesyen yakla ma 
göre, fiyatlar genel seviyesi tam istihdamdan sonra olu an bir olgu 
olmas ndan dolay  tam istihdam seviyesinde, enflasyon vergisi, kamu 
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aç klar nda gerçekle en art  oran  milli gelirdeki art  oran nda e itlenmesi 
durumunda ise enflasyon art ndan bahsetmek mümkün olmaktad r 
(Akp nar, 2014: 14-19). 

Ricardocu denklik teorisine göre ise, geleneksel teoriler fiyat 
seviyesinin belirlenmesinde para politikas n n etkin oldu unu ve bireylerin 
rasyonel beklentilere sahip oldu unu kabul ederler. Bunun sonucunda ise 
talepte ve bununla birlikte fiyatlar genel seviyesi üstünde uygulanan maliye 
politikalar n n etkisinin olmad  savunulmaktad r. Buna kar l k olarak 
Keynes, bütçedeki aç klar n n özellikle kamu harcamalar  oranlar ndaki 
art tan ya da vergi gelirlerinde meydana gelen azal tan dolay  olu an talebi 
yükselterek enflasyonu etkileyebilece ini savunmaktad r (Kaya & Öz, 2016: 
641). 

Monetarist görü ün bütçe aç klar  ile enflasyon aras ndaki mevcut 
ili kiyi aç klarken kulland  varsay mlar ndan biri ekonominin tam 
istihdamda oldu udur. Bu varsay m alt nda tahvillerin reel de erinin 
artmas yla birlikte ekonomideki servetlerin de erini yükseltece ini ve sonuç 
olarak bütçe aç klar n n toplam harcamalar da dâhil olmak üzere fiyat 
düzeyinde art  olaca n  ileri sürmektedir. Uzun dönemli ili ki bir tak m 
Monetaristler taraf ndan desteklenmekte olup, özellikle de parasal otoritenin 
uzun dönemde para arz n  kontrol ederek enflasyonu kontrol alt na 
alabilece ini vurgulamaktad rlar. Bütçe aç klar n n para bas lmas  suretiyle 
finanse edildi i ölçüde ekonomide enflasyon olgusu ortaya ç kacakt r. Ancak 
bütçe aç klar n n tahvil sat lar  yoluyla finanse edilmesinin enflasyonist bir 
süreç olu turup olu turmayaca  da para otoritesinin uygulayaca  para 
politikas na ba l d r. E er para otoritesi faiz oranlar n  sabitlemek suretiyle 
istikrar sa lama ve daha sonra bütçe aç klar  finansman nda tahvil 
sat lar n n ön planda oldu u bir para politikas n  tercih etmesi durumunda, 
para arz nda art  gerçekle tirecek ve fiyatlarda da bir art a neden 
olabilecektir (Alt nta , Çetinta  & Taban, 2008: 190). 

Monetarist yakla m  savunan baz  ekonomistler, Merkez Bankas ’n n 
aç klar  mutlaka monetize edebilece ini ifade etmekle birlikte farkl  kanallar 
yoluyla Merkez Bankas ’n n bütçe aç  politikalar na uyum sa layacak bir 
ekilde para politikalar n n olu turulmas  için zorlanabilece ini ifade 

etmi tir. Genel olarak bakt m zda, aç klar merkez bankas  taraf ndan 
monetize edilmese bile d lama etkisi yoluyla faiz oranlar n  artt rmak 
suretiyle özel kesimin mevcut yat r mlar  d lanabilmekle birlikte üretimde 
gerçekle ecek olan azalmaya ba l  olarak ekonomide enflasyonist etki 
olu abilmektedir (Alt nta , Çetinta  & Taban, 2008: 202). 
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Yeni klasik yakla ma göre, enflasyon hedeflemesinin etkin bir biçimde 
gerçekle ebilmesi için gerekli olan bile enlerden biri de finansal piyasalarda 
mali bask nl n mevcut olmamas d r. Piyasalarda mali bask nl  
önleyebilmenin tek çözümü ise, maliye politikas n  mevcut bütçe s n rlar n n 
içerisinde kalacak bir ekilde uygulamaktan geçmektedir. Ricardocu denklik 
teoremi ise, rasyonel iktisadi birimlerin içinde bulunduklar  dönemdeki 
mevcut bütçe aç klar n n finansman eklinin uzun dönemde borçlanma veya 
vergileme yoluyla yap laca n  bildi ini ve iktisadi kararlar n  buna göre 
ald n  ileri sürmektedir. Dolay s yla artmakta olan bütçe aç klar n n 
finansman nda para basmak veya borçlanmadan hangisini seçerse seçsin 
aralar nda k sa-uzun dönemli olmas  ayr m  d nda enflasyonist etki yaratma 
konusunda herhangi bir fark n olmad  ifade edilmektedir. Sonuç olarak, 
hangi finansman yöntemi belirlenirse belirlensin bu durum enflasyonu 
artaca ndan dolay  maliye politikas n n para politikas n  s n rland r laca  
bilinmektedir. Genel olarak bu süreci de erlendirdi imizde, fiyat istikrar n  
sa lamak isteyen bir para otoritesinin yapmas  gereken eyin maliye 
politikas n n disipline edilmesini sa lamas  gerekti ini söylememiz mümkün 
olmaktad r (Büyükak n & Eraslan, 2004: 28-29). 

Burada mali disiplinin sa lanmas  konusunda, Sargent ve Wallace’ n 
“ho  olmayan monetarist aritmetik” ile ifade etmi  oldu u görü leri oldukça 
önem ta maktad r. Sargent ve Wallace’a göre, otoritelerin bütçe disiplinini 
sa layamad  durumda hükümet borçlar n n parasalla mas  sebebiyle, 
ekonomide enflasyonla mücadele etmek ad na cari dönemde uygulanmakta 
olan s k  para politikalar n n uzun dönemde incelendi inde enflasyon oran n  
azaltmak yerine artt rd  görülmektedir. Böyle bir durumun mevcut olmas  
durumunda çözüm önerisi olarak Sargent ve Wallace, para ve maliye 
politikalar n n birbirleriyle uyumlu olarak uygulanmas  gerekti ini ifade 
etmi lerdir (Sargent & Wallace, 1981: 1-4). 

Özetleyecek olursak, Ricardocu denklik teoremine göre maliye 
politikalar n n dolay s yla da bütçe aç klar n n herhangi bir enflasyonist etki 
meydana getirmedi i savunulmaktad r. Keynesyen görü  ise, maliye 
politikalar n n ekonomideki toplam talep üzerinde etkisinin oldu unu, bu 
yüzden de ç kt  düzeyi ve fiyatlar üzerinde bir etki yaratabilece ini 
savunmaktad r. Monetarist yakla m  savunan ekonomistler, Friedman’ n 
savundu u sürekli gelir hipotezinin geçerli oldu u varsay m  alt nda uzun 
dönemde maliye politikalar n n ekonomideki fiyatlar genel seviyesini 
etkilemedi ini savunmaktad rlar. Bu sebepten dolay  da aralar nda herhangi 
bir ili ki bulunmad n  ifade etmektedirler. Ho  olamayan monetarist 
aritmetik ise, Merkez Bankas  ç kmaza girdi i durumda çözüm yolu olarak 
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senyoraj gelirine ba vuraca  için bütçe aç klar n n enflasyona neden 
olaca n  ifade etmektedir (Oruç, 2016: 2). 

Sargent ve Wallace (1981), Merkez Bankas ’n n aç k vermesi 
sonucunda cari dönemde veya daha sonraki dönemlerde aç  kapatmak için 
monetizasyon yapmak zorunda kalaca  dü üncesini kabul etmi lerdir. Bu 
ekilde yap lan monetizasyon, k sa vadede olmasa bile uzun vadede 

ekonomideki enflasyon oran nda ve para arz nda art a neden olur. Miller 
(1983) taraf ndan alternatif bir görü  aç klanm  olup, bu görü e göre bütçe 
aç klar n n monetizasyon yap l p yap lmad na bak lmaks z n hükümet 
aç klar n n finansman  sonucunda enflasyonist bir sonuç olu turdu unu 
savunmaktad r. Miller’e göre, aç k politikas  farkl  yollardan da enflasyona 
yol açmaktad r. Premchand (1984), kamudan borç almak suretiyle aç n 
finanse edilmesinin, devlet tahvili arz nda art  meydana getirece ini ileri 
sürmektedir. Bu devlet tahvillerin çekicili ini artt rmak için hükümet 
al c lara daha dü ük bir fiyat teklif eder ve bu durum daha yüksek faiz 
oranlar na yol açmaktad r. Artan faiz oranlar  özel yat r m, özel harcama ve 
özel tahvil sorununu cayd rd n  ifade etmektedir (Oladipo & Ak nbobola, 
2011: 2). 

Bütçe aç  ile enflasyon aras ndaki ba lant  incelendi inde, asl nda iki 
yönlü bir etkile imin meydana geldi i görülmektedir. Yani, bütçe aç n n 
enflasyonist bask  yaratt  gözlenmekle birlikte, yüksek enflasyon 
dönemlerinde yüksek enflasyonun da bütçe aç n  azaltt  görülmektedir. 
Temel olarak, bu süreç vergi tahsilât ndaki önemli gecikmelerden 
kaynaklanmaktad r. Sorun, vergi yükümlülüklerinin tahakkuk etme zaman  
ile fiili ödeme zaman n n genellikle daha sonraki bir tarihte yap lacak olan 
ödemelerle örtü memesi gerçe inden kaynaklanmaktad r. Bu geçen zaman 
dilimi boyunca yüksek enflasyonun, reel vergi yükünde bir azalma meydana 
getirdi i sonucuna var labilir. Genellikle bu süreç ekonomik literatürde 
Olivera-Tanzi etkisi olarak adland r lmaktad r (Solomon & Wet, 2004: 105). 

Oladipo ve Ak nbobola (2011), bütçe aç  ile enflasyon aras ndaki 
ili kinin tahmin edilmesi için, dört de i kenli tek denklem modeli 
kullanm t r. GSYH, döviz kuru ve bütçe aç  d sal de i kenler olarak 
modele dâhil edilmi tir. Uzun dönemli devlet bütçe k s t ndan ba layarak 
model düzenlenecek olursa, a a daki gibi yaz labilir: 

 (1) 
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Burada , kamu borcunu; , iskonto oran n ; , toplam vergi 

gelirini; , toplam kamu harcamas n  ve , geni  para arz n  ifade 
etmektedir. 

Kamu borcunun büyüyemeyece i özel durum göz önüne al nd nda, 
tüm bütçe aç n n nihayetinde senyoraj yoluyla finanse edildi i 
varsay lmaktad r. Kamu borcuna bu k s tlamay  uygulayan k sa vadeli bütçe 
k s t  öyledir: 

 (2) 

2 numaral  denklemde B(t), çevrilmeyen ve t döneminde ödenmesi 
gereken vadeli borcu ifade etmektedir. Bu durumda denklem yeniden u 
ekilde yaz labilir: 

 (3) 

3 numaral  denklemde sol tarafta bulunan terimler, mali aç ktan 
kaynaklanmakta olan bütçe aç n  ve t döneminde bir vadeye sahip olan 
devlet borcunun geri ödemesini ifade ederken, sa  taraftaki terim senyoraj  
ifade etmektedir. A a daki 4 numaral  denklemde senyoraj geliri (S), reel 
para arz n n ve enflasyon oran n bir fonksiyonu olarak yaz labilir: 

 (4) 

4 numaral  denklemde  reel para arz n  ifade ederken; , para 
talebi denkleminin azalan formunu ifade etmektedir. Senyoraj gelirinin 
enflasyon oran  ile birlikte artt  ve 3 ve 4 denklemlerini birle tirdi i göz 
önüne al nd nda, bütçe aç  ve para arz  yoluyla enflasyonu aç klayan 
denklem öyledir: 

 (5) 
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Burada , ters do rusal çarpan iken; , bütçe aç d r ve u ekilde 
ifade edilebilir: 

 (6) 

Nihayetinde, bütçe aç n n (D) GSYH (Y) içindeki büyüklü ü ve 
enflasyon seviyesini ili kilendiren denklem öyle yaz labilir: 

 (7) 

Oladipo ve Ak nbobola (2011) taraf ndan geli tirilen uzun dönemli 
denklem d sal de i kenler olarak bütçe aç n n GSYH’ye oran n  ve döviz 
kurunu, içsel de i ken olarak ise tüketici fiyat endeksini içermektedir. 
Denklemlerden elde edilen sonuca göre, bütçe aç n n enflasyon üzerindeki 
etkisi art r c  yöndedir. Bütçe aç  ne kadar yüksek olursa, enflasyon oran  
da o kadar fazla olacakt r. Bütçe aç n n enflasyonu etkilemesi ancak 
ekonominin parasal taban n  art rmak suretiyle söz konusudur. Friedman’ n 
para teorisine göre enflasyon parasal bir olgudur; bu durumda bütçe aç  
monetize edilirse, para arz n  artt r r ve böylece fiyat seviyesini art r r 
(Oladipo & Ak nbobola, 2011: 3-4). 

Bütçe aç  ile enflasyon aras ndaki ili kinin incelendi i birden fazla 
çal ma olmakla birlikte bunlardan en önemlileri olarak ifade edebilece imiz 
iki etkinin var oldu u bilinmektedir. Bunlardan biri Tanzi etkisi olup, 
enflasyondaki art n vergi gelirlerinin reel de erini a nd rarak bütçede 
olu an aç  artt rd  dü üncesi eklinde ifade edilebilir. Di eri ise Patinkin 
etkisi olarak ifade edilmekle birlikte, enflasyonda meydana gelen 
de i melerin ekonomideki reel harcamalar  azaltarak bütçede olu an aç  
azalt labilece i dü üncesi eklinde özetlenebilir. 

Tanzi etkisini inceleyecek olursak, konunun toplam vergi gelirinin 
esnekli i ile ili kilendirildi ini görmekteyiz. Toplam vergi gelirinin 
esnekli i 1’den daha az, 1’e e it veya 1’den daha fazla olabilir. Enflasyon 
ayarlamalar  (endeksleme) vergi sistemine girmedikçe, sanayile mi  
ülkelerin k sa tahsilât gecikmeleri ve yüksek esneklikleri (yani esnekli i 
1’den fazla) olan vergi sistemlerine sahip olmas  muhtemeldir. Bununla 
birlikte geli mekte olan ülkelerin ise daha dü ük esnekli e ve daha uzun 
tahsilât gecikmelerine sahip vergi sistemlerine sahip olma olas l  daha 
yüksektir. Tahsilât gecikmeleri k sa ve uzun olarak tan mlan rsa a a daki 
kombinasyonlara ula abiliriz (Tanzi, 1978: 424) 
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Tablo 1 

Vergi Esneklikleri ve Vergi Hâs latlar ndaki Periyodik Gecikmeler 

 Tahsilât Gecikmeleri 

Esneklik Uzun Süreli K sa Süreli 
< 1 A B 
= 1 C D 
> 1 E F 

Not. Tanzi (1978: 424). 

Tablo 1’de verilen kombinasyonlardan F ile D, genellikle sanayile mi  
ülkelerde görülmektedir. Vergi sisteminin birim esnek (esneklik 1’e e it) ve 
vergi tahsilât süresinin k sa oldu u D kombinasyonu, enflasyonun reel vergi 
geliri üzerinde daha küçük bir etkisi olaca n  ifade etmektedir. Vergi 
sisteminin esnekli inin 1’den büyük oldu u ve tahsilât süresinin k sa oldu u 
F kombinasyonu ise, enflasyonun reel vergi gelirinde art lara neden 
olaca n  ifade etmektedir. C ve A kombinasyonlar  ise genellikle geli mekte 
olan ülkelerde görülmektedir. Birim esneklik ve uzun tahsilât süresinin 
oldu u C kombinasyonunda, fiyat art lar  kaç n lmaz bir ekilde reel vergi 
gelirlerinde bir dü ü e yol açacakt r. Bu dü ü , esnek olmayan bir vergi 
sistemi ve uzun tahsilât süresinin oldu u A kombinasyonunda daha da 
önemli olacakt r (Tanzi,1978: 424). 

Tanzi (1978), yukar da yer alan D, F ve C kombinasyonlar n  dikkate 
alarak bir grafik olu turmaktad r. Bu grafikte yatay eksen vergi gelirinin 
ulusal gelire oran n , bir ba ka ifadeyle reel vergi gelirini  ifade 
etmekte iken, dikey eksen enflasyon oran n  ifade etmektedir. 

 
ekil 1. Enflasyon ve vergi hâs lat  ili kisi. Tanzi (1978: 425)’den al nm t r. 
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Tanzi (1978) ekil 1’i aç klarken, enflasyonun olmad  varsay m  
alt nda gelirin OV kadar olaca n  varsaymaktad r. Ayr ca enflasyon ve 
vergi hâs lat  aras ndaki ili kiyi incelerken enflasyonun oldu u bir durumun 
da varl n  göz önüne almaktad r. Enflasyonist bir ortamda ülkenin D 
kombinasyonu ile karakterize edilmesi durumunda, reel vergi geliri 
neredeyse hiç etkilenmeyecektir. Mevcut durum VD çizgisi ile temsil 
edilebilir. F kombinasyonunun geçerli oldu u varsay l rsa, böyle bir 
durumda reel vergi geliri artacak ve ortalama fiyat düzeyi (sadece enflasyon 
oran  de il) artmaya devam etti i sürece artmaya devam edecektir. Dikey 
eksende bulunan enflasyon oranlar n n korundu u varsay m ndan hareketle, 
daha yüksek bir enflasyon oran  her zaman daha yüksek bir fiyat düzeyiyle 
ili kilendirilecektir. Bu durum VF çizgisi ile gösterilmektedir. E er C (veya 
A) kombinasyonu geçerliyse, enflasyon olgusu reel vergi gelirinde bir 
dü ü e neden olacakt r. Bu durum da VC çizgisi ile gösterilmektedir.  = 0 
oldu unda, vergilerden elde edilen hâs lat OV’ye e ittir.  artt kça, VC 
çizgisinde görüldü ü gibi reel vergi geliri dü er. Vergi gelirindeki “yüzde” 
dü ü , esneklik 1’e e it oldu u sürece yaln zca enflasyon oran na de il, 
bununla birlikte tahsilât gecikmesine de ba l d r. Bununla birlikte, 
gerçekle en dü ü ün “mutlak” büyüklü ü, ba lang çtaki vergilerin ulusal 
gelire oran na da (yani, ba lang çtaki vergi yüküne de) ba l d r. fade edilen 
ilk vergi yükü ne kadar çok yüksek olursa, enflasyon oran nda ya anan 
belirli bir art a ba l  olarak vergi gelirindeki mutlak kay p o kadar fazla 
olacakt r (Tanzi, 1978: 424-426). Yukar daki aç klamalardan yola ç karak, 
Tanzi etkisinin geli mi  ülkelerden daha çok geli mekte olan ülkelerde 
rastland  ifade edilebilir. 

Patinkin etkisini ele alacak olursak, Patinkin (1993), enflasyon 
olgusunun reel bütçe giderlerinin üzerinde olu turdu u mevcut etkiyi 
ara t rmak için srail ekonomisinde yüksek enflasyon döneminde uygulanan 
istikrar politikalar n n ekonomiye etkisini incelemi tir. srail ekonomisinde 
uygulanan di er istikrar politikalar n n ba ar s z olmas n n nedeni olarak 
görülen bütçe aç klar n n, uygulad  istikrar program yla birlikte önemli 
ölçüde azalma oldu unu gözlemlemi  ve bunun temel nedenini ise bütçe 
aç klar n n finansman eklinin parasal geni leme eklinde olmas  eklinde 
aç klam t r. Enflasyon ile bütçe harcamalar  aras nda incelenen bu ters 
yönlü ili kiyi de Cardoso (1998) Patinkin etkisi olarak ifade etmi tir. 
Patinkin etkisinin mevcut oldu u ekonomilerde yüksek enflasyon oranlar n n 
görüldü ü durumlarda reel kamu giderleri enflasyonist bir ortam n olmad  
durumlara oranla daha dü üktür. Ekonomide enflasyon olmad nda gerçek 
harcamalar artmaktad r. Dolay s yla, enflasyon olgusu ortadan kalkt nda 
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ekonomide uygulanmas  gerekli olan mali düzenlemelerin genellikle hafife 
al nd  ifade edilmektedir. Bu durumu çe itli faktörler aç klamaktad r 
(Cardoso, 1998: 620): 

• Reel faiz oranlar  enflasyon oranlar ndaki art  ile birlikte azalmakta 
iken uygulanan istikrar programlar ndan sonra genellikle reel faiz 
oranlar nda bir art  olmaktad r. Bu art , enflasyonist durum ortadan 
kalkt nda reel hükümet giderlerindeki mevcut art a katk da 
bulunmaktad r. 

• Yerel yönetimlerin genellikle yüksek enflasyonun görüldü ü 
dönemlerde maa  ve ücret ödemelerini geciktirdikleri bilinmektedir. 
Ekonomideki enflasyon oran  y lda %1000’i a t  zamanlarda, bu 
gecikme reel harcamalarda önemli bir dü ü e neden olmaktad r. 
Enflasyonist ortam ortadan kalkt nda ise, ödemelerin ertelenmesi 
art k gerçek harcamalar  azaltmayacakt r. 

• Devletler vergi tahsili i lemlerindeki bo luklar  azaltmay  ve 
gecikmeli vergi ödemelerini enflasyon oran na endekslemeyi 
ö renmi  olsalar bile, harcamalar  genellikle gözledikleri enflasyon 
oran ndan daha az bir enflasyon tahminiyle planlamaktad rlar. Sonuç 
olarak, gerçekle mekte olan reel harcamalar planlanan harcamalardan 
çok daha dü üktür. Enflasyon olgusu ortadan kalkt nda, gerçekle en 
harcamalar planlanan seviyelerine çok daha yak n olacakt r. 

• Devlet bankalar n n enflasyon hâs latlar  kaydedilmemi  olan kredi 
sübvansiyonlar n  finanse edebilir. Bankalar n bu gelirleri enflasyon 
kayboldu u ya da azald  zaman azalmaktad r. Ayr ca, e er 
enflasyon bankalar n zay fl klar n  gizlemekteyse ve bu mali 
zay fl klarda istikrar programlar ndan sonra reel faiz oranlar ndaki 
art la birlikte daha fazla belirginle iyorsa, bankalar  kurtarmak ad na 
devlet mali gelirlerini kullanmak zorunda kalacakt r. 

Sonuç olarak, yukar da aç klanmakta olan faktörlerden tümüne veya bir 
kaç na ba l  olmak kayd yla enflasyon oranlar ndaki yükseli le birlikte, reel 
kamu giderlerindeki azalma beraberinde bütçe aç klar nda da bir azal  
meydana getirmektedir. 

Görüldü ü üzere, bütçe aç  ile enflasyon aras ndaki ili ki farkl  
temellerde aç klanabilmektedir. Çal mam zda söz konusu ili ki, Tanzi etkisi 
ve Patinkin etkisi mukayesesi ekseninde incelenmektedir. 
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2.2. Ampirik Literatür 
Enflasyon ile bütçe aç  aras ndaki ili kiye dair oldukça geni  bir 

ampirik literatür bulunmaktad r. Elbette sonuçlar ülkelerin yap sal 
özelliklerine, kullan lan model, yöntem ve ele al nan zamana göre 
de i mektedir. 

Enflasyon ile bütçe aç  aras ndaki ili kiyi Türkiye d ndaki ülkeler 
için inceleyen çal malara bakt m zda genellikle pozitif yönlü ili ki 
bulundu unu görmekteyiz. Hondroyiannis ve Papapetrou (1997), Yunanistan 
ekonomisi için 1957-1993 döneminde bütçe aç klar  ile enflasyon aras ndaki 
ili kiyi koentegrasyon testi ve nedensellik analizi ile incelemi tir. Çal ma 
sonucunda bütçe aç ndan enflasyona do ru tek yönlü ili ki vard r. 
Pointkivsky vd. (2001), Ukrayna ekonomisi için 1995-2000 y llar  aras nda 
bütçe aç klar  ile enflasyon aras ndaki ili kiyi en küçük kareler yöntemiyle 
analiz etmi  olup, tek yönlü pozitif bir ili ki bulmu tur. Solomon ve Wet 
(2004), 1967-2001 döneminde Tanzanya ekonomisi için koentegrasyon testi 
ile bütçe aç klar  ile enflasyon aras ndaki ili kiyi incelemi tir. Çal ma 
sonucunda bütçe aç klar  ile enflasyon aras nda tek yönlü pozitif ili ki 
bulunmu tur. Narayan vd. (2006), Fiji için 1970-2004 dönemini kapsayan 
çal malar nda s n r testi yakla m  yoluyla bütçe aç klar  ile enflasyon 
aras nda pozitif ili ki bulmu lard r. Oladipo ve Akinbobola (2011), 1970-
2005 döneminde Nijerya ekonomisinde enflasyon ve bütçe aç  aras ndaki 
ili kiyi Granger nedensellik analizi ile test etmi tir. Çal ma sonucunda 
bütçe aç ndan enflasyona do ru tek yönlü bir ili ki bulunmu tur. 

Söz konusu ili kiyi Türkiye ekonomisi için de inceleyen geni  bir 
literatür bulunmaktad r. Günayd n (2004) çal mas nda, Türkiye ekonomisi 
için 1971-2002 dönemini ele alarak zaman serileri analizi ile bütçe aç klar , 
enflasyon ve para arz  aras ndaki ili kiyi incelemi tir. Çal mada enflasyon 
ile bütçe aç klar  aras nda çift yönlü pozitif bir ili ki bulunmu tur. Kesbiç vd. 
(2005), Türkiye ekonomisi için 1989-2003 dönemini ele alarak en küçük 
kereler yöntemiyle bütçe aç , parasal büyüme ve enflasyon aras ndaki 
ili kiyi incelemi  ve bütçe aç  ile enflasyon aras nda tek yönlü bir ili ki 
bulmu tur. Bar k ve Kesiko lu (2006), Türkiye için 1987-2003 dönemini 
ele alarak enflasyon ve bütçe aç klar  aras ndaki ili kiyi zaman serisi analizi 
ile incelemi tir. Çal ma sonucunda bütçe aç  ile enflasyon aras nda çift 
yönlü pozitif bir ili ki bulunmu tur. Alt nta  vd. (2008), 1992:1 ve 2006:12 
dönemi Türkiye ekonomisinde bütçe aç , para arz  ve enflasyon aras ndaki 
ili kiyi ARDL s n r testi yakla m  ile incelemi  olup, çal ma sonucunda 
enflasyon ve bütçe aç  aras nda uzun ve k sa dönemde bir ili kiye 
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rastlamam t r. Abdio lu ve Terzi (2009), Türkiye ekonomisinde 1975-2005 
döneminde bütçe aç klar  ile enflasyon aras ndaki uzun dönemli ili kiyi s n r 
testi yakla m  ile incelemi tir. Çal ma sonucunda enflasyon ve bütçe 
aç klar  aras nda negatif bir ili kinin oldu u tespit edilmi tir. Oktayer (2010), 
Türkiye’de 1987-2009 döneminde bütçe aç klar , para arz  art  ve 
enflasyon aras ndaki ili kiyi e bütünle me yöntemiyle incelemi tir. Çal ma 
sonucunda bütçe aç klar  ile enflasyon aras nda tek yönlü pozitif ili ki 
bulunmu tur. Akp nar (2014), Türkiye ekonomisi için analizini üç ayr  
dönemde yapm t r. Bütçe aç klar  ile enflasyon aras nda 1987-2004 
döneminde tek yönlü bir ili ki, 1987-1996 döneminde çift yönlü negatif 
ili ki ve 1987-2004 döneminde ise pozitif yönlü bir ili ki bulunmu tur. 

3. TÜRK YE’DE TANZ  VE PAT NK N 
ETK S N N EKONOMETR K ANAL Z  

Çal man n bu bölümü, 1980-2018 y llar  aras nda Türkiye 
ekonomisinde Tanzi etkisi ile Patinkin etkisinden hangisinin geçerli 
oldu unun s nanmas  üzerine kuruludur. 

3.1. Veri Seti, Model ve Yöntem 
Olivera-Tanzi ve Patinkin etkilerinin geçerlili inin s nand  analizde 

ba ml  de i ken olan “Bütçe Dengesi/GSYH” ile ba ms z de i ken olan 
“Enflasyon” aras ndaki ili ki incelenmektedir. Çal madaki analizde 
kullan lan 1980-2018 dönemine ait y ll k veri seti için enflasyon verileri 
TÜ K (2013, 2020) kayna ndan, bütçe dengesi verileri T.C. Hazine ve 
Maliye Bakanl  Muhasebat Genel Müdürlü ü (2020) kayna ndan ve 
GSYH verileri T.C. Cumhurba kanl  Strateji ve Bütçe Ba kanl  (2020) 
kayna ndan elde edilmi tir. Modelde kullan lan bütçe dengesi serisinde 
1980-2005 y llar  için konsolide bütçe verileri kullan l rken, 2006-2018 
y llar  için merkezi yönetim bütçe verileri dikkate al nm t r. 

Analiz iki model üzerinde incelenmekte olup, bunlardan biri k r lmas z 
modelden olu urken di eri yap sal k r lmal  modeldir. Tanzi ve Patinkin 
etkisinin Türkiye ekonomisi için geçerlili inin analiz edildi i k r lmas z 
(Model 1) ve yap sal k r lmal  (Model 2) modeller a a daki gibidir: 

Model 1  (8) 

Model 2  (9) 
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Olu turulan ekonometrik modellerde , bütçe dengesinin GSYH’ye 
oran n ; , enflasyon oran n ; , hata terimini;  ve , ba ms z 
de i kenlerin katsay lar n  ifade etmektedir. Model 2’de yer alan , 
1980-2018 y llar  aras ndaki yap sal k r lma dönemlerini belirten kukla 
de i kendir. Model 2’de yap sal k r lma modele d sal olarak eklenmi  olup, 
bu de i ken 2002 öncesi dönem için 0 de erini al rken, 2002-2018 
aras ndaki dönem için 1 de erini almaktad r. Böylece 2002 y l  sonras nda 
para ve maliye politikalar nda ya anan rejim de i ikli i modelde gösterilmi  
olmaktad r. Bu modelde kukla de i ken olarak 2002 ve sonras n n 1 de eri 
almas n n üç temel nedeni bulunmaktad r. Bu nedenlerden ilki, 2001 y l nda 
yap lan bir kanuni düzenlemeyle Hazine Müste arl ’n n Merkez 
Bankas ’ndan k sa vadeli nakit avans al m n n yasaklanmas d r. Bu 
düzenlemenin bir sonucu olarak 2002 y l ndan itibaren enflasyon verisinde 
dü me yönünde bir k r lma söz konusudur. kinci neden, Türkiye 
ekonomisinde 2001 y l nda ya anan kriz ve bu krizin gecikmeli etkileridir. 
Üçüncü neden ise, bu dönemde enflasyon hedeflemesine 2002-2005 
döneminde örtük, 2006 sonras nda ise aç k olacak ekilde geçilmesidir. 
Mevcut durum ekil 2 ve ekil 3’te daha net olarak görülmektedir. 
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ekil 3. Enflasyon Oran n n Zaman Serisi Grafi i 

Mevcut zaman serisi verilerine ilk önce dura anl k analizi uygulanm , 
daha sonra söz konusu verilerin özelliklerine göre Johansen e bütünle me 
testi yap larak de i kenler aras nda uzun dönemli bir ili ki olup olmad  
incelenmi tir. Akabinde k r lmas z ve yap sal k r lmal  modellere regresyon 
analizi yap larak Türkiye ekonomisinde 1980-2018 y llar  aras nda Tanzi 
etkisinin veya Patinkin etkisinin geçerlili i en küçük kareler yöntemiyle test 
edilmi tir. 

Serilerin dura anl k s namas  birim kök analizi ile yap lmaktad r. Bu 
çal mada dura anl k analizi yap l rken kullan lan testler Art r lm  Dickey-
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kök testleridir. 

Artt r lm  Birim Kök Testi (ADF): Bu testte Dickey ve Fuller (1981) 
(ADF), Dickey-Fuller (1979) (DF) testinden farkl  olarak ba ml  de i kenin 
gecikmeli de erlerini de modelde ba ms z de i ken olarak ele al p bu testi 
geli tirmi tir. 

Birim kök testlerinde olu turulan hipotezler ise a a daki gibidir: 

:  ise seri birim köke sahiptir, yani dura an de ildir. 

:  ise seri birim köklü de ildir, yani seri dura and r. 

Test istatisti i kritik de erden küçük ise  hipotezi kabul edilirken, test 
istatisti i kritik de erden büyük ise  hipotezi kabul edilmemektedir. Kritik 
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de er olarak ifade edilen de erler Davidson Mackinnon kritik tablo 
de erleridir. 

Phillips-Perron (PP) Birim Kök Testi: Dickey-Fuller testinde hata 
terimlerinin homojenlik ve ba ms zl k gibi varsay mlar  Phillps ve Perron 
(1998) taraf ndan terk edilmi tir. Bu varsay mlar n yerine hata terimlerinin 
zay f ba ml  oldu u ve heterojen bir ekilde da ld  kabul edilmi tir. 
Böylece Phillps-Perron (PP), Dickey-Fuller taraf ndan olu turulan  
t istatistiklerinin geli tirilmesinde Dickey-Fuller hata terimleri konusundaki 
varsay mlar n  dikkate almam t r. Bu test de üç model üzerine kurulmu tur 
ve temel hipotezde serinin birim köklü oldu u ifade edilmektedir. Analiz 
sonucunda elde edilen bulgulara bakt m zda, test istatisti inin kritik 
de erden küçük olmas  durumunda temel hipotezimiz olan  kabul 
edilmektedir. Kritik de er olarak ifade edilen de erler Davidson Mackinnon 
kritik tablo de erleridir. 

Johansen Yakla m : Serilerin dura anl  analiz edildikten sonra 
zaman serileri aras nda uzun dönemli bir ili kinin mevcut olup olmad  
e bütünle me analizleri yap larak incelenmektedir. E er de i kenler aras nda 
uzun dönemli bir ili ki mevcut ise de i kenlerin e bütünle ik oldu u ifade 
edilebilir. Ba ka bir ifadeyle, dura anl n mevcut olmad  iki veya daha 
fazla zaman serisi ayn  dereceden entegre olmas  durumunda de i kenler 
aras nda bir e bütünle me ili kisi olabilir ve bu durumda aralar ndaki 
regresyonun yan lt c  olmad  ifade edilebilir. E bütünle me analizinin en 
önemli özelliklerinden biri, zaman serilerinde fark al nmas  sonucu olu an 
bilgi kayb n  ve bununla birlikte çözümsüzlü ü önlemesidir. Çal mada 
de i kenler aras nda e bütünle ik ili kinin olup olmad  Johansen 
e bütünle me analizi ile incelenmektedir. ki ve ikiden fazla de i ken için 
kullan labilecek olan Johansen yakla m  VAR modeline dayanmaktad r. 
kiden fazla de i kenin oldu u durumda birden fazla e bütünle tirici vektör 

bulunma olas l  vard r. Johansen e bütünle me testi tüm seriler I(1) entegre 
oldu u durumda uygulanabilmektedir. E bütünle me analizinde ilk yöntem 
Engle ve Granger (1987) taraf ndan geli tirilmi  olup, Johansen (1988) ve 
Johansen ve Juselius (1990) taraf ndan geli tirilerek Engle ve Granger 
(1987) testinden kaynaklanabilecek sorunlardan kaç nmay  sa layan daha 
güvenilir bir test elde edilmi tir. Bu yüzden de çal malarda daha çok tercih 
edilmektedir. Özvektör ve özde erlere dayan larak hesaplanan bu yöntemde 
VAR modeli analizi yap larak gecikme uzunlu u bulunduktan sonra i leme 
devam edilmektedir. 
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Johansen e bütünle me analizinde de i kenler aras ndaki uzun dönemli 
ili kiler iki test istatisti iyle de erlendirilebilmekte olup, bunlardan biri 
maksimum özde er istatisti i iken di eri iz test istatisti idir. Maksimum öz 
de er ve iz test istatistiklerinin kritik de erden büyük ç kmas  durumunda  
hipotezi kabul edilmemektedir. Yani de i kenlerin e bütünle ik oldu u 
sonucuna ula l r. 

3.2. Bulgular 

3.2.1. Birim kök testleri 
Çal mada de i kenler aras ndaki e bütünle me analizini yapmadan 

önce serilerin dura an olup olmad  ara t r lacakt r. Bu nedenle de ilk ba ta 
Geni letilmi  Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim 
kök testleri yap lm t r. 

Tablo 2 

ADF Birim Kök Testi Sonuçlar  

Not. Gecikme uzunluklar  Schwartz Bilgi Kriterine göre belirlenmi tir. Maksimum 
gecikme uzunluklar  4 olarak al nm t r. Kritik de erler %5 düzeyinde istatistiksel 
olarak anlaml l  göstermekte olup, a notasyonu sabitli modeli göstermektedir. 

Tablo 3 

Phillips-Perron Birim Kök Testi Sonuçlar  

Not. Gecikme uzunluklar  Schwartz Bilgi Kriterine göre belirlenmi tir. Maksimum 
gecikme uzunluklar  4 olarak al nm t r. Kritik de erler %5 düzeyinde istatistiksel 
olarak anlaml l  göstermekte olup, a notasyonu sabitli modeli göstermektedir. PP 
Birim Kök Testi’nde Barlett Kernel metodu kullan lm  olup, Bandwith Geni li i 
Newey-West yöntemi ile belirlenmi tir. 

Düzey I(0) Birinci Fark I(1) 

De i kenler Test 
istatisti i 

Kritik 
De er 
(%5) 

Gecikme 
Uzunlu u De i kenler Test 

istatisti i 

Kritik 
De er 
(%5) 

Gecikme 
Uzunlu u 

BD a 
Enf a 

-1.835 
-2.192 

-2.941 
-2.941 

0 
0 

BD a 
Enf a 

-5.688 
-7.960 

-2.943 
-2.943 

0 
0 

Düzey I(0) Birinci Fark I(1) 

De i kenler Test 
istatisti i 

Kritik 
De er 
(%5) 

Bandwith De i kenler Test 
istatisti i 

Kritik 
De er 
(%5) 

Bandwith 

BD a 

Enf a 
-2.017 
-2.269 

-2.941 
-2.941 

2 
2 

BD a 

Enf a 
-5.687 
-8.380 

-2.943 
-2.943 

1 
2 
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Tablo 2 ve Tablo 3’teki birim kök testi sonuçlar na bakt m zda her iki 
testte de tüm serilerin düzeyde birim kök içerdi i yani dura an olmad klar , 
o yüzden fark  al narak dura an hale getirildikleri görülmektedir. 
Dolay s yla, bu testte tüm seriler I(l) özelli i göstermektedir. Bu durum 
sonraki a ama olan e bütünle me analizinde dikkate al nacakt r. 

3.2.2. E bütünle me testleri 
Tüm de i kenler düzeyde dura an olmay p fark  al narak dura an hale 

gelmi tir. Tüm de i kenler I(1) yani birinci fark  al nd nda dura an oldu u 
için Johansen e bütünle me analizi yap larak de i kenler aras ndaki uzun 
dönemli ili ki incelenmi tir. E bütünle me analizinde ilk ba ta VAR modeli 
ile gecikme uzunluklar  belirlenmi  olup daha sonra AR karakteristik 
polinomunun ters kökleri incelenerek VAR modelinin dura an olup 
olmad na bak lm t r. 

Tablo 4 

Gecikme Uzunlu unun Belirlenmesi 

Gecikme LR FPE AIC SC HQ 

0 NA 7.80e-05 -3.783039 -3.694162 -3.752359 

1 100.2603* 4.28e-06 -6.687603 -6.420972* -6.595562* 

2 7.281805 4.23e-06 -6.701758 -6.257373 -6.548356 

3 8.312475 3.98e-06* -6.770061* -6.147922 -6.555298 

4 3.955444 4.35e-06 -6.693622 -5.893729 -6.417499 

Not. Lr test istatisti i, Schwarts bilgi kriteri ve Hannan Quinn bilgi kriterine 
göre gecikme uzunlu u tespit edilmi tir. 

Tablo 4’te belirlenmi  olan bilgi kriterinden yararlanarak elde edilen 
gecikme say s  “1” olarak belirlenmi tir. Bu bilgiye dayan larak 
e bütünle me analizi yap l t r. 
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ekil 4. AR Karekteristik Polinomunun Ters Kökleri 

ekil 4’teki AR karakteristik polinomunun ters köklerine 
bak ld nda hepsinin birim çember içinde oldu u görülmekte olup, VAR 
modelinin dura an oldu u sonucu ortaya ç kmaktad r. Bir sonraki 
a amada ise Johansen e bütünle me testi yap larak sonuçlar  Tablo 5’te 
verilmi tir. Tablo 5’te iz istatisti i ve maksimum özde er istatisti i 
sunulmu  olup, buradan kritik de erlerin istatistik de erlerden küçük 
oldu u durumlarda e bütünle me ili kisi oldu u sonucuna 
ula labilmektedir. 

Tablo 5 

Johansen E bütünle me Testi Sonuçlar  

E bütünle ik 
Vektör 
Say s  

Özde er z statisti i %5 Kritik 
De er 

Maksimum 
Özde er 
statisti i 

%5 Kritik 
De er 

r = 0 0.327 18.670** 15.495 14.653** 14.264 

r  1 0.103 4.017** 3.841 4.017** 3.841 

Not. Schwarts Bilgi Kriterine göre gecikme uzunluklar  belirlenmi  olup di er 
bilgi kriterleriyle de desteklenmi tir. Maksimum gecikme uzunlu u 4 olarak 
al nm t r. ** %5 düzeyinde anlaml l  ifade etmektedir. Ayr ca çal mada 
de i en varyans ve otokorelasyon testleri yap lm  olup modellerde de i en 
varyans ve otokorelasyon sorunu olmad  tespit edilmi tir. 
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E bütünle me analizi sonuçlar  incelendi inde de i kenler aras nda 
e bütünle me ili kisinin oldu u yani de i kenler aras nda uzun dönemli 
bir ili kinin mevcut oldu u sonucuna var lmaktad r. 

E bütünle me ili kisinin tespitinden sonra e bütünle me ili kisine ait 
katsay lar Dinamik En Küçük Kareler (DOLS) tahmincisi kullan larak elde 
edilmi  olup, Türkiye’de belirlenen dönem aral nda Tanzi etkisinin mi 
yoksa Patinkin etkisinin mi geçerli oldu unu anlamak üzere k r lmal  ve 
k r lmas z olmak üzere iki model olu turulmu tur. Test sonuçlar  Tablo 6 
ve Tablo 7’de verilmi tir. 

Tablo 6 

K r lmas z Modelde DOLS Tahmincisi Sonuçlar  

De i kenler Katsay  T istatisti i Prob De eri 
Enf 

Sabit Terim 
-0.044 
-0.015 

-2.381 
-1.672 

0.024** 
0.105 

 = 0.426  
Not. *, **, *** s ras yla %1 %5 ve %10 düzeyinde istatistiksel olarak anlaml l k 
düzeylerini ifade etmektedir. 

K r lmas z modeldeki dinamik en küçük kareler (DOLS) tahmincisi ile 
elde edilen sonuçlar incelendi inde, katsay lar n negatif ve istatistiksel 
olarak anlaml  oldu u sonucuna var lmaktad r. -0.044 olan enflasyon 
katsay s , enflasyonda meydana gelen yüzde 1’lik art n bütçe dengesini 
yüzde 0.044 azaltt n  ifade etmektedir. Bütçe dengesinin azal yor olmas  
bütçe aç n n artt  anlam na geldi inden, enflasyondaki bir art  bütçe 
aç n  art rmaktad r. K r lmas z model sonucuna göre Türkiye 
ekonomisinde 1980-2018 y llar  aras nda enflasyondaki de i imin bütçe 
aç klar n  art rmas  uzun dönemde Türkiye ekonomisinde Tanzi etkisinin 
geçerli oldu u sonucunu ortaya koymaktad r. Modelimize kukla (dummy) 
de i ken olarak k r lma eklenerek DOLS modeli tekrar uygulanm t r. 

Tablo 7 

K r lmal  Modelde DOLS Tahmincisi Sonuçlar  

De i kenler Katsay  T istatisti i Prob De eri 
Enf 

Sabit Terim 
Dummy 

-0.071 
0.013 
-0.027 

-3.650 
1.032 
-2.322 

0.0015* 
0.314 

0.030** 
 = 0.888  

Not. *, **, *** s ras yla %1 %5 ve %10 düzeyinde istatistiksel olarak anlaml l k 
düzeylerini ifade etmektedir. 
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Tablo 7’deki k r lmal  DOLS modeli sonuçlar na bak ld nda, 
katsay lar n negatif ve istatistiksel olarak anlaml  oldu u sonucuna 
var lmaktad r. Bu durumda, -0.071 olan enflasyon katsay s , ele al nan 
dönemde enflasyonda meydana gelen yüzde 1’lik art n bütçe dengesini 
yüzde 0.071 azaltt n  ifade etmektedir. Bütçe dengesinin azal yor olmas  
bütçe aç n n artt  anlam na geldi inden, enflasyondaki bir art  bütçe 
aç n  art rmaktad r. Genel olarak Tablo 7’deki k r lmal  model sonucuna 
bakt m zda ise, Türkiye ekonomisinde 1980-2018 y llar  aras nda Tanzi 
etkisinin geçerli oldu u sonucuna var lmaktad r. Di er taraftan modele dâhil 
edilen kukla (dummy) de i ken %5 düzeyinde istatistiksel olarak anlaml  
ç km t r. Bu sonuç, çal mada 2002 ve sonras nda k r lma oldu u 
varsay m n  desteklemektedir. Her iki model de tutarl  bir sonuç 
vermektedir. Bu durumda ülkemizde Tanzi etkisinin geçerli oldu u 
sonucuna ula labilir. Bu duruma ek olarak, k r lmal  modelde kukla 
de i ken katsay s n n negatif olarak büyümesi, Tanzi etkisinin k r lmal  
modelde daha bask n oldu u anlam na gelmektedir. 

4. SONUÇ 
Enflasyon, maliye politikas n n amaçlar ndan biri olan fiyat istikrar n n 

sa lanamamas n n bir sonucudur. Bütçe dengesi ise maliye politikas n n 
araçlar ndan biridir. Mali iktisat literatüründe bu amaç ve araç aras ndaki 
ili ki geni  bir ekilde incelenmi tir. Enflasyonun reel vergi gelirlerini 
a nd rmak suretiyle bütçe aç n  art rd n  iddia eden Tanzi etkisi veya 
enflasyonun reel kamu harcamalar n  a nd rarak bütçe aç n  azaltt n  
iddia eden Patinkin etkisi, ekonomiler aç s ndan test edilmeye aç k 
konulard r. Zira söz konusu etkiler ülkeden ülkeye ve hatta ayn  ülkede 
zamandan zamana de i ebilmektedir. Bu nedenle bu çal mada 1980-2018 
dönemi Türkiye ekonomisi için zaman serisi tekniklerinden yararlan lm  ve 
enflasyonun bütçe dengesi üzerindeki etkisi incelenmi tir. 2001 y l  ve 
sonras nda ya anan yap sal k r lman n da dikkate al nd  model sonuçlar na 
göre, enflasyondaki yüzde birlik art  bütçe dengesini yüzde 0.071 
azaltmaktad r. Bir ba ka ifadeyle, enflasyondaki art  bütçe aç n  
art rmaktad r. Bu nedenle de 1980-2018 döneminde Türkiye’de Tanzi 
etkisinin geçerli oldu unu söylemek mümkündür. Tanzi etkisi argümanlar na 
göre söz konusu etkinin temel nedeni enflasyonun reel vergi gelirlerini 
azaltmas d r. Elbette enflasyonun (reel kamu harcamalar  da dâhil) ba ka 
dinamikler arac l yla da bütçe aç n  etkilemesi kaç n lmazd r. Bir ba ka 
ifadeyle Tanzi yakla m n n bütçe aç n  art r c  etkisi ile Patinkin 
yakla m n n bütçe aç n  azalt c  etkisi bir arada ya anabilir ve bask n olan 
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yakla m nihai etkiyi belirleyebilmektedir. Bu nedenle çal man n sonucunu, 
Tanzi etkisinin bask n oldu u yönünde yorumlamak daha do ru olacakt r. 
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BÖLÜM 6 
TÜRK YE’DE KATMA DE ER VERG S  VE ÖZEL 

TÜKET M VERG S ’N N ENFLASYON 
ÜZER NDEK  ETK S  

 

Seher BA * 
 

Özet Enflasyon, sadece bireyler ve yat r mlar aç s ndan de erlendirilecek bir 
olgu olmay p, devletlerin de önceli i olmas  gereken temel bir makroekonomik 
sorundur. Öyle ki,  hanehalk  ve firmalar n enflasyon üzerinde yapt  katk  daha 
çok dikkate al n rken, devletlerin uygulad klar  vergi politikalar n n enflasyon 
üzerinde yaratt  etki göz ard  edilmektedir. Bu durum, vergi gelirlerinin yar s ndan 
ço unu dolayl  vergilerden kar layan Türkiye ekonomisi içinde son y llarda sorun 
te kil etmeye ba lam t r. Bu kapsamda, 2006:1-2020:7 dönemi için ele al nan 
çal mada Türkiye'de tüketiciden al nan Katma De er Vergisi (KDV) ve Özel 
Tüketim Vergisinin (ÖTV) Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) üzerindeki etkisi zaman 
serisi analizi yöntemlerinden Vektör Hata Düzeltme Modeli (VECM, Vector Error 
Correction Model) çerçevesinde incelenmi tir. Ampirik bulgulara göre, de i kenler 
aras nda uzun dönemli bir ili kisi tespit edilmi tir. 

Anahtar Kelimeler: Dolayl  Vergi, Enflasyon, Zaman Serisi Analizi, Vektör 
Hata Düzeltme Modeli, Granger Nedensellik Testi. 

 
VALUE ADDED TAX AND SPECIAL CONSUMPTION TAX 

IMPACT ON INFLATION IN TURKEY 
 

Abstract Inflation is not only a phenomenon that can be evaluated in terms of 
individuals and investments, but also a basic macroeconomic problem that should be 
the priority of the government. Thus, while the contribution of households and firms 
to inflation is taken into account more, the effect of tax policies implemented by 
governments on inflation is ignored. In this case, it meets more than half of tax 

* Ar . Gör. Dr., Hitit Üniversitesi, . .B.F. Maliye Bölümü, seherbas@hitit.edu.tr. ORCID: 
0000-0003-0974-6151 



Türkiye’de KDV ve ÖTV’nin Enflasyon Üzerindeki Etkisi

revenues from the indirect taxes in recent years has begun to pose a problem in 
Turkey's economy. In this context, this study the Value Added Tax (VAT) and 
Special Consumption Tax (SCT) from consumers in Turkey impact on Consumer 
Price Index (CPI)  was examined within the framework of Vector Error Correction 
Model (VECM), one of the time series analysis methods, for the period 2006:1-
2020:7. Empirical findings showed a long-term relationship between variables. 

Keywords: Indirect Tax, Inflation, Time Series Analysis, Vector Error 
Correction Model, Granger Causality Test. 
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1. G R  
Bir ülkenin makroekonomik hedefleri farkl  dönemlerde farkl  

parametreler olabilmektedir. Bazen yüksek ekonomik büyüme 
hedeflenirken, bazen de cari aç k veya enflasyon gibi temel makroekonomik 
göstergelere odaklan lmaktad r. Ancak dü ük enflasyon ya da fiyat istikrar  
hem devletlerin, hem de para otoritelerinin önceli i olmak zorundad r. 
Fiyatlar genel düzeyindeki sürekli bir art  olarak nitelenen enflasyon pek 
çok bak mdan çözülmesi gereken bir sorundur. Nitekim fiyat istikrar  sadece 
devletlerin de il, yerli ve yabanc  tüm di er piyasa aktörlerinin dikkate 
ald  temel bir parametredir. Fiyat istikrar n  yakalam  bir ekonomi en 
ba ta gelir da l m nda adalet olmak üzere, fiyatlamalar n öngörülebilirli i, 
ekonomik istikrar, vergilemede adalet gibi farkl  unsurlar  da büyük ölçüde 
gözetmi tir.   

Fiyat istikrar  denilince, ne yüksek enflasyon ne de s f ra yak n 
minimum düzeylerde enflasyon oran  anla lmal d r. Öyle ki, günümüzde 
geli mi  ülkeler dü ük enflasyon oran ndan ikâyet ederken, geli mekte olan 
ülkeler yüksek enflasyondan muzdariptir. Di er bir ifadeyle, geli mi  
ekonomilerde deflasyonist bir süreç ya an rken, geli mekte olan ço u 
ekonomide enflasyonist bir süreç ya anmaktad r. Türkiye ekonomisi de son 
y llarda enflasyonist süreç ya ayan ülkelerden biridir. Türkiye ekonomisi 
için ya anan bu süreçte hem talep taraf ndan, hem de maliyet taraf ndan çok 
say da farkl  faktör rol oynamaktad r. Bu faktörlerden birisi de vergilerdir. 
Vergiler enflasyon sepetindeki mallar n fiyatlar  üzerinde etkili olmaktad r. 

Vergi devletin kamu giderlerini kar lamak üzere gerçek ve tüzel 
ki ilerden cebri olarak kar l ks z ald  parasal de erlerdir ve konusuna göre 
vergiler gelir, servet ve harcama üzerinden al nmaktad r. Gelir üzerinden 
al nan vergiler gelir vergisi ve kurumlar vergisidir. Harcama üzerinden 
al nan vergiler KDV, ÖTV, banka ve sigorta muameleleri vergisi, özel 
ileti im vergisi, ans oyunlar  vergisi, damga vergisi ve harçlard r. Servet 
üzerinden al nan vergiler ise, emlak vergisi, motorlu ta tlar vergisi ve 
veraset ve intikal vergileridir. Bu kapsamda bu çal mada harcamalar 
üzerinden al nan vergilerden KDV ve ÖTV’nin enflasyon üzerindeki etkisi 
incelenmi tir. Buna göre, KDV ve ÖTV’nin vergi gelirleri içerisindeki 
önemi ortaya konmu  ard ndan ampirik literatür tart larak, ADF birim kök 
testi, Johansen e bütünle me analizi ve VECM analizi ve Granger 
nedensellik testi çerçevesinde uygulamal  analize yer verilmi tir. 
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2. KDV VE ÖTV’ N N TÜRK VERG  
S STEM NDEK  YER  

Devlet harcamalar n n finansman  noktas nda her ülke için öncelikli 
gelir kayna  vergidir. Vergiler de kendi içerisinde dolayl  ve dolays z 
vergiler olmak üzere farkl  biçimde s n fland r lmaktad r. Vergi gelirleri 
içerisinde kimi ülkelerde dolayl  vergilerin pay  yüksek iken bir ba kas nda 
dolays z vergilerin pay  yüksek olabilmektedir. Türkiye için ise, harcamalar 
üzerinden al nan KDV ve ÖTV gibi dolayl  vergi gelirlerinin toplam vergi 
gelirleri içindeki pay  büyüktür.  

Türkiye’de 3065 say l  Katma De er Vergisi kanunu, 8 farkl  dolayl  
vergiyi yürürlükten kald rarak 01.01.1985 tarihinde uygulanmaya 
ba lanm t r. Özel Tüketim Vergisi ise, 4760 say l  kanun ile 06.06.2002’den 
itibaren uygulanmaktad r. ÖTV Kanunu yeni bir vergi getirmemi tir. 
Yürürlü e girmesiyle birlikte, yürürlükten kald rd  16 vergi, fon ve harç 
gibi vergisel yükümlülüklerin yerini alm t r (Taylar, 2012:435; Ar soy & 
Ünlükaplan, 2011:96).  

Katma de er vergisi, tüm mal ve hizmetleri vergi konusu içine alan ve 
üretim a amas ndan son tüketime kadar her a amada yarat lan katma de er 
üzerinden yeniden hesaplanan çok a amal  bir vergi türü olmas  nedeniyle 
di er vergilerden ayr maktad r. Günümüzde en yayg n vergi türü katma 
de er vergisidir (Y ld r m, 2015:224).  

ÖTV ve KDV aras ndaki farklar; 

(i) ÖTV, Gelir daresi Ba kanl ’nca yay nlanan I, II, III ve IV say l  
listelerde say lan çe itli mallardan maktu ya da oransal olarak 
al nmaktad r. KDV ise, istisna kapsam nda olmayan bütün mal ve 
hizmet ifalar ndan al nmaktad r. 

(ii) ÖTV kapsam na giren mallardan bir defaya mahsus al n r. KDV ise, 
mal n üretiminden tüketime her a amada al nmaktad r.   

(iii) ÖTV’ye tabi mallar ayn  zamanda KDV’ye tabidir (Y ld r m, 
2015:228; Tosuner & Ar kan, 2013:380). 

Vergilerin zaman içerisinde çe itlenmesi, vergileri farkl  k staslara göre 
s n fland r lma ihtiyac n  do urmu tur. Bu s n fland rmalardan biri vergilerin 
dolayl  ve dolays z vergi ayr m na dayanmaktad r.  

Dolays z vergiler… ki i ve kurumlar n belirli bir dönemde elde ettikleri 
ki isel gelir, servet ve kurum kazanc ndan do an, mükellefleri beyan usulü 
dâhilinde önceden belli olan ve yükü, vergiyi ödeyen ki ide sabit kalan (yani 
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yans t lmayan) dolay s yla ödeme gücü dikkate al narak toplanan subjektif 
vergilerdir. Dolayl  vergiler ise elde edilen gelir, servet ve kazanc n; üretim, 
tüketim, sat  ve d  ticaret yoluyla kullan m ndan do an, mal ve hizmetlerin 
fiyat  içine gizlenen, vergi yükü ileri ya da geri yans t labilen, dolay s yla 
vergi yüküne katlanacak son ki inin belli olmamas ndan dolay  ödeme gücü 
dikkate al nmadan konulan objektif vergilerdir(Y lmaz, 2012: 3-4).  

Dolayl  vergiler tüketicinin al m gücünü dikkate almaks z n fiyatlar n 
içerisine gizlenmektir. TÜFE sepeti içerisindeki tüm mallar, istisna ve 
muafiyetler d nda KDV’ye tabi olmakla birlikte bir k sm  hem ÖTV’ye, 
hem de KDV’ye tabidir. Mal ve hizmetler üzerinden al nan KDV ve ÖTV 
mal ve hizmetlerin fiyat  içine gizlenen dolayl  vergilerdir. Dolayl  ve 
dolays z vergi s n fland rmas  verginin yans t lmas  aç s ndan da önem arz 
etmektedir. Çünkü ÖTV ve KDV oranlar nda meydana gelen art n bir 
k sm  üreticiye bir k sm  da tüketiciye yans t lmak suretiyle tüketici ve 
üretici aras nda payla lmakta bazen de sadece üretici ya da tüketici 
taraf ndan üstlenilmektedir. Verginin üretici de kalmas  durumunda 
üreticinin kâr  azalmakta, tamam n n tüketiciye yans t lmas  mal n fiyat nda 
do rudan bir art a neden olmaktad r. Geni  bir uygulama alan  olan KDV 
ve ÖTV vergi gelirleri aras nda önemli bir paya sahiptir.  

 
ekil 1. Vergi Gelirleri çindeki Dolayl  ve Dolays z Vergilerin Pay  (%). 

(Kaynak: Gelir daresi Ba kanl ) 

ekil 1, 1976-2018 dönemi için Türkiye’de dolayl  ve dolays z 
vergilerin geli imini göstermektedir. Türk vergi sisteminde dolayl  vergiler, 
toplam vergi gelirlerinin yüzde 60’ n  olu turmaktad r. Bu oran 90’l  
y llardan itibaren daha fazla art  göstermi tir. Son birkaç y lda dolayl  
vergiler azal rken, dolays z vergiler art  göstermi tir. Ancak bu art  önemli 
bir yüzde de i ime i aret etmemektedir. Enflasyona neden olan vergiler 
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ço unlukla dolayl  vergi kategorisinde yer alan vergi kalemlerinden 
olu maktad r. Ayn  zamanda dolayl  vergilerin mükelleflerin mali 
durumlar n  dikkate almamas  vergi adaleti aç s ndan ele tirilmektedir.  

 
ekil 2.  KDV ve ÖTV’nin Vergi Gelirleri çerisindeki Pay . 

(Kaynak: Gelir daresi Ba kanl ) 

Türkiye’de vergi gelirlerinin yakla k yüzde 30’unu ÖTV ve KDV 
olu turmaktad r. 2019 y l  KDV 55,449 milyon TL iken, ÖTV 147,128 
milyon TL’dir. Bu ba lamda ÖTV ve KDV kamu harcamalar n n 
kar lanmas  ve maliye politikalar  aç s ndan önemli bir fonksiyona sahiptir. 
ÖTV toplam vergi gelirleri içerisinde gelir vergisinden sonra en yüksek paya 
sahip olan vergidir. Gelir vergisi ile de hemen hemen ayn  miktarda hazineye 
vergi has lat  sa lamaktad r. ekil 2’de hem KDV hem de ÖTV uzun y llar 
yatay seyretmesine ra men son y llarda bir miktar azal  göstermi tir. Ancak 
söz konusu iki verginin de hala yüksek seyretti i söylenebilir. 
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Tablo 1 

2020 Y l  Ana Harcama Gruplar na Göre TÜFE 

Ana Harcama Gruplar  Madde A rl (%) 
1-G da ve alkolsüz içecekler 22,77 
2-Alkollü içecekler ve tütün 6,06 
3-Giyim ve ayakkab  6,96 
4-Konut 14,34 
5-Ev e yas  7,77 
6-Sa l k 2,80 
7-Ula t rma 15,62 
8-Haberle me 3,80 
9-E lence ve kültür 3,26 
10-E itim 2,58 
11-Lokanta ve oteller 8,67 
12-Çe itli mal ve hizmetler 5,37 

Not. Endeksin fiyat kapsam , vergilerin dâhil edildi i sat n al  fiyatlar d r. 
(Kaynak: TÜ K) 

Tablo 1’de 2020 TÜFE enflasyon sepetini olu turan 418 maddenin ana 
harcama gruplar  ve a rl klar  gösterilmektedir. 2020 TÜFE enflasyon 
sepetinde 418 madde yer almaktad r. Bu maddeler 12 ana grup 43 alt grup 
alt nda toplanmaktad r. Say lan 12 ana harcama grubuna dâhil mal ve hizmet 
gruplar n n tamam nda KDV veya ÖTV kiminde ise her iki vergi birden 
uygulanmaktad r.  

Tablo 2 

2019 Y l  ÖTV Da l m  

Özel Tüketim Vergisi 2019 
(Milyon TL) 

Petrol ve Do algaz Ürünleri (I) 60,997 
Motorlu Ta tlar (II) 13,807 
Alkollü çkiler (III-a) 14,715 
Tütün Mamulleri (III-b) 50,358 
Kolal  Gazozlar (III-c) 1,022 
Dayan kl  Tüketim ve Di er Mallar (IV) 6,230 

Kaynak: Gelir daresi Ba kanl  
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Özel tüketim vergisi kanunda say lan I, II, III ve IV say l  listede yer 
alan mallardan al nmaktad r. Tablo 2’de 2019 y l  say l  listeler çerçevesinde 
mal ve hizmetlerden al nan özel tüketim vergisini göstermektedir. Özel 
tüketim vergileri içerisinde en yüksek pay  60 milyon TL ile I say l  listede 
say lan petrol ve do algaz ürünleri olu turmaktad r. kinci s ray  50 milyon 
TL ile tütün mamulleri olu turmaktad r. Üçüncü ve dördüncü s ray  14 ve 13 
milyon TL ile alkollü içkiler ve motorlu ta tlar üzerinden al nan ÖTV 
vergisi almaktad r.  Alkollü içkiler ve tütün mamullerinden al nan vergiler 
TÜFE sepetinde 2. ana kategoride yer almaktad r. Petrol ve do al gaz 
ürünleri ile motorlu ta tlar üzerinden al nan vergiler TÜFE’nin ana harcama 
gruplar  aras nda önemli bir paya sahip olan ula t rma grubu içerisinde 
say lan mal ve hizmetler üzerinden al nan vergilerdir.  

3. L TERATÜR  
KDV ve ÖTV’nin enflasyon üzerindeki etkisi farkl  a rl ktad r. 

Akademik yaz n n büyük k sm  dolayl  vergilerin enflasyon üzerindeki etkisi 
üzerinedir. Bu yönde yap lan çal malarda oldukça s n rl  say dad r. Bu 
kapsamda, bu bölümde literatürde yer alan yerli ve yabanc  çal malara 
de inilmi tir.  

Buna göre; Karada  ve Westaway(1999) Türkiye’de Katma De er 
Vergisindeki de i ikliklerin tüketici ve üretici fiyatlar  üzerindeki etkisini 
incelemi lerdir. Simülasyon sonuçlar , KDV oran  de i ikliklerinin üretim 
sektörleri üzerinde, tüketim sektörlerine göre daha küçük etkileri olaca n  
göstermi tir. Vergi politikas  de i ikliklerinin tüm sektörlerdeki tüketici 
fiyatlar nda art a yol açmas  ve böylece sektörlerin ço unda üretimi 
azaltmas  beklenmektedir. Öte yandan, Güvenek vd.(2010), 1980-2008 
dönemi için TÜFE ve dolayl  vergi gelirleri aras ndaki ili kiyi VAR analizi 
ile ara t rm t r. Buna göre, Granger nedensellik testi k sa dönemde 
de i kenler aras nda iki yönlü kar l kl  bir ili kinin oldu unu ortaya 
koymu tur. Gelardi(2014) ise, Kanada ve Birle ik Krall k’ta, uygulanan 
KDV’nin TÜFE üzerindeki etkisini incelemi tir. Elde etti i bulgulara göre, 
Birle ik Krall k’ta KDV’de meydana gelen art , TÜFE üzerinde önemli bir 
etki olu turmazken, Kanada’da KDV oranlar nda meydana gelen art n, 
TÜFE üzerinde daha önemli bir etki yaratt  sonucuna ula m t r. Ayr ca, 
her iki ülkede vergi oranlar  önemli ölçüde de i ti inde enflasyon 
etkilenmi ; ancak vergi oran ndaki küçük de i ikliklerin enflasyonu 
etkilemedi i gözlenmi tir. Konu ile ilgili olarak Çakmakl  vd.(2018), 2005 
Temmuz - 2017 Temmuz dönemi için Türkiye’de tütün ürünlerine 
uygulanan vergilerin TÜFE enflasyon oran  üzerindeki etkisini analiz 
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etmi lerdir. VAR yöntemine dayanan analizde tütün ürünlerine uygulanan 
vergilerin enflasyon üzerinde k sa vadeli bir etki olu turdu u tespit 
edilmi tir. Ancak söz konusu etki oldukça s n rl  kalm t r. Ak nc  ve 
Özçelik (2018) ise, Türkiye’de 2006:M1-2018:M5 döneminde dolayl  
vergiler ile enflasyon aras ndaki ili kiyi ARDL yöntemi ile incelemi lerdir. 
Buna göre dolayl  vergiler ile enflasyon aras nda uzun dönemli bir 
e bütünle me ili kisi oldu unu tespit etmi lerdir. 

4. METODOLOJ  VE AMP R K BULGULAR 
4.1. ADF Birim Kök Testi 
Zaman serileri aras nda e bütünle me ili kisini ortaya koyabilmek için 

öncelikle serilerin hangi seviyede dura an oldu unun tespit edilmesi 
gerekmektedir. Serilerin ayn  seviyede dura an hale gelmesi durumda 
e bütünle me analizine geçilebilir. Serilerden bir tanesi bile di erleri ile ayn  
seviyede dura an hale gelmiyorsa o seri e bütünle me analizine dâhil 
edilmez. Düzey(Level) seviyesinde serilerin birim kök testleri sonucunda 
olas l k de eri belirlenen seviyede anlaml  bulunmam sa serilerin farklar  
al narak(1st difference) tekrar analiz edilmesi gerekmektedir (Kocab y k, 
2016:43). 

Çal mada birim kök analizi Dickey ve Fuller(1979, 1981) taraf ndan 
geli tirilen Geni letilmi  Dickey-Fuller(ADF, Augmented Dickey-Fuller) 
birim kök testi kullan larak yap lm t r. Model a a da sunulmu tur. 

Yt = 1 + 2t  + Yt-1  +  i Yt-i +  

ADF testi ile denklemde  parametresinin katsay s n n istatistiksel 
olarak s f ra e it olup olmad  test edilmektedir. Elde edilen ADF-t 
istatisti i, MacKinnon kritik de erleri ile kar la t r lmaktad r. ADF-t 
istatisti i, MacKinnon kritik de erinden mutlak de erce büyükse, serinin 
dura an oldu una karar verilmektedir (Karaca, 2003: 249). 

4.2. Johansen E bütünle me Testi 
ADF testinden sonraki a ama e bütünle me analizi olu turmaktad r. 

E bütünle me analizi için Johansen (1988), taraf ndan geli tirilen 
e bütünle me testi kullan lm t r. Bu test vektör otoregresyon (VAR-Vector 
Auto Regression) modeline dayanmaktad r. 

Xt = 1Xt-1 +… k Xt-k+ ,           t= 1,2,3…,                                       (1) 
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Modelde k, gecikme say s n   denklemin hata terimini temsil 
etmektedir. (1) numaral  modelin fark  al narak (2) nolu denklem elde 
edilmektedir.  

Xt = 1 Xt-1 + …+ k-1 Xt-k+1+ kXt-k + ,                                     (2)    

Burada, 

i = -I + 1+…+ i,                          i= 1,…,k. 

Matriks polinomu u ekilde tan mlanmaktad r. 

A(z) = I - 1z -…- k , 

Birinci fark  al nd nda Xt dura an hale gelmekte Xt  ile ifade 
edilmektedir. Buradaki etki matriksi,  

A(z)|z=1 =  = I - 1 - … - k, 

’yi u ekilde ifade edebiliriz. 

 =  

 ve  matrisleri pxr1 boyutludur.  e bütünle me ili kileri katsay  
matrisini;  ise her bir e bütünle me vektörünün parametrelerine ili kin 
a rl klar  göstermektedir. Olabilirlik Oran istatisti i (Likelihood Ratio) her μi 
için denklem (3) gösterildi i gibi hesaplanmaktad r (I k vd., 2004: 334). 

LR = -T ln(1-μi)          

Johansen e bütünle me testi; r = 0 (e  bütünle ik vektör yoktur), r  1 
(en çok 1 e  bütünle ik vektör vard r) ve r  2 (en çok 2 e  bütünle ik vektör 
vard r)… eklinde kurulan hipotezlerin testini önermektedir. r = 0 hipotezi 
reddedilirse, r  1, r  2, r  3,... hipotezlerinin testi ile do ru say daki 
e bütünle me vektörü bulunana kadar test i lemine devam edilmektedir (I k 
vd. 2004: 334). Johansen e bütünle ik vektör say s  maksimum özde er 
(maximum eigenvalue) ve iz (trace) testleri olarak bilinen iki olabilirlik test 
istatisti i kullan larak ara t r lmaktad r. z istatisti i ve maksimum özde er 
istatistikleri a a da sunulmu tur.  

iz (r) = -n ln (1- i) 

Maksimum Özde er (r, r+1) = -nln (1- i) 
Maksimum özde er ve iz istatistikleri, test istatisti inden büyükse 

hipotez reddedilmektedir. De i kenler aras nda uzun dönemli bir ili ki tespit 
edilmesi durumunda vektör hata düzeltme modeli testine geçilmektedir. 

1 P de i ken say s n ; r ise e bütünle me vektör say s n  temsil etmektedir. 
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4.3. Vektör Hata Düzeltme Modeli 
Vektör hata düzeltme modeli, zaman serileri analizinde k sa ve uzun 

dönem aras ndaki dengesizli in giderilmesi ve de i kenler aras nda k sa ve 
uzun dönemli nedenselli in test edilmesi için kullan lan modeldir. Model 
a a daki gibi ifade edilebilmektedir (Olgun vd. 2018: 69).  

Yt = 0 +  Yt-1 +  + + ETC t-1 +  

Modelde ECT, hata düzeltme terimini ifade etmektedir. Katsay n n 
pozitif de er almas  uzun dönem denge de erinden uzakla may  i aret 
ederken, negatif ve anlaml  olmas  hata düzeltme mekanizmas n n i ledi ini 
k sa dönemli sapmadan tekrar dengeye do ru hareket oldu unu 
göstermektedir (Kocab y k, 2016: 48; Olgun vd. 2018: 72).  

5. VER  SET  VE MODEL 
Çal man n ampirik analizinde 2006:1-2020:7 (175 ay) dönemi ayl k 

verileri ele al nm t r. Veri setinin seçiminde, 5018 say l  Kamu Mali 
Yönetimi ve Kontrol Kanunu çerçevesinde haz rlanmaya ba lanan merkezi 
yönetim bütçe gelirlerinin dikkate al nmas  etkili olmu tur2. Verilerin 
haz rlanmas nda Türkiye statistik Kurumu (TÜ K)3 ve Gelir daresi 
Ba kanl  (G B) veri sitesinden yararlan lm t r.  

Çal mada kullan lan model a a daki denklemde belirtilmi tir. 

Ü  = 0 + 1 ÖTV + 2 KDV+        

2 5018 say l  Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Kanunu’nun bütçelerin haz rlanmas na 
ili kin hükümlerinin 01.01.2005 tarihinde yürürlü e konulmas  ile, katma bütçe 
uygulamas  kald r lm , konsolide bütçe kavram  kapsama dahil edilen yeni idarelerle 
geni letilerek merkezi yönetim bütçesine dönü türülmü tür (RG, 19 Ocak 2005, Say  
25705, 2005 Mali Y l  Bütçe Uygulama Talimat  S ra No: 3; Söyler, 2006: 283). 

3 Ayl k enflasyonun hesaplan p bir y la geni letilmesi ile y ll k enflasyona ula lmaktad r. 
Formül a a da sunulmu tur (http://www3.tcmb.gov.tr/enflasyoncalc/formul.htm): 

Ayl k Enflasyon ( m) 

Log10(1+ m) = (Log10(son y l n TÜFE'si/ilk y l n TÜFE'si ))/n = Z  

(n= tarihler aras ndaki toplam ay say s ) 

m = 10Z-1  

Y ll k Enflasyon ( a) 

a = (1 + m)12 - 1  

Toplam Yüzde De i im (yd) 

yd = 100 x ((Son y l n TÜFE'si - lk y l n TÜFE'si) / lk y l n TÜFE'si) 
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Çal mada ba ml  de i ken 2003=100 bazl  TÜFE ayl k de i im oran , 
ba ms z de i kenler için ise KDV ve ÖTV’nin toplam vergi gelirleri 
içerisindeki oran  kullan lm t r. Modelde yer alan , hata terimini; 0, 1 ve 

2 ise s ras yla sabit parametreyi ve ilgili de i kenlerin katsay lar n  
göstermektedir. Tablo 3’de Türkiye’de 2006:1-2020:7 dönemine ili kin 
analize dahil edilen de i kenlere ait ortalama, standart sapma ve di er 
istatistikî bilgiler sunulmu tur. 

Tablo 3 

De i kenlere li kin Tan mlay c  statistikler

De i ken Gözlem 
Say s  Ortalama Standart 

Sapma Minimum Maksimum 

KDV 175 10.98292 4.661314 -13.23 42.31186 
ÖTV 175 26.09427 8.142399 15.42 117.6218 
TÜFE 175 0.772914 0.9033107 -1.44 6.3 

6. BULGULAR 
Çal man n bu k sm nda serilerin dura anl , seriler aras ndaki 

e bütünle me ili kisi, seriler aras ndaki uzun dönem ili ki ve ili kinin yönü 
ara t r lm t r. Serilerin dura anl  ADF birim kök testiyle incelenmi tir. 
ADF birim kök testi sonuçlar  Tablo 4’te sunulmu tur. Bu testten elde edilen 
test istatistik de erleri, MacKinnon kritik de erleri ile kar la t r lm  ve 
de i kenlere ait serilerin seviyede birim kök içerdi i tespit edilmi tir. 
Serilerin birinci farklar  al nd nda H0 hipotezi red edilebilmi  ve serilerin 

dura an oldu u sonucuna ula lm t r. Bu testten elde edilen sonuç Johansen 
e bütünle me testi için gereken artlar n olu tu unu göstermi tir. 

Tablo 4 

ADF Birim Kök Testi Sonuçlar   

De i kenler 
Sabit Sabit ve Trend Sabitsiz ve Trendsiz 

Test statistik Test statistik Test statistik 
TÜFE -6.675*** -6.657*** -6.697*** 
KDV -6.477*** -6.569*** -6.441*** 
ÖTV -5.903*** -5.883*** -5.922*** 

Kritik 
De erler 

%1 -3.489 -4.019 -2.592 
%5 -2.886 -3.442 -1.950 

%10 -2.576 -3.142 -1.614 
Ho: birim kök vard r. 
H1: birim kök yoktur. 

Not. (***), (**) ve (*) simgeleri s ras yla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlaml l k 
düzeylerini göstermektedir. 
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Johansen e bütünle me testine geçmeden önce modelde tercih edilecek 
optimal gecikme uzunlu u Ard k De i tirilmi  Test statisti i(LR), Sonuç 
Öngörü Hatas (FPE), Akaike Bilgi Kriteri(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri(SC) 
ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterine (HQ) göre tespit edilmi tir. Bilgi 
kriterlerine ili kin ayr nt l  sonuçlar Tablo 5’te sunulmu tur. 

Tablo 5 

Optimal Gecikme Uzunlu u 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -793.835 63.3942 9.82513 9.8406 9.86324 
1 -760.607 66.457 44.1916 9.46428 9.51071 9.57864 
2 -714.341 92.531 26.2264 8.94248 9.01987 9.13308 
3 -704.341 20 24.3556 8.86841 8.97675 9.13524 
4 -686.656 35.371 20.5719 8.69945 8.83874* 9.04252* 
5 -682.519 8.2737 20.5411 8.69776 8.86801 9.11707 
6 -680.033 4.9723 20.9343 8.71645 8.91765 9.21199 
7 -675.746 8.5727 20.8682 8.71292 8.94507 9.28470 
8 -669.812 11.868 20.3858 8.68904 8.95214 9.33705 
9 -668.016 3.5922 20.961 8.71625 9.01031 9.44050 

10 -660.298 15.435 20.036 8.67035 8.99536 9.47084 
11 -651.788 17.02* 18.9685* 8.61467* 8.97063 9.49139 
12 -650.855 1.866 19.7223 8.65253 9.03945 9.60550 

Not. “*” lgili kritere göre seçilen gecikme say s n  temsil etmektedir.  

Her bir kriter için optimal gecikme say s  en dü ük istatistik de erin 
olu tu u noktada gerçekle mektedir. Tercih edilen kriterlerin ço unlu u 
hangi sat rdaki gecikme say s na i aret ediyorsa modelde o gecikme say s  
kullan lmaktad r. Tablo 5’te LR, FPE ve AIC kriterlerinin istatistik de erleri 
ayn  gecikme say s nda minimum de eri ald ndan uygun gecikme 
uzunlu u olarak 11 belirlenmelidir. Optimal gecikme uzunlu unun tespit 
edilmesinden sonra analize Johansen e bütünle me testi ile devam edilmi tir. 
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Tablo 6 

Johansen E bütünle me Testi Sonuçlar  

E  
Bütünle me 

Rank  
z statisti i Kritik De er 

(%5) 

Maksimum 
Özde er 
statisti i 

Kritik De er 
(%5) 

r = 0 31.7207 29.68 17.8168 20.97 
r  1 13.9039* 15.41 12.7577 14.07 
r  2 1.1462 3.76 1.1462 3.76 

De i kenler aras nda uzun dönemli ili ki Johansen e bütünle me testi 
ile incelenmi tir. Tablo 6’da iz ve özde er test istatistikleri sunulmu tur. 
Johansen e bütünle me testi sonucunda elde edilen iz istatisti ine göre r=0 
hipotezi %0.05 anlaml l k düzeyinde reddedilmi tir. Test sonucu, 
de i kenler aras nda uzun dönemli 1 e bütünle ik vektöre i aret etmektedir. 
De i kenler aras nda e bütünle me ili kisi tespit edildi inden s namaya 
vektör hata düzeltme modeli ile devam edilmi tir. 

Tablo 7 

Vektör Hata Düzeltme Modeli Sonuçlar

Ba ml  
De i ken 

Ba ms z De i kenler Uzun Dönemli Nedensellik 
TÜFE KDV ÖTV Hata Düzeltme Katsay s  

TÜFE 
Model I 

.1316766 
[0.568] 

.0461267 
[0.030] 

.0329036 
[0.018] ECTt-1 

-.7403489 
[0.002] 

KDV 
Model II 

4.15313 
[0.000] 

-1.16536 
[0.000] 

.3556571 
[0.000] ECTt-1 

-3.824364 
[0.001 

ÖTV 
Model III 

4.933004 
[0.023] 

.2546288 
[0.204 

-.6009939 
[0.000] ECTt-1 

-5.653933 
[0.013] 

Not. “ ” de i kenlerin birinci dereceden fark n  ifade etmektedir. Kö eli parantez 
içindeki de erler ise t istatistikleridir. 

Tablo 7 de erlendirildi inde, Model I’in hata düzeltme terimi katsay s n n 
(ECTt-1) negatif i aretli ve anlaml  oldu u gözlenmektedir. Buna göre hata 
düzeltme mekanizmas  i lemekte k sa dönemli dengesizlikler uzun dönemde 
dengeye gelmektedir. Bu katsay  (-0.7403489) sapmalar n her ay 
%74’oran nda düzeltildi ini göstermektedir. Ayn  zamanda katsay  seriler 
aras nda uzun dönemli nedensellik ili kisine i aret etmektedir. TÜFE’nin 
ba ml  de i ken oldu u ana modelde ÖTV ve KDV’den TÜFE’ye uzun 
dönem nedensellik ili kisi bulunmu tur. TÜFE ve KDV’nin katsay s  0.05 
önem düzeyinde anlaml d r. ÖTV’deki art  TÜFE üzerinde %3 (0.0329036) 
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pozitif etkiye sahiptir. Benzer ekilde KDV’deki art  TÜFE üzerinde %4 
(0.0461267) pozitif etkiye sahip oldu u görülmektedir. De i kenlerin yönünü 
tespit etmek için analiz Granger nedensellik testi ile sürdürülmü tür. 

Tablo 8 

Granger Nedensellik Testi Sonuçlar  

Hipotez F statisti i Olas l k De eri Karar 
H0: KDV, TÜFE’nin nedeni de ildir. 
H1: KDV, TÜFE’nin nedenidir.    16.54 0.122 kabul 

H0: TÜFE, KDV’nin nedeni de ildir. 
H1: TÜFE, KDV’nin nedenidir. 22.539 0.021 red  

H0: ÖTV, TÜFE’nin nedeni de ildir. 
H1: ÖTV, TÜFE’nin nedenidir. 23.654 0.014 red  

H0: TÜFE, ÖTV’nin nedeni de ildir. 
H1: TÜFE, ÖTV’nin nedenidir. 16.202 0.134 kabul 

H0: ÖTV, KDV’nin nedeni de ildir. 
H1: ÖTV, KDV’nin nedenidir. 30.723 0.001 red  

H0: KDV, ÖTV’nin nedeni de ildir. 
H1: KDV, ÖTV’nin nedenidir. 27.728 0.004 red  

Granger nedensellik testi, de i kenler aras ndaki ili kinin yönünü 
saptamak için kullan lmaktad r. Olas l k de eri, 0.05’ten küçük olmas  
durumunda H0 hipotezi red edilerek, H1 alternatif hipotez kabul edilmektedir. 
Tablo 8’de Granger nedensellik testi sonucundan elde edilen F istatisti i ve 
olas l k de erleri sunulmu tur. Test sonucuna göre ÖTV ve TÜFE aras nda 
ÖTV’den TÜFE’ye nedensellik ili kisi bulunmu tur. Buna göre ÖTV, 
TÜFE’nin nedenidir. ÖTV artt kça, TÜFE artmaktad r. Ancak KDV’den 
TÜFE’ye do ru bir nedensellik ili kisi bulunamam t r.  

7. SONUÇ 
Enflasyon sepetini olu turan mallar n fiyatlar ndaki sürekli art  

enflasyon olarak tan mlanmaktad r. Enflasyon ekonomide bireyler ve 
firmalar aç s ndan yat r m, tüketim ve tasarruf kararlar n n al nmas nda 
dikkate al nan önemli bir ekonomik unsurdur. Ayn  zamanda bu temel unsur 
merkez bankalar  ve hükümetler aç s ndan para ve maliye politikalar n n 
belirlenmesinde ba l ca göstergelerden birini olu turmaktad r. Enflasyon, 
ekonomik birimlerin karar alma süreçlerini etkileyerek piyasada nominal ve 
reel fiyatlar n olu tu u ikili bir fiyat sisteminin olu mas na yol açmaktad r. 
Bu bak mdan, fiyat istikrar n  sa lama noktas nda hem hükümetlere, hem de 
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merkez bankalar na büyük i  dü mektedir. Ancak hükümetler ya da parasal 
otoriteler aksi yönde davranabilmektedir. Bunun bir yans mas  olarak 
hükümetlerin kamu hizmetlerini kar lamada ba vurduklar  ana gelir 
kayna n  olu turan vergi, enflasyona neden olabilmektedir. Vergi, istisna ve 
muafiyetler d nda toplumun tüm kesimlerinden ayr m gözetmeksizin cebri 
olarak al nmaktad r. Bu zorunlu ödeme mal n fiyat esnekli ine ba l  olarak 
tüketici ve üretici aras nda payla lmaktad r. Fiyat esnekli inin dü ük oldu u 
mallarda vergideki art  do rudan mallar n fiyatlar na yans t lmaktad r. Mal ve 
hizmetlerin fiyatlar na gizlenen ba l ca vergiler ise ÖTV ve KDV’dir. Dolayl  
vergiler aras nda say lan bu vergiler toplam vergi gelirleri içerisinde önemli bir 
paya sahiptir. 2019 y l  için tahsil edilen KDV 55,449 milyon TL, ÖTV ise, 
147,128 milyon TL’dir. Toplam vergi gelirlerinin yakla k % 30’unu ÖTV ve 
KDV gelirleri olu turmaktad r. TÜFE sepeti içerisinde say lan mallar n 
tamam  KDV’ye tabi oldu u gibi bir k sm  da hem KDV’ye, hem de ÖTV’ye 
tabidir. Bu ba lamda, söz konusu bu durumun KDV ve ÖTV’nin TÜFE’yi 
etkiledi i dü ünülmektedir. Bu çal mada Türkiye’de KDV ve ÖTV’nin 
TÜFE enflasyon oran  üzerinde yaratt  etki zaman serisi analizi yöntemleri 
ile incelenmi tir. Buna göre yap lan analizde serilerin dura anl  ADF birim 
kök testi ile ara t r lm t r. Test sonucu de i kenlere ait serilerin seviyede 
birim kök içerdi ini göstermi tir. Serilerin birinci fark  al nd nda seriler 
dura an hale gelmi tir. Seriler aras ndaki e bütünle me ili kisi için Johansen 
e bütünle me yöntemi kullan lm t r. Bu test birden fazla e bütünle me 
vektörüne izin vermektedir. z istatistikleri bir e bütünle me vektörünün 
oldu unu göstermi tir. Son olarak, uzun dönem katsay  tahminlemesi VECM 
analizi ile yap lm t r. Hata düzeltme terimi katsay lar  negatif i aretli ve 
anlaml  bulunmu tur. K sa dönemli dengesizliklerin uzun dönemde dengeye 
gelme h z  yüksektir. KDV ve ÖTV’den TÜFE’ye do ru nedensellik ili kisi 
bulunmu tur. TÜFE ve KDV’nin katsay s  0.05 önem düzeyinde anlaml d r. 
ÖTV’deki art  TÜFE üzerinde %3 (0.0329036) pozitif etkiye sahiptir. Benzer 
ekilde KDV’deki art  TÜFE üzerinde %4 (0.0461267) pozitif etkiye sahip 

oldu u tespit edilmi tir. De i kenlerin yönünü tespit etmek için analize 
Granger nedensellik testi ile devam edilmi tir. Test sonucuna göre ÖTV ve 
TÜFE aras nda ÖTV’den TÜFE’ye nedensellik ili kisi bulunmu tur. Buna 
göre ÖTV, TÜFE’nin nedenidir. Ancak KDV’den TÜFE’ye do ru bir 
nedensellik ili kisi bulunamam t r.   

Bu çerçevede, enflasyonun kayna nda piyasa aktörleri aras nda yer alan 
devletin de önemli rol oynad  görülmü tür. Türkiye’de vergi gelirleri 
içerisinde KDV ve ÖTV gelirlerinin büyüklü ü dikkate al nd nda finansal 
istikrar  ve fiyat istikrar n  sa lamada KDV ve ÖTV’nin etkili oldu u 
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saptanm t r. Vergi gelirleri, ekonomi politikalar  olu turulurken enflasyonla 
mücadelede temel bir ekonomik unsur olarak dikkate al nmal  ve para 
politikalar  ile uyum içinde yürütülmelidir. 
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BÖLÜM 7 
ENFLASYON VE DÖV Z KURU ARASINDAK  

NEDENSELL K L K S : 
TÜRK YE ÖRNE  

 

Nuran CO KUN* 
 

Özet Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas  temel hedefi fiyat istikrar n  
sa lamakt r. Bu amaçla 2006 y l ndan itibaren aç k enflasyon hedeflemesi 
uygulamaktad r. Fiyatlar genel düzeyindeki art a en fazla katk  sa layan 
makroekonomik faktörlerin ba nda döviz kuru gelmektedir. Bu amaçla çal mada, 
enflasyon hedeflemesi sonras ndaki dönemde (2006:01-2020:06) enflasyon ve döviz 
kuru aras ndaki ili kinin incelenmesi amaçlanm t r. Çal mada, döviz kuru ve 
enflasyon aras ndaki nedensellik ili kisinin incelenmesinde Bootstrap Toda 
Yamamoto, Fourier Toda Yamamoto ve Kümülatif Fourier Toda Yamamoto 
nedensellik testlerinden yararlan lm t r. Bootstrap Toda Yamamoto, Fourier Toda 
Yamamoto ve Kümülatif Fourier Toda Yamamoto nedensellik testlerine göre döviz 
kuru enflasyonun nedenidir. Di er yandan, Bootstrap Toda Yamamoto ve Fourier 
Toda Yamamoto nedensellik testlerinden elde edilen bulgulara göre, enflasyondan 
döviz kuruna do ru bir nedensellik ili kisi bulunamam t r. Ancak, Kümülatif 
Fourier Toda Yamamoto nedensellik testine göre enflasyon döviz kurunun 
nedenidir. Dolay s yla, Kümülatif Fourier Toda Yamamoto nedensellik testine göre 
enflasyon ve döviz kuru aras nda çift yönlü bir nedenslellik ili kisi bulunmaktad r. 

Anahtar Kelimeler: Döviz kuru, Enflasyon, Fourier Toda Yamamoto. 

 
THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND 

EXCHANGE RATE: THE CASE OF TURKEY 
 

Abstract The main objective of the Central Bank of the Republic of Turkey is 
to ensure price stability. For this purpose, it has been applying explicit inflation 
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ORCID: 0000-0002-7803-7968 
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targeting since 2006. Exchange rate is the primary macroeconomic factor that causes 
the increase in the general level of price. For this reason, the study aims to examine 
the causality relationship between inflation and exchange rate in the period after 
inflation targeting in Turkey (2006:06-2020:06). In the study, Bootstrap Toda 
Yamamoto, Fourier Toda Yamamoto, Cumulative Fourier Toda Yamamoto 
Causality tests were performed to examine the causality relationship between 
exchange rate and inflation.  According to Bootstrap Toda Yamamoto, Fourier Toda 
Yamamoto, there is a unidirectional causality running from exchange rate to 
inflation. However, according to Cumulative Fourier Toda Yamamoto causality test, 
we find bidirectional relationship between exchange rate and iflation. 

Keywords: Exchange rate, Inflation, Fourier Toda Yamamoto Causality Test. 
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1. G R  
Edward (2006) nominal döviz kurunun genellikle enflasyonu dü ürmek, 

döviz kuru ile ihracat sektörünü (dolayl  olarak) vergilendirmek gibi birçok 
amaca hizmet etti ini ancak 1990’l  y llarda ve sonlar na do ru ya anan 
krizlerin de genellikle (reel) döviz kuruna dayal  bu politikalar nedeniyle 
ya and n  ve krizlerin reel döviz kurundaki a r  de erlenmenin bir sonucu 
oldu unu iddia etmi tir. Sabit döviz kurunda a r  de erlenmi  reel kur 
yerine, 1990'larda akademisyenler ve politika yap c lar geli mekte olan 
ekonomiler için alternatif döviz kuru rejimlerini tart rken, Cooper (1999) 
küçük aç k ekonomilerde esnek döviz kuru rejimi, ba ms z para politikas  
ve serbest sermaye hareketlerinin sermaye piyasalar  geli memi  geli mekte 
olan ülkelerde fiyatlar n döviz kurlar ndan iddetli bir ekilde etkilenece ini 
ileri sürmü tür.  Sabit döviz kuru rejimlerini desteklemeye yönelik temel 
argümanlardan bir di eri de geli mekte olan ekonomilerin “a r  dalgalanma 
korkusu” dur. Bununla birlikte, 1990'lar n sonlar  ve 2000 ba lar ndaki 
ya anan krizler ve devalüasyonlar sonucunda çok say da geli mekte olan 
ülke sabit döviz kuru rejiminden esnek döviz kurlar  ile “enflasyon 
hedeflemesinin” bir kombinasyonu olan politikalar uygulama yoluna gitmek 
durumunda b rak lm t r. Öncelikli hedefin fiyat istikrar  olmas  ve enflasyon 
hedeflemesi olan geli mekte olan ülkelerde enflasyon hedeflemesi, döviz 
kuru tart malar ndan daha çok öne ç kar hale gelmi tir. Ancak bu, döviz 
kurunun politika tart malar nda ve uygulamalar nda, önemini yitirdi i 
anlam na gelmez. 

Taylor (2000) ve Choudhri ve Hakura (2001), enflasyon 
hedeflemesinde, beklenen enflasyon oran ndaki beklentilerini sabitleyerek 
dü ük ve istikrarl  bir enflasyon hedefi tutturuldu unda, ithalat fiyat  veya 
döviz kuru oku ile kar  kar ya kalan firmalar n, kar marjlar n  keserek, 
fiyatlar  hemen ayarlamak yerine okun etkisini emmeyi tercih ettiklerini 
iddia etmi tir.   Edwards (2006) da çal mas nda bu emi  etkisinin oldukça 
önemli oldu unu ve enflasyon hedeflemesine yönelik politikalar n ba ar s na 
ba l  olarak merkez bankalar n n firmalar n enflasyon beklentilerini 
etkileyerek firmalar n fiyatlar n  sabit tutmalar na sebep olmas  nedeniyle 
döviz kuru geçi kenli ini (pass-through) önemli ölçüde azaltt n  iddia 
etmi tir. Bu bulguya dayanarak, enflasyon hedeflemesi uygulayan ülkelerde 
döviz kuru hareketlerinin tüketici fiyatlar  üzerindeki etkisinin azald  ileri 
sürülmü tür. Di er yandan McCarthy (2000), döviz kurundaki oynakl klar n 
fiyatlara do rudan yans mas  olarak adland r lan döviz kuru geçi kenli inin 
ithalat n yüksek oldu u ülkelerde daha yüksek olaca n  ve serbest döviz 
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kuru rejimindeki a r  oynakl klar n fiyatlarda da yükselme yönünde bask  
yaratarak fiyatlar genel düzeyini artt raca n  iddia etmi tir.  

Nitekim, ubat 2001 krizinden sonra, Türkiye’de Güçlü Ekonomiye 
Geçi  Program  (GEGP) ile TCMB (Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas ) 
para ve kur politikalar nda fiyat istikrar n  hedeflerken, dalgal  kur rejiminde 
k sa vadeli faiz oranlar na ili kin kararlar n  da fiyat istikrar  temel hedefine 
uygun olarak belirleme karar  alm t r. Gelecek dönem enflasyonundaki olas  
geli meleri göz önünde bulundurarak para ve kur politikalar nda da önlem 
al nmaya dalgal  kur rejiminde de devam edilmi tir. TCMB 2001 y l  para 
politikas  hedefler ve uygulama raporunda, kamu maliyesinin piyasalar 
üzerindeki bask s n n kalkmas  gerekti i, istikrarl  bir kur ve faiz oran  
belirlenmesi gerekti i ve kur fiyat ili kisinin zay flarken, enflasyon faiz 
ili kisinin güçlendirilmesi gerekti i vurgulanm t r. Böylece, fiyat istikrar  
hedefinde, k sa dönemli faiz oranlar  önemli bir araç olarak 
kullan labilecektir. Nitekim, raporda toplam talebin ve döviz kurunun 
enflasyonist bask  yaratt  ve iç-d  talepteki art n ve döviz kurundaki bir 
art n bu nedenle önemli oldu u, ancak enflasyon ve faiz oran  aras ndaki 
ili kiyi güçlendirecek önlemlerle bu bask n n azalt labilece i üzerinde 
durulmu tur. Bu amaçla k sa vadeli faiz oran  art n n, toplam talebi 
azaltaca  ve Türk liras n n de erini artt rarak enflasyonist bask y  azaltaca  
öngörülmü tür. Dolay s yla, her ne kadar enflasyon hedeflemesinde uzun 
dönemli nominal ve reel faizlerde dü me öngörülse de enflasyonist bask  
olu mas  durumunda k sa vadeli faizler bu bask ya kar  kullan lacakt r. 
Buradaki amaç, kurun düzeyi ve izledi i e ilimin enflasyonist bask y  
artt rmas  durumunda döviz arz ve talebini faiz oranlar ndaki de i iklik ile 
etkilemektir. (TCMB 2001 raporu) 

2001 y l nda ya anan krizle beraber 2001 y l sonuna gelindi inde halen 
mevduat hesaplar n n yar s na yak n bir k sm n n döviz tevdiat hesaplar nda 
bulundu u görülmektedir. Ayr ca, bankalar n yurtd  döviz 
yükümlülüklerinin yüksek olmas  ve bankac l k sisteminin yabanc  para 
cinsinden aç k pozisyonunu yüksek olmas , ülkeyi kura kar  ekstra k r lgan 
haldedir.  (Hazine Müste arl ,2001:8) Ancak, 2006’ya kadar olan “örtük 
enflasyon hedeflemesi” kapsam nda k sa vadeli faiz oranlar  enflasyonla 
mücadelede etkin olarak kullan lm t r. Para taban  da ek çapa olarak 
belirlenerek, TCMB enflasyon hedeflerinin güvenirlili i yükselmi tir. 
Böylece, mali disiplin ve yap sal reformlarla 2001-2006 aras  örtük 
enflasyon döneminde fiyat istikrar  yolunda önemi ad mlar at lm t r. 
Dahas , ülkede dalgal  kur rejimine uyum artm  ve enflasyon hedeflemesi 
rejimine geçi  için elveri li bir ortam olu mu tur. Bu dönemde ters 
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dolarizasyon sa lanarak, portföy tercihlerinde Türk paras  cinsinden 
yat r mlar n a rl  artmaya ba lam t r (TCMB, 2005:1). 

TCMB, döviz piyasas ndaki arz ve talep ko ullar n , dolay s yla kur 
seviyesini mümkün oldu unca dü ük düzeyde etkileyerek, dalgal  kur 
rejiminin temel ilkelerine ve i leyi ine sad k kalmay  amaçlamaktad r. 
Dolay s yla, TCMB döviz kurunu bir para politikas  arac  olarak 
kullanmamakta ve herhangi bir kur hedefinde bulunmamaktad r (TCMB, 
2005:17). Ancak, spekülatif amaçl  olan veya kriz dönemlerinde finansal 
derinle menin azald  dönemlerde döviz kurundaki oynakl klar n önüne 
geçmek amac yla TCMB’ nca kurlar yak ndan izlenmekte ve kurlarda her iki 
yönde olu abilecek a r  oynakl k durumunda piyasaya do rudan müdahale 
edildi i görülmektedir.   Nitekim kriz s ras nda, 2008 y l nda TCMB döviz 
al m ihalelerine ara vermi , döviz sat m ihalelerini artt rm , döviz depo 
arac l k i lemlerine yeniden ba lam , ihracat reeskont kredisi uygulamas na 
yönelik kredi limitini yükselmi , yabanc  para zorunlu kar l k oran nda 
indirime gitmi , böylece, döviz depo piyasas nda sa lanan imkanlarla ve 
Türk liras  likidite yönetimi ile döviz likidite yönetimi politikalar yla kriz 
dönemindeki tedirginli i gidermeyi amaçlam t r (TCMB, 2010:3) Di er 
yandan, 2018 ve daha sonraki günümüze kadar süreçte ya anan döviz kuru 
oynakl klar nda ve sa l ks z fiyat olu umlar  kar s nda TCMB’n n döviz 
kuru aktar m mekanizmas n n i leyi ini desteklemek amac yla kulland  
araç setini artt rd  ve daha etkin ekilde döviz kuruna müdahalelerde 
bulundu u gözlenmi tir. Ayr ca, 2019 y l nda ya anan geli meler sonucunda 
swap imkanlar n n da kullan ld  görülmü tür (Bak n z TCMB, 2018:3 ve 
2019) 

Enflasyon hedeflemesinde döviz kuru kanal  oldukça önemlidir. Bu 
kanal hem toplam talebi hem de toplam arz  etkilemektedir. Her ne kadar, 
döviz kurundaki art , önce ihracat  azalt c  etki yarat p daha sonra ulusal 
mallar n görece daha ucuza küresel piyasada yer almas  sebebiyle ihracat  
artt r c  etkisinin olabilece i teorik olarak tart lsa da geli mekte olan 
ülkelerde esneklikler nedeniyle durum daha farkl d r. Parasal geni lemede, 
faiz oranlar n n dü mesi ve ülkeden sermaye ç k lar n n gözlenmesi gibi 
durumlarda, döviz kuru kanal  ihracat  ve ç kt  aç  seviyesini etkileyerek 
enflasyonu artt rmaktad r.  

Dolay s yla, Türkiye gibi ithalata dayal  ihracat yapan ülkelerde kurlar n 
yükselmesi ithal mallar n fiyatlar n  artt racak ve toplam arz n da azalmas na 
ve fiyatlar genel düzeyinde art a neden olabilece i gibi enflasyon 
hedeflemesinin ba ar s na ba l  olarak, firmalar n fiyatlar  emi  gücü 
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nedeniyle, döviz kurunun enflasyon üzerindeki etkisi azalm  ve önemini 
yitirmi  de olabilir. Dolay s yla, ülkenin ihracat n n d a ba ml l  ve 
ülkenin d a aç kl  da döviz kuru kanal n n enflasyon üzerindeki etkisinde 
belirleyici oldu undan her ne kadar TCMB, esnek döviz kuru rejimini 
benimsemi  olsa da döviz kurundaki ani ve spekülatif oynakl klar fiyat 
istikrar n  do rudan etkileyebilmektedir. Bu amaçla bu çal mada, döviz 
kurunun fiyatlar genel düzeyine olan etkisi Türkiye için enflasyon 
hedeflemesi dönemi için incelenmi tir. Çal mada elde edilen bulgulara 
göre, döviz kuru ile enflasyon aras nda tek yönlü ili i varken, kümülatif 
nedensellik testine göre, döviz kuru ve enflasyon aras nda çift yönlü bir ili ki 
söz konusudur.  

Çal mada Giri  bölümünü, konuya ili kin literatür takip etmektedir. 
Daha sonra, kullan lan veri seti tan t ld ktan sonra, çal madan elde edilen 
bulgulara yer verilmi tir. Son olarak, elde edilen bulgular nda yap lan 
de erlendirmeler, çal man n sonuç k sm nda yer almaktad r.   

2. L TERATÜR  
Geli mekte olan ülkelerde, enflasyonla mücadele öne ç kmaktad r. 

Nitekim, ülkemizde de merkez bankas n n temel amac  fiyat istikrar n  
sa lamakt r. Bu kapsamda, enflasyonla mücadelede TCMB’n n kulland  
politika arac  olarak k sa dönemli faiz oranlar  öne ç kmaktad r. Ancak, 
Türkiye gibi ithalata dayal  ihracat yapan ülkelerde, döviz kurundaki 
de i iklikler, oldukça h zl  ekilde fiyatlar genel düzeyine de yans maktad r.  
Literatürde, çok say da çal ma, Türkiye için döviz kuru ve enflasyon 
aras ndaki ili kinin varl n  do rularken, çok az çal man n da bu ili kinin 
varl n  kabul etmedi i görülmektedir. Örne in, Yenisu (2019), enflasyonu 
etkileyen temel de i kenler olarak belirlenen para arz , bütçe aç , döviz 
kuru, faiz, d  borçlar, petrol fiyatlar  ve banka kredileri gibi makroekonomik 
de i kenlerin enflasyon üzerindeki etkilerini ara t rmak amac yla bu 
de i kenlerin 2010-2017 dönemi ayl k verilerini Toda-Yamamoto (1995) 
yöntemiyle analiz etmi tir. K sa dönemli analizin sonuçlar na göre 
Türkiye’de para arz  ve petrol fiyatlar  enflasyonun nedeniyken, döviz kuru 
ve enflasyon aras nda bir nedensellik ili kisi bulunmamaktad r.  

Di er taraftan, Bayraktutan ve Arslan (2003) döviz kurunun ithalat ve 
enflasyon üzerindeki etkisini 1980-2000 dönemine ait y ll k veriler 
kullanarak Granger  nedensellik testi ile ara t rm t r. Çal madan elde etti i 
bulgular, toptan e ya fiyat endeksi ile döviz kuru ve ithalat hacmi aras nda 
ili ki oldu unu göstermektedir. 
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Gül ve Ekinci (2006) 1984-2003 ayl k verilerle nominal döviz kuru ve 
enflasyon oranlar n  inceledikleri çal mada, döviz kurundan enflasyona 
do ru tek yönlü bir ili ki oldu u sonucuna ula m lard r.  

Sever ve M zrak (2007) döviz kuru, enflasyon ve faiz oran  aras ndaki 
ili kiyi 1987:01-2006:06 dönemine ait verileri kullan larak VAR yöntemiyle 
analiz etmi tir. Elde etti i bulgulara göre, de i kenler hem kendi geçmi  
de erlerinden hem de di er de i kenlerde meydana gelen oklardan 
etkilenmektedirler. Ayr ca, yapt  analizlerden nda, döviz kurunun, 
enflasyondan ve faiz oran ndan daha d sal oldu u sonucunu elde etmi tir. 
Ay rca, döviz kurundaki de i melerinin enflasyon ve faiz oran  üzerinde 
daha yüksek etkiye sahip oldu u sonucuna ula m t r. Bu nedenle, bu 
çal maya göre, enflasyon ve faiz oranlar n n istikrar kazanmas nda döviz 
kuru istikrar  önemli oldukça önemlidir. 

Kara ve Ö ünç (2008), VAR analizi ile yapt klar  çal mada, 
Türkiye’nin enflasyon hedeflemesi politikas na geçi i ile döviz kurunun 
geçi  etkisinin zay flad n  iddia etmektedir. Civcir ve Akça layan (2010) 
ise 2002-2009 aras  ayl k verilerle enflasyon hedeflemesi öncesi ve sonras  
döviz kuru oklar n n, para politikas  araçlar  üzerindeki etkilerini 
inceledikleri çal mada, VAR analizinden elde ettikleri bulgular, döviz 
kurunun enflasyon hedeflemesinden ba ms z ekilde para politikas  araçlar  
üzerinde etkili oldu u yönündedir. 

Güne  (2013) Türkiye’deki enflasyon oran na ABD Dolar n n ve 
Euro’nun etkisini 2008-2012 dönemi ayl k veriler kullanarak ara t rm t r. 
Bu de i kenler aras nda uzun dönemli bir ili kisinin olup olmad n  
e bütünleme (koentegrasyon) analizi ile incelenmi tir. E bütünle me 
ili kisinin varl n  destekleyen bulgulardan sonra, uzun dönemli ili kinin 
yönünü ve k sa dönemdeki etkileri görebilmek için de Vektör Hata Düzeltme 
Modeli (VECM) analizinden yararlanm t r. Çal madan elde edilen 
sonuçlar, Türkiye’de fiyat düzeyi ile ABD döviz kuru (USD/TRY) ve Euro 
kuru (EUR/TRY) aras nda uzun dönemli ili kinin varl n  desteklerken, bu 
ili kinin yönü kurlardan fiyat düzeyine do ru i lemektedir.  

Güven ve Uysal (2013) döviz kurlar ndaki de i imin enflasyon 
üzerindeki etkisini 1983-2012 aras  dönem için reel efektif döviz kuru ve 
TÜFE verileri yard m yla zaman serisi yöntemleri ile incelemi tir. 
Çal madan elde etti i bulgular TÜFE ile reel efektif döviz kuru aras nda çift 
yönlü bir nedensellik ili kisi oldu unu göstermi tir.  

Selim ve Güven (2014) enflasyon, döviz kuru ve i sizlik aras ndaki 
ili kiyi 1990-2012 y llar  için reel efektif döviz kuru, TÜFE (tüketici fiyatlar  
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endeksi) ve i sizlik verilerini kullanarak ara t rm t r. Analiz sonuçlar na 
göre, reel efektif döviz kuru de i keni, TÜFE’yi etkilemektedir. 

Bozda l o lu ve Y lmaz (2017), 1994-2014 aras  dönemde nominal 
döviz kuru ve enflasyon aras ndaki ili kiyi VAR yöntemi ile ara t rm t r. 
Çal madan elde ettikleri bulgular, nominal döviz kurunun enflasyonu 
etkiledi ini desteklemektedir. Ancak, enflasyondaki oklar n nominal döviz 
kurunu etkilemedi i dolay s yla ili kinin tek yönlü oldu u sonucunu elde 
etmi lerdir. 

Okur (2017) aç k enflasyon hedeflemesi stratejisinin uyguland  
2008:1-2016:4 dönemini kapsayan çal mas nda, reel faiz oran , reel döviz 
kuru endeksi ve TÜFE de i kenlerini kullanarak, döviz kuru ve faiz oran  
kanal n n etkin bir ekilde i leyip i lemedi ini Granger nedensellik analizi 
ile incelemi tir.   Elde etti i bulgulardan yola ç karak, Türkiye’de parasal 
aktar m n döviz kuru kanal n n enflasyon üzerinde etkili oldu u sonucuna 
ula m t r. 

Aksu ve Emsen (2019) 2003:01-2017:12 aras  dönem için nominal faiz 
oranlar  ve TÜFE ile nominal kurun logaritmas  aras ndaki ili kiyi ARDL 
analizleri ve asimetrik e -bütünle me yöntemleriyle incelemi tir. Çal mada, 
enflasyonun faiz oranlar ndan de il, sadece k sa dönemde nominal kurdaki 
de i imlerden etkilendi i sonucuna ula m lard r.  Di er yandan, faiz 
oranlar n n d  ticaret riskinin yans mas  olarak kurlardan önemli derecede 
etkilendi i belirlenmi  ve kurlar n da faiz oranlar ndan kuvvetli bir ekilde 
etkilendi i tespit edilmi tir. 

Yenice ve Yenisu (2019) 2003-2018 dönemleri aras nda döviz kuru, 
enflasyon ve faiz oranlar n n ayl k ortalama verilerine ARDL s n r testi 
yakla m  ile e bütünle me analizi yapt ktan sonra Toda–Yamamoto testi ile 
bu de i kenler aras ndaki ili kiyi incelemi tir. Analiz sonuçlar na göre, 
döviz kurundan enflasyona ve faiz oran na do ru tek yönlü bir nedensellik 
ili kininin varl  tespit edilmi tir. Çal madan elde ettikleri sonuçlar, döviz 
kurundan faiz oran  ve enflasyona do ru geçi  etkisinin varl n  
desteklemektedir. 

Kay kç  ve Kaplan (2019) tüketici fiyat endeksi, ç kt  aç , döviz kuru 
ve ham petrol fiyatlar  aras ndaki ili kiyi 1996-2018 ayl k verilerle VAR, 
etki tepki analizi ve Granger nedensellik analizi yöntemlerini kullanarak 
ara t rm lard r. Elde edilen bulgular, enflasyon beklentisinin ve maliyet 
enflasyonunun, enflasyonu tetikledi ini göstermektedir. Ayr ca, döviz 
kurundaki art lar n da enflasyon üzerinde bask  yaratt  yönünde bulgular 
elde etmi lerdir.  
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3. VER  SET  
Çal mada nominal döviz kuru olarak, Amerikan Dolar  al  fiyat  serisi 

kullan lm  olup, 2006:01-2020:06 ayl k veriler Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankas  (TCMB) Elektronik Veri Da t m Sisteminden (EVDS) elde 
edilmi tir. Enflasyon verisi, benzer ekilde EVDS’ den elde edilen Tüketici 
Fiyat Endeksi (TÜFE) yard m yla hesaplanm t r. Tablo 1 çal mada 
kullan lan verilere ait tan mlay c  istatistikleri içermektedir. Tablo 1’e göre, 
çal mada kullan lan döneme ait döviz kuru serisinin ortalamas  2.60 olup 
medyan  1.83’tür. Ayn  zamanda 2006:01-2020:06 aras  dönemde ald  
maksimum de er 6.95 ve minimum de er 1.17 olup standart sapmas  
1.52’dir. Ayl k enflasyon verisinin 2006:01-2020:06 aras  dönemde 
ortalamas  0.77 olup, medyan  0.66’d r. Bu dönemde ald  maksimum de er 
6.30 ve minimum de er -1.44 olup standart sapmas  0.91’dir.  

Tablo 1 

Tan mlay c  statistikler 

  DK ENF 
Ortalama 2.60 0.77 
Medyan 1.83 0.66 
Maksimum De er 6.95 6.30 
Minimum De er 1.17 -1.44 
St. Sapma 1.52 0.91 
Gözlem Say s  174 174 

Not. TCMB EVDS verilerinden derlenmi tir.  

Döviz kuru serisinin grafi i ekil 1’de yer almaktad r. Serinin üstel 
ekilde artan bir trende sahip oldu u, 2018 y llar nda ise serinin varyans nda 

bir art  oldu u görülmektedir.  
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TCMB-EVDS’ den al nm t r. 
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ekil 2. TÜFE yard m yla hesaplanan enflasyon verisi (2006:01-2020:06). 

 TÜFE verileri TCMB-EVDS’ den al nm t r. 

Çal mada kullan lan enflasyon serinin grafi i ekil 2’ de yer 
almaktad r. Enflasyon serinin belli bir ortalama etraf nda sal nd  ancak 
döviz kuru serisiyle benzer tarihte (20018) varyans nda art  oldu u 
görülmektedir.  
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4. BULGULAR 
Çal mada, döviz kuru ve enflasyon verisi aras ndaki nedensellik ili kisi 

incelenirken, ilk olarak serilerin dura anl  ara t r lmal d r. Bu amaçla 
çal mada ilk olarak, Dickey ve Fuller (1979;1981) taraf ndan önerilen ADF 
birim kök testi uygulanm t r. Ard ndan, Enders ve Lee (2012) taraf ndan 
önerilen, ADF birim kök test stratejisine dayanan ancak, deterministik 
birle enlere fourier fonksiyonlar n n da modele eklendi i Fourier ADF testi 
ile serilerin dura anl  ara t r lm t r. Her iki testten de elde edilen bulgular 
döviz kuru serisinin fark n n dura an oldu u, enflasyon serisinin de seviyede 
dura an oldu u yönündedir. Bu nedenle döviz kuru ve enflasyon aras ndaki 
ili kinin incelenmesinde, ayn  seviyede dura an olma art  arayan 
nedensellik testlerinin kullan m  uygun de ildir. Bu amaçla bu çal mada, 
birbirini tamamlayan 3 farkl  nedensellik testi kullan lm t r. lk olarak Toda 
Yamamoto (Toda ve Yamamoto 1995) nedensellik testinin kritik 
de erlerinin bootstraptan yararlanarak olu turan Hacker ve Hatemi-J 
(2006)’y  takiben Bootstrap Toda Yamamoto nedensellik testi, daha sonra 
Fourier Toda Yamamoto (Nazl o lu v.d 2016) ve son olarak Kümülatif 
Fourier Toda Yamamoto (Nazl o lu v.d 2019) nedensellik testleri 
kullan lm t r. Toda Yamamoto nedensellik testi, farkl  seviyelerde dura an 
olan seriler aras nda da nedensellik ili kisinin ara t r lmas na imkân 
tan maktad r. Bu teste fourier fonksiyonlar  eklenerek, serilerdeki 
k r lmalar n da yakalanmas  amaçlanmaktad r. Döviz kuru serisindeki üstel 
yap  ve yumu ak k r lmalar fourier fonksiyonlar n n kolayl kla uyum 
sa layaca  bir yap dad r. Di er yandan, serilerin kendi aralar nda bir ili ki 
olabilece i gibi, kümülatif (birikimli) hallerinde de bir nedensellik ili kisi 
olmas  politika önerisi aç s ndan önemlidir. Nitekim, yap lan analiz sonuçlar  
seriler aras nda kümülatif (birikimli) nedensellik ili kisi oldu u yönündedir.  

ADF birim kök test sonuçlar  Tablo 2’ de yer almaktad r. Model A, veri 
yaratma sürecinde sabit ve trend teriminin olmad  modeli temsil 
etmektedir. Model B, sabit terimin bulundu u ve son olarak Model C hem 
sabit hem de trend teriminin veri yarat m sürecinde yer ald  modeli temsil 
etmektedir. ADF test sonuçlar na göre, döviz kuru (DK) serisi birinci fark  
al nd nda dura an hale gelmektedir. Enflasyon serisi (Enf) ise, seviyede 
dura and r.  
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Tablo 2 

ADF Birim Kök Test Sonuçlar  

De i ken Model A Model B Model C 
DK 3.70*** 2.86*** -0.14*** 
Enf -2.66* -7.69 -8.06 
D(DK) -6.12 -6.60 -7.75 
D(Enf) -11.16 -11.12 -11.09 
***,**,* s ras yla %1, %5 ve % 10 güven düzeylerini göstermektedir.  

Fourier ADF birim kök testinde, fourier serilerindeki k say s na göre 
kritik de erler farkl l k göstermektedir. Maksimum k olarak 5 ve maksimum 
gecikme say s  olarak 13 belirlenmi tir.  Fourier ADF birim kök test 
istatistikleri ve optimal k ve gecikme say lar na ili kin sonuçlar Tablo 3’ de 
yer almaktad r. Serilerin dura anl  ara t r l rken, %5 önem düzeyi için 
karar verilmi tir. ADF test sonuçlar yla uyumlu ekilde, döviz kuru serisi 
birinci fark  al nd nda dura an hale gelmektedir. Enflasyon serisi (Enf) ise, 
seviyede dura and r. 

Tablo 3 

Fourier ADF test (Enders & Lee, 2012) Sonuçlar  

  DK Enf D(DK) D(Enf) 
Sabitli Model       
ADF stat 2.94 -3.97 -4.60 -5.95 
Fourier (k) 5 1 1 4 
Lag 6 12 5 13 
%5 Critical Value -2.94 -3.78 -3.78 -2.98 
Sabit ve Trendli Model     
ADF stat -3.08 -4.23 -5.45 5.96 
Fourier (k) 1 1 1 4 
Lag 5 12 13 13 
%5 Critical Value -4.31 -4.31 -4.31 -3.31 

 

 

 

 

 



Nuran CO KUN

Tablo 4 

Nedensellik Testlerinin Sonuçlar  

Ho: Enflasyon   Döviz Kuru Ho: Döviz Kuru   Enflasyon 

  
Bootstrap 
Toda 
Yamamoto 

Fourier 
Toda 
Yamamoto 

Fourier Toda 
Yamamoto 
(Kümülatif) 

Bootstrap 
Toda 
Yamamoto 

Fourier 
Toda 
Yamamoto 

Fourier 
Toda 
Yamamoto 
(Kümülatif) 

Wald stat. 13.94 14.13 15.38 54.77 55.28 55.26 

Asimp. Olas. 0.08 0.08 0.05 0.00 0.00 0.00 

Boot. Olas. 0.09 0.09 0.04 0.00 0.00 0.00 

k 0 1 3 0 1 3 

Opt. Gec. 8 8 8 8 8 8 

Maks. fark 1 1 1 1 1 1 

Bootstrap Olas l k de erleri, 1000 tekrar için elde edilmi tir. 

Nedensellik test sonuçlar  Tablo 4’de yer almaktad r. Birim kök 
testlerinden elde edilen sonuçlara göre öviz kuru serisi birinci fark  
al nd nda dura anken, enflasyon serisi seviyede dura an bulunmu tur. Bu 
nedenle nedensellik testlerinde maksimum fark 1 olarak belirlenmi tir. 
Maksimum gecikme say s  13 olarak al nm t r. Tüm testlerde optimal 
gecikme say s  8 olarak belirlenmi tir. Fourier fonksiyonlar nda kullan lan 
maksimum s kl k (k) 5 olarak belirlenmi tir. Bootstrap Toda Yamamoto ve 
Fourier Toda Yamamoto nedensellik test sonuçlar na göre, %5 önem 
düzeyinde, döviz kurundan enflasyona do ru tek yönlü bir nedensellik 
ili kisi vard r. Ancak, kümülatif Fourier Toda Yamamoto nedensellik test 
sonucuna göre, %5 önem düzeyinde, döviz kurundan ve enflasyona aras nda 
kar l kl  bir nedensellik ili kisi vard r. 

5. SONUÇ 
Türkiye’de TCMB aç k enflasyon döneminde, para ve kur 

politikalar nda fiyat istikrar n  hedeflerken, k sa vadeli faiz oranlar na ili kin 
kararlar n  da fiyat istikrar  temel hedefine göre belirlemektedir. Nitekim, 
TCMB 2001 y l  para politikas  hedefler ve uygulama raporunda, istikrarl  
bir kur ve faiz oran  belirlenmesi gerekti i ve kur fiyat ili kisinin 
zay flarken, enflasyon faiz ili kisinin güçlendirilmesi gerekti i 
vurgulanm t r. Böylece, fiyat istikrar  hedefinde, k sa dönemli faiz oranlar  
önemli bir araç olarak kullan labilecektir.  

Literatürde ise çok say da çal ma, döviz kurunun enflasyonun 
belirlenmesinde etkili oldu unu ampirik olarak göstermektedir (Bak n z: 
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Aksu ve Emsen (2019), Yenice ve Yenisu (2019), Okur (2017), 
Bozda l o lu ve Y lmaz (2017), Selim ve Güven (2014), Güne  (2013), 
Sever ve M zrak (2007), Gül ve Ekinci (2006)). Di er yandan, çok az 
çal ma döviz kuru ve enflasyon aras nda kar l kl  ili ki bulmu tur.  

Bu çal mada, 2006:01-2020:06 aç k enflasyon hedeflemesi döneminde 
döviz kuru ve enflasyon aras ndaki nedensellik ili kisi incelenmi tir. 
Bootstrap Toda Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto nedensellik test 
sonuçlar na göre, %5 önem düzeyinde, döviz kurundan enflasyona do ru tek 
yönlü bir nedensellik ili kisi bulunmaktad r. Di er yandan, kümülatif 
Fourier Toda Tamamoto nedensellik test sonuçlar , %5 önem düzeyinde, 
döviz kuru ve enflasyon aras nda kar l kl  bir nedensellik ili kisi oldu u 
yönündedir. Kar l kl  kümülatif bir nedensellik ili kisinin olmas , fiyat 
istikrar na yönelik politikalarda, kur fiyat ili kisi zay flamad  için, k sa 
dönemli faiz oranlar n n da enflasyon hedeflemesinde beklenen etkiyi 
yaratmamas yla sonuçlanabilece ini göstermektedir.   
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BÖLÜM 8 
ENFLASYONUN YOKSULLUK ÜZER NE ETK S : 

TÜRK YE ÜZER NE B R NCELEME 
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Özet Türkiye’de 2001 krizinden sonra uygulamaya konan Güçlü Ekonomiye 
Geçi  Program  ile birlikte enflasyon tek haneli rakamlara gerilemi tir. Ancak son 
y llarda, enflasyonun tekrar çift haneli rakamlara yükselmi  olmas  enflasyonla 
mücadele konusunun tekrar tart l r olmas na yol açm t r. Di er taraftan, yoksulluk 
Türkiye’nin en önemli sosyoekonomik sorunlar ndan birini olu turmaktad r. Bu 
çerçevede, enflasyon bireylerin sat n alma gücünün azalmas na neden olarak, ya am 
standartlar nda bozulmaya yol açmakta, bu çerçevede, enflasyonun yoksul gruplar 
üzerindeki etkisi daha derin olmaktad r.   Bu do rultuda, çal mada, Türkiye’de 
enflasyonun yoksulluk üzerindeki etkisinin 2014-2018 y llar  aras nda BS düzey-2 
verileri kullan larak dinamik panel veri analizi yöntemi ile ara t r lmas  
amaçlanm t r. Çal madan elde edilen bulgular, Türkiye’de enflasyonun yoksulluk 
sorununu derinle tirdi i yönündedir. Buna göre, Türkiye’de enflasyon, artt kça 
yoksulluk artmaktad r. Ayr ca, g da, konut, su, elektrik, gaz ve di er yak tlar ile 
e itim hizmetlerindeki enflasyon ile yoksulluk oran  aras nda pozitif yönlü bir ili ki 
bulunmaktad r. Çal madan elde edilen bir ba ka sonuca göre ise, ula t rma ve sa l k 
hizmetlerindeki enflasyonun yoksulluk üzerindeki etkisi pozitif olmas na ra men 
katsay lar istatistiksel olarak anlams zd r. 

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Yoksulluk, Dinamik Panel Veri Analizi. 

 
THE EFFECT OF INFLATION ON POVERTY: 

AN ANALYSIS ON TURKEY 
 

Abstract In Turkey, inflation has decreased to single-digit levels along with the 
Transition to Strong Economy Program, which was put into force after the 2001 
crisis. However, in recent years, the fact that inflation has again increased to double-
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Bölümü, e-posta: iremyendi@hacettepe.edu.tr. ORCID: 0000-0002-3717-7462 
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digit levels has caused the issue of fight against inflation to be discussed again in 
Turkey. On the other hand, poverty constitutes one of the most important socio-
economic problems in Turkey. In this context, inflation leads to a deterioration in the 
standards of living of individuals by causing a decrease in their purchasing power, 
and, in this context, inflation has a more significant effect on poor groups. 
Accordingly, in this study, it was aimed to investigate the effect of inflation on 
poverty in Turkey using the NUTS 2level data between 2014 and 2018 by 
employing the dynamic panel data analysis method. The results obtained from the 
study indicate that inflation deepens the problem of poverty in Turkey. Accordingly, 
poverty increases as inflation increases in Turkey. Furthermore, there is a positive 
relationship between inflation in food, housing, water, electricity, gas and other 
fuels, and education services and poverty rate. According to another result obtained 
from the study, although the effect of inflation in transportation and health services 
on poverty is positive, the coefficients are statistically insignificant. 

Keywords: Inflation, Poverty, Dynamic Panel Data Analysis. 
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1. G R  
Türkiye’de enflasyon 1990’l  y llar boyunca en önemli makroekonomik 

problemlerden biri olmu , söz konusu dönemde bütçe aç klar n n 
parasalla ma yoluyla finansman  Türkiye’de enflasyonun çift haneli yüksek 
rakamlarda kaydedilmesine neden olmu tur. 2001 krizinden sonra 
uygulamaya konan Güçlü Ekonomiye Geçi  Program  ile birlikte enflasyon 
tek haneli rakamlara gerilemi , Türkiye kronik enflasyon probleminin 
üstesinden gelerek istikrarl  bir makroekonomik sürece girmi tir (Yendi, 
Çetin, & Gallo, 2012). Ancak son y llarda, Türkiye’de enflasyon tekrar çift 
haneli rakamlara yükselmi , enflasyonla mücadele olgusu enflasyonun 
sosyoekonomik etkileri ba lam nda Türkiye gündeminde ön s ralardaki 
yerini alm t r. Di er taraftan, yoksulluk Türkiye’nin en önemli 
sosyoekonomik sorunlar ndan birisidir. TÜ K (2019), Gelir ve Ya am 
Ko ullar  Ara t rmas -2018 sonuçlar na göre, Türkiye’de 2018 y l nda 11 
milyon 91 bin ki i göreli yoksulluk s n r n n alt nda ya amaktad r. Enflasyon 
bireylerin sat n alma gücünün azalmas na neden olarak, ya am 
standartlar nda bozulmaya yol açt  için enflasyonun özellikle yoksul 
gruplar üzerindeki etkisinin daha derin olaca  dü ünülmektedir. Söz konusu 
görü  çerçevesinde literatürde enflasyon “en ac mas z vergi” (“inflation is 
the cruelest tax of all”) olarak tan mlanarak, enflasyonun gelir düzeyi yüksek 
gruplardan çok yoksullara zarar verdi i vurgulanmaktad r (Easterly & 
Fischer, 2001).  

Türkiye’de özellikle son y llarda ya anan fiyat istikrar ndaki bozulma ve 
yoksulluk sorunu göz önüne al nd nda enflasyonun yoksulluk üzerindeki 
etkisinin ara t r lmas  önem ta maktad r. Bu çerçevede, çal mada, 
Türkiye’de enflasyonun yoksulluk üzerindeki etkisinin 2014-2018 y llar  
aras nda Türkiye istatistiki bölge birimleri s n flamas  ( BS) düzey-2 
verileri kullan larak dinamik panel veri analizi ile ara t r lmas  
amaçlanm t r. Bu do rultuda, bir sonraki bölümde, enflasyon-yoksulluk 
ili kisi literatürde yer alan çal malar çerçevesinde de erlendirilmektedir. 
Üçüncü bölümde, çal mada olu turulan modeller ve yöntem ele al n rken, 
çal man n dördüncü bölümünde ise ampirik bulgulara yer verilmi tir. 
Çal ma genel bir de erlendirme ile son bulmaktad r. 
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2. ENFLASYON-YOKSULLUK L K S : 
L TERATÜR TARAMASI 

Enflasyon bireylerin sat n alma gücünün azalmas na neden olarak, 
ya am standartlar nda bozulmaya yol açmaktad r. Enflasyonun ya am 
standard nda bozulmaya yol açmas  ise, enflasyonla birlikte fiyatlarda 
meydana gelen art a ra men, ücret art lar n n ayn  düzeyde olmamas  ve 
fiyat düzeyindeki art n ücretlerdeki art la telafi edilebilmesinin uzun 
zaman almas ndan kaynaklanmaktad r. (Hellerstein, 1997). Bu çerçevede, 
Shiller (1996), ABD, Almanya ve Brezilya için anket çal mas  
gerçekle tirerek “neden insanlar n enflasyondan ho lanmad ?” sorusuna 
cevap bulmaya çal m , bu do rultuda ekonomist olmayan bireylerin ortak 
cevab n n “sat n alma güçlerinin azalarak ya am standartlar n n dü mesi” 
oldu u sonucuna ula m t r. Di er taraftan, literatürde enflasyon “en 
ac mas z vergi” (“inflation is the cruelest tax of all”) olarak nitelendirilmekte 
ve bu do rultuda enflasyonun zengin bireylerden çok yoksullara zarar 
verdi i vurgulanmaktad r (Easterly & Fischer, 2001). Enflasyon nedeniyle 
temel ihtiyaç maddelerinin fiyat  artt nda dü ük gelir gruplar n n s n rl  
bütçeleri ile söz konusu fiyat art n  finanse edebilmeleri zorla makta, ücret 
düzeyindeki art  ço u zaman enflasyon art n n gerisinde kalmaktad r. 
Di er taraftan, dü ük gelir gruplar  s n rl  miktardaki gelirlerinin önemli bir 
k sm n  nakit olarak ellerinde tuttuklar ndan, dü ük gelir gruplar n n yüksek 
gelir gruplar na k yasla enflasyon kar s nda çe itli finansal araçlara yat r m 
yaparak varl klar n n de erini koruma imkanlar  azalmaktad r. Benzer 
ekilde dü ük gelir gruplar  yüksek gelir gruplar na oranla enflasyona 

endeksli olmayan ücret gelirine ba l  olmakta, benzer ekilde emekli 
ayl klar n n enflasyona endeksli olmamas  da emekli ayl klar n n reel 
de erinin dü mesiyle sonuçlanmaktad r. Devlet taraf ndan yap lan yoksulluk 
ödemelerinin de enflasyona endeksli olmamas  yoksullar n enflasyon 
nedeniyle sat n alma güçlerinin dü mesi ile sonuçlanan bir ba ka olgu olarak 
kar m za ç kmaktad r (Easterly & Fischer, 2001). Ayr ca, enflasyonist 
dönemlerde, artan oranl  gelir vergisi sisteminde dü ük gelir gruplar  
nominal gelirlerindeki art  nedeniyle daha üst vergi dilimi üzerinden 
vergilendirilmekte, söz konusu gruplar n üzerindeki vergi yükü artmaktad r. 
Benzer ekilde enflasyon nedeniyle ortaya ç kan matrah art  dü ük gelir 
gruplar n n temel ihtiyaç mallar n  temin ederken daha yüksek bir vergi 
yüküne maruz kalmalar yla sonuçlanmaktad r. 

Literatürde enflasyon yoksulluk ili kisini ara t ran çal malarda, 
Easterly ve Fischer (2001), 38 ülkeden 31.869 hane halk na ili kin verileri 
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kullanarak gerçekle tirdikleri çal malar nda, enflasyonunun zengin 
bireylerden çok yoksullar n en çok endi e duyduklar  sorun oldu u sonucuna 
ula m lard r. Ayr ca yatay kesit ülke verilerini kullanarak yapt klar  ampirik 
çal mada, yoksulluk ile enflasyon aras nda pozitif yönlü bir ili ki oldu unu 
ifade etmi lerdir. Cardoso (1992), 1970-1990 y llar  aras nda Latin Amerika 
ülkeleri için gerçekle tirdi i çal mas nda, enflasyonun yoksulluk üzerindeki 
etkisinin reel ücretler üzerinden gerçekle ti ini belirterek yüksek 
enflasyonun reel ücretleri azaltarak yoksullu u artt n  ifade etmi tir. 
Powers (1995), 1959-1992 y llar  için ABD verileriyle gerçekle tirdi i 
çal mas nda, enflasyonun tüketim temelli yoksullu u artt r rken, gelir 
temelli yoksulluk üzerinde etkisinin olmad  sonucuna ula m t r.  Datt ve 
Ravallion (1998), 1957-1991 y llar  için Hindistan eyaletleri çerçevesinde 
gerçekle tirdikleri çal malar nda, yüksek enflasyon oranlar n n yüksek 
yoksulluk oranlar  ile ili kisini vurgulam lard r. Latin Amerika ülkeleri için 
yap lan bir ba ka çal mada Braumann (2004), enflasyonun reel ücretlerde 
dü ü e neden oldu unu bunun da daha yüksek yoksulluk oranlar yla ili kili 
olabilece ini belirtmi tir. Romer ve Romer (1998), di er çal malardan 
farkl  olarak, enflasyonun yoksulluk üzerindeki k sa ve uzun dönemli 
etkilerini incelemi ler, bu çerçevede, k sa dönemde enflasyonun i sizli i 
azaltarak yoksullu un azat lmas na katk da bulunabilece ini, ancak uzun 
dönemde enflasyonun i sizli i azalt c  etkisi devam edemeyece inden 
enflasyon ve yoksulluk aras ndaki k sa dönemli negatif yönlü ili kinin uzun 
dönemde tersine dönece ini ifade etmi lerdir.  

Literatürde yer alan baz  çal malarda ise, enflasyon ve yoksulluk 
ili kisi g da enflasyonu çerçevesinde ele al nm t r.  1959-1994 y llar  
aras nda Hindistan için gerçekle tirdi i çal mas nda, Ravallion (1998), g da 
enflasyonu ile yoksulluk aras nda pozitif yönlü ili ki bulmu tur. Alem ve 
Söderbom (2012), Etiyopya’da g da enflasyonun yoksullu u artt rd  
sonucuna ula m t r. Shrestha ve Chaudhary (2012) Nepal için 
gerçekle tirdikleri çal malar nda, g da enflasyonundaki %10 ‘luk art n 
Nepal’de yoksulluk oran n  %4 seviyesinde artt rd n  belirtmi lerdir. 
Benzer ekilde, Fujiii (2013), Filipinler için gerçekle tirdi i çal mas nda en 
yoksul kesimin g da enflasyonundan en yüksek derecede etkilendi i 
sonucuna ula m t r. 

Literatürde yer alan bir grup çal mada ise, enflasyon ile yoksulluk 
aras nda güçlü bir ili ki olmad  ya da negatif yönlü bir ili ki oldu u 
sonucuna ula lm t r.  Blank ve Blander (1985), 1959-1983 döneminde 
ABD için gerçekle tirdikleri çal malar nda, enflasyonla yoksulluk aras nda 
anlaml  bir ili ki olmad n  belirterek enflasyon yerine as l olarak i sizli in 
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yoksul gruplar n refah  üzerinde önemli etkisi oldu unu ifade etmi lerdir.   
Cutler ve Katz (1991) ise 1959-1989 y llar  aras nda ABD için 
gerçekle tirdikleri çal malar nda enflasyondaki art n yoksulluk oran n  
azaltt  sonucuna ula m lard r. 

3. MODELLER VE YÖNTEM 
Çal mada, Türkiye’de istatistiki bölge birimleri s n flamas na ( BS) 

göre düzey-2 bölgelerinin verileri kullan larak, Türkiye’de enflasyonun 
yoksulluk üzerindeki etkileri 2014-2018 y llar  aras nda ara t r lm t r.  

BS’ye göre düzey- 2 bölgeleri Tablo 1’de yer almaktad r. 

Tablo 1 
BS’ye Göre Düzey 2 Bölgeleri 

stanbul K r kkale, Aksaray, Ni de, Nev ehir, 
K r ehir 

Tekirda , Edirne, K rklareli Kayseri, Sivas, Yozgat 

Bal kesir, Çanakkale Zonguldak, Karabük, Bart n 

zmir Kastamonu, Çank r , Sinop 

Ayd n, Denizli, Mu la Samsun, Tokat, Çorum, Amasya 

Manisa, Afyon, Kütahya, U ak Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin, 
Gümü hane 

Bursa, Eski ehir, Bilecik Erzurum, Erzincan, Bayburt 

Kocaeli, Sakarya, Düzce, Bolu, 
Yalova 

A r , Kars, I d r, Ardahan 

Ankara Malatya, Elaz , Bingöl, Tunceli 

Konya, Karaman Van, Mu , Bitlis, Hakkâri 

Antalya, Isparta, Burdur Gaziantep, Ad yaman, Kilis 

Adana, Mersin anl urfa, Diyarbak r 

Hatay, Kahramanmara , 
Osmaniye 

Mardin, Batman, rnak, Siirt 

Çal mada, Türkiye’de enflasyonun yoksulluk üzerindeki etkisi dinamik 
panel veri analizi kullan larak ele al nm t r. Çal mada, dinamik model 
yap s n n tercih edilmesinin nedeni, belirli bir dönemdeki yoksullu un 
önceki dönemdeki yoksulluktan kaynaklan p kaynaklanmad n n 
anla lmas n n önem arz etmesidir. Bu çerçevede, dinamik model yap s nda, 
de i kenlerin gecikmeli de erleri de aç klay c  de i ken olarak modelde yer 
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almaktad r. Ba ml  de i kenlerin gecikmeli de erlerinin modelde yer ald  
durumlarda ortaya ç kabilen ekonometrik problemler sebebiyle standart 
tahmin yöntemleri güvenilir olmayan tahmin sonuçlar n n elde edilmesine 
neden olmaktad r. Dinamik yap l  modeller panel veri analizlerinde de 
kullan lmaktad r.  Denklem (1)’de ba ml  de i kenin gecikmeli de erinin 
aç klay c  de i ken olarak yer ald  dinamik bir panel veri modeli yer 
almaktad r (Baltagi, 2005): 

; t=1,…, T    (1) 

          (2) 

 ile ifade edilen birim etki, tüm zaman boyunca sabit oldu undan  
ve ’nin bir fonksiyonu olarak belirtilmektir. Bunun sonucu olarak 

,  ’yi içeren hata terimi ile korelasyonlu olmaktad r. Bu durumda, 
içsellik problemi ile kar la lmakta, içsellik problemi nedeniyle tahminciler 
sapmal  olmakta, bu sorunu gidermek için hata terimi ile korelasyonlu olan 
gecikmeli ba ml  de i ken yerine uygun bir araç de i kenin kullan lmas  
önerilmektedir. Bu çerçevede, hata terimleri ile korelasyonsuz olan ve yerine 
kullan lacaklar  gecikmeli ba ml  de i ken ile de yüksek korelasyonlu olan 
araç de i kenlerin kullan lmas  gerekmektedir. 

Dinamik panel veri analizi tahminlerinde yayg n olarak birincil fark 
dönü ümünü esas alan Arellano ve Bond (1991), taraf ndan geli tirilen 
Genelle tirilmi  Momentler (GMM) tahmincisi kullan lmaktad r. Söz konusu 
yöntemde, tüm geçerli gecikmeli de i kenler araç de i ken olarak 
kullan lmaktad r.  Ancak söz konusu yöntem, zaman boyutunun kesit 
boyutundan küçük (T<N) oldu u örneklerde zay f kalmakta, birincil fark 
dönü ümü veri kayb na neden olmaktad r. Bu çerçevede, Arellano ve Bover 
(1995) ve Blundell ve Bond (1998) (Sistem-GMM) tahmin edicisi birinci 
fark dönü ümü yerine ortogonal sapmalar dönü ümünü kullanmaktad r. Söz 
konusu yöntemde cari dönemden bir önceki dönemin fark n  almak yerine, 
bir de i kenin tüm gelecek de erlerinin ortalamas n n fark  al nmakta ve veri 
kayb  minimize edilmektedir. Bu çerçevede, çal mada olu turulan dinamik 
model, sistem GMM yöntemi ile tahmin edilmi tir.  

Türkiye’de enflasyonun yoksulluk üzerindeki etkisini ele alabilmek 
amac yla 6 farkl  dinamik model olu turulmu tur. Olu turulan modeller 
a a da yer almaktad r: 

   (3) 

   (4) 
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   (5) 

  (6) 

    (7) 

    (8) 

Yukar da yer alan modellerde,  , i bölgesinde t döneminde 
yoksulluk oran n , , i bölgesinde t-1 döneminde yoksulluk oran n , 

, i bölgesinde t döneminde genel enflasyon oran n , , i 
bölgesinde t döneminde g da ve alkolsüz içecekler oran n , , i 
bölgesinde t döneminde konut, su, elektrik, gaz ve di er yak tlar enflasyon 
oran n , , i bölgesinde t döneminde ula t rma hizmetlerindeki 
enflasyon oran n , , i bölgesinde t döneminde e itim 
hizmetlerindeki enflasyon oran n , , i bölgesinde t döneminde 
sa l k hizmetlerindeki enflasyon oran n  ifade etmektedir. Çal mada, 
kullan lan veriler 2014-20181 y llar  için Türkiye statistik Kurumu (TÜ K) 
Bölgesel statistikler Veri Taban ndan elde edilmi tir. Enflasyon göstergeleri 
y l sonu itibariyle 12 ayl k ortalamalara göre tüketici fiyatlar  endeksi 
de i im oran n  gösterirken, yoksulluk oran  e de er hane halk  kullan labilir 
fert gelirine göre (medyan gelirin %60’ ) hesaplanm t r. Modellerde yer 
alan de i kenlere ait tan mlay c  istatistikler Tablo 2’de yer almaktad r. 

Tablo 2 
De i kenlere Ait Tan mlay c  statistikler 

De i ken Gözlem 
Say s  Ortalama Standart 

Sapma Maksimum Minimum 

YOK 130 17.01385 2.660004 23.7 10.3   

ENF 130 10.52115 3.519886 18.26 5.83 

ENFGIDA 130 12.08423 3.988336 20.31 3.65 

ENFKONUT 130 9.089462 4.831878 22.23 3.26 

ENFULAS 130 11.24523 7.562092 23.39 -2.67 

ENFEGT 130 8.439077 2.302314 14.79 1.33 

ENFSAG 130 10.61185 3.798688   23.13 1.01 

 

1 Veri k s t  nedeniyle analiz 2014-2018 y llar n  kapsamaktad r. 
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4. TAHM N SONUÇLARI 
Çal mada, Türkiye’de enflasyonun yoksulluk üzerindeki etkilerini ele 

almak üzere olu turulan 6 farkl  dinamik modelin tahminine ili kin sonuçlar 
Tablo 3 ‘ten Tablo 8’e kadar yer almaktad r. Tablolarda, her bir modele 
ili kin Havuzlanm  En Küçük Kareler tahmincisi (POLS) ile ki A amal  
Sistem GMM tahmincisine ait sonuçlara kar la t rmal  olarak yer 
verilmi tir. Tablo 3’te yer alan POLS tahmin sonuçlar  de erlendi inde, 
ba ml  de i kenin gecikmeli de eri olan ba ms z de i kenin katsay s n n 
pozitif ve anlaml  oldu u görünmektedir. Di er taraftan enflasyon 
de i kenin katsay s  pozitif olmas na ra men istatistiksel olarak anlams zd r. 
Ancak parametre tahmin edicileri sapmal  oldu u için sonuçlar yan lt c  
olmaktad r. ki a amal  Sistem GMM dinamik panel veri tahmincisinden 
elde edilen sonuçlara göre yoksulluk oran n n bir önceki dönem de eri ve 
enflasyon de i kenlerinin katsay lar  pozitif olup %1 anlaml l k düzeyinde 
istatistiki olarak anlaml  bulunmu tur. Buna göre, beklendi i gibi enflasyon 
oran  artt kça yoksulluk oran  artmaktad r. Tablo 4 ve Tablo 5’te g da ve 
konut enflasyonunun yoksulluk üzerindeki etkilerine ili kin POLS 
tahmincisini sonuçlar na bakt m zda, bir önceki model sonuçlar na benzer 
ekilde ba ml  de i kenin gecikmeli de eri olan ba ms z de i kenin 

katsay s n n pozitif ve anlaml  iken g da enflasyonu ve konut enflasyonu 
de i kenlerinin katsay lar n n pozitif fakat istatistiki olarak anlams z oldu u 
görülmektedir. Sistem GMM tahmincisi sonuçlar na göre ise, hem yoksulluk 
de i kenlerinin gecikmeli de erini ifade de i kenlerin hem de g da ve konut 
enflasyonu de i kenlerinin katsay lar n n pozitif ve %1 seviyesinde 
istatistiki olarak anlaml  olduklar  görülmektedir. Di er taraftan Tablo 6 ve 
Tablo 8’deki sonuçlara göre, POLS tahmincisine göre beklenilenin tersine 
ula t rma ve sa l k hizmeti enflasyonuna ili kin de i kenlerin katsay lar  
negatif ç km t r, ancak her iki katsay  da istatistiksel olarak anlams zd r. 
Sistem GMM tahmin sonuçlar na bakt m zda ise, yoksulluk oran  
de i keninin gecikmeli de erini ifade eden de i kenin katsay s  pozitif ve 
istatistiki olarak anlaml  iken, ula t rma ve sa l k hizmetleri enflasyonuna 
ili kin de i kenlerin katsay lar  beklendi i gibi pozitif olmas na ra men 
istatistiki olarak anlams zd r. Son olarak Tablo 7’de e itim hizmetleri 
enflasyonuna ili kin sonuçlar yer almaktad r. POLS tahmincisi sonuçlar na 
göre, e itim hizmetleri enflasyonun katsay s  negatif fakat anlams zd r. 
Ancak Sistem GMM tahmincisi sonuçlar na göre, e itim hizmetleri 
enflasyonu de i keninin katsay s  pozitif ve %10 düzeyinde istatistiki olarak 
anlaml d r. Benzer ekilde yoksulluk de i keninin gecikmeli de erini ifade 
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eden de i kenin katsay s  bu modelde pozitif olup, %1 seviyesinde istatistiki 
olarak anlaml d r. 

Tablo 3 
Model-1 için POLS ve Sistem GMM Tahminleri 

Havuzlanm  En 
Küçük Kareler 
Tahmincisi  

 ki A amal  
Arellano ve 
Bover/Blundell ve 
Bond Tahmincisi  

 

Ba ml  De i ken: 
YOK 

 Ba ml  De i ken: 
YOK 

 

Ba ms z 
De i kenler 

 Ba ms z 
De i kenler 

 

YOK(-1) 0.5370918*** YOK(-1) 0.9300302*** 
ENF 0.0331484 ENF 0.1024875*** 
F Testi 21.23 Hansen J Testi 10.42 
F Testi p de eri 0.0000 Hansen J p de eri 0.237 

Fark Hansen Testi 0.13 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fark Hansen J p 
de eri 

0.988 

AR(1) p de eri 0.036 
AR(2) p de eri 0.237 
Wald Testi 25918.88 
Wald Testi p 
de eri 

0.000 

Not. *** %1 anlaml l k düzeyindeki istatistiki anlaml l  ifade etmektedir. 
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Tablo 4  
Model-2 için POLS ve Sistem GMM Tahminleri 

Havuzlanm  En 
Küçük Kareler 
Tahmincisi  

 ki A amal  Arellano 
ve Bover/Blundell ve 
Bond Tahmincisi  

 

Ba ml  De i ken: 
YOK 

 Ba ml  De i ken: 
YOK 

 

Ba ms z 
De i kenler 

 Ba ms z De i kenler  

YOK(-1) 0.5375222*** YOK(-1) 0.9283891*** 
ENFGIDA 0.0361633 ENFGIDA 0.1005993*** 
F Testi 21.37 Hansen J Testi 9.91 
F Testi p de eri 0.0000 Hansen J p de eri 0.272 

Fark Hansen Testi 0.26 
  Fark Hansen J p 

de eri 
0.967 

 AR(1) p de eri 0.034 
 AR(2) p de eri 0.321 
 Wald Testi 23531.18 
 Wald Testi p de eri 0.000 

Not. *** %1 anlaml l k düzeyindeki istatistiki anlaml l  ifade etmektedir. 

Tablo 5 
Model-3 için POLS ve Sistem GMM Tahminleri 

Havuzlanm  En 
Küçük Kareler 
Tahmincisi  

 ki A amal  Arellano 
ve Bover/Blundell ve 
Bond Tahmincisi  

 

Ba ml  De i ken: 
YOK 

 Ba ml  De i ken: 
YOK 

 

Ba ms z 
De i kenler 

 Ba ms z De i kenler  

YOK(-1) 0.5521641*** YOK(-1) 0.9327964*** 
ENFKONUT 0.0541742 ENFKONUT 0.1010558*** 
F Testi 21.98 Hansen J Testi 10.04 
F Testi p de eri 0.0000 Hansen J p de eri 0.262 

Fark Hansen Testi 0.78 
 Fark Hansen J p 

de eri 
0.854 

 AR(1) p de eri 0.033 
 AR(2) p de eri 0.383 
 Wald Testi 23323.69 
 Wald Testi p de eri 0.000 

Not. *** %1 anlaml l k düzeyindeki istatistiki anlaml l  ifade etmektedir. 
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Tablo 6  
Model-4 için POLS ve Sistem GMM Tahminleri 

Havuzlanm  En 
Küçük Kareler 
Tahmincisi  

 ki A amal  Arellano ve 
Bover/Blundell ve Bond 
Tahmincisi  

 

Ba ml  De i ken: 
YOK 

 Ba ml  De i ken: YOK  

Ba ms z 
De i kenler 

 Ba ms z De i kenler  

YOK(-1) 0.5260836*** YOK(-1) 0.9777548*** 
ENFULAS -0.0036736 ENFULAS 0.022932 
F Testi 21.03 Hansen J Testi 12.35 
F Testi p de eri 0.0000 Hansen J p de eri 0.136 

Fark Hansen Testi 1.82 
 Fark Hansen J p de eri 0.611 
 AR(1) p de eri 0.036 
 AR(2) p de eri 0.509 
 Wald Testi 29343.03 
 Wald Testi p de eri 0.000 

Not. *** %1 anlaml l k düzeyindeki istatistiki anlaml l  ifade etmektedir. 

Tablo 7 
Model-5 için POLS ve Sistem GMM Tahminleri 

Havuzlanm  En 
Küçük Kareler 
Tahmincisi  

 ki A amal  Arellano ve 
Bover/Blundell ve Bond 
Tahmincisi  

 

Ba ml  
De i ken: YOK 

 Ba ml  De i ken: YOK  

Ba ms z 
De i kenler 

 Ba ms z De i kenler  

YOK(-1) 0.5362458*** YOK(-1) 0.8949909*** 
ENFEGT -0.0827595 ENFEGT 0.1664857* 
F Testi 21.54 Hansen J Testi 14.64 
F Testi p de eri 0.0000 Hansen J p de eri 0.067 

Fark Hansen Testi 3.65 
 Fark Hansen J p de eri 0.302 
 AR(1) p de eri 0.038 
 AR(2) p de eri 0.664 
 Wald Testi 32365.66 
 Wald Testi p de eri 0.000 

Not. * ve***s ras yla %10 ve %1 anlaml l k düzeyindeki istatistiki anlaml l  ifade 
etmektedir. 
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Tablo 8 
Model-6 için POLS ve Sistem GMM Tahminleri 

Havuzlanm  En 
Küçük Kareler 
Tahmincisi  

 ki A amal  Arellano ve 
Bover/Blundell ve Bond 
Tahmincisi  

 

Ba ml  De i ken: 
YOK 

 Ba ml  De i ken: YOK  

Ba ms z 
De i kenler 

 Ba ms z De i kenler  

YOK(-1) 0.516958*** YOK(-1) 0.9415393*** 
ENFSAG -0.0722874 ENFSAG 0.0556557 
F Testi 22.01 Hansen J Testi 11.95 
F Testi p de eri 0.0000 Hansen J p de eri 0.153 

Fark Hansen Testi 1.29 
 Fark Hansen J p de eri 0.732 
 AR(1) p de eri 0.031 
 AR(2) p de eri 0.573 
 Wald Testi 6837.55 
 Wald Testi p de eri 0.000 

Not. *** %1 anlaml l k düzeyindeki istatistiki anlaml l  ifade etmektedir. 

Her bir model için Sistem GMM tahmin edicisinden elde edilen 
sonuçlar çerçevesinde, modellerin anlaml l n  test etmek için yap lan Wald 
testi sonuçlar na göre, modellerin bir bütün olarak anlaml  oldu u 
görülmektedir. Sistem GMM tahmin edicisinin etkin olabilmesi için ikinci 
dereceden otokorelasyonun olmamas  gerekmektedir. Bu çerçevede, dinamik 
panel veri modellerinde otokorelasyonun varl n  s namak için Arellano ve 
Bond (1991) taraf ndan önerilen otokorelasyon testine ili kin sonuçlar yer 
almaktad r. “Otokorelasyon yoktur” eklinde ifade edilen  hipotezi 
çerçevesinde, tablolarda yer alan AR(1) testinde  hipotezi reddedilirken, 
AR(2) testinde  hipotezi reddedilmemektedir. Buna göre, modellerde, 
birinci dereceden otokorelasyon varken, istenildi i gibi ikinci dereceden 
otokorelasyon yoktur. Sistem GMM tahmin sonuçlar n n etkinli ine ili kin 
bir ba ka gösterge olan ve her bir tabloda yer alan Hansen ve Fark Hansen 
testlerinde ise tahminde kullan lan araç de i kenlerin geçerli olup olmad  
ara t r lmaktad r. “A r  k s tlama k s tlar  geçerlidir” eklinde ifade edilen 

 hipotezi, tablolarda yer alan dirençli Hansen Testi ve Fark Hansen Testi 
sonuçlar na göre reddedilmemektedir. Buna göre, modellerde kullan lan araç 
de i kenler geçerlidir. 
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5. SONUÇ
Türkiye’de 2001 krizinden sonra uygulamaya konan Güçlü Ekonomiye 

Geçi  Program  ile birlikte tek haneli rakamlara gerileyen enflasyon, son 
y llarda yükseli  trendine girerek tekrar çift haneli rakamlara ula m t r. 
Di er taraftan yoksulluk, Türkiye’deki en önemli sosyoekonomik 
problemlerden birisini olu turmaktad r. Türkiye, OECD ülkeleri ile 
k yasland nda, 2016 y l  verilerine göre Amerika Birle ik Devletleri ve 
srail’den sonra göreli yoksulluk oran n n en yüksek oldu u üçüncü OECD 

ülkesidir (OECD, 2019). Bu çerçevede, enflasyonun bireylerin sat n alma 
gücünün azalmas na neden olarak, özellikle yoksul gruplar üzerindeki 
etkisinin daha derin olaca  belirtilmektedir. Türkiye’de enflasyon ve 
yoksulluk sorunu göz önüne al nd nda, Türkiye’deki enflasyonun 
yoksulluk üzerindeki etkisinin ara t r lmas  önem ta maktad r.  Bu amaçla, 
çal mada, Türkiye’de enflasyonun yoksulluk üzerindeki etkisi BS düzey-2 
verileri kullan larak 2014-2018 y llar  aras nda dinamik panel veri analizi 
yöntemi ile incelenmi tir. Çal madan elde edilen sonuçlara göre, Türkiye’de 
enflasyon artt kça yoksulluk oran  yükselmektedir. Ayr ca, g da, konut, su, 
elektrik, gaz ve di er yak tlar ile e itim hizmetlerindeki enflasyon ile 
yoksulluk aras nda pozitif yönlü bir ili ki bulunmaktad r. Çal madan elde 
edilen bir ba ka sonuca göre ise, ula t rma ve sa l k hizmetlerindeki 
enflasyonun yoksulluk üzerindeki etkisi pozitif olmas na ra men katsay lar 
istatistiksel olarak anlams zd r. Söz konusu sonuçlar de erlendirildi inde, 
dü ük gelirli gruplar n tüketim sepetinde önemli yer tutan, g da ile konut, su, 
elektrik, gaz ve di er yak tlar enflasyonunun yoksullu u artt rd  
görülmektedir. Di er taraftan, dü ük gelirli gruplar n tüketim sepetinde 
sa l k hizmetlerinin kamusal finansman n n a rl kl  olmas  ve ula t rma 
hizmetlerinin dü ük gelirli gruplardan çok yüksek gelirli gruplar n tüketim 
sepetinde daha yüksek paya sahip olmas  sa l k hizmetleri ve ula t rma 
hizmetleri enflasyonun yoksulluk üzerinde anlaml  bir etkide 
bulunmamas na neden olmu  olabilir.  

Çal man n sonuçlar  de erlendirildi inde, Türkiye’de enflasyonun 
kontrol alt na al nmas n n yoksulluk sorunu ile mücadeledeki önemli politika 
ayaklar ndan biri oldu u görülmektedir. Bu çerçevede, g da enflasyonu ile 
mücadelede sürdürülebilir tar msal üretimi destekleme politikalar n n 
uygulanmas  önem ta maktad r. Ayr ca enerji enflasyonunun en önemli 
belirleyicisi olan döviz kuru yükseli inin önüne geçilmesinde tutarl  bir para 
ve maliye politikas  çerçevesinin belirlenmesi bir di er önemli noktay  
olu turmaktad r. 
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Özet Bireysel kredi kullan m miktar ndaki art n ekonomiler için olumlu ve 

olumsuz etkisi oldu undan enflasyon üzerindeki etkisi de literatürde tart lan bir 
konu olmaya devam etmektedir. Bu çal man n amac , çeyreklik dönemler halinde 
2004:1-2020:1 y llar  aras nda bireysel krediler ve enflasyon aras ndaki ili kiyi 
Türkiye için analiz etmektir. Literatürde e bütünle me testlerinde en çok kullan lan 
yöntemler Johansen-Juselius ve Engle-Granger testleri olmas na ra men bu testlerin 
ön ko ul olarak serilerin ayn  mertebede dura an olmas  varsay m  bu testlerin zay f 
yönü olarak öne ç kmaktad r. Oysa Peseran ve Shin taraf ndan ortaya konulan ve 
daha sonra Peseran vd. (2001) taraf ndan geli tirilen ARDL s n r testinde serilerin 
ayn  mertebede dura an olmalar n  gerektiren bir art n olmamas  çal malarda 
kolayl k sa lamaktad r. Çal mada enflasyon de i keninin düzeyde, bireysel kredi 
de i keninin birinci fark  al nd nda dura an oldu u belirlenmi tir. Bu sebeple 
çal man n analizinde ARDL s n r testinin kullan lmas  kararla t r lm t r. Analizde 
uzun dönemde bireysel kredilerinin enflasyon üzerindeki etkisinin enflasyonun 
bireysel krediler üzerindeki mutlak etkisinden daha yüksek oldu u sonucuna 
ula lm t r. K sa dönemde ise de i kenler aras nda tam tersi sonuçlar elde 
edilmi tir. 
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND INDIVIDUAL 
CREDIT UTILIZATION: AN EXAMINATION ON TURKEY WITH 

THE ARDL BOUNDS TEST APPROACH 
 

Abstract Since the increase in the amount of individual credit usage has a 
positive and negative effect for economies, its effect on inflation continues to be a 
subject discussed in the literature. The aim of this study is to analyze the relationship 
between individual credit and inflation between 2004:1 and 2020:1 quarter periods 
for Turkey. Although the most commonly used methods in cointegration tests in the 
literature are the Johansen-Juselius and Engle-Granger tests, the assumption that 
these tests are stationary at the same level as the prerequisite is the weakness of 
these tests. However, Peseran et al. (1999) and then in the ARDL boundary test 
developed by Peseran et al. (2001), the lack of a condition requiring the series to be 
stationary at the same level provides convenience in the studies. In the study, it is 
determined that the inflation variable at level and the individual credit variable at 
first difference is stationary . Therefore, it was decided to use the ARDL limit test in 
the analysis of the study. In the analysis, it was concluded that the effect of 
individual credit on inflation in the long run is higher than the absolute effect of 
inflation on individual credit. In the short term, the opposite results were obtained 
among the variables. 

Keywords: Individual Credit, Inflation, ARDL Bounds Test, Turkey. 
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1. G R  
Bireysel krediler, ticari amaçlar d nda belirli ve geri ödenmesi art yla 

herhangi bir mal ya da hizmetin sat n al m nda kullan lmak üzere verilen 
krediler olarak tan mlanmaktad r (Paras z, 1997: 180). Bankac l k alan ndaki 
geli melere paralel olarak 19. yüzy l n ba lar nda ortaya ç km  ve ilk olarak 
1928 y l nda ABD’de kullan lm t r. 1950’lerde de bireylerin artan 
ihtiyaçlar n  kar lamak istemeleriyle kullan m  yayg nla m t r. Türkiye’de 
ise ilk defa 1988 y l nda uygulanmaya ba lanm  ve 1990’l  y llardan 
itibaren bankalar n genelinde kredilerin verilmesiyle kullan m  
yayg nla m t r (Uzunlar, 1990: 72). 

Bireysel krediler ile enflasyon aras ndaki ili kinin yönü ile ilgili 
literatürde tam bir fikir birli i olmamakla birlikte bireysel kredi art lar n n 
ülke ekonomileri için olumlu ve olumsuz iki etkisi vard r. Bireysel kredi 
kullan m ndaki art  tüketimi art rmas yla ülkenin GSY H’sine olumlu yönde 
etki ederken talep art yla ürünlerin fiyatlar nda art  meydana getirmesiyle 
olumsuz etkilemektedir. (Mercan, 2013). Bu durumun arkas ndaki temel 
gerekçe bireysel kredi kullan m n n mal piyasas nda olu turdu u talep 
bask s n n üretim art  ile kar lan lamamas  sonucunda enflasyonist etkiler 
ortaya ç karmas d r. Ayr ca bireysel krediler ithal mallara yönelik talebi de 
art rabilmektedir. Böyle bir talep kaymas  durumunda da cari i lemler aç  
sorunu ortaya ç kmaktad r (Tiryaki, 2014). Bireysel kredi kullan m  ve 
enflasyon aras ndaki ili kiyi inceleyen bu çal mada Türkiye’de bireysel 
kredi kullan m n n son 20 y ldaki de i imi ekil 1’de verilmi tir. 

ekil 1. Türkiye’deki Bireysel Kredi Kullan m Miktar  (2000-2020) 
Türkiye Bankalar Birli i veri taban ndan al nm t r. 
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ekil 1’de de görüldü ü üzere 2020 y l n n birinci çeyre inde ba lang ç 
y l na göre Türkiye’deki bireysel kredi kullan m miktar nda ciddi bir art  
ya anm t r. ekil daha detayl  incelendi inde ise kredi kullan m miktar nda 
2004 y l  itibar yla bir art n oldu u ancak ciddi bir art n 2008 y l nda 
ba lad  görülmektedir. 2012 y l nda da art  h z kazanarak devam etmi  
ancak BDDK’n n tüketici kredilerinin azalt lmas na yönelik att  ad mlar 
sonucu bir dü ü  gözlemlenmi  ve 2018 y l na kadar dalgal  seyretmi tir. 
2018 y l n n dördüncü çeyre inden itibaren ise büyük bir art n oldu u 
görülmektedir. Bu art n temelinde 12 Haziran 2019’dan itibaren %24 olan 
politika faiz oran n n kademeli olarak %8.25’e indirilmesi yatmaktad r. ekil 
2’de de 2020 y l  birinci çeyrek itibar yla Türkiye’de bireysel kredi 
kullan mlar n n da l m  yer almaktad r. 

ekil 2. Bireysel Kredi Kullan mlar n n Da l m  (2020 1. Çeyrek) 
Türkiye Bankalar Birli i veri taban ndan al nm t r. 

ekil 2 incelendi inde Ocak-Mart 2020 döneminde %79’luk kullan m 
oran  ile ihtiyaç kredisi Türkiye’de bireysel kredilerin önemli bir k sm n  
olu turmaktad r. Tüketici kredilerinin ard ndan %20’lik pay ile konut 
kredileri, %1’lik pay ile de ta t kredileri gelmektedir. Bu dönemde 4,2 
milyon ki i yakla k 97,1 milyar TL tutar nda tüketici kredisi, 128 bin ki i 
yakla k 24,1 milyar TL tutar nda konut kredisi ve 16 bin ki i yakla k 1,2 
milyar TL tutar nda ta t kredisi kullanm t r (TBB Mart 2020 Raporu). 

Bu çal ma bireysel kredi kullan m  ile enflasyon aras ndaki ili kiyi 
2004:1-2020:1 y llar  aras nda çeyreklik dönemler halinde Türkiye özelinde 
incelemeyi hedeflemektedir. Literatüre bak ld nda bireysel kredi kullan m  
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20%
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ile enflasyon aras ndaki ili kiyi inceleyen çal malar bulunmas na ra men bu 
çal ma son y llarda enflasyon hedeflemesinde sapman n fazla oldu u 
Türkiye için güncel olmas  sebebiyle önemlidir. Bu do rultuda yap lan 
çal ma dört bölümden olu maktad r. Birinci bölüm giri  k sm ndan 
olu maktad r. kinci bölümde kredi kullan m  ile enflasyon aras ndaki 
ili kiyi inceleyen literatür bölümü, üçüncü bölümde çal man n veri seti, 
yöntemi ve analiz sonuçlar na dair aç klamalar yer almaktad r. Çal man n 
son bölümünde ise elde edilen bulgular de erlendirilerek politika önerileri 
sunulmaktad r. 

2. L TERATÜR 
Enflasyon, bir ekonomideki makroekonomik de i kenleri 

etkileyebildi inden enflasyon ve makroekonomik de i kenler aras ndaki 
ili kiyi inceleyen birçok çal ma vard r. Ancak bireysel kredi kullan m  ve 
enflasyon aras ndaki ili kiyi inceleyen çal ma say s  s n rl  ve geçmi i çok 
eskiye dayanmamaktad r. Literatüre bak ld nda bireysel kredi kullan m  ve 
enflasyon aras ndaki inceleyen çal malar n 2000’li y llar n ba nda ortaya 
ç kt  görülmektedir. Bu ba lamda Alper vd. (2001), Türkiye için 1988-
1999 dönemine ait verilerle dinamik panel regresyon analizi yöntemini 
kullanarak bankac l k faaliyetleri ile enflasyon aras ndaki ili kiyi 
incelemi lerdir. Analiz sonucunda enflasyonun banka alacaklar  ve 
kredilerini olumsuz etkiledi ini belirtmi lerdir. 

Groen (2001), Hollanda ve ABD için vektör hata düzeltme modeli 
kullanarak yapt  çal mas nda banka kredi kullan m ndaki art n 
enflasyonu art rd n  belirtmi tir. 

Kaya ve Do an (2005), 2002-2004 y llar  aras nda bankac l k 
sektöründeki etkinli in geli imini veri zarflama yöntemiyle incelemi lerdir. 
Enflasyonun tek hanelere inmesi ve ekonomik istikrar n sa lanmas yla 
beraber bankac l k sektörünün arac l k fonksiyonun geli ti ini ve 
enflasyonun azalmas yla banka kredi kullan m n n artt n  belirtmi lerdir. 

Eslamloueyan ve Darvishi (2007), ran için banka kredileri ve enflasyon 
aras ndaki ili kiyi ARDL s n r testi uygulayarak incelemi lerdir. K sa 
dönemde banka kredilerinin enflasyon üzerinde etkili olmad n  ancak uzun 
dönemde aralar nda bir ili kinin oldu u sonucuna ula m lard r. 

Arslan ve Yaprakl  (2008), 1983-2007 y llar na ait verileri kullanarak 
Türkiye için banka kredileri ve enflasyon aras ndaki ili kiyi incelemi lerdir. 
Analizde de i kenler aras nda çift yönlü nedensellik ili kisinin oldu unu 
saptam lard r.  
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Huy Vu (2010), Danimarka, Norveç ve sveç için panel veri analizi 
yöntemini kullanarak yapt  çal mas nda banka kredi kullan m ndaki 
art n enflasyonu art rd n  belirtmi tir. 

Akçac  ve Yöntem (2011), Türkiye için 2005:12-2010:11 ayl k verileri 
kullanarak tüketici kredisi ile enflasyon aras ndaki ili kiyi incelemi lerdir. 
Analiz sonucunda ihtiyaç kredilerinden enflasyona do ru tek yönlü 
nedensellik ili kisinin var oldu unu saptam lard r. 

Gambetti ve Musso (2012), ngiltere ve ABD için VAR analizi 
yöntemini kullanarak yapt klar  çal malar nda banka kredi kullan m ndaki 
art n enflasyonu art rd n  belirtmi lerdir. 

Moinescu (2012), AB ülkeleri için panel veri analizi yöntemini 
kullanarak yapt  çal mas nda banka kredi kullan m ndaki art n 
enflasyonu art rd n  belirtmi tir. 

Ars ne ve Guy-Paulin (2013), Kamerun için 1965-2010 y llar  aras nda 
VAR analizi yöntemini kullanarak özel sektöre verilen krediler ile enflasyon 
ve ekonomik büyüme aras ndaki ili kiyi incelemi lerdir. Analiz sonucunda 
enflasyonun ekonomik büyümeyi, verilen kredilerin de enflasyonu art rd n  
tespit etmi lerdir.  

Tinoco-Zermeño vd. (2014), Meksika için ARDL yöntemini kullanarak 
krediler ve enflasyon aras ndaki ili kiyi incelemi lerdir. Enflasyonun 
artmas n n kredi kullan m n  azaltt  sonucuna ula m lard r. 

Yi itba  (2014), 1987-2013 y llar  aras nda ayl k verileri kullanarak 
banka kredileri ve makroekomomik de i kenler aras ndaki ili kiyi 
e bütünle me ve vektör hata düzeltme modeli ile incelemi tir. Uzun 
dönemde banka kredileri ile enflasyon aras nda bir ili ki oldu unu ancak 
k sa dönemde aralar nda herhangi bir ili kinin olmad n  saptam t r. 

Korkmaz (2015), 10 Avrupa ülkesi için 2006-2012 dönemine ait y ll k 
verileri kullanarak panel veri analiziyle banka kredileri, enflasyon ve 
ekonomik büyüme aras ndaki ili kiyi incelemi tir. Analiz sonucunda her bir 
Avrupa ülkesinde banka kredi kullan m ndaki art n ekonomik büyümeyi 
art rd  sonucuna ula m  ancak enflasyon üzerinde bir etkisinin olmad n  
belirtmi tir. 

Ngerebo-A (2016), Nijerya için regresyon analizi yönteminin kullanarak 
yapt  çal mas nda özel sektöre verilen kredilerin enflasyonu art rd n  
tespit etmi tir. 

Yüksel ve Özsar  (2016), Johansen e bütünle me ve Toda Yamamoto 
nedensellik analizlerini kullanarak bireysel krediler ile cari aç k ve enflasyon 
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aras ndaki ili kiyi incelemi lerdir. Analiz sonucunda bireysel krediler ile cari 
aç k ve enflasyon aras nda herhangi bir ili kinin bulunmad n  
saptam lard r. 

Dhungana ve Pradhan (2017), Nepal için 1996-2015 y llar  aras nda 
y ll k verileri kullanarak banka kredilerinin enflasyon üzerindeki etkisini 
incelemi lerdir. Analiz sonucunda banka kredi kullan m ndaki art n 
enflasyonu art rd n  saptam lard r. 

Karahan ve Gürbüz (2017), 2002-2016 y llar na ait verileri kullanarak 
banka kredileri ve enflasyon aras ndaki ili kiyi inceledikleri çal malar nda 
enflasyondan banka kredilerine do ru bir ili kinin oldu unu tespit 
etmi lerdir. 

Yenisu (2019), 2010-2017 y llar  aras nda ayl k verileri kullanarak 
enflasyon üzerinde etkili makroekonomik de i kenleri belirlemek amac yla 
Toda Yamamoto analizini kullanarak yapt  çal mas nda para arz , bütçe 
aç , döviz kuru, faiz, d  borçlar, petrol fiyatlar  gibi makroekonomik 
de i kenlere ek olarak banka kredilerinin enflasyonu en fazla etkileyen 
de i ken oldu unu tespit etmi tir. 

3. VER  SET , YÖNTEM VE BULGULAR 
3.1. Veri Seti 
Çal mada 2004:1-2020:1 dönem aral ndaki çeyrek dönemlik veriler 

kullan larak bireysel krediler ve enflasyon aras ndaki ili ki ARDL s n r testi 
ile analiz edilmi tir. Çal mada kullan lan enflasyon verileri Türkiye 
statistik Kurumu veri taban ndan sa lan rken, bireysel banka kredilerine ait 

veriler Türkiye Bankalar Birli i veri taban ndan temin edilmi tir. Bireysel 
krediler1 milyon TL cinsinden ifade edildi i için do rusall n sa lanmas  
amac yla do al logaritmas  (Ln) al narak modele dâhil edilmi tir.  

3.2. Yöntem ve Bulgular 
Zaman serilerinde, ilk a ama analize dahil edilen de i kenlerden tutarl  

ve güvenilir sonuç elde edebilmek amac yla de i kenlerin dura an olup 
olmad n  belirlemektir. Birim kök testi olarak da ifade edilen dura anl k 
testi sonuçlar nda de i kenler aras nda anlaml  bir ili kinin olabilmesi için 
serilerin birim kök içermemesi gerekmektedir. Serilerin birim kök içermesi 
sahte regresyon sorununa yol açmakta ve analiz sonucu de i kenler 

1 Bireysel krediler; tüketici kredileri, konut kredileri ve ta t kredilerini içermektedir. 
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aras ndaki gerçek ili kiyi yans tmamaktad r (Gujarati, 1999: 726). Bu 
sebeple analizden elde edilen sonuçlar n do ru de erlendirilebilmesi için bir 
serinin birim kök içerip içermedi inin tespit edilmesi gerekmektedir (K l ç, 
2015, s.413). Ekonometrik analizlerde dura anl n s nanmas  için birçok 
birim kök testi kullan lsa da Dickey-Fuller (DF, 1979), Geni letilmi  
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Phillips-Perron  (1988) 
analizlerde yayg n olarak kullan lan birim kök testleridir. Bu ba lamda 
çal mada de i kenlerin dura anl k analizleri Geni letilmi  (Augmented) 
Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Phillips-Perron  (1988) testleri ile yap lm t r. 
Elde edilen birim kök test sonuçlar  tablo 1’de sunulmu tur. 

Tablo 1 

ADF ve Phillips-Perron Birim Kök Test Sonuçlar  ( Düzey ve Birinci Fark) 

  Enflasyon Bireysel Krediler 

  Sabitli Trendli Sabitli-
Trendli Sabitli Trendli Sabitli-

Trendli 

ADF Testi 
Düzey -0.1654 -0.9399  0.9207 -1.3660 -4.6424*** 1.3926 
Birinci Fark -7.8603*** -8.0592*** -7.7972*** -9.3452*** -9.2785*** -9.1096*** 

        

PP Testi 
Düzey -2.5124 -2.7413 -0.3556 -1.2314 -3.9627** 1.7522 
Birinci Fark -5.9462*** -5.8725*** -5.9918 -9.5043*** -9.4234*** -9.0647*** 

Not. ADF testinde maksimum gecikme uzunlu u 4 al nm t r ve Schwarz bilgi 
kriterine göre gecikme uzunlu unun 3 oldu u belirlenmi tir. PP testinde ise gecikme 
uzunlu u Barlett-Kernel yöntemi ve bant geni li i Newey West Bandwith yöntemi 
ile belirlenmi tir. ** ve *** s ras yla %5 ile %1 anlaml l k seviyesini ifade 
etmektedir. 

Birim kök testleri her iki yöntemde de sabitli, trendli ve sabitli-trendli 
modeller çerçevesinde analiz edilmi tir. Tablo 1 incelendi inde enflasyon 
de i keni ADF ve PP test sonuçlar na göre birinci farkta dura anken 
bireysel krediler de i keni düzeyde dura and r. Bu sebeple çal mada 
Pesaran vd. (2001) taraf ndan geli tirilen ARDL s n r testinin kullan lmas  
kararla t r lm t r. ARDL s n r testinin de i kenlerin farkl  seviyelerde 
dura an olmas na izin vermesinin yan s ra bir di er avantaj  küçük gözlemli 
veri setinde de kullan labilmesine imkân vermesidir (Kamaruddin ve Jusoff, 
2009; 100). ARDL s n r testi 2 a amadan olu maktad r. Birinci a ama 
de i kenler aras nda uzun dönemli ili kinin varl n n belirlenmesi, ikinci 
a ama ise uzun dönem ve k sa dönem nedensellik ili kisini hata düzeltme 
terimi (ECT) çerçevesinde tahmin edilmesidir. De i kenler aras nda uzun 
dönemli bir ili kinin olup olmad n  belirlemek amac yla modelin 
çal maya uyarlanm  formu e itlik 1 ve 2’de sunulmu tur.   
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=  +  +  +  +  +   (1) 

=  +  +  +  +  +   (2) 

Burada  sabit terimini,  hata terimini,  serilerin birinci fark n , 
 uzun dönem çarpanlar n  ve a, b ise de i kenlere ait gecikme 

uzunlu unu temsil etmektedir. 

ARDL modelinde e bütünle menin varl  

:  =  = 0 (E bütünle me yoktur.) 

:      0 (E bütünle me vard r.) hipotezleri ile test edilir. Test 
sonuçlar ndan elde edilen F istatisti i sonuçlar  s n r n üstündeyse  
reddedilerek e bütünle me vard r, s n r n alt ndaysa  reddedilemeyerek 
e bütünle me yoktur sonucuna ula l r. E er elde edilen sonuç alt s n r ve üst 
s n r n aras ndaysa herhangi bir yorum yap lamamaktad r (Pesaran et al., 
2001). Çal maya ili kin tan mlay c  istatistik test sonuçlar  tablo 2’de 
sunulmu tur. 

Tablo 2 

ARDL S n r Testi Tan mlay c  statistik Test Sonuçlar  

 ARDL 
Tests 

F 
statistics Diagnostik Testler Sonuç 

   
Normallik 
(Jarque-
Bera)  

De i en 
Varyans 

 

Otokorelasyon  
 

Ramsey 
Reset 
Testi 

 

F(ENF/B REYSEL 
KRED ) 2,1 4.136599 6.40 (0.04) 1.705628 

(0.1906) 
0.114871 
(0.7359) 

2.430393 
(0.0971) E bütünle me 

F(B REYSEL 
KRED /ENF) 1,0 14.17382 0.445 

(0.800479) 
0.326141 
(0.5700 ) 

2.315300 
(0.1334) 

0.644608 
( 0.5217) E bütünle me 

Anlaml l k 
Seviyesi Kritik De erler T:35 

F(ENF/B REYSEL 
KRED ) Alt S n r I(0) Üst S n r I(1) 

1% 4.81 
3.15 
2.44 

6.02 
4.11 
3.28 

5% 
10% 

F( B REYSEL 
KRED /ENF Alt S n r I(0) Üst S n r I(1) 

1% 6.71 
4.95 
4.19 

7.36 
5.47 
4.66 

5% 
10% 

Not. Model kurulurken maksimum 4 gecikme uzunlu u al nm t r. Gecikme 
uzunluklar  Akaike (AIC) Bilgi kriterine göre 2 olarak belirlenmi tir. Modelden elde 
edilen kal nt lar normal da l m özelli i göstermemekte ancak finansal serilerin 
kendine has da l m özelli inden dolay  söz konusu kal nt lar n normal da l m 
özelli i göstermesi beklenmemektedir. 
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Tablo 2’de verilen F istatistikleri sonuçlar na bak ld nda 
enflasyon/bireysel krediler aras nda %5, bireysel krediler/enflasyon aras nda 
%1 düzeyde uzun dönemli e bütünle menin oldu u sonucuna ula lm t r. 
Tan mlay c  istatistik test sonuçlar na göre modelde de i en varyans, 
otokorelasyon sorunu ve model kurma hatas n n olmad  saptanm t r. 
De i kenler aras nda uzun dönemli ili kinin oldu u belirlendikten sonra 
de i kenlerin k sa dönemdeki ili kisi hata düzeltme modeli ile belirlenmi tir. 
Hata düzeltme modelinin çal maya uyarlanm  formu e itlik 3 ve 4’de 
sunulmu tur. 

=  +  +  +  +  (3) 

=  +  +  +  +  (4) 

, uzun dönem ili kisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir 
dönem gecikmeli de erini gösterirken  katsay s  k sa dönemde meydana 
gelen oklardan sonra sistemin uzun dönem dengesine uyarlanma h z n  
göstermektedir (Oteng-Abayie ve Frimpong, 2006; 10). Hata düzelteme 
terimi (ECT) yorumlanabilmesi için katsay s n n 0 ve -1 aras nda ve 
istatistiki olarak anlaml  olmas  beklenmektedir. De i kenlere ait uzun ve 
k sa dönem ili ki sonuçlar  tablo 3’te sunulmu tur. 

Tablo 3 

De i kenlere li kin Uzun ve K sa Dönem Test Sonuçlar  

Enflasyon/Bireysel Kredi Uzun ve K sa Dönem li ki Bireysel Krediler/Enflasyon Uzun ve K sa 
Dönem li ki 

Uzun dönem ili ki K sa dönem ili ki Uzun dönem ili ki K sa dönem ili ki 
De i kenler Katsay  De i kenler Katsay  De i kenler Katsay  De i kenler Katsay  

Bireysel 
Krediler 

0.444967 
(0.0000)*** Enflasyon(-1) 0.252683 

(0.0254) Enflasyon -0.076213 
(0.0000)*** ECT(-1) 

-
0.661031 
(0.0000) 

*** 

  Bireysel 
Krediler 

-2.706645 
(0.0003) Trend 0.042827 

(0.0000)*** C 15.40289 
(0.0000) 

  ECT(-1) 
-0.165087 
(0.0052)**

* 
    

Not. *** %1 anlaml l k seviyesini ifade etmektedir. 

Tablo 3 incelendi inde kullan lan bireysel kredi miktar  artt nda uzun 
dönemde enflasyon artarken enflasyon oran n n artmas  uzun dönemde 
bireysel kredi kullan m n  azaltmaktad r. K sa dönemde meydana gelen 
oklar n uzun dönemde giderilip giderilmedi ini gösteren Enflasyon/ 

Bireysel Kredi hata düzeltme terimi sonuçlar  %1 düzeyinde anlaml  ve 
katsay s  -0.16’d r. Bu sonuç t-1 dönemindeki bir sapman n yakla k 
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%16’s n n t döneminde düzeltilece ini göstermektedir. Bireysel 
Krediler/Enflasyon hata düzeltme terimi sonuçlar  ise %1 düzeyinde anlaml  
ve katsay s  -0.66’d r. Bu sonuca göre de t-1 dönemindeki bir sapman n 
yakla k %66’s n n t döneminde düzeltilece i anla lmaktad r. Sonuç 
itibar yla enflasyon ile bireysel kredi kullan m  aras nda teoriye uygun bir 
ekilde kar l kl  ili ki tespit edilmi  ve uzun dönemde bireysel kredi 

kullan m n n enflasyon üzerindeki etkisinin enflasyonun bireysel kredi 
kullan m  üzerindeki mutlak etkisinden daha yüksek oldu u belirlenmi tir. 
K sa dönemde ise oka ba l  olu acak bir sapman n düzeltilmesi hususunda 
tam tersi sonuçlar elde edilmi tir. 

4. SONUÇ VE ÖNER LER 
Bankalar, arac l k fonksiyonuyla finansal sistem içerisinde önemli bir 

yere sahiptir. Kredi kanal yla kaynaklar n etkin da t m n  sa larken ayn  
zamanda bir i letme gibi karlar n  maksimize etmeye çal maktad r. Bireysel 
krediler özelinde incelenen bu çal mada bireysel krediler üretimi, döviz 
giri ini, geliri, istihdam , ihracat ,  finans sektörünün karlar n  art rarak 
ekonomi üzerinde olumlu etki olu tururken ithalat  art rmas yla d  ticaret 
aç na neden olarak olumsuz etki olu turmaktad r. Bir di er olumsuz etkisi 
ise harcama yoluyla toplam talep art n n üretim art  ile kar lan lamamas  
sonucunda enflasyonu art rmas d r. Bu ba lamda literatürde bireysel kredi 
kullan m  ve enflasyon üzerine çal malar olsa da yeteri kadar 
bulunmamaktad r. Bu çal ma son y llarda enflasyon hedeflemesinde 
sapman n fazla oldu u Türkiye için güncel olmas  sebebiyle önemlidir. 
Dolay s yla bu çal mada bireysel krediler ile enflasyon aras ndaki ili ki 
2004:1-2020:1 y llar  aras nda çeyreklik dönemler halinde Türkiye özelinde 
incelenmi tir. Enflasyon de i keninin düzeyde, bireysel kredi de i keninin 
birinci fark  al nd nda dura an olmas  sebebiyle çal mada ARDL s n r 
testi uygulanm t r. Elde edilen bulgular uzun dönemde bireysel kredilerinin 
enflasyon üzerindeki etkisinin enflasyonun bireysel krediler üzerindeki 
mutlak etkisinden daha yüksek oldu unu göstermektedir. Enflasyonist bir 
ortamda ise teoriye uygun ekilde bireysel kredi kullan m n n azald  
sonucuna ula lm t r. K sa dönemde ise olu acak bir okta de i kenler 
aras nda tam tersi sonuçlar elde edilmi tir. Sonuç itibar yla bireysel kredi 
kullan m miktar ndaki art lar Türkiye ekonomisinde enflasyonu art rmakta 
ve enflasyon hedefinin tutturulabilmesini engellemektedir. Bu sebeple 
bireysel kredi kullan m n n kontrol alt na al nmas  Türkiye’de enflasyonun 
kontrol alt na al nabilmesi için önemlidir. Ancak Türkiye’de enflasyonun 
dü ürülmesi için sadece bireysel kredi kullan m n n kontrol alt na al nmas  
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yeterli olmayaca ndan di er para ve maliye politikalar yla desteklenmesi 
gerekmektedir. Ayr ca bankalar anti-enflasyonist politikalarla finansal 
piyasalardaki arac l k görevlerini etkin bir biçimde yerine getirerek 
enflasyon ile mücadelede etkili olabilirler. 
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Özet 2006 y l nda aç k enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi ile 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas ’n n (TCMB) birincil hedefi fiyat istikrar n n 
sa lanmas  ve korunmas  olarak belirlenmi tir. Ba ta Taylor kural  olmak üzere 
di er alternatif para politikas  kurallar  enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen 
merkez bankalar na ve politika yap c lara fiyat istikrar  ile ilgili önemli bilgiler 
sa lamaktad r. Bu çal man n temel amac , TCMB’nin para politikas  tepki 
fonksiyonunu Taylor kural , McCallum kural  ve McCallum-Taylor Melez kural na 
dayanarak tahmin etmektir. leriye dönük para politikas  tepki fonksiyonlar  2006-
2020 dönemi çeyreklik veriler kullan larak Genelle tirilmi  Momentler Yöntemi 
(GMM) ve En Küçük Kareler (EKK) Yöntemi ile tahmin edilmi tir. Taylor tipi, 
Taylor McCallum Melez tipi ve McCallum tipi para politikas  tepki fonksiyonu 
tahminleri genel olarak de erlendirildi inde TCMB için en anlaml  sonuçlar  veren 
modelin EKK ile tahminlenen McCallum-Taylor Melez tipi para politikas  tepki 
fonksiyonu oldu u görülmektedir. lgili dönemde McCallum-Taylor Melez kural n n 
TCMB para politikas  davran  ile uyumlu oldu u sonucuna ula lm t r. 
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VALIDITY OF ALTERNATIVE MONETARY POLICY RULES IN 
TURKEY: ANALYSIS OF MCCALLUM AND TAYLOR RULES 

 
Abstract After the adoption of explicit inflation targeting regime in 2006, the 

primary objective of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has been 
identified to achieve and maintain price stability. First the Taylor rule, and other 
alternative monetary policy rules provide important information about price stability 
to central banks and policy makers who adopt the inflation targeting regime. This 
paper estimates the forward-looking monetary policy reaction function of the CBRT 
based on Taylor rule, McCallum rule and Hybrid McCallum-Taylor rule using 
quarterly data over the period 2006 to 2020. We apply Generalized Methods of 
Moments (GMM) and Ordinary Least Squares (OLS) methods for estimating 
monetary policy reaction functions. When Taylor type, McCallum- Taylor hybrid 
type and McCallum type monetary policy response function estimates are generally 
evaluated, it is seen that the model that gives the most significant results for the 
CBRT is the McCallum-Taylor hybrid type monetary policy response function 
estimated by OLS. Our model’s empirical findings show that only McCallum-Taylor 
Hybrid rule specifications can explain the behavior of the CBRT. The results 
indicate that McCallum-Taylor Hybrid rule is compatible with the CBRT monetary 
policy behavior in the relevant period. 

Keywords: Monetary policy rules, Taylor Rule, McCallum Rule, Hybrid 
McCallum-Taylor Rule, OLS, GMM. 
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1. G R  
Para politikas  önceden bilinen kurallarla m  yoksa politika yap c n n 

takdiriyle mi yürütülmelidir? Simons (1936) çal mas n n yay nlamas ndan 
bu yana, bir merkez bankas n n uzun vadeli para politikas  hedeflerini nas l 
yerine getirdi i sorusu ister bir politika kural na göre ekillensin (örne in 
para arz n n sabit bir h zla artt r lmas  gibi), ister takdir yetkisine (ihtiyari) 
ba l  olarak uygulans n literatürde hala yo un olarak tart lmaktad r.  

Günümüzde merkez bankac l n n temel amac  fiyat istikrar n  
sa lamak iken ikincil amac  ise ç kt  istikrar n  sa lamakt r. Bu amaçla, 
merkez bankalar  çe itli para politikas  kurallar  kullanarak uygulayacaklar  
politikalar  belirlemektedirler. Geli mekte olan birçok ülke enflasyon 
hedeflemesi rejimini ve bununla uyumlu bir para politikas  kural n  
uygulamaya koymu tur. Benzer ekilde, Türkiye ubat 2001'de serbest 
dalgal  döviz kuru rejimine geçmi  ve ard ndan Ocak 2002'den Aral k 2005'e 
kadar örtük enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulam t r. Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankas  (TCMB) 2006 y l ndan beri fiyat istikrar n  
sa lamak amac yla aç k enflasyon hedeflemesi rejimini kullanmaktad r. 
Ba ta Taylor kural  olmak üzere di er alternatif para politikas  kurallar  
enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen merkez bankalar na ve politika 
yap c lara fiyat istikrar  ile ilgili önemli bilgiler sa lamaktad r.   

Para politikas  uygulay c lar n n ekonomideki geli melere nas l tepki 
verdi i sorusu son y llarda teorik ve ampirik parasal ekonomi literatüründe 
geni  çapta ele al nmaya ba lanm t r. Bununla birlikte, bu çal malar esas 
olarak geli mi  ekonomilere ve özellikle Amerika Birle ik Devletleri (ABD) 
Federal Rezervinin (FED) davran lar na odaklan rken, geli mekte olan 
ülkeler (GOÜ) için nispeten daha az çal ma yap lm t r. 

Temel olarak, para politikas  kurallar  optimal kontrol para politikas  
kurallar  ve basit para politikas  kurallar  olarak s n fland r l r. 
Kar la t rmal  model simülasyonlar  kullanan Taylor & Williams (2010), 
basit kurallar n optimal kurallardan daha güçlü oldu unu göstermektedir. 
Basit politika kurallar  para politikas  kural n n faaliyet gösterdi i ekonomik 
duruma ba l  olarak merkez bankas n n refah maksimizasyonunun birinci 
derece ko ullar ndan türetilen basit bir geri bildirim araç kural  anlam na 
gelmektedir (Kalin, 2002).  

Son y llarda en iyi bilinen basit politika kurallar , temellerini Friedman 
(1959) ve Lucas (1980)’dan alan, aktif olmayan ve sabit büyüme oran  
kural n  izleyen Taylor ve McCallum kurallar d r. Bu kurallar Yeni 
Keynesyen para politikas  kurallar n n bilinen en iyi örnekleridir. Faiz 
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oran na dayal  araç kural yayg n olarak Taylor (1993) kural  ve parasal 
büyüklük temelli araç kural ise genellikle McCallum (1988) kural  olarak 
tan mlanmaktad r. Taylor kural , merkez bankas n n bir faiz oran  hedefi 
izledi ini ve parasal toplam  göz ard  etti ini vurgulamaktad r (Cochrane, 
2007). McCallum kural  ise, parasal taban  bir politika arac  olarak 
kullanarak nominal gayri safi yurtiçi has lay  (GSY H) hedeflemektedir. 
McCallum kural n n Taylor kural na göre en büyük avantaj , McCallum 
kural n n reel faiz oran  ve ç kt  aç  gibi gözlemlenemeyen de i kenler 
içermemesidir. Buna ra men, geli mi  ülke merkez bankalar  politikalar n  
tasarlarken parasal tabandaki büyüme oranlar  yerine faiz oran na 
odakland klar ndan McCallum kural  Taylor kural ndan hem para politikas  
literatüründe hem de uygulamalar nda daha az öne ç kmaktad r (McCallum, 
2002). 

Bu çal mada, temel hedefi fiyat istikrar n  sa lamak olan TCMB'nin 
para politikas  davran , McCallum (1988, 1999) ve Taylor (1993, 1999) 
taraf ndan yap lan çal malardan türetilen tepki fonksiyonlar yla tahmin 
edilerek incelenmi tir. Ayr ca, McCallum (2000) çal mas na dayanarak, 
McCallum-Taylor Melez (Hibrit) kural  olarak adland r lan para politikas  
geri bildirim kural  da ele al nm  ve bu kural n Türkiye için geçerlili i 
s nanm t r. Yeni Keynesyen para politikas  kurallar  olarak bilinen bu 
kurallar n hepsi çal mam zda ileriye dönük yani beklentilerle geni letilmi  
olarak analiz edilmi tir.  

Çal ma be  bölümden olu maktad r. Takip eden ikinci bölümde 
alternatif para politikas  kurallar n n teorik temellerine de inilmi tir. 
Ampirik ve teorik literatürden olu an üçüncü bölümün ard ndan dördüncü 
bölümde çal mam zda kullan lan veri seti, yöntem ve ekonometrik model 
tan t lm  ayr ca ampirik bulgular payla lm t r. Çal man n sonuç 
bölümünde ise ampirik bulgular n yorumuyla birlikte genel de erlendirme 
sunulmu tur.  

2. TEOR K ÇERÇEVE 
2.1. McCallum Kural  
ABD ekonomisi için yap lan birçok ekonometrik ara t rman n 

sonuçlar na dayanarak, McCallum (1988) nominal gelir hedeflemesinin FED 
ve di er merkez bankalar  için bir para politikas  stratejisi olarak 
de erlendirilmesi gerekti ini savunmu tur. lgili çal mada, e er FED 
özellikle 1930 ve 1970’lerde bu kural  uygulam  olsayd  ABD’nin nominal 
GSY H büyümesini enflasyona sebep olmayacak ekilde 
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dengeleyebilece ini öne sürmektedir. McCallum kural n n ilk formülasyonu, 
nominal harcama hedefi kullan larak para taban  için basit bir araç kural 
olarak tasarlanm t r. 

McCallum Kural  (1) numaral  denklemde gösterilmektedir; 

 (1) 

Denklemde yer alan   parasal taban n büyüme oran n ,  parasal 
taban n ortalama dola m h z n n (genellikle son dört y ldaki) büyüme 
oran n ,  t dönemindeki nominal ç kt  (GSY H) büyüme oran n n bir 
dönemlik gecikmesini gösterirken,  ise hedeflenen nominal ç kt  
(GSY H) büyüme oran n  ifade etmektedir. , hedeflenen enflasyon oran  
ile uzun dönemde gerçekle en reel ç kt n n ortalama büyüme oran n n 
toplam na e ittir. Buna göre McCallum kural nda yer alan , 
nominal gelir aç  olarak ifade edilmektedir.    ise, parasal tepki katsay s  
olarak adland r lmakta ve merkez bankalar n n nominal ç kt  (GSY H) 
aç nda meydana gelen de i ime verecekleri tepkinin büyüklü ünü belirten 
pozitif de er alan bir geri besleme (feedback) katsay s d r. Buna göre merkez 
bankalar , t dönemindeki nominal ç kt n n büyüme oran n n bir dönemlik 
gecikmesi, hedeflenen nominal ç kt  art  oran na göre daha küçük bir de er 
al rsa, para politikas n  geni letici bir biçimde kullanmaktad rlar. Parasal 
tepki katsay s n n çok büyük de erler almas  ekonomik istikrars zl a sebep 
olurken, çok küçük de erler almas  ise para politikas n n etkilili ini 
azaltmaktad r (Ardor & Varl k, 2014, s. 55). 

2.2. Taylor Kural   
Taylor (1993), FED politika faiz oran n n ç kt  ve enflasyon aç klar na 

göre belirlendi i bir politika kural  olu turmu  ve bu kural n, FED’in 
1987'den 1992'ye kadar uygulad  para politikas  performans n  oldukça iyi 
tan mlad n  kan tlam t r. Taylor bu çal mas yla FED'in para politikas n n, 
ç kt  ve enflasyonun hedeften sapmalar na dayanan bir faiz oran  kural  ile 
tan mlanabilece ini ortaya koymas yla bu alana önemli bir katk  yapm t r. 
Bu kural enflasyon hedefiyle birlikte ç kt  istikrar na da yönelen merkez 
bankalar  için uygun bir politika kural d r.  

Taylor kural  (2) numaral  denklemde gösterilmektedir;  

 (2) 
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Denklemde yer alan  FED politika faiz oran n  (k sa vadeli nominal 
faiz oran ),  uzun vadeli ortalama reel faiz oran n ,  fiili enflasyon 
oran n ,  para otoriteleri taraf ndan ilan edilen hedeflenen enflasyon 
oran n  ve son olarak  ise fiili GSY H düzeyinden potansiyel GSY H 
düzeyinin ç kart lmas yla hesaplanan reel ç kt  aç n  ifade etmektedir.  

Basit bir ekilde bu kural, gerçekle en enflasyonun hedef de erinden 
sapt nda ve yine gerçekle en üretim düzeyinin potansiyel düzeyinden 
sapt nda nominal faiz oran n n art  yönünde reaksiyon gösterdi ini ifade 
etmektedir. Bu kural, enflasyon oran n n hedeflenen enflasyon oran ndan 
sapmas  ve reel GSY H’nin potansiyel GSY H’den sapmas  durumunda, 
nominal faiz oranlar n n art r l p azalt larak daralt c /geni letici para 
politikas yla dengesizli in düzeltilebilece ini belirtmektedir. Taylor (1993), 
FED için yapt  çal mas nda hedeflenen enflasyon oran  ile denge reel faiz 
oran n  2 ve potansiyel üretim oran n  ise 2.2 olarak kabul etmi  ve de i ken 
katsay lar n  0.5 olarak belirlemi tir (Albayrak & Abdio lu, 2015; Gögül & 
Songur, 2016). 

FED politika faizi reaksiyon fonksiyonunu tan mlayan Taylor (1993), 
1987-1992 y llar n  analiz etti i öncü çal mas nda kapal  ekonomi 
varsay m n  benimsemi tir. Svensson (1997, 2000), Ball (1999), Taylor 
(1999) gibi çal malar sonras nda, para politikas  reaksiyon fonksiyonu döviz 
kurunu da yans tacak ekilde geni letilmi tir. Taylor’un (2001) döviz kuru 
de i kenini ekleyerek ortaya koydu u aç k ekonomi modeli, literatürde 
geni letilmi  (augmented) Taylor kural  olarak an lmaktad r. Taylor kural  
daha sonralar  Clarida, Gali & Gertler (1998, 1999, 2000), Bernanke ve 
Gertler (2000), Svensson (2003) ve Woodford (2001, 2003) taraf ndan teorik 
olarak geli tirilerek para politikas  literatürüne kazand r lm t r.  

3. TEOR K VE AMP R K L TERATÜR 
Kydland ve Prescott (1977) taraf ndan yay mlanan zaman tutars zl  

problemi analizinden önce, iktisatç lar n tart t  temel konu merkez 
bankalar  taraf ndan yürütülen para politikas n n tek bir kurala (örne in 
say sal olarak belirlenen nominal parasal büyüme oran  gibi) göre mi yoksa 
iste e (takdire) ba l  politikalara dayanarak m  olmas  gerekti i ekseninde 
ekillenmi tir. Yayg n kan  ise ihtiyari politikalar n politika kurallar na göre 

en uygun politika olarak görülmesiydi. Ancak Barro ve Gordon (1983), 
ihtiyari politika ile ç kt n n sistematik olarak art r lamayaca n  ve toplumun 
bir bütün olarak yüksek enflasyon ile ya amak zorunda oldu unu 
vurgulamaktad rlar. Bu sonuç ile y llard r süregelen takdiri para politikas -
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politika kural  tart mas  para politikas  kurallar  lehine yön de i tirmi tir. 
lgili çal malarda, duruma uygun politikalar n ekonomik istikrars zl a yol 

açabilece ini bu yüzden, uygulanacak para politikalar n n kurala göre 
belirlenmesi gerekti i savunulmaktad r.  

Günümüzde merkez bankac l n n temel amac  fiyat istikrar n , ikincil 
amac  ise ç kt  istikrar n  sa lamakt r. Yeni Keynesyen modellere göre, fiyat 
istikrar n n sa lanmas nda optimal para politikas n n ve politika kurallar n n 
tasar m  büyük önem arz etmektedir. Bu ba lamda Taylor (1993) ve 
Woodford (2003) taraf ndan önerildi i üzere, politika arac  olarak kullan lan 
k sa vadeli faiz oranlar  kilit de i kenlerdir. 

Taylor (1993), faiz oran n  ç kt  ve enflasyon aç na göre ayarlayan bir 
faiz oran  kural  önermi tir. Birçok geli mi  ekonomide para politikas  
uygulamalar nda ba ar y  yakalayan bu kural parasal iktisat literatürüne 
Taylor Kural  olarak geçmi tir. Özellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan 
ülkeler için etkili para politikas  kurallar  geli tirmek için faiz oranlar n n 
kullan lmas n n önemi Taylor (1999) taraf ndan tekrar vurgulanm t r. Bu 
nedenle, merkez bankalar n n bir ekonomide fiyat istikrar n  sa lamak için 
do ru faiz oran  kurallar n  belirlemeleri zorunlu hale gelmektedir.  

Taylor’un orijinal çal malar nda (Taylor, 1993, 1999) kural geriye 
dönük (backward-looking) olarak modellenmi tir. Daha sonra modelin ilk 
hali Rudebusch & Svensson (1999), Clarida vd., (2000), Orphanides (2001) 
taraf ndan ileriye dönük (forward-looking) olarak geli tirilmi tir.   

Bu tür para politikas  kurallar n n geli mekte olan piyasa 
ekonomilerinde politika yapmak için uygun olup olmad  sorusu Taylor 
(2001) çal mas nda ara t r lm t r. lgili çal maya göre para politikas  
kurallar , geli mi  ülkelerde oldu u kadar GOÜ’de uyguland nda da 
tatminkâr sonuçlar vermektedir. Geli mekte olan bir piyasa ekonomisi kal c  
olarak sabit döviz kuru veya benzer bir döviz kuru rejimini (para kurulu veya 
dolarizasyon) uygulamaya koymad nda, tek sa lam para politikas  
alternatifi yaln zca “üçlü (trinity)” temele dayanmaktad r. lk kez Taylor 
(1993) taraf ndan tan mlanan bu üçlü temel; esnek bir döviz kuru rejimi, 
enflasyon hedeflemesi ve bir para politikas  kural ndan olu maktad r 
(Taylor, 2001).  üphesiz, geli mekte olan piyasa ekonomilerinin baz  
özellikleri, daha geli mi  finansal piyasalara sahip ekonomiler için önerilen 
tipik politika kural nda de i iklik yap lmas n  gerektirebilmektedir. 

Taylor Kural ndan farkl  olarak McCallum (1988, 1997, 1999, 2000, 
2002) kural , merkez bankas n n para taban  büyüklüklerini kullanarak 
ç kt daki büyük dalgalanmalar n nas l önlenebilece ini aç klamaktad r. Bu 
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kuralda araç kural parasal taban temel hedef ise ekonomik büyümedir. Bir 
anlamda, McCallum kural  Friedman’ n sabit büyüme oran  kural  temel 
al narak geli tirilmi tir.  

1990'lar n ba ndan beri birçok ülkenin enflasyon hedeflemesine 
geçmesiyle birlikte para politikas  kurallar  üzerine yap lan akademik 
çal malar h z kazanm t r. Enflasyon hedeflemesi çerçevesinde para 
politikas  kurallar n n farkl  tan mlar  sadece geli mi  ülkelerde de il1,  
Türkiye dâhil olmak üzere geli mekte olan piyasalarda2 da incelenmektedir. 3 

4. VER , EKONOMETR K MODEL VE 
BULGULAR 

Bu çal ma ile TCMB’nin para politikas  karakteristi inin ortaya 
konulmas  amaçlanmaktad r. Bu amaçla politika faizi ve parasal taban gibi 
para politikas  enstrümanlar n  kullanmakta olan çe itli para politikas  tepki 
fonksiyonlar  Türkiye ekonomisi için tahminlenmi tir. Bu fonksiyonlar 
Taylor (1993) Taylor kural , McCallum (1988) McCallum kural  ve bu iki 
kural n sentezlenmesi ile elde edilmi  olan McCallum-Taylor melez 
kurallar d r. Böylelikle enflasyon hedeflemesi yapan Türkiye ekonomisinde, 
merkez bankas  tepki fonksiyonunun daha anla labilir olmas  için faiz 
enstrüman n  kullanan modellerin mi yoksa parasal taban  kullanan 
modellerin mi daha kullan l  oldu u saptanabilecektir.  

Bu saptaman n yap labilmesi amac yla, zaman serisi analizlerinde en s k 
tercih edilen yöntemlerden birisi olan En Küçük Kareler (EKK) Yöntemi 
kullan lacakt r. EKK yöntemi çok de i kenli regresyon tahmini yaparak 
karma k ili kilerin analiz edilmesini sa layabildi i için, güçlü bir 
ekonometrik analiz arac d r. Ancak EKK ile güvenilir sonuç elde edilmesi, 

1 Geli mi  ülkeler üzerine yap lan çal malar için bkz: McCallum (1988, 1999), Taylor 
(1993, 1999), Clarida, vd., (1998, 1999, 2000), Judd & Rudebusch (1998), McCallum & 
Nelson (1999), Rudebusch & Svensson (1999), Svensson (1999, 2000, 2003), Nelson 
(2000), Razzak (2003), Bekaert & Wang (2010), Sun, Gan & Hu (2012), Wang & Wu 
(2012), Jung (2018), Kurihara & Fukishima (2020). 

2 Geli mekte olan piyasalar üzerine yap lan çal malar için bkz: Ball & Reyes (2004), 
Sanchez-Fung (2005), Berument (2007), Yazgan & Y lmazkuday (2007), Y lmazkuday 
(2007, 2008), Hasanov & Omay (2008), Civcir & Akça layan (2010), Mehrotra & 
Sanchez-Fung (2011), Akyürek, Kutan & Y lmazkuday (2011), Kapur & Patra (2012), 
Gözgör (2012), Yüksel, Metin-Özcan & Hatipo lu (2013), Ardor & Varl k (2014), 
Albayrak & Abdio lu (2015), Gögül ve Songur (2016). 

3 Taylor kural n n geçerli ini s nayan ampirik çal malardan olu an seçilmi  literatür 
taramas  için bkz. Albayrak ve Abdio lu (2015) ve Ç lbant, Çolpan-Nart ve Karab y k 
(2019). 
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EKK varsay mlar n n sa lanabilmesine ba l d r. Bu nedenle bu çal mada 
EKK varsay mlar n n esnetilmesine olanak sa layan Genelle tirilmi  
Momentler Yöntemi (GMM) tahmincisi de kullan larak sonuçlar EKK 
ç kt lar  ile kar la t r lacakt r. Bu varsay mlara örnek olarak hata 
terimlerinin da l m  gösterilebilmektedir. EKK yöntemine göre hata 
terimleri normal da l ma sahip olmak durumundad r ve bu her zaman 
mümkün olmayabilmektedir. Öte yandan GMM tahmincisinin güvenilir 
sonuç vermesi için böyle bir gereklilik mevcut de ildir.  

Bu ara t rmada EKK yöntemiyle birlikte GMM tahmincisinin tercih 
edilmesinin bir ba ka nedeni de Yeni Keynesyen para kurallar na ait 
reaksiyon fonksiyonlar n n tahminlenmesindeki üst düzey ba ar s d r. Para 
politikas  kural  tahmini modellerinde ba ml  ve aç klay c  de i kenlerin 
gecikmeli de erleri yer almaktad r. Dinamik modeller olarak isimlendirilen 
bu modeller ile yap lan EKK tahminleri yan lt c  sonuçlar verebilmektedir. 
Öte yandan rasyonel beklentiler kuram  temelli parasal tepki fonksiyonu 
tahminleri de GMM en tutarl  sonuçlar  verebilmektedir (Ardor & Varl k, 
2014, s. 59) 

Beklentiler gözlemler ile ölçülememektedir. Bu ise beraberinde iki 
farkl  sorunu getirmektedir. lki; beklenen enflasyonun gerçekle en 
enflasyondaki sapma ile ölçülmesi, hata teriminin gelecek dönem enflasyon 
de eri gibi aç klay c  de i kenler ile korelasyona sahip olmas na yol 
açabilmektedir. kinci olarak ise para politikas  oklar  gelecek dönem 
enflasyonunu etkilemektedir. Bu iki etken birle erek tahminde içsellik 
sorununa yol açabilmektedir. Bu tip modellerde gerçekle tirilen EKK 
tahminleri yanl  sonuçlar verebilirken GMM tutarl  tahmin yap labilmesine 
olanak sa lamaktad r (Florens vd., 2001, s. 4). GMM tahmincisi kullan larak 
para politikas  tepki fonksiyonlar n  ve rasyonel beklenti modellerini 
tahminleyen çok say da çal ma bulunmaktad r4.   

GMM ve EKK yöntemleri ile tahminlenecek serilerin birim kök 
ta mamas , bir di er deyi le dura an olmas  gerekmektedir. Bir zaman 
serisinin ortalamas n n ve varyans n n zamana göre de i memesi dura anl k 
olarak ifade edilmektedir. Ancak iktisadi zaman serilerinin dinamik yap lar  
zaman serilerinin dura an olmamas na neden olmaktad r. Dura an olmayan 
veriler ile kurulan ekonometrik modeller, elde edilen analiz sonuçlar n n 
güvenilir olmamas na yol açmaktad r (Granger vd., 1974, s. 117). Sahte 
regresyon olarak an lan bu problemin meydana gelmemesi için, zaman 

4 Bu çal malardan baz lar  için bkz. Henzel & Wollmershäuser (2008), Lof (2014) ve 
Mavroeidis (2005). 
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serilerine birim kök testlerinin uygulanmas  ve birim kök içeren serilerin 
dura anla t r larak ekonometrik modellere eklenmesi gerekmektedir. Bu 
amaçla bu çal mada kullan lan serilere Dickey & Fuller (1979, 1981) ADF 
birim kök testi uygulanm t r. Buna ilave olarak, iktisadi göstergelerde 
meydana gelen yap sal k r lmalar dura anl k özelli i gösteren iki ayr  rejim 
meydana getirebilmektedir. Bu tip serilerin ba lang c ndan k r lma an  ile 
k r lma an ndan son gözlemine kadar ölçülmü  olan ortalamalar  ve 
varyanslar  birbirlerinden farkl d rlar ve zaman boyunca sabittirler. Gerçekte 
birim kök ta mayan bu gibi serilerin geleneksel birim kök testleri ile 
s nanmas  yan lt c  sonuçlar n ortaya ç kmas na neden olabilmektedir. Sahte 
birim kök olarak adland r lan bu durumun ortaya ç kmamas  için serilerin 
yap sal k r lmalar  göz önünde bulunduran yeni nesil birim kök testleri ile 
ara t r lmas  gerekmektedir (Bar k & Çevik, 2008, s. 73; Korkmaz vd., 
2012, s. 24; Liu & Chen, 2018, s. 317). Çal man n kapsad  dönemde 
Türkiye’de gerçekle mi  olan krizler ve geli meler göz önüne al narak, bu 
ara t rmada ADF birim kök testi ile birlikte yap sal k r lmalara izin veren 
Perron (1989) birim kök testi uygulanm t r. Çal ma kapsam nda yap lm  
olan EKK tahminlemeleri, GMM tahminlemeleri, birim kök testleri, 
mevsimsellikten ar nd rma i lemleri ve Hodrick-Presscot filtremeleri Eviews 
10 paket program  ile gerçekle tirilmi tir.  

4.1. Veri 
Bu çal mada çeyreklik zaman serisi verisi kullan lm t r. Taylor 

Kural n , McCallum Kural n  ve McCallum-Taylor Melez kural n  
k yaslamak amac yla kullan lan veriler de i ken dönü ümleri ve veri 
kaynaklar  Tablo1’de özetlenmi tir.  
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Tablo 1 

Veri Tan mlamalar  

De i ken De i ken Tan m  Veri 
Kayna  

rt 
Politika faizi: Log Bankalar aras  gecelik faiz 
oran  OECD 

  

Parasal taban: Parasal taban n logaritmas n n 
y ll k de i im oran   

parasaltabant = logparasaltabant  - 
logparasaltabant-4 

TCMB 
EVDS 

 
Enflasyon aç : Gerçekle en enflasyon 
oran n n hareketli ortalamas  ile TCMB 
enflasyon hedefi aras ndaki fark 

TCMB 
EVDS 

 Ç kt  aç : Sanayi üretim endeksine 
uygulanan Hodrick-Prescott filtresi 

TCMB 
EVDS 

 

Nominal gelir aç : Enflasyon hedeflemesi 
yapan ekonomiler için; reel milli gelire 
Hodrick-Prescott filtresi uygulan r ve elde 
edilen trend serisinin büyüme oranlar  elde 
edilir. Son olarak elde edilen büyüme serisine 
TCMB taraf ndan ilan edilen enflasyon 
hedefinin eklenmesiyle hesaplan r. 

TCMB 
EVDS 

 
Nominal USD/TRY kurunun logaritma fark  

 
TCMB 
EVDS 

2006:Ç1-2020:Ç1, 342 gözlem. 

Para politikas  analizi yap lan ekonometrik çal malarda para 
politikas n n temsil edilmesi için M1, M2 ve M3 gibi parasal de erler ve 
çe itli faiz oranlar  tercih edilmektedir. Fakat para politikas n n parasal 
de erler taraf ndan temsil edilmesi baz  sorunlara yol açabilmektedir. 
Örne in, her para politikas  uygulamas , parasal de erlere 
yans mayabilmektedir. Buna ilave olarak, farkl  parasal de erler farkl  
yönlerde hareket ederek parasal duru  ile ilgili çeli kili bir görüntü 
olu turabilmektedir. Sonuç olarak, para politikas n n parasal de erler ile 
modellenmesi, para politikas  oklar n n do ru bir ekilde 
yorumlanamamas na yol açabilmektedir (Florio, 2004, s. 414-415; Morgan, 
1993, s. 21). Bu etkenler dikkate al narak, para politikas  göstergesi olarak 
politika faizinin parasal de erlerden daha tutarl  sonuçlar iddia edilebilir 
(Garcia & Schaller, 2002, s. 103; Ravn & Sola, 2004, s. 42). Ayr ca, politika 
faizi merkez bankalar na h zl  müdahale imkân  tan d  için bir enstrüman 
olarak daha s k tercih edilmektedir. Bu nedenle de politika faizi parasal 
duru  için daha iyi bir gösterge niteli indedir (Garcia & Schaller, 2002: 
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103). Para politikas  de i keni olarak politika faizinin tercih edilmesinin bir 
ba ka yarar  da parasal de erlere göre daha h zl  ve kolay ölçülebilmesidir 
(Mishkin, 2005, s. 91). Bu sebeplerle bu ara t rmada, para politikas n n 
temsil edilmesi için bankalar aras  gecelik faiz oran  (rt) kullan lm t r. 
Parasal taban ( ) de i keni, TCMB analitik bilançosundan 
elde edilen rezerv para ile aç k piyasa i lemleri verileri aras ndaki fark 
al narak elde edilmi tir. Enflasyon aç  ( ) de i keni, TCMB 
taraf ndan duyurulan gerçekle en enflasyon ile enflasyon hedefi aras ndaki 
fark hesaplanarak elde edilmi tir. Nominal gelir aç  (

) de i keni, nominal milli gelir ve TÜFE serileri yard m yla elde 
edilen reel milli gelir serisinin Hodrick-Presscott (1997) filresinden 
geçirilmesiyle hesaplanm t r. Ç kt  aç ( ) de i keni, sanayi üretim 
endeksi serisinin Hodrick-Presscott filtresinden geçirilmesiyle elde 
edilmi tir. Döviz kuru ( ) de i keni ise nominal USD/TRY kurunun 
logaritmas n n y ll k büyüme de eri hesaplanarak modele dahil edilmi tir. 
Çal mada kullan lan veri seti 342 adet gözlemi içermektedir ve 2006:Ç1-
2020:Ç1 dönemini kapsamaktad r.  

4.2. Ekonometrik Model 
Bu çal mada McCallum (2000) çal mas n  takiben farkl  para 

politikas  hedeflerini ve enstrümanlar n  içeren kurall  para politikas  
modelleri tahminlenerek Türkiye’de para politikas  uygulamalar n n 
karakteristi i de erlendirilecektir. Genel olarak para politikas  tepki 
fonksiyonu tahminlemesi yapan çal malar enflasyon aç , ç kt  aç , gelir 
aç , döviz kuru, para politikas  göstergesi ve para politikas  göstergesinin 
gecikmeli de eri gibi de i kenlerle modelleme yapmaktad rlar. Denklem 3 
“Taylor Kural ” ve Denklem 4 “McCallum-Taylor Melez Kural ” olarak 
isimlendirilmi  modellerde para politikas  göstergesi olarak bankalar aras  
gecelik faiz oran , Denklem 5’te yer alan “McCallum Kural ” modelinde ise 
para politikas  göstergesi olarak parasal taban kullan lm t r. Her üç modelde 
de yer alan gecikmeli para politikas  göstergesi de i keni, parasal otoriteler 
taraf ndan yap lan para politikas  düzle tirmesini temsil etti i için modele 
dahil edilmi tir. Para politikas  (faiz) düzle tirmesi, hedeflenen politika 
faizindeki de i imin sadece bir bölümünün cari dönemden, geriye kalan 
bölümünün ise önceki dönemlerden kaynakland n  ifade etmektedir 
(Dar c , 2010, s. 47).   Taylor (1993)’e göre merkez bankalar  nominal faiz 
kurunu belirlerken enflasyon aç , ç kt  aç  ve reel faiz oran  
de i kenlerini dikkate almaktad r. Bu tip modelleme, simetrik model olarak 
isimlendirilmektedir. Döviz kurunun para politikas  tepki fonksiyonuna 
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eklendi i model ise asimetrik model olarak adland r lmaktad r (Molodtsova 
vd., 2011, s. 537). Bu çal mada para politikas  düzle tirilmesi yap lm  
asimetrik para politikas  tepki fonksiyonu modelleri kullan lm t r. 

 
(3) 

 
(4) 

 

(5) 

Denklem 3’e göre konjonktür kar t  para politikas  uygulamak isteyen 
bir merkez bankas  enflasyon aç , ç kt  aç  ya da döviz kurunun 
yükseldi i durumda faiz oranlar n  yükselterek para politikas n  s k la t rmak 
durumunda kalacakt r. Denklem 4 ve Denklem 5’e göre ise, nominal gelir 
aç n n veya döviz kurunun artmas  halinde para politikas  s k la mal d r.  

4.3. Bulgular 
Bu çal mada Taylor Kural , McCallum-Taylor Melez Kural  ve 

McCallum Kural  EKK ve GMM yöntemleri ile tahminlenerek 
kar la t rmal  analiz yap lm t r. Bu amaçla, öncelikle ADF ve yap sal 
k r lmalara izin veren Perron (1989) birim kök testi s namalar  yap lm t r. 
Birim kök test sonuçlar  Tablo 2’de özetlenmi tir.  

Tablo 2 

Birim Kök Testleri 

De i ken 
ADF Perron Birim Kök Testi 
Düzey 1. Fark Düzey 1. Fark 

 -7.7246*** - -8.1664*** - 
 -5.6075*** - -8.0288*** - 

 -3.6330*** - -3.5669* - 
 -9.5320*** - -13.2976*** - 

 -3.3195** - -8.7890*** - 
rt -1.9096 -6.2113*** -3.0335 -7.4667*** 

Not. *, ** ve *** s ras yla %10, %5 ve %1 düzeyinde anlaml l  ifade etmektedir. 
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Tablo 2’den de görülebilece i üzere ADF ve Perron birim kök test 
sonuçlar  tutarl d r. Bu, Türkiye Ekonomisinin 2006:Ç1-2020:Ç1 döneminde 
bu model kapsam nda ele al nan seriler için, yap sal k r lmalar n sahte birim 
köke neden olmad  eklinde yorumlanabilmektedir. Her iki birim kök testi 
sonuçlar na göre de bankalar aras  gecelik faiz oran  haricindeki serilerin 
tamam  düzeyde dura and r. Bankalar aras  gecelik faiz oran  serisi ise 
birinci fark  al nd  takdirde dura an olmaktad r.  

GMM yöntemi içsellik sorununun ortaya ç kt  ve ortogonallik 
varsay m n n kar lanamad  modellerde, araç de i kenler yard m yla en iyi 
tahmincileri olu turabilmektedir (Ardor & Varl k, 2014, s. 60). Para 
politikas  tahminlerinde faiz, kur, enflasyon vb. birbirleriyle yak n ili kiye 
sahip serilerin kullan lmas  modellerde içsellik sorununa yol açabilmektedir. 
çsellik sorunu ise araç de i kenlerin kullan m  ile ortadan 

kald r labilmektedir (Anser vd., 2020, s. 7). Bu nedenle bu ara t rmada Lee 
& Lee (1997) ile uyumlu olarak aç klay c  de i kenlerin bir gecikmeli 
de erleri GMM modeline araç de i ken eklenmi tir. Sabit terim de modele 
araç de i ken olarak eklenmi tir. Eviews 10 paket program  ile 
gerçekle tirilen GMM tahminlerinde; Newey & West (1987) de i en 
varyans ve otokorelasyona tutarl   tahminleme a rl k matrisi ve Andrews 
(1991) bant geni li i seçim yöntemi kullan lm t r. Bu yöntemler modelden 
elde edilen hata terimlerinde meydana gelebilecek de i en varyans ve 
otokorelasyon sorunlar n  düzeltebilmektedir.  

Çal ma kapsam nda ilk olarak Taylor Kural , çal man n ilerleyen 
k s mlar nda ise s ras yla McCallum-Taylor Melez Kural  ve McCallum 
Kural  GMM ve EKK tahmincileriyle tahminlenmi tir. Analiz bulgular  
Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmu tur. GMM yöntemi ile tahminlenen 
para politikas  tepki fonksiyonlar nda a r  belirlenim probleminin varl n n 
sorgulanmas  için Hansen (1982) j-istatisti i s namas  yap lm t r. Her üç 
para politikas  tepki fonksiyonu modelinde de seçilen araç de i kenler ile 
hata terimleri aras nda ili ki olmad n  söyleyen bo  hipotez 
reddedilememi tir. Bir ba ka deyi le modeller için tercih edilen araç 
de i kenlerin uygun oldu u sonucuna ula lm t r. 
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Tablo 3 

Taylor Kural  EKK ve GMM Tahmin Sonuçlar  

Ba ml  
De i ken: rt 

Katsay  Std.Hata p-de eri 
EKK GMM EKK GMM EKK GMM 

rt-1   0.86***  0.75*** 0.066 0.139 0.000 0.000 

  0.01**  0.03* 0.006 0.016 0.028 0.081 

 -0.09 -0.17 0.106 0.105 0.403 0.107 

 1.34 -0.40 0.613 3.647 0.034 0.913 
c 0.45  0.87 0.478 0.531 0.353 0.108 

: 0.83    : 0.79   J istatisti i olas l : 0.52 

Not. *, ** ve *** s ras yla %10, %5 ve %1 düzeyinde anlaml l  ifade etmektedir. 

Denklem 3’te yer alan Taylor tipi para politikas  tepki fonksiyonu 
tahmin sonuçlar  Tablo 3’te özetlenmi tir. EKK ve GMM modellerinin R2 
de erleri incelendi inde, aç klay c  de i kenlerin ba ml  de i keni tahmin 
etme gücünün yüksek oldu u görülmektedir. EKK modelinde aç klay c  
de i kenler ba ml  de i kenin %83’ünü, GMM modelinde ise aç klay c  
de i kenler ba ml  de i kenin %79’unu aç klamaktad r. Faiz düzle tirme 
katsay s  EKK tahmininde 0.86, GMM tahmininde ise 0.75 de erini 
almaktad r. Faiz düzle tirme katsay s  de eri, merkez bankas n n politika 
faizini hedefledi i düzeye kademeli bir ekilde getirdi i eklinde 
yorumlanmaktad r (Ardor & Varl k, 2014). Elde edilen faiz düzle tirme 
katsay lar  EKK ve GMM modeller için ayr  ayr  incelenecek olursa; EKK 
bulgular  hedeflenen faiz oran  de erlerindeki de i imin 0.14 birimlik 
bölümü birinci çeyrek k sa vadeli faiz oranlar na, kalan 0.86’l k k sm  ise 
di er 3 çeyre e e it olarak yans t lmaktad r, GMM bulgular  ise hedeflenen 
faiz oran  de erlerindeki de i imin 0.25 birimlik bölümünün birinci çeyrek 
k sa vadeli faiz oranlar na, kalan 0.75’lik k sm  ise di er 3 çeyre e e it 
olarak yans t ld n  göstermektedir. Her iki yöntem ile elde edilmi  olan faiz 
düzle tirme katsay s  de erleri %1 düzeyinde istatistiksel olarak anlaml d r. 
Modellerde ayr ca enflasyon aç  serisi (EKK için %5, GMM için %10 
düzeyinde) istatistiksel olarak anlaml  bulunmu tur. Enflasyon aç  ile 
politika faizi aras nda pozitif yönlü ili ki saptanm t r ve bu bulgu iktisadi 
teoriye ile uyumludur. TCMB yükselen enflasyon aç na s k  para politikas  
ile tepki göstererek konjonktür kar t  para politikas  uygulam t r. 
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Tablo 4 

McCallum-Taylor Melez Kural  EKK ve GMM Tahmin Sonuçlar  

Ba ml  
De i ken: rt 

Katsay  Std.Hata p-de eri 

EKK GMM EKK GMM EKK GMM 

rt-1  0.77*** 0.93*** 0.074 0.098 0.000 0.000 

 -0.04** -0.01 0.015 0.025 0.013 0.938 

  1.34**  4.93** 0.583 1.929 0.026 0.013 

c  0.43***  0.01 0.151 0.254 0.006 0.986 

: 0.83    : 0.70   J istatisti i olas l : 0.32 

Not. *, ** ve *** s ras yla %10, %5 ve %1 düzeyinde anlaml l  ifade etmektedir. 

Denklem 4’te yer alan McCallum-Taylor Melez tipi para politikas  tepki 
fonksiyonu tahmin sonuçlar  Tablo 4’te özetlenmi tir. EKK ve GMM 
modellerinin R2 de erleri incelendi inde, aç klay c  de i kenlerin ba ml  
de i keni tahmin etme gücünün görece yüksek oldu u görülmektedir. EKK 
modelinde aç klay c  de i kenler ba ml  de i kenin %83’ünü, EKK 
modelinde ise aç klay c  de i kenler ba ml  de i kenin %70’ini 
aç klamaktad r. Faiz düzle tirme katsay s  EKK tahmininde 0.77, GMM 
tahmininde ise 0.93 de erini almaktad r. EKK bulgular  hedeflenen faiz 
oran  de erlerindeki de i imin 0.23 birimlik bölümünün birinci çeyrek k sa 
vadeli faiz oranlar na, kalan 0.77’lik k sm n n ise di er 3 çeyre e e it olarak 
yans d n  göstermektedir. GMM bulgular  ise hedeflenen faiz oran  
de erlerindeki de i imin 0.07 birimlik bölümünün birinci çeyrek k sa vadeli 
faiz oranlar na, kalan 0.93’lik k sm n n ise di er 3 çeyre e e it olarak 
yans t ld n  göstermektedir. Her iki yöntem ile elde edilmi  olan faiz 
düzle tirme katsay s  de erleri %1 düzeyinde istatistiksel olarak anlaml d r.  

Döviz kuru de i keni her iki tahminciye göre de %5 düzeyinde 
anlaml d r. Bulgulara göre kur ile politika faizi aras nda pozitif yönlü ili ki 
mevcuttur. TCMB, USD/TRY kurunda gözlemlenen yükseli e politika 
faizini art rarak tepki göstermektedir. Nominal gelir aç  serisi GMM 
tahmincisi sonuçlar na göre istatistiksel olarak anlams zd r. EKK yöntemine 
göre ise, %5 düzeyinde anlaml  ve negatif yönlüdür. EKK tahmincisi ile elde 
edilen nominal gelir aç  katsay s  TCMB’nin konjonktür yanl s  para 
politikas  uygulad na i aret etmektedir. Geli mi  ülkelerde merkez 
bankalar  genellikle konjonktür kar t  para politikas  uygulamaktad rlar. Bir 
ba ka deyi le nominal ç kt  aç  ile para politikas  aras nda pozitif yönlü 
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ili ki mevcuttur. Buna göre gerçekle en gelir ile potansiyel gelir aras ndaki 
fark pozitif oldu unda, enflasyonist bask lar n önlenmesi amac yla faiz 
art r m na gidilmektedir. Bunun tersi ise i sizli in önlenmesi amac yla 
uygulanmaktad r. “Rüzgâra kar  durmak” eklinde isimlendirilen bu iktisat 
politikas  ile ekonomik istikrar sa lanabilmektedir (Ball, 2002, s. 52). 

Öte yandan GOÜ, ekonomilerinin küçüldü ü dönemlerde bile s k  para 
politikas  uygulamas na s kl kla ba vurmaktad rlar. Bunun nedeni ise bu 
ülkelerde uygulanan ba ar s z iktisadi istikrar politikalar d r (Schmidt-
Hebbel vd., 2003, s. 1). Buna ilave olarak GOÜ’in konjonktür kar t  iktisat 
politikas  uygulayamamalar n n en önemli sebeplerinden birisi de bu 
ülkelerdeki finansal piyasalar n yeterli derinlikte olmamas d r (Gavin & 
Perotti, 1997, s. 55-56). Ekonominin iyi olmad  daralma rejiminde büyük 
oranda artan fon gereksinimi, küresel kredi piyasalar na ula lamamas  ya da 
finansal piyasalar n s  olmas  sebebiyle merkez bankalar  politika faizlerini 
yükselterek yabanc  yat r mc y  iç piyasaya çekmeye çal maktad rlar 
(Karab y k & Ç lbant, 2020, s. 9) 

Tablo 5 

McCallum Kural  EKK ve GMM Tahmin Sonuçlar  

Ba ml  De i ken: 
 

Katsay  Std.Hata p-de eri 

EKK GMM EKK GMM EKK GMM 

 -0.02 -0.17 0.141 0.177 0.896 0.342 

  0.01 -0.02 0.020 0.022 0.738 0.298 

 -0.57  2.51 0.445 1.746 0.205 0.156 

c  0.02 -0.01 0.013 0.021 0.215 0.582 

: 0.03    : 0.92   J istatisti i olas l : 0.90 

Not. *, ** ve *** s ras yla %10, %5 ve %1 düzeyinde anlaml l  ifade etmektedir. 

McCallum tipi para politikas  tepki fonksiyonu bulgular nda yer alan 
katsay lar n tamam  her iki tahminci için de istatistiksel olarak anlams z 
bulunmu tur.  

Taylor tipi, McCallum-Taylor Melez tipi ve McCallum tipi para 
politikas  tepki fonksiyonu tahminleri genel olarak de erlendirildi inde 
TCMB için en anlaml  sonuçlar  veren modelin EKK ile tahminlenen 
McCallum-Taylor Melez tipi para politikas  tepki fonksiyonu oldu u 
görülmektedir. 

 



Türkiye’de Alternatif Para Politikas Kurallar n n Geçerlili i: Mccallum ve…

5. SONUÇ 
Bu çal ma ile TCMB’nin para politikas  karakteristi inin ortaya 

konulmas  amaçlanmaktad r. Bu amaçla politika faizi ve parasal taban gibi 
para politikas  enstrümanlar n  kullanmakta olan çe itli para politikas  tepki 
fonksiyonlar  Türkiye ekonomisi için tahminlenmi tir. Bu fonksiyonlar 
Taylor (1993) Taylor kural , McCallum (1988) McCallum kural  ve bu iki 
kural n sentezlenmesi ile elde edilmi  olan McCallum-Taylor Melez 
kurallar d r. Böylelikle enflasyon hedeflemesi yapan Türkiye ekonomisinde, 
merkez bankas  tepki fonksiyonunun daha anla labilir olmas  için faiz 
enstrüman n  kullanan modellerin mi yoksa parasal taban  kullanan 
modellerin mi daha kullan l  oldu u saptanabilecektir.  

2006 y l nda aç k enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi ile 
TCMB’nin birincil hedefi fiyat istikrar n n sa lanmas  ve korunmas  olarak 
belirlenmi tir. Bu çal mada, temel hedefi fiyat istikrar n  sa lamak olan 
TCMB'nin para politikas  davran , McCallum (1988, 1999) ve Taylor 
(1993, 1999) taraf ndan yap lan çal malardan türetilen tepki 
fonksiyonlar yla tahmin edilerek incelenmi tir. Ayr ca, McCallum (2000) 
çal mas na dayanarak, McCallum-Taylor Melez (Hibrit) kural  olarak 
adland r lan para politikas  geri bildirim kural  da ele al nm  ve bu kural n 
Türkiye için geçerlili i s nanm t r.  

Yeni Keynesyen para politikas  kurallar  olarak bilinen bu kurallar n 
hepsi çal mam zda ileriye dönük yani beklentilerle geni letilmi  olarak 
analiz edilmi tir. leriye dönük para politikas  tepki fonksiyonlar  2006-2020 
dönemi çeyreklik veriler kullan larak Genelle tirilmi  Momentler Yöntemi 
(GMM) ve En Küçük Kareler (EKK) Yöntemi ile tahmin edilmi tir.  

Taylor tipi, Taylor McCallum Melez tipi ve McCallum tipi para 
politikas  tepki fonksiyonu tahminleri genel olarak de erlendirildi inde 
TCMB için en anlaml  sonuçlar  veren modelin EKK ile tahminlenen 
McCallum-Taylor Melez tipi para politikas  tepki fonksiyonu oldu u 
görülmektedir. lgili dönemde McCallum-Taylor Melez kural n n TCMB 
para politikas  davran  ile uyumlu oldu u sonucuna ula lm t r. 
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Özet Enflasyon, farkl  kuramsal yakla mlarda bu kuramlar n çizdi i çerçeve 

ve dayand  temel varsay mlar e li inde ele al nm  ve ba lamda gerek nedenleri 
gerekse enflasyonla ba  etme noktas nda sunulan reçeteler kuramlar n temel 
varsay mlar na göre ekillenmi tir. Do al olarak farkl  dönemler ve ülkeler için 
enflasyonun ortaya ç k  nedenleri farkl l klar göstermekte ve dolay s yla söz konusu 
teorilerin geçerlili i ülkeden ülkeye zay flamakta ya da güçlenmektedir. Bu 
noktadan hareketle çal mam zda enflasyonun ortaya ç k  nedenlerini cevaplayan 
temel teoriler bir araya getirilerek hibrit bir model olu turulmu tur. Çal ma, 
statistiki Bölge Birimleri S n flamas na ( BBS) göre Türkiye’nin düzey-2 

bölgelerinde 2005-2018 dönemi için yap lmaktad r. Çal may  di er çal malardan 
ay ran en önemli noktalardan birisi 26 bölge ve 14 y ldan olu an panel veri setiyle 
bölgesel düzeyde gerçekle tirilen bir analiz olmas d r. Sonuçlar, Türkiye’de fiyatlar 
genel düzeyinin para politikas , FTPL çerçevesinde maliye politikas  ve reel ücretler 
olmak üzere üç kanaldan etkilendi ini ortaya koymaktad r. Ancak para politikas  
fiyatlar genel düzeyini etkileyen bask n rejim olarak ön plana ç kmaktad r. 
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REGIONAL ANALYSIS OF THE CAUSES INFLATION IN TURKEY 
2005-2018 

 
Abstract The sources of inflation are explained by different theoretical 

approaches in the framework of these theories and their basic assumptions. For this 
reason, prescriptions presented to reduce inflation are shaped according to the basic 
assumptions of theories. Naturally, the reasons for the emergence of inflation differ 
for different periods and countries, so the validity of these theories weakens or 
strengthens from country to country. From this point of view, a hybrid model has 
been established by bringing together the basic theories that answer the causes of 
inflation in our study. The study was conducted for the period 2005-2018 in Turkey 
NUTS-2 regions. One of the most important points that distinguishes the study from 
other studies is that it is a regional analysis with a panel dataset consisting of 26 
regions and 14 years. According to the results, the general level of prices in Turkey 
is affected by the three channels including monetary policy, fiscal policy within the 
framework of FTPL, and real wages. However, the monetary policy stands out as the 
dominant regime affecting the general level of prices. 

Keywords: Inflation, FTPL, Monetary Policy, Wage-Price Spiral. 
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1. G R  
Enflasyon önemli yap sal sorunlardan biri olarak kar m za ç kmakta 

olup finansman maliyetleri, yat r mlar, toplam faktör verimlili i, büyüme, 
gelir da l m  gibi birçok makro de i keni olumsuz etkilemektedir. 1976 
y l nda Nobel ktisat ödülü alan Milton Friedman, enflasyonun her zaman ve 
her yerde parasal bir fenomen oldu unu vurgulayan o ünlü önermesi ile 
enflasyon ve parasal geni leme aras ndaki s k  ili kinin varl na dikkat 
çekmi tir. Bu önermesi ile enflasyonun kayna n n yüksek para arz  art  
oldu unu, bu nedenle de enflasyonun ancak para arz  art  oran n n 
dü ürülerek önlenebilece ini dile getirmektedir. Bu nedenle, merkez 
bankas n n ba ms zl n  ve kurall  bir para politikas n  ödünsüz bir ekilde 
uygulamas n  savunmaktad r. Gerçekten de tarihsel olarak yüksek enflasyon 
ya anan ekonomiler incelendi inde, ya anan enflasyona yüksek para arz  
art n n da e lik etti i görülmektedir. Bu noktada, para arz  art n n 
arkas ndaki temel motivasyon kayna n n ne oldu u sorusu akla 
gelmektedir. Parasalc lar n bu görü üne kar l k özellikle 1990’l  y llarda 
mali dengenin önemini vurgulayan görü ler yükselmeye ba lamakta ve mali 
aç klar n kronik boyutlara ula t  durumlarda para politikas n n maliye 
politikas n n etkisi alt nda olaca  vurgusu ön plana ç kmaktad r. Bu 
yakla mlar çerçevesinde, bütçe dengesi ve kamu harcamalar n n 
sürdürülebilirli i önem kazanmaktad r.  

ktisat ekollerinin çizdi i çerçeve ve benimsedikleri ön kabullere göre 
farkl la makla birlikte, temel olarak, kamu harcamalar nda k s nt ya 
gitmeden bütçe dengesini sa lamak aç s ndan yap lan vergi art lar  ve fiyat 
ayarlamalar n n enflasyonu art r c  etkisi bulunmaktad r. Di er yandan, 
kamunun transfer harcamalar  politikas , kredi politikas  ve verimlilik art  
ile desteklenmeyen asgari ücret politikas  da talep yönlü faktörler olarak 
enflasyonist etkilere neden olabilmektedir. Ayr ca tüm bu uygulamalar 
beklenen enflasyon üzerinde de bask  yaratmakta olup beklenen enflasyon 
ise reel faiz oranlar  arac l  ile hem kamu borçlanma politikas n  
etkilemekte hem de enflasyonun atalet kazanmas na neden olabilmektedir. 
Özellikle, enflasyonun kontrol alt na al nmas  için mali dengenin korunmas  
önemini vurgulayan “Ho  Olmayan Monetarist Aritmetik” ve FTPL 
yakla m  parasalla ma olmadan bütçe aç klar n n enflasyonist olmayaca  
görü üne kar  ç kmaktad r. Bu tart malar beraberinde mali dengelerin 
politik etkilerden uzak tutulmas  amac yla mali kurallar n tart ld  bir 
ekonomik ortam do urmu  ve üst politika metinlerine kamu bütçe dengesine 
ili kin hedefler girmi tir.   
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Bu çerçevede çal mada, kamunun ücret politikas  ile kamu harcamalar  
ve bankalar taraf ndan sa lanan kredilerin enflasyon üzerinde olu turdu u 
etkiler, Türkiye’nin, istatistiki bölge s n fland rmas na göre, 26 bölgesi 
baz nda haz rlanan panel veri seti kullan larak analiz edilecektir. Çal man n 
takip eden bölümünde enflasyonun ortaya ç k  nedenlerine ili kin farkl  
yakla mlar n bir arada oldu u teorik çerçeve sunulmakta; üçüncü bölümde, 
Türkiye’de enflasyon ve kamu harcamalar n n seyri de erlendirilmektedir. 
Dördüncü bölümde, konuya ili kin ampirik literatür özetlenmektedir. Be inci 
ve onu izleyen bölümde, metodolojik çerçeve sunulmakta uygulamaya temel 
te kil eden veri seti tan t lmaktad r. Bir sonraki ad mda, ampirik 
uygulaman n sonuçlar  sunulmaktad r. Çal man n son bölümü ise sonuç ve 
de erlendirmeleri içermektedir. 

1. TEOR K ARKA PLAN 
Enflasyon, farkl  kuramsal yakla mlarda bu kuramlar n çizdi i çerçeve 

ve dayand  temel varsay mlar e li inde ele al nm  ve gerek nedenleri 
gerekse enflasyonla ba  etme noktas nda sunulan reçeteler kuramlar n temel 
varsay mlar na göre ekillenmi tir. 

Klasik okulun enflasyona ili kin görü leri, Miktar Teorisine dayanmakta 
olup Fisher ve Cambridge yakla m  olmak üzere 2 temel yakla m 
çerçevesinde ifade edilmektedir. Fisher enflasyon ile para miktar  aras ndaki 
ili kiyi de i im denklemi arac l  ile kurmaktad r1. Klasik görü ün temel 
önermelerinden olan ve reel de i kenlerin reel de i kenler, parasal 
de i kenlerin ise parasal de i kenler taraf ndan belirlenmesi yakla m n n 
etkisi para miktar ndan enflasyona do ru olan ili kinin de temelini 
olu turmaktad r. öyle ki, klasik görü  çerçevesinde, uzun dönemde ticaret 
hacminin i gücü, sermaye stoku ve teknoloji düzeyi gibi reel güçler 
taraf ndan tam istihdam dengesinde belirlendi i; paran n dola m h z n n ise 
kurumsal faktörler ve al kanl klar taraf ndan belirlendi i ve bu nedenle de 
sabit oldu u kabul edilmektedir. Bu varsay mlar çerçevesinde, para 
miktar ndaki art n fiyat düzeyini art raca  böylece fiyat düzeyindeki 
de i imle birlikte ekonomide dengenin yeniden sa lanaca  belirtilmektedir. 
Cambridge yakla m nda ise Fisher yakla m ndan farkl  olarak, paran n 
dola m h z  yerine belli bir nominal gelire kar l k olarak i lem güdüsü ile 

1 Fisher 1911 y l nda yay nlanm  olan The Purchasing Power of Money adl  kitab nda 
paray  mallar kar l nda genel olarak kabul edilebilir ey olarak tan mlamakta ve 
paran n de i im arac  olma fonksiyonuna odaklanmaktad r. 
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elde tutulmak istenen pay (1/v) denkleme girmekte olup, bu haliyle 
Cambridge yakla m  bir para talebi teorisi olarak kar m za ç kmaktad r.  

Maliye politikas 2, J. M. Keynes’in 1936 y l nda yay nlanan “ stihdam, 
Faiz ve Paran n Genel Teorisi” adl  kitab  ile gündeme gelmeye 
ba lamaktad r. Keynes, devlet müdahalesi ile efektif talebin art r lmas  
gerekti ini; eksik istihdama ba l  olarak efektif talepteki bu art n fiyatlar 
genel düzeyinden ziyade üretim ve istihdam seviyesini de i tirece ini 
vurgulamaktad r. Keynes, Genel Teoriyi 1929 Dünya Ekonomik Buhran  
ko ullar nda yazd  için temel olarak çal ma, dönemin ko ullar na dikkati 
çekmekte ve i sizlik ile eksik istihdam dengesine odaklan lmaktad r.  Klasik 
makro iktisat teorisinin temel varsay mlar ndan olan ekonominin daima tam 
istihdam seviyesinde olmas  önermesine kar l k Keynes, ekonominin efektif 
talep eksikli ine ba l  olarak eksik istihdam dengesinde kurulaca n ; tam 
istihdam dengesinin ise ancak istisnai bir durum olarak ortaya ç kabilece ini 
belirtmektedir. Bu nedenle, eksik istihdam dengesine ba l  olarak, efektif 
talepteki art lar mal fiyatlar n  art rmaz, dolay s yla mal piyasas nda fiyatlar 
kat d r. Di er yandan i gücü piyasas nda da i çi ve i veren aras nda yap lan 
toplu sözle melere ba l  olarak nominal ücretler de dü me yönünde kat d r. 
Bu durumda efektif talep art  fiyatlar genel düzeyinde herhangi bir art a 
neden olmamaktad r. Ayr ca Keynes efektif talebin art r lmas  noktas nda 
gelece e ili kin beklentiler ve likidite tuza  gibi ekonomik durumlar dikkate 
al narak para politikas  yerine maliye politikas n n araç olarak kullan lmas  
gerekti ini vurgulamaktad r. Bu teori, Neo Klasik Sentez olarak da 
adland r lan Ortodoks Keynezyen Makro ktisat Okulu iktisatç lar n n3 
katk lar  ile 1960’l  y llar n ortalar na kadar hakimiyetini sürdürmü , iradi 
maliye politikalar  da 1950-1960’l  y llarda alt n ça n  ya am t r 
(Bocuto lu, 2012; Bocuto lu & Ekinci, 2009).  

Buchanan (1958), “Ortodoks Keynesyen Dü ünce” nin kamu borçlar n n 
gelece e aktar lmad  dolay s yla bugüne ait bir yük oldu u görü üne kar  
ç km  ve Buchanan (1986) çal mas nda da 30 y ll k süreç içerisinde hala 
ayn  görü te oldu unu vurgulam t r4. Bu çerçevede Buchanan (1958; 1986), 
kamu gelirlerinin giderlerini kar layamamas  durumunda, kamu bütçe 

2 Hükümetin, kamu harcamalar , transfer harcamalar  ve vergi oranlar ndan olu an araçlar 
vas tas yla üretim, gelir, istihdam ve fiyat seviyesini etkilemeye yönelik politikalar  
maliye politikas  olarak ifade edilmektedir. 

3 John Hicks, Franco Modigliani, Alvin Hansen, James Tobin, Lawrence Klein, Robert 
Solow, James Meade, Paul Samuelson Ortodoks Keynezyen Makro ktisat Okulu 
iktisatç lar  aras ndad r.  

4 Buchanan, ilgili çal mas nda, Amerikan sisteminde bütçe aç  konusunda etkin 
çözümler sa lanabilmesi için anayasal de i ikli e ihtiyaç oldu unu savunmaktad r. 
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aç klar n n borçlanma veya para bas m  yolu ile finanse edilece ini ifade 
etmektedir. Borçlanma ile finansman durumunda borç alan ile borç veren 
aras nda kaynaklar n kullan labilirli i geçici olarak transfer edilmektedir. 
Borçlanan taraf gelecekte gelirinden daha az harcama yapma pahas na 
borçland  dönemde gelirinden daha fazla harcama yapma imkân  elde 
etmektedir. Borç veren taraf için ise tersi durum geçerli olmaktad r. Bir di er 
yol olarak ise borcun ödenmemesi benimsenebilir. Bu durumda, borcun 
anapara ve faiz ödemeleri için vergi mükellefleri gelecek dönemdeki 
gelirlerinin bir bölümünü vermek zorunda kalacaklard r5. Bu görü e göre, 
bütçe aç  finansman n n borçla sa lanmas n n faiz oranlar  ve sermaye 
birikimi üzerindeki etkisi nedeniyle bütçe aç klar  özel sektör yat r m ve 
sermaye birikimi üzerinde crowding out etkisine neden olacakt r. Bütçe aç  
finansman n n borçla sa lanmas n n faiz oranlar  ve sermaye birikimi 
üzerinde hiçbir etkisi olmasa dahi vergi mükellefleri gelecek dönemdeki 
gelirlerinin bir bölümünü, bu dönemdeki borçlar n faizinin ödenmesi için 
vermek zorunda kalacaklard r. Buchanan bu noktada “neden ileriki y llarda 
ya ayacak olan vergi mükelleflerinin, bugün uygulanan politikalardan elde 
edilen faydan n kar l n  ödemek zorunda oldu u” sorusunu sormakta ve 
tercih edilecek bir di er yolun ise borcun gerçek de erinin emisyon ile s f r 
s n r na indirilebilmesi oldu unu vurgulamaktad r. Emisyonla finansman 
yönteminde, para bas m n n neden oldu u enflasyon, sabit gelirli ki ilerin 
alacaklar n n gerçek de erini dü ürecek ve bu durum ilk yöntemdeki vergi 
yüküne e it olacakt r. Buchanan (1986), iç borç ile enflasyon aras nda 
sa lam bir ili ki oldu unu; yüksek enflasyonun borçlanman n gelire oran n  
dü ürece ini, hükümetin vadesi gelen borçlar  yeniden borçla finanse etmesi 
durumunda beklenen enflasyon rakamlar na ba l  olarak faiz oranlar n n 
yükselece ini; dolay s yla mali politikan n faydalar n n k sa vadeli olaca n  
belirtmektedir. 

Barro (1974) çal mas  ile yeniden gündeme getirilen "Ricardocu 
denklik"6 yakla m na göre ise maliye politikas  arac  olan kamu al mlar  
uzun dönemde vergilerle finanse edilmek zorundad r. Bu nedenle kamu 

5 Buchanan, ilgili çal mas nda “Kamu harcamalar n n borçlanma ile finansman  halinde 
odun elde etmek için meyve a açlar n  kesiyor, böylece meyve bahçesinin ürünlerini 
sonsuza dek azalt yoruz” ifadelerine yer vermi tir. 

6 Bu kavram ilk kez ngiliz iktisatç  David Ricardo taraf ndan 1800'lerin ba ndaki 
yaz lar nda dile getirilmi tir. Ricardo daha sonra insanlar n bu denklik içinde davranacak 
kadar rasyonel olduklar  konusunda üphelerinin oldu unu da dile getirmektedir. Barro ilk 
çal mas nda bu hususu belirtmese de 1976'da James Buchanan’ n Politik Ekonomi 
Dergisi'ndeki yorumu sonras  Barro taraf ndan Ricordo’nun konuya ili kin katk s  dile 
getirilmi tir (Barro, 1974). 
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al mlar  de i meden bugünkü vergilerde yap lan herhangi bir indirim 
gelecek dönemde yap lacak vergi art lar  ile dengelenecek ve dolay s yla 
tüketicilerin vergi yükü de i meyece i için tüketimleri de de i meyecektir. 
Ricardocu denklik, vergilendirme ve devlet borçlanmas n n ekonomi 
üzerinde ayn  etkilere sahip oldu u bir durumu ifade etmektedir. öyle ki, 
hükümet borçlanmas , kamu borcu faiz ve anapara ödemesine ba l  olarak 
gelecekteki vergileri art rma e ilimi göstermesi nedeniyle rasyonel bireyler 
gelecekteki vergilere cari vergilerde oldu u gibi tepki verirler. Dolay s yla 
bütçe aç , özel sektörü daha fazla tasarruf etmeye te vik eder ve hükümetin 
borçlanmas  ulusal tasarrufun toplam n  de i tirmez. Bu yakla ma göre 
maliye politikas n n standart analizlerinde, devlet tahvillerinin net servet 
etkisine sahip oldu u yani tahvillerin de erinin, gelecekteki beklenen 
vergileri a t  varsay lmaktad r. imdiki ve gelecek nesiller özel 
ku aklararas  transferlerle (ya l dan gence veya gençten ya l ya) ba l ysa, 
tahvil net servet de ildir ve bu nedenle ola an maliye politikalar  
önemsizdir. Benzer sonuçlar sosyal güvenlik programlar  için de geçerlidir. 
Dolay s yla, Ricardian e itli in oldu u bir ekonomide, bütçe aç klar n n 
gelecekte dengelenece i varsay ld  için kamu aç klar n n enflasyon 
olu turmayaca  de erlendirilmektedir.  

Ortodoks Parasalc  Teori’ye göre ise uzun dönemde nominal para 
arz ndaki art  sadece nominal de i kenleri etkileyecek olup üretim ve 
istihdam gibi reel de i kenler, sermaye stoku, i gücünün niteli i ve teknoloji 
gibi reel de i kenlerin fonksiyonu olacakt r. Ancak k sa dönemde, fiyatlar n 
tam esnek olmayan yap s  ve para yan lmas na ba l  olarak, reel de i kenler 
de etkilenecektir. Parasalc  yakla m esas olarak Milton Friedman taraf ndan 
yeniden yorumlanan paran n miktar teorisine dayanmakta olup bu yakla ma 
göre uzun dönemde para miktar ndaki de i me sadece ve sadece fiyat düzeyi 
üzerinde etkili olacakt r. Bu durumda uzun dönemde enflasyonun 
belirleyicisi de para miktar  olmaktad r. Enflasyonu yaln zca parasalla ma ile 
aç klayan bu yakla ma göre, fiyat istikrar  ile beraber reel ekonomi tam 
istihdam düzeyinde istikrar içinde olaca ndan merkez bankalar n n görevi 
fiyat istikrar n  korumak ve ödün vermeden bunu sürdürmek olmal d r7 
(Uygur, 2003). Parasalc  görü , bu nedenlere ve para politikas n n 
yap s ndan kaynaklanan uygulama, etki ve tepki gecikmeleri ile merkez 
bankalar n n politik yap lar n  gerekçe göstererek para politikas n n kurallara 
uygun olarak yönetilmesi gerekti ini savunmaktad r. Bu görü e göre, 
merkez bankas n n ba ms zl  ve para politikas  uygulamadaki ödünsüz 

7 Parasalc  yakla m bu aç klamay  yaparken ponzi finansman n olmad  varsay m n  
yapmaktad r. 
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yakla m , mali otoriteyi de maliye politikas  uygulama noktas nda disipline 
edecektir (Abel, Bernanke & Croushore, 2013).. 

Olivera (1967) ve Tanzi (1978) çal malar nda, yüksek enflasyon 
dönemlerinde vergi sisteminin yap s na ve vergi tahsilat sürelerinin 
uzunlu una ba l  olarak, verginin tahakkuku ile tahsili aras nda geçen 
süreçte, vergi gelirlerinin reel de erinin a nmaya u rad  belirtilmektedir. 
Bu görü e göre enflasyonun vergi gelirlerinin reel de erini a nd rmas  esnek 
olmayan vergi sistemlerinde ortaya ç kmaktad r. Bu durumda, bütçe 
aç klar n n parasalla ma ile finanse edilmesi enflasyonu art rmakta, 
enflasyon da vergi sisteminin yap s  ve tahsilat sürelerine ba l  olarak vergi 
a nmas n  do urmakta ve bu durum ise bütçe aç klar n n finanse edilmesi 
amac na yönelik bir uygulaman n tam ters sonuç do urabilmesi anlam na 
gelmektedir (Olivera, 1967). Söz konusu tez ilk defa Olivera (1967) 
çal mas nda Latin Amerika ülkelerinde deneyimlenen kronik enflasyon 
dönemi için gündeme getirilmi  olup daha sonra Tanzi (1978) çal mas nda 
Arjantin örne i üzerine ortaya at lm t r8. Olivera-Tanzi etkisi durumunda 
parasalla man n bütçe aç  üzerindeki etkisi bu iki etkinin yönüne ve 
büyüklü üne ba l  olarak gerçekle ecektir.  

Sargent ve Wallace (1981) çal mas nda, “Ho  Olmayan Monetarist 
Aritmetik” olarak ifade ettikleri yakla mda, parasalc lar n öngörmü  
olduklar  sonuçlar n gerçekle meyebilece ini belirtmektedirler. Bu 
yakla ma göre reel faiz oran n n büyüme oran ndan yüksek oldu u bir 
ekonomide, mali aç klar n süreklilik gösterdi i ve borçlanarak aç klar n 
finanse edildi i bir ortamda, s k  para politikas  uygulanarak enflasyonun 
dü ük tutulmas  olas  de ildir. Çünkü burada para politikas  mali bask  
alt nda bulunmakta ve borçlanma devam ettikçe reel faiz oranlar  da 
artmakta, reel faiz oranlar ndaki bu yükselme beklenen enflasyonu 
tetiklemekte bu da yeniden reel faiz oranlar n  yükseltmektedir. Bu 
yakla ma göre böyle bir ortamda borçlanma s n r na ula lacak ve merkez 
bankas  para basmak zorunda kalacakt r. Bu durumda ortaya ç kan enflasyon 
oran  ba lang çta merkez bankas n n para basarak bütçe aç n  kapatmas  
durumunda ortaya ç kacak enflasyon oran ndan daha yüksek olacakt r. Bu 
sonucun ortaya ç kmas  için reel faiz oran n n büyüme oran ndan yüksek 
olmas  d nda, maliye politikas n n veri olmas  (cari veya gelecekteki para 
politikas ndan ba ms z olarak belirlenmesi) gerekmektedir. Özetle bu 

8 Tersi durum Patinkin Etkisi olarak ifade edilmektedir. Bu durumda, enflasyon oran  
artt kça kamu harcamalar n n reel de eri azalmaktad r.  
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yakla mda enflasyon, maliye politikas n n güdümünde bulunan parasal bir 
olgu olarak kar m za ç kmaktad r. 

1990’l  y llarda FTPL (Fiscal Teori of the Price Level) yakla m  
enflasyonun nedenine ili kin olarak parasalc  yakla mdan farkl  bir pencere 
açmaktad r. Bu yakla m n teorik çerçevesi, Leeper (1991), Sims (1994, 
1999), Woodford (1994, 1995, 2001) ile Tanner ve Ramos (2003) 
çal malar na dayanmaktad r. Bu yakla ma göre parasalc  yakla m n iddia 
etti i gibi uzun dönemde enflasyonu belirleyen temel faktör para miktar  
de il kamu borç stokudur. Kamu borç stoku mali aç klar ve bunlar n 
finansman maliyetinden olu maktad r. Ricardian olmayan bir dünyada 
fiyatlar n belirlenmesinde para miktar n n neredeyse hiçbir rolü yoktur. 
Bütçe aç  parasalla ma ile finanse edilmese de enflasyonist etkiye neden 
olacakt r. Bu yakla ma göre, fiyatlar, mali aç klar n tahvil ile finanse 
edilmesinden kaynaklanan özel sektör servetindeki nominal art lara göre 
ayarlanmakta olup enflasyon ise çok az mala kar l k çok fazla nominal 
servetin bir belirtisi olarak ifade edilmektedir (Tekin-Koru & Özmen, 2003). 
FTPL yakla m  matematiksel olarak zamanlararas  bütçe k s t  ile ifade 
edilmekte olup 1 nolu e itlik ile gösterilmektedir.   
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B borç stoku, P fiyat düzeyi, T reel bütçe geliri, G reel bütçe harcamas , 
s senyoraj geliri ve R iskonto oran  olmak üzere, Ricardian bir dünyada 
dönemler itibar yla reel bütçe fazlar n n R iskonto oran  ile hesaplanan 
bugünkü de eri, B/P ile ifade edilen reel borç stokuna e it olmal d r. 1 nolu 
e itlikten hareketle bütçe aç klar , enflasyonu, para miktar nda art  olmadan, 
nominal olarak bütçe k s t n n sa lanmas  arac yla yükseltecektir. Buna 
göre, borç sto u artt nda, bütçe k s t  ya senyoraj geliri veya bütçe fazlas  
ile dengelenecektir. FTPL yakla m na göre, bu ikisi gerçekle mese dahi, 
fiyat düzeyi P’nin yükselmesi ile bütçe k s t  sa lanm  olacakt r9. Bu 
durumun ortaya ç kmas n n temel nedeni servet etkisidir. Kamunun borç 
stokunun (B/P) artmas n n neden oldu u özel sektör servet art  talebin 
yükselmesi yolu ile fiyat düzeyinin ve enflasyonun artmas na, bu durum ise 
(B/P) nin ve talep etkisinin dü mesine böylece e itli in reel olarak yeniden 
sa lanmas na neden olmaktad r. Borç stoku artarken bütçe k s t  sa lanacak 
ekilde vergi gelirleri veya kamu harcamalar n n de i memesi gelecekte de 

9 Bu durumda Ricardian denklik sa lanmamakta, ayr ca parasalla ma da ortaya 
ç kmamaktad r. 
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maliye politikas  uygulamalar nda bütçe k s t n n dikkate al nmayaca  
beklentilerine neden olacakt r. Bu durum “Ricardocu olmayan mali beklenti” 
olarak ifade edilmektedir (Uygur, 2003). Özetle, FTPL yakla m  mali 
dengenin önemini vurgulamakta olup parasalc  yakla mda dile getirilen 
enflasyonu kontrol alt na almak için merkez bankas n n ba ms zl  ve para 
politikas  uygulamadaki ödünsüz yakla m  yeterli görülmemektedir. Bu 
yakla m, enflasyonun kontrol alt na al nmas  için mali dengenin korunmas  
önemini vurgulayan önemli bir teorik arka plan sunmaktad r.  

Özellikle, “Ho  Olmayan Monetarist Aritmetik” ve FTPL yakla m  ile 
birlikte parasalla ma olmadan bütçe aç klar n n enflasyonist olmayaca  
görü ü geride kalm  ve parasal art  miktar  ile enflasyon aras ndaki 
ili kinin zay fl n  bulgulayan ampirik çal malar teori ile desteklenmeye 
ba lam t r. Bu durum, mali dengelerin politik etkilerden uzak tutulmas  
amac yla mali kurallar n tart ld  ve yasal düzenlemelerle kurall  maliye 
politikas  uygulamalar n n getirildi i bir ekonomik ortam do urmu tur.  

Di er yandan ücret ve fiyatlar n toplam talepteki de i ime ayarlanma 
süreci ücret-fiyat spirali olarak tan mlanmaktad r. Ba ka bir ifadeyle ücret-
fiyat spirali, nominal ücret ve fiyat ayarlamalar n n emek ve mal 
piyasalar n n geneline yay lma etkisidir. Reel ücret kat l klar n n varl nda, 
üretim aç  dalgalanmalar ndan ileri gelen fiyat kat l  bir dereceye kadar 
enflasyon ataletinin kayna  haline gelmektedir (Blanchard & Gali, 2007). 
Ücretler üzerinden ilerleyen sendikal pazarl klar, Yeni Keynesyen Phillips 
e risi arac l yla do rudan firman n marjinal maliyetine ve dolay s yla 
enflasyon dinamiklerine yans maktad r. Bununla birlikte ücretlerdeki bir 
kat l k fiyatlarda da bir kat l k yaratmaktad r (Christoffel & Linzert, 2006). 
Buna ek olarak Dore (1993) fiyat enflasyonu ve ücret enflasyonu ayn  yönlü 
hareket etti ini ileri sürmektedir. Bu hipoteze göre fiyat enflasyonu ücret 
art lar n  takip etmektedir. 

2. TÜRK YE’DE ENFLASYON VE BÜTÇE 
AÇIKLARI 

1950’li y llar n ikinci yar s ndan 2019 y l na kadar ki 65 y ll k süreç 
de erlendirildi inde, Türkiye’de kronik ve yüksek enflasyon dönemlerinin 
oldu u görülmektedir. Türkiye, küresel enflasyonun ya and  1970’li 
y llar n ba ndan 1990’l  y llar n ortalar na kadar ki süreçte, iki büyük zirve 
noktas  (1980: %94,3 ve 1994: %105,2) ya am t r. Ayn  y llarda OECD 
ülkelerindeki ortalama enflasyon oran  (1980: %23,1 ve 1994: %9,4) 
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Türkiye’de ya anan enflasyon oran n n oldukça alt nda kalm t r10. 
Türkiye’nin ya ad  enflasyon deneyimi, OECD ülkelerinin ortalama 
enflasyon oran  ile kar la t rmal  olarak ekil 1’de sunulmaktad r. Ülkelerin 
geli mi lik seviyelerine göre tan msal olarak, dü ük ve öngörülebilir 
enflasyonun büyüklü ü farkl l k gösterse de bir kar la t rma e i i sunmas  
aç s ndan ülke kar la t rmalar  bir araç olarak kullan labilmektedir. 

 
ekil 1. Enflasyon Oranlar  (%). 12 ayl k ortalamalara göre TÜFE de i im oran  

esas al nm t r. OECD Stat. verileri esas al narak haz rlanm t r. 

1971 y l ndan 2004 y l na kadar çift haneli enflasyon deneyimi ya ayan 
Türkiye’de enflasyon oran  2008 y l  hariç olmak üzere, 2004 y l  sonras nda 
tek hanelere dü mü  olmas na ra men 2017 y l ndan sonra yeniden çift 
haneli seviyelerde ivme kazanm t r. 2000’li y llar n ba ndan itibaren ciddi 
dü ü ler göstermi  olsa da Türkiye’de enflasyon oranlar  geli mi  ülkelerin 
oldukça üzerinde seyretmektedir. Özellikle 90’l  y llarda OECD ülkeleri 
ortalama enflasyon oran  ile Türkiye aras ndaki fark n daha da aç ld  
görülmektedir.  

Di er yandan y llar itibar yla Türkiye’de enflasyon ile bütçe aç n n 
seyrine bak ld nda bu iki de i kenin uyumlu bir seyir izledi i ve genel 
olarak bütçe aç ndaki art a enflasyon oran ndaki art n da e lik etti i 
görülmektedir ( ekil-2). 

10 Bu dönemde Türkiye’nin ya am  oldu u enflasyon oranlar  Almanya, Macaristan, 
ngiltere, Avusturya, ABD gibi birçok geli mi  ülkenin üzerinde seyrederken, srail, 

Arjantin ve Brezilya gibi ülkelerin alt nda gerçekle mi tir. 
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ekil 2. Türkiye’de Bütçe Dengesi (Aç k) ve Enflasyon Oran . Hazine ve 

Maliye Bakanl  verilerinden al nm t r. 

1970’li y llar n ba nda küresel ölçekte ya anan dünya petrol 
fiyatlar ndaki art n da etkisiyle Türkiye’deki enflasyon oranlar  dünya 
enflasyon oranlar na paralel ekilde art  göstermi  olup yine bu y llarda, 
bütçe aç  da artm t r. 70’li y llar boyunca art  e iliminde olan enflasyon 
oran  1980 y l nda %90 seviyelerinin üzerine ç km t r. Türkiye için önemli 
iktisadi k r l mlardan biri olan 24 Ocak 1980 Kararlar  ile ekonomik 
istikrar n sa lanmas na yönelik vergi sistemi, faiz politikas , d  ticaret ve 
kambiyo rejimini de içeren yap sal düzenlemeler getirilmi tir. Bu süreçte 
ithal ikameci politikalardan ihracat  te vik edici politikalara geçilmi , serbest 
piyasa ekonomisi esas al narak devletin piyasaya müdahalesinin en aza 
indirilmesi amaçlanm t r. Bu kapsamda, 80’li y llar n özellikle ilk yar s nda 
enflasyon oran  ve bütçe aç klar n n dü me e ilimine girdi i ancak ikinci 
yar s ndan sonra yeniden ivme kazand klar  görülmektedir.  1986 y l ndan 
itibaren bütçe aç klar , parasal geni leme olmadan enflasyon olmaz 
görü ünün hâkim olmas  nedeniyle büyük ölçüde ve gittikçe yükselen oranda 
borçlanma ile finanse edilmeye ba lanmaktad r. Ayr ca yine bu y llarda 
aç kça ilan edilmeyen para hedeflemesi içeren para politikas  
uygulanmaktad r (Uygur, 2001)11.  

1990’l  y llar boyunca ise hem bütçe aç klar n n GSYH’ye oran n n hem 
de enflasyon oran n n sürekli artt  görülmektedir. Bu süreçte, enflasyon 
oran  1994 y l nda tarihi seviyesi olan %105,2 de erine ula m ; bütçe 
aç n n GSYH’ye oran  ise 1999 y l na kadar sürekli art  göstererek %8,8 
de erlerine varm t r. Bu de er, 1950 y l ndan beri ula lan en yüksek de er 

11 Uygur (2001) çal mas nda bu durumun Türkiye’yi “Ho  Olmayan Monetarist Aritmetik” 
yoluna götürdü ü ifade edilmektedir. 
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olarak dikkat çekmektedir. 1999 y l nda mali aç klarda gözlenen bu yüksek 
art ta, ya anan Marmara depreminin vergi gelirleri ve kamu harcamalar  
üzerindeki olumsuz etkileri de yer almaktad r. Mali dengedeki bozulma bu 
dönemde reel faizlerin artmas na bu ise iç borç yükünün daha da 
yükselmesine neden olmu tur (DPT, 1999). Bu kapsamda, sosyal güvenlik 
aç klar n n kamu bütçesi üzerinde olu turdu u yükü azaltmak amac yla 
önemli bir yap sal reform olan emeklilik sistemi reformu 1999 y l nda hayata 
geçirilmi , ayr ca bir di er önemli reform olan i sizlik sigortas  fonu 
kurulmu tur.  

2000’li y llar n ba  Türkiye tarihinin iki önemli ekonomik krizinin 
ya and  bir ekonomik ortama sahne olmu tur. TL’nin a r  de erlenmesi ve 
mevcut kur sisteminin sürdürülebilirli i konusunda olu an güvensizlik 2000 
y l  Kas m ay  krizine zemin haz rlam , 2001 ubat ay  krizi de devam eden 
mali riskler e li inde ortaya ç km t r. Ya anan bu iki kriz sonras , k sa 
vadeli faiz oranlar n n h zla artmas  ve bankac l k kesiminin kamu bütçesi 
üzerinde olu turdu u yüklere ba l  olarak kamu borç stoku yüksek 
seviyelere ula m , bütçe aç n n GSYH’ye oran  da 2001 y l nda tarihi 
seviyesi olan %12,2 seviyesine varm t r. Ayr ca, TL’de meydana gelen 
yüksek de er kayb  ve k sa vadeli faiz oranlar n n artmas na ba l  olarak 
üretim maliyetleri ve dolay s yla fiyatlar genel seviyesi de art  e ilimine 
girmi  ve yurtiçi talepteki daralmaya ra men 2001 y l nda enflasyon oran  
%54,4 olarak gerçekle mi tir (DPT, 2001).  

2001 krizi sonras  güçlü ekonomiye geçi  program  çerçevesinde, kur 
sistemi, bankac l k sistemi, mali sektör ve kamu finansman  alanlar n  içeren 
birçok ba l kta yap sal düzenlemeleri içeren bir program uygulamaya 
geçirilmi tir. 2001 y l  sonras  bütçe aç klar n n iyile me sürecine girmesiyle 
birlikte enflasyon oranlar nda bir iyile me görülmeye ba lam t r. Bu 
süreçte, 2008 y l  hariç, 2017 y l na kadar tek haneli enflasyon oranlar  
ya anm t r. 2008 y l  küresel ekonomik krizinin yans malar  ile petrol ve 
emtia fiyatlar ndaki büyük dü üler ve talep daralmas n n etkisiyle 
Türkiye’de 2009 y l  enflasyon oran  %6,25’e dü mü tür. Bu oran 1970 
y l ndan beri ya anan en dü ük enflasyon seviyesi olmu tur. Bu y llar 
küresel ekonomik krize ba l  olarak hem geli mi  hem de geli mekte olan 
ülkeler aç s ndan enflasyon oranlar n n dü ü  gösterdi i y llar olmu tur 
(DPT, 2010). Bütçe dengesi aç s ndan de erlendirildi inde ise 2009 y l nda 
önemli bir s çrama ya and  bütçe aç n n GSYH’ye oran n n 2008 y l  
de eri olan %1,91 de erinden %5,40’a yükseldi i görülmektedir. Bu 
s çraman n temel nedeni küresel krizin etkilerine ba l  olarak ya anan %4,7 
ekonomik daralma olarak kar m za ç kmaktad r. 
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2017 y l  sonras nda ise yeniden çift haneli enflasyon oranlar n n 
görüldü ü bir döneme girilmi tir. Bu dönemin en belirgin özelli i TL’de 
görülen önemli de er kay plar d r. Ulusal parada görülen de er kay plar  kur 
geçi kenli ine ba l  olarak enflasyonu etkilemi  yine bu süreçte de bütçe 
aç  ile enflasyon oran n n seyri birlikte hareket etmi tir. 

2.1. Türkiye’de Kamu Harcamalar n n Kompozisyonu 
Türkiye’deki kamu harcamalar 12, bu harcamalar n kompozisyonu 

aç s ndan de erlendirildi inde, 2004 y l ndan 2019 y l na kadarki süreçte iç 
ve d  borçlanmaya ba l  olarak yap lan faiz ödemelerinin toplam merkezi 
yönetim bütçe giderleri içerisindeki pay n n azald ; cari transferlerin ise 
pay n n esasl  ekilde artt  görülmektedir. Mal ve hizmet al m  için yap lan 
giderlerin pay  16 y ll k süreçte sabit kalm , kamu personelleri için yap lan 
maa /ücret giderleri ile yine kamu personelleri için yap lan sosyal güvenlik 
prim giderlerinin toplam pay  ise 6 puanl k art  göstermi tir. Ülkenin 
sermaye birikimine katk  sa layan kamu harcamalar ndan olu an sermaye 
giderleri ve sermaye transferlerine yönelik olarak yap lan giderlerin pay  ise 
bu süreçte 4 puanl k art  göstermi tir. Kamunun gayrimenkul edinimleri ile 
bak m onar m giderleri de bu kalemin içerisinde yer almaktad r. Türkiye’nin 
kamu harcamalar  kompozisyonu ekil-3’te sunulmaktad r. 

 
ekil 3. Merkezi Yönetim Bütçe Giderlerinin Da l m  (%). Hazine ve 

Maliye Bakanl  verilerinden al nm t r. 

12 Y llar itibar yla yay nlanan istatistiklerdeki tan m farkl l klar n n y llar aras  
kar la t r labilirlik üzerindeki etkisini telafi etmek amac  ile 2004 y l  sonras  merkezi 
yönetim bütçe giderleri kullan larak kar la t rma yap lm t r.  

23 25 24 24 24 24 25 27 28 28 29 29 30 28 28 29
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ekil-3’te görülen dikkat çekici nokta, faiz giderleri pay ndaki azal n 
esas olarak herhangi bir sermaye birikimi, alt yap , sunulan hizmetlerde 
nitelik veya nicelik art  sa lamayan kar l ks z transfer harcamalar yla 
ikame edilmi  olmas d r. Hazine ve Maliye Bakanl  verilerine göre, 2019 
y l nda cari transferlerin merkezi yönetim bütçe giderindeki pay  % 40’lara 
ula m t r. Cari transferler kalemi K T ve kamu bankalar n n görev zararlar , 
sa l k, emeklilik ve sosyal yard m giderleri, tar msal destek ödemeleri ve 
hane halklar na yap lan di er kar l ks z transfer harcamalar ndan 
olu maktad r. Cari transferler kaleminin ise yakla k yar s  (2019 y l nda 
%49,24’ü) Sosyal Güvenlik Kurumuna (SGK) aktar lan “Sa l k, Emeklilik 
ve Sosyal Yard m Giderleri” kaleminden olu maktad r. SGK’ya yap lan bu 
transferler temel olarak, SGK aç , emekliler için ödenen bayram ikramiyesi 
ve ek ödeme giderleri, devlet memuru emeklileri için ödenen emeklilik 
tazminatlar , düzenli prim ödeyen i verenler için sa lanan prim indirimi ile 
sosyal sigortas  ve ödeme gücü olmayanlar için sa lanan sa l k primi 
kalemlerini içermektedir. Bu kalemlerden SGK aç , SGK taraf ndan 
toplanan sosyal güvenlik primleri ile SGK taraf ndan ödenen emekli ayl klar  
ve sa l k giderleri aras ndaki farktan olu maktad r. Bu alanda 
sürdürülebilirli in sa lanmas  ve kamu bütçesi üzerindeki yükün azalt lmas  
amac yla, 1999 ve 2008 y llar nda 2 önemli yap sal reform yap lm  olsa da 
Türkiye’de bu sistemlerin kamu bütçesi üzerindeki yükü, kurulduklar  
y llarda ve sonras nda sürdürülebilir olmayan politikalara konu olmas na 
ba l  olarak, y llar itibar yla artm t r13.  

Herhangi bir mal ve hizmet kar l  olmaks z n sadece sat n al m 
gücünün transferi anlam n  ta makta olan cari transferler kaleminin bu denli 
büyük olmas  (%40) bütçenin üretken veya üretimi destekleyen alanlara 
tahsis edilecek k sm n  da s n rland rmaktad r. Benzer ekilde, kamu 
hizmetlerinin sunumunun gerçekle mesini mümkün k lan personel giderleri 
ile mal ve hizmet al m  için de esnek olmayan bir yap  söz konusudur. Cari 
transferler, personel giderleri ve mal/hizmet al m  kalemlerinin toplam , 
merkezi yönetim bütçesinin %78’ini (2019 y l  verisi) olu turmaktad r. Bu 
durumda verimli alanlara aktar lacak olan pay n ne derece dü ük oldu u 
dikkat çekici bir husus olarak kar m za ç kmaktad r.  

Önceki bölümde ifade edilen teorik çerçevede de belirtildi i üzere mali 
aç klar n kronik boyutlara ula t  durumlarda para politikas  maliye 

13 Sosyal güvenlik giderleri, özellikle emekli ayl klar , ki iler aç s ndan niteli i itibar yla 
kazan lm  hak olarak ifade edildi inden bütçe esnekli ini azaltan bir kalem olarak 
kar m za ç kmaktad r. 
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politikas n n etkisi alt nda bulunmaktad r. Di er yandan kamu 
harcamalar nda k s nt ya gitmeden bütçe dengesini sa lamak amac yla 
yap lan vergi art lar  ve fiyat ayarlamalar n n da ayr ca enflasyonu art r c  
etkisi bulunmaktad r. Kald  ki, kamunun transfer harcamalar  politikas , 
kredi garanti fonu gibi kredi politikas  ve verimlilik art yla desteklenmeyen 
asgari ücret politikas  da talep yönlü faktörler olarak enflasyonist etkilere 
neden olabilmektedir. Ayr ca tüm bu uygulamalar beklenen enflasyon 
üzerinde de bask  yaratmaktad r. Beklenen enflasyon ise reel faiz oranlar  
arac l yla hem borçlanma politikas n  etkilemekte hem de enflasyonun 
atalet kazanmas na neden olmaktad r (Kalk nma Bakanl , 2018).  

3. L TERATÜR 
Bu k s mda fiyat düzeyi ve/veya enflasyon oran n  etkileyen faktörleri 

Türkiye için ara t ran daha önceki çal malara de inilecektir. 

Kamu harcamalar  içerisinde yer alan transfer harcamalar  kaleminin 
enflasyona olan etkisini Bedir (2001) analiz etmi  ve borç faizi ödemeleri 
nedeniyle bütçenin bir transfer bütçesi haline geldi ini ve buna paralel 
olarak enflasyonda da art lar ya and n  vurgulam t r. Türkiye’de iç 
borçlanma miktarlar  ile fiyatlar genel düzeyi aras nda simetrik yönlü bir 
ili kinin varl n  ise Demir & Sever (2008) i aret etmektedir. Yazarlar n 
bulgular na göre kamu kesimi iç borçlar ndaki 1 birimlik art  enflasyon 
üzerinde 0,26 birimlik pozitif bir etki yapmaktad r. Özellikle geli mekte olan 
ülkelerde ve dolay s yla Türkiye’de siyasetçi-seçmen ili kilerinin yaratt  
oy maksimizasyonuna yönelik popülist politika uygulamalar , sosyal 
sorumsuzluklar, mali saydaml n olmamas  yan  s ra ve denetim 
yetersizliklerinin de varl  kamu harcamalar n  art rarak bütçe aç klar na 
neden oldu u Bulut ve Canbolat (2003) taraf ndan vurgulanm t r. Kamu 
aç klar  ise ülkenin enflasyon, faiz oran  ve döviz kuru gibi makro iktisadi 
de i kenleriyle kar l kl  etkile im içindedir. Dolay s yla kamu aç klar  
artt kça makro iktisadi dengeler bozulmaktad r. Sugözü & Yiyit (2010), 
kamu harcamalar n n yaratt  borçlanman n enflasyonist etkilerini teorik 
modeller çerçevesinde incelemi lerdir. Yazarlar n toplula t rd  görü lerde 
hem iç hem de d  borçlanman n enflasyonist etkiye sahip oldu u 
vurgulanmaktad r. ahin & Özenç (2007) çal mas nda ise kamu harcamalar  
ve TÜFE aras nda iki tarafl  nedensellik ili kisinin oldu u tespit edilmi tir. 
Bu noktada kamu harcamalar  ve fiyatlar genel düzeyi aras nda geri besleme 
ili kisinin varl  ileri sürülmektedir. 2006-2012 dönemine ait ayl k verilerle 
yapt klar  çal mada Akçac  ve Karap nar Koca  (2013) personel, transfer, 
mal-hizmet harcamalar  ve faiz ödemelerinden enflasyona do ru tek yönlü 
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nedensellik ili kisi tespit etmi lerdir. Bununla birlikte uzun dönemde de 
kamu harcama kalemlerinin enflasyonun nedeni oldu u ileri sürülmektedir. 
Ulusoy ve Yi it (2016) Türkiye ekonomisinde kamu harcamalar n n 
enflasyon üzerindeki etkisini 1990-2015 dönemi için analiz etmi lerdir. 
Yazarlar, toplam kamu harcamalar  ve onun alt kalemleri olan cari 
harcamalar, yat r m harcamalar  ve transfer harcamalar n n enflasyon oran n  
art  yönünde uyard  bulgusuna ula m lard r. Çakmak ve Gökçe (2018), 
1980’li y llarda art  trendine giren 1990’larda h zlanan enflasyonun yüksek 
bir patikada kronik hale geldi ini vurgulamaktad r. Enflasyon ile kamu 
sektörü aç  aras nda uzun dönemli ili ki bulunmaktad r ve bütçe aç klar  
enflasyonu beslemektedir. Türkiye’de enflasyonist yap y  aç klama gücüne 
sahip oldu u dü ünülen faktörler genelle tirilmi  etki tepki ve varyans 
ayr t rma yöntemleriyle Korap ve Dikilita  (2019) çal mas nda 
incelenmi tir. Elde edilen bulgular fiyat yap kanl  ve enflasyon ile ilgili 
beklentilerin enflasyon süreci üzerinde belirleyici bir etkisi oldu unu ortaya 
koymaktad r. Bununla birlikte döviz kuru kaynakl  maliyet oklar  
enflasyonist yap ya yol açan ba l ca etkendir. Talep taraf nda ise, parasal 
büyüklük ve ç kt  aç n n enflasyon üzerinde önemli bir etkisinin 
bulunmad  ileri sürülmektedir. 

Ücretlerin fiyatlar üzerindeki etkisini inceleyen çal malar ise genel 
olarak ücret-fiyat spiralinin Türkiye için geçerlili ine odaklanm t r. Farkl  
dönemler ve sektörler için yap lan çal malarda Metin & Üçdo ruk (1998), 
Abdio lu (2013) sektörel olarak imalat sanayisi için ücret ve fiyat ili kisini 
incelemi lerdir. Bu çal malar n sonuçlar na göre ücret-fiyat ikilisinin 
Türkiye ekonomisinde uzun dönemde birlikte hareket etti i, bununla birlikte 
enflasyon ve ücretler aras nda çift yönlü nedensellik ili kisi bulundu u tespit 
edilmi tir. Akgül & Bükey (2020) çal mas nda, Türkiye’nin 1987-2018 
dönemini referans alarak y ll k asgari ücret ve enflasyon verileriyle 
gerçekle tirdikleri analizde çift yönlü nedensellik ili kisi tespit etmi lerdir. 
Bu sonuç Sunal & Alp (2015) çal mas nda 1987-2012 dönemi için ileri 
sürülen bulgularla örtü mektedir. Y ld r m (2015) ise enflasyon oran  olarak 
GSYH deflatörünü kulland  çal mada Türkiye ekonomisi için 1988-2012 
döneminde reel ücretlerden enflasyona do ru tek yönlü nedenselli in 
varl n  ileri sürmektedir. Söz konusu dönem için yap lan bir ba ka 
çal mada ise Ery lmaz & Bak r (2018) nedenselli in yönünün enflasyondan 
ücretlere do ru oldu unu bulgulam lard r. Korkmaz (2017), Türkiye 
ekonomisinde ücret ve fiyat ili kisini 1998-2015 dönemi için inceledi i 
çal mada ise k sa ve uzun dönemde nominal ücretlerdeki de i imin 
enflasyon üzerinde anlaml  bir de i ikli e neden olmad n  ileri 
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sürmektedir. K sa dönemde ise enflasyon oran  ile mevduat faiz oran  ve reel 
döviz kuru aras nda ayn  yönlü; para arz  ve reel kredi hacmi ile enflasyon 
oran  aras nda ise ters yönlü ili kilerin var oldu u tespit edilmi tir. 

Özselçuk (1992), 1973-1990 dönemi için Türkiye ekonomisinde 
enflasyonun kaynaklar n  ara t rd  çal mada fiyatlardaki de i imi en fazla 
etkileyen faktörün para arz  oldu unu göstermektedir. Söz konusu dönem 
için para arz  art lar ndaki temel nedeninin kamu kredilerindeki art  oldu u 
vurgulanmaktad r. Bu mekanizma ard nda ise ho  olmayan monetarist 
aritmetik olgusu yatmaktad r. Kamu harcamalar ndaki a r  art  nedeniyle 
olu an bütçe aç klar  merkez bankas  kanal yla finanse edilmi tir. ahino lu 
vd. (2010) olu turduklar  üçgen enflasyon modeliyle Türkiye’de fiyatlar 
genel düzeyinin belirleyenlerini ara t rd klar  çal mada k sa dönemde 
yurtd  fiyat düzeyi, ücretler ve ç kt  aç  fiyatlar genel düzeyi üzerinde 
pozitif etkiye sahip oldu unu ileri sürmektedir. Ancak ç kt  aç n n etkisi 
daha gecikmeli olarak ortaya ç karken ücretlerin ve yurtd  fiyat düzeyinin 
fiyatlar genel düzeyi üzerindeki etkisi daha öncelikli ya anmaktad r. Model 
para ve maliye politikalar  dikkate al narak geni letildi inde, fiyatlar genel 
düzeyi ile bütçe aç  aras nda negatif yönlü bir ili ki ortaya ç kmaktad r. 
Para arz  ise fiyatlar genel düzeyini önce pozitif sonra negatif yönde 
etkilemektedir. Para arz , kamu harcamalar  ve enflasyon aras ndaki 
ili kilere Türkiye ekonomisinin farkl  dönemleri ve çe itli ekonometrik 
yöntemlerle odaklanan birçok çal mada Karpat Çatalba  (2007), Alt nta  
vd. (2008), Oktayer (2010), Özmen & dil Koçak (2012), Alper (2018) 
parasal geni lemenin enflasyonist etkiler yaratt  ileri sürülmektedir. Bu 
çal malar özünde miktar teorisinin Türkiye ekonomisi için geçerli oldu unu 
gösteren kan tlar sunmaktad r. 

Bunun yan  s ra savunma harcamalar na odaklanarak Türkiye için bu 
harcamalar n enflasyonist etkisini ara t ran Günana (2004), Özsoy & pek 
(2010), pek (2014), Karakurt vd., (2018) gerçekle tirdikleri nedensellik 
analizlerinde savunma sanayi harcamalar  ve enflasyon aras nda nedensellik 
ili kisi oldu unu ileri sürmektedir. Bu çal malar n aksine savunma 
harcamalar  ve enflasyon aras nda bir e  bütünle me ve nedensellik 
ili kisinin olmad  Özsoy (2008)’de vurgulanmaktad r. 

4. METODOLOJ  
ktisadi seriler bir davran  kal b  sergiler ve dolay s yla gözlemler bir 

dönemden bir döneme geçi te birbirinden ba ms z hareket edemez. Bu 
nedenle zaman serisi analizlerinde otokorelasyon durumu zaman boyutundan 
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ötürü s kl kla kar la lan bir olgudur.  De i en Varyans (heteroscedasticity) 
ise hata terimlerinin farkl  varyanslara sahip olduklar  durumu ifade eder. 
De i en varyans, hem kesit hem de zaman serisi uygulamalar nda ortaya 
ç kan bir problemdir. Ba ml  de i kenin ölçe i ve modelin aç klay c  
gücünün gözlemler aras nda de i me e iliminde oldu u yatay kesit verileri 
ve finansal piyasalar gibi de i ken günlük gözlemler içeren yüksek frekansl  
zaman serisi verileri s kl kla heteroskedastiktir. Hem zaman boyutunun hem 
de yatay kesitlerin bir arada bulundu u panel veri setlerinde ise 
otokorelasyon ve de i en varyans probleminin birlikte varl  oldukça 
muhtemeldir (Greene, 2018).  

Söz konusu problemlerin varl nda sapmas z, etkin ve tutarl  katsay  
tahminleri yapmak SEK yöntemiyle mümkün de ildir. De i en varyans ve 
otokorelasyonun varl nda genelle tirilmi  en küçük kareler (GLS) 
yöntemine dayanan tahminlerin etkin, tutarl  ve sapmas z oldu u 
bilinmektedir.  Bu tür veriler için s k kullan lan bir prosedür, Parks (1967) 
taraf ndan geli tirilen FGLS tahmincisidir. Ancak FGLS yöntemi, sonlu 
örneklem standart hatalar  tahminlerinde kötü performans gösterebilmekte ve 
ancak T>N oldu u durumda kullan labilmektedir. (Reed & Ye, 2011; Chen 
vd. 2010). Bu noktadan hareketle Beck ve Katz (1995) iki ad ml  yeni bir 
tahminci önermektedir. lk ad mda, veriler otokorelasyonu ortadan 
kald rmak için Prais-Winston14 yöntemiyle dönü türülür.  kinci ad mda, 
dönü türülen verilere s radan en küçük kareler uygulan r ve standart hatalar 
yatay kesitsel korelasyon etkisini gidermek için düzeltilir. Bu yöntem Panel 
Düzeltilmi  Standart Hatalar (PCSE) olarak bilinmektedir. Beck ve Katz 
(1995), PCSE tahmincisinin FGLS' e k yasla do ru standart hata tahminleri 
üretti ini Monte Carlo deneyleriyle göstermi lerdir. PCSE tahmincisinin 
etkinli i, zaman boyutu (T), yatay kesit boyutu (N) yak n oldu unda FGLS 
tahminlerine yakla r (Chen vd. 2010). 

Prais-Winsten panel düzeltilmi  standart hatalar  yönteminde, varyans-
kovaryans tahminlerini hesaplarken, hata terimlerinin heteroskedastik, e  
zamanl  olarak da kesitler aras nda ili kili ve AR(1) otokorelasyona sahip 
oldu unu varsay l r. (Greene, 2018; Hoechle, 2007).  Zaman periyodu 
say s n n kesit say s ndan daha az oldu u (T <N), panel düzeyinde 

14 Prais-Winsten düzeltmesinin nas l yap ld na dair istatistiksel aç klamalar ve geni  
denklemler için bak n z: Prais, S. J., & Winsten, C. B. (1954). Trend estimators and serial 
correlation (Vol. 383, pp. 1-26). Chicago: Cowles Commission discussion paper. 

 Wooldridge, J. M. (2016). Introductory Econometrics: A Modern Approach. Nelson 
Education. s. 382-387. 

 Baltagi, B. H. (2011). Econometrics (5. Ed). Springer. s.110-114. 



Türkiye’de Enflasyonun Belirleyicilerine Dair Bölgesel Bir Analiz 2005 2018

heteroskedastisite ve otokorelasyon varl nda, bunlar n yan  s ra paneller 
aras ndaki gözlemlerin ili kili (korele) oldu u durumda sapmas z tahminler 
elde etmek için en uygun tahminci PCSE yöntemidir (Marques, & Fuinhas, 
2012).  

Panel standart hatalar Prais-Winston düzeltmesinin nas l yap ld  2 
numaral  panel regresyon tahmin denkleminden hareketle izleyen e itliklerde 
gösterilmektedir. 

  +     olmak üzere           1,  . . . ,            1,  . . . ,  it it ity x i N ve t T  
(2) 

burada ity ve itx , t  zaman nda i birimi için gözlemlenen de erleri 

gösterir.  tahmin edilen katsay lar n vektörüdür. it ise beklenen de eri 
s f r, kendisiyle ve x de erleriyle ilintisiz homoscedastik (sabit varyansa 
sahip) regresyon art klar d r. 

PCSE tahmincisi, birinci dereceden otoregresif modellerin hata 
teriminin ( it ) zaman içinde ve ülkeler aras nda korelasyonuna ve 
heteroskedastik olmas na izin verir. 

 

1

, 1

k

it k i t it
k

it i i t it

y d d

p  

(3) 

Yukar daki denklemde ,  “k” adet aç klay c  de i kenin vektörü 
olarak ifade edilmi tir. di ve dt s ras yla kesit ve y la ait kukla de i kenleri 
göstermektedir. (Cameron & Triverdi, 2010).  

Regresyon tahminlerinde kullan lan teknik de i en varyans, 
otokorelasyon ve yatay kesit ba ml l  durumlar n  göz önüne alan dirençli 
standart hatalar hesaplad  için ayr ca söz konusu testler 
gerçekle tirilmemi tir.  

5. VER  SET N N HAZIRLANMASI VE AMP R K 
MODEL 

Çal ma, statistiki Bölge Birimleri S n flamas na ( BBS) göre 
Türkiye’nin düzey-2 bölgelerinde 2005-2018 dönemi için yap lmaktad r. Bu 
düzeyde Türkiye alt 26 bölgede incelenmektedir. 26 bölge ve 14 y ldan 
olu an panel veri setini olu turan de i kenler Tablo 1’de tan t lmaktad r. 



Devran ANLI – Nadide Y TEL

Tablo 1.  

Veri Seti ve De i kenlere Ait Bilgiler 

De i ken K saltma Aç klama Veri Kayna  Ölçek ve 
Birim 

GSYH ln(y) Bölgesel Gayrisafi 
Yurt çi Has la TÜ K  Logaritmik 

Düzey 

Tüfe ln(p) Tüketici Fiyat Endeksi TÜ K Logaritmik 
Düzey 

Kamu 
Harcamalar  ln(ge) 

Mal ve Hizmet 
Al mlar , Personel 
Giderleri, 
Sermaye Transferleri, 
Sermeye Giderleri, 
Borç Verme Giderleri 

Hazine ve Maliye/ 
Kalk nma 
Bakanl  

Logaritmik  
(% GSYH) 

Transfer 
Harcamalar  ln(tp) 

Emekli Ayl klar , 
Emeklilere Yap lan Ek 
Ödemeler, Transfer 
Niteli i Ta yan 
Ödemeler 

SGK, SSK, 
Ba kur, Emekli 
Sand  
statistikleri 

Logaritmik 
(% GSYH) 

Toplam 
Krediler ln(m) 

Bireysel, Ticari ve 
Takipteki Krediler. 
Kamu/Özel Toplam 

BDDK Logaritmik 
(% GSYH) 

Reel Ücret ln(w) Ortalama çi Ücretleri SGK, SSK 
statistikleri  

Logaritmik 
Düzey 

Not. l düzeyinden bölge düzeyine toplula t rma ve de i kenlerin reel hale 
getirilmesi yazarlar taraf ndan yap lm t r. 

Toplam krediler (m), kamu harcamalar  (ge) ve ortalama i çi ücretleri 
(w) de i kenleri IBBS-3 (il) düzeyinde di er de i kenler ise IBBS-2 (bölge) 
düzeyindedir. Bu nedenle toplam krediler (m), kamu harcamalar  (ge) ve reel 
ücret (w) de i kenleri bölge düzeyine toplula t r lm t r. Transfer 
harcamalar  (tp) için ise dolayl  bir yöntem kullan lm t r. Emekli ayl klar , 
emeklilere yap lmakta olan ikramiye ödemeleri, ek ödemeler ve transfer 
niteli i ta yan di er tazminatlar n toplam  transfer harcamalar na ili kin 
proxy de i ken olarak kullan lm t r. Bu kapsamda, Türkiye düzeyinde 
yay nlanmakta olan bu veriler Sosyal Güvenlik Kurumu’ndan gelir/ayl k 
almakta olan ki i say lar na göre IBBS-2 k r l m nda elde edilmi tir. Hazine 
ve Maliye Bakanl  taraf ndan, cari transferler kaleminin oldukça büyük bir 
k sm  (%90 seviyeleri) merkezi ödeme olarak yay nlanmakta oldu u için 
transfer harcamalar  IBBS-2 k r l m  için bu yöntem izlenmi tir. Kamu 
harcamalar  (ge) ise merkezi olarak yay nlanmakta olan cari transferler ve 
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faiz harcamalar  hariç tüm merkezi yönetim harcamalar n  içermektedir. 
Ayr ca, iktisadi analizde tutarl  ve anlaml  sonuçlar elde edebilmek bunun 
yan  s ra etkin politika önerilerinde bulunabilmek amac yla bütün 
de i kenler fiyatlardan ar nd r larak reel hale getirilmi tir.  

Türkiye’nin bölgelerinde fiyat düzeyinin kamu harcamalar , transfer 
harcamalar , kredi geni lemesi ve i gücü ücretlerinden nas l etkilendi ini 
tahmin etmek için olu turulan modelin kapal  ve aç k formu izleyen 
denklemlerde verilmi tir. 

fiyat düzeyi ln(p) ln( ), ln( ), ln( ), ln( )f ge tp m w  (4) 

dört numaral  e itlikte verilen kapal  fonksiyonun tahmin edilen 
havuzlanm  SEK denklemi a a daki gibidir.  

, 1 , 2 , 3 , 4 , ,ln( ) ln( ) ln( ) ln( ) ln( )i t i t i t i t i t i tp ge tp m w
 

(5) 

Teorik olarak fiyatlar genel düzeyini etkileyen bu de i kenlerin 
beklenen i aretleri pozitiftir. Buna göre tahmin edilen regresyon 
denkleminde kamu harcamalar , transfer harcamalar , krediler ve reel ücret 
de i kenlerinin fiyatlar genel düzeyine etkisini gösteren katsay lar n 

1
ln( ) 0
ln( )

p
ge

; 2
ln( ) 0
ln( )

p
tp

; 3
ln( ) 0
ln( )

p
m

 ve 

1
ln( ) 0
ln( )

p
w

 pozitif de erler almas  beklenmektedir.  

6. EKONOMETR K BULGULAR 
statistiksel bulgular n analizine geçmeden önce de i kenler aras ndaki 

ili kilere de inmek yerinde olacakt r. Bu amaçla veri setini olu turan 
de i kenlere ait özet istatistikler haz rlanarak Tablo 2’de sunulmu tur. 
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Tablo 2 

De i kenlere Ait Özet statistikler 

De i kenler p ge tp m w 
Ortalama 222,293 0,170 0,085 1,266 23,57 
Standart Sapma 78,321 0,088 0,034 0,868 3,14 
Minimum 115,490 0,030 0,030 0,000 18,06 
Maksimum 417,890 0,490 0,210 3,910 34,02 

ln(p) ln(ge) ln(tp) ln(m) ln(w) 
Ortalama 5,345 -1,910 -2,545 0,399 3,152 
Standart Sapma 0,342 0,533 0,405 0,406 0,128 
Minimum 4,749 -3,507 -3,507 -0,968 2,894 
Maksimum 6,035 -0,713 -1,561 1,364 3,527 
Gözlem 364 364 364 364 364 

Not. (ge), (tp) ve (m) de i kenleri GSYH oran ; (p) fiyat endeksi ve (w) reel TL 
cinsindendir. 

Özet istatistikler incelendi ine de i kenlere ili kin çarp c  bulgular 
ortaya ç kmaktad r. Öncelikle, önemli bir bilgi olarak kamu harcamalar n n 
de i im aral  kar m za ç kmaktad r. lgili dönemde kamu harcamalar  
bölgesel düzeyde %3-%49 band nda de i en de erler alm t r. De i kenin 
ortalamas  %17, standart sapmas  ise %8,8 düzeyindedir. ncelenen dönemde 
kamu harcamalar nda bölgeleraras  gözlemlenen bu farkl l k hükümet 
politikalar n n bölgeler ve dönemler aras nda stabil olmad n  i aret 
etmektedir.  

Bununla birlikte günlük reel ücrette en küçük ve en büyük de erler 
aras nda yakla k 2 kata varan bir farkl l k göze çarpmaktad r. 2018 y l  
itibariyle ortalama reel ücretin en yüksek oldu u düzey 34,02 TL de eriyle 
TR10- stanbul bölgesi iken en dü ük oldu u düzey ise 18,06 TL ile TRC1-
Gaziantep, Ad yaman, Kilis bölgesidir. Günlük ortalama reel ücrette 
yakla k 20 TL’ye varan bu farkl l k bölgeleraras ndaki gelir adaletsizli inin 
varl na i aret etmektedir. Gelir adaletsizli i nominal de erler üzerinden 
daha çarp c  bir ekilde kendini göstermektedir. Ayn  y l için nominal ücrette 
en küçük ve en büyük de erler ise 92,2 TL-128,5 TL olarak gerçekle mi tir. 
Nominal de erler reel de erlere göre gerçek efektif talep gücünü 
yans tmamakla birlikte yüksek enflasyon düzeyine sahip ekonomiler için 
yorumlanabilir bir gösterge haline gelmektedir. Çünkü yüksek enflasyon 
ço unlukla gelir da l m n  yüksek gelirli gruplar lehine de i tirmektedir.  
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Ortalama ücretlerde gözlemlenen bölgesel e itsizlik cinsiyet düzeyinde 
ise daha da derinle mektedir. 2008-2018 y l  verileriyle Yi iteli & anl  
(2020) yapt klar  bölgesel çal mada cinsiyete ve bölgelere göre gelirin 
oldukça adaletsiz da ld n  göstermi lerdir. Çal mada ileri sürülen 
bulgulara göre iller genelinde erkekler kad nlardan ortalama olarak 2,42 kat 
daha fazla gelir elde etmektedir. Bölgeleraras nda ise gelirdeki bu uçurum 
5,05 kata kadar uzanmaktad r. Bir di er önemli nokta da resmi asgari ücret 
art n n ortalama ücret art na yans mad d r. öyle ki, 2015 y l ndan 2016 
y l na geçerken resmi asgari ücret %30 oran nda art r lm t r. Ancak bu iki 
y l aras nda ortalama ücret art  %12,5 düzeyinde gerçekle mi tir. 
Bölgelerde y llara göre reel ücretin seyrine dair istatistikler ise Tablo 3’de 
sunulmaktad r. 

Tablo 3 

Bölgelerde Y llara Göre Reel Ücretin Seyri 

Reel 
Ücret Gözlem Ortalama Standart 

Sapma Minimum Maksimum Fark 

2005 26 23,27 2,88 18,06 29,17 11,11 
2006 26 22,07 2,43 18,20 27,32 9,11 
2007 26 22,69 2,54 19,13 30,75 11,62 
2008 26 21,67 1,66 18,55 25,54 6,99 
2009 26 22,35 2,42 18,76 30,28 11,52 
2010 26 22,56 2,58 19,14 31,39 12,25 
2011 26 21,31 2,55 18,13 29,50 11,37 
2012 26 22,75 2,93 19,37 33,26 13,89 
2013 26 23,13 2,44 20,17 29,79 9,61 
2014 26 23,79 2,53 20,69 30,42 9,72 
2015 26 24,28 2,62 21,25 30,80 9,55 
2016 26 27,28 2,73 24,33 34,02 9,69 
2017 26 26,96 2,88 23,86 33,13 9,27 
2018 26 25,86 3,05 22,74 32,41 9,68 

Tablonun ortaya koydu u temel bilgi bölgelerde y llara göre reel 
ortalama ücret düzeyinin giderek artmas yla birlikte bölgeler aras ndaki ücret 
fark n n giderek azalmas d r.  Bununla birlikte 2017 ve 2018 y l nda reel 
ücretlerde bir gerileme oldu u görülmektedir.  

Söz konusu dönemde bölgeler için fiyat düzeyinde de önemli geli meler 
ya anm t r. ncelenen dönem sonunda fiyatlar genel düzeyinin dönem 
ba na göre yakla k olarak 3,32 kat na ç kt  görülmektedir. Ayr ca 
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bölgelerde, y llara göre fiyat farkl la mas n n düzeyden kaynaklanan bir 
art  yans tt  ancak enflasyon oranlar ndaki farkl la man n çok 
de i medi i tespit edilmi tir. Fiyat düzeyinin bölgelerdeki seyri izleyen 
tabloda verilmektedir. 

Tablo 4 

Bölgelerde Y llara Göre Fiyat Düzeyinin Seyri 

Tüfe  
Endeksi  Gözlem Ortalama Standart 

Sapma Minimum Maksimum Fark 

2005 26 121,99 2,94 115,49 126,28 10,79 
2006 26 133,59 3,46 124,63 139,23 14,60 
2007 26 144,98 3,51 135,73 151,17 15,44 
2008 26 160,08 3,83 150,48 167,25 16,77 
2009 26 170,64 3,30 161,67 176,09 14,42 
2010 26 182,68 3,74 171,12 188,03 16,91 
2011 26 202,69 4,32 190,28 209,19 18,91 
2012 26 214,91 4,61 200,33 222,11 21,78 
2013 26 231,06 5,23 213,51 237,25 23,74 
2014 26 249,47 6,11 230,73 257,69 26,96 
2015 26 271,12 6,84 249,18 281,75 32,57 
2016 26 295,46 7,51 271,80 309,18 37,38 
2017 26 331,43 8,29 305,01 344,45 39,44 
2018 26 402,00 10,02 376,14 417,89 41,75 
2018 
Enflasyon    26  21,30 1,37 18,23 23,53 5,30 

Tablo 4’ün son sat r  2018 y l  bölgelerde enflasyona dair de erleri 
göstermekteyken di er sat rlar fiyat endeksinin y llara göre seyrini 
vermektedir. Bölgelerde enflasyon oran  %18,2 - %23,5 aral nda 
de i mektedir. Söz konusu y lda fiyat art lar n n en dü ük oldu u bölge 
TR51-Ankara olarak tespit edilmi tir. Fiyat art lar n n en yüksek oldu u 
bölgenin ise TRA2-A r , Kars, I d r, Ardahan oldu u görülmektedir.  

Regresyon tahminlerine geçmeden önce de i kenler aras ndaki 
korelasyonlar  ve de i kenlerin birbiriyle ili kisini gösteren korelasyon 
matrisi Tablo 5’de sunulmaktad r. 

Tablo 5  
De i kenlerin Korelasyon Matrisi 

ln(p) ln(ge) ln(tp) ln(m) ln(w) 
ln(p) 1,000 
ln(ge) -0,001 1,000 
ln(tp) 0,085 -0,114 1,000 
ln(m) 0,645 -0,353 0,128 1,000 
ln(w) 0,534 -0,221 0,037 0,429 1,000 
Not. Yazarlar n kendi hesaplamalar . Gözlem say s : 364. 
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Tablo incelendi inde birbiriyle en yüksek korelasyona sahip 
de i kenlerin fiyat düzeyi-toplam krediler, fiyat düzeyi-reel ücret ve toplam 
krediler-reel ücret çiftleri oldu u görülmektedir. Kamu harcamalar  d nda 
di er de i kenlerin birbiriyle pozitif korelasyon halinde oldu u tespit 
edilmi tir. 

Türkiye’nin alt bölgelerinde fiyat düzeyini etkileyen kamu harcamalar , 
transfer ödemeleri, toplam krediler ve reel ücret de i kenlerinin etki 
düzeyini ayr t rabilmek amac yla 4 numaral  e itlikte verilen regresyon 
denklemi FGLS ve PCSE yöntemleriyle tahmin edilmi tir. Elde edilen 
katsay  ve istatistikler Tablo 6’da verilmi tir. 

Tablo 6  

FGLS ve PCSE Tahminleri 

Ba ml  
ln(p) 

FGLS PCSE 
(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4) 

         
ln(ge) 0,0828*** 0,0354*** 0,0546*** 0,104*** 0,148** 0,104* 0,0990** 0,106*** 
 (0,00817) (0,00975) (0,0163) (0,0190) (0,0606) (0,0628) (0,0465) (0,0387) 
ln(tp)  0,0549*** 0,0544*** 0,0385**  0,165** 0,0837* 0,0663 
  (0,0123) (0,0195) (0,0169)  (0,0658) (0,0503) (0,0462) 
ln(m)   0,384*** 0,411***   0,551*** 0,527*** 
   (0,0285) (0,0283)   (0,0391) (0,0378) 
ln(w)    0,222***    0,248** 
    (0,0403)    (0,0962) 
Sabit 5,547*** 5,538*** 5,583*** 4,905*** 5,676*** 6,007*** 5,752*** 4,915*** 
 (0,192) (0,173) (0,0816) (0,139) (0,135) (0,188) (0,142) (0,349) 
         
Gözlem 364 364 286 286 364 364 286 286 
Kesit 26 26 26 26 26 26 26 26 
RMSE     0,3495 0,3434 0,2305 0,2086 
VIF - 1,01 1,11 1,19 - 1,01 1,11 1,19 
Wald 
chi2 102,79 23,07 190,11 220,84 5,97 12,38 218,72 242,79 

istatisti i [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] 

Not. Parantez içerisindeki de erler standart hatalar  vermektedir. Kö eli parantez 
içerisindeki de erler Wald statisti inin olas l k de erini göstermektedir. *** p<0,01 
** p<0,05 * p<0,1 

Öncelikle modele ili kin genel bilgiler spesifikasyon hatas  
yap lmad n  i aret etmektedir. Wald istatistikleri modelin genel olarak 
anlaml  oldu unu göstermektedir. Bütün modellerde VIF de erlerinin 
10’dan küçük olmas (VIF<10) de i kenler aras nda korelasyon düzeyinin 
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dü ük oldu u ve modelde çoklu do rusal ba lant  probleminin olmad  
anlam na gelir.  

Regresyon tahminlerinde kullan lan modeller FGLS ve PCSE tahminleri 
ise de i en varyans ve otokorelasyon varl nda dirençli test istatistikleri 
hesaplanmas na olanak vermektedir. Tüm tahminlerde yatay kesitlerin 
(IBBS-2 bölgelerinin) korele ve hata yap s n n heteroskedastik (de i en 
varyans) oldu u varsay lm t r. Buna ek olarak yatay kesitlere özgü (panel 
spesifik) AR(1) otokorelasyon süreci yürütülmü tür ve modellerde 
otokorelasyon parametreleri Durbin-Watson istatisti i ile tahmin edilmi tir.  

lk olarak, her iki tahmin yöntemi için de dört numaral  sonuçlar 
yorumlanacakt r. Tahmin katsay lar  incelendi inde bütün katsay  
i aretlerinin iktisat teorisiyle uyumlu olarak beklenen pozitif de erleri ald  
görülmektedir. Buna ek olarak katsay lar istatistiksel olarak %1 ve %5 önem 
seviyelerinde anlaml d r. Kurulan model ve incelenen dönem çerçevesinde 
Türkiye’nin bölgelerinde fiyat düzeyi üzerinde etki gücü en yüksek 
de i kenin toplam krediler oldu u tespit edilmi tir. Bu sonuç, söz konusu 
de i kenin para arz n  temsil eden vekil de i ken oldu u göz önüne 
al nd nda Türkiye’de fiyat düzeyinin söz konusu dönem için klasik okulun 
miktar kuram n n geçerli oldu una dair bir bulgudur. Kredi geni lemesinde 
meydana gelen %1’ lik her art  fiyat düzeyinde yakla k olarak %0,41-
%0,53 aral nda bir at a neden olmaktad r. Katsay n n 1’den küçük olmas , 
yani parasal geni lemenin fiyat düzeyi üzerinde kendisi kadar bir etki 
yaratamamas  miktar kuram n n tam istihdam ve paran n dola m h z n n 
sabit olmas  varsay mlar n n kar lanamad n  göstermektedir. Tam 
istihdama yakla ld kça katsay n n 1’e do ru büyümesi beklenmektedir.  

Parasal geni lemenin ard ndan göreli büyüklü ü en çok olan ikinci 
katsay n n reel ücretler oldu u görülmektedir. Katsay  i areti pozitif ve 
istatistiksel olarak anlaml d r. Reel ücretlerde ya anacak %1 lik bir art  fiyat 
düzeyinde yakla k olarak %0,22-%0,25 aral nda bir at a neden 
olmaktad r. Reel ücretlerdeki art n fiyat düzeyine pozitif yans mas  Neo-
Keynesyen ekolun hipotezlerini desteklemektedir.  Buna göre, emek 
verimlili i sabit ve reel ücretler birim emek maliyeti olmak üzere, reel 
ücretlerdeki her art  mark-up mekanizmas  kanal yla fiyatlara yans yacak ve 
fiyatlar genel düzeyini art racakt r.  

Son olarak kamu harcamalar  ve transfer harcamalar n n fiyat düzeyi 
üzerinde art  yönünde etkiler yaratt  tespit edilmi tir. Kamu 
harcamalar nda %1 lik her art  fiyat düzeyini yakla k olarak %0,10; 
transfer ödemelerindeki %1 seviyesinde bir art  ise fiyat düzeyinin yakla k 
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olarak %0,4 kadar artmas na neden olmaktad r. Elde edilen bu bulgu, ceteris 
paribus, fiyat düzeyinin de i mesinde maliye politikas  araçlar n n da etkili 
oldu unu göstermektedir. Bu bulgunun, Fiyat Düzeyinin Mali Teorisi 
(FTPL) yakla m n n Türkiye için geçerlili ine dair bir kan t oldu u 
dü ünülmektedir. 

7. SONUÇ VE TARTI MA 
Fiyat düzeyini etkileyen unsurlar konusunda para ve maliye 

politikalar n n etkisi farkl  ülke ve bölge örnekleri için birçok çal mada 
incelenmi tir. Ancak söz konusu literatürde yeknesak bir görü  birli inin 
olu tu unu söylemek mümkün de ildir. Bu çal mada bölgesel verilerden 
hareket edilerek Türkiye’de fiyat düzeyini etkileyen faktörler olarak para ve 
maliye politikalar  yan  s ra reel ücretlerin etkisi panel FGLS ve PCSE 
regresyon yöntemleriyle 2005-2018 dönemi için ara t r lm t r. Fiyat 
düzeyine etki eden dinamiklerinin do ru tespit edilmesi enflasyonla 
mücadelede politika yap c lara önemli bir yol gösterici olacak ve politika 
olu turma sürecine katk  sa layacakt r. Bu amaçla öne ç kan bulgulardan 
hareketle baz  teorik ve ampirik sonuçlara ula lm t r. 

Öncelikle tüm bulgular birlikte de erlendirildi inde bölgesel analizin 
ortaya koydu u ampirik sonuç Türkiye’de fiyatlar genel düzeyi 
de i imlerinin tek bir teorik ekolün görü leri çerçevesinde aç klanamad n  
yönündedir. Sonuçlar, Türkiye’de para politikas , FTPL çerçevesinde maliye 
politikas  ve reel ücretler olmak üzere üç kanaldan fiyatlar n etkilendi ini 
ortaya koymaktad r. Ancak para politikas  fiyatlar  etkileyen bask n rejim 
olarak ön plana ç kmaktad r. Bu durum Merkez Bankas ’n n, kurumsal 
kalitesi, güvenilirli i ve politika uygulama noktas ndaki ba ms zl n n 
fiyatlar n kontrolü aç s ndan etkili ve önemli oldu unu göstermektedir. 
Bunun yan  s ra merkez bankalar n n beklentiler arac l yla para politikas n  
yürütebilmesi ekonomik birimlere sa lad  güvenle ilintilidir. Merkez 
bankas n n dönem ba  koydu u hedeflere ula abilmesi, effaf, rasyonel ve 
ba ms z karar alabilme yetisi piyasa aktörleri taraf ndan izlenmektedir. 

Türkiye’de uygulanan enflasyonla mücadele politikalar  ortadoks 
istikrar politikalar  çerçevesinde yürütülmü  ancak bu politikalar baz  
dönemler haricinde ba ar l  olamam  ve sürdürülebilirlik arz etmemi tir. 
1980’den günümüze toplam kamu harcamalar n n GSYH içerisindeki pay  
devaml  art  göstermi tir. Harcama kalemleri içerisinde ise cari harcamalar 
ve transfer harcamalar n n pay  art  gösterirken, yat r m harcamalar nda 
gerileme ya anm t r. Sonuç olarak Türkiye’nin serüveni hem kamu 
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harcamalar n n hem enflasyon oran n n artt  bir yol izlemi tir.  Kamu 
harcamalar n n fiyatlar genel düzeyini art  yönünde uyarmas  Akçac  ve 
Karap nar Koca  (2013), Ulusoy ve Yi it (2016) çal malar nda ileri sürülen 
sonuçlarla örtü mektedir. Bununla birlikte bu etkinin 2000’li y llar 
sonras nda fiyatlar üzerinde ikincil bir etkisinin olmas  Çakmak ve Gökçe 
(2018) çal mas nda ileri sürülen bulguyu desteklemektedir. Maliye 
politikalar n n enflasyonist yönüne dikkat çekerek bu etkinin azalt labilmesi 
için kamu kaynaklar n n toplam arz  ve verimlili i art racak fiziki ve 
teknolojik altyap , fiziki ve be eri sermaye stokunun olu umuna katk  
verecek alanlara yönlendirilmesi maliye politikas n n enflasyonist etkisini 
azaltacakt r. Bu do rultuda kamunun öncelikli bölge, sektör ve ürünler 
belirleyerek selektif kredi ve harcama politikalar  geli tirmesi önemli 
görülmektedir.    

Reel ücretlerdeki art lar fiyatlar genel düzeyini pozitif ve önemli 
düzeyde uyarmaktad r. Bu bulgu ahino lu vd. (2010), Abdio lu (2013) 
çal malar nda Türkiye için ileri sürülen sonuçlar  desteklemektedir. Buna ek 
olarak Dore (1993)’ün fiyat enflasyonu ve ücret enflasyonu ayn  yönlü 
hareket etmektedir, ancak fiyat enflasyonu ücret art lar n  takip eder 
yönündeki hipotezini desteklemektedir. Ayn  zamanda ücret kat l klar n n 
fiyatlar üzerinde yaratt  ataleti aç klayan Yeni Keynesyen teori ve 
modellerle uyumlu bir sonuçtur. 
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