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Ozet

Bu ¢aligma, Tirkiye'de 2002—2026 doneminde enflasyon dinamiklerini talep ve maliyet
yonlii belirleyiciler gercevesinde karsilastirmali makro-yapisal analiz yaklagimiyla
incelemektedir. Arastirmanin temel amaci, farkli enflasyon rejimlerinde talep ve maliyet
kaynakli baskilarin goéreli dnemini ortaya koymak ve para ile maliye politikalarimn
etkinligini karsilastirmali olarak degerlendirmektir. Bu kapsamda enflasyon, yalnizca
parasal genisleme veya toplam talep perspektifinden degil; doviz kuru, enerji fiyatlari,
ithal girdi maliyetleri, iicret artislar1 ve {iretici fiyatlar1 gibi maliyet unsurlari ile kredi
genislemesi, kamu harcamalari, 6zel tiikketim ve ¢iktt agig1 gibi talep gostergelerinin
birlikte sekillendirdigi ¢ok boyutlu bir siire¢ olarak ele alinmaktadir. Calismada
ekonometrik nedensellik analizleri yerine rejim temelli karsilastirmali makro-yapisal
analiz yontemi benimsenmis; TUIK, TCMB EVDS, Hazine ve Maliye Bakanlig1, BDDK,
IMF, OECD ve Diinya Bankasi verileri kullamlmistir. Bulgular, enflasyon dinamikl erinin
donemler itibartyla onemli dl¢iide farklhilastigini; diigiik enflasyon donemlerinde talep
kosullarinin, yiiksek enflasyon rejimlerinde ise doviz kuru, enerji maliyetleri ve arz yonlii
soklarin daha belirleyici hale geldigini gostermektedir. Ayrica para politikasinin
etkinliginin enflasyonun kaynagina bagh olarak degistigi, maliyet kaynakli enflasyon
donemlerinde ise mali disiplin, arz yonlii yapisal reformlar ve koordineli politika
bilesimlerinin fiyat istikrari agisindan daha basarili sonuglar irettigi belirlenmistir.
Calisma, enflasyonun tek boyutlu yaklagimlarla agiklanmasinin yetersiz oldugunu ortaya
koymakta; gelismekte olan ekonomilerde enflasyon rejimine duyarl biitiinlesik politika
tasarimina iliskin literatiire teorik ve uygulamali katki sunmaktadir.
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Inflation Dynamics in Tiirkiye: The Sensitivity of Cost-Push and Demand-
Pull Inflation and The Relative Effectiveness of Monetary and Fiscal
Policies (2002-2026)

Abstract

This study investigates the inflation dynamics of Tiirkiye over the period 2002-2026
through a comparative macro-structural framework that jointly examines demand-side
and cost-push determinants of inflation. The primary objective is to identify the relative
importance of demand-driven and cost-driven inflationary pressures across different
inflation regimes and to compare the effectiveness of monetary and fiscal policies under
changing macroeconomic conditions. Rather than treating inflation solely as a monetary
or demand-side phenomenon, the study adopts a multidimensional perspective that
incorporates exchange rate movements, energy prices, imported input costs, wage growth,
and producer prices alongside domestic credit expansion, government expenditures,
private consumption, and the output gap. Instead of employing conventional econometric
causality models, the analysis relies on a regime-based comparative macro-structural
methodology using official data obtained from the Turkish Statistical Institute (TurkStat),
the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT EVDS), the Ministry of Treasury
and Finance, the Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA), the International
Monetary Fund (IMF), the Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD), and the World Bank. The findings reveal that inflation dynamics vary
substantially across different regimes: while demand conditions play a more prominent
role during low-inflation periods, exchange rate pass-through, energy prices, imported
input costs, and supply-side shocks become the dominant drivers during high-inflation
episodes. The results further indicate that the effectiveness of monetary policy depends
critically on the underlying source of inflation, whereas coordinated policy mixes
combining fiscal discipline with supply-side structural reforms produce more favorable
outcomes under cost-driven inflation regimes. By demonstrating that inflation cannot be
adequately explained through a single theoretical framework, the study contributes to the
literature by providing a regime-sensitive analytical perspective and offering policy
implications for integrated macroeconomic stabilization strategies in emerging
economies.

Keywords: Inflation Dynamics; Cost-Push Inflation; Demand-Pull Inflation; Monetary
Policy; Fiscal Policy; Inflation Regimes; Tirkiye

JEL Classification: E31, E37, E52, E62, 023

1.GIRIS

Enflasyon, fiyat istikrar, bilylime, yatirim ve gelir dagilimi iizerinde belirleyici etkisi olan
temel makroekonomik gostergedir. Geleneksel teorilerde monetarist yaklasim enflasyonu
parasal genislemenin sonucu sayarken, Yeni Keynesyen yaklasim fiyat katiliklari ve
beklentilere odaklanir. Yapisalc1 yaklagim ise gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru, enerji,
ithal girdi, {icret ve arz soklarimin rollinii vurgular. COVID-19 sonrasi tedarik zinciri
bozulmalari, enerji ve gida fiyat artislari, jeopolitik gerilimler enflasyon dinamiklerini
degistirmistir. 2021 sonrasi yiiksek enflasyon, yalnizca talep veya para politikasiyla degil,
enerji, lojistik, kur, emtia ve iicretlerin eszamanli etkisiyle sekillenmistir. Bu durum, faiz odakl
dezenflasyon stratejilerinin yeterliligini tartismaya agmis ve para politikasinin maliye politikasi
ile arz yonlii reformlarla desteklenmesi gerektigini gliclendirmistir (Kharroubi & Smets, 2024).
IMF de yiiksek enflasyonda mali disiplin, beklenti yonetimi ve yapisal reformlari igeren politika
bilesimlerinin daha basarili oldugunu belirtmekte; hizmet enflasyonu, kur geciskenligi ve licret-

175



1JSS International Journal of Social Science, 2026, Volume 10, Issue 48, p. 174-202.

fiyat etkilesiminin gelismekte olan iilkelerde para politikasinin etkinligini sinirladigint ifade
etmektedir (IMF, 2024). Tirkiye, 2002—2026 arasinda diisiik enflasyon, kiiresel kriz, kur
soklari, pandemi arz daralmalar1 ve yiiksek enflasyon gibi farkli rejimler deneyimlemistir. 2021
sonrasinda kur oynakligi, enerji maliyetleri, ithal girdi fiyatlari, iicret artislant ve hizmet
katiliklarinin birlikte etkili olmasi, enflasyonun yalnizca talep yonlii agiklanamayacagim
gostermektedir. Siki para politikasit ve mali disiplin dezenflasyona katki saglasa da maliyet
baskilar1 politika etkinliginin enflasyonun kaynagina bagli oldugunu ortaya koymaktadir (IMF,
2024). Dolayistyla temel sorun, hangi aracin kullanilacagindan cok, enflasyonun hangi
mekanizmalarla iiretildiginin dogru teshisidir. Kimi déonemler kredi, kamu harcamalar1 ve i¢
talep; kimi donemler kur, enerji, ithalat fiyatlar1 ve iicretler belirleyicidir. Etkili bir
dezenflasyon, talep ve maliyet dinamiklerini birlikte degerlendiren biitiinciil bir yaklasimi
gerektirir. Tiirkiye literatiirlinde calismalar ya para arzi, faiz ve beklenti kanalina ya da doviz
kuru, enerji ve arz soklarina odaklanmis; talep ve maliyet unsurlarimn goreli agirligim aym
cercevede karsilastiran ve para-maliye politikast etkilesimini rejim bazinda analiz eden
calismalar sinirhdir. Ayrica ¢ogu arastirma belirli alt donemlere yogunlasmakta, 2002 sonrasi
farkli enflasyon rejimlerini uzun dénemli perspektifle degerlendirmemektedir. Bu calisma, s6z
konusu boslugu karsilastirmali makro-yapisal analizle doldurmay1 amaglamaktadir. 2002—2026
resmi verileriyle enflasyonun talep ve maliyet yonlii belirleyicilerini birlikte incelemekte; farkli
rejimlerde para ve maliye politikalarinin goreli etkinligini karsilagtirmaktadir. Analizde doviz
kuru, enerji, ithalat, licret ve iiretici fiyatlarn gibi maliyet gostergeleri ile kredi, 6zel tiiketim,
kamu harcamalar1 ve ¢ikt1 agig1 gibi talep gostergeleri aym modelde degerlendirilmekte, her
rejimde baskin mekanizmalar sistematik olarak ortaya konmaktadir. Calisma, para ve maliye
politikalarini alternatif degil, fiyat istikrar1 i¢in tamamlayici araglar olarak ele almakta; farkl
politika bilesimlerinin enflasyon rejimlerine goére performansim1 analiz etmektedir.
Arastirmanin literatiire li¢ temel katkis1 vardir: (1) Tiirkiye’de enflasyon dinamikleri 2002—2026
doneminde rejim temelli uzun donemli perspektifle incelenmektedir. (ii)) Maliyet ve talep
mekanizmalari ayni analitik model i¢inde birlikte degerlendirilip donemsel agirliklan
karsilagtinllmaktadir. (iii) Para ve maliye politikalarinin farklh enflasyon rejimlerindeki goreli
etkinligi incelenerek gelismekte olan ekonomilerde politika tasarimina yonelik karsilastirmali
politika literatiiriine teorik ve uygulamali katki sunulmaktadir. Bu dogrultuda calisma,
Tiirkiye’de enflasyonun hangi donemlerde talep, hangi donemlerde maliyet faktorleriyle
sekillendigini; para politikasinin hangi kosullarda daha etkili oldugunu; maliye politikasimn
fiyat istikrarina katkisini ve politika bilesimlerinin rejim performansini incelemektedir.
Arastirma ekonometrik nedensellik analizinden ziyade karsilastirmali makro-yapisal analiz
yaklasimi benimsemekte; TUIK, TCMB EVDS, Hazine ve Maliye Bakanligi, BDDK, IMF,
OECD ve Diinya Bankasi gibi kurumlardan elde edilen dogrulanabilir resmi verileri
kullanmaktadir. Makale bes boliimden olusmaktadir: Giris’in ardindan ikinci boliimde
enflasyonun teorik temelleri ve ilgili literatiir; tiglincli boliimde veri seti, yontem ve hipotezler;
dordiincii boliimde 2002-2026 bulgular1 rejim cergevesinde degerlendirilip politika etkinligi
karsilagtirmali analiz edilmekte; son boliimde bulgular 6zetlenmekte, politika Onerileri ve
gelecek calismalar i¢in degerlendirmeler sunulmaktadir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR

Enflasyonun nedenleri ve enflasyonla miicadelede kullamlan politika araglari, iktisat
literatiiriiniin temel tartisma alanlarindan biridir. Monetarist yaklasim enflasyonu esas olarak
parasal genislemenin sonucu olarak degerlendirirken (Friedman, 1968, 1970), Yeni Keynesyen
yaklagim beklentiler, fiyat katiliklar1 ve para politikasimin aktarim mekanizmasin1 6n plana
cikarmaktadir (Clarida vd., 1999; Gali, 2015). Buna karsilik yapisalc1 yaklasim déviz kuru,
enerji fiyatlar1 ve arz yonlii soklari; Post-Keynesyen yaklagim ise maliyet baskilari, firma
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fiyatlama davranislari ve {icret-fiyat etkilesimini temel belirleyiciler olarak gormektedir (Weber
& Wasner, 2023). Son yillarda yasanan kiiresel yiiksek enflasyon deneyimi, enflasyonun tek
bir kuramsal yaklasimla agiklanamayacagini; talep, maliyet, beklenti ve kurumsal faktorlerin
birlikte sekillendirdigi ¢ok boyutlu bir siire¢ oldugunu gostermektedir (Bernanke, 2022;
Blanchard & Bernanke, 2023; IMF, 2024). Talep yonlii enflasyon, toplam talebin {iretim
kapasitesini agmas1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Keynesyen yaklasima gore tiiketim, yatirim,
kamu harcamalar1 ve net ihracattaki artiglar toplam talebi genisletirken, arzin ayni hizda uyum
saglayamamasi fiyatlar genel diizeyini yiikseltmektedir (Blanchard, 2021; Mankiw, 2024). Bu
cercevede c¢iktl acig1 ve kredi genislemesi talep baskisimin temel gostergeleri olarak kabul
edilmektedir (Gali, 2015; Mishkin, 2022). Yeni Keynesyen literatiir ayrica enflasyon
beklentilerinin ticret ve fiyatlama davranislar1 iizerindeki belirleyici roliinii vurgulamakta; bu
nedenle merkez bankalarinin temel hedeflerinden biri beklentilerin ¢ipalanmasi olarak
goriilmektedir (Clarida vd., 1999). Bununla birlikte gelismekte olan ekonomilerde kur
oynakligr ve ithal girdi bagimhligi nedeniyle talep gostergeleri tek basina enflasyonu
aciklamakta yetersiz kalabilmektedir (Blanchard, 2018). Maliyet yonlii enflasyon ise iiretim
maliyetlerindeki artiglarin tiiketici fiyatlarina aktarilmastyla olusmaktadir. Ozellikle déviz kuru
geciskenligi, enerji fiyatlari, ithal girdi maliyetleri ve tedarik zinciri aksakliklar1 disa acik
ekonomilerde temel maliyet kanallaridir (Gopinath, 2015; Blanchard & Bernanke, 2023; IMF,
2024). Tiirkiye'nin enerji ve ara mal ithalatina bagimli {iretim yapisi, kur ve enerji soklarinin
fiyatlara hizl1 yansimasina neden olmaktadir. Ayrica pandemi sonrasi tedarik zinciri sorunlari,
jeopolitik gelismeler ve kiiresel emtia fiyatlarindaki artiglar maliyet baskilarini giiclendirmistir
(IEA, 2024; FAO, 2025). Ucret artislar1 cogunlukla gegmis enflasyona verilen bir tepki niteligi
tasirken (Blanchard, 2021), UFE-TUFE geciskenligi maliyet yonlii enflasyonun onemli
gostergelerinden biri olarak degerlendirilmektedir (OECD, 2025). Para politikas1 fiyat
istikrarinin temel aracidir. Politika faizi, kredi maliyetleri ve toplam talep lizerinde etkili
olurken; basaris1 yalnizca faiz diizeyine degil, merkez bankasinin kredibilitesine, iletisim
stratejisine ve beklenti yonetimine de baglidir (Taylor, 1993; Clarida vd., 1999; Woodford,
2003; Mishkin, 2022). Disa agik ekonomilerde ddoviz kuru aktarim mekanizmasi para
politikasinin etkinligini dogrudan etkilemektedir (Obstfeld & Rogoff, 1995; Gopinath, 2015).
Ancak giincel literatiir, talep yonlii enflasyonda parasal sikilagsmanin gorece basarili olmasina
karsin, enerji, doviz kuru ve arz soklarinin baskin oldugu donemlerde tek basina faiz artiglarimin
sinirl sonug verdigini gostermektedir (Blanchard & Bernanke, 2023; IMF, 2024). Tiirkiye'nin
son donem deneyimi de yiiksek dolarizasyon ve bozulan beklentilerin para politikasinin aktarim
mekanizmasini zayiflatabildigini ortaya koymaktadir (OECD, 2025; BIS, 2024). Maliye
politikasi da enflasyon dinamiklerinin 6nemli belirleyicilerinden biridir. Kamu harcamalarinin
bilesimi, vergi politikalar1 ve biit¢e dengesi toplam talebi dogrudan etkilerken; tiretken kamu
yatirimlan orta vadede arz kapasitesini artirabilir, tilketim agirlikli genisleyici politikalar ise
enflasyonist baskilan gii¢lendirebilir (Blanchard, 2021; Auerbach & Gorodnichenko, 2017).
Ayrica kalict biitge agiklart mali baskinlik riskini artirarak para politikasimn etkinligini
sinirlandirabilmektedir (Sargent & Wallace, 1981; Leeper, 1991; Bianchi & Melosi, 2022). Bu
nedenle giincel literatiir, para ve maliye politikalarinin birbirinden bagimsiz degil, policy mix
yaklasimi cergevesinde birlikte degerlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir (Leeper, 1991).
Talep yonlii enflasyon donemlerinde siki para politikasi ile mali disiplin birbirini tamamlayarak
fiyat istikrarin1 desteklerken, maliyet yonlii enflasyonda enerji arzini giiglendiren, ithal girdi
bagimhiligin1 azaltan ve rekabeti artiran yapisal politikalar daha belirleyici hale gelmektedir
(Blanchard & Bernanke, 2023; IMF, 2024; OECD, 2025). Tiirkiye'nin 2002—-2026 deneyimi de
farkli enflasyon rejimlerinde politika bilesiminin degistigini; 6zellikle 2021 sonrasinda yalmzca
parasal sikilagtirmanin yeterli olmadigini, mali disiplin ve arz yonli reformlarla desteklenen
biitlinciil bir yaklagimin gerekli oldugunu gostermektedir (IMF, 2024; OECD, 2025). Mevcut
literatiir enflasyonun belirleyicilerine iliskin gii¢lii bir kuramsal temel sunmasina ragmen, talep
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ve maliyet dinamiklerini uzun dénemli enflasyon rejimleri ¢ergevesinde birlikte degerlendiren
calismalar sinirhidir. Tiirkiye lizerine yapilan arastirmalar cogunlukla belirli donemlere veya tek
bir mekanizmaya odaklanmakta; farkli enflasyon rejimlerinde para ve maliye politikalarinin
goreli etkinligini biitlinciil bicimde incelememektedir (Akarsu & Aktug, 2024). Bu calisma, s6z
konusu boslugu gidermek amaciyla Tiirkiye'nin 2002—2026 enflasyon deneyimini rejim temelli
karsilastirmali makro-yapisal analiz yaklagimiyla incelemekte; talep ve maliyet dinamiklerinin
goreli agirligint para ve maliye politikalarinin etkinligiyle birlikte degerlendirerek enflasyon
rejimine Ozgl politika bilesimlerinin gerekliligini ortaya koymaktadir (BIS, 2024; OECD,
2025). Bu kuramsal g¢ergeve, calismanin arastirma hipotezlerine ve ampirik analizine analitik
temel olusturmaktadir.

3. ARASTIRMA TASARIMI VE YONTEM
3.1. Arastirmanmin Tasarimi ve Analitik Yaklasim

Bu calisma, 2002-2026 doneminde Tiirkiye'de enflasyonun belirleyicilerini talep ve maliyet
dinamikleri ¢ergevesinde analiz etmeyi; para ve maliye politikalarimin farkli enflasyon
rejimlerindeki goreli etkinligini karsilastirmali olarak degerlendirmeyi amaclamaktadir.
Arastirma, enflasyonun tek bir nedene indirgenemeyecegi ve farkli donemlerde farkh
mekanizmalarin baskinlastigi varsayimina dayanmaktadir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan
VAR, SVAR, ARDL ve esbiitiinlesme gibi ekonometrik yontemler, degiskenler arasindaki
ortalama iligkileri belirlemede katki saglasa da, farkli rejimlerde politika etkinligindeki yapisal
degisimleri agiklamada sinirli kalabilmektedir (Rodrik, 2015; Angrist & Pischke, 2009). Bu
nedenle ¢alismada nedensellik analizi yerine karsilastirmali makro-yapisal analiz (comparative
macro-structural analysis) benimsenmistir. Bu yaklasim, ekonomik gdstergelerdeki yapisal
degisimleri ve politika mekanizmalarini, resmi verilerin uzun donemli egilimleri ile politika
uygulamalarim karsilastirarak biitiinciil bigimde degerlendirir (Rodrik, 2015; Acemoglu &
Robinson, 2012). Arastirmanin ikinci yontemsel ayagi rejim temelli analizdir; 2002-2026
donemi, enflasyon dinamikleri ve politika tercihleri bakimindan benzer 6zellikler gosteren dort
makroekonomik rejime ayrilmistir. Bu yaklagim, tiim donemi homojen varsaymak yerine, her
rejimde talep-maliyet baskilarinin goreli agirhig ile politika etkinligini karsilagtirmali olarak
incelemeyi miimkiin kilar. Ugiincii olarak, calisma nedensellikten ziyade mekanizma analizini
esas almakta; politika araglarinin enflasyon iizerindeki etkisini, kredi, i¢ talep, beklentiler ve
doviz kuru gibi aktarim kanallar iizerinden agiklamay1 hedeflemektedir. Bu biitlinlesik tasarim,
teorik cergceveyle uyumlu olup, politika yapicilar i¢in kapsamli ve uygulanabilir ¢ikarimlar
sunmay1 amaglamaktadir.

3.2. Arastirmamin Kapsami ve Enflasyon Rejimleri

Arastirma, 2002-2026 donemini kapsamakta olup, baslangic yili 2001 krizinin ardindan
baslayan yapisal doniistimii, bitis yil1 ise farkli makroekonomik rejimlerin (diisiik enflasyon,
kiiresel kriz, kur soklari, pandemi sonrasi yiiksek enflasyon ve dezenflasyon) aym analitik
cercevede degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Donemlendirme, enflasyonun baskin
belirleyicileri, politika bilesimi ve kiiresel kosullar dikkate alinarak olusturulmustur
(Blanchard, 2021; IMF, 2024). Dort rejim su sekilde tanimlanmustir:

e L Rejim (2002-2007): Diisiik Enflasyon ve Dezenflasyon Donemi — 2001 krizi
sonrast mali disiplin, bagimsiz para politikas1 ve yapisal reformlarla enflasyon hizla
gerilemis, fiyat istikrar1 giiclenmistir. Talep yonetimi ve politika uyumu 6n plandadir.

e II. Rejim (2008-2013): Kiiresel Finansal Kriz ve Parasal Genisleme Donemi —
Kiiresel likidite genislemesi, sermaye girisleri ve kredi artisi i¢ talebi desteklemis;
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enflasyon baskilart agirliklhh  olarak talep kosullar1 ve emtia fiyatlarindan
kaynaklanmistir. Mali disiplin biiylik 6l¢iide korunmustur.

o IIL Rejim (2014-2020): Kur Soklar: ve Maliyet Baskilarimin Giiclenmesi — Kiiresel
finansal sikilasma, jeopolitik riskler ve doviz kuru oynakligr (6zellikle 2018) ithal girdi
maliyetlerini ve UFE’yi artirmis; maliyet ve kur kaynakli enflasyon one ¢ikmistir. Para
politikasinin aktarim mekanizmasi zayiflamistir.

e IV.Rejim (2021-2026): Yiiksek Enflasyon ve Politika Doniisiimii — Pandemi sonrasi
arz zinciri sorunlari, enerji/gida fiyat artislari, kur oynakligi ve bozulan beklentilerle
yiiksek enflasyon yasanmis; izleyen donemde siki para politikasi, mali konsolidasyon
ve dezenflasyon odakli politika donilisiimii uygulanmistir. Bu rejim, arz soklan, talep
dinamikleri ve politika degisiminin birlikte analiz edildigi 6zgiin bir donemdir.

Bu siniflandirma, her rejimde farkli enflasyon mekanizmalarini ve politika ortamlarini temsil
etmekte olup, ¢alismanin temel arastirma sorulariyla dogrudan iligkilidir.

3.3. Veri Kaynaklar1 ve Degiskenlerin Secimi

Calismada ulusal ve uluslararasi diizeyde kabul gérmiis resmi kurumlardan elde edilen
dogrulanabilir makroekonomik veriler kullanilmistir. Veri se¢iminde li¢ ilke benimsenmistir:
(1) gostergelerin teorik gercevede tanimlanan talep ve maliyet mekanizmalarini temsil etmesi,
(i1) verilerin uzun donemli karsilastirmaya imkan verecek sekilde metodolojik tutarliliga sahip
olmasi, (iii) uluslararasi veri tabanlariyla karsilastirilabilir olmasi.

Temel veri kaynaklari: TCMB EVDS (politika faizi, doviz kuru, enflasyon beklentileri, kredi
faizleri, reel efektif kur), TUIK (TUFE, YI-UFE, GSYH, 6zel ve kamu tiiketimi, isgiicii,
iicret), Hazine ve Maliye Bakanligi (merkezi biitge, harcamalar, biit¢e dengesi, vergi gelirleri,
bor¢ yonetimi), BDDK (kredi hacmi, tiiketici/ticari krediler, mevduat yapisi), IMF (Article IV
raporlari, WEO verileri, mali gostergeler), Diinya Bankast WDI (GSYH, yatirim, dis
ticaret), OECD (¢ikt1 ag1g1, tiiketici gliveni, ekonomik goriiniim), BIS (finansal kosullar, kredi
dongiileri, politika aktarimi), IEA (enerji fiyatlar1), FAO (gida fiyat endeksi, tarimsal emtia
fiyatlar1). Degiskenler dort gruba ayrilmistir: (1) talep gostergeleri (6zel/kamu tiiketimi, kredi
hacmi, ¢ikt1 ag1g1, kapasite kullanimi); (2) maliyet gostergeleri (doviz kuru, enerji/gida fiyatlari,
iicret, UFE, ithalat fiyatlar1); (3) para politikas1 (politika faizi, reel faiz, kredi faizleri); (4)
maliye politikas1 (biitce dengesi, faiz dist denge, kamu harcamalari, vergi gelirleri, borg
gostergeleri). Bu degisken seti, enflasyonun ¢ok boyutlu yapisimi ve politika etkinligini rejimler
arasinda karsilastirmaya olanak saglamaktadir.

3.4. Analitik Cerceve

Analitik ¢erceve, enflasyon dinamiklerinin rejime gore degistigi varsaymmi tizerine kurulmus
olup, iki temel eksenden olusmaktadir: (i) enflasyonun kaynaklarinin (talep vs. maliyet)
belirlenmesi, (ii) bu kaynaklara karsi uygulanan para ve maliye politikalarinin goreli
etkinliginin degerlendirilmesi.

3.4.1. Birinci Analitik Eksen: Enflasyonun Kaynaklari

Talep yonlii gostergeler: 6zel tiiketim harcamalari, kamu harcamalari, toplam kredi hacmi, ¢ikti
ac1g1, kapasite kullanim orani. Bu degiskenler, Keynesyen ve Yeni Keynesyen yaklasimlar
dogrultusunda i¢ talep baskisim dlger. Maliyet yonlii gostergeler: nominal doviz kuru, enerji
fiyatlari, gida fiyatlari, YI-UFE, iicret gostergeleri, ithalat fiyat endeksi. Bu degiskenler,
Tirkiye gibi enerji ve ara mali ithalatina bagimli ekonomilerde maliyet baskilarinin enflasyon
iizerindeki etkisini yansitir. Her rejimde bu gostergelerin seyri, baskin mekanizmanmn
belirlenmesinde kullanilir.
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3.4.2. ikinci Analitik Eksen: Politika Araclarimin Géreli Etkinligi

Para politikas1 gostergeleri: politika faizi, reel faiz orani, kredi faiz oranlar1 — bu gostergeler
faiz, beklenti ve doviz kuru kanallarinin isleyisini degerlendirir. Maliye politikas1 gostergeleri:
kamu harcamalari, vergi gelirleri ve politikalari, merkezi yonetim biitce aci18, faiz dis1 denge —
bu gostergeler mali disiplin, harcama bilesimi ve vergi politikalarinin talep-maliyet
dinamiklerine etkisini gosterir.

3.4.3. Analitik Modelin Isleyisi

Dort asamali siireg: (1) Her rejimde talep ve maliyet gostergelerinin genel goriiniimii analiz
edilerek baskin belirleyici belirlenir. (2) Ayni donemde uygulanan para ve maliye
politikalarinin durusu (siki/genisleyici) incelenir. (3) Baskin enflasyon mekanizmasi ile
uygulanan politika bilesiminin uyumu degerlendirilir. (4) Farkli rejimler karsilastirilarak, hangi
politika bilesimlerinin hangi kosullarda daha basarili oldugu sistematik bi¢imde ortaya konur.
Bu c¢ergeve, literatiirdeki ayristirma calismalarin1 politika etkinligi degerlendirmesiyle
biitiinlestirerek 6zgiin bir metodolojik katki sunar.

3.5. Arastirma Hipotezleri

Hipotezler, teorik cer¢eve ve analitik model temelinde gelistirilmis olup, enflasyonun rejime
bagli cok boyutlu yapisini ve politika etkinligini test etmeye yoneliktir.

H1: Tirkiye'de enflasyonun temel belirleyicileri, incelenen dénem boyunca talep yonlii ve
maliyet yonlii faktorler arasinda rejimlere bagli olarak farklilasmaktadir. Diisiik enflasyon
donemlerinde talep (i¢ talep, kredi, ¢ikt1 agig1), kur ve enerji soklarinda ise maliyet faktorleri
baskindir.

H2: Talep yonlii enflasyonun baskin oldugu donemlerde para politikasi, maliyet yonli
enflasyon donemlerine kiyasla fiyat istikrarinda daha yiiksek etkinlik gostermektedir. Faiz ve
kredi kanalinin dogrudan toplam talep iizerinden islemesi bu 6ngoriiyii destekler.

H3: Doviz kuru, enerji fiyatlar1 ve ithal girdi maliyetlerinden kaynaklanan enflasyon
donemlerinde maliye politikasi ve arz yonlii yapisal politikalar, para politikasin1 tamamlayici
rol tistlenmektedir. Maliyet soklarina karsi1 yalnizca talep daraltici politikalar yeterli olmayip,
vergi, tesvik ve kamu harcama bilesimi gibi araclar devreye girer.

H4: Para ve maliye politikalarinin esglidiimlii uygulanmasi (policy mix), tek basina uygulanan
politikalara kiyasla fiyat istikrarinda daha yiiksek basart saglamaktadir. Merkez bankasi
kredibilitesi, mali disiplin ve beklenti yonetiminin birlikte ¢alistigi donemlerde dezenflasyon
daha kalici1 olur.

HS5: Tiirkiye'de enflasyonun siirdiiriilebilir bi¢imde disiiriilebilmesi, farkli enflasyon
rejimlerine uygun para ve maliye politikast bilesimlerinin uygulanmasina baglidir. Tek bir
politika regetesi tim donemler i¢in gegerli degildir; basari, politika araglarinin baskin enflasyon
mekanizmasiyla uyumuna baglidir. Bu hipotezler birbirini tamamlayici nitelikte olup, analitik
cercevenin asamalarina karsilik gelir: HI enflasyonun kaynagini, H2 ve H3 politika etkinligini,
H4 koordinasyonu, H5 ise rejime duyarli politika tasarimini sinamaktadir. Dordiincii boliimde
her rejim icin karsilastirmali tablolar araciligiyla bu hipotezler degerlendirilecektir.
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4. BULGULAR VE TARTISMA
4.1. Tiirkiye’de Enflasyon Rejimlerinin Karsilastirmah Analizi
4.1.1. I. Rejim (2002-2007): Diisiik Enflasyon ve Dezenflasyon Siireci

2002-2007 donemi, 2001 krizinin ardindan enflasyonun hizla distiigi, mali disiplinin
giiclendigi ve ekonomik biiyiimenin yeniden ivme kazandig1 basarili bir dezenflasyon rejimidir.
Para politikas1 baglangicta ortiik, 2006'dan itibaren agik enflasyon hedeflemesine dayanirken;
yiiksek reel faizler, giiclii faiz dis1 fazla, bankacilik reformlar1 ve yapisal diizenlemeler fiyat
istikrarim desteklemistir. IMF degerlendirmeleri, bu politika bilesiminin kamu borcunu
azalttigini, finansal sistemi gii¢lendirdigini ve fiyat istikrarina yonelik giliveni artirdigim
belirtmektedir. Tablo 1, donemin yalnizca enflasyondaki diisiisle degil, para ve maliye
politikalarinin esgiidiimlii uygulanmasiyla karakterize oldugunu gdstermektedir. TUFE
enflasyonu 2002'de %29,7 iken 2004'te %9,4'e, 2005'te %7,7'ye gerilemis; 2006'da kur ile enerji
ve gida soklarinin etkisiyle %9,7'ye yiikselse de 2007'de yeniden %8,4'e diismiistiir. Boylece
donem genelinde enflasyon yaklasik 21 puan azalmistir. IMF bu siireci, yiiksek enflasyon
mirasinin biiyiik Olciide tasfiye edildigi giiclii bir makroekonomik istikrar donemi olarak
degerlendirmektedir. TCMB politika faizi ayn1 donemde %44'ten %13,5'e indirilmis; ancak faiz
indirimleri enflasyondan daha yavas gerceklestigi icin pozitif reel faiz korunmustur. Ex post
reel politika faizi 2002—-2004 doneminde %7,6—14,3 araliginda seyrederek Tiirk lirasina giiveni
ve enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasini desteklemistir. 2006 yilinda kiiresel likidite
kosullarindaki bozulma ve kur soklar iizerine TCMB politika faizini 425 baz puan artirarak
%17,5'e yiikseltmis, enflasyon goriiniimiiniin iyilesmesiyle 2007 yilinda yeniden faiz
indirimlerine baslamistir. Bu gelismeler para politikasinin enflasyon goriiniimiine bagli olarak
esnek fakat kararli bigimde uygulandigini géstermektedir. Dezenflasyon siirecinin ikinci temel
ayagini mali disiplin olusturmustur. Konsolide kamu sektortii faiz disi fazlas1 2002'de GSYH'nin
%S5,1'1 iken 2004'te %7,2'ye yiikselmis ve donem ortalamasi %6,4 olmustur. IMF destekli
program kapsaminda siirdiiriilen yiiksek faiz dis1 fazla, kamu borg¢ stokunun azaltilmasina, risk
priminin gerilemesine ve para politikasinin kredibilitesinin giiclenmesine katki saglamistir.
IMF verilerine gore kamu net borcunun GSYH'ye orani 2001'de %90,4'ten 2006'da %44,8'e
diigmiistiir. Bu sonug, dezenflasyon basarisinin yalnizca yiiksek faizden degil, giivenilir maliye
politikasindan da kaynaklandigim gostermektedir. Bankacilik reformlart sonrasinda kredi
kanal1 yeniden isler hale gelmistir. Reel 6zel sektor kredileri 2002'de %21,2 daralirken, 2003—
2007 doneminde yeniden gii¢lii biiyiime gostermistir. IMF, bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasiyla 6zel sektore finansman akiginin hizlandigini belirtmektedir. Buna ragmen
enflasyonun diismeye devam etmesi, kredi genislemesinin tek basina talep enflasyonu
olusturmadigini ortaya koymaktadir. Bunun temel nedenleri finansal araciligin normallesmesi,
iretim kapasitesi ve verimlilik artiglan ile siki maliye politikasinin talep baskisin
sinirlamasidir. Nitekim reel GSYH ayni1 donemde ortalama %6,8 biyiiyerek {iretim
kapasitesindeki genislemenin dezenflasyonu destekledigini gostermektedir. Genel olarak Tablo
1, dezenflasyon basarisinin dort temel unsur iizerine kuruldugunu gostermektedir: (i) pozitif
reel faiz ve beklentileri ¢ipalayan para politikasi, (ii) yliksek faiz dis1 fazla ile saglanan mali
disiplin, (iii) bankacilik reformlar1 sayesinde giiclenen finansal aracilik ve (iv) iiretim kapasitesi
ile verimlilik artislarinin talep baskilarim1 dengelemesi. Dolayisiyla bu donem, giiclii biiyiime
ve kredi genislemesine ragmen enflasyonun disiiriilebildigi, para ve maliye politikalarinin
birbirini tamamladigr basarili bir dezenflasyon rejimi olarak degerlendirilebilir. Hipotezler
acisindan bulgular H1'i desteklemektedir. Kredi hacmi ve i¢ talep artmasina ragmen
enflasyonun gerilemesi, fiyat dinamiklerinin yalnizca talep kosullartyla agiklanamayacagini;
beklentiler, kur istikrari, mali disiplin, {iretim kapasitesi ve verimlilik artiglarinin belirleyici
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oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte 2006 yilindaki kur ve emtia soklari, ayni rejim
icinde maliyet kanallarinin donemsel olarak 6nem kazanabildigini ortaya koymaktadir. Ayrica
H2, para politikasinin talep ve beklenti kanallar tizerinden etkili oldugunu; ancak bu etkinligin
mali disiplin ve yapisal reformlarla desteklenen politika bilesimi sayesinde miimkiin oldugunu

Tablo 1. Diisiik Enflasyon ve Dezenflasyon Rejiminde Temel Makroekonomik Gostergeler, 2002—2007 (%)

Yil TUFE Politika Reel Kamu faiz Reel 6zel sektor Reel GSYH
enflasyonu’ faizi® politika dis1 dengesi*  Kkredi biiyiimesi®  biiyiimesi
faizi’

2002 29,7 44,00 14,30 5,1 -21,2 6,2

2003 18,4 26,00 7,60 6,2 27,4 5,3

2004 9,4 18,00 8,60 7,2 47,8 9,4

2005 7,7 13,50 5,80 6,8 44,7 8,4

2006 9,7 17,50 7,80 6,6 28,6 6,9

2007 8,4 15,75 7,35 6,7 16,2 4,5
Dénem 13,9 22,46 8,58 6,4 23,9 6,8

ort.

Kaynak: TCMB yillik raporlar1 ve IMF Tiirkiye {ilke raporlarindan derlenerek yazar tarafindan hesaplanmistir.
TCMB’nin tarihsel raporlari, gecelik bor¢lanma faizinin 2002 sonunda %44’e, 2003 sonunda %26’ya, 2004
sonunda %18’e ve 2005 sonunda %13,5’e indirildigini; 2006’ daki parasal sikilasma sonrast %17,5’e yiikseldigini
ve 2007°de toplam 175 baz puanlik indirimle %15,75’e geriledigini gostermektedir. Enflasyon, biiyiime, kamu
dengesi ve reel kredi verileri IMF’nin Tirkiye raporlarindaki tarihsel tablolara dayanmaktadir.
Notlar: ! Aralik itibartyla yillik TUFE degisimi. 2 2002—2007 déneminde temel politika gostergesi olan TCMB
gecelik bor¢lanma faizinin y1l sonu degeri. 3 Basit ex post reel faiz yaklasimiyla politika faizi eksi yil sonu TUFE;
bilesik Fisher reel faizini degil, politika durusunu karsilastirmaya yonelik yaklasik gosterge. + Konsolide kamu
sektorii faiz dist dengesi/GSMH oram. * TUFE ile deflate edilmis 6zel sektore acilan reel kredi stokunun yillik
degisimi.

4.1.3. I1I. Rejim (2014-2020): Kur Soklari ve Maliyet Baskilarinin Giiclenmesi

2014-2020 donemi, Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru oynakliginin ve maliyet yonlii enflasyon
baskilarinin belirginlestigi bir rejimi temsil etmektedir. Kiiresel finansal kosullarin sikilasmasi,
jeopolitik risklerin artmasi ve 6zellikle 2018’de yasanan kur soku, ithal girdi maliyetlerini ve
iiretici fiyatlarin1 hizla yiikseltmis; kur gegiskenligi tiiketici fiyatlari iizerinde giiglii bask1
olusturmustur. Bu donem, talep yonlii dinamiklerin ikincillestigi, maliyet ve doviz kuru
kaynakl1 enflasyonun 6ne ¢iktig1 bir gecis siirecidir. Tablo 3, donemin temel gostergelerini
ozetlemektedir. 2014-2017 arasinda yillik ortalama TUFE %9,1 diizeyinde seyrederken,
2018’de kur sokunun etkisiyle %20,3’e firlamis, 2019°da %11,8’e gerilemis, 2020°de ise
pandemi kosullarinda %14,6 olarak gerceklesmistir. UFE’deki artislar TUFE’yi belirgin
bicimde asmis; 2018’de UFE %33,6’ya, 2020°de ise %25,2’ye ulasmistir. Bu fark, iiretici
maliyetlerindeki artislarin tiiketici fiyatlarina gecikmeli ve kismen yansidigini, ancak maliyet
baskisinin kalic1 oldugunu gostermektedir. IMF, 2018’deki kur sokunun ardindan UFE’deki
hizl1 yiikselisin enflasyon goriiniimiinii bozdugunu ve fiyatlama davraniglarimn déviz kuruna
duyarliliginin arttigin1 vurgulamaktadir. Déviz kuru (USD/TRY) 2014 sonunda 2,32 iken
2017°de 3,77°ye, 2018°de 5,27’ye ve 2020°de 7,44 e yiikselmistir. Kur geciskenliginin yiiksek
olmasi, ithal enerji ve ara mali1 bagimlilig1 nedeniyle {iretim maliyetlerini dogrudan artirmus;
enerji fiyatlarindaki kiiresel dalgalanmalar da bu etkiyi giiclendirmistir. TCMB, 2018’deki kur
sokunun ardindan politika faizini Eyliil ayinda %24’ e yiikselterek giiclii bir parasal sikilasmaya
gitmis; ancak bu hamle, maliyet kaynakli enflasyonu dogrudan diisiirmekte sinirli kalmis, daha
cok beklentileri ¢cipalamaya ve kur oynakligini azaltmaya yonelik olmustur. IMF, yiiksek kur
geciskenligi ve enerji fiyatlarinin, para politikasinin enflasyon iizerindeki etkinligini
sinirlandirdigini; bu kosullarda faiz artislarinin tek basina yeterli olmadigini belirtmektedir.
Maliye politikasi cephesinde, 2018 sonrasinda biitge aciginda genisleme gozlenmistir. Merkezi
yonetim biitce agiginin GSYH’ye oran1 2017°de %1,5 iken, 2018’de %2,4’e, 2019°da %3,5’e
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ylkselmis; 2020°de pandemi harcamalariyla birlikte %4,9’a  ulasmistir.  Kamu
harcamalarindaki artis, 6zel talepteki daralmay1 kismen dengelemekle birlikte, mali disiplindeki
zayiflama enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemistir. IMF, donemin sonunda maliye
politikasinin siirdiiriilebilirligine yonelik kaygilarin arttigint ve fiyat istikrann igin mali
konsolidasyonun gerekliligini vurgulamistir. Reel GSYH biiyiimesi 2014-2017 arasinda
ortalama %4,1 iken, 2018’de %2,6’ya, 2019°da %0,9’a gerilemis; 2020°de pandemi etkisiyle
%1,8 daralmustir. Cikt1 ag1g1 2018 sonrasinda negatif bolgeye gecmesine ragmen enflasyonun
yiksek kalmasi, maliyet ve kur soklarinin talep kosullarindan bagimsiz olarak fiyatlan
yiikselttigini gostermektedir. Bu durum, Phillips Egrisi iliskisinin zayifladi§ina ve arz yonlii
faktorlerin belirleyiciliginin arttigina isaret etmektedir.

H1 degerlendirmesi: III. rejim bulgulari H1’1 desteklemektedir. 2014-2017 déneminde talep
kosullar1 gorece dengeli seyrederken enflasyon 1limlidir; ancak 2018 kur soku ve sonrasinda
maliyet kanallan (déviz kuru, UFE, enerji) belirleyici hale gelmistir. Talep zayiflarken
enflasyonun ylikselmesi, bu rejimde maliyet faktorlerinin baskin oldugunu acik¢a ortaya
koymaktadir.

H2 degerlendirmesi: Bulgular H2’yi desteklememekte, aksine para politikasinin maliyet
yonlii soklar karsisindaki sinirlarin1  gdstermektedir. 2018°de politika faizinin  %24°e
yiikseltilmesi beklentileri ¢ipalamis ve kur oynakligini azaltmis olsa da, enerji ve ithal
maliyetlerinden kaynaklanan enflasyon baskisini tek basina ortadan kaldiramamistir. Bu
durum, para politikasinin etkinliginin enflasyonun kaynagina bagli oldugu yoniindeki H2
Ongoriisiinii destekler niteliktedir: maliyet enflasyonunda faiz araglar1 daha sinirli sonug
vermektedir.

Tablo 3. Kur Soklar1 ve Maliyet Baskilarinin Giiclendigi Donemde Temel Makroekonomik Gostergeler,
2014-2020

Yii  TUFE Yi-UFE USD/TRY (yil  Politika Reel GSYH Biitce
(%) (%) sonu) Faizi (%) Biiyiimesi (%) Ac181/GSYH (%)
2014 82 11,3 2,32 8,25 5.2 1,3
2015 8.8 5,7 2,92 8,50 6,1 1,0
2016 8,5 9,9 3,52 8,00 3.2 1,7
2017 11,9 15,5 3,77 8,00 7,5 1,5
2018 20,3 33,6 527 24,00 2,6 2,4
2019 118 7,4 5,86 12,00 0,9 3,5
2020 14,6 252 7,44 17,00 -1,8 4,9
Ort. 12,0 15,5 4,44 12,54 34 2,3

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, Hazine ve Maliye Bakanlig1, IMF WEO veri tabanlarindan derlenmistir. Politika
faizi 2014-2016 igin gecelik bor¢lanma, 2017-2020 i¢in TCMB haftalik repo ihale faizidir.

4.1.4.1V. Rejim (2021-2026): Yiiksek Enflasyon ve Politika Doniisiimii

2021-2026 donemi, Tiirkiye'de enflasyonun baglangicta doviz kuru, enerji ve emtia
fiyatlarindan kaynaklanan maliyet soklariyla yiikseldigi, daha sonra negatif reel faiz, kredi
genislemesi, kamu harcamalar, iicret ayarlamalart ve bozulan beklentilerin etkisiyle
ekonominin geneline yayildigi karma bir enflasyon rejimini temsil etmektedir. TCMB
analizleri, 2021-2022 doneminde maliyet ve arz soklarmin belirleyici oldugunu, sonraki
donemde ise talep, beklenti ve fiyatlama davraniglarinin enflasyonun kaliciligim artirdigim
gostermektedir. Bu nedenle IV. rejim, maliyet ve talep kanallarinin birbirini besledigi hibrit bir
enflasyon siireci olarak degerlendirilebilir. Tablo 4, bu donemde iki farkli politika evresini
ortaya koymaktadir. 2021-2023 doneminde politika faizinin enflasyona ragmen diisiiriilmesi
negatif reel faizleri derinlestirmis; kur, kredi ve i¢ talep kanallan enflasyonu giiglendirmistir.
Kur soklari, enerji ve ithalat maliyetlerindeki artis iiretici fiyatlar1 iizerinden tiiketici
enflasyonuna yansirken, Rusya-Ukrayna savasiyla yiikselen kiiresel enerji ve gida fiyatlan
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maliyet baskilarin1 artirmistir. Diisiik faiz politikast ve kredi genislemesi ise bu soklarin kalict
hale gelmesine katki saglamistir. TCMB, bu siirecte enerji, kur ve ithalat fiyatlarinin temel
belirleyiciler oldugunu, bozulan beklentilerin ise enflasyon ataletini giiclendirdigini
vurgulamaktadir. 2023'lin ikinci yansindan itibaren para politikasinda énemli bir doniisim
yasanmigstir. Politika faizinin hizla artirilmasi, kredi biliylimesinin sinirlandirilmast ve mali
konsolidasyon siireci i¢ talebi kademeli olarak yavaglatmistir. 2024 yilinda politika faizinin
%350'ye yiikseltilmesi ve makroihtiyati tedbirlerin gii¢lendirilmesiyle birlikte pozitif reel faiz
ortam1 yeniden tesis edilmis; TCMB i¢ talepte dengelenme ve ¢ekirdek enflasyonda iyilesme
bagladiginmi belirtmistir. 2025-2026 doneminde dezenflasyon silireci devam etmekle birlikte
hizmetler, kira ve gida kalemlerindeki fiyat katiliklar1 ile beklentilerin hedeflerin iizerinde
seyretmesi fiyat istikrarinin heniiz tam olarak saglanamadigini gostermektedir. TCMB,
jeopolitik gelismeler ve enerji fiyatlarinin dezenflasyon agisindan 6nemli riskler olusturdugunu
vurgulamaktadir (TCMB, 2026). Bulgular, yiiksek enflasyonun bes birbirini tamamlayan
mekanizma iizerinden gelistigini gostermektedir: (i) kur, enerji ve emtia fiyatlarindan
kaynaklanan maliyet soklari, (ii) negatif reel faiz ve kredi genislemesiyle giiclenen i¢ talep, (iii)
bozulan beklentiler ve ge¢mis enflasyona dayali fiyatlama davramslari, (iv) kamu harcamalari,
iicret ve vergi diizenlemeleriyle hizlanan fiyat aktarimi ve (v) hizmet enflasyonu ile beklenti
kanalinin fiyat artiglarini kalicilastirmasi. Dolayisiyla bu donemde enflasyon tek bir nedene
degil; arz, talep ve beklenti mekanizmalarinin birlikte calistifi ¢ok boyutlu bir yapiya
dayanmaktadir (TCMB; IMF; OECD; BIS). Hipotezler acisindan bulgular H1'i
dogrulamaktadir. Enflasyonun belirleyicileri rejim i¢inde degismis; baslangicta kur ve maliyet
unsurlart baskinken, sonraki asamada kredi, kamu harcamalari, i¢ talep ve beklenti kanallan
one c¢ikmustir. H2, parasal sikilagmanin maliyet soklarin1 ortadan kaldiramasa da talep ve
beklenti kanallar iizerinden dezenflasyonu destekledigini gostermektedir. H3, maliyet yonlii
enflasyonda enerji arzi, tarimsal liretim ve ithal girdi bagimliligini azaltan yapisal politikalarin
para politikasini tamamlamasi gerektigini ortaya koymaktadir. Son olarak H4, 2021-2023
donemindeki politika uyumsuzlugunun enflasyonu hizlandirdigini; buna karsilik 2024-2025
doneminde siki para politikasi, mali konsolidasyon ve beklenti yOnetiminin birlikte
uygulanmasimn dezenflasyon siirecini destekledigini gostermektedir. Bu sonuglar, IV. rejimde
fiyat istikrarinin siirdiiriilebilirliginin yalmzca para politikasina degil, koordineli ve rejime
uygun bir politika bilesimine bagli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4. Yiiksek Enflasyon ve Politika Doniisiimii Rejiminde Temel Gostergeler, 2021-2026

Yil TUFE  YIi- Yil sonu Ex post USD/TL  Biitce 12 ay sonrasi
(%)* UFE politika reel yil sonu dengesi/GSYH enflasyon
(%)! faizi (%) politika (%) beklentisi (%)*
faizi?
2021 36,08 79,89 14,0 —22,08 13,3290 -2,8 21,39
2022 64,27 97,72 9,0 —55,27 18,6983 -1,0 30,444
2023 64,77 44,22 425 =22,27 29,4382 =53 41,20
2024 44,38 28,52 47,5 3,12 35,3663 —4,7 27,10
2025 30,89 27,67 38,0 7,11 42,8457 =29 23,4°
2026¢ 32,11 28,09 37,0 4,89 — -3,57 22,2-232

Kaynak: TUIK TUFE ve YI-UFE verileri; TCMB EVDS, Para Politikas1 Kurulu kararlar1 ve Piyasa Katilimcilar
Anketi; Hazine ve Maliye Bakanlig biitge gerceklesmeleri ve Orta Vadeli Program kullanilarak yazar tarafindan
derlenmis ve hesaplanmustir. TUFE 2024 sonunda %44,38, 2025 sonunda %30,89 ve Haziran 2026’da %32,11;
YI-UFE ise 2025 sonunda %27,67 ve Haziran 2026’da %28,09 olarak gerceklesmistir.

Notl ! Y1l sonu itibariyla yillik degisimdir; 2026 verileri Haziran ay1 itibariyladir. ? Basit ex post reel faiz, yil sonu
politika faizi eksi aym dénemdeki yillik TUFE olarak hesaplanmistir. > TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketi’nin 12
ay sonrasi y1llik TUFE beklentisidir.  Ocak 2023 anket sonucu, 2022 yil sonundaki beklenti gériiniimiinii temsil
etmektedir. * 2025 sonu ve 2026 basindaki yaklasik diizeydir. ¢ 2026 tamamlanmis yil degildir; Haziran 2026
itibariyla gerceklesmeleri gostermektedir. 7 Orta Vadeli Program hedefidir, gergeklesme degildir.
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4.2.1. Talep Yonlii Gostergeler

Talep yonlii enflasyonun degerlendirilmesinde ozel tliketim, kredi genislemesi, kamu
harcamalarn ve ¢ikti acig1 birlikte ele alinmalidir. Bu gostergelerdeki artis tek basina talep
enflasyonunu ag¢iklamaz; talep baskisinin olusabilmesi i¢in tiiketim ve kredideki genislemenin
iretim kapasitesini agmasi, ¢ikt1 agigim pozitife ¢evirmesi ve firmalarin fiyatlama giiciinii
artirmasi gerekir.

2002-2007 doneminde ozel tiiketim ve kredi biiylimesi gii¢lii olmasina ragmen enflasyon
gerilemigtir. IMF, bu donemde biiylimenin 06zel tiiketim ve yatinmlar tarafindan
desteklendigini; ancak mali disiplin, yapisal reformlar ve verimlilik artiglarinin arz kapasitesini
giiclendirdigini belirtmektedir. Kamu harcamalarinin simrli kalmasi ve yliksek faiz dig1 fazla,
talep baskisinin enflasyona doniismesini engellemistir.

2008-2013 doneminde talep kosullar1 enflasyon iizerinde daha belirgin hale gelmistir. Kiiresel
kriz sirasinda tiiketim ve kredi hacmindeki daralma enflasyonu diisiiriirken, 2010-2011
yillarinda kredi biiytimesinin hizlanmasi ve ¢ikt1 agiginin pozitife donmesi enflasyon baskilarim
artirmistir. IMF, bu donemde biiyiimenin krediyle finanse edilen i¢ talebe dayandigini ve bunun
cari agik ile enflasyonu ylikselttigini vurgulamaktadir. 2012 yilinda kredi biiylimesinin
yavaslamasiyla enflasyonun gerilemesi, para politikasinin talep kanali tizerindeki etkinligini
gostermektedir.

2014-2020 doneminde Ozel tiiketim ve kredi politikalar1 ekonomik biiylimeyi desteklemek
amactyla genisleyici bir goriiniim kazanmistir. Kamu bankalar1 araciligtyla saglanan kredi
genislemesi, Kredi Garanti Fonu uygulamalan ve pandemi donemindeki diisiik faizli kredi
kampanyalar1 i¢ talebi giliclendirmistir. Buna karsin 2018-2019 doéneminde i¢ talep
zayiflamasina ragmen enflasyonun yiiksek kalmasi, kur gegiskenligi ve maliyet baskilarinin
talep etkisinden daha belirleyici oldugunu gostermektedir. IMF de kamu destekli kredi
genislemesinin para politikasimin aktarim mekanizmasini zayiflattigim belirtmektedir.

2021-2026 doneminde talep gostergeleri tarihsel olarak en giiclii seviyelerine ulagmistir.
Negatif reel faizler, kredi genislemesi, one cekilen tiiketim, gelir transferleri ve kamu
harcamalarn i¢ talebi 6nemli 6lgiide artirmistir. IMF verileri, 6zel tiikketimin 6zellikle 2021-2023
doneminde biiylimenin temel siiriikleyicisi oldugunu gdstermektedir. Ayn1 donemde kredi
biliylimesindeki hizlanma ve genisleyici mali uygulamalar, maliyet soklarinin ekonominin
geneline yayilmasim kolaylastirmistir. 2024 sonrasinda siki para politikasi, kredi biiytimesine
getirilen sinirlamalar ve pozitif reel faizler i¢ talebi belirgin bi¢imde yavagslatmis; ancak IMF,
2025-2026 doneminde yiiksek enflasyon beklentileri ve servet etkileri nedeniyle talep
baskilarinin tamamen ortadan kalkmadigim belirtmektedir. Rejimler arasi karsilagtirma {ic
temel sonuca isaret etmektedir. i1k olarak, kredi ve tiiketim artis1 ancak pozitif g1kt agig1 ve
sinirli arz kapasitesiyle birlestiginde giiclii enflasyon baskisi yaratmaktadir. 2002-2007
doneminde iiretim kapasitesi ve verimlilik artislan talep genislemesini dengelerken, 2010-2011
ile 20212023 dénemlerinde talep baskilari daha belirgin hale gelmistir. ikinci olarak, talep
daralmasi maliyet yonlii enflasyonu tek basina ortadan kaldirmamaktadir. Nitekim 2018-2019
doneminde i¢ talep zayiflamasina ragmen kur geciskenligi enflasyonu yiiksek tutmustur.
Ugiincii olarak, 20242025 dénemindeki dezenflasyon, yalnizca talebin yavaslamasindan degil,
ayn1 zamanda maliyet baskilarimin hafiflemesinden kaynaklanmistir. Sonug olarak talep yonlii
gostergeler, Tiirkiye'de yiiksek enflasyonun ¢ogu zaman baslangi¢ nedeninden ziyade yayilma
ve kalicilik mekanizmasim ag¢iklamaktadir. Bu nedenle talep yonetimi fiyat istikrar1 agisindan
vazgecilmez olmakla birlikte, maliyet soklarinin hakim oldugu dénemlerde tek basina yeterli
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degildir; para politikasimn mali disiplin ve arz yonlii yapisal politikalarla desteklenmesi
gerekmektedir.

Tablo 5. Enflasyon Rejimlerine Gore Talep Yonlii Gostergelerin Karsilastirilmasi

Enflasyon Reel 6zel Kredi dinamigi Reel kamu Cikt1 ac1Z Talep
rejimi tiilketim tiilketimi/harcamasi* baskisinin genel
biiyiimesi' diizeyi
20022007 %6,0 Kriz sonrasi hizli %3,4 ortalama 2002-2003’te  Orta; giiclii
ortalama normallesme; reel yiiksek pozitif, biiyiime, fakat
Ozel sektor donem arz kapasitesi ve
kredilerinde giiglii sonunda verimlilik
artis yaklagik artigtyla
potansiyel dengelenmis
diizey
2008-2013  %2,5 2009’da sert %4,1 ortalama 2009°da Rejim i¢inde ¢ok
ortalama yavaglama; 2010— —%:06,6, degisken; 2010—
2011°de yaklasik 2011°de 2011°de yiiksek
%30’un lizerinde +%2,1
biiyiime; 2012°de
dengelenme
2014-2020 Yaklasik 2017°de kredi Yaklasik %5,2 2017-2018’de  Dalgali; bazi
%3,1 garanti destekli ortalama pozitif; 2019 yillarda giicli,
ortalama hizlanma; 2018’de ve pandemi ancak kur ve
daralma; 2019°da doneminde maliyet soklari
kamu bankalari, negatif baskin
2020°de giigli
kredi diirtiisti
20212025 %10,0 2021 sonundan %2,9 ortalama? 2021°de Cok yiiksek;
ortalama? itibaren hizlanma; pozitife ozellikle 2021-
2022-2023’te donmiis ve 2023’te
negatif reel faizle 2022-2023’te  enflasyonun
giiclii TL kredi genislemis; yayilmasint
geniglemesi; 2024°te giiclendirmis
2024’te belirgin daralmaya
yavaglama baglamig
2026 Giiglii Kredi biiyiime Notr mali durus Pozitif talep Orta-yiiksek;
goriiniimii  seyrini sinirlartyla kontrol — hedefleniyor baskisi dezenflasyonu
koruyor altinda tutuluyor tamamen yavaglatan risk
ortadan
kalkmis degil

Kaynak: IMF Tiirkiye iilke raporlar;, TCMB yillik raporlari, BDDK bankacilik sektorii gostergeleri ve TUIK milli
gelir istatistiklerinden derlenerek yazar tarafindan hesaplanmistir. IMF’nin 2007 raporundaki tarihsel tabloda
2002-2007 ozel tiiketim biiytimesi sirasiyla %2,1, %6,6, %10,1, %38,8, %5,2 ve %3,3 tiir; ayn1 rapor Kkriz sonrasi
bliyiimenin tiiketim, yatirim, kredi ve verimlilik artisiyla desteklendigini belirtmektedir. IMF’nin 2012 raporu ise
2008-2013 donemindeki 6zel tikketim, kamu harcamasi ve ¢ikt1 agigi serilerini birlikte sunmaktadir.

Notlar: ! Donem ortalamalar yillik reel bitylime oranlaridir. 2 2021-2025 ortalamasidir; IMF’nin 2025 Madde IV
tablosundaki ger¢eklesme ve tahminlerden hesaplanmistir. Kredi serilerinde donemler arasinda enflasyon, kur
degerlemesi ve siniflandirma farkliliklari bulundugundan tek bir nominal ortalama sunulmamis; resmi raporlarin
tanimladigl kredi dongiileri esas alinmistir. 2026 yili tamamlanmis bir ddnem olmayip mevcut politika ve talep
gOriiniimiinii géstermektedir.

4.2.2. Maliyet Yonlii Gostergeler

Maliyet yonlii enflasyonun degerlendirilmesinde doviz kuru, enerji fiyatlar, iiretici fiyatlan
(YI-UFE), ithalat fiyatlari, iicretler ve gida fiyatlar1 birlikte ele alnmistir. Bu gostergeler
birbirinden bagimsiz olmayip, kur ve kiiresel emtia fiyatlarindaki degisimlerin {iretici
maliyetlerine, ardindan iicret, gida ve hizmet fiyatlar1 araciligiyla tiiketici enflasyonuna
aktarilmasi seklinde isleyen biitiinlesik bir maliyet zinciri olusturmaktadir. Bu nedenle analizde

186



Tiirkiye'de Enflasyon Dinamikleri: Maliyet ve Talep Yonlii Enflasyonun Duyarliligi ve Para-Maliye
Politikalarinin Goreli Etkinligi (2002—2026)

maliyet gostergelerinin birlikte hareketi ile YI-UFE ve TUFE arasindaki iliski esas alinmustir.
Rejimler aras1 karsilastirma, Tiirkiye'de maliyet yonlii enflasyonun en giiglii belirleyicisinin
doviz kuru oldugunu gostermektedir. Kur geciskenligi yalnizca ithal tiiketim mallarim degil,
enerji, ham madde ve ara mal1 maliyetleri lizerinden liretim zincirinin tamamini etkilemektedir.
2002-2007 doneminde kur istikrari1 maliyet baskilarini sinirlandirirken, 2008—2013 déneminde
diisiik ithalat fiyatlar1 ve zayif talep kur geciskenligini azaltmustir. Buna karsihk 2014
sonrasinda kur soklari belirleyici hale gelmis, 6zellikle 2021-2023 doneminde negatif reel faiz
ve bozulan beklentiler firmalarn kur degisimlerini fiyatlara daha hizli yansitmasina neden
olmustur. 2023 sonrasinda kur oynakligimin azalmasi mal enflasyonunu sinirlasa da IMF
(2026), hizmet enflasyonunun dezenflasyonu yavaslatmaya devam ettigini vurgulamaktadir.
Enerji fiyatlan, Tiirkiye'nin ithal enerji bagimhilig nedeniyle ikinci temel maliyet kanalidir.
2008-2009 kiiresel krizinde enerji fiyatlarindaki diisiis dezenflasyonu desteklerken, 2017-2018
ve 2021-2022 donemlerinde kur ile enerji fiyatlarinin birlikte yiikselmesi {iretici maliyetlerini
hizla artirmistir. Diinya Bankasi, 2026 yil1 i¢in enerji fiyatlarina iliskin yukarn yonli risklerin
devam ettigini belirtmektedir. Uretici fiyat endeksi (YI-UFE), kur, enerji ve ithal girdi
maliyetlerinin {iretim asamasindaki birlesik etkisini yansitmaktadir. Ozellikle 2017 sonrasinda
YI-UFE ile TUFE arasindaki farkin belirgin bigimde acilmasi, maliyet baskilarinin gecikmeli
olarak tiiketici fiyatlarina aktarilacagim gostermistir. Buna karsilik 2024 yilinda YI-UFE'nin
TUFE'nin altina gerilemesi, iiretim maliyetlerindeki baskinin azaldigini; ancak hizmet ve kira
enflasyonunun fiyat artislarinin temel kaynagi haline geldigini ortaya koymustur. Ithalat
fiyatlar1 degerlendirilirken kiiresel fiyatlar ile doviz kurunun birlikte ele alinmasi
gerekmektedir. Dis fiyatlar gerilese bile TL'nin deger kaybi yerel maliyetleri yiiksek
tutabilmektedir. TCMB, 2016 yilinda ithalat ve gida fiyatlarimin enflasyonu asagi ¢ektigini,
ancak gecmis kur hareketlerinin ¢ekirdek mal fiyatlar1 iizerindeki etkisinin siirdiiglinii
belirtmektedir. Benzer sekilde 2021-2022 doéneminde kiiresel fiyat artislan ile kur soklarimn
es zamanli gerceklesmesi maliyet baskilarim gili¢lendirirken, 2023 sonrasinda kiiresel
fiyatlardaki gerileme kur gelismeleri nedeniyle simrl dlgiide tiiketici fiyatlarina yansimistir.
Ucretler ve gida fiyatlari, maliyet yonlii enflasyonun ikinci tur aktarim mekanizmalarini
olusturmaktadir. Ucret artislar1 6zellikle hizmet sektdrlerinde maliyet baskisini artirirken,
yiiksek enflasyon ortaminda ¢cogunlukla ge¢cmis satin alma giicli kayiplarini telafi etmektedir.
TCMB, 2024 yilinda {icret gelismelerinin enflasyon tahminini yukar1 yonlii etkiledigini
belirtmektedir. Benzer sekilde gida fiyatlari; iklim kosullari, tarimsal {iretim, ithal girdi
maliyetleri ve kur hareketlerine duyarli yapisiyla en oynak enflasyon kalemlerinden biri olmay1
sirdlirmektedir. Genel degerlendirme, bes temel sonuca isaret etmektedir. Birincisi, doviz kuru
biitiin donemlerde maliyet enflasyonunun temel belitleyicisidir. ikincisi, enerji fiyatlarinin
etkisi kur hareketleriyle birlikte giiglenmektedir. Ugiinciisii, YI-UFE-TUFE farki gelecekteki
tilkketici enflasyonu acisindan Onemli bir Oncii gostergedir. Dordiinciisli, ticret artislan
cogunlukla enflasyonun baslangi¢ nedeni degil, maliyet soklarin1 kalicilagtiran ikinci tur
etkidir. Besincisi, gida fiyatlar1 yapisal ve digsal soklar1 birlikte yansitan en direncli maliyet
kanallarindan biridir. Sonug olarak Tiirkiye'de maliyet yonlii enflasyonun temel mekanizmas;
kur ve dis maliyet soklarinin {iretici fiyatlarina, ardindan ticret, gida ve beklenti kanallan
araciligiyla tiiketici fiyatlarina aktarilmasidir. Talep kosullart bu soklarin kaynagin
olusturmamakla birlikte, maliyetlerin nihai fiyatlara yansitilma hizin1 ve kaliciligini belirleyen
onemli bir unsur olmaya devam etmektedir.

Tablo 6. Enflasyon Rejimlerine Gire Maliyet Yonlii Gostergelerin Karsilastirilmasi

Enflasyon  Kur dinamigi Enerji ve ithalat Yi-UFE Ucret maliyetleri ~ Gida fiyatlan Maliyet
rejimi fiyatlari goriiniimii baskisinin
genel
diizeyi
2002-2007  TL gorece Petrol fiyatlart YIi-UFE yaklagik ~ Verimlilik artig1 2006-2007°de Disiik-orta
istikrarli; giigli yiikseldi; ancak kur %30’lardan tek ucret maliyetlerini  iglenmemis gida
sermaye girisleri haneye geriledi dengeledi
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kur baskisini

istikrar1 ithal maliyet

fiyatlari belirgin

smirladi gegcisini smirladi baski yaratti
2008-2013  Kiiresel kriz ve 2009’da ithalat ve Uretici Ucret baskist Gida fiyatlan Orta ve
sermaye enerji fiyatlan diistii;  enflasyonu smirl; ¢ikt1 agig1 yillar arasmda dalgal
hareketlerine 2010-2012’de dalgali, ancak ticret-fiyat yiiksek oynaklik
bagh dalgali yeniden yiikseldi ¢ogunlukla aktarimini gosterdi
deger kayb1 kontrol edilebilir  zayiflatt
diizeyde kald1
2014-2020 USD/TL yillik 2017-2018de kur, Yi-UFE 2018’de  2020’de verimlilik  Islenmemis gida  Yiiksek
ortalamasi1 petrol ve ithalat %33,64,2020’de  kaybi reel birim enflasyonu 2020
2,19°dan 7,01°e fiyatlar1 ayn1 yonde %25,15%¢ ulast1 isglicli sonunda
¢ikts; toplam artis  artt1; 2020°de dis maliyetlerini %26,34’¢ ulasti
yaklasik %220 fiyatlar diigse de kur yiikseltti
etkisi baskin kald1
2021-2023  USD/TL yil sonu Kiiresel enerji, emtia ~ YI-UFE 2021°de  Ucret ayarlamalari ~ Gida enflasyonu ok yiiksek
13,3290’dan ve TL cinsinden %79,89,2022°de  ve gegmis 2023 i¢inde
29,4382’ye ithalat maliyetleri %97,72,2023’te  enflasyona %75’1n lizerine
yiikseldi olaganiistii artt1 %44,22 oldu endeksleme ¢ikt1
maliyet yayilimini
giiclendirdi
20242025  Kur artist daha Kiiresel enerji Yi-UFE 2024’te ~ Ucret ayarlamalari ~ Gida enflasyonu  Orta-yiiksek
kontrollii hale baskasi hafifledi; TL %28,52,2025’te  Ozellikle hizmet 2024 sonunda
geldi, ancak cinsinden maliyetler ~ %27,67’ye fiyatlarinda katilik ~ %43,58; 2025’te
maliyetlere ticret ve yonetilen geriledi yaratti ana risklerden
gecikmeli gegis fiyatlarla desteklendi biri
stirdil
2026 Kur oynakligt Enerji ve tarmmsal YI-UFE 2026 Ucret-fiyat gecisi ~ Ocak 2026°da Orta; yukari
goriiniimii  gegmis rejime maliyetlerde yeni basinda yaklasik zayiflamakla gida enflasyonu yonli riskli
gore sinirly, ancak  yukari yonlii riskler %28 diizeyinde birlikte siiriiyor %31,7 ile manset
jeopolitik risklere enflasyonun
duyarh lizerinde

Kaynak: TCMB yillik raporlar1 ve Enflasyon Raporlan; TUIK TUFE, YI-UFE ve dis ticaret endeksleri; Diinya
Bankas1 Commodity Price Data: Pink Sheet; IMF Tiirkiye tilke raporlar1 kullanilarak yazar tarafindan derlenmistir.
Not: Tablo, her rejimi temsil eden gerceklesmis gostergeleri ve resmi kurum degerlendirmelerini birlestirmektedir.
Ucret serilerinde kapsam ve baz yil1 degisiklikleri bulundugundan tek bir uzun dénemli nominal iicret ortalamasi
kullanilmamus; ticretlerin liretim maliyetlerine etkisi, reel birim isgiicli maliyetleri ve TCMB’nin enflasyon katkisi
hesaplamalari tizerinden degerlendirilmistir. 2026 tamamlanmis bir yil degildir.

4.2.3. Talep ve Maliyet Dinamiklerinin Karsilastirmah Degerlendirilmesi

Tirkiye'de enflasyonun talep veya maliyet kaynakli olup olmadigi tek bir gostergeyle
aciklanamaz. Talep yonlii enflasyonun ortaya ¢ikabilmesi i¢in kredi ve tiiketim artiginin liretim
kapasitesini asarak c¢ikti acigini pozitife ¢evirmesi gerekir. Benzer sekilde maliyet yonlii
enflasyon, doviz kuru, enerji ve ithalat maliyetlerindeki artislarin 6nce tiretici, ardindan tiiketici
fiyatlarina aktarilmasiyla olusmaktadir. Bu nedenle degerlendirme, talep ve maliyet
gostergeleri, YI-UFE-TUFE iliskisi, ¢ikt1 acig1 ve uygulanan politika bilesimi birlikte dikkate
alinarak yapilmistir.

2002-2007 doneminde kredi, 6zel tiikketim ve ekonomik biliylime gii¢lii olmasina ragmen
enflasyon belirgin bicimde gerilemistir. Bunun temel nedeni, kredi artisinin kriz sonrasi
finansal normallesmeyi yansitmasi, iliretim kapasitesi ve verimlilik artislarinmin talep
genislemesini karsilamasi ve giliclii mali disiplin ile pozitif reel faizlerin beklentileri
cipalamasidir. IMF de bu dénemde makroekonomik istikrarin yapisal reformlar, yiiksek faiz
dis1 fazla ve gerileyen kamu borcu sayesinde saglandigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla bu
rejim, talep artisinin arz kapasitesi tarafindan dengelendigi bagarili bir dezenflasyon siirecidir.

2008-2013 doneminde talep kosullari enflasyon iizerinde daha belirleyici olmustur. Kiiresel
kriz sirasinda kredi, tiiketim ve iiretimdeki daralma enflasyonu disiiriirken, 2010-2011
yillarinda distik faizler ve hizli kredi biiylimesi i¢ talebi canlandirarak fiyat baskilarim
artirmistir. IMF, bu donemde biiyiimenin biiyiik 6lclide i¢ talep ve kredi genislemesine
dayandigini, bunun cari agik ve enflasyonu yiikselttigini belirtmektedir. Ancak kur, enerji ve
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gida fiyatlarinin donemsel etkileri nedeniyle bu rejim tamamen talep kaynakli bir enflasyon
donemi olarak degerlendirilememektedir.

2014-2020 déoneminde enflasyonun temel belirleyicisi doviz kuru ve ithal maliyetler olmustur.
Ozellikle 2018 kur soku sonrasinda ekonomik faaliyet zayiflamasina ragmen enflasyon
yiikselmeye devam etmis, IMF bu gelismeyi yiiksek kur geciskenligi ve bozulan beklentilerle
aciklamistir. Buna karsilik 2019 yilinda kur istikrar1 ve zayif i¢ talep enflasyonun gerilemesini
desteklemistir. Bu bulgular, ii¢lincii rejimde maliyet yonlii dinamiklerin talep kosullarindan
daha baskin oldugunu gostermektedir.

2021-2023 doneminde ise maliyet ve talep kanallan birlikte calismistir. Kur deger kaybi, enerji
ve emtia fiyatlar1 baslangictaki maliyet sokunu olustururken; negatif reel faizler, hizli kredi
biiytimesi, kamu harcamalar1 ve bozulan beklentiler bu soku ekonominin geneline yaymistir.
TCMB, son enflasyon dalgasinin bagslangicta arz yonlii oldugunu, zamanla talep ve fiyatlama
davranislarinin belirleyici hale geldigini belirtmektedir. IMF de gevsek para politikasi ve gliglii
kredi biiylimesinin enflasyon ile dolarizasyonu artirdigini vurgulamaktadir. 2023'tin ikinci
yarisindan itibaren uygulanan siki para politikasi, kredi biiylimesinin yavaslamasi ve mali
konsolidasyon talep baskilarin1 azaltmig; kur oynakligindaki gerileme ve {iretici
enflasyonundaki diisiis maliyet kanalinda iyilesme saglamistir. Buna ragmen hizmet
enflasyonu, ticret ayarlamalart ve beklentiler dezenflasyon siirecini simirlamaya devam
etmektedir. IMF'nin 2025 degerlendirmesi de talebin halen gii¢lii oldugunu ve kur ile enerji
soklarinin enflasyon tlizerinde onemli risk olusturdugunu belirtmektedir. Genel karsilagtirma,
Tiirkiye'de enflasyon dinamiklerinin donemlere gore 6nemli dl¢iide degistigini gostermektedir.
2002-2007 déneminde talep artisi liretim kapasitesi ve politika giiveniyle dengelenmis; 2008—
2013'te konjonktiirel talep baskilari 6ne ¢ikmis; 2014-2020'de kur ve ithal maliyetler belirleyici
olmus; 2021-2023'te ise maliyet soklar talep ve beklenti kanallariyla birleserek yiiksek
enflasyona yol a¢cmistir. 2024-2026 doneminde uygulanan parasal ve mali sikilagsma
dezenflasyon siirecini baslatmis olmakla birlikte, fiyat katiliklann ve beklentiler siirecin
kirilganligini stirdiirmektedir. Bu bulgular H1'i giiclii bi¢imde desteklemektedir. Tirkiye'de
baskin enflasyon mekanizmast donemlere gore degismis; bazi rejimlerde talep, bazi rejimlerde
maliyet, son donemde ise her iki kanal birlikte etkili olmustur. H2 agisindan, para politikasi
talep baskilarinin yogun oldugu dénemlerde daha etkili sonug iiretirken, kur ve enerji soklarinin
baskin oldugu donemlerde etkisini daha ¢ok beklenti ve talep kanallar1 iizerinden gostermistir.
H3 ise maliyet agirhkli rejimlerde fiyat istikrarinin yalmizca para politikasiyla
saglanamayacagini; maliye politikasi, enerji arzi, tarim, rekabet ve iiretim politikalariyla
desteklenen biitiinciil bir politika bilesiminin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
Tiirkiye deneyimi, siirdiiriilebilir fiyat istikrarinin her dénemde ayni politika yerine, baskin
enflasyon mekanizmasina uygun politika bilesimine bagli oldugunu géstermektedir.

Tablo 7. Enflasyon Rejimlerinde Talep ve Maliyet Baskilarinin Goreli Agirh@:

Enflasyon Talep baskisi Maliyet Baskin mekanizma Temel gostergeler Enflasyonun
rejimi baskisi rejimsel niteligi
2002-2007 Orta Diisiik—orta Politika giiveni ve arz Giglii tiiketim ve kredi Dezenflasyon ve
kapasitesiyle bliylimesi; pozitif reel faiz; yapisal
dengelenen talep yiiksek faiz disi fazla; normallesme
genislemesi verimlilik ve yatirim artisi;
gorece istikrarli kur
2008-2013 Rejim iginde Orta ve oynak ~ 2009°da talep Negatiften pozitife donen ¢ikti ~ Konjonktiirel talep
degisken; 2010— daralmasi; 2010- ac1g1; hizh kredi ve tiiketim enflasyonu ve
2011°de yiiksek 2011°de talep; bazi artisl; emtia, kur ve gida karma soklar
yillarda karma yap1 soklar1
2014-2020 Dalgali; 2017 ve Yiiksek Kur gegiskenligi ve USD/TL’de siirekli artis; 2018 Agirlikli maliyet ve
2020°de giicli, ithal maliyetler ve 2020’de yiiksek YI-UFE; kur enflasyonu
2018-2019’da enerji ve ithalat fiyatlari; talep
zayif zayiflarken devam eden
enflasyon
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2021-2023 Cok yiiksek Cok yiiksek Maliyet sokuyla Kur soku; enerji ve ithal girdi Genellesmis ve
baslayan, talep ve maliyetleri; negatif reel faiz; kalic1 yiiksek
beklentilerle hizli kredi ve tiiketim; ticret, enflasyon
kalicilagan karma vergi ve kamu harcamasi
enflasyon ayarlamalar

2024-2026 Azalan, ancak Azalan; gida, Sikilagmayla Pozitif reel faiz; kredi Dezenflasyon ve

goriiniimii tamamen ortadan  enerji ve zayiflayan karma yavaslamasi; kur istikrarinda politika

kalkmayan iicretlerde enflasyon; hizmet ve iyilesme; gerileyen YI-UFE; normallesmesi
direngli beklenti ataleti kat1 hizmet ve gida enflasyonu

Kaynak: TCMB, TUIK, BDDK, Hazine ve Maliye Bakanlig1, IMF ve Diinya Bankasi verileri ile 6nceki alt
boliimlerde sunulan Tablo 1-6’dan hareketle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Not: Siniflandirma, 6nceki tablolarda incelenen tiiketim, kredi, kamu harcamasi, ¢ikt1 agig1, kur, enerji, ithalat
fiyati, YI-UFE, iicret ve gida gdstergelerinin ortak hareketine dayanmaktadir. Seviyeler, ekonometrik olarak
tahmin edilmis veya agirliklandirilmis endeks degerleri degildir.

4.3. Para ve Maliye Politikalarinin Goreli Etkinligi
4.3.1. Para Politikasinin Goreli Etkinligi

Para politikasinin etkinligi yalnizca politika faizinin diizeyiyle degil; reel faiz, faiz aktarim
mekanizmasi, doviz kuru ve beklenti kanallarinin birlikte isleyisiyle degerlendirilmelidir.
Tiurkiye'nin  2002-2026 deneyimi, politika faizinin enflasyon goriiniimiiyle uyumlu
belirlendigi, reel faizlerin pozitif oldugu, piyasa faizlerine etkin bigimde yansidig1 ve maliye
politikasiyla desteklendigi donemlerde para politikasimin daha basarili oldugunu; buna karsilik
negatif reel faiz, bozulan beklentiler ve zayiflayan aktarim mekanizmasinin etkinligi énemli
ol¢iide azalttigin1 gostermektedir.

2002-2007 doneminde faiz indirimleri dezenflasyon siireciyle uyumlu yiiriitiilmiis, politika
faizi diigmesine ragmen reel faiz pozitif kalmistir. Bu durum TL'ye olan giliveni artirmus, kur
geciskenligini sinirlandirmis ve beklentilerin iyilesmesini saglamistir. Faiz, kur ve beklenti
kanallarinin aym1 yonde calismasi, bu donemi para politikasinin en basarilh uygulandig
rejimlerden biri haline getirmistir.

2008-2013 doneminde kiiresel kriz karsisinda uygulanan diisiik faiz politikast ve giiclii
bankacilik sistemi ekonomik toparlanmay1 desteklemistir. Ancak 2010-2011 yillarinda hizh
kredi biiylimesi ve giiclii i¢ talep enflasyon baskilarini artirmis; faiz koridoru ve makroihtiyati
araclarin birlikte kullanilmasi para politikasinin aktarimini daha karmasik hale getirmistir. Bu
nedenle para politikas1 kriz doneminde etkili olmakla birlikte, kredi kaynakli asir1 talebi
sinirlamada daha sinirli basar1 gostermistir.

2014-2020 doneminde para politikasinin etkinligi biiyiik 6l¢iide doviz kuru ve risk primi
gelismelerine bagli hale gelmistir. 2018 kur soku sonrasinda politika faizinin %24'e
yiikseltilmesi i¢ talebi yavaslatmis ve dezenflasyona katki saglamistir. TCMB, bu iyilesmeyi
sitki para politikasi, kur istikrari, zayif i¢c talep ve gerileyen ithalat fiyatlariyla
iliskilendirmektedir. Buna karsilik 2020 yilinda pandemi nedeniyle uygulanan diisiik faiz
politikas1 ve kredi tesvikleri ekonomik faaliyeti desteklemis, ancak yilin ikinci yarisindan
itibaren enflasyon goriiniimiinii bozmustur.

2021-2022 donemi, para politikasimin en diisiik etkinlik gosterdigi evre olmustur. Enflasyon
ve beklentiler yiikselirken politika faizinin %19'dan %9'a indirilmesi reel faizleri gii¢lii bicimde
negatife ¢cevirmis; doviz talebi, kur geciskenligi ve enflasyon beklentileri hizla yiikselmistir.
Politika faizi ile piyasa faizleri arasindaki iliskinin zayiflamasi faiz sinyalinin etkinligini
azaltmig; boOylece para politikasi ekonomik faaliyeti desteklerken fiyat istikrarim
saglayamamistir.
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2023 sonrasinda para politikasinda belirgin bir donilisiim ger¢eklesmistir. Politika faizi kisa
sirede %42,5'e, ardindan 2024 yilinda %350'ye yikseltilmis; kredi biiylimesine yonelik
makroihtiyati Onlemler ve zorunlu karsilik diizenlemeleriyle aktarim mekanizmasi
giiclendirilmistir. Bu siiregte kredi biiylimesi yavaslamis, TL mevduatin cazibesi artmus, kur
oynaklig1 azalmis ve enflasyon beklentileri gerilemeye baslamistir. TCMB, siki para
politikasinin dezenflasyonu faiz, kredi, reel kur ve beklenti kanallar1 iizerinden destekledigini
belirtmektedir. Bununla birlikte hizmet enflasyonu, iicret ayarlamalar1 ve beklentilerin
hedeflerin lizerinde kalmasi, para politikasinin etkisinin gecikmeli ger¢ceklesmesine neden
olmustur. 2026 goriiniimiinde pozitif reel faiz korunmakla birlikte jeopolitik riskler ve enerji
fiyatlar1 dezenflasyon agisindan Onemli belirsizlikler olusturmaktadir. Rejimler arasi
karsilastirma para politikasinin basarisini belirleyen bes temel kosulu ortaya koymaktadir. Tlk
olarak, pozitif reel faiz gerekli ancak tek basina yeterli degildir; 6zellikle maliyet soklarinin
yogun oldugu dénemlerde kur istikrariyla desteklenmelidir. fkinci olarak, politika faizinin
piyasa faizlerine etkin aktarilmasi zorunludur; aktarim mekanizmasinin bozuldugu dénemlerde
faiz kararlarinin etkisi zayiflamaktadir. Ugiincii olarak, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmast,
nominal faiz diizeyi kadar 6nem tagimaktadir. Dordiincii olarak, para politikasi talep yonlii
enflasyonda, maliyet yonlii enflasyona gore daha yiiksek etkinlik gostermekte; kur, enerji ve
gida soklarinda ise dogrudan degil, beklenti ve ikinci tur etkileri simirlandirarak sonug
iiretmektedir. Son olarak, maliye politikasiyla uyum, para politikasinin basarisim belirleyen
temel unsurlardan biridir. Gii¢lii mali disiplin parasal sikilig1 desteklerken, genisleyici maliye
politikalar fiyat istikrarim zayiflatmaktadir. Sonug olarak Tiirkiye deneyimi, para politikasinin
en yiiksek etkinligi; pozitif reel faiz, giiclii faiz aktarim mekanizmasi, ¢ipalanmis beklentiler,
kur istikrar1 ve maliye politikasiyla uyumun birlikte saglandigi donemlerde gosterdigini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik maliyet soklarinin baskin oldugu rejimlerde para politikasi tek
basina yeterli olmayip, etkisini daha ¢ok talep ve beklenti kanallar1 tizerinden gostermektedir.
Bu bulgu, fiyat istikrarinin siirdiirtilebilir bigimde saglanabilmesi i¢in para politikasinin maliye
politikasi ve yapisal arz politikalariyla desteklenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tablo 8. Enflasyon Rejimlerine Gore Para Politikas1 Gostergeleri ve Aktarim Etkinligi

Rejim / Politika Ex postreel  Ticari kredi faizlerinin 12 ay sonrasi Aktarim mekanizmasinin
secilmis faizi (%) faiz' goriiniimii enflasyon degerlendirilmesi
gozlem beklentisi
2002-2007 2002: 44,0 2002: Nominal faizlerle birlikte Nisan 2007: 6,63  Giiglii; faiz, beklenti ve kur
— 2007: +14,30 — gerileyen, ancak pozitif reel kanallart mali disiplinle
15,75 2007: +7,35 sikihig1 yansitan kredi faizleri desteklendi
2008-2013 2010: 7,0, 2013: Kiiresel likidite ve diisiik 2013-2014 Orta ve asimetrik; kriz
2013: 4,5 yaklagik fonlama maliyetleriyle geriledi;  gdriinimii: doéneminde giiglii, kredi
-29 kredi bilyiimesi hizland1 yaklasik 7,0-7,2  genislemesi déneminde sinirl
2014-2020 2018:24,0;  2018: Kur soklarinda hizla yiikseldi; 2018 sonu: Dalgali; kur ve risk primi
2020: 17,0 +3,70; genisleme donemlerinde yaklasik 16,5— aktarim zayiflatt:
2020: +2,40 politika faizinden daha hizli 17,0
geriledi
2021 14,0 —22,08 Faiz indirimleri ve 21,39 Zay1f; faiz, kur ve beklenti
diizenlemelerle reel olarak kanallar enflasyonu artiric1
belirgin bigimde diistii yonde ¢alisti
2022 9,0 —55,27 Ticari kredi faizleri Yaklasik 30,4 Cok zay1f; politika faizi fiyat
enflasyonun ¢ok altinda kald; istikrar1 i¢in baglayici ¢ipa
secici kredi diizenlemeleri olmaktan uzaklasti
belirleyici oldu
2023 42,5 —22,27 Haziran sonrasinda hizla Aralik: 41,2 Gegis asamasi; nominal
yiikseldi; politika aktarimi sikilagsma giiglii, reel sikilik
yeniden kurulmaya baslad1 heniiz olugsmamisti
2024 47,5 +3,12 TL ticari kredi faizi Ekim Aralik: 27,1 Giiglenen aktarim; kredi, talep,
aymda %>55,8; Ocak aymnda kur ve beklenti kanallar1
%52.,9 dezenflasyonu destekledi
2025 38,0 +7,11 Uzun vadeli TL ticari kredi Y1l sonu/2026 Etkili fakat kademeli; enflasyon
faizi y1l i¢inde yaklasik %49’a bast: yaklagik ataleti faiz indirim alanin1
geriledi 23-25 smirladi
2026 37,0 Pozitif Kredi biiyiime sinirlar1 ve Yaklagik 22-23 Dezenflasyonist; ancak
goriiniimii ihtiyath faiz indirimleriyle sik1 beklentiler hedefin tizerinde ve

kosullar siiriiyor

maliyet riskleri devam ediyor
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Kaynak: TCMB yillik raporlari, Enflasyon Raporlari, Finansal Istikrar Raporlar1, Para Politikast Kurulu kararlar
ve Piyasa Katilimcilar1 Anketleri kullanmlarak yazar tarafindan derlenmis ve hesaplanmistir. TCMB, 2002 sonunda
gecelik bor¢lanma faizini %44’e indirmis; 2007 sonunda faiz %15,75’e gerilemistir. 2007’de 12 ay sonrasi
beklentiler diismekle birlikte hedefin tizerinde kalmistir. 2024°te politika faizi %50’ye ¢ikarilmis, Ekim ayinda TL
ticari kredi faizi %55,8’e ulasmis ve Aralik ayinda 12 ay sonrast beklenti %27,1’¢ gerilemistir.

Notlar: ! Ex post reel faiz, ddnem sonu politika faizi eksi aym donemdeki yillik TUFE olarak hesaplanmustir. Bu
gOsterge, beklenen reel faizi degil, ger¢eklesmis enflasyona gore yaklasik politika sikiligim gostermektedir. 22026
tamamlanmis yil degildir. Erken donemlerde kredi faizi serilerinin tanimi ve para politikasi aracimn yapist
degistigi i¢in kredi faizleri tek bir uzun donem ortalamasi yerine resmi raporlardaki yon ve secilmis gézlemlerle
sunulmustur.

4.3.2. Maliye Politikasimin Goreli Etkinligi

Maliye politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi yalmzca biitge agigimn biiytikliigiiyle degil;
harcama bilesimi, vergi politikalari, faiz dis1 denge ve para politikasiyla uyumu ¢ergevesinde
degerlendirilmelidir. Tiirkiye'nin 2002—-2026 deneyimi, maliye politikasinin fiyat istikrarina en
biiyiik katkiy1 biitce disiplininin korundugu, faiz dis1 fazlanmin siirdiiriildiigii, harcamalarin
iretim kapasitesini destekledigi ve para politikasiyla uyumlu uygulandigi doénemlerde
sagladigim gostermektedir.

2002-2007 doneminde maliye politikas1 dezenflasyonun temel destekleyicisi olmustur. Biitce
ac181 hizla gerilerken yiiksek faiz disi fazla kamu borglanma ihtiyacini ve risk primini azaltmas,
para politikasinin kredibilitesini giiglendirmistir. IMF, giiclii mali disiplinin kamu bor¢ stokunu
diisiirerek merkez bankasinin fiyat istikrar hedefini destekledigini vurgulamaktadir. Boylece
maliye politikasi talep baskisini sinirlamis ve dezenflasyon siirecinin temel ¢ipalarindan biri
haline gelmistir.

2008-2013 doneminde maliye politikas1 konjonktiire bagli olarak farklilagmistir. Kiiresel kriz
sirasinda biitge agigindaki artis ve mali genisleme, 6zel talepteki sert daralmayi telafi ederek
ekonomik faaliyetleri desteklemis, bu nedenle belirgin bir enflasyon baskisi olusturmamaistir.
Ekonomik toparlanmanin hizlandigr 2010-2011 doneminde ise gii¢lii kredi biiylimesi ve i¢
talep karsisinda daha siki bir mali durus, para politikasimin yiikiinii hafifletebilirdi. Bu nedenle
maliye politikas1 genel olarak destekleyici olmakla birlikte, talep yonetimi agisindan tam
anlamiyla esgiidiimlii bir yap1 sergilememistir.

2014-2020 doneminde mali disiplin 6nceki doneme gore zayiflamig; kamu harcamalari, vergi
tesvikleri, KGF uygulamalari ve kamu bankalar1 araciliftyla saglanan kredi destekleri
biliyiimeyi onceliklendirmistir. IMF, genisleyici mali durusun kredi biiylimesini destekleyerek
ekonomide asir1 1sinma riskini artirdigim belirtmektedir. 2018 sonrasinda uygulanan gecici
vergi indirimleri kisa vadede fiyatlart sinirlasa da uygulamanin sona ermesiyle enflasyon
iizerinde ters yonde etkiler yaratmistir. Pandemi donemindeki mali destekler de kredi
genislemesiyle birlikte enflasyon baskilarini giiglendirmistir.

2021-2023 doneminde biitce acig1 gorece sinirli olmasina ragmen enerji siibvansiyonlart,
transfer harcamalar1 ve Kur Korumali Mevduat uygulamast i¢ talebi destekleyerek enflasyonun
kaliciligina katki saglamistir. IMF, bu donemde yiiksek enflasyonun temel nedeninin klasik
biitce aciklar1 degil, genisleyici gelir politikalar1 ve talep destekleyici uygulamalar oldugunu
belirtmektedir. 2023 yilinda deprem harcamalari, iicret artislar1 ve sosyal transferler biitce
ac1gim dnemli dl¢iide yiikseltirken, KDV ve OTV artislari biitge gelirlerini artirmasina ragmen
tiikketici fiyatlarimi dogrudan yukar1 ¢ekmis ve parasal sikilasmanin kisa vadeli etkisini
sinirlandirmagtir.
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2024-2026 doneminde mali konsolidasyon yeniden giiclenmeye baslamistir. Harcama
kontrolii, vergi gelirlerindeki artis ve biitge acigindaki gerileme para politikasini desteklemis;
IMF, 2025 yilindaki dezenflasyonu yalmzca siki para politikasina degil, ayn1t zamanda giiclii
mali disiplin ve ihtiyath gelir politikalarina baglamaktadir. Bununla birlikte enerji
siibvansiyonlarinin azaltilmasi ve yonetilen fiyat ayarlamalarinin kisa vadede enflasyon
izerinde yukar1 yonlii baski olusturabilecegi de vurgulanmaktadir.

Vergi politikasi enflasyonu hem dogrudan hem dolayli etkilemektedir. Ozellikle KDV, OTV
ve enerji vergilerindeki artislar tiiketici fiyatlarna dogrudan yansirken, vergi tabaninin
genigletilmesi ve kayit disihigin azaltilmast mali dengeyi daha diisiik enflasyon maliyetiyle
giiclendirebilmektedir. Benzer sekilde faiz disi denge, maliye politikasinin para politikasi
iizerindeki baskisini gosteren temel gostergedir. Giiclii faiz dis1 fazla uygulanan donemlerde
mali baskinlik riski azalirken, kalici faiz disi aciklar parasal sikilasmanin etkinligini
zayiflatmaktadir. Rejimler arasi karsilastirma maliye politikasinin goreli etkinligini belirleyen
bes temel kosulu ortaya koymaktadir. Ilk olarak, maliye politikasinin etkisi ekonomik
konjonktiire baglidir; durgunluk dénemlerinde genisleyici politikalar dengeleyici, asir1 talep
donemlerinde ise enflasyonist sonuglar dogurmaktadir. Ikinci olarak, harcama bilesimi
belirleyicidir; liretim kapasitesini artiran yatirimlar orta vadede enflasyonu sinirlandirirken, cari
transferler talep baskisini giiclendirmektedir. Uciincii olarak, dolayl1 vergi artislar1 kisa vadede
fiyatlan yiikseltse de mali disiplin yoluyla orta vadede para politikasim destekleyebilmektedir.
Dordiincii olarak, faiz disi1 denge mali kredibilitenin temel gdstergesidir. Son olarak, para ve
maliye politikalarinin esgiidiimii fiyat istikrarinin bagarisim belirleyen temel unsurdur. Uyumun
giiclii oldugu 2002-2007 ve 2024-2025 donemlerinde dezenflasyon daha basarili olurken,
uyumsuzlugun belirginlestigi 2021-2023 doneminde enflasyon kalici hale gelmistir. Sonug
olarak Tiirkiye deneyimi, maliye politikasinin fiyat istikrarina en yiiksek katkiy1 mali disiplinin
korundugu, faiz dis1 dengenin giiclendirildigi, talebin konjonktiire uygun yonetildigi ve iiretim
kapasitesini artiran harcamalarin Onceliklendirildigi donemlerde sagladigini gdostermektedir.
Mali disiplin tek basina yeterli olmasa da, para politikasinin etkinligini artiran ve
dezenflasyonun ekonomik maliyetini azaltan vazgecilmez bir tamamlayici politika aracidir.

Tablo 9. Enflasyon Rejimlerine Gore Maliye Politikas1 Gostergeleri ve Goreli Etkinligi

Enflasyon Biitce Kamu harcamalarmmin  Vergi politikasinin Faiz dis1 Maliye politikasinin
rejimi dengesi/GSYH goriiniimii goriiniimii denge/GSYH enflasyon
iizerindeki genel
etkisi
2002-2007  Biitce ag1312002°de Faiz giderlerindeki Vergi gelirleri ve Donem boyunca Giiglii
yaklasik %11,5’ten distisle toplam kayith ekonomi ortalama yaklasik dezenflasyonist
2006’da %0,6’ya giderlerin GSYH pay1 uygulamalari mali %4,5 fazla destek; para
kadar geriledi belirgin bigcimde azaldi  konsolidasyonu politikasmin
destekledi giivenilirligini artird1
2008-2013  Acik 2009°da Krizde karsi-dongiisel, Kriz sonrasinda Krizde belirgin 2009’da dengeleyici
yaklasik %5,5%e toparlanmada daha vergi gelirlerindeki bicimde zayiflads; ve enflasyonist
¢ikt1; 2011-2013’te sinirlt; 2013’te kamu toparlanma biitce 2012-2013’te diisik ~ olmayan; 2010—
yeniden %1-2 yatirimlari talebi agigmi daraltt: pozitif diizeye 2013’te kismen talep
bandina geriledi destekledi dondi artirici
2014-2020 2014’te yaklagik Tesvikler, kamu Dolayh vergi 2014’te yaklagik Biiylimeyi destekledi;
%1,3; 2017 sonrast tiiketimi, KGF, kamu indirimleri bazi %1,5 fazladan bazi donemlerde para
bozulma; 2020°de bankalar1 ve pandemi fiyatlan gegici 2020°de a¢iga dogru  politikasmin
pandemi etkisiyle destekleri genisleyici dustirdii; sonraki geriledi sikiligm zayiflatt
yaklasik %3,5 rol oynad1 artislar ters etki
yaratti
2021-2022  Agcik gorece smirl Enerji siibvansiyonlari, Vergi ertelemeleri ve  Smirh Enflasyonun ilk
kald1; 2022°de transferler ve ticret siibvansiyonlar fiyat pozitif/dengeye kaynagi degil; ancak
yaklasik %1 ayarlamalari talebi gecisini kismen yakm talep ve gelir
destekledi sinirladi kanallartyla kalicihigt
destekledi
2023 Yaklagik %5,2-5,3 Deprem harcamalari, KDV ve maktuOTV  Yaklasik %2,7 faiz Belirgin bicimde
acik tcret ve emekli artislar1 tiiketici dis1 agik genisleyici; para
diizenlemeleri, fiyatlarina dogrudan politikasindaki

transferler ve kamu

yansid1

sikilagsmanin kisa
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yatirmmlar giiglii donemli etkisini
bi¢imde artt1 smirlad1
2024 Yaklagik %4,9 agik Deprem ve personel Vergi artislar geliri Yaklagik %1,9 faiz Gegis asamast; yiln
giderleri yiiksek kalds; yiikseltti ancak fiyat dis1 agik ilk béliimiinde
harcama kontroli diizeyini de artird1 genisleyici, ikinci
kademeli baslad1 boliimde daha nétr
2025 Yaklagik %3,1-3,6 Harcama disiplini ve Vergi uyumu ve Dengeye Dezenflasyonu
acik deprem dis1 gider tahsilat iyilesti; vergi  yakm/iyilesen destekleyen mali
kontrolii giiglendi gelirlerinin GSYH goriiniim konsolidasyon
pay! artt1
2026 OVP hedefi yaklasik ~ Harcama kontrolii ve Vergi tabaninin OVP’ye gore Para politikasini
goriiniimii %35 agik siibvansiyonlarin genisletilmesi ve dengeye yakin desteklemesi
kademeli azaltilmasi verimsiz istisnalarm beklenen, ancak
hedefleniyor azaltilmasi uygulama disiplinine
giindemde bagli goriiniim

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 biitge ger¢eklesmeleri ve biitge biiltenleri, IMF Tiirkiye iilke raporlar1 ve
Orta Vadeli Program verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2002—2008
doneminde faiz dist fazlanin GSYH’ye oraminin ortalama yaklasik %4,5 oldugunu ve biit¢ce acigimn 2002
sonrasinda hizla geriledigini belirtmektedir. 2024 yilinda merkezi yonetim biit¢e agiginin GSYH’ye orani yaklagik
%4,9, faiz dis1 agi1gin oramn ise %2,7 olarak gerceklesmistir.

Not: Erken donem biitge verilerinde 2006 oncesi konsolide biitge ile 2006 sonrasi merkezi yonetim biitgesi
arasinda kapsam farklilig1 vardir. Bu nedenle tablo, mutlak diizeylerden ¢cok GSYH oranlar1 ve rejimsel egilimleri
karsilastirmaktadir. 2025’in bazi gostergeleri IMF gerceklesme tahmini, 2026 degerleri ise OVP hedefidir.

4.3.3. Para—Maliye Politikasi Bilesimi (Policy Mix)

Tiirkiye'nin 2002-2026 deneyimi, enflasyonla miicadelede para ve maliye politikalarinin tek
basina degil, birbirini tamamlayan bir politika bilesimi (policy mix) i¢cinde uygulanmasinin
belirleyici oldugunu gostermektedir. Para politikasi faiz, kredi, doviz kuru ve beklenti kanallan
iizerinden fiyat dinamiklerini etkilerken, maliye politikast kamu harcamalan, vergiler,
transferler ve biitge dengesi araciligiyla toplam talep ve maliyet kosullarini sekillendirmektedir.
Bu nedenle politika basarisi, her iki aracin ayni makroekonomik hedef dogrultusunda ve
enflasyonun baskin kaynagina uygun bi¢imde koordine edilmesine baglhdir. Rejimler arasi
karsilastirma, politika bilesiminin etkinliginin en yiiksek oldugu déonemin 2002—-2007 oldugunu
gostermektedir. Bu donemde pozitif reel faiz, giiclii faiz dis1 fazla, diisiik biitge ac181 ve yapisal
reformlar birbirini desteklemis; IMF'nin de vurguladig: iizere mali disiplin para politikasinin
kredibilitesini artirarak enflasyonun kalici bigimde disiiriilmesini saglamistir. Buna karsilik
2008-2009 kiiresel krizinde, 6zel talebin sert daralmasi nedeniyle para ve maliye politikalarinin
es zamanli genisletilmesi fiyat istikrarin1 bozmak yerine ekonomik daralmay1 sinirlandirmastir.
Bu sonug, uygun politika bilesiminin ekonomik konjonktiire gore degistigini géstermektedir.

2010-2020 doneminde politika bilesiminin etkinligi zayi1flamistir. Hizli kredi biiytimesi, kamu
destekleri ve genisleyici mali uygulamalar biiylimeyi desteklerken, kur soklar1 ve artan dig
kirilganliklar enflasyon baskilarini gliclendirmistir. IMF degerlendirmeleri, 6zellikle 2018
oncesinde daha erken parasal sikilagma ve daha ihtiyatli maliye politikalarinin fiyat istikrarin
destekleyebilecegini gostermektedir. Pandemi doneminde uygulanan es zamanli parasal ve mali
genisleme kisa vadede tiretim kayiplarini sinirlandirmis, ancak normallesme siirecinde uzun
stire devam etmesi kredi, kur ve enflasyon baskilarint artirmistir.

2021-2023 donemi, para ve maliye politikalarinin en uyumsuz oldugu rejimi temsil etmektedir.
Enflasyon yiikselirken politika faizinin diistiriilmesi negatif reel faizleri derinlestirmis; kredi
genislemesi, gelir transferleri, enerji silbvansiyonlari ve genisleyici mali uygulamalar i¢ talebi
destekleyerek kur ve maliyet soklarimin ekonominin geneline yayilmasina neden olmustur.
IMF, bu dénemde yalnizca diisiik biitce agiginin mali durusu agiklamak igin yeterli olmadigint;
kamu bankalari, siibvansiyonlar ve gelir politikalarinin da toplam politika bilesiminin pargasi
olarak degerlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.
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2024 sonrasinda ise para ve maliye politikalar1 yeniden ayni hedef dogrultusunda hareket
etmeye baslamustir. Siki para politikasi, kredi biliylimesinin sinirlandinlmast ve mali
konsolidasyon birlikte uygulanmis; TCMB ve IMF degerlendirmeleri bu politika bilesiminin
dezenflasyon siirecini belirgin bigimde destekledigini gostermektedir. Bununla birlikte hizmet
enflasyonu, beklentilerin hedeflerin iizerinde seyretmesi ve enerji fiyatlarina iliskin dis riskler,
politika koordinasyonunun siirdiiriilmesini zorunlu kilmaktadir.

Genel olarak bulgular, basarili bir policy mix i¢in ii¢ temel kosulun gerekli oldugunu
gostermektedir. Birincisi, politika bilesimi enflasyonun kaynagina uygun tasarlanmalidir; talep
yonlii enflasyonda para ve maliye politikalar1 birlikte sikilagtirilirken, maliyet yonlii
enflasyonda para politikas1 beklentileri yonetmeli, maliye politikasi ise liretim kapasitesini
artiran yapisal diizenlemeleri desteklemelidir. Ikincisi, para politikasinin pozitif reel faiz
iiretebilmesi ve maliye politikasinin bunu genisleyici uygulamalarla zayiflatmamasi
gerekmektedir. Uciinciisii, politika giivenilirligi ve kurumsal koordinasyon korunmalidir. Bu
bulgular H4 hipotezini gii¢lii bicimde dogrulamakta; uyumlu politika bilesimlerinin enflasyonu
kalict olarak diisiirdiigiinii, uyumsuz politika uygulamalarinin ise fiyat istikrarini zayiflattigini
gostermektedir. Ayrica HS de desteklenmektedir. Tiirkiye deneyimi, siirdiiriilebilir
dezenflasyonun tek bir politika aracina degil, enflasyon rejiminin 6zelliklerine gore tasarlanmis
dinamik ve koordineli bir para—maliye politikasi bilesimine bagl oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 10. Enflasyon Rejimlerine Gére Para—Maliye Politikas1 Bilesimi ve Makroekonomik Sonuclar

Enflasyon Para politikasi Maliye politikasi Politika uyumu Temel makroekonomik  Policy mix
rejimi durusu durusu sonu¢ degerlendirmesi
2002-2007 Siki, pozitif reel Giglii faiz dis1 fazla, Yiiksek uyum Enflasyon hizli bigimde Bagaril1 ve giivenilir
faizli ve gerileyen biitge acig1 geriledi; beklentiler dezenflasyon bilesimi
dezenflasyon ve kamu borcu iyilesti; biytime giiclii
hedefiyle uyumlu kald1
2008-2009  Hizh faiz Karsi-dongiisel Konjonktiire Talep daralmas1 ve Bagaril1 kriz yonetimi
indirimleri ve harcama artis1 ve blitge  uygun uyum tiretim kayb1 smirlands; bilesimi
likidite destegi aciginda gegici enflasyon geriledi
genisleme
2010-2013 Diisiik faiz, genis Biit¢e dengesi genel Kismi uyum Kredi ve i¢ talep Biiyiimeyi
likidite ve olarak kontrollii, ancak hizland1; biiyiime destekleyen, fiyat
makroihtiyati kamu talebi donemsel yiikseldi; cari agik ve istikrarinda sinirh
araglar olarak destekleyici enflasyon baskis1 artt1 bilesim
2014-2017  Donemsel Tesvikler, kamu Zayiflayan uyum Biiyiime desteklendi; Kisa vadeli biiyiime
sikilastirma ve tiiketimi, vergi kur, kredi ve enflasyon oncelikli bilegim
gevseme; ¢ok destekleri ve KGF kirilganliklar artt1
aragli para uygulamalart
politikas1
2018-2019  Kur soku Genisleyici maliye Diisiik/kismi 2018’de daralma ve Istikrar ile biiyiime
sonrasinda gii¢lii politikas1 ve kamu uyum dezenflasyon; 2019°da hedefleri arasinda
parasal sikilagma; bankalar1 aracihigiyla tesvik destekli gerilimli bilegim
2019’da hizl faiz kredi destegi toparlanma, fakat
indirimleri kirilganliklarn siirmesi
2020 Faiz indirimleri, Pandemi destekleri, Genisleyici yonde  Daralma sinirlandy; kredi  Kriz agamasinda
likidite transferler, vergi yiiksek uyum ve tiiketim hizla islevsel,
geniglemesi ve ertelemeleri ve biitge toparlandi; kur ve normallesmede asiri
kredi tesvikleri genislemesi enflasyon baskilar artt1 genisleyici bilesim
2021-2022 Yiiksek enflasyona  Gorece diisiik biitge Fiyat istikrariyla Kur soku, beklenti Basarisiz ve
ragmen faiz agigma ragmen uyumsuz bilesim bozulmasi, hizh tiiketim enflasyonu
indirimleri ve siibvansiyon, transfer, ve ¢ok yiiksek enflasyon  kalicilastiran bilesim
derin negatif reel ticret ve kredi
faiz destekleri
2023 [k yarida gevsek; Deprem, segim, iicret, Gegis doneminde I talep giiglii kald; Para politikasindaki
haziran sonrasinda  emekli ve transfer diisiik uyum biitge acig1 genisledi; dontistimiin mali
hizli parasal harcamalar1 nedeniyle enflasyon yiiksek seyrini  genisleme nedeniyle
sikilagma genisleyici; vergi korudu geciktigi bilesim
artislar1 fiyatlari
yiikseltti
2024 Politika faizi Deprem harcamalart Artan fakat i talep yavaslads; kur Dezenflasyonu
%350’ye ¢ikarildi; stirerken kademeli tamamlanmamig oynaklig1 azaldi; baslatan gecis bilesimi
kredi ve likidite mali konsolidasyon uyum enflasyon yilin ikinci
kosullar baslad1 yarisinda gerilemeye
sikilastirild1 baglad1
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2025-2026  Pozitif reel faizve  Daha gii¢lii mali Gorece yiiksek Enflasyon 2025 sonunda  Etkili fakat heniiz
goriiniimii ihtiyath faiz konsolidasyon ve uyum %30,9’a geriledi; tamamlanmamis
indirimleri olciilii gelir politikas1 beklentiler iyilesti, ancak  dezenflasyon bilesimi

hedefin tizerinde kald1
Kaynak: TCMB yillik raporlar1 ve Enflasyon Raporlari; Hazine ve Maliye Bakanlig biitge verileri; IMF Tiirkiye
Madde IV raporlan ile dnceki alt boliimlerde sunulan Tablo 1-9’dan hareketle yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Politika uyumu, para ve maliye politikalarinin ayni1 konjonktiirel ve fiyat istikrar hedefi dogrultusunda ¢alisip
calismadigini gostermektedir. “Yiiksek uyum” her iki politikanin da mutlaka sik1 oldugu anlamina gelmemektedir.
Ornegin 2008—2009 déneminde para ve maliye politikalarinin birlikte genisleyici olmasi, biiyiik negatif ¢ikt1 ag151
nedeniyle makroekonomik istikrarla uyumlu kabul edilmistir.

4.4. Arastirma Hipotezlerinin Degerlendirilmesi

Arastirma hipotezleri, 2002-2026 donemindeki dort enflasyon rejimi temelinde; talep ve
maliyet gostergeleri, para politikast aktarim kanallari, maliye politikast durusu ve politika
bilesimlerinin makroekonomik sonuglari birlikte degerlendirilerek incelenmistir. Ekonometrik
nedensellik testi uygulanmadigindan hipotezler, resmi makroekonomik gostergelerin donemsel
yonii, gostergeler arasindaki tutarlilik, politika degisikliklerini izleyen sonuglar ve kurumsal
raporlar iizerinden degerlendirilmistir.

H1: Enflasyonun Kaynaklarimin Rejimlere Gore Farklilagsmasi — Giiglii  bigimde
desteklenmistir. Birinci rejimde tiiketim ve kredi biiylimesi yliksek olmasina ragmen iiretim
kapasitesi, verimlilik, pozitif reel faiz ve mali disiplin enflasyonu asag1 cekmistir. Ikinci rejimde
kredi ve tiiketim artisiyla ¢ikt1 agiginin pozitife donmesi talep baskisi yaratmistir. Ugiincii
rejimde kur, enerji ve ithalat maliyetleri baskin hale gelmis; 2018’de ekonomi daralirken
enflasyonun yiikselmesi maliyet mekanizmasini ortaya koymustur. Dordiincii rejimde
baslangictaki kur ve enerji soklari, negatif reel faiz, kredi, kamu harcamalar, iicretler ve
beklentiler araciligiyla genellesmistir.

H2: Para Politikasimin Talep Rejimlerindeki Goreli Etkinligi — Desteklenmistir. Para politikasi
faiz ve kredi kanallariyla dogrudan toplam talebi etkilediginden talep yonlii enflasyon
donemlerinde daha hizli sonug iiretmistir. 2011 sonrasinda kredi ve i¢ talebi yavaslatan
politikalar 2012’de enflasyonun gerilemesine katki saglamis; 2023 sonrasi faiz ve kredi
sikilagtirmasi 2024’ten itibaren dezenflasyonu desteklemistir. Buna karsilik para politikasi kur,
enerji, gida ve ithal girdi soklarini dogrudan ortadan kaldiramamakta; bu donemlerde doviz
kuru ve beklentileri istikrara kavusturabilse de dezenflasyonu daha yiiksek tiretim ve istthdam
maliyetiyle saglamaktadir.

H3: Maliye ve Arz Politikalarinin Tamamlayict Rolii — Biiyiik dl¢lide desteklenmistir. Mali
disiplin, kamu bor¢lanma ihtiyacin1 ve risk primini azaltarak para politikasinin etkinligini
giiclendirmistir. Enerji siibvansiyonlarn ve gecici vergi indirimleri maliyet soklarinin tiiketici
fiyatlarina gec¢isini kismen simrlamistir. Ancak kamu harcamalari, licret ve transfer artislar
giiclii talep kosullarinda enflasyonu destekleyebilmis; KDV ve OTV artislar1 fiyatlan dogrudan
ylikseltmistir. Enerji, tarim, lojistik ve ithal girdi bagimliligina yonelik yapisal politikalarin
sonuclar1 kisa vadede simirl1 kalmaktadir.

H4: Para—Maliye Politikas1 Egglidiimiiniin Etkinligi — Giiglii bigimde desteklenmistir. 2002—
2007°de pozitif reel faiz, yiksek faiz dis1 fazla ve yapisal reformlar enflasyonu diisiiriirken
giiglii biiylimeyi korumustur. 2008-2009°da esglidiimlii genisleme negatif ¢ikti agigim
sinirlamis ve enflasyonist sonu¢ dogurmamaistir. 2021-2023’te fiyat istikrartyla uyumsuz faiz,
kredi, gelir ve harcama politikalar1 enflasyonu kalicillagtirmistir. 2024-2025’te parasal
sikilagsma ile mali konsolidasyonun birlikte giiclenmesi dezenflasyonu hizlandirmistir.

HS5: Rejime Uygun Politika Bilesiminin Gerekliligi — Giiglii bicimde desteklenmistir. Negatif
cikt1 ag1g1 donemlerinde esgiidiimlii genisleme istikrar saglarken, pozitif ¢iktt agig1 ve giiclii
talep kosullarinda aym yaklagim enflasyonist sonuglar liretmistir. Maliyet soklarimin baskin
oldugu rejimlerde faiz artiglart tek basina yeterli olmamus; kur istikrari, mali disiplin ve arz
yonlii Onlemler gerekli hale gelmistir. Basarili politika bilesimleri, baskin enflasyon
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mekanizmast ve konjonktiirel kosullara gore degismistir. Arastirma hipotezlerinin tamami
farkli glic derecelerinde desteklenmistir. En giiclii kanitlar H1, H4 ve HS i¢in elde edilmistir.
H2 para politikasinin talep kosullarindaki dogrudan etkinligi bakimindan desteklenmistir. H3
ise maliye ve arz politikalarinin tamamlayict roliinii dogrulamakla birlikte, tasarim ve
zamanlamasina bagl olarak enflasyonist sonuglar da iiretebilmesi nedeniyle "biiyiik 6l¢iide
desteklendi" olarak degerlendirilmistir. Bulgularin ortak sonucu, Tirkiye’de enflasyonla
miicadelede tek aragli ve degismez politika recetelerinin yeterli olmadigidir. Para politikasi
fiyat istikrarinin temel ¢ipasini olusturmakla birlikte, basaris1 mali disiplin, kurumsal giiven,
beklenti yonetimi ve arz kapasitesini giiclendiren politikalarla desteklenmesine baglidir.

Tablo 11. Arastirma Hipotezlerinin Bulgularla Degerlendirilmesi

Hipotez Temel bulgular Degerlendirme
H1: Tiirkiye’de enflasyonun temel 2002-2007: giiclii tiikketim ve kredi artigina ragmen Giiglii bigimde
belirleyicileri, donemler itibariyla arz kapasitesi, mali disiplin ve politika giivenilirligi desteklendi.
talep ve maliyet yonlii faktorler dezenflasyonu desteklemistir. 2008—2013: 6zellikle
arasinda farkhlasmaktadir. 2010-2011"de kredi, tiikketim ve pozitif ¢iktr agig1

talep baskisini artirmustir. 2014-2020: kur

geciskenligi, enerji ve ithal girdi maliyetleri baskin

hale gelmistir. 2021-2023: maliyet soklar negatif

reel faiz, kredi, kamu harcamasi ve beklenti

kanallariyla genellesmistir.
H2: Talep yonlii enflasyonun baskin 2011 sonrasinda kredi ve i¢ talebin yavaslatilmasi Desteklendi.
oldugu donemlerde para politikasi, 2012’de biiylime ve enflasyonun gerilemesine katki
maliyet yonlii enflasyon donemlerine  saglamistir. 2023 sonrasinda politika faizi ve kredi
kiyasla daha yiiksek etkinlik kosullarindaki sikilagma tiiketimi ve kredi
gostermektedir. biiyiimesini yavaglatarak dezenflasyonu

desteklemistir. 2018 ve 2022 gibi kur, enerji ve ithal

maliyet soklarinin baskin oldugu donemlerde faiz

politikast sokun kaynagim ortadan kaldiramamus;

etkisini daha ¢ok talep, kur ve beklenti kanallart

lizerinden gostermistir.
H3: Doviz kuru, enerji fiyatlan ve Enerji siibvansiyonlar1 ve vergi indirimleri baz Biiyiik ol¢iide
ithal girdi maliyetlerinden donemlerde maliyet soklarinin tiiketici fiyatlarina desteklendi.
kaynaklanan enflasyon donemlerinde gecisini gegici olarak sinirlamistir. Mali disiplin, kur
maliye politikas1 ve arz yonlii ve beklenti istikrar1 yoluyla para politikasini
politikalar para politikasim desteklemistir. Ancak genisleyici kamu harcamalari,
tamamlayici rol iistlenmektedir. dolayli vergi artislar1 ve gelir politikalar1 baz

donemlerde talep ve fiyat baskilarim artirmistir.

Enerji, tarim, ithal girdi bagimlilig: ve verimlilik

sorunlarina yonelik yapisal onlemlerin etkisi kisa

donemde sinirli ve gecikmeli kalmistir.
H4: Para ve maliye politikalarinin 2002-2007: pozitif reel faiz, yiiksek faiz dis1 fazla ve  Giiglii bicimde
esgiidiimlii uygulanmasi, tek basina yapisal reformlar enflasyonu diigiiriirken giiclii desteklendi.
uygulanan politikalara kiyasla fiyat biiytimeyi desteklemistir. 2008—2009: esgiidiimli
istikrarinin saglanmasinda daha genisleme negatif ¢ikti agigini simrlamis ve
yiiksek basar1 saglamaktadir. enflasyonist sonu¢ dogurmamuistir. 2021-2023: fiyat

istikrartyla uyumsuz faiz, kredi, gelir ve harcama

politikalar1 yiiksek enflasyonu kalicilagtirmistir.

2024-2025: parasal sikilagsma ile mali

konsolidasyonun birlikte giiclenmesi dezenflasyonu

hizlandirmustir.
HS5: Tiirkiye’de enflasyonun Negatif ¢ikt1 agig1 donemlerinde esgiidiimlii Glglii bicimde
siirdiiriilebilir bicimde genisleme ekonomik istikran desteklemis; pozitif desteklendi.

diisiiriilebilmesi, enflasyon rejimine
uygun politika bilesimlerinin
uygulanmasina baghdir.

cikt1 acigr ve giiclii talep kosullarinda ayn1 yaklagim
enflasyonist sonuglar tiretmistir. Maliyet soklarimn
baskin oldugu rejimlerde faiz artiglar1 tek basina
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yeterli olmamus; kur istikrar1, mali disiplin ve arz
yonlii 6nlemler gerekli hale gelmistir. Basarili
politika bilesimleri, baskin enflasyon mekanizmasi
ve konjonktiirel kosullara gére degismistir.
Kaynak: Calismada olusturulan Tablo 1-10 ve ilgili rejim analizlerinden hareketle yazar tarafindan
hazirlanmistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢aligma, Tiirkiye'de 2002—2026 donemindeki enflasyon dinamiklerini talep ve maliyet yonlii
belirleyiciler ¢ergevesinde incelemis; para ve maliye politikalarinin goreli etkinligini farkli
enflasyon rejimleri altinda karsilastirmali makro-yapisal analiz yaklasimiyla degerlendirmistir.
Bulgular, enflasyonun tek bir nedene indirgenemeyecegini ve uygulanacak politika bilesiminin
enflasyonun baskin kaynagina gore farklilagsmasi gerektigini gostermektedir. Analiz, dort farkl
enflasyon rejiminin birbirinden belirgin bi¢imde ayrldigini ortaya koymaktadir. 2002-2007
doneminde, mali disiplin, pozitif reel faiz, bagimsiz para politikas1 ve yapisal reformlar
sayesinde giiclii biiylime ile diisiik enflasyon birlikte saglanmigtir. 2008—2013 déneminde,
kiiresel kriz sonrasinda talep daralmasi enflasyonu diisiirmiis; toparlanma siirecinde kredi
genislemesi ve i¢ talep yeniden 6nem kazanmis, ancak kur ve enerji gibi maliyet unsurlar da
belirleyici olmaya devam etmistir. 2014-2020 doéneminde doviz kuru soklari, ithal girdi
bagimlilig ve iiretici fiyatlarindaki artiglar enflasyonun temel kaynagi haline gelmis; ekonomik
yavaslamaya ragmen yiliksek enflasyonun siirmesi maliyet yonlii mekanizmamn agirligim
gostermistir. 2021-2026 doneminde ise kur, enerji ve ithal girdi maliyetleriyle baslayan
enflasyon; negatif reel faiz, kredi genislemesi, kamu harcamalar1 ve bozulan beklentilerin
etkisiyle talep ve maliyet kanallarninin birlikte calistigt karma bir yapiya doniismiistiir.
Calismanin en 6nemli bulgularindan biri, para politikasinin talep yonlii enflasyon donemlerinde
daha yiiksek etkinlik gosterirken, maliyet soklarinin hakim oldugu dénemlerde tek basina
yeterli olmamasidir. Kur, enerji ve ithal girdi maliyetlerinden kaynaklanan enflasyon
stireclerinde mali disiplinin korunmasi, kamu harcamalarinin talep baskisini artirmayacak
bigimde yonetilmesi ve arz kapasitesini giiclendiren yapisal politikalarin uygulanmasi para
politikasin1 tamamlayici nitelik tasimaktadir. Ayni sekilde, para ve maliye politikalarinin
esgiidiim icinde uygulanmast fiyat istikrarinin saglanmasinda kritik 6neme sahiptir. 2002—-2007
ile 2024 sonrasindaki uyumlu politika bilesimleri dezenflasyonu desteklerken, 2021-2023
donemindeki uyumsuzluk yiiksek enflasyonun kaliciligini artirmistir. Arastirma kapsaminda
gelistirilen H1-HS5 hipotezlerinin  tamamu  desteklenmistir. Bulgular, enflasyonun
belirleyicilerinin rejimlere gore degistigini (H1), para politikasinin talep yonlii enflasyonda
daha etkili oldugunu (H2), maliyet soklarinda maliye ve arz yonlii politikalarin tamamlayici rol
oynadigini (H3), para ve maliye politikalarimin koordinasyonunun politika bagarisini artirdigim
(H4) ve stirdiirtilebilir fiyat istikrarinin rejime uygun politika bilesimine bagli oldugunu (HS)
gostermektedir. Calisma literatiire iic temel katki sunmaktadir. ilk olarak, Tiirkiye'de
enflasyonu tek bir kuramsal yaklagimla agiklamak yerine talep ve maliyet dinamiklerini rejim
temelli biitiinlesik bir ¢ercevede degerlendirmektedir. Ikinci olarak, para ve maliye
politikalarini policy mix yaklagimiyla birlikte analiz ederek politika koordinasyonunun énemini
ortaya koymaktadir. Ugiincii olarak ise ekonometrik nedensellik analizleri yerine karsilastirmali
makro-yapisal analiz yontemini kullanarak politika mekanizmalarinin isleyisini kurumsal ve
tarihsel baglam i¢inde agiklamaktadir. Elde edilen bulgular, Tirkiye'de fiyat istikrarinin
saglanabilmesi i¢in enflasyonun baskin kaynagimin dogru teshis edilmesi gerektigini
gostermektedir. Talep yonlii enflasyon donemlerinde siki para ve ihtiyatli maliye politikalar
yeterli olabilse de maliyet yonlii soklarda enerji arz giivenligi, ithal girdi bagimliliginin
azaltilmasi, tarimsal verimlilik, lojistik altyapt ve rekabeti giiclendiren yapisal reformlar
politika bilesiminin ayrilmaz unsurlaridir. Bunun yaninda mali disiplin, kurumsal giiven ve
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beklentilerin ¢ipalanmasi siirdiiriilebilir dezenflasyonun temel kosullaridir. Arastirma,
ekonometrik nedensellik analizleri yerine karsilastirmali makro-yapisal yaklagimi benimsemesi
ve ulusal makro gostergelere dayanmasi bakimindan bazi sinirliliklar tasimaktadir. Gelecek
calismalarin mikro veri setleri, sektorel fiyat olusum mekanizmalann ve uluslararasi
karsilastirmali analizlerle bu ¢erceveyi gelistirmesi yararli olacaktir. Sonug olarak Tiirkiye'nin
2002-2026 deneyimi, enflasyonun donemlere gore degisen talep ve maliyet dinamiklerinin
ortak iirlinii oldugunu gostermektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilir fiyat istikrari, tek bir politika
aracina degil; enflasyon rejimine uygun, para politikasi, maliye politikasi ve arz yonlii yapisal
reformlan biitlinlestiren koordineli bir politika bilesimine dayanmaktadir. Bu bulgu, ¢aligmanmin
temel ¢ikarimini ve politika Onerisini olugturmaktadir.
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