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OZET

Bu calisma, merkez bankasi dijital paralarinin (CBDC) para politikasi
ve finansal istikrar Uzerindeki etkilerini, tasarim agisindan énemli bir unsur olan
faiz uygulamasi uUzerinden ampirik olarak incelemektedir. Mevcut literaturde
CBDC genellikle homojen bir ara¢ olarak ele alinirken, bu ¢alisma dijital
paranin tasarim ozelliklerinin makroekonomik sonuglar Uzerindeki rolinu
vurgulamaktadir. Analiz, G20 Ulkelerine ait yillik dengesiz panel veri
kullanilarak gergeklestiriimis ve iki tamamlayici model kurulmustur: ilk model,
CBDC'ye faiz uygulanmasinin politika faizi ile iliskisini; ikinci model ise
bankacilik sektérinin finansal saglamligini  Z-skoru Uzerinden analiz
etmektedir. Kullanim duzeylerini olcmek yerine, tasarim temelli bir politika
degiskeni tercih edilmigtir. Sabit etkiler yaklagimi, gozlenemeyen Ulke ve
banka heterojenligini kontrol etmektedir. Ampirik bulgular, CBDC'’ye faiz
uygulanmasinin geleneksel para politikasi aktarim mekanizmasini kisa
vadede donustirdiugune ve finansal istikrar UGzerinde belirgin olumsuz etkiler
yarattigina dair guglu kanitlar sunmamaktadir. Sonuglar, dijital paranin mevcut
para politikasi gergevesiyle uyumlu, ikame edici deg@il tamamlayici bir politika

araci olarak deg@erlendirilebilecegine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Dijital Parasi, Para Politikasi, Finansal
istikrar, CBDC Tasarimi, Panel Veri



GiRiS

Finansal sistemlerde dijitallesme sureci, paranin yalnizca dolasim
bigcimini degdil, merkez bankalarinin para politikasi ve finansal istikrar
cergevesini de donustlren yapisal bir degisime isaret etmektedir. Dijital 6deme
altyapilarinin yayginlagsmasi ve 6zel sektor kaynakli finansal teknolojilerin
artan etkisi, geleneksel para politikasi araglarinin etkinligini yeniden tartigmaya
acmakta; parasal egemenlik ve politika aktarim mekanizmalari arasindaki

iliskiyi daha karmasik bir hale getirmektedir (Acar Balaylar, 2023).

Klresel finansal kriz sonrasinda uzun siure devam eden dusuk faiz
ortami, merkez bankalarinin geleneksel politika araclarinin sinirlarini
belirginlestirmistir. Artan ekonomik belirsizlikler, para politikasinin finansal
istikrar tGzerindeki rolini daha gorandr kilarken merkez bankalarini alternatif
politika aracglarina yoneltmistir (Guleg, Cevik ve Bahadir, 2018). Bu ¢ergevede
merkez bankasi dijital paralari, para politikasi aktariminin desteklenmesi,
parasal egemenligin korunmasi ve finansal istikrarin gticlendiriimesi agisindan
stratejik bir politika alani olarak 6ne ¢ikmaktadir (Dionysopoulos, Marra ve
Urquhart, 2024).

Mevcut literatirde CBDC’lerin makroekonomik etkileri gogunlukla para
politikasi kanallar ve finansal istikrar boyutlari Gzerinden ele alinmakta ancak
bu ¢alismalarin dnemli bir boliuma dijital merkez bankasi parasini homojen bir
politika araci olarak degerlendirmektedir. Oysa CBDC'’nin tasarim 6zellikleri,
Ozellikle faiz uygulanip uygulanmamasi, para politikasi tepkilerinin yoni ve
bankacilik sistemi Uzerindeki etkilerin belirlenmesinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bu tasarim boyutunu ampirik olarak inceleyen c¢aligmalarin
sinirh olmasi, literatirde 6nemli bir bosluga isaret etmektedir (Zhou, 2024;
Heitmann vd., 2025).

Bu calisma, CBDC'yi tek tip bir politika uygulamasi olarak ele alan

yaklasimlardan ayrisarak dijital merkez bankasi parasinin tasarim 6zelliklerine
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odaklanmaktadir. Ozellikle CBDC'ye faiz uygulanmasinin para politikasi
tepkileri ve finansal istikrar dinamikleri Uzerindeki etkileri, G20 Uulkelerini
kapsayan dengesiz panel veri seti kullanilarak ampirik olarak analiz
edilmektedir. Boylece galisma, CBDC tasarimina iligskin politika tartigsmalarina

cok ulkeli ve veri temelli bir katki sunmayi amaglamaktadir.



BiRINCi BOLUM
TEORIK GERGEVE

1.1. Dijitallesme Sirecinde Paranin Kurumsal Rolii

Finansal sistemlerde dijital teknolojilerin yayginlasmasi, paranin
ekonomik yapi igindeki iglevini yalnizca degisim araci olmanin otesine
tasiyarak merkez bankalarinin kurumsal roli ve politika alanlari Uzerinde
belirleyici etkiler yaratmaktadir. Dijital 6deme sistemlerinin hizla gelismesi ve
finansal islemlerin giderek 06zel sektdér kaynakl platformlar Gzerinden
yurutilmesi, kamusal paranin finansal mimari igindeki konumunun yeniden
tanimlanmasini  zorunlu kilmaktadir. Bu sureg, parasal egemenligin
surddrdlebilirligi ve 6deme sistemlerinin  bitinligu agisindan merkez
bankalarinin dijital finansal ekosisteme kurumsal bir yanit Gretmesini gerekli
hale getirmektedir (Acar Balaylar, 2023; Dionysopoulos, Marra ve Urquhart,
2024).

Bu baglamda merkez bankasi dijital paralari, kamusal paranin dijital
ortamda surekliligini saglayan ve merkez bankasinin dogrudan yukumlulugu
niteligini tagiyan bir politika araci olarak 6ne ¢gikmaktadir. CBDC'’ler, 6zel sektor
temelli dijital varliklardan yapisal olarak ayrigarak merkez bankalarina
dijitallesme surecinde parasal otoritenin kurumsal rolunu koruyabilecek yeni
bir politika alani sunmaktadir (Al ve Akyazi, 2019; Kuglukkirali ve Afsar, 2022).

1.2. CBDC Tasarimi ve Para Politikasi Aktarim Siireci

Merkez bankasi dijital paralarinin makroekonomik etkileri, dijital
paranin varligindan ¢ok sahip oldugu tasarim o&zellikleri dogrultusunda
sekillenmektedir. CBDC’nin perakende ya da toptan niteligi, O6deme
altyapilariyla entegrasyon duzeyi ve Ozellikle faiz getirip getirmemesi, para

politikasi aktarim mekanizmasiyla kurulan iligkinin temel belirleyicileri arasinda



yer almaktadir. Faiz getirisi bulunan CBDC uygulamalarinin, politika faizine
iligkin sinyallerin ekonomik birimlere daha dogrudan aktariimasina olanak
taniyabilecegi; beklentiler ve portfoy tercihleri kanal Uzerinden para politikasi
etkinligini guclendirebilecegi ileri surtilmektedir (Zhou, 2024; Xiang vd., 2024).
Bununla birlikte bu etkinin buyUkligu, finansal piyasa derinligi, kurumsal yapi
ve mevcut para politikasi gergcevesine bagli olarak ulkeler arasinda onemli
Olgude farklilagmaktadir. Bu baglamda, finansal sistemlerin geligmislik duzeyi,
dijital altyapi kapasitesi ve para politikasi ¢erceveleri bakimindan belirgin
heterojenlik sergileyen G20 ulkeleri, CBDC tasariminin para politikasi aktarimi
uzerindeki etkilerinin karsilagtirmali olarak incelenmesi acgisindan analitik

olarak anlamli bir 6rneklem sunmaktadir (Le, 2025; Gafsi, 2025).

1.3. CBDC ve Finansal istikrarin Kuramsal Boyutu

CBDC'nin finansal istikrar Uzerindeki etkileri, literatirde hem
destekleyici hem de potansiyel riskler iceren iki yonli bir cerceve icinde
degerlendiriimektedir. Merkez bankasi givencesi tagiyan dijital bir varlik olarak
CBDC'nin, belirsizlik donemlerinde guvenli bir deger saklama araci islevi
gorebilecegi ve oOdeme sistemlerinin surekliligini guclendirebilecedi one
surilmektedir. Buna Kkarsilik, Ozellikle faiz getirisi bulunan CBDC
uygulamalarinin banka mevduatlarinin merkez bankasina yonelmesine neden
olarak bankalarin fonlama yapisi ve kredi arzi Uzerinde baski yaratabilecegi
tartisiilmaktadir. Bu etkilerin yonu ve buayukligu, CBDC tasariminin ayrintilari,
kullanim sinirlari ve duzenleyici gergevenin niteligine bagli olarak degiskenlik
gostermektedir (Demir ve Odabasl, 2022; Heitmann vd., 2025; Rizwan vd.,
2025).

Bu kuramsal gerceve, CBDC’nin para politikasi ve finansal istikrar
uzerindeki etkilerinin otomatik ve tek tip sonuglar dretmedigini; aksine tasarim
tercihleri ve Ulkeye 6zgu kurumsal kosullar dogrultusunda sekillenen dinamik
bir politika alani sundugunu ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma, dijital
merkez bankasi parasinin faiz boyutuna odaklanarak bir sonraki boélimde

sunulan ampirik analiz i¢in analitik bir temel olugturmaktadir.



IKINCi BOLUM
VERI SETi VE YONTEM

2.1. Veri Seti

Bu calismada, CBDC’lerin para politikasi ve finansal istikrar Gzerindeki
etkileri, G20 ulkelerine ait yillik panel veri seti kullanilarak incelenmektedir.
G20 JUlkeleri, finansal sistemlerin derinligi, dijital 6deme altyapilarinin
gelismiglik dlizeyi ve para politikasi uygulamalarindaki heterojenlikler
nedeniyle karsilastirmali ampirik analizler i¢in uygun bir o6rneklem
sunmaktadir. Analizde makroekonomik gostergeler ile bankacilik sektorine
iliskin veriler batincul bir cergcevede ele alinmigtir. CBDC degiskeni, Ulkelerde
dijital paraya faiz uygulanip uygulanmadigini yansitan tasarima dayali bir
politika gostergesi olarak modele dahil edilmigtir. Pilot veya sinirli kullanim
asamasinda bulunan CBDC’lere iligkin fiili kullanim verilerinin Ulkeler arasinda
kargilagtinlabilirlik agisindan yetersiz olmasi nedeniyle, analizde tasarim
temelli bir gosterge tercih edilmigtir. Veri seti dengesiz panel niteliginde olup
yilhk gozlemlerden olugsmakta; kullanilan veri kaynaklari Tablo 1’de

sunulmaktadir.



TABLO 1: EKONOMETRIK MODELLERDE KULLANILAN DEGISKENLER VE VERI

KAYNAKLARI
Degisken Kisa Ad Tanim Kaynak
Gayrisafi Yurt ici Hasila GDP Reel GSYH (2'01'5 sabit ABD dolari World
cinsinden) Bank
L . . NN World
Enflasyon Orani INF Tuketici fiyat endeksindeki yillik degisim (%) Bank
Banka Z-Skoru 7 Bankacilik selftorunun finansal istikrarini World
Olcen Z-skoru Bank
Sermaye Yeterlilik CAR Bankalarin toplam sermayesinin risk World
Orani agirhkh varlklara orani (%) Bank
Para Arzi M2 Genig para arzinin GSYH’ye orani (%) VE\;/;TS
- Bankalarin likit varliklarinin toplam World
Likidite Orani LIQ varliklara orani (%) Bank
Mevduat Biiyiime Orani DEP Banka mevduatlarinin yillik buyime orani || World
(%) Bank
Politika Faizi PR Merkez bankasi politika faiz orani (%) IMF Data
CBDC'’ye Uygulanan CBDC INT CBDC'ye faiz uygulayan ulkeler i¢in 1, diger
Faiz (Kukla Degisken) - Ulkeler icin 0 degerini alan kukla degisken

2.2. YOntem

CBDC’nin ekonomik ve finansal etkilerini incelemek amaciyla panel
veri ekonometrisi gercevesinde iki tamamlayici model kurulmustur. ilk model,
CBDC'ye faiz uygulanmasinin para politikasi aktarim mekanizmasi Gzerindeki
etkilerini; ikinci model ise bankacilik sistemi Uzerinden finansal istikrar
dinamiklerini analiz etmektedir. Tahmin sirecinden 6nce degdiskenlerin zaman
serisi Ozellikleri panel birim kok testleriyle degerlendiriimis ve gerekili
dondgsumler uygulanmigtir. Politika niteligi tagiyan CBDC degiskeni seviye
degerinde modele dahil edilmistir. Gozlenemeyen yapisal farkliliklari kontrol
etmek amaciyla sabit etkiler yaklasimi benimsenmis, tahminler saglam

standart hatalarla gergeklestiriimistir.



2.2.1 Ekonometrik Modeller

Calismada, CBDC’ye faiz uygulanmasinin para politikasi ve finansal
istikrar Uzerindeki etkileri iki panel veri modeli ile analiz edilmistir. Birinci model,
politika faizini bagimh degisken olarak ele alarak enflasyon, reel ekonomik

faaliyet ve parasal buyuklikleri kontrol degiskeni olarak icermektedir:
PRit = Ut + ﬁlINFit + ﬁZGDPit + ﬁ3M2it + ﬁ4CBDC_INTlt + Eit (21)

ikinci modelde, bankacilik sektdriiniin finansal istikrari Z-skoru ile
Olciimis ve sermaye yeterliligi, likidite ile mevduat budyumesi kontrol

degiskenleri olarak eklenmistir:
Zit = aj¢ + :BICARit + ﬁZLIQit + ﬁ3DEPit + ﬁ4CBDC_INTLt + Eit (22)

Her iki modelde i dlkeleri, t zaman ddnemlerini gostermektedir.
a;: Ulkelere 6zgl ve zaman icinde dedismeyen sabit etkileri, ;, ise hata

terimini ifade etmektedir.



UCUNCU BOLUM
AMPIRIK BULGULAR

Bu bélimde CBDC uygulamalarinin para politikasi ve finansal istikrar
uzerindeki etkileri, iki ayri panel veri modeli cergcevesinde ampirik olarak analiz
edilmektedir. Inceleme, CBDC'ye faiz uygulanmasinin politika faizi Gizerinden
para politikasi tepkileriyle olan iligkisini ve bankacilik sistemi araciligiyla

finansal istikrara yansiyan etkilerini kapsamaktadir.

3.1. Model 1: Para Politikasi Bulgulari

Para politikasi modeli, merkez bankalarinin kisa vadeli faiz
kararlarinin hangi makroekonomik dinamikler c¢ercevesinde sekillendigini
incelemek Uzere kurgulanmistir. Bu kapsamda politika faizi bagimli degisken
olarak belirlenmis; enflasyon, reel ekonomik aktivite ve parasal buyuklikleri
temsil eden temel makroekonomik gostergeler ile CBDC'’ye faiz uygulanmasini
yansitan politika degiskeni modele dahil edilmistir. Panel birim kok testleri

sonrasinda degiskenler uygun donusumlerle duragan hale getirilmistir.

Ulkeler arasinda gdézlenemeyen ve zaman icerisinde sabit kalan
yapisal farkhliklarin politika faizi dinamikleri UGzerinde etkili olabilecegi
degerlendirilmis, bu nedenle analizlerde sabit etkiler yaklagimi tercih edilmigtir.
Tahminler Ulke bazli saglam standart hatalarla gergeklestirilmis olup agiklayici
degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorununa iligkin anlaml bir

bulguya rastlanmamigtir.



TABLO 2. MODEL 1: CBDC’YE FAiZ UYGULAMASININ PARA POLITIKASI UZERINDEKI

ETKILERI
(Bagimh Degisken: PR)
Degisken Katsayi Std. Hata t-ist. p-degeri
CBDC_INT (L1) -0.387 0.271 -1.43 0.176
GDP 2.28e-12 8.92e-13 2.56 0.024
INF 0.193 0.030 6.45 0.000
M2 -0.000 0.038 -0.01 0.993
Sabit (Intercept) -1.186 0.391 -3.04 0.010

Gozlem Sayisi 238

R2 (Within) 0.110

Not: Tahminler sabit etkiler panel veri modeli kullanilarak elde edilmistir. Standart hatalar llke bazli cluster-robust
olarak hesaplanmistir.

Tablo 2'de sunulan tahmin sonuglari, para politikasi modelinde Ulkeler
arasinda goézlenemeyen ve zaman icginde sabit kalan yapisal farkliliklarin
politika faizi dinamikleri agisindan ihmal edilemeyecek bir rol oynayabilecegine
isaret etmekte ve bu dogrultuda sabit etkiler yaklagiminin yéntemsel olarak
uygunlugunu  desteklemektedir. Tahmin bulgulari, CBDC'ye faiz
uygulanmasini temsil eden degiskenin politika faizi Gzerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etki Uretmedigini gostermektedir. Bu sonug, dijital merkez bankasi
parasinin kisa vadede politika faizinin belirleyici rolinu dénusturen bagimsiz
bir para politikasi araci olarak iglemedigine isaret etmektedir. Buna karsilik
enflasyon ve reel ekonomik aktivite gostergelerinin istatistiksel olarak anlamli
katsayilari, merkez bankalarinin faiz kararlarinda geleneksel makroekonomik
referans gergevesini korudugunu ortaya koymaktadir. Para arzi gostergesinin
anlamli bir etki Uretmemesi ise dijitallesmenin parasal aktarim surecinde ani
bir rejim degisikligi yerine kademeli ve dolayli bir donuisum vyarattigini
dusundurmektedir. Genel olarak bulgular, CBDC’nin kisa vadede para
politikasi rejimini dénlUstiren bir aragtan ¢ok mevcut politika mimarisiyle
uyumlu bi¢cimde isleyen tamamlayici bir unsur niteligi tasidigini

gOstermektedir.



3.2. Model 2: Finansal istikrar Bulgulari

Finansal istikrar modeli, bankacilik sektorunin bilanco temelli
saglamlik dinamiklerini ve bu dinamiklerin politika ortamiyla iligkisini analiz
etmeyi amaclamaktadir. Bu dogrultuda bankacilik sektorunun finansal
saglamh@i, literatirde yaygin bicimde kullanilan banka Z-skoru ile temsil
edilmis; sermaye yeterliligi, likidite yapisi ve mevduat bUyumesi gibi temel
bilango gostergeleri kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmigtir. Panel
birim kok testleri sonrasinda finansal degiskenler uygun doniagstmlerle duragan

hale getirilmistir.

Bankalar arasinda gozlenemeyen ve zaman igerisinde sabit kalan
kurumsal ve yapisal farkhliklarin finansal saglamlik gostergeleri agisindan
belirgin oldugu degerlendirilmis, bu nedenle analizlerde sabit etkiler yaklagimi
benimsenmigtir.  Tahminler saglam standart hatalar kullanilarak
gerceklestirilmis olup ¢oklu dogrusal baglanti sorununa isaret eden anlamli bir
bulgu tespit edilmemistir.

TABLO 3. MODEL 2: CBDC’YE FAIZ UYGULAMASININ FINANSAL iSTIKRAR
UZERINDEKI ETKILERI

(BAGIMLI DEGISKEN: Z)

Degisken Katsayi Std. Hata t-ist. p-degeri
DEP -0.022 0.022 -0.99 0.347
CAR 0.157 0.216 0.72 0.486
LIQ 0.022 0.031 0.70 0.498
Sabit (Intercept) 14.271 0.056 256.77 0.000
Gozlem Sayisi 163
R2 (Within) 0.017
p 0.954

Not: CBDC degiskeni zaman icinde degismedigi igin sabit etkiler modelinde kollineerlik nedeniyle dislanmistir.
Tahminler sabit etkiler panel veri modeli kullanilarak elde edilmigtir.
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Tablo 3’te sunulan tahmin sonuglari, bankalar arasinda gézlenemeyen
ve zaman icerisinde sabit kalan yapisal farklliklarin finansal saglamlik
gostergeleri agisindan baskin bir rol oynadigini gostermektedir. Bu gergevede,
yuksek p degeri, hata teriminin dnemli bir boliumUunin banka-6zgu unsurlardan
kaynaklandigina isaret etmekte ve sabit etkiler yaklagiminin finansal istikrar

analizinde yontemsel olarak uygun bir gergceve sundugunu desteklemektedir.

CBDC’ye faiz uygulanmasini temsil eden politika degiskeni zaman
icerisinde degismedigi igin sabit etkiler modelinde kollineerlik nedeniyle
dislanmis olup bu nedenle banka Z-skoru Uzerindeki etkisine iligkin dogrudan
bir tahmin elde edilememistir. Bu durum, CBDC uygulamalarinin kisa vadede
bankacilik sisteminin finansal saglamhgi tzerinde 6lgulebilir bir etki yarattigina
dair ampirik bir kanit sunmamaktadir. Banka saglamhginin agirlikh olarak
sermaye yeterliligi, likidite yapisi ve mevduat dinamikleri gibi bilanco temelli
faktorler tarafindan belirlendigi dikkate alindiginda CBDC'nin finansal istikrar
uzerindeki etkilerinin dogrudan degil, dolayli ve zamana yayilan mekanizmalar

araciligiyla ortaya gikmasi beklenmektedir.

Her iki modelden elde edilen ampirik bulgular birlikte
degerlendirildiginde merkez bankasi dijital parasi uygulamalarinin gerek para
politikasi gerekse finansal istikrar Uzerinde kisa vadede ani ve gugclu etkiler
yarattigina dair ikna edici kanitlar sunulmamaktadir. Bu ¢ercevede CBDC,
politika faizi Uzerinden igleyen geleneksel para politikasi aktarim
mekanizmasini ikame eden bagimsiz bir arag olmaktan ziyade mevcut politika
cercevesiyle etkilesim iginde g¢alisan ve etkileri zamana yayilan tamamlayici
bir unsur olarak degerlendiriimektedir. Benzer sekilde finansal istikrar
acisindan da CBDC'’nin kisa vadede bankacilik sistemi icin dogrudan bir
kirilganhk kaynagi olusturduguna dair ampirik bir bulguya ulagilamamistir. Bu
durum, CBDC’nin finansal istikrar Uzerindeki etkilerinin banka bilangolari,
kurumsal yapi ve duzenleyici cerceve araciligiyla dolayll ve kademeli
mekanizmalar Uzerinden sekillenmesinin daha olasi olduguna isaret

etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE POLITIKA ONERILERI

Bu calisma, CBDC’lerin G20 Ulkelerinde para politikasi ve finansal
istikrar Uzerindeki etkilerini ampirik olarak incelemigtir. Dijitallesme sureci
finansal mimariyi donustiriarken CBDC uygulamalari merkez bankalarinin
mevcut politika cergevesi ve parasal egemenlik tartismalari baglaminda

giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir (Dionysopoulos vd., 2024).

Ampirik bulgular, CBDC’nin politika faizi Gzerinden isleyen geleneksel
para politikasi aktarim mekanizmasini kisa vadede vyapisal olarak
donusturdagune dair guglu kanitlar sunmamaktadir. Politika faizinin temel
makroekonomik degiskenlerle olan iligskisi korunmakta, dijital para
uygulamalarinin  mevcut para politikasi ara¢c setiyle etkilesim iginde
tamamlayici bir rol Ustlendigi gorulmektedir (Zhou, 2024). Bu c¢ercevede,
CBDC’nin kisa vadede bagimsiz bir para politikasi araci olarak iglev

gordugune iligkin ampirik bir bulguya ulagilamamisgtir.

Finansal istikrar acisindan degerlendirildiginde CBDC
uygulamalarinin bankacilik sistemi Uzerinde kisa vadede sistemik bir
kirilganhk yarattigina dair ampirik bir kanit bulunmamaktadir. Banka bilanc¢olari
ve finansal saglamlik gostergeleri Uzerinde anlamh olumsuz etkilerin tespit
edilememesi, dijital paranin mevcut finansal yapiyi ani ve dogrudan bigimde
bozmadigina isaret etmektedir (Heitmann vd., 2025). Bununla birlikte,
CBDC’nin finansal istikrar Uzerindeki etkilerinin banka bilangolari ve
duzenleyici cergeve araciliiyla dolayli ve zamana yayillan mekanizmalar

uzerinden ortaya ¢ikmasi olasidir (Rizwan vd., 2025).

Genel olarak bulgular, CBDC etkilerinin ulkelere 6zgu kurumsal yapi,
finansal derinlik ve para politikasi ¢gergevesine bagl olarak farklilagsabilecegini

gOstermektedir. Bu baglamda, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde dijital

12



para tasariminin mevcut politika araglariyla uyumlu ve kademeli bir bigimde

ele alinmasi 6nem tasimaktadir.

4.1 Politika Onerileri

CBDC, para politikasi gercevesi icinde ikame edici bir aragtan ziyade,
mevcut politika araglarini destekleyici ve tamamlayici bir unsur olarak
tasarlanmalidir. Dijital para uygulamalarinin politika faiziyle rekabet eden
alternatif bir mekanizma héaline gelmemesi, mevcut parasal aktarim kanallarini
guclendirecek bir yapi icinde konumlandiriimasi 6nem arz etmektedir (Zhou,
2024).

Finansal istikrar agisindan ise bankacilik sisteminin fonlama yapisini
zayiflatabilecek ani gecislerin sinirlandiriimasi, CBDC uygulamalarinin
makroihtiyati araglarla uyumlu ve asamali bir bigcimde hayata gecirilmesi
gerekmektedir (Rizwan vd., 2025). G20 ulkeleri baglaminda dijital altyapi ve
kurumsal kapasitedeki farkliliklar dikkate alinarak ulkeye 6zglu ve esnek
politika cergevelerinin benimsenmesi 6nemlidir. Merkez bankalarinin CBDC
politikalarini para politikasi aktarimi ve finansal istikrar hedefleriyle uyumlu ¢ok
arach bir politika seti icinde degerlendirmesi uzun vadeli etkinlik agisindan

kritik bir rol oynamaktadir.
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OZET

Bu cgalismada, 2014-2024 doénemi igin Turkiye'de farkli enflasyon
rejimleri tanimlanmig ve bu rejimlerin hanehalki borglanma davranisi
uzerindeki etkileri arastirilarak, hanehalki borglanma kanali Uzerinden
enflasyon rejimlerinin toplumsal refaha etkileri incelenmistir. Uluslararasi Para
Fonu (IMF) enflasyon soku algoritmasi c¢eyreklik verilere uyarlanarak
enflasyon soku dénemleri belirlenmis, Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (GARCH) modeli ile enflasyon belirsizligi ol¢culmus ve
piyasa katilimcilari anketi kullanilarak enflasyonun o6ngorulebilirligi analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda enflasyon soku sonrasinda
hanehalki borglulugunun Gayrisafi Yurt ici Hasila’ya (GSYH) oraninda yaklasik
%40 azalma oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, ana akim iktisadi diisiincede
yaygin kabulin aksine reel faiz orani ile hanehalki borglulugu arasinda

herhangi bir iligki tespit edilememisgtir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Soku, Hanehalki Borglanmasi, GARCH Modeli,

Enflasyon Belirsizligi, Fisher Denklemi



GiRiS

Gunumuzde enflasyon, llke ekonomilerin en dnemli makroekonomik
gostergelerinden biridir ve hanehalki refahini dogrudan ve dolayl etkileyen bir
degiskendir. Enflasyonun sadece seviye olarak yuksekligi degil,
ongorulebilirligi ve volatilitesi de ekonomik karar alma sireclerini 6nemli dlgide
etkilemektedir. Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan (lkelerde yasanan
enflasyon soklari, hanehalki borglanma kararlarini ve dolayisiyla toplumsal

refahi etkileyebilmektedir.

Bu calismanin temel amaci, Turkiye ekonomisinde farkli enflasyon
rejimlerini nicel yontemlerle tanimlayarak bu rejimlerin hanehalki borglanma
davranigl Uzerindeki etkilerini ortaya koymak ve bu rejimler ile hanehalki
bor¢clanma davraniglarinin toplumsal refah ile iligkilerini tespit etmektir.
Calisma, enflasyonun Ug¢ farkli boyutunu ele almaktadir: nicel agresiflik
(enflasyon goklari), belirsizlik (volatilite) ve 6ngorulemezlik (tahmin
basarisizligi). Ayrica, hanehalki bor¢lulugunun diger faktorler ile iligkisinin

tespit edilmesi amaciyla reel faiz ve borgluluk iliskileri incelenmistir.

Khan ve Senhadji (2000), gelismekte olan Ulkelerde %7 ila %11'in
altindaki enflasyon oraninin blyumeyi pozitif, bu oranlarin Gstindeki
enflasyonun ise buylimeyi negatif yonde etkiledigini belirtmislerdir. Artan
(2006), enflasyon belirsizliginin ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri tam
olarak algillayamamasina, gelecekle ilgili olumsuz beklentilerin ortaya
cikmasina ve karar alicillarin uzun vadeli sdzlesmelere risk primini de

eklemelerine yol acgtigini ifade etmigtir.

Egemen Eroglu ve Yavuz Kilig tarafindan yayimlanan yazida
belirtildigi Uzere hanehalki borg¢lulugunda baslayan artisin “Hanehalki
Bor¢lulugu/GSYH” oraninin %36’s1 sinirina kadar uzun vadede ekonomik

blyUmeyi pozitif yonde etkileyecedi belirtiliyor (Merkezin Guncesi, 2018).



Dolayisiyla, hanehalki borg¢lulugunda yasanan azalmanin uzun vadede

buyumeyi olumsuz etkileyecegi sdylenebilir.

Ana akim iktisat teorisi, reel faiz orani ile borglanma arasinda negatif
yonlu bir iligki 6ngérmektedir. Bu iligkinin incelenmesi igin kullanilan ve Fisher
(1930) tarafindan geligtirilen Fisher Denklemi, nominal faiz oranlarinin
beklenen enflasyondan arindirilarak reel maliyetin hesaplanmasina olanak

tanimaktadir.

Bu calismada ilk olarak, IMF'nin yillik enflasyon soku algoritmasini
ceyreklik verilere uyarlayarak daha detayli bir analiz imkani saglamak
amagclanmistir. Ayrica, denetim ve muhasebe alanindan alinan "onemlilik"
(materiality) kavrami enflasyon 6ngorulebilirligi analizine uygulanmigtir. Son
olarak, farkli enflasyon rejimlerinin ve reel faizin hanehalki borglanmasi

Uzerindeki etkileri ampirik olarak ortaya koyulmustur.



BIiRINCIi BOLUM

YONTEM

1.1. Enflasyon Rejimlerinin Tanimlanmasi

1.1.1 Enflasyon Soklari (Nicel Agresiflik)

Enflasyon soklarinin tanimlanmasi konusunda IMF'nin 2023 yilinda
yayimlanan "100 Inflation Shocks: Seven Stylized Facts" raporunda sunulan
algoritma ceyreklik verilere uyarlanmistir (Ari ve digerleri, 2023, s.7). Orijinal

algoritma asagidaki adimlari icermektedir:

1. Ortalama yillik enflasyonun It en az 2 ytzde puan arttigi tlke-yil giftleri
secilir (AMNt=%2).

2. Sok sonrasi enflasyonun dusuk kaldigi donemler ¢ikarilir (M7<%3).
Bunlar, bir enflasyon sokundan ziyade deflasyon sokundan yeniden

enflasyona donus (re-enflasyon) olarak yorumlanir.

3. Sok dncesi enflasyonun ¢ok yuksek oldugu donemler gikarilir: ortalama
(MT-1, NT-2)>%25.

4. Enflasyon sokunun yakin gegmisteki yiksek enflasyona bir geri donls
oldugu durumlar ¢ikarihr: MT<max(NT-2, NT-3)

Bu galismada, Khan ve Senhadji’'nin (2000, s. 11-12) bulgularindan
hareketle IMF algoritmasinin 2. adimi revize edilerek gelismekte olan Ulkelerde
daha tutarl bir ¢cikarim yapilabilmesi amaciyla esik deger %3 yerine %11
olarak belirlenmistir ve yillik oranlar geyreklik degerlere donusturtlirken

yaklasik olarak 4'e bolunmustur.



1.1.2 Enflasyon Belirsizligi

Artan, “Turkiye'de Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi ve Buyume” (2006,
s. 123-124) baslikli yazisinda Fountas’in "The Relationship Between Inflation
and Inflation Uncertainty in the UK: 1885-1998." (2001, s. 77-83) yazisindan
yararlanarak enflasyon belirsizliginin 0lcuti olarak GARCH yo6nteminin
kullanilabilecegini belirtmistir. Bu ¢alismada GARCH(1,1) modeli kullanilarak

ceyreklik enflasyon volatiliteleri hesaplanmistir.

Belirsizlik seviyelerinin derinlemesine analizi igin percentile yontemi
kullanilmigtir. En ylUksek volatiliteye sahip ilk %25'lik dilim "asir ylksek

oynakhk", ikinci %25'lik dilim ise "ylUksek oynakhk" olarak siniflandiriimistir.

1.1.3 Enflasyon Ongériilemezligi

Piyasa katilimcilarinin enflasyona iligkin ongorulerinin tutarliiginin
belirlenmesi amaciyla denetim alaninda kritik bir kavram olan "6onemlilik"

(materiality) kavrami merkeze konulmustur.

Eilifsen ve Messier (2015, s. 15), Amerika'da bulunan en bulyuk 8
denetim ve muhasebe firmasinin yaygin uygulamalari sonucu elde edilen
tecrubelere dayanarak onemliligi nicel olarak tanimlamaya calismistir. Mali
tablolar Gzerinde %5'in Ustiindeki sapmalarin sektér uygulamalar igerisinde

sorunlar yaratabileceg@i saptanmistir.

Bu arastirmadan hareketle bir piyasa katilimcisinin gelecek 1 yillik
enflasyon tahmininde 5 yuzde puandan daha bulytk bir basarisizlik
gbstermesinin, iktisadi karar alma sureclerinde problem yaratacagi kabul

edilmigtir.

“Ongorilemezlik ayl”, herhangi bir aydaki 1 vyillik enflasyon
tahminlerinin gerceklesmesinin, 1 yil 6ncesinde piyasa katilimcilari tarafindan
yapilan medyan tahminden +%5'ten fazla saptigi durumlar olarak tasnif
edilmistir. Bir ceyrekte birden fazla 6ngorulemezlik ayi bulunuyorsa bu ¢eyrek

“‘ongorulemezlik ceyregi” olarak tanimlanmistir.



1.1.4 Yuksek Enflasyon Donemleri

IMF algoritmasinin 3. adimindan yola cikilarak yillik enflasyonun
%25'in Ustunde oldugu donemler, "yuksek enflasyon donemi” olarak kabul

edilmistir. Ceyreklik bazda bu deger yaklasik %6,25 olarak belirlenmistir.

2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024
Ql 03 a1 Q3 a1 Q3 a1 Q3 Q1 @3 Q1 @3 Qi O3 Q1 03 a1 @3 ai a3 a1 a3

Grafik-1: Enflasyon Grafigi

1.2. Reel Faiz Oraninin Hesaplanmasi

Bankalarin uyguladidi nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyondan
arindirilarak gercek maliyetini ortaya koymak amaglanmig, basit bir ¢ikarma
islemi yerine paranin zaman degerini daha hassas yansitan Fisher Denklemi
yontem olarak tercih edilmigtir. Bu denklemin uygulamasi:

(1 + Nominal faiz) (1.1)

Reel Faiz =
(1 + Beklenen enflasyon)

Nominal faiz ve beklenen enflasyon igin Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! Elektronik Veri Dagitim Sistemi Uzerinden sirasiyla "1 Yila Kadar
Vadeli TL Mevduat Faiz Orani" ve "Piyasa Katilimcilarinin 12 Ay Sonrasina
Yonelik TUFE Beklentileri" verileri kullaniimigtir (EVDS, 2026). Analiz donemi,
2014 yili 1. geyrek ile 2024 yili 4. ceyrek arasindaki 44 geyregi kapsamaktadir.



IKINCI BOLUM
BULGULAR

2.1. Enflasyon Soku Donemlerinin Belirlenmesi

2014 yili 1. geyrek ile 2024 yili 4. ¢ceyrek arasindaki toplam 44 ceyrege
IMF algoritmasinin g¢eyreklik uyarlamasi uygulanmig, algoritma sonucunda
2022 yih 1. geyrek, 2023 yili 1. ¢eyrek ve 2023 yih 3. ¢eyrek enflasyon soku

yasanan c¢eyrekler olarak tespit edilmistir.

IMF’nin yilllk bazda enflasyon soku tespiti yapan algoritmasi ile
gerceklestirilen hesaplamalar sonucunda 2022 yilinin “enflasyon soku yili”
oldugu saptanmigtir. Elde edilen bulgulara gore, 2022 yili 1. geyrek ile 2023
yih 3. ceyrek arasindaki 7 g¢eyreklik donemi bir bitln olarak "enflasyon soku

donemi" olarak tanimlamak mumkundur.

2.2. Enflasyon Belirsizligi ve Ongériilemezlik iligkisi

GARCH(1,1) modeli ile hesaplanan volatilite degerleri ve
ongorulemezlik analizi sonuglari karsilastirildiginda 6nemli bir bulgu elde
edilmistir. 2021 yilini kapsayan 4 ¢eyrek haricinde, ongorulemezlik gceyrekleri

ile yuksek belirsizlik (enflasyonda yiiksek volatilite) ¢ceyrekleri 6rtismektedir.

Belirsizlik analizinde volatilite gruplamasi percentile analizi ile
derinlestirildiginde en ylUksek volatiliteye sahip ilk %25'lik dilim (asiri yuksek
oynaklik) ile ikinci %25'lik dilim (ylUksek oynaklik) arasinda éngdérilemezlik
dizeylerinin (tahminlerin sapma oraninin) pozitif ya da negatif yonlu herhangi

bir iligki icerisinde bulunmadigi gdézlemlenmisgtir.
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Grafik-2: GARCH Analiz

2.3. Enflasyon Sokunun Hanehalki Borglulugu Uzerindeki Etkisi

2022 yili 1. ceyrek ile 2023 yih 3. g¢eyrek arasinda gergeklesen
enflasyon soku doéneminin hanehalki borglulugu Uzerindeki etkisi
incelendiginde 6nemli bir degisim tespit edilmistir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi Uzerinden edinilen “BIS-Kredi/GSYH
oranlari-Finans disi 6zel sektérin toplam kredi kullanimi (Ug Aylik)” verisi
incelenmigtir (EVDS, 2026). Sok 6ncesi ddnem (6 ¢ceyrek ortalama) “Hanehalki
Borglulugu/GSYH=%16,3" iken sok sonrasi dénem (6 c¢eyrek ortalama)
“Hanehalki Bor¢lulugu/GSYH=%9,8"dir. Degisim orani yaklasik %40 oraninda
azalma gostermistir. Bu bulgular, enflasyon soku suresince hanehalki

bor¢lulugunda ciddi bir erime oldugunu gostermektedir.

2.4. Belirsizlik ve Ongériilemezlik Dénemlerinin Borg¢luluga Etkisi

Enflasyon soklari ve COVID-19 pandemi doénemi haricindeki
belirsizlik-6ngdrulemezlik dénemleri ayri olarak incelenmistir. Analiz edilen
donemler; 2014 yili 1. geyrek, 2018 yili 3. geyrek ile 2019 yili 3. ¢ceyrek arasi 5
ceyrek boyunca ve 2023 yili 4. geyrek ile 2024 yili 4. geyrek arasi 5 ¢eyrek



boyunca tespit edilmigtir. Bahsedilen ongorulemezlik donemleri boyunca
GSYH'ye oranla hanehalki borg¢lulugunda anlamli bir diasts, artis ya da

volatilite trendi tespit edilememisgtir.

“Ongérilemezlik blok ddnemleri" olarak tanimlanan 2014 yili 1. Ceyrek
donemi ve 2018 yili 3. geyrek ile 2019 yili 3. ¢ceyrek arasini kapsayan donemin
oncesi ve sonrasindaki 6'sar ¢eyrek karsilastirildiginda, COVID-19 pandemi
doneminin baslangicinin yarattigi etki haricinde, GSYH'ye oranla bor¢lulukta

anlamli bir degisiklik gozlemlenmemisgtir.

Elde edilen bu bulgular ile hanehalki borglanmasinin enflasyon

belirsizligine kargi esnekliginin inelastik bir yapida oldugu gézlemlenmistir.

2.5. Reel Faiz Orani ve Borglanma iligkisi

Reel faiz orani ile hanehalki bor¢lanmasi arasindaki iliski hem es-anli
hem de gecikmeli olarak analiz edilmigtir. 2014 yili 1. ¢ceyrekten 2024 yili 4.
ceyrege kadar olan donem igin Turkiye ekonomisi Uzerine yapilan analizlerde,
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
uzerinden edinilen “BIS-Kredi/GSYH oranlari-Finans dis1 6zel sektérun toplam
kredi kullanimi (Ug Aylik)” verisi incelenmis olup reel faiz orani ile “Hanehalki
Bor¢lulugu/GSYH orani” arasinda pozitif ya da negatif ydénde anlamli bir iligki
tespit edilememistir (EVDS, 2026).

Elde edilen bu bulgular ile Turkiye'de hanehalki bor¢lanmasinin reel
faiz oranina kargi esnekliginin inelastik bir yapida oldugunu gézlemlenmisgtir.
Ana akim iktisat teorisinin 6ngdrdugu negatif iliskinin bu dénem igin Turkiye’'de

gecerli olmadigi tespit edilmistir.
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Grafik-3: Reel Faiz(sol eksen) ve Hanehalki Borgluluk/GSYH(sag eksen)



UCUNCU BOLUM
DEGERLENDIRME

3.1. Enflasyon Sokunun Borgluluk Uzerindeki Etkisi

Enflasyon soku doéneminde borglulugun yaklasik %40 oraninda
azalmasi, belirlenen (i¢ durum ile aciklanabilir. ilk durum reel deger erimesidir.
Bu durum, yiksek ve beklenmedik enflasyon sonucu mevcut borglarin reel
degerinin goreceli olarak azalmasidir. Nominal olarak sabit kalan borglar, reel
olarak 6nemli Olglide dusmustir. Diger durum gelir etkisidir. Enflasyon
doneminde nominal gelirler artmig, sabit nominal bor¢ miktarlarinin GSYH'ye
orani dusmustir. Son durum hanehalkinin ihtiyati davraniglandir. Yiksek
belirsizlik ortaminda hanehalkinin yeni bor¢lanmadan kaginmig, mevcut

borglarini 6demeye oncelik vermis olmasi beklenmektedir.

3.2. Belirsizlik inelastikligi

Hanehalki borglanmasinin enflasyon belirsizligine karsi esnekliginin
inelastik olmasi, iki farkh sekilde yorumlanabilir. ilk olarak, hanehalki
borglanma kararlarini faiz oranlarina veya belirsizlik dlizeyine gére degil, kredi
erisimine gore almaktadir. Bankalarin bu dénemlerde kredi arzi davranisi

belirleyici faktor olabilir.

ikinci olarak, hanehalki borglanmalarinin énemli bir kismi zorunlu
harcamalar (konut, saglik, egitim vb.) igin yapiliyor olabilir ve bu harcamalar

belirsizlik ortami olugsmasi durumunda dahi ertelenemiyor olabilir.

3.3. Reel Faiz inelastikligi

Reel faiz orani ile bor¢glanma arasinda anlamli iliski bulunamamasi,

Turkiye ekonomisinin bazi yapisal 6zelliklerini yansitiyor olabilir. Dlzenleyici
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kisittamalar veya makroihtiyati politikalar, faiz oranlarinin borglanma
Uzerindeki etkisini sinirlamis olabilir. Ayrica kullanilan mevduat faiz orani,
hanehalki kredi faizlerini tam olarak yansitmiyor olabilir. Ek olarak, donemin
onemli bir kisminda kredi tayinlamasi uygulanmis, bor¢lanma kararlari fiyat

(faiz) degil miktar (kredi limiti) Gzerinden sekillenmis olabilir.
3.4. Toplumsal Refah Uzerindeki Etkiler

3.4.1 Dogrudan Refah Etkileri

Enflasyon soku sonrasinda borg yuku hafiflemesi (pozitif etki) olarak
tanimlayabilecegimiz bir slre¢ yasanmasi beklenebilir. Borgluluk oraninin
%40 azalmasi, borglu hanehalki icin 6nemli bir finansal rahatlama saglamistir.
Daha dusuk bor¢ yukumlulakleri, hanehalkinin harcanabilir gelirini artirarak

tuketim ve tasarruf imkanlarini genigletmistir.

Ayrica enflasyon soku, borglulardan alacaklilara dogru bir servet
transferi yaratmistir. Borglu hanehalki, nominal borglarinin reel degerindeki
erimeden iktisadi olarak bir avantaj kazanirken tasarruf sahibi hanehalki, bu
durum sonucunda dezavantajli konuma gelmistir. Net refah etkisi, hangi

grubun toplam refaha daha fazla katki yaptigina baglidir.

3.4.2 Dolayh Refah Etkileri

Yuksek enflasyon belirsizligi, ekonomik birimlerin rasyonel karar
almasini engellemektedir. Bu durumda ekonomik karar alicilar optimal karar
verememektedir. Ongdrilemezlik donemlerinde yanhs vyatinm kararlari,
ertelenen tuketim ve artan risk primleri, toplumsal refahta kayiplara yol
acmaktadir. Artan (2006, s. 114)In belirttigi gibi, belirsizlik ortaminda uzun

vadeli s6zlesmeler pahalilasmakta ve yatirim dizeyi dusmektedir.

Reel faiz oraninin bor¢lanmayi etkilememesi, kredi piyasasinin etkin
calismadigina isaret etmektedir. Bu durum, pozitif net bugunku degere sahip
projelere yatirirm yapamayan hanehalki igin refah kaybi anlamina gelmektedir.
Ozellikle girisimcilik, egitim ve konut yatirimlari icin kredi erisimi olmayan

hanehalki, uzun vadeli refah artisi firsatlarini kagirmaktadir.
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Enflasyonun 6ngérilemez oldugu dénemlerde hanehalki uzun vadeli
finansal planlama yapamamakta, bu da emeklilik tasarrufu, gocuklarin egitimi

gibi kritik kararlarin ertelenmesine veya yanlis alinmasina neden olmaktadir.

Enflasyon soku sonrasinda gerceklesen hanehalki borglulugundaki
azalmanin bir diger sonucu da uzun vadeli blyimeye olan potansiyel negatif
etkisidir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC

Yapilan degerlendirmeler sonucunda enflasyon rejimlerinin ve fiyat
istikrarinin hanehalki bor¢lanma kanali araciligi ile toplumsal refaha etkisi kisa
vadede borclu hanehalki igin refah artigi saglamis gorunmektedir. Ancak
yuksek belirsizlik ortaminin yarattigi planlama zorlugu, kredi piyasalarinin etkin
calismamasi ve yanls kaynak dagilimi, uzun vadede toplumsal refah
kayiplarina yol agmaktadir. Net etkinin ne yonde olacagi bu iki kargit glicun
goreli buyuklugune baghdir. Ayrica, hanehalki borglulugu ile uzun vadeli
bdyUme orani arasinda mevcut olan ters yonlu iliski nedeniyle toplumsal refah

kaybi olacagi gorulmektedir.
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OZET

Yuksek ve ongorulemez enflasyon, tiketim ve tasarruf kararlarini
etkileyerek kaynak dagiliminda etkinlik kayiplarina ve ekonomik buyumenin
zayiflamasina yol acabilmektedir. Bu olumsuz etkilerin sinirlandiriimasi
agisindan fiyat istikrarinin saglanmasi, basta Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) olmak Uzere merkez bankalarinin temel politika
amagclarindan biridir. Fiyat istikrari yalnizca enflasyonun seviyesiyle degil,
zaman igindeki oynakhgiyla da iligkilidir. Literatirde enflasyonun seviyesini ve
oynakhgini uzun dénemli olarak birlikte ele alan calismalarin sinirli olmasi, bu
iliskinin farkli gelir gruplarindaki Ulkelerde nasil degistiginin incelenmesini
onemli hale getirmektedir. Bu c¢alismada, enflasyon seviyesi ve oynakhdi ile
kisi bagina Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) bllyimesi arasindaki iligki birlikte
ele alinarak farkli gelir gruplarinda nasil degistigi incelenmektedir. Dunya
Bankasi World Development Indicators (WDI) veri tabanindan elde edilen
veriler kullanilarak 217 ulkenin 1980-2023 dénemindeki enflasyon seviyesi,
enflasyon oynakhdi ve kisi bagi GSYH buyumesi arasindaki iliski analiz
edilmistir. Kisi basi GSYH buyumesi toplumsal refahin makroekonomik
boyutunu temsil eden bir gosterge olarak kullaniimis, enflasyon oynakligi ise
uc yillik kayan pencerelerde enflasyon oraninin standart sapmasi Uzerinden
Olculmustur. Analizde sabit etkiler modeli kullaniimigtir. Bulgulara gére hem
enflasyon seviyesi hem de enflasyon oynakligi kisi bagi buyume ile negatif ve
istatistiksel olarak anlaml bir iligki icindedir. Gelir gruplarina goére yapilan
analizlerde bu iligkinin Turkiye’nin de yer aldigi ust-orta gelir grubunda daha
belirgin oldugu gérilmektedir. Calismanin sonuglari, fiyat istikrarinin yalnizca
enflasyon seviyesinin dugsukluguyle degil, ayni zamanda enflasyonun zaman
icinde daha istikrarli ve 6ngorulebilir seyretmesiyle birlikte degerlendiriimesinin
surdurulebilir ekonomik buyuime ve toplumsal refah agisindan 6nem tasidigina

isaret etmektedir.



Anahtar Kelimeler: Fiyat istikrari, Enflasyon Seviyesi, Enflasyon Oynaklgi,
Toplumsal Refah, Kisi Basina GSYH



GiRiS

Pek cok ulkede merkez bankalarinin temel amaci, genel fiyat
dizeyinde istikrarin saglanmasidir. TUrkiye'de de 4651 sayili Kanun ile Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin birincil hedefi bu dogrultuda belirlenmigtir.
Ancak bu hedef fiyatlarin tamamen sabit kalmasi anlamina gelmemektedir.
Temel olarak amaclanan, disik ve éngorilebilir enflasyon ortami araciligiyla
ekonomideki asiri fiyat dalgalanmalarinin sinirlandiriimasidir. Béylece hem
satin alma gucu korunur hem de ekonomik karar alicilar igin belirsizlikler

azaltiimig olur.

Fiyat istikrarinin 6nemi yalnizca parasal gostergelerle sinirli degildir.
Enflasyon oranindaki dalgalanmalarin kontrol altinda tutulmasi, ekonomik
karar alma sureclerinde belirsizligi azaltarak yatirim ve tasarruf davraniglarinin
daha saglikli bigimde sekillenmesine katki saglamaktadir. Bu durum, uzun
vadede ekonomik buylmenin sudrdarilebilirligini desteklerken finansal
piyasalarin istikrarli bir yapiya kavusmasina ve toplumsal refahin artiriimasina
zemin hazirlamaktadir. Buna karsilik, yiksek ve dalgali enflasyon oranlari
ekonomik belirsizligi artirarak yatirrm kararlarini olumsuz etkilemekte,
kaynaklarin etkin dagihmini bozmakta ve ozellikle gelismekte olan ulkelerde
blylime performansi ve toplumsal refah gostergeleri Gizerinde olumsuz etkiler

yaratabilmektedir.

Toplumsal refah, bireylerin ve toplumun yasam standartlarini
suirdiiriilebilir bigimde iyilestirebilme kapasitesini ifade etmektedir. Iktisat
literatliriinde refah yalnizca gelir artisiyla degil, satin alma glctnin korunmasi
ve ekonomik belirsizliklerin azaltiimasiyla da iliskilendiriimektedir (Sen, 1999;
Stiglitz et al., 2009). Bu noktada fiyat istikrari ile toplumsal refah arasindaki
iliski dogrudan degil, daha c¢ok makroekonomik performans araciligiyla
degerlendiriimektedir. Enflasyondaki seviye ve dalgalanmalar, kisi basina
dugen gelir artisini etkileyerek bireylerin reel gelirleri ile yasam standartlari
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Uzerinde belirleyici olmaktadir. Dolayisiyla fiyat istikrari, refahi kisi basgi
ekonomik buyime Uzerinden, dolayli yoldan etkileyen temel unsurlardan
biridir.

Fiyat istikrarinin toplumsal refah Gzerindeki etkileri ise Ulkelerin sahip
oldugu makroekonomik yapi, kurumsal dizenlemeler ve gegmis enflasyon
deneyimleri dogrultusunda farkhlik gésterebilmektedir. Geligsmis llkelerde fiyat
istikrari  buyUuk olgude saglanmis olup politika yapicilar bu istikrarin
surdurulmesine odaklanirken gelismekte olan ve kronik enflasyon sorunu
yasayan Ulkelerde fiyat istikrari, toplumsal refah artisinin 6n kosullarindan biri
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu durum, fiyat istikrari ile refah arasindaki iligkinin

ulkeler arasinda farkllik gosterebildigini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, fiyat istikrari ile toplumsal refah arasindaki
iliskiyi, enflasyonun seviyesi ve zaman igindeki oynakligi gcergevesinde kiresel
Olcekte incelemektir. Calismada, farkli makroekonomik yapilara ve enflasyon
deneyimlerine sahip genis bir Ulke 6rneklemi kullanilarak fiyat istikrarinin
toplumsal refah Uzerindeki etkilerinin makroekonomik performans ve kisi
basina ekonomik buyume kanali Uzerinden nasil sekillendigi analiz

edilmektedir.



BiRINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

1.1. Enflasyon Seviyesi ve Toplumsal Refah Enflasyon Rejimlerinin

Tanimlanmasi

Fiyat istikrari ile toplumsal refah arasindaki bag, iktisat literatirinde
cogunlukla enflasyonun ekonomik performansi hangi kanallar Uzerinden
etkiledigi sorusu Uzerinden ele alinmaktadir. Literatirdeki bulgular
enflasyonun yalnizca fiyat dizeyiyle sinirli bir sorun olmadigini; ayni zamanda
blatce dengeleri, doviz piyasalarinin igleyisi ve yatirrm kararlari gibi temel
makroekonomik alanlar Gzerinde de belirleyici bir role sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Nitekim Fischer (1993), yluksek enflasyonun bultgce aciklari ve
doviz piyasasi bozulmalariyla birlikte ekonomik istikrarsizligi artirdigini ve bu
durumun ekonomik blyumeyi yavaslattigini gostermektedir. Barro (1995) ise
genis bir ulke orneklemini kapsayan analizinde, enflasyon oranlarindaki
artiglarin kisi basina dugen gelir artigini ve yatirnm duzeylerini olumsuz

etkiledigini ortaya koymustur.

Enflasyonun refah Gzerindeki etkilerinin toplumun farkli kesimleri
acisindan ayni olmadigi da literaturde vurgulanan bir diger dnemli noktadir.
Easterly ve Fischer (2001), 6zellikle diguk gelirli bireylerin enflasyonu daha
ciddi bir ekonomik sorun olarak algiladiklarini ve bu kesimlerin refah
kayiplarinin daha belirgin oldugunu ifade etmektedir. Bruno ve Easterly (1998)
ise yuksek enflasyon dénemlerinin ekonomik baylime tzerinde yalnizca gegici
degil, bazi durumlarda kalici olumsuz etkiler yaratabildigini gostermektedir.

Kisacasi, enflasyonun belirli esik degerlerin Gzerine g¢ikmasi durumunda



toplumsal refah Uzerindeki olumsuz etkilerinin daha belirgin hale geldigi
anlasiimaktadir (Khan ve Senhadiji, 2001).

1.2. Enflasyon Oynakligi, Belirsizlik ve Refah

Mevcut calismalarda genellikle enflasyonun seviyesi Uzerinde durulsa
da bazi arastirmalar enflasyondaki dalgalanmalarin refah tzerindeki etkilerine
de dikkat ¢cekmektedir. Friedman (1977), enflasyonun hem yiksek hem de
degisken olmasinin belirsizligi artirdigini ve bu durumun ekonomik karar alma
sureclerini zorlagtirdigini belirtmektedir. Benzer sekilde Grier ve Perry (2000),
enflasyon oynaklhginin, enflasyon dizeyinden badimsiz olarak ekonomik
blylmeyi olumsuz etkileyebildigini ortaya koymustur. Bu calismalar fiyat
istikrarinin yalnizca dusuk enflasyon anlamina gelmedigini, ayni zamanda
daha oOngorulebilir bir ekonomik ortamin saglanmasini da icerdigini

gOstermektedir.

1.3. Ulke Deneyimleri ve Karsilastirmali Bulgular

Gelismis Ulke orneklerine bakildiginda Almanya’da Bundesbank
tarafindan yayimlanan Tddter ve Ziebarth (1997) calismasi, dusuk ve istikrarli
enflasyonun belirsizligi azalttigini ve uzun vadede refahi olumlu yonde
etkiledigini gostermektedir. ABD literatlrinde Lucas (2000), enflasyonun
dusuk seviyelerde bile surekli olmasi durumunda bireylerin para tutma ve
tuketim davranislarini olumsuz etkileyebilecedini ve bunun toplumsal refah
kaybina yol agabilecegini teorik olarak agiklamaktadir. Stock ve Watson (2007)
ise ABD’de 1980 sonrasi dénemde enflasyon oynakliginin azalmasinin
makroekonomik  belirsizligi  sinirladigini ve  ekonomik  performansi
destekledigini ortaya koymustur. Bu bulgular, Bernanke’'nin (2004) Federal
Reserve cercevesiyle uyumlu olarak enflasyon oynakhiginin azaltiimasinin

gelismis ekonomilerde istikrari destekledigini gostermektedir.

Gelismekte olan ve gecis surecindeki ulkeler incelendiginde

Brezilya’da 1994 yilinda uygulamaya konulan Real Plan sonrasinda fiyat
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istikrarinin refah Gzerindeki etkileri daha acik bigimde goériimektedir. IMF
(1997), enflasyonun Kkalici olarak dusuridlmesinin yoksulluk oranlarini
azaltigini ve gelir dagihmini iyilestirdigini belirtmektedir. Glney Kore
gunumuzde gelismis bir ekonomi olarak degerlendirilse de 1997-1998 Asya
Krizi sonrasinda uygulanan enflasyon hedeflemesi politikalari, Ulkenin
gecmiste yasadigr ylksek enflasyon dalgalanmalari dénemlerinde fiyat
istikrarinin makroekonomik istikrar agisindan ne kadar 6nemli oldugunu
goOstermektedir (Bank of Korea, 2019; IMF, 2023). Bu o6rnekler birlikte ele
alindiginda fiyat istikrari ile toplumsal refah arasindaki iligkinin tlkeler arasinda
farkl kanallar araciligiyla ortaya ciktigi gértilmektedir. Ancak ylksek enflasyon
ve enflasyon oynaklginin uzun sudre birlikte yasandigi Ulkelerde bu iligkinin
yeterince ayrintili sekilde incelenmedigi dikkat gekmektedir. Bu nedenle, uzun
yillar boyunca ylksek ve dalgali enflasyon deneyimine sahip olan Ulkeler,

literaturdeki bu boglugun incelenmesi agisindan onem tagimaktadir.

Bu genel cerceve, ylksek ve dalgali enflasyon deneyimine sahip
ulkeler 6zelinde yapilan g¢alismalarin ayrica incelenmesini gerekli kilmaktadir.
Turkiye literattriinde enflasyon ile toplumsal refah arasindaki iliskiyi dogrudan
ele alan calismalarin sayisi sinirlidir. Yavuz (2018), 1987-2017 dénemine ait
verilerle yaptigi ¢galismada, enflasyonun uzun vadede refah Uzerinde olumsuz
etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Berument, Yalgin ve
Yildinm (2011); yiksek enflasyon dénemlerinde belirsizligin arttigini ve bu
durumun ekonomik karar alma sureclerini zorlastirdigini  belirtmektedir.
Senturk ve Akbas (2014) ise enflasyonun ekonomik performans Uzerindeki
etkilerini buyime ve istihdam kanallari Uzerinden degerlendirerek refah

uzerindeki dolayli etkilerine dikkat gekmektedir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bunyesinde yapilan galigmalar
da enflasyon belirsizligi ve oynakhginin ekonomik kararlar ve hanehalki refahi
tizerinde olumsuz sonuglar dogurdugunu gdstermektedir. Kara, Oging ve
Sarikaya (2007); yuksek ve dalgali enflasyon ortaminin yatirnm kararlarini

zayiflattigint ve makroekonomik istikrarsizligi artirdigini ifade etmektedir.
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Ozatay (2011) ise fiyat istikrarinin saglanamadi§ dénemlerde gelir dagiliminin
bozuldugunu ve enflasyonun 06zellikle duslk gelirli kesimleri daha fazla
olumsuz etkiledigini belirtmektedir. TCMB Enflasyon Raporlari da enflasyon
oynakhgdinin hanehalki refahini olumsuz etkiledigini ve fiyat istikrarinin
surdurdlebilir blydme igin temel bir unsur oldugunu vurgulamaktadir (TCMB,
2023).

Tum bu bulgular birlikte degerlendirildiginde Turkiye'de fiyat
istikrarinin yalnizca enflasyonun seviyesiyle degil, ayni zamanda enflasyonun
oynakhgiyla da vyakindan iligkili oldugu anlasiimaktadir. Buna ragmen
enflasyonun hem dizeyini hem de oynakhidini uzun dénemli olarak birlikte ele
alan galismalarin sinirli olmasi, literatlrde 6nemli bir bogluga isaret etmektedir.
Bu boslugun yalnizca Turkiye'ye 6zgu olmadigi, 6zellikle ge¢gmiste yuksek ve
oynak enflasyon deneyimine sahip Ulkelerde benzer dinamiklerin gecerli

olabilecegi degerlendiriimektedir.

Bu c¢aligmanin literature temel katkisi, fiyat istikrarini yalnizca
enflasyon duzeyi Uzerinden degil, ayni zamanda enflasyon oynakhgdi boyutunu
da dikkate almasidir. Bu baglantida toplumsal refah gdstergeleriyle birlikte
incelemesidir. Mevcut ¢alismalardan farkli olarak gelismis ve gelismekte olan
Ulkeleri kapsayan karsilastirmali bir ¢ercevede uzun donemli bir analiz
sunulmaktadir. Bu kapsamda 217 Ulkeyi igeren genis bir veri seti kullanilarak
enflasyonun dlzeyi ve oynakliginin kisi basina GSYH biyumesi Gzerindeki
etkileri 1980-2023 donemini kapsayan panel veri analizi yontemiyle

incelenmektedir.



IKINCi BOLUM
VERI SETi VE METODOLOJi

2.1. Veri Seti

Bu c¢alismada kullanilan veriler, Ulkeler arasi kargilastirmaya imkan
vermesi ve uzun donemli zaman serileri sunmasi nedeniyle Dinya Bankasi
(World Development Indicators) (WDI) veri tabanindan derlenmektedir. Dinya
Bankasi siniflandirmasina gore Ust, orta-ust, alt-orta ve alt gelir grubuna dabhil
olan 217 ulke icin 1980-2023 dénemine ait olan kisi basi GSYH, enflasyon,

ticari aciklik, kamu harcamalari verileri derlenmektedir.

Kisi bagi GSYH, ekonomik refahi yansittigi igin literatrde siklikla refah
Olcutl olarak kullaniimaktadir. GSYH’nin toplam nifusa bélinmesi ile elde
edilen kisi bagi GSYH’nin yillik blylime orani, bagimli degisken olarak analize
dahil edilmektedir. Tuketici fiyat endeksindeki degisim orani alinarak enflasyon
orani elde edilmekte, Uger yillik kayan pencerelerde enflasyon oranindaki
standart sapmanin ortalamasi alinarak enflasyon oynaklgi hesaplanmaktadir.
Hem enflasyon hem de enflasyon oynakligi temel olarak etkisi incelenen
aciklayici degiskenlerdir. Kontrol degiskenler olarak gayri safi yurt i¢i hasilanin
onemli bir bileseni olan kamu harcamalari icin hukumetin saglik ve egitim
alaninda yaptigi harcamalarin, GSYH’ye orani derlenmektedir. Ayrica,
ulkelerin refah seviyesine dnemli bir katki sunan ticari gelismisligi gdstermek
icin ihracatin ve ithalatin toplaminin GSYH’ye orani ticari aciklik orani olarak
analizde yer almaktadir. Arastirma ve geligtirme harcamalari, mali bir durum
degiskeni olarak hukumetin borglarinin GSYH’ye orani ve kurumsal gelismiglik
endeksi gibi literatirde kullanilan degiskenler ¢oklu dogrusallik problemi ve
dusuk agiklayicilik guct nedeniyle analize dahil edilmemektedir.
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2.2. Ampirik Metodoloji

Veri seti bolumunde bahsedilen bagimh degisken ile acgiklayici
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek Uzere sabit etkiler modeli agagidaki

gibi tanimlanmaktadir:

Gdpjt = PiEnfje+ L2EnfOyj:c + [sKamHarj: + [aTicAGjt + & + yj
+ &t (2.1)

B1, B2, B3 ve B4 tahmin edilen katsayilari, §; llke spesifik etkileri, y;
zaman spesifik etkileri ve &, hata terimini gostermektedir. Ulke spesifik etkiler
ulkeler arasi gozlenemeyen heterojenlikleri, zaman spesifik etkiler ise
zamansal soklari yakalamaktadir. (2.1) numarali denklem degdisken varyans
ve otokorelasyon problemlerine kargi direngli Driscoll ve Kraay tahmincisi ile
tahmin edilmektedir. Ayrica, aykiri gdézlem probleminden kaginmak igin en

dusuk ve en yuksek degerli verilerin %2,5’i (toplam %5’i) kirpiimaktadir.



UCUNCU BOLUM
AMPIRIK BULGULAR

3.1. Betimleyici istatistikler ve ilk Bulgular

Sekil 1, analizde kapsanan tum Ulkelerin kisi basi GSYH’lerindeki
buayime ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi gostermektedir. Enflasyon
oraninin %0 ile %20, biyime oraninin ise -%10 ile %10 arasinda yogunlastigi
ve normal dagilima yakinsadigi gértulmektedir. Buylime ile enflasyon orani
arasindaki iliskiyi gosteren siyah cizgi, bu iki degisken arasinda negatif
dogrusal iligki oldugunu goOstermektedir. Yuksek enflasyon ortaminda
ekonomik blyumenin zayifladigi, dusuk enflasyon ortaminda ise buylume
performansinin glglendigi goézlemlenmektedir. Bu durum teorik altyapi ve

literatlirdeki galismalar igin tutarlidir.

Enflasyon

Sekil 1. Biiyiime ile Enflasyon Arasindaki iligki

Sekil 2, analizde kapsanan tum uUlkelerin kisi basi GSYH’lerindeki
bayume ile enflasyon oynaklgl arasindaki iligkiyi gostermektedir. Enflasyon

oynakhginin %0 ile %30, buyume oraninin da -%10 ile %10 arasinda
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yogunlastigi ve normal dagilima yakinsadigi gorulmektedir. Buyume ile
enflasyon oynakligi arasindaki iligskiyi gosteren siyah ¢izgi, bu iki degisken
arasinda negatif fakat enflasyon oranindakine kiyasla daha sinirli bir dogrusal
iligki oldugunu gostermektedir. Bu durum teorik altyapi ve literatirdeki

calismalar igin tutarhdir.

"0 100 200 300
Enflasyon Oynakhgi

Sekil 2. Bilyiime ile Enflasyon Oynakhgi Arasindaki iligki
3.2. Panel Veri Analizi Sonuglari

Tablo 1, sabit etkiler modeli kullanilarak gergeklestirilen tahminleri
gOstermektedir. Enflasyon ve enflasyon oynakhginin kisi basi GSYH’nin
buyimesi Uzerinde negatif ve anlaml etkisi oldugu, %10’luk enflasyon ve
enflasyon oynakliginin buyumeyi yaklasik %0,7 ve %0,9 azalttiyi ortaya
konmaktadir. Ayrica kamu harcamasi ve ticari agiklik ile buyume arasinda da
istatistiksel olarak anlamli iligki bulunmakta, her ikisindeki %10’luk artisin
bayimeyi %1,9 ve %0,2 artirdigi gozlenmektedir. Gelir gruplarina goére
analizler ayristirildiginda ise Turkiye’nin de igerisinde yer aldigi Ust-orta gelir
grubundaki Ulkelerde, enflasyon ve enflasyon oynakhdinin diger gelir
gruplarina kiyasla, kisi basi GSYH’deki blyime Uzerinde daha yiksek etkisi
oldugu ortaya konmaktadir. Bu durum 6zellikle de Ust-orta gelir grubundaki -
bagka bir deyigle gelismekte olan ulkelerdeki- merkez bankalarinin enflasyon
oraninin yani sira enflasyondaki oynakliga da odaklanmasi gerektigini, aksi

takdirde refah Gzerinde olumsuz sonuglar doguracagini acgiga ¢ikarmaktadir.
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TABLO 1. SABIT ETKILER MODELI TAHMIN SONUCLARI

Bagimli Degisken: Kisi Basi Gayri Safi Yurt Igi Hasilanin Blyiime Orani

Degisken  |(1) ) (©) 4) (5) (6)
Enflasyon -0.066** -0.061%** | -0.174** | -0.236*** -0.041** -0.026***
(0.026) (0.021) (0.036) (0.078) (0.015) (0.003)
Enflasyon -0.088*** | -0.095*** -0.069 -0.296*** -0.048** -0.048***
Oynakhgi (0.031) (0.024) (0.047) (0.203) (0.020) (0.015)
Hikimet 0.194 %+ 0.227 0.465%** 0.045 0.131*
Harcamasi (0.064) (0.135) (0.122) (0.071) (0.067)
Ticarete 0.022%** 0.001 0.039** 0.056*** 0.067**
Acikhk (0.007) (0.004) (0.018) (0.012) (0.025)
Sabit 1.955%** 3.369*** 6.256*** 6.683*** -1.407 -0.743
Terim (0.277) (0.966) (2.428) (1.854) (1.142) (0.951)
Gozlem 6776 5629 2172 1477 1363 617
Sayisi
RA2 0.004 0.029 0.036 0.1002 0.047 0.042
F-testi 8.34** 13.62%* 1424 16.82 19.36 21.80
(0.001) (0.000) (0.000) |(0.001) (0.000) (0.000)

Not: (1) ve (2) numaral tahmin battn dlkeler igin gergeklestirilmistir. (3) numarali tahmin
yuksek gelirli tlkeleri, (4) numarali tahmin Ust-orta gelirli Glkeleri, (5) numaral tahmin alt-orta
gelirli Glkeleri, (6) numarali tahmin alt gelirli Glkeleri kapsamaktadir. ***, ** ve * bos hipotezin
sirasiyla yiizde 1, yizde 5 ve yiizde 10 giiven arahdinda reddedildigini gbstermektedir.

Parantez icerisindeki degerler standart hatalari belirtmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE POLITIKA CIKARIMLARI

Bu gcalisma, 1980-2023 dénemini kapsayan ve 217 tlkeyi iceren panel
veri seti kullanilarak enflasyon seviyesi ve enflasyon oynakliginin kisi basi gelir
blyumesi Uzerindeki etkilerini incelemistir. Elde edilen bulgular, ekonomik
buylime ve toplumsal refah agisindan yalnizca enflasyon oraninin dizeyinin
degil, ayni zamanda enflasyon oynakliginin da belirleyici bir rol oynadigini
ortaya koymaktadir. Bu sonuglar enflasyon oynaklhigindaki artisin, ekonomik
belirsizligi artirarak yatirrm kararlarini olumsuz etkiledigini ve uzun vadeli

buylime performansini zayiflattigini gostermektedir.

Gelir gruplarina goére yapilan ayristirlmis analizler, enflasyon ve
enflasyon oynakliginin blylime Uzerindeki etkilerinin Ulkelerin gelismislik
dizeyine gore farkhlastigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Tlrkiye’nin de
icerisinde yer aldigi Ust-orta gelir grubunda yer alan ulkelerde, enflasyon ve
enflasyon oynakliginin ekonomik blytime Uzerindeki etkilerinin daha belirgin
oldugu gorulmektedir. Bu sonug, gelismekte olan ekonomilerde
makroekonomik istikrarin saglanmasinin ve fiyat dalgalanmalarinin
sinirlandirilmasinin buaylime ve refah artisi agisindan hayati éneme sahip

oldugunu gostermektedir.

Politika acgisindan degerlendirildiginde elde edilen sonuglar fiyat
istikrarinin yalnizca enflasyon oraninin dusurilmesiyle sinirli bir hedef olarak
ele alinmamasi gerektigine isaret etmektedir. Enflasyon oynakhgdinin
azaltilmasi da ekonomik o&ngorilebilirligin - artinimasi  ve belirsizligin
sinirlandirilmasi  agisindan kritik bir unsur olarak oOne ¢ikmaktadir. Bu
cercevede; para politikasinin etkinligini artiran guclu politika iletigimi, ileriye

donuk yonlendirme araglari (forward guidance) ve para politikasi ile maliye
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politikasI arasindaki koordinasyonun guglendiriimesi, fiyat istikrarinin kalicihgi

acisindan onem tasimaktadir.

Sonug olarak fiyat istikrarini dnceliklendiren ve enflasyon oynakliginin
azaltilmasini hedefleyen politika yaklagimlarinin, surdurilebilir ekonomik
blyUmenin desteklenmesi ve toplumsal refahin guglendiriimesi agisindan

belirleyici bir role sahip oldugu degerlendiriimektedir.
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