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Ozet: Bu calismanin amaci Tirkiye ekonomisinde enflasyonun belirleyicilerini ekonometrik olarak
arastirmaktir. 2006-2021 doénemini analiz eden ¢calismada déviz kuru, faiz orani, reel para arzi, bulitce
ac1g1 ve cari acigin enflasyon orani tizerindeki etkisi Adimsal (Stepwise) regresyon, Vektoér Otoregresyon
(VAR) ve Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) model olmak Uzere Ug¢ farkli zaman serisi teknigi
altinda tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, déviz kuru hem kisa hem de uzun dénemde
enflasyon orami tizerinde dogru yonlu etki yaratmaktadir. Reel para arzindaki degisim her iki dénemde
de enflasyonu ters yonlt etkilemektedir. Faiz orani enflasyonu dogru yonlu etkilemektedir. Ancak bu
etki marjinal olarak dtstktur. Bltce acig kisa donemde enflasyonu etkilemekle birlikte uzun dénemde
enflasyon Utzerinde belirleyici degildir. Calismada cari ac¢igin enflasyon tzerinde belirleyici olduguna
dair gticlti bulgular elde edilmemistir. 2006-2021 déneminde ele alinan degiskenler itibariyle Turkiye
ekonomisinde uzun dénemde enflasyon Uzerinde istatistiksel olarak en etkili faktér doéviz kurundaki

degisimlerdir.
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Abstract: The aim of this study is to econometrically investigate the determinants of inflation in the Turkish
economy. In the study that analyses the period of 2006-2021, the effect of exchange rate, interest rate,
real money supply, budget deficit and current account deficit on the inflation rate was estimated under
three different time series techniques: Stepwise regression model, Vector Autoregressive (VAR) model
and Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. According to the findings, the exchange rate has a
positive effect on the inflation rate in both the short and long-run. The change in real money supply
affects negatively inflation in both periods. Interest rate has a positive effect on the inflation rate.
However, this effect is marginally low. Although the budget deficit affects inflation in the short-run, it
is not a determinant on inflation in the long-run. In the study, strong findings that the current account
deficit is determinant on inflation were not obtained. In terms of the variables discussed in the period
of 2006-2021, the most statistically effective factor on inflation in the long run in the Turkish economy

is the changes in the exchange rate.
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1. GiRiS

Ulusal bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinin strekli ve hissedilir 6l¢tide ylkselmesini ifade
eden enflasyon olgusu, oOzellikle gelismekte olan ulkelerde 6nemli makroekonomik sorunlarin
basinda gelmektedir. Enflasyonun ttketici tarafindan hissedilmesinin oldukc¢a duistik oldugu,
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paranin satin alma gliclUnin yavasca azaldigl slrlinen veya ilimh olarak nitelendirilen bir
enflasyon oraninin ekonomiyi canli tutmak acisindan faydali olabilecegi ekonomistler arasinda
yaygin olarak kabul gormus bir gértistiir. Boyle bir enflasyon oraninin tretim ve yatirimi tesvik
edecegi 6ngorulmektedir. Ancak her ekonomi icin makul kabul edilebilecek bu diizeyin tizerindeki
bir enflasyon orani ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.

Enflasyon paranin satin alma glcunu azalttigindan; ekonomide gelir ve servetin sabit
gelirlilerden, geliri daha esnek olan degisken gelirlilere dogru adil olmayan bir sekilde yeniden
dagilimina yol acmakta, dolayisiyla da gelir ve servet dagilimindaki adaletin bozulmasina neden
olmaktadir. Satin alma glicinlin azalmasi genellikle dtistik ve orta gelirlilerin eskisine kiyasla
daha az tasarruf yapmalarina, ylksek gelirlilerin ise tasarruflarini artirsalar bile bu tasarruflarim
spekulatif alanlara yoneltmelerine neden olur. Dolayisiyla enflasyonist dénemlerde yatirimlar
besleyen tasarruflarin gerek azalmasi gerekse de turetimi artiracak alanlara yonelmemesi
ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan, yurtici fiyatlarin ytikselmesi sabit déviz kuru
sisteminde ihracatin azalmasina ithalatin artmasina yol acarak dis ticaret dengesinin olumsuz
etkilenmesine, esnek déviz kuru sisteminde ise doéviz kurlarinin ytkselmesine sebep olur. Bu
durum o6zellikle ithal edilen zorunlu mal ve hizmetlerin fiyatlarim etkileyerek enflasyonun daha

da artmasina yol acabilmektedir.

Ekonomik faaliyetlerin ytrtttilmesinde 6énemli rol oynayan fiyat mekanizmasi 6zellikle ytiksek
enflasyon doénemlerinde etkinligini yitirebilmektedir. Bu durumun piyasalarda yol actig
belirsizlik, fiyatlar genel seviyesinin gerek harcama gruplar gerekse bolgeler arasinda diizensiz
dagilmasina, dolayisiyla nispi fiyatlarda bozulmaya neden olmaktadir. Nispi fiyat yapisindaki bu
degiskenlik ekonomide iktisadi kaynaklarin dagiliminda etkinligin bozulmasina yol acar. Nitekim,
enflasyonist bir ortam gelecege yo6nelik belirsizlik yarattigi icin bu déonemlerde ekonomik karar
almak oldukca guticlesmekte, bu da ekonomide yatirimlarin, tiretimin ve istihdamin diismesine

neden olmaktadir.

Ekonomi tizerinde mikro ve makro anlamda bu denli olumsuz sonuclar doguran, hatta bir
noktadan sonra birbirini besleyerek kisir dénglye girilmesine yol acan yuksek enflasyonla
yasayan ekonomilerde fiyat istikrarinin saglanmasi politika yapicilarin birincil hedefi olmaktadir.
Bu amaca ulasmak icin gerekli politikalarin dogru belirlenmesi ise enflasyonun kaynaginin dogru
bir sekilde tespit edilmesine bagldir. Eger ekonomideki fiyat artiglari toplam arz degismedigi
halde toplam talebin artmasi (ya da toplam talebin toplam arzdan daha fazla artmasi) sonucu
ortaya cikmissa talep kokenli enflasyon, toplam talep degismedigi halde toplam arzin azalmasi
sonucu ortaya ¢citkmigsa arz ya da maliyet kokenli enflasyon s6z konusu olmaktadir. Talep kékenli
enflasyon genellikle para arzinin, kamu ve yatirim harcamalarinin artmasi veya vergi oranlarinin
azalmasi gibi nedenlerle ortaya cikarken, maliyet kokenli enflasyon tiretim maliyetlerini artiran

her turlt degisim sonucu ortaya ¢ikabilmektedir.

Bilindigi tzere Turkiye kisa bir dénem tek haneli oranlara diisse de 6zellikle 19701i yillardan
itibaren yuksek enflasyon olgusuyla birlikte yasayan bir ekonomidir. Dolayisiyla Turkiye’de
enflasyonla mucadele her zaman politika yapicilarin temel amaclarn arasinda yer almistir.
Stphesiz enflasyonla muicadelede basarili olunabilmesi i¢cin 6ncelikle enflasyonun nedenlerinin
belirlenmesi gerektigi asikardir. Gerek iktisat okullarinin enflasyona yonelik teorileri gerekse ilgili
yazinda yapilan ampirik calismalar, para arzi, faiz orani, déviz kuru, bulitce acigi, cari agik gibi
makroekonomik degiskenleri enflasyonun altinda yatan talep ve arz yonlt bilesenler olarak én
plana cikarmaktadir. Bununla birlikte her ekonominin kendine has yapisi ve o6zellikleri

mevcuttur. Dolayisiyla enflasyonun altinda yatan nedenlerin de ulkeden tlkeye farklilik arz
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etmesi olagandir. Bu noktadan hareketle, 6zellikle son yillarda strekli ylkselen enflasyon
oranlariyla karsi karsiya kalan Turkiye ekonomisinde mevcut sorunla mucadelede basarili
olabilmenin 6n kosulu olan nedenlerin tespitinde literattire katk: saglamak amaclanmistir. Bu
amacla calismada 2006-2021 dénemi Turkiye ekonomisinde enflasyonun belirleyicileri ti¢ farkl
zaman serisi teknigi altinda tahmin edilmistir. Konuya iliskin ampirik literattir incelendiginde,
Turkiye ekonomisi icin farkli dénemlere ait veri seti tizerinde farkli degiskenlerin enflasyon ile
iligkisinin arastirildigi goértlmektedir. Ancak mevcut calisma, veri setinin glincel olmasi,
enflasyonu teorik olarak aciklayabilecek bes oOnemli makroekonomik goéstergeyi aciklayici
degisken olarak modele dahil etmesi ve ele alinan dénem icin Uc¢ farkli analiz yéntemini
kullanmas: dolayisiyla literattirdeki diger calismalardan farklilik arz etmektedir. Ekonometrik
analizin ayni dénem icin UG¢ farkli zaman serisi teknigi altinda gerceklestirilmesi, Turkiye’de
enflasyonun belirleyicilerinin tespitinde sonuc¢larin analiz yontemine olan duyarliligini ortaya

koymasi acisindan da literattire katk: saglayacaktir.
2. ENFLASYONUN NEDENLERINE ILISKIN TEORIK CERCEVE

Enflasyonun nedenlerine iliskin kuramsal cerceve farkli iktisat okullar1 savunucularinin
ekonominin isleyisi, fiyatlarin belirlenmesi, beklentiler vs. gibi konularla ilgili yapmis olduklar
varsayimlara dayanmaktadir. Bu kapsamda Klasik ve Neoklasik yaklasim enflasyonu paranin
miktar teorisine dayandirmaktadir. Irving Fisher’in muibadele denkleminden hareketle ortaya
cikan teori, fiyat dlizeyinin piyasadaki para miktari tarafindan belirlendigini ileri sirmektedir. Bu
kurama gore, piyasadaki para miktar1 (para arzi) belirli bir oranda artinca fiyat dlizeyi de ayni
oranda artar. Dolayisiyla Klasik ve Neoklasik iktisatcilarin enflasyonu parasal bir olgu olarak
nitelendirdigi ve enflasyonun nedeni olarak para arzindaki artislari gérdtklerini sdylemek

mumkundur.

Fisher (1930)’e gore nominal faiz orani, reel faiz orami ile enflasyon oraninin toplamindan
olusmaktadir. Fisher denklemi olarak adlandirilan bu esitlik, nominal faiz oraninin iki nedenle
degisebilecegini, bu degisimin ya reel faiz oraninin ya da enflasyon oraninin degismesinden
kaynaklanabilecegini gostermektedir. Paranin miktar teorisi ile Fisher denklemi birlikte para
arzindaki blUyUmenin nominal faiz oranini nasil etkiledigini gdstermektedir. Paranin miktar
teorisine gore parasal bliyime oranindaki %1lik bir artis enflasyon oraninda %1°lik bir artisa yol
acmaktadir. Fisher denklemine gore enflasyon oranindaki %1°lik bir artis nominal faiz oraninda
%1’lik artisa yol agcmaktadir. Enflasyon orani ile nominal faiz orani arasindaki bire birlik bu iligki
Fisher etkisi olarak nitelendirilmektedir (Mankiw, 2007, s.101). 1930lu yillardan itibaren bu
esitligi kullanarak yapilan pek cok teorik ve ampirik calisma nominal faiz oraninin fiyatlar genel
seviyesi ile iligkili oldugunu ortaya koymus olmakla birlikte mevcut iliskinin yénti konusunda
fikir birligi bulunmamaktadir. Ornegin, Keynes (1930), Wicksell (1936), Sargent (1973) iliskinin
yonltnlin nominal faiz oranindan fiyatlar genel seviyesine dogru; Fisher (1930), Shiller ve Siegel
(1977), Friedman ve Schwartz (1982) ise fiyatlar genel seviyesinden nominal faiz oranina dogru

oldugunu ileri stirmuslerdir.

Ayrica Klasik yaklasima goére kamu harcamalar para arzi artirilarak finanse edilmedigi stirece
enflasyonist etki dogurmaz. Ilk olarak David Ricardo tarafindan ortaya atilan daha sonra yeni
klasik iktisat okulunun savunucularindan Robert Barro tarafindan gelistirilen Ricardocu denklik
veya Ricardo-Barro denklik hipotezi olarak bilinen yaklasim, kamu harcamalarinin
finansmaninda bor¢lanmanin vergilendirme ile ayni sonucu doguracagini ileri stirer. Bu 6énerme

tahvil ihraci yoluyla bor¢ finansmaninin, sadece vergilendirmeyi erteledigini ve dolayisiyla cogu
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kez cari vergilendirmeye kesinlikle denk oldugunu ifade etmektedir. Bu hipoteze gére iktisadi
birimler rasyonel davrandiklar icin, devletin bugiin borclanmas: durumunda uzun dénemde
bltce aciklarinin vergilerle kapatilacagini tahmin edecekler ve bu yeni vergileri karsilayabilmek
icin harcamalarini azaltarak tasarruflarini artiracaklardir. Dolayisiyla kamu agiklarinin
borclanma veya vergilendirme yoluyla kapatilmasi toplam talep ve fiyatlar genel seviyesi tizerinde
herhangi bir etki yaratmayacaktir (Dornbusch ve Fischer, 1994, s.587).

Keynesyen yaklasim enflasyonu enflasyonist a¢ik modeli tizerinden agiklamaktadir. Enflasyonist
acik modeli kisa dénemde tUcretlerin ve fiyatlarin kati oldugu talep yo6nlti bir modeldir. Bu
yaklasima gore enflasyon, ekonomi tam istihdama yaklasirken ve tam istihdama ulasildiginda
ortaya ¢ikan talep artislarindan kaynaklanir. Keynes (1936)’e gore, genel fiyat dlizeyi kismen
Ucretlere kismen de istihdam hacmine baglidir. Dolayisiyla para miktarindaki bir degismenin fiyat
dtizeyi tizerindeki etkisi, {icret ve istihdamin yarattig1 etkilerin bilesimi olarak ortaya cikar. Issizlik
s6z konusu oldugu stirece para miktarindaki artis, istihdami; tam istihdama ulasildiginda ise
fiyatlar1 degistirir (Keynes, 1936, ss.253-254).

Monetarist yaklasima gore enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur ve sadece tiretimi
asan bir para arzi artisi sonucu ortaya ¢cikmaktadir. Para arzindaki bir artis kisa dénemde tretimi
etkiler ancak uzun dénemde sadece fiyatlar1 yukseltir. Kamu harcamalar eger para basimi
yoluyla finanse edilirse enflasyonist etki yaratir, vergilendirme veya borclanma yoluyla finanse
edilirse enflasyona neden olmaz (Leeson ve Palm, 1970, s.11). Enflasyonu parasal bir olay olarak
ele alan monetarist yaklasima kars: ilk kez Meksikali ekonomist J.Noyola Vazquez (1956)
tarafindan ifade edilen yapisalc: yaklasim ise, parasal genislemenin enflasyonu hizlandirict bir
etken oldugunu kabul etmekle birlikte, enflasyonun olusumunda 6zellikle tarim ve dis ticaret
sektorlerinin zayifligina (esneksizligine) bagl olarak gida maddeleri arzinda, ekonominin ithalat
kapasitesinde ve devlet gelirlerini arttirmada karsilasilan gticltikler gibi yapisal sorunlar tizerinde
durmaktadir (Olmezogullari, 1990, s.15). Parasalcilarnin aksine enflasyonu arz yénlil bir olgu
olarak goren bu yaklasim, girdi maliyetlerinin artmasi ve devaltiasyonlarin ekonomide
enflasyonist etki yarattigini ileri stirmektedir. Ozellikle ham madde ve ara mallar bakimindan
ithalata bagimli ekonomilerde olusan dis ticaret aciklari devaltiasyona ve yurt ici fiyatlarin
artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan kamu aciklar da enflasyona neden olan bir faktor
olarak gorulmektedir. Kamu acgigini finanse etmek icin htikimetlerin vergi artisi, borclanma,
revalliasyon ve para basma yollarina basvurmalar: dogrudan veya dolayli olarak enflasyonist
sonuclar dogurmaktadir. (Bahmani Oskoee ve Malixi, 1992; Canavese, 1982; Onis ve Ozmucur,
1990; Yuksel, 2013).

Yeni Klasik yaklasima gore, ekonomide iktisadi karar birimlerinin rasyonel beklentileri ve tam
bilgiye sahip olup olmamalar:i enflasyonist etkinin ortaya cikmasinda etkilidir. Yeni klasik
iktisatcilara gore, beklenmeyen genisletici bir para politikas: kisa dénemde gecici olarak kismen
reel degiskenler lizerinde etki etse de nihai olarak genel fiyat seviyesini ytikseltecektir. Beklenen
bir para arzi artisi ise hem kisa hem de uzun dénemde reel degiskenler tizerinde hicbir etki
yapmayacak sadece enflasyona neden olacaktir. Dolayisiyla bu yaklasima gére hem kisa hem de

uzun dénemde para arzindaki artislar enflasyona neden olmaktadir.

Yeni Klasik iktisatcilardan Sargent ve Wallace 1981 yilinda yaptiklar1 calismalarinda, btltce
aciklarinin i¢ bor¢clanma yoluyla finansmaninin, acigl para basarak finanse etmekten daha fazla
enflasyonist sonugclar ortaya c¢ikarabilecegini ileri strmuslerdir. “Hos olmayan monetarist
aritmetik” olarak adlandirdiklar: bu gortise gore, blitce aciklarinin borclanma yoluyla finansmani

faizlerin yukselmesine neden olacaktir. Hazinenin strekli artan maliyetlerle bor¢clanmas: ve
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piyasaya daha ytksek faiz 6demesi ekonomide artan bor¢-faiz-borg¢ kisir déngtistine girilmesine
neden olacaktir. Para otoriteleri artan finansman ihtiyacini karsilamak icin eninde sonunda para
basmak zorunda kalacaklardir. Blitce acig1 olan devletin ilk basta borclanma yerine para basarak
acig1 kapatma yoluna gitmesi daha az enflasyonist etki yaratacaktir.

Genel fiyat dlizeyinin belirlenmesinde maliye politikasinin énemini vurgulayan bir diger yaklasim
da Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995, 1996, 2001) tarafindan ortaya atilan Fiyat
Diizeyinin Mali Teorisi (FTPL) yaklasimidir. Bu yaklasim, fiyatlar genel dtizeyinin butge kisiti
tarafindan belirlenecegini ileri stirmektedir. FTPL yaklasiminda, denge kosulu hukimetin
zamanlar arasi buitce kisitidir. Buna gére kamunun reel borc stoku gelecekteki birincil fazlalarin
bugltink®i degerine esit olmalidir. Bu esitlik maliye politikas: tarafindan saglanmadiginda denge,
fiyat dlizeyinin degismesi yoluyla saglanacaktir.

Son olarak Yeni Keynesyen yaklasima gore, uzun doénemli toplu is sozlesmeleri ve eksik rekabet
piyasalarimin varligi nedeniyle fiyatlar ve Ucretler kisa dénemde yapiskandir, dolayisiyla para
arzindaki artislar kisa dénemde turetim ve istihdam gibi reel degiskenleri etkiler ve enflasyonist
etki dogurmaz. Ancak uzun dénemde bu yapiskanlik devam etmedigi icin genisletici bir para

politikasi fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesine neden olacaktir.
3. ENFLASYONUN BELIRLEYICILERINE ILISKIiN AMPIiRiK LITERATUR

Uygulamal: literattirde enflasyonun belirleyicilerini arastirmak amaciyla farkl tilke ekonomileri
icin yapilmis pek cok ampirik calismanin yer aldigi gértilmektedir. Ilgili calismalarda yapilan
analizler, 6nem derecesi farkli olmakla birlikte para arzi, déviz kuru, faiz orani ve butce acigl
degiskenlerinin enflasyon tzerinde en fazla etkili olan faktérler oldugunu gostermistir. Bu
degiskenlerin enflasyon ile iliskisinin genellikle pozitif olmakla birlikte iliskinin yontnun ele
alinan ekonomi ve dénem itibariyle degiskenlik gosterebildigi de gortilmektedir (Gtincavdi, 2000;
Altintas ve digerleri, 2008; Sahinoglu ve digerleri, 2010; Oktayer, 2010; Bashir ve digerleri, 2011;
Iya ve Aminu, 2014; Lim ve Sek, 2015; Alexander ve digerleri, 2015; Alper, 2018; Yenisu, 2019;
Asik, 2022). Enflasyonun kaynagina iligkin teorik yaklasimlar mevcut olsa da her ekonomi i¢in
enflasyonu etkileyen degiskenlerin farklilik arz edecegi yadsinamaz bir gercektir. Dolayisiyla bu
konuda oldukc¢a genis bir literatiir olmakla birlikte bu béliimde, cogunlugu Turkiye ekonomisi
icin yapilmis calismalardan olusan secilmis bazi ampirik calismalara yer verilmistir. Calismalarin
seciminde, enflasyonun belirleyicisi olarak ela alinan aciklayict degiskenlere ve birden fazla
degiskenin modele dahil edilmis olmasina dikkat edilmistir. Incelenen ampirik caligmalar,
ekonometrik analizde kullanilan veri seti, yontem ve sonuclar itibariyle Tablo 1’de 6zet olarak

verilmigtir.

Tablo 1. Enflasyonun Belirleyicilerine Iliskin Ampirik Literatir Ozeti

Yazar Ulke-Dénem Degiskenler Sonuc
Yontem

Moser (1995) Nijerya Enf, pa, nominal Degiskenler arasinda uzun dénem iligki vardir.
(1960-1993) kur, reel gsyih, Parasal genisleme Nijerya’daki enflasyonist
Engle-Granger yillik yagis miktari. stireci buytk o6lgtide agiklamaktadir. Ulusal
Esbutunlesme paranin devaliie edilmesi ve tarimsal iklimsel

kosullar diger 6nemli faktérlerdir. Eszamanl
para ve maliye politikalar1 ulusal paranin deger
kaybetmesinde buytlik etkiye sahiptir.
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Yazar Ulke-Dénem Degiskenler Sonuc
Yontem
Girginer ve Turkiye Gsmh  deflatéri, Fiyat artislari tizerinde en fazla etkili olan faktor
Yenilmez (1982-2002) pa, ba, kur, petrol, doéviz kuru degisimleridir. Bunu para arz,
(2005) Regresyon nominal Gcretler Ucretler, petrol fiyati ve kamu bltce acigi
Analizi izlemektedir. Bu degiskenlerin katsayilar:
pozitiftir.
Yamak ve Turkiye Tufe enf, nominal Iki degisken arasinda uzun dénemli iliski vardir.
Abdioglu (1990-2006) faiz Kisa dénemde enflasyon orani ile nominal faiz
(2007) Johansen orani arasinda cift yonli nedensellik iliskisi
Esbtitinlesme vardir.
Greenidge ve Secilmis S5 Tufe, pa, kur, faiz, Petrol fiyatlarindaki degismeler, déviz kurlar: ve
DaCosta Karayip tlkesi igsizlik, petrol faiz orani enflasyon uzerinde etkilidir. Faiz
(2009) (1970-2006) oranlar1 uzun doénemde negatif etkilidir.
ARDL, VECM Karayipler’de enflasyon hem maliyet hem de
talep kokenlidir.
Khan ve Gill Pakistan Tufe, tefe, hassas Doviz kurundaki deger kayba, ithalat
(2010) (1970-2007) fiyat endeksi, gsyih  degerindeki artis ve tarim destekleme fiyatlari
EKK deflatérd, ba, faiz, tim fiyat goOstergelerinde artisa neden
kur, pa, tarim olmaktadir. Genel alginin aksine, uzun vadede
destekleme butgce acig tim enflasyon gdstergelerinin
fiyatlari, ithalat artisinda hicbir rol oynamamaktadir.
Adu ve Gana Tufe, ba, pa, kur, Degiskenler arasinda uzun doénemli iliski
Marbuah (1960-2009) reel gsyih, nominal mevcuttur. Buttin degiskenlerin enflasyonist
(2011) ARDL faiz stirecte baskin bir rold vardir. Gana
ekonomisindeki enflasyon yapisal ve parasal
faktoérlerin bir sonucudur.
Nguyen ve Vietnam Tufe enf, kur, pa, Enflasyon ataleti, para arzi ve dis maliyet
digerleri (2001-2009) faiz, petrol, piring soklar1 enflasyonun o6nemli belirleyicileridir.
(2012) EKK, Granger fiyatlari, sinai  Cikti, doviz kuru ve faiz oranlarinin enflasyon
Nedensellik, VAR  tretim Uzerindeki etkisi daha zayiftir. Para arzindan ve

dis soklardan enflasyona dogru bir nedensellik
iligkisi vardir. Faiz oranlari enflasyonu
aciklamada yetersizdir. Para arzi, petrol ve
piring fiyatlar: enflasyon tizerinde etkili olan en
glclt etkenlerdir.

Hossain ve Banglades Tufe enf, nominal Para arzinin cari dénem degeri enflasyon
Islam (2013) (1990-2010) faiz, kur, pa, ba Uzerinde pozitif, bir dénem gecikmeli degeri
EKK negatif etki yaratmaktadir. Faiz ve blitce acigi
enflasyon lizerinde bir donem gecikmeli olarak
etki yapmaktadir. Faizin etkisi pozitif, butce
aciginin etkisi negatiftir.
Odabasioglu AB uiyesi Merkezi Tife, pa, kur, reel Enflasyon orani tizerinde para arzi ve kredi faiz
ve Aydin Dogu Avrupa faiz, mevduat faizi, orani1 degiskenleri belirleyici rol oynamaktadir.
(2014) gecis kredi faizi, tcret Kredi faiz oraninin enflasyon orani tizerindeki
ekonomileri artis orani etkisi pozitiftir. Para arzinin enflasyon orani
(1995-2012) tzerindeki etkisi negatiftir. Diger degiskenlerle
Panel Veri enflasyon arasinda bir iligki tespit edilmemistir.
Analizi
Bedir ve Turkiye Tufe, ba, kur, pa, Degiskenler arasinda uzun doénemli iliski
Dikmen (1970-2010) faiz, kbg, ta, petrol, mevcuttur. Blitce acigi, doéviz kuru, faiz orani,
(2014) ARDL toplam bor¢ kamu borg¢ stoku ve kisi basina gelir enflasyon
servisi, kamu bor¢ Uzerinde pozitif, ticari aciklik ve para arz ise
servisi, kamu negatif etkiye sahiptir.
tiketim harc.
Mohanty ve Hindistan Tefe enf, petrol, Hindistan’da enflasyon dinamikleri o6zellikle
John (2015) (1996-2014) cikti  acigi, ba, kuresel krizden sonra son yillarda zaman
SVAR politika faizi icerisinde degisiklik gOstermistir. 2011-2012

déneminde enflasyonun temel
belirleyicilerinden biri butce acigidir. 2009-
2011 doéneminde petrol fiyatlar1 hakim faktor
iken 2012-2013 déneminde bu etki
hafiflemistir.
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Yazar Ulke-Dénem Degiskenler Sonuc
Yontem
Saxena ve Hindistan Tuafe, gsyih, faiz, Mevduat faiz oram ithalat, para arzi ve petrol
Singh (2015) (2002-2012) pa, kur, petrol, fiyatlar1 Tufe Uzerinde negatif etki yaratirken
EKK, Granger borclanma orani, diger degiskenler pozitif etki yaratmaktadir.
Nedensellik ticaret hacmi Ancak borclanma orani hari¢ diger
(ithalat, ihracat) degiskenlerin katsayilar1 istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Petrol fiyatlarindan
tufe’'ye dogru tek yonlt bir nedensel iliski
mevcuttur.
Tanridver ve Turkiye Tufe, nominal faiz Uzun doénemli iliskinin yént genel fiyat
Yamak (2015) (1990-2014) seviyesinden nominal faiz oranina dogrudur.
ARDL Fakat bu iliskinin yént ve btiytukltigi hakkinda
herhangi bir bulguya ulasilamamistir.
Yamach ve Turkiye Tufe, 6zel kapsamli Ele alinan degiskenler icerisinde tuketici
Saatci (2016) (2004-2015) tafe, tufe, c¢ikti enflasyonunu acgiklayan temel degiskenler;
ARDL acigi, kapasite enflasyonun gecmis doénem degerleri, Uretici
kullanim orani, enflasyonu ve kapasite kullanim oranidir.
yurtici kredi Tuketici enflasyonu ile faiz arasinda kisa
hacmi, issizlik, faiz doénemde zay:if bir iligki vardir.
Korkmaz Turkiye Ufe ve tiife enf, pa, Faiz orani hem kisa hem de uzun dénemde
(2017) (1998-2015) faiz, gsyih artis enflasyon oranlarini etkilemektedir. Kisa
Regresyon orani, nominal dénemde pozitif, uzun doénemde Tiufe
Analizi Ucretler, dolar enflasyonunu pozitif, tife enflasyonunu negatif
cinsinden reel kur, etkilemektedir. Kisa dénemde para arzi ve reel
yurtici reel kredi kredi hacmi enflasyonu negatif etkilemektedir.
hacmi Gsyih artis orani enflasyon oranlarini uzun
doénemde etkilemektedir.
Ellahi (2017) Pakistan Tufe, pa, reel Degiskenler arasinda uzun doénemli iliski
(1980-2015) gsyih, reel kur, mevcuttur. Ulusal harcamalar ve mal ve hizmet
ARDL ulusal harcamalar, ithalat1 enflasyon TUzerinde pozitif etki
mal ve hizmet yaratmaktadir. Para arzi ve reel gsyih buiyiimesi
ithalati enflasyonu negatif etkilemektedir.
Degiskenlerin hicbiri kisa dénemde enflasyon
lzerinde belirleyici degildir. Uzun vadede déviz
kuru istikrar1 ekonomide enflasyonun distk
olmasina neden olur. Genel olarak Pakistan’da
enflasyon ekonomideki arz ydénlti faktorlerin
sonucudur.
Bolukbas ve Turkiye Tefe, pa, faiz dist Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski vardir.
Peker (2017) (2006-2015) buitce dengesi Faiz dis1 buitce dengesindeki artis fiyatlar genel
Johansen seviyesinde artisa neden olmaktadir. Para arzi
Esbuitiinlesme ile tefe serisi pozitif iliski icindedir ancak katsay:
oldukea dusuktir.
Madito ve Guney Afrika Enf, pa, kamu tik. Enflasyon beklentileri, isglici maliyetleri, kamu
Odhiambo (1970-2015) harc., reel efektif harcamalar1 ve ithalat fiyatlar1 enflasyonu
(2018) ECM kur, reel gsyih, pozitif etkilemekte, gsyih ve déviz kurlar1 ise
ithalat fiyatlari, enflasyonu negatif etkilemektedir.
nominal Ucretler
Chaudhary ve  Nepal Tufe, pa, reel Butun degiskenler enflasyonun belirleyicisidir.
Xiumin (1975-2016) gsyih, Hindistan
(2018) EKK tufe
Afsal ve Turkiye Tafe enf, nominal Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski vardir.
digerleri (2004-2018) faiz, blitce dengesi, Nominal faiz oranlar1 enflasyon tizerinde kisa
(2018) NARDL reel efektif kur donemde simetrik, uzun dénemde asimetrik
etki yaratmaktadir. Hem btitce ac¢ig1 hem de reel
doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun dénem
iliski belirlenmis olmasina ragmen iliskinin
yonu ve buyuklugu ile ilgili istatistiksel olarak
anlaml bir bulgu elde edilememistir.
Setiartiti ve Endonezya Enf, pa, faiz, kur, Para arzi enflasyon Uzerinde kisa doénemde
Hapsari (2010-2017) gsyih pozitif etkili iken uzun dénemde etkili degildir.
(2019) ECM Doviz kuru, faiz oram1 ve gsyih enflasyon

lizerinde ne kisa ne de uzun donemde etkili
degildir.
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Yazar Ulke-Dénem Degiskenler Sonuc
Yontem
Demirgil Tuarkiye Tafe, pa, kur, Degiskenler arasinda uzun doénemli iligki
(2019) (2009-2018) nominal faiz, mevcuttur. Faizle enflasyon arasinda negatif,
Johansen petrol diger bagimsiz degiskenlerle enflasyon arasinda
Esbtitinlesme pozitif iliski bulunmaktadir. Ilgili dénem itibari
ile Turkiye’de enflasyon tizerinde en etkili faktor
doéviz kurudur.
Aksu ve Turkiye Tufe, faiz, nominal Degiskenler arasinda uzun doénemli iliski
Emsen (2019) (2003-2017) kur yoktur. Enflasyon faiz oranlarina degil, sadece
ARDL, NARDL kisa dénemde nominal kur degisimlerine daha
duyarhdir.
Alev (2019) Tuarkiye Tafe, kredi faizi, Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski vardir.
(2006-2018) mevduat faizi, ba, Uzun dénemde para arzi, blitce acigi, kredi faiz
ARDL gsyih, kur, pa, kur orani enflasyon tizerinde pozitif etkiye sahiptir.
oynakligl Kisa donemde para arzi ve bltce acgigl
enflasyonla pozitif, gsyih ise negatif iligkilidir.
Doviz kur oynaklign kisa ve uzun doénemde
enflasyonu  tetiklemekte fakat bu etki
istatistiksel olarak anlamsizdir.
Bolukbas Turkiye Tufe enf, cari acik, Cari acik ve bankacilik sektori kredileri
(2019) (2006-2018) toplam yurtici enflasyon Uizerinde etkilidir. Fakat bankacilik
VAR kredi hacmi sektértintin etkisi cari aciga gore fazladir.
Kilavuz ve Turkiye Enf, pa (M1, M2, Uzun doénemde faiz orani ile enflasyon arasinda
Altinéz (2020) (2006-2018) M3), vadeli pozitif iligki vardir. Ancak zayif bir iliskidir. M2
ARDL mevduat faizi, reel para arzi ile enflasyon arasinda pozitif iligki
efektif kur olmakla birlikte miktar teorisindeki gibi gticlu
bir iliski degildir. Doviz kuru enflasyon tizerinde
etkili degildir. Turkiye’deki enflasyon daha ¢ok
maliyet itisli olup yapisal faktérler énem arz
etmektedir.
Altunoéz Tuarkiye Tufe, nominal faiz Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki vardir.
(2020) (1995-2019) Faiz oranindaki 1 birimlik artis enflasyonu 0.99
ARDL birim artirmakta, enflasyondaki 1 birimlik artis
ise faiz oranini 0.81 birim artirmaktadir.
Avci (2020) Turkiye Tufe, cari acik, Tum degiskenlerin katsayilarinin isareti pozitif
(2009-2017) igsizlik, banka olup istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyon
Regresyon kredileri Uizerinde en etkili degisken issizlik oranidir. Cari
Analizi acik ve banka kredilerinin etkisi daha dtisuktir.
Celik (2021) Turkiye Tufe, tufe, pa, Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
(2008-2019) yurtici kredi mevcuttur. Uzun dénemde tUfe, para arzi, kisa
Johansen hacmi, reel kur, vadeli dis bor¢ stoku tuafe’yi ayni yonde
Esbutinlesme, kisa vadeli dis bor¢  etkilemektedir. Tufe ile petrol fiyatlari, kur ile
Granger stoku, mevduat yurtici kredi hacmi arasinda c¢ift yonlt bir

Nedensellik, VAR

faizi, petrol, dogal
gaz fiyati, politika
faizi

nedensel iligski vardir. Tufe’den para arzi ve
politika faizine dogru tek yonlti nedensel iligki
mevcuttur. Ufe ile mevduat faiz oranindan tiife
yonune dogru tek yonltd bir nedensel iliski
vardir.

Not: Enf, enflasyon oranini; pa, para arzini; kur, déviz kurunu; ba, blitce acigini; gsyih, gayri safi yurt ici hasilayi; petrol,
petrol fiyatlarini; kbg, kisi basina geliri; ta, ticari aciklig: ifade etmektedir.

Tablo 1 incelendiginde, para arzi, faiz orani, déviz kuru, blitce agigl, cari acgik, kredi hacmi, petrol

fiyatlar1 ve GSYIH gibi degiskenlerle enflasyon arasindaki iliskinin arastirildign calismalarda

yontem olarak genellikle esbutiinlesme, regresyon, VAR ve nedensellik analizleri yapildig:

gorulmektedir. Gerek Turkiye gerekse diger tilke ekonomileri icin yapilan ampirik calismalarin

buytk bir kisminda enflasyon ile s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig:

belirlenmistir.

4. VERI SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada Turkiye ekonomisinde enflasyonun belirleyicilerini arastirmak amaciyla asagidaki

(1) numarali fonksiyon kapali bicimde olusturulmustur. S6z konusu fonksiyonel iliski Adimsal
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(Stepwise) regresyon modeli, Vektér Otoregresyon (VAR) modeli ve Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif (ARDL) model olmak tizere ti¢ farkli zaman serisi teknigi altinda tahmin edilmistir.

Enflasyon = f( Doviz Kuru, Faiz, Reel Para Arzi, Bitce A¢igt, Cari Actk) (D)

Analizde kullanilan veri seti tGger aylik olup 2006:Q1-2021:Q3 doénemini kapsamaktadir.
Degiskenlere ait seriler Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
alinmistir. Dolar déviz kuru ve faiz orani serileri hari¢ tiim seriler Census X-12 yontemiyle

mevsimsellikten arindinlmistir. Degiskenlere iligkin kisaltma ve tanimlar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Kisaltma ve Tanimlar:

Degiskenin Kisaltmasi1 Degiskenin Tanimi

ENF Enflasyon (Tuketici Fiyat Endeksi- % Degisim)

KUR Dolar Déviz Kuru — % Degisim

FAIZ Bankalarca TL Uzerinden Acilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikl
Ortalama Faiz Orani- Akim %

RM2 Reel M2 Para Arzi — % Degisim

BA Biitce Acig (Biitce Acigl / Gayri Safi Yurt Ici Hasila)

CA Cari Acik (Cari Acik / Gayri Safi Yurt ici Hasila)

4.1. Duraganlik Analizi ve Bulgular

Zaman serilerinin kullanildigi calismalarda ilk asama serilerin duraganlik 6zelliginin
arastirilmasidir. Dolayisiyla (1) numarali fonksiyon cercevesinde olusturulan model tahmin
edilmeden o6nce ilk olarak serilerin duragan olduklari seviye Genisletilmis Dickey-Fuller-ADF
(1979,1981) ve Phillips-Perron-PP (1988) birim kok testleri ile belirlenmis ve bulgular Tablo 3’de

verilmigtir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonugclar:

Desisk ADF-t istatistikleri PP-t istatistikleri

egigken Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ENF -4,582™* -5,484 -4,534" -5,470™
KUR -2,957" -5,844" -6,800" -7,768™
FAiZ -1,817 -1,808 -2,105 -2,029
RM2 -4,977 -4,928™ -9,200™ -9,073™
BA -4,950™ -4,906™ -4,979 -4,934"
CA -3,343™ -4,143™ -2,676" -3,024
AFAiZ -5,850™ -5,971™ -5,001" -5,017™
ACA -5,626"" -5,579™

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeyini gostermektedir. Optimal gecikme uzunluklari
Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore belirlenmistir. Degisken 6ntinde kullanilan A simgesi, degiskenin birinci sira
farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo 3’de goruldtgl tizere hem ADF-t hem de PP-t istatistikleri ENF, KUR, RM2 ve BA serilerinin
seviyesinde duraganken, FAIZ serisinin seviyesinde duragan olmadigini géstermistir. Ancak gerek
ADF gerek PP birim kok testlerine gére FAIZ serisinin birinci sira farkinda duragan oldugu
belirlenmistir. CA degiskeni ise ADF test istatistigine gére seviyesinde duragan bulunurken, PP
test istatistigine gore sabitli-trendli formda duragan bulunmamistir. Bununla birlikte ilgili serinin

birinci sira farkinda duragan oldugu belirlenmistir.2 Calismada adimsal regresyon ve VAR

2 Serilerin duragan olduklar: seviyeyi belirlemek amaciyla tahmin edilen trendli ADF ve PP regresyon denklemlerinde trend
degiskeninin anlamliliklarina bakilmis; ENF, KUR ve CA degiskenlerine iliskin modellerde trend degiskeni istatistiksel olarak
anlamh bulunurken FAIZ, RM2 ve BA degiskenlerinde anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla FAIZ, RM2 ve BA degiskenleri i¢cin
sabitli model ADF ve PP test sonuglarini; ENF, KUR ve CA degiskenleri i¢in ise sabitli-trendli model ADF ve PP test sonuclarini
dikkate almak gerekir. Tablo 3’de paralellik saglamak amaciyla btitiin seriler icin her iki form sonuclar1 ayr1 ayr1 verilmistir.
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modelinde seriler duragan olduklar seviyede kullanilmistir. Yani, ENF, KUR, RM2 ve BA serileri
seviyesinde, FAIZ degiskeni ise birinci sira farki alinarak kullanilmistir. Iki birim kék testinden
elde edilen sonuclarin farklilik arz etmesi nedeniyle CA degiskeni ise hem seviyesinde hem de
birinci sira farki alinarak iki sekilde analize tabi tutulmustur.3 Bununla birlikte analiz
sonuclarinin buytk 6lctide benzerlik gostermesi nedeniyle, mevcut calismada sadece CA
degiskeninin seviyesinde duragan kabul edilerek kullanildigi modellerin bulgular1 rapor
edilmistir. Sonuclann farklilik arz ettigi hususlarda ise gerekli aciklama ilgili yerlerde dipnot
olarak verilmistir.

4.2. Adimsal Regresyon Modeli ve Bulgular1

Enflasyonu istatistiksel olarak en iyi aciklayan degiskenleri tespit etmek, ayrica agiklayici
degiskenler arasindaki coklu dogrusal baglanti sorunundan kacinmak icin adimsal regresyon
yontemi tercih edilmistir. Adimsal regresyon modeli belirli bir denklemde yer alacak aciklayict
degiskenlerin seciminde bir kriter kullanmay1 icerir. En Kuclik Kareler yonteminde buittin
aciklayic: degiskenler ayni anda modelde yer alarak analize tabi tutulurken, adimsal regresyon

modelinde degiskenler teker teker modele eklenir veya modelden ¢ikarilir.

Degisken secme prosedurlerinden “geriye dogru eleme” ve “ileriye dogru se¢cme” yéntemlerinin
birlesiminden meydana gelen adimsal regresyon yéntemi, hangi yontemin ilk kullanildigina bagh
olarak “geriye dogru adimsal eleme” ve “ileriye dogru adimsal se¢cme” yontemi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Geriye dogru adimsal eleme regresyon modelinde tiim bagimsiz degiskenler modele
dahil edilerek baslanir ve bagimli degisken tizerinde anlamliligi en distik olan degisken (en
ylksek olasilik degerine sahip degisken) modelden cikarilir. Ilk degisken cikarildiktan sonra kalan
diger aciklayici degiskenlerle model yeniden ¢ozulir ve yine anlamlilik diizeyi en dustuk olan
degisken modelden cikarilir. Bu prosedir btitlin anlamsiz degiskenler modelden cikarilana kadar
tekrarlanir. Ileriye dogru adimsal secme regresyon modelinde ise modele tiim aciklayici
degiskenler olmaksizin baslanir ve istatistiksel olarak anlamlilifi en yiksek olan degisken (en
dustk olasilik degerine sahip degisken) modele eklenir. Bir sonraki asamada arda kalan
degiskenlerden anlamliligi en ytksek olan degisken secilir ve modele eklenir. Bu islem yeni bir
aciklayici degiskenin bagiml degiskeni agiklamada anlamli bir katkisinin olmadigi noktaya kadar
devam eder (Faraway, 2014, ss.131-132).

Calismada geriye dogru adimsal eleme yontemi kullanilarak (1) numarali denklemde yer alan
fonksiyonel iliski ¢cercevesinde (2) numarali denklem tahmin edilmistir. (2) numarali denklemde
gecikme uzunlugu (p) 3 olarak alinmistir. %10 anlamlilik diizeyine kadar degiskenlerin modelde
kalmasina izin verilerek tahmin edilen (2) numarali denklemin adimsal regresyon ¢dzimuinden

elde edilen sonuclar Tablo 4’de verilmistir.

ENF, = ag + a,ENF,_; + X% Boi KUR,—; + X0 i FAIZ,_; + X0_ oi RM2,—; + X¥_ B3i BAp—; +
Zf:o Bai CAr—i e (2)

3 Calismada, Tablo 3’de sonuglari verilen kirilmasiz ADF ve PP birim kok testlerinin yani sira yapisal kirilmalara imkan
taniyan Zivot-Andrews (1992) testi de uygulanmistir. Test sonuglarina gére, ENF, KUR, RM2, BA ve CA degiskenlerinin
seviyesinde, FAIZ degiskeninin ise birinci sira farkinda duragan oldugu belirlenmistir. ENF, KUR, RM2, BA ve CA degiskenleri
icin hesaplanan ADF-t istatistikleri sirasiyla -6.540, -8.146, -10.275, -5.983 ve -4.215’dir. ilk dért istatistik %1 seviyesinde,
CA serisine ait istatistik ise %10 seviyesinde anlamlidir. {lgili serilerdeki kirilma tarihi sirasiyla 2016:Q4, 2018:Q3, 2018:Q4;
2009:Q1 ve 2017:Q4’dur. FAIZ degiskeni icin birinci sira farkinda hesaplanan ADF-t istatistigi ise -5.278 olup %1 seviyesinde
anlamlidir. Faiz serisindeki kirilma tarihi 2018 yilinin dérdinct ¢eyregine karsilik gelmektedir.
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Tablo 4. Adimsal Regresyon Modeli Sonugclari

Bagiml1 Degisken: ENF

Degiskenler Katsayilar Std. hata t-ist. p-degeri VIF
Sabit 0,019 0,005 3,920 0,000™*

ENFt1 0,351 0,108 3,235 0,002 1,523
KUR: 0,078 0,021 3,759 0,000™* 1,447
KURt2 -0,055 0,019 -2,910 0,005 1,211
AFAIZ; 0,002 0,009 2,372 0,021* 2,279
RM2: -0,144 0,049 -2,921 0,005 1,585
BAt2 -0,173 0,070 -2,489 0,016 1,158
CAt1 0,102 0,055 1,828 0,073" 1.646

R2:0,61 F-ist: 11,756 (0,000***) LM: 1,033 (0,793) BPG: 10,816 (0,1469) JB: 1,285 (0,526)

Not: LM, Breusch-Godfrey LM testini; BPG, Breusch-Pagan-Godfrey testini; JB, Jarque-Bera testini; parantez ici degerler,
olasilik degerlerini; ***, ** ve *, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeyini gostermektedir.

Tablo 4’de goraldtgt gibi modelin sag tarafindaki aciklayici degiskenlerin enflasyonu aciklama
gticu 0,61 olarak bulunmustur. Ayrica regresyon denklemi bir btittin olarak %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Varyans sisirme faktérti (VIF) degerleri 5’in altindadir. Bu da
aciklayic:t degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini géstermektedir.
Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin tespiti i¢in sirasiyla yapilan Breusch-Godfrey LM
ve Breusch-Pagan-Godfrey testleri sonucunda ilgili Ho hipotezleri reddedilmemistir. Dolayisiyla
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu tespit edilmemistir. Jarque-Bera testinin
sonucunda da yine Ho hipotezi reddedilmemis, dolayisiyla hata terimlerinin normal dagilima
sahip oldugu belirlenmistir. Bu sonuclara gére modelle ilgili herhangi bir varsayimsal sorun

bulunmamaktadir.

Adimsal regresyon analizinin sonuglarina goére, modelde KUR degiskeninin t ve t-2 dénemlerinde
yer aldigr gorilmektedir. KUR: degiskeninin katsayis1 0,078, KUR:t2 degiskeninin katsayisi ise -
0,055 olarak tahmin edilmis ve her iki katsay: da istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlaml
bulunmustur. Bu katsayilar KUR degiskeninin t déneminde ENF degiskeni tizerinde pozitif etki
yaratirken iki donem sonra negatif etki yarattigini géstermektedir. Buna gére, KUR degiskeninde
meydana gelen 1 puanlik artis enflasyon oraninda t déneminde 0,078 puanlik artigsa yol acarken
iki dénem sonra 0,055 puanlik azalisa neden olmaktadir. FAIZ degiskeni denklemde sadece t
déneminde yer almis ve katsayisi 0,002 olarak tahmin edilmistir. %5 seviyesinde anlamli bulunan

bu katsayiya gore faiz oranindaki 1 puanlik artis enflasyon oranini 0,002 puan artirmaktadir.

Modeldeki tictincti agiklayict degisken olan reel para arzi biiylime orani (RM2) ise denklemde
sadece t doneminde yer edinmistir. %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunan bu katsay:
-0,144 olarak tahmin edilmistir. RM2 degiskeninde meydana gelen 1 puanlbk artis ENF
degiskeninde 0,144 puanlik azalisa neden olmaktadir. Modelde yer alan BA degiskeninin ise
enflasyon oranini iki dénem sonra ters yonla etkiledigi gértilmektedir. Bu katsay1 -0,173 olarak
tahmin edilmis ve %5 seviyesinde anlamli bulunmustur. Biitce aciginin GSYIH icindeki payinda
meydana gelen 1 puanlik artis enflasyon oranini iki dénem gecikmeli olarak 0,173 puan
azaltmaktadir. Modelin bir diger aciklayici degiskeni olan CA degiskeni modelde t-1 déneminde
yer almis ve degisken katsayisi 0,102 olarak tahmin edilmistir. %10 seviyesinde anlaml bulunan
bu katsay1 CA degiskeninin ENF degiskenini bir dénem gecikmeli olarak pozitif etkiledigini ifade
etmektedir. Diger taraftan ENF degiskeninin t-1 dénemi katsayisi 0,351 olarak tahmin edilmis ve
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%1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu katsay1 t-1 dénemi enflasyon oranindaki 1 puanlk
artisin t donemi enflasyonunda 0,351 puanlik artisa neden oldugu anlamina gelmektedir.4

4.3. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli ve Bulgular:

Sims (1980) tarafindan gelistirilen vektdr otoregresyon modeli ile yapilan tahminlerde, kullanilan
tim degiskenler herhangi bir iktisat teorisinden yola cikilarak kesin bir icsel-dissal ayrimi
yapilmaksizin bir arada ele alinmakta ve her bir degisken hem kendisinin hem de diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutulmaktadir.

iki degiskenli bir VAR modeli standart olarak (3) ve (4) numarali denklemlerdeki gibi ifade
edilmektedir.

Vi=a+ Zf:l BiYi_i+ 2?:1 ViXi—i + et 3)
Xr=06+ 25;1 0, Y+ Zfﬂ Qi X +ey (4)

Yukaridaki denklemlerde (p), gecikmelerin uzunlugunu; (ey, e,;), rassal hata terimlerini temsil
etmektedir. VAR modeli kullanilarak yapilan tahminlerde 6énemli bir husus VAR sisteminin
derecesinin, bir baska ifadeyle optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Calismada
olusturulan VAR modeli icin optimal gecikme uzunlugu AIC yardimiyla 4 olarak belirlenmis ve

analiz bu gecikme uzunlugunda yapilmistir.

Tahmin edilen VAR (4) modelinin istikrarli olup olmadigini tespit etmek icin AR karakteristik
polinomunun ters kokleri incelenmis ve koklerin tamaminin birim cember icerisinde yer aldigi
diger bir ifadeyle modelin istikrarli oldugu belirlenmistir. Bu durum AR karakteristik

polinomunun ters koéklerinin verildigi Sekil 1’de gértilmektedir.

15

1.0+

0.5 -

0.0

L]

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 05 1.0 15

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Diger taraftan tahmin edilen VAR (4) modeline iliskin tanisal testler yapilmis ve sonuclar Tablo
5’de verilmistir. Otokorelasyon LM testi, White degisen varyans testi ve Jarrque-Bera normallik
testinin sonuclart modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigini, modelin hata

terimlerinin de normal dagildigini géstermistir.

4 CA degiskeninin birinci sira farkinin alinarak analize tabi tutuldugu adimsal regresyon modelinde; yine KUR degiskeni t ve
t-2 dénemlerinde, RM2 degiskeni t déneminde, BA degiskeni t-2 doneminde yer edinmistir. Bu degiskenlerin katsayilari,
isaretleri ayni olmakla birlikte cogunlukla mutlak deger olarak daha buiytik tahmin edilmistir. Bu katsayilar sirasiyla 0,097,
-0,049, -0,206, -0,206°dir. FAIZ ve CA degiskenleri ise modelde yer almamistir. Ayrica, ENF degiskeninin t-1 dénemi katsayis1
0.475 olarak tahmin edilmis olup tiim katsayilar %1seviyesinde anlamli bulunmustur.
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Tablo 5. VAR (4) Modelinin Tanisal Test Sonugclar:

Otokorelasyon LM Testi Sonuclar1

Gecikme LM istatistigi p-degeri
1 22,415 0,963
2 28,471 0,810
3 38,224 0,369
4 21,853 0,970
White Degisen Varyans Testi Sonuclar:

Ki kare Serbestlik derecesi p-degeri
1011,853 1008 0,460

Jarque-Bera Normallik Testi

Jarque-Bera Serbestlik derecesi p-degeri
13,582 12 0,328

VAR modelinde degiskenler arasindaki dinamik iliskiler varyans ayristirmasi ve etki-tepki
analizleri ile incelenmektedir. Varyans ayristirmasi, kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir
degisimin ne kadarinin kendisinden ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigini
gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonlar: ise sistemdeki degiskenlerden birinde meydana gelecek

bir sokun sistemdeki diger degiskenler ltizerindeki etkilerini incelemek icin kullanilmaktadir.

Calismada ele alinan degisken sayisi kadar (6) VAR modeli denklemi tahmin edilmekle birlikte,
calismanin amacina uygun olarak sadece (5) numarali denklemden elde edilen bulgular rapor
edilmistir.

ENF, =ag+ Y0 Boi ENFooy + X0 Bri KURy— + X0 Poi FAIZ, i + 30 Bai RM2,_; + X0_ Bai BAr—; +
YiooBsi CAr—i + e (5)
Enflasyon oraninda meydana gelecek bir degisimin diger degiskenler tarafindan aciklanma

oranlarini tespit etmek amaciyla yapilan varyans ayristirmasi bulgulari Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

D6énem ENF KUR DFAiz RM2 BA CA
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 84,852 4,722 2,930 4,000 1,307 2,188
3 79,973 7,236 5,066 3,798 1,195 2,731
4 76,074 7,449 5,137 4,693 1,202 5,445
5 73,397 7,310 5,235 5,592 2,772 5,693
6 71,373 6,997 5,169 5,589 3,988 6,884
7 70,759 7,702 5,007 5,818 3,851 6,863
8 71,160 7,842 4,869 5,652 3,811 6,666
9 70,996 7,648 4,742 5,669 4,354 6,591
10 69,904 8,384 4,749 5,534 4,894 6,535

Tablo 6’da rapor edilen varyans ayristirmas: sonuclari, enflasyon oraninda meydana gelen bir
degisimin 1. doénemde (ilk 3 ayda) %100untn kendisi tarafindan aciklanirken ilerleyen
dénemlerde bu oranin giderek azaldigini géstermektedir. FAIZ degiskeni haric diger degiskenlerde
enflasyondaki degisimi aciklama orani ilerleyen dénemler itibariyle cogunlukla artarak devam
ederken, FAIZ degiskeninde 5. dénemden (15. aydan) sonra azalmaya baglamaktadir. 10. dénem
(2,5 y11) sonu itibariyle bakildiginda enflasyon oranindaki degisimin %69,9’unun kendisinden, %
%8,38’inin KUR, %4,75%inin FAIZ, %5,53Untin RM2, %4,89'unun BA, %6,54’tintin de CA
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degiskeninden kaynaklandig: gértilmektedirS. Son olarak, her bir degiskene verilen bir standart
sapmalik soka enflasyon degiskeninin verdigi tepkiyi gosteren etki tepki grafikleri Sekil 2’de

verilmigtir.

Sekil 2. Etki-Tepki Grafikleri
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Sekil 2°de goruldiugl tzere, enflasyon oranina verilen bir standart sapmalik soka kendisi birinci
donemden itibaren pozitif tepki vermektedir. Ancak bu tepki ilerleyen déonemlerde azalmakta, 5.
donemde ise negatif olmaktadir. 6. déonemden itibaren tepki tekrar pozitif olup artarak devam
etmektedir. KUR degiskeninde meydana gelen bir soka ENF degiskeni ilk dénemden itibaren
pozitif yonde tepki vermekte, 2. donemde bu tepki maksimum olduktan sonra azalmaktadir. 3.
donemde tepki negatife déontismekte ancak 4. dénemden itibaren tekrar pozitif olmakta ve
dalgalanarak 10. déneme kadar devam etmektedir. FAIZ degiskenine verilen bir standart
sapmalik soka ENF degiskeni birinci dénemden itibaren 6. déneme kadar negatif olarak tepki
vermekte, 7. donemde ise tepki hemen hemen sonlanmaktadir. ENF degiskeni, RM2 degiskeninde
meydana gelen bir degisime ise hemen hemen butin doénemler boyunca pozitif yénde tepki
vermekte ve bu tepki 10. dénem itibariyle son bulmaktadir. BA degiskeninde meydana gelen bir
soka ENF degiskeni 3. déneme kadar azalarak da olsa pozitif tepki vermekte, bu tepki 4. ve 5.
dénemde ise negatife dontsmektedir. Ancak iki dénem araliklarla tepki tekrar sirayla pozitif ve
negatif olarak sonlanmaktadir. Son degisken olan CA degiskenine verilen bir soka ENF degiskeni
3. déneme kadar pozitif yonde tepki verirken, bu dénemden sonra 7. déneme kadar negatif yénde
tepki vermektedir. Bu doénemden sonra ise tepki pozitif olmakla birlikte hemen hemen

sonlanmaktadir.
4.4. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Model ve Bulgular:

ARDL modelinde degiskenler arasinda es-buttunlesme iliskisinin olup olmadigini belirlemek i¢in
ilk olarak kisitlanmamis hata diizeltme modeli olusturulmaktadir. Bu model, enflasyon ile doviz
kuru, faiz, reel para arzi, blitce acig1 ve cari acik arasindaki uzun dénem iliskinin varligini test

etmek icin (6) numarali denklemdeki gibi uyarlanmistir.

5 CA degiskeninin birinci sira farkinin alinarak analize tabi tutuldugu VAR modeli varyans ayristirmasi sonuclarina gore; 10.
dénem sonu itibariyle enflasyon oranindaki degisimin %84,58’i kendisi, %3,98’i KUR, %1,57’si FAIZ, %5,581 RM2, %3,82’si
BA, %0,48’1 de CA degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
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AENF, = ay + XP2, Boi AENF,_; + X2 By AKUR,_; + X2 Boi AFALZ,_ + X% Boy ARM2,_; + 305 By ABA,_; +
Y28 Bsi ACA,_; + 8,ENF,_; + 8,KUR,_; + 83FAIZ,_; + 6,RM2,_, + 8sBA,_; + 8sCA._; + e, (6)

(6) numarali denklemde By;, B1i, Poi , B3i » Pai » Bsi katsayilart kisa donem dinamikleri; §;,8,, 63,084,
85, 8¢ katsayilar uzun doénem iliskileri; A, fark operatéranti; pl,p2,p3, p4,p5,p6 optimal gecikme
uzunluklarini gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugu AIC yardimiyla belirlenmis ve (6)
numarali denkleme iliskin degiskenler arasinda es-btttinlesme iliskisinin varligini test etmek icin
asagidaki hipotez kurulmustur.

H0:61=62=63=64=65=56=0
Hy: 8, # 8, # 85 # 84 # 65 # 8 % 0 )

(7) numarali hipoteze iliskin hesaplanan F-istatistigi, Pesaran ve digerleri (2001)’nin tablo alt ve
Ust kritik degerleriyle karsilastiriimaktadir. Eger Ho hipotezi reddedilirse degiskenler arasinda es-
buttnlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmaktadir. (6) numarali denklem igin (7) numaral

hipotez test edilmis ve sonuclar Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Sinir Testi Sonuclari

k F istatistigi Ust Kritik Deger Karar
%1 %5 %10 Uzun donemli iliski var
5 5,973%%+ 4,15 3,38 3,0

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisini; *** | %1 anlamhilik duzeyini géstermektedir.

Sinir testi sonucuna gore, (6) numarali denklem icin F istatistigi 5,973 olarak hesaplanmis ve %1
anlamlilik seviyesinde Pesaran ve digerleri (2001) tablo st kritik degerinden btiytk ¢ikmistir. Bu
durumda degiskenler arasinda esbutinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden Ho hipotezi %1
seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla sinir testi sonucuna gére, ENF ile KUR, FAIZ, RM2, BA ve

CA degiskenleri arasinda uzun doénemli iliski tespit edilmistir.

Es-butlinlesme iliskisinin varligl tespit edildikten sonra, enflasyon ile déviz kuru, faiz, reel para
arzi, bultce acig1 ve cari acik arasindaki uzun doénemli iligkiyi incelemek amaciyla ARDL modeli (8)

numarali denklemdeki gibi olusturulmustur.

ENF,=ao+302, Boi ENFroy + X020 Bri KURe—; + X020 Boi FAIZ,_; + X0 Bai RM2,—; + 302 Bai BAr—; +
XP0 Bsi CAei + e (8)

Uzun donem katsayilar:i tahmin edildikten sonra s6z konusu degiskenlerin enflasyon tizerindeki
kisa dénem etkisini arastirmak amaciyla hata diizeltme modeli (9) numarali denklemdeki gibi

tahmin edilmistir.

AENF=ao+TEC,—y + X{1, Boi AENFy—; + E{Z0 P1y AKUR,—; + 220 Bos AFAIZ,_; + 72, By ARM2¢_; +
2020 Bai ABA, i + X120 Bsi ACA, . + e @
(9) numarali denklemde yer alan ECt1, hata dlizeltme terimini ifade etmektedir. Bu degisken

katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi1 beklenmektedir.

Doviz kuru, faiz orani, reel para arzi, blitce acig1 ve cari a¢ik oraninin enflasyon orani tizerindeki
etkilerini kisa ve uzun doénem itibariyle incelemek amaciyla ARDL modeli tahmin edilmis ve

sonuclar Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8. ARDL (1,1,2,0,4,0) Tahmin Sonuclar:

Kisa Donem Katsay: Tahminleri
Gecikme Uzunluklar1

0 1 2 3
AKUR 0,078***
AFAiZ 0,002* -0,002%***
ARM2 -0,143***
ABA 0,122* 0,366%** 0,187** 0,144**
ACA 0,472
Uzun Donem Katsay: Tahminleri
Sabit KUR FAIZ RM2 BA CA
0,005 0,150%** 0,001*** -0,174** -0,124 0,153
Tanisal Test Sonuclari
ECM¢.1 LM BPG JB R2 CUsuM
-0,726*** 0,930 24,780%* 0,082 0,68 Istikrarli

Not: LM, Breusch-Godfrey LM testini; BPG, Breusch-Pagan-Godfrey testini; JB, Jarque-Bera testini; ***, ** ve *, sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeyini gostermektedir.

ARDL modelinin tanisal test sonuclarina gére, Breusch-Godfrey LM testi sonucunda hesaplanan
x? istatistigi tablo kritik degerinden biliytik cikmamis, dolayisiyla modelde otokorelasyon sorunu
olmadig1r belirlenmistir. Breusch-Pagan-Godfrey testi sonucunda Ho hipotezi %5 anlamlilik
seviyesinde reddedilmistir. Bu durumda modelde degisen varyans sorunu tespit edilmistir.
Bunun tizerine degisen varyans sorununu kontrol altina almak icin HAC (Newey-West) tahmincisi
kullanilmistir. Jarque-Bera testi de hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu ortaya
koymustur. Tahmin edilen ARDL modelinde parametrelerin istikrarliliginin incelendigi CUSUM

testi sonucunda modeldeki parametrelerin istikrarli oldugu gérilmustur.

ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun dénem katsayilar incelendiginde, KUR ve FAIZ
degiskenine ait katsayilarin sirasiyla 0,150 ve 0,001 olarak tahmin edildigi ve her iki katsayinin
da istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli bulundugu goértilmektedir. Bu katsayilara gore
doviz kurunda meydana gelen 1 puanlik artis (azalis) enflasyon orani tizerinde 0,15 puanlik bir
artisa (azalisa) neden olmaktadir. FAIZ degiskeninde ortaya cikan 1 puanlik degisim ise enflasyon
orani Uzerinde 0,001 puanlik ayni yénde degisime neden olmaktadir. RM2 degiskenin uzun
dénem katsayisi -0,174 olarak tahmin edilmis ve bu katsayr %5 seviyesinde anlamh
bulunmustur. Bu sonu¢ RM2 degiskeninde meydana gelecek 1 puanhk bir degisimin ENF
degiskeninde 0,174’1tk ters yonde bir degisime neden olacagini ifade etmektedir. Denklemdeki
diger aciklayici degiskenler olan BA ve CA degiskenlerinin katsayilari ise sirasiyla -0,124 ve 0,153

olarak tahmin edilmis fakat bu katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmamaistir.

Kisa d6énem iligkinin incelendigi hata dtizeltme modeli sonucunda, uzun dénemde oldugu gibi
kisa dénemde de KUR degiskeni ile ENF degiskeni arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlaml bir iligki tespit edilmistir. Ancak bu katsay1 uzun déneme kiyasla daha kitictik
olup 0,078 olarak tahmin edilmistir. Bu katsayiya gére KUR degiskeninde meydana gelen 1
puanlik artis ENF degiskeninde 0,078 puanlik bir artisa neden olmaktadir. FAIZ; degiskeninin
katsayis1 0,002 olarak tahmin edilmis ve bu katsay1 %10 seviyesinde anlamli bulunmustur. FAIZ.
1degiskeninin katsayisi ise -0,002 olarak tahmin edilmis ve %1 seviyesinde anlamli bulunmustur.
Bu katsayilar FAIZ degiskeninin cari dénemde ENF degiskeni lizerinde pozitif etki yaratirken bir
dénem sonra negatif etki yarattigini gostermektedir. RM2 degiskeninin kisa dénem katsayisinin
isareti yine uzun dénemde oldugu gibi negatif ¢cikmistir. -0.143 olarak tahmin edilen katsay1 %1
seviyesinde anlamli bulunmustur. Buna gére RM2 degiskeninde ortaya ¢ikan 1 puanlik degisim
ENF degiskeni lizerinde ters yonde olmak tizere 0,143 puanlik bir degisime neden olmaktadir.
Modeldeki diger bir aciklayici degisken olan BA degiskeninin t, t-1, t-2 ve t-3 dénem katsayilar
pozitif olarak tahmin edilmis ve bu katsayilar en az %10 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu
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bulgu BA degiskeninin hem cari déonemde hem de 3 doénem gecikmeli olarak ENF degiskeni
lUzerinde pozitif etki yarattigini géstermektedir. Son aciklayici degisken olan CA degiskenine ait
kisa donem katsayisi ise uzun doénemde oldugu gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Hata dtizeltme terimi katsayisi negatif olarak tahmin edilmis ve %1 seviyesinde
anlamli bulunmustur. Bu da kisa dénemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun dénemde
dengeye yaklastigini géstermektedir.

5. SONUC

Bu c¢alismada 2006:Q1-2021:Q3 doénemi Turkiye ekonomisinde enflasyonun belirleyicileri
ekonometrik olarak arastirilmistir. Enflasyon teorileri dogrultusunda; para arzi, déviz kuru, faiz,
butce acigl ve cari acik degiskenlerini aciklayici degisken olarak almak suretiyle olusturulan
fonksiyon tic farkli zaman serisi teknigi altinda tahmin edilmistir. i1k olarak séz konusu denklem,
istatistiksel olarak enflasyonu en iyi agiklayan degiskenleri belirleme imkani taniyan adimsal
regresyon yoéntemi ile tahmin edilmistir. Ardindan degiskenler arasindaki dinamik iliskiler VAR
modeli altinda varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri ile incelenmistir. Son olarak da ilgili
degiskenlerin enflasyon tizerindeki kisa ve uzun donem etkileri ARDL modeli yardimiyla analiz

edilmistir.

Adimsal regresyon analizi neticesinde, enflasyonun gecmis dénem degeri, déviz kuru degiskeninin
cari ve iki donem gecikmeli degeri, faiz ve reel para arzi degiskenlerinin cari dénem degeri, blitce
acig1 degiskeninin iki donem gecikmeli degeri ve cari acik degiskeninin bir dénem gecikmeli degeri
enflasyonu istatistiksel olarak en iyi aciklayan degiskenler olarak tespit edilmistir. Tahmin edilen
katsayilara gore, doviz kurunda meydana gelen bir degisiklik enflasyon orani tizerinde cari
dénemde pozitif etki yaratirken iki dénem sonra negatif etki yaratmaktadir. Faiz oraninda
meydana gelen bir degisim ise enflasyon oranini ayni yéonde sadece icerisinde bulunulan dénemde
etkilemektedir. Bununla birlikte s6z konusu degiskene ait katsayi 0,002 gibi oldukca dustk
olarak tahmin edilmis olup, bu katsay: faiz oraninin enflasyon tzerindeki etkisinin bir hayli az
oldugunu gostermektedir. Reel para arzi degiskeni sadece cari donem itibariyle denklemde yer
edinmistir. Buna gore reel para arzindaki degisim, icerisinde bulunulan dénemde enflasyon
oranini ters yonde etkilemektedir. Bitce agiginin GSYIH icindeki payinda meydana gelen bir
degisim de enflasyon oranini iki dénem gecikmeli olarak ters yonde etkilemektedir. Modelin diger
bir aciklayici degiskeni olan cari ac¢ik orani ise enflasyon oranini bir dénem gecikmeli olarak ayni

yonde etkilemektedir.

VAR modeli altinda gerceklestirilen varyans ayristirmasi sonuclarina goére, enflasyon oraninda
meydana gelen bir degisimin 2,5 yil sonu itibariyle yaklasik %70’inin kendisinden kaynaklandig;,
bu degiskeni oransal olarak sirayla déviz kuru, cari agik, reel para arzi, bltce acig ve faiz
degiskeninin takip ettigi belirlenmistir. Enflasyondaki degisimin diger degiskenler tarafindan
aciklanma oranlarinin faiz orani hari¢ diger degiskenlerde genellikle artarak devam ederken, faiz
degiskeninde 15. aydan itibaren azalarak devam ettigi goralmusttir. Diger taraftan etki tepki
grafikleri de varyans ayristirmasi bulgularina benzer sonuclar vermistir. Tim degiskenlerde
meydana gelecek bir soka enflasyon oraninin ilk dénemden itibaren tepki verdigi, ancak faiz
oranindaki soka verdigi tepkinin nispeten daha kisa stirede sonlandig belirlenmistir. Ozellikle
doéviz kuru ve reel para arzindaki degisime verdigi tepkinin ise 2,5 yil kadar devam ettigi

gorulmustur.
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ARDL sinir testi sonucunda enflasyon orani ile déviz kuru, faiz, reel para arzi, blitce acig1 ve cari
acik arasinda uzun dénem iliski belirlenmistir. Tahmin edilen uzun dénem katsayilarina gore,
doviz kuru ile enflasyon orani arasinda dogru yoénld bir iliski mevcuttur. Déviz kurunda ortaya
cikan 1 puanlik bir artis (azalis) enflasyon oranini 0,15 puan artirmaktadir (azaltmaktadir). Faiz
degiskenine ait katsay1 0,001 olarak tahmin edilmistir. Bu bulgu faiz oraninin enflasyon orani
lzerinde pozitif etki yarattigini ancak bu etkinin marjinal olarak dustik oldugunu géstermektedir.
Reel para arzi ise enflasyon oranini ters yonde etkilemektedir. Reel para arzinda meydana gelen
1 puanlik bir degisim enflasyon oraninda 0,174 puanlik ters yénde bir degisime neden olmaktadir.
Modelde yer alan bltce acigi ve cari acik degiskenlerine ait katsayilar ise istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Bu sonug, blitce acig1 ve cari acik oranlarinin uzun dénemde enflasyon

lzerinde belirleyici olmadigini géstermektedir.

Kisa donem iliskinin incelendigi hata diizeltme modeli sonuclarina gére, déviz kuru degiskenine
ait katsay1 pozitif olarak tahmin edilmistir. Bu bulgu, déviz kurunun uzun dénemde oldugu gibi
kisa dénemde de enflasyon orani lzerinde ayni yonde etki yarattigini gostermektedir. Faiz
degiskenine ait katsayinin isareti, icerisinde bulunulan dénem icin pozitif bir dénem gecikmesi
icin negatif olarak tahmin edilmistir. Bu sonug, faiz oraninda meydana gelen degismelerin cari
donemde enflasyon tizerinde ayni yonla etki yaratirken bir donem sonra ters yonla etki yarattigini
ifade etmektedir. Ancak s6z konusu katsayilar buytklik olarak uzun dénemde oldugu gibi
oldukeca kuictik cikmistir. Reel para arzi degiskenine iliskin katsayi da yine uzun dénemde oldugu
gibi negatif olarak tahmin edilmistir. Buna gore, reel para arzinda ortaya c¢ikan bir artis kisa
donemde enflasyon oraninda azalisa neden olmaktadir. Uzun dénemden farkl olarak kisa dénem
modelde, blitce acig1 degiskeninin hem cari hem de gecikmeli degerleri istatistiksel olarak anlamh
bulunmustur. Buna gére, biitce aciginin GSYIH icindeki paymnin artmasi hem icinde bulunulan
donem hem de tGi¢ donem gecikmeli olarak enflasyon orani tizerinde pozitif etki yaratmaktadir.
Cari agik degiskenine ait kisa donem katsayisi ise uzun dénemde oldugu gibi istatistiksel olarak

anlamsiz bulunmustur.

Adimsal regresyon, VAR ve ARDL analizlerinin sonugclari bir blittin olarak degerlendirildiginde,
Turkiye’de enflasyonun belirleyicileri olarak bazi ortak bulgularin karsimiza ¢iktigi gérilmektedir.
Soyle ki, doviz kuru hem kisa hem de uzun dénemde enflasyon orani tizerinde ayni yénde etki
yaratmaktadir. Uzun dénemdeki etkinin buyukligt daha fazla olmak tizere doéviz kurundaki
artiglar (azaliglar) hem kisa hem de uzun dénemde enflasyon oraninda artisa (azalisa) neden
olmaktadir. Ayni sekilde reel para arzindaki degisim de her iki donemde enflasyon orani tizerinde
belirleyici olmaktadir. Ancak bu etki ters yondedir. Reel para arzindaki artislar (azalislar)
enflasyon oraninda azalisa (artisa) neden olmaktadir. Bu bulgu Turkiye ekonomisi i¢in yapilan
calismalardan Bedir ve Dikmen (2014) ve Korkmaz (2017)1n sonuglart ile tutarlilik
gostermektedir. Reel para arzindaki degisimin enflasyon orani tizerinde ters yonla etki yaratmasi,
Turkiye’de incelenen dénem itibariyle nominal para arzi artisinin kendinden daha dtistik oranda
bir fiyat artisina yol actigini, artan nominal para arzinin ekonomik bliylimeye pozitif yonde etki
ettigini gostermektedir. Bu noktada, Turkiye’de toplam arzin fiyatlara karsi elastik oldugu,
dolayisiyla da nominal para arzindaki artisin fiyattan ziyade uUretim miktarini arttirdig
anlasilmaktadir. Bu baglamda, Turkiye ekonomisi icin; Klasik yaklasimin benimsedigi, nominal
para arzindaki artisin fiyatlar genel seviyesinde ayni oranda artigsa neden olacagini ileri stiren
miktar teorisinin gecerli olmadigi; buna karsilik nominal para arzindaki artisin fiyatlan
artiracagini kabul etmekle birlikte bu artis oraninin birbirine esit olacagini kabul etmeyen
Keynesyen ve Monetarist yaklasimin gecerli oldugu soylenebilir. Nitekim, toplam arz esnekliginin

kati olmamas1 nedeniyle nominal para arzi artisi neticesinde Uretim artmis, toplam arzda
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meydana gelen bu artisla birlikte para arzi artis1 kendinden daha dtistik oranda bir fiyat artisina
yol acmaistir.

Enflasyon tizerinde etkili olan bir diger faktér faiz oranidir. Ancak gerek adimsal regresyon gerek
ARDL model tahminlerinde faiz degiskenine ait katsay: rakamsal olarak oldukca ktictik cikmigtir.
Varyans ayristirma sonuclari son dénem itibariyle faiz oraninin enflasyondaki degisimi aciklama
oraninin nispeten diistik oldugunu; etki tepki fonksiyonlar: da enflasyonun faizdeki bir degisime
verdigi tepkinin daha kisa stirede sonlandigini gostermistir. Faiz oraninin enflasyonu dogru yénlt
etkilemekle birlikte bu etkinin marjinal olarak duistik oldugu yénindeki bu bulgu Yamach ve
Saatci (2016), Korkmaz (2017) ve Kilavuz ve Altinéz (2020)in ¢alisma sonuglariyla da benzerlik
gostermektedir.

Denklemin bir diger aciklayici degiskeni olan butce acigina iliskin bulgular incelendiginde,
sonuclarin analizde kullanilan yoéntemler itibariyle farklilik arz ettigi gértlmektedir. Adimsal
regresyon modeline gore bltce acig1 enflasyon orani tizerinde iki dénem sonra ters yonde etki
yaratmaktadir. ARDL modeli tahminlerine gore ise kisa dénemde hem cari dénemde hem de 3
donem gecikmeli olarak ayni yénde etki yaratirken, uzun dénemde enflasyon tizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etki yaratmamaktadir. Dolayisiyla elde edilen bulgular neticesinde bttce
aciginin GSYIH icindeki payinda ortaya cikan bir degisimin uzun dénemde olmasa da kisa
donemde enflasyon tuzerinde etki yarattigini sOylemek yanlhis olmaz. Ancak etkinin yodnu

konusunda net bir sey sdylemek pek mumktin gérinmemektedir.

Son olarak da cari acik degiskenine iliskin bulgular irdelendiginde, adimsal regresyon modelinde
ilgili degiskenin bir doénem gecikmeli degerinin enflasyon TUzerinde pozitif etki yarattig
belirlenmistir. Bununla birlikte daha o6nce de bahsedildigi gibi duraganlik testlerinin farkl
sonuclar vermesi nedeniyle cari acik degiskeni birinci sira farki alinarak da ayrica analize tabi
tutulmustur. Bu sekilde tahmin edilen modelde ise cari acik degiskeni modelde hi¢c yer
almamistir. ARDL modeli sonuclarina gére de cari acigin GSYIH icindeki paymnin ne kisa ne de
uzun dénemde enflasyon Utizerinde etkili olmadig: belirlenmistir. Bu baglamda cari acitk oraninin

enflasyon tizerinde belirleyici olduguna dair gticli bulgular elde edilememistir.

Tum yapilan analizler sonucunda, ele alinan dénemde reel para arzindaki degisimin enflasyonu
hem kisa hem de uzun dénemde ters yonde etkiledigi, faiz oranlarinin enflasyonu ayni yénde
etkilemekle birlikte bu etkinin marjinal olarak dtstik oldugu, bulitce aciginin uzun dénemde
enflasyon Uzerinde belirleyici olmadigi, kisa dénemde enflasyonu etkiledigi ancak bu etkinin
yontnltn de farkli analizlerde degiskenlik goésterdigi belirlenmistir. Cari acik oraninin ise
enflasyon tizerindeki etkisine iliskin farkli analizler itibariyle tutarli sonuclar elde edilememistir.
2006-2021 déneminde ele alinan degiskenler itibariyle Turkiye ekonomisinde uzun dénemde
enflasyon Uzerinde istatistiksel olarak en etkili faktoriin doéviz kurundaki degisimler oldugu
gorulmuisttr. Nitekim, Girginer ve Yenilmez (2005), Demirgil (2019) ve Aksu ve Emsen (2019)
tarafindan Turkiye icin yapilan ¢calismalarin sonuglarinda da s6z konusu bu degisken 6n plana
cikmuastir.

Bu durumda Turkiye'de enflasyonun kaynaginin talepten ziyade maliyet kokenli oldugu
gorulmektedir. Bilindigi tizere, Turkiye hammadde ve sermaye mali bakimindan buyuk 6lctide
ithalata bagimli bir ekonomidir. Déviz kurlarinda meydana gelen artislar maliyetleri artirmakta
bu da fiyatlara yansimaktadir. Diger taraftan 6zellikle ytiksek enflasyon dénemlerinde ekonomide

ulusal para yerine yabanci para kullaniminin diger bir ifadeyle dolarizasyonun arttig1 bilinen bir
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gercektir. Enflasyonist dénemlerde gerek paranin satin alma giclinin korunmak istenmesi
gerekse de ekonomideki belirsizlik nedeniyle tasarruflarin dévize yodnelmesi doviz talebini
artirmaktadir. Talepteki bu artis déviz kurunun daha da yukselmesine ve nihayetinde tekrar
fiyatlarda artiga yol acarak bir kisir déngliye girilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla Tturkiye’de
enflasyonla mticadelede basarili olabilmek icin mutlaka doéviz kurlarinda istikrarin saglanmasi
gerekmektedir. Bu noktada, enflasyonun tuzerinde reel faiz verecek sekilde faiz oraninin
artirilmasinin hem satin alma giiciintin kaybini énlemek amach déviz talebinin azalmasi hem de
lUlkeye doviz girisine neden olmasi bakimindan uygun olacagr dustintlmektedir. Bu da déviz
kurunun dtsmesini diger bir ifadeyle Turk Lirasi’nin deger kazanmasini saglayacaktir. Kaldi ki,
bu calismada faizin enflasyon tizerindeki etkisinin marjinal olarak duistik oldugu yéntinde elde
edilen bulgu, politika araci olarak faiz oraninin bu yénde kullanilabilecegini géstermesi acisindan
oldukca 6nemlidir. Bununla birlikte elbette ekonomide gliven ortaminin saglanmasi ve uzun

vadede girdilerde disa bagimligin da azaltilmas: gerekmektedir.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose

Although Turkiye fell to single digits for a short time, it is an economy that has been living with
high inflation since the 1970s. Therefore, the fight against inflation has always been among the
main objectives of policy makers in Turkiye. Undoubtedly, it is obvious that in order to be
successful in the fight against inflation, the causes of inflation must be determined first. From
this point of view, it is aimed to contribute to the literature in determining the causes of inflation
in the Turkish economy. For this purpose, in this study, the determinants of inflation in the
Turkish economy were econometrically investigated.

Method

The data employed in this study are quarterly and cover the period of 2006:Q1-2021:Q3. The
effect of exchange rate, interest rate, real money supply, budget deficit and current account deficit
on the inflation rate was estimated under three different time series techniques: Stepwise
regression model, Vector Autoregressive (VAR) model and Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
model. The stationarity properties of the variables were determined by Augmented Dickey-Fuller
(1981) and Phillips-Perron (1988) unit root tests.

Findings

There is a long-run relationship between inflation rate and exchange rate, interest rate, real
money supply, budget deficit and current account deficit. The exchange rate has a positive effect
on the inflation rate in both the short and long-run. Increases (decreases) in the exchange rate
cause an increase (decrease) in the inflation rate in both the short and long run. However, the
magnitude of the effect in the long run is greater than in the short run. The change in real money
supply affects negatively inflation in both periods. Increases (decreases) in the real money supply
cause a decrease (increase) in the inflation rate. Interest rate has a positive effect on the inflation
rate. However, this effect is marginally low. Although the budget deficit affects inflation in the
short-run, it is not a determinant on inflation in the long-run. However, it is not possible to say
anything clear about the direction of the effect. Strong findings that the current account deficit is
determinant on inflation were not obtained.

Conclusions

It is seen that the source of inflation in Turkiye is cost-based rather than demand. The most
statistically effective factor on inflation in the long run in the Turkish economy is the changes in
the exchange rate in terms of the variables discussed in the period of 2006-2021. Turkiye is an
economy that is heavily dependent on imports in terms of raw materials and capital goods.
Increases in exchange rates increase costs and this is reflected in prices. On the other hand, in
inflationary periods, both the desire to protect the purchasing power of money and the fact that
savings are directed to foreign currency due to the uncertainty in the economy increase the
demand for foreign currency. This increase in the demand causes the exchange rate to rise even
more. Therefore, in order to be successful in the fight against inflation in Turkiye, it is absolutely
necessary to ensure stability in exchange rates. At this point, it would be appropriate to increase
the interest rate in such a way that it would yield real interest above the inflation rate, in terms
of both decreasing the demand for foreign currency and causing foreign exchange inflow to the
country. The finding in this study that the effect of the interest rate on inflation is marginally low
is very important in terms of showing that the interest rate can be used as a policy tool for this
purpose. In addition, it is necessary to provide an environment of confidence in the economy and
to reduce foreign dependency on inputs in the long run.
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