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OZET

Makroekonomik sorunlarin en basinda enflasyon yer almaktadir. Tiim diinyada son
yillarda artis egilimine giren enflasyon, kiiresel bir sorun haline gelmistir. Bu nedenle
enflasyonun kaynaginda yer alan faktorlerin tespiti, miicadele politikalar iiretmede dnemlidir.
Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de 2004MO01-2021M10 doénemi ig¢in enflasyonu etkileyen
unsurlarin analizini gergeklestirmektir. Bu gercevede petrol fiyatlari, doviz kuru, faiz oran1 ve
kredi hacminin enflasyon iizerindeki etkisi Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif (NARDL) yontemi ile sinanmistir. Analiz sonuglarina gore kisa donemde doviz
kurundaki azaliglar enflasyonu arttirirken kredi hacmindeki distlisler enflasyonu
azaltmaktadir. Bulgular kisa donemde talep enflasyonunu gdstermistir. Uzun donemde ise
petrol fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranindaki artislar enflasyonu artirirken, sadece faiz
oranindaki diistisler enflasyonu diisiirmektedir. Bu sonuglar uzun donemde yasanan
enflasyonun maliyet itisli olustugunu ortaya koymaktadir. Calisma kisa ve uzun vadede
uygulanabilecek enflasyon ile miicadele politikalarin etkinligini arttirabilecek bulgulari

sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, NARDL, D6viz Kuru, Petrol Fiyatlari
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SUMMARY
DETERMINANTS OF INFLATION IN TURKEY; NARDL TEST

Inflation is at the forefront of macroeconomic problems. Inflation, which has been on
an increasing trend all over the world in recent years, has become a global problem.
Therefore, determining the factors at the source of inflation is important in producing policies
to combat inflation. The aim of this study is to analyze the factors affecting inflation for the
period 2004M01-2021M10 in Turkey. In this context, the effects of oil prices, exchange rates,
interest rates and credit volume on inflation were tested using the Non-Linear Autoregressive
Distributed Lag (NARDL) method. According to the results of the analysis, decreases in the
exchange rate increase inflation in the short term, while decreases in credit volume reduce
inflation. The findings showed demand inflation in the short run. In the long run, while
increases in oil prices, exchange rates and interest rates increase inflation, only decreases in
interest rates decrease inflation. These results reveal that long-term inflation is cost-driven.
The study presents findings that can increase the effectiveness of policies to combat inflation

that can be implemented in the short and long term.

Keywords: Inflation, NARDL, Exchange Rate, Oil Prices
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GIRIS

Para ya da muadili materyallerin bir satin alabilme araci olarak kullanildigi andan
itibaren, onunla alinabilecek mal ya da hizmet karsilig1 her zaman sorgulanmaistir. Paranin bir
mal ya da hizmeti alabilme yetenegi zaman igerisinde artmakta ya da azalabilmektedir.
Ekonomik bir problem olarak paranin alim giiciindeki azalma ya da asinma, enflasyon olgusu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Basit bir piyasa ekonomisinde arz ve talep karsilagarak denge fiyatini olusturur.
Olusan denge fiyat1 ile sabit bir para miktar1 arasindaki iliski zamanla degisebilirken
enflasyon yani fiyatlar genel seviyesindeki artis, bu sabit biiyiikliigiin alim kabiyetini diisiirtir.
Bu durum arz yonlii ya da talep yonlii nedenler ile kaynaklanabilir. Arz tarafindaki maliyetler,
girdi ve tedarik aksakliklar1 ve arz edilen miktarin biiylikligii; talep tarafinda ise gelirdeki
degismeler ile beklenti ve tercihler denge fiyati {izerinde etkilidir. Bu iki tarafli etkinin denge
fiyatin1 arttiric1 yonde calismasi fiyatlar genel seviyesinin artmasina, bu artisin siirekli hale
gelmesi ise enflasyonun olugmasina neden olmaktadir.

Diinya ekonomisi 1970’lerde yasanan ekonomik krizle yiikselen enflasyonu son 40
yilda kontrol altina almay1 basarabilmistir. Gelismis {ilkeler %2-3, gelismekte olan iilkeler ise
%5-7 aras1 ortalamaya kadar enflasyonu diisirmiiglerdir. Fakat2008 yilindaki kiiresel Kriz
doneminde ve 2019 yilinda Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan ve tiim diinyay: etkisi altina
alan pandemi siiresince yasanan parasal genisleme, kiiresel bor¢ yiikii, arz yonlii aksakliklar
ve Rusya-Ukrayna savasi ile artan risklerin sonucu olarak tiim diinyada enflasyonun yeniden
tirmanan bir egilime girmesine yol agmistir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)
verilerine gore Amerika’da 2022 Haziran ayi igin agiklanan enflasyon orani1 %9,06 ile son 41
yillin zirvesine ulasmistir. Benzer sekilde Almanya’da 2022 Ekim ay1 i¢in enflasyon orani
%10,4 ile 1973 yilinda gergeklesen %7,3 iin {izerinde, Fransa’da Ekim 2022’de %6,2 ile 37
yillik zirvede, Birlesik Krallik’ta %11,1 ile 1982 yilindaki seviyenin {izerine, Son olarak EKim
2022’de italya’da %11,9 1984 yilinda gergeklesen aylik enflasyonun iizerine ulasmistirl. Bu
enflasyon degerleri gelismis iilkeler icin kabul edilebilir seviyelerin yaklasik 4 katina
ulagtigini gostermektedir.

Tiirkiye’de ise uzun yillar yiiksek seyreden enflasyon 2000’li yillara girildiginde
diisme egilimine gegerek tek haneye ulasmistir. Ardindan belirli bir donem yatay bir goriiniim

seyreden enflasyon 2017 yili ile birlikte yilikselme egilime girmistir. 2021 yili 12 aylik

lwww.data.oecd.org, (erisim tarihi: 03.12.2022)
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ortalama enflasyon %19,60 olarak gergeklesirken, 2022 Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ay1
icin enflasyon %85,51 agiklanmustir?,

Diinya ve Tirkiye’de enflasyonda yasanan yiikselis, arastirmacilar tarafindan
yiiriitiilen ¢alismalarin agirhigin tstlenmistir. Kiiresel, bolgesel, iilke gruplari, secili tilkeler ya
da segcili iilke icin enflasyonun kaynaginin arastirilmasina yonelik calismalar artmistir.
Ulasilan bulgular enflasyonun kaynaginin arastirilmasinda, anlagilmasinda ve bu alanda
ekonomi politikasi iireten karar birimlerinin dogru ekonomik uygulamalar1 olusturmasinda
yol gosterici olmaktadir.

Bu baglamda enflasyonun nedenlerinin sinanmasi c¢alismanin ana motivasyonu
olusturmaktadir. Tirkiye’de enflasyon tizerinde etkili arz ve talep yonlii faktorler ve bu
faktorlerin etkileme siddetleri donemsel olarak degisebilmektedir. Bu nedenle farkli
doénemlerde farkli unsurlar enflasyon igin temel belirleyicileri olusturmustur. Déviz kuru,
enerji fiyatlari, faiz, kamu biitce dengesi, emek maliyetleri, ithal fiyatlari, para arzi, ekonomik
bliyiime gibi degiskenlerin enflasyon {iizerindeki etkileri donemlere ve siddetlerine gore
degiskenlik gostermistir.

Calisma 4 boliimden olugmaktadir. Birinci bolimde enflasyon olgusu ve enflasyonun
hesaplanmasi, baslica enflasyon hesaplama endeksleri agiklanmistir. Ardindan Diinya, gelir
gruplari, OECD, Avrupa Birligi ve Tiirkiye i¢in enflasyon goriiniimii grafikler yardimiyla
incelenerek enflasyon olgusuna hem biitiinciil hem de spesifik bir bakis acisi saglamak
amagclanmistir.

Ikinci bolim de farkl iilke ya da iilke gruplari ve Tiirkiye icin enflasyonun
belirleyicileri {izerine gergeklestirilmis yerli ve yabanci calismalarin yer aldigi literatiir
calismasi Ozet ve tablo sekliyle paylasilmistir.

Ugiincii boliim de ise ¢alismada kullanilan ekonometrik ydntemin gerekli kildig1 6n
testler olan birim kok testleri, ¢alismada kullanilan Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif Model (NARDL) i¢in yontem paylasilmis ve ¢alismada kurulan model hakkinda
bilgi verilmistir.

Dordiincii boliimde ise birim kok testi sonuglari, Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model bulgulari, yonteme iliskin dogruluk test sonuglar1 ve yonteme
ait carpan grafikleri paylagilmistir. Calisma genel bir degerlendirme yapilan sonug boliimiiyle

tamamlanmaistir.

2 www.tuik.gov.tr, (erigim tarihi: 04.12.2022)
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BIiRINCi BOLUM
ENFLASYON OLGUSU VE DINAMIKLERI

1.1. Enflasyon Olgusu

Kelime kokeni olarak Ingilizce inflate “sisme, sismek” anlaminda Fransizca ‘ya,
oradan ise dilimize gegen enflasyon “para siskinligi’> anlamina gelmektedir®. Ekonomide
olusmus ortalama fiyatlarin, diger bir degisle fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak
artmasidir. Ekonomideki tek bir {iriine ait fiyat artis1 enflasyon olarak degerlendirilmedigi gibi
fiyatlar genel diizeyindeki tek seferlik artislarda enflasyon olarak degerlendirilmemektedir
(Atkinson, 1998: 368).

Fiyatlar genel seviyesindeki artiglarin siireklilik olusturmast ekonomik karar
birimlerinin i¢inde oldugu bir belirsizlik olgusunu dogurmaktadir. Artan belirsizlik fiyat,
ticret, maliyet gibi kalemlerde dalgalanmalara neden olacak, karar birimleri ise bu
dalgalanmalara karsi uyum saglamada giicliik yasayacaklardir. Sonu¢ olarak enflasyon
tiretkenlik artisini ve yatirimlari azaltarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir
(Fischer, 1993: 509-510).

Enflasyondaki siddetli dalgalanmalarin varligi is diinyasi igin yatirim ve iiretim
kararlarini, hane halki igin de tiiketim ve tasarruf kararlarin1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir (Su
vd., 2016: 1417). Bu etkileri ortaya koyan calismalardan bir tanesini gerceklestiren Barro
(2013) enflasyon oraninda gergeklesen %10’luk bir artigsin kisi basina diisen milli gelir artis
hizint %2-3 civarinda diisiirdiiglinii hesaplamstir.

Enflasyonist bir durumda yerli para birimi ile tasarruf edenler ile sabit gelire sahip
olanlar enflasyondan en fazla etkilenen kesimlerdir. Gelirini fiyatlar genel diizeyindeki artisa
uyumlu olarak arttiramayanlar ve enflasyona sahip para birimi ile bor¢ verenler alim giiclinii
kaybederler iken gorece alim giiclinli koruyanlar gayrimenkul, enflasyon endeksli emtialar ve
dayamkl tiiketim mallarma sahip olanlardir (Ozatay, 2019: 246). Ekonomik karar birimleri
fiyatlarin arttig1, bu nedenle alim giiglerinin azaldigr donemlerde nakit olarak ellerinde para
bulundurmak istemezler (Krugman, 2018: 252).

Enflasyonu siddetine gore smiflandirmak mimkiindiir (Yildirim, 2019: 414).
Bunlardan ilki Ilimli Enflasyon’dur. Fiyatlarin artis hizinin diisiik oldugu, ekonomi igin
tehlike olarak goriilmeyen ve ekonomik biliyiime i¢in gerekli enflasyon oranidir. Enflasyonun

artis hizinin 1limh seviyelerde olmasi tliketiciler icin daha kolay uyarlanabilir ve kabul

3https://sozluk.gov.tr (erigim tarihi: 12.05.2022) , www.etimolojiturkce.com (erisim tarihi: 12.05.2022)
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goriilebilir bir seviyedir. Genel goriis bu enflasyon oraninin tek haneli oldugu ve yillik yiizde
3 ile 5 arasinda yasanabilecegi yoniindedir. Ulkelerin kendilerine ait niteliklerinden dolay1 bu
oranlar farklilik gosterebilmektedir. Yani gelismis bir iilke i¢cin %2-3 1limli bir enflasyon
olarak goriilebilirken, gelismekte olan bir iilke i¢cin %5-6 1liml1 olarak tanimlanabilir.

Siddetine gore diger bir enflasyon tiiri, kosan enflasyon da denilebilen Yiiksek
Enflasyon’dur. Mal ve hizmet fiyatlarindaki yillik artisin ¢ift hanelerde oldugu enflasyon
turtidiir. Fiyatlar genel seviyesindeki artisin bu seviyelerde olmasi ekonomik agidan fiyat
istikrarsizlig1 olarak goriilmektedir. Yiiksek enflasyon ekonomi agisindan istenilmeyen bir
durumdur. Bireylerin satin alma giiclindeki kayiplar hissedilen ve hosnutsuzluk yaratan bir
diizeydir. Bunun sonucu olarak insanlar ellerinde nakit olarak para bulundurmak istemezler ve
kendilerini paranin alim giiciindeki bu kayiptan korumak i¢in planlanmis taleplerini one
cekebilir veya dayanikli titkketim mallari, emtialar ya da gayrimenkul alimlarina yonelirler.

Siddetine gore son enflasyon siniflandirmasi ise ziplayan enflasyon ya da
Hiperenflasyon, fiyatlar genel seviyesinin ¢ok hizli arttig1 enflasyon durumudur (Lim ve Sek,
2015: 678). Hiperenflasyon durumunda bireyler nakit olarak para tutmak istemezler. Paranin
alim giiclindeki diisiis oldukca siddetli olmaktadir. Cagan (1956) para miktarindaki degisim
ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliskiyi inceledigi ¢aligmasinda hiperenflasyonu aylik
enflasyonun %50’yi astig1 durum olarak ifade etmistir.

Diinya ekonomik tarihinde farkli zamanlarda farkli cografyalarda ¢esitli nedenlerden
dolayr hiperenflasyon goriilmiistiir. Almanya’da o6zellikle Birinci Diinya Savasi’nin agir
faturasini para basarak finanse etmenin ana nedeni olarak 1923 yilinin Ekim ayinda enflasyon
%29.500’e, Yunanistan’da 2. Diinya Savasi’min da etkisiyle 1944 Kasim’inda aylik
%13.800°e ve Zimbabwe’de 2008 Kasim ayinda enflasyon aylik bazda %79 milyar seviyesine
ulagmistir (Colak ve Atilla, 2021).

1.2. Enflasyonun Hesaplanmasi
Bir mal ya da hizmete ait fiyat degisimini dlgmek icin kullanilan denklem asagidaki
gibidir;
P — Py

=t (1.1)
Pt—l

Denklem (1.1)’de bir iirline ya da hizmete iliskin fiyat degisimi hesaplanmasin

saglayacak esitliktir. @ degeri bir onceki doneme gore fiyat degisimini, Py lirlin ya da



hizmetin hesaplanmak istenen donem igin cari fiyati, P.1 iSe ayni1 {irline ait bir 6nceki doneme
iliskin gegerli fiyati temsil eder (Dornbusch vd., 2007: 39).

Enflasyon daha once agikladigimiz gibi tek bir fiyattaki artis1 degil, ekonomideki tiim
fiyatlar1 iceren fiyatlar genel diizeyindeki artis1 temsil etmektedir. Bu diizeyi olusturmak igin
cesitli hesaplama yoOntemleri ile sembolik bir endeks degeri olusturulur ve bu degerdeki
zaman igerisindeki degisim bize fiyat degisimlerini verir. Fiyatlar genel diizeyini elde etmek
i¢in ise bazi endeksler kullanilmaktadir;

N tpt—1
n=1 Fn Mn

Endeks; (Ft™1, Ft, M*™1) = 1.2
L( ) Zg=1 Fyf_lMytl_l ( )
N_ FtMt
Endeksp(Ft™1, Ft, M?) = % (1.3)
M
n=1*'n n
F = [F,F,, .......Fy]M= [M, M,, ... ... My]

Denklem (1.2) ve (1.3) sirasiyla Laspeyres (Endeks;) ve Paasche (Endeksp)
endeksleri paylagilmistir. Ft=1, Ft, M*~1 ve M¢ sirasiyla bahse konu iiriin veya hizmetin (t-1)
yil1 fiyati, (t) yili fiyatini, (t-1) yili miktarini ve (t) yili miktar1 géstermektedir (Eurostat, 2013:
40).

Elde edilen endeks degerinin donemler arasindaki degisimini ise tek bir iirlin fiyatinin

degisimini hesaplamak icin kullanilan denklem (1.1) kullanilir;

Endeks Degeri, — Endeks Degeri;_;

= x 100 :
TlEndeks Degeri Endeks Degeri,_, (1 4)

Esitlik  (1.4) ise tek bir iirin ya da hizmete iliskin fiyat yerine secili mal ve
hizmetlerden elde edilmis bir endekse iliskin degisimi gostermektedir. Endeks Degeri;; t
yilina ait hesaplanan fiyat endeksini, Endeks Degeri;_; t-1 yilina ait hesaplanan fiyat
endeksini  gostermektedir. Nihai olarak 7gngeks pegeri; €ndeksin 1 yillik  degisimini

gostermektedir.

1.3. Tiiketici Fiyat Endeksi
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ortalama bir tiiketici tarafindan tercih edilen mal ve
hizmetlerin toplam fiyatlarindaki degismeyi 6lgmek icin kullanilan bir endekstir. Endeksin

tiretilmesi icin Oncelikle sabit bir mal/hizmet sepeti olusturulur. Ardindan bu sepetteki



mal/hizmetlerin fiyatlar1 saptanir. Boylelikle belirlenen sabit sepetin maliyeti elde edilir
(Mankiw, 2020: 108). Olusturulan bu endeks ilgili sepetin o andaki degerini ifade eder.
Olgiilmek istenen zamana gore sepetin degeri tekrar hesaplanarak elde edilen degerin, donem
basindaki degerine gore degisimi fiyatlarin seyrini gosterir.

TUFE, karar birimleri tarafindan o6zellikle enflasyona yonelik politika iiretmede
dikkate alinan bir endekstir. Bununla birlikte sosyal giivenlik 6demeleri, vergilerdeki artig
oranlar1 ve yeniden degerleme gibi bir¢ok konuda artisa esas olan endekstir (Atkinson, 1998:
368).

Tiirkiye’de enflasyona konu endeksler Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan
hesaplanmaktadir. Tiiketici Fiyat Endeksi i¢indeki agirliklar1 “Amaca Gore Bireysel Tiiketim
Siniflamas1” kullanilmis olup tiikketim harcamalar1 yiyecek, giyim, saglik, egitim gibi 12 ana
grup olusturularak 43 alt grup ve 409 mal ve hizmeti igermektedir®. Endeks degeri
olusturulurken iiriin ya da hizmetin tliketici sepetindeki oransal degeri, bir bagka degisle
agirhign dnemlidir. Ornegin 2 mal ya da hizmette yasanacak fiyat artisinin endeks degerine
yansimasi, tiiketici sepetindeki oransal degeri ile yakindan iligkilidir. Zira orani yiiksek
agirliga sahip tiriindeki artis endekse daha fazla etki edecek dolayisiyla tiiketici daha fazla

hissedecektir.

1.4. Uretici Fiyat Endeksi

Uretici Fiyat Endeksi (UFE), iireticiler tarafindan ortalama bir mal ve hizmet iiretimini
gerceklestirmek i¢in satin alinan ham madde fiyatlarinin zaman i¢indeki degisimini 6lgmek
i¢in kullanilan endekstir. UFE, Tiiketici Fiyat Endeksi icin 6ncii bir gdsterge olarak kabul
edilmektedir. Ciinkii UFE, TUFE’ye gore fiyatlar {izerindeki artis ya da azalis baskisina daha
hizli uyum saglamaktadir (Krugman ve Wells, 2018: 646).

Tiirkiye’de Uretici Fiyat Endeksi, madencilik ve tas ocak¢iligi, imalat, elektrik ve gaz,
su temini sektorlerini kapsamaktadir. Hesaplamaya konu olan {riinler yurt i¢inde iiretilen ve
fiyatlarina herhangi bir vergi eklenmeden dikkate alinmaktadir. Aylik olarak hesaplanan

endekste 2003 yil1 baz aliarak Laspeyres formiilii kullanilmaktadir®.

1.5. GSYIH Deflatérii
Ekonomide iiretilen nihani mal ve hizmetlerin ayn1 donem fiyatlar ile hesaplanarak

elde edilen biiyiikliige Nominal GSYIH, bir baz yilindaki degerleri ile hesaplanarak elde

4nhttps://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tuketici-Fiyat-Endeksi-Mart-2022-45792 (erisim tarihi: 20.03.2022)
Shttps://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Y urt-lci-Uretici-Fiyat-Endeksi-Mart-2022-45852 (erisim tarihi:
20.03.202)
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edilen biiyiikliige ise Reel GSYIH adin1 almaktadir (Acemoglu, 2021: 509). Nominal GSYIH
degerinin iki donem arasinda farklilik gostermesi fiyatlardan ya da sunulan {iriin ve hizmet
miktarindan kaynaklanabilirken, Reel GSYIH degerindeki farklilik sadece sunulan iiriin ve
hizmet miktar1 farkliligindan kaynaklanabilir. Bunun nedeni reel GSYIH hesaplanirken
mukayese edilen 2 dénem icinde fiyatlarn degistirilmeden hesaplanmasidir. GSYIH deflatérii

ise bu iki degerin oraninin 100 ile ¢arpimi olarak hesaplanmaktadir (Acemoglu, 2021: 511).

. _ Nominal GSYIH,
GSYIH Deflatori = - %X 100 (1.5)
Reel GSYiH,

1.6. TUFE ve GSYIH Deflatér Mukayesesi

Fiyat degisimlerini 6l¢gmede yaygin olarak kullanilan bu 2 endeks bazi noktalarda
ayrismaktadir. GSYIH deflatorii, TUFE’ye gore daha fazla mal grubunu igermektedir. Bunun
nedeni deflatér Nominal ve Reel GSYIH araciligi ile hesaplanir ve iilke i¢indeki iiretilmis tiim
mal ve hizmetleri icerir. Buna karsin TUFE, ortalama bir ailenin tercih edebilecegi mal ve
hizmet sepetini ifade eder. Diger bir farklilik GSYIH deflatorii yurt i¢inde iiretilen mal ve
hizmetlerin fiyatin1 dikkate alirken TUFE, tiiketicilerin tercih edebilecegi ithal fiyatlar1 da
icermektedir. Ayrica GSYIH deflatériin de yer alan iiriin ve hizmetlerin iiretim miktarlari
yillar icinde degistigi icin agirliklari da degismektedir. TUFE ise iiriinlere ait tiiketim
agirliklart yillar i¢inde sabittir (Dornbusch vd., 2007: 42-43).

1.7. Diinya’da Enflasyon

1960’lar boyunca tirmanan kiiresel enflasyon, 1974 yilina gelindiginde %16,6
diizeyindeyken gelisen ekonomiler i¢in 17.3 seviyelerine ulasmistir. Bu seviyeden 2000’li
yillarin bagina denk enflasyon diisiis egilimi gostermis ve kiiresel enflasyon diismiistiir. 2008
Kiiresel Finansal Kriz doneminde ise yakalanan istikrar bozularak enflasyon tekrar yiikselis
egilimine ge¢mistir. Kriz sonrasi ise enflasyon i¢in atilan adimlar, para ve maliye politikalari,
yapisal politikalar ile tekrar kiiresel enflasyon diisiiriilmiistiir. 2008 yil1 2. ¢eyreginde %9,2
seviyelerine yiikselen enflasyon 2018 yilinin 2. g¢eyregine gelindiginde %2,3 seviyelerine
diismistiir (Ha vd., 2019: 5).
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Grafik 1. 1. Global Enflasyon
Kaynak: Diinya Bankasi, www.worldbank.org, (erisim tarihi: 3.11.2022)

Global enflasyonun 2000’li yillarda stabil durumunun bozulmasi kismen yiikselen
enerji ve gida fiyatlarinin da tetikledigi global finansal kriz donemidir. Kriz sonrasinda bir¢ok
ekonomi negatif enflasyon siireci yasamis, 2016 yilina gelindiginde gelismis ekonomilerin
dortte ticli tek haneli enflasyona sahip olmustur (Ha vd., 2019: 28). Bu durum kriz sonrasi
diinya capinda enflasyonun diisiis seyrini gostermektedir.

Enerji fiyatlar1 2003-2006 doneminden hizli bir sekilde artmistir. Yasanan artisin
ozellikle akaryakit ithalat1 ve ihracati yapan iilkeler acisindan etkileri farklilik gostermistir.
Thracater iilkeler agisindan gelir artis1 ve biiyiime ile sonuglanirken, ithalatg1 iilkeler icin basta
dis ticaret dengesini bozmakla birlikte biiyiimede yavaslama ve i¢ fiyatlara yansimasi ile
enflasyonu etkilemesi ve nihai olarak reel gelirlerin azalmasina yol agmustir. Bu siireg i¢inde
toplam talebin azalmasina neden olmustur (Word Economic Outlook, 2006: 71-81). Ardindan
Kiiresel kriz yasanmis ve enerji fiyatlar1 diisiise gegmistir. 2008 yilinda 35 dolar seviyelerini
goren 1 varil ham petrol 2012 yilina gelindiginde 120 dolar seviyelerine ulasmistir (Word
Economic Outlook, 2012: 29-31). Enerji fiyatlarindaki bu yiikselme kiiresel kriz sonrasi

yasanan ekonomik hareketlilik artisi ile iligkili olmustur.

1.8. Diisiik, Orta ve Yiiksek Gelirli Ulkelerde Enflasyon
Diinya Bankasi, iilkeleri sahip olduklar1 kisi basi gelir seviyelerine gore temelde 3
grup olmak tizere 4 farkli gruba ayirmaktadir. Diisiik, orta ve yiliksek gelir ayriminda orta

gelirli tilkeleri orta {ist ve orta alt seklinde 2 gruba ayirmaktadir. Bu ayrim her yil haziran


http://www.worldbank.org/

aymda gilincellenmekle birlikte Haziran 2022 tarihinden itibaren gegerli Amerikan Dolart
bazli araliklar asagidaki gibidir®;

Diisiik Gelirli($) <1.085
Ortaalt | 1.086-4.255
Orta iist | 4.256-13.205
Yiiksek Gelirli($) >13,205

Tablo 1. 1. 2022 Diinya Bankasi Gelir Grubu Araliklar:
Kaynak: Diinya Bankasi, www.worldbank.org, (erigim tarihi: 28.11.2022)

Orta Gelirli($)

Diistik gelirli iilkelerde enflasyon orani orta ve yiliksek gelirli {ilkelere kiyasla daha
dalgalidir (Parker, 2018: 10). Bu diilkelerin sahip oldugu makroekonomik problemler ve
yapisal sorunlar digsal ve icsel soklar karsisinda orta ve yiiksek gelirli iilkelere kiyasla bozucu
etkilerin siddeti daha yiiksek yasanmaktadir.

Diusiik gelirli tlkeler igin tarim oOnemli bir sektordiir. Bu nedenle iklimsel
olumsuzluklar bu iilkelerde ¢iktiyr 6nemli Olciide etkilemektedir. Hava kosullarina bagli olan
bu arz soklari, bu iilkelerde gecici olsa da dnemli bir etkiye sahiptir. Olumsuz hava kosullar
ciktiyr negatif yonde etkilerken arzdan kaynakli bu kayiplarin, bu iilkelerin sahip olduklar
ticari engelleri ve tasima maliyetleri nedeniyle telafi edilememesi ya da fiyatlara artis
yoniinde yansimasiyla sonuglanmaktadir (Bleaney ve Francisco, 2017). Disik gelirli
gruplarda gidanin tiiketici sepeti icindeki yliksek payi, fiyatlar genel seviyesindeki artisi
acgiklamada 6nemli bir unsurdur.

Orta gelir seviyesine sahip iilkelerde enflasyon orani, yiiksek gelire sahip iilkelere
kiyasla daha yiiksek bir enflasyon ortalamaya sahip olsa da yiiksek gelirli iilkelere benzer bir
egilime sahiptir (Parker, 2018: 10).

®https://blogs.worldbank.org/opendata/new-world-bank-country-classifications-income-level-2022-2023(erisim
tarihi:28.11.2022)
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Grafik 1. 2. Diisiik, Orta ve Yiiksek Gelir Gruplarina Gore Enflasyon
Kaynak: Diinya Bankasi, www.worldbank.org, (erisim tarihi: 8.11.2022)

Yiiksek gelire sahip gelismis ekonomiler i¢in enflasyon emtia fiyatlarindaki diisiis ile
2019 yilinda %]1,5 seviyelerine diigmiistiir (OECD Economic Outlook, 2019). Gelismis
ekonomiler kurumsallagmis yapilari, emtia ya da yiiksek teknoloji ihracatgisi olmalart ve
yakaladiklar1 ekonomik istikrar avantaji ile yasanan negatif soklara karsi diger iilkelere
kiyasla daha az kirilgandirlar. Bunun yaninda kiiresel ekonomik sistemden aldiklar1 pay ve
ekonomik iretkenlikleri ile kiiresel boyutta makroekonomik problemlerden daha az
etkilenmelerine ek olarak, {ilke i¢inde yasanan makroekonomik problemleri ticari Uistiinliikleri
ile cevre iilkelere yansitabilmektedirler. Sonug¢ olarak enflasyon gibi kiiresel ya da iilke i¢i
nedenlerle ortaya cikan ekonomik problem, yiiksek gelirli iilkeler acisindan diger gelir

gruplarina kiyasla daha diisiik seyretmistir.

1.9. OECD’de Enflasyon

1980 yili Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iilkeleri i¢in ortalama
enflasyon %14,78’tiir. Bu oran 1970°li yillardaki kriz doneminin de iizerindedir. OECD
enflasyonu 1980’1 yillarin ilk yarisindan itibaren diisme egilimine girmis ve 2000’11 yillarin
basinda %2,5 civarinda seyretmistir. Diinya genelinde oldugu gibi bu yillarda olusmus fiyat
istikrar1 ortami, kiiresel finansal krize dogru OECD iilkeleri i¢in de fiyatlara artis olarak
yansimistir. 2008 yilina gelindiginde OECD ortalama yillik enflasyon bir 6nceki yila gore
%48 artis ile 3,7 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda ise enflasyon bir dnceki yila kiyasla
yaklasik %76 diisiis ile 0,9 olarak gergeklesmistir. Takip eden yillardan 2021°e kadar OECD
tilkeleri ortalama enflasyonu inisli-¢ikisli bir seyir izlemistir. Bu donemde (2010-2021)


http://www.worldbank.org/
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OECD enflasyonu ortalama %2,03 olarak gerceklesirken ¢alisma donemimiz olan 2004-2021
donem igin ise %2,17°dir’.

2000’11 yillar i¢in enerji fiyatlarindaki inisler ve c¢ikislar enflasyonu yakindan
etkilemistir. Gida fiyatlar1 ise ayni yillar i¢in Tiketici Fiyat Endeksi’ne kiyasla daha yavas
artmistir. Fakat 2010 yilindan sonra enerji ve gida fiyatlar artis egiliminde olmustur (OECD,
2016).
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Grafik 1. 3. OECD Enflasyonu
Kaynak: Diinya Bankasi, www.worldbank.org, (erisim tarihi: 13.11.2022)

Pandemi sonrasi ise ekonomilerin iyilestirme adina gerceklestirdikleri politikalar
toparlanma siirecini baglatsa da son donemde yakalanan ivmede yavaglama gerceklesmistir.
Ozellikle asilamanin tiim diinya da aym seviyede olmamasi, arz tarafinda yasanan
darbogazlar, pandemi siiresince diisen enerji fiyatlarinin yiikselmesi fiyatlarda artis yonli
baski olusturmustur. Enflasyonun 2022 yil1 sonunda %3,3 seviyelerinde gerceklesmesi, 2023
yili i¢in %3 seviyelerine gerilemesi beklenmektedir (OECD Economic Outlook, 2021: 12).
Tim bu beklentilerin aksine aylik bazda Ekim 2022 OECD enflasyonu %10,7 olarak
gerceklesmistir®.

OECD iiyelerinden biri olan Tiirkiye i¢in son donemde birligin ortalama
enflasyonundan uzaklagsmasi biiyiikk ol¢iide 2021 Aralik ayinda yasanmustir. 2020 Ocak
ayindan itibaren aylik bazda Tiirkiye’de yasanan enflasyon orami yaklasik 10 puanlik bir
farkla birlik ortalamasindan yiiksek seyrederken Aralik 2021°den itibaren aradaki fark artarak
ilerlemistir. Ocak 2022’de yaklasik 46 puanlik fark olusurken bu fark Ekim 2022’de birlik
icin %10,7 ile Tirkiye igin %85,5 oran ile yaklasik 75 puanlik fark olusmustur. Yasanan bu

fark ile Tiirkiye enflasyon degeri acisindan birlikten 6nemli 6l¢iide ayrismistir. Enflasyon

"www.data.oecd.org(erisim tarihi: 03.11.2022)
8www.data.oecd.org(erisim tarihi: 28.11.2022)
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Ekim 2022°de, diger birlik iilkeleri olan Arjantin’de %88, Almanya’da %10,4, Yunanistan’da
%09,1, Brezilya’da %6,5 ve Amerika’da %7,7 olarak gerceklesmistir®.

1.10. Avrupa Birligi’nde Enflasyon

Avrupa Merkez Bankasi enflasyon hedefi %2’dir. Analiz donemimiz olan 2004-2021
arasinda Avrupa Birligi icin enflasyon ortalama %1,94 ile hedefin altinda gergeklesmistir.
2004 yilinda %2’nin biraz {izerinde gergeklesen enflasyon kiiresel finansal krizin etkileri
nedeniyle 2008 yilinda %4,16 ile 1995°ten sonra en yiiksek seviyeye ulasmistir. 2009 yilinda
kiiresel olarak yasanan enflasyon diisiisii benzer sekilde Avrupa Birligi enflasyonu icin de
yasanarak %80 diisesle %0,83 olarak gerceklesmistir. 2010-2011 yillarinda kriz sonrast
canlanma donemi ve baz etkisi ile enflasyon 3,28 seviyelerine ¢ikmistir. Ardindan diisiis
egilimine giren enflasyon 2015 yilinda %-0,06 ile negatif ger¢eklesmistir. 2016’dan kiiresel
salgmin yasandigr 2020 yilina kadar Avrupa Birligi’nde fiyatlar her yil ortalama %1,24

artmistir.
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Grafik 1. 4. Avrupa Enflasyonu
Kaynak: Diinya Bankasi, www.worldbank.org, (erisim tarihi: 12.11.2022)

Avrupa Merkez Bankasi enflasyondaki son donemde yasanan yiikselisin 3 temel
kaynagi olduguna isaret etmektedir. Bunlar pandemi doéneminde yavaslayan ekonomik
aktivitelerin hiz kazanmasi, yiikselen enerji fiyatlar1 ve baz etkisidir. Pandemi siiresince
bircok kisitlama ekonomik aktivitelerin yavaglamasina neden olmustur. Kisitlamalarin
kademeli olarak kaldirilmasi ve salgin siiresince ertelenen harcamalarin gergeklesmesi ile

toplam talepte artis yaganmistir. Bu duruma ek olarak arz tarafindaki iirtin tedarik aksakliklar

Swww.data.oecd.org(erisim tarihi: 28.11.2022)
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ve artan tagima maliyetleri fiyatlar {izerindeki baskiy1r arttirmistir. Enerji tarafinda ise bir
onceki yilin mevsimsel etkileri nedeniyle enerji iiretimi ve rezervlerinde diislis yasanmuistir.
Ayrica pandemi doneminde enerji fiyatlarindaki diisiis yasanmis fakat pandemi dénemi
sonrasi enerjiye olan talep baskisiyla artisa gecmistir. Son olarak enflasyonun yiiksek
Ol¢iilmesi baz etkisinden kaynaklanmistir. Enflasyonun fiyatlar genel seviyesindeki yillik
degisim olarak Olcililmesi, bir yila ait enflasyonun Slgiilmesinde bir dnceki yila ait Tiiketici
Fiyat Endeksi ile yakindan iligkilidir. Pandemi donemi olan 2020 yilinda enflasyon %0,29
olarak o6l¢iiliirken 2021 yilinda ise %2,44 olarak Sl¢iilmiistiir®.

1.11. Tiirkiye’de Enflasyon

Tirkiye 1970’den 2000°1li yillarin basmma kadar ¢ift haneli yiiksek enflasyon
tecriibesiyle karsi kargtya kalmistir. Dogruel ve Dogruel (2005) bu dénemi “Siirekli Yiiksek
Enflasyon” olarak isimlendirmistir. 1980-89 donemi ortalama enflasyon %49,13 olurken
1990-99 yillar1 arasi ise yillik ortalama %77,23 olarak gergeklesmistir. 2 donem iginde
enflasyonun en yiikksek gerceklestigi yil %105,21 ile 1994 olurken en diisiik yasandigi yil
%29,13 ile 1982 yilidir. Enflasyondaki yiiksekligin daha iyi anlasilmasi adina Ornegin
Tiirkiye’nin de tiyesi oldugu OECD ortalama enflasyonu 1980-89 icin %8,4; 1990-99 arasi ise
%4 olarak gerceklesmistir!!. Gerek enflasyon orani gerekse OECD ortalamasi ile kiyaslamada
2 donem arasindaki egilim farkliliklari ilgili donemler i¢in bir ayrisma oldugunu gostermistir.

2000°’li yillarin bagina gelindiginde ekonomi politikast yapicilari enflasyon ile
miicadele ve biiyiime ortamini yaratmak adina bazi programlar uygulamislardir. Bunlardan
ilki 2000 yili enflasyon ile miicadele programidir. Bu ¢er¢evede maliye politikasinda
sikilagsmaya gidilmesi; sosyal giivenlik sistemi diizenlemesi, tarimda gelir destegi, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun hayata ge¢gmesi ve kurun 6nceden agiklanmasi, bir dizi
ozellestirme gibi yapisal reformlar gergeklestirilmistir. Atilan adimlar sonrasi enflasyon ve
bliylimede bir iyilesme yasansa da hedeflerden uzak kalinmistir. Bunun yaninda reel artis
yasayan TL, artan talep, emtia fiyatlarindaki artis ve kiiresel gelismeler cari agik problemini
arttirmistir. Yasanan olumsuzluklar programa olan giiveni olumsuz etkilemis ve yogun bir
doviz talebi ile kars1 karsiya kalinmistir. Bu nedenle kur piyasada dalgalanmaya birakilmistir.
Yasanan olumsuz gelismelerin sonucu olarak faiz, kur ve enflasyon artmistir. Uygulanan
programin amaglarina ulagamamasi Mayis 2001°de Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nin

uygulamaya konulmasiyla sonuclanmistir. Finansal ve Mali sistemi diizenleyen yapisal ve

Ohttps://www.ech.europa.eu/ech/educational/explainers/tell-me-more/html/high_inflation.en.html (erisim tarihi:
12.11.2022)
www.worldbank.org (erigim tarihi: 03.12.2022)
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yasal kararlar uygulamaya konulmustur. Ozellikle dalgali kur rejiminin piyasa iizerindeki
belirsizlik algisinn alt1 ¢izilmistir®2,

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi alinan kararlar ¢ergevesinde 2002- 2005 yillar
arasinda enflasyon ile miicadelede ortiik enflasyon hedeflemesi yiiriitmiistiir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi belirlenen bir enflasyon hedefi dogrultusunda politika arac¢larmin kullanilmasidir.
Bu donemde Merkez Bankasi, 2006 yilinda gectigi enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in 6n
kosullar1 saglayarak giiven ve deneyim kazanmustir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ise
aciklanan bir enflasyon oranina ulagsmak ic¢in para politikas1t araglarinin kullanilmasidir.
(TCMB, 2006). Enflasyon ile miicadelede uygulanan hedefleme rejimleri enflasyonun
diismesinde katki saglamis, diisme egilimine giren enflasyon 2001°de %54,4; 2002’de %44,9;
2003’de %21,60 ve 2004 yilinda uzun siiren ¢ift haneli enflasyon seriiveninden sonra %8,5 ile
tek haneli seviyeye diismiistir.

Calisma donemimiz olan 2004-2021 yillar1 arast Tiirkiye’de ortalama yillik enflasyon
%10,11 olarak gergeklesmistir. 2004 yilinda tek hanelere diisen enflasyon, kiiresel finansal
krizin yasandig1 2008 yilinda tekrar cift haneye ulasmis fakat 2009 yilinda yaklasik %40°lik
bir diistisle %6,25 olarak gerceklesmistir. Bu oran yakin ekonomik tarihte goriilen en diisiik
enflasyon oranidir. Takip eden 3 yil enflasyon orani sirasiyla %44 artig, %24,4 disiis ve
%37,4 artigla dalgal1 bir seyir ortaya koymustur. 2012-2016 yillarinda tek haneli ve yatay bir
goriinime kavusan enflasyon orani, 2017 yilinda %11,14 ile tekrar ¢ift haneye ulagmistir.

2017-2021 doneminde artis egilimli olan dalgal1 bir goriiniim ortaya koymustur.
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Grafik 1. 5. Tiirkiye Enflasyonu
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr, (erigim tarihi: 10.09.2022)

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/26640b7b-9641-4¢35-99ec-
cd10a9d4e51b/program.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26640b7h-9641-4c35-99¢ec-
cd10a9d4e51b-m3fB70F (erisim tarihi: 01.12.2022)
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https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/26640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b/program.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b-m3fB7oF
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/26640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b/program.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26640b7b-9641-4c35-99ec-cd10a9d4e51b-m3fB7oF
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Enflasyon Tiiketici Fiyat Endeksi’nin siirekli olarak artmasidir. Tiirkiye’de Tiiketici
Fiyat Endeksi’ni etkileyen unsurlar donemsel olarak farklilik gostermekle birlikte basta doviz
kuru, enerji fiyatlar1 ve talep kosullarinda degisime neden olan kredi ve parasal gelismelerdir.
Diger yandan biiyiime, emek maliyetleri, ithal fiyatlardaki gelismeler ve gida fiyatlar1i TUFE
tizerindeki diger belirleyiciler olmustur.

Doéviz kuru, Tiiketici Fiyat Endeksi’ni etkileyen onemli bir maliyet arttiric1 etkiye
sahiptir (Kara vd., 2017: 8). Son donemde doviz kurundaki hareketlilik enflasyonu etkileyen
onemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye’nin ithal ettigi biiylikliigiin tigte ikisi
tiretime girdi olarak kullanilmaktadir. 2002-2014 yillar1 arasinda tarim, madencilik, imalat,
makine-otomotiv, elektrik-elektronik, sosyal altyapi ve hizmetler sektorlerinde katma deger
yaratmak i¢in kullanilan ithal girdi orani artmistir. Bu durum ithal girdi bagimliliginin
giderek arttigini gostermekle birlikte doviz kurundaki olumsuz soklarin girdi maliyetlerini
artig yoniinde etkileyebilecegini gostermektedir (TCMB, 2018).

2004-2010 aras1 dolar kuru yatay seyretmistir. 2004 yil1 dolar kuru 1,43 TL olarak
gerceklesmistir. 2010 yilina kadar diislik bir oynakliga sahip yatay bir grafik ¢izen dolar kuru
2004-2010 donemini i¢in ortalama 1,41 TL olarak gergeklesirken, en diisiik deger 1,30 TL ile
2008, en yiiksek degeri 1,55 TL ile 2009 yilinda ger¢eklesmistir. 2010 yilina gelindiginde kur
1,51 TL seviyesindedir.

2011-2017 aras:1 dolar kuru artis egilimindedir. 2011 yilinda %11°lik yiikselis ile
birlikte artan bir trende biiriinen dolar kuru 2017 yilina kadar her yil ortalama %14 artarak
3,65 TL seviyesine ulagsmistir. Bu donem icinde en yiiksek artis %24 ile 2015 yilinda, en
diisiik artis ise %0,06 ile 2013 yilinda gerceklesmistir.

2018-2021 arasi dolar kurunun artis hizi artmstir. 2018 yili kur tlizerindeki artig
baskisinin gegmis donemlere kiyasla daha yiiksek oldugu bir donem olarak karsimiza
cikmaktadir. Kur 2017 yilina gore %32’lik artisla 4,82 TL seviyesine ulagsmistir. Dolar kuru
her y1l ortalama %25’lik artis ile 2021 yilinda 8,90 TL seviyesine ulagmustir.

Kur 6zellikle ithal girdi fiyatlar1 kanaliyla {iriin ve hizmet maliyetlerini etkilemektedir.

Bu etki literatiirce gecis etkisi olarak isimlendirilmistir.
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Grafik 1. 6. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi ve Doviz Kuru (Aylik)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr, (erigim tarihi: 09.04.2022)

2006-2010 yillart arasinda doviz kurunun déneme ait ortalama enflasyon olan 8,2’ye
katkis1 0,4 ile yaklasik %S5 civarinda iken bu yiizde 2011-2015 yillar1 arasinda ayn1 enflasyon
ortalamasi (8,2) ile 1,8’e ¢ikarak yaklasik %22 seviyelerine ulasmistir (TCMB, 2016: 32-33).
2018-2020 donemi i¢in bu katki yaklasik %33 olarak ger¢eklesmistir. 2018 ve 2020 yili igin
enflasyona en ¢ok katki yapan degisken doviz kuru olarak goziikmektedir (TCMB, 2021: 50).
Kara ve Sarikaya (2021) 2017 sonras1 doviz kurundan enflasyona gegisin hizlandigini ve kisa
donem i¢in %31, uzun donem igin ise %35 oraninda gecis seviyesi oldugunu analizleriyle
bulgulamistir.

Tiirkiye’de tiiketici fiyatlarini etkileyen diger bir unsur enerji fiyatlar1 olarak karsimiza
cikmaktadir. Tirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1 (2021) gore Tiirkiye’nin petrolde ithalata
bagimhiligi %92,8 iken, dogal gazda bu oran 99,3 tiir. Bu baslica enerji kaynaklarinda
Tiirkiye’nin diga bagimliligini yiliksek oldugunu gdstermektedir. Boylelikle enerji fiyatlarinda
yasanacak artiglar iilke igindeki {iretim maliyetlerini, direkt ve dolayl olarak tiiketicinin mal
ve hizmet fiyatlarini etkilemektedir.

Petrol fiyatlarindaki degismelerin baslica etkileri dogalgaz ve elektrikte gecikmeli
olarak goriiliirken akaryakit ve tiip gaz fiyatlarinda bu etki hizhidir. Ote yandan petrol
fiyatlarinin maliyet arttirict etkileri de zamlananla ortaya ¢ikmaktadir. Tasimacilik ve ulasim
sektorleri i¢cin temel girdiyi olusturmaktadir. Diger yandan akaryakitta kiiresel bir artisin
yasanmasi, yurt iginde oldugu gibi yurt disinda da maliyetleri etkileyebilecegi i¢in ithal edilen
triinlerin fiyatlarinin artmas1 vasitastyla yurt ici fiyatlara etki edebilmektedir (TCMB,
2015:32-33). TCMB (2015) 2006-2014 doénemi igin enerji fiyatlarindaki %1°lik diisiisiin

enflasyon {izerindeki etkisi azaltici olmakla birlikte 2. donemde maksimum seviyeye
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ulastigin1 bulgulamistir. Ayrica enerji fiyatlarinda diisiis yasanmasi dis ticaret dengesini

olumlu yonde etkileyerek doviz ilizerindeki artis yonlii baskiyr azaltarak doviz-enflasyon

iliskisinde dolayli olarak etkilemektedir.
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Grafik 1. 7. Petrol Fiyatlar1 ve TUFE Degisim
Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu, www.tuik.gov.tr, (erisim tarihi: 28.11.2022)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr, (erisim tarihi: 28.11.2022)

Grafik 1.7 petrol fiyatlar1 (sol eksen) ile TUFE’deki degisimi (sag
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gostermektedir. Belirli donemler haricinde petrol fiyatlarindaki degisim ile tiiketici

fiyatlarindaki degisim benzerlik gostermektedir. Tiiketici Fiyat Endeksi

TL bazda

hesaplanmasi1 ve enerji fiyatlarinda kur etkisi oldugunu kabul ederek 6zellikle kurun istikrarlt

oldugu donemde de bu benzerlik goziikmektedir. Enerji fiyatlarindaki artis oncelikle tiretici

fiyatlarina ardindan ise Tiiketici Fiyat Endeksi’ne yansimasi grafikteki gecikmeli ve benzer

hareketliligi agiklamaktadir.
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Grafik 1. 8. Enerji Fiyat Endeksi ve Endeksin Aylik Degisimi
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, www.tuik.gov.tr, (erigim tarihi: 03.11.2022)

Grafik 1.8 Tirkiye’de enerji fiyatlarindaki degisimi ve enerji fiyat endeksini
gostermektedir. Sol eksen degeri enerji fiyatlarindaki degisimi, sag eksen ise endeks
degiskenine aittir. 2005-2018 aras1 14 yillik donemde enerji fiyat endeksi %200 artarken,
2019-2021 donemi i¢in 3 yillik donemde enerji fiyat endeksi %100 artmistir. Bu durum TL
olarak hesaplanan endeksin iizerindeki kur etkisini yansitsa da endeksin aylik degisimi kiiresel
bazda basta petrol fiyatlar1 olmak tizere kiiresel enerji fiyat degisimlerini yansitmaktadir.

Tiirkiye’de son donemde enflasyondaki artisin temel sebeplerinden bir digeri
enflasyon ile para politikasindaki ayrismadir'®. Enflasyon ile faiz arasindaki korelasyon
Tiirkiye i¢in farkli tartigmalar1 beraberinde getirmistir. Faiz oranin bir enflasyon frenleyicisi
mi yoksa maliyet olusturucu bir etkiye mi sahip olup olmadig: farkli ¢alismalarca farkli
donemler igin farkli sonuglari isaret etmektedir. Calisma donemimizi yansitan 2004MO1-
2021M10 igin politika faizi 2004-2009 arasi enflasyon oraninin iizerinde, 2010 Ocak ay1
birlikte politika faizi enflasyon oraninin altinda belirlenerek negatif faiz siireci yasanmustir.
Y1l boyunca faiz tizerinde kalan enflasyon orani dalgali bir gortiniim stirdiirmiistiir. Ayn1 yilin
sonunda ise enflasyonda yasanan diislise paralel olarak politika faizi 50 baz puan diisiilerek
%6,5 belirlenirken enflasyon %6,4 olarak gerceklesmistir. Bdoylelikle politika faizi
enflasyonun lizerinde konumlandirilmistir. 2011-2017 arasi faiz ve enflasyon dengesi stabil ve
uyumlu siirdiiriiliirtken 2018 yilinda enflasyondaki artisa paralel olarak politika faizi
arttirilmistir. 2018 son ¢eyreginde %25 seviyelerini goren enflasyon orani politika faizindeki

artiglarinda etkisi ile kontrol altina alinmistir. 2019 son ¢eyrekte ile baz etkisinin de devreye

Bhttps://www.mahfiegilmez.com/2022/04/enflasyon-dosyas.html (erigim tarihi: 09.10.2022)
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girmesi ile enflasyon orani uzun bir aradan sonra tek haneli seviyeyi gormiistiir. Bu duruma
paralel olarak politika faizi kademeli olarak diisiiriilmiistiir. 2020 yilinda yasanan kiiresel
salgiin etkilerini azaltmak amaciyla diislik faiz politikasi ile talebi canlandirma hedeflenerek
faiz %8 seviyelerine diistiriilmiistiir. Fakat enflasyonda yasanan artis nedeniyle politika faizi
kademeli artiglar ile 2021 ilk geyrekte %19 seviyelerine, enflasyon ise %16,19 seviyesine
ulagmistir. Faizin degistirilmeden ayni1 kaldigi bir sonraki 6 aylik dénem icinde enflasyon
%19,25 seviyesine ulagmustir. 2004-2021 arasinda faiz-enflasyon iliskisi gorece birlikte
hareket eden bir seyirde iken Eyliil 2021 tarihinden itibaren negatif faiz siirecine girilmistir.
Negatif faizde gecen 12 aylik siirede faiz orani ve enflasyon zit yonlerde hareket etmis gorece

birbirine yakin ve uyumlu hareket eden bu 2 makro degisken, zit yonlii bir gdriinim

sergilemistir.
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Grafik 1. 9. Politika Faizi ve Enflasyon Oram (ayhk)
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, www.tuik.gov.tr, (erisim tarihi: 11.11.2022)
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr, (erigim tarihi: 11.11.2022)

Enflasyon tizerindeki bir diger etken unsur ise talep kosullaridir. Toplam talepteki
degismeler enflasyon lizerindeki baskiyr sekillendirebilmektedir. Gelirdeki artislar toplam
talep tizerinde arttirict bir etki olusturabilirken ek olarak bor¢lanma kanaliyla toplam talebe
yon verilebilmektedir. Tiirkiye’de son donemde finansal arag¢ cesitligi ve derinligi artarken
finansal araclara erisim de benzer sekilde kolaylagmistir. Finansal alandaki bu ilerleme
ekonomik karar birimlerinin daha kolay bor¢lanmasina olanak tanimistir. Boylelikle
piyasadaki kredi hacminde son donemde ciddi bir artis yasanmistir. Bu baglamda kredi

hacmindeki biiylimenin enflasyon iizerindeki etkisi de yakindan arastirilmaktadir.
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Grafik 1. 10. Tiiketici Fiyat Endeksi ve Ozel Sektor Kredi Hacmi
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr, (erisim tarihi: 28.11.2022)

Enflasyonun yiiksek oldugu dénemde nakit birikimlerin reel degerinin aginmasi, elde
edilebilecek gelir artisinin enflasyonun gerisinde kalmasi durumunda bireyler taleplerini 6ne
cekmektedir. Olusan talebin finansmani ya birikimler ya da borglanarak saglanmaktadir.
Enflasyonun arttigt donemde kredilere olan talebin arttigi diisiiniilmektedir. Grafik 1.9°da
Tiirkiye’de TUFE ve &6zel sektor kredi hacminin seyrini gostermektedir. Yillar iginde kredi
hacmindeki biiyiime egiliminin enflasyonun diisiik oldugu déonemde yatay bir goriintiiye sahip
olmasiyla diisiik, enflasyonun arttigi donemlerde ise hizinin arttigi goziikkmektedir. Kredi
hacmindeki artis1 agiklayabilecek farkli itici gli¢ler olabilecegi gibi enflasyondaki artiginda
kredi hacmini etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Grafik 1.10°a baktigimizda ise Tiirkiye’de
TUFE ve kredi kullanim hacmi arasinda bir korelasyon oldugu goziikmektedir. Bu baglamda
Tirkiye’de enflasyonu aciklamada kredi hacminin sinanmasi dikkat c¢ekici goziikmektedir.
Ogiing ve Sarikaya (2015) kullanilan kredi miktarinin enflasyonu agiklamada bir etken olarak
kullanilabilecegi bulgusuna ulasmistir. Calismalarinda Tiirkiye’de 2002-2014 kredi kullanim
hacmindeki artis, kredi araglarmma erisim kolayligindaki iyilesmeler nedeniyle kredi
miktarindaki artisin seyrinin parasal durus ile enflasyon arasindaki iliskinin 6nemi

belirtilmistir.
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Grafik 1. 11. Tiiketici Fiyat Endeksi ve Ozel Sektor Kredi Hacmi Ayhk Degisimleri
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr, (erisim tarihi: 28.11.2022)

Grafik 1.11 yine TUFE ve krediler arasindaki iliskiyi gostermektedir. TUFE’deki
degisimi (sol eksen) ve kredi hacmindeki degisimi (sag eksen) gostermektedir. Grafiksel
olarak 2 degisendeki egilim ayn1 donemlerde benzer hareketleri ortaya koymaktadir.

Genel bir degerlendirme ile Tiirkiye yakin tarihte sahip oldugu enflasyon tecriibesi ile
kiiresel ve farkli iilke gruplarina ait enflasyondan ayrismistir. Kiiresel enflasyonun %4,5;
Avrupa Birligi ve OECD enflasyonun ise %2,5 civarinda oldugu donemlerde Tiirkiye’de
enflasyon %8-10 bandinda ger¢eklesmistir. Aradaki oransal farklar ise son donemde daha da
artmis, 2021 yilinda kiiresel enflasyon %3,42; Avrupa Birligi ve OECD i¢in %2,6 civarinda
gerceklesirken Tirkiye’de gergeklesen enflasyon %19,59°dur. Enflasyonun bu seyri Diinya

Bankasi’nin kategorize ettigi orta gelirli iilkeler enflasyonunun tizerindedir.
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IKINCi BOLUM
ENFLASYON TEORILERI

Enflasyonun nedenleri farkli ekonomik goriislerce yorumlanmistir. Calismada Klasik,
Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik, Yeni Keynesyen, Yapisalct ve Post Keynesyen

goriiglerin enflasyonun olusumuna getirdikleri yaklasimlara yer verilmistir.

2.1. Klasik Goriis

Adam Smith’in basim ¢ektigi Klasik Iktisat anlayis1 piyasada tam rekabet kosullarinin
gecerli oldugunu varsaymaktadir. Fiyat ve licretlerin asag1 ya da yukari esnek olmasi piyasayi
dengede tutan temel unsurdur. Tam rekabetten herhangi bir nedenle uzaklasma durumunda
fiyat ya da {icretler buna uyum saglayarak, denge piyasa tarafindan tekrar tahsis edilecektir.
Bu durum disardan herhangi bir miidahaleyi gereksiz ya da bozucu kilmaktadir.

Temelleri David Hume tarafindan atilan Klasik Iktisadi Gériis, fiyatlar genel seviyesi
ile para arzinin yakindan iliskili olugunu savunmustur. Klasik iktisat goriisiiniin diger 6nemli
onciilerinden David Ricardo kaleme aldigi “Kiymetli Madenlerin Yiiksek Fiyati” isimli
calismada Ingiltere’de olusan enflasyonun temel nedenini ingiltere Bankas: tarafindan para
arzinin gereginden fazla arttirildigint vurgulamistir (Skousen, 2001: 98-99)

Klasik goriis enflasyon olgusunu Klasik Miktar Teorisi ile agiklamaktadir. Miktar
Teorisi para arzi1 ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. I. Fisher
(1930) galismasinda temellerini attigi Klasik Miktar Teorisi’ne gore ekonomideki toplam para
miktarinin ile dolanim hizi ¢arpimu, fiyatlar genel seviyesi ile islem sayisini garpimina esittir.

Buna gore;

MxV=PxT (2.1)

Denklem (2.1) M; para arzini, V; paranin el degistirme hizin1 T; 1 y1l iginde ekonomide
gerceklesen toplam islem adetini gostermektedir. P; fiyatlar genel seviyesini temsil etmektedir
(Mankiw, 2013: 103). T degeri islem sayisim1 temsil etmekte olup denklemin aligilmis

kullaniminda T yerine ekonomide ki ¢ikti miktarini temsil eden Y degeri kullanilmaktadir;

MxV=PxY (2.2)



23

Boylelikle denklem (2.2)’de sag tarafi GSYIH biiyiikliigiinii gostermektedir.
Ekonominin tam istihdam milli gelir seviyesinde oldugunu kabul edilmesi, iiretim
faktorlerinin iiretime eksiksiz katilma durumu Y ¢ikt1 diizeyinin de sabit oldugunu ve degisme
hizinin diisiik oldugu varsayimi ile Y sabit kabul edilmistir (Dornbusch vd., 2007: 448).
Ciktinin sabit kabul edilmesi ise esnek fiyat ve {icret varsayimiyla ekonominin daima tam
istihdamda olmasidir. Ekonomi tam istihdamda iken para stokundaki degisim ekonominin reel
tarafi olan ¢iktiyr etkilemeyecektir. Klasik yaklasim ckonominin reel kesimi etkileyecek
tarafinin para miktar1 olmadigini, bu unsurlarin teknolojik ilerleme, sermaye birikimi ve emek
faktoriindeki verimlilik artisi oldugunu 6ne siirmiistiir (Gwartney and Stroup, 1980: 287).
Denklemde paranin dolanim hizinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Paranin dolanim hizim
veri kabul etmek gercege yaklagsma olarak kabul edilmektedir (Mankiw, 2013: 105). Zira
klasik gorlis finansal kuruluslarin yiiksek iletisim hizina sahip olmasinin ve gelir 6deme
sikliginin  paranin dolanim hizin1 belirledigini ve bu faktorlerin zaman iginde yavas
degisecegini varsaymiglardir. Bu nedenle kisa donemde paranin dolanim hizinin sabit
olacagini kabul etmislerdir (Gwartney and Stroup, 2014: 287).

Boylelikle denklem;

Mx V=PxY (2.3)

Burada paranin dolanim hizi ve c¢ikti miktar1 sabit iken para arzinda yasanan
degisiklikler toplam talebi attirmaktadir. Kisa donem de fiyatlar ve flcretler de artarak
ekonomi, uzun déonemde ayni reel iiretim diizeyinde daha ytiksek bir fiyatlar genel seviyesi ile
dengeye gelir. Bu durumun altinda yatan gerek¢e ekonomide Klasik Dikotomi anlayiginin
gecerli olmasidir. Bu anlayisa gore parasal biiyiikliiklerle ifade edilen nominal
degiskenlerdeki degisimler, c¢ikti gibi fiziksel sayimi miimkiin olan reel degiskenleri
etkilememektedir. Uzun donemde para nétrdiir. Para arzindaki degisim yine nominal bir

degisken olan fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir.

2.2. Keynesyen Goriis

1929 ekonomik krizinin yarattigi makroekonomik problemlerden ¢ikis Onerileri sunan
John Maynard Keynes’in basmi g¢ektigi goriistiir. Keynes’e gore ekonomi Klasik Iktisat
Teorisi’nin sdyledigi gibi tam istihdam da degil, eksik istihdam da dengededir. Bu nedenle
ekonomideki toplam talebi arttiracak herhangi bir degisiklikte fiyatlar genel seviyesinde
yiikselme yerine lirtin ve hizmet miktarinin artmasina sebep olacaktir. Enflasyon Keynesyen

goriisce tam istthdam seviyesine ulasilmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek bir olgudur.
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Ekonomide iiretim faktorlerinin neredeyse tamamu {iretime katilmis ise ilave talebi karsilamak
mimkiin olmayacaktir. Bu durumda gorece talebine kiyasla arzi daha kit olan iiriin ve
hizmetlerin fiyatlar1 artacaktir. Tam istthdam durumuna gelindiginde yiikselmis gelir ve
mevcut yatirimlarin artma egilimi enflasyonist bir durumun olugsmasina neden olacaktir
(Keynes, 2010: 109).

Klasik yaklasim biiylik depresyon siirecinde olusan issizlige yanit vermede yetersiz
kalmistir. Krizin getirdigi gelir diisiisii Keynes’in dikkatini yonelttigi alandi. Gelirin zaman
icinde artig1 toplam talebi arttiracak ve ekonomik hareketliligi bir baska degisle ekonomik
canlilig1 saglayacaktir. Keynes bu etkinin nasil olusacagma yonelik klasik iktisatcilar ile zit
goriiglere sahipti. Klasik yaklasim para politikasini etkin politika olarak kabul ederken,
Keynes para politikasinin toplam talebi arttiramayabilecegini savunmustur. Para miktarinda
artisa karsin  paranin  dolanim hizindaki disiisiin  yaratilmas1 planlanan etkiyi
sontimleyebilecegini savunmustur. Bdylelikle para politikasi reel ¢iktiyr ya da fiyatlar genel
diizeyini etkileyememe ihtimaline sahiptir (Gwartney and Stroup, 2014: 287).

J. M. Keynes enflasyonu direkt olarak ele almamus, fiyatlar genel seviyesindeki
katilig1 emek piyasasi iizerinden ele alarak, enflasyona talep tarafli bir yaklasim getirmistir.
Cikt1 agig1 olarak adlandirdigi modelde enflasyon, gelirin diisiik tasarruf egilimi ve olan
ticretlilerden yiiksek tasarruf egilimli girisimcilere yeniden dagilimia neden olmaktadir.
Toplam talepteki bir artis tam istihdam durumunda fiyat artisina neden olmaktadir. Iscilerin
nominal ticretleri sabitken bu artis firmalarin karliligina pozitif katki yapmaktadir. Artan
talebi karsilamak i¢in firmalar daha fazla isgiicline ihtiya¢ duyacaklardir. Firmalarin ilave
emek talebi ile {icretler, reel olarak eski seviyesine geldigi nominal iicret seviyesine kadar
artar. Bu durum ise tekrar talep yonlii enflasyonu tetiklemektedir (Kibritgioglu, 2002: 48).

Keynesyen goriis ekonominin eksik istihdamda da fiyatlar genel seviyesinde artis
yasanabilecegini ifade etmektedir. Bu durumun iiretim faktoriinden ya da piyasada
olusabilecek kisitlamalardan kaynakli olabilecegi savunulmustur. Ekonomi ister tam ister
eksik istihdam da olsun Keynesyen Teori enflasyonu talep kaynakli olarak gormektedir. Bu
nedenle kiimiilatif talebi azaltmak i¢in uygun politikalarin gerceklestirilmesini dngérmektedir.
Bunlarin baginda kamu harcamalar1 gelmektedir. Enflasyonist donemde toplam talebi kismak
adina para miktar1 azaltilmalidir. Bu kamu harcamalarin1 azaltmak ya da vergileri arttirarak

miimkiin olacaktir (Totonchi, 2011: 460).
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Grafik 2.1. Keynesyen Yaklasim Enflasyonist Acik Grafigi
Kaynak: Lin, 1967.

Ekonominin tam istihdam dengesini gosteren Yr noktasinda gelir diizeyini (Y), toplam
harcamalara (AE1=C1+l1) esit oldugu noktada dengededir. Bu noktada toplam harcamalarin
AE3z noktasinda oldugunu ve gelir diizeyinin Y| oldugunu kabul edersek ki bu nokta tam
istthdamin 6tesinde oldugu i¢in gelir Y diizeyini gegmeyecegi i¢in fiyat artiglarinin yasandigi
asamadir. Efektif talebin tam istihdam dengesini agtig1 aralik olan M-F araligidir. Keynes bu

araliga enflasyonist agik olarak nitelendirmistir (Lin, 1967: 13).

2.3. Monetarist Goriis

Diinya 20. yiizyilm 2. yarisma geldiginde Ikinci Diinya Savasi’nin getirdigi yikimin
etkisi azalmaya baslamis, refah devlet anlayisi hakim olmustur. Keynesyen politikalarin
egemen oldugu bu dénem de 1970’lere gelindiginde ekonomi bilimi yeni bir olgu ile karsi
karstya kalmistir. Hem enflasyonun hem de durgunlugun ayni anda meydana geldigi bu
duruma Stagflasyon denilmistir. Keynesyen politikalarin sorunu ¢dzmekte yetersiz kalmast,
bu goriisiin sorgulanmasina neden olmus ve devletin ekonomideki rolii tekrar tartismaya
agilmistir. Chicago Universitesinde gerceklestirilen bir ¢alisma bu tartismalarm basini
cekmistir. “Paranin Miktar Teorisi Uzerindeki Calismalar” isimli eser, 4 parasalcilar olarak
kendilerini adlandiran Monetarist goriisiin énemli c¢alismasidir. Klasik Iktisat anlayisinda
oldugu gibi piyasa mekanizmasi savunulmustur. Devlet miidahalesi olusan aksaklilarin temel
nedeni olarak kabul edilmistir. Bu baglamda 1929 Ekonomik Buhrani’na Monetarist gortis,
neden olarak karar birimlerinin basarisiz yiiriittiikleri para politikasini gostermistir.

Nobel ekonomi &diillii Milton Friedman’in fikir babasi oldugu bu goris,

enflasyonunun temel nedeni olarak para arzini isaret etmektedir. Friedman’a gore enflasyon
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her zaman ve her yerde parasal bir olgudur. Bu nedenle enflasyon ile para arzi arasinda
kuvvetli bir iligki vardir. Para arzindaki diizensiz ve asir1 degisiklikler uzun donemde
ekonomide enflasyonist bir etki olarak geri donmektedir.

Monetarist goriis klasik goriiste oldugu gibi enflasyonu paranin miktar teorisi ile
aciklamigtir. MV=PY esitliginde M para stoku, V paranin dolanim hizi bir baska degisle
paranin ka¢ kez mal ve hizmeti satin almada kullanildigini, P fiyatlar genel diizeyi Y ulusal
geliri temsil etmektedir. Paranin dolanim hizi ve ulusal gelir sabit iken enflasyon; para arzi
artis oraninin ekonomik biiyiime oranindan bir baska degisle toplam gelir artisindan yiiksek
olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Para arzi otoritenin hedefleri dogrultusunda parasal ya
da mali genislemeyi saglayan araglar ile arttirilabilmektedir (Hung ve Thompson, 2016: 449).

Milton Friedman para arzinin yaratacagi etkiyi kisa ve uzun dénem de ayristigini ifade
etmektedir. Kisa donemde para arzinda yasanan bir genisleme baslangicta toplam talebi
arttirarak ekonomide hareketliligi saglayacak, artan talebin karsilanmasi i¢in daha fazla tiriin
ve hizmet liretimi toplam ¢iktinin artmasiyla biiylimeyi getirecektir. Kisa donemde yasanan
bu olumlu etki uzun dénemde olumsuz bir etkiye doniigmektedir. Uzun donem de tam
istthdam seviyesinde olan ekonomi i¢in devam eden parasal genisleme, iiriin ve hizmet

artistyla degil, fiyatlarin artistyla sonuglanmaktadir.

Fiyat Diizeyi (P) ASud d
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Grafik 2.2. Toplam Arz ve Toplam Talep Egrileri Fiyatlar Genel Diizeyi Degisimi
Kaynak: Mishkin, 1984.

Para arzindan kaynakli olarak fiyat ve ¢iktidaki degisimi gostermek icin Toplam Arz
(AS) ve Toplam Talep (AD) egrileri kullanilmistir. Monetarist yaklagima gore AD egrisi

negatif egimli, AS egrisi ise kisa donemde pozitif, uzun donemde dikey sekilde
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konumlanmaktadir. Grafik 2.2’de baslangigta denge 1 noktasidir. Bu noktaya tekabiil eden
uzun dénem arz egrisi ASY, kisa dénem arz egrisi ise ASi’dir. Yn ve P1 sirasiyla denge
noktasindaki dogal ¢ikti miktarin1 ve fiyat diizeyini gostermektedir. Para arzinda yasanan bir
artis nominal gelirde bir artis1 getirecek ve talep egrisi AD2 noktasina kayacaktir. AS:’in sabit
kaldig1 durumda yeni denge ilk olarak uzun dénem dengesinin iizerindedir. Bu noktada
issizlik dogal issizliginde altina inmistir. Dolayistyla ticretler tizerinde artis yonlii bir baskinin
yasandig1 alandir. Bu nedenle ekonomi tekrar uzun déonem dengesine donme egilimindedir.
Kisa donem arz egrisi AS:’den AS2’ye kayar. Yeni denge ¢ikt1 diizeyi Yn fakat yeni fiyat
diizeyi P>’dir. Para arzi artisinin devam etmesi benzer sekilde dengenin 6nce 3 numarali daha
sonra 4 numarali noktaya kaymasina neden olacaktir. Sonug olarak para arz1 artis1 ekonomide
sadece fiyat artisin1 dogurmustur (Mishkin, 1984: 4-5).

Friedman bu etkinin olusmamasi ihtiyar1 para politikasindan vazgecilip para arzi
artisinin bir kurula baglanmasini dnererek para arzindaki artis oraninin, ekonomik biiyiime
oraniyla ayni olmasi gerekliligini savunmustur (Friedman, 1975: 77).

Monetarist goriis parayr herhangi bir mal olarak kabul etmelerinden dolay1 herhangi
bir lirlin ya da hizmetin talebini etkileyen unsurlar ile para talebini etkileyen unsurlari ayni
kabul etmistelerdir. Bunlar fiyat seviyesi, gelir, ikame mallarin fiyati, enflasyon beklentisi ve
kurumsal faktorlerdir. Fiyat seviyesi eldeki para ile ne kadar {iriin ya da hizmet alabileceginizi
yani satin alma giiciinii gostermektedir. Gelir, paranin elde daha fazla tutulmasini saglan bir
etkendir. Paranin ikamesi olarak ise tahvil, hisse senedi veya diger birikim hesaplaridir. Eger
bu tirtinlerin getirilerin de bir artis yasanirsa ekonomik karar birimleri ellerinden daha az para
tutmak isteyecek ve bu liriinleri talep edeceklerdir. Beklenen enflasyon para talebini etkileyen
diger bir unsurdur. Enflasyon beklentisi, gelecekte fiyatlarin artacagini 6ngdrmektir. Para
tarafindan bakmamiz durumunda paranin gelecekte daha az alim giiciine sahip olacagini
gosterir. Bu durum ise bireylerin para talebini olumsuz etkileyen bir durumdur. Enflasyon
paranin degerini diisiiriir ve bireyler bu diisten kaginmak i¢in daha az para tutmak isterler.
Kurumsal faktorler ise Monetarist goriisge para talebini etkileyen bir baska etmendir.
Ekonomini kurumsal yap: dzellikleri paranm dolanim hiziyla yakindan iligkilidir. Islemlerde
kullanilabilecek finansal arag ¢esitliligi, kolay bulunabilir kredi ya da kolay ulasilabilir banka
hesaplart paranin dolanim hizini artirirken para talebini azaltmaktadir. Bu durum paranin
kolay ulasilabilir olmasi ya da islem amachh paraya alternatif {riinlerin olmasindan

kaynaklanmaktadir (Gwartney ve Stroup, 2014: 288-290).
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2.4. Yeni Keynesyen Gortiis

Monetarist ve Yeni Klasiklerin piyasalarin siirekli temizlendigi varsayimi birtakim
piyasa ger¢eklerini 1skalamaktadir. Bu yaklasimlar kisa dénemde {icret ve fiyat katiliklar1 ile
fiyatlarin dengeye gelme siirelerindeki gecikmeyi dikkate almazlar. Yeni Keynesyen yaklasim
fiyatlardaki bu katiligin altindaki nedenlere odaklanmistir. Yeni Keynesyen yaklasima gore
katiligin altinda yatan gerekge kiiciik menti maliyetleri ve aralikli licret ve fiyat degisimleridir.
Isletmeler acisindan diisiik bir enflasyon ortaminda talepten kaynakli fiyat artis1 baskilarina
karsin fiyat degisimi karar1 maliyetli olabilmektedir. Bdylece kiigiik fiyat baskilarinda
isletmeler fiyat degistirmeyebilecektir (Kibrit¢ioglu, 2002: 54). Ornegin para arzindan
kaynakli bir fiyat artis1 durumunda fiyatlarin degismemesi sonucunda artan talep reel ¢ikti
artisi ile karsilanmaktir (Dornbusch vd., 2007: 585). Bu durum ise nominal degiskenlerin reel
degiskenleri etkiledigini diger bir degisle Klasik Dikotomi’nin gegersiz oldugunu
gostermektedir (Dixon, 1999: 222).

Ote yandan iicret ve fiyat ayarlamalarindaki yavaslik bu katiliklarin1 agiklamaktadir.
Yiiksek enflasyon kosullari altinda ticret ve fiyatlarin katiligina neden olan gerekgelerin etkisi
azalir. Ciinkii menii degisim maliyetleri fiyat degistirmemeden dogacak olumsuz etkinin
altinda kalacaktir. Aralikli olarak degisime ugrayan iicret ve fiyatlarda ise aralik yani siire
kisalmaktadir (Kibritgioglu, 2002: 55).

Yeni Klasik Ekonomi goriisti beklentilerin roliinii dikkate almistir. Yeni Keynesyenler
ise beklentilerin kullaniminin uygun oldugu durumda bu yaklasimi desteklemislerdir. Ornegin
Neary and Stiglitz calismalarinda rasyonel beklentilerin kamu eylemlerinin etkisini arttirdigi
bir model sunulmustur. Rasyonel beklentiye sahip olan tiiketiciler, gelecek dénemde gelir
artiglarinin tasarruflara kaymasinin daha yiiksek bir tilketime doniisecegini sdyler. Boylelikle
gelecekteki yiiksek gelir beklentisi mevcuttaki tiikketimi arttiracaktir (Greenwald ve Stiglitz,
1993: 41)

Ball, Mankiw ve Romer menii maliyetlerindeki degismeler tizerine gergeklestirdikleri
calisma da nominal soklarin etkisini firmalarin fiyatlarini1 degistirme sikligi ile aciklamistir.
Bu siklig1 belirleyen temel etken toplam talepteki degisiklikler ve enflasyon oramidir. Bu
degisikliklerin ve enflasyonun yiiksek olmasi firmalarin fiyat degisimlerinin sikligini
artirmaktadir (Katsimbris ve Miller, 1996: 599).

Yeni Keynes yaklasima kadar makroekonomide Walras¢1 denge on plandaydi. Bu
yaklasim nominal fiyat ya da tcretlerdeki katiligi ve issizligi dikkate almamaktadir. Yeni
Keynesyen yaklasim Walrasgi teorinin aksine bu etkenleri dikkate almistir (Dixon, 1999:
234).
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2.5. Yeni Klasik Goriis

Yeni Klasik goriis ekonomik karar birimlerinin rasyonel bekleyiste oldugunu, klasik
yaklasimda oldugu gibi emek ve mal piyasasindaki iicretlerin ve fiyatlarin esnek olmasindan
dolay1r piyasalarin siirekli temizlendigini ve ekonominin tam rekabetci oldugunu
savunmaktadir. Bu varsayimlar ile Yeni Klasik goriis piyasaya olasi bir miidahalenin sinirli
olmasini 6nermektedir. Miidahalenin gerekli goriilmemesi, gerceklesmesi durumunda ¢ikti ve
istihdam tizerinde etkisi olmayacagini kabul etmeleridir. Fakat piyasada eksik bilgi bulunmasi
nominal-reel iicret ve fiyat davraniglarii ayristirma ve tahmin etme de karar birimlerini
engeller. Bunun sonucu olarak kisa donemde ¢ikt1 ile enflasyon arasinda degis tokusa neden
olmaktadir (Sim, 2021: 2).

Thomas Sergent, Robet Lucas, Robet Barro’nun basini ¢ektigi Yeni Klasik Yaklagim
diger taraftan, enflasyon ve issizlik arasinda bir tercih yapilmasi durumunda kalinmayacagini
savunmaktadir. Kisa donemde issizligi yiikseltecek ya da diisiirecek bir yol yoktur. Issizlik
oranindaki degisim gecikmeli igsizlik verisine, hosnutsuzluga ve mevcuttaki ve issizligin
geemis bilgilere dayanan piyasa beklentisi degerine gore farkina baghidir. Politika
yapicilarinin beklenen miidahaleleri fiyatlar genel diizeyini hizli bir sekilde etkiler. Eger
diisiik bir parasal biiylime benimsenir ise enflasyon hizli bir sekilde disiiriilebilir. Altinda
yatan temel dayanak ise miktar teorisine gore ¢ikt1 ve paranin dolanim hizinin sabit olmasidir
(Stein, 1981: 139).

Yeni Klasik yaklasim nominal geliri arttiran etkenlerin baginda paranin geldigini
savunur. Keynesyen ve Monetaristlere kiyasla ekonominin arz yoniinii dikkate alirlar.
Rasyonel beklentiler ile piyasanin siirekli temizlendigi varsayimini birlestirmislerdir. Toplam
talep egrisinde yasanacak beklenen bir degisim, reel ¢iktiyr degistirmeden kisa donem de
toplam arz egrisinde degisikliklere neden olacaktir (Mishkin, 1984: 7-8).

Rasyonel Beklentiler Hipotezi ekonomik karar birimlerinin ayni hatay1
tekrarlamayacaklarina dayanmaktadir. Birimler rasyonel davranarak ulasabildikleri tiim
gecmis ve mevcut bilgileri dikkate alarak karar alirlar. Ornegin parasal genisleme yapilacag
bilgisi elde edilmesi durumunda karar birimleri fiyatlarin artacagi yoniinde bir beklentiye
sahip olacaklar ve bu bilgiye istinaden aksiyon alacaklardir. Verilen bilginin veri olarak
alinmasinda en Onemli etken ise de politika yapicilarin piyasadaki itibar1 ve tutarhigidir.
Ciinkii onceden aciklanan eylem ya da hedeflerin ger¢eklesmemesi sonraki agiklanan
adimlarin tutarliligin1 olumsuz etkileyecektir (Totonchi, 2011: 461).

Yeni Klasik yaklasimi toplam arz hipotezini ele almaktadir. Bu hipotez 2 varsayima

dayanir. Bunlar is¢ilerin-firmalarin kendileri agisindan optimum davranisini yansitan rasyonel
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kararlar ve goreli fiyatlara bagh olan isciler-firmalar tarafindan sunulan emek ve ¢ikt1 arzidir.
Isciler ¢alisma ile bos zaman arasinda bir se¢im yapacaktir. Bu secimde karar vermeyi
saglayan bilgi kistas1 cari iicret ve ortalama licrettir. Eger cari iicret ortalamanin iizerinde ise
isgiler daha fazla ¢alismak isteyecektir. Bunun nedeni gelecekte licret beklentisinin disiik
olmas1 durumunda daha az galismayi isteyecek olmasidir. Ote yandan bir firma kendi iiriiniine
iliskin fiyat bilgisine sahipken piyasadaki genel fiyat diizeyini gecikmeli &grenecektir.
Urettigi iiriiniin piyasa fiyatinda yasanan bir artista firmanin kendi iiriiniine bir kayma
olusturup olusturmayacagina ya da tiim piyasa da yasanan bir fiyat artisinin arz tepkisi
gerektirip gerektirmeyecegine karar vermelidir. Bu durum sinyal problemi olarak
adlandirilmaktadir. Bu analizi gergeklestirmek iizere Lucas Denklemi olusturulmustur

(Snowdon ve Vane, 2005: 233-234);

olarak ifade edilir. Yt mevcut ¢ikt1 diizeyini, Yy, dogal ¢ikt1 iizeyini, Pr mevcut fiyat

diizeyini, Pfise fiyat beklentisini yansitmaktadir. Gergeklesen fiyatin beklenen fiyatin
tizerinde olmasi durumunda, gergeklesen ¢ikti1 dogal ¢ikti diizeyinin lizerinde olur. Tam tersi
olarak ise gerceklesen fiyat, beklenen diizeyin altinda kalmis ise mevcut ¢ikti, dogal diizeyin

altinda gerceklesecektir.

2.6. Yapisalc1 Goriis

1980’lere gelindiginde enflasyonun kaynagi konusunda yasanan tartismalara farkl: bir
yaklagimla egilen Yapisalci gorils, parasal ya da mali politikalarin bir sonucu olarak
enflasyonu tanimlamamaktadir. Diger yandan enflasyon talep itisli mi yoksa maliyet itigli mi
oldugu konusunda Klasik ve Monetarist goriisiin iddia ettigi gibi talep tarafli bir olgunu
reddederek maliyet kaynakli kabul etmektedirler.

Yapisalct goriis para miktarinin enflasyonu neden olmadigini, zaten var olan
dengesizliklerin sonucu olarak gormektedir. Enflasyonun kaynagini {ilkelere ait temel
Ozelliklerden kaynaklandigin1 savunmaktadir. Tarim sektorii i¢in, 6rnegin farkl bir sektordeki
bliylime ve gelir artis1 bu alana isgiicliniin kaymasina neden olacak, ayn1 zamanda ise gelir
artisinin sonucu olarak gida talebi artis1 yasanacaktir. Yani tarim sektoriinde hem arz azalisi
hem de artan bir talep ile kars1 karsiya kalinacaktir. Bu durum ise fiyatlarin artmasina neden
olacaktir. Fiyat artisin1 6nlemek i¢in artan talebin dizginlenmesi gerekmektedir. Bu durum

enflasyonun, biiylimenin maliyeti oldugunu gostermektedir (Khandan ve Hosseini, 2016: 97).
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Enflasyon teorisini parasal bir olgu olarak yaklasmayan Marksizm, Post Keynesyen
yaklagim ve Yapisalcilar gelir dagilimi konusundaki bir ¢atismay1 enflasyonun nedeni olarak
gortirler. Bu ¢atisma gelirden pay almak tlizere farkli sosyal siniflar arasinda yasanmaktadir.
Gelirinden memnun olmayan bir grup, diger bir gruba ekonomik yollar ile bu hosnutsuzlugu
yansitabilmektedir. Buna ek olarak sermayenin yapisi, yabanci rezerv eksiklikleri ve 6demeler
dengesi problemleri, miilkiyet yapist ve doviz bagimlilik enflasyonist etkilere neden
olmaktadir (Vernengo, 2007: 15-16).

Taylor ve Barbosa-Filho (2021) fiyat artislarinin neden oldugu catismayi ele alirken
enflasyonun fiyat ve ficretin enflasyonunun kiimilatif bir siire¢ oldugu disiincesine
katilmiglar ve yasanan bir fiyat artisinin emegi arz edenler ile talep edenler arasindaki
catismay1 sekil yardimiyla aciklamislardir. Fiyat seviyesini belirlenmesi adini1 verdikleri

grafik;

Fiyat Seviyesi (P)

TALEP

N pIIIEEEEEEEERINERRIODRN

F RERRRRE]

Cikti (X)

Grafik 2.3. Fiyat Diizeyini Olusumu
Kaynak: Taylor ve Barbosa-Filho (2021)

Grafik 2.3’de temel varsayim emegin tcretinin X;'de yani tam kapasite seviyesinin
altinda sabit oldugu kabul edilmistir. Ornegin bu seviyenin altindaki bir seviye de varolan
diisiik talepte Py’da fiyat diizeyi ve X,’da ¢ikt1 diizeyi yasanacaktir. Fakat tam kapasite
seviyesinin {izerinde bir talep yasanmasi durumunda ise X; tam kapasite ¢iktida ve P; fiyat
diizeyinde denge olusur. Bu durumda (P;- Py)X; kadar fazla kar olusur ve firma fiyatlama
glicli artarak emegin pay1 azalir.

Vernengo (2007) 1970’lerde uygulanan Ortodoks politikalarin  enflasyonu

diisirmemesi ve Neo yapisalcilarin olusan ataleti kirmak adma fiyatlara sok miidahaleler
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yapilmasinin etkisi oldugunu ve atalet kavramini ele almak adina tarim ve imalat mallar1 igin
Kalecki farkli fiyat anlayisin1 merkezine aldigi modelde;
e =9 Wy + (1 — )1y (2.5)

T4 V€ Ty sirasiyla tarim ve imalat sektorlerindeki enflasyonu temsil eder. Imalat
sektoriindeki enflasyon iicretlerdeki degisim, ithlal girdi fiyatlarindaki degisim ve firmanin
kendi tiriinii i¢in belirledigi fiyat degisiminin dogrusal bir sonucudur (Vernengo, 2007: 17).
Boylelikle imalat sektorii igin denklem;

mye = dw, + OE; + 7° (2.6)

w; ucret enflasyonunu, E; doviz kuru degisimi, 7° ise firmanin kendi iirliniiniin
fiyatin1 belirleme giiclindeki degisimi gosterir. Emek arz edenlerin ise ticretlerini belirledikleri
ve atalet igeren denklem asagidaki gibidir;

W =M+ @ (2.7)
@ calisanlarin gegmis enflasyonun iizerine ek olarak artirmak istedikleri maliyet

artisina neden olacak etkiyi gostermektedir. Denklemleri diizenlenmesi durumunda;

= (1 —9)dm_q + [9 mue + O(1 —DE] + (1 —9)d(w™ + 7/d) (2.8)
Esitlik (2.8) enflasyonu belirleyen etmenlerin atalet, goreli fiyatlardaki degisim ve
gelir dagilimindaki ¢atismayi lehte kullanmasini saglayan fiyat belirleme giiclindeki degisme

oldugunu gostermektedir.

2.7. Post Keynesyen Goriis

Ana akim ekonomi goriisleri enflasyonun kaynagini asiri talebe dayandirmaktadir.
Para arz1 artis1 ise talep artisina neden olmaktadir. Post Keynesyen yaklasimda ise para
arzinin seviyesi ya da para arzinin bilylime orani enflasyonu belirlememektedir. Yani bu
yaklasimca enflasyon talep yanli degil arz yanli bir unsurdur (Lavoie, 2014: 541-543). Post
Keynesyen yaklasim, maliyetlerin iizerindeki baskiyr ortaya koyan iicret talepleri, emtia
fiyatlari, ithal fiyatlar ve fiyat belirleme giiciinii ele alarak temelde enflasyonu agiklamaktadir
(Perry ve Cline, 2016: 476). Post Keynesyen ekol enflasyonu bir boliisiim g¢atismasinin
sonucu olarak gérmektedir. Bu ¢catigmalarin 6nde gelenlerden bir tanesi is¢i-isveren arasindaki
ticret-fiyat sarmalidir (Lavoie, 2014: 541-543).

Ucret fiyat sarmali, toplam talepteki bir artigmn cikti ve istihdami artirmasi, bunun
sonucu olarak firmalarin daha yiiksek bir fiyat, is¢ilerin ise ayn1 ya da daha yiiksek bir iicret
talep edecegini varsayar. Firmalar talepteki artis karsisinda daha yiiksek bir nominal fiyat

belirleme isteginde olurlar. Isciler ise artan nominal fiyatlar karsisinda reel iicretlerinde bir
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kotiilesme yasarlar. Bu nedenle reel {icretlerini korumak ya da arttirmak igin daha yiiksek
nominal iicret talep ederler. Firmalar artan isci licretleri nedeniyle kar marjlarint korumak igin
fiyat artis1 yapacaklardir. Artan ticretler firma icin maliyet baskisi olusturacaktir. Boylelikle
karsilikl1 olarak bir ticret fiyat sarmali baglamis olacaktir (Blanchard, 1986: 543).

Post Keynesyenler, enflasyonun maliyetler ile olan iliskisi Kalecki Fiyat Yaklagimi’na
dayanmaktadir. Kalecki yaklasiminca devletin yer aldigi agik ekonomi kosullarinda denklem

asagidaki gibidir (Amitrano ve Vasconcelos, 2019: 281):

p=(1+wxg+nr+0 2.9)
moPb M (2.10)
y ¥

Esitlikte p, fiyatlari, y, kar marjin1 (mark-up), w/ q, birim emek maliyeti, y isci basi
tiretimi, w, ortalama nominal tcreti, q, emek tretkenligini, m, ithal girdi birim maliyeti, t,
is¢i bas1 vergiyi, M, ithal girdilerin yurt i¢i degerini, e, nominal doviz kuru, Pr, yabanci para
cinsinden ithal girdi fiyatini, b, ithal girdi paymi gostermektedir (Amitrano ve Vasconcelos,
2019: 281).

Burada 2.9 denkleminde w/ q parantezi alinirsa;

m t w
p=>0+y(1 +Y+Y)E (2.11)
a4

Elde edilen denklemde, 2.12 yer alan esitlikler yerlerine yazilir ise denklem 2.13 elde

edilir;

(2.12)

Qg =

p=(1+wX1+r+z)g (2.13)

2.13 denklemi biiyiime oranlar1 seklinde yazilir ise;
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pP=w—-4§+0+] (2.14)

214t ® = (T +y) ve ] = (1471 + 2) esitliklerini ifade etmektedir. Sonug olarak
ticretlerdeki degisiklikler ile fiyatlar arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Nominal doviz
kurundaki kayiplar, uluslararasi fiyatlar, ithal girdi agirliklart ve vergiler ile fiyatlar arasinda
pozitif iliski bulunmaktadir (Amitrano ve Vasconcelos, 2019: 281).

Post Keynesyenler, enflasyon teorisini asi talebin bir bilesimi olmasi yerine bir
catisma modeli ortaya koymaktadir. Yani enflasyon sadece firmalarin arzu ettigi mark-up
fiyatlamadaki tutarsizlik ve is¢ilerin adil olarak gordiigii ticret hedefinin bir bilesimidir
(Vernengo, 2007: 16). Yurt i¢i ve yurt disi enflasyon farkliliklarina bagh olarak kurda
yasanacak degismelere {icret, fiyat ve mark-up fiyatlamalarin tepkisi olarak firmalarin fiyat
kararlarinin ve is¢ilerin iicret pazarliklarinin tepki vermesi beklenir. Bu siireci ¢atisan amaglar
olarak ifade etmislerdir. Firmalar ve ¢alisanlar bir kar ve ticret hedefi bulunmaktadir. Firmalar
ve calisanlar bu hedefleri belirlerken kendileri igin bazi bilgileri dikkate alirlar. Firmalar igin
rekabet kosullari, kapasite kullanim1 gibi ¢alisanlar i¢in piyasadaki issizlik, yabanci isgiicii
gibi verilerdir. Bu kosullar dikkate alinarak belirlenen kararlarda bir tarafin hedefini
gerceklesmesi, diger tarafin hedefinin altinda kalmasina neden olacaktir. Her iki taraf
hedeflerine yaklagsmak adina fiyat ve licretleri arttirdik¢a enflasyon olusacaktir (Blecker,
2011: 10).

Post Keynesyenler iicret ve kar araciligiyla direkt olmayarak talep yonlii faktorlerin
etkisini ifade etmislerdir. Bu nedenle enflasyonun arz yanli etkilerini tartigirken talep yanl
etkileri de siirece dahil ederler (Kim, 2022: 83). Enflasyonist bir durumda firmalar artan
maliyetlerini finanse etmek i¢in kredi saglayicilara basvurur. Benzer sekilde hane halkida
taleplerini karsilamak i¢in bor¢lanma yoluna gidebilecektir. Sonug olarak para arzi artacaktir.
Post Keynesyen enflasyon teorisinde para arzinin igselligi kabul edilmektedir (Kim, 2019: 5).
Ciinkii para, firmanin tiretim finansmanina gore yaratilirken, firma tarafindan geri 6denmesi
onceden belirlenen, satis fiyatina baglhdir. Bu nedenle firmalar bir fiyat istikrarina sahiptirler.
Bu istikrar1 ise mark-up fiyatlama ile saglamaktadirlar. Merkezine bu fiyatlama davranisini
alsa da Post Keynesyen yaklasim finansal gelismeler neticesinde talep yanl etkileri de goz
ard1 etmemektedir (Isik, 2022: 39).

Enflasyon iizerine kurulan bu ekonomi teorileri fiyat artislarinin temellerini farkli
nedenler ile ele almistir. Klasik ekol enflasyonu agiklarken merkezine fiyat-iicret esnekligini
ve diizensiz parasal genislemeyle olusan talep olgusunu koyarken, Keynesyen goriis fiyat-

ticret katilig1 ve catismasi ile maliyet olgusunu merkezine almistir. Benzer sekilde yapisalci
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ekol de yerel ekonomilerin kendilerine 6zgii nitelikleri ve gelir dagilimi {izerine gerceklesen
catismadan dolay1 enflasyona maliyet {izerinden yaklagmistir. Bu durum fiyat artiglarinin
nedeni olarak talep mi yoksa maliyet itisli etmenlerin mi belirleyici oldugu tartismasini ortaya
koyarken, her iki yaklasimin da enflasyonun kaynagi olabilecegi yoniinde giiglii argiimanlar

ortaya koymaktadir.
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UCUNCU BOLUM
AMPIRIK LITERATUR

3.1. Enflasyonu Etkileyen Faktorlerin Tespitine Yonelik Calismalar

Enflasyon iizerine olusturulan teoriler ¢evresinde farkli iilke ve iilke gruplar icin
enflasyonu etkiyen unsurlar farkli ekonometrik yontemler araciligiyla smanmistir. Bu
bolimde ulusal ve uluslararasi enflasyonu belirleyen etmenler iizerine gerceklestirilen
calismalar paylasilmistir. Farkli ¢alismalarca, farkli degiskenlerin enflasyon f{izerine etki ve
iligkisi incelenmis ve bulgulanmistir.

Gl ve Ekinci (2006) doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkiyi 1984-2003 donemi
aylik veriler kullanarak sinamistir. Granger Nedensellik bulgularina gére uzun donemde doviz
kurundan enflasyona tek yonlii nedensellik bulunmaktadir.

Sever ve Mizrak (2007) Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar iligkisini
1987M1-2006M6 doénemi igin VAR yontemi ile test etmistir. Bulgular doviz kurunun
enflasyon tlizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Oktayer (2010) enflasyon, para arzi ve biitce acig1 arasindaki iliskiyi Tiirkiye igin
1987-2009 donemini i¢in ele almistir. Johansen esbiitiinlesme analizinin gergeklestirildigi
calisma biitce aci81 uzun donemde enflasyon iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Sahinoglu vd. (2010) Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicilerini arastirdiklar: ¢aligmada
ARDL analizi kullanarak 1987:1-2008:4 arasin ele almislardir. TUFE, ithalat fiyat endeksi,
cikt1 agig, licretler, para arzi degiskenleri ele alinmistir. Analiz sonuglarina gére yurt disi
fiyat endeksi, ticretler ve ¢ikt1 agig1 ile enflasyon arasinda kisa ve uzun dénemde pozitif ve
anlaml iligki bulunmaktadir.

Ozmen ve Kogak (2012) 1994Q1-2011Q4 dénemi arasinda enflasyon, para arzi ve
biitce acig1 degiskenleri arasindaki iliskiyi test ettikleri g¢alismada ARDL analizi
gerceklestirmislerdir. Analiz sonuglar1 uzun ve kisa déonemde para arzinin enflasyon iizerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Ahmed vd. (2013) enflasyon dinamiklerini uzun ve kisa donemde Pakistan ekonomisi
icin arastirdiklart ¢alismalarinda 1971-2012 donemini yillik veriler ile incelemislerdir. Uzun
donemde Johansen esbiitiinlesme, kisa donemde ise hata diizeltme modeli ile sinamalarini
gerceklestirdikleri ¢alismanin analiz sonuglarina gore fiyatlar genel diizeyinin artis1 iizerinde
para arzi, GSYH, ithalat, kamu harcamalari, enerji krizi ve ¢ikti acig1 pozitif etki

gostermektedir. Bu degiskenlerdeki artis enflasyonu arttirmaktadir.
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Nair (2014) 2005M4-2013M11 doéneminde Hindistan ekonomisi igin enflasyon
dinamiklerini analiz etmistir. Sanayi {iretim endeksi, para arzi ve doviz kuru degiskenlerinin
enflasyon iizerindeki etkisi stnanmistir. Calismaya gore uzun donemde sanayi liretim endeksi
enflasyonu negatif yonde etkilerken, para arzi pozitif yonde etkilemektedir.

Akan ve Kanca (2015) ekonomik biiylime, dis bor¢ ve enflasyon arasindaki iliskisinin
smandig1 calismada 1980-2013 donemi yillik veriler kullanilmistir. Granger nedensellik
analiz sonuglarina gore biliylime oranlarindan enflasyon oranina dogru nedensellik tespit
edilmistir. Varyans ayristirmasi sonucuna gore dis borglardaki artisin toplam talep kanaliyla
enflasyonu arttirmaktadir.

Chaudhry vd. (2015) Pakistan ekonomisi i¢in 1973-2013 yillarin1 kapsayan donemde
uygulanan para arz1 politikasinin enflasyon iizerine olusturdugu etkiyi incelemislerdir. ARDL
analizi gerceklestirilen calismada enflasyon orani, para arzi ve GSYIH degiskenleri ele
alinmigtir. Bulgular; para arzinin enflasyon iizerinde kisa ve uzun donem ig¢in pozitif ve
anlamali iligkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Lim ve Sek (2015) diisiik ve yiliksek enflasyon oranina sahip iilkelerde kisa ve uzun
donemde enflasyonu etkileyen degiskenleri incelemislerdir. 1970-2011 yillar1 arasindaki
donemi ele aldiklar1 calismada ARDL testini uygulamislardir. Analiz sonuglarina gore
enflasyon oram diisiik olan iilkelerde GSYIH’ da ki biiyiime ve mal ve hizmet ithalati uzun
donemde enflasyonu etkilemektedir. Yiiksek enflasyona sahip tilkelerde ise para arzi, ulusal
harcama ve GSYIH biiyiimesi uzun dénemde enflasyonu yukari iten degiskenlerdir.

Bawa vd. (2016) 1981Q1-2015Q4 donemi c¢eyreklik veriler ile Nijerya
ekonomisindeki enflasyon dinamiklerini inceledigi ¢alismasinda fiyat endeksi, genis para arzi,
petrol fiyatlari, reel GSYIH ve ortalama yagis miktar1 degiskenlerini kullanmistir. ARDL
analizinin kullanildig1 ¢alismaya gore; ge¢mis enflasyon ve ortalama yagis miktar
enflasyonun temel belirleyicisidir. Bulgular para arzinin enflasyon tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu gostermektedir.

Dogan vd. (2016) enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisini
smadiklar1 calismada 2003MO01- 2015M02 donemi araliginda enflasyon ve faiz oranlari
verilerini kullanarak Granger Nedensellik analizini uygulamislardir. Bulgular enflasyondan
faiz oranlarina dogru nedensellik iligkisinin varligini, faiz oranlarindan enflasyona dogru
anlamli bir iliski olmadigini ortaya koymaktadir.

Ipek ve Akar (2016) biitge aciklari ile enflasyon arasindaki iliskiyi Sinir Testi, ARDL,
Toda-Yamamoto ve Etki Tepki Fonksiyonlar1 ekonometrik yontemler ile smanmuistir.

2004Q01-2015Q2 donemi geyreklik veriler kullanilarak incelenmistir. Sinir testi sonuglari
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biitce agig1 ile enflasyon arasinda uzun donemde es biitiinlesme iliskisi, ARDL sonuglarina
gore uzun ve kisa donemde biitge agigi artisi enflasyonu arttirmaktadir. Toda-Yamamoto
analizi ¢ift yonlii nedensellik gostermektedir. Etki tepki analiz sonuglarina gore enflasyon,
biit¢e agiklarina uygulanan soka 2 ¢eyrek sonrasi anlamli ve pozitif tepki vermektedir.

Rahimov vd. (2016) 2003-2015 donemini Azerbaycan ekonomisi igin enflasyonun
belirleyicilerini smadiklart ¢alismada enflasyonu etkileyen faktorler olarak ticaret partneri
iilke enflasyonu, nominal déviz kuru, para arzi, reel petrol dist GSYIH ve krediler ele
almmustir. VAR ekonometrik analizinin kullanildig1 ¢alismaya gore enflasyon, ticaret partneri
iilke enflasyonundan pozitif yonde etkilenmektedir. Buna karsin doviz kurundaki artis
enflasyonu negatif etkilemektedir.

Taban ve Sengiir (2016) Tiirkiye’de enflasyonun kaynagini test etmek amaciyla
2003M2-2014M12 dénemi i¢in nominal faiz, TUFE, UFE degiskenleri arasindaki iligki aylik
veriler kullanarak VAR Blok Granger nedensellik, Etki Tepki ve Varyans Ayristirma testleri
ile stnanmistir. Elde edilen sonuglara gére UFE enflasyonundan TUFE enflasyonuna dogru
anlamli iliski bulunmaktadir. Faiz oram1 ile TUFE arasinda anlamli bir iliski
bulunmamaktadir. Bu sonug ile Tiirkiye’de enflasyonun kaynagi maliyet itisli olarak ifade
edilmistir.

Tiirk (2016) 1987-2013 yillik veriler ile Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon iligkisini
stamistir. VAR ekonometrik yontem ile TUFE, UFE ve Nominal Déviz kuru degiskenleri
analiz edilerek elde edilen sonuglara gore doviz kuru, enflasyon iizerinde anlamli etkiye
sahiptir. Etki-Tepki analizi ile nominal déviz kurundaki artislarin TUFE ve UFE’yi pozitif
yonde etkilemektedir.

Utkulu ve Ekinci (2016) global petrol ve gida fiyatlarinin Tiirkiye’de i¢ fiyatlara
gecislerine inceledikleri ¢alismada 2003M02-2015M02 doénemini ele alinmistir. NARDL
yontemini ile petrol fiyatlari, Tiiketici Fiyat Endeksi ve toplulastirilmig uluslararasi gida
fiyatlar1 endeksi degiskenler olarak kullanilmistir. Analiz sonuglarina goére uzun donemde
global petrol fiyatlarinin yurt i¢i enflasyon oranlarina dogrusal olmayan, pozitif yonde ve
anlaml bir gecis vardir. Gida fiyatlarindaki artista yine uzun dénemde enflasyonu dogrusal
olmayan, pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Iki degiskendeki artislar ya da azalislar
enflasyonu arttirmaktadir.

Yamagl ve Saat¢i (2016) 2004M01-2015M07 arasinda Tiirkiye’de enflasyon oranini
etkileyen degiskenleri incelemislerdir. Bu ¢ercevede ARDL analiz yontemi ile TUFE ve UFE
tizerinde tretim acigi, kapasite kullanim orani, yurt igi kredi hacmi, issizlik, faiz

degiskenlerini etkisi sinanmistir. Analiz sonuglarina gore kapasite kullanim oram ve iiretici
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fiyatlar1 enflasyonu 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Uzun donemde {iretici enflasyonu, faiz
oran1 ve kapasite kullanim oran1 TUFE {izerinde etkilidir.

Ellahi (2017) 1980-2015 wyillar1 arasinda Pakistan iizerine yaptigi ¢alismada,
enflasyonun ana belirleyicilerine yanit aramistir. ARDL ekonometrik analizini kullandig:
calismada bagimsiz degiskenler olarak para arzi, ulusal harcama, mal ve hizmet ithalati,
GSYIH biiyiime hiz1 belirlenirken bagimli degisken olarak enflasyon orani alimustir. Analiz
sonuglarina gore para arzi ve ulusal harcama enflasyonu 6nemli dlgiide etkilemektedir. Ulusal
harcamalardaki artis enflasyon oranini pozitif etkilerken, para arzi1 artis1 negatif
etkilemektedir. Yine analiz sonuglarina gére GSYIH biiyiime hiz1 negatif etkilerken, mal ve
hizmet ithalati artig1 pozitif etkilemektedir.

Kocak vd. (2017) petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi sinadiklar1 ¢alismada
2003M01-2017M02 doénemi ele alinmigtir. Ekonometrik yontem olarak VAR analizinin
secildigi caligma sonuglarina gore uzun donemde petrol fiyatlari ile enflasyon arasinda pozitif
yonlii iliski vardir.

Korkmaz (2017) Tiirkiye’de fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artisa etki eden
degiskenlerin incelendigi calismada para arzi, GSYIH artis orani, faiz, iicretler, kredi hacmi
ve doviz kurunun enflasyon orani lizerindeki etkileri incelenmistir. Regresyon analizi yontemi
kullanilan galisma sonuglarina gore kisa donemde faiz orani ve reel doviz kuru ile enflasyon
orani arasinda ayn1 yonde, uzun dénemde ise vadeli faiz oranlariin TUFE ile pozitif, UFE ile
negatif iligkisi bulunmaktadir.

Islatince (2017) para arz1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi 1988Q1-2016Q4 ddénemi
icin Granger Nedensellik analizi ile stnanmistir. Bulgular enflasyon ile para arz1 arasinda ¢ift
yonlii nedenselligi gostermektedir.

Sek (2017) petrol fiyatlarinin Malezya ekonomisinde i¢ fiyatlara etkisini inceledigi
calismada 1980-2015 donemi yillik verileri kullanmistir. ARDL ve NARDL analizleri
gerceklestirerek asimetrik ve asimetrik olmayan etkiler sinanmistir. Analiz sonuglarina gore
petrol fiyatlarindaki degisimler ¢iktidaki biiylimeyi ve ithalat, iiretim ve tliketici fiyatlarindaki
enflasyonu 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Petrol fiyatlar: ithalat ve {iretici fiyatlarin1 dogrudan
etkiledigi sonucuna varmistir.

Akgiil ve Ozdemir (2018) enflasyon, faiz ve doviz kuru degiskenlerini 2003-2016
donemi i¢in analiz etmistir. Bulgular ilgili donem igin faiz ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii
nedenselligi, doviz kurundan enflasyona ise tek yonlii nedenselligi gostermektedir.

Durgun (2018) doviz kurunun enflasyona gegisini inceledigi ¢alismada 2002M1-

2016M4 donemi arasinda VAR ekonometrik yontem araciligiyla doviz kuru, sanayi iiretim
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endeksi, para arzi ve petrol fiyatlarmin tretici fiyatlar1 iizerindeki incelenmistir. Analiz
sonuclarina gore kisa donemde doviz kurunun, uzun dénemde ise doviz kuru, para arzi ve
petrol fiyatlar1 enflasyonu etkilemektedir.

Kili¢ ve Torun (2018) 2004M11-2015M03 doneminde bireysel, konut, ihtiyag ve tasit
kredileri ile bireysel kredi kartlarinin enflasyon iizerindeki etkileri arastirilmistir. Granger
Nedensellik bulgularina gore Tiirkiye’de bireysel kredi kartlar1 ile enflasyon arasinda ¢ift
yonlii nedensellik mevcuttur.

Long ve Liang (2018) Cin ekonomisinde petrol fiyatlarmin TUFE ve UFE’ye gecisini
inceledikleri ¢alismada 1998Q1-2014Q1 donemi arasinda degiskenleri ARDL ve NARDL
ekonometrik analiz gerceklestirmiglerdir. Analiz sonuglarina gore petrol fiyatlarindaki
degisiklikler TUFE ve UFE’yi uzun dénemde asimetrik etkilemektedir. TUFE ve UFE
tizerinde uzun donemde kiiresel petrol fiyatlar1 artisinin etkisi, azalista olusan etkiden yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Petrol fiyatlar1 ile TUFE-UFE arasinda simetrik iliski
bulunamamastir.

Alev (2019) Tiirkiye ekonomisi i¢in 2006Q1-2018Q2 dénemi araliginda enflasyonu
etkileyen faktorler ARDL sinir testi ile analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gére hem uzun
hem kisa donemde para arzi ve biitce acigmin enflasyon ile pozitif, kredi faiz orani ise uzun
donemde enflasyon ile pozitif iligkiye sahiptir.

Bayir ve Kutlu (2019) enflasyonun igsel ve digsal belirleyicilerine yonelik
caligmalarinda GSYIH, ddviz kuru, kiiresel emtia fiyatlar1 ve kiiresel gida fiyatlarini 2003-
2018 donemi ceyreklik veriler ile analiz etmislerdir. Siir testi ve ARDL analizi sonuglari
GSYH, dolar kuru ve kiiresel emtia fiyatlarinin uzun dénemde enflasyon iizerinde pozitif
etkili oldugu, kiiresel gida fiyatlarinin ise enflasyonu sadece kisa donemde etkiledigini ortaya
koymustur.

Demirgil (2019) Johansen Esbiitiinlesme Testi yaklasimiyla 2009M01- 2018M12
donemi aylik veriler ile tiiketici fiyatlar1 ile faiz, para arzi, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru
arasindaki uzun dénemli iligkileri sinamistir. Analiz sonuglarina gore para arzi, doviz kuru ve
petrol fiyatlarindaki artis enflasyonu artirirken, faiz oranlarindaki artis enflasyonu
azaltmaktadir.

Evren ve Mucuk (2019) faiz orami ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada mevduat hesaplarma uygulanan faiz oranlar1 ile TUFE verileri 1980-2018 donemi
icin smamistir. VAR analizi bulgulart enflasyon ve faizin uzun donemde birlikte hareket
ettigi, etki tepki fonksiyonlar1 ise enflasyondaki artisin faizi arttirdigy, faizlerdeki artigin ise

enflasyonu diisiirdiigiinti géstermistir.
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Feldkircher ve Siklos (2019) kiiresel enflasyon dinamikleri ve enflasyon beklentileri
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada 2001M01-2016M12 donemi arasinda 42 iilkeye ait
verileri incelemislerdir. GVAR ekonometrik analizi gerceklestirdikleri ¢alismada toplam arz,
toplam talep ve petrol fiyatlarindaki artig gibi 3 sok durumuna verilen tepkileri
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore mevcut enflasyonu arttiran bir sokun, enflasyon
beklentisini de arttirdig1 fakat kisa siiren bir etki oldugu saptanmistir. Diger taraftan kiiresel
petrol fiyatlar1 artisindan kaynaklanan enflasyon artisi meydana geldiginde beklenen
enflasyondan, ger¢eklesen enflasyona gecis oldugu ve etkinin 6nemli Olgiide yasandigi
sonucuna ulagmistir.

Korkmaz (2019) enflasyon ile krediler arasindaki iligkiyi 2005M12-2018M10 dénemi
TUFE ve UFE oynaklig iizerinde kredi ve kredi kartlar1 kullanim oranlarmin etkisini simetrik
ve asimetrik kosullu degisen varyans modelleri ile stnamistir. Analiz sonuglarina gore tiiketici
kredi kullanim oranlari enflasyon oranindaki volatileyi arttirirken, taksitli ticari krediler ve
ticari kredi kart1 kullanim oranlar1 oynaklig1 azaltmaktadir.

Lacheheb ve Sirag (2019) Cezayir ekonomisinde enflasyon ve petrol fiyatlarini
arasindaki iliskiyi 1970- 2014 yillar1 arasinda NARDL analizi ile stnamiglardir. Calismada
TUFE, GSYIH, petrol fiyatlari, doviz kuru, ¢ikt1 agig1 ve para arzi1 degiskenleri kullaniimistir.
Analiz sonuglarina gére uzun donemde petrol fiyatlarinda artis enflasyonu arttirirken petrol
fiyatlarindaki diisiisiin enflasyon oranina etkisi bulunmamaktadir. Kisa donemde de petrol
fiyatlarindaki artis enflasyonu arttirmaktadir.

Yenisu (2019) calismasinda Tiirkiye’de para arzi, biitce acigi, doviz kuru, faiz, dis
borglar, petrol fiyatlar1 ve banka kredilerinin enflasyon lizerinde etkisi olup olmadigini
arastirdigi calismasinda s6z konusu degiskenlere ait 2010M1-2017M12 yillar1 arasindaki
aylik verileri Toda-Yamamoto yontemiyle analiz etmistir. Calisma sonucunda para arzi ve
petrol fiyatlarinin enflasyonun olusumunda etkili oldugu; biit¢ce acig1, déviz kuru, faiz, dis
borglar ve banka kredilerinin enflasyona etki etmedigi sonucuna ulasilmistir.

Emeru (2020) enflasyonun belirleyicilerini inceledigi ¢alismasinda Etiyopya’da 1970-
2011 dénemini incelemistir. Degiskenlerin para arzi, petrol fiyatlari, reel GSYIH, faiz oram
ve biitge acig1 oldugu calismada VAR, Johansen Es biitiinlesme ve VECM ekonometrik
analizler kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore, uzun vade de para arzi, reel GSYIH, faiz
orani, doviz kuru ve biit¢e a¢1g1 enflasyonu etkilemektedir

Kilavuz ve Altindz (2020) para arzi ve enflasyon arasindaki iliskiyi sinadiklari

calismalarinda Tirkiye’de 2006Q4-2018Q4 c¢eyreklik veriler ile ARDL analizi
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gerceklestirmiglerdir. Bulgular para arzi ile enflasyon arasinda ve faiz orani ile enflasyon
arasinda uzun donemde anlamli ve pozitif iliskiyi gostermektedir.

Ulusoy ve Sahingoz (2020) Tiirkiye’de gida fiyatlarinin enflasyona etkisini inceledigi
2006M8-2018M1 donemini kapsayan calismada Tiiketici Fiyat Endeksi ve gida fiyatlar
endeksi degiskenlerini kullanarak ARDL ve Toda-Yamamoto testi ger¢eklestirmistir. ARDL
analiz sonuglarma gore gida fiyatlar: ile TUFE arasinda esbiitiilesme iliskisi bulunmaktadir.
Gida fiyatlarindaki artis TUFE’de artisa sebep olmaktadir. Toda-Yamamoto sonuglarina gére
ise gida fiyat endeksinden TUFE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Aksoy ve Ivrendi (2021) Tiirkiye’ye gd¢ eden Suriyeli miiltecilerin enflasyona etkisini
inceledikleri ¢alismada, 2012MO01- 2019M6 donemi igin ARDL testi ile analizlerini
gerceklestirmislerdir. Bagimli degisken olarak enflasyon orani, aciklayici degisken olarak
tilke i¢cinde ikamet eden Suriyeli miilteci sayisi, kontrol degisken olarak ise petrol fiyatlari,
kredi faizi ve issizlik oran1 seg¢ilmistir. Calisma sonuglarina gore miilteci sayisindaki, issizlik
oranindaki, petrol fiyati ve faiz oranlarindaki artig enflasyonu arttirmaktadir.

Deluna vd. (2021) Filipin ekonomisinde enflasyon dinamiklerini inceledikleri
calismada petrol fiyatlar1, doviz kuru, faiz oran1 ve GSYH’ nin enflasyon tizerindeki etkisini
arastirmiglardir.  1998Q1-2019Q4  donemi  i¢in  NARDL  ekonometrik  analizi
gerceklestirmiglerdir. Analiz sonuglarina gore petrol fiyatlarindaki degismeler enflasyon
tizerinde en Onemli belirleyicidir. Kisa donemde petrol fiyatlarindaki artis enflasyonu
arttirmaktadir. Faiz oranlar1 uzun dénemde enflasyonu ayn1 yonde etkilemektedir.

Kara ve Sagir (2021) para arz1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmada
Tiiketici Fiyat Endeksi, para arzi, bankacilik kredi hacmi ve {iretim diizeyi degiskenler olarak
secilmistir. Tiirkiye’de 2006Q1-2020Q2 dénemi igin ARDL ekonometrik yontem ile analiz
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore uzun donemde para arzi ve GSYH’deki artiglar
enflasyonu arttirmaktadir, kisa donemde ise para arzi ile enflasyon arasinda anlamli bir iligki
yoktur.

Makhdom (2021) doéviz kurunun makroekonomik gostergeler ile olan iliskisini
sinadig ¢alismasini Tiirkiye 2005M01-2019M10 donemi icin gergeklestirmistir. ARDL sinir
testi yontemini kullanilarak elde edilen bulgular doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun
donemde pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Ozkok (2021) enflasyonu belirleyen unsurlar incelendigi ¢alismasinda para arzi, faiz
orani ve reel doviz kurunu enflasyonu etkileyen faktorler olarak sinamistir. Caligma 2003:02-
2021:07 donemi igin aylik veriler ile gergeklestirilmistir. ARDL ve Toda-Yamamoto

ekonometrik analizlerin kullanildigi calisma bulgularina gére enflasyon ile reel doviz kuru
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arasinda uzun donemde negatif yonlii bir iligki vardir. Reel doviz kuru ile enflasyon arasinda
ise ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir.

Varlik ve Balik¢ioglu (2021) Kirillgan Besli’ de gida fiyatlarinin enflasyona gegisini
inceledikleri c¢alismada 2013M08-2020M12 doénemini incelemisleridir. Statik ve Dinamik
panel veri analizi yapmis olduklar1 ¢calismada enflasyonu agiklayan degiskenler olarak gida
fiyat endeksi, nominal doviz kuru, Avrupa ham petrol fiyatin1 belirlemislerdir. Analiz
sonuclarina gore gida fiyatlarinin Tiiketici Fiyat Endeksi’ne gecisinin EKK yontemi ile %23,
hausman testine gore %22 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Isik (2022) Post-Keynesyen yaklagim ile 2007Q01-2020Q2 dénemi icin gerceklesen
enflasyonu Vektor Otoregresyon (VAR) ekonometrik yontemi ile stnamistir. Calismada Ithal
petrol fiyatlari, birim emek maliyetleri, kar marjlari, kredi ve faiz ile enflasyon arasindaki
iligki test edilmistir. Bulgular enflasyonu etkileyen en énemli unsurun atalet ve ithal petrol
fiyatlar1 oldugunu, ilgili donemde Post-Keynesyen goriise ait enflasyon-iicret sarmali ve gelir
¢ekismesinin mevcudiyetini, faiz ile enflasyon arasindaki karsilikl etkilesimi desteklemistir.

Ulusal ve uluslararas1 gerceklestirilen yukaridaki calismalarda enflasyonu etkileyen
unsurlar ele alinan donem, enflasyonu aciklamak i¢in kullanilan degisken ve ekonometrik
yontem farkliliklar1 nedeniyle birbirlerinden ayrigsmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde
kullanilan degiskenler enflasyonu agiklamada teorilerle uyumlu olarak arz ya da talep yonlii
etmenler olarak 2 gruba ayrilabilmektedir. Ampirik literatiirde yaptigimiz bu tespit Tiirkiye’de
enflasyonu agiklayabilecek degisken seciminde arz ve talep yonlii agiklama kuvveti
olabilecek degiskenler {izerinde durmamiz gerekliligini gostermistir. Tablo 3.1” de enflasyonu

aciklamak amaciyla literatiirce agirlikli olarak kullanilmis degiskenler paylasilmistir;

Arz Yanh Faktorler Talep Yanh Faktorler
Petrol Fiyatlari Faiz Orani
Doviz Kuru Kredi Hacmi
Para Arz1
Faiz Orani
Biitce A¢1g1

Tablo 3. 1. Arz ve Talep Yanh Faktorler
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YAZAR DONEM ORNEKLEM DEGISKENLER YONTEM BULGULAR

Gil ve Ekinci (2006) 1984M01-2003M12 | Tiirkiye Déviz Kuru Johansen Doéviz kurundan enflasyona tek yonlii nedensellik vardir.

Enflasyon Esbiitiinlesme
Granger Nedensellik

Sever ve Mizrak 1987M1-2006M6 Tiirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi, Déviz | VAR Déviz kurunun enflasyon iizerinde etkili oldugu

(2007) Kuru, Faiz orani sonucunu bulunmaktadir.

Oktayer (2010) 1987-2009 Tiirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi Johansen Biitce agig1 uzun donemde enflasyon iizerinde etki
Biitce A¢ig1 Esbiitiinlesme etmektedir.
Para Arz1

Sahinoglu vd. (2010) 1987:01-2008:04 Tiirkiye TUFE, Ithalat Fiyat Endeksi, | ARDL Kisa ve uzun donemde yurt disi fiyat endeksi, licretler ve
Cikt1 Acig1, Ucretler, Para ¢ikt1 ac1g1 ile enflasyon arasinda pozitif ve anlamli iligki
Arzi bulunmaktadir

Kazi ve Munshi (2012) | 1978 — 2010 Banglades Thracat, Ithalat, GSYIH, Hata Diizeltme GSYIH, genis tabanl para arzi, kamu harcamast, ithalat
Kamu Harcamalari, Kamu Modeli uzun dénemde enflasyonu pozitif yonde etkilerken kamu
Gelirleri, Para Arzi gelirleri ve ihracat negatif etkilemektedir.

Ozmen ve Kogak 19940Q1-20110Q4 Tirkiye Enflasyon ARDL Uzun ve kisa donemde para arzinin enflasyon iizerinde

(2012) Para Arz1 pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmuistir.
Biitce Aci81

Ahmed vd. (2013) 1971-2012 Pakistan Tiiketici Fiyat Endeksi Johansen Fiyatlar genel diizeyinin artis1 lizerinde para arzi, GSYH,
Para Arzi Esbiitiinlesme ithalat, kamu harcamalari, enerji krizi ve ¢gikt1 agig1
GSYH Hata Diizeltme pozitif etki gostermektedir. Bu degiskenlerdeki artig
[hracat mal fiyatlari Modeli enflasyonu arttirmaktadir.
Ithalat mal fiyatlar1
Enerji Arzi ile Talebi
Arasindaki Fark
Kamu Cari Harcamasi
Kamu Kalkinma Harcamasi

Nair (2014) 2005M4-2013M11 Hindistan Sanayi Uretim Endeksi, Para | Hata Diizeltme Uzun dénemde sanayi iiretim endeksi enflasyonu negatif
Arzi1, Doviz Kuru Modeli yonde etkilerken, para arzi pozitif yonde etkilemektedir.

Akan ve Kanca (2015 | 1980-2013 Tiirkiye GSYIH biiyiime orani, TUFE, | Granger Nedensellik | Granger nedensellik analiz sonuglarina gére biiyiime
dis bor¢/GSYIH Varyans oranlarindan enflasyon oranina dogru nedensellik tespit

Ayristirma edilmistir. Varyans ayristirmasi sonucuna gore dis
borglardaki artisin toplam talep kanaliyla enflasyonu
arttirdig tespit edilmistir.
Chaudhry vd. (2015) 1973-2013 Pakistan Enflasyon Orani, Para Arzi, ARDL Para arz1 kisa ve uzun dénemde enflasyon iizerinde

GSYIH

pozitif ve anlamal1 bir iliskiye sahiptir.
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Lim ve Sek (2015) 1970-2011 Segcilmis Enflasyon, Para Arzi, Toplam | ARDL Enflasyon orani diisiik olan iilkelerde GSYIH’ da ki
Ulkeler Ulusal Harcama, biiylime ve mal ve hizmet ithalati uzun dénemde
Mal ve Hizmet ithalat1, enflasyonu etkilemektedir. Yiiksek enflasyona sahip
GSYIH Biiyiimesi lilkelerde ise para arzi, ulusal harcama ve GSYIH
biiyiimesi uzun dénemde enflasyonu yukari iten
degiskenler olarak saptanmistir. Kisa donem de yiiksek
enflasyona sahip iilkelerde degiskenler arasi iligki
saptanmasa da diisiik enflasyona sahip iilkelerde kisa
donemde para arzi, GSYIH biiyiimesi ve mal ve hizmet
ithalati ile enflasyon arasinda 6nemli bir iligki
bulunmaktadir.
Bawa vd. (2016) 1981Q1-2015Q4 Nijerya Tiiketici Fiyat Endeksi, Genis | ARDL Gegmis enflasyon ve ortalama yagis miktari enflasyonun
para arzi, Petrol fiyatlari, Reel temel belirleyicisidir. Para arzinin da enflasyon iizerinde
GSYIH, Ortalama yag1s onemli bir etkisi oldugu ¢aligma da belirtilmistir.
miktari
Dogan vd. (2016) 2003M01-2015M02 | Tirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi, Faiz Granger Nedensellik | Enflasyondan faiz oranina dogru anlamh bir iligki vardr,
Orani faizden enflasyona dogru anlaml bir iligki yoktur.
Ipek ve Akar (2016) 2004Q1-2015Q2 Tiirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi, Biitge | ARDL Sinir Testi ARDL analiz sonuglarina gore biitce agigindaki artig
Ag1g1 Toda-Yamamoto enflasyonu uzun ve kisa déonemde artirdigi, nedensellik
Etki Tepki testi sonuglarina gore ise iki yonlii nedensellik
Fonksiyonlar bulunmaktadir.
Rahimov vd. (2016) 2003-2015 Azerbaycan Ticaret Partneri Ulke VAR Enflasyon, ticaret partneri iilke enflasyonundan pozitif
Enflasyonu, Nominal Déviz Varyans Ayristirma yonde etkilenmektedir. Buna karsin déviz kurundaki
Kuru, Para Arzi, Reel Petrol artis enflasyonu negatif etkilemektedir.
Dis1 GSYIH, Krediler
Taban ve Sengiir 2003M2-2014M12 Tiirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi, VAR Blok Granger UFE’den TUFE’ye nedensellik bulunmaktadir. Faiz
(2016) Uretici Fiyatlar1 Endeksi, Faiz | Etki Tepki oran1 ile TUFE arasinda anlaml iliski yoktur.
Orani Varyans Ayrigtirma
Tiirk (2016) 1987-2013 Tiirkiye TUFE, UFE, Nominal Déviz VAR Do6viz kurunun enflasyona olan etkisi anlamli olarak
kuru Etki-Tepki Analizi vardir. Etki-Tepki analizi ile nominal d6viz kurundaki
artislarin TUFE ve UFE’yi pozitif yonde etkilemektedir.
Utkulu ve Ekinci 2003M02-2015M02 | Tiirkiye Petrol Fiyatlari, Tiiketici Fiyat | NARDL Uzun dénemde kiiresel petrol fiyatlarmin yurt ici

(2016)

Endeksi, Toplulastirilmig
Uluslararas1 Gida Fiyatlar1
Endeksi

enflasyon oranlarina dogrusal olmayan, pozitif yonde ve
anlamli bir gecis oldugu sonucuna ulagilmistir. Gida
fiyatlarindaki artigta yine uzun dénemde enflasyonu
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dogrusal olmayan, pozitif ve anlamli bir sekilde
etkilemektedir. iki degiskendeki artislar ya da azaliglar
enflasyonu arttirmaktadir.

Yamagli ve Saatgi 2004M01-2015M07 | Tirkiye TUFE ve UFE, Uretim A¢i1g1, | ARDL Kapasite kullanim orani ve {iretici fiyatlar1 enflasyonu

(2016) Kapasite Kullanim Orant, onemli 6lgiide etkilemektedir. Uzun donemde iiretici
Yurt i¢i Kredi Hacmi, Issizlik, enflasyonu, faiz oran1 ve kapasite kullanim oran1 TUFE
Faiz iizerinde etkilidir.

Ellahi (2017) 1980-2015 Pakistan Para Arzi, ARDL Ulusal harcamalardaki artig enflasyon oranini pozitif
Ulusal Harcama, etkilerken, para arz1 artis1 negatif etkilemektedir. Yine
Mal ve Hizmet ithalati, analiz sonugclarina gére GSYIH biiyiime hiz1 negatif
GSYIH Biiyiime Hiz1, etkilerken, mal ve hizmet ithalati artis1 pozitif
Enflasyon Orani etkilemektedir.

Islatince (2017) 1988Q1 — 2016Q4 Tiirkiye Enflasyon Orani Granger Nedensellik | Enflasyon ile para arzi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Para Arz1 bulunmaktadir.

Ucretler

Kogak vd. (2017) 2003M01-2017M02 | Tirkiye Petrol Fiyatlar VAR Uzun dénemde petrol fiyatlari ile enflasyon arasinda
Enflasyon Orani pozitif yonlii iliski vardir.

Korkmaz (2017) 1998:01-2015:04 Tirkiye Para Arzi, GSYIH Artis Regresyon analizi Kisa dénemde
Orani, Faiz Orani, Nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda ayni yonde, reel
Ucretler, Yurt i¢i Kredi doviz kuru ile enflasyon arasinda ayn1 yonde, uzun
Hacmi, D6viz Kuru, doénemde ise vadeli faiz oranlarinin TUFE ile pozitif,
Enflasyon Orani UFE ile negatif iliski bulunmaktadir.

Sek (2017) 1980-2015 Malezya Tiketici Fiyat Endeksi, ARDL Petrol fiyatlarindaki degisimler ¢iktidaki bliylimeyi ve
Uretici Fiyatlar1 Endeksi, NARDL ithalat, liretim ve tiiketici fiyatlarindaki enflasyonu
ithalat Fiyatlar1 Endeksi, onemli dlgiide etkilemektedir. Petrol fiyatlari ithalat ve
Endiistri Uretim Endeksi iretici fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir.

Akgiil ve Ozdemir 2003M01-2016M03 | Tiirkiye TUFE, UFE, Ozel kapsamli Diks-Panchenko Faiz ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik, doviz

(2018) TUFE, Dolar Kuru, Faiz Dogrusal Olmayan kurundan enflasyona ise tek yonlii nedensek vardir.

Nedensellik Testleri

Alex ve Liang (2018) 19980Q1-2014Q1 Cin Petrol fiyatlari ARDL Petrol fiyatlarindaki degisiklikler TUFE ve UFE’yi uzun

Tiiketici Fiyat Endeksi, NARDL doénemde asimetrik etkilemektedir. TUFE ve UFE

Uretici Fiyatlar1 Endeksi

iizerinde uzun dénemde global petrol fiyatlar1 artisinin
etkisi, azaligta olusan etkiden yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Petrol fiyatlari ile TUFE-UFE arasinda
simetrik iligki bulunmamaktadir.




47

Durgun Kaygisiz 2002M1- 2016M4 Tirkiye Uretici Fiyatlar1 Endeksi, VAR Kisa donemde doviz kuru enflasyonu etkilerken, uzun
(2018) Nominal Déviz Kuru, Sanayi donem de para arzi, ham petrol, doviz kuru enflasyonu
Uretim Endeksi, M1 para arzi, etkilemektedir.
Ham Petrol Fiyatlan
Kilig ve Torun (2018) | 2004M11-2015M03 | Tiirkiye Enflasyon Orani Granger Nedensellik | Bireysel kredi kartlar1 ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii
Toplam nedensellik mevcuttur.
Tiiketici (Bireysel)
Kredileri
Ihtiyag Kredisi
Konut Kredisi
Tasit Kredisi
Bireysel Kredi
Kartlar1
Alev (2019) 2006Q1 — 2018Q2 Tirkiye TUFE, Tiirk Liras1 Cinsi ARDL Uzun doénemde para arzi, biitce agig1, ihtiya¢ kredilerine
Kredilere Uygulanan Faiz, 1 uygulanan faiz orani ile enflasyon arasi iligki pozitif
aya kadar agilan mevduatlara olarak tespit edilmis. Kisa donemde ise para arzi ve
uygulanan faiz, Biitge ag1g1, biitge agig1 ile enflasyon arasinda pozitif iliski
GSYIH, Déviz Kuru, M1 para bulunmaktadir.
arzi, D6viz Kuru oynaklig
Bayir ve Kutlu (2019) | 2003-2018 Tirkiye Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, ARDL Sinir Testi Uzun dénemde GSYH, doviz kuru ve kiiresel emtia
Kiiresel Emtia Fiyatlari, fiyatlar1 enflasyonu pozitif, kiiresel gida fiyatlari ise kisa
Kiiresel Gida Fiyatlari donemde pozitif etkilemektedir.
Demirgil (2019) 2009M01-2018M12 | Tiirkiye Tiiketici Fiyatlari, Faiz, Para Johansen Para arzi, doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki artis
Arzi, Petrol Fiyatlari, Déviz Esbiitiinlesme enflasyonu artirirken, faiz oranlarindaki artig enflasyonu
Kuru azaltmaktadir.
Evren ve Mucuk 1980 — 2018 Tiirkiye TL Mevduatlara Uygulanan VAR Enflasyondaki artiglarin faizleri arttirdig, faizlerdeki
(2019) Faiz Orani, TUFE artigin ise enflasyonu azaltmaktadir.
Feldkircher ve Siklos 2001M01-2016M12 | 42 iilke Enflasyon Beklentisi GVAR Arz ve talep soklarindan kaynaklanan enflasyon

(2019)

GSYIH

TUFE

Issizlik Oran

Kisa D6nem Faiz Orani
Uzun Dénem Faiz Orani
Uretici Fiyatlar1 Endeksi
Reel Doviz Kuru

Petrol Fiyatlar1 Enflasyon
Global Petrol Uretimi

beklentisinin gegici oldugu fakat petrol faylarindaki
artisin hem enflasyon beklentisini hem de gerceklesen
enflasyonu 6nemli 6l¢iide arttirdig1 sonucuna
ulagilmstir.
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Korkmaz (2019) 2005M12-2018M10 | Tirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi (oran) | ARCH Tiiketici kredi kullanim oranlar1 enflasyon oranindaki
Yurt i¢i tiretici fiyat endeksi GARCH volatileyi arttirirken, taksitli ticari krediler ve ticari kredi
(oran) kart1 kullanim oranlar1 oynaklig1 azaltmaktadir.
Taksitli ticari kredilerin ve
kurumsal kredi kartlarimin
kullanim1
(oran)
Tiiketici kredileri kullanimi
(oran)
Lacheheb ve Sirag 1970- 2014 Cezayir Calismada TUFE, GSYIH, NARDL Uzun dénemde petrol fiyatlarinda artis enflasyonu arttirir
(2019) Petrol Fiyatlari, Doviz Kuru, iken petrol fiyatlarindaki diislisiin enflasyon oranina
Cikt1 Ag1g1, Para Arzi etkisi bulunmamaktadir. Kisa donemde de petrol
fiyatlarindaki artig enflasyonu arttirmaktadir.
Yenisu (2019) 2010M1-2017M12 | Tiirkiye Para Arzi, Biitge Agig1, Doviz | Toda-Yamamoto Para arz1 ve petrol fiyatlarinin enflasyon iizerinde
Kuru, Faiz, Dis Borglar, anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Diger 5 degisken i¢in
Petrol Fiyatlari, Banka anlamli iligki yoktur.
Kredileri
Emeru (2020) 1970-2011 Etiyopya Para Arzi, Petrol Fiyatlari, VAR, Uzun dénemde para arzi, reel GSYIH, faiz oram, doviz
Reel GSYH, Faiz Orani, Johansen kuru ve biit¢e aci1g1 enflasyonu etkilemektedir.
Biitce A¢1g1 Esbiitiinlesme,
VECM
Kilavuz ve Altindz 2006Q4-20180Q4 Tirkiye Enflasyon orant ARDL Para arzi ile enflasyon arasinda ve faiz orani ile
(2020) Para arzlari enflasyon arasinda uzun donemde anlaml ve pozitif
Faiz orani iligkiler bulunmustur.
Ulusoy ve Sahingoz 2006M8-2018M1 Tirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi, Gida | ARDL ARDL analiz sonuglarina gére gida fiyatlari ile TUFE
(2020) Fiyatlar1 Endeksi Toda-Yamamoto arasinda esbiitiilesme iligkisi bulunmaktadir. Gida
fiyatlarindaki artis TUFE’de artisa neden olmaktadir. TY
sonuglarma gore ise gida fiyat endeksinden TUFE’ye
dogru tek yonlii nedensellik vardir.
Aksoy ve 2012M1-2019M6 Tirkiye TUFE, Tiirkiye’de Tkamet ARDL Miilteci sayisindaki, igsizlik oranindaki, petrol fiyati ve
Ivrendi(2021) eden Miilteci sayisi, Issizlik faiz oranlarindaki artig enflasyonu arttirmaktadir.
orani, Petrol Fiyatlari, Faiz
orant
Deluna vd. (2021) 1998Q1-2019Q4 Filipinler Tiiketici Fiyat Endekisi, NARDL Petrol fiyatlarindaki degismeler enflasyon iizerinde en

Petrol Fiyati, Doviz Kuru,
GSYIH

o6nemli belirleyicidir. Kisa donemde petrol fiyatlarindaki
artig enflasyonu arttirmaktadir. Faiz oranlar1 uzun
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doénemde enflasyonu ayni yonde etkilemektedir.

Kara ve Sagir (2021) 2006Q1-2020Q2 Tirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi, para ARDL Uzun dénemde para arzi ve GSYH’deki artiglarin
arz1, bankacilik sektorii enflasyonu arttirdigi, kisa dénemde ise para arzi ile
toplam kredi hacmi iiretim enflasyon arasinda anlamli bir iligki yoktur.
diizeyi
Makhdom (2021) 2005M01-2019M10 | Tirkiye Doéviz kuru ARDL Sinir Testi Doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun donemde pozitif
Faiz orani bir iligki vardir.
TUFE
Para arzi
Dis Ticaret Dengesi
Issizlik Oran1
Ozkok (2021 2003M2- 2021M7 Tirkiye Para Arzi, Faiz Oran1 Reel ARDL Enflasyon ile reel d6viz kuru arasinda uzun dénemde
Doéviz Kuru, Enflasyon Toda-Yamamoto negatif yonlii bir iligki oldugu ve sadece reel doviz kuru
ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir.
Varlik ve Yesil 2013M08-2020M12 | Kurilgan Besli | Tiiketici Fiyat Endeksi, Gida GMM Gida fiyatlarmin Tiiketici Fiyat Endeksi’ne gegisinin
Balik¢ioglu (2021) Fiyat Endeksi, Nominal Doviz EKK yontemi ile %23, hausman testine gore %22 oldugu
Kuru, Avrupa Brent Ham saptanmustir. Kontrol degiskenler anlamli olarak
Petrol Fiyati etkilemektedir.
Isik (2022) 2007Q1-2020Q2 Tirkiye Enflasyon Orani, VAR Enflasyon ataleti, ithal petrol fiyatlar1 ve faiz

ithal Petrol Fiyatlari, Birim
Emek Maliyetleri,

Kar Marjlari, Krediler, Faiz
Orani

enflasyonun olusmasinda etkilidir.

Post-Keynesyen enflasyon-iicret sarmali ve gelir
cekismesi vardir.

Tablo 3. 2. Literatiir
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DORDUNCU BOLUM
YONTEM, MODEL ve BULGULAR

4.1. Yontem

Calismada sirastyla Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri ve Bond Esbiitiinlesme testi uygulanmis, NARDL katsayr tahminleri
gerceklestirilmistir. Kurulan modelin giivenilirligini sinamak adina model dogruluk testleri

uygulanmis ve son olarak dinamik c¢arpan grafikleri elde edilmistir.

4.1.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri ile ¢alisilmasi: durumunda gergeklestirilmesi gereken ilk test birim kok
testleridir. Birim kok testi serilerin birim kok igerip igermedigini, diger bir ifadeyle serilerin
duragan olup olmadiklarinin sinanmasidir. Duragan seriler ortalamasi, varyansi ve kovaryansi
zaman icerisinde sabit kalan seriler olup gerceklesen bir dis etki durumunda kendi
ortalamasina donme egiliminde olan serilerdir (Gujarati ve Porter, 2009: 740-741). Duragan
olmayan seriler klasik regresyon modelinin temel varsayimini ihlal ederek, sahte regresyon

problemine neden olabilmektedir (Enders, 2015: 195).

4.1.1.1.ADF Birim Kok Testi
Genigletilmis Dickey ve Fuller testi literatiirce birim kok sinamasi i¢in en sik

kullanilan testlerden birdir (Taban ve Sengiir, 2016: 53-54).

AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + St (41)
m
Z a;AY;;
- (42)

m
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + z aiAYt_i + Sf

=1

(4.3)

Denklem (4.1), (4.2) ve (4.3)’te yer alan A; 1 derece fark semboliinii, Y; bagimh
degiskeni, t; zamani, &; hata terimini, f;; sabit katsayiyr, m; bagimhi degisken gecikme
sayisini, § ise ADF ile sifira esitligi test edilen katsayiyr temsil etmektedir. (Taban ve Sengiir,
2016: 54). Denklem (4.1) Dickey Fuller birim kok sinamasina ait esitligi, denklem (4.2)
bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinin toplamini ifade etmektedir. Genisletilmis Dickey

ve Fuller testi, DF testi denklemine bagimli degiskenin gecikmeli degerleri toplaminin
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eklenmesiyle elde edildigi denklem (4.3)’te gosterilmistir. ADF testi, bu ekleme ile hata
terimlerinde olas1 seri korelasyonu goz oniine alarak DF testini genisletir (Gujarati ve Porter,
2009: 755-758).

ADF birim kok testi i¢in kurulacak hipotez testi § degerinin sifira esit olma ya da
&’ nun sifirdan kii¢iik olma durumuna gore birim kok igerip igermedigi sonucuna ulasilacaktir.
Kurulacak hipotez; Ho: §=0, seri birim kok i¢ermektedir, H1= §<0, birim kok icermemektir,

yani seri duragandir (Mert ve Caglar, 2019: 99).

4.1.1.2. Phillips- Perron Birim Kok Test

Phillips-Perron (PP) testi, ADF testinin serisel korelasyonu dikkate almak igin
gerceklestirdigi bagimli  degiskenin gecikmeli degerlerini denkleme ekleme islemini
gerceklestirmeden, parametrik olmayan istatistiki yontemler kullanmaktadir (Gujarati ve
Porter, 2009: 758).

PP testine ait denklem:;

Y=+ b Yt g (4.4)

(1- 1) Yi=p+g (4.5)

Denklem bulunan ¢ degeri birim kok hakkinda bilgi veren parametredir. ¢, degeri
bire esit olmast durumunda serini birim kok icerdigi, duragan olmadigi sonucuna

varilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 365).

4.1.2. ARDL Yaklagimi

Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasi esbiitiinlesmeyi sinarken geleneksel testler
birtakim On sartlar1 gerekli gérmektedir. Bu sartlarin basinda degiskenlere ait duraganlik
diizeyleri gelmektedir. Engler ve Granger (1978) esbiitiinlesme testi serilere ait duraganlik
diizeylerinin ayni olmas1 6n sartin1 aramaktadir. Johansen (1988) esbiitiinlesme testi de benzer
sekilde serilerin ayn1 diizeyde esbiitiinlesme iligskisine sahip oldugunu varsaymaktadir.

Pesaran ve Sin (1998) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL), geleneksel esbiitiinlesme yontemlerine gore bazi
avantajlara sahiptir. Bunlar esbiitiinlesme iligkini sinarken kiiclik 6rneklemlerdeki basarisi,
degiskenlerin ayn1 duraganlik diizeylerine sahip olma sartinin aranmamasidir. Bu yontem

degiskenlerin biri ya da bir kismi I(0), diger kismmin ise I(1) olmast durumunda
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esbiitiinlesme iliskisinin sinanmasina olanak vermektedir. Herhangi bir degiskenin I(2) olmasi
durumunda bu yontem kullanilamamaktadir. Yontem en fazla 1.seviye duraganliga sahip
olmasi durumunda kullanilmaktadir (Sek, 2017: 209).

ARDL yaklasiminda bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkisini
incelemek amaciyla hata diizetme modeli elde edilmektedir. Bu islem uzun donemde herhangi
bir bilgi kayb1 olmadan dogrusal bir doniisiim ile kisa donem ayarlamalarin uzun dénem

dengesine eklenerek ARDL denkleminden elde edilmektedir (Nkoro ve Uko, 2016: 79).

4.1.3. NARDL Yaklasim

Shin vd. (2014), ARDL modeli ile asimetrik esbiitiinlesme iliskisini bir araya getirerek
hata diizetme modeli elde etmistir NARDL modelinin sa¢ ayaklar1 kiiciik O6rneklemde
esbiitiinlesme hakkinda kuvvetli sonuglar sunmasi, uzun ve kisa asimetrileri sayisal olarak
izlenebilmeye olanak vermesi ve asimetrik dinamik ¢arpanlarin uzun ve kisa donem
arasindaki degisikliklerin takibine olanak tanimasidir.

Standart zaman serisi analizine olanak taniyan VAR, ARDL ve VECM gibi
yaklagimlar kisa ve uzun donemli iligkileri analiz ederken etkinin asimetrik olma durumunu
g6z ard1 ederek simetrik oldugunu varsaymaktadir. Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen
NARDL analizi asimetrik esbiitiinlesmeyi modellerken kismi toplam ayrismaya
dayanmaktadir (Deluna, 2021: 5).

Shin vd. (2014) asimetrik uzun dénem regresyonu denklem 3.6’da tanimlamistir;
Ve =Brxd +B7xg +uy (4.6)
Denklemde yer alan p*vepf~ wuzun doénem asimetrik  parametreleri
gostermektedir.x,degiskenindeki pozitif (x;) ve negatif(x;) degisiklerin kismi kiimulatif
etkisini (4.7)’de oldugu gibi ayristirilabilir;

Xe =X+ x§ +x7 4.7)

Xo sabit terimi diger bir ifade ile degiskenin baslangictaki degerini ifade

eder.x; pozitif degisiklikleri gosterirken, x; negatif degisiklikleri gostermektedir;

J=1

t
xt = Z Ax;" = Z max(Ax; 0) (4.8)
=1
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Jj=1

t
Xy = Z Axj = Z min(Ax; 0) (4.9
j=1

Denklem 4.10 genel Dogrusal Olmayan ARDL modelinin son halini ifade etmektedir;

P q (4.10)
Ve = Z $iye-1+ Z(Hj-'-x;-—j + 0 x_;) + &
=1 7=0

Denklemde x;, bagimsiz degiskende meydana gelen kismi pozitif ve negatif
degisikliklerin k x 1 boyutlu vektoriidiir. ¢;; otoregresif parametreyi gosterirken 9;’ ve 6;
asimetrik dagitilmis gecikme parametreleridir. p ve q gecikme degerlerini gostermektedir. &,
hata terimini ifade etmektedir (Shin vd., 2014: 288).

Dogrusal olmayan ARDL modeli i¢in asimetrik hata diizeltme modeli 4.11°de
paylasilmistir (Shin vd., 2014: 289):

p-1 q-1

Ay = pYe-a + 076y + 070 + z Vi Aye-j + Z(n,-*Ax?_ JHTTAX )+ (4.11)
j=1 j=0
P p
p=z¢j=1—1 Vj=—z¢i j=1,.... p—1
J=1 i=j+1

3.11°de T[j+ ve m;" sirasiyla bagimsiz degiskendeki degisikliklerin pozitif ve neagatif
kisa donem diizeltmeleridir.
Shin vd. (2014) kisa ve uzun donem asimetrileri tespit etmek amaciyla Wald Testi

kullanilmaktadir. Teste ait bos hipotez simetrik etkiyi kabul ederken karsit hipotez asimetrik

etkiyi ifade etmektedir;

Ho: p*=p Hi: B4 (4.12)

q-1 q-1 q-1 q-1 (4.13)

H0:26j+ 226]_ H1:26j+ * 6]_

j=0 j=0 j=0 j=0
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Simetrik ya da asimetrik etki, etkileyen degiskende meydana gelen pozitif ya da
negatif sokun etkilenen degisken iizerinde yarattigi degisikligi analiz etmek igin
kullanilmaktadir. A (etkileyen) gibi bir degiskende meydana gelen pozitif sok B (etkilenen)
gibi bir degiskeni pozitif etkiliyor ve A’daki negatif sok B’yi negatif etkiliyorsa ya da bu
iliskiler ¢apraz calistyorsa iliski simetriktir. Yani AT=BT ve Al= Bl ya da Al= BT ve
AT =B/ ise iliskiler simetriktir.

Asimetrik bir iligkide ise 6rnegin A’da yasanan bir pozitif sok B’yi pozitif etkilerken,
A'da yasanan negatif sokta B’yi pozitif etkileyebilir ya da A’da yasanan negatif bir sok B’yi
negatif etkilerken, A’da yasanan pozitif bir sokta B’yi negatif etkileyebilir ya da A’daki
pozitif sok B’yi negatif etkilerken, A’daki negatif sokta B’yi negatif etkileyebilir. Yani
AT=BT ve Al= BT ya da Al=B! ve AT =B/ ya da Al=BT ve Al=B{ scklinde
iligkiler asimetriktir.

Shin vd. (2014) NARDL hata diizeltme modelinde uzun donemde esbiitiinlesme
varligini sinanmasi igin 2 test Onerilir. Bunlar Banerjee vd.(1998) ait T-istatistigi (tspm) Ve
Peseran vd.(2001) ait F-istatistigidir (Fpss). Bu iki test i¢in bos hipotez, esbiitiinlesmenin
olmadig1 yoniinde kurulur. F-istatistigi 5 farkli NARDL modeli i¢in farklilagtirilirken, T-
istatistigi 5 modelden 1,3 ve 5 numarali modeller i¢in farklilastirilmistir. 2 ve 4 numaral
model i¢in T-istatistigi tiiretilmemistir.

Esbiitiinlesme sinamasi i¢in kurulan hipotez;

Ho: p=6"= 6"=0
(4.14)
Hi: p# 07#0#0
Peseran vd. (2001), tsom Ve Fpss uzun donemde kurulan modeldeki bagimsiz degisken
sayisina (k) bakilarak modeller i¢in hesaplanmis alt ve tist degerleri paylasmistir. Calismada
1(0); alt sinir1, I(1) ise iist siir1 temsil eder. Test sonuglart mutlak degerinin sinirlarin mutlak
degeri ile kiyaslanmasi durumunda eger hesaplana deger alt sinirdan kiiciik ise
esbiitiinlesmenin olmadigi, alt sinir ve iist sinir degerleri arasinda olmasi esbiitliinlesme
hakkinda ¢ikarim yapilamayacagini, iist sinirdan biiyiik olmasinda ise esbiitiinlesmenin var
oldugu kabul edilir.
Dogrusal olmayan ARDL yaklasimin son asamasinda bagimsiz degiskenlerdeki pozitif
ve negatif degisikliklerin bagimli degiskene etkisini 6lgmek igin dinamik carpan etkiler
grafikleri olusturulmaktadir. Denklem 4.15 bu etkinin hesaplanmasinin altinda yatan

matematiksel yaklagimi ifade etmektedir;
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(4.15)

h h
n ayt+j _ ay”j
mi=) =)
L Oxf L Ox; h=012..
j=0 j=0

Eger mj - B+ ve mj, > f~h » o bagimh degiskende meydana gelen pozitif ve

negatif degisiklikleri ifade eden katsayilar B+ = _% ve BT = -

4.2. Model
Calismada model, enflasyonun belirleyicilerini arz ve talep kaynakli analizini

gerceklestirmek amaciyla kurulmustur.
Intufe = f(Inpf, Iner, Inin, Invpc) (4.16)

Modelde Intufe bagimli degisken olarak Tiiketici Fiyat Endeksi’ni, agiklayici
degiskenler olarak Inpf petrol fiyatini, Iner déviz kurunu, Inin agirlikli ortalama faiz oranini ve
Invpc 6zel sektor kredi hacmini ifade etmektedir. Degiskenler logaritmik formada
kullanilmistir.

Model i¢in kurulan regresyon denklemi;
Intufe; = ocg + oc1Inpfi + oalnery + oczlning + ocalnvpe: + e (4.17)

Calismada petrol fiyati, doviz kuru, faiz oran1 ve kredi hacminin Tiiketici Fiyat
Endeksi tizerindeki etkilerinin sinanmasi igin Dogrusal olmayan ARDL analizi kullanilmastir.

Oncelikle degiskenlere ait pozitif ve negatif kismu kiimiilatif etkiler;

t t t ¢
Inpf = Z A lnpf]-Jr = Z max(Alnpf;, 0) Inpf = Z Alnpfi = Z min(Alnpf;, 0)
j=1 j=1 j=1 j=1

t t t t
Inery” = Z A lnerfr = Z max(Alner;, 0) lnery = Z Alnery” = Z min(Alner;, 0)
= = =1 =1 (4.18)
t t t t
Ininf = Z A lnin;r = Z max(Alninj, 0) lning = Z Alnin;y = Z min(Alnin;, 0)
j=1 j=1 j=1 j=1

t t t t
Invpct = Z A lnvpc;r = Z max(Alnvpcj, 0) Ilnvpc; = Z Alnvpc; = Z min(Alnvpc;, 0)

j=1 j=1 j=1 j=1



56

Kurdugumuz model i¢in Dogrusal olmayan ARDL denklemi 4.19’da verilmistir;

Alntufe = a + plntufe,_, + 0 Inpfi_1 + 07 Inpfi_, + 65 Iner,_; + 05 lner,_, (4.19)

+ 05 Inin,_, + 65 Inin,_; + 0, Invpc,_, + 0 Invpc,_4

p-1 q q
+ z piAlntufe,_, + z i Alnpft, + Z ; Alnpfi—4
i=1 i=0 i=0

q q q q
+ z 7 Alnert | + z n; Alner_; + Z iy Alnin_ | + Z m; Alning_y
i=0 i=0 i=0 i=0
q q

+ Z i Alnvpet_; + Z n; Alnvpc;_1 + &;

i=0 i=0

Denklem de « sabit terimi 6; ve 6 uzun donem pozitif ve negatif etkilere ait
katsayilar1 7 ve 7] kisa donem pozitif ve negatif etkilere ait katsayilar1 ifade etmektedir.

NARDL denklemine ait hata diizeltme modeli 4.20’°de verilmistir;

Alntufe = a + plntufe,_, + 0 Inpfi_, + 07 Inpfi_, + 65 Iner,_, + 05 Iner,_, (4.20)
+ 05 Inin,_, + 05 lnin,_, + 0 Invpc,_, + 65 Invpc,_4
p-1 q

q
+ z ¢;Alntufe,_; + Z i Alnpfit, + Z Ty Alnpfi_,
i=1 i=0 i=0

q q q q
+ Z i Alnerst | + Z n; Alner_; + Z i Alninf_; + Z n; Alning_y
i=0 i=0 i=0 i=0
q q

+ z i Alnvpet | + Z w; Alnvpc;_ 1 + WECT,_4 + &;
i=0 i=0
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Modele iligkin dinamik c¢arpan etkilerin elde etmek amaciyla kurulan denklemler

(4.21), (4.22), (4.23), (4.24) verilmistir;

+ _
M = _ olnpf,*
Jj=0
h
mi = Z
7=0
h
mi = Z
=0
h
my = z
7=0
4.3. Bulgular

s dintufe;;

dintufe;,;
dlner’*

dintufe;,;
dlninf

dintufe,,;
dlnvpct

(4.21)

(4.22)

(4.23)

(4.24)

Calismada 2004M01-2021M10 donemi icin Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicilerini

tahmin etmek amaciyla enflasyon, petrol fiyatlari, déviz kuru, faiz orani ve kredi miktari

degiskenleri kullanilmistir. Enflasyon degiskeni icin Tiiketici Fiyat Endeksi, petrol degiskeni

icin Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyat1 (Varil Basina Dolar), doviz kuru degiskeni olarak

nominal doviz kuru (Satis Fiyat1), faiz degiskeni olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

(TCMB) ortalama fonlama faizi ve kredi degiskeni olarak 6zel sektor kredi hacmi verisi tercih

edilmis, veriler logaritmik formda kullanilmistir.

Tablo 4. 1. Degiskenler

Isim

Kisaltma Kaynak

Periyot

Tiiketici Fiyat Endeksi

Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyati

(Varil Basina Dolar)

Nominal Doviz Kuru (Satis Fiyati)
TCMB Ortalama Fonlama Faizi
Ozel Sektor Kredi

Bankalar)

Intufe T.C.M.B.

Inpf T.C.M.B.
Iner T.C.M.B.
Inin T.C.M.B.

Invpc T.C.M.B.

2004M1-2021M10
2004M1-2021M10

2004M1-2021M10
2004M1-2021M10
2004M1-2021M10
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Tablo 4. 2. Tammlayic Istatistikler

Isim Gozlem  Ort. Std. Sap.  Min. Maks.  Skewness  Kurtosis
Intufe 214 5.401 0.464 4.648 6.366 0.286 2.092
Inpf 214 4211 0.381 2.698 4.930 -0.454 3.505
Iner 214 0.859 0.593 0.162 2.214 0.813 2.333
Inin 214 2475 0.482 1.509 3.434 0.069 1.719
Invpc 214 20.169 1.137 17.699  21.898 -0.341 1.980

Serilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4.2 ve serilere ait diizey ve fark grafikleri,

grafik 4.1°de verilmistir;



Grafik 4. 1. Diizey ve Fark Grafikleri
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ARDL tahmini siireci bir dizi islemler sirasiyla gerceklestirilmektedir. ilk olarak
degiskenlere ait duraganlik sinamalar1 gergeklestirilir. Degiskenlerin 1(0), I(1) ya da I(2)
olmama sartiyla bazilarinin 1(0), bazilarinin ise I(1) olmalar1 durumunda kullanilabilmektedir.
Ardindan ARDL modelinin tahmini i¢in en uygun gecikmelerin elde edilmesi i¢in bilgi kriteri
ile tahmin yapilir. Bir sonraki adim da bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig: test edilir. Egbiitiinlesme iliskisinin varligi
kabul edilirse son adim olarak modelin uygunlugunun sinanmasi i¢in model dogruluk testleri

uygulanir (Sek, 2017: 209). Birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.3’te verilmistir.
Tablo 4. 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonugclari

ADF PP ADF
Degiskenler L A L A + -
Intufe 2.744 -10.347* 3.371 -10.268* 1(1)* 1(1)*
Inpf -3.443**  -12.600*  -3.164**  -12.645* 1(1)* 1(1)*
Iner 1.863 -11.156* 1.863 -9.562* I(1)* I(1)*
Inin -2.026 -12.405* -2.307 -12.787* I(1)* 1(1)*
Invpc -3.539* -9.507* -3.741* -9.702* 1(0)** 1(1)*

Notlar: L; diizey de sonuglar1 A; 1. farki alinmis sonuglar1 + ve - degiskenlere ait pozitif ve negatif soklarin
duraganlik diizeylerini gostermektedir. Tiim seriler igin her bir birim kdk testinde sabitli (intercept) sonuglar
rapor edilmistir. Testlerin kritik degerleri %1(*) ve %S5(**) anlamlilik diizeylerinde degerlendirilmistir.
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi igin Schwartz bilgi kriteri kullanilmis olup maksimum gecikme
uzunlugu 12°dir. Phillips Perron (PP) birim kok testinde tahmin yontemi Barlet Kernel ve bant genisligi
Newey-Weset Bandwidht olarak secilmistir. I(0); degiskenin diizeyde, I(1); ise degiskenin birinci farkta duragan
oldugu gostermektedir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 Intufe, Iner ve Inin degiskenleri %1 anlamlilik
diizeyinde birinci farkta duragan oldugunu, Inpf ve Invpc degiskenlerinin sirasiyla %5 ve %1

anlamlilikta, diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin duraganlik diizeyleri

Ozet olarak Tablo 4.4’te verilmistir;

Tablo 4. 4. Birim Kok Testleri Duraganhk Diizeyleri Ozet

Degiskenler ADF PP
Intufe 1(2) 1(2)
Inpf 1(0) 1(0)
Iner I(1) 1(1)
Inin I(1) I(1)
Invpc 1(0) 1(0)

Notlar: 1(0); degiskenin diizeyde, I(1); ise degiskenin birinci farkta duragan oldugu gostermektedir.
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Birim kok testlerinden elde edilen sonuglar serilerin farkli duraganlik seviyelerine
sahip oldugunu gostermektedir. NARDL yontemi serilerin farkli duraganlik seviyelerinde
olmast durumunda da egsbiitiinlesme iligkisini sinamamiza olanak veren bir katsayi

tahmincisidir.

Grafik 4. 2. Bilgi Kriteri ve Model Se¢imi (en iyi 20 model)
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Dogrusal olmayan ARDL tahmini i¢in gecikme uzunluklari belirlenirken Akaike Bilgi
kriteri kullamilmistir. Model se¢im sonuglarma gore uygun gecikme uzunluklari
ARDL(5,0,0,0,4,0,0,4,6) olarak belirlenmistir. Grafik 4.2 uygun model se¢imi ve alternatif en

1yi sonuglar1 gostermektedir;

Tablo 4. 5. Esbiitiinlesme Test Sonucu

Fpss Kritik Deger
[statistik k Anlamlilik 1(0) 1(2)
Diizeyi
10.517 8 %1 2.62 3.77

Notlar: k; modeldeki bagimsiz degisken sayisi, 1(0) ve 1(1) sirasiyla Peseran vd. (2001) paylasilan alt ve tist sinir1
temsil eder. Bound test tahmininde model maksimum gecikme uzunlugu belirlenirken Akaike Bilgi kriteri (AIC)
kullanilmastir.

Esbiitiinlesme simnmamasina ait sonu¢ Tablo 4.5’te paylasilmistir. Modelimiz igin

hesaplanmis F testi 10.517’tiir. Peseran vd. (2001), kurulan modele ait degisken sayisi ve



62

farkli anlamlilik diizeylerine iligkin alt ve {ist sinirlar paylasmistir. Bu degerler %1 anlamlilik
diizeyi icin sirastyla 1(0)=2.62 ve I(1)=3.77’dir. Hesaplanan F degerinin {ist sinirdan biiyiik

olmasi esbiitiinlesmenin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. 6. NARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata T- Istatistik Olasilik
Inpf* 0.189** 0.089 2.118 0.036
Inpf 0.114 0.069 1.653 0.100
Iner* 0.478** 0.196 2.435 0.016
Iner 0.177 0.254 0.698 0.486
Imin* 0.100** 0.045 2.224 0.027
Imin 0.107** 0.046 2.316 0.022
Invpc™ -0.036 0.109 -0.331 0.741
Invpc 0.574 0.649 0.885 0.378
c 4.823 0.099 48.573 0.000

Notlar: ** ifadesi %35 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. - ve + sirasiyla pozitif ve negatif soklar1 ifade
etmektedir.

Tablo 4.6. uzun doénem katsayilar1 rapor edilmistir. Analiz sonuglarina gore petrol
fiyatlarindaki %]1°lik pozitif sok uzun donemde Tiketici Fiyat Endeksi’ni %0.19
artirmaktadir. Doviz kurlarindaki %]1°lik pozitif bir sok Tiiketici Fiyat Endeksi’ni %0.48
artirmaktadir. Petrol fiyatlar1 ve doviz kuru degiskenlerin de meydana gelen negatif sokun
uzun donem de Tiiketici Fiyat Endeksi’ne istatistiki olarak anlamli bir etkisi yoktur. Bu sonug
doviz kuru ve petrol fiyatlarinin Tiiketici Fiyat Endeksi’ne etkisinin simetrik degil asimetrik
oldugunu gostermektedir. Doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arttiginda Tiiketici Fiyat Endeksi
artarken, diismeleri durumunda Tiiketici Fiyat Endeksi diismemektedir. Ortalama fonlama
faizinde uzun dénem de yasanan pozitif bir sok Tiiketici Fiyat Endeksi’ni %0.10 artirirken,
negatif bir sok Tiiketici Fiyat Endeksi’ni %0.11 azaltmaktadir. Analiz sonuglarina gore 6zel
kesim kredi hacminde uzun donemde yasanan pozitif ve negatif soklarin Tiiketici Fiyat
Endeksi tizerinde istatistiki olarak anlamli sonuglar1 yoktur. Analiz sonuglar1 Tiirkiye’de uzun
donemde enflasyonun temel belirleyicileri olarak talep yonlii faktorlerden ziyade arz yonlii
faktorlerin agirligini ortaya koymaktadir.

NARDL kisa donem tahmin sonugclar1 tablo 4.7’ da rapor edilmistir. Buna gore doviz
kurunda son 3 ay ve cari donemde yasanan %]1’lik diisiis kisa donemde fiyatlar genel diizeyini

%0.081 artirmaktadir. Bu sonu¢ dolar olarak artan reel gelirin talebe doniismesiyle
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aciklanabilir. Ozel sektdr kredi hacminde son 3 ay ve cari ayda yasanan %1’lik artis kisa
donemde Tiiketici Fiyat Endeksi’ni %0.006'* azaltmaktadir. Yine dzel sektdr kredi hacminde

315 azaltmaktadir.

son 5 ayda ve cari ayda yasanan %1 lik diisiis fiyatlar genel diizeyini %0.12
Buna gore Tiiketici Fiyat Endeksi, 6zel sektor kredi hacmindeki diisiislere daha duyarlidir.
Ayrica kredi miktarindaki azalmanin tiiketici fiyatlarina azaltict etki yapmasi, toplam talebi
azaltic1 etkinin fiyatlar iizerinde azaltic1 bir baski olusturdugu seklinde ifade edilebilir.

Tablo 4. 7. NARDL Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 T-Istatistik Olasilik
Alntufers 0.073 1.086 0.279
Alntufer., -0.143** -2.118 0.036
Alntufers 0.032 0.475 0.636
Alntufet.s -0.283* -4.241 0.000
A Iner 0.041 1.390 0.166
A Inerq -0.031 -1.026 0.306
A Iner. 0.028 0.924 0.357
A Iners 0.081* 2.768 0.006
Alnvpc* 0.044 1.633 0.104
Alnvpctiy 0.065** 2.426 0.016
AlnvpcTo -0.016 -0.600 0.549
Alnvpctis -0.071* -2.627 0.009
Alnvpc -0.425* -3.925 0.000
AlnvpC1 0.342** 2.462 0.015
Alnvpci 0.287** 2.050 0.042
Alnvpcis -0.327** -2.359 0.019
AlnvpCa -0.094 -0.711 0.478
Alnvpcis 0.388* 3.679 0.000
ECT1 -0.057 -10.510 0.000

Notlar: * ve ** ifadeleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. A kisa donemi temsil
etmektedir. *ve ~ sirasiyla pozitif ve negatif soklar ifade eder.

Tabloda ayrica hata terimi katsayis1 (ECT-1) paylasilmistir. Bu katsaymin negatif ve
istatistiki olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Rapor edilen katsay1r -0.057 ve %]1’de

istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca gore kisa donemde yasanan bir dengeden sapma

14 Tablo 4.7°de 6zel sektor kredi hacmi degiskenine ait pozitif maksimum gecikme degerlerine iliskin anlaml
katsayilarin toplamidir.
15 Tablo 4.7°de 6zel sektor kredi hacmi degiskenine ait negatif maksimum gecikme degerlerine iligkin anlamli
katsayilarin toplamidir.
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durumunda her ay %0.057 diizeltme ile yaklasik 18 ay da uzun donem dengeye doniis
yasanmaktadir.

Wald test sonuglar1 Tablo 4.8’de paylasilmistir. Wald testi degiskenlerin uzun ve kisa
donem etkilerinin simetrik ya da asimetrik oldugunu gostermektedir. Testin bos hipotezinin
kabulii simetrik etkiyi ifade ederken reddi asimetrik etkiyi agiklar. Test sonuglarina gore kisa
donem de petrol fiyati, doviz kuru ve faizde meydana gelen artis ya da azalisin Tiiketici Fiyat
Endeksi’ne etkisi asimetriktir. Buna goére kisa dénemde petrol fiyati, doviz kuru ve faizde
yasanan bir artis Tiketici Fiyat Endeksi’ni arttirirken; petrol fiyati, déviz kuru ve faizde
yasanan azaliginda Tiiketici Fiyat Endeksi’ni arttirabilecegi ya da petrol fiyati, doviz kuru ve
faizde bir disiisiin Tiketici Fiyat Endeksi’ni azaltirken; petrol fiyati, doviz kuru ve faizdeki
artigin  Tiiketici Fiyat Endeksi’ni azaltabilecektir. Ozel sektdr kredi hacminde ise kisa
dénemde meydana gelen artis ya da azalisin Tiiketici Fiyat Endeksi’ne etkisi simetriktir. Buna
gore Ozel sektor kredi hacminde meydana gelen artis Tiiketici Fiyat Endeksi’ni artirirken,
azalislar ise Tiiketici Fiyat Endeksi’ni azaltabilir ya da meydana gelen bir artig Tiiketici Fiyat
Endeksi’ni azaltirken, yasanan azalis Tiiketici Fiyat Endeksi’ni artirabilmektedir. Benzer
sekilde doviz kuru ve oOzel sektér kredi hacmi icinde uzun donem de Tiiketici Fiyat
Endeksi’ne yonelik etki simetriktir.

Tablo 4. 8. Wald Test Sonuglari

Degiskenler F-Istatistik Olasilik
M@??’f 6.522** 0.012
wiper 13.981* 0.002
A 13.551* 0.003
M@Z‘”PC 1.839™ 0.177
wzer 0.167™ 0.683
A l;”’pc 2.193™ 0.139

Notlar: *, **sirayla %1, %5 anlamlilik diizeylerini ve ™ ise istatistik olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir.
Wsr ve Wir sirastyla kisa ve uzun donem Wald testi sonuglarini gostermektedir.

Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model(NARDL)sonuglarini elde
ettikten sonra kurulan modelin kalintilarinda serisel korelasyon, degisen varyans, normallik
sinamasi, spesifikasyon hatasi olup olmadigi ve modelde parametre istikrarinin sinanmasi
adina bir dizi model dogruluk testleri gergeklestirilmistir. Tablo 5.8 testlere iliskin sonuglari

gostermektedir.
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Tablo 4. 9. Model Dogruluk Testleri

Testler Istatistik

Breusch-Godfrey Serisel LM testi (Gecikme: 12) 0.812(0.630)
ARCH(Gecikme: 12) 1.350(0.242)
Jarque-Bera Normallik Testi 2.170(0.365)
Ramsey Reset 2.466(0.095)

Notlar: Parantez iginde ilgili testlere ait olasilik degerleri verilmistir.

Breusch-Godfrey Serisel LM testi serisel korelasyon sinama sonuglarini vermektedir.
Gecikme degeri 12 girilerek hesaplanan F istatistigi 0.291 ve olasilik degeri 0.638’dir. Bu
sonuca gore P>0.05 oldugu icin 12 gecikmeye kadar modelde serisel korelasyon olmadigi
tespit edilmistir.

ARCH testi modelde degisen varyans smamasini ger¢eklestirmektedir. Gecikme
degeri 12 girilerek hesaplanan F istatistigi 1.350 ve olasilik degeri 0.193’tiir. Rapor edilen
sonu¢ P>0.05 oldugu i¢in modelde degisen varyansin olmadigini géstermektedir.

Jarque-Bera (JB) testi modelin normallik varsayimini tasiyip tasimadigini yani model
icin 6rneklemin normal dagilip dagilmadigini test etmektedir. Rapor edilen deger JB: 2.170 ve
olasilik degeri 0.365°dir. Rapor edilen sonug¢ P>0.05 oldugu i¢cin model normallik varsayimini
saglamaktadir.

Ramsey Reset testi tahmin edilen modelde spesifikasyon hatasini sinamaktadir. Test
kriteri ¢ergcevesinde hesaplanan F degerini 2.466 ve olasilik degeri 0.118’dir. Edinilen sonuca
gore olasilik degeri P>0.05 oldugu i¢in modelde spesifikasyon hatasi olmadigi kabul
edilmistir.

Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan gelistirilmis Cusum testler modelde yapisal
kirilma olup olmadigini bir baska degisle parametre istikrarini sinamaktadir. Analiz sonuglari
grafik olarak sunulmaktadir. Cusum testi i¢in ardisik kalintilardan elde edilen degerin grafigi

ile giiven sinirlart belirlenmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 209-212).
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Cusum-Square i¢in ise giliven smurlari ve grafik i¢in elde edilen deger ardisik

kalintilarin kareleri ile hesaplanmaktadir. Alt ve {ist sinir %5 anlamlilig1 degerlendirmektedir.

Eger hesaplanan degere iligkin elde edilen grafik giiven araliklarinin disina ¢ikarsa modelde

yapisal kirilmanin oldugu, baska bir degisle parametre istikrarinin olmadigi kabul

edilmektedir. Grafigin gliven araliklar1 arasinda dalgalanmasi ise parametre istikrarini, yapisal

kirtlmanin olmadigini gosterir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 209-212).

Grafik 5.3. Cusum ve Cusum of Squares test sonucu verilmistir. Modelde parametre

istikrar1 ve yapisal kirllma sinamasina olanak vermektedir. Kirmizi gizgiler (kesikli) %95

given araligim gostermektedir. Her bir grafik icin egrinin %95 giiven araliginda

dalgalanmasi, parametre istikrar kosulunun saglandigini ve yapisal kirilmanin olmadigini

gostermektedir.
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Grafik 4. 4. Dinamik Carpan Grafikleri
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Grafik 4.4 degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklarin tiiketici fiyatlart tizerindeki
kiimiilatif etkisini gdstermektedir. Grafiklerdeki kesiksiz (siirekli) siyah ¢izgi degiskenlere ait
pozitif soklari, kesikli (siireksiz)siyah ¢izgi ise negatif soklar1 gostermektedir. Kesikli kirmizi
¢cizgi ise asimetri egrisi olarak adlandirilir ve kiimiilatif etkiler arasindaki farki gosterir. Grafik
4.4(a) petrol fiyatlarinin TUFE iizerindeki etkisini gdstermektedir. Pozitif ve negatif etkilerin
TUFE iizerindeki etkisi benzer goziikmekle birlikte simetrik degildir. 4.4(b) doviz kurunun
enflasyon tiizerindeki etkisini gdstermektedir. Buna gore 3 donem sonrasi negatif etkinin
TUFE iizerindeki baskisi artarken 3. dénemden 5. déneme kadar hizli artarken 5. Donem
sonrasi sabit bir diizeye kavusurken pozitif etki 15 dénem i¢in artandir. Etkiler simetrik
degildir. Grafik 4.4(c) faiz oranmnin TUFE iizerindeki etkisini gostermektedir. TUFE iizerinde
pozitif ve negatif etkisi benzer goziikiirken etkiler simetrik degil asimetriktir. Grafik 4.4 (d)
TUFE iizerinde kredi miktarnin pozitif ve negatif etkisini gdstermektedir. 15 donemlik

siirecte negatif soklarm TUFE iizerindeki etkisi pozitif soklarin etkisinden yiiksektir.
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SONUC

Fiyatlar genel seviyesindeki artis ekonomik karar birimleri tarafindan istenmeyen en
onemli makro problemlerin basinda gelmektedir. Fiyatlardaki stirekli artis olan enflasyon,
yiiksek yasanmasi durumunda alim giiciinii asindiran, gelir dagilimini olumsuz etkileyen,
piyasadaki dngoriilebilirligi azaltan, uzun déonemde ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyen ve
ortaya ¢iktig1 toplumda genel bir hosnutsuzluk yaratan iktisadi bir meseledir. Dolayisiyla
fiyatlardaki artisa neden olan etmenlerin mercek altina alinmasi, problemin kaynagina
ulasilma ve uygun politikalarin uygulanmasinda 6nemli bir yol gosterici olmaktadir.

Enflasyon son donemde kiiresel olarak bir artis egilimi gostermektedir. Pandemi
doneminde yavaslayan ekonomik hareketlilik, iilkelerin kisitlamalar1 kademeli bir sekilde
kaldirmasiyla tekrar ivme kazanmaistir. Salgin siiresince ertelenen ve dolayisiyla diisen toplam
talep ve diisen emtia fiyatlari, kademeli agilmalar ile tekrar artisa ge¢mistir. Ayrica tedarik
zincirindeki aksakliklar ve tasimacilik alanindaki kisitli arz ve kiiresel olarak artan riskler ile
birlikte fiyatlar genel seviyesi artma egilimindedir.

Tirkiye uzun yillar enflasyon problemi ile karsi karsiya kalirken 2000°li yillarla
birlikte uygulana enflasyon ile miicadele programlari neticesinden bu makroekonomik
problemde tek hanelere ulagilmistir. Uzun yillar Tiirkiye Ekonomik Tarihi agisindan goérece
diisiik sayilabilecek bir enflasyon siireci yasanmis fakat son donemde enflasyon tekrar
yiikselmeye baglamistir.

Caligmada ilk olarak enflasyon olgusuna, kiiresel ve bolgesel enflasyon goriiniimleri
ve ekonomik goriislere ait enflasyon yaklasimlarina, ardindan enflasyon iizerine ulusal ve
uluslararasi literatiire yer verilmistir. Bir sonraki asamada 2004M1-2021M10 dénemi igin
Tiirkiye’de enflasyonu etkiyen faktorler arastirilmistir. Petrol fiyatlari, doviz kuru, faiz orani
ve kredi hacminin Tiiketici Fiyat Endeksi {izerindeki etkisi sinanmigtir. Dogrusal Olmayan
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (NARDL) modelin kullanildigi ¢aligmamizda petrol
fiyatlarini temsilen Avrupa Brent Petrol Varil Bagina Fiyat’1, doviz kurunu temsilen Dolar/TL
satig kuru, faiz orani degiskeni temsilen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ortalama
Fonlama Faizi ve kredi degiskeni i¢in Ozel Sektor Kredi Hacmi kullanilmistir.

Kisa donem analiz sonuglar1 Tiiketici Fiyat Endeksi iizerinde doviz kuru ve kredi
hacminin etkisini goéstermektedir. D6viz kurundaki diistis, Tiketici Fiyat Endeksi’ni
artinirken, kredi hacmindeki artislar ve distsler tiiketici fiyatlarini azaltmakta fakat gorece

siddetleri ayrismaktadir. Kredi hacmindeki artislarin azaltict etkisi %0,006 iken, azalislarin
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azaltic1 etkisi %0,123’tlir. Bu sonug¢ kredi hacmindeki azalisin Tiiketici Fiyat Endeksi’nde
azaltici etkisinin daha kuvvetli oldugunu gostermektedir. Déviz kuru ve kredi hacmi i¢in kisa
donemli bulgular Tiiketici Fiyat Endeksi tizerinde talep tarafli etkileri ortaya koymaktadir.
Dovizdeki diisiisiin tiiketici fiyatlarini arttirmasi, dolar bazinda reel olarak artan gelirin talebe
doniismesi olarak yorumlanabilmektedir. Benzer sekilde kredi hacmindeki diisiis, talebe
doniismesi muhtemel isteklerin azaldigin1 gosterirken, fiyatlar ilizerinde azaltici bir etki
olusturmaktadir. Kisa dénem sonuglari, Ana Akim Iktisat yaklasimini destekler nitelikte,
tiikketici fiyatlar tizerinde talep itisli faktorlerin etkisini gostermektedir. Analiz sonuglarina
gore uzun donemde ise Tiiketici Fiyat Endeksi’nin artmasi iizerinde en fazla etkiye sahip
degisken doviz kurudur. Kurdaki %1°lik artis Tiiketici Fiyat Endeksi’ni 9%0,48 arttirmaktadir.
Doviz kurunun enflasyon tizerindeki anlamli etkisi Sever ve Mizrak (2007), Tirk (2016),
Kaygisiz (2018), Demirgil (2019), Kutlu ve Bayir (2019) bulgularin1 desteklemektedir. Analiz
sonuglarina gore tiiketici fiyatlari iizerinde ikinci en 6nemli degisken petrol fiyatlaridir. Petrol
fiyatlarindaki %1°lik artis uzun donemde Tiketici Fiyat Endeksi’ni %0,19 arttirmaktadir.
Petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki anlamli iligkisi Bawa vd. (2016), Utkulu ve EKinci
(2016), Kogak vd. (2017), Alex ve Liang (2018), Kaygisiz (2018), Demirgil (2019),
Feldkircher ve Siklos (2019), Lacheheb ve Sirag (2019), Aksoy ve Ivrendi (2021), Deluna vd.
(2021) bulgular1 ile uyumludur. Diger yandan doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki diisiistin
tilkketici fiyatlar1 iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamistir. Bu 2 faktordeki diisiislerin tiiketici
fiyatlar tizerinde azaltic1 bir etki olusturmamasi Post-Keynesyen teori ile uyumlu olarak fiyat
yapicilarin diisen maliyetlerine karsin karlarin1 artirmak amaciyla mark-up fiyatlama
uygulama istegi ile yakindan iligkili olabilmektedir. Analiz sonuglarina gore tiiketici fiyatlart
tizerinde artis yonlii etkiye sahip diger degisken faiz oranidir. Faiz oranindaki %1°lik artis
Tiiketici Fiyat Endeksi’ni %0,10 arttirmaktadir. Faiz orani ile enflasyon arasindaki pozitif
yonlii iliski Korkmaz (2017), Kilavuz ve Altindz (2020), Aksoy ve Ivrendi (2021) bulgularin
desteklemektedir. Faiz oranindaki %]1°lik diisiis ise Tiiketici Fiyat Endeksi’ni %0,11
azaltmaktadir. Bu sonug¢ faizin ele alinan donemde bir maliyet kalemi oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozel sektdr kredi hacminin uzun dénemde tiiketici fiyatlar {izerindeki anlaml
iligkisi yoktur. Sonug¢ olarak uzun dénemde Tiirkiye’de tiiketici fiyatlarini1 etkileyen unsurlar
talep yonlii degil, arz yonlii unsurlar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu sonuglar Post-
Keynesyen teoriye uygun olarak enflasyonun temelinde arz yonlii faktorlerin oldugu, doviz
kuru ile yakindan iliskili olan ithal fiyatlar ve karlarim1 Onceleyen firmalarin mark-up

fiyatlama davranisi ile uyumludur.
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Elde edilen sonuglar cercevesinde doviz kuru ve petrol fiyatlari, Tiiketici Fiyat
Endeksi’ndeki %1°lik artis yoniinde degisimin toplamda %69’unu agiklamaktadir. Bu
baglamda doviz kurunun 6nemi ve kuru istikrarli diizeyde tutacak politikalarin vurgusu analiz
sonuglari ile desteklenmektedir. Déviz kurunun istikrarli bir gériiniime sahip olmasi tiiketici
fiyatlarinin kurdan daha az etkilenmesini saglayacaktir. Petrol fiyatlarinin kiiresel bazda
belirlenmesi ve bu nedenle yerel politikalar ile fiyatinin etkilenememesinden dolay:r fiyat
degisimlerine alinabilecek en etkili onlem, fosil yakit rezervi sabit kabul edilirse, ulusal
alternatif enerji kaynaklari iretiminin arttirilmasi ile fosil yakitlara olan talebi azaltacak ve
boylelikle ekonomik yapiyr enerji fiyat degisimlerine karst daha az duyarli hale getirecek
politikalarin gergeklestirilmesidir.

Son olarak elde edilen bulgular, faizdeki degisikliklerin Tiiketici Fiyat Endeksi’ ni
etkiledigini gostermistir. Faiz artislar1 fiyatlar1 arttirirken, disiisler fiyatlar1 asagi yonde
etkilemektedir. Bulgular faizin bir maliyet kalemi oldugunu gostermistir. Faiz oranlarinin

asag1 yonlii hareketini saglayacak politikalar enflasyonun diisiiriilmesine katki saglayacaktir.
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