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Tiirkiye Enflasyon Oranlarinin Iktisadi Belirleyicileri: ARDL
Sinir Testi Yaklasimi

Ozet

Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde, doviz kuru, kredi miktarindaki artis, para arz1 ve GSYIH’daki artis gibi bir
dizi degisken nedeniyle tiiketici fiyatlar1 temelli enflasyon oranlarinda artislar gozlenmektedir. Politika
yapicilarinin, enflasyon oranlarini diistirebilmek icin enflasyonun hangi degiskenlerden etkilendigini dogru tespit
etmeleri gerekir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinde gézlemlenen enflasyon oranlarinin iktisadi belirleyicileri
2003-2021 dénemi i¢in Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) modeli kullanilarak tespit edilmistir.
Enflasyon oranlarin iktisadi belirleyenlerini tespit edebilmek i¢in para arzi, dolar/TL déviz kuru, faiz oranlari,
tiiketici kredileri ve GSYIH degiskenleri tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, kisa donemde enflasyonun
gecmis yillardaki degerleri ve dolar/TL déviz kurunun; uzun dénemde ise reel parasal bilyiikliiklerin enflasyon
oranlart {izerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Kisa ve uzun dénemde ise, faiz oranlariyla enflasyon oranlari
arasinda zayif bir iliski bulunmustur.
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Economic Determinants of Turkish Inflation Rates: An ARDL
Bounds Testing Approach

Abstract

Consumer price index-based inflation rates have increased in the recent years in Turkey due to increases in a
number of variables, such as exchange rates, loans, money supply and GDP. In order to choose appropriate policies
to reduce the inflation rates, policy makers should determine the economic determinants of inflation accurately. In
this paper, the economic determinants of Turkish inflation rates are investigated using Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) bound test over the sample period of 2003-2021. In order to determine the economic determinants of
inflation rates, money supply, dollar/TL exchange rates, interest rates, consumer loans and GDP are selected as
explanatory variables. According to the results of this study, in the short-run the lagged values of inflation and
dollar/TL exchange rate have an effect on inflation rates; and in the long-run the real money balances is the most
effective variable. The relation between the real interest rate and inflation rates are weak both in the short- and in
the long-run.
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1 Giris

Bir tilkenin en dnemli makroekonomik gostergelerinden birisi de fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis1 ifade
eden enflasyondur. Fiyatlar genel seviyesindeki yiliksek oranli artislar, diger makroekonomik gostergeleri de
etkileyecegi icin ekonomik ve toplumsal maliyetlere neden olacaktir. Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde tirmanisa
gegen enflasyon oranlarinin arkasinda yatan etmenleri belirlemek, enflasyonla miicadele eden ekonomi politikasi
yapicilart icin elzemdir. Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin ardindan ‘Giiclii Ekonomiye Gegis
Program1’ kapsaminda enflasyon hedeflemesi sistemine gegilen Tiirkiye ekonomisinde, 2002 yilindan itibaren
ortik enflasyon hedeflemesi politikas;; 2006 yilindan itibaren de agik enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulanmistir. Uygulanan bu politikalarla birlikte enflasyon oranlar1 diismeye baslamistir. 1990-2000 yillari
arasinda ortalama %75.21 olan enflasyon orani 2003-2016 yillar1 arasinda %8.27’ye kadar diistiriilmiistiir. 2016
yilindan sonra ise enflasyon oranlari yavag yavas yiikselmeye baslamis ve 2017-2020 yillar1 arasinda ortalama
enflasyon orami1 %13.73’e yiikselmistir. Enflasyonda gozlemlenen bu artis oran1 2021 yilinda da devam etmis ve
Haziran 2021°de enflasyon oran1 %17.53 ile son yillarn en yiiksek oranmna ulasmustir (Veriler TUIK in internet
sitesinden alinmistir).

Tiirkiye ekonomisinde gozlemlendigi gibi yiiksek oranli enflasyon, makroekonomik gostergelerde ciddi
olumsuzluklara neden olmaktadir. Ekonomi ve toplum i¢in 6nemli maliyetlere neden olan enflasyon olgusunun iki
kaynagi vardir. Bunlar, literatiirde, talep ¢ekisli ve maliyet itigli olarak adlandirilirlar. Talep ¢ekisli enflasyonu
belirleyen ana etmen, kamu harcamalar1 ve para arzinin artmasi neticesinde, toplam talebin artmasidir. Maliyet
itisli enflasyonun temelinde ise iiretimde kullanilan girdi fiyatlarinin artmasi sonucunda iiretim maliyetlerindeki
artiglar yer almaktadir. Bunlara ek olarak, gelismekte olan iilkelerdeki yapisal sorunlar da enflasyonu yaratmakta
ve kronik bir hal almasinda etkili olmaktadir. Tiirkiye’de gozlemlenen enflasyonun, bahsi gegen nedenlerden
hangisinden kaynaklandigini tespit etmek, son yillarda yiikselise gecen enflasyonla miicadele i¢in kritik bir 6neme
sahiptir.

Calismanin amaci, ‘Giigli Ekonomiye Gegis Programi’ uygulanmasiyla birlikte serbest dalgalanmaya
birakilan doviz kuru destegiyle para otoritesinin tam 6zerkligine dayali enflasyon hedeflemesi politikasinin
benimsendigi dénemde, enflasyonu etkileyen unsurlari tespit etmektir. Bu nedenle, ¢alismada 2003 y1linin birinci
¢eyregiyle 2021°in son geyregini kapsayan dénem tercih edilmistir. S6z konusu donemde, enflasyonu kisa ve uzun
donemde etkileyen unsurlar1 belirlemek igin literatiirde ¢ok sik kullanilan reel faiz, kredi miktari, hiikiimet
harcamalari, Dolar/TL kuru, M2 tanimli reel para arzi ve GSYIH degiskenleri tercih edilmistir. Degiskenlerle
enflasyon arasindaki uzun dénemli iligkiyi tespit edebilmek i¢in farkli dereceden duraganlastirilmis serilerle model
tahminine imkan veren Otoregresif Gecikmesi Dagitilmig (ARDL) modeli tercih edilmistir.

Calismanin bundan sonrasi su sekilde planlanmigtir. Caligmanin ikinci béliimiinde enflasyon sorunu yasayan
iilkelerdeki ve Tiirkiye’deki ilgili calismalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde, tercih edilen dénemde, kullanilan
veriler ve ARDL modeli tanitilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde ise modelin tahmin edilmesiyle birlikte
elde edilen sonuglar yorumlanmig ve besinci boliimde sonug ve degerlendirmeye yer verilmistir.

2 Literatiir incelemesi

Enflasyonla miicadele edebilmek i¢in ekonomi ydnetimindeki politika yapicilarinin enflasyonu belirleyen
unsurlar1 dogru tespit etmesi kritik bir dneme sahiptir. Literatiirde, enflasyonu belirlemeyen degiskenleri tespit
edebilmek i¢in ulusal ve uluslararasi diizeyde birgok ¢aligma bulunmaktadir.

Laryea ve Sumaila (2001), Tanzanya’da enflasyonu etkileyen degiskenlerin talep yonlii mii yoksa arz yonlii
mii oldugunu tespit etek igin kurduklart ekonometrik modelde 1992-1998 doneminde ¢eyreklik veriler
kullanmislardir. Caligmanin sonucuna gore, kisa vadede, enflasyonla para arzi ve ¢ikt1 bilylimesi arasinda giiclii
bir iligki vardir. Uzun vadede ise bu degiskenlere ek olarak, dolar kurunun da giiglii bir etkisi oldugu bulunmustur.
Uzun ve kisa vadede enflasyonu belirleyen bir bagka ¢alisma Lissovolik (2003)’e aittir. Aylik veriler kullanilarak,
Ukrayna’da enflasyonu uzun donemde etkileyen degiskenleri aragtiran bu ¢alismada, enflasyon iizerinde sanayi
ve tarim iiretim endeksi, ticret, doviz kuru, mali agik, faiz oran1 ve dis ticaret kisitlamasi ve oligopol fiyatlama
degiskenleri tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara gore para arzindaki artig enflasyonun temel belirleyicisidir ve
parasal aktarim mekanizmasi, uzun donemde, enflasyona doviz kuru ve iicretler yoluyla etki etmektedir.

Literatiirde, uzun dénemde, enflasyonu belirleyen degiskenleri tespit etmek i¢cin yapilan bir diger ¢alisma
Bayo (2005) calismasidir. Nijerya ekonomisi i¢in yapilan bu arastirmada, enflasyonu agiklamak i¢in mali agik,
para arzindaki artis, faiz oran1 ve doviz kuru segilmistir. Elde edilen bulgulara gore secilen degiskenlerin enflasyon
iizerinde istatistiki olarak etkisi bulunmaktadir. Degiskenler, doviz kuru harig, enflasyonu pozitif yonde
etkilemektedir. Literatiirde bu konuda yapilan bir basgka arastirma Monfort ve Pena (2008)’e aittir. Paraguay igin
yapilan bu ¢alismada, enflasyonu talep yonli ve arz yonli degiskenlerle incelemek i¢in 1991-2007 déneminde
ceyreklik verilerle Johansen esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gére paraasal
degiskenler, doviz kuru ve {icret belirleme mekanizmalar1 enflasyonu etkileyen unsurlardir.
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Kwon ve Koo (2009) uzun donemde gida enflasyonunu etkileyen unsurlar1 arastirmis ve ¢alismada, 1985-
2001 zaman araliginda, talep ¢ekisli ve maliyet itisli unsurlarin enflasyonu etkiledigi tespit edilmigken, 2002-2008
zaman diliminde ise maliyet itisli enflasyonun baskin oldugu sonucuna varmiglardir. Greenidge ve DaCosta (2009)
da enflasyonla {icret, faiz orany, igsizlik, doviz kuru, tiretim a¢181 ve petrol fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi
incelemisler ve talep cekisli enflasyonla maliyet itigli enflasyonun, segilen iilkelerde, ayni anda ortaya ¢iktigini
tespit etmislerdir.

Ellahi (2017) para arz1, kamu harcamalari, mal ve hizmet ithalat1 ve GSYIH ile Pakistan enflasyon oranlari
arasindaki uzun doénemli iliskiyi incelemis ve se¢ilen degiskenlerle enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Para arz1 ve GSYIH nin enflasyon iizerinde pozitif; kamu harcamalariyla mal ve hizmet
ithalatinin negatif etkisinin oldugunu tespit etmistir. Bane (2018), Etiyopya ekonomisi i¢in yaptig1 calismasinda,
enflasyon oranlariyla parasal degiskenler (para arzi, kredi genislemesi, kamu harcamalar1 ve reel faiz orani),
GSYIH ve yapisal sorunlar arasindaki uzun dénemli iligkiyi tespit etmeye ¢alismistir. Tahmin sonucunda elde
edilen bulgulara gore enflasyon oranlariyla hem parasal degiskenlerin hem de yapisal sorunlarin arasinda uzun
donemli iliski bulunmustur.

flgili literatiirde, uzun dénemde, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu belirleyen unsurlar1 tespit etmek igin
yapilan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan, Sahinoglu, vd, (2010) enflasyon iizerinde ithalat
fiyatlari, tiretim agi1g1, iicretler ve faiz oraninin etkisini incelemisglerdir. Elde edilen sonuglara gore ¢ikt1 agiginin
enflasyon iizerinde en 6nemli etkiye sahip oldugu; yurt disi fiyat diizeyi ve iicretlerin de pozitif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu degigkenlere ek olarak, modele para ve maliye politikalar1 eklenince hem modelin
aciklama giicii artmig hem de eklenen degiskenlerin de enflasyon iizerinde etkisi bulunmustur. Bu konudaki bir
bagka galisma da Oktayer (2010)’a aittir ve bu arastirmada para arzi ve biit¢e agig1 degiskenleriyle enflasyon
arasindaki uzun dénemli iligki incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére uzun dénemde biitge agiklarinin enflasyon
tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir.

Tiirkiye {izerine yapilan bir bagka calisma Yamagli ve Saatci (2016)’dir. Yurt ici kredi hacmi, kredi karti
harcamalari, faiz orani, kapasite kullanim orani ve iiretici fiyatlar1 enflasyonuyla tiiketici fiyatlar1 enflasyonu
arasindaki uzun dénemli iliski incelenmistir. Tahmin sonuglarina gore enflasyon orani iizerinde kapasite kullanim
orani, iiretici enflasyonu ve enflasyonun gecikmeli degerleri etkilidir. Bu sonuglara ek olarak, faizle tiiketici
fiyatlar1 enflasyonu arasinda zayif bir iliski oldugu belirlenmistir.

Goger, vd. (2016) Tirkiye’deki enflasyonla yurt i¢i kredi hacmi, iiretici fiyat endeksi, tiiketici giiven endeksi
ve Ozel tiketim vergisiyle enflasyon arasindaki uzun donem iliskiyi dinamik en kiiciik kareler yontemiyle
incelemis ve uzun donemde maliyet artiglartyla tiiketicilerden alinan vergiler arasinda uzun donemli iligki tespit
etmislerdir. Enflasyonla iszilik arasindaki iliskiyi ARDL yontemiyle tahmin eden Karahan ve Uslu (2018),
Tiirkiye’de issizlik ve enflasyon arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit etmistir. Ilgili
literatiirdeki bir bagka calisma Alev (2019)’a aittir. Bu ¢alismada para arzi, Dolar/TL kuru, déviz kuru oynakligi,
kredi ve mevduatlara uygulanan faiz oran1, GSYTH ve biitce degiskeniyle enflasyon arasindaki uzun donemli iliski
incelenmistir. Uzun donemde para arzi, biitge agig1 ve ihtiya¢ kredilerine uygulanan faiz oraniyla enflasyon
arasinda pozitif yonlii; kisa donemde ise para arz1 ve biitge dengesiyle enflasyon arasinda pozitif yonlii bir ilsiki
tepit edilmistir.

S6z konusu literatiire bir baska katki ithalat ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen Tugcu, vd, (2019)
calismasidir. Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon oranlarinin parasal degiskenlerden kaynaklandig:
ancak enflasyonun ithalat tarafindan da yonlendirildigi tespit edilmistir. Literatiirdeki bir bagka ¢alisma ise lineer
olmayan ARDL testiyle ekonomik biiylime ve enflasyon oranlari arasindaki iligkiyi inceleyen Karahan ve Colak
(2020) ¢alismasidir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore uzun dénemde enflasyon ve iktisadi biiylime arasinda negatif
yonlii bir iliski bulunmustur.

3 Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye ekonomisinde gézlemlenen enflasyon oranlarinin iktisadi belirleyenlerini tespit etmek i¢in 2003.C1-
2021.C4 donemi tercih edilmistir. Tahmin edilen modelde bagimi degisken tiiketici fiyat endeksi, bagimsiz
degiskenler ise GSYIH, hiikiimet harcamalari, M2 tanimli para arzi, segilen donemde verilen toplam kredi miktar,
gecelik reel faiz orani ve dolar/TL kuru segilmistir. Degiskenlere ait veri kaynagi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’dir.

Enflasyonla miicadelede uygun ekonomi politikalarin1 belirleyebilmek i¢in degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskinin varligini test etmek ampirik makroekonomistler i¢in 6nemlidir. Degiskenler arasi uzun donemli
iligkiyi test etmek icin Engle ve Granger (1987)’nin gelistirdigi kalintilara dayali test ve Johansen ve Juselius
(1990)’1n gelistirdigi sistem temelli yontem kullanilmaktadir. Bu yontemleri kullanabilmek i¢in aralarinda segilen
degiskenlerin aynmi1 dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Uzun dénemli iliskinin varligim tespit etmek igin
secilen makroekonomik degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasi her zaman miimkiin olmamaktadir. Bu
sorunu gidermek i¢in (Pesaran ve Smith, 1998), (Peseran ve Shin, 1999) ve (Pesaran, vd, 2001) esbiitiinlesme
testine dayali Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) Sinir testi yaklagimini gelistirmistir. Bu yonteme gore
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analizde kullanilan degiskenlerin duraganlik derecesi ayni olmak zorunda degildir. Bu 6zellige ek olarak, (Peseran
ve Shin, 1999), ARDL yontemiyle o6rneklem sayisinin az oldugu durumlarda dahi tutarli sonuglarin elde
edilebilecegini gostermislerdir.
ARDL yontemiyle tahmin edilecek olan kisitsiz model asagidaki gibidir:
AInCPI, = By + X0_, BuAInCPL_; + ¥ BoiAInGDP,_; + ¥V BsiAlnGovern,_; + X_ By AlnM2,_; +
Y7o BsiAlnRealinterest,_; + ¥b_ BeiAlnKredi,_; + XF_ B7iAlnKur,_; + 6,InCPI,_; + 6,InGDP,_; +
OslnGovern,_y + 0,InM2,_; + OslnRealinterest,_, + OglnKredi,_, + 6,t + &; 1

(1) numarali denklemde ¢ hata terimini, p gecikme sayisini ifade etmektedir. Modeldeki gecikme sayis1 Akaike
Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore belirlenmistir. Degiskenler arasinda uzun doénem iliskisini tespit etmek igin yapilan
sinir testinde bos ve alternatif hipotezler su sekildedir: Hy: 8, =0, =0; =0, =605 =0ve H,: 0, # 0, # 0; #
0, # 05 # 0. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligini belirlemeye yarayan bu testte karar F
istatistigi sonucuna ve (Peseran, vd, 2001) tarafindan gelistirilen kritik degerlere gore verilmektedir. Bos hipotezin
reddedilmesi, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varli§ina isaret etmektedir. Bos hipotezin
reddedilememesi ise degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin var olmadigina isarettir.

Segilen degiskenler arasindaki kisa dénemli iliskiyi inceleyen ARDL modeli asagidaki gibidir:

AInCPl, = wgy + YP_, wyAInCPl,_; + Y1_  w,,AInGDP,_; + ¥V ws;AlnGovern,_; +
NP wyAnM2,_; + 3P ws;AlnRealinterest,_; + ¥_ weAlnKredi,_; + ¥b_ wyAlnKur,_; + wECM,_,
(@)

(2) numarali denklemde yer alan ECM hata giderme terimidir ve w katsayisi da kisa donemde gergeklesen

dengeden sapmanin ne kadar siirede tekrar dengeye gelecegini ifade eder. Bu modelde tutarliligin gerceklesmesi
icin hata diizeltme modeline iliskin katsayinin isaretinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi gerekir.

Modelde kararli parametre elde edilmesini uzun dénemli iliski tek bagina saglamaz. Kararli katsayilarin elde
edilebilmesi igin ekstra istatistiki degerlere ihtiya¢ vardir. CUSUM ve CUSUMQ test sonuglart, ARDL modelinden
elde edilen parametrelerin kararliligini 6l¢mede kullanilir.

4 Tahmin Sonuclar

ARDL yonteminde segilen degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi tespit etmek igin Oncelikle segilen
degiskenlerin duraganlik derecesinin belirlenmesi gerekir. Zaman serisi ekonometrisinde degiskenlerin duraganlik
derecesini belirlemede birden fazla birim kok testi kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada, birim kok testleri i¢erisinde en
sik kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullaniimistir.

Caligsmada birim kok testleri uygulamadan once degiskenlere ait grafiklerle degiskenlerin duraganlik kosulu
incelenmistir. Sekil 1°de logaritmas1 alinmus tiiketici fiyat endeksi, GSYIH, hiikiimet harcamalari, M2 tanimli para
arzi, reel faiz orani, kredi harcamalar1 ve Dolar/TL kuruna ait grafikler yer almaktadir.

Tlketici Fiyat Endeksi GSYIH Hukiimet Harcamlar
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafikler

Secilen degiskenlere Genisgletilmis ADF birim kok testi uygulanmadan ve s6z konusu degiskenlerle ARDL
modeli tahmini yapilmadan 6nce degiskenler Tramo/Seats mevsimsellikten arindirma yontemiyle mevsimsellikten
armndirilmistir. Nominal degiskenler, GSYTH deflatériiyle, reel degisken haline getirilmistir. Bu islemden sonra



20 JOURNAL OF EURASIAN ECONOMIES

degiskenlerin logaritmasi alinmigtir. Tablo 1°de bu degiskenlere uygulanan Genigletilmis ADF birim kok testinin
sonuglarina yer verilmistir. Tablo 1 incelendigi zaman tiiketici fiyat endeksi ve Dolar/TL kuru degiskenlerine ait
sabitli ve sabit&trendli modelin test sonuglarina gore serilerde birim kok oldugu iddiasinda olan bos hipotez
reddedilememektedir. Bu degiskenler birinci dereceden duragan yani birinci farklar1 alindigi zaman duragan hale
gelen degiskenlerdir. GSYIH, faiz orani, kredi miktar;, M2 tanimli para arzi ve hiikiimet harcamalar
degiskenlerine ait sabitli ve sabit&trendli modelin test sonuglarina gore serilerde birim kok oldugu iddiasinda olan
bos hipotez reddedilmektedir. Bu degiskenler diizey degerde duragandir.

Diizey Degiskenler Birinci Farklar vy
<. . . Biitiinlesme
Degiskenler Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Derecesi
Trendli Trendli
Tiiketici Fiyat 2.520 0.573 5.440% 6.127% 0
Endeksi (1.000) (0.9993) (0.000) (0.000)
: 1.027 34715 210.861% T10.821%
GSYIH (0.739) (0.050) (0.000) (0.000) 10)
. 3.673* 13,8507 ~4.997* -4.865*
Faiz Oram (0.007) (0.019) (0.000) (0.000) 10)
37152 20.1160 22,4079 26.8517
Dolar/TL Kur (1.000) (0.993) (0.144) (0.000) 1)
- 23,060 0.050 13530+ ~4.907*
Kredi Miktan (0.035) (0.996) (0.01) (0.000) 10)
-3.920% 715.004* 24.882% 3813+
Para Arz1 (M2) (0.003) (0.000) (0.000) (0.023) 10)
Hilkimet 20.9087 ~6.4643 -7.6584 -7.6508 ©
Harcamalari (-3.5285) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Tabloda *, ** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 kritik seviyesini géstermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik
degerleridir.

Tablo 1. Genisletilmis ADF Test Sonuc¢lari

Birim kok testleriyle degiskenlerin duraganlik derecesi tespit edildikten sonra uygun ARDL modeli i¢in uygun
gecikme sayisinin tespit edilmesi gerekmektedir. Model i¢in uygun gecikme sayilar1 Akaike Bilgi Kriterine gore
belirlenmistir. Akaike Bilgi Kriteri, en diisiik degeri veren gecikme uzunlugunu model i¢in segmektedir. Akaike
Bilgi Kriteri sonucuna goére degiskenler i¢in en uygun ARDL modeli ARDL(3,4,0,4,4,4,2) olarak tespit edilmistir.

p Isl:j:;st:lgl Kritik Degerler % 1 Kritik Degerler % 5 Kritik Degerler % 10
Alt Smr | UstSmr | AltSmr | UstSmr | Alt Smr | Ust Simir

1(0) I1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)

6 5.85 3.6 4.9 2.87 4.00 2.53 3.59

Not: p, gecikme degerini ifade etmektedir.
Tablo 2. F Istatistigi Sonucu ve Sinir Testi Kritik Degerleri

Tablo 2’de ARDL sinir testi sonucunda elde edilen F istatistigi sonucuyla %1, %5 ve %10 alt ve iist sinir kritik
seviyeleri degerlerine yer verilmistir. F istatistigi degeri 5.85, biitiin iist sinir kritik degerlerden biiyiiktiir. Bu
sonuglara gore ‘degiskenler arasinda uzun donemli iliski yoktur’ bos hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuca gore
bagimsiz degisken olarak secilen tiiketici fiyatlar1 genel seviyesiyle, bagimsiz degisken olarak secilen reel GSYIH,
reel faiz, nominal Dolar/TL kuru, reel kredi harcamalari, M2 tanimli reel para arzi ve reel hitkiimet harcamalari
arasinda uzun donemli iligki bulunmaktadir. Segilen degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varlig1 tespit
edildikten sonra degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski tahmin edilebilir.

Tablo 3’te tahmin edilen ARDL modeline ait diagnostik testlere yer verilmistir. Breusch-Godfrey LM testiyle
otokorelasyon, Breusch-Pagan-Godfrey testiyle de degisen varyans sorunu olup olmadigi incelenmistir. Bu test
sonuglaria gére modelin tahmini sonucunda otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olmadig1 tespit
edilmistir. Jarque-Bera testiyle de modelin tahmin edilmesiyle elde edilen kalintilarin normal dagilip dagilmadig:
test edilmis ve bu testin sonucuna gére modelin kalintilarinin normal dagildig1 anlagilmistir. Bir bagka diagnostik
test de secilen modelde, model kurma hatasinin olup olmadigimi test eden Ramsey Reset testidir ve bu test
sonucuna gore ¢aligmada model kurma hatas1 bulunmamaktadir.

ARDL modelinin parametrelerinin kararliligini test eden CUSUM ve CUSUMQ testlerinin sonuglarina Sekil
2’de yer verilmistir. Sekil 2 incelendiginde tahmin edilen modelin kalintilarinin kirmiz1 siir gizgileri icerisinde
yer aldigi gozlenmektedir. Bu durum parametrelerin tutarli olduguna isarettir ve modelde yapisal degisim
olmadigini isaret etmektedir.

| Degiskenler | Katsay1 | t-istatistigi | Olasihk |
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Sabit 2.4244 2.2637 0.1265
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (-1) 0.6964* 5.4934 0.000
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (-2) 0.0967 0.5653 0.5750
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (-3) 0.2618%** 1.9092 0.0634
GSYIH 0.0315 1.0557 0.2974
GSYIH (-1) 0.0702 1.5345 0.1328
GSYIH (-2) 0.0341 0.8863 0.3808
GSYIH (-3) 0.0122 0.3917 0.6973
GSYIH (-4) -0.1577* -2.8015 0.0078
Hiikiimet Harcamalari 0.0513 1.5270 0.1346
Para Arz1 (M2) 0.0199 1.390 0.1722
Para Arz1 (M2) (-1) -0.0186 -0.8326 0.4100
Para Arz1 (M2) (-2) 0.0137 0.7153 0.4786
Para Arz1 (M2) (-1) -0.0293 -1.3077 0.1984
Para Arz1 (M2) (-4) 0.0501* 2.7703 0.0085
Kredi Miktari -0.1097** -2.1286 0.0395
Kredi Miktar1 (-1) 0.0530 0.7849 0.4371
Kredi Miktar1 (-2) -0.0473 -0.7455 0.4603
Kredi Miktar1 (-3) 0.0054 1.2134 0.2321
Kredi Miktar1 (-4) -0.1736* -3.5297 0.0011
Faiz Orani 0.0074 1.3107 0.1974
Faiz Orani (-1) 0.0097** 2.2868 0.0276
Faiz Orani (-2) -0.0092 -1.1689 0.2494
Faiz Orani (-3) 0.0054 0.5138 0.6102
Faiz Orani (-4) -0.0092 -1.5787 0.1223
Dolar/TL Kuru 0.0959* 3.8117 0.0005
Dolar/TL Kuru (-1) 0.0244 0.5084 0.6140
Dolar/TL Kuru (-2) -0.0980** -2.0643 0.0455
Trend 0.0061** 2.2637 0.0291
Diagnostik Testler Katsay1 Olasihk
R? 0.94 --
Diizeltilmis R? 0.94 -
Breusch-Godfrey LM
OtokorelasyonTesti 17319 0.1769
Breusch-Pagan-Godfrey:
Heteroskedastisite Testi 0.5139 0.9659
Jarque-Bera Testi 0.3845 0.8251
Ramsey Reset Testi 0.9428 0.3519
F-Istatistigi Testi 9255.413 0.0000

Not: Degiskenlerdeki mevsimsellik etkisi Tramo/Seats yontemiyle arndirilmisti. Nominal degiskenler, GSYIH deflatoriiyle
reellestirildikten sonra degiskenlere logaritmik déniisiim islemi yapumistiv. *, ** *** sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 krititik
seviyelerine gore istatistiki anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 3. Kisitsiz ARDL Model Sonuclart
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Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasihk
Sabit 17.4975** 2.2710 0.0286
GSYIH -0.0699 -0.2402 0.8114
Hiikiimet Harcamalari 0.37050 1.0391 0.3050
Para Arz1 (M2) 0.2569* 3.6189 0.0008
Kredi Miktar1 -1.4435* -3.3617 0.0017
Faiz Oran1 0.0299 0.8799 0.3842
Dolar/TL Kuru 0.1611 1.3313 0.1906
Trend 0.0439* 4.2221 0.0001

Tablo 4. Uzun Dénem Katsayilar

Tespit edilen uygun ARDL modelinin tahmini sonucunda elde edilen uzun dénem katsayilarina Tablo 4’te yer
verilmistir. Tabloda yer alan bu sonuglara gére M2 taniml reel para arzi ve kredi miktarinin uzun dénemde
enflasyon iizerinde istatistiki olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. M2 tanimli reel faizin % 1 artmasi sonucunda
enflasyon % 0.26 artmaktadir. Beklentilerin aksine kredi miktar1 % 1 artarsa, enflasyon % 1.44 azalmaktadir. Bu
sonuglara ek olarak, GSYIH nin negatif; hiikiimet harcamalari, faiz oran1 ve kur artiginin enflasyon iizerinde
pozitif ancak istatistiki olarak anlamsiz etkisi oldugu tespit edilmisgtir.

Tablo 5°te enflasyon oranlariyla degiskenler arasindaki hata diizeltme siireci ve kisa donemli iligkiler
goriilmektedir. Beklentilerin aksine enflasyonun geg¢mis degerleri, enflasyon iizerinde negatif etkiye sahiptir.
Birinci gecikme degeri istatistiki olarak anlamsiz ama ikinci fark ise istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca gore
enflasyon beklentisinin gegmis enflasyon verilerine bagliligimi ifade etmektedir. GSYIH, hiikiimet harcamalar1 ve
reel para arzi degiskenleri enflasyon iizerinde etkisizdirler. Bu degiskenlerin katsay1 degerleri istatistiki olarak
anlamsizdir. Ancak GSYIH ve para arz1 degiskenin ii¢ donem gecikme degeri enflasyon iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkiye sahiptir. Kredi miktar1 degiskeni ve reel faiz orani degiskenlerinin de enflasyon iizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi gozlenmektedir. Bu degiskenlere karsin Dolar/TL kurunun
enflasyon iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu durum kur degiskeninin birinci
gecikmesi i¢in de gegerlidir. Dolar/TL kuru % 1 artarsa, enflasyon oran1 yaklasik % 0.10 artacaktir. Ayrica kur
degiskeninin birinci gecikmesi % 1 artarsa, enflasyon oran1 yaklasik % 10 artacaktir. Bu sonuclara gore belirlenen
donemde enflasyon oranlari {izerinde kurun etkisi diger degiskenlere gore daha fazladir.

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasihik
Alncpi(—1) 0.1651 1.3909 0.1720
Alncpi(-2) 0.2618*** 1.9092 0.0634
Alngdp 0.0315 1.0557 0.2974
Alngdp (-1) -0.0341 -0.8863 0.3808
Alngdp (-2) -0.0122 -0.3917 0.6973
Alngdp (-3) 0.1577* 2.8015 0.0078
Alngovern 0.0513 1.5270 0.1346
AlnM?2 0.0199 1.3900 0.1722
AlnM?2 (-1) -0.0136 -0.7153 0.4786
AlnM?2 (-2) 0.0293 1.3078 0.1984
AlnM?2 (-3) 0.050%* 2.7703 0.0085
Alnkredi 0.1098 1.5365 0.1583
Alnkredi (-1) 0.0473 0.7455 0.4603
Alnkredi (-2) 0.0778 1.2134 0.2321
Alnkredi (-3) 0.1736* 3.5297 0.0011
Alnrealinterest 0.0074 1.3107 0.1974
Alnrealinterest (-1) 0.0092 1.1689 0.2494
Alnrealinterest (-2) -0.0055 -0.5138 0.6102
Alnrealinterest (-3) 0.0092 1.5786 0.1223
Alndolar 0.0959* 3.8117 0.0005
Alndolar (-1) 0.0981** 2.0643 0.0291
ECM(-1) -0.1386** -2.1455 0.0380

Not: Tabloda *, ** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 kritik seviyesini géstermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilk
degerleridir. A serilerin birinci farkini temsil etmektedir.

Tablo 5. Tahmin Edilen ARDL Modelinin Hata Diizeltme Mekanizmast Sonuglari

Tahmin edilen ARDL modelinde kisa donemde degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek igin hata giderme
katsayis1 (ECM) kullanilmaktadir. Bu degiskenin katsayisi, kisa donemde meydana gelen dengeden sapmanin ne
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kadarlik bir bolimiiniin uzun donemde diizelecegini belirtmektedir. Hata giderme terimi degerinin -1 ve -2
arasinda olmasi durumunda, sistemin uzun donemde dengeye geldigini ifade edilmektedir (Narayan ve Smyth,
2005). ECM terimine ait katsay1 isareti negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi durumunda hata diizeltme
modelinin tutarliligindan bahsedilebilir. Tablo 5’te yer alan sonuglara gore hata diizeltme teriminin katsay1 degeri
(-0.14) isareti negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore uzun dénemde secilen degiskenler
arasinda, kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun donemde dengeye gelecegi anlasilmaktadir. Kisa
donemde meydana gelen bir sapmanin uzun dénemde % 0.14’liik bir hizla kaybolacag: anlagilmaktadir.

5 Sonugclar

Bir iilkedeki en dnemli iktisadi hedeflerden birisi de enflasyon oranlarinin makul bir seviyede tutulmasi ve
fiyat hareketlerinin asir1 dalgalanmasini engellemektir. Fiyatlar genel seviyesinde gozlemlenen siirekli siirekli
yiikselis ve diislisler ekonomik hayatta belirsizliklere neden olmakta ve bu belirsizlikler de iktisadi ve finansal
problemlere neden olmaktadir. Bu problemleri minimize edebilmek i¢in enflasyonu belirleyen unsurlarin dogru
tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amagla calismada, Tiirkiye’de 2003.C1-2021.C1 donemi i¢in, ARDL modeli
tahmin edilerek, enflasyonun iktisadi belirleyenleri tahmin edilmigtir.

ARDL modeli tahmini sonucunda elde edilen bulgulara gore enflasyon orani ge¢mis degerlerinden
etkilenmektedir. Bu sonug¢ Laryea ve Sumaila (2001), Lissovolik (2003), Greenidge ve DaCosta (2009) ve Yamagh
ve Saat¢i (2016) ile uyumludur. Bu sonucla birlikte, kisa vadede, M2 taniml reel para arzi ve kredi miktari,
gecikmeli olarak, enflasyon iizerinde etkilidir. Uzun vadede ise M2 tanimli reel para arzi, enflasyon {izerinde
pozitif bir etkiye sahiptir. Laryea ve Sumaila (2001) para arzinin hem kisa vadede hem de uzun vadede enflasyon
iizerinde etkili oldugunu; Lissovolik (2003) ve Yamach ve Saat¢i (2016) ise kisa donemde daha etkili oldugu
sonucuna varmigtir. Calismada elde edilen sonuglar, bu ¢alismalarla ¢elismektedir.

Kredi genislemesi, beklentilerin aksine, negatif bir etkiye sahiptir. Reel faiz orani ise hem kisa vadede hem de
uzun vadede enflasyon oranlari iizerinde, istatistiki olarak, anlamli bir etkiye sahip degildir. Ayrica GSYIH ve
hiikiimet harcamalarinin enflasyon oranlari iizerinde istatistiki olarak, ne uzun dénemde ne de kisa donemde,
anlaml bir etkiye sahiptir. Dolar/TL kuru, bu degiskenlerin aksine, kisa donemde enflasyon iizerine istatistiki
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadele kapsaminda, kisa vadede dolar/TL kurunun degerinin
diistiriilmesi ve istikrara kavusturulmasi elzemdir. Kurla enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu i¢in kur
artis1 enflasyon artisina neden olmaktadir. Enflasyonla miicadelede, uzun dénemde ise, para arzi degiskeni
enflasyon iizerinde daha etkilidir. Enflasyonla miicadelede parasal degiskenlerin kontrol altinda tutulmasinda yarar
vardir.
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