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Oz

Son dénemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan fiyat istikrarsizliklannin reel sektéri
etkilemeye baslamasindan dolayt politika yapiwclann fiyat istikrarsizligina neden olan
faktérleri tespit edip, buna uygun politikalar tiretmesi elzem hale gelmistir. Bu amacla
calismada, 2006:Q1-2018:Q2 ddénemine ait ceyreklik veriler kullanilarak Ttirkiye'de
enflasyonun belirleyicileri ARDL Swvur Testi ile arastirdmaktadir. Calismada tiiketici fiyat
endeksi agiklanan degisken olarak alinirken, para arzi, Dolar/TL déviz kuru, déviz kuru
oynakligi, kredi ve mevduatlara uygulanan faiz orani, GSYIH ve biitce acigt degiskeni
aciklayict degisken olarak kullanilmistir. ARDL Swur Testinden elde edilen sonuclar,
degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligint ortaya koymaktadir. Ayrica uzun
dénemde para arzi, biitce agigi ve ihtiyac kredilerine uygulanan faiz oraninin enflasyon ile
pozitif iliskili oldugu sonucuna ulasilirken, kisa dénemde ise para arzt ve btitce agigt (dengesi)
degiskenlerinin enflasyon ile pozitif iliskili oldugu sonucuna ulasitnustir. Belirsizlik 6l¢titii
olarak calismaya dahil edilen déviz kuru oynakliginin kisa ve uzun dénemde enflasyonu
tetikledigi ancak bu etkinin istatistiki acidan anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Para Arzi, Déviz Kuru Oynakligi, ARDL Suur Testi

DETERMINANTS OF INFLATION IN TURKEY: ARDL BOUNDS
TESTING APPROACH (2006:Q1-2018:Q2 PERIOD)

Abstract

Recently, due to the price instability in Turkey's economy began to affect the real economy, it
has become essential for the policy-makers to defect the factors causing instability in the
price and produce appropriate policies. For this purpose, in the study, using the quarterly
data for the period 2006:Q1-2018:Q2; determinants of inflation in Turkey is being
investigated by the ARDL Bounds Test. In this study, consumer price index is used as
explained variable, while money supply, Dollar/ TL exchange rate, exchange rate volatility,
interest rate applied to loans and deposits, GDP and budget deficit variable are used as
explanatory variables. The results obtained from the ARDL Boundary Test reveal the
existence of a long-term relationship between the variables. In addition, in the long term, it is
concluded that the interest rate applied to money supply, budget deficit and general purpose
loans is positively related to inflation; in the short run, it was concluded that the money
supply and budget deficit (balance) variables were positively related to inflation. It was
determined that the exchange rate volatility included in the study as a criterion of uncertainty
triggered inflation in the short and long term, but this effect was statistically insignificant.
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1. Giris

Ulke ekonomilerinin makroekonomik hedeflerinden biri de fiyat istikraridir.
Fiyatlar genel dlizeyinde yasanan surekli dlistis ve ytikselmeler ekonomilerin diger
makroekonomik gostergelerini olumsuz etkilemek suretiyle topluma bircok
ekonomik ve sosyal maliyet ytuklemektedir. Enflasyonun fiyatlar genel dtizeyinde
hizlh ve strekli artiglar yasandiginda ortaya c¢ikan bir olgu oldugu
distntldigtinde, fiyat istikrarinin bozulmasinda ©6nemli rol oynadig:
soylenilebilmektedir. Ekonomilerde ortaya cikan hizli ve strekli fiyat artislari
bircok nedenden kaynaklanabilmektedir. Enflasyon, enflasyona yol acan nedenler
itibariyle, talebin cektigi ve maliyetin ittigi enflasyon olarak ikiye ayrilmaktadir.
Talep enflasyonu olarak adlandirilan talebin cektigi enflasyonun arkasinda,
htuktimet harcamalarinin ve para arzinin artmasi sonucu talep duzeyinde
meydana gelen artislar vardir. Buna karsiik maliyet enflasyonu olarak
adlandirilan maliyetin ittigi enflasyonun arkasinda, girdi fiyatlarindaki artistan
kaynaklanan tiretim maliyetlerinin artmasi vardir (Unsal, 2013: 88).

Genellikle fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artislar, belli bir dénemde
ekonomik karar birimleri tarafindan gerceklestirilen toplam harcamalarin,
ekonominin Uretebilecegi maksimum mal ve hizmet miktarindan fazla olmasindan
kaynakli olarak ortaya cikmaktadir. Talep cekisli enflasyon, talep fazlaligindan
kaynaklanmis olan enflasyondur. Bir tilke ekonomisinde, tiretim stirecinde eldeki
var olan kaynaklarin neredeyse tamamina yakini kullaniliyorsa, tireticilerin artan
talep karsisinda uretimi fazlalastirmas: mtmkin olmamaktadir. Bu nedenle
Ureticiler ortaya cikan bu talep fazlasini karsilayabilmek icin sinirlh miktarda
uretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarini arttirmakta ve bdylece talep cekisli enflasyon
meydana gelmis olmaktadir. Diger taraftan enflasyon ekonominin maliyet veya arz
yoninden de meydana gelmis olabilmektedir. Cunkl bazi tlkelerde, bazi
donemlerde toplam talep artmamasina ragmen enflasyon gézlemlenmekte ve bu
donemlerde dUretim ve istihdam azalirken fiyatlarin yutkselmis oldugu
gozlemlenmektedir. Maliyet itisli enflasyon, turetim girdilerinin fiyatlarinin
yukselmesi sonucu genel fiyat diizeyinin ytkselmesi seklinde ortaya cikmaktadir.
Maliyet itisli enflasyonun temel sebebi arz soklaridir. Ozellikle ham madde veya
enerji fiyatlarindaki asir1 artislar birim maliyetlerin ve dolayisiyla tirtin fiyatlarinin
artmasina neden olmaktadir. 1973-1974 ile 1979-1980 yillarindaki ham petrol
fiyatlarindaki yukselisler maliyet itisli enflasyonun en glizel Orneklerini
olusturmaktadir (Yildirim-Ozer, 2013: 191).

Ekonomiler icin %3 ila %6 civarinda enflasyon orani makul bir orandir. Bu
oranin genellikle ticretlerde artisa yol agmasi, yatirim ve tiretimi tesvik etmesi gibi
olumlu etkileri bulunmaktadir. Ancak bahsedilen makul oranlarin asilmasi
durumlarinda enflasyonun ekonomiye birtakim olumsuz etkilerde bulunabilecegi
ifade edilmektedir (Hussain, 2005: 1-15). Enflasyonun makul orani asmasi
durumunda, degisim araci olan paranin degeri dismektedir. Yerli parada
meydana gelen deger kayiplar:i hem alici ve saticilar: etkilemekte hem de borg alan
ve verenlerin kazang ve kayiplarinin degerinde belirsizlikler meydana
getirmektedir. Artan belirsizlikler ise tasarruf ve yatirnmlarin artmasini
engellemektedir. S6yle ki, enflasyonun finansal varliklarin reel getiri degerini
negatif etkilemesinden 6ttru tasarruflar azalmaktadir. Tasarruflarin azalmasi ise
daha dustuk yatirnm ve daha dustk ekonomik bliyime anlamina gelmektedir.
Yuksek enflasyon, ekonomik biiytimeden elde edilen kazancin asinmasina neden
olmaktadir (SPDC, 2004: 52-54). Ayrica yuksek enflasyon zengin ve yoksul
arasindaki farkin daha da genislemesine sebep olarak fakirin daha da
fakirlesmesine, zenginin daha da zenginlesmesine yol acmaktadir (Easerly-
Fischer, 2001: 160-78). Enflasyonun gida fiyatlarindaki artistan kaynaklandigi
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durumlarda, dar gelirli ailelerin butcesinin yarisindan fazlasini gida
harcamalarina ayirmas: sebebiyle enflasyonun yoksullar1 daha olumsuz
etkileyecegi sOylenmektedir. Bununla birlikte ytiksek enflasyon durumunda sabit
gelirli calisanlarin gelirleri ytiksek kazang, gelir veya kar elde eden kisilere dogru
yeniden dagitilmaktadir. Bu ise tlke genelinde ytuksek ve dustk gelirli bireyler
arasindaki farkin acilmasina, tlke genelinde gelir dagiliminin bozularak gelir
adaletsizliginin ortaya cikmasina neden olmaktadir.

Enflasyonun bu ve buna benzer pek cok olumsuzluklara neden olmasindan
otart Turkiye ekonomisinde enflasyona sebep olan unsurlarin belirlenmesi 6nem
arz etmektedir. Bu nedenle calismada 2006:q1-2018:q2 doéneminde enflasyon
Uzerinde etkili olan faktérlerin belirlenmesi amacglanmistir. Calismanin ikinci
bolumutinde yakin gecmiste gelismis ve gelismekte olan tUlkeleri de kapsayan
calismalara agirlik verilerek literatlir taramas: yapilmistir. Calismanin G¢linct
bélimutinde, calismada kullanilan degiskenlere ve bu degiskenlerin hangi
kaynaktan elde edildigine yer verilerek, degiskenlerin enflasyon tizerindeki etkisi
tahmin edilmeye calisilmistir. Ayrica ticinct bélimde enflasyon ve calismaya
dahil edilen degiskenler arasindaki iliskinin 6lctilmesinde kullanilacak olan ARDL
Sinir Testi yaklasimindan bahsedilmistir. Daha sonra degiskenlere ait birim kok
testi sonuclarina ve ARDL Sinir Testinden elde edilen sonuclara detayl bir sekilde
yer verilmistir. Calismanin dordinct boélimi olan sonu¢ boélimunde ise
analizden elde edilen sonuclarin yorumlanmas: yapilarak bazi politika
Onerilerinde bulunulmustur.

2.Literatiir Incelemesi

Ulkeler fiyatlar genel dlizeyinde yasanan artis ve azalislarin nedenini
0grenmek ve buna gore ekonomi politikalar1 Uretmek istemektedirler. Bu
calismada buna uygun olarak Turkiye’de 2006:q1-2018:q2 déneminde enflasyon
lUzerinde etkili olan faktérlerin belirlenmesi amaclanmistir. Literatirde bu konu
ile ilgili yapilmis ulusal ve uluslararasi diizeyde bircok calisma bulunmaktadir.

Muco vd. (2004), calismalarinda Arnavutluk ekonomisi icin 1990-2003
doneminde, enflasyonun belirleyicisi olarak, para politikasinin etkisini
arastirmaktadirlar. Bu amacla, 1990-2003 doénemine ait yillik verileri kullanarak
VAR (Vektér Oto Regresif) modeli ile analiz gerceklestirmislerdir. Analizlerden elde
edilen bulgular, déviz kuru istikrarinin enflasyonun distik tutulmasinda kilit rol
oynadigini géstermistir. Oktayer (2010), calismasinda butcge ac¢ig1 ve para arzinin
enflasyon ile olan iligkisini ortaya koymaya ¢aligmaktadir. Bu amagcla, Turkiye’de
1987-2009 dénemine ait yillik veriler kullanilarak, Johansen Es Buitinlesme testi
ile tahmin gerceklestirilmistir. Tahmin sonuclar: blitce aciklari, para arzi ve
enflasyon arasinda uzun doénemli bir iliskinin oldugunu ve btltce aciklarinin
enflasyon tizerinde dogrudan etkili oldugunu ortaya koymustur. Mohanty ve John
(2015), calismalarinda Hindistan ekonomisinde enflasyonun belirleyicilerini cok
degiskenli ekonometrik bir cercevede, ilgili degiskenlere ait ti¢ aylik verileri
kullanarak belirlemeye calismislardir. Ham petrol fiyatlari, cikti acigi, maliye
politikas1 ve para politikas: gibi i¢c enflasyonun belirleyicileri ve bu degiskenlerin
enflasyon ile olan iligkileri Yapisal Vektdér Oto Regresyon (SVAR) modeli ile
incelenmistir. Analizden elde edilen bulgular tc farkli dénemde enflasyonun temel
belirleyicilerinin para ve maliye politikalar1 oldugunu gdstermistir.

Rahimov vd. (2016), calismalarinda Azerbaycan ekonomisinde 2003-2015
yillar1 arasinda enflasyonun belirleyicilerini arastirmaktadirlar. TUFE tizerinde en
fazla ticaret yapilan tilkenin enflasyon oraninin (TUFE), nominal efektif déviz
kurunun, para arzinin (M2), reel gayri safi yurtici hasilanin ve kredilerin etkisini
incelemek icin, ceyrek donemlik veriler kullanilarak Vektér Oto Regresyon (VAR)
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yontemi ile analiz gerceklestirilmistir. Etki-tepki ve varyans ayristirma analizi,
enflasyonun cogunlukla ticaret ortaklarinin ekonomisinde var olan enflasyon
oranindan, maliye politikasindan, doviz kurundan ve Azerbaycan ekonomisinde
yasanan soklardan kaynaklandigini ortaya koymustur. Ayrica para politikasi ve
arz soklarinin enflasyonu aciklamada hicbir sekilde rol oynamadigi da
gorulmustir. Enflasyon beklentisi, dis enflasyon ve para politikas: (kredi
degiskeni) gibi degiskenler i¢ piyasalardaki enflasyonu hizl bir sekilde arttirirken,
mali degiskenlerin ic enflasyon tizerindeki etkisi nispeten daha yavas kalmistir.
Bunlarin disinda calismada aciklayict degisken olarak kullanilan nominal efektif
doviz kuru i¢ enflasyon Uzerinde deflasyon etkisi yaratmistir. Goéger vd. (2016),
calismalarinda Turkiye’deki enflasyonun olusumuna yol acan faktérlerin neler
oldugunu ortaya koymaya calismaktadirlar. Enflasyonu temsil etmede kullanilan
tuketici fiyat endeksi bagimsiz degisken olarak alinmistir. Enflasyonu etkiledigi
dustnulen degiskenlerden yurtici kredi hacmi, Uretici fiyat endeksi, ttketici
gliven endeksi ve 6zel tiiketim vergisi bagimsiz degisken olarak calismaya dahil
edilmistir. 2006:m1-2015:m6 dénemine ait aylik veriler kullanilarak, TUFE
Uzerinde yurtici kredi hacmi, tretici fiyat endeksi, ttiketici giiven endeksi ve 6zel
tiketim vergisinin etkisi Dinamik Siradan En Kucuk Kareler yontemi ile analiz
edilmistir. Analizlerden elde edilen sonuclar, uzun dénemde enflasyonun en
6nemli belirleyicilerinin yasanan maliyet artislar1 ve ttiketicilerden alinan vergiler
oldugunu gostermistir. Ellahi (2017), calismasinda Pakistan ekonomisinde 1975-
2015 doénemi i¢in enflasyonun belirleyicilerini arastirmaktadir. Enflasyon orani
bagimli degisken olarak alinirken; para arzi, kamu harcamalari, mal ve hizmet
ithalati ve GSYIH bagmsiz degisken olarak alinmistir. Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif tahmin ydntemi ile bagimsiz degiskenlerin her birinin, kisa ve uzun
vadede, enflasyon tizerindeki etkisi 6l¢ctilmek istenmistir. Analizlerden elde edilen
bulgular, para arzinin enflasyon tizerinde anlamli ve negatif etkide bulundugunu,
kamu harcamalarinin ise enflasyon tUzerinde anlamli ve pozitif etkide
bulundugunu goéstermistir. Bununla birlikte sonuclar, GSYiH’nin enflasyon
lUzerinde negatif, mal ve hizmet ithalatinin ise pozitif etkisinin oldugunu ortaya
koyarken; calismada kullanilan aciklayici degiskenlerin kisa dénemde enflasyon
ltzerinde herhangi anlamli bir etkisinin olmadigini ortaya koymustur. Eren vd.
(2017), calismalarinda Turkiye ekonomisinde gida enflasyonu tizerinde etkili olan
faktérleri belirlemeye calismaktadirlar. Aciklanan degisken olarak tuketici fiyat
endeksi alinmistir ve TUFE gida sepetinin yaklasik yarisini kapsayan secilmis
Urtnlerden olusmaktadir. Calismada 1994-2016 doénemine ait yillik veriler
kullanilarak TUFE Ttzerinde etkili oldugu duistintilen ureticiye 6denen fiyat,
Uretim, ihracat ve ithalat miktarlarn arasindaki iliski Panel Vektér Otoregresif
modeli ile tahmin edilmistir. Tahmin sonuclarindan elde edilen bulgular, TUFE’yi
etkileyen faktorlerin 6nem derecesine goOre sirasiyla Ureticiye 6denen fiyat ve
yurticine arz edilen Uretim miktar1 oldugunu gostermistir. Bane (2018),
Etiyopya’daki enflasyonun belirleyicilerini 1975-2015 dénemi icin yillik veriler
kullanmak suretiyle arastirmistir. Calismada ARDL Sinir Testi yaklasimi ile
enflasyon konusundaki parasalci ve yapisalc: gériisler sentezlenmistir. Bulgular,
Etiyopya’da enflasyon dinamiklerinin hem parasal hem yapisal faktoérler oldugunu
gostermektedir. Yani kisa ve uzun dénemde enflasyon sadece kredi ve para basimi
seklinde olusan parasal genisleme, kamu harcamalar: ve reel faiz gibi parasal
faktorlerden etkilenmemekte ayni zamanda reel sektérde (tarimsal GSYIH)
yasanan sok vb. yapisal faktérlerden de etkilenmektedir.

Asagidaki Tablo 1, ele alinan c¢alismalarda hangi degiskenlerin
kullanildigini, calismanin hangi dénemleri kapsadigini, calismada hangi analiz
yonteminin kullanildigini ve analizlerden elde edilen sonuclarin neler oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

Yazar Donem Yontem Degiskenler Sonu¢
Analizlerden elde edilen sonuglar,
Bitce dengesi, mepkul . "klymetler i piyasasinin
P gelismedigi tlkelerde butce aciklarinin
. igsizlik oranmi ve . e °

Cottarelli- Panel kamu  menkul enflasyon tUzerinde etkili oldugunu

Griffiths, 1993-1996  Veri Kivmetler gostermistir. Merkez bankasinin

(1998) Analizi Y bagimsizligi, doéviz kuru rejimi ve
piyasasinin .. o

clisim sevivesi sermaye hareketlerinin serbestligi de
gelis Y enflasyonu etkileyen diger faktoérler
olarak belirlenmistir.
Analizden elde edilen sonuclar,
Tanzanya’daki enflasyonun kisa ve uzun

Laryea- 1992:q1- Hata Doviz kuru, para vadede parasal faktorlerden daha cok

Sumaila, 1998:q 4 Dtizeltme arzi (M1 ve M2) etkilendigini, doviz kurundaki

(2001) a4 Modeli ve GDP degerlenme ve deger kaybindan daha

dustik oranda etkilendigini ortaya
koymustur.

TUFE, M1/GDP,

merkezi Calismadan elde edilen sonuclar, mali

Catao- Panel huktmet _aglkl_ar_ ile enflasyon arasllrilda.

Terrones 1960-2001  Veri harcamalar1i/GD  istatistiksel olarak anlaml iligki

(2005) ’ Analizi E, gene} b/i'ltge oldugunu gostermistir.

arcamalar1/GD

P, disa aciklik,

petrol fiyatlar

Enflasyon orani, Hata Duizeltme tekniginden elde edilen

ticaret sonuclar; ticaret ortaklarinin enflasyon
. ortaklarinin orani, doviz kurunda yasanan deger

Kandil- H%ta enflasyon orani, kayiplari, para arzi artisi ve kamu

Moesy 1970-2007  Dtizeltme . .

(2009)’ Modeli doviz kuru, para harcamalarindaki artislarin GCC
arzi ve kamu ulkelerindeki enflasyonun temel
harcamalar: belirleyicileri oldugunu gostermistir.
Enflasyon, para Tahmin sonuclar1 buitce aciklari, para

Oktaver. A Johansen arzi ve butce arzi ve enflasyon arasinda uzun dénemli

(2018’) > 7 1987-2009  Esbutin-  agig bir iliskinin oldugunu ve bltce

lesme aciklarinin enflasyon tizerinde dogrudan
etkili oldugunu ortaya koymustur.

Para arzi, faiz Calismadan elde edilen sonuclar, dolar

Esbiitiin- 020 petrol da meydana gelen deger kayiplari ile

Altowalijri, 1996:q1- le§ me harici GDP, déviz dunya fiyatlarinda yasanan yutkselislerin

(2011) 2010:q94 Aializi kuru, petrol Suudi Arabistan’da kisa ve uzun
fiyatlari dénemde enflasyonun en  Onemli

belirleyicileri oldugunu gdstermistir.
Politika faiz Calismadan elde edilen sonuclar,
orani, parasal Vietnam’da para arzi soklarina enflasyon
soklar, dinya tepkilerinin makul oldugunu, politika
fiyatlari, ticaret faiz oraninin enflasyon olusumunda
. ortaklarinin 6nemli bir veri oldugunu, ticaret
gz)alri},) ;g?g:q}}_ \S/\A/'ik enflasyon orani, ortaklarinin fiyat seviyesi ve c¢ikti
a cikt (tretim) soklarimin enflasyon Uzerinde gticl bir
soklari, faiz oran1  etkisinin oldugunu gosterirken,
uluslararasi petrol ve piring fiyatlarinin
ise enflasyon TUzerinde sistematik bir

etkisinin olmadigini géstermistir.

Enflasyon-TEFE, Analizlerden elde edilen sonugclara goére,
enflasyon-GDP butce aciklart 2011-2012  yilinda

Mohanty- 1996:q1- deflatorti, petrol enflasyonun en Onemli belirleyicisidir.

John, 201 4:q3 SVAR fiyatlari, cikti  Para politikasinin  enflasyon orami

(2015) a acig, buitce Uzerindeki etkisi degismezken, cikti
kisidi, politika aciginin etkisi ise zayiflamigtir.
faiz orani
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Tablo 1’in Devamui: Literatiir Taramasi

Yazar Donem Yontem Degiskenler Sonuc
Analizlerden elde edilen sonuclar,
Turkiye’de gida Urtnleri fiyatlarinmi
etkileyen degiskenlerin Dolar kuru, Euro
Sanayi UrlUnleri kuru, petrol fiyati, uluslararasi gida
Bavramos- fiyatlari, Dolar fiyatlar1 oldugunu gostermistir. Ayrica
A g kuru, Euro kuru, sonuglar, tarimsal Uretici fiyatlarimin
lu Tay-Koc¢ 1999:m2- - - .
VAR petrol fiyati, smurli o6l¢ctide gida Urtnleri fiyati
Yurtkur 2016:m6
(2015) ’ ’ uluslararasi gida Uzerinde etkisinin oldugunu
fiyat1 ve tarimsal goOstermistir. Tarimsal Urtnlerin
Uretici fiyatlari fiyatlarim1  etkileyen degiskenler ise
sirasiyla gida sanayi fiyat endeksi, petrol
fiyati, uluslararas: gida fiyati, Dolar ve
Euro kurudur.
TUFE, UFE, cikti
Strekci acigl, kapasite Analiz sonuclarindan, enflasyonun
Yamach- 2004- ARDL kullanim orani, gecikmeli degerleri ile kapasite kullanim
Saatci, Analiz para arzi, issizlik orani ve Uretici enflasyonu degiskenleri
2015
(2016) Yontemi orani, yurtici  tuketici enflasyonunu aciklayan temel
kredi hacmi ve degiskenler olarak belirlenmistir.
faiz orani
TUFE, yurtici  Analizlerden elde edilen sonugclar, uzun
kredi hacmi, doénemde enflasyonun en  Onemli
Géger vd., 2006:ml- Dinamik uret101. i ﬁy.at. behrleylcﬂenznn. _ yasanan mahyet
(2016) 2015-m6 Siradan endeksi, tiketici artislari ve tiketicilerden alinan vergiler
’ EKK guven endeksi ve  oldugunu gostermistir.
ozel taketim
vergisi
Enflasvon orani Analizlerden elde edilen sonugclardan;
ticare ty a 11ar; ticaret ortagl olunan tlkelerin enflasyon
tlkenin yap orani, tlkede uygulanan maliye
enflasvon orani politikasi, doviz kuru ve tlkede yasanan
Rahimov 2003- VAR nomin}; 1 e fekti,f soklarin enflasyonun temel belirleyicileri
vd., (2016) 2015 Analizi o oldugu anlasilmistir. Para arzinda
doviz kuru, para - . -
arm (M2), reel yasanan degismeler ile arz soklari ise
GDP ,(petrol enflasyonu agciklamada o6nemli bir rol
harig), krediler Ustlenmemislerdir.
- I Tahmin sonugclarindan elde edilen
Panel ’gg;}i;l ureté;la};e bulgular, TUFEYi etkileyen faktérlerin
Eren vd., 1994- Vektor Gretim, ihracat onem dfrecesmde gore .31.ra31y1a,
(2017) 2016 Otoreg- ve ithalat Ureticiye 6denen fiyat ve yurticine arz
resyon miktarlan edilen  Uretim  miktann = oldugunu
gOstermistir.
Analizlerden elde edilen sonuglar, para
arzinin enflasyon Uzerinde anlamli ve
negatif etkide bulundugunu; kamu
Enflasvon ara harcamalarin enflasyon tizerinde anlamlh
arzi yorn, kgmu ve pozitif etkisinin oldugunu ortaya
Ellahi 1975- ¢ koymustur. Ayrica sonuglar, GSYIH nin
ARDL harcamalari, mal . ; .
(2017) 2015 . . enflasyon Uizerinde negatif mal ve hizmet
ve hizmet ithalat1 . . - . =
ve GSYIH ithalatinin ise pozitif etkisinin oldugunu
ortaya koymustur. Analizlerden elde
edilen sonuglar hicbir degiskenin kisa
dénemde enflasyon TtUzerinde anlamh
etkisinin olmadigini géstermistir.
Calismadan elde edilen bulgular,
Para  arm.  reel Etiyopya’daki enflasyonun temel
. ’ belirleyicilerinin hem parasal hem de
Bane, 1975- ARDL faiz orani, kamu apisal faktorler oldugunu gostermistir
(2018) 2015 harcamalari, yap gunu g str.
GDP Ayrica sonuglar, enflasyonun parasal

belirleyicilerinin para arzi ve reel faiz
orani oldugunu ortaya koymustur.
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3. Ekonometrik Analiz
3.1.Veri Seti

Tuarkiye ekonomisi igin 2006:q1-2018:q2 doéneminde, enflasyonun
belirleyicilerinin arastirilmasina yonelik yapilan bu calismada ceyrek dénemlik
veriler kullanilmistir. Kurulan modelde bagimli degisken olarak tiuketici fiyat
endeksi (TUFE) alinirken, bagimsiz degisken olarak bankalarca ihtiyac kredilerine
uygulanan kredi faiz orani, bankalarca acilan 1 ay vadeli mevduatlara uygulanan
faiz orani, blitce acig1, gelir yéntemi ile hesaplanan cari fiyatlarla GSYIH, nominal
Dolar/TL satis kuru, nominal déviz kuru tizerinden standart sapma yo6ntemi ile
hesaplanan déviz kuru oynakligi ve M1 para arzi alinmistir. Degiskenlere ait
veriler TUIK ve Merkez Bankasi’nin resmi internet sitelerinin veri tabanlarindan
elde edilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Kod Aciklama Donem Kaynak
ENF Fiyat Endeksi (Tiiketici bazli 2003=100) gg?gfgé' TUIK
KFAIZ Bvankalarca TL cinsi.nden kredilere (ihtiyac) uygulanan 2006:q1- TCMB
agirlikli ortalama faiz orani 2018:g2
MFAIZ Bankalarca atgllan 1 aya kadar yadeh mevduatlara 2006:q1- TCMB
uygulanan agirlikli ortalama faiz orani 2018:92
. - < 2006:q1-
BUD Genel btitce dengesini (agigini) 2018:2 TCMB
- - ; . 2006:q1-
GDP Gelir yontemi ile hesaplanan GSYIH (cari fiyatlarla) 2018:q2 TUIK
2006:q1-
KUR Dolar/TL satis kuru 2018:2 TCMB
2006:q1-
M1 Para arzi 2018:2 TCMB
VoL Nominal Dolar kapanis fiyat: tizerinden standart 2006:q1- Yazarin
sapma yoéntemi ile hesaplanan oynakhik 2018:92 Hesaplamasi

Bankalarin ihtiya¢ kredilerine uygulamis olduklari faiz oranlarinin artmasi
ile musterilerin alabilecegi kredi miktarinda distsler yasanabilmektedir. Bu ise
daha az harcama yapilmasina ve fiyatlar genel diizeyinin daha az artmasina yol
acabilmektedir. Bdylece, bu degiskene ait katsayi isaretinin negatif olmasi
beklenmektedir. Bankalar tarafindan acilan vadeli mevduatlara uygulanan 1 aya
kadar vadeli agirlikli ortalama faiz oraninin artmasi, piyasadan daha fazla TL’nin
cekilmis olmasina ve daha az harcama yapilmasina neden olabilmektedir. Ancak
musteriler tarafindan elde edilen faiz gelirlerinin her vade sonunda cekilip
harcanmasi veya kredilere uygulanan kredilerin maliyetleri arttirici etki yapmasi
ihtimalide bulunmaktadir. Bu nedenle bu degiskenlere ait katsayilarin isaretinin
negatif veya pozitif olmasi beklenmektedir.

HukUmetin yapmis oldugu harcamalarin artmasi btitce acigini arttirmakta
buda enflasyona baski kurmaktadir. Harcamalar tiretim kaynakli yapilmamissa
blitce aciginin enflasyon Ulzerinde pozitif etkide bulunacag: beklenmektedir. Bu
nedenle butce kisidi degiskenine ait katsayinin pozitif veya negatif olmasi
beklenmektedir. Yatirim ve Giretim sonucunda Gayri Safi Yurtici Hasilanin artmis
olmasi enflasyonu hafifleten bir unsur olarak gértilebilmektedir. Ancak GSYIH nin
artmis olmasi bir yandan da yurtici talebi arttirmakta ve enflasyon tizerinde artig
yoénlii baskl uygulayabilmektedir. Bu nedenle GSYIH degiskenine ait katsayinin
pozitif veya negatif olmasi beklenmektedir. Dolasimdaki para ile musterilerin
bankalarda acmis oldugu yerli ve yabanci para birimi cinsinden mevduatlarin
toplamini gosteren M1 para arzi degiskeninin enflasyon tUzerinde pozitif etki
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yapmasi, yani enflasyonu arttirmas: beklenmektedir. Dis ekonomik
gostergelerden biri olan doviz kuru tlkenin yerli para birimini etkileyebilmektedir.
Dolar/TL kurundaki artislarla beraber TL’deki deger kaybinin devam etmesi
enflasyona maliyet baskis1 kurabilmektedir. Ayrica eger lilke ithalata bagiml bir
ulke ise doéviz kurunda yasanan artiglar dis talebi azaltarak yurtici talebi
arttirmaktadir. Bu nedenle doéviz kurunun enflasyon tUzerinde pozitif etkide
bulunacagi, yani enflasyonu arttiracagi beklenmektedir. Doéviz kuru oynakligi
calismada belirsizlik 6l¢titti olarak kullanilmaktadir. Bir tilkede dolarin ne olacag:
konusunda herhangi bir 6ngértide bulunulamiyorsa yatirimcilar acisindan olusan
guvensizlik durumu yatirimlar ve tasarruflarin azalmasina bu ise daha az
ekonomik bliyimeye neden olabilecektir. Bu nedenle bu degiskene ait katsayinin
isaretinin de pozitif olmasi1 beklenmektedir.

3.2.Yontem

Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) Sinmir Testi yaklasima,
esbuitinlesme testine dayalidir ve Peseran ve Peseran (1997: 979), Peseran ve
Smith (1998:471-505), Peseran ve Shin (1999: 371-413) ve Peseran vd. (2001:
289-326) tarafindan ampirik calismalarin kolaylastirilmas: icin gelistirilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli etkilesimleri inceleyen diger testler; hata
terimi kalintilarina birim kok testi uygulanmasi yontemine dayanan Engle-
Granger (1987) testi, en cok benzerlik yontemine dayali Johansen-Juselius (1990:
169-210) ve Johansen (1988: 231-254; 1991: 1551-1580) testleridir. Bu testlerin
tutarli ve mantikli sonuclar verebilmesi icin serilerin ayni dereceden duragan
olmasi1 yani ayni dereceden butlinlenen olmas:1 gerekmektedir. Diger
esbltliinlesme test teknikleri ile karsilastirildiginda bazi avantajlara sahip olan
ARDL testi, analizlerde kullanilan serilerin her ikisinin dtizeyde duragan I1(0) veya
her ikisinin birinci farkta duragan I(1) olmas1 durumlarn ile serilerden bazilarinin
diizeyde duragan I[(0) ve bazilarinin birinci farkta duragan I(1) olmasi
durumlarinda kullanilmaktadir. Bu testin diger bir avantaji, bu testten 6rneklem
sayisinin kuctik oldugu durumlarda da kullanilabilmekte ve tutarli sonuclar
alinabilmektedir.

ARDL tahmin yontemi ile incelenecek olan kisitsiz hata diizeltme modeli
(UECM),

ALENF= ao + YT, BuALENF. + Y™, BoALKFAIZei +YM, BsALMFAIZe: +
Yito BaiAM1ei+ Y7 BsidBUD:i + Y%y BaALKUR:i+ Yty B7ALGDPei+ Y, BsiALVOL:i
+61LENF1 + 62LKFAIZ 1 + 63LMFAILZ 1+ 64LM1+1 + 6sLBUD;.1 + 66 LKUR:-1 + 67;LGDP:.
1+ 6sLVOLy + & (1)

olarak olusturulmustur. 1 nolu esitlikte yer alan a; sabit terimi, A; degiskenlerin
ilk farklarini, £ ise hata terimini ifade etmektedir. Ayrica ENF; ttketici fiyat
endeksini, KFAIZ; bankalarca ihtiya¢ kredilerine uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranini, MFAIZ; bankalar tarafindan 1 ay vadeli mevduatlara uygulanan agirlhikl
ortalama faiz oranini, M1; para arzi buyukligtnt, BUD; blitce acigini (dengesini),
LKUR; nominal dolar kurunun satis degerini (Dolar/TL), GDP; Gayri Safi Yurtici
Hasilayl, VOL; nominal déviz kurundan elde edilen oynaklik derecelerini
gostermektedir.

ARDL Sinir Testi ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi
ortaya konulmaya calisilmaktadir. ARDL testini uygularken yapilmas: gereken ilk
islem, modelde yer alan ve m olarak ifade edilen gecikme uzunluklarini bulmaktir.
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Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz-Bayesian Kriteri (SBC) ve
Hannan-Quinn Information (HQ) kriterleri ile belirlenmektedir. ARDL es-
buttnlesme yodnteminin Sinir Testi Wald veya F testi istatistiklerine gore
yapilmaktadir. Es-btitiinlesme olmadigi temel hipotezi,

Ho: 61=62=63=64= 65 =66= 0
olarak kurulur (Caglayan, 2006: 426).

Hata dtzeltme modeli, uzun doénem bilgilerinin kaybedilmesine izin
vermeksizin, kisa dénem dinamikleri ile uzun dénem esitligini birlestirir. Sinir
testinin tahmin edilmesiyle elde edilen F istatistik degeri tst sinir degeri ile
karsilastirilir. Pesaran ve Pesaran (1997); Pesaran, Shin, ve Smith, (2001). Eger
hesaplanan F-istatistik degeri tist sinir degerinden daha bluiytikse, esbtitiinlesme
iligkisi yoktur savini savunan sifir hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda
esbutlinlesme iliskisinin var oldugu sdylenilmektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin incelenmesi icin kullanilan
ARDL modeli asagidaki gibidir:

LENF:= ao+ ¥¥ , BuLENFwi + ¥\  BoilKFAIZei+Y 1y +BaiLMFAIZei+ Y~y BaiM1¢
i+XP ) BsiBUDri+ Yi—o BeiLKUR:i+ Y5y B7LGDPri+ Y)_, BsiLVOLti+ E: (2)

biciminde tahmini gerceklestirilecektir. ARDL modelinde gecikme
uzunluklarini belirleyebilmek icin yine Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwart-
Bayesian Kriteri (SBC) kullanilmaktadir. Modelde yer alan degiskenler arasindaki
kisa doénem iligkisi ise ARDL yaklasimindaki hata dtzeltme modeli ile
incelenecektir.

Degiskenler arasindaki kisa dénem iliskisinin incelenmesi icin kullanilan
ARDL modeli asagidaki gibidir:

ALENF= ao + Y™, BuALENF. + YT, BoALKFAIZei +X™y BsALMFAIZ:; +
Zﬁo BaiAM 1 +Zﬁ0 BsiABUD; + Z?lo BeALKUR:; + Z:ZO B7ALGDP:; + Z:ZO BsALVOL¢.;
+ BECM1 (3)

Modelde yer alan ECM, hata giderme terimidir. Bu degiskene ait katsayisi
(B), kisa donemde meydana gelen dengeden sapmanin ne kadarlik bir kisminin
uzun dénemde duizelecegini aciklamaktadir. Hata diizeltme modelinde tutarliligin
gerceklestirilmesi icin modelde yer alan ECM terimine ait katsayinin isaretinin
negatif ve anlamli olmas1 beklenir.

3.3.Bulgular

Duragan olmayan zaman serileriyle calisma yapilmasi halinde sahte
regresyon problemi ortaya cikabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974: 111-120).
Sahte regresyon probleminin 6nline gecilmesi icin zaman serilerinin kullanildig:
ekonometrik calismalara, analizlerde kullanilan serilerin duraganhgnin tespit
edilmesiyle baslanmasi geleneksel bir hale gelmistir. Verilerin birim koéklti olmama
sartlar1 asagidaki gibi gosterilir (Gujarati, 2012: 814-818).

“Sabit aritmetik ortalama: E(Yy) =pn ” 4)
“Sabit varyans: Var(Yy) = E(Y: — p)2 = 02” (5)
“Gecikme mesafesine bagli kovaryans : yk =E[(Y: - 1) (Yex —1)]” (@]

k: btittin t degerleri i¢in gecikme uzunlugunu goéstermektedir.
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Ekonometrik calismalarda zaman serilerinin duraganliginin, yani
degiskenlerin birim kok icerip icermediklerinin kontrol edilmesinde bir¢cok farkli
test yontemi gelistirilmistir. Bu yontemler icerinde en sik kullanilan test yéntemi
Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kék
testidir (1981: 1057-1072). Ancak Phillips-Perron (1988) ADF testinin calisma
doneminde yapisal kirilmanin olmasi durumlarinda basarili sonuclar vermedigini
tespit etmistir. ADF testinin basarisiz olma ihtimaline karsi calismada birim koék
test yontemi olarak Phillips-Perron testide kullanilmaistir.

Serilere bicimsel bir sinama uygulamadan o6nce grafik yodntemiyle
duraganlik sinanmasi yapilabilmektedir. Asagidaki grafikte lenf, lkfaiz, 1mfaiz,
Ibud, Im1, lgdp, lkur ve lvol degiskenlerine ait grafikler sunulmaktadir.

Grafik 1: Duraganlik Analizi (Grafik Yontemi)
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ADF birik kok testi sonuclarinin incelendigi Tablo 3’e bakildiginda
enflasyon, kredi faiz orani, M1 para arzi, mevduat faiz orani ve nominal déviz kuru
degiskenlerine ait sabitli ve sabitli&trendli modelin test sonuclarindan %5 6nem
duzeyinde ADF testine ait sifir hipotezinin “HO: seride birim kok yoktur”
reddedildigini, yani bu serilerin birinci farklar1 alindiklarinda duragan hale
geldikleri gortlmektedir. Ayni1 sekilde Gayri Safi Yurtici Hasila degiskenine ait
sabitli&trendli modelin test sonuclarindan ve biitce acigl ve déviz kuru volatilitesi
degiskenlerine ait sabitli ve sabitli&trendli modelin test sonuclarindan %5 6nem
diizeyinde ADF testine ait sifir hipotezinin “HO: seride birim kok yoktur” kabul
edildigini yani bu serilerin diizey degerde duragan olduklar: gortilmektedir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuclar1

Diizey Degerler Birinci Farklar

Desi Biitiinlesme

e Derecesi
Sabitli  Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
0.7064 2.1382 -6.3310 -6.5075

LENF (0.9911) (0.5122) (0.0000) (0.0000) 1)
2.2696 2.1630 -4.5832 -4.6144

LKFAIZ (0.1857) (0.4986) (0.0005) (0.0029) 1)
-1.5306 -1.1522 -6.9864 7.1122

LMFAIZ (0.5099) (0.9090) (0.0000) (0.0000) 11
0.4332 -6.5299 -16.6919 -17.8105

LGDP (0.9824) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 10)
-0.7597 2.4580 7.9994 -8.4148

LKUR (0.8214) (0.3467) (0.0000) (0.0000) 1)
-5.1342 5.9721 -10.6152 -10.4904

LBUD (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 10)

M1 1.2177 -3.4171 -10.6892 -10.8624 1)
(0.9979) (0.0608) (0.0000) (0.0000)
-4.0057 -4.1702 -9.2234 -9.1266

LVOL (0.0030) (0.0096) (0.0000) (0.0000) 10)

PP birik kok testi sonuclarinin incelendigi Tablo 4’e bakildiginda, elde edilen
sonuclarin ADF testine ait sonuclarla paralellik gosterdigi goérilmektedir.
Enflasyon, kredi faiz orani, M1 para arzi, mevduat faiz orani ve nominal déviz
kuru degiskenlerine ait sabitli ve sabitli&trendli modelin test sonuclarindan %5
6nem duzeyinde PP testine ait sifir hipotezinin “HO: seride birim koék yoktur”
reddedildigini, yani bu serilerin birinci farklar1 alindiklarinda duragan hale
geldikleri gorulmektedir. Ayn1 sekilde Gayri Safi Yurtici Hasila degiskenine ait
sabitli&trendli modelin test sonuclarindan ve biitce acigl ve déviz kuru volatilitesi
degiskenlerine ait sabitli ve sabitli&trendli modelin test sonuclarindan %5 6nem
diizeyinde PP testine ait sifir hipotezinin “HO: seride birim kok yoktur” kabul
edildigini yani bu serilerin dlizey degerde duragan olduklar: gértilmektedir.
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Tablo 4: PP Birim Kok Test Sonuclar1

Diizey Degerler Birinci Farklar Biitiinlesme
Degiskenler Derecesi

Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli

I B B
Lrme im asle s
Lo g e
SEe g g e
Qe s g el
Dooon  loooos oo oo 1)
ML 1.5207 -3.2534 -11.6810 -14.7282 1(1)
(0.9992 (0.0863) (0.0000) (0.0000)
o 00050 oooss ooy (ooon, 1o

ARDL testinin uygulanmasindan 6nce yapilmasi gereken ilk islem model icin
uygun olan gecikme uzunlugunu belirlemektir. Bu islem yapilirken degiskenler
farkli gecikme uzunluklan ile sinanmakta ve Akaike bilgi 6lctitti, Schwarz bilgi
Olctitli veya Hannan-Quinn bilgi 6lctitlerine gére en diistik degeri veren gecikme
uzunlugu en uygun gecikme uzunlugu olarak alinmaktadir. Calismada uzun
donemli iligkinin analizinde Schwarz bilgi 6élctutti dikkate alinmistir. Bu islem,
Kamas ve Joyce'un yapmis olduklari nedensellik analiz yontemlerinde gecikme
uzunlugu sayisinin tespit edilmesi konusunda tavsiye ettigi bir yontem ile
gerceklestirilmistir (1993: 747-768). Schwarz bilgi 6lctitiintin dikkate alindig: test
sonuclar: Tablo 5’de gosterilmektedir. Schwarz bilgi 6lctitintin minimum oldugu
1 gecikme degeri en uygun gecikme uzunlugu olarak alinmistir.

Tablo 5: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme SC LM
1 -14.07715*  2.1423 (p=0.1522)
2 -12.18122 6.1196 (p=0.0015)
3 -11.98401 0.6134 (p)0.6125)
4 -13.12005 4.4576(p=0.0234)

Not: SC: Schwarz bilgi 6l¢titti bilgi 6lctitiint; (*)6lgtt
tarafindan secilen gecikme sirasini gostermektedir.

ARDL modelinde gecikme uzunluklari yine Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
Schwarz-Bayesian Kriteri (SBC) dikkate alinarak belirlenmektedir. Optimal
gecikme uzunlugunun 1 olarak alindig bu islem sonucunda (2) numarali
denklemin; enflasyon farki degiskeninin 1, biitce acigi degiskeninin 1, GSYIH
degiskeninin O kredi faiz orani degiskeninin 1, nominal déviz kuru degiskeninin
1, para arzi degiskeninin O, mevduat faiz orani degiskeninin 1 ve doéviz kuru
oynaklig: degiskeninin O gecikmeli degeri ile tahmin edilmesi gerektigi sonucuna
varilmistir. Tahmin edilecek model, ARDL (1,1,0,1,1,0,1,0) modelidir.
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Tablo 6: Sinir Testinde Hesaplanan Sonuclar

. Kritik Degerler %5 Kritik Degerler %10
k F TestlIstatistifi 14 gynyr Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
7 11.79 2.17 3.21 1.92 2.89

Tablo 6’da gerek %5 ve gerekse %10 6nem seviyesine gore hesaplanan F
degeri (11.79) tablodan elde edilen Uist sinir degerlerinden (3.21 ve 2.89) buyuktur.
Bu durumda serilerin I(0), I(1) veya ayni seviyede esbtitiinlesen olup olmamalarina
bakilmaksizin “degiskenler arasinda es-bUtlGnlesme yoktur” temel hipotezi
reddedilmekte ve degiskenler arasinda es-butlnlesme iliskisinin var oldugu
sonucuna varilmaktadir. Hesaplanan F degerine gore; bagimli degisken
(enflasyon: TUFE) ile bagimsiz degiskenler (kredi faiz orani: lkfaiz, mevduat faiz
orani: lmfaiz, para arzi: Im1, bltce acigi: lbud, nominal doéviz kuru: lkur, déviz
kuru oynakligi: lvol, GSYIH: Igdp) arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir. Degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin bulunmasi
sonrasinda degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskilerin incelenmesi
gerceklestirilebilmektedir.

Tablo 7: Kisitsiz ARDL Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t istatistigi Olasilik
LENF(-1) 0.849253 0.059354 14.30823 0.0000*
LBUD 0.003809 0.00223 1.708577 0.0964**
LBUD(-1) 0.003264 0.002493 1.309377 0.1989
LGDP -0.069299 0.035311 -1.96255 0.0577*
LKFAIZ 0.02446 0.035521 0.688603 0.4956
LKFAIZ(-1) 0.059165 0.032531 1.81872 0.0775**
LKUR 0.000829 0.048267 0.017166 0.9864
LKUR(-1) -0.063944 0.043105 -1.48345 0.1469
LM1 0.153659 0.046672 3.292283 0.0023*
LMFAIZ 0.018958 0.022208 0.853645 0.3991
LMFAIZ(-1) -0.048237 0.020584 -2.34346 0.0249*
LVOL 0.001125 0.008419 0.133642 0.8945
DUMY1 0.007626 0.007623 1.000294 0.324

C -0.947064 0.433636 -2.18401 0.0358
Diagnostik Testler istatistikler Olasilik
Breusch-Godfrey LM Testi [1] 2.3376 0.1356
ARCH LM (1) 0.0263 0.8718
ARCH LM (2) 2.2057 0.1222
Remsey Reset Testi 0.4405 0.5113
Jargue Bera 0.7765 0.6782
R2 0.9988

Duizeltilmis R2 0.9983

F test ist 2177.956 0.0000

Not: (*) %5 6nem diizeyinde anlamliligl; (**) %10 6nem seviyesinde anlamlilig: géstermektedir.
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Tablo 7’de kisitsiz ARDL modeline iliskin diagnostik (tanisal) test
sonuclarina yer verilmistir. Breusch-Godfrey LM Testi ile otokorelasyon testi,
ARCH LM Testi ile degisen varyans probleminin bulunup bulunmadig: incelenmis
ve modelde otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olmadigi anlasilmistir.
R2 degeri yuksek bulunmustur. Bu, calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin
enflasyonun buyutk bir kismini agikladigini géstermektedir. Jarque-Bera Testi ile
hata teriminin normal dagilima sahip oldugunu ve Ramsey Testi ile de calismada
model kurma hatasinin yapilmadig: tespit edilmistir.

Belirlen ARDL modelinin parametrelerinin kararliliginin test edildigi CUSUM
ve CUSUMQ test sonugclar1 Grafik 2°de yer almaktadir.

Grafik 2: CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuclar1
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Grafiklere bakildiginda modelin hata terimine ait kalintilarin kirmizi sinir
cizgileri icerisinde yer aldigi ve parametrelerin tutarli oldugu goézlemlenirken,
modelde yapisal degisme probleminin olmadig1 gértlmektedir.

Tablo 8’de, ARDL (1,1,0,1,1,0,1,0) modelinin tahmin edilmesiyle elde edilen
sonuclar ve bu sonuclara bagl olarak hesaplanmis uzun dénem katsayilar1 yer
almaktadir. Tabloda yer alan sonuclar, bankalarca verilen ihtiya¢ kredilerine
uygulanan agirlikli ortalama faiz oraninin, para arzinin (M1) ve butce aciginin
uzun dénemde enflasyonu tetikledigi gériilmektedir. S6yle ki bankalar tarafindan
verilen ihtiya¢ kredilerine uygulanan agirlikli ortalama faiz oranindaki %1lik bir
artisin enflasyonu %0,55 oraninda arttirdigi, btitce acigindaki %1’lik bir artisin
enflasyonu %0,047 oraninda arttirdig1 ve para arzinda yasanan %1°lik bir artisin
enflasyonu %1,019 oraninda arttirdigi gériilmektedir. Ayrica GSYIH, bankalarca
acilan mevduatlara uygulanan faiz oraninin ve déviz kurunun enflasyon tizerinde
negatif etkisinin oldugu ancak bu etkinin anlamsiz oldugu gorilmektedir.
Belirsizlik 6lctitti olarak alinan déviz kuru oynakliginin enflasyon tizerindeki etkisi

2006:q1-2018:q2 doénemi icin pozitif ancak istatistiki acidan anlamsiz
bulunmustur.
Tablo 8: Uzun Donem Katsayilar1
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
C -6.282492 2.396499 -2.621529 0.0129
LBUD 0.046924 0.021975 2.135303 0.0398*
LGDP -0.459703 0.312603 -1.470566 0.1503
LKFAIZ 0.554736 0.278921 1.988867 0.0546**
LKUR -0.418685 0.254215 -1.646970 0.1085
LM1 1.019318 0.350139 2.911180 0.0062*
LMFAIZ -0.194225 0.157378 -1.234128 0.2254
LVOL 0.007463 0.055662 0.134085 0.8941
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Hata duizeltme modeline dayali olusturulan ARDL yo6ntemi ile degiskenler
arasinda var oldugu duisUntulen kisa dénem iliskisi esitlik 3’den yararlanmak
suretiyle incelenmistir (Bknz. esitlik 3). Degiskenler arasindaki kisa dénem
iliskisinin incelenmesi icin kullanilan ARDL modelinde yer alan ECM, hata
giderme terimidir. Bu degiskene ait katsay:1 (B), kisa déonemde meydana gelen
dengeden sapmanin ne kadarlik bir kisminin uzun dénemde duzelecegini
aciklamaktadir. Narayan ve Smyth (2005: 332-342)e gore hata giderme terimi
degerinin -1 ve -2 araliginda olmasinin, sistemin dalgalanmak suretiyle uzun
donemde dengeye geldigini ifade etmektedir. Hata dlizeltme modelinde tutarliligin
gerceklestirilmesi icin modelde yer alan ECM terimine ait katsay isaretinin negatif
ve anlamli olmasi beklenir. Bu modelin tahmin sonuclar1 Tablo 9°da yer
almaktadir.

Tablo 9: ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi = Olasilik
A(LBUD) 0.004030 0.001450 2.779410 0.0087*
A(LGDP) -0.076092 0.020697 -3.676464 0.0008*
A(LKFAIZ) 0.023192 0.025733 0.901259 0.3736
A(LKUR) 0.002053 0.036919 0.055598 0.9560
A(LM1) 0.152202 0.036042 4.222843 0.0002*
A(LMFAIZ) 0.017721 0.016906 1.048200 0.3017
A(LVOL) 0.002392 0.004884 0.489880 0.6273
ECM(-1) -0.152083 0.015412 -9.867816 0.0000

Tahmin edilen hata diizeltme modelindeki katsayilar incelendiginde; uzun
dénemde oldugu gibi kisa dénemde de blitce aciginin ve para arzinin enflasyonu
anlaml bir sekilde tetikleyen faktérler oldugu goértilmektedir. Tablodan, kisa
donemde para arzinda meydana gelen %1lik bir artisin enflasyonu %0,15
oraninda arttirdigi, butce acigindaki %1’lik bir artisin enflasyonu %0.004
oraninda arttirdigy goérilmektedir. Kisa dénemde enflasyon tUzerinde olumsuz
anlamda etkili olan en 6nemli faktértin para arzi (dolasimdaki para+ vadesiz
mevduat) oldugu gortlmektedir. Kisa dénemde enflasyon Uzerinde etkili olan
diger bir faktdér Gayri Safi Yurtici Hasila’dir. GSYIH nin kisa dénemde enflasyonu
hafiflettigi gortilmektedir. Soyle ki, GSYIH deki %1’lik bir artis enflasyonu %0,07
oraninda dusurmektedir. Doviz kuru oynakligi, nominal déviz kuru ve bankalarca
acillan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama mevduat faiz oraninin kisa
donemde enflasyonu tetikleyen faktorler oldugu ancak bu etkinin istatistiki
acidan anlamli olmadig gériilmektedir.

Tablo 9’da yer alan hata duizeltme teriminin isareti beklenildigi gibi negatif
ve anlamlidir. Bu, uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa
donemde meydana gelen sapmalarin uzun doénemde duzelecegi anlamina
gelmektedir. ECM (-1)in-0.152 olan degeri, ilgili déonemde dengede meydana
gelecek bir sokun etkisinin ilk déonemde diizelemeyecegini ancak daha sonraki
déonemde %0.15’lik bir hizla sapmalarin ortadan kaybolacagini gostermektedir.

4.Sonuc

Gelismis ve gelismekte olan tUlkelerin ekonomik hayattaki temel hedefi,
temel makro ekonomik hedefleri gerceklestirerek istikrarli bliyiime hedefine
ulasmaktir. Bu temel makroekonomik hedeflerden biri de enflasyonun makul bir
diizeyde tutularak, asiri fiyat dalgalanmalarinin 6ntine gecilmesidir. Fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen strekli yukselis ve strekli dustsler fiyat
istikrarsizligina yol acarak ekonomilerde belirsizliklerin yasanmasina neden
olmaktadir. Istikrarsiz bir ortamda meydana gelen artan glvensizlik olgusu,
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tasarruf ve yatirnmlarin dusmesine ve bdylece ekonomik bliyimenin
yavaslamasina yol acmaktadir.

Bu calismada, enflasyonu temsil etmede kullanilan tiketici fiyat endeksi
(TUFE) ile bankalar tarafindan verilen ihtiyac kredilerine uygulanan agirlikli
ortalama kredi faiz orani (KFAIZ), bankalarca TL cinsinden acilan mevduatlara
uygulanan 1 aya kadar vadeli ortalama mevduat faiz orani (MFAIZ), bltce acigl
(BUD), nominal doéviz kuru: Dolar/TL satis kuru (KUR), nominal Dolar/TL satis
kuru cinsinden standart sapma yontemi ile hesaplanan doéviz kuru oynakligi
(VOL), gelir yontemi ile hesaplanan cari fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila (GDP)
ve para arzi (M1) arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskinin varligt ARDL Sinir Testi
yaklasimi ile ortaya konulmaya calisilmistir. Bu amacla 2006:q1-2018:q2
dénemine ait ilgili verilerin kullanilmasiyla ARDL Sinir Testi ile tahmin
gerceklestirilmistir. ARDL Sinir Testinin uygulanmasiyla elde edilen bulgular;
uzun dénemde kredi faiz oraninin, para arzinin ve butce aciginin ttiketici fiyat
endeksi ile pozitif iliskili oldugunu gostermistir. Bankalar tarafindan ihtiyac
kredilerine uygulanan agirlikli ortalama faiz oranindaki %1’lik bir artisin tiketici
fiyat endeksini %0,55 oraninda arttirdigi, butce acigindaki %1’lik bir artisin
tuketici fiyat endeksini %0.047 oraninda arttirdig1 ve para arzinda yasanan %11lik
bir artisin ttketici fiyat endeksini %1.019 oraninda arttirdigi goértlmustur.
Boylece uzun donemde enflasyonu tetikleyen en 6nemli faktériin para arzinda
yasanan artigslar oldugu séylenilebilmektedir. Hata diizeltme modelinin tahmin
edilmesi ile elde edilen bulgular, uzun dénemde oldugu gibi kisa dénemde de
blitce aciginin ve para arzinin ttiketici fiyat endeksi ile anlamli ve pozitif iligkili
oldugunu goéstermistir. Para arzinda meydana gelen %1’lik bir artisin enflasyonu
%0,15 oraninda arttirdigi, blitce acigindaki %1°lik bir artisin enflasyonu %0.004
oraninda arttirdigir gértilmutistir. Boylece kisa dénemde enflasyonu tetikleyen en
6nemli faktértin para arzinda (dolasimdaki para+ vadesiz mevduat) yasanan
artislar oldugu soylenilebilmektedir. Kisa donemde enflasyonu hafifleten tek
faktériin ise GSYIH oldugu, GSYIHdeki %1’lik bir artisin enflasyonu %0,07
oraninda dustrduga gérdalmustar.

Son zamanlarda Turkiye’de yasanan ekonomik sikintilar neticesinde
finansal kirilganligin strdurilemez noktaya ulastigi algist ortaya cikmis ve
Tuarkiye’den dis ulkelere sermaye cikislari yasanmaya baslamistir. Ekonominin
yeniden toparlanmasi icin bir takim istikrar énlemleri alinmasi elzem bir durum
haline gelmistir. Kiuiresel sermayenin glivenini kazanmak ve tulkede yeniden
istikrar ortaminin olusmasini saglamak icin siki para ve maliye politikasi
uygulayarak blitce dengesinin saglanmas: Oncelikli hedefler arasinda yer
almalidir. Ayrica kisa dénemde GSYIH nin enflasyonu hafifletici etkisi géz éntinde
bulunduruldugunda, politika yapicilarin dUretimi tesvik edici politikalar
gelistirmesi gerekmektedir.
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