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Tiirkiye’de Tiiketici Enflasyonunun iktisadi Belirleyicileri: ARDL Analizi

Dilek Siirekci Yamach® Mustafa Saatt;ib

Oz: Calismada, Tiirkiye’de, 2004:01-2015:07 dénemi icin aylik verilerle, ARDL analizi kullanilarak, tiiketici
enflasyonunu etkileyen iktisadi unsurlar incelenmistir. Literatiire katki saglamak amaciyla, cahsmada; TUFE, HTUFE ve
ITUFE bazli enflasyona ait modeller olusturulmus, yurtici kredi hacmine kredi karti harcamalari dahil edilmis, faiz orani
gGstergesi olarak adirlikli ortalama borglanma maliyeti kullanilmis, kapasite kullanim orani ve liretici fiyatlarinin
enflasyonun lizerindeki etkileri arastiriimistir. Calisma sonucunda, enflasyonun gecikmeli degerleri, kapasite kullanim
orani ve dretici enflasyonu tiiketici enflasyonu aciklayan temel degiskenler olarak belirlenmistir. Kapasite kullanim
oraninin tiiketici enflasyon lizerindeki etkisinin (retim ag¢igina gére daha yiiksek oldugu gérilmistiir. Tiiketici
enflasyonu ile faiz orani arasindaki iliskinin, kisa ve uzun dénemde, zayif oldugu gériilmiistiir. Son yillarda
enflasyondaki artisin, faiz oraninin artmasina ragmen devam etmesi bu sonucu destekleyebilir. Bu anlamda, tiiketici
enflasyonun énlenmesi amaciyla, liretici enflasyonunu énleyici ve toplam talebi daraltici iktisadi politikalarin etkili
olacagi diistiniilmektedir.
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JEL Siniflandirmasi: E31, C32

Economic Determinants of Consumer Inflation in Turkey: ARDL Analysis

Abstract: In this study economic factors that affect consumer prices are examined using the ARDL analysis
utilizing monthly data in the period of 2004:01-2015:07 in Turkey. In order to contribute to the literature, CPl, HCPI and
ICPI based inflation models are developed, credit card spending is added to the domestic credit volume, weighted
average cost of funding is used as an indicator to the interest rate and the effects of the capacity utilization rate and
producer prices’ on the inflation are investigated. According to the results of the study, it is found out that lagged
values of inflation, capacity utilization rate and producer prices are the main determinants of the consumer price
inflation. The impact of the capacity utilization on consumer inflation was found to be higher than the effects of the
output gap. The relationship between consumer price inflation and the interest rate in the short and long term are
shown to be weak. The increment of inflation in recent years despite the continued increase in interest rates can be
explained using this result. In this point of view, effective measures of the reducing of production costs and economic
policies restricting the total demand may have a decreasing effect on inflation.
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Tirkiye’de Tiiketici Enflasyonunun iktisadi Belirleyicileri: ARDL Analizi

1. Giris

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artiglardir. Enflasyonun talep ve maliyet olmak Uzere iki
kaynagi vardir. Bunlar literatirde maliyet itisli enflasyon ve talep cekisli enflasyon olarak da
tanimlanabilmektedir. Bunun yani sira 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde yasanan yapisal sorunlarin da
enflasyona kaynaklik ettigi ve enflasyonun kronik bir hal almasinda etkili oldugu tartisilmaktadir.

Tirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan iktisadi istikrarsizlik dénemleri arkasindan enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulamaya konulmustur. Bu kapsamda, 2002-2006 yillari arasinda ortik, 2006 yilindan
itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaktadir (T.C.M.B, 2005). T.C. Merkez Bankasi, fiyat
istikrarini saglamak amaciyla herhangi bir ara hedef belirlenmeksizin, Tiiketici Fiyat Endeksine (TUFE) bagh
olarak hesaplanan enflasyon oranlari esas alinmakta ve enflasyon hedefleri hiikiimetle birlikte nokta hedef
olarak belirlenmektedir. Sekil 1’de Tirkiye’de 2002-2017 yillari i¢in enflasyon hedefleri, 2002-2014 vyillar
icin gerceklesen enflasyon rakamlari yer almaktadir.

Sekil 1. Turkiye’de Enflasyon Hedef ve Gergeklesmeleri (2002-2017 Hedef; 2002-2014 Gergeklesme)
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Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/para+politika
si/fiyat+istikrari/enflasyon+hedefleri

Sekil 1’e gore 2002 yilindan itibaren Tirkiye’de enflasyon orani ve hizinda dislsler goriilmeye
baslamistir. 2002-2015 doénemi enflasyon gerceklesmelerine bakildiginda; 2000-2001 iktisadi krizleri
sonrasinda yasanan yapisal dontisiim, 2000’li yillar dncesinde yasanan yiiksek enflasyonun getirdigi ticret ve
fiyat katiliklari, Gretilen mal ve hizmetlerin kalitelerinin artisindan kaynaklanan o6lgim yanhliklar gibi
nedenlere bagh olarak, Tiirkiye’de gelismis Ulkelere kiyasla daha yiksek bir enflasyon orani hedeflemesi 6n
gorilmastir. Enflasyon gerceklesmeleri ise, 2004-2005, 2009 yillarinda hedefin altinda, 2010 yilinda hedefe
yakin, diger yillarda ise nispi olarak yukarida seyretmistir.

Calismanin amaci, Tirkiye'de tiketici bazh fiyatlar genel diizeyini etkileyen unsurlari belirlemek ve
boylece gerek disiik enflasyon hedeflemesi gerekse hedef ve gerceklesmeleri arasindaki farkin azalmasina
veya ortadan kalkmasina katki saglamaktir. Enflasyonun modellenmesinde yer alan degiskenler dncelikle,
iktisadi yaklasimlarin enflasyon konusundaki goérislerine ve bu alanda yapilan calismalara bagh olarak
belirlenmistir. Bunun yani sira literatiire katki saglamak amaciyla; genel ve 6zel kapsamli iki enflasyon
gostergesi icin de model olusturulmus, para arzi gostergelerine kredi karti harcamalari dahil edilmis, faiz
orani degiskeni icin son donemde T.C. Merkez Bankasi tarafindan gosterge faiz olarak kullanilan Agirlikh
Ortalama Borglanma Maliyeti kullaniimistir. Ayrica; Uretim acgigl yaninda talep soklarini gostermek lizere
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kapasite kullanim orani ve issizlik orani gostergeleri modele dahil edilmistir. Arz soklarini ifade etmek Uizere
ise yurtici Uretici fiyatlari kullaniimigtir.

Galismanin giris boliminde enflasyona yonelik bilgiler sunulmakta, ikinci bélimde iktisadi teori ve
literatlir incelemesi yer almaktadir. Uclincii bélimde modelde yer alan degiskenlere ait bilgiler
bulunmaktadir. Dordiinci bélimde uygulama yontemi ve ampirik bulgulara yer verilmekte, ¢calisma sonug
bolimi ile tamamlanmaktadir. Uygulama asamasinda, degiskenlerin duraganhgi ADF ve KPSS birim kok testi
ile incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliskiler ARDL (Autoregressive Distibuted Lag, Gecikmesi Dagitiimis
Otoregresif Model) modeline gore incelenmistir. Model se¢im kriterleri, modellerin givenilirligi ve hata
terimine yonelik tanimlayici testlerin ve modelin istikrarli bir yapi sergiledigini gdsteren CUSUM ve
CUSUMQ testleri calismanin ekler béliminde sunulmustur (EK-1, EK-2, EK-7).

2. iktisadi Teori ve Literatiir incelemesi

Klasik ve Neo-Klasik iktisadi yaklasim enflasyonu; Miibadele Denklemi ve Cambridge denkleminden
hareketle, tam istihdam kosullarinda Gretim ve Ucret-fiyat esnekligi ve para talebinin istikrarli olmasi
varsayimlari altinda, bir ekonomide reel Uretimden daha fazla artan parasal genislemeye baglamaktadir.
Keynesyen ekonomide enflasyonist siireg, toplam talebin, reel hasiladan daha fazla olmasi durumu ile
actklanmaktadir. Enflasyonist acik olarak adlandirilan bu durum, tam istihdama yakin ve tam istihdam
diizeyinden sonra uygulanan genislemeci iktisadi politikalara bagl olarak yasanmaktadir. Bu yaklasima gore,
enflasyon ile issizlik arasinda da iliski vardir. Tam istihdam diizeyinde, talep fazlasi durumunda ve Ucretlerin
esnek olmadigi varsayimi altinda, firmalar (iretimi artirmak igin yiiksek ticretlere g6z yumacaktir. istihdam
artisinl saglayan yiiksek Ucretler piyasada likidite bolluguna neden olacagi icin kisa dénemde enflasyonist
etkiler doguracaktir. Fiyat artislarinin Ucret artislarina yol agmasi, maliyetleri artirirken, Greticilerin bunu
tekrar fiyatlara yansitmasi, lcret-fiyat spiraline yol acacaktir’ (Kotwall, 1987; Frisch, 1989). Monetarist
iktisadi disiinceye gore, enflasyonun tek kaynagi yurtici tretimden daha yliksek oranda artan parasal
genislemedir (Friedman, 1968). Para arzindaki artis, tam istihdam ve esnek Ucret-fiyat varsayimlari altinda;
dogrudan fiyatlar genel diizeyinin yikselmesine yol acacaktir. Friedman (1968) para talebi buyik olcide
strekli gelire bagh olup istikrarh oldugunu belirtmistir. Bu yaklasima gore; kisa donemde ekonomi tam
istihdam dizeyinde degilken, parasal genisleme reel ¢ikti diizeyini artirabilir ama uzun dénemde gikti
diizeyindeki buylme reel faktorlere baghdir. Monetarist gorisiin, uyarlanabilir beklentiler kavrami
cercevesinde enflasyonla issizlik konusundaki gorusleri ise; kisa doénemde isgilerin fiili fiyat artislan
karsisinda alim giiclerinde meydana gelen azalmayi heniiz algilayamadiklari icin enflasyonla issizlik arasinda
iliski oldugu, uzun dénemde isgilerin beklentilerindeki yanilginin farkina vardiklari igin bu iliskinin ortadan
kalkacagl seklinde oOzetlenebilir. Yeni Klasik yaklasima gore ise bireyler rasyonel hareket etmektedirler.
Ekonomi tam istihdam kosullarinda iken, esnek licret ve fiyat varsayimi altinda, beklenen iktisadi politikalar
reel hasilada bir degisiklik meydana getirmezken, dogrudan fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesine neden
olmaktadir. Bu iktisatcilara para arzi ve paranin dolanim hizinin sabit olmasi varsayimi altinda, reel
hasiladaki bir azalmanin fiyatlar genel seviyesini ylkseltecegini ifade ederler (Kibritcioglu vd., 2002). Boyle
bir slirecte, arzin artirilmasi ¢6zim olacaktir. Enflasyonla issizlik arasindaki iliskide ise, kisa ve uzun
donemde toplam arz egrisi tabii issizlik oranina karsilik gelen tam istihdam diizeyinde gerceklesecegi icin,
enflasyonla issizlik arasinda bir iliski olmadigi yonlinde 6zetlenebilir. Yeni Keynesyen yaklasima gore, lcret
ve fiyatlarlar katihigr ve eksik istihdam kosullarinda, beklenen para politikasi da Uretimi nisbi olarak
artirmakta buna karsilik fiyatlar genel dizeyi beklenmeyen duruma gore daha fazla yikselmektedir. Bunun
nedeni sendikalarin bir sonraki dénem igin fiyat artislarina bagli olarak tcret artislari talep etmesidir. Bu
durum ekonomide enflasyonun kroniklesmesi olarak tanimlanabilmektedir (Kibritgioglu vd., 2002). Yeni
Keynesyenlere gore kisa dénemde issizlikle enflasyon arasinda iliski vardir. Uzun dénemde ise Histeresiz
Etkisi oldugunu ileri stirenler harig, bir iliski olmadigini belirtmektedirler’ (Dennis, 2005; Mishkin, 2000).
Uzun dénemde bu iliskinin ortadan kalkmasinin nedenini, Rasyonel Beklentiler Teorisinin gortisenden farkh
olarak (beklentilerdeki yanilginin ortadan kalkmasi olarak degil), lcret ve fiyat katiliklarinin ortadan
kalkmasi bigiminde acgiklamaktadirlar. Yapisalci iktisadi yaklasima gore enflasyonun nedeni maliyet
artiglaridir. Bu yaklasim, batili tlkelerde o6zellikle 1970°li yillarda yasanan petrol krizleriyle tartisiimaya
baslamistir (Totanchi, 2011: 460). Girdi maliyetlerinin artmasi ve devallasyonlar yurtici fiyatlar lzerinde
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baski yaratmaktadir (Kirkpatrick ve Nixon, 1976; McCallum, 1987; Bahmani-Oskooee ve Malixi, 1992;
Humphrey, 1998). Bununla birlikte, bir ekonomide istihdami artirmaya yonelik politikalar, nifus artisinin
fazla olmasi, gogler, monopolcii firmalarin maliyetlerinin Uzerinde (mark-up) fiyatlama yapmalari da
enflasyonun diger nedenleri arasindadir. Monopol fiyatlama nedeniyle ortaya ¢ikan enflasyona, kar itigli
enflasyon da denilmektedir (McCallum, 1987; Humphrey, 1998).

Literatlirde enflasyonun nedenlerine yonelik genellikle “Parasalci Yaklasim”in gérislerinin Glkeler
bazinda analiz edildigi, bununla birlikte, diger iktisadi yaklasimlarin da teorilerinin de incelendigi, cok sayida
¢alisma bulunmaktadir (Kravis ve Lipsey, 1982; Fashoiyn, 1984; Kuijs, 1998; Fisher, Shay ve Vegh, 1998;
Laryec ve Sumaila, 2001; Anderson vd., 2009; Lim ve Sek, 2015). Bu ¢alismalardan tek Glkeli analizlerde; En
Kiguk Kareler, vektor otoregresif modelleme, esbiitinlesme ve nedensellik iliskileri incelenmis, diisik
enflasyonlu ve/veya yiksek enflasyonlu Ulkeler kapsaminda yapilan incelemelerde ise panel veri analizi
kullanilarak enflasyon tahmin edilmeye calisiimistir. Asagida, Tablo 2’de bu alanda yapilan galismalardan
ornekler sunulmustur.

Tablo 1'de yer alan galismalar 6zetlendiginde ilk olarak, parasal genislemenin 6zellikle gelismekte
olan llkelerde yasanan enflasyon lizerinde, kisa ve uzun donemde, etkili oldugu sonucuna ulasilmistir (Lim
ve Sek, 2015; Lissuolik, 2003). Bununla birlikte, kamu harcamalari veya bitce acigi ile enflasyon arasinda
ayni yonli iliski gézlenmektedir (Andersson vd., 2009; Lim ve Papi, 1997; Lissuolik, 2003). Yine ¢ok sayida
calismada enflasyonla faiz orani arasinda pozitif yonla iliski tespit edilmistir (Kravis ve Lipsey, 1982;
Greenidge ve DaCosta, 2009; Hossain, 2013). Enflasyon orani ile déviz kurunu inceleyen calismalarda ise;
bazi calismalarda reel bazilarinda nominal doéviz kurunun degisken olarak ele alindigi (Fisher vd., 1998;
Kravis ve Lipsey, 1982), elde edilen sonugclarda ise ortak bir gorise ulasilamadigi gortlmektedir. Yapisal,
kurumsal ve maliyet yonlu faktorleri de dikkate alan calismalarda; enflasyonun kronik bir yapida oldugu,
piyasa dizenlemelerin enflasyonu olumlu etkiledigini, maliyet artislarinin (licret gibi) enflasyonu artirdig
yoninde sonuglara ulasan calismalar bulunmaktadir (Andersson vd., 2009; Fischer vd., 1998; Monfort ve
Pera, 2008). Tersi yonde veya zayif iliski bulan ¢alismalar da vardir (Lissuolik, 2003).

Bu calismanin literatilre katkisi su sekilde 6zetlenebilir:

Calismada, genel kapsamli TUFE gdstergesi yaninda, dzel kapsamli HTUFE ve ITUFE gdstergeleri icin
de enflasyon modelleri olusturulmustur. Bu sekilde, aciklayici degiskenlerinin genel ve 6zel kapsamli TUFE
gostergeleri Gzerindeki etkileri ayri ayri 6lglilebilmistir. Bu durumun enflasyon 6ngoristine katki saglayacagi
diistinilmustir. Ote yandan literatiirde, tiretim acigi ile enflasyon arasinda pozitif iliski oldugunu belirleyen
cahsmalar olmakla birlikte, istatistiki olarak anlamli sonug¢ bulunamayan calismalar da mevcuttur. Bu
kapsamda calismada, talep soklarini yansitmak (zere, Gretim acgigl yaninda kapasite kullanim oraninin
enflasyon tzerindeki etkileri de arastirilmistir. Bu sayede, talep soklarini dngéride, liretim acgigi ve kapasite
kullanim oraninin etkileri belirlenmistir. Bunun yani sira, literatlirde Uretim soklari; ithal mallari fiyatlan
endeksi, doviz kuru, petrol fiyatlari, tcretlerdeki degisimler ile oOlcilebilmektedir. Bu calismada, lretim
soklarini temsil etmek Uzere, yabanci literatiirde gozlenen (Lissuolik, 2003), yurtici Uretici enflasyonu
bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Yine Turkiye’de yapilan ¢alismalarda, bankalararasi gecelik
borglanma, bir haftalik repo faizleri veya mevduat faizlerinin enflasyon {izerindeki etkilerinin incelendigi
gorlilmastir. Agirhklandiriimis Ortalama Fonlama Maliyeti igin ise boyle bir calisma heniiz yapiimamistir. Bu
¢alismada belirtilen degisken faiz gostergesi olarak incelenmistir. Son olarak, literatiirde, enflasyon
modellemesinde para arzi tanimlari olarak; M;, M,, M,Y, M3, parasal tabanin kullanildigi goriilmistir. Bu
¢alismada, tarafimizca hesaplanan genis anlamda para arzi tanimi olusturulmustur. Bu tanimlamaya;
merkez bankasi para arzi tanimlari, parasal taban ve yurtici kredi hacmi degiskenlerine, kredi karti
harcamalari (bireysel ve kurumsal) dahil edilmistir. Bu degiskenlerden, yurtici kredi hacmi ile kredi karti
harcamalari toplamindan olusan para arzi gostergesinin modelleri agiklama gliciiniin daha yliksek oldugu
gorulmustir.
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Tablo 1. Literatiir incelemesi

Arastirmaci Donem Yéntem Degiskenler Sonug
Kravis ve 1970- panel Veri Tuketici enflasyonu, kisi Kisi Bua§|n:.avGDP 'If enflasyon arasinda guglu b|r.|I!§k|
) L basina GDP, disa agikhk, oldugu, diger degiskenlerin de enflasyonda pozitif
Lipsey (1982) 1975 Analizi L . . N . P
doviz kuru, faiz orani etkiye sahip oldugu belirtilmistir.
Onis ve Ozmucur 1979- Tiiketici enflasyonu, para EKKY sonued, hevr ki deglskenl.n enflasyonun temel
EKKY, VAR . belirleyicisi oldugunu gostermis, VAR sonucu da bu
(1987) 1987 arzi, doviz kuru L
durumu desteklemistir.
Tuketici enfl
. 1981- Nedensellik uketici en asyoTuf rezerv Déviz kuru ve enflasyon arasinda gift yonli nedensellik
Uluengin (1995) . para, para arzi, doviz kuru, e e . PR
1992 Analizi . . iligkisi oldugu belirtilmistir.
GDP, bitge agig
Altinay (1996) 1981- Nedensellik Tuketici enflasyonu, dretici | Enflasyonla doviz kuru arasinda nedensellik iliskisinin
v 1994 Analizi enflasyonu, doviz kuru oldugunu belirtmistir.
Tuketici enflasyonu, para Enflasyon Uzerinde kamu kesimi agiklarinin temel
Johansen S N . N L
. . 1970- L arzi, kamu kesimi agiklari, 6nemi oldugu, bunun yani sira doviz kuru diginda
Lim ve Papi (1997) Esbiutlinlesme . . ) . Y o
1995 ve VECM imalat sanayi licretleri, (isareti eksi), diger degiskenlerle enflasyon arasinda
ithalat fiyatlari, déviz kuru pozitif yonli iliski oldugu belirlenmistir.
Tuketici enfl it k stk mali agik | reforml
Fisher, Shay ve Vegh | 1992- panel Veri Uketici er\ asyonu, doviz Sabit kur, dusu" .r.na iacik ve y§p|sa re‘o.rm a.rm )
. kuru, mali agik, yapisal enflasyonun diisiik seyretmesinde pozitif etkide oldugu
(1998) 1995 Analizi - .
reformlar belirtiimektedir.
Domac ve Elbirt, 1994- :E(;E?th]isi(:\?egme, TUketi?i :’:znflasyonu, para Para arz, dé\./i.z kL-J.rulye kam.u harca.m.al.arl ile enflasyon
arzi, doviz kuru, GDP, arasinda pozitif yonli, GDP ile istatistiki olarak anlamsiz
1998 1997 VECM, kamu harcamalari iliski oldugunu belirtmistir.
Nedensellik ¥ & str.
. Johansen U . -
Laryec ve Sumaile 1992- Esbiitinlesme Tuketici enflasyonu, para Kisa ve uzun dénemde GDP ve parasal faktorlerin
(2001) 1998 3 3 arzi, GDP, faiz orani enflasyon Uzerinde etkili oldugu belirlenmistir.
ve VECM
Para arzindaki artis enflasyonun temel nedeni olarak
Tuketici enflasyonu, Gretici | belirtilmistir.
enflasyonu, GDP, Ucret, Oligopol fiyatlama ve fiyat kontrolleri enflasyon
Johansen L . o . ) N i
. . 1993- . déviz kuru, para arzi, mali Gzerinde kismen dislk etkide oldugu, uzun dénemde
Lissuolik (2003) Esbitinlesme X . ; L .
2002 acik, faiz orani, dig ticaret parasal aktarim mekanizmasi, d6viz kuru ve lcretler
ve VECM . L s e ..
kisitlamasi, oligopol Gzerinden enflasyona etki ettigi, kisa donemde
fiyatlama, fiyat kontrolleri enflasyon lizerinde para arzinin etkisinin daha fazla
oldugu belirlenmistir.
- Tuketici enflasyonu, butge Doviz kuru digindaki tim degiskenlerle enflasyon
Bayo (2005) 1981- En Kiictk acigl, para arzi, faiz orani arasinda pozitif yonli, doviz kuruyla negatif yonli iliski
v 2003 Kareler Yontemi | 258" P ' ' pozitityonid, yia negatityoniu tis
doviz kuru bulunmustur.
Monfort ve Pera 1991- Uohansen [TUketici enflasyonu, Uzun 6nemde parasal gostergeler, kisa donemde doviz
(2008) 2007 Esbitinlesme, monopol fiyatlama, para arzi |kuru ve Uretici fiyatlarindaki artisin enflasyon lizerinde
IVECM, OLS tanimlari, doviz kuru letkili oldugu belirtilmistir.
Andersson, Masuch 1996- Panel Veri Analizi |Tuketici enflasyonu, Gretim [Kisi basina  GDP incelenen bolgede enflasyon
ve Schiffbauer 2006 acig1, mali agik, doviz kuru,  [farkliliklarinin nedeni olarak gortlmektedir. GDP agigl,
(2009) enerji tiketimi, isglicl licret artiglan, Uretim piyasasini diizenleyici kurallar
\verimliligi, Gretim piyasasini  |enflasyon lizerinde etkili olan diger degiskenler olarak
duzenleyici kurallar, imalat  [oelirtilmistir.
lsanayinde katma deger
Kwon ve Koo (2009) 1985- IARDL, VECM, Hammadde, ara ve nihai incelenen dénemde maliyet ve talep yénlii enflasyona
2008 Nedensellik mallar fiyatlar yonelik bulgulara ulasilmakla birlikte, 2002-2008 vyillari
larasinda talep itisli maliyetin 6ne giktigi belirtilmistir.
Greenidge ve 1970- IARDL, VECM [TUketici enflasyonu, Ucret, Talep ve maliyet kaynakli enflasyonist etkilerin birlikte
DaCosta (2009) 2006 faiz orani, igsizlik, déviz kuru, fortaya ¢iktigi belirtilmistir.
Uretim agig), petrol fiyatlari
Ozden, Basar ve 1987- IARDL Tiiketici enflasyonu, ithalat  [Uretim agiginin enflasyon (izerindeki etkisi gecikmeli
Aksu (2010) 2008 fiyatlari, Gretim agigl, gerceklesmekle birlikte, enflasyonun ithalat fiyatlari,
Ucretler, para arzi, biitce lcretler ve dretim agig ile pozitif iliskide oldugu
QcIgl belirtilmistir.
Kara ve Ogiing 2002- VAR [TUketici enflasyonu, Gretim  [Doviz kuru, ithalat fiyatlar ve enflasyon arasinda pozitif
(2011) 2011 acig), doviz kuru, faiz orani,  lyonli iliski oldugu belirlenmistir. Ote yandan bu
ithalat fiyatlan degiskenler arasindaki geciskenligin giderek azaldig
gozlenmistir.
Bashir, Nawaz, 1972- Uohansen [TUketici enflasyonu, para ITum degiskenlerle enflasyon arasinda uzun doénemde
Yasin, Khursheed, 2010 Esbitiinlesme, arzi, GDP, ithalat, kamu pozitif yonlt iliski bulunmustur. Kisa donemde, bir

Khan, Qureshi
(2011)

IVECM,Nedensellik

harcamalari, kamu gelirleri

donem onceki tuketici fiyatlari ve iki yil 6nceki kamu
gelirlerinin  cari enflasyon Uzerinde etkili oldugu

belirlenmistir.
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Hossain (2013) 1990- En Kiiclk Kareler [Tuketici enflasyonu, faiz Mali agik disindaki tim degiskenlerle enflasyon arasinda
2010 lYontemi orani, para arzi, mali agik, pozitif, mali agikla negatif yonli iliski bulunmustur.
doviz kuru
Gyebia ve Boafo 1990- En Kiigik Kareler [Tuketici enflasyonu, GDP Enflasyon ile doviz kuru digindaki tim degiskenlerle
(2013) 2009 lYontemi biylme hizi, para arzi, déviz |pozitif, doviz kuru ile negatif yonli iligki bulunmusgtur.
kuru
Lim ve Sek (2015) 1970- Panel Veri Analizi, [Tuketici enflasyonu, para Dustik enflasyonlu ulkelerde, kisa donemde para arzi ve
2011 IARDL arzi, ulusal harcama, ithalat, fithalat, uzun donemde GDP biylime hizi ve ithalat
GDP buyiime hizi lenflasyon  lizerinde etkilidir. Yuksek enflasyonlu
tlkelerde, uzun dénemde para arzi, ulusal harcamalar ve
IGDP bilytimesi enflasyon Uzerinde etkili iken bu
lkelerde kisa donemde tiim degiskenlerin katsayilarinin
anlamhdir.

3. Degiskenlere Yonelik Agiklamalar ve iktisadi Beklentiler

Genel ve 6zel kapsaml tiiketici enflasyonu (TUFE, HTUFE, ITUFE): TUFE, Tiketici Fiyat Endeksinin
(TUFE) 12 aylik degisimiyle hesaplanan yilsonu enflasyon oranidir. T.C. Merkez Bankasi fiyatlar genel
diizeyindeki gecici etkileri arindirarak oynakhg az bir endeks olusturmak amaciyla 6zel kapsamh TUFE
gostergeleri de olusturmustur. Bu endekslerden 6zellikle HTUFE ve ITUFE, T.C. Merkez Bankasi tarafindan
takip edilmektedir. Calismada, bu nedenle ii¢ enflasyon gdstergesi de modellenmistir. HTUFE: Eneriji, alkolli
icecekler, tiitiin Griinleri, islenmemis gida triinleri ve altin haric, TUFE’nin 12 aylk degisimiyle hesaplanan
yilsonu enflasyon oranidir. ITUFE: Eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollli icecekler, tiitiin Griinleri ve altin
harig, TUFE’nin 12 aylik degisimiyle hesaplanan yilsonu enflasyon oranidir.

Uretici enflasyonu (UFE): Uretici Fiyat Endeksinin (UFE) 12 aylik degisimiyle hesaplanan yilsonu enflasyon
oranidir. Calismada Uretici fiyatlarindaki artis bir arz soku géstergesi olarak nitelendirilmis ve UFE’nin TUFE
ve dzel kapsamli TUFE’ye olan etkileri incelenmistir. Literatiirde Kwon ve Koo (2009) ve Lissuolik (2003)
calismalarinda UFE’yi enflasyon tahmininde kullanmislardir. Literatiirde, TUFE ve UFE bazli enflasyon
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar bulunmaktadir. Bu alanda, bu iki degisken arasinda pozitif yonli iliski
bulan calismalar yaninda, iki endeksin birbirinden bagimsiz ve iliskisiz oldugunu ileri stiren ¢calismalar da
bulunmaktadir (Guthrie, 1982; Clark, 1995). iktisadi beklentimiz iki degisken arasinda pozitif yonli iliski
olmasli yénindedir.

Uretim acig1 (UA): Uretim acigi bir ekonomide gerceklesen ve potansiyel iiretim arasindaki fark
olarak tanimlanabilir. Literatirde Uretim aciginin 6lcimiinde, ¢ok degiskenli HP ve Kalman Filtresi'ne
dayanan vyaklasimlarin sikca kullanildigi gézlenmekledir. Calismada HP Filtresine bagh lretim acig
hesaplanmistir. Gergeklesen Uretim ekonominin potansiyel dizeyini astiginda pozitif Uretim agigl,
potansiyel diizeyin altina indiginde ise negatif iretim agigl olusmakta, pozitif Gretim agigl oldugunda, talep
yonli enflasyonist baskiya yonelik bir sinyal bigciminde kabul edilmektedir.

Kapasite Kullanim Orani (KKUL): Kapasite kullanim oranin hesaplanmasinda genellikle imalat
sanayinin Uretimi esas alinmaktadir. Bu durum, imalat sanayinin sanayi kesimi igindeki payinin yiksek
olmasindan kaynaklanmaktadir. Degiskene ait veriler; Merkez Bankasi tarafindan imalat sanayinde faaliyet
gosteren isyerlerine uyguladigi iktisadi Yonelim Anketi’ne verilen cevaplara gére hazirlanmaktadir. Bu
degiskendeki yillik ylizde degisme modellenmistir. Kapasite kullanim orani arttik¢a, talep yonlii enflasyonist
baskinin olusacagi yoniinde iktisadi beklentimiz bulunmaktadir.

Yurtici Kredi Hacmi (YKHK): Bankacilik sektori kredi hacmi ve kredi harcamalari toplamindaki yillik
ylzde degisme olarak hesaplanmistir. Para arzi gostergesi olarak modele dahil edilmistir. Kredi karti
harcamalari, bireysel ve kurumsal kredi karti harcamalarinin toplami olarak hesaba dahil edilmistir. Talep
yonli enflasyon teorilerine gére; parasal genisleme toplam talebin artmasina ve fiyatlar genel dizeyinin
ylikselmesine neden olacaktir. Calismada; para arzi gostergesi olarak, diger para arzi tanimlari da kredi karti
harcamalari dahil edilerek (M1, M2, M2Y, emisyon, parasal taban) incelenmistir. Belirtilen tim
degiskenlerin herbiri ayri ayri ARDL siirecine dahil edilmistir. Fakat yurtici kredi harcamalarinin diger
degiskenlere gore modeli agiklama glici yliksek oldugu gorildiginden, be degisken modellere dahil
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edilmistir. Iktisadi bakimdan beklentimiz parasal genisleme ile enflasyon arasinda pozitif yonli iliski
olmasidir.

issizlik (UEMP): issizlik oranini (%) temsil etmektedir. Tirkiye’de incelenen dénemde issizlik ve
enflasyon oranlari arasindaki bir iliski olup olmadigi belirlenmeye calisilmistir. Bu degiskenle enflasyon
arasinda ters yonli iliski beklenmekte, bununla birlikte, iki degisken arasinda yapilacak kisa ve uzun dénemli
analizler, iktisadi yaklasimlarin Phillips Egrisi konusundaki hipotezlerinin test edilmesine de olanak
saglayacaktir.

Merkez Bankasi Agirlikli Borglanma Maliyeti (FAIZ): Merkez Bankasinin, gecelik bor¢ verme faizi ile
haftalik repo faizinin (politika faizi) agirlikh ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. iktisadi beklentimiz
ylksek enflasyonist slirecler yiiksek faiz oranlarinin eslik etmesidir.

Belirtilen degiskenler, aylik verilerden olustugu igin, Ustel Diizeltme Y&ntemine gére
mevsimsellikten arindirilmis ve modellemede yillik yiizde degisimleri kullaniimistir. Degiskenlere ait veriler
TCMB ve TUIK istatistiklerinden temin edilmistir.

4. Uygulama D6nemi, Kullanilan Yéntemler ve Sonuglari

Calismanin uygulamasi Turkiye’de 2004:01-2015:07 donemine ait aylik veriler kullanilarak
ylritilmustlir. Zaman serileri analizinde modelleme asamasi 6nce tim degiskenlerin duragan yapida olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir (Gujarati, 1995: 750). Bu nedenle 6ncelikle degiskenlerin
duraganhgi ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve KPSS duraganhgi arastirilacak serinin, kendi gecikmeli degeri
ve gecikmeli farklarinin Gzerine regrese olmasini icermektedir (Gujarati, 1995: 720). Testin uygulandig
denklem asagidaki gibidir:

m
AYt= B+ +8Y 10y Z A Yiite (1)
i=1

Denklem (1) de; AYt, duraganligl test edilen degiskenin birinci farki; t, trend degiskeni, AYt.,,
gecikmeli fark terimi ve &, duragan hata terimidir. Modele, hata teriminin ardisik bagimsiz olmasini
saglayacak kadar gecikmeli fark terimi ilave edilmektedir. Modelin gecikme uzunlugu Akaike ve Schwartz
bilgi kriterlerine gore belirlenebilir. ADF testinde sifir hipotezi, farklari alinmamis serilerin birim kok tasidig
yani duragan olmadig seklindedir. Bunun igin sifir hipotezinde, 6 katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit
olup olmadigi test edilmektedir. & katsayisinin istatistiki olarak énemli olmasi, bu hipotezin reddedilecegi
anlamina gelmektedir (Gujarati, 1995: 720).

Literatlirde ADF testinin gecikme uzunluguna karsi duyarl olmasi nedeniyle, KPSS testi ile de birim
kok incelenmesi desteklenmektedir. KPSS testi Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan
gelistirilmistir. ADF testinin sifir hipotezleri ile KPSS testinin sifir hipotezi birbirinin tersidir. ADF testinde
birim kokin varligl (duragan olmama) sifir hipotezi olarak alinirken, KPSS testinde, duraganlk durumunun
varligi sifir hipotezi olarak alinmaktadir. KPSS test istatistigi asagidaki bicimdedir (Kwiatkowski vd., 1992:
54):

;
n,=T2=> 8kIs*(0) (2)
t=1

Denklem (2) ye gore, t=1,2,..., Sz(f)'nin tutarhhg igin sinirlh gecikme parametresi ¢ — coigin
belirlenmesi gerekmektedir. S, kalintilarin kismi stireg toplamini géstermektedir. Hesaplanan deger, kritik

deger ile karsilastirilarak hipotezler sinanmaktadir. KPSS testi bos hipotezinin, serinin duragan oldugunu
belirtmektedir. KPSS testinin yapilmasindaki amag, deterministik trendden kaynaklanan etkinin birim kok
varligi Gzerinde ortaya c¢ikarmis oldugu sorunu, deterministik trendin arindirilmasi yoluyla ortadan
kaldirmasidir. Bu agidan, diger klasik birim kok testlerinden farklilik gésterir. KPSS testinin diger dnemli bir
yani, H, hipotezinin trend duraganligi belirtmesinden dolayi, rassal yiriyls hipotezinin varyansinin sifir
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olmasidir (Kwiatkowski vd., 1992: 159-178). Tablo 3’de modellemede kullanilan degiskenlerin duraganlik
sinamalarina yer verilmistir.

Tablo 2. Duraganlik Testleri Sonuglari

ADF, Duizey KPSS, Diizey
Sabit Sabit&trend Sabit Sabit&trend
TUFE -10.478* -10.452* 0.073* 0.046*
(-3.479) (-4.026) (0.739) (0.216)
ITUFE -2.336 -2.143 0.378** 0.351
(-3.483) (-4.033) (0.463) (0.216)
HTUFE -2.159 2.452 0.930 0.195**
(-3.483) (-4.033) (0.739) (0.146)
KAPKULL -5.199* -4,938%* 0.518** 0.119*
(-3.478) (-4.025) (0.463) (0.216)
FAIZ -2.718%** -2.417 0.138*** 0.161%***
(-2.578) (-3.146) (0.347) (0.216)
UA -8.686* -8.695%* 0.500* 0.500*
(-3.479) (-4.028) (0.739) (0.216)
YKHK -1.440 -2.279 0.583*** 0.254
(-3.478) (-4.026) (0.739) (0.216)
UEMP -2.527 -2.488 0.142* 0.136**
(-3.482) (-4.032) (0.739) (0.146)
UFE -7.987* -7.971%* 0.079* 0.026*
(-3.478) (-4.025) (0.739) (0.216)
ADF, 1. Fark KPSS, 1. Fark
Sabit Sabit&trend Sabit Sabit&trend
ITUFE -2.884%** -3.446** 0.235* 0.211%**
(-2.253) (-3.023) (0.739) (0.721)
HTUFE -3,125%* -3.178%** 0.342** 0.136***
(-2.880) (-3.148) (0.215) (0.119)
FAIZ -8.924%* -9.107* 0.266* 0.064*
(-3.478) (-4.026) (0.739) (0.216)
YKHK -14.382* -14.447%* 0.224%* 0.068*
(-3.478) (-4.026) (0.739) (0.216)
UEMP -2.579%** -3.147*** 0.073* 0.073*
(-2.559) (-2.569) (0.739) (0.216)

Not: Parantez igindeki degerler katsayilarin t testi istatistik degerlerini gostermektedir. *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamhhk dizeyinde, katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 2'de, ADF ve KPSS testlerine gore, degiskenlerin farkh diizeyde duraganlk yapisinda olduklari
gorilmektedir. TUFE, KKUL, FAIZ, UA, UFE degiskenleri diizey, ITUFE, HTUFE, YKHK, UEMP degiskenleri 1.
fark duragan yapidadir. ARDL analizi, degiskenlerin I(2) olmasi disinda, bltlndyle 1(0) ve 1(1) veya hepsinin
karsilikli esbuttinlesik (1) olup olmadigina bakilmaksizin, degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskilerin belirlenmesinde; uygulanabilmektedir (Pesaran vd., 2001). Buradan sonraki kisimda, ARDL
analizine yonelik aciklamalar, ¢calismanin degiskenlerini kapsayacak sekilde, asamali olarak sunulmustur. Bu
anlamda oncelikle calismada olusturulan modeller asagida sunulmustur:

TUFE= Bo+B1UA+B,UFE+B;KKUL+B,UEMP+BsFAIZ+BYKHK+u, (3)

ITUFE= ag+a; UA+a,UFE+a;KKUL+a,,UEMP+asFAIZ+0YKHK+U, (4)
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HTUFE= yo+y;UA+y,UFE+ysKKUL+y,UEMP+ysFAIZ+ysYKHK+u, (5)

Bu denklemlerin (3, 4, 5 nolu), tahmininde Akaike Bilgi Kriterine gére en uygun gecikme uzunlugu 4
doénem olarak belirlenmistir. Bu gecikmeye uygun model secimi ise Ek-2’ Sekil 2’de, modellere ait
istatistikler Ek-7, Tablo: 7' de sunulmustur. Belirtilen (¢ denklem icin Sinir Testi sonuclari Tablo 4’de
sunulmustur.

Tablo 3. 3, 4, 5 nolu Denklemler igin Sinir Testi Sonuglari

F istatistigi Anlamlilik Diizeyi, Alt ve Ust sinirlar
3 nolu denklem icin; 5,45 %10 1,99 2,94
4 nolu denklem igin; 8,81 %5 2,27 3,28
5 nolu denklem icin; 7,51 %1 2,88 3,99

k terimi, bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. Bagimsiz degisken sayisi 6’dir. Esbiitiinlesme igin Hy hipotezi, degiskenler
arasinda uzun donemli iliski yoktur bigimindedir.

Hesaplanan F istatistigi %1 6nem dizeyinde (st kritik degerden de biyilk oldugu icin, Hq hipotezi
reddedilmis, belirtilen 3 denklem igin de esbitlinlesme iliskisinin varligi dogrulanmistir.

Sinir Testi ile esbitlinlesme iliskisi incelenirken, bu yaklasimda Hata Diizeltme Mekanizmasi (VECM)
dogrusal formasyonla ve es zamanli olarak tahmin edilebilmektedir. Bu yaklasim kapsaminda degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskiler asagidaki denklemlerle tahmin edilmistir:

ATUFE = BTUFE , + BUA_; + BUFE + 5, KKUL  + BUEMR_ + S FAIZ , +

,B7YKHKH + Z IBSATUFEH + Z IBQAUAH*' z /5)10A UFE¢1. ZIBMAKKULH +
i=0 i=0 i=0 i=0

(6)

Z ﬁleUEMPH + ZﬁBAFAIZt—l +

i=0 i=0

AITUFE =, ITUFE , + a,UA , + @UFE, , + o, KKUL, , + 2UEMP, , + o, FAIZ  , +

o, YKHK  + )" o, AITUFE |, + )" atgAUA_+ D a0 A UFEL+ D~ AKKUL  + )
i=0 i=0 i=0 i=0

D o, AUEMP,  + > o, AFAIZ  +> oy, AYKHK

i=0 i=0 i=0

AHTUFE = 14, HTUFE_ + 1,UA _, + 1,UFE,_, + 11, KKUL,_,+ 2UEMP_, + u,FAIZ _ +

HYKHK  + Z HsAHTUFE, , + Z 1o AUA,_; + Z 1o UFEcy+ ZﬂnAKKULH + (8)
i=0 i=0 i=0 i=0

Z 1y, AUEMP,_; + Z HyzAFAIZ L + Z Hy AYKHK
i—0 i—0 i—0

Modellerin kisa ve uzun doénemli katsayilarinin bir arada yorumlanabilmesi icin, kisa ve uzun
donemli iliskileri gosteren ilgili tablolar ekler béliminde arka arkaya sunulmustur. Hata dizeltme
sirecinde; ECM(-1) degiskeni, uzun dénem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir gecikmeli
degerini ifade etmektedir. Her ¢ model icin ECM(-1) degiskeninin isareti negatif, degerleri sifirla bir
arasindadir. Bu durum, kisa dénemde meydana gelen dengesizligin uzun donemde diizelecegini ifade
etmektedir.
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Ek-3, Tablo 4’de TUFE bazli enflasyon icin, degiskenlerle enflasyon arasindaki hata diizeltme siireci
ve kisa dénemli iliskiler gériilmektedir. TUFE bazlh enflasyon oraninin ge¢mis iic dénem gecikmeli degerleri,
kisa dénemli TUFE bazli enflasyon orani zerinde etkilidir. Bu sonug, enflasyon beklentilerinin gecmis
doénem enflasyon verilerine bagh olustugunu ve bu gostergenin enflasyon (zerindeki etkisinin gicli
oldugunu ortaya koymaktadir (sirasiyla ortalama %0.27, %0.20, %0.21). Uretim acigI ve kapasite kullanim
orani TUFE’yi kisa dénemde etkileyen diger degiskenlerdir. Kapasite kullanim oraninin TUFE izerindeki
etkisi Uretim acigina gore daha yiiksektir. Kapasite kullanimindaki %1 artis, kisa dénemde TUFE bazli
enflasyonu yaklasik %0.27 artirmaktadir. Kisa donemde (retici fiyatlarindaki artislar da tiketici bazl
enflasyonu etkilemektedir. Uretici fiyatlarindaki %1’lik artis, TUFE’yi ortalama %0.14 artirmaktadir. issizlik
ve faiz orani ile TUFE bazli enflasyon arasinda kisa dénemde istatistiki olarak anlaml bir iliski
gozlenmemektedir. Bu sonuglara bagli olarak Turkiye’de bu dénemde fiyatlar genel seviyesindeki artista
maliyet baskisi da olmakla birlikte, enflasyon beklentisinin ve talep yonli enflasyonun 6ne ¢iktig
gozlenmektedir.

Ek-4, Tablo 5’e gére, TUFE bazli enflasyon oranini uzun dénemde etkileyen degiskenler anlamhlik
diizeyine gore siraslyla Uretici bazli enflasyon, kapasite kullanim orani ve faiz oranidir. Uzun dénemde
Uretici fiyatlarindaki %1 degisme, enflasyonu %0.01, kapasite kullanim oranindaki %1 degisme enflasyon
oranini yaklasik %0.12, faiz oranindaki %1 degisme ise enflasyon oranini %0.02 artirmaktadir. Enflasyon
tahmininde kisa dénemde oldugu gibi uzun dénemde de Uretim agigina gore kapasite kullanimi degiskeni
daha belirleyici goriilmektedir. Enflasyon orani ile faiz orani arasindaki iliskinin diger degiskenlere goére
diisiik olmasi, bu donemde Tirkiye’de enflasyon oranini dislirmeye yonelik izlenen yiksek faiz politikasinin
basarisinin sinirli dlciide gerceklesmesi ile aciklanabilir. Uretim acgigi, yurtici kredi hacmi ve issizlik
degiskenleri ile TUFE arasinda istatistiki bakimdan anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Ek-8, Tablo 9’a gore, 6zel kapsamli enflasyon gostergelerinden biri olan ITUFE icin kurulan modele
ait kisa donemli iliskiler gorilebilmektedir. Bu kapsamda; ITUFE bazh enflasyonda gec¢mis dénem
degerlerinin yilksek oranda etkili oldugu goriilmektedir. Gecmis yedi ay icin gecerli olan bu sirecte, bir
dénemki gecikmede belirlenen katsayi %0.43, yedinci dénemdeki %0.23’tiir. Uretim agigi katsayisi bir ve
bes donem gecikmeli degerleri icin anlaml iliski bulunmustur. ITUFE bazl enflasyondaki etkisi duslktir.
Kapasite kullanim orani kisa donemde diger degiskenlere gore ITUFE bazl enflasyon lizerinde giicll etkiye
sahiptir (ortalama %0.02). Geg¢mis yedi donem gecikme igin belirlenen katsayilar istatistiki bakimdan
anlamlidir. Yurtici kredi hacmi ve kredi karti kullaniminin enflasyon (zerindeki etkisi Gretim agigina benzer
bicimde dislik olmakla birlikte, dort ve bes donem gecikmeli degerler disinda anlamhdir. ITUFE bazli
enflasyonu oldukga diisik diizeyde etkilemektedir (ortalama %0.004). Faiz oraninin enflasyon Uzerindeki
kisa donem etkisi bir, dort ve bes donem gecikmeli degerlerinde anlamsiz, diger donemler icin anlamhdir
(ortalama %0.003). issizlik ve enflasyon arasindaki kisa dénemli iliskiye bakildiginda, ters yénlii ve istatistiki
bakimdan anlamli oldugu gériilmektedir. issizligin bir ve iki ddnem gecikmeli degeri ile enflasyon arasindaki
iliski anlamhdir olup, ilk dénemim enflasyon lizerindeki etkisi daha gii¢liidiir. Uretici bazli enflasyonun ITUFE
bazl enflasyon Uzerindeki etkisi ise ilk Gig donem ortalama %0.01’dir. Bu etki giderek azalarak yedi donem
gecikme i¢in devam etmistir.

Ek-5, Tablo 6’da, ITUFE bazli enflasyonun uzun dénemli belirleyicilerine bakildiginda, kapasite
kullanim orani ve Uretici bazli enflasyonun diger degiskenlere gore daha belirleyici oldugu goriilmektedir.
issizlikle ITUFE bazli enflasyon arasinda uzun dénemde ters yonlii ve istatistiki olarak anlamli iligki
mevcuttur. Anlamli olmadigi belirlenen degiskenler ise, liretim agigl ve yurtici kredi hacmi ve kredi kartlar
toplamindan olusan parasal gostergedir. Burada yine kapasite kullanim orani Uretim agigina gére ITUFE
tahmininde daha etkili gorilmektedir.

Ek-9, Tablo 10’a gore, 6zel kapsamh enflasyon gostergelerinden digeri HTUFE icin kurulan modele
ait kisa donemli iliskiler yer almaktadir. Bu kapsamda; HUFE bazli enflasyonda 6zellikle iki donem gecikmeli
degerlerinin yiksek etkiye sahip oldugu gorilmektedir (%0.54). Bu etki dordiinci gecikmeden sonra
istatistiki bakimdan anlamsizdir. Uretim acigi katsayisi anlamli fakat disiik seviyede iliskili bulunmustur.
HTUFE ile kapasite kullanim orani arasinda, dort ve bes donem gecikmeli degerleri istatistiki olarak anlamsiz
olmak Uzere, ilk tic donem ile alti ve yedinci donemlerin gecikmeli degerleri anlamli belirlenmistir. Yurtici
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kredi hacmi ve kredi karti kullaniminin enflasyon (lzerindeki etkisi; sirasiyla %0.001, %0.004, %0.003 olup,
istatistiki olarak anlamlidir. Distk diizeyde olmakla birlikte, parasal genisleme kisa dénemde HTUFE
Gzerinde anlamh belirlenmistir. Benzer sekilde enflasyon orani ile faiz orani arasindaki iliski de zayiftir. Faiz
degiskeninin bir, iki, dort ve yedi donem gecikmeli degerleri ile HTUFE bazli enflasyon arasinda istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonlii iligki vardir (ortalama %0.02). Uretici bazh enflasyon ile HTUFE arasindaki kisa
donemli iliskide ise, iki donem gecikme icin istatistiki bakimdan anlamli iliski bulunmaktadir. Ek-6, Tablo
11’e gore, HTUFE bazh enflasyon ile belirtilen degiskenler uzun dénemli iliskili olmadigi gortilmektedir.

5. Sonug¢

Calismada, Turkiye’de 2004:01-2015:07 doénemi igin, ARDL analizini kullanarak, genel ve ozel
kapsamli TUFE gostergelerinden HTUFE ve ITUFE’yi etkileyen iktisadi unsurlarin belirlenmesi amaglanmustir.
Degiskenler, iktisadi yaklasimlarin enflasyon konusundaki teorilere ve literatiirdeki calismalara bagli olarak
belirlenmis, literatire katki saglamak amaciyla iktisadi teorilere uygun olarak, bazi degiskenler modellere
eklenmistir. Bu kapsamda, parasal gosterge olarak, literatlirde heniliz yer almayan, yurtici kredi hacmine
bireysel ve kurumsal kredi karti harcamalari dahil edilmistir. Talep enflasyonunu 6lgmek (zere, tGretim agig
yaninda, kapasite kullanim orani da kullanilmistir. Uretim maliyetlerinin tiiketici enflasyonu tizerindeki etkisi
Uretici fiyatlarindaki degisimle olctilmustir. Faiz orani gostergesi olarak agirlikli ortalama fonlama maliyeti
degiskeni kullaniimistir. Calisma sonucunda, her (ic model icin de degiskenler arasinda esbutiinlesme
iliskisinin varhg: tespit edilmistir. Bununla birlikte, gegcmis donem enflasyon verilerinin enflasyon artisinda
etkili oldugu sonucuna ulasiimistir (ortalama %0,20). Bu sonug, Lim ve Papi (1997), Laryec ve Sumaile
(2001), Lissovolik (2003), Khursehed, Khan ve Qrueshi (2011), Greenidge ve DaCosta (2009) tarafindan
yapilan calismalarla 6rtiismektedir. Ornegin, Lim ve Papi (1997) Tirkiye’de 1973-1994 déneminde
enflasyonun iki donem gecikmeli degerinin enflasyon Uzerindeki etkisini %0.32 bulunmustur. Bu ¢alisma ile
bizim galismamiz karsilastirildiginda, Tlrkiye’de ge¢mis donemli enflasyon verileri ile gerceklesen enflasyon
arasindaki iliskinin, nispi olarak azalmakla birlikte, devam ettigi gozlenmektedir. Ote yandan kapasite
kullanim orani ve {retici fiyatlari da enflasyonu acgiklayan 6nemli degiskenler olarak gorilmistir.
Literatlirdeki calismalarda, Uretim aciginin gecikmeli degerleri ile enflasyon arasinda iliski oldugu
belirlenmistir. Fakat kapasite kullanim orani ile enflasyon arasindaki iliski, bu ¢alismadan edinilen bulgulara
gore daha gicludir. Bu nedenle enflasyon modellemesinde lretim acigi yaninda, kapasite kullanim oranin
dikkate alinmasi 6nem tasimaktadir. Kisa dénemde, issizlik ve faiz orani ile Genel TUFE arasinda iliski
bulunmamaktadir. Uzun dénemde Genel TUFE (izerinde etkili olan degiskenler ise; iiretici enflasyonu, faiz
orani ve kapasite kullanim oranidir. Genel TUFE ile Uretim agigl, yurtici kredi hacmi ve kredi karti
harcamalari ve issizlik orani degiskenleri uzun donemde iliskili degildir. Literatlr incelemesinde yer alan
eserler cogunlukla, kisa donemde ve gelismekte olan llkeler i¢in yapilan analizlerde, faiz orani ve parasal
gostergelerin enflasyon tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir (Tablo 1). Ornegin Kravis ve Lipsey
(1982), Lim ve Papi (1997), Domac ve Elbirt (1998), Laryec ve Sumaile (2003) kisa ve uzun donemde parasal
gostergelerle enflasyon arasinda iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir. Monfort ve Pera (2008) uzun
donemde parasal gostergelerin kisa doneme gore daha etkili oldugu sonucuna ulasirken, Lissovolik (2003)
para arzi gostergesinin enflasyonist sonuglarinin kisa donemde daha etkili oldugunu belirlemistir.
Calismamizin parasal gostergelere ait bulgulari Lissovolik (2003) tarafindan yapilan ¢alisma ile daha
uyumludur.

Ozel kapsaml ITUFE icin, kendi gecmis dénem goézlemleri disinda, etkisi yiiksek gériilen degiskenler
uretici fiyatlari ve kapasite kullanim oranidir. Uretim agigl, yurtici kredi hacmi ve kredi karti harcamalari, faiz
orani ve issizlik ile ITUFE arasinda istatistiki olarak anlamli iliski olmakla birlikte, zayif oldugu
gozlenmektedir. Uzun donemde ise, kisa donemde oldugu gibi Uretici fiyatlari ve kapasite kullanim orani
ITUFE Gzerinde daha giiclii etkiye sahiptir. Uzun ddénemde de ITUFE ve issizlik arasinda iliski oldugu
gdzlenmektedir. istatistiki bakimdan anlamli olamayan degiskenler ise, tiretim acig ile yurtici kredi hacmi ve
kredi karti harcamalaridir. Ozel kapsamli enflasyon gdstergelerinden HTUFE bazli enflasyon icin kendi
gecmis donem verileri en yiksek agiklama giicline sahiptir (iki donem gecikmeli degeri %0.54), diger
degiskenlerin etkisi istatistiki olarak anlaml olmakla birlikte (6zellikle gecikmeli degerleri) etkisi distktir.
HTUFE ile degiskenler arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski g6zlenmemistir.
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Bulgulardan yola c¢ikarak; dncelikle Tirkiye’de yapisal, talep ve maliyet yonliu enflasyonist etkiler
yasandigi soylenebilir. Bu kapsamda, enflasyon oranlarinin gecikmeli degerlerinden sonra, kapasite kullanim
orani ve Uretici fiyatlari her t¢ enflasyon modelinde agiklama giict yiiksek degiskenler olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla, Uretim maliyetlerindeki artislarin ve talep yonli enflasyonun dnlenmesi gerekmektedir. Bunun
yani sira, calismanin sonuglari enflasyonu 6nlemede faiz oranindaki degisimin enflasyona etkisini zayif
bulunmustur. Bu durum, faizin ayni zamanda bir Uretim maliyeti oldugu disinildiginde, 6nem
tasimaktadir. Sermaye akimlarinin serbest olmasi, enflasyonun faiz degiskeni ile kontrollni
zorlastirmaktadir. Son vyillarda T.C. Merkez Bankasinin enflasyonu 6nlemek amaciyla, faiz oranini
ylkseltmesine ragmen, enflasyonun gerceklesmesinin hedeflenen diizeyin lizerinde seyretmesi bu sonucu
aciklayabilir. Dis piyasalarda faiz oranlarinin daha ylksek olmasi, Tlrkiye'ye doviz girisini beklenen olglde
saglamamis, Tark Lirasi deger kaybetmeye devam etmistir. Bu kapsamda, dis piyasalardaki etkiler de
dikkate alinarak, faiz gostergesi ile enflasyon arasindaki iliskinin dogru modellenmesi gerekmektedir.
Calismanin diger bir bulgusu, dretici enflasyonunu o6nleyecek politikalarin tiketici enflasyonunun
dnlenmesine katkisi olacagi yoniindedir. ikinci olarak, enflasyon modellemesinde yaygin olarak kullanilan
Gretim aciginin her ¢ enflasyon modelinde agiklayici gliciiniin kapasite kullanim oraninin gerisinde kaldigi
soylenebilir. Bu nedenle Uretim acigl gostergesinin enflasyon modellemesinde alternatif gostergelerle,
kapasite kullanim orani gibi, karsilastiriimasi énerilebilir. Ugiincii olarak, enflasyon gdstergesinin kapsami
degistikce, degiskenlerin modeli aciklayici gliciinde énemli farklilasmalar ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin bu
calismada kullanilan aciklayici degiskenler ITUFE ve HTUFE’yi, Genel TUFE'ye gére daha yiiksek oranda
actklamustir.

Son Notlar

! Kotval (1987) ve Frisch (1989) iicret-fiyat spiralinin, bir ekonomide tam istihdam varsayimi altinda, toplam talebi
artirici politikalara bagl olarak ortaya ¢iktigini belirtmektedirler. Toplam talep artisi bir yandan fiyatlar genel
diizeyinde artisa yol agmakta, éte yandan lireticiler, dogal istihdam diizeyinin lizerinde, siki isglicii piyasasi kosullarinda
yani issizlik oraninin dogal issizlik oranindan diisiik oldugu durumda, yiiksek licretle isci ¢alistirmak zorunda
kalmaktadiriar. Ureticiler fiyat artislarina bagli iicretleri artirmak zorunda kaldik¢a, bu siire¢ fiyat ve iicret artislari
bigiminde devam etmektedir.

? Bu yaklasima gére uzun dénemde Phillips edrisi dikey eksene paralel bir dogru bicimindedir. Bu durum, issizlik orani
ile enflasyon orani arasinda uzun dénemde bir iliski (trade-off) olmadigini biciminde yorumlanmaktadir. Fakat, emek
piyasasinda Histeris Olgusu yasaniyor ise, bu durumda, éngériilemeyen iktisadi politikalar sonrasinda, dogal issizlik
oraninin eski denge diizeyine dénmeyecektir (Mishkin, 2009). Bu olgu, uzun dénemde, issizlik ile enflasyon arasinda
iliski oldugunu géstermektedir.
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EK-1, Sekil 2. Modellere Ait Se¢im Kriterleri Sonuglari
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EK-2; Sekil 3. Modellere ait CUSUM-CUSUMQ Testleri Sonuglari
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EK-3, Tablo 4. 3 nolu denklem igin ARDL

(4,1,0,0,0,0,0) Hata Diizeltme Mekanizmasi Sonuglari

EK-4, Tablo 5. 3 nolu denklem icin ARDL
(4,1,0,0,0,0,0) Modelinin Uzun Donem Katsayilari

Degisken | Katsayi std. t-st. | Olasiik | | Degisken | Katsay Std. t-ist. | Olasilik
Hata Hata

A(TUFE)t | 0.271 0.123 2.204 0.029 UA 0.013 0.008 1.630 0.106
-1
A(TUFE)t | 0.199 0.099 2.004 0.047 KKUL | 0.119 0.070 1.704 | 0.091
-2
A(TUFE)t | 0.209 0.078 2.675 0.039 YKHK | 0.007 0.023 0.295 | 0.769
-3
A(UA) 0.005 0.003 1.918 0.057 FAIZ 0.015 0.008 1.794 | 0.075
A(KKUL) | 0.272 0.130 2.093 0.031

UEMP | -0.004 0.026 -0.147 | 0.883
A(YKHK) | 0.011 0.018 0.635 0.528
AFAIZ) | 0.028 | 0054 | 0518 | 0.606 UFE | 0.126 0.038 | 3.361 | 0.001
A(UEMP) | 0.014 0.083 0.174 0.862 SABIT | 0.432 0.308 1400 |o0.164
A(UFESA) | 0.139 0.037 3.749 0.000
ECM(-1) | -0.264 | 0.151 -8.356 | 0.000

EK-5, Tablo 6. 4 nolu denklem igin ARDL
(8,6,8,8,7,3,8) Uzun D6nem Katsayilar

EK-6, Tablo 7. 5 nolu denklem igin ARDL(6,1,8,3,8,6,3)
Uzun D6nem Katsayilari

Degisken | Katsayi Std. t-ist. Olasihk
Hata
UA -0.035 0.032 -1.101 0.274
KKUL 0.815 0.694 1.174 0.244
YKHK 0.084 0.138 0.612 0.542
FAIZ -0.007 0.014 -0.542 0.589
UEMP 0.255 0.204 1.253 0.213
UFE -0.683 0.568 -1.202 0.232
SABIT -1.968 2.178 -0.903 0.369

Degisken | Katsayi | Std. t-ist. Olasilik
Hata
UA -0.030 0.036 -0.821 0.415
KKUL 0.79 0.195 4.046 0.000
YKHK -0.233 0.147 -1.589 0.116
FAIZ 0.063 0.021 3.069 0.003
UEMP -0.149 0.037 -4.001 0.000
UFE 0.466 0.191 2.444 0.017
SABIT 2.956 0.573 5.160 0.000
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EK-7, Tablo 8. Hata Terimi ve Modellerin Giivenilirligine Ait Testlerin Sonuglari

3 nolu denkleme ait modelin istatistikler: R°= 0,22 F-ist.= 3,19 Olasllik: 0,000; Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Testi, F--ist.: 1,840 Olasilik: 0,049; Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi,
F-ist.: 5,226 Olasilk: 0,053; Jarqua-Bera Normallik Testi, JB=2,871 Olasilik: 0,042.

4 nolu denklemin modeline ait istatistikler: R’= 0,99 F-ist.= 774,206 Olasilik: 0,000; Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Testi, F--ist.: 2,840 Olasilik: 0,016; Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi, F-ist.:
8,651 Olasilik: 0,013; Jarqua-Bera Normallik Testi, JB=3,487 Olasilik: 0,028

5 nolu denklemin modeline ait istatistikler: R°= 0,93 F-ist.= 427,755 Olaslilik: 0,000; Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Testi, F-ist.: 2,128 Olasilik: 0,025; Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi, F-ist.:
6,124 Olasilik: 0,035; Jarqua-Bera Normallik Testi, JB=3,062 Olasilik: 0,031

EK-8, Tablo 9. 4 nolu denklem icin ARDL (8,6,8,8,7,3,8) Hata Diizeltme Mekanizmasi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std.hata t-ist. Olasilik
A(ITUFE),; 0.427 0.094 4.529 0.000
A(ITUFE),., -0.512 0.109 -4.695 0.000
A(ITUFE).5 0.104 0.116 0.894 0.374
A(ITUFE) 4 -0.116 0.113 -1.020 0.311
A(ITUFE).s 0.333 0.108 3.081 0.003
A(ITUFE) ¢ -0.022 0.103 -0.212 0.833
A(ITUFE),.; 0.233 0.075 3.108 0.003

A(UA) 0.000 0.000 1.193 0.237
A(UA)t-1 0.001 0.000 2.545 0.013
A(UA)t-2 0.001 0.000 1.388 0.169
A(UA)t-3 0.000 0.000 0.057 0.955
A(UA)t-4 0.000 0.000 0.465 0.643
A(UA)t-5 0.000 0.000 1.709 0.092
A(KKUL) 0.022 0.005 4.275 0.000

A(KKUL)t-1 0.016 0.005 3.031 0.003
A(KKUL)t-2 0.011 0.005 2.338 0.022
A(KKUL)t-3 0.014 0.004 3.283 0.002
A(KKUL)t-4 0.012 0.004 2.967 0.004
A(KKUL)t-5 0.019 0.004 5.023 0.000
A(KKUL)t-6 0.009 0.004 2.410 0.018
A(KKUL)t-7 0.007 0.004 2.014 0.048

A(YKHK) 0.003 0.001 3.774 0.000

A(YKHK)t-1 0.004 0.002 2.400 0.019
A(YKHK)t-2 0.004 0.002 2.329 0.023
A(YKHK)t-3 0.003 0.002 1.826 0.072
A(YKHK)t-4 -0.001 0.002 -0.753 0.454
A(YKHK)t-5 -0.002 0.002 -1.450 0.151
A(YKHK)t-6 0.003 0.001 2.417 0.018
A(YKHK)t-7 0.002 0.001 2.274 0.026

A(FAIZ) 0.004 0.002 2.690 0.009
A(FAIZ)t-1 0.002 0.002 1.249 0.216
A(FAIZ)t-2 0.003 0.002 2.091 0.040
A(FAIZ)t-3 0.004 0.002 2.420 0.018
A(FAIZ)t-4 0.002 0.002 1.413 0.162
A(FAIZ)t-5 0.002 0.002 0.974 0.333
A(FAIZ)t-6 0.003 0.002 1.822 0.072
A(UEMP) 0.008 0.004 1.868 0.066

A(UEMP)t-1 -0.014 0.006 -1.81 0.075

A(UEMP)t-2 -0.013 0.005 -2.83 0.006
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A(UFE) 0.002 0.001 1.771 0.081
A(UFE)t-1 0.014 0.002 6.044 0.000
A(UFE)t-2 0.0107 0.002 4.830 0.000
A(UFE)t-3 0.007 0.002 3.557 0.001
A(UFE)t-4 -0.003 0.002 -1.467 0.147
A(UFE)t-5 -0.002 0.002 -1.0258 0.308
A(UFE)t-6 -0.001 0.001 -0.886 0.379
A(UFE)t-7 0.003 0.001 2.7192 0.008

EC(-1) -0.032 0.005 -6.903 0.000

EK-9, Tablo 10. 5 nolu denklem igin ARDL (6,1,8,3,8,6,3) Hata Diizeltme Mekanizmasi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist. Olasilik
A(HTUFE)., 0.302 0.086 3.520 0.000
A(HTUFE),., -0.537 0.091 -5.895 0.000
A(HTUFE),.5 -0.077 0.105 -0.724 0.471
A(HTUFE),.4 -0.272 0.087 -3.135 0.002
A(HTUFE),5 0.115 0.074 1.553 0.124
A(UA) 0.000 0.000 4.217 0.000
A(KKUL) 0.006 0.004 1.761 0.081
A(KKUL)q 0.010 0.004 2.675 0.009
A(KKUL),.» 0.011 0.003 3.112 0.003
A(KKUL)3 0.008 0.003 2.623 0.010
A(KKUL),.4 0.004 0.003 1.428 0.157
A(KKUL),.5 0.002 0.002 0.801 0.425
A(KKUL)6 0.008 0.002 3.280 0.001
A(KKUL),7 0.009 0.002 3.555 0.001
A(YKHK) 0.001 0.001 2.237 0.028
A(YKHK),.4 0.004 0.001 5.709 0.000
A(YKHK),., 0.003 0.001 4.979 0.000
A(FAIZ) 0.001 0.001 0.888 0.377
A(FAIZ),4 0.002 0.001 2.148 0.034
A(FAIZ)., 0.002 0.001 2.083 0.040
A(FAIZ), 5 0.002 0.001 1.625 0.108
A(FAIZ),.4 0.002 0.001 2.292 0.024
A(FAIZ), 5 0.002 0.001 1.369 0.174
A(FAIZ).6 0.001 0.001 1.180 0.241
A(FAIZ),5 -0.002 0.001 -2.054 0.043
A(UEMP) -0.011 0.003 -3.908 0.000
A(UEMP),.4 -0.003 0.004 -0.888 0.377
A(UEMP), 0.000 0.004 0.246 0.806
A(UEMP), 5 -0.004 0.004 -1.151 0.253
A(UEMP),.4 0.007 0.004 1.839 0.069
A(UEMP),.5 -0.007 0.004 -2.196 0.031
A(UFE) 0.001 0.001 1.361 0.177
A(UFE),.4 0.006 0.001 5.906 0.000
A(UFE),., 0.003 0.001 3.101 0.003
EC(-1) -0.0170 0.002 -8.721 0.000
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