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Ozet

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli arti§ olarak tanimlanan enflasyon, ekonomik
istikrar1 tehdit eden temel unsurlardan biridir ve bu nedenle ekonomi
politikalarmin  belirlenmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Enflasyon,
nedenlerine gore smiflandirimakta olup, bu simiflandirma enflasyonla

miicadelede etkin politika tasarimi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.
Bu amagla galismada, 2006:Q1-2018:Q2 donemine ait ¢eyreklik veriler
kullanilarak Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicileri ARDL Sinir Testi ile
aragtirilmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrndan elde edilen
verilerle, degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek i¢in ARDL modeli ve
TodaYamamoto (1995) Granger nedensellik testi kullanmilmigtir. Modelde
enflasyon (LINF) bagimli degisken olarak; faiz orani (LIR), ihracat (LEXP),
altin fiyatlart (LGLD) ve doviz kuru (LUSD) bagimsiz degisken olarak
ele alinmistir. Birim kok testleri, LEXP digindaki tiim degigkenlerin I(1),
LEXP’nin ise 1(0) oldugunu gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik
testi, enflasyon ile doviz kuru arasinda giiglii ¢ift yonlii nedensellik oldugunu;
enflasyonun altin fiyatlarini anlaml sekilde etkiledigini, ancak altin fiyatlarinin
enflasyon tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya
koymustur. Faiz oranlari ve ihracat ile enflasyon arasinda belirgin bir

nedensellik tespit edilmemistir.

ARDL uzun donem katsayilari, faiz oranlarinin enflasyon tizerinde negatif

ve sinirlt bir etkisi oldugunu, altin fiyatlarinin enflasyonu diisiirdiigiinii ve

doviz kurunun enflasyonu artirdigini gostermektedir. Kisa donem analizinde
hata diizeltme terimi anlamli bulunmus olup, modelin uzun doénem
dengesine doniis siirecinin isledigi tespit edilmistir. D6viz kuru degisimleri
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kisa donemde enflasyonu giiglii sekilde etkilerken, faiz orani degisimlerinin
kisa vadeli etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamugtir. Calisma, doviz
kurunun enflasyon tizerinde en giiglii etkiye sahip oldugunu, altin fiyatlarinin
enflasyonu disiirticii etkiler barindirdigini, faiz oranlart ve ihracatin ise
enflasyon lizerindeki etkilerinin smurli veya anlamsiz oldugunu ortaya
koymaktadur.

1. Giris

Enflasyon, genel fiyat seviyesindeki siirekli artis1 ifade eden bir siiregtir.
Tiirkiye’de enflasyon, nihai tiiketicinin talep ettigi iiriinlerin fiyatlarindaki
degisimin olgiildiigii TUFE, iireticilerin girdi maliyetlerindeki artis1 gosteren
UFE ve toplam mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimi yansitan Gayri Safi Milli
Hasila deflatorii gibi endekslerle hesaplanmaktadir. Enflasyon, paranin satin
alma giiciindeki degisimi ve mal, hizmet veya girdilerin agirhkli ortalama
fiyatlarindaki artig1 gosterir (Yenisu, 2019). Enflasyon, ozellikle gelismekte
olan tilkelerde 6nemli bir ekonomik sorun olup, fiyatlar genel seviyesinin
stirekli artigini ifade eder. Tiirkiye’de ilimh enflasyon, paranin deger kaybini
vavaglatir ve ekonomiyi canlandirabilir, bu goriis ekonomistler arasinda
yaygindir. Ancak enflasyon orani belirli bir seviyenin tizerine ¢iktiginda,
ckonomiyi olumsuz etkiler. Enflasyon, ulusal ekonomilerde fiyatlar genel
diizeyinin siirekli ve belirgin artisini ifade eder; ozellikle gelismekte olan
iilkelerde ciddi makroekonomik sorunlar arasinda yer almaktadir. Tiirkiye
orneginde, tiiketiciler tarafindan algilanmasi diisiik olan 1limli enflasyonun,
tretim ve yatirnmi tegvik ederek ekonomiyi canli tutabilecegi goriisii
yayginken, belirli bir esigin {izerindeki enflasyon oranlarinin ekonomiye
zarar verdigi kabul edilmektedir (Kolcu, 2023). Enflasyon, 20. yiizyilin
ikinci yarisindan itibaren kiiresel bir ekonomik sorun haline gelmigtir. Gelir
dagilimi esitsizligini artirmasi, kaynak dagilimini bozmast ve borglanmay1
tegvik etmesi gibi olumsuz etkileri nedeniyle ekonomik istikrarsizhigin bir
gostergesi olarak kabul edilir. Literatiirde enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin
stirekli artig1 geklinde betimsel veya toplam talebin arzi agmasiyla olugan bir
durum olarak nedensel sekilde tanimlanmaktadir. Enflasyonun nedenleri
konusunda farkli yaklagimlar vardir. Monetaristler enflasyonu para arzindaki
artiga baglarken, Keynesyen goriis toplam talebin arzi agmasini temel alir.
Maliyet yonlii yaklagim, ticret ve kir baskilarini vurgularken, yapisalct model
ckonomik yapinin etkilerini inceler (Demirgil, 2019). Ekonomilerde %3 ila
%06 arasindaki enflasyon orani makul kabul edilir; bu diizeyde ticret artiglari,
yatirrm ve iretim tegvik edilir. Ancak, bu arahgin agilmasi durumunda
paranin degeri diiger, finansal belirsizlik artar ve tasarruf ile yatirim azalur;
dolayisiyla ekonomik biiylime yavaglar. Ayrica yiiksek enflasyon, ekonomik
kazanglarin agimnmasina ve gelir dagilminda adaletsizligin derinlesmesine
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neden olur; ozellikle gida fiyatlarindaki artig dar gelirli aileleri daha fazla
etkiler (Alev, 2019).

Ulusal ve uluslararast siyasi ve ekonomik gelismeler, tilkelerdeki fiyat
istikrarini dogrudan etkileyebilmektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki stirekli
artig olarak tanimlanan enflasyon, ekonomik istikrar1 tehdit eden temel
unsurlardan biridir ve bu nedenle ekonomi politikalarinin belirlenmesinde
kritik bir rol oynamaktadir. Enflasyon, nedenlerine gore simiflandirilmakta
olup, bu simiflandirma enflasyonla miicadelede etkin politika tasarimi
agisindan  biiylik 6nem  tagimaktadir. Nedeni dogru belirlenmeden
uygulanacak politikalar, fiyat istikrarini saglamaktan ziyade enflasyonu daha
da koriikleyebilir. Bu dogrultuda, enflasyonla miicadelenin basarili olabilmesi
i¢in oncelikle enflasyonun temel nedenlerinin titizlikle analiz edilmesi ve
buna uygun, sonug odakli politika setlerinin olusturulmas: gerekmektedir
(Onag ve Birol 2024). Enflasyon, ekonomiye gelir dagihmi degisiklikleri
olarak yansiyabilir. Tasarruf sahiplerini olumsuz etkiler, ¢linkii fiyatlar
arttikga tasarruflarin alim giicii diiser. Beklenmeyen enflasyon, borglulara
avantaj saglarken, alacaklilar1 zarara ugratir. Diigiik enflasyon oranlari,
gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrar ig¢in gereklidir. Enflasyon,
halkin ahm giiciinii zayiflatarak ekonomik biiyiimeyi daraltir ve belirsizlik
yaratir. Ayrica, yoksullar enflasyondan daha fazla etkilenir. Enflasyon, yerel
para biriminin deger kazanmasina ve ihracatin azalmasina yol agabilir, bu
da rekabet giiciinii zayiflatir (Khan ve Gill, 2010). Enflasyonun {ii¢ temel
agiklamas1 mali, parasal ve 6demeler dengesi yonleridir. Parasal yoniiyle,
enflasyon para arzindaki artigtan kaynaklanmaktadir. Mali yoniiyle, biitge
agiklar1 enflasyonun temel nedenleridir. Ancak, gelismekte olan {ilkelerde
hiikiimet agiklar1 genellikle para basilarak finanse edildigi i¢in mali ve parasal
agiklamalar birbiriyle yakindan iligkilidir. Odemeler dengesi yoniiyle, doviz
kuru enflasyon {iizerinde 6nemli bir rol oynar. D6viz kurunun ¢okmesi,
ithalat fiyatlarinin yiikselmesi ve enflasyon beklentilerinin artmasi yoluyla
enflasyonu tetikleyebilir. Ayrica, hizlanan ticret endeksleme mekanizmas: da
enflasyonu artirabilir (Akinbobola, 2012). Enflasyon ataletinin gelismekte
olan ekonomilerde enflasyon Dbeklentileri ve {icret-fiyat endeksleme
mekanizmalarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Ucret miizakerelerinin
verimlilige dayali olmasi ve para otoritesinin ileriye doniik hareket etmesi,
enflasyon ataletini azaltabilir. Glivenilir dezenflasyon politikalari, enflasyon
hedeflemesi ve yapisal reformlar fiyat istikrarini saglamada etkili olabilir.
Ayrica, yiiksek kamu a¢1g1 durumunda kamu hizmetleri ve tiiketim mallart
tiyatlarinin kontrolii ile siibvansiyonlarin azaltilmasi enflasyonist baskiy1
hafifletebilir (Asfuroglu, 2021). Her iilkenin, ister gelismig ister az gelismig
olsun, para ve maliye politikalarinin temel hedefi, diigitk ve nispeten
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istikrarli bir enflasyon oranii korumak olmugtur. Ekonomik istikrar,
genellikle makroekonomik hedeflerin ger¢eklestirilmesi i¢in temel sart olarak
kabul edilir (Alexander vd. 2015). Enflasyon, en 6nemli makroekonomik
gostergelerden biri olarak kabul edilir ve ekonomik politikanin ana odak
noktalarindan biridir. Ancak enflasyon konusunda tizerinde uzlagilmig tek bir
teori bulunmamaktadir. Enflasyon aragtirmalarindan elde edilen bulgular,
enflasyonun nedenlerinin ¢ok gesitli ve farkli oldugunu gostermektedir.
Cogu durumda, enflasyon siirecini yonlendiren faktorler iilkeye Ozgiidiir
(Adu ve Marbuah, 2011).

Bu nedenle, belirli bir iilkede enflasyonu belirleyen faktorlerin tespit
edilmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu ¢aligmanin temel amaci, en giincel
verileri kullanarak Tiirkiye’de enflasyonun baglica belirleyicilerini ortaya
koymaktir. Caligmanin 6nemi, enflasyonla miicadele politikalarinin etkin
bir gekilde tasarlanip uygulanabilmesi igin enflasyonu tetikleyen temel
unsurlarin  6nceden belirlenmesi  gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Bu
kapsamda, literatiir taramasinda Tirkiye ve diger iilkelerde gergeklestirilen
caligmalar degerlendirilmistir. Ugiincii boliimde, kullanilan degiskenlerin
veri kaynaklar1 ve tanimlayiar istatistikleri sunulmug; dordiincti boliimde,
uygulanan ekonometrik yontemler ayrintili olarak agiklanmistir. Beginci
boliimde ise enflasyon tizerindeki etkiler, birim kok testleri, Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ve ARDL simur testi sonuglari ¢ergevesinde incelenmis,
elde edilen bulgular dogrultusunda politika 6nerileri gelistirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Aragtirmacilar, gesitli iilkelerde enflasyonu incelemek igin birgok teknik
kullanmiglardir. Juselius (1992), Almanya’daki soklarin faiz orani ve doviz
kuru kanallar1 araciligiyla Danimarka’daki enflasyona yayilma etkilerini
aragtirmugtir. Lim ve Papi (1997) ise Tiirkiye’de enflasyonun belirlenmesinde
para arzi ve doviz kurunun roliinii vurgulamaktadir. Afsal vd. (2018) ve
Kilavuz ve Altinéz (2020), enflasyon ve faiz arasindaki uzun vadeli iliskiyi
ARDL ve NARDL yontemleriyle incelemis, faiz oranlarmin enflasyon
tizerindeki etkisinin zayif ancak pozitif oldugunu bulmusglardir. Torun ve
Yilmaztiirk (2021), enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde enflasyon,
doviz kuru, para arzi ve ekonomik biiyiimeye etkisini panel veri analizi ile
incelemigtir. Yamagh ve Saatgi (2016) ve Sahinoglu vd. (2010), tiiketici
enflasyonunu belirleyen faktorleri ARDL yontemiyle analiz etmis, fonlama
maliyeti, kapasite kullanim orani ve yurtdis1 fiyat seviyelerinin 6nemli etkileri
oldugunu tespit etmiglerdir. Gezer (2024) ve Kilavuz ve Altinéz (2020),
Tiirkiye’de para arzi, faiz orant ve doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkiyi
inceleyerek, en giiglii etkinin efektif doviz kuru degisiminden kaynaklandigini
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belirtmiglerdir. Onag ve Birol (2024), Kandil & Morsy (2011), Covid-19
sonrast Tiirkiye ve Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) iilkelerinde enflasyonu
belirleyen ig ve dig faktorleri analiz etmiglerdir. Tiirk lirasindaki deger kaybi ve
ticaret ortaklarindaki enflasyonun 6nemli belirleyiciler oldugu bulunmustur.
Adu ve Marbuah (2011), Iya & Aminu (2014) ve Akinbobola (2012), Gana
ve Nijerya’da enflasyonu etkileyen faktorleri incelemis, giktr biiyiimesi, para
arzi1, doviz kuru ve kamu harcamalarinin enflasyon iizerindeki etkilerini analiz
etmiglerdir. Moser (1995), Khan ve Gill (2010), Mohanty ve John (2015)
ve Kinlaw vd. (2023), enflasyon dinamiklerini farkl: istatistiksel modellerle
incelemiglerdir. SVAR, Gizli Markov Modeli ve Mahalanobis mesafesi
kullanilarak, enflasyonun zaman ig¢inde degisen dinamikleri tanimlanmig
ve federal hiikiimet harcamalarinin en 6nemli belirleyicilerden biri oldugu
tespit edilmistir. Asfuroglu (2021) ve Alexander ve Danpome (2015),
gelismekte olan {iilkelerde enflasyonun belirleyicilerini literatiir taramastyla
analiz etmis ve doviz kuru, biitge agiklari, ithalat ve tarimsal tiretimin uzun

vadeli etkilerine dikkat gekmiglerdir.

Afsal vd. (2018), 2004:01-2018:05 veri seti kullanarak enflasyon ile
faiz arasindaki uzun vadeli asimetrik iligki ihtimali NARDL yontemiyle
analiz etmiglerdir. Analize, enflasyon belirleyicileri arasinda yer alan doviz
kuru ve biitge dengesi de kontrol degiskeni olarak eklenmigtir. Elde edilen
bulgular, uzun donemli iliskide asimetrik bir egbiitiinlesmenin mevcut
oldugunu gostermektedir; kisa donem analizinde ise enflasyon ile nominal
faiz arasindaki iligki simetrik olarak ortaya konmustur.

Torun ve Yilmaztiirk (2021), 2002-2018 yillar1 arasinda Kanada, Tiirkiye,
Sili, Avustralya, Yeni Zelanda, Isveg, Israil ve diger iilkelerde enflasyon
hedeflemesi ele alinmaktadir. Enflasyon hedeflemesi ile déviz kuru, para arzi,
ekonomik biiyiime ve faiz orani arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla
panel veri analizi kullanilmigtir. Enflasyon hedeflemesi degiskeni (enflasyon
fark1), belirlenen yillar arasindaki enflasyon oranlari ile gergeklesen enflasyon
oranlart arasindaki fark alinarak olusturulmugtur. Analiz sonucunda, tiim
degiskenler arasinda uzun vadede bir iligki oldugu goriilmiistiir. Ayrica,
taiz degiskeninin enflasyon iizerinde negatif bir etkisi oldugu, buna kargilik
biiyiime, enflasyon, para arz1 ve doviz kurunun enflasyon farki iizerinde
pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yamagh ve Saat¢i (2016), Bu galiymada, 2004-2015 donemine ait aylik
verilerle tiiketici fiyatlarini etkileyen ekonomik faktorler ARDL analizi
ile incelenmistir. Enflasyon modellerine kredi karti harcamalari, fonlama
maliyeti, kapasite kullanim orami ve {iretici fiyatlar1 dahil edilmistir.
Sonuglara gore, enflasyonun gecikmeli degerleri, kapasite kullanim oran
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ve {iretici fiyatlar: tiiketici enflasyonunun temel belirleyicileridir. Kapasite
kullanim oranmnin etkisi, ¢ikti agigindan daha yiiksek bulunmug, faiz
orani ile enflasyon arasindaki iligkinin ise zayif oldugu gortilmiistiir. Bu
sonuglar, iiretim maliyetlerini azaltic1 ve toplam talebi kisitlayic politikalarin
enflasyonu diisiirebilecegini gostermektedir.

Onag ve Birol (2024), Covid-19 sonras1 Tiirkiye’de artan enflasyonun
nedenlerini incelemistir. Salgin tedbirleri arz sorunlarma yol agarken,
TLdeki deger kaybr ithal girdilere bagimli sektorlerde maliyetleri artirmugtir.
Genigleyici ekonomi politikalar: toplam talebi yiikseltmis, diistik kredi faizleri
kredi talebini artirmugtir. Enflasyonla birlikte talebi 6ne gekme ve stokguluk
gibi davraniglar artmugtir. Ayrica, Rusya-Ukrayna gerilimi enerji ve gida
fiyatlarin etkilemigtir. Sonug olarak, salgin tedbirleri, ekonomi politikalar
ve uluslararasi gelismeler Tirkiye’de yliksek enflasyonun baghica nedenleri
olarak belirlenmistir.

Kilig ve Ugaktiirk (2021) Borsa ile alternatif yatirim araglari arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. Bu dogrultuda BIST 100, altin, faiz ve dolar
degiskenlerinin 25.12.2009 — 30.03.2018 donemine ait haftalik verileri
kullanilmugtir. Yapilan aragtirma sonucunda degiskenlerin uzun doénemde
esbiitiinlesik oldugu tespit etmiglerdir. Ayrica BIST 100°den dolar ve faize
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu, altin ile BIST 100 arasinda ise
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmadigin da ortaya koymuslardur.

Sahinoglu vd. (2010), Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicilerini 1987:01-
2008:04 donemine ait verilerle “Uggen Enflasyon Modeli® ¢ergevesinde
incelemigti. ARDL yontemiyle elde edilen uzun dénem sonuglarina gore,
yurtdigr fiyat diizeyi, ticretler ve ¢ikt1 agig1 fiyatlar genel diizeyi lizerinde
anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir; en belirleyici faktor ise gikti agigidir. Kisa
donemde de benzer etkiler gozlemlenirken, ¢ikti agiginin etkisi gecikmeli,
ticretler ve yurtdisi fiyat diizeyinin etkisi ise daha hizli hissedilmektedir. Para
ve maliye politikalarinin modele dahil edilmesiyle, biitge agig1 ile fiyatlar
genel diizeyi arasinda negatif bir iligki bulunmusg, para arzinin ise baglangigta
pozitif, sonrasinda negatif bir etki yarattig1 tespit edilmistir.

Moser  (1995), Nijerya’daki enflasyonu etkileyen baskin faktorleri
analiz etmektedir. Enflasyon siirecine dair bir hata diizeltme modeli, para
piyasast denge kosullar1 temelinde gelistirilmistir. Bu analiz sonuglari, 6nceki
caligmalarin temel bulgularini dogrulamaktadir; yani, ozellikle genislemeci
mali politikalar tarafindan yonlendirilen para arzi artiginin, Nijerya’daki
enflasyon siirecini biiyiik Olgiide agikladig: ortaya ¢ikmugtir. Diger 6nemli
faktorler arasinda naira deger kaybi ve agroklimatik kosullar yer almaktadir.
Ayrica, hem mali hem de para politikalarmin bir arada uygulanmasinin,
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naira deger kaybinin enflasyon tizerindeki etkisini 6nemli olgiide etkiledigi
bulunmustur.

Khan ve Gill (2010), Pakistan’da enflasyonun belirleyicilerini CPI,
WPI, SPI ve GSYTH deflatérii iizerinden incelemistir. 1971-72 ile 2005-06
donemini kapsayan ¢alismada, doviz kuru devalilasyonu ve artan ithalatin
tiim enflasyon gostergelerini yiikselttigi bulunmusgtur. Destek fiyatlar1 genel
olarak enflasyon gostergelerini olumlu etkilerken, bugdayin destek fiyatinin
yalmzca GSYTH deflatoriinii etkiledigi belirlenmistir. Beklenti etkisi tiim
gostergeler tizerinde pozitif bir etki yaratirken, biit¢e agiginin uzun vadede
enflasyon lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmugtir.

Mohanty ve John (2015), Hindistan’daki enflasyonun belirleyicilerini
QI: 1996-1997 ile Q3: 2013-2014 arasindaki {i¢ aylik verilerle analiz
etmigtir. Caliymada, ham petrol fiyatlari, ¢ikti agigi, maliye ve para
politikalarinin enflasyon {izerindeki etkileri yapisal vektor otoregresyon
(SVAR) modeliyle incelenmigtir. Ayrica, zamanla degisen parametreli
SVAR modeli kullanilarak enflasyon dinamiklerindeki zamansal degisimler
analiz edilmigtir. Sonuglar, Hindistan’daki enflasyon dinamiklerinin zaman
iginde degistigini ve Ozellikle kiiresel mali kriz sonrasi belirleyicilerde 6nemli
tarklihiklar gozlendigini gostermektedir.

Alexander ve Danpome (2015). 1986-2011 yillar1 arasindaki donemde
yapilan bu ¢aligma, enflasyonun baglica belirleyicilerini incelemigtir. Sonuglar,
enflasyon ile belirleyicileri arasinda uzun vadeli denge iliskisi oldugunu ve
biitge agiklari, doviz kuru, ithalat, para arzi ve tarimsal iiretimin enflasyon
tizerinde uzun vadeli etkisi bulundugunu gostermektedir. Kredi faiz orani
ise enflasyonu kisa ve uzun vadede etkilemektedir. Caligma, mali agiklari
azaltmayi ve yatirim tesvik eden faiz oranlari ile yerli iiretimi artirmak igin
tarim ve imalat sektorlerine daha fazla yatirim yapilmasini 6nermektedir.

Kinlaw vd. (2023), enflasyonun degisen rejimlerini tanimlamak igin Gizli
Markov Modeli (Hidden Markov Model) uygular ve ardindan enflasyonun
seyrini dinamik olarak belirleyen ekonomik degiskenleri tanimlamak igin
Mahalanobis mesafesi temelinde bir atif teknigi kullanirlar. Bu analiz, politika
yapicilara enflasyonu yonetmek igin en etkili araglara odaklanma imkani tanir
ve stratejilerinin, enflasyonun mevcut belirleyicileri hakkinda bilgi sahibi
olmaktan fayda saglayabilecek yatirimcilara rehberlik sunar. Analizleri, 2022
Subat’1 itibartyla, son enflasyon artiginin en 6nemli belirleyicisinin federal
hiikiimet harcamalar1 oldugunu ortaya koymaktadir.

Kandil ve Morsy (2011), GCC iilkelerinde enflasyonun belirleyicilerini
inceleyerek ticaret ortaklarindaki enflasyonu en 6nemli dig faktor olarak
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belirlemigtir. Petrol gelirleri, kredi biiyiimesi ve harcamalar enflasyonist
baskilar1 artirirken, kapasite kisitlar: kisa vadede fiyatlar1 yukar: gekmektedir.
Arz yonlii darbogazlar1 hedefleyen kamu yatirimlari uzun vadede enflasyonu
diigtirebilir.  Caligma, maliye politikasinin  pro-dongiisel  tutumunun
hafifletilmesi ve vyapisal darbogazlari gidermeye yonelik harcamalarin
onceliklendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Adu ve Marbuah (2011), siur testi (bounds test) ve diger ekonometrik
yaklagimlar1 kullanarak Gana’daki enflasyon dinamiklerini  belirleyen
taktorlerin ampirik bir analizini sunmaktadir. Calismamuz, reel ¢ikti, nominal
doviz kuru, genis para arzi, nominal faiz oram1 ve mali agiklarin Gana’daki
enflasyon siirecinde baskin bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Cikt1
biiyiimesinin enflasyon iizerindeki en giiglii etkiye sahip oldugu goz oniine
alindiginda, arz yonlii kisitlarin hedeflenmesi fiyat enflasyonunu hafifletmeye
yardimci olacaktir. Caligmanin sonucunda, Gana’daki enflasyonun, 6nceki
aragtirmalarla tutarl olarak, yapisal ve parasal faktorlerin bir kombinasyonu
ile agiklandigs tespit edilmistir.

Iya ve Aminu (2014), 1980-2012 yillar1 arasinda Nijerya’da enflasyonun
belirleyicilerini incelemiglerdir. OLS, birim kok testleri, Granger nedensellik
testi, egbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilarak
analiz yapilmistir. Sonuglar, para arzi ve faiz oraninin enflasyonu artirdiginu,
kamu harcamalar1 ve d6viz kurunun ise enflasyonu azalttigini gostermektedir.
Politika 6nerisi olarak, fiyat istikrarini saglamak i¢in para arzi ve faiz oraninin
diigtirtilmesi, kamu harcamalar1 ve doviz kurunun artirilmast gerektigi
vurgulanmaktadir.

Akinbobola (2012), Nijerya’da para arzi, doviz kuru ve enflasyon
arasindaki iliskiyi Vektor Hata Diizeltme Mekanizmas: (VECM) kullanarak
analiz etmektedir. 1986-2008 donemine ait verilerle yapilan analiz, uzun
vadede para arz1 ve doviz kurunun enflasyon iizerinde ters etkili oldugunu,
reel ¢ikt1 biiylimesi ve yabanci fiyat degisimlerinin ise enflasyonu artirdigini
gostermektedir. Enflasyonun temel sebebinin toplam talep baskisi degil, arz
yonlii aksakliklar olabilecegi belirtilmektedir. Ayrica, enflasyon, para arz1 ve
doviz kuru arasinda giiglii bir nedensel iliski oldugu tespit edilmistir.

Asturoglu (2021), Gelisgmekte olan iilkelerde enflasyonun belirleyicilerine
dair literatiirii inceleyerek aragtirmacilar ve politika yapicilar igin temel
bilgiler sunmaktadir. Literatiir bulgularina gore, enflasyon genellikle parasal
bir olgu olup, etkisi iilkelere ve donemlere gore degismektedir. Ayrica,
enflasyonun siirekliligi 6nemli bir faktor olup, ge¢mise doniik bir enflasyon
dinamigi goriilmektedir. Son olarak, enflasyonu belirlemede igsel faktorlerin
onemi azalirken, kiiresel faktorlerin etkisi son yirmi yilda artmistir.
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Charles vd. (2022), 1981-2017 doneminde Nijerya’daki enflasyonun
belirleyicilerini ARDL yontemiyle analiz etmigtir. Sonuglar, enflasyonun
hem talep yonlii, hem de maliyet yonlii  faktorlerden etkilendigini
gostermektedir. Kisa ve uzun vadede kamu harcamalari, ithalat ve igsizlik
enflasyon tizerinde anlaml etkiler olugturmugtur. Caliyma, 6zel yatirimlari
tegvik edecek sosyal altyapinin saglanmasinin enflasyonla miicadelede 6nemli
oldugunu vurgulamaktadir.

Kili¢ ve Naimoglu (2022) Dé6viz kuru ile BIST 100 arasindaki iligki
nedensellik olup olmadig: arastirmiglardir. Nedenselligin varligi durumunda
zamanla degisime ugrayip ugramadigina bakmiglardir. BIST 100 ile D6viz
Kuru arasinda asimetrik bir nedensellik iligkisinin varligini tespit edilmig ve
bu nedenselligin zamana bagh olarak degistigini sagtamuglardir.

Kilavuz ve Altinoz (2020), Tirkiye’de 2006:Q4-2018:Q4 donemi igin
para arzi, faiz orami ve doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkiyi ARDL
sinir testi yontemiyle incelemistir. Sonuglara gore, faiz orani ile enflasyon
arasinda uzun donemde zayif ancak pozitif bir iliski bulunmug, doviz kuru
ile enflasyon arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilmemigtir. M2 para arzi
ile enflasyon arasinda uzun dénemde pozitif ve anlamli bir iligki olsa da bu
bag, paranin miktar teorisindeki kadar giiglii degildir. Bu nedenle, Tiirkiye’de

enflasyonun belirleyicileri arasinda maliyet itigli ve yapisal faktorler 6n plana
gtkmaktadr.

Gezer (2024), 006-2023 doneminde Tiirkiye’de enflasyonu etkileyen
faktorleri ARDL yaklagimiyla incelemistir. TCMB politika faizi, efektif doviz
kuru, petrol fiyatlari, toplam ithalat ve sanayi tiretim endeksinin enflasyon
tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bulgular, enflasyon {izerinde en giiglii
etkinin efektif doviz kuru degisiminden geldigini, ardindan toplam ithalat ve
sanayi tiretim endeksinin etkili oldugunu gostermektedir. Petrol fiyatlarinin
ise enflasyon tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamistir. Caligma, enflasyon
tahminleri ve politika 6nerileri agisindan yol gosterici niteliktedir.

Alting6z Zarplh (2023), 2011:11-2023:05 doneminde Tiirkiye’de biitge
dengesi ile enflasyon arasindaki iligkiyi ARDL analiziyle incelemigtir. Dolar
kuru ve M3 para arz1 degiskenleri de modele dahil edilmigtir. Sonuglara
gore, uzun donemde biitge agig1 enflasyonu pozitit yonde etkilerken, kisa
donemde negatif bir iligki gzlemlenmistir. Caligma, mali disiplinin enflasyon
tizerindeki etkilerini vurgulamaktadir.

Yamagli ve Saatgi (2016),2004:01-2015:07 doneminde ARDL analiziyle
Tiirkiye’de tiiketici enflasyonunu incelemistir. TUFE, HTUFE ve ITUFE
bazli modellerde, enflasyonu en ¢ok gecikmeli enflasyon, kapasite kullanim
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orani ve {iretici enflasyonu etkilemistir. Kapasite kullanim oranmnin etkisi
dretim agigindan daha giiglii bulunmus, faiz orani ile enflasyon arasindaki
iligki zayit' kalmistir. Caligma, enflasyonu kontrol altina almak igin iiretici
enflasyonunu  diisiiriici ve toplam talebi daraltict politikalarin 6nemini
vurgulamaktadir.

Enflasyon, ihracat, dolar, altin ve faiz oranlari arasindaki iligki {izerine
yapilan galigmalar literatiirde sinirli kalmaktadir. Cogu ¢alisma, ihracatin
ckonomik biiyiime tizerindeki etkilerini ve faiz oranlarinin enflasyonla olan
iligkisini incelemigken, ihracat, dolar, altun ve faiz oranlarinin enflasyon
lizerindeki birlesik etkisi yeterince aragtirlmanugtir. Ozellikle gelismekte
olan ekonomilerde, ihracatin artis1 ve dolarin degerindeki degisimlerin altin
faiz oranlaryla etkilesimi ve bu etkilegimin enflasyon tizerindeki uzun vadeli
etkileri daha az ele alinmugtir. Dolarin, 6zellikle dig ticaret ve ithalat agisindan
kritik bir rol oynamasi, bu degiskenin enflasyon dinamiklerine etkisinin goz
ardr edilmemesi gerektigini gostermektedir. Bu literatiir boglugu, ihracat,
dolar, altin, faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki etkilesimleri anlamak igin
onemli bir firsat sunmakta olup, bu alanda yapilacak kapsamli aragtirmalar,
enflasyon dinamiklerini daha iyi agiklayarak, ekonomi politikalarinin
gelistirilmesine katki saglayabilir.

3. Veri Seti ve Tanimlayici Istatistikler

Aragtirmada kullanilan veri setindeki degiskenlerin tiirli, hesaplanma
yontemleri ve analizde kullanilan semboller Tablo I’de detayli sekilde
sunulmugtur. Ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi anlamak igin segilen
bu degiskenler, galiygmanin temel analiz bilegenlerini olugturmaktadir.

Tablo 1. Degiskenler, Hesaplanma Sekli ve Sembol

Degiskenlerin Tiirii Hesaplanma $ekli Sembol
Bagimli Degisken ~ Enflasyon TUFE (Yillik % Degisim) LINF
Bagimsiz Degisken  Faiz 1 Aya Kadar Vadeli (TL)(%)-Diizey LIR
Bagimsiz Degisken  Thracat Thracat Toplam (Bin ABD Dolarr) LEXP
Bagimsiz Degisken ~ Altin 1 Ons Altin Londra Satig Fiyati LGLD
Bagimsiz Degisken  Dolar (USD) ABD Dolar1 (Doviz Satig) LUSD

Kaynak: Yozar tavafindan hazwlanmastor:

Aragtirmada  kullanillan  degiskenlere iligkin tanimlayicr istatistikler,
ckonomik degiskenler arasinda belirgin dalgalanmalar ve dengesizlikler
oldugunu gostermektedir. Tiim degigkenler i¢in 108 gozlem bulunmaktadr.
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Ortalama degerlere bakildiginda, LINF ve LIR degigkenlerinin sirasiyla
3.0692 ve 3.1846 oldugu gortilmektedir. LEXP degiskeni ortalama 13.611
ile diger degiskenlerden daha yiiksek bir degere sahiptir. LGLD degiskeninin
standart sapmast (168.7957) oldukga yiiksektir, bu da seride ©nemli
bir oynaklik veya ug degerlerin varhigina igaret edebilir. LUSD degiskeni
ise 2.1386 ortalama ve 0.8015 standart sapma ile gorece daha diisiik bir
varyasyon gostermektedir. Minimum ve maksimum degerler incelendiginde,
tim degiskenler arasinda ozellikle LGLD’nin yiiksek standart sapmaya
sahip olmas1 dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, degiskenin dagiliminda agir1
ug degerlerin bulundugunu veya yiiksek volatilite igerdigini diigiindiirebilir.
Tanimlayicr istatistikler iliskin bilgiler Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Tanwmlnyic Istatistikler

Degis. Gozlem Ortalama  Std. Sapma Min. Max.

LINF 108 3.0692 0.7993 1.8825 4.4486
LIR 108 3.1846 0.4934 2.5649 4.3820
LEXP 108 13.611 0.4284 11.589 14.435
LGLD 108 7.3851 168.7957 7.0038 7.8956
LUSD 108 2.1386 0.8015 1.0437 3.5543

Tablo 3’te verilen korelasyon matrisi, degiskenler arasindaki dogrusal
iliskileri gosteriyor. Korelasyon katsayis1 1’e yaklastikga giiglii pozitif iligki,
-I’e yaklastikga giiglii negatif iliski, 0’a yaklagtik¢a ise iligkisizlik anlamina
gelir. LINF ile LIR (0.82), LGLD (0.71) ve LUSD (0.92) arasinda giiglii
pozitif korelasyon var. Ozellikle LUSD ile LINF (0.92) en yiiksek iliskiye
sahip. Bu, doviz kuru arttik¢a enflasyonun da yiikseldigini gosterebilir. LIR
ile LUSD (0.87) ve LGLD (0.68) arasinda da yiiksek pozitif iliski var. Faiz
oranlart ile altin ve dolar arasinda benzer hareketler olabilir. LEXP diger
degiskenlerle daha zayif korelasyonlara sahip (en yiiksek 0.42 ile LINF).
Thracatin enflasyon, faiz veya dévizle dogrudan giiglii bir baglantist olmadig
goziikiiyor. Genel olarak, enflasyon (LINF), faiz oram (LIR), altin fiyati
(LGLD) ve dolar kuru (LUSD) arasinda giiglii iligkiler varken, ihracat
(LEXP) diger degiskenlerle daha zay1f bir iligki gosteriyor.
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Tablo 3. Kovelasyon Matrisi

Correlation LINF LIR LEXP LGLD LUSD
LINF 1.000000
LIR 0.816887 1.000000
LEXP 0.419970 0.374850 1.000000
LGLD 0.708553 0.676176 0.284943 1.000000
LUSD 0.919264 0.870960 0.392330 0.897084 1.000000

4. Ekonometrik Yontem

Bu galisma metodolojik olarak ii¢ agamada yiiriitiilmiistiir: Tk agamada,
serilerin duraganlik durumu yani birim kok problemi incelenmigtir. Bu
amagla, Augmented Dickey-Fuller (1979, 1981, ADF) ve Phillips-Perron
(1988, PP) testleri kullanilmustir. Tkinci asamada, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini ortaya koymak i¢in Toda-Yamamoto (1995) Granger
nedensellik testi uygulanmugtir. Bu test, hangi degiskenin digerini etkiledigini
belirlemede faydali olmustur.Son agamada, ARDL modeli ¢ergevesinde
agiklayic1 degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkileri analiz edilmigtir.
ARDL modeli, hem kisa hem de uzun donem iligkilerini degerlendirmede
kullanilmigtir. Bu yontemler sayesinde, serilerin entegrasyon diizeyleri,
degiskenler arasindaki nedensellik yonii ve agiklayici degiskenlerin bagiml
degiskene olan etkileri kapsamli bir gekilde analiz edilmistir.

4.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde, degigkenlerin duragan olup olmadiginin
belirlenmesi kritik bir adimdir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde,
Granger ve Newbold (1974)’tin belirttigi gibi sahte regresyon problemi
ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle, serilerin duraganlik derecesini tespit etmek
amaciyla ADF (Dickey ve Fuller, 1979, 1981) ve PP (Phillips ve Perron,
1988) testleri uygulanmug, degiskenler sabit terimli ve sabit + trend igeren
modeller ¢ercevesinde analiz edilmistir.

Dickey ve Fuller (1981) birim kok testi;
Yalin Hali:

AY, = Y +u,

Sabit Terimli Hali:

AY, =a, + 7Y, +u
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Sabit Terimli ve Trendli Hali:
AY, = a, + o + yY_, + u, olarak gosterilmektedir.

Tiablo 4. Bivim Kok Test Sonug Tablosu

Degisk. ADF Sabitli ADF PP Sabitli PP Sabit&Trendli
Sabit&Trendli

Seviye  1.Fark  Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark
LINF  -1.642 -4.688* -2.364 -4.686* -1.105 -6.122* -2.134 -6.088*
LIR -0.587 -11.50* -1.856 -11.50* -0.504 -11.47* -1.854 -11.48*
LEXP  -5.463% ------- -5.749%  -eoeeeee- -5.895%  --ooee- -6.057%  ----mee-
LGLD -0.054 -8.479* -2.348 -8524* -0.054 -8.427* -2.025 -8.454*
LUSD 0556 -7.553* -1.998 -7.613* 0.698 -6.197 -2.217 -6.150*

- X KX XXX 061 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamlidyj belivtmektedin.

Tablo 4teki birim kok test sonuglarina gore: LINE LIR, LGLD
ve LUSD degiskenleri seviyede duragan degildir, ancak birinci farklart
alindiginda duragan hale gelmektedir I(1). LEXP degiskeni ise seviyede
duragandir I(0), ¢linkii tim testlerde anlamli sonu¢ vermektedir. Bu
sonuglar, LEXP digindaki tiim degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda
duragan hale geldigini, dolayisiyla egbiitiinlesme analizi Toda-Yamamoto
Granger nedensellik testi yapmanin uygun olabilecegini gostermektedir.

4.2. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Standart Granger Nedensellik Testi (1969), Bir degiskenin gegmis
degerlerinin, diger bir degiskenin giincel degerini agiklayip agiklayamayacagini
test eder. Uygulamada serilerin duragan (stationary) olmasi gerekmektedir.
Seriler duragan degilse, genellikle fark alma veya trendden arindirma gibi
islemler uygulanir ki bu da baz1 bilgi kayiplarina yol agabilir. Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi (1995), Standart Granger testini temel alir fakat serilerin
duragan olup olmamasina bakilmaksizin uygulanabilir. Serilerin bazilar1 I(0)
(seviyede duragan) bazilar1 I(1) (birinci farkta duragan) olabilir.

Uygulama adimlarr:

VAR Modeli ve Gecikme Uzunlugu: Tlk olarak, uygun gecikme uzunlugu
belirlenir. Bu adimda Wald testi kullanihr. Modelin Tani Testleri: VAR
modelinin gegerliligi, istikrar, otokorelasyon, heteroskedastisite (degisen
varyans) ve normallik testleri ile kontrol edilir. Ek Gecikmelerin Eklenmesi:
Serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (d_max) kadar ek gecikme,
belirlenen uygun gecikme sayisina eklenir. Bu ek gecikmeler digsal degisken
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olarak kabul edilir. Wald Testi: Ek gecikmeler goz 6niinde bulundurularak,
uygun gecikme sayisindaki katsayillara Wald testi uygulanir. Eger tiim
seriler seviyede I(0) duragan ise, Toda-Yamamoto testi, standart Granger
nedensellik testine indirgenir. Bu yontem, Ozellikle serilerin duraganlik
gereksinimi nedeniyle kargilagilan sorunlari agarak, daha esnek ve bilgi
kaybini minimize eden bir nedensellik analizine olanak saglar.

Testin modeli agagida gosterilmigtir (Megik ve Koyuncu, 2020) :

p+dmax p+dmax
Y, =0+ z oY + Z o X, + 1, (1)
i=1 i=1
p+dmax p+dmax

Y =¢+ Z BiX,+ Z BoY+ (2)
i1 i1

Tablo 5. Tanasal Testler

Tanisal Testler ~ LINF— LIR  LINF— LEXP LINF-LGLD LINF-LUSD

Gecikme 2 2 1 4

Uzunl.

Otokorelasyon  0.4608 0.6455 0.2403 0.2174
Degi. Varyns.  0.8306 0.6661 0.7540 0.9060
Normallik 0.1353 0.2494 0.4671 0.2681
Modulus I’den kiigtik Pden kiigiik T’den kiigiik I’den biiyiik

- X XX XXX 01 ,%S5 ve %10 diizeyinde anlamliyj belivtmektedin.

Tablo 5 modellerin tanisal test sonuglarni  sunmaktadir. Tim
modellerde otokorelasyon testinin p-degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in
otokorelasyon sorunu olmadig1 soylenebilir. Yani, hata terimleri arasinda
bir iliski bulunmamaktadir, bu da modelin giivenilirligini artiran bir
durumdur. Tiim modeller i¢in p-degerleri 0.05’ten biiyiik, bu da degisen
varyans probleminin olmadigini gosterir. Sabit varyans olmasi, regresyon
tahminlerinin giivenilirligini artirir. Tiim p-degerleri 0.05’ten biiyiik, bu
nedenle hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu sonucuna varilabilir.
Bu, tahminlerin giivenilir ve parametrik testlerin gegerli oldugunu gosterir.
Modulus degerinin 1’den kiigiik olmasi, serinin duragan oldugunu gosterir.
Ancak, LINF — LUSD i¢in modulus degeri 1’den biiyiik, yani bu seride
duraganlik sorunu olabilir. Bundan sonraki agamada Toda-Yamamoto

(1995) testi uygulanip sonuglar degerlendirilebilir.
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Tablo 6. LNF ile LIR, LEXP, LGLD ve LUSD Iliskileri i¢in Toda-Yamamoto Sonug

Tablosn

Nedenselligin Yonii Wald Tstatistig‘i Olasilik
LINF— LIR 6.433134 0.0923***
LIR— LNF 1.155632 0.7637
LINF— LEXP 4.354560 0.2256
LEXP— LINF 1.283088 0.7332
LINF— LGLD 2620.372 0.0000*
LGLD— LINF 0.600881 0.4382
LINF— LUSD 5140.651 0.0000*
LUSD— LINF 31.30910 0.0000*

- X KX XXX 91 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamlidyj belivtmektedir.

Tablo 6’da Toda-Yamamoto Granger nedensellik testinin sonuglari
gosterilmistir. Tki yonlii nedensellige gore, enflasyon ve doviz kuru arasinda
giiglii bir ¢ift yonlii nedensellik vardir. Enflasyon doviz kurunu, doviz kuru
da enflasyonu anlaml sekilde etkilemektedir (modulus degeri 1’den biiyiik).
Tek yonlii nedensellige gore, enflasyonun altin fiyatlarini giiglii bir sekilde
etkiledigi goriilmektedir, ancak altin fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamugtir. Zayif veya anlamsiz iligkiler ise,
enflasyonun faiz oranlarini %10 diizeyinde etkileme olasilig1 vardir, ancak
faiz oranlarinin enflasyon {izerindeki etkisi anlamli degildir. Benzer sekilde,
enflasyon ve ihracat arasinda anlamli bir nedensellik bulunmamaktadir.
Bu sonuglar, enflasyonun doviz kuru ve altin fiyatlar1 gibi varhk fiyatlari
tizerinde belirgin bir etkisinin oldugunu gosterirken, faiz oranlar1 ve ihracat
ile iligkilerinin daha zayif oldugunu ortaya koymaktadir.

4.3. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Modeli

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeli, Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen ve Ozellikle esbiitiinlesme iligkilerini analiz
etmek i¢in kullanilan bir ekonometrik tekniktir. ARDL modeli, bagiml
degiskenin hem kendi gecikmeli degerlerini hem de bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerini igeren bir regresyon modelidir. Kiigiik 6rneklemlerde
giivenilir tahminler saglar. Serilerin duragan olup olmamasina bakilmaksizin
uygulanabilir. (I(0) ve I(1) serileriyle caligabilir).Uzun ve kisa donem
iliskilerini ayn1 anda modelleyebilir (Nkoro ve Uko, 2016).

ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli, kisa vadeli ve uzun
vadeli iligkileri analiz etmede oldukga etkili bir yontem olarak literatiirde yer
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almaktadir. Bu model, 6zellikle zaman serisi verileriyle yapilan ¢aligmalarda
degiskenler arasindaki etkilegimleri anlamak amaciyla kullaniir. ARDL,
kisa vadeli dinamikler ile uzun vadeli denge iliskilerini ayn1 anda incelemeye
olanak tanimasi nedeniyle tercih edilmektedir.

Modelin kurulumunun ardindan, kisa vadeli etkilesimler ve uzun vadeli
denge iliskilerinin analiz edilmesi igin belirli adimlar takip edilmigtir. Kisa
vadeli iliskiyi incelemek amaciyla, degiskenler arasindaki gecikme yapilar
ve ctkiler gozlemlenmistir. Ayni zamanda, uzun vadeli denge iligkisini
ortaya koyabilmek i¢in hata diizeltme modeli (ECM) kullanilmigtir. Bu
model, sistemdeki kisa vadeli dengesizliklerin, uzun vadeli dengeye nasil
geri doniilecegini gostermektedir. Ampirik model Denklem 3’te agagidaki
gibidir: Caliymada, logaritmik diizeyde enflasyon belirleyicileri (LINF) igin
olugturulan model agagida ifade edilmistir:

LINE = &, + BLIR, + B, LEXP, + f3, LGLD, +

t

B, LUSD, + ¢ (3)

4

Burada ¢ yili ve L logaritmayi temsil eder. LIR faiz, LEXP ihracat, LGLD
altin ve LUSD dolar1 belirtmektedir. Son olarak, € bir hata terimidir.

Smur Testi yaklagimi, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin
varligini test etmek amaciyla yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Bu
yaklagim gergevesinde, Hata Diizeltme Mekanizmas: (VECM) dogrusal
bir yap1 iginde ve eszamanl olarak tahmin edilerek, kisa ve uzun dénem
dinamikleri bir arada analiz edilebilmektedir. Boylece, sistemin dengeye
doniig stireci ve sapmalarin diizeltilme hizina iliskin 6nemli bilgiler elde
edilir. Bu baglamda, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler agagidaki
denklem araciligiyla tahmin edilmistir (Yamagli ve Saatgi, 2016).

Modelin bir sonraki agamasi, kisa ve uzun vadeli etkileri Denklem 3’e
dahil etmektir. Bu etkileri Denklem3’e ye dahil etmek i¢in Pesaran ve ark.
(2001) ARDL hata diizeltme ve egbiitiinlesme gergevesini takip ediyoruz.

ALINE = §,+ DY 7ALINF, + >GALIR,  + Y60,ALEXP_+ > 6,ALGLD,, +
i=1 i=0 i=0 i=0

Y0,ALUSD, , + & LINF, + & LIR,, +6 LEXP, +4, LGLD,, + & LUSD,, (4)
i=0

oo

Kisa vadeli etkiler, “ilk fark” alinmis degiskenler olarak ortaya
konmusken, uzun vadeli etkiler ise Denklem x de &, e normalize edilmis
0,- O tahminleriyle elde edilir. n optimal gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Uzun vadeli tahminlerin gegerli olabilmesi igin degiskenler


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2666143823000352#eqn0009
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2666143823000352#bib0040
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2666143823000352#bib0040
https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/cointegration
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arasinda kointegrasyonun saglanmig olmasi gerekir. Narayan (2005),
dogrusal modelin birlesik anlamliligin tespit etmek igin F-istatistiklerinin
kullanilmasini savunmakta ve kiigiik 6rneklemler igin gegerli olan farkli bir
kritikal degerler seti sunmaktadir. ARDL modelinin temel varsayimi, model
degiskenlerinin farkli entegrasyon Ozelliklerine sahip olmasidir, yani I(0)
veya I(1), hatta her ikisinin bir karigimi olabilir. Ancak, hi¢bir degisken I(2)
olmamalidir (Ramlogan ve Nelson, 2024).

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu kabul edildikten
sonra, bir hata diizeltme spesifikasyonunda, degiskenlerin uzun donem denge
degerlerine dogru yakinsamasi ongoriilmektedir. Bu baglamda, 5 numarah
denklemin tahmin edilmesi ve hata diizeltme katsayisinin (17) negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi beklenmektedir (Songur, 2020).

ALINF, = 6, + Y 7,ALINF_, + > ALIR, ,+ >0, ALEXP,_ + 6, ALGLD,  +
i=1 i=0 i=0 i=0
n (5)

> 0,ALUSD, ,+1 AECM,, + ¢

i=0

Ayrica, tahmin edilen ARDL modeli igin JB normallik testi, ARCH testi,
modelin uygun fonksiyonel formu i¢in Ramsey testi ve Breusch-Godfrey LM
testi gibi bir dizi tanilama testini ge¢mistir. Tablo 7°deki sonuglar, modellerin
arzu edilen ekonometri gereksinimlerini kargiladigini gostermektedir.

Tablo 7. ARDL Modeline Ait Tansal Testler

Tanusal Testler Sonuglar
F- Bounds Test 5.252383*
R? 0.990249
Adjusted R? 0.988177
ARCH Heteroscedasticity Test 0.5498
Breusch-Pagan-Godfey 0.1566
Ramsey RESET Test 0.6233
Jarque Bera 17.75292*

- X KX XXX 91 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamlidyjr belivtmektedin.
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—— CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 1. ARDL Modeli Igin CUSUM ve CUSUMQ Istikrar Testleri

Sekil 1"de ARDL modeline ait istikrar testi sonuglart sunulmaktadir.
CUSUM ve CUSUM of Squares (CUSUMAQ) testleri, sistemin %5 anlamlilik
diizeyindeki istikrar araliginda kaldigin1 gostermektedir. Bu sonug, sistemin
istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 8. ARDL Modelinin Uzun Dinem Katsayiar:

ARDL(10,1,0,0,2)
Bagimli Degigken: LINF

Degisken Katsayi t-Statistic Olasilik
LIR -0.268243 -1.743551 0.0851***
LEXP 0.053701 0.597701 0.5521
LGLD -1.953535  -5.116441 0.0000*%
LUSD 1.492486 8.419538 0.0000*%
C 14.32847 4.38946 0.0000~%

- X KX XXX 01 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamlidyj belivtmektedin.

Tablo 8de ARDL modelinin uzun donem katsayilar1 sunulmaktadir.
Sonuglara gore, faiz oramt (LIR) degiskeninin katsayist negatif olup,
%10 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Bu durum, faiz
oranlarinin enflasyon iizerindeki etkisinin simirli da olsa negatif yonde
oldugunu gostermektedir. Thracat (LEXP) degiskeninin katsayisi pozitif
olmakla birlikte, t-istatistigi diisitk ve olasilik degeri %10un iizerinde
oldugu igin istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu, ihracatin uzun dénemde
enflasyon tizerinde belirgin bir etkisinin olmadigini diigiindiirmektedir. Altin
fiyatlar1 (LGLD) degigkeni negatif ve %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamhdir. Bu, altun fiyatlarindaki artigin enflasyonu diistirticli bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Déviz kuru (LUSD) degiskeni ise pozitif
ve %1 anlamliik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug,
doviz kuru artiglarimin enflasyonu yiikselttigine igaret etmektedir. Sabit
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terim (C) katsayis1 da istatistiksel olarak anlamli bulunmug olup, modelin
temel denklemi cergevesinde genel diizeyi belirleyen bir faktor olarak
degerlendirilebilir.

Genel olarak model, faiz oran1 ve altin fiyatlariin enflasyonu diigiiriicii
etkileri oldugunu, doviz kurunun ise enflasyonu artirict bir faktor olarak
one ¢iktigim gostermektedir. Degiskenlerdeki %1’lik artiglarin enflasyon
(LINF) tizerindeki etkileri su sekildedir: Faiz oram1 (LIR) %1 arttiginda,
enflasyon yaklagik 9%0.27 azalir. Thracat (LEXP) %1 arttiginda, enflasyon
yaklagik %0.05 artar, ancak bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir. Altin
fiyatlar1 (LGLD) %1 arttiginda, enflasyon yaklagik %1.95 azalir. Doviz kuru
(LUSD) %1 arttiginda, enflasyon yaklagik %1.49 artar.

Tablo 9. ARDL Modelinin Kisa Donem Katsaydar: (Hata Diizeltine Modeli

Kisa Donem Katsayilar - ARDIL(10,1,0,0,2)
ECM Regression
Bagimli Degisken: A LINF

Degisken Katsav1 t-Statistic Olasilik
D(LINF(-1))  0.483444 5.174.606 0.0000*
D(LINE(-2))  -0.146357 -1.466.875 0.1463
D(LINE(-3))  0.300569 3.068.471 0.0029*
D(LINE(-4))  -0.001757 -0.017096 0.9864
D(LINE(-5))  0.156783 1.533.917 0.1290
D(LINE(-6))  0.101877 1.004.720 0.3181
D(LINE(-7)) 0.142937 1.450.723 0.1508
D(LINE(-8))  0.041509 0.440397 0.6608
D(LINE(-9))  0.162678 1.932.821 0.0568***

D(LIR) 0.040301 0.492300 0.6239

D(LUSD) 0.728067 3.723.059 0.0004*
D(LUSD(-1))  0.388247 1.845.477 0.0687***
CointEq(-1) -0.290638 -5.786.531 0.0000*

- X XX XXX 051 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamlilyj belivtmektedin.

Tablo 9’da, kurulan ARDL modeline ait kisa donemli iligkiler yer
almaktadir. Hata diizeltme terimi CointEq(-1) negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir (p=0.0000). Bu, uzun dénem dengesinden sapmalarin belirli bir
hizla diizeltildigini ve modelin uzun dénem denge iligkisini dogruladigini
gosterir. Katsayinin -0.2906 olmasi, dengesizliklerin yaklagik %29 unun her
donem diizeltildigini ifade eder.
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Gecikmeli ALINF degiskenleri igcinde bazi katsayilar anlamli bulunmugtur.
Ozellikle ALINF(-1) ve ALINF(-3) %1 diizeyinde anlamli olup, ge¢mis
enflasyonun mevcut donem enflasyonu iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. ALINF(-9) ise %10 anlamlilik diizeyinde bulunmustur.
Bu, gegmis enflasyon soklarinin zaman iginde etkili olmaya devam ettigini
diisiindiirmektedir.

Bagimsiz degiskenlerden ALUSD degiskeninin katsayis1 (0.7281) %1
diizeyinde anlamli olup, d6viz kurundaki degisimlerin enflasyon iizerinde
giiclii ve pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica ALUSD(-1)
katsayis1 %10 diizeyinde anlamlidir, bu da doviz kuru degigikliklerinin
gecikmeli etkilerinin olabilecegini gosterir. ALIR degiskeni ise istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir, yani kisa dénemde faiz orani degisimlerinin
enflasyon tizerinde belirgin bir etkisi olmadig anlagilmaktadir.

Genel olarak, sonuglar enflasyonun ge¢mis degerlerinden ve déviz kuru
degisimlerinden 6nemli 6lgiide etkilendigini, ancak faiz orani degisimlerinin
kisa vadede belirgin bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Ayrica, hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alistigl ve uzun donem denge iliskisine doniig
stirecinin igledigi gortilmektedir.

5. Sonug ve Cikarimlar

Bu ¢aligma, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu belirleyen faktorleri 2016-
2024 donemi aylik verileriyle analiz etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’ndan elde edilen verilerle, degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek
icin ARDL modeli ve Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi
kullanilmigtir. Modelde enflasyon (LINF) bagiml degisken olarak; faiz
orani (LIR), ihracat (LEXP), altin fiyatlar1 (LGLD) ve d6viz kuru (LUSD)
bagimsiz degisken olarak ele alinmugtir.

Birim kok testleri, LEXP disindaki tiim degiskenlerin I(1), LEXP’nin ise
1(0) oldugunu gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi, enflasyon
ile doviz kuru arasinda giiglii ¢ift yonlii nedensellik oldugunu; enflasyonun
altin fiyatlarint anlaml gekilde etkiledigini, ancak altin fiyatlarinin enflasyon
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur.
Faiz oranlar1 ve ihracat ile enflasyon arasinda belirgin bir nedensellik tespit
edilmemigtir.

ARDL uzun dénem katsayilari, faiz oranlarinin enflasyon iizerinde negatif
ve sinurlt bir etkisi oldugunu (%10 anlamlilik diizeyinde), altin fiyatlarinin
enflasyonu diigiirdiigiinii (%1 anlamlilik diizeyinde) ve doviz kurunun
enflasyonu artirdigini (%1 anlamlilik diizeyinde) gostermektedir. Kisa donem
analizinde hata diizeltme terimi anlamli bulunmusg olup, modelin uzun dénem
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dengesine doniis stirecinin isledigi tespit edilmistir. Doviz kuru degisimleri
kisa donemde enflasyonu giiglii sekilde etkilerken, faiz orani degigimlerinin
kisa vadeli etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamugstir. Afsal vd.
(2018) ve Kilavuz ve Altinoz (2020), faiz oranlarinin enflasyon tizerindeki
etkisinin genellikle zayif ancak pozitif oldugunu belirtmislerdir. Bu bizim
bulgularimiz ile zit yondedir. Torun ve Yilmaztirk (2021), doviz kuru ve
para arz1 gibi faktorlerin enflasyonu etkileyen 6nemli belirleyiciler oldugunu
vurgulamug, ihracatin etkisini belirgin bulmamuglardir. Thracat (LEXP)
degiskeni istatistiksel olarak anlamli degildir bulgumuz ile ortiigmektedir.
Afsal vd. (2018) ve Gezer (2024) gibi caligmalar déviz kuru degigimlerinin
enflasyon lizerinde 6nemli etkiler yarattigini belirtmisler. Bu sonug doviz
kuru artig1 enflasyonu artirmaktadir bulgumuzu desteklemektedir.

Genel olarak galigma, doviz kurunun enflasyon iizerinde en giiglii etkiye
sahip oldugunu, altin fiyatlarinin enflasyonu distiriicii etkiler barindirdigina,
faiz oranlar1 ve ihracatin ise enflasyon tiizerindeki etkilerinin sinirli veya
anlamsiz oldugunu ortaya koymaktadr.

Bu bulgular, Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede tek bir aracin
yeterli olmadigini ve doviz kuru, faiz oranlari, yatinm tercihleri ve dig
ticaret politikalarinin  birlikte ele alinmasi gerektigini gostermektedir.
Doviz kurundaki oynakliklarin enflasyon iizerindeki etkisi goz oniinde
bulundurularak, makroekonomik istikrar1 saglayici biitiinciil politikalar
izlenmelidir. Enflasyonu kontrol altina almak igin; arz yonlii reformlar,
finansal giiveni artirict 6nlemler ve maliye politikalaryla desteklenen gok
yonlii bir strateji benimsenmelidir.
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