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OZET

Enflasyon makro iktisadi politika araclari icerisinde en 6nde gelenlerdendir.
Iktisat teorisinde ve literatiiriinde enflasyon konusu daima énemli bir yere
sahip olmustur. Bununla birlikte enflasyonun sadece iktisadi degiskenler
tizerinde degil sosyoekonomik degiskenler iizerinde etkili oldugu
unutulmamahdir. Bu c¢alismamin amact Tiirkiye o6rneginde enflasyonu
belirleyen makro iktisadi degiskenleri tespit etmektir. Bunun i¢in calismada
literatiir incelemesiyle enflasyonu etkileyen temel degiskenler belirlenmistir.
Arastirma sonucunda para arzi, biitce aqigi, déviz kuru, faiz, dis borglar,
petrol fiyatlart ve banka kredilerinin enflasyonu en fazla -etkileyen
degiskenler oldugu saptanmistir. S6z konusu degiskenlerin 2010M1-2017M12
donemi aylk verileri Toda-Yamamoto (1995) yontemiyle analiz edilmistir.
Kisa donemli analizin sonuclarina gore Tiirkiye'de para arzi ve petrol
fiyatlar1 enflasyonun nedenidir. Ozellikle para arz degiskeni enflasyon
tizerinde giiclii bir etkiye sahiptir. Diger degiskenlerse enflasyonun nedeni
degildir. Bu cahismada yapilan literatiir incelemesi ve analizlere gore poltika
yapicilar temel ilkeler tizerine kurulu ve duruma, doneme ya da tilkeye 6zel
dengeli ve uyumlu iktisadi kararlar almahdirlar.
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ABSTRACT

Inflation is one of the most important macroeconomic policy tools. Inflation
has always been an important issue in economic theory and literature.
Nevertheless, it should not be forgotten that inflation affects socioeconomic
variables, not just economic variables. The aim of this study is to determine
macro-economic variables that effect inflation in Turkey. For this, the main
variables affecting inflation have been determined through literature review
in the study. As a result of research, money supply, budget deficit, exchange
rate, interest rate, foreign debts, oil prices and bank loans have been found to
be variables that affect inflation most. Monthly data for the period 2010M1-
2017M12 were analyzed by Toda-Yamaoto (1995). According to the analysis
of the results of short-term money supply and oil prices cause inflation in
Turkey. Especially money supply has a strong influence on the inflation.
Other variables are not the cause of inflation. According to the literature
review and analysis carried out in this study, policy makers are based on the
basic principles and should take balanced and coherent economic decisions
specific to the situation, the period or the country.
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GIRiS

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artistir. Bu genel tanimdan yola cikarak
enflasyonun belirli bir zaman dilimini kapsayan bir siire¢ oldugu ve fiyat ortalamalarindaki
yiiksek artislar1 ifade ettigi soOylenebilir. Enflasyon iilkemizde en genel haliyle nihai
tiiketicinin talep ettigi iirlinlerin agirhklh ve ortalama fiyatlarindaki degisim “Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)”, iireticilerin girdi maliyetlerindeki agirhkhi ve ortalama artisi
iceren “Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) ve bir iilkedeki toplam mal ve hizmet fiyatlarindaki
agirhkl ve ortalama artis1 iceren Gayri Safi Milli Hasila Deflatorii (Deflator) olmak {izere
bashca ii¢ endeksle hesaplanmaktadir. Bu ii¢ temel yaklasimin yam sira dogal olarak
enflasyon sepetine alinan mal ya da hizmetlerin kompozisyonuna gore ¢ok farkli enflasyon
endeksleri de olusturulmasi miimkiindiir. Sonu¢ olarak enflasyon, belirli bir donemde
tiiketilen ya da kullanilan mal, hizmet ya da girdilerin agirlikh ve ortalama fiyatlarindaki
yiiksek artiglar1 gosteren bir endekstir. Diger bir ifadeyle paranin satin alma giiciindeki
degisimdir.

Enflasyon, para ekonomisinin etkin oldugu giiniimiizde bir¢cok makro ve mikro degiskeni
etkilemektedir. Oyle ki iilkelerin bor¢ yonetimi ve hatta ailelerin ev idaresi enflasyondaki
diger bir ifadeyle paranin degerindeki degisimlerden bagimsiz olamaz. Bu noktadan
hareketle bu calismay1r 6nemli kilan, enflasyon olgusunun makro ve mikro finansal karar
alicilarin iktisadi davramig ve kararlar1 {izerindeki etkinligidir. Kisacasi enflasyon gercegi
iktisadi egilimlerde, iktisadi davramslarda ve iktisadi kararlarda 6zellikle bizim gibi yiiksek
enflasyonla yasayan gelismekte olan iilkelerde bir kat daha onemlidir. Diger taraftan
enflasyonun hiikiimetler acisindan onemli bir para ve maliye politikas1 araci oldugu da
unutulmamalidir. Dahas1 enflasyonun uzun dénemde gelir boliisiimii ve servet dagilimi
iizerinde de etkili oldugu yani sosyoekonomik bir boyutunun da oldugu soylenebilir. Tim
bunlar enflasyon olgusunun yeniden ve yeniden incelenmesini zorunlu kilmaktadir.

Tiirkiye'de enflasyon iizerine yapilan arastirmalarda bircok farkli degiskenin etkisininin olup
olmadig1 incelenmistir. Bu degiskenlerden en onde gelenlerinden olan “Faiz-Enflasyon”
iligkisini arastiran Dogan vd. (2016) Granger nedensellik analiziyle enflasyondan faize dogru
tek yonlii bir Granger nedenselligin oldugunu bulgulamiglardir. Yine enflasyonu etkileyen
giincel degiskenlerden olan “Enflasyon-Bireysel Krediler” iliskisini arastiranYiiksel ve Ozsar1
(2016) Tirkiye’de bireysel kredilerin enflasyon {iizerinde etkisinin olmadigimn Toda-
Yamamoto nedensellik analiziyle saptamisladir. Tiirkiye’de enflasyonla ilgili daha genel bir
yaklasim sergileyen Korkmaz (2017) birden fazla degiskeni ele almis ve sonucta sadece faiz
oranlarininin enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna varmistir. Bu calisma
yukaridakilerden farkhi olarak enflasyonu belirleyebilecek degiskenlerin seciminde daha
genis bir imkan sunmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismanin 6zgiinliigii fotografa daha genis bir
perspektiften bakmaya imkan vermesidir. Bu dogrultuda ¢alismanin literatiire esas katkis1
Tiirkiye’de enflasyonu belirleyen en cok sayida degiskeni analiz konusu etmesidir.
Calismanin amaciysa yillarca kronik enflasyonla yasamis ve halen gizli enflasyon oldugu 6ne
siiriilen Tiirkiye’de enflasyonu belirleyen temel makroekonomik degiskenleri ampirik olarak
saptamaktir. Bu amacla yapilan yerli ve yabanci literatiir taramasiyla calismanin daha tutarh
ve giivenilir olmasina ve analize katilacak degiskenlerin en dogru sekilde saptanmasina
calisilmistir. Calismada uygulanan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analiziyle elde edilen
bulgular, ampirik literatiirle de iliskilendirilerek dogrulugu simmanmis sonuclara ulasilmaya
calisilmigtir. S0z konusu yontem ekonometri literatiiriinde nedensellik yaklagimlar: acisindan
kismen giincel ve daha giivenilir bir yontem oldugundan tercih edilmistir. Calisma iktisat
liiteratiiriinde Onemli bir yere sahip olan “enflasyon” olgusu ve uygulama kismindaysa
Tiirkiye ornegi olarak simirlandirilmistir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde enflasyonla ilgili teorik yaklagimlar
gozden gecirilmis diger bir deyisle enflasyonun kuramsal temellerine deginilmistir. Ikinci
boliimde, enflasyonu belirleyen faktorleri inceleyen yerli ve yabanci literatiirden ornekler
sunulmus olup bu calismalar, calismanin amacina uygun olarak simiflandirilmaya
calisilmistir. Izleyen boliim veri setinin ve kullanilan ekonometrik yontemin tamtilmasina
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ayrilmistir. Dordiincii ve son boliimdeyse ekonometrik yontemin uygulamasi yapilmis ve
nihayetinde analiz sonuclar1 raporlanarak degerlendirilmistir.

1. Temel Teorik Cerceve

Lidyalhlarin paray1r icat etmelerinden gilinlimiize paranin degeri konusu siirekli onem
tasimigtir. Paranin degeri konusu altin ve giimiis gibi degerli madenlerin biriktirilmeye
calisildign merkantalist donemde de dogal olarak ilgi gormiistiir. Yine daha sonralar tarimi
tek verimli alan olarak goren fizyokratlar doneminde de gelir boliistimii iligkileri ¢ercevesinde
paranin degeri konusu tartisilmigtir. Bununla birlikte enflasyon yani paranin degeri konusu
sistemli bir sekilde ilk olarak klasik iktisat¢ilar tarafindan ele alinmigtir.

Klasik ve neoklasik iktisatcilarin enflasyon konusundaki goriisleri temel olarak Fisher
tarafindan one stiriilmiistiir. Fisher enflasyon konusundaki goriislerini miktar teorisi ve bu
teoriyi formiillestiren miibadele denklemi ile aciklamaya calismistir. Fisher’e gore eger para
arzi artarsa, cok olan malin degeri diiseceginden, paranin degeri diiser ve enflasyon ortaya
cikar. Bu teoriye gore para miktariysa dolasimda bulunan kagit ve madeni paralarla
bankalardaki vadeli mevduatlardan ortaya cikan kaydi paradan olusmaktadir. Bu dogrultuda
enflasyon, para arzindaki artiglarin faizleri diisiirmesi nedeniyle bankalardaki mevduatlarin
cekilip harcanmasiyla da olusabilir. Diger taraftan klasik 0gretide para notr olarak kabul
edilir. Buna gore para ekonomik aktivitelerin tizerindeki bir oOrtii veya pegedir. Diger bir
deyisle para sadece iiretim ve miibadeleyi kolaylastiran bir aractir. Kisacasi klasiklere gore
para arzi ya da dolasimdaki para miktar1 enflasyonun temel belirleyicisidir. Yani enflasyon
parasal bir olgudur.

Keynezyen yaklasimsa enflasyon olgusunu enflasyonist acik iizerinden aciklamistir.
Keynes’e gore bir ekonominin tam istihdam gelir diizeyinden daha yiiksek bir gelir diizeyinde
dengelenmesiyle ortaya c¢ikan harcama fazlasina enflasyonist acik denir. Bu yaklasima gore
ekonomiyi tekrar tam istihdam dengesine ulastirabilmek icin para politikalarindan 6nce
daraltic1 maliye politikas1 uygulanmalidir. Nitekim Keynes’e ve takipgilerine gore ekonomiler
daima tam istthdamda dengede olmayabilirler. Eksik istihdam durumundaysa para arz
artiglar1 ya da para talebindeki artiglar enflasyonu finanse etmektedir. Diger bir ifadeyle
ekonomiler genellikle eksik istihdam dengesinde olduklar igin para talebinin artmasi
ekonomiyi tam istihdama yoneltecek yani enflasyona sebep olmayacaktir. Keynes para
arzindaki artiglarin faizleri azaltacagini ve boylelikle yatirnmlarin artarak ekonominin tiretim
kapasitesini artiracagini ileri siirmiigtiir. Nitekim bu yaklagima gore enflasyon ancak
ekonominin tam istihdam ya da tam istihdam dengesinin iizerinde oldugu zaman ortaya
cikabilir. Diger bir deyisle, klasiklerin arz yonlii yaklasimlarina tepki olarak ortaya g¢ikan
Keynes'’in talep yonlii yaklagimlarina gore enflasyon genel olarak parasal bir olgu degildir.

24

Monetarislere goreyse; “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur.’
Monetarizmin onciisii Friedman (1976) ekonomideki reel iiretim artisindan daha yiiksek
oranda yapilan parasal genislemenin daima enflasyona yol acacagimi ileri siirmiistiir.
Ozellikle 1980’li yillardan itibaren iilkelerin siklikla bagvurdugu monetarist yaklasimin temel
gayesi yliksek enflasyonla miicadele etmektir. Klasik iktisada bir doniis niteliginde olan
monetarizm, Keynes’in ekonomide paray: ikinci plana atan goriislerine karsi elestirel bir
tepki olarak ortaya cikmistir. Monetaristlere gore, ekonomideki istikrarsizliklarin bircogu
parasal kokenlidir. Bu nedenle para politikasi iktisadi sorunlara kars: diger iktisat politikasi
araclarindan daha etkilidir. Monetaristler klasiklerin miktar teorisindeki paranin dolagim
hizinin sabit degil aksine baz1 degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonu oldugunu one
siirmiiglerdir. Bu nedenle Friedman’in analizleriyle gelistirilen monetarizme aym zamanda
“Modern Miktar Teorisi” adi da verilmektedir (Aktan, 2004: 166-167). Kisacasi
monetaristlere gore parasal genislemeyle fiyatlar genel seviyesi arasinda giiclii bir iligki
vardir ve monetaristler daha ziyade parasal istikrarin saglanmasina yonelik oOneriler
sunmuglardir.

Yine Chicago Okulu'nda Friedman’in o6grencileri olan bir grup iktisat¢1 enflasyon konusunu
degisik bir acidan ele aldiklar1 Rasyonel Beklentiler Teorisi’ni gelistirdiler. Bu okulun
onciilerinden Muth (1961) yayinladig1 calismasinda ekonomik karar birimlerinin uyumcu
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beklentilerden ziyade rasyonel beklentilere sahip olduklarini agiklamistir. Buna ekonomik
birimler tam bilgiye sahiptirler dolayisiyla sistematik hata yapmazlar. Kisacasi, fertlerin
rasyonel hareket etmeleri sonucunda, iktisat politikas1 kendinden beklenen etkileri
yaratamaz. Bu nedenle devlet kisa donemde vergi, kamu harcamasi, para arz gibi araglarla
iiretim, istihdam, fiyat istikrar1 vb. ekonomik degiskenler {izerinde etkili olamaz. Kisacasi
rasyonel beklentiler kuramina gore devlet yavas ve istikrarli politikalar izlemelidir (Aktan,
2004: 183-185). Rasyonel beklentiler hipotezine gore kisa ve uzun donemde dikey bir Philips
Egrisi soz konusudur. Ancak beklenmedik bir parasal genisleme durumunda reel ¢ikt1 ve
istihdam etkilenecektir (Sahinoglu, 2010: 31).

Yapisalcr yaklasum, Monetaristlerin aksine enflasyonu maliyet yoniiyle ele almaktadir ve
bu yaklasimin temeli maliyet-itisli enflasyon teorisine dayanmaktadir. Yapisalc1 yaklagima
gore enflasyonun kokleri ekonominin yapisindadir. Bu yaklasim enflasyonu 6zel kesimin
birim maliyetini ve kar unsurlarini degistiren arz yanlh bir olgu olarak gormektedir
(Sahinoglu vd. 2010:31). Bir diger ifadeyle, bu yaklagim girdi fiyatlarindaki artisin firmalarin
iirettikleri mallarin fiyatlarim etkiledigini ve bu durumun maliyet itigli enflasyona neden
oldugunu savunmaktadir (Korkmaz, 2017:118).

Kisa donemde {iicret katiliklarinm1 savunan Yeni Keynezyen yaklasima gore, para arzindaki
degisiklikler kisa donemde enflasyonist bir etki yaratmazken; para arzindaki artiglar talep
soku yaratarak, nominal icretleri ve fiyatlar1 etkilemektedir. Ciinkii Yeni Keynezyen
yaklasima gore, iicretlerin ve fiyatlarin yapiskanhigi kisa donemde gecerli oldugu, uzun
donemde bu yapigkanligin devam etmedigi ve ekonomide siiresi dolan s6zlesmelerin yeni
duruma gore olusturulmasi ile birlikte enflasyonun ortaya ¢ikacagi belirtilmektedir (Taban ve
Sengiir, 2016: 50).

Yeni Klasik yaklasima goreyse hem kisa hem de uzun donemde gerceklestirilen para arzi
artiglar1 enflasyona neden olmaktadir. Ekonomik karar birimlerinin tam bilgiye sahip
olmalar1 ve rasyonel beklentileri ekonomide enflasyonist etkinin ortaya cikisinda 6nemlidir.
Yeni Klasik iktisatcilar, ekonomik birimlerin gelecekteki fiyat degisiklikleri hakkinda tam
bilgiye sahip olmalarinin enflasyonist siireci aciklamada 6nemli oldugunu savunmaktadirlar
ve ayn1 zamanda ekonomik birimler tarafindan beklenen bir para arzi artisinin enflasyonist
etki yaratacagini ileri siirmektedirler (Korkmaz, 2017: 118) Yeni Klasik iktisatcilara gore
ekonomik aktivitenin azalmasinda parasal soklar degil, arz soklar1 6nemli rol oynamaktadr.
Reel islem hacminde 6nemli degismeler yaratan siirekli ve negatif arz soklari, para arzi ve
paranin dolanim hizi veri iken enflasyona neden olabilecektir. (Kibrit¢ioglu vd., 2002)

Yukaridaki diisiince okullarinin genel olarak enflasyonun para arzina bagh olup olmadig:
konusunu tartistiklar1 soylenebilir. Kisacasi para miktarinin kisa donemde ya da uzun
donemde enflasyona sebep olup olmadig: iktisatcilar tarafindan uzunca bir siiredir
tartisilmaktadir. Bu ¢alismadaysa teorik gercevenin ortaya koydugu para arzinin yan sira
ampirik literatiirden faydalinarak saptanan diger degiskenlerin enflasyon olgusu tizerindeki
etkisi Tiirkiye ornegi tizerinden incelenmeye calisilacaktir.

2. Literatiir incelemesi

Yerli ve yabanci literatiirde enflasyon olgusu uzunca bir siiredir incelenmektedir. Bu béliimde
s0z konusu ampirik calismalara dayanarak kisa veya uzun donemde enflasyonu belirleyen ya
da etkileyen degiskenler siniflandirilip 6zetlenmeye calisilmistir.

Tablo 1: Enflasyon — Para Arz iliskisi*
Yazar(lar) /Yil Doénem Ulke(ler) Yontem Sonuc(lar)

1080- Esanh
Y. Kesbic vd. (2004) 290093 Tiirkiye Denklem PA__ ENF
Sistemleri

. . Esbiitiinles PA ENF

M. A. Kemal (2006) 1975-2003 Pakistan me —
g g ARDL Swr PA ENF

H. Altintas vd. (2008) 1992-2006 Tiirkiye Testi —
. Avrupa Birligi Panel Veri PA ENF

B. Berke (2009) 1970-2007 Ulkeleri Analizi —>
M. Pahlavani ve M. 1971-2006 Iran ARDL Svur PA _ ENF

-
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Rahimi (2009) Testi
A. Oktayer (2010) 1987-2009 Tiirkiye Egbi;ﬁénl@ P. A_, ENF
e
S. Agayev (2012) 12%%98- Ekog(e)%i%leri Pilr:iilﬁeiri PA___ENF
EIATEIOTAT s sot0 angates S0 PA_ VT
V.N. E(z;zgﬁ);)sili vd. 1970-2016 Nijerya E§birinﬁ;nle§ PA — ENF
M. Ozmeg g(la 21;.1 . Kocak 1994-2011 Tiirkiye AR?gsi}nlr PA_> ENF
F. Ahmed vd. (2013) 1971-2012 Pakistan nfg?;zn{jglgﬁ PA _>ENF
Esbiitiinles
MEBloNA g Niewa N Py y BNF
Nedensellik
M.S Nair (2014) 2005-2013 Hindistan ng?}g%glgfw PA _;ENF
LS. Chaudhry vd. (2015)  1973-2013 Pakistan ARI;gs.szr PA _,ENF
Y.c Lir(g(z));z;.l(. Sek 1970-2011  Cesitli Ulkeler P‘X:leé IZeiri PA _>ENF
S. Bawa vd. (2016) 1981-2015 Nijerya AR?gs%nzr PA _>EN F
T. Gogmen (2016) 1970-1996 Tiirkiye nfjlz)lelt;glce}?\l P. A<_> ENF
N. Ellahi (2017) 1975-2015 Pakistan AR?gsi}nzr PA _,EN F

* PA: Para Arzi, ENF: Enflasyon

Tablo 2: Enflasyon — Biitce Acig iliskisi*

Yazar(lar) /Yil Donem Ulke(ler) Yontem Sonuc(lar)
Esbiitiinles
G. Hondroyiannis ve E. . me ve BA ENF
Papapetrou (1997) 1957-1993 Yunanistan Granger —
Nedensellik
K. Metin (1998) 1952-1987 Tiirkiye E§bLTznn;nle§ BA__y ENF
Esanh
Y. Kesbic vd. (2004) 1989- Tiirkiye Denklem BA_» ENF
2003 . .
Sistemleri
Esbiitiinles
. ) .. me ve BA ENF
B. Dogru (2004) 1987-2002 Tiirkiye Granger —
Nedensellik
L.A.V. Catao ve M.E. - Panel Veri BA ENF
Terrones (2005) 1960-2001 107 Ulke Analizi —>
H. Altintas vd. (2008)  1992-2006 Tiirkiye ARI%‘S‘ZI"” BA ENF
. Avrupa Birligi ~ Panel Veri
B. Berke (2009) 1970-2007 {lkeleri Andlizi BA__ ENF
Z. Abdioglu ve H. Terzi . ARDL Svur BA ENF
(2000) 1975-2005 Tiirkiye Testi —
A. Serfaz ve M. Anwar 5 . Esbiitiinles BA ENF
(2000) 1976-2007 Pakistan me —>
. . Esbiitiinles BA ENF
A. Oktayer (2010) 1987-2009 Tiirkiye me —
Esbiitiinles
K. Mughal ve M.A. Khan ~ . me ve BA ENF
(2011) 1960-2010 Pakistan Granger —
Nedensellik
Esbiitiinles
S.0. Oladipo ve T.O. .. me ve BA ENF
Akinbobola (2011) 1970-2005 Nijerya Granger —>
Nedensellik
K.M. Arifve M.M. Ali 5 Esbiitiinles BA ENF
(2012) 1978-2010 Banglades me ve VECM —>
V.N. Ezeabasili vd. .. Egbiitiinles BA ENF
(2012) 1970-2016 Nijerya me —>
M. Ozmen ve F.I. Kocak ] . ARDL Smir BA ENF
(2012) 1994-2011 Tiirkiye Testi -
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. VECM ve
AA. Awe(z2v(;zlg).8. Shina 12 905,5)0— Nijerya Granger BA ENF
9 Nedensellik
] . Esbiitiinles BA ENF
F. Ahmed vd. (2013) 1971-2012 Pakistan me ve VECM —
B. Dogruve S. H. . Latin Amerika  Esbiitiinles BA ENF
Sentiirk (2013) 1980-2011 Ulkeleri me ve VECM —>
Esbiitiinles
_ . . me ve BA ENF
J. Khumalo (2013) 1980-2012  Giiney Afrika Granger —
Nedensellik
S. Erkam ve M. 1987-2003 . Granger BA ENF
Cetinkaya (2014) 2005-2013 Tiirkiye Nedensellik BA—2 ENF
S. Barisik ve F. ] .o .. BA ENF
Kesikoglu (2015) 1987-2003 Tiirkiye VAR Analizi —>
M. Andoni ve M. g ARDL Swr BA ENF
Osmani (2017) 1993-2015 Arnavutluk Testi —
. ) . ARDL Swmr BA ENF
N. Ellahi (2017) 1975-2015 Pakistan Testi —

* BA: Biitce Aqgi, ENF: Enflasyon

Tablo 3: Enflasyon —Déviz Kuru iliskisi*
Yazar(lar) /Yil Donem Ulke(ler) Yontem Sonuc(lar)
1982- . Esbiitiinles DK ENF
N. Isik vd. (2004) 2003 Tiirkiye me —>
Esbiitiinles
E. Giil ve A. Ekinci 1984- .o me ve DK ENF
(2006) 2003 Tirkiye Granger —>
Nedensellik
0. Ozcicek (2007) 1290%22- Tiirkiye Regresyon DK ENF
E. Seveg’(f OZ7')Ml”ak 1087-2006  Tiirkiye VAR Analizi  DK__ ENF
M. Pahlavani ve M. ; ARDL Swr DK ENF
Rahimi (2009) 1971-2006 Iran Testi —>
< 1998- Gegis Panel Veri DK ENF
S. Agayev (2012) 2008 Ekonomileri Analizi —>
.. 2008- . . Esbiitiinles DK ENF
S. Giines (2013) 0012 Tiirkiye me ve VECM —
Esbiitiinles
E.T. Ayvaz Giiven ve D. g I me ve DK ENF
Uysal (2013) 1983-2012 Tiirkiye Granger “—>
Nedensellik
. ] .. Esbiitiinles DK ENF
M.S Nair (2014) 2005-2013 Hindistan me ve VECM —>
Esbiitiinles
S. Selim ve E.T. Ayvaz . me ve DK ENF
Giiven (2014) 1990-2012 Tirkiye Granger —
Nedensellik
. 2000- . Esbiitiinles DK ENF
T.M. Ali vd. (2015) 2009 Pakistan me ve VECM —
Esbiitiinles
. ) me ve DK ENF
L.C. Yien (2017) 1960-2014 Malezya Granger —
Nedensellik
* DK: Doviz Kuru, ENF: Enflasyon
Tablo 4: Enflasyon —Faiz iliskisi*
Yazar(lar) /Yil Donem Ulke(ler) Yontem Sonuc(lar)
E. 56”6?2”5027')1” urak 0850006 Tiirkiye VAR Analizi T __ ENF
Esbiitiinles
S. Oktar ve L. Dalyanci ~ . me ve F ENF
(2011) 2003-2011 Tiirkiye Granger —
Nedensellik
Esbiitiinles
M.Z. Bello ve M.A. ~ .. me ve F ENF
Saulawa (2013) 1980-2010 Nijerya Granger —>
Nedensellik
LS. Chaudhry vd. (2015)  1973-2013 Pakistan AR?,ﬁs‘filmr r _,ENF
B.T. Yiicememis vd. 2003- Tiirkiye Maki (2012) F ENF
—>
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(2015) 2014 Esbiitiinles
me ve VECM
Esbiitiinles
. : N me ve F ENF
B.Dogan vd. (2016) 2003-2015 Tiirkiye Granger <«
Nedensellik
" . .o Regresyon F ENF
0. Korkmaz (2017) 1998-2015 Tiirkiye Analizi —>

* F: Faiz, ENF: Enflasyon
Tablo 5: Enflasyon —D1s Borclar Iliskisi*

Yazar(lar) /Yil Doénem Ulke(ler) Yontem Sonuc(lar)
A. Ulusoy ve Y. Granger DB ENF

Kiiciikkale (1996) 196571994 Tiirkiye Nedensellik —
Y. Akan ve O.C.Kanca ~ - - DB ENF
(2015) 1980-2013 Tiirkiye VAR Analizi —
7 Ulke (6 Orta Panel Veri
A. Kamaci (2016) 1995-2014  Asya Ulkesi ve Analizi DB ENF
. nalizi e
Tiirkiye)
Esbiitiinles
3 . me ve DB ENF
L.C. Yien (2017) 1960-2014 Malezya Granger >
Nedensellik

* DB: Dis Borglar, ENF: Enflasyon
Tablo 6: Enflasyon —Petrol Fiyatlar iliskisi*

Yazar(lar) /Yil Donem Ulke(ler) Yontem Sonuc(lar)

- : VAR Analizi
O.Oksiizler ve E. Ipek 1981-2010 Tiirkiye Granger PF  ENF

(2011) Nedensellik -
Esbiitiinles
me ve PF ENF
Granger >
Nedensellik
Esbiitiinles

. .. me ve PF ENF
B. Kargi (2014) 1998-2013 Tiirkiye Granger ’

Nedensellik

F. Niyimbanira (2013) - Giiney Afrika

ARDL Swr PF ENF

S.K .Sek vd (2015) 1980-2010  Cesitli Ulkeler Testi —
ARDL ve
.. . Toda- PF ENF
L. Rangasamy (2017) 2010-2015  Giiney Afrika Yamamoto >
Nedensellik

* PF: Petrol Fiyatlar,, ENF: Enflasyon
Tablo 7: Enflasyon —Banka Kredileri iliskisi*
Yazar(lar) /Yil Donem Ulke(ler) Yontem Sonuc(lar)

. Esbiitiinles
I. Arslan ve S. Yaprakh g . me ve BK ENF
(2008) 1983-2007 Tiirkiye Granger —
Nedensellik
. Esbiitiinles
S. Yiiksel ve M. Ozsart . me ve Toda-
(2016) 1994-2015 Tirkiye Yamamoto BK ___ ENF
Nedensellik
O. Karahan ve Y.E. 2002- . Egbiitiinles BK ENF
Giirbiiz (2017) 2016 Tiirkiye me ve ECM +—>

* BK: Banka Kredileri, ENF: Enflasyon

Yukaridaki yedi tablo cesitli iilkelerde enflasyonla ilgili yapilmis olan ve enflasyonu
etkilemesi beklenen temel degiskenlerin analiz edildigi ampirik ¢alismalarin siniflandirilmis
bir 6zetidir. S6z konusu tablolarda para arzi, biitce acig1, doviz kuru, faiz, dis borglar, petrol
fiyatlar1 ve banka kredilerinin kisa donemde ya da uzun donemde ayr1 ayr enflasyona neden
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olup olmadiklar1 belirtilmistir. Tablolardan da goriilecegi lizere s6z konusu yedi degiskenin
genellikle bir cok iilkede enflasyonun sebebi oldugu soylenebilir. Bu calismanin izleyen
boliimlerinde Tiirkiye verileri {izerinden literatiirde {izerinde en fazla arastirma yapilan bu
yedi degiskenin kisa donemde enflasyona sebeb olup olmadiklar1 Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik analiziyle arastirilacaktir. S6z konusu analizle gerek nedenselligin yonii gerekse
giici hakkinda bulgular saglanmaktadir. Bu sayede Tiirkiye’de ele alinan donemde
enflasyonu en c¢ok belirleyen degiskenlerin oncelik siralamasi da belirlenebilir. Kisacasi
yukaridaki tablolar iizerinden yaptigimiz literatiir incelemesine gore; Tiirkiye ekonomisinde
de bu yedi degiskenin enflasyonun bir nedeni oldugu bulgusuna ulasilmasi beklenmektedir.

Literatiirde yukarida deginilen ve enflasyon oranini etkileyen yedi ana degiskenin yani sira
diger farkh degiskenlerin de enflasyona neden olup olmadig1 da arastirilmistir.

Ornegin Ghali (1999) coklu esbiitiinlesme yontemiyle ABD’de “Ucretler’le enflasyon
arasindaki iligskiyi arastirmis ve sonug olarak ticretlerin enflasyonun temel belirleyicilerinden
biri oldugunu bulgulamistir.

Demir ve Sever (2008) yine bir diger degisken olan “Kamu I¢ Bor¢clanmast’yla enflasyon
arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme yontemiyle Tiirkiye ornegi iizerinden incelemisler ve
sonucta kamu i¢ borclanmasinin enflasyona neden oldugu sonucuna varmiglardir.

Bir diger arastirmada Joshi ve Acharya (2010) Hindistan orneginde “Ticari Aciklik’in
dezenflasyon siireci iizerinde etkili oldugu sonucunu bulgulamiglardir.

Chaudry vd. (2011) Pakistan ornegini ele aldiklar1 arastirmalarinda “Déviz Rezervi’nin
uzun donemde enflasyon oranin azalttig1 sonucuna varmiglardir.

Bir diger calismada Ulke ve Ergin (2011) Tiirkiye'de “Ithalat Hacmi’nin kisa ve uzun
donemde enflasyonla iligkili oldugunu saptamiglardir. S6z konusu bu calismanin aslinda
yukarida Tablo 3’te ele alinan “d6viz kuru-enflasyon” iligkisinin farkh bir goriiniimii oldugu
soylenebilir.

Aksoy ve Topc¢u’ysa (2013) Tiirkiye ornegini ele aldiklar1 calismalarinda “Altin” getirisi ile
UFE arasinda hem kisa donemde hem de uzun donemde anlamli bir iliski oldugunu
bulgulamiglardir.

Tiirkiye iizerine yapilan bir diger calismada Turgut vd. (2017) korelasyon ve regresyon
analizleriyle “Saglik Harcamalari®yla enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gozlemlemiglerdir.

Kisacasi tiim bu calismalar aslinda bir iilkede enflasyon olgusunu belirleyen belki de onlarca

degiskenin olabilecegine isaret etmektedir. Bu ashinda politika yapicilarin hedeflenen
ekonomik amagclara ulasabilmesi i¢in bir nevi orkestra sefi gibi iktisat politikalarim
uyumlastirmalarinin gerekliligini ifade etmektedir.

Enflasyon olgusunun dogru sekilde analiz edilebilmesi i¢in Catao ve Terrones’in (2005)
calismalarinda da belirttikleri gibi diisiik oranh enflasyon donemleriyle yiiksek oranh
enflasyon donemlerinde ya da gelismis iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon
sorununa ¢oziim iiretmenin yollar1 farkli olmalidir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye'de yiiksek
enflasyonun goriildiigli doksanh yillarla, nispeten diisiik enflasyonun goriildiigi iki binli
yillarda enflasyon icin alinan tedbirler bir cok farklilik tasiyacaktir. Ayrica daha once yapilan
ampirik arastirmalar da mutlaka buna gore degerlendirilmelidir. Dahas1 enflasyonun
gelismis tilkelerde dinamikleriyle gelismekte olan iilkelerdeki dinamikleri ¢ok farklhidir. Sonug
olarak enflasyonla miicadeleyi amaclayan iktisat politikalarinda mutlaka temel ilkelere
dayanan fakat doneme, duruma ya da iilkeye 6zel yaklasimlarin sergilenmesinin gerekliligi
unutulmamalhdir.

Literatiir incelemesinde ozellikle dikkati ceken bir diger calisma Sever ve Mizrak’in (2007)
yilinda Tiirkiye iizerine yayinladiklar1 makaledir. Bu arastirmada doviz kuru, faiz ve
enflasyon arasindaki iligkiler VAR modeli ile arastirilmig ve 6zellikle doviz kurunun enflasyon
ve faiz oranlar iizerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugu bulgulanmistir. Diger bir ifadeyle
birbirlerini giiclii sekilde etkileyen s6z konusu degiskenler arasinda doviz kuru daha digsal
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konumdadir. Buna gore bu ¢alismada da ele alinan yedi degiskenin hangisinin daha digsal
oldugu kisacas1 hangi degiskenin enflasyon siirecinde daha fazla belirleyici oldugunu
saptamak ayr1 bir 6nem tasimaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem
Veri Seti

Bu calismada enflasyon oraniyla para arzi, biitce acig1, déviz kuru, faiz, dis borglar, petrol
fiyatlarmm ve banka kredileri 2010M1-2017M12 donemi ayhk verileri kullanilarak
arastirlmistir. Diger bir deyisle her bir seri icin 96 gozlem bulunmaktadir. Calismamizda
serilerde herhangi bir yapisal kirilma olma ihtimaline karsihik nispeten istikrarh
denilebilecek bu donem aralig: tercih edilmistir. Ayrica dogrusalligin saglanmasi amaciyla
tim verilerin dogal logaritmasi (Ln) ahnmistir. Diger taraftan calismada ayhk veriler
kullanildigindan her bir seri “TRAMO/SEATS” ve “Hareketli Ortalamalar” metodlariyla
mevsimsellikten arindirilmistir. S6z konusu ekonometrik analizler icin E-Views paket
programindan yararlanilmistir.

Degiskenlerin gosterimleri, tanimlar ve veri kaynaklari Tablo 3.1°de gosterilmistir.

Tablo 8: Kullanilan Degiskenler ve Tamimlamalar

Degisken Degiskenlerin Tanimi Kaynak

ENF Enflasyon Orami (TUIK 2003=100) TCMB EVDS

PA Para Arzi (M1) Emisyon TCMB EVDS

BA Biitce Acig1 (Genel Biitce Nakit TCMB EVDS
Dengesi)

DK Doviz Kuru (1 ABD Dolari= TL) TCMB EVDS
Faiz (TL Uzerinden Acilan

FA Mevduatlar, %) TCMB EVDS
Dis Borclar (Merkezi Yonetim Dig _HAZINE

DB Borg Stoku (Milyon ABD Dolar) MUSTESARLIGI
MERKEZI YONETIM DIS BORC

PF Petrol Fiyatlari (Dolar/Varil) EIA

BK Banka Kredileri (TL) TCMB EVDS

A Fark Islemcisi (Birinci Fark) -
Mevsimsel Diizeltme -

_SA (TRAMO/SEATS ve Hareketli
Ortalamalar)

Yontem

Bu calismada Tiirkiye’de enflasyon {iizerinde belirleyici bir role sahip olan degiskenlerle
enflasyon arasindaki kisa donem iligkilerini belirlemek amaciyla VAR (Vektor Otoregressive)
modeline dayanan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi kullanilacaktir. Tiirkiye siyasi
ve ekonomik olarak nispeten istikrarsiz bir iilke oldugu i¢in uzun donemli bir ekonometrik
analiz yapmak Tiirkiye icin genellikle pek saglikli olmayabilir. Bu nedenle ¢alismamizda kisa
donemli bir analiz kullanilmigtir. Bu tercihin ¢alismanin konusu acisindan daha uygun
olacag1 ve daha giivenilir sonuclar verecegi diistiniilmektedir.

Bu calismada degiskenler arasindaki nedenselligin olup olmadig1 ya da yonii hakkinda
yukarida da deginildigi gibi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi kullanilmistir. S6z
konusu test esas itibariyla standart Granger nedensellik analizinin gelistirilmis halidir.
Nitekim Toda-Yamamoto testi Granger’in testinde ortaya ¢ikmasi1 muhtemel baz1 eksikleri
gidermektedir. Toda-Yamamoto yaklasiminda farkli derecelerden entegre olan seriler
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arasinda da nedensellik iligkisinin arastirilabilecegi 6ne siiriilmektedir. Granger testinden bir
diger farklilik testin seriler arasindaki koentegre olup olmamasindan bagimsiz olmasidir
(Toda ve Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto (1995) yaklasiminda oncelikle seriler hangi dereceden entegre olurlarsa
olsun, diizeyleri kullanilarak standart vektor otoregeresif model (VAR) olusturulur. Daha
sonra yapay olarak VAR modelinin gercek gecikme uzunlugu olan (k), serilerin maksimum
entegrasyon derecesi (dmar) ilave edilerek (k + dmax ) olarak degistirilir. Bu nedensellik
prosediiriinde entegrasyon derecesinin (dmax ), VAR modelinin gercek mertebesini (k)
agmamasi gerekmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Enflasyon (ENF) ve para arz1 (PA) degiskenleri i¢in kurulan Toda ve Yamamotonun
onerdigi ornek model asagidaki gibidir:

k+dmax
ENF, = ao + 2 ay;ENF,_; + Z a,ENF,_; + Z #,,PAr_;
j=k+1 =1
k+dmax
+ g P+ a )
j=k+1
k+dmax
PA, = fio + ZﬁuPAt H ) BayPA g+ Z SuENF;_,
j=k+1
k+dmax
Z 82, ENF,_j + &, 2)
j=k+1

Denklem (1) ve (2) kullamilarak Toda-Yamamoto nedensellik testi modifiye edilmis WALD
(MWALD) testiyle gerceklestirilir. Burada ¢,,=0, V; hipotezi test edilip reddedilirse, bu para
arzindan enflasyon oranina dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir. §;;=0, V;
hipotezinin reddedilmesi ise enflasyondan para arzina dogru bir nedensellik oldugunun
gostergesidir.

Calismada yukaridaki 6rnek model gibi toplam sekiz degiskeni iceren on dort model (ENF-
PA, ENF-BA, ENF-DK, ENF-DB, ENF-FA, ENF-PF, ENF-BK) kurulmustur.

4. Uygulama ve Bulgular

Zaman serilerinin ¢ogunlugunun ortalamalar1 zaman icerisinde arttig1 i¢in klasik regresyon
denklemlerinde sahte regresyon sorunu ortaya cikabilir. Bu nedenle serilere birim kok testi
yapilarak duraganligin sinanmasi kaginilmazdir. Nitekim literatiirde uzunca bir siiredir birim
kok testleri on test olarak kullanmilmaktadar.

Birim Kok Testleri

Bu calismada ele alinan degiskenlere oncelikle standart birim kok testleri uygulanacaktir.
Burada soz konusu testlerin temeli diyebilecegimiz Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ve
bu testin giivenilirligini destekleyen Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-
Shin (KPSS) testleri uygulanacaktir.

Birim kok testlerinden ADF ve PP test istatistikleri kritik degerlerden mutlak olarak
biiyiikse Ho hipotezi reddedilir ve serinin duragan olduguna diger bir ifadeyle birim
koke sahip olmadigina karar verilir. Diger taraftan KPSS birim kok testinde ters
hipotez kuruldugundan dolay1 test istatistigi kritik degerlerden mutlak olarak
biiyiikse Ho hipotezi reddedilir ve serinin duragan olmadigina diger bir ifadeyle birim
koke sahip olduguna karar verilir.
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Tablo 9: Birim Kok Test Sonuclart”

ADF PP KPSS
gz"e‘}ﬁlui flk flk flk  Sonuc
E Diizey Fark Diizey Fark Diizey Fark
(1) (1) (1)
Trendli
LnENF_SA ve Sabit -1,68 -8,53 -1,83 -8,51 0,17 0,06 1(1)
Terimli
Trendli
LnPA_SA ve Sabit -2,09 -4,00 -2,03 -2,74 0,07 0,10 1(1)
Terimli
LnBA_SA Sab1t . -9,80 -7,56 -9,80 -54,4 0,37 0,17 1(o)
p— Terlmll $ 2 $ g pl b
Trendli
LnDK_SA ve Sabit -2,03 -7,40 -2,15 -7,11 0,23 0,03 1(2)
Terimli
LnFA_SA Sa]mt' -1,48 -5,72 -1,26 -5,17 0,76 0,08 1(1)
— Terlmh > > > . 2. 2
Trendli
LnDB_SA ve Sabit -2,31 -10,4 -2,24 -10,5 0,11 0,08 1(1)
Terimli
LnPF_SA Ti?ibrgli -1,25 -7,32 -1,12 -7,32 0,81 0,15 1(1)
Trendli
LnBK_SA ve Sabit -2,51 -9,40 -2,45 -9,53 0,26 0,07 1(1)
Terimli

** Maksimun gecikme uzunlugu Scwarz Bilgi Kriterine gore 11(on bir) olarak belirlenmistir.

Tablo 9’dan Biit¢ce Acig1 (LnBA_SA) serisinin diizey degerinde duragan I(0) oldugu diger tim
serilerinse birinci farklarinin duragan I(1) oldugu goriilmektedir.

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar

Calismanin bu boliimiinde Toda-Yamamoto nedensellik testi prosediiriiniin ilk adimi olarak
serilerin diizey degerleri kullanilarak standart VAR modelleri olusturulmustur. Her bir VAR
modeli i¢in gecikme uzunluklar1 tespit edilmistir. Literatiirde yapilan ekonometrik
analizlerde gecikme uzunlugunun mutlaka dogru saptanmasi yoniinde genel bir goriis vardir.
Bunun icin Akaike (AIC), Scwartz (SIC) ve Hannan-Quinn (HQC) bilgi kriterleri basta olmak
iizere diger kriterlerden de faydalanilmis ve her bir model icin optimum gecikme uzunlugu
belirlenmeye ¢alhisilmigtir.

Ikinci asamada tiim serilerimizin I (0) ya da I (1) olmalar1 nedeniyle maksimum entegrasyon
derecesi dmax = 1 olarak belirlenmistir. Daha sonra standart VAR modellerimizdeki uygun
gecikme uzunluklarina maksimum entegrasyon derecesi (1) eklenerek yapay sonuc
bulunmustur. Denklem (1) ve (2)’de gosterildigi gibi olusturulan bu yeni yapay VAR
modelleri “iliskisiz Regresyon” (SUR) kullanilarak tahmin edilmistir. Burada SUR
kullanilmasinin sebebi bu yontemin denklemlerin hata terimlerindeki heteroskedastisitiyi ve
hata terimleri arasindaki korelasyonu dikkate almasidir. Burada ¢,,=0, V; ve §;;=0, V;
hipotezleri MWALD kullanilarak test edilmis ve nedenselligin yonii belirlenmeye
calisilmigtir. Test sonuclar:1 Tablo 4.2’de gosterilmistir.

* Kritik Degerler: ADF ve PP (McKinnon (1996)): Sabitli: %1 (-3,50), %5 (-2,89), %10 (-2,58), Trendli ve Sabitli: :%1 (-
4,05), %5 (-3,45), %10 (-3,15), KPSS (Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)): Sabitli: %1 (0,73), %5 (0,46),
%10 (0,34), Trendli ve Sabitli: %1 (0,21), %5 (0,14), %10 (0,11).
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Tablo 10: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari*

Bagimh MWALD ISTATISTIKLERI Nedenselligin
Degisken  LnENF_SA LnPA_SA k Yonii
LnENF_SA - 17,71 [0,0234] PA ENF
LnPA_SA 2248 [0,0041] - 8 ENF ~ PA
LnENF_SA LnBA_SA i
LnENF_SA - 0,057 [0,8106] BA ENF
LnBA_SA 0,027 [0,8679] - 1 ENF BA
LnENF_SA LnDK_SA
LnENF_SA - 3,664 [0,1601] DK ENF
LnDK_SA 1,928 [0,3812] - 2 ENF DK
LnENF_SA LnFA_SA
LnENF_SA - [(;),’7488382] ) FA  ENF
6,296
LnFA_SA o, 0492 ol - ENF__ | FA
LnENF_SA LnDB_SA
LnENF_SA - [o?é%%] . DB ENF
LnDB_SA 0,554 [0,4565] - ENF DB
LnENF_SA LnPF_SA
LnENF_SA - 6,327 [0,0423] PF _~__ENF
LnPF_SA 1,629[0,4429] - 2 ENF © PF
LnENF_SA LnBK_SA
LnENF_SA - 2,550 [0,1102] BK ENF
LnBK_SA 2,034[0,1537] - 1 ENF  BK

*Tabloda yer alan istatistikler Ki-Kare (x2) istatistikleridir. Koseli ayraclar igerisindekilerse olasilik (p)
degerleridir. k gecikme uzunluklaridir.

Tablo 10’a gore para arzindan enflasyona dogru nedenselligin olmadiginm igeren H, hipotezi
ve petrol fiyatlarindan enflasyona dogru nedenselligin olmadigim1 iceren H, hipotezi
reddedilmektedir. Diger bir deyisle Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclarina gore
Tiirkiye’de para arz ve petrol fiyatlar1 kisa donemde enflasyon oranini etkilemektedir. Diger
dort degiskeninse enflasyon oranini etkilemedigine dair H, hipotezleri reddedilememektedir.
Diger bir ifadeyle Tiirkiye'de biitce acigi, doviz kuru, faiz, dis borclar ve banka kredileri
literatiirdeki diger calismalarin bulgularinin aksine enflasyon iizerinde kisa donemde etkili
degildir. Bu sonug¢ kisa donem uzun donem ayrimindan, ele alinan donemlerin zaman
farkliligindan ya da kullanilan yontemlerin farklihigindan kaynaklanabilir.

Nedenselligin giicii acisindan degerlendirme yapilacak olursa Tiirkiye’de para arzinin
enflasyon iizerinde yiiksek F istatistigi (x2) nedeniyle ¢ok giiclii bir kisa donemli etkiye sahip
oldugu, petrol fiyatlarininsa daha diisiik bir F istatistigiyle (x2) enflasyon iizerinde kisa
donemde daha zayif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Yukaridaki analizden elde edilen bir diger énemli bulgu Tiirkiye’de enflasyon oranlarimin
para arzimi ve faiz oranlarin1 dogrudan etkilemekte oldugudur. Nitekim Tablo 4.2’ye gore
enflasyondan para arzina, dig borclara ve faize dogru nedenselligin olmadigini igeren H,
hipotezleri reddedilmektedir.

SONUC

Enflasyon gerek gelismekte olan iilkelerde gerekse gelismis iilkelerde onemli bir iktisat
politikas: aracidir. Bilindigi iizere Tiirkiye uzun yillar kronik ve yiiksek enflasyon donemleri
yasamigtir. Konunun Tiirkiye i¢in iktisadi acidan oneminin yam sira sosyal bir olgu haline
geldigi de soylenebilir. Gilintimiizde enflasyon oranlar1 tek haneli rakamlara inmis olsa bile
halen Tiirkiye’de gizli enflasyon oldugunu one siirenler vardir. Diger taraftan enflasyon
biitiinciil bir makro iktisat politikas1 dizisinde kilit rol alan faktorlendendir. Bu nedenle
enflasyon olgusu 0zellikle Tiirkiye acisindan hemen hemen her donem yeniden incelenmeye
degerdir.
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Nedensellik modernizmin ya da modern bilimin temelidir. Giinlimiiz postmodern
toplumlarinda nedenselligin gecerliliginin zayiflamasina ragmen halen bir anlamda binanin
temelinin saglam olmasi1 gerekcesiyle nedensellik 6nem tasimaktadir. Siiphesiz ki
toplumlarin farkhi gelisim asamalarinda olmasiysa konuya ayr1 bir deger ve Onem
katmaktadir. Bu calismada Toda-Yamamoto (1995) tarafindan literatiire kazandirilan bir kisa
donemli nedensellik yontemi uygulanmaya calisilmistir. Buradaki temel amag¢ nedensellik
iligkileri cercevesinde Tiirkiye’de enflasyonu belirleyen makro ekonomik faktorleri
saptamaktir.

Calismada oncelikle enflasyon olgusunun iktisadi diislince okullari gercevesinde nasil ele
alindig1 oOzetlenmistir. Bu konudaki teorik calismalarda enflasyon olgusunun daima
giindemde oldugu ve ozellikle para arz1 miktariyla enflasyon arasindaki iligki {izerine yogun
tartismalarin yasandigl goriilmiistiir. Daha sonra literatiir taramasiyla ampirik olarak
enflasyonu etkileyen daha dogrusu en fazla etkileyen degiskenleri analiz eden ¢aligmalarin
Ozeti sunulmaya calisilmistir. Buradaki temel amac literatiirde enflasyon konusu kapsaminda
en fazla ele alinan makro ekonomik biiyiikliikleri tespit etmektir. Bu boliimde “Para
Arzi’min, “Biitce Acigi’nmin, “Doviz Kuru”nun, “Dis Bor¢lar™in, “Faiz”in, “Petrol Fiyatlar?”’nin
ve “Banka Kredileri’nin enflasyon literatiiriinde siklikla kullanildig1 goriilmiistiir. Sonug
olarak bu degiskenler bu ¢alismadaki analizlere dahil edilmistir. Sonraki boliimde ¢alismada
kullanilan veriler ve ekonometrik metodoloji kisaca tamitilmistir. Kullanilan modelin VAR
modeline dayandigina ve kisa donemli nedensellik iliskilerini aciklayan Toda-Yamamoto
(1995) yonteminin kullanildigina deginilmistir.

Nispeten istikrarli yani yapisal kirilma ihtimalinin az oldugu bir donemi ele alan
calismamizin analiz kisminda serilere 6n test olarak ADF, PP ve KPSS birim kok testleri
uygulanmig ve sonug¢ olarak biitce acig1 serisinin diizey degerinde duragan oldugu, diger
serilerinse birinci farklarinin duragan oldugu gortilmiistiir. Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonucundaysa Altintas vd. (2008), Oktayer (2010), Ozmen ve Kocak (2012), Kargi (2014),
Gogmen (2016) bulgularina uygun olarak para arzinin ve petrol fiyatlarinin enflasyonun
nedeni oldugu bulgulanmistir. Burada o6zellikle Tiirkiye’de para arzinin enflasyon iizerinde
giiclii bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Diger bes degiskeninse Arslan ve Yaprakl
(2008), Onur (2008), Oktar ve Dalyanci (2011), Giines (2013), Selim ve Giiven (2014),
Barisitk ve Kesikoglu (2015), Akan ve Kanca (2015), Karahan ve Giirbiiziin(2017)
bulgularinin aksine enflasyonun nedeni olmadiklar: sonucuna varilmistir. Bu farkliligin kisa
donem uzun donem ayrimindan, analizlere dahil edilen donemlerin zaman araligindan ya da
kullanilan yontemlerden kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.

Yapilan analizlerden elde edilen bir diger 6nemli bulgu Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin para
arzin ve faiz oranlarini kisa donemde dogrudan etkilemekte oldugudur. Bu bulgu iktisadi
degiskenlerin karsilikh etkilesim icinde oldugu gercegini dogrulamaktadir.

Diger {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de uygulanan makro iktisat politikalar1 birbirinden
bagimsiz olamaz. Enflasyon bir¢cok makro iktisadi politika degiskeni arasinda en 6nemli
olanlardandir. Politika yapicilar iktisadi degiskenleri hedeflere uygun olarak degerlendirmeli
ve degiskenlerin birbiri lizerinde denge etkilerinin oldugunu unutmamalidir. Tabi bu noktada
temel ilkeler referans alinarak duruma, doneme veya iilkeye 0zgii iktisat politikalarinin
uyumlagtirilarak dikkatle izlenmesi de bir diger gercekliktir.
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