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Tiirkiye’de Enflasyonun Belirleyicileri (2006-2023): ARDL
Yaklasim
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OZ: Bu c¢alismada, Tiirkive'de 2006-2023 doneminde enflasyonu etkileyen faktorler
Otoregresif Dagitilmig Gecikme (ARDL) yaklasimi ile incelenmektedir. Bu ¢ergevede, en
giincel veri seti kullanilarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) politika faizi,
efektif doviz kuru, petrol fiyatlari, toplam ithalat ve sanayi iiretim endeksi gibi onemli
makroekonomik gostergelerin enflasyon iizerindeki kisa ve uzun donem etkileri
arastirtlmaktadr. Calismamin ampirik bulgularinda, hem uzun hem de kisa donemde
enflasyon iizerinde en onemli etkinin efektif doviz kurundaki yiizde degisim oldugu,
ardindan swrastyla toplam ithalattaki yiizde degisim ve sanayi iiretim endeksinin geldigi
belirlenmistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki yiizde degisimin hem kisa donem hem de uzun
donemde enflasyon iizerinde bir etkisinin olmadigi belirlenmistir. Sonug olarak, ¢alismanin
enflasyonun ileriye yonelik tahminlerinin yapilmasi ve yiiksek enflasyonla miicadele
kapsaminda gereken onlemlerin alinmasi konusunda politika yapicilara 151k tutmasi
beklenmektedir.

Anahtar kelimeler: Enflasyon, Esbiitiinlesme, ARDL

Determinants of Inflation in Tiirkiye (2006-2023): ARDL
Approach

ABSTRACT: In this study, the factors affecting inflation in Tiirkiye during the period of 2006-
2023 are examined using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) approach. In this
framework, the most recent data set is utilized to investigate the short and long-term effects
of key macroeconomic indicators such as policy interest rate of the Central Bank of the
Republic of Tiirkive (CBRT), effective exchange rate, oil prices, total imports, and
industrial production index on inflation. The empirical findings of the study reveal that
both in the long and short term, the most significant effect on inflation is found to be in the
percentage change in effective exchange rate, followed by percentage changes in total
imports and industrial production index. Additionally, it is determined that there is no effect
of percentage changes in oil prices on inflation both in the short and long term.
Consequently, it is expected that this study sheds light on making future predictions for
inflation and taking necessary measures to combat high inflation within policymaking
circles.
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1. Giris

Ulke ekonomilerinin en onemli makroekonomik hedeflerinden biri, politika
yapicilar i¢in de dnemli bir sorun olan siirdiiriilebilir enflasyon oranin1 korumaktir.
Yiiksek ve kalict enflasyon, ekonomide biiyiik carpikliklara, gelir dagiliminin
kotiilesmesine, dogrudan iiretken olmayan faaliyetlerin ¢ogalmasina, kayit disi
ekonominin biiylimesine ve dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasina neden
olmaktadir (Dibooglu ve Kibritcioglu, 2004). Bu nedenle, diisiik enflasyon ve
fiyatlarda istikrar her zaman politika yapicinin para politikasini tasarlarken
hedefledigi temel amaglardan biridir (Lim ve Sek, 2015). Ayn1 zamanda Friedman
(1963)’da belirtildigi gibi, enflasyon, mevzuat olmaksizin uygulanabilen tek
vergilendirme bi¢imidir. Bu nedenle, enflasyona neden olan faktorlerin bilinmesi,
uygun politikalarin segilerek uygulanmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Enflasyon, arz yonlii ve talep yonlii faktorler tarafindan belirlenmektedir. Ornegin,
¢ikt1 bliylimesi, sermaye artisi, vergi ve ilicret miktarlarindaki artig, doviz kuru ve
tarimsal tretimdeki diisiis enflasyonun arz yonlii belirleyicilerindendir, diger
taraftan parasal biiyiime, 0zel tiiketim, kamu harcamalar1 ve biitce agiklari ise
enflasyonun talep yonlii belirleyicileridir (Eftekhar Mahabadi ve Kiaee, 2015).
Friedman (1963) gibi parasalcilar, enflasyonun asir1 para arzi nedeniyle asir1 mal
ve hizmet talebinden kaynaklanan parasal bir olgu oldugunu belirtmektedir. Para
miktarindaki biiyiime ise para miktar teorisinde belirtildigi iizere enflasyonu
arttirmaktadir (Bikai vd., 2016). Diger taraftan, yapisalci enflasyon goriisii ise, gida
veya ihracat fiyatlar1 ekonominin geri kalanindaki fiyatlardan daha hizl arttiginda,
enflasyon orani sadece para arzindaki fazlaliktan degil, ayn1 zamanda sektorel agir
talebi gosteren goreli fiyatlardaki degisimlerden de etkilenecektir. Ayrica enflasyon
sadece toplam talep ve arzdan kaynaklanmamaktadir, aym sekilde kisa vadede ve
uzun vadede genel olarak gelismekte olan iilkeler i¢in sosyolojik, kurumsal, dogal
ve sosyo-politik faktorlerden de etkilenebilmektedir (Emeka ve Kelvin, 2016; Islam
vd., 2022).

Enflasyon oraninin optimal seviyede tutulmasi, istikrarli ekonomik biiylimeyi
saglamak i¢cin makroekonomik dalgalanmalar1  dengelemenin  Onemli
mekanizmalarindan biridir (Tolasa vd., 2022). Tirkiye ekonomisi, 2005 yilindan
glinlimiize kadar yasanan bircok digsal (2008 finansal krizi, 2009 Mortgage krizi,
2020 COVID-19 salgini) ve igsel (2016 darbe girisimi, 2018 doviz krizi, 2022 6
Subat depremi) soklarin etkisiyle 6nemli iktisadi dalgalanmalarin gergeklesmesi
sonucu uzun yillar yiiksek ve kalici enflasyonla miicadele etmek zorunda kalmistir.
Enflasyonla miicadele kapsaminda siirekli yeni kararlar ve politikalar gelistirilerek
uygulamaya sokulmustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 2006
yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya sokarak fiyat
istikrarmn1 saglamay1 temel hedef olarak belirlemistir. Ozetle, gecmisten giiniimiize
kadar Tiirkiye’de yiiksek ve kalici enflasyon iilke ekonomisinin en Onemli
sorunlarindan biri olmustur.
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Enflasyonun muhtemel belirleyicilerini tespit etmek i¢in genis bir literatiir
bulunmaktadir. Fakat konu artik yeni olmamasina ragmen bu konuda caligmalar
hala devam etmektedir. Cilinkii farkli 6rneklem dénemi ve tahmin yontemine gore
farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Ancak yapilan literatiir arastirmast
gostermektedir ki Tiirkiye’de son yillarda enflasyonu etkileyen faktorlerin
incelenmesinde COVID-19 kiiresel salgin donemi, 2022 6 Subat depremi ve
sonrasini analize dahil eden ¢alisma sayist oldukga sinirli sayida kalmistir. Oysaki
COVID-19 salgmi kiiresel boyutta bir kriz olup {ilkelerin ekonomilerine ciddi
zararlar vermistir. Kiiresel ekonomide son donemlerde yasanan makroekonomik
problemler biiyiik 6l¢iide COVID-19 pandemisiyle iligkili tutulmaktadir. Etkisi
bir¢ok iilkede hala devam etmekte olup yarattigi ekonomik tahribatlar1 diizeltme
calismalar1 devam etmektedir. Ayn1 sekilde asrin felaketi olarak anilan 2022 6
Subat depremi Tiirkiye ekonomisinde ciddi hasarlar birakmistir. Bu nedenle,
Tiirkiye i¢cin bu donemleri de kapsayacak sekilde giincel verilerle makroekonomik
gostergelerin incelenmesi faydali olacaktir. Enflasyon, bir¢ok makroekonomik
gostergeyi dogrudan etkileyebildigi icin incelenmesi gereken en Onemli
degiskenlerden biri sayilmaktadir. Bu calismada, Tiirkiye’de 2006 yilinda acgik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesinden 2023 yili sonuna kadar gegen
donemde enflasyonu etkileyen faktorler Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL)
yaklasimi ile incelenmektedir. Bu baglamda, TCMB politika faizi, efektif doviz
kuru, petrol fiyatlari, toplam ithalat ve sanayi lretim endeksi gibi 6nemli
makroekonomik gostergelerin enflasyon iizerindeki kisa ve uzun donem etkileri
aragtirtlmaktadir. Dolayisiyla bu c¢aligmada, en giincel veri seti kullanilarak
enflasyonu etkileyen veya etkileyebilecegi diisiiniilen degiskenlerin belirlenerek
ileriye yonelik tahminlerin yapilabilmesi, 6nlemlerin alinmas1 amaglanmaktadir.

Calismanin geri kalan1 su sekilde organize edilmistir: Ikinci boliimde, enflasyonun
belirleyicilerini  inceleyen  ¢aligmalarin  arastirildigi  literatir  taramasi
bulunmaktadir. Ugiincii béliimde, veri seti ve yontem kisaca tanitilarak ¢alismanin
ampirik bulgularina yer verilmistir. Calismanin ampirik bulgularina dayanan
sonuglar ise dordiincii boliimde sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Calismanin literatiir taramasinda, genel olarak Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldigi
gelismekte olan iilkelerde enflasyonun belirleyicilerinin arastirildigr ulusal ve
uluslararasi caligmalara yer verilmistir. Bu ampirik ¢alismalar 6rneklem donemlert,
kullanilan degiskenler, metodolojileri ve dolayisiyla ulastiklart sonuglar
bakimindan farklilik gdstermektedir. Ornegin, Bane (2018) Etiyopya’da
enflasyonun belirleyicileri olarak para arz1 ve reel faiz oranini, Tolasa vd. (2022)
ise Etiyopya’da enflasyonun belirleyicileri olarak reel gayri safi yurti¢i hasila
(GSYIH), reel efektif doviz kuru ve bor¢ verme faiz oranini gostermistir. Cottarelli
vd. (1998), Catao ve Terrones (2003), Byanjankar (2020) gelismekte olan iilkelerde
enflasyon ile biitce acig1 arasinda gii¢lii bir iliski oldugu sonucuna ulasirken, diger
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taraftan Dua ve Gaur (2009) gelismekte olan iilkelerde enflasyon ile biitge agigi
arasinda giiclii bir iliski bulunamadigin1 belirtmistir.

Literatiir taramasinda yer alan c¢alismalarin analizinde ¢esitli ekonometrik
yontemler kullanilmakla beraber en sik panel veri analizi, Johansen esbiitiinlesme
analizi ve ARDL yaklasim1 kullanilmistir. Ornegin, enflasyonun belirleyicilerini
Greenidge ve DaCosta (2009), Sahinoglu vd. (2010), Bedir ve Tural (2014), Lim
ve Sek (2015), Yamagli ve Saatci (2016), Ellahi (2017), Bane (2018), Alev (2019),
Al-Jafari ve Altaee (2019), Byanjankar (2020), Tolasa vd. (2022) ve Islam vd.
(2022) ARDL yaklagimini kullanarak, Cottarelli vd. (1998), Catao ve Terrones
(2003), Dua ve Gaur (2009) ve Erdogan vd. (2020) panel veri analizi, Celik (2021)
ise Johansen egbiitiinlesme analizi ile aragtirmistir.

Literatiirde, uzun donem yiiksek enflasyonla miicadele eden gelismekte olan
iilkelerde enflasyonun belirleyicilerinin arastirildigi  ¢aligmalar genis yer
kaplamaktadir. Ornegin; Sengiil (2020) bir grup gelismekte olan iilkede
enflasyonun ana belirleyicilerinin dig faktorler oldugunu belirtmistir. Laryea ve
Sumaila (2001) ve Bane (2018) inceledikleri gelismekte olan iilkelerde enflasyonun
temel belirleyicisi olarak parasal faktorleri gdstermistir. Lim ve Sek (2015) yiiksek
enflasyonlu {ilkelerde enflasyonun uzun donem belirleyicileri olarak para arzi,
ulusal harcamalar ve GSYIH biiyiimesini gosterirken, enflasyonun kisa dénem
belirleyicisinin olmadigini belirtmistir. Tolasa vd. (2022) ise Etiyopya’'da
enflasyonun uzun dénem belirleyicisi olarak reel GSYIH, reel efektif doviz kuru,
bor¢ verme faiz oranini bulurken, kisa donem belirleyicileri olarak para arzi, reel
GSYIH, niifus artis1, gayri safi milli tasarruf ve bir y1l dnceki ithalat degerlerini
gostermistir.

Bir gelismekte olan iilke olarak Tiirkiye’de, enflasyonun belirleyicilerinin
arastirildig calismalarda, farkli 6rneklem donemi ve tahmin yontemine gore farkl
sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Ornegin, Oktayer (2010) ile Bedir ve Tural
(2014) esbiitiinlesme analizi sonucunda enflasyonun en 6nemli belirleyicisinin
biitge agig1 oldugunu vurgularken, Yenisu (2019) Toda-Yamamoto nedensellik
analizi sonucunda biitge ag¢iginin enflasyonun bir belirleyicisi olmadigini
vurgulamistir. ARDL yaklagimi kullanarak Sahinoglu vd. (2010) enflasyonun uzun
ve kisa donem belirleyicisi olarak yurtdisi fiyatlar diizeyi, licretler ve ¢iktt agigini
gosterirken, Alev (2019) para arzinin hem uzun hem de kisa donemde enflasyonun
en onemli belirleyicisi oldugunu gdstermistir. Yamagl ve Saat¢i (2016) kapasite
kullanim oranint enflasyonun belirleyicisi olarak vurgularken, Celik (2021)
enflasyonun baskin yoniinlin maliyet c¢ekisli oldugunu ve politika faiz oraninin
enflasyonun nedeni olmadigini vurgulamistir. Kolcu (2023), Tiirkiye ekonomisinde
uzun dénemde enflasyon iizerinde istatistiksel olarak en etkili degiskenin doviz
kurundaki degisimler oldugunu belirtirken, Mavruk ve Gd¢men (2023) TUFE
degerlerindeki varyansi aciklayan en onemli degiskenlerin doviz kurlar1 ve faiz
oranlar1 oldugu, ancak enflasyonun petrol fiyatlar1 {izerinde bir etkisinin olmadigi
sonuglarma ulagmistir.
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Tirkiye i¢in enflasyonun belirleyicilerinin arastirildigi ¢alismalarda ulasilabildigi
kadariyla en gilincel 2005M01-2022M02 doénemi Mavruk ve Gogmen (2023) ve
2006-2021 donemi Kolcu (2023) tarafindan incelenmistir. Yapilan literatiir
aragtirmas1 gostermektedir ki son yillarda Tiirkiye’de enflasyonu etkileyen
faktorlerin incelenmesinde 2020 yil1 COVID-19 salgin donemi, 2022 yil1 6 Subat
depremi ve sonrasini analiz eden ¢alismalar oldukca sinirli sayida kalmistir. Oysa
ki, bu donemlerde Tiirkiye ekonomisi ciddi hasarlar almis olup, bu donemleri de
kapsayacak sekilde bircok makroekonomik gdstergeyi dogrudan etkileyebildigi
i¢cin enflasyonun incelendigi ¢alismalarin yapilmasi faydali olacaktir. Bu baglamda,
calismanin 2006 enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi tarihten 2023 yili
sonuna kadar en giincel veri setini kullanarak son donemde {izerinde en ¢ok
konusulan ve Tiirkiye ekonomisinin en dnemli sorunlardan biri olarak gosterilen
enflasyonu uzun ve kisa dénemde etkileyen degiskenleri belirleyerek literatiire
katki saglamasi beklenmektedir.

3. Ampirik Bulgular
3.1. Veriler ve Yontem

Calismada, 2006:Q1-2023:Q4 donemini kapsayan ii¢ aylik veriler kullanilarak
enflasyonu etkileyen faktorler ARDL yaklagimi ile incelenmistir. Calismada
kullanilan verilerin agiklamalar1 ve kaynaklar1 Tablo 1’ de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Veriler

Kisaltmalar Degiskenler Formiil Kaynak
(JFE’deki iizdeli TUFE, —TUFE,_
INF TUFE’deki ylzdelik |y 1075 " TV 40 TCMB
degisim TUFE,_4
Efektif doviz kumndaki EXRt _ EXRt_l
EXR (ABD dolar1, efektif alis) EXR = —————% 100 TCMB
P EXR,_,
yiizdelik degisim
Avrupa Brent petrql spot OP, — OP,_,
orP FOB fiyatindaki yiizdelik OP; = 0P * 100 TCMB
degisim t-1
PR TCMB politika faiz oran PR, IMEF-IFS
SUE Sanayi iretim endeksi SUE, TCMB

(2021=100)

Tiirkiye i¢in toplam ithalat
mpr degerindeki (Mallar) IMP, FRED
yiizdelik degisim

DI 2008 Krizi kukla degiskeni 20?7,.2008 ve 2009 yillart 1, diger yillar O )
degerinden olugmaktadir.

D2 2020 COVID-19 Salgini | 2019, 2020 ve 2021 yillar1 1, diger yillar 0 )
kukla degiskeni degerinden olugmaktadir.
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Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme yaklasimlarinda degiskenlerin hepsinin
ayni dereceden duragan olmasi beklenmektedir. Diger taraftan ARDL sinir testi
yaklasiminin, diger esbiitiinlesme testlerine gore iistiinliik sayilabilecek avantajlar
bulunmaktadir. ilk ana avantaji, temel regresorlerin tamamen 1(0), tamamen 1(1)
veya karsilikl esbiitiinlesik olup olmadigina bakilmaksizin uygulanabilir olmasidir.
Ikinci olarak, kisitlanmamis hata diizeltme modelinin (UECM) iki asamali Engle-
Granger yonteminden daha iyi istatistiksel 6zelliklere sahip olmas1 muhtemeldir.
Ciinkii Engle-Granger yonteminin aksine UECM kisa donem dinamiklerini artik
terimlerin i¢ine itmemektedir (Banerjee vd., 1993; Banerjee vd., 1998). Sinir testi
yaklagiminin diger Oonemli avantaji, kiigiilk Orneklemlerde de saglam ve etkin
sonuglar vermesidir. Ayrica hata diizeltme modeli (ECM) ile uzun dénem bilgisi
kaybedilmeden kisa donem dinamikleri ve uzun donem  dengesi
biitiinlesebilmektedir (Pesaran vd., 2001).

Calismada oncelikle verilerin duraganliklart Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle arastirilmistir (Dickey ve Fuller, 1986;
Phillips ve Perron, 1988). Birim kok testleri sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF
INF PR SUE EXR IMP opP
1(0) -3,697* 2,189 0,017 -6,826* -1,850 -11,114%*
I(1) -7,290% -3,958% -11,500% -7,995% -8,795% -8,409*
PP
INF PR SUE EXR mp op
1(0) -3,493%% -1,194 0,025 -6,822% -1,924 -11,248%
I(1) -20,926* -3,315%* -11,664* -32,740%* -8,796* -71,947*

Not: *, ** sirasiyla %1, %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 2’de verilen degerler t-istatistik degerleri olup goriildiigii iizere ADF ve PP
birim kok testleri birbirine paralel sonuglar vermistir. Tablo 2’ye gore INF, EXR,
ve OP 1(0) iken PR, SUE ve IMP 1(1) duraganlik diizeyindedir.

Asagida ARDL yaklasiminda ayn1i modelin esdeger gosterimleri olan ARDL
esitligi ve ECM verilmektedir ve bunlar ayrica sunulan esbiitiinlesme i¢in sinir
testinin temel yapi taslaridir.

ARDL esitligi:
m
Ye = g + Z?:l ,By,i Ye—i T Z?:l lejo ﬁj,l Xjt—1 + Ut (D

Burada, y,: bagimli degisken, a,: sabit terim, [5: parametre, x;: bagimsiz degisken,
p, m;: gecikme uzunlugu, k: bagimsiz degisken sayis1 ve u;: hata terimidir.

ECM model ise, bagimli degiskenin birinci farkini, hem bagimli hem de bagimsiz
degiskenlerin birinci gecikmeleri ilizerine regrese ederek kullanmaktadir. Ayrica,
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modeldeki diger regresdrler hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin birinci
farklarinin gecikmelerinden olusmaktadir. Buna gére, ECM model:

-1 mi—1
Ay, = ap + VyYt-1 T Z§=1 Vi Xjt-1 T Z?:l 6y,i Ay, + Z?:l 21;1 6j,l ij,t—l +
Z§=1 1 Axj e + ue(2)

Burada, her m; < 1i¢in §;;, = 0, p = 1 ise §,,; = 0 ve her m; = 0 i¢in Ax;  iptal
edilerek x; , olmaktadir.

Smir testi i¢in hipotezler (2)’ de verilen ECM modeline dayanmaktadir ve
hipotezler agagidaki gibidir:

Ho:yy =y1 ==y =0
Hl:yy FYLF o F YV F 0 (3)

(3) ile verilen hipotezlerin test edilmesinde hesaplanan F istatistik degerleri Pesaran
vd. (2001)’de verilen alt ve iist sinir kritik deger sinirlari ile karsilagtirilmaktadir. F
istatistik degeri, s6z konusu sinirlar arasinda ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme
olup olmadig1 hakkinda bir karar verilememektedir. Ancak, F istatistik degeri {ist
kritik degerin lizerinde (veya p <0,05) ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
olduguna, alt sinir kritik degerin altinda (veya p>0,05) ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina karar verilmektedir.

Calismada PR, SUE, IMP, EXR ve OP"in INF iizerindeki etkilerini degerlendirmek
icin ARDL yaklagimi kullanmilmistir. Dolayistyla bagimli degisken /NF, bagimsiz
degiskenler PR, SUE, IMP, EXR ve OP’dir. Model parametrelerini tahmin etmek
i¢in R yaziliminin ARDL paketi kullanilmistir (Natsiopoulos ve Tzeremes, 2023).

Tablo 3: ARDL(4,6,6,5,6,2) Modelin Tahmin Sonuglart

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri
Sabit -9,021 5,217 -1,729 0,093 ***
INF,_4 0,005 0,148 0,032 0,974
INF,_, 0,137 0,149 0,924 0,362
INF,_3 -0,168 0,160 -1,051 0,300
INF,_4 0,362 0,167 2,164 0,037**
PR, 0,040 0,179 0,223 0,825
PR,_1 0,177 0,365 0,485 0,631
PR;_, -0,148 0,398 -0,371 0,713
PR;_; 0,255 0,392 0,651 0,519
PR;_, -0,770 0,415 -1,857 0,072%%*
PR;_5 1,032 0,382 2,697 0,011**
PR;_¢ -0,451 0,204 -2,212 0,034**
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Tablo 3: (Devam)

452

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri
SUE, -0,072 0,151 -0,476 0,637
SUE,_, 0,373 0,187 1,994 0,054%**
SUE,;_, -0,171 0,181 -0,944 0,352
SUE;_3 0,091 0,147 0,619 0,540
SUE;_4 -0,149 0,148 -1,007 0,321
SUE;_5 0,105 0,154 0,685 0,498
SUE;_¢ -0,278 0,153 -1,820 0,077***
EXR, 0,166 0,060 2,792 0,008*
EXR;_4 0,082 0,067 1,226 0,228
EXR;_; 0,078 0,065 1,201 0,238
EXR;_3 0,109 0,064 1,700 0,098%**
EXR;_4 0,075 0,066 1,144 0,260
EXR;_5 0,065 0,062 1,036 0,307
IMP, 0,213 0,336 0,632 0,531
IMP;_, 0,875 0,345 2,534 0,016%*
IMP,_, -0,988 0,366 -2,696 0,011%*
IMP,_3 -0,155 0,341 -0,454 0,653
IMP;_, 0,011 0,333 0,033 0,974
IMP,_5 0,163 0,329 0,497 0,622
IMP;_¢ 0,393 0,297 1,322 0,195
OP, 0,014 0,012 1,186 0,244
OP;_4 0,013 0,019 0,691 0,494
0P,_, -0,031 0,018 -1,756 0,088%**
D1, -0,061 0,206 -0,297 0,767
D2, 0,001 0,075 0,006 0,995
Diizeltilmis R2=0,7876; F=84,91; p<0,001

Not: *, ** *** grasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonuglar analiz edildikten sonra, ARDL paketindeki auo.ardl fonksiyonu ile
Akaike Bilgi Kriterine (AIC) dayali olarak en iyi model belirlenmektedir.
Maksimum gecikme uzunlugunu 6 olarak alindiginda AIC kriterine gore en iyi
model ARDL(4,6,6,5,6,2) olarak bulunmustur.

ARDL(4,6,6,5,6,2) modelin tahmin sonuglar1 ve uzun dénem katsayilar1 Tablo 3'de
verilmistir. Birgok kez deneme yapilip tahmin sonuglart gézlemlendiginde, sabitin
olmadig1 veya trendin oldugu durumlarin veriler i¢in makul se¢imler olmadigi
goriilmektedir. Dolayistyla, modellerde sabit yer alip trend kullanilmamustir.
ARDL(4,6,6,5,6,2) i¢in kisitsiz ECM (UECM) tanimlanmis ve tahmin edilen model
parametreleri Tablo 4'de verilmistir.
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Tablo 4: UECM Modelin Tahmin Sonuclar1

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri
Sabit -9,021 5,217 -1,729 0,093 ***
INF;_4 -0,664 0,267 -2,488 0,018%*
PR 0,135 0,081 1,655 0,107
SUE,_, -0,100 0,038 -2,673 0,011**
EXR._4 0,576 0,170 3,392 0,002*
IMP,_, 0,513 0,249 2,060 0,047**
OP;_,4 -0,004 0,037 -0,109 0,914
AINF,_4 -0,331 0,252 -1,314 0,198
AINF;_, -0,194 0,216 -0,898 0,375
AINF;_3 -0,362 0,167 -2,164 0,037%*
APR, 0,040 0,179 0,223 0,825
APR;_4 0,082 0,236 0,348 0,730
APR;_, -0,066 0,223 -0,295 0,770
APR;_3 0,189 0,242 0,782 0,439
APR;_4 -0,581 0,252 -2,301 0,027**
APR; 5 0,451 0,204 2,212 0,034**
AINF;_, -0,194 0,216 -0,898 0,375
AINF;_3 -0,362 0,167 -2,164 0,037**
APR; 0,040 0,179 0,223 0,825
APR; 4 0,082 0,236 0,348 0,730
APR;_, -0,066 0,223 -0,295 0,770
APR;_3 0,189 0,242 0,782 0,439
APR; 4 -0,581 0,252 -2,301 0,027**
APR; 5 0,451 0,204 2,212 0,034%*
ASUE, -0,072 0,151 -0,476 0,637
ASUE,_4 0,402 0,165 2,437 0,020%*
ASUE,_, 0,230 0,151 1,529 0,135
ASUE;_3 0,322 0,151 2,124 0,041**
ASUE,_, 0,173 0,145 1,197 0,239
ASUE,_5 0,278 0,153 1,820 0,077%**
AEXR, 0,166 0,060 2,792 0,008*
AEXR,_4 -0,327 0,142 -2,298 0,028**
AEXR,_, -0,249 0,117 -2,132 0,040%*
AEXR, 3 -0,140 0,091 -1,541 0,132
AEXR;_4 -0,065 0,062 -1,036 0,307
AIMP, 0,213 0,336 0,632 0,531
AIMP,_, 0,575 0,281 2,046 0,048**
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Tablo 4: (Devam)
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri
AIMP,;_, -0,413 0,250 -1,650 0,108
AIMP;_3 -0,567 0,249 -2,278 0,029%*
AIMP;_, -0,556 0,298 -1,868 0,070%**
AIMP; _g -0,393 0,297 -1,322 0,195
AOP; 0,014 0,012 1,186 0,244
AOP,_, 0,031 0,018 1,756 0,088***
D1, 10,931 10,091 1,083 0,2853
D2, 3,583 9,218 0,389 0,699
Diizeltilmis R?>=0,694; F=5,602; p<0,001

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini test etmek igin
Pesaran, vd. (2001) tarafindan gelistirilen Sinir testi uygulanmustir. Sinir testi igin
elde edilen olasilik degeri p=0,00' dir. Dolayisiyla, sinir testi olasi bir esbiitiinlesme
oldugunu dogrulamaktadir.

Tahmin edilen ARDL modeli i¢in uzun dénemli iliskiyi degerlendirmek iizere
kisith ECM (RECM) modeli olusturulmustur. RECM, gecikmeli degiskenleri tek
bir terim, hata diizeltme terimi (ECT) olusturacak sekilde smirlandirdigimiz
ECM’dir. RECM’de uzun donem iliskiden elde edilen hata terimleri kullanilarak
s0z konusu degiskenlerin fark degerleri ile kisa donem iligki tahmin edilmistir.
Model sonuglar1 Tablo 5'te 6zetlenmistir.

Tablo 5: RECM Modelin Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri
AINF;_4 -0,331 0,132 -2,500 0,017**
AINF;_, -0,194 0,134 -1,446 0,156
AINF;_3 -0,362 0,127 -2,851 0,007*
APR, 0,040 0,157 0,254 0,801
APR, 4 0,082 0,208 0,394 0,696
APR;_, -0,066 0,197 -0,333 0,741
APR;_3 0,189 0,205 0,922 0,362
APR;_4 -0,581 0,221 -2,626 0,012%*
APR;_5 0,451 0,177 2,555 0,014%**
ASUE, -0,072 0,121 -0,593 0,557
ASUE,_4 0,402 0,124 3,227 0,002*
ASUE,_, 0,230 0,110 2,103 0,042
ASUE,_; 0,322 0,117 2,759 0,009*
ASUE,_, 0,173 0,121 1,431 0,160
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Tablo 5: (Devam)
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri
ASUE;_5 0,278 0,123 2,270 0,029
AEXR; 0,166 0,049 3,375 0,002*
AEXR; 4 -0,327 0,117 -2,796 0,008*
AEXR;_, -0,249 0,097 -2,571 0,014%**
AEXR; 3 -0,140 0,075 -1,875 0,068%**
AEXR; 4 -0,065 0,055 -1,183 0,243
AIMP, 0,213 0,233 0,913 0,367
AIMP,_, 0,575 0,226 2,545 0,015%*
AIMP,_, -0,413 0,222 -1,862 0,070%**
AIMP,; 5 -0,567 0,217 -2,612 0,013**
AIMP,_, -0,556 0,253 -2,200 0,034**
AIMP,;_5 -0,393 0,242 -1,623 0,112
AOP; 0,014 0,008 1,765 0,085%**
AOP,_, 0,031 0,010 3,125 0,003*
D1, -2,766 5,746 -0,481 0,632
D2, 0,168 27,128 0,006 0,995
ECT -0,664 0,144 -4,608 0,000*
Duizeltilmis R=0,7353, F=7,706, p<0,001

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5’te uzun donem dengesine uyum hizin1 gésteren ECT katsayist istatistiksel
olarak anlamli ve -0,664 olarak bulunmustur. ECT katsayis1 modelde kisa donemde
olusan dengesizligin yaklasik %66’sinin uzun donemde dengeye gelecegini
aciklamaktadir ve bu katsayimnin negatif olmasi beklenen bir durumdur.

Tablo 6, kisa donem ve uzun dénem carpanlari ile bunlara karsilik gelen standart
hatalar1 ve p-degerlerini gostermektedir.

Elde edilen bulgulara gore, uzun donemde petrol fiyatlarindaki yiizde degisim
disinda degiskenlerin tamamu istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Enflasyon
tizerinde en biyilik etkinin efektif doviz kurundaki yiizde degisim ve toplam
ithalattaki yiizde degisim oldugu, petrol fiyatlarindaki yiizde degisimin enflasyon
tizerinde etkili olmadig1 goriilmektedir. Degiskenlerin katsayilarinin isaretleri
incelendiginde TCMB politika faiz orani disinda diger degiskenlerin katsayilar
teorik beklentilerle paralel bulunmustur. Kisa dénem katsayilardan sadece efektif
doviz kurundaki yiizde degisimin katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Katsay1 isareti bakimindan kisa donem katsayilari, uzun donem katsayilariyla
karsilagtirildiginda (petrol fiyatlarindaki ylizde degisim hari¢) benzer bulgulara
ulasildigr goriilmektedir.

Calismada ayrica, gecikme carpanlart 15 donem (¢eyrek) icin hesaplanmistir ve
Sekil 1'de grafiksel olarak 6zetlenmistir. Gecikme carpanlari, t ddneminde bagimsiz
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degiskene gelen anlik bir sokun t+s doneminde bagimli degisken lizerindeki etkisini
gostermektedir. Sekil 1, INF degiskeninin bagimsiz degiskenlerde (PR, SUE, EXR,
IMP, OP) meydana gelen soklara verdigi tepkiyi gostermektedir.

Tablo 6: Kisa ve Uzun Dénem Carpanlari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
Sabit -9,021 5,217 -1,729 0,093 ***
PR 0,040 0,179 0,223 0,825
SUE -0,072 0,151 -0,476 0,637
Kisa Donem
EXR 0,166 0,060 2,792 0,008*
IMP 0,213 0,336 0,632 0,531
OP 0,014 0,012 1,186 0,244
Sabit -13,584 5,376 -2,527 0,016**
PR 0,203 0,118 1,724 0,094 ***
SUE -0,151 0,076 -1,982 0,055%**
Uzun Déonem
EXR 0,867 0,362 2,394 0,022**
IMP 0,772 0,277 2,790 0,008%*
OP -0,006 0,055 -0,110 0,913

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sekil 1: Modelin Gecikme Carpanlari
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Sekil 1 incelendiginde, genel olarak bagimsiz degiskenlerde meydana gelen sok
karsisinda INF’nin verdigi tepki istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Fakat
uzun donemde tepkilerin sifir noktasina yakinsadigr ve bdylece uzun dénemde
dengenin saglanacag1 gdzlemlenmistir.

Sekil 2°de INF ile uzun donem iliskinin zamana gore degisiminin grafigi
verilmigtir. Sekil 2 incelendiginde INF ile uzun dénem iligkinin 2021 yilindan
itibaren dengeye geldigi gozlenmektedir.

Sekil 2: Uzun Dénem Iligki

2005-1 2010-1 2015-1 2020-1
Time

— INF — long-run

Modelin saglamligin1 ve giivenilirligini incelemek amaciyla, seri korelasyon ve
olast1 degisen varyans i¢in Breusch-Godfrey ve Breusch-Pagan testleri
uygulanmistir. ARDL modelinin kalintilarinin normallik varsayimi Jarque-Bera
testi ile kontrol edilmistir. Sonuglar Tablo 7'de Ozetlenmistir. Tablo 7
incelendiginde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu goziikkmemektedir.
Ayrica, artiklar normal dagilmaktadir.

Tablo 7: Diagnostik Testler

Testler Test Istatistikleri p-Degeri
Breusch-Godfrey 18,024 0,0545
Breusch-Pagan 48,456 0,0514
Jarque Bera 2,2909 0,3181

Son olarak ¢alismada parametre kararliligini kontrol etmek i¢in Recursive CUSUM
test uygulanmistir. Bilindigi lizere Kiimiilatif toplam (CUSUM) testi, zaman i¢inde
bir dizi gozlemdeki kaymalar1 veya degisiklikleri tespit etmek i¢in kullanilan
istatistiksel bir tekniktir. Recursive CUSUM testi, yeni veri noktalar1 elde edildikce
kiimiilatif toplamin 06zyinelemeli olarak giincellendigi CUSUM testinin bir
varyasyonudur (Alt ve Kramer, 1986). Temel olarak, parametre kararliligini kontrol
etmek i¢in kullanilmaktadir. Belirlenen ARDL modelinin parametrelerinin
kararliliginin test edildigi Recursive CUSUM test sonucu Sekil 3’de yer almaktadir.
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Sekil 3: Recursive CUSUM Test

Recursive CUSUM test

Empirical fluctuation process

Time

Sekil 3 incelendiginde, modelin kararli oldugunu sdyleyebiliriz. Diger bir ifadeyle,
EXR, OP, PR, SUE ve IMP’nin INF lizerinde kararli etkide oldugu anlamina

gelmektedir.
4. Sonug¢

Bu c¢alismada, Tirkiye’de 2006 yilinda acgik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesinden 2023 yili sonuna kadar gegen donemde enflasyonu etkileyen
makroekonomik gostergeler ARDL yaklagimi kullanilarak incelenmistir. TCMB
politika faizi, efektif doviz kuru, petrol fiyatlari, toplam ithalat ve sanayi tliretim
endeksi gibi 6nemli makroekonomik gostergelerin enflasyon iizerindeki kisa ve
uzun donem etkileri en giincel veri seti kullanilarak arastirilmistir.

Ampirik bulgular sonucunda, hem uzun hem de kisa donemde enflasyon iizerinde
en biiylik etkinin efektif doviz kurundaki yiizde degisim oldugu, ardindan sirasiyla
toplam ithalattaki ylizde degisim ve sanayi iiretim endeksinin geldigi belirlenmistir.
Bu bulgular, enflasyon iizerindeki etkileri c¢ercevesinde incelenen ortak
degiskenlerde Laryea ve Sumaila (2001), Dua ve Gaur (2009), Lim ve Sek (2015),
Erdogan vd. (2020), Celik (2021), Tolasa vd. (2022), Kolcu (2023), Mavruk ve
Gogmen (2023) ile paralellik gostermektedir. Ayrica petrol fiyatlarindaki ytizde
degisimin hem kisa donem hem de uzun donemde enflasyon iizerinde bir etkisinin
olmadig1 belirlenmistir. Bu bulgu, Mavruk ve Go¢men (2023) ile tutarli olup
Yenisu (2019) ve Kaya (2022) ile tutarsizlik gostermektedir. Degiskenlerin
katsayilarinin igaretleri, her iki donem i¢in de TCMB politika faizi disinda teorik
beklentilerle paralellik gostermektedir. Calismanin ampirik bulgularina gore,
enflasyon lizerinde arz yonlii belirleyicilerin daha baskin oldugu sdylenebilir.

Sonug olarak, calismanin enflasyonun ileriye yonelik tahminlerinin yapilabilmesi
ve yliksek enflasyonla miicadele kapsaminda gereken Onlemlerin alinmasi
konusunda politika yapicilara 151k tutmasi beklenmektedir.
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