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ARTICLEINFO

Tiirkiye ekonomisinde yiiksek enflasyon sorunsali kroniklesmis olup fiyat istikrari hedefi dogrultusunda
enflasyon tizerindeki dinamikler son yillarda hem ekonomik karar alicilarda hem piyasa katilimcilarinda hem
de akademik c¢aligmalarda biiyiik tartisma konusu olmustur. Ana amaci fiyatlar1 kontrol altinda tutmak olan
heterodoks para politikalar1 zaman zaman yiiriitiiliip enflasyon sorunsali ¢oziimlenmeye ¢alisilsa da 6zellikle
2023 genel segim sonrasi enflasyonla miicadelede ortodoks politikalar giidiilmiis olup faiz ve d6viz kuru
degiskeninin 6nemi ¢iktilariyla bir kez daha vurgulanmustir. Bu ¢aliymanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde fiyat
istikrarinin saglanmasinda reel faizin, déviz kurunun, TCMB ve TUIK isbirligiyle yiiriitiilen Tiiketici Egilimi
Anketi ile bulgulanan hanehalki 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentisinin ve brent petrol fiyatinin etkisini
ampirik olarak analiz ederek uzun dénem ve cari donem iligkisini ortaya ¢ikarmaktir. Calismanin bulgularina
gore degiskenlerin enflasyon iizerinde uzun donem ve cari dénem seyri incelendiginde en biiyiik etkiye sahip
olan bozulan déviz kuru degiskeni iken her iki donemde de brent petrol fiyatindaki seyir ve reel faiz
degiskenleri ile enflasyon arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Hanehalki enflasyon beklentisinde ise
cari donem enflasyon lizerinde anlamli bir iliski saptanmazken uzun vadede anlamli ve pozitif bir katsay:
bulgulanmugtir.
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The issue of high inflation in the Turkish economy has become chronic, and the dynamics affecting inflation
have been a major topic of debate in recent years among economic decision-makers, market participants, and
academic studies, all in the pursuit of achieving price stability. Heterodox monetary policies, aimed at
controlling prices, have occasionally been implemented to address the inflation problem. However, especially
after the 2023 general elections, orthodox policies have been pursued in the fight against inflation, with the
importance of interest rates and exchange rates being highlighted once again through their outcomes. This
study aims to empirically analyze the effects of real interest rates, exchange rates, and the Consumer Tendency
Survey conducted in cooperation with the Central Bank of Turkey (TCMB) and the Turkish Statistical Institute
(TUIK), which measures household inflation expectations for the next 12 months, and Brent crude oil prices
on price stability in the Turkish economy, and to uncover the relationship between these variables in both the
long and current terms. According to the findings of the study, when examining the long-term and current-
period trends of the variables on inflation, the exchange rate, which has worsened, has the greatest impact. At
the same time, a significant relationship was found between both periods' inflation and the movements in Brent
oil prices and real interest rates. Regarding household inflation expectations, no significant relationship was
found with current-period inflation, but a meaningful and positive coefficient was detected in the long term.

1. Giris

Phelps (1967) ve Friedman (1968) ise enflasyon
beklentilerine vurgu yapmis olup beklentilerin dogru

Yasanan fiyat artiglarinin temel nedeni literatiirde farkli
gerekcelere dayandirilmig olup farkli teorik agiklamalar
getirilmistir. Keynes (1936) ve Phillips (1958) fiyat
artiglarinin temel nedenini iiretim maliyetlerindeki artiglara
dayandirirken; Mundell (1963) ve Miller (1992) doviz kuru
degisimlerinin i¢ fiyatlara yansimasim1 6ne ¢ikarmiglardir.
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yonetilmedigi kosullarda yiiksek enflasyona sebebiyet
verebildigini tespit etmiglerdir. Son yillarda artan ekonomik,
jeopolitik, ekonomik oynaklik ile makro ekonomik dengeler
hizli bir sekilde bozulmus olup ekonomik krizlerin giderek
daha sik yasandig1 giiniimiiz diinyasinda yiiksek enflasyon
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sorunsalin1  bir kez daha meydana getirmistir. Agik
ekonomilerde basta doviz kurlar1 olmak iizere 6nemli
degiskenler enflasyonist baskilara sebebiyet verirken
gelecege iligkin enflasyon beklentilerinin bozulmasina yol
acmig One cekilen taleple fiyat istikrarinin bozulmasina bir
kez daha neden olmustur. Kronik enflasyon sorunsali
gelecege iligkin beklentileri olumsuz etkilerken uzun vadeli
yatinmlarin  akigim1  zorlagtirmakta  ve  fiyatlama
davraniglarinin ~ bozulmasina  sebebiyet  vermektedir.
Ozellikle Tiirkiye gibi hem kroniklesmis enflasyon
sorunsalina sahip hem de biiylime hassasiyeti gdsteren
gelismekte olan iilke ekonomilerinde bu sorun ¢ok daha 6n
plana ¢ikmigtir. Bu dogrultuda gerek akademik ¢aligmalar,
ekonomik karar alicilar gerekse piyasa katilimcilari ve reel
sektor temsilcileri enflasyonist baskilara ¢oziim Onerileri
sunarken bagimsiz degiskenler iizerinde goriis ayriliklari
yasamiglardir. Caligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde
2015:01- 2024:12 donemleri i¢in aylik verilerle tiiketici
fiyat endeksi aylik degisimi iizerinde, doviz kuru, reel faiz
orani (ex-post), hanehalki 12 ay sonrasi yillik enflasyon
beklentisi ve brent petrol degiskenlerinin etkisini
ekonometrik  olarak ortaya koymaktir. Calismada
degiskenler belirlenirken nominal déviz kurunun ve brent
petrol fiyatinin aylik ortalamasi esas alinirken Tirkiye
ekonomisinde son yillarda gerceklesen ve beklenen
enflasyon arasindaki iliskinin kopmasiyla gergeklesen
enflasyon dikkate alinarak reel faiz oraninin ex-post degeri
alinarak modelde ¢alisilmistir. Caligmadaki modele dahil
edilen bir diger degisken ise son donemlerde talep yonlii
enflasyonist baskiya sebep olan ve fiyatlama davraniglarin
bozulmasina zemin hazirlayan hanehalki 12 ay sonrast yillik
enflasyon beklentisi gostergesidir.

2. Literatiir Taramasi

Son yillarda doviz piyasasinda yasanan yukari yonlii
hareketlilik hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerdeki enflasyonist baskilar1 meydana getirmis olup
para piyasalarindaki miidahaleler 6ne ¢ikmaya baglamistir.
Enflasyonist baskida doviz kuru geciskenliginin yiiksek
olduguna dair bulgular daha ¢ok yiiksek enflasyona maruz
kalan iilkelerde ortaya ¢ikarken diigiik enflasyonlu iilkelerde
gorece digiik bulgulanmistir (Goldfajn& Werlag, 2000)
Literatiirde Tiirkiye’nin de drneklem igerisine dahil edildigi
gelisen lilke gruplandirmasindaki ¢alismalarda geciskenlik
katsayisi yiiksek katsay1 olarak tespit edilmis olup Mihaljek
ve Klau (2001) ¢alismasinda kisa donem katsayisini 0,56 ile
Choudri ve Hakura (2001) 0,52 ile ytiksek bulgulamiglardir.
Leigh ve Rossi (2002) de caligmasinda benzer sonuca
erismis ve gecigskenligi yiiksek bulgulamistir. Edwards
(2006) enflasyon ile doviz kuru arasinda iliski oldugunu
bulgularken Ca’Zorzi vd. (2007) doviz kurunun fiyatlara
geciskenliginde pozitif bir iliskinin varligini tespit etmistir.
Bal (2012), déviz kuru ve enflasyon arasinda nedensellik
iligkisi bulgulamistir. Madesha vd. (2013), Winkelried
(2014), Cheikh& Louhichi (2016), Oke& Adetan (2018),
Srithilat vd.  (2018) c¢alismalart  gegis  etkisini
bulgulamislardir.

Faiz oran1 ve enflasyon degiskenleri arasindaki iliski Fisher
denklemi (Fisher, 1930) ile agiklanmakta olup beklenen faiz
orani ile enflasyon arasindaki iligkiyi pozitif iliski seklinde
tanimlamaktadir. Literatiirdeki bir¢ok ¢alisma Fisher
hipotezinin gecerliligini bulgulamistir. Sahadudhher (2012),
Samani& Ansari (2017), Alimi& Ofenyelu (2013), Ayub
vd. (2014) caligmalar1 Fisher hipotezinin gecerli oldugunu
savunmustur.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan merkez
bankasinin yiiriittiigii para politikasinin sonucu gerceklesen
enflasyon ile bir bag kurmasi giivenilirlik agisindan 6nem
arz etmektedir. Literatiir genellikle enflasyon ve enflasyon
belirsizligi iizerine odaklanmistir. Fountas ve Karanasos
(2007), Chen & Shen (2008), Karahan (2012) galismalari bir
para politikas1 giliderken ekonomik karar vericilerin
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini géz Oniinde
bulundurmalari gerektigini vurgularken Friedman (1977) ve
Ball (1992) yiiksek diizeydeki enflasyonun belirsizligi
artirdig1 goriisiinii ortaya koyarak enflasyonun kontrol altina
almmasii zorlastiracagint  savunmaktadir. Literatiirde
birgok ¢alisma petrol fiyatlar1 ile enflasyon iligkisinin
analizinde pozitif bir iligki bulgulamiglardir. Leblanck ve
Chinn (2004) ABD, Fransa, Ingiltere ve Japonya
ornekleminde petrol fiyatlarinda meydana gelen artisin
enflasyon iizerinde dogrudan artirict etkisi oldugunu
bulgulamistir. Roeger (2005) petrol fiyatlarindaki artigin
enflasyon {iizerinde kisa vadede artirict etkisi oldugunu
bulgulamistir. Choi, Furceri, Loungani, Mishra, Poplawski,
Ribeiro (2017) caligmasi drneklem olarak 72 gelismis ve
gelismekte olan iilkeler iizerinde ¢alismis olup kiiresel petrol
fiyatlarinda yasanan yiizde 10’luk artis karsisinda enflasyon
oraninin yiizde 0,4 kadar artirdigini bulgulamislardir.
Dedeoglu ve Kaya (2014) ¢alismasinda Tiirkiye drneklemi
iizerinde analiz sonucu petrol fiyatlarindaki artigin
enflasyonist bir baski yarattigini bulgulamis olup gecis
etkisinin tiiketici fiyatlarindan ¢ok daha fazla iiretici
fiyatlarinda oldugunu tespit etmislerdir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Arastirmada ekonomik degiskenlerin kisa- uzun doénemli
iliskilerin tespiti agisindan ARDL smnir testi yontemi
benimsenmistir. Aragtirmanin degiskenleri ve ekonometrik
analiz yontemleri asagidaki gibi tanitilmig olup tahmin
edilmek istenen arastirma modeli esitlik 1°deki gibi
gosterilmektedir.

log(INF,) = o + 3;1og(EXPOST,)
+ B,log(EXPECT,) W
+ B5log(BRENT,)
+ B,log(USD,) + &

Esitlikteki t alt imi zaman boyutu gdstergesi olup 2015 Ocak
ay1 ile 2024 Kasim ay1 arasindaki 119 adet aylik veriyi
icermektedir. Esitlikteki o denklem sabit terimlerini ifade
ederken, & denklem sabit terimlerini simgelemektedir.
( &~N(n,0) ) Denklemdeki f; katsayilar1 bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki tahmin edilecek
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olan etkilerini gdostermektedir (i=1, 2, 3). Log ifadeleri ise
degiskenlerin modelde logaritmik oldugunu gostermektedir.

Modeldeki degiskenlerin tanimi Tablo 1’de
aciklanmaktadir.
Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlamasi
Simge Degisken Veri Kaynag
INF Tiiketici Fiyat Endeksi Tiirkiye Istatistik
Aylik Degisimi Kurumu
EXPOST Ex- Post Reel Faiz Oran1  T.C Merkez Bankast
Tiiketici Anketi Y1l Sonu  Tiirkiye Istatistik
EXPECT Faiz Orani Beklentisi Kurumu
BRENT  Brent Petrol Varil Fiyati Bloomberg
USD USD/TL Kuru Bloomberg

Tablo1’de yer alan degigkenlere ait degerler belirtilen veri
kaynaklarindan elde edildikten sonra degiskenlerdeki
mevsimsel etkiler F ve Kruskall Wallis H testi ile test
edilmistir. Politika faiz oranmi1 degiskeninin %1 anlamlilik
diizeyinde mevsimsel etki icerdigi goriilmiis ve degisken X-
11 Census metoduyla mevsimsel etkilerden armdirilmistir

(Phillips & Wang, 2016) Diger degiskenlerin ise
mevsimsellik  icermedigi  goriilmiistir. Mevsimsellik
¢oziimlemesinin  ardindan  degiskenler igin  gerekli

doniisiimler yapilarak zaman serisi analizlerine ge¢ilmistir.
1+Politika Faiz Oramt

EX — POST = + 1 doniigiimii ile elde edilmig
1+Aylik Enflasyon

olup, mevsimsel arindirma doniisiim 6ncesi gergeklestirilmistir.

Arastirma modelinin  ¢dziimlenmesi zaman  serileri

ekonometrisi konusu olup modelin zaman serisi 6zellikleri
onem tagimaktadir. Bu baglamda ilk asamada degiskenlerin
duraganlik durumlarinin belirlenmesi amaciyla ADF ve PP
birim kok testleri uygulanmistir (Said & Dickey, 1984, s.
599- 607). Duraganlik kosulu zaman serisi analizinde
aranmakta olup duragan olmayan zaman serilerindeki sahte
iligkilerin tespiti agisindan Onem arz etmektedir. Sahte
regresyon lizerine ¢alisilan modeller biiylik ¢ogunlukla iyi
sonuglar  verirken  ¢ogunlukla  anlamsiz  oldugu
bulgulanmaktadir (Seviitekin & Cinar, 2017, s. 559).

Verilerin duraganlik durumlarinin tespiti adina yapilan ADF
ve PP birim kok testlerinde 6rneklemdeki degiskenlerin
farkli derecelerden duragan olduklar1 goriilmiistiir. Klasik
ekonometride duragan olmayan zaman serilerinin duragan
olduklari farklar1 alinarak islem yapilmasina ragmen s6z
konusu yaklasimin Granger ve Newbold (1977) uzun
doneme iliskin bilgiyi ortadan kaldirmasi nedeniyle duragan
olmayan degiskenlerin s6z konusu sekilde kullanilmasinin
uygun olmadigmi agiklamaktadir (Granger & P.Newbold,
1977). Bu baglamda Engle-Granger (1987) duragan
olmayan zaman serileri arasindaki iligkilerin es-biitiinlesme
analizleri ile incelenmesini Onermektedir. (Engle &
Granger, 1987) Engle-Granger (1987) tarafindan literatiirii
kazandirilan es biitiinlesme kavramina gore, iki ya da daha

fazla serinin, uzun dénemde denge esitligi i¢erecek sekilde
iligkisi varsa seriler duragan olmayan skolastik trend
icerseler bile zaman iginde yakin hareket etmekte olup
aralarindaki farkin duragan oldugu gozlemlenmektedir
(Harris & Sollis, 2003, s. 22). Engle-Granger (1987)
tarafindan gelistirilen es biitlinlesme analizi sonrasinda,
birgok alternatif es biitlinlesme testi dnerilmistir (6rnegin,
Johansen testi, Phillips-Ouliaris testi ve Gregory-Hansen
testi). (Johansen, 1991) (Phillips & Ouliaris, 1990) (Gregory
& Hansen, 1996) Ancak, bu testlerin ¢ogu yalnizca aym
dereceden duragan degiskenlere (I(0) veya I(1))
uygulanabilmektedir. Buna kargin, ARDL F sinir testi,
degiskenlerin en fazla birinci dereceden duragan (I(1))
oldugunda farkli mertebelerden duragan degiskenler
arasinda eg biitiinlegsme iligkilerinin incelenmesine olanak
tanimaktadir. (Pesaran & Y.Shin, 2001)

ARDL simir testi oncelikle degiskenler arasindaki uzun
donem iligkisi sinanmaktadir. Degiskenlerin es biitiinlesik
oldugu belirlendikten sonra serilerin kisa/ uzun dénem
katsayilar1 bulunmaktadir (Pesaran & Y.Shin, 2001).

4. Bulgular

Calismanin  bu bolimiinde ekonometrik uygulamasi
sonucunda elde edilen bulgular tartisilmaktadir. Caligma
modelinde gosterilen degiskenlerin betimsel istatistikleri
asagidaki tabloda ifade edilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlerin Betimsel Istatistikleri

Istatistik INF EXPOST EXPECT BRENT  USD
Ortalama 2.040 14.414 5.613 66.100 10.709
Medyan 1.360 8.623 4.474 64.812 5.969
Maksimum 13.580 47.580 41.299 113.134  34.463
Minimum -1.440 0.370 -56.655  24.819 2.374
Std. Sapma 2.283 11.659 7.806 17.873 9.694
Gozlem Sayisi 119 119 119 119 119

Log(INF) degiskeni caligma doéneminde -1.440 13.580
degerleri arasinda 2.040 ortalama ile 2.283 standart
sapmayla dagilmaktadir. Log(EXPOST) ¢alisma déneminde
0.370 ile 47.580 degerleri arasinda 14.414 ortalama ile
11.659 standart sapmayla dagilmaktadir. Log(EXPECT)
degiskeni calisma doneminde -56.655 ile 41.299 degerleri
arasinda 5.613 ortalama ile 7.806 standart sapmayla
dagilmaktadir. Log(BRENT) degiskeni ¢alisma doneminde
24.819 ile 113.134 degerleri arasinda 66.100 ortalama ile
17.873 standart sapmayla dagilmaktadir. Log(USD)
degiskeni ¢alisma doneminde 2.374 ile 34.463 degerleri
arasinda 10.709 ortalama ile 9.694 standart sapmayla
dagildig1 gozlemlenmektedir.

Degiskenlerin zaman igindeki seyrini gosteren grafik
asagida gosterilmektedir.
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Grafik 1: Degiskenlerin Zaman Seyir Grafikleri
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Degiskenlere  ait  trend  yapilart  incelendiginde
log(EXPOST) degiskeni ve log(BRENT) degiskenlerinin
¢ok belirgin trendleri olmamasina ragmen ¢aligsma dénemi
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degiskenlerinin ise daha belirgin ve yukari yonlii trende
sahip olduklar1 goriilmektedir.

icin hafif yukari yonli trendlerinin oldugu sdylenebilir. A(gizril\r:ektigir birim - kok testi analizi isc asagida
log(INF)  degiskeni, log(EXPECT) ve log(USD) & ‘
Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari
. ADF PP
Degisken Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Karar
2,042 3.1430) -4.851517 -6.553127
Log(INF) [0.269] [0.102] [0.000] [0.000] 1)
ALog(INF) -6.1890) 6.1620" 12,9235 12.86727
g [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
32170 378707 1451200 14,491 517
Log(EXPOST) [0.021] [0.021] [0.000] [0.000] 10)
-0.981© -2.069© -0.944111 22,0672
Log(EXPECT) [0.758] [0.557] [0.771] [0.558] o
12.1330° “12.0840° 12.1330° “12.08407°
ALog(EXPECT) [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
1.851@ 24720 1,992 25178
Log(BRENT) [0.354] [0.342] [0.290] [0.319] (1)
-8.46100° -8.42400° 714757 711355
ALog(BRENT) [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.929% -1.782@ 0.83417) 1675
Log(USD) [0.996] [0.707] [0.994] [0.756] 1)
ALog(USD) -8.090(* 823300 -5.967 161 -5.995 19}
g [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

*¥*E (%]1), ** (%5), * (%10) Anlamlilik diizeyini ifade ederken birim kok testleri i¢in HO : seri birim kok icermektedir (seri duragan
degildir). [ ]: Test anlamlilik degerini tanimlamaktadir. A: Degiskenin birinci devresel farkini simgelemektedir. .{ }: PP testi icin optimal
bant genisligini icermekte olup Newey-West kriteri dogrultusunda tanimlanmustir. ( ): optimal gecikme (lag) degerlerini icermekte olup
maksimum 12 gecikmeye kadar olan gecikmeler arasindan Schwartz bilgi kriteri dogrultusunda belirlenmistir
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Yukaridaki bulgular analiz edildiginde ADF ve PP birim
kok testlerine gore degismekle beraber duraganlik karari
stfir  hipotezlerinin reddedilmesi sartiyla verildiginde
Log(INF), Log(EXPECT), Log(BRENT) ile Log(USD)
degiskenlerinin diizeyde duragan olmayan fakat birinci
farklarinda duraganlasan seriler olduklar1 (Log(INF),

Tablo 4: Yapisal Kirilmali ADF Birim Kok Testi Bulgulari

Log(EXPECT),  Log(BRENT)~I(1)),  Log(EXPOST)
degiskenin  diizeyde  duragan bir seri  oldugu
bulgulanmaktadir. (Log(EXPOST)~I(0)). Yapilan birim kok
testleri dogrultusunda Log(EXPOST) degiskeni disindaki
degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi goriilmiistiir.

Model Spesifikasyonlar:

Trendli Ve Sabitli
Degisken Karar
Sabitli Kirilma Spesifikasyonlar:
Sabitte Trendde Sabit Ve Trendde
7,664 -7.8280" -6.7560"" -8.34207"
Log(INF) [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 10)
-5.1090* 25,1050 473800 6.1620"
Log(EXPOST) [0.000] [0.024] [0.027] [0.000] 10)
2.8850) 2.8520) 2.5910 23,0590
Log(EXPECT) [0.746] [0.946] [0.888] [0.954] 1
“13.14900° 133670 12,5030 1334407
ALog(EXPECT) [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Log(Brent) 3.767® 3.1390) 25310 2.9640)
g [0.251] [0.867] [0.906] [0.966] 1
ALog(Brent) 29,9280 -10.495(0 -8.508(0* -10.6680°
g [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.929® 4.6730" 3.3290) 4.6410)
Log(USD) [0.996] [0.083] [0.509] [0.177] 10
-9.4290"** 29,7080 -8.434(0"" 29.6640"""
A Log(USD) [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

*EE (941), ** (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlilig1 ifade Etmektedir. A : Degiskenin Birinci Devresel Farkini ifade Eder,

[Koseli Parantez Igindeki Degerler Test Anlamlilik Degerini igerir]

Tablo incelendiginde yapisal kirilmali birim kok testi
dogrultusunda Log(INF) ve Log(EXPECT) degiskenlerinin
diizeyde duragan (I(0), diger degiskenlerin ise diizeyde
duragan olmayan fakat birinci devresel farkinda
duraganlasan degiskenler olduklar1 goriilmektedir. (I(1)

Diger yandan Log(EXPOST) degiskeninin ise diizeyde
duragan yapisimin goriilmesi nedeniyle farkli derecelerde

duragan degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskilerini
incelemeye olanak saglayan ARDL F sinir testi metodunun
kullanilmasi ¢alisma agisindan uygun bulunmaktadir.

ARDL F sinir testi oOncesi degiskenler arasindaki
korelasyonlarn incelenmesi amaciyla degiskenler arasi
sacilim grafikleri ile korelasyon katsayilar1 Grafik 2’de
sunulmustur.
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Grafik 2: Sacilim Grafikleri ve Korelasyon Matrisi
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Grafikler ve korelasyon katsayilar1 incelendiginde bagimsiz
degiskenler  arasindaki en  yiiksek  korelasyonun
Log(BRENT) ile Log(EXPECT) degiskenlerinde oldugu
gozlemlenmektedir (R=0.685, p<0.01). Bagimli degiskenler
ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlar
incelendiginde ise Log(EXPOST) degiskeni ile Log(INF)
degiskeni iliskisinde %10 diizeyinde anlamli bir korelasyon
katsayisinin olmadigi, Log(EXPECT) ve Log(BRENT)
degiskenleri ile Log(INF) degiskeni arasinda ise %l

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli orta derecede pozitif
korelasyonlar oldugu bulgulanmaktadir.

ARDL F sinir testi yontemi gecikmesi dagitilmis otoregresif
regresyon modeli i¢in gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi
kriterine gore belirlenmis olup bagimsiz ve bagiml
degiskenler i¢in maksimum 4 gecikmeye kadar olan
gecikmeler igin en iyi 20 modele ait bilgi kriteri
karsilastirmalar1 asagidaki grafikte gosterilmektedir.



636 Yantur, P. /Journal of Emerging Economies and Policy 2025 10(1) 630-640

Grafik 3: Akaike Bilgi Kriteri Karsilastirmalar1 (Optimal Gecikmeler Igin)
Akaike Bilgi Kriteri (Optimal 20 models)
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Yukaridaki bulgular incelendiginde en iyi modelin ARDL es biitlinlesme hipotezlerinin testi icin kullanilmaktadir. Bu
(1,1, 1, 1, 2) oldugu gézlemlenmektedir. Buna gére bagimli sebeple ARDL regresyon bulgulart eklerde sunularak es
degiskenin 1, bagimsiz degigkenlerin ise sirastyla 1, 1, 1 ve biitiinlesme testi, uzun déonem ve kisa donem (hata diizeltme
2 gecikmeli modelinin optimal oldugu sdylenebilmektedir. modeli) katsayilart asagidaki tabloda raporlanmaktadir.
S6z konusu gecikmeler ile ARDL F smir testi yontemi
gecikmesi dagitilmis otoregresif regresyon modeli bulgular
kisa veya uzun donem katsayilari olarak yorumlanmamakta

Tablo 5: ARDL Model Bulgular1

F Sinir Testi Istatistikleri (Ho: Es Biitiinlesme Yoktur)

Anlamhlik 1(0) I(1)
_ sk 1% 4.096 5.512
F=19.406 5% 3.010 4216
10% 2.548 3.644
Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsay1 Standart Hata t P
Log(EXPOST) -0.131 0.041 -3.219%** [0.002]
Log(EXPECT) 0.186 0.102 1.827% [0.071]
Log(BRENT) 0.175 0.094 1.868%* [0.065]
Log(USD) 0.379 0.067 5.690%*** [0.000]

Hata Diizeltme Modeli Bulgular:

Degisken Katsay1 Standart Hata t p
Sabit 0.802 0.087 9.263*** [0.000]
A( Log(EXPOSTY) -0.197 0.041 -4.814%%%* [0.000]
ALog(EXPECTY) 0.318 0.242 1.315 [0.191]
ALog(BRENTY) 0.801 0.189 4.235%*%* [0.000]
ALog(USDy) 0.858 0.430 1.995%* [0.049]
ALog(USDv.1) 2.318 0.468 4.951%** [0.000]
ECMt. -0.826 0.082 -10.035*** [0.000]

Tamsal Istatistikler

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: F(2, 104)=0.631 [0.534]

White Degisen Varyans Test x2(65)= 87.502%* [0.033]

Ramsey Reset Test F(1, 105)=0.654 [0.421]

X (%1), ** (%5), * (%10) Anlamlilik diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. A : Degiskenin birinci devresel farkin
gostermektedir. [ ]: Test anlamlilik degerini igermektedir. ( ): Test serbestlik derecelerini gostermektedir. F: F Test istatistigi,
y*:Ki-Kare Test istatistigi seklinde gosterilmektedir.
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Tablo incelendiginde Breusch-Godfrey testi dogrultusunda
modelde otokorelasyon sorunu olmadig1 bulgulanirken (F(2,
104)=0.631, p>0.10), White Degisen Varyans Testi
dogrultusunda %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans
problemi tespit edildigi goriilmektedir. (x*(65)= 87.502,
p<0.05) Modeldeki degisen varyans sorunun neden
olabilecegi katsay1 etkinligi kayiplarinin  6nlenmesi
amactyla model HAC(Newey-West) direncli standart
hatalar ile tahmin edilmistirr. Ramsey Reset Testi
dogrultusunda ise modelde 1.derecede bir fonksiyonel form
hatasinin olmadig1 goriilmiistiir. (F(1, 105)=0.654, p>0.10)

Model i¢in bulgulanan F istatistigi ile Narayan (2005)
degerleri karsilastinldiginda F test istatistiginin %]l
anlamlilik diizeyi I(1) kritik degerini astig1 goriilmektedir.
Bu durumda %1 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda
es biitiinlesme iliskisinin olmadig1 yoniinde ortaya koyulan
sifir hipotezinin reddine ve es biitiinlesme iliskisinin
varligina karar verilmektedir. (F=19.406>5.512) Diger bir
ifade ile arastirma modelinde yer alan degiskenlerin es
biitiinlesik oldugu veya uzun doénem icin bir denge
iliskisinde olduklar1 sdylenebilir.

Uzun déneme ait katsayilar analiz edildiginde;

Log(EXPOST) degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir uzun dénem
katsayisina sahip oldugu gozlemlenmektedir (B;=-0.131,
p<0.01). Bu sonuca gore Orneklem doneminde Tirkiye
ekonomisinde reel faiz oranindaki artiglarin enflasyon uzun
donem seyri lizerinde diigiiriicii etkisi oldugu soylenebilir.
Reel faiz oranlarindaki %]1'lik bir artis, uzun vadeli
enflasyonda %0.131'lik bir diisiisii saglamaktadir.

Log(EXPECT) degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir uzun dénem
katsayisina sahip oldugu bulgulanmaktadir (B,=0.186,
p<0.10). Bu bulguya gore Orneklem doénemi boyunca
Tiirkiye ekonomisinde hanehalki enflasyon beklentisindeki
artiglarin enflasyon uzun donem seyri {izerinde artirici etkisi
oldugu séylenebilir. Enflasyon beklentilerindeki %1'lik bir
artig, uzun vadeli enflasyonda %0.186'lik bir artisa sebep
olmaktadir.

Log(BRENT) degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir uzun dénem
katsayisina sahip oldugu gozlemlenmektedir (B3=0.175,
p<0.10). Buna gore Orneklem doneminde Tiirkiye
ekonomisinde Brent petrol varil fiyatlarindaki artislarin
enflasyon uzun donem seyri iizerinde artirict etkisi oldugu
sOylenebilmektedir. Brent petrol fiyatlarinda goriilen %1'lik
bir artis, uzun vadeli enflasyonda %0.175'lik bir artisa neden
olmaktadir.

Log(USD) degiskeninin %1 anlamlilhik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir uzun doénem
katsayisina sahip oldugu bulgulanmaktadir (B4=0.379,
p<0.01). Bu sonuca gore drneklem dénemi boyunca Dolar/
TL kurundaki artiglarin enflasyon uzun dénem seyri
iizerinde artirict etkisi oldugu ifade edilebilir. Dolar/ TL

kurunda gorillen %1 diizeyindeki artis, uzun vadeli
enflasyon degiskeninde %0.379 seviyesinde bir artiga yol
agmaktadir.

Arastirmada hata diizeltme modeli analiz

edildiginde;

sonuglari

Hata diizeltme terimi katsayisinin %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir (ECM;.;=-0.826,
p<0.01). Buna gore hata diizeltme mekanizmasinin islevsel
oldugu ve uzun donem dengesinden sapmalarin yaklagik 1
donem igerisinde yeniden dengeye geldigi ifade edilebilir
(1/0.826=1). Kisa donem ve uzun dénem arasindaki baginti
mekanizmasinin islevsel oldugu goriilmiistiir.

Kisa donem katsayilar incelendiginde;

Log(EXPOST) degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir kisa donem
katsayisina sahip oldugu bulgulanmaktadir (B;=-0.197,
p<0.01). Buna gore orneklem donemi boyunca Tiirkiye
ekonomisinde cari donem reel faiz oranindaki artiglarin cari
donem enflasyon {izerinde disiiriici etkisi oldugu
sOylenebilir. Cari donem reel faiz oranlarindaki %1'lik bir
artig, cari donem enflasyonunda %0.197'lik bir diisiise yol
agmaktadir.

Log(EXPECT) degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir kisa donem etkisi
bulunamamustir ($,=0.318, p>0.10). Bu durumda 6rneklem
donemi boyunca Tiirkiye ekonomisinde cari dénemde
enflasyon beklentisindeki artiglarin cari donem enflasyon
iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Log(BRENT) degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif kisa donem katsayisina
sahip oldugu bulgulanmaktadir (B3=0.801, p<0.01). Buna
gore Orneklem doneminde Tiirkiye ekonomisinde cari
donemde brent petrol varil fiyatindaki artislarin cari donem
enflasyon iizerinde artirici etkisi oldugu sdylenebilmektedir.
Yani, cari donem brent petrol fiyatlarindaki %1'lik artigin,
cari donemdeki enflasyonu %0.801 diizeyinde artirdig:
bulgulanmaktadir.

Log(USD) degiskeni analizinde ise %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir kisa
donem katsayisina sahip oldugu bulgulanmaktadir
(Bs=0.858, p<0.01). Bu sonu¢ dogrultusunda &rneklem
doneminde Tiirkiye ekonomisinde Dolar/TL kurundaki
artiglarin cari donem enflasyon iizerinde artiric1 etkisi
oldugu ifade edilebilmektedir. Cari donem Dolar/TL
kurunda goriilen %1'lik bir artig, cari donemdeki enflasyonu
%0.858'lik diizeyde artirdig1 gozlemlenmektedir.

ARDL model i¢in katsay1 istikrar kosullarinin denetlenmesi
amaciyla yapilan Cusum ve Cusum Kare testleri asagidaki
grafikte sunulmaktadir.
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Grafik 4: Cusum ve Cusum Kare Test Istatistikleri
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Yukarida yer alan grafik analiz edildiginde Cusum testine
gore %5, Cusum Kare testine gore %5’in bir miktar tizerinde
bir anlamlilik diizeyinde katsayilar igin istikrar kosullarinin
saglandigi goriilmektedir. Cikan sonu¢ dogrultusunda
modelin yapisal kararlilig1 test edilmis olup kritik sinirlar
icerisinde  kaldigindan ~ modelin  kararli  oldugu
bulgulanmistir. Bu bilgiler 1s18inda degiskenler arasindaki
ilskinin tespiti literatiirde daha Once c¢alistlmis olan
arastirmalarla uyumluluk gostermektedir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Son yillarda basta doviz piyasast olmak iizere yasanan
hareketlilik ilke ekonomilerinde makro ekonomik verilerin
bozulmasina  sebebiyet  vermistir.  Ozellikle acik
ekonomilerde doviz kurlarindaki sert yiikseligler gelecege
iligkin beklentilerde bozulmay1 meydana getirirken biiytime
hassasiyetine kargin enflasyonist baskilarla miicadelede ana
ara¢ olan politika faizi biiyiik tartigmalart beraberinde
getirmistir. Bunun yani sira, yasanan jeopolitik gelismeler
1s181nda enerji fiyatlarindaki yiikselisin enflasyon iizerinde
etkisi yakindan izlenirken doviz kuru enflasyon gegiskenligi
yakindan izlenmistir.

Bu bilgiler 15181nda Tiirkiye ekonomisinde ekonomik model
tartigmas1 siirerken yiikselen fiyatlar seviyesi, ylikselen
doviz kuru problemi ve Odemeler dengesi problemi
karsisinda istikrar tedbirleri kapsaminda geleneklere ayri

donemlerde ayri ayr1 basvurulmustur. Ozellikle yiikselen
enflasyon karsisinda kamu harcamalarinin azaltilmasi, para
politikasinin etkinligi ve serbest piyasa kurallarini esas alan
geleneksel politika olarak Ortodoks politikalar ¢éziim igin
one ¢ikarken zaman zaman fiyat ve doviz kuru sabitlemesi
gelirler politikast  {izerinden  yiiriitilen heterodoks
politikalara da bagvurulmustur. Bu ¢aligmanin amact
Tiirkiye ekonomisinde kroniklesen enflasyon iizerinde etkili
olan doviz kuru, hanehalki enflasyon beklentisi, reel faiz ve
brent petrol degiskenini irdelemek ve bu degiskenler
iizerinde en ¢ok etkili olan bagimsiz degiskeni ortaya
¢ikarmaktir. Caligmada bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken lizerindeki etkisi analiz edildiginde;

Tiirkiye ekonomisinde uzun dénem i¢in reel faiz oranindaki
artislarin enflasyon seyri iizerinde diisiiriicli etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Reel faizdeki %1’lik artis uzun vadeli
enflasyonda %0.131’lik bir diisiisii saglarken hanehalki
enflasyon  beklentilerinin = etkisi  gorece  yiiksek
bulgulanmustir. Aragtirmaya gore enflasyon
beklentilerindeki %]1°lik artis uzun vadeli enflasyonda
%0.186’1ik bir artisa yol agmaktadir. Fakat bu degiskenler
icerisinde enflasyon {izerinde en biiylik etkiye sahip olan
bagimsiz degisken ise doviz kuru degiskeni oldugu
gozlemlenmistir. Doviz kurundaki %1°lik artis uzun vadede
%0.379’luk artisa neden olmaktadir. Diger bagimsiz
degisken olan brent petrol fiyatlarindaki %1°lik artig ise
enflasyonda %0.175’lik bir artisga neden olmaktadir.
Calismada cari donem incelendiginde bulgular farklilik
icermektedir.  Orneklem donemi boyunca  Tiirkiye
ekonomisinde cari donemde enflasyon beklentisindeki
artisin cari donem enflasyon iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 bulgulanirken reel faiz oraninda %!1’°lik artig
enflasyonda %0.197’1lik bir diisiise yol agmistir. Dolar/TL
kuru degiskeni uzun donem seyri gibi bu dénemde de en
biiyiik etkiye sahip oldugu tespit edilmis olup doviz kurunda
yasanan %1°lik artigin enflasyonda %0.858’lik artisa neden
oldugu saptanmistir. Brent petrol degiskeninin ise bu
donemde de etkisi yiiksek olmakla birlikte %1°lik artigin
enflasyon tizerinde 0.801°lik bir artis etkisi bulgulanmstir.
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Ekler

EK 1: ARDL Regresyon Modeli Bulgular1

Degisken Katsay1 S.H t p

Log(INFt1) 0.174 0.108 1.611 0.110
Log(EXPOSTY) -0.197 0.068  -2.909***  0.004
Log(EXPOSTw1)  0.088 0.088 1.002 0.319
Log(EXPECT?) 0.318 0.239 1.329 0.187
Log(EXPECTw1)  -0.471 0.252 -1.874%* 0.064
Log(BRENTY) 0.801 0.268  2.985***  (0.004
Log(BRENTY.) -0.657 0.292 -2.251%* 0.026
Log(USDy) 0.858 0.287  2.983**%*  0.004
Log(USDx.1) 1.774 0.568  3.125%**  (.002
Log(USDt2) -2.318 0.497  -4.661*%**  (0.000
Sabit Terim 0.802 0.329 2.439%* 0.016
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Extended Abstract

This study examines the key economic determinants of the
chronic high inflation problem in the Turkish economy. The
primary objective of the research is to empirically reveal the
relationships among variables that influence the short- and
long-term dynamics of inflation—particularly the real
interest rate, exchange rate, household inflation expectations
for the next 12 months, and Brent oil prices. The study
analyzes the factors affecting price stability in Turkey in
detail, using 119 months of observational data from January
2015 to November 2024.

The study highlights how increasing economic, geopolitical,
and financial volatilities trigger inflationary pressures,
emphasizing the significant role of exchange rates in this
process, particularly in open economies. It is stated that
inflation in developing countries like Turkey has a complex
structure shaped not only by price increases but also by
expectations. In this context, it is emphasized that
policymakers and market actors develop various strategies
to manage inflation.

The study aims to econometrically examine the impact of
variables such as the exchange rate, inflation-adjusted real
interest rate, household annual inflation expectations for the
next 12 months, and Brent oil prices on the monthly change
in the consumer price index for the period 2015:01-2024:12
in the Turkish economy. In the study’s methodology, key
macroeconomic variables such as the monthly change in the
consumer price index, inflation-adjusted real interest rate,
inflation expectations determined through consumer
surveys, Brent oil prices, and the USD/TRY exchange rate
were used as the dataset. After eliminating seasonality
effects using the X-11 Census method, ADF and PP unit root
tests were applied to examine the stationarity properties of
the series. Based on these findings, the ARDL bounds test
method was used to analyze the cointegration relationship
between variables with different levels of stationarity.

In the econometric analysis phase, the ARDL model was
identified as the most suitable model, and the long-term and
short-term coefficients were evaluated separately. In the
long-term results, a 1% increase in the real interest rate was
found to reduce inflation by 0.131%, while a 1% increase in
household inflation expectations raised inflation by 0.186%.
However, the most significant impact was observed through
the exchange rate; a 1% increase in the USD/TRY exchange
rate was found to increase inflation by 0.379% in the long
run. Additionally, an increase in Brent oil prices was also
found to have a positive effect on inflation.

According to the findings of the study, when examining the
long-term and current-period trends of the variables on
inflation, the exchange rate, which has worsened, has the
greatest impact. At the same time, a significant relationship
was found between both periods' inflation and the
movements in Brent oil prices and real interest rates.
Regarding household inflation expectations, no significant

relationship was found with current-period inflation, but a
meaningful and positive coefficient was detected in the long
term.



