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0z
Fiyatlar genel diizeyinde yasanan siirekli artislar olarak tamimlanan enflasyon, onemli bir makroekonomik
degiskendir. Yiiksek enflasyon ekonomilerde gelecekle ilgili ongoriilebilirligi azaltmakta, kaynak dagiliminda etkinligi
bozmakta ve gelir dagilimi esitsizligini artirmaktadwr. Tiirkiye’'de ézellikle son donemlerde yasanan enflasyon artislari
toplumda hemen hemen tiim kesimin dikkatlerini bu konuya ¢ekmistir. Bu ¢alismada, enflasyon ile enflasyonu etkileyen
makroekonomik faktérler arasindaki uzun dénemli iligkinin varhigr Tirkiye icin 2009:01-2018:12 dénemi aylik verileri
kullanilarak Johansen egbiitiinlesme testi yaklagimiyla analiz edilmistir. Analiz sonucunda seriler arasinda egsbiitiinlesme
iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gére para arzinda meydana gelen %l lik bir artis enflasyonu %0,03 oramnda
artirmakta, petrol fiyatlarinda meydana gelen %l lik bir artis enflasyonu %0,13 oraminda artirmakta ve doviz kurunda
meydana gelen %l lik bir artis ise enflasyonu %0,85 oraminda artirmaktadir. Diger taraftan faiz oranlarinda meydana gelen

%1 ’lik bir artis enflasyonu %0.31 oraninda azaltmaktadir. Bu baglamda ilgili yontem ve donem itibari ile elde edilen analiz
sonuglarina gore Tiirkiye 'de enflasyon iizerinde en etkili olan faktoriin doviz kuru oldugu gériilmiistiir.
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APPLIED A STUDY ON INFLATION DETERMINANTS IN TURKEY

ABSTRACT

Inflation, defined as continuous increases in prices at the general level, is an important macroeconomic variable.
High inflation reduces the predictability of the future in economies, disrupts the efficiency of resource allocation and
increases inequality of income distribution. Inflation experienced in recent periods in Turkey has attracted the attention of
almost all sectors in society to this issue. In this study, for the presence of Turkey's long-term relationship between
macroeconomic factors affecting inflation with inflation 2009: 01-2018: 12 period were analyzed by Johansen cointegration
test approach using monthly data. As a result of the analysis it was determined that there is a cointegration relationship
between the series. Accordingly, an increase of 1% in money supply increased the inflation by 0.03%, a 1% increase in oil
prices increased the inflation by 0.13% and a 1% increase in the exchange rate caused inflation. Increases by 0.85%. On the
other hand, an increase of 1% in interest rates decreases inflation by 0.31%. In this context, relevant methods and analysis
period, according to the results obtained with the exchange rate in Turkey was found to be the most influential factor on
inflation.
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1.GIRIS

Enflasyon olgusu 6zellikle 20. yiizyilin ikinci yarisindan sonra tiim iilkelerin temel ekonomik
problemi haline gelmistir (Ozcan ve Adigiizel, 2015:190). Sagliksiz ve istikrarsiz bir ekonominin
gostergesi olan enflasyonun iilke ekonomileri i¢in bir problem olarak algilanmasiin sebebi iilkede
gelir dagilimi esitsizligini artirmasi, optimal kaynak dagilimini bozmasi, biit¢e agiklarini artirmast,

bor¢lanmay1 koriiklemesi, reel faizleri yiikseltmesi gibi bir¢ok olumsuzluga neden olmasindan
kaynaklanmaktadir (Oztiirk, 2017:274-275).

Literatiirde enflasyonun tanimi konusunda genel kabul goren bir tanim olmamakla birlikte
enflasyon cesitli sekillerde tanimlanmigtir. Bu tanimlardan fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi
seklinde yapilan enflasyon tanimi, enflasyonu betimsel olarak tanimlamaktadir. Diger taraftan cari
fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi seklinde yapilan enflasyon tanimi ise
enflasyonu nedensel olarak tanimlamaktadir (Aren, 2000:141). Betimsel tanima goére bir fiyat
hareketinin enflasyon olabilmesi i¢in Oncelikle ekonomideki mal ve hizmetlerin ¢ogunun fiyatlarinda
yiikselme olmasi ve bunun fiyatlar genel diizeyini etkilemesi gerekmektedir. Daha sonra ise fiyatlar
genel diizeyindeki bu yiikselme siirekli olmali, yani bir kereye 6zgii olmamalidir (Egilmez, 2018:173).

Enflasyonun nedenlerinin arastirilmasi, ekonomi alanindaki en 6nemli makroekonomik
tartigmalardan birini olusturmaktadir. Monetarist yaklasim enflasyonu her zaman ve her yerde para
miktarindaki artisin, mal ve hizmet arzindaki artistan daha hizli genislemesinden kaynaklanan parasal
bir olgu olarak gérmektedir. Keynes ve takipgileri tarafindan ortaya konan talep yonlii yaklasima gore
enflasyon tam istihdam seviyesinde toplam talebin toplam arzi agmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Maliyet yonlii yaklasimda enflasyon sendikalarin zorunlu fticret artiglari ve isgverenlerin karlarimi
artirma ¢abalarindan kaynaklanmaktadir. Yapisalc1 yaklasimda yapisal faktorlerin enflasyon
tizerindeki etkisi analiz edilmektedir (Totonchi, 2011:459).

Literatiirde genel olarak talep ve maliyet enflasyonu olmak {iizere iki tip enflasyondan
bahsedilmektedir. Bunlardan talep enflasyonu toplam talebin toplam arzdan fazla olmasina bagh
olarak fiyatlar genel diizeyinde yasanan artiglardir. Maliyet enflasyonu ise iretimde kullanilan
girdilerin fiyatlarindaki artiglarin tiretilen mallarin satis fiyatlarina yansitilmasi ile ortaya ¢ikmaktadir.

Enflasyon bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de her dénem en Onemli
ekonomik sorunlar arasinda yer almustir. Yiiksek ve kalici enflasyon ekonomik ve sosyal yonden
toplumdaki her kesim iizerinde bir¢ok olumsuzluga neden olmaktadir (Bozdaglioglu ve Yilmaz, :2).
Bu calismada son donemde enflasyonda yasanan hizli artislar nedeniyle Tirkiye’de enflasyon
iizerinde etkili olan faktorlerin neler olabilecegi ve bu faktdrlerin enflasyona etki dereceleri
incelenmistir. Tirkiye i¢in 2009:01-2018:12 donemi aylik verilerinin kullanildigi bu ¢alismada
oncelikle ADF birim kok testi kullanilarak serilerin duraganligi daha sonra Johansen esbiitiinlesme
testi ile seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi aragtirilmisgtir.

2.TURKIYE’DE ENFLASYON OLGUSU

Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyetin kurulusundan giiniimiize kadar olan tarihsel siirecin degisik
donemlerinde enflasyon ve enflasyonun neden oldugu sorunlarla siirekli karsi karsiya gelmistir. Gerek
diinyadaki ekonomik ve siyasi gelismeler gerekse Tiirkiye’deki benzer degisimler de enflasyon
iizerinde etkili olmustur (Girginer ve Yenilmez, 2005:102).

Tarihsel siirece bakildiginda genel olarak enflasyon Tiirkiye’nin en onemli ekonomik
problemlerinden biri olmustur. Tiirkiye ekonomisinde, 1929-1938 déneminde enflasyon olgusu yerine
deflasyon olgusunun oldugu goriilmektedir. Bu durumun kismen digsal faktorlere, kismen ekonomik
yapinin o donemdeki 6zelligine ve kismen de dikkatli ve ihtiyath iktisat politikalarina bagli oldugu
goriilmektedir. Bu tarihten sonra 1948-1954, 1963-1969 ve 2004-2017 doénemleri hari¢ tutulursa
Tirkiye ekonomisi dzellikle 1970°1i yillarin ortalarindan itibaren yiiksek enflasyona siirekli maruz
kalmustir (Ongel ve digerleri, 1997:7-8).

1970°1i yillarda yasanan petrol soklari, diger iilke ekonomileri gibi Tirkiye ekonomisini de
olumsuz etkilemis ve bu dénemde enflasyon oran1 % 101,4’e ¢ikmustir. Disa doniik yeni bir ekonomik
anlayis ortaya kondugu 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar ile yiiksek enflasyon ile miicadeleye ydnelik
olarak, oncelikle Tirk liras1 % 50 oraninda devaliie edilmis ve sabit doviz kurunda siiriinen parite
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sistemine gecilmistir. 1990’11 yillar, yiiksek enflasyonun siireklilik kazandigi bir donem olmustur.1994
yilinda yasanan ekonomik kriz ile enflasyon oram1 Cumbhuriyet tarihinin rekorunu kirarak % 125,5
seviyesine ulasmistir. Bunun {izerine 5 Nisan 1994 Istikrar Kararlar1 ile 6zellikle enflasyonu
diisiirmeye yonelik olarak Tiirk lirast % 51 oraninda devaliie edilmis, tekel {irlinleri ve akaryakittan
yiiksek vergiler alinmistir. Bu uygulamalar ile birlikte 1999 yili enflasyon oran1 % 53,1’e diismiistiir.
(Goger ve digerleri, 2016:8).

2000 yilinda enflasyonun kontrol altina almabilmesi ve tek haneli rakamlara indirilebilmesi
icin uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri
nedeniyle uygulanamamistir (Girginer ve Yenilmez, 2005:105). Yasanan krizler sonras1 2001 yilinda
Tiirkiye’de ekonominin yeniden yapilandirilmasini ve istikrarin kalic1 kilinmasini amaglayan dnemli
yapisal reformlari iceren Gliglii Ekonomiye Gegis Programi adli yeni bir program uygulanmaya
konmustur (Terzi, 2004:61). Bu program ile dalgali doviz kuru sistemine gecilmis ve 1211 sayil
TCMB kanunu yeniden diizenlenerek bankanin temel amaci fiyat istikrarmi saglamak seklinde
diizenlenmistir (Goger ve digerleri, 2016:8). 2001 yilinda % 68,5 olan enflasyon orani, 2002-2018
doneminde 2002°de %29,7’ye 2012°de ise % 6,2’ye kadar gerilemistir.

Tablo 1: 2002-2018 Donemi Yillik Enflasyon Oranlari

Yillar Yilik Enflasyon Orani (%) Yillar | Yillik Enflasyon Orani (%)
2002 29,8 2011 | 10,5
2003 18,4 2012 | 6,2
2004 9,3 2013 | 7,4
2005 7,7 2014 | 8,2
2006 9,6 2015 | 8,8
2007 8,4 2016 | 8,5
2008 10,1 2017 | 119
2009 6,8 2018 | 20,3
2010 6,4

Kaynak: TUIK

Tirkiye’de son donemlerde genel olarak tek haneli rakamlarda istikrar kazanan 2012 yilinda
%06,2’ye kadar gerileyen enflasyon oran1 2017 yilinda %11,9 ve 2018 yilinda % 20,3 seviyelerine
kadar yiikselmistir.

3.LITERATUR iINCELEMESI

Literatiirde Tirkiye igin enflasyonun belirleyicilerinin tespitine yonelik olarak yapilan
caligmalar su sekildedir: Saatgioglu (2005), c¢alismasinda Tiirkiye’de 1988:01-2004:05 donemi igin
enflasyon olgusunun nedenlerini Johansen esbiitiinlesme testi yaklasimiyla arastirmigtir. Caligmada
enflasyon orani, déviz kuru, i¢ krediler, bono faizi ve {icretler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var
oldugu tespit edilmistir. Bir diger caligmada Girginer ve Yenilmez (2005), Tiirkiye’de 1982-2002
donemi i¢in Ridge regresyon yonteminden yararlanarak para arzi, nominal ticretler, doviz kuru, petrol
fiyat1 ve kamu biitce ag181 degiskenlerinden hareketle enflasyonu etkileyen faktorleri ortaya koymaya
calismiglardir. Calismanin analiz sonucunda enflasyonu en fazla etkileyen faktoriin doviz kurundaki
degismelerin oldugu ve ardindan da para arzindaki degismelerin geldigi goriilmiistiir. Calismada
enflasyonu en az etkileyen unsurun ise kamu kesimi biit¢e acig1 oldugu belirlenmistir.

Giil ve Ekinci (2006), Tirkiye igin 1984:01-2003:12 donemi aylik verilerinin kullanildigi
calismalarinda enflasyon orani ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik analizleri yardimiyla incelemislerdir. Caligmanin analiz sonucuna gore degiskenler
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arasinda uzun dénemli ve doviz kurundan enflasyon oranina dogru tek yonlii bir iliskinin var oldugu
gozlenmistir.

Karag6z ve Ergiin (2010), Tiirkiye i¢in 1987-2010 donemi i¢in ii¢ aylik verilerin kullanildig:
calismalarinda enflasyon orani ile GSMH, para arzi, faiz orani, doviz kuru degiskenleri arasindaki
iligkiyi sinir testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucuna gére GSMH, doviz kuru, faiz orani ve para
arz1 degiskenleri ile enflasyon orani arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. Ayrica GSMH
ile doviz kuru degiskenlerinin enflasyonu azalttigi, faiz oran1 ve para arzi degiskenlerinin ise
enflasyonu arttirdigi tespit edilmistir. Diger bir calismada Oktayer (2010), Tirkiye’de 1987-2009
doneminde biitce agiklari, para arzi artis1 ve enflasyon orani arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme
testi araciligiyla arastirmigtir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
oldugu gorilmiistiir.

Selim ve Giiven (2014), ¢alismalarinda Tiirkiye’de enflasyon ile doviz kuru ve issizlik oranlari
arasindaki iligkiyi 1990-2012 donemi verileri kullanarak Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik
ve VAR analizleri ile incelemiglerdir. ¢alismadan elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olmadig1 fakat doviz kurundan, igsizlik ve enflasyon oranlarina dogru nedensellik
iligkinin oldugu gdzlenmistir.

Durmus (2016), Tiirkiye’de faiz oram1 ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini
2004:01-2016:10 donemi aylik verileri kullanarak Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir.
Analiz sonucuna gore faiz orani ve doviz kuru enflasyonu olumsuz olarak etkilemistir. Goger vd.
(2016), Tirkiye’de 2006:01-2015:06 doénemi i¢in enflasyonun belirleyicilerinin tespitine yonelik
olarak tiiketici fiyat endeksi, tiretici fiyat endeksi, tiiketici giiven endeksi, yurti¢i kredi hacmi ve
tiikketicilerden alinan vergi degiskenlerinin kullanildigi c¢alismalarinda ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi ile analiz gergeklestirmisler ve serilerin esbiitiinlesik oldugunu tespit etmiglerdir.
Analiz sonucuna gore Tirkiye’de tiiketici enflasyonunun en 6nemli belirleyicilerinin maliyet artislar
ve tiiketicilerden alinan vergiler oldugunu sonucuna ulagmslardir.

Korkmaz (2017), 1998:01-2015:04 donemi aylik verilerini kullandig1 calismasinda GSYIH
artis hizi, para arzi, faiz orani, nominal iicretler, yurti¢i kredi hacmi ve doviz kuru degiskenlerinin
enflasyon oram iizerindeki etkisini regresyon analizi ile arastirmistir. Caligmanin analiz sonucunda,
vadeli mevduat faiz oraninin hem kisa hem de uzun donemde enflasyon oranlarini etkiledigi
belirlenmistir. Ayrica enflasyon oranlar1 kisa donemde doviz kurundan, uzun donemde ise GSYIH
artig oranindan etkilenmektedir. Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017), calismalarinda Tiirkiye ekonomisi
1994:01-2014:12 donemi i¢in doviz kuru ve enflasyon arasmdaki iliskiyi VAR yontemi ile test
etmislerdir. Caligmanin analiz sonucuna gore doviz kuru artiglarinin enflasyonu artirict sekilde
etkiledigi tespit edilmistir.

Afsal vd. (2018), Tiirkiye ekonomisi igin 2004:01-2018:05 donemi verilerini kullanilarak
enflasyon, nominal faiz oranlar1, déviz kuru ve biitge dengesi arasindaki iliskileri asimetrik sinir testi
yaklasimi (NARDL) ile incelemislerdir. Analiz sonucuna gore, degiskenler arasinda uzun dénem
asimetrik bir egbiitiinlesme iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.

4.VERI SETi, YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR

Tiirkiye i¢in 2009:01-2018:12 dénemini kapsayan bu calismada aylik veriler ve toplam iki
degisken kullanilmustir. Calismada tiiketici fiyat endeksi bagimli degisken nominal faiz orani, doviz
kuru, para arzi ve petrol varil fiyatlar1 ise bagimsiz degisken olarak alinmistir. Degiskenlerin dogal
logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmis olup degiskenler i¢in kullanilan harf sembollerinden,
(Intufe) enflasyonu, (Infaiz) faizi, (Indk) déviz kurunu, (Inm2), para arzini ve (Inptrl), petrol varil
fiyatlarin1 gostermektedir. Calismada kullanilan degiskenlere ait verilerin tamami Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir.

Bu caligmada, Eviews 10 programi yardimiyla analizler gerceklestirilerek, enflasyon ile faiz,
doviz kuru, para arzi ve petrol fiyatlari arasinda uzun dénemli bir iligkisinin varligini arastirmak igin
Johansen esbiitiinlesme testi yaklagimi kullanilmistir.
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4.1.Birim Kok Testi ve Sonuclar

Caligmada oOncelikle degiskenlerin birim kok igerip icermedigi veya diger bir ifadeyle
degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirilmasi1 gerekmektedir. Bu kapsamda c¢alismada
degiskenlerin duraganlik dereceleri ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testiyle arastirilmistir.

Dickey- Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Dickey- Fuller (DF) birim kok testi birinci
dereceden otoregresif siireclerde uygulanmaktaydi. Dickey- Fuller (1981) daha yiiksek dereceden
otoregresif siireglerde de birim kok testi uygulamak i¢in Augmented Dickey- Fuller (ADF) testini
gelistirmislerdir (Dickey and Fuller, 1981:1057-1072).

DF testi AYt=0Y (t-1)+p t denkleminde uygulanirken p _t hata terimlerinin ardisik iliskisiz
oldugu varsayilmigtir. Ancak p_t’nin ardigik iliskili oldugu durum i¢in Dickey ve Fuller, ADF testi
denen baska bir test gelistirmislerdir. Bu test bagimli degisken olan AYt’nin gecikmeli degerlerinin
AYt=8Y _(t-1)+p_t denklemine eklenmesiyle uygulanmaktadir (Gujarati and Porter, 2012:757).

Eger AYt = 6Y,_; + u, denkleminde yer alan ut hata terimi otokorelasyonlu ise denklem, AYt =
6Y_q + Zipzl BiAy,_; + u; seklinde diizenlenmektedir. Burada gecikmeli fark terimleri
kullanilmaktadir. Gecikmeli fark terimlerinin sayisi genellikle ampirik olarak belirlenmektedir.
Buradaki ana disliince AYt =46Y;_; + Zf’zlﬁiAyt_i + . denklemindeki hata teriminin
otokorelasyonsuz olmasi saglayacak kadar terimi denkleme katmak, boylece Y;_;’in katsayisi olan
&’nin sapkisiz bir tahminini elde edebilmektir. Burada da sifir hipotezi, HO: p =1 veya HO: & =0’dur.
Yani birim kok vardir ve ilgili hipotezler duragan degildir. ADF testinde de DF testinde oldugu gibi
test istatistiginin kritik degerleri aynidir (Tar1, 2008:396).

Degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo: 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Diizey Degerleri Birinci Farklar
Degisken | Sabitli %S5 esik | Sabitlive | %5 esik | Sabitli %S5 esik | Sabitli ve %S5 esik
degeri Trendli degeri degeri Trendli degeri
Intufe -2,47 -2,88 -0,82 -3,44 -6,03* -2,88 -6,61* -3,44
Inm2 -0,17 -2,88 -3,29 -3,44 -10,03* -2,88 -10,00* -3,44
Indk -1,64 -2,88 -2,31 -3,44 -7,92* -2,88 -8,46* -3,44
Infaiz -0,38 -2,88 -2,55 -3,44 -9,96* -2,88 -10,32* -3,44
Inptrl -1,53 -2,88 -2,48 -3,44 -8,77* -2,88 -8,91* -3,44

* %S5 anlamlilik diizeyinde duragan olan degiskenleri gostermektedir.

ADF birim kok testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 2’ye gore, %5 anlamlilik diizeyinde tiim
degiskenlerin birinci derece farki alindiginda duragan olmaktadir. Yani, ADF test istatistigine gore
degiskenlerin tamamui birinci dereceden I(1) duragandir.

4.2.Esbiitiinlesme Testi ve Sonuclari

Johansen (1988), Engle-Granger (1987) yontemindeki bir takim eksiklikler nedeniyle en ¢ok
benzerlik yontemine dayanan bir yontem gelistirmistir (Johansen, 1988:231). Johansen (1988) yontemi
duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan olmasina, zaman
Serileri arasindaki uzun donemli iligkinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yonelik olarak
geligtirilmistir (Akel, 2015:83). Bu yontemde temel alinan matris ranki ile karakteristik kokler
arasindaki iligkidir. Aslinda Johansen yontemi Engle ve Granger yonteminin ¢ok denklemli olarak
genellestirilmis halidir (Kutlar, 2005:368).

Birden fazla esbiitiinlesme iligskisinin olmasi durumunda Johansen esbiitiinlesme testi
kullanilmaktadir. Johansen (1988) esbiitiinlesme testi Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve bir
ekonometrik modelde yer alan her bir degiskenin hem kendisinin hem de diger degiskenlerin

17




Journal of International Management, Educational and Economics Perspectives 7 (1) (2019) 13-21

gecikmeli degerlerinden etkilendigini  gdsteren VAR (Vektér Auto Regression)  analizine
dayanmaktadir (Umit, 2011:143). Denklem sistemi su sekilde tanimlanmaktadir.

AXt =T1AXt-1 + ... + ['k-1 AXtk 4+ TTA Xtk + Lt
lNi=-I+IIi+...+1ILi=1,..k

IT: katsayilar matrisidir. Burada I katsayilar matrisinin ranki sistemde mevcut olan
esbiitiinlesme iligki sayisim1 vermektedir. Burada eger Il matrisinin ranki sifira esitse bu durumda X
vektorlinii olusturan degiskenler esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi anlamina gelmektedir. Diger
taraftan rank’in 1’e esit olmasi1 durumda ise birden c¢ok esbiitiinleseme iliskisinin olduguna karar
verilmektedir (Tar1 ve Yildirim, 2009:100-101).

Johansen testinde tiim degiskenler icsel degisken olarak goriilir ve bunlarin hepsi kendi
gecikmeli degerleriyle diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak
kabul edilmektedir. Bu denklemler kiimesi matematiksel olarak tek bir vektdr otoregresif denklemi
(VAR) biciminde gosterilmektedir. Bu vektor denklemini bu sekilde degistirme vektor hata diizeltme
denklemini vermektedir. Bu vektdr farki alinmis gecikmeli vektor terimleri arti hata diizeltme
olgusunu gosteren gecikmeli bir diizeyler terimi olarak agiklanmaktadir. Esbiitiinlesen vektorlerin
sayist hata diizeltme modeli denkleminde diizey degiskenlerine iliskin katsayilarin olusturdugu
matrisin rankina esit olmaktadir. Johansen testinin ilk asamasi bu matrisin ranki i¢in bir sinamayi
icermektedir. Bu asamay1 takiben bu sistemin bu parametreleri maksimum olabilirlik testi ile esanli
olarak tahmin edilmektedir (Kennedy, 2006:369).

Johansen esbiitlinlesme testinde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini aragtirmak
i¢in maksimum 6z deger ve iz (trace) testleri kullanilmaktadir. Bu kapsamda Maksimum 6z deger test
denklemi Aok (r,r + 1) = =T1n(1 — ;) seklinde gosterilirken iz test denklemi ise A;,(r) =
-T Zig=r +1 In (1 — 4;) seklinde gosterilmektedir (Akel, 2015:84). Maksimum 6z deger testinde en
fazla r sayida esbiitiinlesme vektoriiniin varligi, r+1 egbiitiinlesme vektoriiniin varligini iddia eden
alternatif hipoteze kars1 test edilmektedir. Buna karsilik, iz (trace) testinde ise, en fazla r esbiitiinlesme
vektoriiniin varligl, en az r+1 esbiitiinlesme vektoriiniin varligini1 iddia eden alternatif hipoteze karst
test edilmektedir (Kizilgol, 2006:58). Hesaplanan test istatistikleri belirli bir anlamlilik diizeyindeki
kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda ret, tersi durumda ise kabul edilmektedir. Testlerde
karsilastirma yapilan kritik degerler Johansen ve Juselius (1990) tarafindan belirtilmistir (Saatci ve
Karaca, 2004:188).

Esbiitiinlesme testi i¢in gerekli sart olan degiskenlerin ayni dereceden duragan oldugu birim
kok testi ile tespit ettikten sonra degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varlig
test edilebilir. Calismada kullanilan degiskenlerin tamami1 ADF birim kok testine gore I (1) dereceden
duragandir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 Johansen esbiitiinlesme testi ile
incelenmistir. Egbiitiinlesme i¢in gerekli uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine (AIC) gore 2
olarak belirlenmistir.

Degiskenlere ait Johansen egbiitiinlesme testi sonuglari tablo:3 ‘de verilmistir.
Tablo 3: Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotez Maksimum Ozdeger Hipotez Iz Degeri (Trace Test)
(Maximum Eigenvalue
Test)
Bos H1 Test %5 Olabilirlik | Bos H1 Test %5 Olabilirlik
(HO) Hipotez | Istatistigi | Kritik | Oram (HO) Hipotez | Istatistigi | Kritik | Oram
Hipotez Degeri Hipotez Degeri
r=0 r=1 42.25 33.87 | 0.004 r=0 r>1 77.69 69.81 | 0.010
r<i r=2 16.39 27.58 | 0.631 r<i r>2 35.43 47.85 | 0.425
r<2 r=3 13.89 21.13 | 0.373 r<2 r>3 19.03 29.79 | 0.490
r<3 r=4 3.126 14.26 | 0.937 r<3 r>4 5.14 15.49 | 0.793
r<4 r=5 2.018 3.841 | 0.155 r<4 =5 2.01 3.84 0.155
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Tablo: 3’e gore maksimum 6zdeger test istatistig 42.25 degerine esit olup, %5 kritik deger
olan 33.87°den biiyiiktiir. Boylece degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadigi (r=0) temel
hipotezi reddedilmektedir. Diger taraftan iz degeri test istatistigi de 77.69 olarak bulunmus ve %5
kritik deger olan 69.81’den biiyiik oldugu i¢in temel hipotez (r=0) reddedilmektedir. Gerek maksimum
Ozdeger testi gerekse iz degeri testi i¢in hesaplanan degerler %5 kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in
HO hipotezi kabul edilmekte ve H1 hipotezi reddedildiginden degiskenler arasinda en g¢ok bir es
biitiinlesme iligskisi bulunmaktadir. Bu sonuglara gore calismanin yapildigi donem i¢in Johansen
esbiitiinlesme testine gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki mevcuttur.

Enflasyon iizerine normallestirilmis uzun donem esbiitiinlesme denklemi su sekildedir:
Intufe = -0.31Infaiz +0.03Inm2 +0.13Inptrl +0.85Indk
sh (0.0058) (0.0080) (-0.0021) (-0.0126)

Denklemde de goriilecegi lizere enflasyonu etkileyen faktorlerden faiz, para arzi, petrol
fiyatlart ve doviz kuru degiskenleri icin elde edilmis olan katsayilarin tamami istatistiksel olarak
anlamlidir. Buna gore diger degiskenlerde herhangi bir degisme yok iken, faiz oranlarinda meydana
gelen %1°lik bir artis enflasyonu %0.31 oraninda azaltmakta, para arzinda meydana gelen %]1°lik bir
artis enflasyonu %0,03 oraninda artirmakta, petrol fiyatlarinda meydana gelen %1°lik bir artis
enflasyonu %0,13 oraninda artirmakta ve déviz kurunda meydana gelen %1°lik bir artig ise enflasyonu
%0,85 oraninda artirmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden faiz ile enflasyon arasinda negatif iliski
bunmaktayken diger bagimsiz degiskenler olan para arzi, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru ile enflasyon
arasinda pozitif iligki bulunmaktadir.

SONUC

Bu c¢alismada, 2009:01- 2018:12 donemleri arasi aylik veriler kullanilarak, Tiirkiye’de
enflasyonun belirleyicileri ve bu belirleyicilerin enflasyon tizerindeki etki dereceleri incelenmistir.
Bunun icin degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadiginin test edilmesi igin
Johansen tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Yapilan test sonucunda enflasyon ile
faiz, para arzi, petrol fiyatlar1 ve d6viz kuru arasinda bir uzun donem iliskisi bulunmustur. Test
sonucuna gore para arzindaki, petrol fiyatlarindaki ve doviz kurundaki %1°lik bir artig, enflasyonu
sirastyla  %0,03, %0,13 ve %0,85 oraninda arttirmaktadir. Diger taraftan faiz oranindaki %1°lik bir
artig ise enflasyonu %0,31 oraninda azaltmaktadir.

Caligmadan elde edilen sonuglara gore enflasyonu etkileyen degiskenlerin iginde yer alan
doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi diger degiskenlerden daha yiiksektir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilke ekonomilerinde iiretimin ithal bagimlilik oranlarmin yiiksek olmasi yani
iiretimlerini ithalata bagimh sekilde gerceklestirmeleri nedeniyle yasanan doviz kuru degisimleri
fiyatlar genel diizeyi lizerinde 6nemli etkiler olusturmaktadir. Bu ¢ergevede doviz kurunda yasanan bir
artig iretim maliyetlerini artirdigindan maliyet enflasyonuna neden olmaktadir. Bununla birlikte 22
Mayis 2013 tarihi itibariyle FED’in tahvil alim programini sona erdirecegi agiklamasiyla sermaye
akimlariin yonii gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru degisim géstermistir. Bu durum
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye ¢ikiglari ile birlikte kurlarin artmasina neden olmustur.
Ozellikle son donemde kurlarda meydana gelen hizli artislarla birlikte Tiirkiye’de enflasyon oram da
2017 yilinda %11,9 ve 2018 yilinda % 20,3 seviyelerine kadar yiikselmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de
fiyat istikrar1 i¢in doviz kuru istikrarsizliginin giderilmesi gerekmektedir.

Calisma analiz sonucuna gore Tiirkiye’de doviz kurlarindan sonra enflasyon tizerinde en etkili
olan degiskenin petrol fiyatlar1 oldugu goriilmektedir. Stratejik ve dnemli bir hammadde olan petroliin
fiyatlarinda meydana gelen degisimler iilkelerin makroekonomisi {izerinde etkili olmaktadir.
Diinyadaki birgok {ilke petrolii ithal ettiginden petrol fiyatlarinda yasanan artiglar iiretim maliyetleri
yolu ile iilkelerin fiyatlar genel diizeyini artirmaktadir. Tirkiye’nin de enerjide 6nemli dl¢iide disa
bagimli olmasi, enerji tiiketiminin siirekli artmasi ve petroliin iiretimde onemli bir maliyet unsuru
olmasi dolayistyla ithal edilen petrol fiyatlarinda yasanan artiglar enflasyonu artirmaktadir. Bu
kapsamda Tiirkiye’nin enflasyonla miicadelede enerjide disa bagimliligin1 azaltacak alternatif enerji
kaynaklarina yonelmesi gerekmektedir.
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Calismanin analiz sonucuna gore para arzi artist enflasyonu artirmaktadir. Monetarist
yaklasima gore enflasyon para miktarindaki artisin, mal ve hizmet arzindaki artistan daha hizli
genislemesinden kaynaklanan parasal bir olgudur. Bu kapsamda ilgili donemde para arzi artiginin
enflasyon iizerindeki artiric1 etkisi doviz kuru ve petrol fiyatlarinin artirict etkisinden oldukga
diisiiktiir. Bu sonug Tiirkiye’de para arz1 artisinin ekonominin biiytime hizi géz 6niinde bulundurularak
artinldigi seklinde yorumlanabilir. Calismadan elde edilen diger bir sonuca gore Onemli bir
makroekonomik degisken olan faiz, enflasyonu negatif yonlii etkilemistir. Faiz oranlarindaki artiglar
tiiketicilerin tiiketim harcamalarini azaltip tasarruflarini artirmasindan kaynakli olarak toplam talebin
azalmasina neden olmaktadir. Talepte yasanan azaliglar ise enflasyonu diisirmektedir. Enflasyonla
miicadele cercevesinde yapilacak faiz artiglar1 enflasyonu diisiirmekle birlikte artan faizler {iretim
maliyetleri artirdigindan arz {izerinde olumsuz etkiler olusturacaktir.

Calismadan elde edilen sonuglar daha 6nce Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicilerinin tespitine
yonelik olarak yapilan ¢alismalardan Saatgioglu (2005), Giil ve Ekinci (2006), Karagdz ve Ergiin
(2010), Oktayer (2010), Durmus (2016), Goger vd. (2016), Afsal vd. (2018) caligsmalariyla benzerlik
gosterirken Selim ve Giiven (2014) calismasiyla farklilik gostermektedir. Genel olarak Tiirkiye i¢in
yapilan ¢aligmalarda enflasyon ile belirleyicileri arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Bu calismanin sonuglart da literatiirdeki benzer sonuglara ulasan calismalara katki
saglamaktadir.

Analiz sonuglart toplu olarak degerlendirildiginde Tiirkiye’de enflasyonu etkileyen
faktorlerden petrol fiyatlarinda ve doviz kurlarinda yasanan artiglarin {iretim maliyetlerini artirarak
fiyatlar genel diizeyini artirdigimi1 gostermektedir. Bu nedenle basta enerji olmak iizere diger ithal girdi
mallarinda disa bagimlilig1 azaltacak politikalar gelistirilmelidir. Enflasyonun parasal bir olgu olmasi
nedeniyle enflasyonu etkileyen faktorlerden para arzi artiglarinin azaltilmasiyla enflasyon artiglari
yavaglatabilir. Diger taraftan enflasyonu etkileyen faktorlerden faiz oranlarinin artirilmasi ile
yurtdisindan yurti¢ine doviz girisi saglanarak doviz kurlarmin diistiriilmesiyle iiretim maliyetleri ve
enflasyon diisiirebilir. Yine faiz oranlarindaki artis ile tiiketicilerin talepleri azaltilarak enflasyon artist
azaltilabilir.
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