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Bu calismada Tiirkiye 6zelinde 2007:01-2023:02 dénemi icin enflasyon oranlarim etkileyen
faktorler regresyon analizden yararlanilarak arastirlmaktadi. Cahsmada UFE ve TUFE
degiskenlerinden hareketle elde edilen enflasyon oranlar1 dikkate alinarak, 9 farkl bagimsiz
degisken 6zelinde detayl bir arastirma yapilmistir. Bu degiskenlerin se¢ciminde ampirik literatiir
baz alinmis ve literatiirden farkl olarak sanayi iiretim endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim
orany, tlketici giiven endeksi degiskenleri eklenmistir. Calisma sonucunda, cari dénemdeki
GSYIH artis oraninin ve para arzinin enflasyon oranlarini pozitif yénde etkiledigi gzlenmistir.
Ayrica GSYIH artis orami ve yurt ici kredi hacmi degiskenlerinin bir énceki dénemdeki
degerlerinin enflasyon oranlari lizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
gozlenirken, bir donem onceki issizlik oraninin enflasyon oranlari iizerinde negatif yonde
anlaml bir etkisi oldugu saptanmistir.
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Enflasyon Oranini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi: 2007-2023 Dénemi
Turkiye Ekonomisi igin Bir Uygulama

Determination of the Factors Affecting the Inflation
Rate: An Application for the Turkish Economy in the
Period of 2007-2023

Abstract

In this study, factors affecting inflation rates for the period 2007:01-2023:02 in Turkey are
investigated by using regression analysis. In the study, research was conducted on 9 differ-
ent independent variables, taking into account the inflation rates obtained from the PPl and
CPI variables. The selection of these variables was based on empirical literature and, un-
like the literature, industrial production index, manufacturing industry capacity utilization
rate, and consumer confidence index variables were added. As a result of the study, it was
observed that the GDP growth rate and money supply in the current period affected infla-
tion rates positively. In addition, it was observed that the values of the GDP growth rate and
domestic credit volume variables in the previous period had a statistically significant and
positive effect on inflation rates, while the unemployment rate in the previous period was
found to have a negative and significant effect on inflation rates.

Keywords: Consumer Price Index, Production Price Index, Inflation, Monetary Policy,
Regression Analysis
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GIRIS

Enflasyon kavrami ge¢misten giiniimiize degin tiim ekonomik birimlerin so-
runu olarak goriilmektedir. Ornegin, iilke ekonomisinin istikrarinda enflasyon
oranlarinin diistik olmasi istenirken, firmalar bazinda iiretim maliyetlerinde-
ki artisin istenilmeyen bir durum oldugu bilinmektedir. Benzer sekilde hane
bazinda da bireylerin artan fiyatlar karsisinda satin alma gli¢lerinin diisiik
olmasi istenilmeyen bir durumdur. Bu baglamda en yalin hali ile enflasyon
kavramy, fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi ya da paranin satin alma gii-
ciindeki degisimi olarak tanimlanmaktadir. iktisadi ekoller 6zelinde enflas-
yon kavrami da farkli boyutlarda ele alinmistir. Ornegin, enflasyon kavramini
Klasik ve Neoklasikler Fisher’in miktar kurama ile agiklarken, Keynesyen ekol
ise enflasyon a¢i1g1 modeli ile ele almaktadir. Monetaristler enflasyonun ne-
deni olarak para arzindaki asir1 artislarin oldugunu ileri stirerken; Yapisalci
ekol, enflasyon kavramini maliyet-itisli enflasyon teorisi ile aciklamaktadir.
Yeni Keynesyenler enflasyon kavramini ele alirken, para arzindaki artiglarin
nominal tcretleri ve fiyatlar etkiledigini 6ne siirmektedirler. Yeni Klasikler
ise, kisa ve uzun déonemde para arzindaki degismelerin enflasyona neden ol-
dugunu savunmaktadirlar. Enflasyon kavrami makro ve mikro bazda ekono-
mik birimlerin iktisadi davranislari ve kararlari tizerindeki 6nemli bir etkiye
sahiptir. Bu nedenle literatiirde enflasyonun nedenlerini arastiran ve etkin
politikalar 6ne stirmeyi amaclayan bir¢ok arastirma yapilmistir.

Bu calismada enflasyon oranini etkileyen faktorler Tiirkiye ekonomisi
ozelinde irdelenmek istenmistir. Ciinkii tarihsel siirece bakildiginda enflas-
yon Tirkiye'nin en énemli ekonomik sorunlarindan biri olarak goériilmek-
tedir. Tiirkiye ekonomisinde en dnemli yiiksek enflasyonun yasandigi 1973
Petrol Krizi donemi dikkat cekmektedir. Bu donemde enerji fiyatlarindaki ar-
tis nedeniyle bu kaleme yapilan 6demelerin iilkenin rezervlerinin erimesine
neden oldugu ve ardindan dis bor¢ miktarinin artmasina yol ac¢tig1 gozlen-
mistir. Tiirkiye icin yiiksek enflasyon donemlerinden bir diger olan 1980 yili
ve sonrasidir. Bu dénemde ise ABD ve ingiltere énciiliigiinde neoliberal politi-
kalarinin etkisinin enflasyona neden oldugu goértlmektedir (Yurdakul, 2001,
s. 154). 24 Ocak kararlar1 neticesinde Tiirkiye ekonomisinde disa doniik bir
ekonomik sisteme gecis hedeflenmistir. Serbest piyasaya gecisin ardindan
ise 1994 yilinda en ciddi ekonomik kriz yasanmistir. Bu dénemde Tiirkiye
ekonomisinde, enflasyon li¢ haneli rakamlara ulasirken, dolar ve faiz oran-
lar1 da 6ngoriilemeyen yiikselislere ulasmistir. 1994 krizinin ardindan 1999
Marmara depremi ve bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan 2000-2001 yilinda
goriilen finansal kriz ile birlikte ekonomik istikrarin saglanmasinda zorluklar
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yasandig1 ve bunun sonucunda dalgali déviz kuruna gegis kararinin alindigi
goriilmektedir. Bu gecis sonrasinda ekonomide gecelik faiz oranlari ve doviz
kuru 6ngoriilemeyen yiikselislere gebe kalmistir. Diinya ekonomisinin sarsil-
dig1 2008 kiiresel krizinden Tiirkiye’de etkilenmis, bu dénem ve sonrasinda
doviz kuru oynakliginin ve issizlik oranlarinin arttigi istikrarsiz bir donemi-
nin ortaya ciktig1 gézlenmistir. 2016 yilina gelindiginde ise Tiirkiye'ye yone-
lik darbe girisimlerinin ve ABD baskanlik se¢cimlerinin yansimasi déviz kuru
oynakligina neden olmus ve 2018’de yasanan rahip Brunson Kkriziyle birlik-
te llkede yiiksek enflasyon dénemi gézlenmeye baslanmistir. 2019 yilinda
Tiirkiye ekonomisinde tek haneli enflasyon oranlari gozlenirken, diinyay1 da
etkisi altina alan Covid-19 pandemisi ile birlikte enflasyon oranlarinda artis
ortaya cikmustir (Demirgil, 2019, s. 14-15; Tutgun, 2020, s. 81; Unlii ve Kabak,
2022, s. 180; Duman, 2023, s. 67-68). 2023 yilinin 6 Subat tarihinde ise ytiz-
yilin felaketi olarak adlandirilan 11 ilin etkilendigi Kahramanmaras merkez
tissii 7.7 ve 7.6 siddetindeki depremlerin etkisi ile birlikte, Tiirkiye ekono-
misinde dzellikle gida ve konut piyasasinda 6ngoriilemeyen enflasyonist ar-
tislar gozlenmistir. Tlim bu stiregler dikkate alindiginda gelismekte olan bir
tilke olarak adlandirilan Tiirkiye icin, enflasyon kavraminin belirleyicilerinin
etkilenmesi bir gereklilik olarak goriilmektedir.

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisi igin, iiretici ve tiiketici bazinda enflas-
yon olgusunu etkileyen faktorler regresyon analizi araciligiyla irdelenmek is-
tenmektedir. Calismada, Korkmaz (2017)’in ¢calismasi temel alinmistir. ilgili
calismadan farkli olarak bu calismada imalat sanayi kapasite kullanim orani,
sanayi liretim endeksi, tiiketici gliven endeksi ve issizlik orani degiskenle-
ri eklenmis ve kullanilan dénem olarak 2007:01-2023:02 {iger aylik donem
secilmistir. Calismanin bundan sonraki kismi enflasyon kavramini incele-
yen ampirik calismalarin 6zetlendigi literatiir boliimii ile devam etmektedir.
Ardindan ¢alismada kullanilan degiskenler ve modele ait bilgiler veri seti ve
model baghigi altinda sunulmaktadir. Birim kok analizi, korelasyon matrisi ve
regresyon analizi ile devam eden analiz sonuglari ise bulgular bashg altinda
verilmektedir. Son boliimde ise, ¢alismadan elde edilen bulgular degerlendi-
rilmektedir.

1. Literatiir

Ulkelerin en énemli sorunlarindan biri olan istikrarsizhgin ekonomik goster-
gesi olan enflasyon kavraminin 2008 krizi ile birlikte gelismis tilkelerde dahi
onemli sonuglar dogurabildigini sdyleyebiliriz. Bu kiiresel krizin ardindan eko-
nomik istikrarin saglanmasina yonelik akademik ¢alismalarin agirlik kazandigi
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dikkat cekmektedir. Oyle ki enflasyon 6zelinde literatiirde ¢ok sayida ¢alisma-
lar yapilmistir (Bakiniz: Yamak ve Kiiciikkale, 2000; Saatcioglu, 2005; Akdi vd.
2006; Korkmaz ve Coban, 2006; Yilanci, 2009; Sarag ve Karagé6z, 2010; Karagor
vd. 2011; Abdioglu ve Korkmaz, 2012; Agayev, 2012; Yildirim, 2015; Akan ve
Kanca, 2015; Erkisi, 2019). Bu boliimde, literatiirde bir daraltmaya giderek, sa-
dece Tiirkiye 6zelinde son on yilda yayinlanan enflasyon ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalara yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Yontem Degiskenler Bulgular
Johansen Esbiitiinlesme
Giines (2013) esbiitiinlesme Enflasyon, d6viz kuru 3 3
. vardir.
testi
Johansen Esbiitiinlesme
Selim ve Ayvaz | esbiitiinlesme Reel efektif doviz kuru, yoktur. Reel doviz
Giiven (2014) testi, Granger TUFE ve issizlik orani kuru enflasyona
nedensellik testi neden olmaktadir.
Maki TUFE, UFE, Tiiketici giiven | Vergiler
Gocer vd. (2016) | esbiitiinlesme endeksi, Yurtici kredi enflasyonun
testi hacmi, Ozel tiiketim vergisi | belirleyicisidir.
2003-2014 donemi
Taban ve Sengiir . Nominal faiz orani, icin enflasyonun
(2016) VAR analiz enflasyon kaynag1 maliyet
agirhikhdir.
Karahan ve J Oh?n..sen Bireysel banka kredileri, Esbiitiinlesme
e esbiitiinlesme
Gilirbiiz (2017) . enflasyon vardir.
testi
Para arzi ile
enflasyon arasinda
Granger N ift yonli iligki
Islatince (2017) |nedensellik TUFE, UFE, M1, M2, iicret | 5" Yo U3
. vardir. Ucretler
analizi
enflasyona neden
olmaktadir.
GSYIH, M2, vadeli mevduat | Faiz oraninin
.. | faiz orani, yurtici kredi enflasyon iizerinde
Korkmaz (2017) | Regresyon analizi hacmi, déviz kuru, nominal | anlaml bir etkisi
ticretler, TUFE, UFE yoktur.
Enflasyon, faiz oranlari, Esbiitiinlesme
Afsal vd. (2018) | NARDL déviz kuru ve biitge > 3
. vardir.
dengesi
Faiz ile enflasyon
Akeiil ve Diks-Panchenko arasinda 2003-
()zgemir (2018) dogrusal olmayan | Faiz, déviz kuru, enflasyon | 2016 donemi icin
nedensellik testi cift yonli bir iliski
vardir.
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Yenice ve Yenisu

Toda-Yamamoto

Doviz kuru, enflasyon, faiz

Déviz kurundan
enflasyona ve faiz

(2018) Z;elgﬁ;selhk orant oranina dogru
nedensellik vardir.
Bireysel kredi
Granger Bireysel kredi kartlari, kartlari ile
Kili¢ ve Torun . S
(2018) nedensellik tasit kredileri, ihtiyag kre- | enflasyon arasinda
analizi dileri, enflasyon karsilikli iligki
vardir.
Vektor Hata o . o
Sunal (2018) ditzeltme modeli TUFE, para arzi, déviz Esbiitiinlesme
kuru vardir.

(VECM)

TUFE, do6viz kuru, kredi

Esbiitiinlesme var-

Alev (2019) ARDL yO6ntemi mevduat faiz orani, GSIYH, dir

biitce ac1g1, para arzi )
g?\llgn‘;%lu Johansen esbii- Tiiketici kredileri, enflas- | Esbiitlinlesme var-
(2019) tlinlesme testi yon dir.

Toda-Yamamoto

Para arzi, biitge agig1,
doéviz kuru, faiz, dis borglar,

Para arzi ile
enflasyon arasinda

Yenisu (2019) Fe.denselllk ana- petrol fiyatlari, banka karsilikli bir iliski
= kredileri, enflasyon vardir.
Sahin (2019) ARDL sinir testi Enflasyon, biitce ac1gy, Esbiitiinlesme
para arzi vardir.
Tiiketici kredi
kullanim oranlarin
TUFE, UFE, taksitli ticari enﬂalsg(zn
ARCH, GARCH | krediler le kurumsal kredi [£7 18711 artT
Korkmaz (2019) | ve E-GARCH kartlarinin kullanim orani, ticar’i krediler
modelleri tiiketici kredi kullanim )
oran ile kurumsal
kredi kartlarinin
kullanimi oynaklig1
azaltmaktadir.
Johansen TUFE, faiz, doviz kuru, -
o o . Esbiitiinlesme
Demirgil (2019) |esbiitiinlesme para arzi, petrol varil
testi fiyatlari vardr
Kilavuz ve . . Para arz, faiz orani, déviz | Esbiitiinlesme
Altinéz (2020) ARDL yontemi kuru, enflasyon vardir.
Akgiil ve Biikey ARDL sinir test, Enflasyon ve asgari lic- Esbiitiinlesme
(2020) Toda-Yamamoto retler vardir.
Nedensellik testi )
Para arzi, ekonomik Para arzi ile
Tastan ve Sahin ARDL sinir testi bliytime, i¢ borg oran, enflasyon orani

(2020)

doviz kuru, faiz orani,
enflasyon

arasinda c¢ift yonli
nedensel bag vardir.
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TUFE, petrol ve dogalgaz
Johansen fiyatlary, reel efektif doviz Esbiitiinlesme
Celik (2021) esbiitiinlesme kuru, politika faiz orani, ’ ’
; - . . vardir.
testi yurtici kredi hacmi,
mevduat faiz orani
ARDL sinir testi
. " | Enfl fai Esbiitiinl
0zkok (2021) Toda-Yamamoto ntiasyor, parz?l. a.r21, alz soutuniesme
. .| oranlan, reel doviz kuru vardir.
Nedensellik testi
ARDL simir Nominal d6viz kuru, Esbiitiinlesme
Sanl (2022) testi, Granger sanayi liretim endeksi, ? ?
. . vardir.
nedensellik testi | enflasyon
Zamanla degisen TUFE enflasyon orani, Enflasyon ile
déviz kuru, M3/GSYIH, ilgili degiskenl
Demir (2022) nedensellik ?VIZ Hrd ) / rel egls_ on .<.3r ,
. kiiresel emtia fiyatlari, arasinda ¢ift yonlii
analizi . . .
kiiresel gida fiyatlari nedensellik vardir.

Incelenen literatiirde, para arzi ve déviz kuru degiskenleri enflasyon
oranini etkileyen faktorler olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte lite-
ratlirde tiiketici gliven endeksi, kapasite kullanim orani, sanayi liretim en-
deksi degiskenlerinin enflasyon ile iliskisinin detayl incelenmedigi dikkat
¢cekmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismanin ele aldig1 degiskenler ve giincel
veri seti kullanmasi nedeniyle arastirmacilara énemli bilgiler sunacag dii-
stintilmektedir.

2. Veri Seti ve Model

Bu c¢alismada enflasyon oranini etkileyen faktorler regresyon analizi araci-
higiyla arastirilmak istenmektedir. Calismada kullanilan degiskenlerin elde
edilmesinde ve diizenlenmesinde Korkmaz (2017)’1n calismasi referans alin-
mustir. {lgili calismadan farkl olarak bu calismada issizlik orani (u), tiiketi-
ci gliven endeksi (ci), sanayi iiretim endeksi (ipi) ve imalat sanayi kapasite
kullanim orani (cu) degiskenleri 2007: 1-2023: 2 dénemi icin ele alinmistir.
Calismada tiim degiskenler ticer aylik veriler olarak temin edilmis ve TUFE
ve UFE temel alinarak ekonomik istikrarsizhg: etkileyen faktérler ayri ayri
incelenmek istenmistir. Degiskenler ilk olarak mevsimsellikten arindirilmis
ve tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmistir. GSYIH artis orani icin
cari fiyatlarla harcama yéntemi dikkate alinmistir ve sadece GSYIH artis ora-
ni, TUFE ve UFE degiskenleri (mevsimsellikten arindirildiktan sonra) birinci
devresel farklar1 alinarak olusturulmustur. Calismada kullanilacak degisken-
lere ait gdsterimler Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Degiskenler

Degiskenler

gdp GSYIH artis oram

my TUFE

Ty UFE

my Para arzi

exc Reel doviz kuru

dcv Yurt i¢i kredi hacmi

i Mevduat faiz orani

u Issizlik orani

ci Tiiketici gliven endeksi
ipi Sanayi tiretim endeksi
cu Imalat sanayi kapasite kullanim orani

Calismada 2007:01-2023:02 donemleri ele alinarak Tiirkiye i¢in arastiril-
mak istenen modeller (1) ve (2) nolu denklemlerde genel itibariyle gosteril-
mistir.

Ty = £(8dpe—i, M2¢_j, i, €XCrj, ACVi_j, Ug—j, Clp—j, IPi—j, CUE—j, T1¢—j)

Ty = f(8dpe—i, M2¢_j, ir—j, €XCr—j, dCVy_j, Ugj, Clij, IPie—j, CUT_j, Tlo—j)

Yukaridaki modellerde i=0,1,...k ve j=1,2,...k icin gecikme sayilarini ifade
etmektedir. Modellerde Akaike (AIC) bilgi kriteri, katsayilarin istatistiki ola-
rak anlamlilig1 dikkate alinarak uygun gecikme sayisi belirlenmistir.

3. Bulgular

Calismada sahte regresyon sorunundan kaginmak amaciyla model tahminle-
rinden 6nce degiskenlerin duragan olduklari seviye ve farklarin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu asamada iktisadi verilerin yapisal soklara maruz kaldig
dikkate alinarak birim kok testlerinde yapisal kirilmalari dikkate alan testle-
rin tercih edilmesi elde edilen sonuglarin glivenirligi agisindan 6nem arz et-
mektedir. Bu amagla ¢alismada yapisal kirilmalari dikkate alan Lee Strazicich
(LM) birim kok testinden yararlanilmistir ve test sonuglari Tablo 3’te goste-
rilmistir.
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Tablo 3: Lee-Strazicich LM Birim Kok Testi

gdp ci u cu my i Ai
TeSt Fokok *3kck Kk *kck *k
oo | -8.783 -9.841 -6.420 | -8.094 -6.753 -4.813 | -7.120
istatistigi
k 3 8 7 6 7 5 3

Tgy | 2020Q1 | 2011Q2 | 2009Q3 | 2011Q3 | 2013Q4 | 2011Q2 |2017Q4
Dt |Tg, | 2021Q2 | 2020Q1 | 2019Q4 | 2020Q1 | 2018Q3 | 2017Q3 |2018Q4
Cv |%1 | -6.750 | -6.821 | -6.691 | -6.821 | -6.978 | -7.004 | -6.963
%5 | -6.100 | -5917 | -6.152 | -5917 | -6.288 | -6.185 | -6.201
%10 | -5.770 | -5.541 | -5.798 | -5.541 | -5.998 | -5.828 | -5.890

Test exc ipi dev Adcv 11 [ -
istatistigi [ 7 00" | .6.061" | -5.644 |-6.693" |-12.502"" | -8.966"
K 3 7 6 3 4 3

Tgr | 2014Q1 | 2012Q2 | 2013Q1 | 2009Q4 | 2016Q4 | 2016Q4

Dt I, | 2021Q2 | 2020Q1 | 2020Q1 | 201804 | 202103 | 20213

Cv | %1 -6.691 -6.821 -6.691 -6.691 -6.932 -6.932
%5 -6.152 -5.917 -6.152 -6.152 -6.175 -6.175
%10 | -5.798 -5.541 -5.798 -5.798 -5.825 -5.825

Not: k gecikme sayisini, Dt kirilma tarihini, Cv test kritik degerlerini ve A degiskenin

birinci farkinin alindigini géstermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde
degiskenlerin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Birim kok test sonuglari incelendiginde dcv ve i haric¢ tiim degiskenlerin
diizey degerlerinde duragan olduguna karar verilmistir. Burada dcv ve i de-
giskenlerinin ise birinci farklarinda duragan oldugu sonucuna varimistir.
Model sonuclarinin giivenilirligi icin En Kiiciik Kareler Yontemi varsayim-
larinin gegerliligi 6nem arz etmektedir. Bu varsayimlardan biri olan bagim-
s1z degiskenler arasinda iliskinin varlig1 olarak adlandirilan Coklu Dogrusal
Baglanti Problemi, ayni anda iliskili bagimsiz degiskenlerin birlikte mode-
le dahil edilmesi sonucu gozlenebilmektedir. Bu sorunun ortaya ¢ikmamasi
icin, Pearson korelasyon matrisi araciligiyla, bagimsiz degiskenler arasinda
yliksek korelasyona sahip degiskenler belirlenebilmektedir. Bu dogrultu-
da calismada ele alinacak modellerde, bagimsiz degiskenlerin seciminde
Pearson korelasyon matrisinden yararlanilmistir ve ilgili matris Tablo 4’te
raporlanmistir.
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Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Ty Ty gdp ci u cu
Ty 1
T, 0.9913™ 1
gdp | 0.5967™ | 0.6286™ 1
ci 0.0913 0.0846 03777 1
u -0.5658™" | -0.5572™" |-0.3346"™" -0.1718 1
cu |-0.0027 0.0121 0.2461" | 0.6538™ | -0.5407"" 1

m, 0.9921™ | 0.9700™ | 0.5811™ 0.1050 -0.5433™ | -0.0151

Ai 0.0478 0.0343 0.1298 0.1740 -0.0322 0.2646
exc 0.9915™" | 0.9807™ | 0.5925™ 0.0549 | -0.5849™" | -0.0158
ipi 0.9148™ | 0.8738™ | 0.5859™" | 0.2982" | -0.6455"" | 0.2300°

Adcv 0.3120" | 0.3558™ | 0.5322™" | 0.3366 -0.0231 0.1718

my Ai exc ipi Adcv
my 1
Ai 0.0740 1
exc 0.9877™ 0.0686 1
ipi 0.9422™ 0.1802 09115 1
Adev | 0.2926™ -0.1660 0.2764" 0.2240° 1

Not: A degiskenin birinci farkinin alindigin1 géstermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve
%5 Oonem diizeyinde %5 6nem diizeyinde anlamhlig1 ifade etmektedir.
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Hem birim kok testi hem de korelasyon matrisi bulgulari birlikte deger-
lendiginde, calismada arastirilmak istenen enflasyon modelleri su sekilde
olusturulmustur:

MODEL 1: 1ty = f(gdpe_i, Aig—j, Ui, )
MODEL 2: m,; = f( exc,_;, Adcv,_;)
MODEL 3: T3¢ =f([m2]) i), Ci(t-i), T(1t-j)
MODEL 4: m;; = f(ipi;_;, cuc_;)
MODEL 5: 1y, = f(gdpe_i, Alr—j, Ui, )
MODEL 6: m,; = f( exc,_j, Adcv,_;)
MODEL 7: 1p=f([m2]) (¢-i),Ci(e-i) T(2¢-5))
MODEL 8: m,; = f(ipi;_;, cuc_;)

Yukaridaki modellerde ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olup olmadigi
ayrica varyans artis faktori (VIF) kullanilarak arastirilmistir ve tiim mo-
dellerde ¢ok dogrusal baglant1 sorunun var olmadig1 gézlenmis ancak mo-
del sonuglarinin verildigi ilgili tablolarda raporlanmamistir. Ayrica yapisal
kirilma tarihlerinin ortaya ¢iktigi zamana 1, diger zamanlara 0 verilerek
kukla degisken olusturulmus ve bu modellere dahil edilmistir ancak yapisal
kirilmalarin enflasyon oranlari lizerinde istatistiki olarak anlaml bir etkisi
olmadig icin raporlanmamis ve ilgili kukla degisken eklenmeyerek model-
ler tahmin edilmistir. Sekiz modelde diagnostik varsayimlarin gecerliligi
arastirilmistir. Buna gére modellerde otokorelasyon sorunun varhigi icin
Breusch-Godfrey LM testi ile, farkli varyans sorunun varligi i¢in Breusch-
Pagan-Godfrey testi ile ve hata terimlerinin normal dagilip dagilmadig ise
Jarque-Bera (JB) testi ile arastirilmigtir. Ilgili varsayimlara iliskin bulgular
model sonuclarinin verildigi tablolara eklenmistir. Calismanin bundan son-
raki kisminda, tiiketici fiyat endeksinden hareketle enflasyon orani i¢cin mo-
deller tahmin edilmistir. ilgili modeller Model 1, Model 2, Model 3 ve Model
4 olup, elde edilen bulgular Tablo 5’te, Tablo 6’da, Tablo 7’de ve Tablo 8’de
sirasi ile sunulmustur.
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Tablo 5: Model 1

MODEL 1
Bagimh Degisken: 71 R%=0.9059 F=41.1424(0.0000")
Degiskenler B s(B) t

Sabit terim 75175 0.1953 38.4841
(0.0000)

gdp, 49382 0.6152 8.0268
(0.0000)

gdpe_, 2.5495™" 0.5373 4.7447
(0.0000)

g 0.2353 0.2433 0.9669
(0.3385)

Up—q -1.4544™ 0.2281 -6.3751
(0.0000)

Ai -0.2704 0.2245 -1.2047
(0.2434)

Aiy_q -0.2130 0.2398 -0.8884
(0.3788)

Aiy_y -0.5406" 0.2382 -2.2688
(0.0279)

Aiy_3 -0.2182 0.2396 -0.9105
(0.3672)

Aiy_y -0.7580" 0.2522 -3.0049
(0.0043)

Ai_s -0.6776" 0.2844 -2.3818
(0.0213)

Aiy_g -1.2470™ 0.2680 -4.6526
(0.0000)

Normal dagilim Farkli Varyans Otokorelasyon
0.8694 (0.6474) 5.1482 (0.9238) 24.813477(0.0004)

Not: A degiskenin birinci farkinin alindigini géstermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve %5
onem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez i¢cinde olasilik degerle-
ri verilmistir.

[lk olarak Model 1 incelendiginde, bu modelin agiklama giiciiniin % 90.59
ve katsayilarin istatistiki olarak topluca anlamli oldugu sdéylenebilmektedir.
Model 1’de sadece otokorelasyon sorunun varligina rastlanmistir. Normal
dagilim varsayiminin saglandig: ve farkli varyans sorununun olmadig1 sap-
tanmistir. Katsayilarin tek tek anlamliligi incelendiginde ise, cari donemde-
ki ve bir dénem énceki GSYIH artis oraninin enflasyon oranini pozitif yonde
anlaml olarak etkiledigi goriiliirken, cari dénemdeki issizlik oraninin, cari
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dénemdeki, bir, iki ve lic ddnem 6nceki mevduat faiz oraninin enflasyon orani

lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 g6zlenmistir. Diger degiskenler sabitken,
igsizlik oranindaki %1’lik artisin enflasyon oranini %1.45 puan azalttig1 sap-

tanmistir. Ayrica dort, bes ve alti donem 6nceki mevduat faiz oraninin enflas-
yon orani lizerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 6: Model 2

MODEL 2
Bagimh Degisken: 71 R?=0.9956 F=2833.8980""(0.0000)
Degiskenler B s(f t
Sabit terim 4.7213™ 0.0220 213.8511

(0.0000)

excy 0.1220 0.1169 1.0432
(0.3025)

excy 0.1331 0.1970 0.3759
(0.5026)

eXCr—2 0.4522™" 0.1358 3.3292
(0.0018)

Adcvy 0.3260 0.2047 1.5928
(0.1184)

Adeveq 0.8492™ 0.1922 44173
(0.0001)

Adcvi— 0.4726" 0.2021 2.3384
(0.0240)

Adeve— 3 0.1053 0.1791 0.5878
(0.5596)

Adevi—4 0.3198" 0.1831 1.7459
(0.0878)

Adevis 0.2743 0.1693 1.6197
(0.1124)

Adevig 0.2892 0.1745 1.6572
(0.1046)

Adeve; 0.3790" 0.2076 1.8253
(0.0747)

Adeveg 0.3584" 0.1979 1.8111
(0.0769)

Normal dagilim Farkli Varyans Otokorelasyon
1.4097 (0.4941) 4.2852 (0.9777) | 37.8109""(0.0000)

ri verilmistir.

Not: A degiskenin birinci farkinin alindigini géstermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve %5
onem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez icinde olasilik degerle-
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Model 2 icin sonuglar incelendiginde ise, modelin agiklama giicliniin
%99.56 oldugu ve katsayilarin topluca anlamli oldugu Tablo 6'dan goriilmek-
tedir. Modelde sadece doviz kurunun ikinci gecikmeli degerinin ve yurt ici
kredi hacminin birinci, ikinci, dérdiincii, yedinci ve sekizinci gecikmelerinin
enflasyon oranini istatistiki olarak anlamli etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.
Buna gore diger degiskenler sabit tutuldugunda, déviz kurundaki %1'lik ar-
t1s, enflasyon oranini %0.4522 puan arttirdig1 ve yurtici kredi hacminin de
enflasyon oranini pozitif yonde etkiledigi gozlenmistir. Model 2’de normal
dagilim ve esit varyans varsayiminin gecerli oldugu goézlenirken, sadece oto-
korelasyon sorunun var oldugu tespit edilmistir.

Model 3’te para arzinin ve tiiketici giiven endeksinin cari ve gecikmeli
degerlerinin tamaminin enflasyon orani iizerinden anlaml bir etkisi oldugu
gozlenememistir. Bu modelde cari donemdeki para arzinin, para arzinin ikin-
ci ve dordiincii gecikmelerinin, tiiketici giiven endeksinin altinci, yedinci ve
sekizinci gecikmelerinin, enflasyon oraninin birinci ve ikinci gecikmelerinin
istatistiki olarak anlaml etkileri oldugu Tablo 7’den goériilmektedir.

Tablo 7: Model 3

MODEL 3
Bagimh Degisken: 71 R?=0.9995 F=4560.303""(0.0000)
Degiskenler B s(B) t
Sabit terim -1.7045™ 0.3714 -4.5892
(0.0000)
m2; 0.3325™ 0.0683 4.8638
(0.0000)
m2q 0.1536 0.1006 1.5262
(0.1352)
m2.s -0.5247" 0.1038 -5.0551
(0.0000)
m2e3 0.1307 0.1054 1.2395
(0.2207)
m2_4 0.2001" 0.0873 2.2902
(0.0276)
m2s -0.0118 0.0857 -0.1304
(0.8969)
m2g -0.1423 0.0900 -1.5805
(0.1223)
m2.7 -0.0017 0.0741 -0.2397
(0.8118)
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cig 0.04364 0.0407 1.0700
(0.2914)
Ci—1 0.0228 0.0362 0.6295
(0.5328)
Cit—» -0.0420 0.0315 -1.3308
(0.1912)
cie—3 -0.0134 0.0311 -0.4321
(0.6680)
Ci—4 0.0519 0.0311 1.6691
(0.1033)
Cie—s -0.0478 0.0321 -1.4868
(0.1453)
Cir_g 0.1042™ 0.0353 2.9464
(0.0055)
cie7 -0.1249" 0.0364 -3.4242
(0.0015)
cir_g 0.0930" 0.0290 3.2065
(0.0027)
Tlq 1.5850™" 0.1127 14.0519
(0.0000)
Tl -0.8089"" 0.1227 -6.5875
(0.0000)
Normal dagilim Farkli Varyans Otokorelasyon
0.8030 (0.6693) 2.8342 (0.2424) 4.7600 (0.9996)
Not: A degiskenin birinci farkinin alindigini géstermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve %5
onem diizeyinde istatistiki anlamhlig1 ifade etmektedir. Parantez icinde olasilik deger-
leri verilmistir.

Model 3 incelendiginde cari donemdeki para arzindaki %1’lik artisin, enf-
lasyon oranini %0.3325 puan arttirdigl, para arzinin ikinci gecikmeli degeri-
nin enflasyon orani iizerinde negatif bir etkisi oldugu ancak dérdiincii gecik-
meli degerinin ise enflasyon oranini pozitif yonde etkisi oldugu saptanmistir.
Tiiketici giiven endeksinin altinc1 gecikmeli degerinin ve sekizin gecikmeli
degerinin enflasyon oranini pozitif yonde etkiledigi gbzlenirken, tiiketici gii-
ven endeksinin yedinci gecikmeli degerinin enflasyon oranini negatif yon-
de etkiledigi dikkat cekmektedir. Tiiketici fiyat endeksinden hareketle elde
edilen bir donem 6nceki enflasyon oranindaki %1’lik artisin cari donemdeki
enflasyon oranini %1.5850 puan arttirdigy; iki donem oénceki enflasyon ora-
nindaki %1’lik artisin ise cari donemdeki enflasyon oranini %0.8089 puan
azalttig tespit edilmistir. Ayn1 zamanda bu model i¢in tiim katsayilarin top-
luca anlamli, modelin agiklama giiciiniin %99.95 ve diagnostik varsayimlarin
gecerli oldugu soylenebilmektedir.
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Tablo 8: Model 4

MODEL 4
Bagimh Degisken: 71 R?=0.9277 F=39.4627""(0.0000)
Degiskenler B s(B) t

Sabit Terim 3((())3(’)30%%*;* 5.2212 5.8098
ipi; ('(())_ Z:;)g) 0.9909 -0.7562
1pi—4 (8%2;;) 1.1163 0.1390
pi— (8:2133) 11714 0.4594
ipi—s (8:223% 1.1330 0.7989
1pi—q (%)'%?9217*) 0.9853 1.6979

Cu, ('3 '57187 65) 1.4606 -0.5596
CU;—1 (—01..3023% 1.8357 -0.6667
CUi—» ('g_ ?gszg) 1.8376 -0.5348
CU;—3 ('g_ffgg) 1.7904 -0.7631
CUi—4 (-02-.20:32) 1.7554 -1.1671
CUs (8%;‘;) 0.9301 0.3842
Cli—g ('g_ '81:7123) 0.8457 -0.1677
CU;—7 ('g_ fg()lc;) 0.8510 -0.6947
CUi_g '&5_%162653* 0.7253 -2.0909

Normal dagilim Farkli Varyans Otokorelasyon
9.1692 (0.011) 23.8561(0.0477) 44,4064 (0.0000)

Not: A degiskenin birinci farkimin ahndigini gostermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve
%5 O6nem diizeyinde istatistiki anlamhilig1 ifade etmektedir. Parantez icinde olasilik de-
gerleri verilmistir.
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Model 4’te %1 6nem diizeyine gore hata terimlerinin normal dagilim
gosterdigi, esit varyans varsayiminin saglandigi ancak otokorelasyon so-
runun var oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda bu modelde katsayila-
rin topluca anlamli oldugu ve modelin agiklama giiciiniin oldukga ytiksek
oldugu saptanmistir. Katsayilarin tek tek istatistiki olarak anlamliliklari
incelendiginde, Model 4’te sadece sanayi liretim endeksinin dérdiincii ge-
cikmeli degerinin ve imalat sanayi kapasite kullanim oraninin sekizinci
gecikmeli degerinin anlamli oldugu gézlenmistir. Sanayi iretim endeksin-
deki %1’lik artisin tiiketici fiyat endeksinden hareketle elde edilen enflas-
yon oraninl %1.6731 puan arttirdig1 ve imalat sanayi kapasite kullanim
oraninin sekizinci gecikmeli degerindeki %1’lik artisin ise enflasyon ora-
nin1 %1.51 puan azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Calismanin ikinci kisminda ise, liretici fiyat endeksinden hareketle enf-
lasyon orani icin Model 5, Model 6, Model 7 ve Model 8 tahminlenmis ve
elde edilen bulgular Tablo 9’da, Tablo 10’da, Tablo 11’de ve Tablo 12’de
sunulmustur.
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Tablo 9: Model 5

MODEL 5
Bagimh Degisken: 7, R?=0.9119 F=33.2932""(0.0000)
Degiskenler B s(B) t
Sabit terim ?g_ggg;; 0.2788 24.2178
9dpy ?(')5_8 gg; 0.9560 5.8540
9dpe—q %62.3 53?1) 0.7341 3.1294
gdpi—; (gfpﬁg) 0.8669 0.7770
gdpr_3 (8:3212) 0.8421 1.1296
9dpe_y (16_6073875; 0.7843 2.1399
9dpe—s (26.2080765;; 0.7933 2.8833
ue (83}%3) 0.3131 0.7274
Uey -(16.10400093*;* 0.2941 -3.8792
Aiy ‘ 8_'51875114) 0.3118 -0.5498
Aiy_, ('8_'6127 sz) 0.3477 -0.4959
Ai,_, ('3'71252) 0.3286 -0.3223
Diy_s ((')‘_);;15‘;) 0.3390 -0.0309
Diy_, -(%.Z)ﬁ(;*)* 0.3573 -2.0958
Aiy_s '(%.%7262%*)* 0.3694 -2.3725
Normal dagihim Farkl Varyans Otokorelasyon
1.4494 (0.4844) 12.3042 (0.5819) 28.3280" (0.0000)

Not: A degiskenin birinci farkinin alindigini géstermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve %5
Onem dilizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez iginde olasilik degerleri
verilmistir.

Model 5 sonuglari incelendiginde, modelin agiklama giiciiniin %91,19 ol-
dugu ve katsayilarin topluca anlaml oldugu goriilmektedir. Diagnostik varsa-
yimlar ele alindiginda modelde sadece otokorelasyon sorunun var oldugu tes-
pit edilmistir. Katsayilarin istatistiki olarak tek tek anlamlilig incelendiginde
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ise, sadece cari dénemdeki GSYIH artis oraninin, bir dénem énceki GSYIH artis
oranin, bir dénem 6nceki issizlik oraninin, dért dénem 6nceki ve bes donem
onceki mevduat faiz oraninin iretici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan
enflasyon orani lizerinde anlamh bir etkisi oldugu gézlenmistir. Cari donemde-
ki GSYIH artis orani ile dért dénem ve bes dénem énceki GSYIH artis orani, enf-
lasyon oranini pozitif yonde etkilemektedir. Bir donem énceki issizlik oranin-
daki %1’lik artis, enflasyon oranini %1.14 puan azaltmaktadir. Benzer sekilde,
dort ve bes donem onceki mevduat faiz oraninda ortaya ¢ikan degismelerin
enflasyon oranini negatif yonde etkiledigi bulgusuna varilmistir.

Tablo 10: Model 6

MODEL 6
Bagimh Degisken: 7, R?=0.9934 F=623.0887""(0.0000)
Degiskenler B s(B) t
Sabit terim ‘(*'05.'3805;*; 0.0332 130.0999
exc, ('8'226003% 0.1788 -1.1399
excey %6%33;; 0.1842 5.8134
Adcv, %078380) 0.2731 6.2454
Adevy_, %éggg;; 02714 47381
Adev,_, (8%;‘?3) 0.2808 0.8841
Adev,_s ‘()(-)"Iggf;*; 0.2728 3.5347
Adev,_, }6‘,’333; 0.2879 3.6773
Adev,_s ?(.)?07335;; 0.2663 2.1536
Adev,_g ((’5837;”; 0.2719 21963
Adev,_, ?6?0703{;5(;; 0.3144 27777
Adcvy_g ‘()('fggg;; 0.3030 22604
Normal dagilim Farkh Varyans Otokorelasyon
0.4950 (0.7807) 23.6762"" (0.0000) 9.7463 (0.5533)

Not: A degiskenin birinci farkinin alindigin1 géstermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve
%5 6nem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez i¢inde olasilik de-
gerleri verilmistir.
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Tablo 10’da Model 6 sonuglari sunulmustur. Buna gére bu modelde sadece
farkl varyans sorunun varlhigi dikkat cekmekte, modelin aciklama giiciiniin
cok yliksek oldugu ve katsayilarin istatistiki olarak topluca anlamli oldugu
goriilmektedir. Reel déviz kurunun bir dénem 6nceki ve yurt i¢i kredi hacmi-
nin cari donemdeki degeri ile gecikmeli degerlerinin (ikinci gecikmeli degeri
haric) iiretici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon oranini pozi-
tif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Rakamsal bazda en biiyiik etkilerin reel
doviz kurunun bir ddnem onceki degerinde, cari donemdeki yurt i¢i kredi
hacminde oldugu dikkat cekmektedir. Bu baglamda, reel doéviz kurunun bir
donem oOnceki degerindeki %1’lik degisimin enflasyon oranini %1.07 puan
arttirdigl, reel doviz kurunun cari donem degerindeki %1’lik degisimin de
enflasyon oranini %1.70 puan arttirdig1 gorillmektedir.

Tablo 11: Model 7

MODEL 7
Bagimh Degisken: 7, R?=0.9993 F=7506.996"" (0.0000)
Degiskenler B s(B) t
o -1.0308™
Sabit terim (0.0000) 0.2242 -4.5972
m2 0.6183™
t (0.0000) 0.0882 7.0079
-0.0243
2 .
m2y_q (0.8447) 0.1235 0.1968
-0.9781™
2 .
m2_, (0.0000) 0.1167 8.3746
0.6403™"
2
m2_3 (0.0000) 0.1330 4.8129
-0.0142
2 .
m2_, (0.8989) 0.1119 0.1276
-0.1691
2 .
m2_;s (0.0766) 0.0935 1.8080
; 0.1052""
cit (0.0037) 0.0345 3.0451
: -0.0605
Cle_ -
t-1 (0.1050) 0.0366 1.6510
1.7528""
2
T2 q (0.0000) 0.0897 19.5225
-0.8845™
2 .
T2 (0.0000) 0.0910 9.7193
Normal dagilim Farkli Varyans Otokorelasyon
0.6479 (0.7232) 5.7222 (0.8380) 1.1512 (0.5624)

Not: A degiskenin birinci farkinin alindigini géstermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve %5
onem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez i¢cinde olasilik degerleri
verilmistir.
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Tablo 11'de Model 7’ye ait bulgular verilmistir. Bu modelde diagnostik
varsayimlarin saglandigi, modelin agiklama giiciiniin ¢ok ytliksek oldugu ve
katsayilarin istatistiki olarak topluca anlamli oldugu saptanmistir. Cari d6-
nemdeki para arzinda yasanan %1’lik degisimin enflasyon oranini1 %0.61
puan arttirdigy, iki dénem 6nceki para arzindaki %1’lik degisimin ise enf-
lasyon oranini %0.97 puan azalttig1, tic donem 6nceki para arzindaki %1’lik
degisimin enflasyon oranini %0.64 puan arttirdigl ve bes donem o6nceki
para arzindaki degisimin ise enflasyon oranini %0.16 puan azalttig1 bulgu-
suna varilmistir. Bu sonu¢ oldukea dikkat ¢ekicidir. Para politikalarinin enf-
lasyon oranlari iizerinde istikrarl bir etkisinin olmadigina ve zamana bagh
olarak etkisinin degisebildigine isaret etmektedir. Tiiketici giiven endeksi
ozelinde sonug ise cari donemdeki tiiketici giiven endeksindeki %1'lik arti-
sin enflasyon oranini %0.10 puan arttirdig1 yéniindedir. Uretici fiyat endek-
sinden hareketle hesaplanan enflasyon oraninin bir ve iki donem o6nceki
degerlerinin cari donemdeki enflasyon orani iizerinde istatistiki olarak an-
laml1 etkisi oldugu ancak bu etkinin bir donem 6nceki degeri baz alindigin-
da pozitif, iki donem 6nceki degeri baz alindiginda negatif oldugu sonucuna
varilmistir. Bu sonucta enflasyon oranlarina iliskin yiiriitiilen politikalarda
zamana bagl olarak enflasyonist etkinin degisebildigini ve cari donemde
ortaya ¢ikan enflasyon oranlarinin zamana karsi duyarli oldugunu goster-
mektedir.
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Tablo 12: Model 8

MODEL 8
Bagimh Degisken: 7, R?=0.8811 F=22.7675""(0.0000)
Degiskenler B s(B) t

Sabit terim (33555)7*** 7.8744 5.5084
ipiy ('3 f;;’f) 1.5936 -0.5306
ipie_y (8:2%3) 1.9135 0.5785
ipi¢_, (ééggé) 1.9135 0.5785
ipi_3 (3:(5)3(7)42;) 1.9496 0.5422
ipi¢_4 (36.1063763;; 1.4689 2.1562
ipi;_s (gjgig% 0.9618 0.6507
ipi¢_g (8:33%) 0.8841 0.2711
ipi¢—_7 ('8 .3832211) 0.8557 -0.9607
ipit_g '(%'.t%g; 0.7888 -2.7025

cuy {5?;3285) 2.3712 -0.8613

cuy ('éfgff) 2.9871 -0.7387
Cl¢_q (_()1,'555;74;5;) 3.0036 -0.5245
Cues ('&'5686:;) 3.0213 -0.5505
Clg—3 {333?233 2.4996 -1.8266

Normal dagilim Farkli Varyans Otokorelasyon
9.1930 (0.011) 18.2474 (0.1957) 40.9513™ (0.0000)

Not: A degiskenin birinci farkinin alindigini gostermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve %5
onem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez i¢inde olasilik degerle-
ri verilmistir.

Calismada son olarak Model 8 sonuglar1 Tablo 12’de raporlanmistir.
Model 8’de %1 6nem diizeyine gore hem hata terimlerinin normal dagilim
gosterdigi hem de esit varyans varsayiminin gecerli oldugu goézlenirken, ayni
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Onem diizeyi icin modelde otokorelasyon sorunun var oldugu tespit edilmis-
tir. Modelin agiklama giicli %88.11 ve katsayilar istatistiki olarak topluca an-
lamhdir. Katsayilarin tek tek anlamliligi incelendiginde sadece ii¢ katsayinin
istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore sanayi iire-
tim endeksinin dort ve sekiz donem onceki degerinin, imalat sanayi kapasite
kullanim oraninin dért dénem o6nceki degerinin istatistiki olarak enflasyon
oranli tizerinde anlaml bir etkisi oldugu sdylenebilmektedir. Modelden elde
edilen sonuglar detayli olarak ele alinirsa su sekilde ifade edilebilinir: Sanayi
liretim endeksinin dordiincii gecikmesinin enflasyon oranimi %3.16 puan
arttirdig1 ve sanayi iiretim endeksinin sekizinci gecikmesinin ise enflasyon
oranint %2.13 puan azalttig1 tespit edilmistir. Ayrica, cari donemdeki ima-
lat sanayi kapasite kullanim oranindaki %1’lik degisimin enflasyon oranini
%4.56 puan azalttig1 bulgusu dikkat cekmektedir.

Sonuc ve Degerlendirme

Fiyatlar genel seviyesinin belirlenmesi ve degismesi, iktisatta en dnemli
sorunlardan biridir. Ekonomide enflasyon, bliyiime ve gelir dagilimi iize-
rinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu icin en ¢ok arastirilan konulardan bi-
ridir. Enflasyona neden olan faktorlerin neler oldugu da ¢ok arastirilmistir.
Bu ¢alismada da enflasyon oranini etkileyen faktorlerin 2007:01-2023:02
donemi 6zelinde irdelenmek istenmistir. Calismada sanayi iiretim endek-
si, GSYIH artis orani, TUFE, UFE, tiiketici giiven endeksi, issizlik orani, reel
doviz kuru, imalat sanayi kapasite kullanim orani, mevduat faiz orani, para
arz1 ve yurt ici kredi hacmi degiskenleri kullanilmis ve bu degiskenlerin
gecikmeli degerleri de modele dahil edilerek toplam 8 farkli model tahmin
dahil edilmistir.

Enflasyon modelleri iiretici ve tiiketici 6zelinde ayr1 ayr1 alindiginda elde
edilen sonuclar su sekilde 6zetlemek miimkiindiir. Tiiketici fiyat endeksi baz
alinarak elde edilen enflasyon orani modellerinde, ortak bulgular disinda
dikkat ceken bulgular su sekildedir: iki dénem énceki ve alti dsnem 6nceki
mevduat faiz oraninin ilgili enflasyon oranini azalttig, iki donem 6nceki reel
déviz kurunun ve iki donem 6nceki yurtici kredi hacminin enflasyon orani-
n1 arttirdig1 gézlenmistir. Ayrica dort ddonem 6nceki para arzinin, alti ddonem
ve sekiz donem onceki tiiketici giiven endeksinin enflasyon oranini pozitif
yonde etkilerken, yedi donem 6nceki tiiketici gliven endeksinin negatif yon-
de etkiledigi saptanmistir. Son olarak imalat sanayi kapasite kullanim oranin
sadece sekiz donem onceki degerinin enflasyon orani iizerinde anlamli bir
etkisi oldugu ve bu etkinin negatif yonde oldugu sonucuna varilmistir.
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Uretici fiyat endeksi baz alinarak elde edilen enflasyon oran1 modelleri
icin sonuglar incelendiginde ise, lic ddonem 6nceki faiz oraninin, bes dénem
onceki para arzinin, sekiz déonem 6nceki sanayi liretim endeksinin ve dort
donem onceki imalat sanayi kapasite kullanim oraninin enflasyon oranini
negatif yonde etkiledigi gdzlenmistir. Ayrica bir dénem 6nceki reel déviz ku-
runun, cari dénemdeki yurt ici kredi hacminin, ii¢, bes ve alti donem 6nceki
yurt i¢i kredi hacminin, ti¢ ddnem 6nceki para arzinin ve cari donemdeki tii-
ketici giiven endeksinin enflasyon oranini arttirdigi tespit edilmistir.

Bu modellerden elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde bazi
hususlar éne ¢ikmaktadir ki bunlardan ilki su sekilde ifade edilebilir. Uretici
ve tiiketici fiyat endekslerinden hareketle elde edilen enflasyon oranlarinda
cari donemdeki para arzinin, iki ddonem 6nceki para arzinin, bir ddonem 6n-
ceki issizlik oraninin ve sanayi iiretim endeksinin dért dénem 6nceki degeri-
nin her iki enflasyon oranini anlaml olarak etkiledigi bulgusuna varilmistir.
Ayrica cari dénemdeki GSYIH artis oraninin, bir dénem énceki GSYIH artis
oraninin, doért ve bes donem 6nceki mevduat faiz oraninin, bir dénem 6énceki,
dort, yedi ve sekiz donem 6nceki yurtici kredi hacminin her iki enflasyon ora-
n1 tizerinde istatistiki olarak anlamli etkileri oldugu saptanmistir. Tiim bunla-
ra ek olarak, her iki enflasyon oraninin bir ve iki donem 6nceki degerlerinin
cari donemdeki enflasyon orani iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
oldugu sonucuna varilmistir. Burada bahsedilen tiim ortak bulgular i¢in ilgili
degiskenlerin enflasyon orani lizerindeki anlamli etkilerinde isaretlerinin de
ayni1 yonde oldugu dikkat cekmektedir. Dolayisi ile bu ortak bulgular, ilgili de-
giskenlerin enflasyon oranlari lizerinde gz ard1 edilemez bir etkisi oldugunu
ortaya koymaktadir ve yeni yapilacak politikalara 1sik tutmaktadir.

Ortak bulgular 6zelinde dikkat ceken bir diger degerlendirme ise su se-
kildedir: Enflasyon oranlarinin ele alinan degiskenler 6zelinde zamana karsi
duyarl olduguy, ilgili degiskenlerin cari donemdeki etkisinin daha énceki do-
nemlerin etkisi ile karsilastirildiginda degisiklik gosterdigi yoniindedir. ilgili
degiskenlerin maksimum 8 dénem (2 y1l) icerisinde enflasyon oranina vermis
olduklari tepkilerdeki degiskenligin istikrarlilik gostermedigi, bazi donemler
negatif bazi donemler ise pozitif yonde bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir.
Bu degiskenligin aslinda mevcut ekonomi politikalarinda uzun vadeden ¢ok
kisa vadeli politikalarin olusturulmasi gerektigine isaret ettigi diisiiniilmek-
tedir. Yasanilan yiizyilda finansal karar vericilerin ekonomik piyasalara tepki
verme siiresinin de kisaldig1 disiiniildiigiinde, bu sonucun gercegi yansittig
soylenebilir. Dolayisiile, Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun vadeli istikrar politika-
larindan ziyade kisa siireli ekonomik istikrar programlarina odaklanilmasi-
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nin daha iyi olacagi kanisina varilmistir. Bu bulgunun yeni ekonomik istikrar
politikalarinda g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigi 6nerilmektedir.

Kiiresel belirsizlikteki artis, her iilkenin uyguladigi para politikasinin ayni
olmayabilecegini gostermistir. Geleneksel para politikalari, iilkelerin derin-
lesen kiiresel belirsizlikle basa ¢cikmasinda yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle,
her tlilkenin kendi ekonomisinin gergeklerini temel alarak yeni para politi-
kasi yaklasimlarini ortaya koymasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, ¢alisma-
dan elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisi 6zelinde degerlendirildiginde,
Tiirkiye’deki gerek tiiketici gerekse tretici enflasyon diizeyine iliskin genel
bir bakis acis1 sunmakta ve politika yapicilarin, enflasyonun gelecekteki egi-
limini tahmin etmede s6z konusu gostergeleri dikkate almalar gerektigini
ortaya koymaktadir. Sonug olarak, calismadan elde edilen bulgular politika
yapicilarin mevcut Kosullar altinda ekonomik ve sosyal kalkinma politikala-
rin1 belirlemelerine yardimci olmaktadir.
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