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oz

Tiirkiye’de enflasyonun 6nemli belirleyicisinin talep oldugu goriisiine karsin, satic1 enflasyonu
yaklasgimiyla karlarin enflasyonu etkiledigi goriisli, enflasyonu yalmizca talep yonlii faktorlerle
aciklamanin yetersiz olabilecegini, firmalarin fiyatlama stratejilerinin ve kar marjlarinin fiyat
artiglarindaki roliinii tartigmaya ag¢maktadir. Calismanin amaci, Tiirkiye’de karlarin enflasyon
iizerindeki etkisini incelemektir. 2012Q1-2024Q3 doéneminin incelendigi c¢alismada Genisletilmis
ARDL modeli kullanilmigtir. Analiz sonuglari, uzun dénemde karlarin enflasyon iizerindeki etkisinin
negatif oldugunu, kisa donemde ise karlarin gecikmeli degerlerinin enflasyonu artirici etkisini ortaya
cikarmigtir. Ayrica, tiikketim harcamalarinin uzun doénemde enflasyon lizerinde giiglii etkisi tespit
edilmistir. Kérlar1 asir1 olan sektorlerin kar marjlarinin izlenmesinin ve gerektiginde miidahaleler

yapilmasinin, kisa donemde fiyat istikrarina katki saglayacag diistiniilmektedir.
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THE EFFECT OF FIRM PROFITS ON INFLATION IN TURKIYE: AN APPLICATION OF
THE AUGMENTED ARDL MODEL

ABSTRACT

While demand is a significant determinant of inflation in Turkey, the sellers' inflation approach

argues that firms' pricing strategies and profit margins also drive prices. The aim of this study is to
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examine the impact of profits on inflation in Turkey for the period 2012Q1- 2024Q3, using Augmented
ARDL model. Analysis results reveal that, in the long term, profits have a negative and consumption
expenditures, a positive effect on inflation. In the short term, lagged values of profits exert an
inflationary impact. Monitoring profit margins in high profit sectors and intervening when necessary is

considered to contribute to price stability.
Keywords: Inflation, Profits, Augmented ARDL

JEL Classification: E31, C22, D33

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

This study aims to analyze the impact of profits on inflation dynamics in Tiirkiye, contrasting
traditional demand-driven approaches with alternative perspectives. The research focuses on
investigating how profits influence inflation in Tiirkiye, particularly in light of the growing academic
interest in the role of firms' pricing behaviors and profit margins in shaping inflationary pressures.
Despite this increasing interest, there is a limited number of empirical studies addressing this issue
comprehensively within the Turkish context. Therefore, this study seeks to fill this gap and provide a

unique contribution to the literature on the role of profits in inflation.
METHODOLOGY

The study examines the effects of profits and other macroeconomic variables on inflation within the
framework of Post-Keynesian inflation theory. The dataset comprises quarterly data from 2012Q1 to
2024Q3, sourced from the Turkish Statistical Institute (TUIK) and the Central Bank of the Republic of
Tiirkiye (CBRT). Inflation is represented by the consumer price index (CPI), while profits are modeled
using net operating surplus as the independent variable.

The analysis employs the Augmented ARDL model, which offers the flexibility to analyze both
short-term and long-term relationships simultaneously. This method accommodates datasets with
varying levels of stationarity, enabling robust empirical results. The model integrates diagnostic tests
such as the F-test and t-test, ensuring the reliability of parameter estimates. Additionally, an error
correction mechanism and unit root tests were performed to validate the model’s robustness. The F-test
was specifically applied to evaluate the lagged coefficients of independent variables, enabling a nuanced

understanding of the short-term and long-term dynamics of the variables.
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RESULTS AND DISCUSSION

The analysis reveals that the relationship between profits and inflation varies across the short-term
and long-term perspectives. In the long term, profits exhibit a negative effect on inflation, suggesting
that profit growth may reduce production costs, thus mitigating price pressures. However, in the short
term, the lagged values of profits demonstrate an inflationary impact, indicating that past profit changes
contribute to upward pressure on prices.

Additionally, the findings highlight that consumption expenditures significantly influence inflation
in the long term, reinforcing the ongoing demand-driven inflationary pressures. Furthermore, the role of
control variables such as the exchange rate and real money supply is examined. While the exchange rate
exhibits a negative long-term impact on inflation, it has a positive short-term effect, reflecting the

immediate cost-push pressures caused by currency depreciation.
CONCLUSION AND IMPLICATIONS

This study provides valuable insights into the role of profits and consumption expenditures in shaping
inflation dynamics in Tiirkiye. The findings suggest that while profits may have a stabilizing effect on
inflation in the long term, they exert upward pressures in the short term. For policymakers, monitoring
profit margins and intervening when necessary is critical to maintaining price stability in the short term.
Additionally, revising fiscal policies to balance the influence of consumption expenditures on inflation

is essential in the long term.

The study underscores the importance of adopting a balanced approach that considers both short-
term and long-term dynamics when designing economic policies. Future research could explore these
dynamics further by incorporating sectoral analyses or employing alternative methodologies to deepen

the understanding of inflationary mechanisms in Tiirkiye.

1. GIRIS

Enflasyon, gelir dagilimi, ekonomik istikrar ve biiyiime dinamikleri gibi makroekonomik olaylar
dogrudan etkileme Ozelligine sahip olup, nedenleri ve sonuglari konusundaki teorik ve ampirik
tartigmalar ekonomi literatiiriinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Candz & Kalkavan, 2024; Yildirim, 2020).
Cok boyutlu bir olgu olan enflasyonun kokenleri ve dinamikleri, talep-tetikli ve maliyet-tetikli
cercevelerden gelir dagilimi ve piyasa giiciine kadar uzanan ¢esitli teorik yaklagimlar araciligiyla
aciklanmigtir. Son yillarda, 6zellikle COVID-19 pandemisi sonrasinda, kurumsal kérlarin enflasyona
katkast, "kar odakli enflasyon" veya "satici enflasyonu" olarak tanimlanan olgular kapsaminda akademik

ve politik tartigmalarin odak noktas1 haline gelmistir (Weber & Wasner, 2023; Nikiforos ve digerleri,
2024).
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Tiirkiye ekonomisi, son on yilda dnemli makroekonomik dalgalanmalar yasamis ve bu durum
enflasyonist baskilar1 artirmistir. Enflasyonist baskilarin nedeni farkli goriis ve teorilerle agiklanmaya
calisilmaktadir. Enflasyonist baskilarin ana nedenini, bir grup talep kaynakl teoriler olan para ve mali
politikalara dayandirirken (Yeter & Eroglu, 2022; Akarsu & Aktug, 2024; Zabun, 2020), diger bir grup
boliisiim faktorlerinin, 6zellikle de kar oranlarinin dinamiklerinin, enflasyonu sekillendirmede énemli
bir rol oynadigimi iddia etmektedir (Boratav ve digerleri, 2023; Duvan, 2024; Duvan, 2024a, Isik ve
digerleri, 2025). Pandemi sonras1 donemde enflasyonun belirgin sekilde yiikselisi (Eti ve digerleri,
2023), karlarla enflasyon iligkisinin incelenmesine neden olmustur. Tiirkiye'deki kurumsal karlar rekor
seviyelere ulagmis ve birim kér artislar, yurtici enflasyona en yiiksek katki yapan faktorlerden biri
olarak belirlenmistir (Duvan, 2024a). Bu durum, Tiirkiye'nin 6zgiin ekonomik baglaminda, kurumsal
fiyatlandirma davraniglar ve enflasyon dinamikleri arasindaki mekanizmalarin daha derinlemesine
incelenmesini gerekli kilmis, enflasyonun belirleyicilerine yonelik tartismalara katki sunmak da bu

caligmada amaglanmustir.

Weber ve Wasner (2023), piyasa giicline sahip firmalarin fiyat belirleme davraniglarini incelerken,
bu davraniglar1 “satic1 enflasyonu” (sellers' inflation) olarak nitelendirmistir. Bu kavram, 6zellikle kriz
donemlerinde veya arz soklari sirasinda firmalarim maliyet artislarini asan fiyat artiglarina yonelmesini
ifade eder. Satic1 enflasyonu, yalnizca piyasa giiciine sahip firmalarin fiyatlama davranislarina degil,
ayn1 zamanda ekonomideki gii¢ dengelerine de vurgu yapar. Bu baglamda, enflasyon siirecini anlamak
icin fiyatlarin, maliyetlerin ve gelir paylasiminin nasil sekillendigi iizerinde durulmaktadir. Satici
enflasyonu, Keynes sonrasi (Post-Keynesyen) ekonomik yaklagimlar ¢ergevesinde ele alinan “gatigma

enflasyonu” teorisi ile yakindan iligkilidir (Gallo & Rochon, 2024).

Catisma enflasyonu teorisi, enflasyonun ekonomik aktorler arasindaki gelir paylagim
miicadelesinden kaynaklandigini 6ne siirer. Bu miicadelede, firmalar kar marjlarin1 korumak veya
artirmak i¢in fiyatlarini yiikseltirken, is¢iler de reel iicretlerini koruma amaciyla daha yiiksek maas talep
eder. Bu karsilikli rekabet, fiyatlar genel diizeyinde bir yiikselise neden olabilmektedir (Mastromatteo
& Rossi, 2024). Ancak, Weber ve Wasner (2023)’a gore, giiniimiiz enflasyon dinamiklerinde asil
belirleyici olan, piyasa giicline sahip firmalarin fiyatlarim1 artirma kapasitesidir. Firmalar, arz
darbogazlarini veya maliyet artislarin1 gerekce gdstererek fiyatlarini maliyetin ¢cok 6tesine tagiyabilir ve
bu durum, enflasyonun ana itici giicii haline gelir. Satici enflasyonu kavrami, oOzellikle kriz
donemlerinde ekonomik aktdrler arasindaki gii¢ iliskilerinin nasil sekillendigini anlamak agisindan
onemlidir. Firmalarin fiyat artirma giicli, pazarm rekabet seviyesine ve sektorel dinamiklere baglidir

(Lavoie, 2024).

Bu caligma, kér ve enflasyon iliskisini Post-Keynesyen enflasyon teorisi ¢ercevesinde ele almaktadir.

Bu teoriye gore, enflasyon yalnizca parasal bir olgu degil, firmalar, is¢iler ve diger ekonomik aktorler
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arasinda ulusal gelir iizerindeki rekabetin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar (Lavoie, 2024; Eichner &
Kregel, 1975). Bu cercevede, kurumsal karlar, 6zellikle oligopolistik piyasa yapilarinda fiyatlama
giicline sahip firmalar agisindan, enflasyonist baskilarin temel belirleyicilerinden biri olarak kabul edilir.
Tiirkiye baglaminda, karlarin enflasyondaki rolii, maliyet-tetikli soklar ve doviz kuru dalgalanmalariyla
daha da belirgin hale gelmistir. Kér odakli enflasyon kavrami, pandemi sonrasi donemde gelismis ve
gelisgmekte olan ekonomilerdeki enflasyonist siireclere dair yapilan son ampirik bulgularla uyum
gostermektedir (Bouras ve digerleri, 2023; Nikiforos ve digerleri, 2024). Ornegin, Avrupa'da 2022
yilinda enflasyonun neredeyse yarisinin artan kérlardan kaynaklandigi, bu fenomenin daha genis bir

baglamda da 6nemli oldugunu gdstermektedir (Hansen ve digerleri, 2023).

Bu caligma, 2012Q1-2024Q3 donemine ait c¢eyreklik verileri kullanarak Tiirkiye'de kérlar ve
enflasyon arasindaki iliskiyi sistematik bir sekilde aragtirmayr amaglamaktadir. Genigletilmig
Otoregresif Dagitilmis Gecikme (A-ARDL) yontemini kullanarak, kurumsal kar gelirlerinin enflasyona
nasil katki sagladigini, maliyet-tetikli ve talep-tetikli dinamikler baglaminda incelemektedir. Caligmada
kullanilan yontem, mevcut yaklasimlara gore onemli bir ilerleme sunmaktadir. Genisletilmis ARDL
modeli kullanilarak, karlar ve enflasyon arasindaki iligkinin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
dinamikleri incelenmektedir. Ayrica A-ARDL yontemi, geleneksel ARDL modeline kiyasla daha esnek
bir yap1 sunarak, ekonometrik analizlerde karsilagilan kisith varsayimlari elimine etmektedir. Bu model,
ozellikle bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinden elde edilen katsayilar {izerinde bir F testi
uygulanmasini 6nererek, daha giiclii istatistiksel sonuglar elde edilmesine olanak tanimaktadir. Bdylece,
sadece bagimsiz degiskenlerin seviyelerindeki etkiler degil, ayn1 zamanda gecikmeli degerlerden

kaynaklanan dinamik etkiler de analiz edilebilir hale gelmektedir (Sarker & Khan, 2020; Bozkurt, 2024).

Genigletilmis ARDL modeli, kii¢lik 6rneklem boyutlarinda bile tutarli ve glivenilir ampirik sonuglar
iiretebilmesi ile O6ne g¢ikmaktadir. Bu durum, 6zellikle ekonomik analizlerde uzun donem denge
iligkilerinin tahmini i¢in kritik 6énem tagimaktadir. Ayrica, modelin esnekligi sayesinde, duraganlik
ozellikleri farklilik gosteren (I(0) veya I(1)) veri serileriyle ayn1 anda g¢alisilabilmektedir. Bu avantaj,
geleneksel ekonometrik yontemlerde sikga karsilasilan duraganlik varsayimiyla ilgili sinirlamalari
ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla, Genisletilmis ARDL modeli hem kisa hem de uzun dénem
iligkilerinin analizinde kapsamli bir ara¢ olarak kullanilmakta ve 6zellikle makroekonomik politika

analizlerinde etkili bir ¢6ziim sunmaktadir (Kisswani & Fikru, 2025; Bozath & Akga, 2024).

Caligmanin girig boliimiinde teorik arka plan ile ¢alismanin 6nemi ve kapsamindan bahsedilmektedir.
Ikinci béliimde literatiir taramast, {igiincii boliimde veri seti ve yontem, dordiincii béliimiinde bulgular

ve son boliimde de sonug ve degerlendirmeye yer verilmektedir.
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2. LITERATUR INCELEMESI

Karlarda, ulusal gelir tahmininin temel unsurlarindan biri olarak, enflasyon donemlerinde hem
nominal hem de reel anlamda biiylik degisimler meydana gelebilmektedir. Tiirkiye gibi duragan
olmayan enflasyon ekonomilerinde, artan fiyat seviyelerinin karlar iizerindeki etkileri, firmalarin
maliyet yapilari, tiretkenlik seviyeleri ve piyasa ortamlariyla dogrudan iliskilidir (Boratav, 2023; Ergec
ve Asutay, 2018; Ertugrul, 2020). Tiirkiye’de kéarlar ile enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar
genellikle enflasyonun karlar iizerindeki etkisine yoneliktir. Karlarin enflasyon {izerindeki etkisi

inceleyen caligmalarim ise sinirlt oldugu gozlemlenmistir.

Duvan (2024), Tiirkiye’de sirket karlarinin enflasyona etkisini zimmi deflatorii bilesenlerine ayirarak
incelemis, 1998-2023 doneminde birim karin yurti¢i enflasyonun onemli bir belirleyicisi oldugunu
belirtmistir. Bir bagka benzer ¢alismasinda Duvan (2024a), pandemi doneminde Tiirkiye’deki enflasyon
ve firma karlhiliklarin1 Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) deflatorii ayristirma yontemi ile incelemis ve
enflasyona en yiiksek katkinin birim kér artiglarindan kaynaklandigimi tespit etmistir. Caligmada,
Ozellikle imalat sanayi, ulastirma ve ticaret sektorlerinin enflasyona en fazla katkiyr sagladigi
belirtilmistir. Bulgular, pandemi siiresince kurumsal sektoriin enflasyon dalgasinin magduru olmadigini,
aksine stlirecten fayda sagladigini ortaya koymustur. Bu donemde kurumsal sektoriin toplam gelirden
aldig1 pay tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasirken, calisanlarin aldigi pay tarihsel olarak en

diisiik seviyelere gerilemistir.

Isik ve digerleri (2025), Tiirkiye’de pandemi sonrasindaki enflasyon siirecini analiz ederek, artan
kurumsal kéarlarin enflasyon {izerindeki etkisine odaklanmistir. Calismada, 2010-2022 dénemine ait
ceyreklik veriler kullanilarak, enflasyon dinamiklerini anlamak i¢in Quantile ARDL yontemi
uygulanmigtir. Bu yoOntem, yiiksek enflasyon donemlerinde (list kuantil) ve diisiik enflasyon
donemlerinde (alt kuantil) enflasyona katki yapan faktorlerin farkliliklarimi 6lgmeyi saglamaktadir.
Bulgular, Tiirkiye’deki enflasyonun baglama bagli oldugunu ve enflasyonist donemlerde belirli
nedenlerin &ne giktigii gostermektedir. Ozellikle, pandemi sonrasi enflasyonun ana nedeninin talep-
tetikli (demand-pull) degil, maliyet-tetikli (cost-pull) faktorler oldugu saptanmistir. Caligsma, kér payimin
enflasyona etkisinin faiz oranina etkisinden 12 kat daha biiyiik oldugunu ortaya koymus, faiz oraninin
katsayist -%0,42 iken, kar paymin katsayis1 %5,26 olarak bulunmustur. Ayrica, ¢atigma ve kar odaklh
enflasyona dair kanitlar sunulmus, pandemi sonrasi enflasyon artisinin biiyiik 6lclide artan maliyetler ve

karlarla iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Boratav ve digerleri (2023), Tiirkiye’de kar itilimli enflasyonun dinamiklerini analiz ederek,
enflasyonun temel olarak maliyet artislar1 ve kar oranlarinin yiikseltilmesi {izerinden sekillendigini
ortaya koymustur. Calismada, enflasyonu salt parasal bir olgu olarak gdoren geleneksel yaklasimlarin

aksine, sinifsal catigmalar, boliislim soklar ve kapitalist tiretim iligkilerindeki dengesizliklerin enflasyon
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iizerindeki belirleyici etkisini vurgulamislardir. Tiirkiye sanayi sektoriindeki kar marjlarinin ve
fiyatlama davraniglariin, enflasyon {izerindeki etkilerini inceleyen yazarlar, dzellikle 2018 sonrasi
donemde kar marjlarinin belirgin bir sekilde arttigini ve bunun enflasyon dinamiklerini yonlendiren

temel itici gliglerden biri oldugunu saptamstir.

Day1 (2020), enflasyonun sirket karlar iizerindeki etkisini dikkate alarak, Tiirkiye'deki 2018 doviz
kuru kaynakli enflasyonun firma karliligi lizerindeki etkilerini analiz etmistir. Calisma, Borsa
Istanbul'da islem goren on perakende firmay1 6rnek alarak, 2017 ve 2018 yillarinin ikinci ve iigiincii
ceyreklerindeki finansal verileri karsilastirmistir. Yontem olarak, bagimli 6rneklem t-testi ve yiizdesel
analiz uygulanmistir. Bulgular, firma gelirleri, satis maliyetleri, briit kar ve faaliyet kar1 degisimlerinde
istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigini, ancak siipermarket firmalarmin maliyet artiglarini agan
fiyat artislariyla karhliklarini artirdigini géstermistir. Bu durum, firmalarin déviz kuru artiglarini firsat
olarak kullanarak fiyatlarin1 orantisiz sekilde yiikselttigini ve bunun enflasyonu tetikledigini ortaya
koymustur. Calisma, enflasyonun firma karlihigir {izerindeki etkisinin sektor bazli farkliliklar

gosterdigini vurgulamaktadir.

Glover ve digerleri (2023), ABD igin firmalarin fiyatlama davraniglarini ve bu davranislarin
enflasyon iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada, 2021 yilinda enflasyon artiglarinin %50’den
fazlasiin firmalarin kar marjlarindaki (markup) artiglardan kaynaklandigi ve bunun, 6nceki on yila
kiyasla oldukga yiiksek bir katki oldugu ortaya konmustur. Yazarlar, firmalarin marj artirma kararlarinin
sadece talep degisimlerinden degil, ayn1 zamanda gelecekteki maliyet beklentilerinden etkilendigini de
vurgulamistir. Arastirma, sektorler arasinda talep ve enflasyon oranlarinda farkliliklar olmasina ragmen,

kar marjlarindaki artislarin genelde benzer bir seyir izledigini gostermistir.

Weber ve Wasner (2023), ABD’de COVID-19 donemindeki enflasyonun makroekonomik degil,
mikroekonomik kokenli bir "satic1 enflasyonu" oldugunu savunmaktadir. Calisma, piyasa giicline sahip
firmalarin fiyat artislarini, sektdrel maliyet soklar1 ve tedarik darbogazlar1 gibi faktorlerle koordineli
olarak gerceklestirdigini vurgulamaktadir. Calismada enflasyonun iic asamali bir siirecle gelistigi
belirtilmektedir: Ilk olarak, yukar akis sektérlerindeki darbogazlar ve emtia dinamikleri, beklenmedik
kar artislaria ve fiyat yiikselislerine neden olmaktadir. Ikinci asamada, asag1 akis sektorleri, artan
maliyetleri karlarin1 koruyarak ya da giiclendirerek yaymaktadir. Son asamada ise is giicii, reel licret
kayiplarina tepki vererek enflasyonist baskilar1 artirmaktadir. Weber ve Wasner (2023), fiyat artislarinin
ilk agamada kontrol edilmesi gerektigini savunarak, enflasyonun erken dénemde 6nlenmesine yonelik

bir politika ¢ergevesi onermistir.

Bouras ve digerleri (2023), Kanada’daki firmalarin kér marjlarinin enflasyon iizerindeki etkisini
incelemis ve 6zellikle 2021 ve 2022 yillarindaki enflasyon artiglarini analiz etmistir. Caligmada, firma

fiyatlarinin marjinal maliyetler ve kar marjlarindan olustugu goz oniine alinarak, kar marj1 bilylimesinin



[rfan ERSIN
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2025, 27(1), 1-26

enflasyona katkis1 dl¢iilmiistiir. Bulgular, 2020 yilinda pandemi kaynakli maliyet diisiisleri nedeniyle
kar marjlarinda artis yasandigimi, ancak bu artisin diisiik enflasyon donemine denk geldigini
gostermistir. 2021 yilinda ise kar marj1 biiylimesinin enflasyona katkis1 sinirli kalmis ve enflasyonun
%S35,1 oldugu bu dénemde kar marji biiylimesinin katkis1 %0,44 ile enflasyonun onda birinden az

olmustur. 2022 yilina gelindiginde kér marj1 bilylimesi sifir veya negatif degerlere gerilemistir.

Matamoros (2024), 2021-2022 donemindeki enflasyon artisin1 firmalarin kar marjlarina dayali
olarak incelemis ve enflasyon siireclerinin mikroekonomik kaynaklarina odaklanmistir. Calismada,
Post-Keynesyen fiyatlama teorisi ile Enstitlicii yaklasim bir araya getirilerek, enflasyonun temel
baskilar1 ve yayllma mekanizmalari ayristirilmistir. Arastirmada, sanayilesmis tilkelerde kar marjlarinin
enflasyona etkisini degerlendirmek icin betimleyici istatistikler ve ekonometrik analizler kullanilmig ve
ozellikle malzeme maliyetleri ile kapasite kullanimindaki degisimleri kontrol ederek kar marjlar
ampirik olarak tahmin edilmistir. Bulgular, kar marjlarinin enflasyona katkida bulundugunu ve bu tiir
bir enflasyonun, geleneksel licret-fiyat sarmali argiimanini ¢iiriittigiinii gostermistir. Bu sonug,
enflasyonun temel itici giiciiniin ticret artiglarindan ziyade firmalarin fiyatlama stratejileri oldugunu 6ne

stirerek, politika yapicilar i¢in fiyatlama davraniglarina odaklanilmasinin 6nemine isaret etmektedir.

Nikiforos ve digerleri (2024), pandemi sonrasi donemde goézlemlenen enflasyon artisinin kar
marjlarindaki yiikselis ve bunun enflasyon {izerindeki etkileriyle iliskisini incelemistir. Caligmada,
ozellikle “maliyet itisli kar odakli enflasyon” (cost-push-profit-led inflation) kavrami ele alinmis ve bu
tiir bir enflasyonun firma fiyatlama davranislarina ve gelir dagilimina etkileri degerlendirilmistir.
Aragtirma, yapisalct ve Kalecki yaklagimi ¢ergevesinde, kar marjlart sabit oldugu durumlarda bile, reel
iicretlerin diiglirlilerek fiyat artiglarinin desteklenebilecegini 6ne silirmektedir. Ayrica, Compustat
veritabanini kullanarak 2019-2022 doénemi i¢in firma diizeyinde bir analiz yapilmis ve bircok sektdriin,
pandemi ve yiiksek enflasyon doneminde kar marjlarim artirdigi gosterilmistir. Calisma, 6zellikle
sektorler aras1 farkliliklarin belirgin oldugunu ve bu farkliliklarin enflasyonun kaynagimi anlamada

onemli rol oynadigin1 vurgulamaktadir.

Ux6 ve digerleri (2025), Ispanya'nin 2021-2023 yillar1 arasidaki enflasyon deneyimini analiz
ederek, gelir dagilimi, kar marjlarinin evrimi, reel {icretler ve uygulanan ekonomik politikalar tizerinde
durmustur. Calisma, enflasyonu aciklamak i¢in gatigma teorisini temel almis ve “satict enflasyonu”
(sellers' inflation) kavramini tartigmigtir. Firmalarin Marjlar Gozlemevi (Observatory of Firms’
Margins) verilerini kullanarak, toplam kar marjlarinda artis oldugu dogrulanmistir. Ancak, fiyat
artiglarinin temel nedeni, firmalarin daha yiliksek girdi maliyetlerini karlari korumak igin fiyatlara
yansitmalar (pass-through) olarak belirlenmistir. Kér marj1 artiglarinin dogrudan etkisinin sinirli, birim
isgiicli maliyetlerinin etkisinin ise ihmal edilebilir oldugu sonucuna varilmistir. Enflasyonun ciddi

dagilimsal sonuglara yol agtig1 ve enflasyonu artirmadan iicret artiglari i¢in alan bulundugu belirtilmistir.
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Caligma, maliye ve diizenleyici politikalarin enflasyon oranim etkili bir sekilde diislirdiigiinii, ancak

kisitlayici para politikalarimin uygunsuz ve maliyetli oldugunu vurgulamaktadir.

De Loecker ve digerleri (2020), piyasa giiciiniin artigini ve bunun makroekonomik etkilerini kapsamli
bir sekilde ele almistir. Caligmada, kiiresel piyasalarda artan firma konsantrasyonunun, kar marjlarinin
yiikselmesine ve firmalarin fiyatlama giiciinli artirmasima olanak sagladigi belirtilmistir. Bu durum,
sadece firmalarin karliligini artirmakla kalmamis, ayn1 zamanda enflasyonist egilimleri giiclendirmistir.
De Loecker ve digerleri, 6zellikle piyasa yapilarindaki bu degisimin, fiyatlarin maliyet artislarindan
bagimsiz olarak ylikselebilmesine zemin hazirladigini ve uzun vadede gelir dagiliminda adaletsizlikleri
artirabilecegini vurgulamaktadir (De Loecker ve digerleri, 2020). Hansen ve digerleri (2023), Euro
Bolgesi'ndeki enflasyon dinamiklerini analiz ederek pandemi sonrasi donemde kérlarm enflasyon
iizerindeki roliiniin 6nceki donemlere gore daha belirgin hale geldigini tespit etmistir. Calismada,
pandemi ve enerji krizleri sirasinda firmalarin girdi maliyetlerindeki artis1 fiyatlarina yansitarak kar
oranlarimi korudugu ve hatta artirdigi belirtilmistir. Bu siiregte, 6zellikle enerji sektoriindeki karlarin
enflasyonu artirict etkisi vurgulanmis, firmalarin fiyatlama stratejilerinin enflasyona katkisinin talep

artisindan daha biiyiik oldugu gosterilmistir (Hansen ve digerleri, 2023).

Literatiir incelendiginde kérlarin enflasyona etkisi genellikle maliyet itisli veya gatigsma enflasyon
teorileri iizerinden incelenmis ve yabanci iilke gruplar1 kapsam olarak ele alinmistir. Tiirkiye’de ise
karlarin enflasyon tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarin yeterli diizeyde olmadigi goriilmektedir.
Bu calismada kullanilan donem, yontem ve degiskenler sebebiyle bu calismanin literatiire katki

saglayacag diisliniilmektedir.

3. AMAC, VERI SETi VE YONTEM

Tiirkiye'de karlar ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglayan bu ¢alismada, kullanilan
veri setine ait degiskenlerin tanimlar1 ve kaynaklar Tablo 1’de detaylandirilmistir. Veri seti, literatiirde
enflasyonu etkileyen faktorler dikkate alinarak olusturulmus ve modele dahil edilmistir. Analizin
gereklilikleri dogrultusunda degiskenlerin logaritmalar1 almmuistir. Enflasyonu temsil eden LTUFE
degiskeni, TUFE (2003=100) endeksi olarak tanimlanmis ve fiyat diizeylerindeki degisimleri dl¢gmek
amaciyla kullamilmistir. Karlar1 temsil eden LKAR degiskeni ise cari fiyatlarla mevsim etkisinden
arindirilmis net isletme artigi/karma gelir olarak ele alinmistir. Harcama yontemiyle hesaplanan tiikketim
harcamalarinin GSYIH igindeki yerini gosteren LTUK, para arzim ifade eden LM2, déviz kuru (LKUR)
ve istihdam edilen kisi sayisimi ifade eden LIST degiskenleri, ¢aligmanin diger kontrol degiskenleri
olarak modele dahil edilmistir. Bu kapsamda, TUFE ile reel hale getirilen LM2 ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’ndan (TCMB) elde edilen doviz kuru, ekonomik istikrar ve para politikalarinin etkisini

analiz etmek amaciyla calismaya dahil edilmistir. Veri seti, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve TCMB
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kaynaklarindan temin edilmistir. Caligmada donem olarak 2012Q1-2024Q3 donemi ceyrek veriler
dikkate alinarak analize dahil edilmistir. 2012 yilinin baslangic noktasi olarak secilmesi, Tiirkiye
ekonomisinin kiiresel finansal kriz sonras1 donemde karsilastigi yapisal doniigiimler ve TCMB yeni para
politikasi araglarini devreye almasi ile iligskilendirilmektedir. Bu donemde TCMB, fiyat istikrarini
saglamak ve finansal dalgalanmalar1 yonetmek amaciyla rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM) ve
asimetrik faiz koridoru gibi yenilik¢i araglar1 uygulamaya koymustur. Ayrica, bu yillarda enflasyon
hedeflemesinin kararli bir sekilde siirdiiriildiigii ve doviz kuru yonetimi ile para arzi politikalarinin,
ekonomik biiylime ve fiyat istikrar {izerindeki etkisinin daha belirgin hale geldigi gortilmektedir (Kara,

2012; Ersin, 2023).

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimi

Degisken | Aciklama Kaynak
LTUFE | TUFE (2003=100) endeksi, logaritmasi alinmus. TUIK
LTUK H.arc?ama yor'l.teml}{le hesaplanan tiiketim harcamalar1 (GSYIH TUIK
zincirleme yontemi), logaritmasi alinmis.
LM Para arzi, TUFE (2003=100) kullanilarak reel hale getirilmis ve TCMB
logaritmasi alinmus.
LKUR Déviz kuru, logaritmasi alinmis. TCMB
LKAR Cari fiyatlarla ve mevsim etkisinden arindirilmis net isletme TUIK
artigi/’karma gelir, logaritmasi alinmus.
LIST Istihdam edilenler say1s1, logaritmasi alinmus. TUIK

Betimleyici istatistikler, analiz edilen degiskenlerin temel 6zelliklerini ortaya koymaktadir. Tablo
2’deki verilere gore, ortalama ve medyan degerlerinin birbirine olduk¢a yakin olmasi, LTUFE, LTUK,
LM2, LKUR, LKAR ve LIST degiskenlerinin genel olarak simetrik bir dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. Standart sapma degerleri incelendiginde, degiskenlerin degisim derecelerinin diisiik
oldugu ve verilerin nispeten istikrarli bir dagilim sergiledigi goriilmektedir. Skewness (carpiklik)
degerleri, LTUFE ve LTUK gibi degiskenlerde pozitif bir egilim oldugunu, LM2 ve LKUR'da ise hafif
negatif bir ¢arpiklik bulundugunu gdstermektedir. Ayrica, kurtosis (basiklik) degerlerinin ¢gogunlukla
3'ten kiiclik olmasi, degiskenlerin normal dagilima kiyasla daha yassi1 bir dagilim gosterdigini isaret

etmektedir. Jarque-Bera test sonuglari, 6zellikle LTUFE’ nin (p = 0.0107) normal dagilim varsaymmini

10
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saglamadigim gosterirken, diger degiskenlerin cogunda p-degerlerinin 0.05’e yakin veya biiyiik olmasi

normal dagilim varsayiminin genel olarak kabul edilebilecegini gostermektedir.

Tablo 2. Betimleyici Istatistikler

LTUFE LTUK LM2 LKUR LKAR LIST
Mean 6.096313 5.167416 20.06513 4.366169 18.58568 10.22933
Median 5.874031 5.108367 20.02873 4.359142 18.51138 10.21797
Maximum 7.835061 5.631570 20.50558 4.724374 19.06531 10.40405
Minimum 5.318218 4.841822 19.59267 3.863043 18.26806 10.01413
Std. Dev. 0.715121 0.240016 0.257104 0.264529 0.252761 0.092245
Skewness 1.033185 0.753473 -0.081367 -0.228145 0.671746 -0.012954
Kurtosis 2.956705 2.373278 1.813304 1.583114 2.033282 2.452513
Jarque-Bera 9.077491 5.660287 3.048804 4.708503 5.821474 0.638378
Probability 0.010687 0.059004 0.217751 0.094965 0.054436 0.726738

Degiskenlere ait grafik gosterimleri de Sekil 1’de sunulmustur. Enflasyonu temsil eden LTUFE,
ozellikle 2022 sonrasi hizlanan artisiyla dikkat ¢cekmekte ve bu donemde enflasyonist baskinin
belirginlestigini gostermektedir. Harcama yontemiyle hesaplanan tiiketim harcamalarimi ifade eden
LTUK, uzun vadede artis egilimi sergilerken 2020'de COVID-19 pandemisinin etkisiyle diisiis yasamus,
sonrasinda toparlanmistir. Reel para arzini temsil eden LM2, 2022 yilina kadar artis trendi gosterirken
sonrasinda diislis egilimine girmistir. DOviz kurunun logaritmasimi temsil eden LKUR ise 2020
sonrasinda dalgali bir seyir izlemis ve diisiis trendi sergilemistir. Net isletme arti§i/karma gelir olan
LKAR, genel olarak artis gdstermis, ancak 2022 itibartyla bir miktar gerilemistir. Istihdam edilen kisi
sayisini ifade eden LIST ise istikrarli bir artis gostermekte ve is giicli piyasasinin genisledigini ortaya

koymaktadir.

11
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Sekil 1. Degiskenlere ait Grafikler

Bu ¢aligmada yontem olarak Genisletilmis ARDL yontemi kullanilmistir. Peseran ve digerleri (2001)
tarafindan Gnerilen geleneksel ARDL simir testinin McNown ve digerleri (2018) ve Sam ve digerleri
(2019) tarafindan gelistirilmis bir versiyonu olarak literatiirde yer bulmaktadir. A-ARDL igin
degiskenlere ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Analizde Eviews 12 paket programindan

faydalanilmistir.
3.1. Genisletilmis ARDL Simir Testi (A-ARDL)

Genigsletilmis (Augmented) ARDL (AARDL) modeli, Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan 6nerilen
geleneksel ARDL prosediiriiniin bir genislemesi olarak McNown ve digerleri (2018) ve Sam ve digerleri
(2019) tarafindan gelistirilmistir. Standart ARDL modeli, esbiitiinlesme iligkilerini tespit etmek
amactyla iki temel hipotezi test etmektedir. Bunlardan ilki tiim gecikmeli degiskenler igin genel F testi
ve ikincisi de gecikmeli bagimli degisken igin t testidir (Dirican & Candz, 2017). Ancak, Pesaran ve
digerleri (2001), bagimli degiskenin I(1) (birinci farkta duragan) diizeyinde bir seri olmasi ve

12
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dejenerasyon vakalarimin olmamasi gerektigini belirtmis, bagimsiz degiskenin digsal oldugunu
varsaymislardir. Bu varsayimlar, ARDL modelinin gegerliligi i¢in kritik bir 6neme sahiptir. McNown
ve digerleri (2018), birgok arastirmacinin bu varsayimlar1 goz ardi ettigini ve bunun sonucunda hatali
tahminler elde ettigini ifade etmistir. Ornegin, yalnizca gecikmeli bagimli degiskenin anlamli oldugu
durumlarda, genellestirilmis Dickey-Fuller denklemi temel alinarak yapilan tahminlerin yetersiz
kalabilecegini vurgulamislardir. Bu problemi ¢6zmek amactyla McNown ve digerleri (2018), bagimsiz
degiskenlerin anlamliligimi arastirmak i¢in ek bir test Onermistir. Bu ii¢lincii test, dejenerasyon
durumlarin1 ve bagimli degiskenin yalmizca I(1) olmasina dayali analitik kisitlamalar1 ortadan
kaldirmaktadir. Boylece, tiim bu ii¢ testin anlamli sonuglar vermesi durumunda, degiskenler arasinda
giiclii bir uzun donemli iligki oldugu kabul edilir. S6z konusu bu {i¢ test (Ersin ve Kirca, 2024; Caglar,

2022):
o [ Testi: Tiim gecikmeli degiskenler i¢in genel anlamliligi degerlendirir.
o ¢ Testi: Gecikmeli bagimlh degiskenin anlamliligini test eder.

e Bagimsiz Degiskenler Icin Ek F Testi: Bagimsiz degiskenlerin anlamhligim degerlendirerek

dejenerasyon riskini azaltir.

Bu prosediirler, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligin1 giiglii bir sekilde
dogrulamak i¢in birlikte ¢aligir. Tiim testler anlamli sonuglar verdiginde, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu kesinlesir (Ayad ve digerleri, 2023; Yilanct & Kirca, 2024). Caligmada

kullanilan A-ARDL modeli hata diizeltme kosullu olarak agsagida sunulmustur:
ALTUFE; = ag + ayDUMMY5; + 6, LTUFE_1) + 0,LKAR(t_1) + O3LIST(t_1) + 04, LM2;_1)

14 p
+ OsLTUK (t—1) + O6LKUR_1) + 2 P1i ALTUFEt_;y + 2 B2i ALKAR ;)
i=0 i=0
p 14 14
+ 2 0,84-1' ALIST(t_i) + 2 Oﬁsi ALMZ(t_i) + 2 Oﬁ6i ALTUK(t_i)
i= i= i=

14
+ 2 BrubLKURG-p e (1)
i=

Modelde A fark islemcisini, ag, a; sirasiyla sabit terimi ve kukla degiskenin katsayisini ve
& ise hata terimini temsil etmektedir. 6y, ..., 84, uzun donem katsayilarin1 ve f5; ler de kisa donem
katsayilarini temsil etmektedir. A-ARDL modeli, esbiitiinlesme iligkilerini daha esnek ve kapsaml bir
sekilde test ederek, bagimsiz degiskenlerin anlamlilig1 iizerinde durmasi nedeniyle standart ARDL
prosediiriine goére daha avantajlidir. Uzun donemli iligkilerin yani sira kisa donem dinamikleri
degerlendirmede sagladigi derinlik, ekonomik analizler i¢in gii¢lii bir ara¢ olmasini saglamaktadir. Bu
baglamda, A-ARDL modelinin uygulanmasi, 6zellikle Tiirkiye gibi karmasik ekonomik dinamiklere

sahip tilkelerde saglam politika Onerileri gelistirmek i¢in uygun bir zemin sunmaktadir (Bozkurt, 2024).
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4. BULGULAR

ARDL testi i¢in degiskenlerin duraganlik analizlerinin yapilmasi gerekmektedir. S6z konusu
modelde bagimli degiskenin birinci farkta, bagimsiz degiskenlerin ise diizeyde veya birinci farkta
duragan olmalart ARDL analizi i¢in gerekli dnkosuldur (Celik ve digerleri, 2021; Keskin & Kara, 2021).
Ancak A-ARDL modelinde bagimli degisken, gecikmeli degerlerin eklenmesiyle diizeyde duragan olma
imkan1 sunabilmektedir. A-ARDL testine iliskin analiz sonuglari, bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem dinamik iliskileri ortaya koymaktadir. Tahmin edilen modelin
giivenilirligini degerlendirmek amaciyla gergeklestirilen tani testleri, modelin varsayimlarim sagladigini
gostermistir. Kisa donem hata diizeltme mekanizmasi sonuclari, degiskenler arasindaki kisa vadeli
etkileri ve uyum siirecini agikca ortaya koyarken, uzun déonem katsayilar degiskenler arasindaki kalici

iligkilerin biiylikliigii ve yoniine dair 6nemli bulgular sunmaktadir (Kriskkumar ve digerleri, 2022).

A-ARDL analizinden 6nce degiskenlerin duraganlik analizleri yapilmalidir. Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri, zaman serisi verilerinde birim kdklerin varligim tespit
etmek icin yaygin olarak kullanilan istatistiksel yontemlerdir. Bu testler, duraganlik durumunun
belirlenmesi acisindan 6nemlidir; duraganlik, bir¢ok ekonometrik modelde temel bir varsayimdir.
Dickey-Fuller testinin bir uzantis1 olan ADF testi, hata terimlerindeki otokorelasyonu gidermek
amactyla bagimhi degiskenin gecikmeli farklarim1i modele dahil eder. Bu diizenleme, testin kiiciik
orneklemlerdeki giivenilirligini artirir. Ancak, ADF testinin performansi, segilen gecikme uzunluguna
duyarlidir. Yanlis gecikme uzunlugu segildiginde, boyut bozulmalar1 veya test giiciinde azalma gibi
sorunlarla karsilagilmaktadir (Mustaq, 2011). PP testi ise seri korelasyon ve degisen varyansi hesaba
katmak i¢in test istatistiklerine parametrik olmayan diizeltmeler uygular. Bu yontem, modelin daha basit

bir sekilde belirtilmesini saglar (Phillips & Perron, 1988).

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

Diizeyde Diizeyde Birinci Fark
Degisken Test t Sabitli Sabitli&Trendli - Sabitli
istatistik | P degeri t istatistik p degeri istatistik | P degeri
LTUFE ADF 6.7070 1.0000 1.7258 1.0000 -3.1696 | 0.0280**
PP 5.8841 1.0000 1.7258 1.0000 -2.9957 | 0.0423**
LIST ADF -0.8618 0.7914 -2.6300 0.2696 -2.4293 0.1396
PP -1.4824 0.5343 -3.3125 0.0760%** -13.7836 | 0.0000*
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Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar: devami

LKUR ADF -1.0229 0.7380 -3.0658 0.1256 -9.7995 0.0000*
PP -1.0338 0.7342 -3.0016 0.1420 -10.0269 | 0.0000*

LM2 ADF -1.8006 0.3760 -1.1974 0.9002 -7.5530 0.0000%*
PP -1.8006 0.3760 -1.2482 0.8890 -7.5340 0.0000%*

LTUK ADF 0.7784 0.9927 -0.9671 0.9392 -9.8322 0.0000*
PP 0.5914 0.9881 -1.3449 0.8647 -9.6853 0.0000%*

LKAR ADF -0.3723 0.9057 -2.4869 0.3330 -10.4115 | 0.0000%*
PP -0.7966 0.8114 -2.4089 0.3707 -10.0907 | 0.0000%*

ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 3’te verilmistir. Diizeyde yapilan testler, sabitli ve
sabit+trendli modellerde, ¢cogu degiskenin duragan olmadigini gostermektedir; zira p-degerleri %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir. Sadece LIST degiskeni PP testinde 0.0760 p-
degeriyle %10 anlamlilik diizeyinde duragan kabul edilmistir. Bununla birlikte, degiskenlerin birinci
farkinda yapilan testlerde hem ADF hem de PP test sonuglan tiim degiskenlerin duragan hale geldigini
(p<0.05) acikca ortaya koymaktadir. Bu durum, degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik oldugunu
(I(1)) gostermektedir.

Degiskenlerin birinci dereceden biitlinlesik olmasi, A-ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
modelinin uygulanabilirligini desteklemektedir. A-ARDL modeli, farkli biitiinlesme derecelerindeki
(I(0) veya I(1)) degiskenlerin bir arada kullanilmasina olanak sagladigindan, hem kisa donem hem de
uzun donem iligkilerin analizinde esnek bir yontem sunmaktadir. Ancak, degiskenler arasinda I(2)
seviyesinde biitiinlesme bulunmamasi gerekliligi testlerin sonucuyla dogrulanmaktadir. Dolayistyla, bu
bulgular A-ARDL modelinin hem teorik c¢erceveye hem de verinin duraganlik dzelliklerine uygun

olarak uygulanabilecegini gostermektedir (Akga, 2021, Syed ve digerleri, 2024).
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Sekil 2. ARDL Model Se¢imi

ARDL modellerinde dogru model se¢imi, tahmin performansi ve analiz sonuglariin giivenilirligi
acisindan kritik bir dneme sahiptir. Model se¢im siirecinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
dinamik iliskileri dogru bir sekilde yakalayabilmek i¢in uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Sekil 2’de Akaike Bilgi Kriteri (AIC) degerlerine gore en iyi 20 ARDL modelini
siralamaktadir. AIC, model se¢iminde kullanilan bir 6l¢iittiir ve daha diisiik bir AIC degeri, modele daha
iyi bir uyum ve tercih edilebilirlik saglar. Grafik, ARDL modellerinin farkli lag yapilarma gore
degerlendirildigini ve en diisiik AIC degerine sahip modelin "ARDL (3,3,3,3,4,4,4)" oldugunu
gostermektedir. Bu modelin AIC degeri -5.90 civarindadir ve diger modellerle karsilastirildiginda en

uygun modeli temsil etmektedir.

Tablo 4. A-ARDL Esbiitiinlesme Sonuglari

Test Deger Anlamhhk 1(0) I(1)
F- istatistigi 6.635644 10% 212 ) 323
5% 245 | 3.6l
K 6 2.5% 275 | 3.9
1% 315 | 443
10% 2257 | -4.04
o 5% 2.86 | -4.38
t-istatistigi -5.537961 259 313 4,66
1% 343 | -4.99
Foagmsrz istatistigi | 7.546018 10% 178 | 325
5% 212 | 372
K 6 2.5% 243 | 4.14
1% 284 | 4.69
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Model secimiyle birlikte Tablo 4’te esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden temel hipotezi sinamak
icin A-ARDL simir testi uygulanarak F-sinir test degeri sunulmustur. F-istatistigi (6.635644), tim
anlamlilik seviyelerinde kritik degerlerin I(1) smirlarini astif1 i¢in, bagimsiz degiskenlerle bagiml
degisken arasinda uzun donem iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bagimli degiskenin
gecikmeli degerine uygulanan t-bounds testinde de t-istatistigi (-5.537961), kritik degerlerin I(1)
smirlarinin  altinda  kalarak temel hipotezin reddedildigi ve esbiitiinlesmenin tespit edildigi
goriilmektedir. Ek olarak, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerine uygulanan F-testi (7.546018),
bagimsiz degiskenler arasinda digsal bir iliskinin olmadigin1 dogrulamaktadir. Bu sonuglar, modelde

uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin varligini giiclii bir sekilde desteklemektedir.

Esbiitlinlesme iliskisinin varlig1 ortaya konduktan sonra Tablo 5’te uzun dénem tahmin ve katsayilari
verilmistir. Test sonuclarina gore, bagimli degisken olan TUFE (2003=100) endeksi iizerinde istihdam
(LIST) pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. istihdamdaki %1°lik artis, uzun dénemde TUFE iizerinde
%4.66’1lik bir artis yaratmaktadir. Bu sonug, istihdam artisinin ekonomik aktiviteyi artirarak talep yonlii
enflasyonist baskilar yarattigin1 gostermektedir. Benzer sekilde, reel tiiketim harcamalar1 (LTUK) da
TUFE iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Tiiketim harcamalarindaki %]1°lik artisin, uzun
dénemde TUFE’yi %2.09 oraninda artirdigi goriilmektedir. Tiiketim harcamalarmin bu etkisi, talep

artisinin fiyat diizeylerini yukar1 yonlii etkiledigi bir mekanizmaya isaret etmektedir.

Tablo 5. A-ARDL Uzun Déonem Tahminleri ve Katsayilari

Degisken Katsay: Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (Prob)
LIST 4.655705 1.654872 2.813333 0.0115%*
LKAR -2.077725 0.393590 -5.278914 0.0001*
LKUR -0.877123 0.209589 -4.184961 0.0006*
LM2 0.325148 0.350754 0.926997 0.3662
LTUK 2.085959 0.815861 2.556759 0.0198**
DUMMY5 -0.037565 0.064193 -0.585191 0.5657

Not: *,** ve *** girastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Diger taraftan, GSYIH nin kar bileseni (LKAR) ve reel efektif déviz kuru (LKUR) TUFE iizerinde
negatif ve anlaml etkiler gdstermektedir. GSYIH karlarindaki %1°lik artisin TUFE’yi %2.08 oraninda,
reel efektif doviz kurundaki %1°lik artisin ise TUFE’yi %0.88 oraninda diisiirdiigii goriilmektedir. Reel
efektif doviz kurundaki bu negatif iligski, doviz kurunun giiglenmesinin ithalat maliyetlerini diigiirerek
fiyat diizeyini asag1 ¢ektigi bir durumu ifade etmektedir. GSYIH nin kar bileseninin negatif etkisi ise
karliligin artmasinin fiyatlar tizerinde sinirlayici bir etkisi olabilecegini veya arz yonlii faktorlerin baskin

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 6. A-ARDL Kisa Donem Tahminleri ve Katsayilar:

Degisken Katsay1 St;ll;(::rt t-Istatistigi (()ll)isol::;(
D(LTUFE(-1)) 0.094683 | 0.096023 | 0.986039 03372
D(LTUFE(-2)) 0485389 | 0.086771 | 5.593890 |  0.0000*

D(LIST) 0.686144 |  0.098028 | 6.999463 |  0.0000*

D(LIST(-1)) 0726839 | 0107751 | -6.745526 |  0.0000*
D(LIST(-2)) 0346114 | 0.094022 | -3.681210 |  0.0017*

D(LKAR) 0290170 | 0.045925 | -6.318403 |  0.0000*
D(LKAR(-1)) 0339906 | 0.085579 | 3.971851 0.0009*
D(LKAR(-2)) 0.119824 | 0060742 | 1972671 | 0.0641%**

D(LKUR) 0273832 | 0033332 | 8215242 |  0.0000*
D(LKUR(-1)) 0325377 | 0.059738 | 5.446727 |  0.0000*
D(LKUR(-2)) 0.178075 | 0.051141 | 3.482058 |  0.0027*

D(LM2) 0226421 | 0.093363 | 2425161 |  0.0260%*

D(LM2(-1)) 0.487955 | 0.091740 | 5318906 |  0.0000*
D(LM2(-2)) 0571833 | 0.100858 | 5.669675 |  0.0000*
D(LM2(-3)) 0.194807 | 0.052497 | 3.710841 0.0016*

D(LTUK) 0227171 | 0.080603 | 2.818372 | 0.0114%*
D(LTUK(-1)) 0253217 | 0.110961 | -2.282034 |  0.0349%*
D(LTUK(-2)) 0.034688 | 0.080766 | 0.429484 0.6727
D(LTUK(-3)) 0197262 | 0.068924 | -2.862020 |  0.0104%*
D(DUMMYS5) 0.062943 | 0.010670 | 5.898845 |  0.0000*

D(DUMMYS5(-1)) 0.027994 | 0.010417 | 2.687267 | 0.0151%*
D(DUMMYS5(-2)) 0037301 | 0.011566 | 3.224899 |  0.0047*
D(DUMMYS5(-3)) 0.051408 | 0.012050 | 4266355 |  0.0005*

0. 6%%%5;%‘1\*5(@)2%581\4“) 0397944 | 0.048591 | 8.189668 |  0.0000*
1y+0.66" é%\gzsﬂ;\%if/g@séﬁsswu 0125181 | 0.014689 | -8.522332 |  0.0000*
CointEq(-1)* 0432669 | 0052298 | 8273172 |  0.0000*

Not: *,** ve *** girasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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A-ARDL kisa donem tahmin ve katsay1 sonuglari Tablo 5’te verilmistir. Kisa donem sonuglarina
gore, TUFE’ nin kisa vadeli dinamikleri iizerinde hem talep y&nlii hem de maliyet yonlii degiskenlerin
belirleyici oldugu goriilmektedir. Istihdam (D(LIST)), TUFE iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.
Istihdamdaki %]1°lik bir artigm TUFE’yi %0.69 oraninda artirdig1 tespit edilmistir. Bu sonug, kisa
donemde talep artisiyla fiyatlarin yiikseldigini gdstermektedir. Ancak, gecikmeli etkiler incelendiginde
(D(LIST(-1)) ve D(LIST(-2))) etkilerin negatife déndiigii goriilmektedir. Ozellikle bir dénem gecikmeli
istihdam degisimlerinin fiyatlar iizerinde %0.72 ve %0.34 oraninda diisiis yarattig1 anlagilmistir. Bu
durum, talepteki artislarin baglangicta fiyatlara yukari yonlii baski yapmasina ragmen, zamanla
dengeleyici mekanizmalarla bu etkinin tersine dondiigiinii diisiindiirmektedir. Bir diger degisken olan
reel efektif doviz kuru (D(LKUR)), TUFE iizerinde belirgin bir etkiye sahiptir. Déviz kurundaki %1°lik
bir artisin fiyat seviyelerini %0.27 oraninda disiirdiigii bulunmustur. Bu sonug, doviz kurundaki
artiglarin ithalat maliyetlerini digiirerek fiyatlar asagi ¢ektigini ifade etmektedir. Ancak gecikmeli
etkiler incelendiginde, déviz kurunun TUFE {izerindeki etkisinin pozitif hale geldigi goriilmektedir. Bu
bulgu, doviz kurundaki degisimlerin fiyatlara gecis siirecinin zaman aldigini ve orta vadede enflasyonist

bir etkiye doniistiigiinii diisiindiirmektedir.

GSYIH’ nm kar bileseni (D(LKAR)), kisa dénemde iki yonlii bir etki sergilemektedir. Karlarin anlik
artiglan fiyatlar1 %0.29 oraninda diisiirmektedir. Ancak gecikmeli degerler incelendiginde, 6zellikle bir
donem gecikmeli kar degisimlerinin fiyatlar {izerinde %0.34 oraninda artig yarattigi bulunmustur. Bu
durum, kar artiglarmin baglangicta maliyetleri diigiirerek fiyat istikrarina katki sagladigini, ancak

zamanla artan karlarmn fiyatlara yansiyarak enflasyonist bir etki yarattigini gostermektedir.

Reel para arz1 (D(LM2)), kisa vadede TUFE iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Para arzindaki %1’lik
bir artisin fiyatlar {izerinde %0.23 oraninda artis sagladigi goriilmektedir. Gecikmeli etkiler
incelendiginde, ikinci donem gecikmeli para arzi artislarinin fiyat seviyelerinde %0.57°1ik bir artisa
neden oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, genislemeci para politikalarinin baglangigta fiyat istikrarina
katki saglasa da orta vadede enflasyonist etkiler yarattigini diisiindiirmektedir. Reel tiiketim harcamalar1
(D(LTUK)) ise talep yonlii etkilerle fiyatlar1 artirmaktadir. Tiiketim harcamalarindaki %1°lik bir artis,
TUFE’yi %0.23 oraninda artirmaktadir. Ancak gecikmeli degerlerden D(LTUK(-3)) incelendiginde,
%0.19’luk negatif bir etki bulundugu tespit edilmistir. Bu bulgu, tiiketim harcamalarinin baglangigta
fiyatlar1 artirmasina ragmen, zamanla talep dengesi saglandik¢a fiyatlarn asagi ¢eken bir rol

oynayabilecegini gostermektedir.

DUMMYS5 degiskeni ve mevsimsellik gostergeleri (SIN ve COS), fiyat dinamiklerinde yapisal ve
mevsimsel etkilerin énemli oldugunu gostermektedir. Kukla degisken, ele alnan dénemde TUFE
iizerinde anlamli bir artis etkisi yaratmaktadir. Bu, politik veya ekonomik bir sokun kisa vadede fiyatlar

iizerinde etkili oldugunu diislindiirmektedir. Mevsimsellik gostergeleri ise fiyat seviyesindeki donemsel
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dalgalanmalarm diizenleyici bir role sahip oldugunu ve fiyat dinamiklerinin mevsimsel faktorlere

duyarli oldugunu gostermektedir.

Son olarak, hata diizeltme terimi (CointEq(-1)) anlaml1 ve negatif isarete sahiptir. Katsayisi, kisa
donemdeki sapmalarin yaklasik %43’iiniin bir sonraki donemde diizeltildigini gdstermektedir. Bu,
sistemin uzun dénem dengesine geri donme hizinin oldukga yiiksek oldugunu ve modelin uzun dénemle

tutarl bir kisa dénem dinamigi sergiledigini kanitlamaktadir.

Tablo 7. ARDL Tani Test Sonuclari

Tani Testi Test Istatistik Degeri | P Olasihk Degeri
Jarque-Bera Normallik Testi 1.750729 0.416710
Ramsey Reset 0.444635 (F-istatistigi) 0.5166
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1.024820 (F-istatistigi) 0.3813
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey | 0.548466 (F-istatistigi) 0.9327

Tablo 7’de verilen tam testleri, A-ARDL modelinin giivenilirligini degerlendirmek acisindan
olduk¢a olumludur. Jarque-Bera Normallik Testi'nde elde edilen p-degerinin 0,4167 olmasi, hata
terimlerinin normal dagilima uygun oldugu hipotezinin 0,05 anlamlilik diizeyinde kabul edildigini
gostermektedir. Ramsey RESET Testi'nde p-degerinin 0,5166 ¢ikmasi, modelde fonksiyonel form hatasi
olmadig1 hipotezinin kabul edilmesini saglamaktadir. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi
sonucunda p-degerinin 0,3813 olmasi, hata terimlerinde otokorelasyon olmadigi hipotezinin kabul
edildigini isaret etmektedir. Son olarak, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite Testi'nde p-
degerinin 0,9327 olmasi, hata terimlerinde degisen varyans olmadigi hipotezinin kabul edildigini
gostermektedir. Tiim bu sonuglar, modelin temel varsayimlarini karsiladigini ve tahminlerin giivenilir

oldugunu ortaya koymaktadir.

100 1.6
75
50 ' 1.2
25 N o —
s 0.8
0.0 - = E—
25 0.4 pan
h yd
5.0 o e _
T 0.0
75
[10.0
0.4
. W : m v " i Il % I mooow I I 1l
2022 2023 2024 2022 2003 2024
— CUSUM ... 5% Significance —— CUSUM of Squares ------ 5% Significance

Sekil 3. Cusum ve Cusum of Squares Test Sonuclar:
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Son olarak model yapisal kirilmalar1 gésteren cusum test sonuglarinin degerlendirilmesidir. Sekil
3’te verilen grafiklerde sunulan CUSUM ve CUSUM of Squares testleri, ARDL modelinin parametre
stabilitesini degerlendirmek icin kullanilmigtir. CUSUM testi, modelin kiimiilatif hata terimlerinin
zaman igindeki degisimini analiz etmis ve bu degisim, belirlenen anlamlhilik smirlarmin disina
cikmamistir. Ayni sekilde, CUSUM of Squares testi, hata terimlerinin karelerinin kiimiilatif
hareketlerini incelemis ve sonuglar, bu sinirlar i¢erisinde kalindigini ortaya koymustur. Her iki testin de
%S5 anlamlilik diizeyinde parametre stabilitesini dogrulamasi, modelin tahmin performansinin zaman
icinde istikrarlt oldugunu ve giivenilir bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, ARDL

modelinin gegerli bir tahmin araci olarak degerlendirilebilecegini ifade etmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon, ekonomik tartigmalarin merkezinde yer almaya devam eden ¢ok boyutlu bir sorundur.
Literatiirde, enflasyonun talep kaynakli veya kar odakli olup olmadig1 konusundaki tartigmalar 6zellikle
son donemde hiz kazanmakta, farkli déonemlerde ekonomik dinamiklerin 6ne ¢ikmasi bu sorunun
karmagikligin1 artirmaktadir. Bazi ekonomilerde fiyat artislariin talep baskilarindan kaynaklandigi
diisliniiliirken, diger durumlarda kar marjlarindaki artislarin ve maliyetlerin fiyatlama davraniglarinda
belirleyici oldugu goriilmektedir. Bu ¢ok yonlii dinamikler, enflasyonun sebep-sonug iliskilerini analiz

ederken, donemsel ve sektorel farkliliklarin dikkatle ele alinmasi gerektigini gostermektedir.

Bu calisma enflasyonun belirleyicilerine yonelik tartigmalara odaklanmistir. Enflasyonun temel
belirleyicisinin talep kaynakli oldugu goriisiine karsin, enflasyonun karlarla belirlendigi goriisii analiz
edilmistir. Post-Keynesyen yaklagima gore, karlar ve enflasyon arasindaki iligkinin, 6zellikle firmalarin
fiyatlama davraniglan1 ve gelir dagilimindaki catigmalar iizerinden sekillendigi vurgulanmigtir. Bu
dogrultuda bu calisma, Tiirkiye’de 2012Q1-2024Q3 donemini ¢eyrek verilerle dikkate alarak
Genigletilmis ARDL modelini kullanarak kérlar, tiiketim harcamalari, reel efektif doviz kuru, reel para
arz1 ve istihdam miktar degiskenleriyle TUFE endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. A-ARDL
analizinden 6nce degiskenlerin duraganliklart ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmistir. A-ARDL
model sonuclarinda F, t ve Fbagimsiz test sonuglarinin referans degerlerinin iizerinde ¢ikmasi, s6z
konusu degiskenlerle TUFE endeksi arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin varhigini ortaya
koymustur. Uzun dénemli katsayilar incelendiginde ilgili dsnemde TUFE endeksi iizerinde tiiketim
harcamalarimin pozitif etkisi s6z konusuyken, kéarlarin negatif etkisinin oldugu goriilmektedir. Karlarin
artig1, firmalarin yatinim kapasitelerini artirabilmekte ve bu yatirimlar verimlilik artigina yol agarak
iretim maliyetlerini diislirebilmektedir. Daha diigiik tiretim maliyetleri, fiyatlarin artis hizini
yavaglatabilmektedir. Bu durumun uzun dénem negatif iligkinin ¢ikmasinda bir neden olabilecegi

diisiiniilmektedir. ikinci bir neden olarak, artan karlar firmalarin piyasa giiciinii ve fiyatlama esnekligini
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artirsa bile, talep kosullar iizerinde baski olusturmas: ileri siiriilebilir. Ozellikle gelir dagiliminda
iicretlerden kar gelirlerine dogru bir kayma yasandiginda, toplam talep azalabilmektedir. Azalan talep,

fiyat seviyelerinde agag1 yonlii baski olusturmaktadir.

Kisa donem katsayilar incelendiginde, karlarm enflasyon {izerindeki etkisi gecikmeli degerlerle
pozitif hale gelmektedir. Bu durum da kisa donemde kérlarin enflasyonist bir baski olusturabilecegi
tezini giiglendirmektedir. Ozellikle Pandemi sonras: kiiresel diizeyde enflasyonist siireglerin yasanmasi
sebebiyle karlar-enflasyon iligkisi incelemelerinde karlarin enflasyonu etkiledigi bircok calismada
vurgulanmigtir. Bu baglamda analiz sonuclarimiz literatiirde yer alan Bouras ve digerleri (2023),
Matamoros (2023), Nikiforos ve digerleri (2024), Ux06 ve digerleri (2025) ve Hansen ve digerleri (2023)
caligmalarii desteklemektedir. Bu baglamda calismada elde edilen sonuglarin uzun dénemde Post-
Keynesyen ¢atigsmact enflasyon teorisini desteklemedigi, enflasyonun talep yonlii etkilendigi
anlagilmaktadir. Ancak kisa donem sonuglarinin ¢atismaci enflasyon teorisini destekler bir nitelige sahip

oldugu goriilmektedir.

Kisa donemde karlarm enflasyon {izerindeki etkisini ve oligopolistik piyasa yapilarinin enflasyon
iizerindeki etkisini azaltmak igin rekabeti artiric1 diizenlemeler yapilmalidir. Ozellikle enerji, ulagim ve
perakende gibi yiiksek kar marjlarina sahip sektorlerde rekabet diizenleyici kurumlar daha etkin rol
iistlenmelidir. Uretim maliyetlerini diisiirmek igin enerji ve hammadde iizerinde tesvik edici vergi
politikalar1 uygulanmalidir. Asir1 karlilig1 sinirlamak igin gegici olarak yiiksek kér marjlaria yonelik
ek vergilerin konulmasi, enflasyonu olumlu etkileyebilecektir. Déviz kuru dalgalanmalarinin enflasyon
iizerindeki etkisini azaltmak i¢in daha etkin bir kur politikasinin uygulanmas1 6nerilmektedir. Gelecek
caligmalar i¢in farkli degiskenlerin ve giincel ekonometrik modeller kullanilmasi karlar-enflasyon

iligkisinin incelenmesine ve tartigmalarina katki saglayacaktir.
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