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Bu calisma, Tirkiye’deki enflasyonun belirleyicilerini parasal ve mali etkiler baglaminda analiz
etmeyi hedeflemektedir. 2000-2020 yillar1 arasindaki verilerle olusturulan modelde; para arzi, dis
kamu borcu, biitge dengesi, ekonomik bilylime, issizlik ve kayit dis1 ekonominin enflasyon
iizerindeki etkileri incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore 6zellikle biit¢e disiplini ve istihdam
yapist hem kisa hem de uzun dénemde enflasyon iizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir. Analiz
sonucunda biitce dengesinin bir donem gecikmeli degerinde meydana gelen iyilesmenin enflasyonu
azaltt1ig1 sonucuna ulasilmistir. Bu durum Fiyat Diizeyi Mali Teorisi (FTPL) ile uyumludur. Ote
yandan para arzinin dahil edilmedigi modelde kayit dis1 ekonominin enflasyonu artirdig1 sonucuna
ulagilmistir. Bu bulgular, enflasyonla miicadelede yalnizca para politikalarindan ziyade mali
dengesizlik sorunlarinin, isttihdam dinamiklerinin ve kayit dig1 ekonominin enflasyon iizerindeki
etkilerinin 6nemini vurgulamaktadir.
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This study aims to analyze the determinants of inflation in Turkey within the context of monetary
and fiscal effects. Using data from 2000 to 2020, the model examines the impact of money supply,
external public debt, budget balance, economic growth, unemployment, and the shadow economy
on inflation. The findings indicate that budget discipline and the structure of employment have
significant effects on inflation in both the short and long run. The analysis reveals that an
improvement in the lagged value of the budget balance reduces inflation, which is consistent with
the Fiscal Theory of the Price Level (FTPL). Furthermore, in the model where the money supply is
excluded, it is found that the shadow economy contributes to higher inflation. These results
underscore the importance of addressing fiscal imbalances, employment dynamics, and the informal
economy, rather than relying solely on monetary policies, in the fight against inflation.

EXTENDED SUMMARY

money supply and credit mechanism, uncertainty and risk
factors fueled by crisis environments, low productivity, a

The Turkish economy has been struggling with the problem
of chronic inflation for many years. In this struggle,
determining the causes of chronic inflation is of critical
importance. The main question of this study is how
structural factors, fiscal and monetary variables affect
inflation dynamics in both the short and long term, and
within which theoretical framework these relationships can
be explained. In general, when the historical trajectory of
inflation in Turkey is examined, several important
explanatory factors come to the fore. Budget deficits, state-
owned enterprise (SOE) deficits, sudden increases in import
prices, transtivity of exchange rate, the structure of the
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rigid supply structure, the tax system and consumption
patterns are all significant concepts in explaining inflation
in Turkey. In the 1990s, the level of informal economic
activity became widespread as a coping mechanism for
households facing persistent inflation. Between 1990 and
2020, the average ratio of the informal economy to GDP by
decade confirms this situation. Specifically, the informal
economy to GDP ratio was 35.7% between 1990-1999,
30.6% between 20002009, and 26.4% between 2010-2020
(Elgin et al., 2020).
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Although there are various theoretical approaches to the
causes of inflation, it is clear that the factors affecting
inflation may differ across economies. Kolcu (2023), for
example, concluded that in Turkey, exchange rate
movements increase inflation both in the short and long
term, while an increase in the real money supply reduces
inflation in both periods. The same study found an inverse
relationship between the budget deficit and inflation in the
short term. Similarly, Girginer and Yenilmez (2005) found
that exchange rates, nominal wages, oil prices, and the
budget deficit increase inflation in Turkey. Mulu et al.
(2024) showed that in Ethiopia, real GDP and borrowing
reduce inflation in the short run, whereas public
expenditures increase it. Jalil et al. (2024) concluded that
the budget deficit, interest rates, and levels of public and
private borrowing are key determinants of inflation in the
Pakistani economy. Batavia and Lash (1983), Karag (2023),
Sentiirk et al. (2017), Oktayer (2010), Dogru (2014), and
Ipek and Akar (2016) all reported evidence that budget
deficits and inflation are inversely related in Turkey. Mazhar
et al. (2017), Agiropoulos et al. (2024), and Andrei et al.
found similar results. Bayrak and Kanca (2013) tested the
validity of the Phillips Curve for Tiirkiye using a
cointegration test for the period 1970-2010 and concluded
that the inverse relationship between unemployment and
inflation holds in the short term, but not in the long term.
Dereli (2019) analyzed the relationship between inflation
and unemployment using the ARDL method for the period
1988-2017 and concluded that a 1 percent increase in the
long-term unemployment rate reduces the inflation rate by
approximately 2.15 percent. Yiriik and Akgil (2024),
according to their results without considering structural
breaks, found a unidirectional relationship running from
inflation to exchange rates, minimum wages, oil prices, and
money supply, and identified a bidirectional causality
between unemployment and inflation.

The main objective of this study is to examine the
determinants of inflation in Turkey in the context of fiscal
and monetary effects. The possible effects of variables such
as budget balance, public external debt and money supply,
unemployment and economic growth on inflation are
analyzed through the ARDL model. In addition to fiscal
indicators such as the budget balance, public external
borrowing, and money supply, unemployment and
economic growth were analyzed using the ARDL model.
Covering the period from the high-inflation years of the
1990s to 2020, this analysis aims to empirically test the
extent to which both fiscal and structural variables affect
inflation. In this respect, the study makes an original
contribution by analyzing the multifaceted nature of
inflation in Turkey, modeling variables that are usually
treated separately in the literature, and including structural
factors such as the informal economy.

The reason for preferring ARDL analysis as the study
method is that, compared to tests of long-term relationships
such as those developed by Engle and Granger (1987) and
Johansen and Juselius (1990), the ARDL approach has a
more flexible structure. Specifically, in the stationarity
analysis of the data obtained from the World Bank, IMF, and
the Presidency of Strategy and Budget of the Republic of
Turkey, variables were found to be integrated at both I(0)
and I(1) levels. The ARDL method is effective when
variables are a mix of 1(0) and I(1) and allows for the
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interpretation of both short- and long-term relationships.
For this reason, ARDL analysis was preferred in this study
to reveal both the short- and long-term relationships
affecting inflation, and an inflation model was estimated
based on monetarist, structuralist, and fiscal price level
theories. Within the scope of the study, unit root tests were
first conducted, followed by ARDL estimations using four
different models. The diagnostic tests indicated that the
models do not suffer from autocorrelation, violations of the
normality assumption, heteroscedasticity, or functional
form misspecification. In addition, while the CUSUM test
indicated parameter stability for all four models, the
CUSUMQ test confirmed stability only for Model 4.

According to the findings obtained, increases in
unemployment and real economic growth variables in all
four models reduce inflation in both the short and long term.
This emphasizes the importance of production and
employment dynamics in controlling supply-driven
inflationary pressures. Moreover, these results highlight that
inflation in Turkey is influenced not only by demand-side
factors but also by structural and supply-side dynamics. The
study’s findings are consistent with Bayrak and Kanca
(2013) regarding the short-term relationship between
unemployment and inflation, and with Dereli (2019)
regarding the long-term relationship. The relationship
identified between unemployment and inflation across all
four models confirms the validity of the Phillips Curve in
Turkey in both the short and long term. Although this result
suggests that weak employment dynamics can restrain price
increases over the long term and help temper high inflation
expectations, it may also hinder a stable increase in overall
welfare. A low unemployment rate is desired to maintain a
balance between production capacity and consumption.
However, sacrificing employment dynamics solely to
reduce inflation can prevent sustainable prosperity and lead
to social dissatisfaction in the long run.

According to Model 3, which was designed to estimate the
determinants of inflation without including the money
supply variable, the informal economy creates inflationary
pressure. This finding aligns with the studies by Mazhar et
al. (2017) and Andrei et al. (2011). It indicates that
unregistered activities in Turkey may increase total demand
by creating an alternative liquidity channel outside the
official money supply, thus exerting upward pressure on
inflation. In an informal economic environment, untaxed
incomes and expenditures can create additional demand
pressure. Therefore, even if the official money supply does
not expand, the effective money in circulation may rise,
triggering demand-driven inflation. The findings confirm
this mechanism. In models where the money supply
variable is included, the impact of the informal economy on
inflation becomes statistically insignificant. This suggests
that when the additional liquidity channel is accounted for
through the money supply, the separate effect of the
informal economy on inflation disappears.

According to Models 2 and 4, an increase in the lagged
value of the budget balance reduces inflation in the long
term, and in the short term it has a dampening effect on
inflation in all models. These findings are consistent with
the results of Karas (2023), Oktayer (2010), Ipek and Akar
(2016), Dogru (2010), and Sentiirk et al. (2017) regarding
the relationship between budget deficits and inflation in



T.E.TURKAN,M.YILDIRAN

Turkey. The long-term negative effect of an improvement in
the budget balance on inflation supports the Price Level
Fiscal Theory, which argues that price levels in Turkey are
shaped not only by the money supply but also by the budget
balance.

To ensure sustainable price stability in Turkey, there is a
need for a comprehensive policy mix that includes fiscal
discipline, productive growth, and measures to reduce
informality. This study underlines the importance of fiscal
and structural policies that complement conventional
monetary policies while also addressing labor market
dynamics. In this respect, it suggests that fighting inflation
requires a multi-dimensional strategy that combines
demand management, structural reforms, and a commitment
to fiscal discipline.

1. Giris

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin ekonomide siirekli
artisidir. Enflasyon sahip oldugu diizeye ve artig hizina gore
tasnif edilebilmektedir. Y1llik enflasyon oraninin tek haneli
gerceklesmesi halinde bu durum siiriinen (1limli) enflasyon
olarak adlandirilirken, yillik bazda yilizde 25 gibi gift
hanelere ulagildiginda hizli (dortnala) enflasyon soz
konusudur. Eger bir ekonomide aylik bazda g¢ift haneli
oranlar goriiliiyor ve fiyat artiglar1 kontrol edilemez
seviyelere  ulasiyor  ise  hiperenflasyon  tanimu
kullanilmaktadir. Enflasyona yol agan pek ¢ok ekonomik
faktor bulunmaktadir. Enflasyonun kaynagini agiklamada
genellikle arz ve talep kaynakli tasnife bagvurulmaktadir.
Talep enflasyonu, talepte otonom biiyiik artistan meydana
gelir. Ihracatin ithalati biiyiikk oranda asmasi, kamu
kesiminin biiyiik 6lciide tiiketim ve yatirim mali talebi gibi
nedenler enflasyonist agik ortaya ¢ikararak fiyatlarin
yiikselmesine neden olur. Para arzi da fiyat artiglarina eslik
ettiginde ve arz yeterince artig gostermediginde enflasyon
stirekli olarak yiikselir (Kilighay, 1992; Eroglu, 2020).
Maliyeti yiikseltici nitelikte olan {iretim faktor fiyatlarinda
artis olmasi durumunda ve bunun fiyatlara yansitilmasi
halinde ise maliyet enflasyonu ortaya ¢ikmaktadir. 1973
petrol krizi bu duruma verilebilecek orneklerden biridir.
Enflasyonun  kaynaklar1  genelde iki  yaklasimla
aciklanmaktadir. Bunlardan ilki ekonomide ortaya g¢ikan
enflasyon sorununun para miktarinin ayarlanmasiyla iligkili
oldugu savini destekleyen parasal goriistiir. ikinci yaklasim
ise ekonomideki yapisal ve kalict sorunlarin enflasyonu
hizlandirdigimma yonelik olan yapisalct  yaklasimdir.
Parasalci goriis de yapisal sorunlart dikkate alir ancak bu
sorunlarin devletin piyasalara yapmis oldugu miidahalelerle
iligkilendirmektedir (Kepenek, 2009). Yapisalc1 yaklagima
gore para talebinde artis gerceklestiginde ana iiretim
faaliyetlerinde belli {liretim araglarmin arzi ayni sekilde
artmaz. Bu dengesizlik ise fiyatlarin artigina yol agar.
Ortaya c¢ikan fiyat artiglari ise tim ekonomiye yayilir. Bu
slirecin nedeni ekonomide var olan bazi1 yapisal sorunlardir.
Kamu gelirlerinin yetersizligi, gida maddelerinde arz-fiyat
iliskisinin esnek olmamasi, sanayi iiriin fiyatlarinin belli bir
kar oranmi flizerinden tespit edilmesi ve dis O6demedeki
giicliikler gibi yapisal dar bogazliklarin enflasyonun sebebi
oldugu savunulur. Ornegin smai iiretime tekeller ya da
oligopoller sahipse daha az iiretim ve birim basina daha
fazla kar hedefi fiyat artisina neden olur. Yeni kurulacak
olan iglerde ise bilgi eksikligi, daha diisiik kapasite ve
tekelci egilim dolayisiyla iiretim yeterince artig gosteremez.
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Dolaysiyla yapisal 6zelliklere bagli olarak enflasyon yayilir.
I¢ talep ve fiyat artis1 ihracat1 azaltir, 6demeler ag1g1 artis
gosterir ve devaliiasyon ithal maliyetleri artirarak yeniden
enflasyona neden olur (Kepenek, 2009; Kilicbay, 1992). iki
goriis enflasyonla miicadele yoniinden Dbirbirinden
ayrilmaktadir. Parasalct yaklasima gore, para arzinin
kisilmasi, devaliiasyon ve kamu  harcamalarinin
kisitlandirilmast gibi yontemler enflasyonu azaltir. Bu
goriise gore onemli olan serbest piyasa kosullarmin tesis
edilmesidir. Yapisaletr goriise goreyse piyasalardaki
aksakliklar bu sonuca ulasilmasini1 engeller. Enflasyon
sorunu ancak ekonomik gelisme ve yapisal degisim ile
¢oziime kavusturulabilir (Kepenek, 2009).

Enflasyonu agiklamada tartismalar genellikle Klasik Miktar
Teorisi, Modern Miktar Teorisi, Keynes¢i Teori ve Fiyat
Diizeyi Mali Teorisi (FTPL) iizerinden ydriitilmiistiir.
Klasik Miktar Teorisi’ne gore talepteki ani artislar
aciklayan tek unsur para olgusudur. Paranm devir hizinin
sabit oldugu varsayimindan hareketle para arzindaki her
artis toplam talepte de ayni Olgiide bir artisa neden
olmaktadir. Para arzindaki artislar kalicilastiginda ise fiyat
artiglart belirgin ve devamli hale gelmektedir. Enflasyonu
engellemenin tek yolu ise para arzini tamamen kontrol
altinda tutan para otoritelerinin tutumudur. Bu goriise gore,
reel bilylime oranini asan her para arzi muhakkak enflasyon
yaratacaktir  (Uluatam, 1993). Milton  Friedman
onciiliigiinde gelistirilen Modern Miktar Teorisi’ne goreyse
fiyat degisimi ve para miktar1 arasindaki iligki kisa ve uzun
donem bakimmdan ayrilir. Kisa donemde enflasyon
beklentileri ve cari iiretim haddi ile hedeflenen iiretim haddi
arasindaki farkliliklar para arzinin fiyatlar {izerindeki
etkisini degistirir. Ge¢mis donemlerdeki fiyat ve gelir
beklentilerine dair elde edilen tecriibeler uzun doénemli
beklentileri etkileyecek ve uzun dénemde fiyat seviyelerini
belirleyen tek unsur para miktart olacaktir. Keynesgi
goriisiin  enflasyona yaklagimi ise agirlikli olarak para
arzindan ziyade gelir ve harcama akimlar iizerinedir. Reel
harcamalarin tam istihdam gelir seviyesini asmasiyla
enflasyon ortaya ¢ikar. Vergilerde meydana gelen artis ya da
para miktarinda azalma ile enflasyonist baski ortadan
kaldirilabilir (Uluatam, 1993). Ayrica issizlik ve enflasyon
arasinda ters yonli bir iligki oldugunu gosteren Philips
egrisi de Keynes¢i Teoriden beslenerek ortaya ¢ikmustir.
Monetarist goriise goreyse Philips egrisi kisa donemde
gecerli olsa da uzun dénemde issizlik ile enflasyon arasinda
bir degis tokus s6z konusu degildir (Bocutoglu, 2016).
Friedman, enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir
olgu oldugunu belirtse de Leeper (1991) ve Sims (1994),
Fiyat Diizeyi Mali Teorisi (FTPL) fikriyle enflasyonun mali
bir olgu oldugunu savunmuslardir. FTPL’ye gore fiyat
diizeyi yalnizca kamu borcu ve maliye politikasi tarafindan
belirlenir. Bu teoriye gdre para politikasi en iyi ihtimalle
dolayli rol oynamaktadir (Bassetto, 2018).

Bu caligmanin ana hedefi, Tiirkiye’de enflasyonun
belirleyenlerini mali ve parasal etkiler baglaminda
incelemektir. Biitge dengesi, kamu dis bor¢lanmasi ve para
arzi, igsizlik ve ekonomik biiylime gibi degiskenlerin
enflasyonda yarattiklart muhtemel etkiler ARDL modeli
araciligiyla analize tabi tutulmustur. 1990°hh yillardaki
yiiksek enflasyon donemlerinden 2020 yilina kadar olan
donemi kapsayan bu analiz, yalnizca parasal degiskenlerin
degil aym1 zamanda mali degiskenlerin de enflasyon
izerinde ne kadar belirleyici oldugunu ampirik olarak
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sinamay1 hedeflemektedir. Bu yoniiyle caligma, literatiirde
genellikle ayr1 ayr1 ele alinan degiskenleri birlikte
modelleyerek ve kayit dis1 ekonomi gibi yapisal faktorleri
de kapsama dahil ederek Tiirkiye’de enflasyonun ¢ok yonlii
dogasini analiz etme bakimindan 0zgiin bir katki
sunmaktadir.

2. Tiirkiye’de Enflasyon Sorunu

Tiirkiye’de kalict ve yapisal nitelikte olan enflasyon,
coziimii gerekli bir sorun olarak ekonomi politikalarinin
kokli dontigiimiinde rol oynamistir. 1960-1979 arast siireg
genellikle planli donem olarak adlandirilir. 1963 yilin1 takip
eden iki plan doneminde iktisadi kararlarin ardindaki
planlamaciligin oldukg¢a giiclii oldugu ifade edilir. 1974
yilinda ortaya ¢ikan birinci petrol krizinin etkileriyle
birlikte planlamaci anlayistan sapmalar meydana gelse de
24 Ocak 1980 kararlarina kadar planlamact uygulamalarin
uzantist niteligindeki ithal ikameci model korumaci bir
yaklagimla siirdiiriilmiistiir. Planlamanin ilk dénemlerinde
bliylime oranlar1 yiikselirken enflasyon orami da diisiik
seviyelerde gerceklesmistir. 1960’11 yillarda genel olarak
planlt ekonomi sayesinde diigiikk bir enflasyon oranina
erisilmistir. Bu siire¢te kamu harcamalarinin GSMH payina
sinirlandirmalar getirilmis, biitce agiklart azaltilmig, temin
edilen dis krediler yurti¢i yatirimlara yonlendirilmis ve
bdylece sanayilesme yolunda adimlar atilmistir. Ote yandan
bu olumlu tablonun yani sira bazi degisimler de yasanmaya
baslanmistir. Ornegin bu yillarda halkin tiiketim kaliplari
kitlesel anlamda degisime ugramaya baslanmstir. Ozellikle
kentlesmenin yogunlagmasiyla yasam bigimlerinin de
farklilagsmasi bu durumu tetiklemistir. Dolayisiyla yogun i¢
talep ve sanayinin ithal girdi talebinin de hizla artig
gostermesine paralel olarak &demeler dengesinde de
sorunlar ortaya c¢ikmistir. Doviz kurunun da artigiyla
maliyetler fiyatlara yansitilmis ve yeni bir enflasyonist
doneme 1970’li yillarin basinda girilmistir. Béylece diisiik
enflasyon-yiiksek biiylime dénemi yerini déviz darbogazi-
devaliiasyon ve enflasyon sarmalina birakmistir (Dogruel
ve Dogruel, 2005).

197011 yillarda Tiirkiye disa kapali bir iilke konumundaydi.
Ote yandan dis konjonktiirde meydana gelen degisiklikler,
petrol soklari, doviz darliklari, devalilasyonlar zinciri ve
iiretim yetersizlikleri ekonominin genel sorunlarrydi. Petrol
soklarinin etkisiyle i¢ fiyatlar hizla artis gdstermis ve bazi
mallarin girdilerinde yokluklarin yasanmasiyla kapasite
kullanim oran1 azalmis ve sonugta maliyet ve fiyat artislari
yasanmistir. Bu siiregte ithal edilen enflasyon dis kredi
olanaklarinin daralmasiyla birlesmis ve bu durum
enflasyonun daha da yiikselmesine sebebiyet vermistir. Bu
donemde ekonomide dikkat ¢eken 6nemli sikintilardan biri
de doviz darbogazi olmustur. Doviz darbogaziyla iliskili
olan ve liretimi sekteye ugratan bir diger sorun olarak enerji
darbogaziyla da kars1 karsiya kalinmistir. Tirkiye’nin bu
sliregte ice doniik bir sanayi yapisina sahip olmasi ve ihracat
giiciiniin de zay1f olmas1 déviz ve enerji sorunlarinin tahrip
edici etkisini artirmistir. Enflasyonun tirmanmasina neden
olan degisikliklerden bir digeri ise Merkez Bankasi
yasasinda yapilan degisikliktir. 1970’li y1llarda kanuna goére
hazineye ve Iktisadi Devlet Tesekkiillerine olmak iizere iki
tiir avansa izin verilirdi. Biit¢enin belirli bir oraninda
hazineye avans vermesi uygulamasindan &tiirii biitce
acigmin para basimiyla finanse edilmesi de enflasyonist
bask1 meydana getirmistir. Ote yandan Kibris baris harekati
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sonucunda tepki olarak ABD’nin silah ambargosu
uygulamasi neticesinde artan olaganiisti savunma
harcamalari da enflasyonu etkilemistir. Biitiin bu siireg
sonucunda 1970’lerin sonlarmma dogru enflasyon oram
yiizde 100’¢ yaklasmis, kigi basi biiylime orani ise sifira
diismistiir (Dogruel ve Dogruel, 2005; Eroglu, 2020).

1980 yilinda 24 Ocak kararlar1 kismen petrol soklari
sebebiyle ithal edilen ve kismen de i¢ yapidan dogan
ekonomik istikrarsizliklar1 diizeltmek hedefiyle hazirlanan
bir iktisat politikast paketi olarak hazirlanmistir. Kamu
sektoriinden kaynaklanan enflasyonun etkilerini azaltmak
icin biitgenin denklestirilmesine gayret edilmis, biitge
aciklarint en aza indirmek yoniinde ¢abalar sarfedilmistir.
Ote yandan KiT’lerin hazineye yiik olmamasi igin de
adimlar atilmis ve dolayli yoldan enflasyon dizginlenmeye
calisilmigtir. Bu siiregte fiyat diizenlemeleri, bazi gelirlerin
kontrolii ve siki para politikas1 uygulamalar1 asir1 talebi
dizginlemede belli 6l¢iide bir basar1 saglamistir. 24 Ocak
kararlarinda faizlerin yiikseltilmesi suretiyle tasarruf
hacmini artirmak ve bu yolla talebi kismak gibi tedbirler de
uygulanmistir. Ayrica bu donemde saglanan dis krediler
ithalat kanallarmi ag¢mis, kapasite kullanim oranlarini
artirmig ve bu sebeple maliyetler diismiistiir. Dolayisiyla dis
kredi politikas1  bilhassa 1980-82 yillar1 arasinda
enflasyonun azaltilmasinda etkili olmustur. Ancak uzun
vadede borg anapara ve faiz 6demelerinin yiikii enflasyonun
yeniden ylikselmesinde rol oynamistir. Genel olarak 24
Ocak kararlarinin uygulamalart sonucunda belirgin bir
iyilesme saglanabilmistir. Oyle ki enflasyon oranlarinda
1981 yilinda yiizde 66,47, 1982 yilinda ise ylizde 16,47°lik
bir yiizdesel azalma kaydedilmistir. Dolayisiyla istikrar
politikalarindan kisa vadede olumlu ekonomik yanitlar elde
edilmistir. Fakat 1983 sonrasinda ekonomik goriiniim daha
da farklilasmistir. Bu dénemde biiyiime hizi ve enflasyon
inigli ¢ikigli bir seyir halinde gergeklesmistir. Bu durum
kismen ekonominin heniiz otomatik istikrar saglayici bir
yapiya sahip olmamasi kismen de 1983 sonrasi uygulanan
iktisat politikalarinin etkileriyle agiklanabilir. Bu siirecte
ekonomik yapida uygun degismeler gerceklesmemis ve
iktisat politikalartyla olugan yeni yapi arasinda tam uyum
tesis edilememistir. IMF ve Diinya Bankas1 da Tiirkiye’deki
bu siirecin tam etki gosterebilmesi igi yapisal degisime
vurgu yapmistir. Kiligbay (1992), bu siirecte serbest piyasa
mekanizmasinin en Onemli Ozelliklerinden birinin tam
islemedigine  vurgu yapmaktadir. Serbest piyasa
mekanizmasinda arz ve talebin degisimlere uyum
saglayabilecek yeterli esneklige sahip olmasi gerekir.
Oysaki Tiirkiye’de talepte meydana gelebilecek herhangi
bir artis hi¢ gecikmeden fiyatlara yansitilmakta,
maliyetlerde meydana gelebilecek herhangi bir degisiklik
de ayn1 sekilde fiyatlar lizerinde olmasi1 gerekenden daha
fazla baski yaratmaktadir. Ote yandan iiretim ve arzda
bolluk ve talepte ise bir azalma ya da maliyetlerde diisiis
gerceklestiginde ise fiyatlar nadiren asagi yonde hareket
etmektedir. Dolaysiyla fiyatlar asagi yonde daha kati
durumdadir. Bu sebeplerle Kiligbay Tiirkiye’de serbest
piyasa modelinin tam olarak teskil edilemedigini ifade
etmistir.

1990’11 yillarda koklii bir degisim paketi iceren kararlarin
ardindan 10 y1l gegmesine ragmen halen yiiksek seviyelerde
konumlanan enflasyonun 1980 6ncesinin farkli ekonomik
kosullarma ragmen halen devam etmesi siire¢ icerisinde
enflasyonun  kaynagmim  degistigini = gdstermektedir.
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Ornegin 1980 6ncesinde doviz kuru enflasyon iizerinde
aciklayic1 bir etki yaratirken 1988 yilindan itibaren TL
deger kazanmasina ragmen enflasyon da artis gostermistir.
Dolayistyla bu yillarda fiyat artiglart dig etmen kaynakli
degildir. Ote yandan bu yillarda biitce agiklar1 ve kamunun
i¢ borg stoku artmis ve reel faizler hizla yiikselise gecmistir
(Dogruel ve Dogruel,2005). 1994 kriziyle enflasyon, faiz ve
kurlar artis gostermis, reel ekonomi daralmig ve biiyiik
6lciide sermaye cikist gergeklesmistir. 5 Nisan kararlar1 ve
Temmuz 1994 yilinda gerceklestirilen IMF ile 16.standby
anlagmast sonucunda uluslararasi sermayeye giiven
verilmis ve olumlu hava 1997 Asya ve 1998 Rusya krizine
kadar devam edebilmistir. Ancak uluslararasi sermayenin
bu donemde gelismekte olan iilkelerden geligmis iilkeler
kaymasi ve akabinde 1999 depreminin de -etkisiyle
makroekonomik dengeler yeniden bozulmustur. 1999
yilinda “Enflasyonla Miicadele Programi” cercevesinde
IMF ile 3 yillik yakin izleme anlagsmasi yapilmis ve ii¢ ana
odak noktast belirlenmistir: faiz dist fazla hedefi,
Ozellestirme  siirecinin  hizlandirilmas1  ve  yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi. Bu siiregteki kur c¢ipasi
uygulamasi sonu¢ vermemis, Kasim 2000 ve Subat 2001
kriziyle yeni bir ekonomik ortamla miicadele edilme
ihtiyaci hasil olmustur (Eroglu, 2020).

Tiirkiye’de enflasyonla miicadele bi¢cimi Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinin ardindan Giiglii Ekonomiye Gegis
Program1 (GEGP) ile farkli bir anlayisla gergeklestirilmistir.
Bu krizlerden once enflasyonla miicadele, doviz kuru
hedeflemesini baz alan “Enflasyonu diigiirme programi1” ile
ylriitilmiistir. 2002-2006 yillar1 arasinda GEGP
kapsaminda ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006 yilindan
itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir.
Ayrica 2001 yilinda ¢ikarilan yasa ile Merkez Bankasinin
para politikast uygulamalarinda bagimsiz yapisinin
olusturulmasi temin edilmistir. Merkez Bankasimin nihai
amacinin fiyat istikrar1 oldugu yasal zemine oturtulmustur.
2006 yilindan beri uygulanan agik enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulanmasinda kisa vadeli politika faiz oranlari
bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. 2008 krizinin ardindan
2010 yilindan itibaren TCMB, fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrar1 yakalama hedefiyle politika faiz
uygulamasina ek olarak makro ihtiyati politikalar adi
altinda geleneksel olmayan para politikas1 araglarini da
kullanmustir (Eroglu, 2020).

Genel olarak Tiirkiye’de enflasyonun tarihsel seyri
incelendiginde bazi o6nemli aciklayicilar 6n plana
cikmaktadir. Biitce aciklari, KIT aciklari, ithal fiyatlarinda
gergeklesen ani artiglar, doviz kuru gegiskenligi, para arzi
ve kredi mekanizmasinin yapisi, kriz ortamiyla beslenen
belirsizlik ve risk faktorleri, verimliligin diigiik olmasi ve
esnek olmayan arz yapisi, vergi yapisi ve tiikketim anatomisi
Tiirkiye’de enflasyonun aciklanmasinda onemli
kavramlardir. 1990’11 yillar genel itibariyle enflasyon
karsisinda refahi eriyen toplumla yaygimlasan kayit disi
ekonomik faaliyet diizeyinin sigrama yillar1 olarak
bilinmektedir. 1990-2020 yillari arasinda 10 yillik
donemlerin kayit disi ekonomi/GSYH ortalamasi da bu
durumu dogrulamaktadir. Oyle ki kayit dis1 ekonomi/GSYH
orant 1990-1999 yillar1 arasinda 35,7 iken, 2000-2009
yillar1 arasinda yiizde 30,6, 2010-2020 yillar1 arasinda ise
ylizde 26,4 olarak gergeklesmistir (Elgin vd., 2020).
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3. Literatiir

Enflasyonun sebeplerine iliskin gesitli teorik yaklagimlar
olsa da her ekonomide enflasyonu etkileyen faktorlerin
degisiklik gosterebilecegi agiktir. Bu durum enflasyonun
belirleyicileri konusunda genis bir literatiir olusmasina
zemin hazirlamigtir. Enflasyonun belirleyenleri iizerine
yapilan calismalar literatiirde i temel eksende
gruplandirilabilir:  parasal degiskenlerle iliski kuran
calismalar, mali degiskenlere odaklananlar ve her iki boyutu
biitiinciil bir yaklasimla degerlendiren galigmalar.

Enflasyonun mali belirleyenleri lizerine yapilan Sentiirk vd.
(2017)’nin ¢aligmalarinda, 1980-2016 yillar1 arasinda VAR
analiziyle mali disiplin ve enflasyon arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Bulgularina gore, biit¢e agiginda meydana
gelebilecek bir artig enflasyonu azaltirken, faiz disi fazla
verilmesi halinde ise enflasyon azalmaktadir. Ayrica kamu
bor¢ stokunda meydana gelen bir artis ise kisa donemde
enflasyonu azaltici etki yaratmaktadir. Oktayer (2010),
Johansen Eg biitiinlesme yontemiyle yaptigi calismada,
Tiirkiye’de 1987-2009 yillar1 arasinda biitce agiklarinin
enflasyon {izerinde uzun vadede dogrudan etkili oldugu
sonucuna ulagmislardir. Dogru (2014), enflasyonun yiiksek
oranlarda oldugu ve kroniklestigi dénem olan 1978-2002
yillar1 arasinda enflasyon ile biitce agig1 arasindaki iligkiyi
Johansen es biitiinlesme analizi ve nedensellik analizini tabi
tutmus ve elde ettigi bulgulara gore biitge agig1 ve enflasyon
arasinda uzun dénemli bir iliskiyi dogrulamistir. Ayrica kisa
donemde biitce agigindan enflasyona tek yonlii nedensellik

iliskisi oldugunu ifade etmistir Mulu vd. (2024)
calismalarinda, ARDL analiziyle Etiyopya'da 1982-2022
yilar1  arasinda  enflasyonu  belirleyen  faktorleri

aragtirmiglardir. Bulgularina gore, enflasyonla miicadelede
mali ve para politikalarinin koordineli olmasi1 gerektigini
ifade etmistir. Reel GSYH'nin kisa vadede enflasyonu
azalttig1, bor¢lanmanin enflasyonu kisa vadede azalttigini,
kamu harcamalarimin enflasyonu arttirdigi  sonucuna
ulagmislardir. Kwon vd. (2009)’nin 1963-2004 yillarini
kapsayan ve 71 iilke i¢in yapilan Panel Veri caligmasina
gore Sargent ve Wallece’in (1981) “Hos Olmayan
Monetarist Aritmetik Teorisi” desteklenmektedir. Oyle ki
kamu borcunda meydana gelen bir artis 6zellikle yiiksek
borglu gelismekte olan iilkelerde enflasyonu anlamli ve
giiclii bir sekilde artirmaktadir. Batavia ve Lash (1983)’1n
calismalarinda elde ettikleri bulgulara gore Tiirkiye’de
1950-1975 yillar1 arasinda kamu agiklart ile enflasyon
arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Merkez bankasinin kamu agiklarinin finansmani enflasyona
neden olurken, enflasyondaki artis da kamu agiklarmi
artirarak  ekonomide bir enflasyon-agik sarmalinin
olugmasina sebebiyet vermektedir. Bu sarmalin ana kaynagi
ise kamu harcamalarmmin enflasyona vergi gelirlerinden
daha hizli tepki vermesidir. Sentiirk vd. (2017), 1980-2016
yillar1 arasinda VAR analiziyle mali disiplin ve enflasyon
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Bulgularina gore, biitge
aciginda meydana gelebilecek bir artis enflasyonu
azaltirken, faiz dis1 fazla verilmesi halinde ise enflasyon
azalmaktadir. Ayrica kamu borg stokunda meydana gelen
bir artig ise kisa donemde enflasyonu azaltici etki
yaratmaktadir. Oktayer (2010), Johansen Eg biitiinlesme
yontemiyle yaptigi calismada, Tiirkiye’de 1987-2009 yillart
arasinda biitce agiklarmin enflasyon iizerinde uzun vadede
dogrudan etkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Dogru
(2014), enflasyonun yiiksek oranlarda oldugu ve
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kroniklestigi donem olan 1978-2002 yillart arasinda
enflasyon ile biitce agig1 arasindaki iliskiyi Johansen es
biitiinlesme analizi ve nedensellik analizini tabi tutmus ve
elde ettigi bulgulara gore biitce agig1 ve enflasyon arasinda
uzun donemli bir iliskiyi dogrulamistir. Ayrica kisa
donemde biitce agigindan enflasyona tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugunu ifade etmistir. Ipek ve Akar (2016),
2004:1-2015:2 donemleri arasinda biitge agiklarinin
enflasyona etkilerini ARDL, nedensellik analizi ve Etki
Tepki Fonksiyonlariyla analiz etmiglerdir. Elde ettikleri
ARDL analizi bulgularina goére hem kisa hem de uzun
donemde biitce agig1 enflasyonu istatiksel bakimdan
anlamli  olarak  artirmaktadir.  Nedensellik  analizi
sonuglarina gore biitce ac1g1 ile enflasyon arasinda karsilikli
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Etki
Tepki analizi sonuglarina goreyse biitge aciklarinda
meydana gelen bir sokun ardindan iki ¢eyrek donem sonra
enflasyon pozitif yonde etkilenmektedir.

Mazhar vd. (2017), ¢alismalarinda kayit dis1 ekonominin
enflasyon ve vergilendirme tizerindeki etkilerini 1999-2007
yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerden
olusan 153 iilke icin test etmistir. Elde ettikleri bulgulara
gore enflasyon ile kayit digi ekonomi biiyiikliigii arasinda
ayn1 yonlil, vergi yiikii ile kayit dis1 ekonomi arasinda ise
ters yonlii bir iligkinin varligina isaret etmislerdir. Kayit dist
faaliyetler nedeniyle aginan vergi tabaninin para ve vergi
politikalarinmn itici giicii oldugunu belirtmislerdir. Oyle ki
kayit disi ekonominin GSYH oraninda meydana gelen bir
puanlik artis enflasyonda 0,15 puanlik artisa vergi yiikiiniin
GSYH oraninda ise 0,67 puan diisiise neden olmaktadir.
Agiropoulos vd. (2024), 2003-2021 yillar1 arasinda AB
iilkelerinde kayit dist ekonominin ekonomik istikrara
etkilerini incelemigler ve kayit digi ekonomi arttiginda
enflasyonda gorece kii¢iik bir pozitif etki (0.0796) yarattig1
sonucuna ulagmislardir. Enflasyondaki artisa olasi bir sebep
olarak kayith ekonomiye katki saglamadan yapilan
iretiminin para dolagimini artirmast ve bunun fiyat
artiglarina yol agmasi olarak belirtmislerdir. Andrei vd.
(2011), Romanya ekonomisinde 1998-2009 yillar1 arasinda
enflasyonla kayit dist ekonomi arasinda karsilikli bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Bayrak ve
Kanca (2013), 1970-2010 yillar1 arasinda Philips egrisinin
Tiirkiye i¢in gecerliligini es biitlinlesme testi ile sinamis ve
igsizlik ile enflasyon arasindaki ters yonlii iliskisinin kisa
donemde gegerli ancak uzun dénemde gegersiz oldugu
sonucuna ulagmislardir. Dereli (2019), ARDL yontemiyle
enflasyonla issizlik arasindaki iligkiyi 1988-2017 yillar
arasinda analiz etmis ve uzun vadede issizlik oraninda
meydana gelecek yiizde 1'lik bir artisin enflasyon oranini
ylizde 2,15 oraninda azaltacagi sonucuna ulagmistir.

Enflasyonun parasal belirleyenlerini inceleyen Kilavuz ve
Altinéz (2020), ARDL sinir testi analizi sonucuna gore
Tiirkiye’de 2006:Q4-2018Q4 yillart arasinda M2 para arzi
biiyiikliigii ile enflasyon arasinda uzun dénemli anlamli bir
iligki oldugu sonucuna ulagsmislardir. Fakat elde edilen
iliskinin paranin miktar teorisinde iddia edildigi kadar giiglii
olmadigmi ve bu sebeple Tiirkiye’de enflasyonun
belirleyicilerinde maliyet itigli ve yapisal faktdrlerin dikkate
alimmasi1 gerektigini ifade etmislerdir. Ugur ve Atilgan
(2021), 5 gelismekte olan iilke i¢in para arzinin enflasyon
iizerindeki etkilerini inceledikleri c¢alismanin panel veri
analiz sonucuna gore para arzin biiyiime hizindaki yiizde
I’lik artig enflasyonu yilizde 0,70 oraninda artirmaktadir.
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Erdogan (2023)’1mn 2006-2022 yillarina ait ¢eyreklik donem
verileri kullanan ve yontem olarak VAR modeli ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanan ¢aligmasinda para
arz1 ile enflasyon arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna
gore de karsilikli  nedensellik iliskisi sonucuna
ulasmislardir. Mbongo vd. (2014), Tanzanya’da para arz1 ve
doviz kurunun enflasyon tizerindeki etkilerini OLS, VAR ve
ECM teknikleri araciligryla incelmislerdir. OLS ve ECM
bulgularina gore para arzi ve doviz kurunun hem kisa hem
de uzun doénemde enflasyon {iizerinde anlamli bir etkiye
sahiptir. Ayrica VAR analizi sonucuna gore mevcut
enflasyon diizeyinin gegmis donem enflasyonundan
etkilendigini belirten galismada siki para politikasinin ve
kayit dis1 ekonominin azaltilmasi ana vurgular olarak 6ne
cikmaktadir. Yiiriik ve Akgiil (2024), yapisal degisiklikleri
dikkate almadan yapilan analizin sonucuna gore
enflasyondan doviz kuruna, asgari iicrete, petrol fiyatlarina
ve para arzina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
saptanirken, igsizlik ile enflasyon arasinda cift yonli
nedenselligin ~ varligin1  tespit  etmislerdir.  Yapisal
degisiklikleri dikkate alan analizlerinde ise d6viz kuru ve
para arzindan enflasyona tek yonli nedensellik,
enflasyondan ise petrol fiyatlari ve asgari ticrete tek yonli
nedensellik iliskisi saptanmigtir.

Enflasyonun belirleyicilerini biitiinciil olarak ele alan Kolcu
(2023) caligmasinda adimsal regresyon, VAR ve ARDL
yontemleriyle 2006Q1-2021Q3 siirecinde Tiirkiye'deki
enflasyonun belirleyenleri aragtirmistir. Reel para arzindaki
artig ise hem kisa hem de uzun dénemde enflasyon iizerinde
ters etki yaratmaktadir. Bu durum Tiirkiye'de incelenen
donem zarfinda nominal para arzi artis diizeyinin fiyat
artislarindan daha yiiksek oldugunu ve artan nominal para
arzinin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Biitge agigi kisa donemde enflasyon
tizerinde etki yaratirken uzun donemde istatiksel olarak
anlamli bir etki yaratmamaktadir. Cari acgik degiskenin bir
gecikmeli degeri enflasyon iizerinde ayni yonde etki
yaratmaktadir. Girginer ve Yenilmez (2005), 1982-2002
donemi arasinda ¢oklu dogrusal regresyon modeline dayali
yaptiklart ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu
etkileyen en onemli degigskenin déviz kuru oldugunu ve
sirastyla para arzi, nominal iicretler, petrol fiyatlari ve biitge
acigmin enflasyonu artirdigi sonucuna ulagmislardir. Karag
(2023), 1994-2021 yillar1 arasinda ARDL yontemiyle biitge
aciklari ile enflasyon arasindaki iliskiyi aragtirmis ve uzun
donemde biitge agig1 ve dis bor¢lanmanin enflasyonu
pozitif, para arzinin ise negatif etkiledigi sonucuna
ulasmistir. Lim ve Papi (1997), Tirkiye'de 1970-1995
yillar1 arasinda enflasyonun belirleyenlerinin en temelde
para arzi olmak iizere doviz kuru, biitge agiklart ve
enflasyonun atalet etkileri oldugu sonucuna ulasmislardir.
Jalil vd. (2014) ARDL analiziyle yaptiklar1 caligmalarinda,
1972-2012 yillar1 arasinda Pakistan ekonomisinde mali
ac1gin faiz oranlar1 ve kamu-ozel sektdr borglanma diizeyi
gibi diger degiskenlerle birlikte fiyat diizeylerini
aciklamada baglica faktér oldugu sonucuna ulagmislardir.
Elde ettikleri bulgulara gore biitce a¢ig1, doviz kuru, faiz
orani, kamu bor¢ stoku ve kisi basi gelir degiskenleri
enflasyonu pozitif yonde etkilerken ticaret agiklig1 ve para
arz1 ise negatif yonde etkilemektedir.
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4. Veri Seti ve Model

Bu caligma, Monetarist yaklasimla ve biitce dengesi ile
kamu net dis Dborglanmanin enflasyon {izerinde
belirleyiciligini gostermesi bakimindan Fiyat Diizeyi Mali
Teorisi arasinda iliski kurmaktadir. Ote yandan ekonomik
biiylime, issizlik ve kayit dis1 ekonomi degigkenleri de mali
yapt iizerinde etkili olan yapisal faktorler olarak modelde
dikkate alinmis ve bdylece Yapisalcit Enflasyon Teorisiyle
de biitiinliik saglanmigtir. Etkileri ayr1 ayri ele almak icin
calisma 4 ayri model iizerinden yapilmistir. Biitiin
degiskenlerin yer aldig1 teorik model agagidaki sekildedir:

INF = f(Pbal, db, money, growth, unem, vergi, shadow) (1)

Calismada, 1990-2020 yillar1 kapsaminda Tiirkiye
ekonomisine ait yillik zaman serisi verileri kullanilmigtir.

Tablo 1. Veri Kaynaklari

Degiskenler | Tanim Olgiim Kaynak
Diinya
INF Enflasyon TUFE (yillik %) Bankasi
(WDI)
Biitce Merkezi  yonetim  biitce
PBAL Dengesi dengesi/GSYH IMF
Kamu — Net Kamu net dis borglanma/ Stfatejl
DB Dis GSYH Biitce
Borglanma Baskanlig
Diinya
MONEY Para Arz1 Genis Para arz1 (M2)/GSYH Bankasi
(WDI)
ABD dolar1 cinsinden Diinya
GROWTH Elfor]om]k ifadeyle sabit 201? f_'lyatlarma Bankas:
Biiylime dayanan GSYH’nin yillik
aya (WDI)
biiylime orani
Diinya
UNEM Issizlik Issizlik (%Toplam Isgiicii) Bankasi
(WDI)
Kayit dist Ciktinin Dinamik .
SHADOW ]Fflf(})]:omi dist Genel Denge Modeliyle g;:l{:m
Tahmini (%GSYH)
) Vergi Strateji
VERGI o Toplam vergi gelirleri/GSYH | Biitce
Gelirleri <
Bagkanlig1
5. Yontem

Engel ve Granger (1987)’in artik terimi iizerinden g¢ift
asamali1 analizi ile Johansen ve Juselius (1990)’un sistem
yaklagimina dayanan ve degiskenlerin tamamini birlikte
alan yontemleri makroekonomik degiskenlerin uzun
donemli iliskisini test eder. Ancak bu iki yontemin de sarti
genellik I(1) olmak tizere belirli bir diizeyde duraganlik
istemesidir. Bu sebeple degiskenlerin 1(0) ya da I(1) olmas1
durumunda bu yontemler kullanilamayacaktir. Fakat
calismamizda degiskenlerin bir kismi I(0), bir kismi ise I(1)
diizeyinde duraganlik gostermektedir. Peasaran vd.
(2001)’nin gelistirdigi ARDL (Autoregressive Distrubed
Lag) yontemi bu konuda daha esnek bir yaklagim
sergileyerek 1(0) ve 1I(1) duraganlik diizeyindeki
degiskenlerle uzun donemli iligkilerin analiz edilebilmesine
olanak tanir. Ote yandan Peasaran ve Shin (1999)
caligmalarinda, ARDL analizinde 6érneklem biiyiikliigiiniin
kiiclik olmas1 durumunda bile iyi performans gosterdigini
vurgulamistir (Tugcu vd., 2019).

Smir testi yaklasimi, bagimsiz degigkenlerin dahil
edilmesiyle zenginlestirilen teorik enflasyon modelinin
asagidaki ARDL gosteriminin tahmin edilmesini gerektirir:

AINF, = ay + Y7, a;; AINF,_; + ¥7_ ay; APbal,_; +

P 03 ADb,_; + ¥V a, AMoney, ; + ¥b_ as; AGrowth,_; +
+ 3P ag AUnem,_; + X5 a, AVergi,_; + ¥}, ag; AShadow,_; +

120

Abdeniz [IBF Dergisi 2025, 25 (2) 114-124

0,INF,_; + 6,Pbal,_, + 6;Db,_, + 8,Money,_, + 6;Growth,_, +
OsUnem,_, + 6,Vergi,_, + 0gShadow,_; + u; 2)

Yukaridaki denklemde p hata terimini, p simgesi gecikme
uzunlugunu ve A ise fark operatdriinii temsil etmektedir. Iki
temel agamadan meydana gelen bu analizin ilk agamasinda
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligim ya
da yoklugunu test etmek amaciyla Hy:6; = 6, = 05 =
0, =05 =05=0,=03=0 seklindeki sifir hipotezi,
H:60; #0,6,#0,0; 0,60, +0,0; 0,0, 0,0, #
0,85 # 0 alternatifine karst sinanir.

Hata diizeltme mekanizmasinin (ECM) tahmin edilmesi ise
ARDL esbiitiinlesme analizinin bir diger adimini teskil eder.
Bu tahmin denklem (2)’nin doniigiimiinii gerektirmektedir:

AINF, =a+ ¥ w AINF,_; + ¥¥ A APbal,_; + ¥!_ §.ADb,_; +
YD o Tk Money,_; + X0 @ A Growth,_; + ¥1_ v, AUnem,_; +
XD ookAVergi,_; + X_ 9. AShadow, ; + WEC,_; + u; 3)

(3) Numarali denklemin artik terimi EC ile gosterilmektedir.
Bu terimin katsayist da hata diizeltme terimi (ECT) olarak
tanimlanmaktadir.

Esbiitiinlesme iligkisi modeldeki parametrelerin istikrarini
tek basina garanti etmede yeterli olmayabilir. Boyle bir
durumda ek bir adim olarak Brown vd. (1975)’nin CUSUM
ve CUSUMQ testleri ile katsayilarin istikrarlt olup olmadigi
ARDL analizi kapsaminda teste tabi tutulur. Yenilenen
regresyon artik terimleri bu testlerin temelini teskil eder.
Model tekrar tekrar giincellenmek suretiyle artik degerlerin
siire¢ igerisindeki davraniglart goézlemlenir. Modelin
istikrarli bir yapida olup olmadigi ise bu siireg igerisindeki
CUSUM ve CUSUMQ’nin giiven araliklarina gore ifade
edilir. CUSUM ve CUSUMQ egrilerinin giiven araliklar
igerisinde olmasi durumunda ise modelin istikrarlt bir
yapida oldugu tespit edilmis olur.

6. Bulgular

Calisma kapsaminda ARDL analizini gergeklestirmeden
once degiskenlerin birim kok testleri gerceklestirilmistir.

Zaman serisi Ozelliklerin biri olan duraganlik durumunu
incelemek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Philip-Perron (PP) testi uygulanmistir. Tablo 2°de
gosterildigi lizere degiskenlerin duraganligi diizeyde
ve/veya birinci farkta saglanmistir. Elde edilen sonuglar
ARDL igin uygun entegrasyon diizeyinde ger¢eklesmistir.

Tablo 3’tin Panel A kismi degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligskinin varligin1 sinamak i¢in kullanilan F
istatistigi ve Hata Diizeltme Parametrelerini (ECT)
gostermektedir. Model 1, 2, 3 ve 4’tin F istatistikleri
sirastyla 5.37, 6.35, 5.94 ve 6.34’tiir. Dort modelin F
istatistigi sonucuna gore ylizde 1 anlamlilik diizeyinde
degiskenler arasinda uzun doénemli iliski mevcuttur. Ayni
sekilde ECT degerleri de bu iliskiyi dogrulamaktadir.

Panel B, degiskenler arasinda uzun vadeli iligkiyi
aciklamaktadir. Model 1’e gore, ekonomik biiyiime ve
issizlik degiskenlerini katsayilar1 istatiksel bakimdan
anlamli ve negatiftir. Oyle ki ekonomik biiyiimede ve
issizlikte meydana gelen bir birimlik artis enflasyonu uzun
donemde sirasiyla 2.70 ve 7.96 birim azaltmaktadir. Para
arz1 degiskeninin dahil edilmedigi ikinci modelde,
ekonomik biiyiime ve issizlik istatiksel bakimdan giiglii bir
sekilde anlamli olarak negatif iliski halindedir. Ekonomik
biiyiimede ve igsizlikte meydana gelen bir birimlik artis
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sirastyla enflasyonu 2.60 ve 7.90 birim azaltmaktadir.
Ayrica bu modelde bir dnceki donemdeki biitge dengesi ve
kayit dist ekonominin enflasyona olan etkisi ylizde 10
diizeyinde anlamlidir. Dereli (2019) de Tiirkiye’de ARDL
yontemiyle enflasyonla issizlik arasindaki iligkiyi 1988-
2017 yillar1 arasinda analiz etmis ve uzun vadede igsizlik
oraninda meydana gelecek yiizde 1’°lik bir artigin enflasyon
oranini yiizde 2,15 oraninda azaltacagi sonucuna ulagmistir.
Model 2’ye gore, onceki donemdeki biitce fazlasinin bir
birim artmasi sonucunda enflasyon 5 birim azalmaktadir.
Kayi1t dis1 ekonomi biiytikliigiiniin bir birim artmasi halinde
ise enflasyon 3.50 birim artmaktadir. Agiropoulos vd.
(2024), 2003-2021 yillar1 arasinda AB iilkelerinde, kayit
dist ekonomide bir birimlik artisin enflasyonda gorece
kiigik bir pozitif etki (0.0796) yarattigt sonucuna
ulagsmiglardir. Calismamizda elde ettigimiz bulgu ise AB
iilkelerine kiyasla oldukga yiiksektir. Kayit digi ekonomi

Tablo 2. Birim Kok Testleri
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biiylikligiinin dahil edilmedigi Model 3’te ekonomik
biiylime ve isgsizlik degiskenleri istatiksel olarak gii¢lii bir
sekilde anlaml1 olarak negatif iliski halindedir. Ekonomik
biliyiimede ve igsizlikte meydana gelen bir birimlik artis
sirastyla enflasyonu 3.33 ve 9.32 birim azaltmaktadir.
Model 4’te ise vergi gelirleri degiskeni modele dahil
edilmeden tahmin gerceklestirilmistir. Modelin tahmin
sonuglarina gore ekonomik biiylime, issizlik ve bir onceki
donemin biitce dengesi degiskenleri enflasyon iizerinde
giiclii bir sekilde anlamli olarak negatif yonlii bir etkiye
sahiptir. Oyle ki ekonomik biiyiime, issizlik ve bir énceki
donemin biitge dengesi degiskenlerinde meydana gelen bir
birimlik artig sirastyla enflasyonu 2.59,7.95 ve 4.70 birim
azaltmaktadir. Modellerde yer alan diger degiskenler
istatikse] bakimdan anlamli bir katsayiya sahip
olmadigindan dolay1 herhangi bir yorum yapmak miimkiin
degildir.

Test

Diizey Degiskenler ADF PP

Sabitli Inf -4.763(0.00) -0.927(0.76)
Pbal -1.598(0.47) -1.598(0.47)
Db -3.549(0.01) -6.091(0.00)
Money -0.078(0.94) -0.267(0.92)
Growth -5.683(0.00) -5.920(0.00)
Unem -1.283(0.62) -1.259(0.63)
Shadow -1.868(0.34) -2.838(0.06)
Vergi -2.427(0.14) -2.406(0.14)

Sabitli+Trendli Inf -2.614(0.27) -1.782(0.68)
Pbal -1.508(0.80) -1.437(0.82)
Db -3.426(0.07) -5.995(0.00)
Money -3.674(0.04) -3.460(0.06)
Growth -3.622(0.04) -5.895(0.00)
Unem -2.419(0.36) -2.393(0.37)
Shadow -2.602(0.28) -2.248(0.44)
Vergi -1.296(0.86) 1.244(0.88)

Birinci Fark

Sabit Inf -1.716(0.41) -5.301(0.00)
Pbal -5.331(0.00) -5.331(0.00)
Db -6.388(0.00) -12.352(0.00)
Money -7.089(0.00) -11.480(0.00)
Growth -4.422(0.00) -21.713(0.00)
Unem -5.026(0.00) -5.445(0.00)
Shadow -4.758(0.00) -4.733(0.00)
Vergi -4.533(0.00) -4.527(0.00)

Sabit+Trend Inf -2.003(0.57) -5.209(0.00)
Pbal -5.378(0.00) -7.489(0.00)
Db -6.283(0.00) -12.126(0.00)
Money -7.014(0.00) -13.531(0.00)
Growth -4.297(0.01) -25.310(0.00)
Unem -4.973(0.00) -5.598(0.00)
Shadow -5.149(0.00) -5.270(0.00)
Vergi -4.983(0.00) -5.126(0.00)

*Parantez i¢indeki sayilar p-degerlerini gostermektedir.

Panel C kismi, degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi
aciklamaktadir. Tahmin sonuglart verilen dort modelde de
bir dnceki donemde gergeklesen enflasyondaki bir birimlik
artig kisa vadede enflasyonu sirastyla 0.42, 0.43, 0.37 ve
0.44 birim azaltmaktadir. Bu sonucun ¢alisma kapsaminda
ele alinan yillardan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Oyle ki
2000’li yillardan itibaren enflasyonun hizla azalmaya
baglamis ve belirli bir siire azalma egilimi devam etmistir.
Ekonomik bilylime degiskenindeki biri birimlik artig dort
modelde sirasiyla enflasyonu kisa vadede 1.15, 1.14, 1.23
ve 1.16 birim azaltmaktadir. Issizlik degiskeninde meydana
gelen bir birimlik artis dort modelde de istatiksel bakimdan
anlaml1 ve giiglii bir tahmin sonucuyla sirasiyla enflasyonu
3.40, 3.47, 3.45 ve 3.56 birim azaltmaktadir. Bir 6nceki
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donemin biitge dengesindeki bir birimlik artis da enflasyonu
dort modelde de sirastyla 2.29, 2.19, 2.53 ve 2.10 birim
azaltmaktadir. Kayit dis1 ekonomi biiyiikliigii ise yalnizca
para arzi degiskeninin yer almadigi Model 2’de yiizde 10
anlamlilik diizeyinde enflasyonu kisa donemde 1.53 birim
artirmaktadir.

Panel D kismi, modelin tanisal testlerini agiklamaktadir.
Modelde otokorelasyon, normallik varsayimi, degisen
varyans ve model kurma hatas1 sorunlar1 bulunmamaktadir.
Ayrica CUSUM testi de her dort modelde de stabil sonug
verirken, CUSUMQ testi ise Model 4’te stabil sonug
vermistir.
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Tablo 3. Model Tahmin Sonuglari
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Bagimh Degisken
inf

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Panel A: Esbiitiinlesme Testleri
F istatistigi 5.37 6.35 5.94 6.34
Hata Diizeltme Parametreleri (ECT) -0.42[0.000] -0.43[0.000] -0.37[0.000] -0.44[0.000]
Panel B: Uzun Donem Parametreleri
Constant 25.1110.881] 13.40[0.926] 172.43[0.035] 42.41]0.755]
Growth -.2.70[0.017] -2.60[0.003] -3.33[0.008] -.2.59[0.004]
Vergi 1.33[0.843] 0.80[0.883] 2.04[0.796]
Unem -7.96[0.006] -7.90[0.004] -9.32[0.002] -7.95[0.004]
Pbal(-1) -5.37[0.160] -5.00[0.077] -6.84[0.133] -4.70[0.003]
Shadow 3.16[0.299] 3.50[0.097] 3.06[0.275]
Db(-1) -6.62[0.423] -5.87[0.356] -9.03[0.358] -5.35[0.258]
Money -0.18[0.872] -1.19[0.222] -0.07[0.938]
Panel C: Kisa Donem Parametreleri
Constant 10.74[0.882] 5.88[0.927] 63.83[0.183] 18.97[0.750]
Inf(-1) -0.42[0.005] -0.43[0.001] -0.37[0.007] -0.44[0.000]
Growth -1.15[0.005] -1.140.002] -1.230.001] -1.16[0.002]
Vergi 0.57[0.831] 0.35[0.881] 0.75[0.783]
Unem -3.40[0.032] -3.47[0.020] -3.45[0.029] -3.56[0.009]
Pbal(-1) -2.29[0.038] -2.19[0.014] -2.53[0.019] -2.10[0.000]
Shadow 1.35[0.345] 1.53[0.073] 1.37[0.325]
Db(-1) -0.23[0.895] -2.58[0.289] -3.34[0.247] -2.39[0.223]
Money -0.07[0.868] -0.44[0.129] -0.0310.938]
D(Pbal) 0.36[0.763] 0.47[0.663] -0.0170.987] 0.54[0.517]
D(Db) -0.23[0.895] -0.09[0.948] -0.62[0.721] -0.01[0.991]
Panel D: Tamsal Testler
Diizeltilmis R? 0.95 0.95 0.95 0.95
Otokorelasyon® 0.909[0.421] 0.919[0.416] 1.474[0.255] 0.912[0.419]
Degisen Varyans® 1.801[0.129] 1.696[0.099] 1.817[0.127] 1.908[0.109]
Jarque Bera® 4.029[0.133] 3.764[0.152] 5.455[0.006] 3.581[0.166]
Fonksiyonel Form! 0.138[0.714] 0.167[0.687] 0.072[0.790] 0.040[0.843]
Panel E: Stabilite Testler
CUSUM UsS Us UsS S
CUSUMQ S S S S

Model 1’in (1,0,0,0,1,0,1,0) F-istatistiginde kritik degerler %10 i¢in (2.27-3.49), %5 i¢in (2.73-4.16) ve %1 Onem diizeyi i¢in (3.86-5.69) dur. Model 2
(1,0,0,0,1,1,0), Model 3 (1,0,0,0,1,1,0) ve Model 4’iin (1,0,0,1,1,0,0) F-istatistiginde kritik degerler %10 i¢in (2.33-3.51), %5 i¢in (2.79-4.14) ve %1 6nem diizeyi
icin (3.97-5.69)dur. Model 3’iin F-istatistiginde kritik degerler %10 igin (2.33-3.51), %5 i¢in (2.79-4.14) ve %1 6nem diizeyi igin (3.97-5.69) dur.

a: Otokorelasyon testi olan The Breusch—Godfrey LM testi uygulanmustir.
b: Homoskedastisite i¢in Breusch—Godfrey testi uygulanmustir.
c: Normallik dagilimi i¢in Jarque Bera Testi uygulanmustir.

d: Regresyon tanimlama hatalarinin testi i¢in The Ramsey’s Reset testi uygulanmustir.

S ve (US) dengeli (dengesiz) modeli ifade etmektedir.
7. Sonug

Tiirkiye ekonomisi, kronik enflasyon sorunuyla uzun
yillardir miicadele etmektedir. Bu miicadelede kronik
enflasyonun sebeplerinin belirlenmesi kritik 6neme sahiptir.
Bu c¢aligmada Tirkiye ekonomisinde 1990-2020 yillari
arasinda biitce dengesi, para arzi, igsizlik orani ve kayit dist
ekonomi gibi degiskenlerin enflasyona olan etkileri zaman
serisi analizi kullanilarak test edilmistir. Bu sebeple
enflasyon iizerindeki kisa ve uzun donemli iliskileri
gostermesi bakimimdan ARDL analizi tercih edilmis ve
Monetarist, Yapisalci ve Fiyat Diizeyi Mali Teorisi
zemininde bir enflasyon modeli tahmin edilmistir.

Elde edilen bulgulara goére, tahmin edilen dort modelde de
igsizlik ve reel ekonomik biiylime degiskenlerindeki
meydana gelen artiglar enflasyonu hem kisa hem de uzun
donemde azaltmaktadir. Bu durum, arz kaynaklh
enflasyonist baskilarin kontrol edilmesinde {iretim ve
istihdam dinamiklerinin &nemini vurgulamaktadir. Ayrica
bu sonuglar, Tiirkiye’de enflasyonun sadece talep yonlii
faktorlerle degil ayni zamanda yapisal ve arz yonli
faktorlerden de etkilendigini gostermesi bakimindan
onemlidir. Caligmanin bulgulari, kisa vadeli issizlik ve
enflasyon iliskisi bakimindan Bayrak ve Kanca (2013)’nin
calismasiyla uyumluyken, uzun dénemli iliski bakimindan
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da Dereli (2019)’nin c¢alismasiyla uyumludur. Elde edilen
bulgulara gore her dort modelde de Tirkiye’de issizlik ve
enflasyon arasindaki iliski hem kisa hem de uzun dénemde
Philips egrisinin gegerli oldugunu vurgulamaktadir. Isgiicii
piyasasindaki zayif istihdam dinamiklerinin fiyat artiglarini
dizginleyebilecegine iliskin bu bulgu uzun dénemde yiiksek
enflasyon beklentilerini zayiflatsa da istikrarli bir refah
artigi da engelleyebilir. Issizlik haddinin diisiik olmasi
tiretim kapasitesi ve tiiketim dengesi baglaminda istenen bir
durumdur. Fakat enflasyonu azaltmak pahasina istithdam
dinamiklerinden feragat etmek uzun vadede refahin
iyilesmesini engelleyebilirken toplumsal hosnutsuzluklari
da beraberinde getirebilir.

Para arz1 degiskeni dahil edilmeden enflasyonun
belirleyenlerini tahmin etmek i¢in olusturulan Model 3’e
gore kay1t dis1 ekonomi bilyiikliigiinde meydana gelebilecek
artiglar enflasyonist baski meydana getirmektedir. Bu
sonuglar, Mazhar vd. (2017) ve Andrei vd. (2011)’nin
calismalariyla uyumludur. Bu durum Tiirkiye’de kayit dist
faaliyetlerin kayitli para arzi disinda ayrica bir likidite
kanal1 yaratarak toplam talebi artirabilecegini ve enflasyon
iizerinde yukar1 yonli bir etki olusturabilecegini
diigiindiirtmektedir. Cilinkii kayit dis1 ekonomi ortaminda
vergi dis1 gelir ve harcamalar ek bir talep baskist meydana
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getirebilir. Dolayisiyla para arzi genislemese de fiili
dolasimdaki para artacagi igin talep enflasyonu meydana
gelebilir. Elde edilen bulgular bu durumu dogrular
niteliktedir. Para arzi degiskeninin dahil edildigi modellerde
ise kayit dis1 ekonominin enflasyona etkisi istatiksel olarak
anlamsiz ¢ikmigtir. Bu durum, ek likidite etkisinin para arzi
iizerinden aciklandiginda kayit dis1 ekonominin enflasyon
iizerindeki anlamliligin1 kaybettigini gostermektedir.

Model 2 ve Model 4’e gore biitge dengesinin bir donem
gecikmeli degerinde meydana gelen bir artis enflasyonu
uzun dénemde azaltmaktadir. Kisa donemde ise modellerin
tamaminda enflasyonu azaltict etki gostermektedir.
Calismanin bulgular1 Karas (2023), Oktayer (2010), ipek ve
Akar (2016), Dogru (2010) ve Sentiirk vd. (2017)’nin
Tiirkiye’deki biitge agiklari  ve enflasyon iligkisi
bulgulariyla paraleldir. Biitge dengesindeki iyilesmenin
enflasyon flizerindeki uzun doénemli ters yonlii etkisi,
Tiirkiye’de fiyat diizeylerinin yalnizca para arziyla
sekillenmedigini ayni zamanda biitge dengesiyle de
belirlendigini ileri siiren Fiyat Diizeyi Mali Teorisi’ni
desteklemektedir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilir bir fiyat
istikrarinin temini i¢in mali disiplin, iiretken biiylime ve
kayit disiligin azaltilmasi gibi bir politika setine gereksinim
duyulmaktadir. Bu g¢alisma, enflasyonla miicadelede
yalnizca geleneksel para politikalartyla degil ayn1 zamanda
biitge dengesi ve is giicli piyasasindaki dinamiklerle uyumlu
olan mali ve yapisal politikalarin 6nemini vurgulamaktadir.
Bu c¢aligmada kapsamin 1990-2020 yillar1 olarak tercih
edilmesinin nedeni Elgin vd. (2020)’nin yapmis oldugu
kayit dis1 ekonomi verilerinin Tiirkiye i¢in yalnizca bu yillar
arasinda hesaplanmasidir. Bagka kaynaklardan kayit disi
ekonomi verileri bulunabilse de veri biitiinliigii saglamak
adina ¢aligmanin kapsami bu dénemle smirlandirilmistir.
Ozellikle 2020 yilinda baslayan Covid-19 krizi sonrasinda
kamu maliyesi ve fiyatlarlar genel diizeyi arasinda yeni
dinamikler meydana gelmistir. Bu sebeple ileride yapilacak
calismalarda bu donemlerin analize dahil edilmesi ve
enflasyonun mali ve parasal belirleyicilerinin incelenmesi
literatlire 6nemli katkilar sunabilecektir.
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