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Yeni Keynesyen Teori Cercevesinde Tiirkiye'de Enflasyon
Dinamikleri: Dis Ticaret Dengesi, Kur ve Beklentiler Uzerine Yapisal
VAR Analizi
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OZ: Son yillarda kroniklesen enflasyon, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrart zayiflatan ve
stirdiiriilebilir biiyiime oniindeki en biiyiik engel olarak one ¢ikmistir. Bu ¢calismanin amaci, Tiirkiye’'de
makroekonomik faktorlerin yani swra enflasyon beklentilerini de kapsayacak sekilde enflasyon
dinamiklerini ampirik olarak agiklamaktir. Calisma kapsaminda 2013 birinci ¢eyrek ile 2025 ikinci
ceyrek donemi i¢in Tiirkiye'ye ait makro zaman serileri kullanmilarak, Yeni Keynesyen Kuram
cercevesindeki genisletilmis Phillips egrisi modeline dis ticaret dengesi, doviz kuru, petrol fiyati ve issizlik
kanallarini da ekleyen yapisal VAR analizi tahmini gergeklestivilmistir. Cholesky ayristirmasiyla
tammlanan yapisal soklar altindaki etki-tepki fonksiyonlariyla issizlik, cari denge, beklentiler, ¢ikti agigl,
doviz kuru ve petrol fiyatinin enflasyon iizerindeki kisa ve orta vadeli dinamikleri ayrintili bigimde ortaya
konmugstur. Bulgular, tiim degiskenlerin enflasyon iizerinde anlamli bir etkisi oldugunu fakat genellikle
dort-alti ¢eyrek icinde séniimlendigini gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyon soklarinin
yayilma mekanizmalarinin hem ig talep (igsizlik-¢ikti agigi) hem de dissal (kur-cari denge-emtia fiyat)
bilesenlerce gekillenmekte oldugunu ampirik analizler kanitlamaktadir. Politika yapicilar igin hem talep
hem de dissal soklara yéonelik esgiidiimlii onlemler ve beklenti yénetiminin énemli oldugu ¢ikarimi
yapilmistir.
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Inflation Dynamics in Tiirkiye within the New Keynesian Theory
Framework: Structural VAR Analysis of the Trade Balance, Exchange
Rate, and Expectations

ABSTRACT: In recent years, chronic inflation has emerged as the biggest obstacle to sustainable
growth, weakening macroeconomic stability in the Turkish economy. The aim of this study is to
empirically explain inflation dynamics in Turkey, covering not only macroeconomic factors but also
inflation expectations. Within the scope of the study, a structural VAR analysis estimation was conducted
using Turkey's macro time series for the period between the first quarter of 2013 and the second quarter
of 2025, incorporating the trade balance, exchange rate, oil price, and unemployment channels into the
extended Phillips curve model within the New Keynesian framework. The short- and medium-term
dynamics of unemployment, current account balance, expectations, output gap, exchange rate, and oil
price on inflation were detailed using impulse response functions under structural shocks defined by
Cholesky decomposition. The findings show that all variables have a significant effect on inflation but
generally dampen within four to six quarters. Empirical analyses demonstrate that the transmission
mechanisms of inflation shocks in the Turkish economy are shaped by both domestic demand
(unemployment-output gap) and external (exchange rate-current account balance-commodity prices)
components. It is concluded that coordinated measures targeting both demand and external shocks, along
with expectation management, are important for policymakers.
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1. Giris

Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle son yillarda enflasyon ve enflasyon dinamikleri en
¢ok calisilan konularin basinda gelmektedir. Bu baglamda enflasyonun kalic1 hale
gelmesindeki etmenlerin  belirlenmesi de bir¢ok calismanin ana hedefini
olusturmaktadir. Bilindigi gibi enflasyon teorileri, yillar igerisinde farkl iktisadi
diistince okullarinda gelistirilmistir. Enflasyonu oncelikle parasal bir olgu olarak
goren klasik teori, piyasalarin dengeli iicretlerin ve fiyatlarin ise esnek oldugunu
varsaymaktadir. Bu dogrultuda para arzindaki artislarin da dogrudan fiyatlarin
yiikselmesine yol actigin1 savunmaktadir (Tsoukis, 2020). Buna karsilik,
Keynesyen teori ise talep tarafindaki faktdrleri 6n plana ¢ikarmakta ve enflasyonun
ozellikle tam istihdama yakin durumlarda, toplam talebin toplam arzi asti§1 zaman
ortaya c¢iktigin1 savunmaktadir. Bununla beraber kisa vadede iicret ve fiyat
katiliklarinin roliinii de vurgulamaktadir. Phillips egrileri temelinde Keynesyen
ticret ve fiyat ayarlama modelleri, 1970'lerin basindan ortasina kadar ampirik
calismalardan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde verilere beklendigi kadar
uyum saglayamamistir. Ancak, sonraki yillarda yapilan ¢alismalarda arz soklarinin
da modellere eklenmesi ile oldukca iyi performanslar elde edilmistir (Ball vd.,
1988). Yeni Keynesyen modeller, fiyat giincellemelerinin c¢esitli maliyetler
dogurmasi (fiyat listesinin yeniden diizenlenmesi, idari ve operasyonel yiikler vb.)
ve piyasada eksik rekabet kosullarinin varlig1 gibi mikroekonomik unsurlari dikkate
alarak, fiyat katiliginin nedenlerini ve bu katiligin ¢ikti-enflasyon etkilesimine olan
etkilerini aciklamaktadir. Ayrica katiliklarin, kisa vadede nominal soklarin reel
etkiler yaratmasina zemin hazirlamasima neden oldugunu savunmaktadir. Bu
noktada enflasyon beklentileri, gelecekteki olas1 ekonomik kosullar hakkinda fikir
vermek i¢in temel unsurlardan birisi olarak kabul edilmektedir (Defina, 1991).
Post-Keynesyen ve yapisalct teoriler, odak noktasini dagitim catismasina
kaydirarak, enflasyonun isgiler ve kapitalistler arasinda gelir iizerinde rekabet eden
taleplerden kaynaklandigini ve ticret ve fiyatlarin belirlenmesi pazarlik giicii, kar
marjlar1 ve kurumsal faktorlerden etkilendigini 6ne siirmektedir. Post-Keynesyen
ve yapisalct enflasyon yaklasimlari, enflasyonun temel nedenini talep fazlasi veya
para arz1 gibi geleneksel faktorlerde degil, gelir dagilimi lizerindeki ¢atigmalarda
aramiglardir. Bu yaklasimlara gore enflasyon, is¢i sinifi ile sermaye sinifi arasinda
ticretler ve karlar lizerinde siiregelen dagilim miicadelesinin bir sonucudur. Ayrica
bu yaklagim tcret belirleme siireglerinde sendikalarin pazarlik giicli, firmalarin
fiyatlama davranislari ve kar marjlar1 gibi kurumsal ve yapisal unsurlarin belirleyici
rol oynadigini vurgulamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen
yapisal darbogazlar, disa bagimlilik ve kur geciskenligi gibi faktorler, fiyat
diizeylerini dogrudan etkileyerek maliyet yonlii enflasyonu tetiklemektedir. Bu
teoriler fiyatlar ve licretlerin, esnek piyasa mekanizmalari tarafindan degil; giic
iliskileri, tarihsel kosullar ve kurumsal yapi tarafindan belirlendigini ifade
etmektedir (Bastian vd., 2024; Braga ve Serrano, 2023; Hein, 2024). Ampirik
caligmalar enflasyonda hem arz tarafli hem de talep taraflu faktorlerinin onemli
oldugunu gostermektedir. Ancak geleneksel para politikasinin enflasyonu kontrol
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etmedeki etkinligi, 6zellikle Post-Keynesyen ¢ercevelerde tartismalidir (Dalziel,
1999; Kim, 2020). Genel olarak, klasik ve monetarist teoriler para arzina
odaklanirken, Keynesyen ve Post-Keynesyen teoriler enflasyon dinamiklerini
anlamak i¢in talebi, fiyat katiligin1 ve sosyal catigmay1 merkezi bir unsur olarak
vurgulamaktadir.

Bu teorik arka plan dogrultusunda, Tiirkiye gibi disa agik ve kur geciskenligi
yiiksek (Gayaker vd., 2021; Obekcan vd., 2024; Ozdogan, 2022) ekonomilerde
enflasyon dinamiklerini anlamak, yalnizca para arzi ya da toplam talep gibi
geleneksel belirleyicilerle smirli kalmayan, beklentiler, doviz kuru, dis ticaret
dengesi ve risk primleri gibi cok boyutlu degiskenleri igeren yapisal bir yaklagimla
miimkiindiir. Bu nedenle, calismada Yeni Keynesyen teori cergevesinde fiyat
katiliklar1 ve digsal soklarin etkilerini de dikkate alarak enflasyonun belirleyicilerini
ampirik olarak analiz etmek amaglanmaktadir.

Tiirkiye’de enflasyon, Cumhuriyet’in kurulusundan bu yana ekonomi
politikalarinin ve toplumsal yasamin merkezinde yer almistir. 1924’°ten giintimiize
kadar gegen siirecte, Ozellikle 1970’ler ve 1990’larda kronik yiiksek enflasyon
donemleri yaganmis, bu da kamu gelirlerinin reel degerini azaltmis ve ekonomik
istikrarsizliga yol agmistir. 1990’11 yillardan 2000°1i yillara kadar Tirkiye
ekonomisi, yiiksek enflasyon, mali disiplin eksikligi ve yapisal bozukluklarin
damga vurdugu bir siire¢ yasamistir. Kamu harcamalarindaki artig, parasal
genisleme ve doviz kuru baskilar1 enflasyonun kronik hale gelmesinde kritik rol
oynamistir (Aydogan, 2004). 1994 ve 2001 krizleri, uygulanan istikrarsiz
programlarin basarisizlifini ortaya koymus; O6zellikle 2001 sonrast donemde
Merkez Bankasi bagimsizligi ve enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte fiyat
istikrar1 daha kurumsal bir ¢er¢eveye oturtulmustur. Bu dontisiim, beklentiler, kur
geciskenligi ve dis denge gibi degiskenleri merkeze alan Yeni Keynesyen
yaklasimlarin Tirkiye i¢in daha agiklayic1 hale gelmesine zemin hazirlamistir.
Tirkiye ekonomisi oOrtiilii enflasyon hedeflemesinin baslangicinda siki 6n
kosullarin ¢ogunu yerine getirememistir (Kara, 2006). Siiriinen pariteli kur
sisteminin ¢okiisiiniin ardindan, Tiirk Liras1 biiyiik 6l¢tide deger kaybetmis ve yillik
enflasyon oran1 2001 sonunda %68’e yiikselmistir. Sadece giincel enflasyon degil,
ayn1 zamanda ge¢misteki yiiksek ve kalic1 enflasyon deneyimleri de enflasyon
beklentilerini yonetmek i¢in ciddi zorluklar yaratmistir. 2002 sonras1 donemde
uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasi baslarda gorece basarili olsa da son
yillarda kur istikrarsizlifi, para arzindaki artis ve kurumsal kalitenin bozulmasi
enflasyonun yeniden yiikselmesine neden olmustur (Cigen, 2024; Naimoglu, 2024;
Ugurlu vd., 2025). 2013-2022 déneminde enflasyonun ana belirleyicileri arasinda
doviz kuru, ithalat fiyatlari, para arzi ve beklentiler 6ne ¢ikmistir; 6zellikle doviz
kurundaki artislar enflasyonu hem kisa hem de uzun vadede ciddi sekilde
etkilemistir (Kog, 2023). Kurumsal kalitenin zayiflamasi ve merkez bankasi
bagimsizliginin azalmasi, enflasyon hedeflerinin tutturulamamasinda 6nemli rol
oynamistir (Cicen, 2024). Ayrica, pandemi sonras1 donemde sirket karlarinin artisi
da enflasyonun yiikselmesinde etkili olmustur (Duvan, 2024). Tiirkiye’de enflasyon
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beklentileri genellikle ge¢mis enflasyon verilerine dayanarak sekillenmekte, bu da
enflasyonun inatg¢1 ve kalict olmasina yol agmistir (Alpagut, 2024). Sonug olarak,
Tirkiye’de enflasyonun tarihgesi; yapisal, kurumsal ve digsal faktorlerin etkisiyle
dalgal1 bir seyir izlemis, 6zellikle son yillarda yiiksek seviyelere ulagsmistir.

2. Literatiir Taramasi

Rondina (2018) calismasinda 1959 11-2017 III doénemi ¢eyreklik ABD TUFE
enflasyonu ile igsizlik acig1 verilerini kullanarak, Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi’ne (NKPC) gomiilii enflasyon beklentilerinin veriyle tutarli seyrini “tersine
miithendislik” yontemiyle ¢ikarmistir. Beklentileri modelde zamanla degisen
siirecle tamimlayip, Bayesyen MCMC algoritmasiyla tahmin ettigi modelde tersine
elde edilen beklentilerin yiiksek korelasyon gosterdigini, uzun donem
beklentilerinin ise %2 hedefine sikica sabitlendigini ortaya koymustur. Lanne ve
Luoto (2013) calismalarinda 1955 Ocak ayindan baslayip 2010 Mart donemine ait
aylik ABD TUFE verisini tek degiskenli, nedensel olmayan AR modelleriyle analiz
ederek hem ileriye doniik beklentiler hem de geriye doniik enflasyonun hibrit
NKPC egrisinde oynadigi rolleri aragtirmigtir. Ampirik sonuglar, ileriye doniik
enflasyon beklentilerinin tartismasiz baskin oldugunu; geriye doniik enflasyon
katsayisinin ise anlamli ve model uyumunu tamamlayici nitelikte islev gordiigiini
ortaya koymustur. Sim (2021) calismasinda Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen
paradigmalardaki g¢ikti—enflasyon iligkisinin tiim dinamiklerini ortaya koymay1
amaclamistir. Yeni Klasikler, rasyonel beklentiler ve tam fiyat esnekligi altinda
makro miidahalelerin etkisizligini ifade ederken Yeni Keynesyenler ise fiyat ve
ticret yapiskanliklarinin olusturdugu kisa dénem artan firsat maliyetlerinin gegerli
oldugunu ortaya koymustur. McCown ve Shaw (2020) calismasinda 1997 yili
birinci ¢eyrek ile 2019 yilinin son c¢eyregini kapsayan donem icin ABD’de
ceyreklik CPI ve GSYH deflatorii enflasyonu ile TIPS (Hazine enflasyon korumali
menkul kiymetler) kirilma faiz ve bir yillik sifir-kupon enflasyon swap verilerini
kullanarak hibrit NKPC’yi Genellestirilmis Momentler Y ontemi (GMM) ile tahmin
etmislerdir. Sonucta enflasyon dinamiklerinde ger¢ek ekonomik degiskenlerin
roliiniin sinirlt oldugunu; para politikas1 yapicilarimin finansal piyasa temelli
enflasyon beklentilerini yakindan izleyerek beklentilerin sapmalarin1 sinirlamaya
odaklanmasini onermislerdir. Wardhono vd., (2021) calismalarinda, 5 ASEAN
iilkesine ait 2005 birinci ¢eyrekten 2018 son ¢eyrege kadar olan dénemi kapsayan
ticer aylik verileri panel verisi yontemi ile NKPC ¢ergevesinde dinamik enflasyonu
analiz etmislerdir. Ampirik sonuglar, beklentilerin hem ge¢mis enflasyona hem de
ileriye dontik tahminlere dayandigini; geri doniik bilesenin daha baskin oldugunu;
cikt1 ag181, para arzi biiyiimesi ve doviz kuru artiginin enflasyonu pozitif ve anlamli
bicimde yiikselttigini gostermektedir. Buna goére, ASEAN merkez bankalarinin
enflasyon kontrolii icin hem beklenti yonetimini hem de para politikas1 arac1 olarak
arz midahaleleri ile doviz kuru politikalarini esgiidiimlii bigimde kullanmalari
gerektigi sonucuna ulagsmiglardir. Saratchand ve Datta (2021) ¢alismalarinda, belirli
bir ampirik veri seti yerine, stirekli-zamanl kapali ekonomi cergevesinde sinama-
simiilasyon yoluyla bir Post Keynesyen makro dinamik model olusturulmustur.
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Hem analitik kararlilik kosullar1 hem de sayisal simiilasyonlar, (i) ne temel analiz
yapan ne de trend takip eden yatirimcilar uzun vadede piyasadan istedikleri kadar
kazanci elde edemezler. (i) sadece enflasyon hedeflemesine dayanan tek-kural para
politikasinin biiyiilk soklarda yetersiz kalabildigini gostermislerdir. Almajali ve
Almubidin, 2022) ¢alismalarinda 2000—2019 dénemi Urdiin ekonomisi verilerini
ceyreklik frekansta kullanarak Yeni Keynesyen teori ¢ercevesinde enflasyon, ¢ikti
ac181, politika faizi ve reel efektif doviz kurunu igeren dort denklemli bir makro
model tahmin etmislerdir. Esanli denklem ve GMM yontemiyle elde edilen
sonuglar, Urdiin Merkez Bankas1’nin gecelik repo faizi politikasinin enflasyon ve
¢ikt1 ac1g1 tizerinde sinirli ama istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattigini; buna
karsin doviz rezervleri lizerinde gliclii ve 6nemli bir etki dogurdugunu gostermistir.
Le Bihan vd. (2023) ¢alismalarinda, deneysel ya da panel veriye doniik bir tahmin
yerine, bir Markov-rejimli Yeni Keynesyen DSGE modelinin diizenlenmesi ve
simiilasyon yoluyla ekonomi politikalarini nasil degerlendirdigi incelemislerdir.
Euro bolgesi verilerinden elde edilen enflasyon momentleri diizenlemesi yoluyla
model soklarina yansitarak, 1997 birinci ¢eyrek ile 2014 son ¢eyrek donemine ait
ticer aylik veriler tizerinden enflasyon tolerans araligi politikalarinin makro istikrara
zarar verdigini; bu araligin bir “eylemsizlik bolgesi” olarak algilanmamasi, aralik
igindeyken tepkinin azaltilmasinin aralik disindakini telafi etmek icin faiz
oynakligin1 gerektirdigini; ve bu sonuglarin genis parametre uzayinda ile sifir altt
faiz siir1 altinda dahi gegerli oldugu sonucu bulmuslardir. Dede vd. (2023)
calismalarinda, Endonezya’nin Ocak 2021-Nisan 2022 doéneminde NKPC
modeliyle para otoritesinin tepki fonksiyonunu 3 asamali en kii¢iik kareler yontemi
ile tahmin etmislerdir. Kisa vadeli politika faizi ve ig¢ine eklenen giiven endeksinin
makro degiskenlerle tam uyum i¢inde oldugu bulmuslardir. Giivenin yiiksek
olmasi, fiyat istikrarin1 dogrudan pekistirirken; talep soklarina karst Phillips egrisi
tepki formiiliiniin anlamli sekilde ¢alistigini ifade etmislerdir. Pintér (2023), basit
bir iki donemlik Yeni Keynesyen model kurarak belirsizlik arttiginda bugiinkii
talebin azaldigin1 ve bunun fiyatlar1 diisiiriicii etki yaptigini, ancak modeldeki
parametre degerleri dikkate alindiginda belirsizligin aslinda enflasyonu artirdigini
gostermistir. Calismada ampirik bir uygulama kullanilmamis, tamamen teorik bir
nottan olugsmaktadir. Fuest ve Schmidt (2024) calismasinda, 2000 — 2017 donemi
icin ABD’ye ait aylik verileri kullanarak New Keynesyen bir ¢ercevede enflasyon
beklentisi belirsizliginin hem fiyat hem de ¢ikti dinamiklerini nasil etkiledigini
analiz etmislerdir. Yapilandirilmis SVAR-SV-mean modeliyle belirsizligin (sokun)
dogrudan biit¢e denkligi denklemine girmesini saglamiglardir. Enflasyon beklentisi
belirsizligi sokunun isareti ve biiylikliigii para politikasindan bagimsiz oldugunu
dolayisiyla, bu model enflasyon beklentisi belirsizligi soklarinin etkilerine iliskin
ek bir aciklama sundugunu ifade etmislerdir. Bu bulgulari, belirsizligin ayni
zamanda toplam talep (IS egrisi) ve toplam arz (NK Phillips egrisi) kanallariyla
iletildigi bir DSGE simiilasyonu ile de tutarli kilmislardir. lhan (2024) Tiirkiye’de
Ocak 2006—Eyliil 2023 donemi aylik verilerini kullanarak, doviz kuru ve petrol
fiyat1 degiskenlerini iceren genisletilmis bir Phillips egrisini Markov rejim degisim
intercept-autoregressive heteroskedastik (MSIAH) model cercevesinde tahmin
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etmistir. Caligmada diisiik ve yiiksek enflasyon rejimleri ayristirilmis; her iki
rejimde de issizlik agiginin enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig;
yalnizca yiiksek enflasyon rejiminde geriye doniik enflasyon katsayisinin anlamli
hale gelerek endeksleme davranigini yansittigi; petrol fiyatlarinin diisiik enflasyon
doneminde enflasyonu anlamli bi¢imde etkiledigi; doviz kuru artisinin ise her iki
rejimde de enflasyonu pozitif ve anlamli sekilde yukar1 ¢ektigi ortaya konmustur.
Haschka (2024) calismasinda ABD’de enflasyon ile issizlik orani arasindaki
Phillips egrisi iligkisinin 1960°lardan 2023’e kadar sistematik bir sekilde gevseyip
gevsemedigini test etmek istemistir. Bulgular, egrinin 6zellikle 1980 sonrasi
donemde zayifladigini, COVID-19 krizinde ise kiiresellesme ve merkez
bankalarmin giivenilir enflasyon hedeflemesinin beklentileri sabitleyerek iliskiyi
daha da gevsettigini ortaya koymaktadir. Moessner (2025) calismasinda, 2000
birinci ¢ceyreginden baslayan 2021 ilk ¢eyregine kadar olan donemi igin 36 lilkeye
ait liger aylik panel verisi kullanilmigtir. NKPC ¢ergevesinde bulgular, enflasyon
beklentilerinin enflasyonu pozitif ve yiiksek diizeyde anlamli sekilde etkiledigini;
beklentilerin etkisinin 0zellikle yiiksek enflasyon donemlerinde daha da
giiclendigini; ¢ikt1 agiginin pozitif, doviz kuru devaliiasyonlarinin ise enflasyonu
anlaml bi¢cimde yukari ¢ektigini; petrol fiyatlarinin da enflasyon {izerinde pozitif
rol oynadigini gostermistir.

3. Kavramsal Cerceve

Literatiir taramasindan da acik¢a gozlenecegi iizere Yeni Keynesyen iktisat icinde
enflasyon oranini tahmin etmek, genellikle dinamik stokastik genel denge (DSGE)
modelleri ve enflasyonu beklenen gelecekteki enflasyon ve ekonomik durgunluk
Olciitleriyle iliskilendiren Yeni Keynesyen Phillips Egrisi (NKPC) kullanmay1
icermektedir. Arastirmacilar, enflasyon beklentileri ve dogal faiz orani gibi
gozlemlenebilir ve gozlemlenemeyen bilesenleri c¢ikarmak i¢in Bayesyen
yontemleri, Kalman filtreleme ve tam bilgi maksimum olasilik gibi ¢esitli tahmin
teknikleri kullanmislardir (Rondina, 2018). Arastirmalar, hem ileriye doniik
(beklentilere dayali) hem de geriye doniik (ge¢mis enflasyon) bilesenlerin
enflasyon dinamiklerini agiklamak i¢in 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Bazi
kanitlar ileriye doniik unsurlarin baskin oldugunu gosterirken, digerleri karma bir
yaklasimi desteklemektedir (Lanne ve Luoto, 2013; McCown vd., 2018). Enflasyon
dlciisiiniin secimi (TUFE ile model tabanl endeksler), dzellikle yiiksek enflasyon
donemlerinde sonuglar1 6nemli dl¢iide etkileyebilir ve bu da veri tutarli model
belirlenmesi  c¢alismalarmin  gerekliligini  vurgulamaktadir.  Enflasyon
beklentilerindeki belirsizlik, Oncelikle talep tarafindaki etkiler yoluyla hem
enflasyonu hem de liretimi olumsuz etkileyebilmektedir (Fuest ve Schmidt, 2024).
Genel olarak, Yeni Keynesyen modellerin enflasyon tahminleri konusunda model
spesifikasyonu, tahmin yontemi ve beklentilerin ve 6l¢iim sorunlarinin ele alinigina
karst duyarl oldugu gozlenmektedir.

Keynesyen enflasyon teorisi, fiyatlarin ve iicretlerin kisa vadede yapiskan (yani
hemen ayarlanmayan) oldugunu varsayar; bu nedenle toplam talepteki artislar,
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tiretim ve istihdami artirirken fiyatlar yavasca yiikselir. Matematiksel olarak,
geleneksel Phillips Egrisi

m=n°+ply—-y") (1
ile ifade edilir. Burada 7 cari enflasyon, n° beklenen enflasyon, y gerceklesen ¢ikti,
y* potansiyel ¢ikt1 iken y, — y™ cikt1 agig1 ve B pozitif bir katsayidir.

Yeni Keynesyen teoride ise
Ty = BEt[Tf{tﬂ}] + K 2)

seklinde genisletilmistir. Burada m, cari enflasyonu, E, [n{tﬂ}] gelecek donem
enflasyon 3 € (0,1): iskonto faktdriinii ve k > 0 yapiskanlik ile arz yanitinin birlesik
elastikiyetini ifade etmektedir. Fiyat ve ticret ayarlamalarinin hem gegmis
enflasyon seviyesinden hem de gelecege yonelik beklentilerden beslendigi ampirik
bulgular dogrultusunda, ¢alismada kullanilacak olan teorik biitiinliigiinii saglamak
i¢in ara hibrit formu (3) kullanmak, hem saf Yeni-Keynesyen hem de klasik Phillips
egrisinin 6zel durumlarini igsellestiren kapsamli bir bakis agis1 sunmaktadir.

. =Yg + (L= VIBE[mesq] + (e — ¥¢) 3)

Burada y €[0,1] parametresi, ge¢mis enflasyonun oynakliginin olugmasindaki
roliinii; (1—y)p ise ileriye doniik beklentinin agirligini dlgmektedir. Boylece y =1
denklem (3), tamamen geriye doniik uyumlu geleneksel Phillips egrisini, y =0 i¢in
ise sadece beklenti-temelli Yeni Keynesyen Phillips egrisini temsil eder.

Caligmada dis ticaret dengesi ile enflasyon geciskenliginin etkilerini de yakalamak
icin model denklem (4)’teki sekilde revize edilmistir.

w; = BE¢ 1] + #(ye — yi) + ¢TB, + YER, + yBP + SUNEMP  (4)

Burada TB dis ticaret dengesini, ER doviz kurunu, BP Petrol Fiyatlarini ve UNEMP
ise issizlik oranini temsil etmektedir.

4. Veri Seti ve Yontem

Caligmanin veri seti, 2013 yilinin birinci ¢eyreginden baslamak iizere 2025 yilinin
ikinci ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir. Analizlerde Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) iizerinden
temin edilen veriler kullanilmistir. Kavramsal c¢erceve bdliimiinde detayli bir
sekilde agiklanan ve denklem (4)’te yer alan model temel alinmistir. Modelde yer
alan degiskenlerden 7 ile Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) biiyiime oran1 formiilii ile
elde edilen enflasyon, E ile bir donem sonraki TUFE yiizdelik degisim olarak piyasa
katilimc1 anketinde yer alan beklenen enflasyon orani, k ile Gayri Safi Yurt i¢i
Hasila (GSYIH) degiskeninden Hodrick—Prescott (HP) filtresi ile GSYIH’den
hesaplanan trend degiskeninden fark, TB ile cari islemler agig1, ER ile doviz kuru
degiskeni, BP ile Brent Petrol varil bagina USD fiyatinin ay sonu kur degiskeni ile
carpimindan elde edilen TL cinsinden degeri ve UNEMP ile issizlik oran1 degiskeni
ifade edilmektedir. Caligmanin donemsel kisithiligini piyasa katilimcilar anketinin
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yayinlanmaya basladigi dénem olan 2013 yilinin birinci ¢eyrek donemi
belirlemektedir. Dogal logaritma almak degiskenlerin varyanslarini kiiciiltiip daha
kararli bir yap1 sergilemelerini saglamaktadir (Tiire ve Akdi, 2006). Bu nedenle
oransal olmayan degiskenlerin logaritmalart alinmistir.

Ciktig1 acig1 degiskenini hesaplarken kullanilan Hodrick-Prescott (HP) filtresi,
zaman serisini diizgiin bir uzun vadeli egilim ve kisa vadeli dongiisel
dalgalanmalara ayirmak i¢in makroekonomide yaygin olarak kullanilan bir
istatistiksel aragtir (de Jong ve Sakarya, 2016). Bu filtre, veriye uyum ve egilimin
diizgiinliigli arasindaki dengeyi, diizgilinlestirme parametresi ile kontrol ederek en
aza indirgeme islemini gergeklestirmektedir (Paige ve Trindade, 2010). Bir yi
serisini trend bileseni t; ve dongiisel bileseni c¢= y; — t; olarak ayirmak {izere, HP
filtresi denklem (5)’te yer alan optimizasyon problemini ¢ozer.

{:nt}ig_ll Yim1 e —1)? AR5 [T — 1) — (T — 1)) (5)
Burada birinci terim, verinin trendden sapmasinin karesini; ikinci terim ise trendin
“egrilik” dl¢iislinii cezalandirir; boylece A biiylidiikge elde edilen t; daha yumusak,
daha az oynak olur.

Grafik 1: Doniisiim Oncesi Degiskenlerinin Zaman Serisi Goriiniimleri

Déniigiimler Oncesi Analiz Degiskenlerinin Zaman Serisi Goriiniimleri
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Makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem dinamik etkilesimleri
ile hem igsel (beklenti, ¢ikt1 agig1) hem de digsal (dis ticaret dengesi, déviz kuru,
emtia fiyat1 ve issizlik) soklarin enflasyon siirecine yapisal geciskenligini
ayristirmak i¢in yapisal vektor otoregresif (SVAR) modeli tercih edilmistir. Ancak
yontemin uygulanabilmesi i¢in karsilamasi gereken varsayimlar ve bu varsayimlara
iligkin testler yer almaktadir. Bu varsayimlardan ilki mevsimsellik ikincisi ise
duraganlik olarak literatiirde yer almaktadir. Calismada analize gegcmeden Once
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degiskenlerin ham gozlem degerleri lizerinden grafiklerinin verilmesi degiskenlerin
zaman igerisindeki izledikleri degisimi gormek agisindan faydali olacagi
diistiniilmiistiir. Bu nedenle degiskenlere iliskin toplu gosterim Grafik 1°de yer
almaktadir.

Degiskenlere iliskin ortalama, standart hata, en kiiclik ve en biiylik gdézlem
degerlerini iceren betimsel istatistikler Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo1: Betimsel Istatistikler

Degigkenler ortalama std sapma en kiigiik en bitylik
Enflasyon Beklentisi (%) 1,454 1,255 0,070 5,140
Issizlik Oran1 (%) 10,890 1,571 8,407 14,011
Do6viz Kuru (USD/TRY) 10,6570 10,4300 2,1102 36,125
Cari Islemler Dengesi -60471,106  122294,487 -449974,266  314133,672
Brent Petrol Varil Fiyati 768,234 876,907 90,430 2816,262
Cikt1 Agig1 0,000 0,1007 -0,2420 0,199
Enflasyon Orani (%) 0,056 0,051 0,005 0,249

Tablo 1°de sunulan betimsel istatistikler, incelenen donem boyunca degiskenlerin
hem ortalama diizeylerini hem de oynakliklarini ortaya koymaktadir. Enflasyon
beklentisi ortalama %1,45 ile sinirh bir diizeyde seyrederken (SD = 1,26), en diisiik
%0,07 ve en yiiksek %35,14 degerleri arasinda dalgalanmustir. Issizlik orani ortalama
%10,89, standart sapmas1 1,57 puan olup, %8,41 ile %14,01 araliginda degismistir.
Doviz kuru ortalamasi1 10,66 TRY/USD civarinda, ancak ytiksek bir oynaklik (SD
= 10,43) gostererek 2,11-36,13 bandinda genis bir yayilim sergilemistir. Cari
islemler dengesi ortalama —60 471 milyon TL diizeyindedir ve ¢ok gii¢lii bir i¢sel
oynaklik (SD = 122 294) nedeniyle —449 974 ile +314 134 milyon TL arasinda
dalgalanmistir. Brent petrol fiyati da yiiksek fiyat seviyeleri ve oynaklik (ortalama
=768 USD; SD = 877) sergileyerek 90-2 816 USD bandinda hareket etmistir. Cikt1
acig1 pratikte sifir ortalama ve diisiik oynaklik (SD = 0,10) gostermis, —0,24 ile
+0,20 arasinda sinurli sapmalar gozlenmistir. Son olarak, enflasyon orani ortalama
%0,056 ve SD = 0,051 ile %0,005-%0,249 bandinda nispeten diisiik oynakliga
sahip olmustur. Bu bulgular, finansal ve makroekonomik soklara kars1 6zellikle
doviz kuru, cari denge ve petrol fiyat1 degiskenlerinin yiiksek duyarlilik ve oynaklik
sergiledigini; ¢ikt1 agig1 ile enflasyonun ise daha stabil kaldigin1 gostermektedir.

Zaman serilerinde mevsimsellik, giinliik, haftalik, aylik veya yillik dongiiler gibi
diizenli araliklarla tekrarlanan kaliplar1 ifade etmektedir. Bu tekrarlayan
dalgalanmalar genellikle hava durumu, tatiller veya is dongiileri gibi faktorler
tarafindan yonlendirilir ve zaman i¢inde verilerin seviyesinde veya varyansinda
ongoriilebilir, periyodik degisikliklerle karakterize edilmektedirler (Di Martino ve
Sessa, 2020). Mevsimselligi belirlemek, modellerin bu diizenli varyasyonlar
hesaba katmasini ve tahmin dogrulugunu artirmasimni sagladigindan, dogru
tahminler icin mevsimselligin dikkate alinmasi ve mevsimsel olan serilerin
arindirilmasi gerekmektedir (Zhou vd., 2021).
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Zaman serilerinde farkli donemlerin ortalamalarinin birbirilerine esitligini sinayan
Welch testi grup varyanslarindaki farkliliklar1 hesaba katan serbestlik derecesi
ayarlamasiyla, oOrneklem biiyiikliiklerinin veya varyanslarin esit olmadigi
durumlarda bile ortalama karsilagtirmalarin1 daha saglam ve giivenilir kilmaktadir.
Bu nedenle mevsimselligi test ederken Welch yontemini tercih etmek, elde edilen
bulgularin metodolojik tutarliligin1 artirmaktadir (Fu vd., 2021). Analizde
kullanilan degiskenlere uygulanan Welch testi sonuglari tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2: Welch Testi Sonuglari

Degiskenler Test Istatistigi p.degeri
Enflasyon Beklentisi 11,2351 0,0001*
Issizlik Oran1 13,3644 0,0000%*
USD /TRY Doéviz Kuru 0,1031 0,9574
Cari Islemler Dengesi 4,9386 0,0088*
Brent Petrol Varil Fiyati 1,1255 0,3591
Cikt1 Agigi 0,0062 0,9993
Enflasyon Orani 1,1269 0,3584

Tablo 2’de yer alan mevsimsellik testine iliskin  hipotezler;
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H,: Seride mevsimsel farklilik yoktur. H;: Seride mevsimsel farklilik vardur.

seklindedir. Tablo 2’de yapilan Kruskal-Wallis testi sonuglari, mevsimsellik yokluk
hipotezinin (Ho: ¢eyrekler arasindaki ortalamalarin esit olmasi) bazi seriler icin
reddedildigini, bazilarinda ise kabul edildigini gosteriyor. Enflasyon Beklentisi (F
=11,2351, p=0,0001%*), issizlik Oran1 (F = 13,3644, p < 0,0001*) ve Cari Islemler
Dengesi (F =4,9386, p = 0,0088%) i¢in p-degerleri %5 anlamlilik diizeyinin altinda
kalmis; bu serilerde ¢eyreklik mevsimsel farkliliklar anlamli bulunmustur. Buna
karsin USD / TRY Doviz Kuru (F = 0,1031, p = 0,9574), Brent Petrol Varil Fiyati
(F=1,1255, p=0,3591), Cikt1 A¢1g1 (F = 0,0062, p = 0,9993) ve Enflasyon Orani1
(F = 1,1269, p = 0,3584) i¢cin Ho reddedilememis; dolayisiyla bu degiskenlerde
istatistiksel olarak anlamli bir mevsimsel etki tespit edilememistir. Enflasyon
Beklentisi, Issizlik Oran1 ve Cari Islemler Dengesi serilerindeki mevsimsel etkileri
ortadan kaldirmak icin, (Goémez ve Maravall, 1996) tarafindan gelistirilen
TRAMO-SEATS yontemi kullanilmistir. Bu yaklasimda 6nce TRAMO modiiliiyle
regresyon-ARIMA modeli yardimiyla aykir1 degerler, eksik gozlemler ve takvim
etkileri diizeltilir; ardindan SEATS modiiliiyle aynt ARIMA modeline dayali olarak
trend, mevsimsel ve diizensiz bilesenler sinyal ¢ikarimiyla ayristirilir. Uygulamada,
TRAMO-SEATS yontemi ile li¢ degisken i¢in elde edilen mevsimsel diizeltilmis
seriler analizlerde kullanilmistir.

Diger temel kavram ise duraganliktir. Bir zaman serisinin duraganligi, o serinin
birim kok icerip igermemesine baglidir. Birim kok igeren seriler, uzun vadeli
ortalamalarina geri donmek yerine dalgalanma egilimi gdosterir ve sisteme
uygulanan soklarin kalic1 etkilerini tasimaktadir (Phillips ve Perron, 1988). Zaman
serisi analizinde birim kok, serinin ortalama ve varyans gibi istatistiksel
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Ozelliklerinin zaman i¢inde degisebilecegini ve bdylece siireci duragan olmayan
hale getirdigini ifade eder (Herranz, 2017). Bu agidan, serilerin duraganliklarinin
kapsamli ve sistematik bir bi¢imde incelenmesi gerekir. Tiirkiye gibi kirilgan
ekonomilerde iktisadi veriler, yalnizca makroekonomik gelismelerden degil aym
zamanda politik risklerden de 6nemli 6lciide etkilenmekte; bu durum, gézlem
degerlerinde ani yiikselis ve disiislere yol acarak (yapisal kirilma) olarak
tanimlanan yapisal degisimlere neden olmaktadir. Yapisal kirilmalar1 birim kok
testlerinde goz ardi etmek, ekonomik zaman serilerinin kaliciligi ve duraganligi
hakkinda yaniltict sonuglara yol acgabilir (Lumsdaine ve Papell, 1997). Bir seri,
politika degisiklikleri veya ekonomik krizler gibi olaylar nedeniyle egilim veya
seviyede ani bir degisiklik gibi yapisal bir kirilma yasarsa, standart birim kok
testleri yanlis bir sekilde birim kokiin varligini gdsterebilir ve seri aslinda kirik bir
egilim veya ortalama etrafinda duragan olmasina ragmen duragan olmadigini 6ne
sirebilir (Glynn vd., 2007). Bu nedenle c¢alismada denklem (6)’da verilen
Genisletilmis Dickey Fuller (1981) birim kok testi kullanilmastir.

AY, =yYe s + Z?—1(5jAYt—j) te
AYy =a+yY 1+ 2?_1(5jAYt—j) te (6)
AY, = a + Bt +yY,_y + X7, (5AY, ;) + e

Denklem (6)’da Yt, incelenen zaman serisi degiskeninin t donemi degerini,
AY =YY 1 serinin birinci farkini, Y bir donem gecikmeli degerini, p géz 6niine
alinan gecikme sayising; §; (j=1,...,p), gecmis donem farklarinin (AY ) kisa donem
etkisini yansitan katsayilar1 ifade eder. y ise gecikmeli deger teriminin birim kok
testindeki agirligidir. Eger modele dahil edilmisse a, sabit terimi; [ ise trend
endeksini son olarak e sifir ortalamali ve sabit varyansl beyaz giiriiltii hata terimini
ifade ederek modele dngoriilemeyen rastlantisal soklar1 dahil etmektedir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin ADF Testi Sonuglari

Degisken Test istatistigi Kritik Deger 0.05 Model
Enflasyon Beklentisi -1,5436 -2,9300 sabit
Igsizlik Oram -1,5344 -2,9300 sabit
USD / TRY Déviz Kuru 2,3394 -2,9300 sabit
Cari Islemler Dengesi -1,9888 -2,9300 sabit
Brent Petrol Varil Fiyati -2,8874 -3,5000 sabit ve trend
Cikt1 Ag1g1 -1,7447 -2,9300 sabit
Enflasyon Orani -3,6303 -3,5000* sabit ve trend

Tablo 3’te yer alan ADF birim kok test sonuglari, % 5 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerler 15181inda degerlendirildiginde su bulgular elde edilmistir. “sabit” modele
gore test edilen Enflasyon Beklentisi (—1,5436 > —2,9300), Issizlik Oran1 (—1,5344
> -2,9300), USD/TRY Déviz Kuru (2,3394 > —2,9300), Cari Islemler Dengesi (-
1,9888 > -2,9300) ve Cikt1 A¢ig1 (—1,7447 > -2,9300) icin test istatistikleri kritik
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degerlerin gorece daha yiiksek (daha az negatif) olmasi1 nedeniyle Ho (birim kok
var) reddedilememis; bu degiskenler birim kok iceren, yani diizeyde duragan
olmayan seriler olarak kalmistir. “sabit ve trend” modeliyle degerlendirilen Brent
Petrol Varil Fiyat1 (—2,8874 >—-3,5000) da % 5 diizeyinde anlamli bicimde duragan
olmadig1; yalnizca Enflasyon Orani i¢in elde edilen —3,6303’liik test istatistigi, —
3,5000’lik kritik degerin altinda kalarak Ho’in reddedilmesine ve bu serinin sabit-
trend modelinde duragan olduguna isaret etmistir. Dolayisiyla, yalnizca Enflasyon
Orani diizeyde duragan iken; diger alti degisken serisinin birim kok tasidigi,
dolayisiyla analizlerde bu serilerin once farklarinin alinmasi gerektigi sonucuna
vartlmaktadir. Buradan hareketle serideki hem egimde hem de sabit terimdeki
kirilmalart da dikkate alan Zivot Andrews (1992) testi denklem (7)’de
verilmektedir.

Ay, =c+ay,_1+Pt+yDU; + Z;‘zl diAy._; + &

Ay, =c+ay,_1 + Bt +6DT; + Zﬁl diAye_j + & (7)

Ay, =c+ay,_, + pt +6DU, + yDT, + ¥¥ , diAy;_j + &
Denklem (7)’de (6)’ya ek olarak yer alan yapisal kirilma terimleri DU; kirilma
noktasindan itibaren bir degerini alan ani degisim kuklasi, DT;ise kirilma
tarthinden sonra artan dogrusal bir trend kuklasidir; Denklem halinde, yalnizca
seviyede kirilma (y DUy), yalnizca egilimde kirilma (6 DTy) ya da her ikisinin birden

(yDU; + 6DTy) oldugu ¢ alternatif model kurulabilmektedir. Degiskenlere
uygulanan ZA birim kok testi sonuglar1 tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4: Degiskenlere iliskin ZA Testi Sonuglar

Degiskenler Test Istatistigi Kritik Deger 0.05 Kirilma Noktasi
Enflasyon Beklentisi —7.2083 -5.08 31
Issizlik Oran1 —5.4879 -5.08 19
USD /TRY Déviz Kuru —4.5320 -5.08 28
Cari Islemler Dengesi -3.2826 -5.08 23
Brent Petrol Varil Fiyati —5.2559 -5.08 24
Cikt1 Agigi —2.7458 -5.08 32
Enflasyon Orami —6.5847 -5.08 32

Yapisal kirilmayr goz oniline alan Zivot—Andrews testi sonuglar1 %5 anlamlilik
diizeyindeki kritik deger ile karsilastirildiginda, dort degiskende diizeyde duragan
oldugu (yani birim kok yoklugu) tespit edilmistir. Enflasyon Beklentisi (7,2083 <
—5,08), Issizlik Oran1 (5,4879 < —5,08), Brent Petrol Varil Fiyat1 (-5,2559 <—5,08)
ve Enflasyon Oran1 (—6,5847 < —5,08) test istatistikleri, sirastyla 31, 19, 24 ve 32.
gozlemde gerceklesen yapisal kirilmalarla birlikte birim kokiin reddedilmesine
olanak tanimistir. Buna karsilik USD / TRY D6viz Kuru (—4,5320 > —5,08), Cari
Islemler Dengesi (—3,2826 > —5,08) ve Cikt1 A¢1g1 (—2,7458 > —5,08) igin test
istatistikleri kritik degerin iizerinde kalmis; bu degiskenlerde yapisal kirilma
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modele dahil edilse bile diizeyde birim kok varligi devam etmekte, yani seriler
duragan olmayan 6zellik tasimaktadir.

Calismada denklem (4)’te verilen iliskinin incelenmesi amaci ile Yapisal Vektor
Otoregresif (SVAR) analizi kullanilmistir. Ozellikle makroekonomi ve finans gibi
alanlarda, ¢oklu zaman serisi degiskenleri arasindaki dinamik iliskileri incelemede
korelasyonlar1 ve gecikmeli etkileri yakalayan ancak korelasyon ile nedensellik
arasinda ayrim yapmayan standart VAR modellerinden ayrigmaktadir. SVAR
modelleri ekonomik teoriyi veya diger tanimlayict kisitlamalari dahil ederek
gbzlemlenen verileri yonlendiren altta yatan yapisal soklar1 ortaya ¢ikarmaktadir
(Kilian ve Liitkepohl, 2017). Indirgenmis form parametreleri altinda VAR modeli
denklem (8)’de verilmektedir.

xt = AO + Alxt_l + -+ Apxt_p + ut (8)

Burada x; (nx1) boyutlu gozlem vektorii, Ao sabit terim vektorii, A; (nxn) boyutlu
regresyon katsayl matrisleri, u; tahminden edilen indirgenmis form hata vektori
olup E[u(]=0, E[u; u/]=%, kosullarin1 saglamak iizere yapisal form denklem (9)’da
vermistir.

th = FO + let—l + -+ prt—p + Et (9)

B (nxn) boyutlu tam swrali yapisal etki matrisi (birimsiz, diag(B)=1),

=B AiveI'»=B Ao, & yapilandirilmis  sok  vektorl; E[e]=0, E[et et']=X¢

ve Xe diyagonal soklar arasi korelasyon sifirdir. Denklem (8) ile denklem (9)

arasindaki iliski u, = B~ &, ile kurulmaktadir. Buradan denklem (10)’daki esitlik
elde edilir.

Zy = Elueui] = B2 (B~ (10)

Yapisal VAR analizinde kisitlamalar yaygin olarak denklem (11)’de verilen
Cholesky ayristirmasi ile gegeklestirilmektedir.

=t I o =y (11)
- : . 0 u - €
bpr - bn,n—l 1

Bu yontemde alt tiggensel yap1 kabul edilerek sifir kisitin1 saglamaktadir (Enders,
2015:313). Cholesky ayristirmasindaki degisken siralamasi, teorik ve ampirik
literatiirde yaygin kabul goren dissallik varsayrmlarina dayanmaktadir. Oncelikle
kiiresel ve dissal soklarimn (BP ve ER) kisa vadede igsel degiskenlerden
etkilenmeyecegi, fakat enflasyon ve ¢ikt1 ag1g1 gibi igsel degiskenlerin bunlara hizla
tepki verecegi varsayillmistir. Ardindan dis ticaret dengesi (TB) ve issizlik
(UNEMP) daha yavas uyum saglayan makro degiskenler olarak
konumlandirilmistir. Bu siralama, soklarin aktarim mekanizmasini daha tutarh
bigimde tanimlamaya olanak saglamaktadir.
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Standart VAR modeline dayali kisitlt yapinin olusturulabilmesi i¢in, oncelikle tiim
degiskenlerin duraganlagtirllmig serileri kullanilarak VAR modeli tahmin
edilmelidir. Ardindan, modelin uygun gecikme uzunlugu; Akaike (AIC), Schwarz
(SIC), Hannan—Quinn (HQ) ve son 6ndeyi hatasi (FPE) bilgi kriterleri gibi farkli
kriterler altinda test edilerek, en diisiik bilgi kriteri degerine karsilik gelen gecikme
derecesi se¢ilmelidir. Bu dogrultuda tahmin edilen VAR modeline iligkin gecikme
uzunluklar1 en yiiksek gecikme uzunlugu 4 (ceyreklik veriler ile 1 yil) sekilde
belirlenerek sonuglar Tablo 5°te verilmektedir.

Tablo 5: VAR Modelinden Elde Edilen Gecikme Uzunluklar

Gecikme Uzunlugu AIC HQ SC FPE

1 -20,0249  -19,6150*  -19,0163* 2,0120*10°
2 -20,1879  -19,4706  -18,4229 1,7150*10°
3 -20,2320*%  -19,2074  -17,7106 1,6537*10°*
4 -20,1338  -18,8018  -16,8560 1,8507*10°

Gecikme derecesi arttik¢a, modelin kullanabilecegi ilk gézlem sayis1 (T-k) kadar
azalir; bu da Ozellikle smirli uzunluktaki zaman serisi verilerinde serbestlik
derecelerinin diismesine ve tahminlerin giivenirliginin zayiflamasina yol
acmaktadir. Tablo 5’e gore goriildiigii lizere AIC ve FPE en diisiik degeri li¢
gecikme icin verirken, HQ ve SC kriterleri bir gecikme uzunlugunu énermektedir.
Buna ek olarak, tek gecikmeli model hem 6rneklem kaybini minimumda tutmast
hem de gereksiz parametre siskinligini 6nleyerek daha kiigiik gecikmeli bir yap1
sunmas1 bakimindan avantaja sahiptir. Bu nedenlerle hem bilgi kriterlerinde hem
de uygulama pratikliginde optimal dengeyi saglamasi amaciyla bir gecikme
uzunlugu sec¢ilmistir.

Tahmin edilen 1 gecikmeli VAR modelinden hareketle etki tepki fonksiyonlarindan
elde edilen grafikler elde edilmistir. VAR analizinde, etki tepki fonksiyonu,
sistemdeki bir degiskene uygulanan bir sokun modeldeki tiim degiskenlerin mevcut
ve gelecekteki degerlerini nasil etkiledigini agiklamaktadir (Pesaran ve Shin, 1998).
Zivot—Andrews testiyle tespit edilen enflasyon degiskenindeki yapisal kirilma
tarihi, VAR modeline dogrudan dahil edilmistir. Boylece, kirilma noktasinda seride
ortaya ¢ikan ani seviye (ve gerekirse egilim) degisiminin modele yanlis tanimlama
riskini ortadan kaldirmak amaciyla, ilgili donemi kapsayan kukla degisken
eklenmistir.

Grafik 2°a’da beklenen enflasyona gelen pozitif bir sok, enflasyonda 6nce yiikselise
yol agmakta; birinci donemde yaklasik +0,017 puanla zirveye ¢ikan etki, ikinci ve
ticiincli donemlerde hizla zayiflayarak eksiye donmektedir (liglinci donemde
yaklasik —0,009 puan). Bu dinamik, enflasyon soklarinin beklentileri baglangigta
yiikseltse de beklenti mekanizmasinin hizla dengelenme egiliminde oldugunu
ortaya koymaktadir. Grafik 1b’de cikt1 agigina verilen sokun enflasyon tepkisi, ilk
donemde yaklasik +0,006 puanlik pozitif bir artig sergilerken; bu, sokun iiretimi
gegici olarak yukar ¢ektigini isaret etmektedir. Ikinci ve iigiincii donemlerde tepki
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negatife gecerek en fazla —0,008 puana kadar inmektedir; bu asamada talep
kanalindaki fazlaligin onceki donemdeki iyilesmeyi tersine ¢evirdigi ifade
etmektedir. Bu sonuglar, enflasyon soklarinin ilk etapta hem talep hem de arz-
nitelikli mekanizmalar yoluyla ¢ikt1 lizerinde gegici dalgalanmalara sebep oldugunu
ancak orta vadede bu etkilerin dengelendigini soylemektedir.

Grafik 2: Enflasyonun Beklenen Enflasyon (a) ve Cikt1 A¢ig1 (b) Degiskenlerine Tepkisi
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Grafige 3a’ya gore, cari acikta meydana gelen pozitif bir sok, enflasyonu dnce artig
yoniinde etkilemekte, ardindan gecici bir diisiis ve nihayetinde sifira yakin bir
dengeye dogru yakinsama gostermektedir. Sok sonrasi birinci donemde enflasyon
tepkisi yaklasik +0,002 puan ile zirve yaparken, ikinci donemde +0,001 puana
kadar gerilemektedir. Ugiincii ve dérdiincii donemlerde ise tepki isaret degistirerek
en fazla —0,002 puana kadar inmekte, besinci donemde yeniden pozitif bilesene
donmekte (=+0,0015 puan) ve izleyen donemlerde hizla yok olmaktadir. Kesikli
kirmiz1 bantlar o6zellikle ilk iki ve dordiincii dénem civarindaki sapmalarin
istatistiksel olarak one ¢iktigin1 gostermektedir. Bu sonug, cari agigin kisa vadede
enflasyonist baski yaratabilecegini, ancak orta vadede ters yonde bir mekanizmanin
devreye girerek etkileri soniimlendirdigini ortaya koymaktadir.

Grafik 3: Enflasyonun Cari Agik (a) ve Issizlik (b) Degiskenlerine Tepkisi
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Grafik 3b’ye gore sokun enflasyon oranina yansimasi, ilk donemde —0,0025 puanlik
hafif bir azalisla baglamakta, ikinci donemde +0,0018 puanlik bir artisa donlismekte
ve l¢iincli-dordiincii donemlerde yaklasik +0,001-0,0012 puan aralifinda zirve
yapmaktadir. Besinci donemden itibaren ise tepki gii¢ kaybederek altinc1 donemde
+0,0008 puana, yedinci donemde +0,0004 puana gerilemekte ve ardindan sifira
yakin bir dengeye ulagmaktadir. Giiven araliklari ilk dort donem i¢in orta seviyede
daraldigindan, bu donemlerdeki etkilerin kismen anlamli oldugu sdylenebilir.
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Sonug olarak, enflasyona gelen bir sokun kisa vadede once igsizligi gegici olarak
diisiirip ardindan artirict yonde bir etki yapmasi, ardindan ekonomi i¢indeki
mekanizmalarla hizlica bertaraf edilmesi bi¢ciminde iki agsamali bir tepki dinamigi
gostermektedir.

Grafik 4: Enflasyonun Cari Agik (a) ve Issizlik (b) Degiskenlerine Tepkisi
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Grafik 4a’ya gore kur soklarinin enflasyon tizerindeki etkisi, ilk ddnemde yaklagik
+0,008 puanlik giiclii bir deger kaybiyla baslamaktadir. fkinci donemde hala pozitif
seyir devam ederken (+0,006 puan civari), iigiincii donemde +0,002 puana kadar
zayiflamaktadir. Dordiincti donemde tepki isaret degistirerek —0,004 puanlik bir
deger kazanimi egilimine isaret eder, besinci donemde hafif pozitif (+0,001 puan)
bir geri sigrama goriiliir ve sonrasinda etkiler hizla soniimlenerek sifira yakin
dengelenir. Ozellikle baslangic {ic dénemde etkilerin istatistiksel agidan one
ciktigin1 gostermektedir. Bu dinamik, enflasyona gelen bir sokun doviz kuru
tizerinde ilk asamada kisa siireli bir deger kaybina (kurun yiikselisine) yol agtigini,
ardindan piyasadaki diizeltme mekanizmalariyla etkilerin tersine dondiigiinii ortaya
koymaktadir.

Grafik 4b’ye gore Brent petrol soklar1 enflasyon lizerinde de benzer gegici
dalgalanmalara neden olmaktadir. Birinci donemde +0,012 puanlik pozitif artis
kaydedilirken, ikinci donemde +0,010 puana kadar gerileyen tepki, {ligiincii
donemde +0,006 puan civarinda zayiflamaktadir. Dordiinci donemde —0,012
puanla gii¢lii bir geri ¢ekilme yasanir; bu, arz tarafli maliyet baskilarinin etkilerinin
kisa vadede gorece gegici oldugunu diisiindiiriir. Besinci donemde +0,002 puana
yakin hafif bir toparlanma gozlenmekte ve izleyen donemlerde etki hizla
sonlimlenerek doniik etkiler ortadan kalkmaktadir. Giiven araliklar1 6zellikle ilk
dort donemde anlamli sapmalara isaret etmektedir. Boylece enflasyon soklariin
petrol fiyatlarinda da once yiikselis, ardindan diislis ve nihayetinde dengeye doniis
seklinde ii¢ asamal1 bir tepki mekanizmasi sagladig1 anlagilmaktadir.

5. Sonug

Bu c¢alismada 2013 birinci ¢eyrek ile 2025 ikinci ¢eyrek donemi Tiirkiye
makroekonomik verileri kullanilarak, enflasyon soklarinin issizlik, cari denge,
beklentiler, c¢ikti acigi, doviz kuru ve petrol fiyati lizerindeki dinamik etkileri
yapisal VAR modeli ile incelenmistir. Tiim degiskenler i¢in duraganlik testleri
(ADF ve Zivot—Andrews) sonucunda sadece enflasyon orani diizeyde duragan
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bulunmus; diger seriler birim kok icerdiginden farklari alinarak modele dahil
edilmistir. Ozellikle enflasyon serisindeki yapisal kirilma, VAR tahminine eklenen
ceyreklik kirilma kukla degiskeni ile kontrol edilmis ve model yanlis tanimlama
riski azaltilmistir.

Literatiirle karsilastirildiginda, Rondina (2018) ile McCown ve Shaw (2020)’un
bulgularina benzer sekilde, bu calismada da beklentilerin enflasyon dinamiklerinde
kritik rol oynadig1 goriilmektedir. Ancak Wardhono vd. (2021)’in ASEAN iilkeleri
icin elde ettigi, gecmis enflasyon bilesenlerinin daha baskin olduguna dair bulgular
Tiirkiye icin gecerli olmamis; beklentilerin ileriye doniik yonii daha belirleyici
bulunmustur. Ilhan (2024)’m Markov rejim degisim modeli sonuglari, doviz
kurunun her rejimde enflasyonu yukari ¢ektigini géstermistir; bizim bulgularimiz
da kur soklarmin kisa vadede giiglii, orta vadede ise ters yonlii diizeltmelerle
dengelendigini gdstermektedir. Petrol fiyati soklarinin enflasyon tizerindeki gegici
etkisi ise Dede vd. (2023) ve Fuest ve Schmidt (2024)’iin bulgulariyla uyumludur;
enerji ve maliyet kanallarinin kisa vadeli dalgalanmalari artirdigi, ancak kalic1 bir
baski olusturmadig1 goriilmiistiir.

Tiirkiye literatiiriiyle kiyaslandiginda, Kog¢ (2023) ve Ugurlu vd. (2025)’in
vurguladigr gibi enflasyon dinamiklerinde doviz kuru ve ithalat fiyatlar giiglii bir
belirleyici olmaya devam etmektedir. Ayrica Cigen (2024) ve Naimoglu (2024)’un
belirttigi kurumsal kalite ve kur istikrarsizhigi faktorleri, beklentilerin
sabitlenememesiyle birlikte modelimizde de kisa vadeli dalgalanmalara yol
acmaktadir. Bu bulgular, Gayaker vd. (2021)’in Tirkiye i¢in doviz kuru
geciskenliginin arttigini gosteren calismasiyla da ortiismektedir.

Calismadaki bulgular Neoklasik yaklasim agisindan degerlendirildiginde ise kisa
vadede ¢esitli soklarin fiyatlar tizerinde etkili olabildigini, ancak uzun dénemde bu
etkilerin ortadan kalkarak ekonominin dogal denge seviyesine dondiigiinii ima
etmektedir. Bulgularda yer alan enflasyon soklarinin genellikle dort ila alt1 ¢eyrek
icinde sOniimlenmesi, Neoklasik cercevenin “fiyatlarin ve lcretlerin esnekligi
sayesinde piyasanin kendi dengesine donme egilimi” ile uyum gostermektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon soklarinin yayilma mekanizmalari
hem i¢ talep (igsizlik-¢iktt agig1) hem de digsal (kur-cari denge-emtia fiyat)
bilesenlerce sekillenmekte, ancak bu etkiler genellikle dort ila alt1 ¢eyrek iginde
soniimlenmektedir. Politika yapicilar i¢in, enflasyon soklarina kars1 istihdam ve dig
dengeye yonelik dnlemlerin yani sira, beklenti yonetimine ve doviz-emtia soklarina
kars1 zamaninda likidite adimlar1 alinmasinin etkinligi, orta vadeli makroekonomik
istikrar agisindan kritik 6neme sahip oldugu ¢ikarimi yapilabilir.
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