Yayin Gelis Tarihi:  30.07.2016 ] ~ Dokuz Eylil Universitesi
Yayin Kabul Tarihi: 04.04.2017 ...Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Online Yayin Tarihi: 04.12.2017 Cilt:32, Sayi:2, Yil:2017, ss. 109-142

Enflasyon Oranim1 Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi:

Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Ozge KORKMAZ!
0z
Bu ¢alismada Tiirkiye ornekleminde 1998:01-2015:04 donemi igin enflasyon oranlarini
etkileyen faktorler regresyon analizi araciigiyla ortaya konulmak istenmistir. Bu
dogrultuda ¢alismada iiretici ve tiiketici fiyat endeks degerlerinden hareketle elde edilen
enflasyon orani kullamilmis ve GSYIH artis orami, para arzi, vadeli mevduat faiz orani,
nominal ticretler, yurti¢i reel kredi hacmi ile ABD dolari cinsinden reel doviz kuru
degiskenlerinin enflasyon oranlart iizerindeki etkileri arastirilmigtir. Calismada, vadeli
mevduat faiz orammnin hem kisa hem de uzun donemde enflasyon oranlarimi etkiledigi

belirlenmistir. Buna ek olarak ¢alismada, enflasyon oranlarmmi kisa donemde reel déviz
kurunun, uzun donemde ise GSYIH artis oraninin etkiledigi bulgusuna rastlanilmistir.
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DETERMINING THE FACTORS INFLUENCING THE
INFLATION RATE: A CASE STUDY ON TURKEY

Abstract

In this study, the aim is to determine the factors causing economic instability for the
1998:01-2015:04 periods in Turkey by using regression analysis. For this purpose, the
inflation rates that were obtained based on Producer and Consumer Price Index values
were used as the indicator of the economic instability; and the influences of the growth
rate, money supply, deposit interest rate, nominal wages, domestic real credit volume and
real exchange rate in USA dollar on the inflation rates have been investigated. It has been
determined in the study that deposit interest rate is the variable that influences the inflation
rates in the short term and in the long term. It has also been determined in the study that
the real exchange rate influences the interest rates in the short term; and the increase in the
GDP influences the interest rates in the long term.
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1. GIRIS

Ekonomik istikrar, iktisat politikasinin temel amacidir. Bu dogrultuda ekonomik
istikrari, genel ekonomik faaliyetlerde asir1 daralma ve genisleme gibi bir
dalgalanmanin olaganiistii, siirpriz ve beklenmeyen bir bicimde goriilmemesi ya da
ekonomideki gelismelerin beklenen ve istenen seviyede devam etmesi olarak
tanimlamak miimkiindiir. Béyle bir tanim yapilmakla beraber, iktisat literatiiriinde
ekonomik istikrar denildigi zaman ilk akla gelen kavram aslinda fiyat istikraridir ve
fiyat istikrari, fiyat artiglarmin makul bir diizeyde tutulmasi olarak ifade
edilebilinir. Enflasyonist donemlerdeki siirekli ve hizli fiyat artiglarinin varlii ise
fiyat istikrarinin bozulmasini yansitmaktadir. Dolayist ile fiyat istikrari ile daha ¢ok
enflasyon i¢inde bulunmayan bir ekonomi anlagilmaktadir (Seyidoglu, 1994:271).
Bu baglamda, enflasyon kavrami fiyatlar genel seviyesinin devamli olarak

ylikselmesi olarak tanimlanabilmektedir.

Enflasyon bir ekonominin gidisatini belirleyici etkiye sahiptir. Ornegin Fisher’e
gore refah ortaminda yeseren hizli niifus artis1 ve toplumun gelecekle ilgili olumlu
beklentileri toplam talebi etkilemekte ve fiyatlarin artmaya baslamasina neden
olmaktadir. Bdyle bir durumda ise, ekonominin istikrar1 bozulmaktadir. Bu
istikrarsizlik ortaminda yasanan kuraklik veya savas gibi bir dis etkenin fiyatlar
fark edilir olgiide yiikselttigi ve alisilan dengeleri bozdugu gdzlenebilmektedir.
Ancak belli bir siire sonra (Fisher’e gore enflasyon dalgasinin ii¢lincii agamasinda)
toplum, enflasyonu yasaminin bir pargasi olarak kabullenmeye, kisiler ve devlet
enflasyona ve yan etkilerine kars1 kendi ¢ikarlarim korumak igin tedbirler almaya
baglamaktadir. Dolayisi ile enflasyon kroniklesmekte, enflasyon oranlar1 giderek
biiyiimekte ve licretler enflasyonun gerisinde kalmaktadir. Bu dénemde enflasyon
nedeniyle toplum iizerinde olumsuz etkiler olugsmakta ve sosyal dengesizliklerin
zengin-fakir arasindaki ugurumu arttirmasiyla toplumsal c¢atigmalar ortaya
¢ikmaktadir. Bdylece enflasyon dalgasi zirve noktasina ulagmakta ve politik
diizenin ¢okmesine neden olabilmektedir (Girginer ve Yilmaz, 2005:102). Bu

dogrultuda, enflasyonun toplumun refahini ve diizenini etkileyen 6nemli bir unsur
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oldugu soylenebilir. Dolayis1 ile gerek ekonomik gerek de sosyal alanlarda

enflasyonun etkisinin 6nemli bir boyuta ulasabilecegi yadsinamaz bir gergektir.

Enflasyonun ortaya ¢ikardig1 sonuglarin dnlenebilmesi gerekmektedir. Ciinkii,
enflasyonun 6nemli bir maliyeti vardir. Ekonomide enflasyonun ortaya ¢ikardigi
sorunlara ¢6ziim liretmek gerekmektedir. Ancak ¢6ziim Onerileri kadar 6nemli olan
bir diger nokta enflasyonu ortaya g¢ikaran unsurlarin belirlenmesidir. Bir diger
ifadeyle, politika yapicilarin ilk olarak enflasyonu ortaya c¢ikaran unsurlan
belirlemesi gerektigi diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda calismada, tiiketici fiyat
endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon orant (ENF1), dretici fiyat
endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon oram1 (ENF2), GSYIH artis oram
(GSYIH), para arzi (M2), vadeli mevduat faiz oram1 (FO), nominal iicretler
(UCRET), yurti¢i reel kredi hacmi (RKH) ve ABD dolari cinsinden reel doviz kuru
(RDK) degiskenleri ve regresyon analizi araciligiyla Tiirkiye’de enflasyon
oranlarii etkileyen faktorler ilgili degiskenler biinyesinde 1998:01-2015:04

donemleri i¢in belirlenmek istenmistir.
2. LITERATUR

2008 krizi ile birlikte bir¢ok iilke i¢in ekonomik istikrarin saglanmasi énemli bir
hedef haline gelmistir. Ekonomik istikrarin saglanmasi hususu {iizerine yazilan
birgok calismanin literatiirde yer aldigi soylenebilmektedir. Literatiirde ayrica
iiretici ile tiiketici fiyat endekslerinde fiyat gecgiskenligi iligkisinin incelenmesi ile
enflasyonun maliyet artisindan mi1 yoksa talep artisindan mi kaynaklanip
kaynaklanmadigin1 ortaya koymaya calisan g¢alismalarin da var oldugu ve bu
calismalardan bazilarmin 6rnekleminin Tiirkiye® iken bazilarinmn farkli iilkeler’

oldugu goriilebilmektedir. Dolayis1 ile literatiir incelemesinde bir smirlama

2 Caglayan ve Filiztekin (2003); Akdi vd. (2006); Sahindz vd. (2007); Akdi ve Sahin
(2007); Zortuk (2008); Yamak ve Topbas (2009); Sara¢ ve Karagoz (2010); Abdioglu ve
Korkmaz (2012); Atuk vd. (2013); Yildirim (2015) ; Taban ve Sengiir (2016); Erdem ve
Yamak (2014).

3 Caporale vd. (2002), Caraballo vd. (2006); Dorestani ve Arjomand (2006) Hamid
vd.(2006); Belton ve Reichert (2007); Ghazali, Yee ve Muhammad (2008); Shahbaz vd.
(2009:2010); Gang, Liping ve Jiali (2009); Kwon ve Koo (2009); Akgay (2011).
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getirilmistir. Bu boliimde Tiirkiye i¢in yapilan ampirik calismalara agirlik verilmis
ve bu calismalardan da sadece enflasyon oranini ekonomik istikrarsizlik gostergesi

olarak ele alan ¢alismalar dikkate alinmistir.

Yamak ve Kiigiikkale (2000), ¢aligmalarinda Tiirkiye’de 1985-1999 dénemi igin
enflasyon ile kapasite kullanim oranlar1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Calismada kapasite kullanim oranindaki artisin enflasyonist etki yaratacagi
sonucuna varilmigtir. Yamak ve Zengin (2000) ise, 1985:1-1999:1 doénemi igin
Tiirkiye’de enflasyon ve kapasite kullanim oranlar1 arasindaki iligkiyi arastirmiglar
ve kapasite kullanim oranindan enflasyona dogru tek yonlii nedenselligin var
oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde Yamak ve Ceylan (20006),
caligmalarinda Tirkiye’de 1987:1-2004:4 doénemi i¢in kapasite kullanim ile
enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymaya calismiglardir. Bu ¢aligmada
ise enflasyon oranlari ile kapasite kullanim orani arasinda negatif bir iliskinin var

oldugu sonucuna ulasilmstir.

Karaca (2003), calismasinda Tiirkiye i¢in enflasyon ile biiylime oranlar
arasindaki iligskiyi 1987-2002 donemini dikkate alarak aragtirmistir. Berber ve
Artan (2004) ¢alismalarinda 1981:01-2003:02 donemi i¢in Tiirkiye’de enflasyon ve
bliylime oranlar arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bu ¢aligmalarda Granger
nedensellik ve regresyon analizlerinden yararlanilmistir. Her iki ¢aligmada da
enflasyon oranindan biiylime oranina dogru bir nedenselligin var oldugu ve

enflasyon oranindaki artisin bilyiime oranini azalttig1 gérilmiistiir.

Saatcioglu (2005), calismasinda Tiirkiye’de enflasyon olgusunun nedenlerini
Johansen esbiitiinlesme testi araciligryla 1988:01-2004:05 donemi i¢in aragtirmistir.
Calismada enflasyon orani, doviz kuru, i¢ krediler, bono faizi ve licretler arasinda

uzun dénemli bir iliskinin var oldugu saptanmistir.

Girginer ve Yenilmez (2005), caligmalarinda 1982-2002 donemi i¢in para arzi,
nominal {icretler, doviz kuru, petrol fiyati ve kamu biit¢e acig1 degiskenlerinden
hareketle enflasyonu etkileyen faktorleri ortaya koymaya c¢alismiglardir. Calismada

Ridge regresyon yonteminden yararlanilmis ve enflasyon gostergesi olarak GSMH
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deflatorii dikkate alimmistir. Analiz sonucunda enflasyonu en fazla etkileyen

unsurun déviz kurundaki degismelerin oldugu ve ardindan da para arzindaki
degismelerin geldigi goriilmiistiir. Calismada enflasyonu en az etkileyen unsurun

ise kamu kesimi biit¢e a¢1g1 oldugu belirlenmistir.

Gl ve Ekinci (2006), calismalarinda Tiirkiye i¢in 1984:01-2003:12 doneminde
enflasyon orani ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Johansen egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik analizleri araciligiyla incelemislerdir. Analizler sonucunda
degiskenler arasinda uzun donemli ve doviz kurundan enflasyon oranina dogru tek

yonlii bir iligkinin var oldugu gézlenmistir.

Artan (2008), calismasinda Tiirkiye icin 1987:01-2003:03 donemi igin
enflasyon oraninin ve enflasyon belirsizliginin bilylimeyi nasil etkiledigini
ARCH/GARCH yonteminden vyararlanarak arastirmistir. Calismada GSYIH,
tilkketici esya fiyat endeksi ve enflasyon belirsizligi degiskenleri kullanilmis ve
degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin analizinde Johansen-Juselius
esbiitiinlesme  testinden yararlanilmistir. Analiz sonucunda uzun dénemde
enflasyon oranindaki ve enflasyon belirsizligindeki bir artisin biiylimeyi negatif
yonde etkiledigi saptanmistir. Ayrica ¢aligmada enflasyon belirsizliginin biiyiimeyi

enflasyon oranina kiyasla daha fazla etkiledigi tespit edilmistir.

Altintag vd. (2008), calismalarinda Tiirkiye i¢in 1992:01-2006:12 déneminde
enflasyon, parasal biiylime ve biitce acig1 arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi
yaklagimi ile ortaya koymaya caligmislardir. Calisma sonucunda kisa ve uzun
donemde enflasyon ile parasal biiyiime arasinda pozitif bir iliski oldugu ancak

biitce ac¢i1g1 ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iligki olmadig1 gozlenmistir.

Yilanci (2009a), ¢alismasinda 1989:01-2008:01 doneminde Tiirkiye’de faiz ile
enflasyon oranlar1 arasindaki iliskinin varligin1 Fisher hipotezi c¢ercevesinde
arastirmigtir. Calismada enflasyon orani tiiketici fiyat endeksinden hareketle elde
edilmistir. Caligmada Kapetanious vd. (2006) tarafindan ortaya atilan dogrusal
olmayan KSS egbiitiinlesme testinden ve ayni zamanda karsilastirma yapabilmek

adina Engle-Granger esbiitiinlesme testinden yararlanilmigtir. Analizler sonucunda
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her iki biitiinlesme testinin paralellik gosterdigi gozlenmis ve faiz ile enflasyon

oranlar1 arasindaki uzun dénemli bir iligkinin olmadig1 belirlenmistir.

Comert vd. (2010), 2002-2008 donemi i¢in Merkez Bankasi para politikasinin
makroekonomik istikrarsizlik {izerindeki etkisini ele almislardir. Calismada
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi faiz yumusatma egiliminin para politikasinin
temel belirleyicisi oldugu ifade edilmistir. Ayn1 zamanda calismada kisa donem
faiz orani, reel doviz kuru, enflasyon orani, ¢ikti acigi, beklenen ve hedeflenen
enflasyon arasindaki fark ve FED faiz orani degiskenleri kullanilmistir. En Kiigiik
Kareler (EKK) ve Genellestirilmis Momentler (GMM) yontemlerinden
yararlanilmistir. Calisma sonucunda para politikasini temsil eden kisa donem faiz
ve FED faiz oranlarindaki artisin ekonomik istikrarsizligi arttirdigi, buna karsin

reel doviz kurundaki deger artiginin ekonomik istikrarsizligi azalttigi bulunmustur.

Karagdz ve Ergiin (2010), caligmalarinda Tiirkiye’de 1987-2010 donemi igin
ekonomik istikrarsizligin kaynaklarini arastirmiglardir. Caligmada {i¢ aylik veri
setinden; toptan esya fiyat endeksi, iiretim diizeyi, para arzi, vadeli mevduat faiz
orant, reel doviz kuru degiskenlerinden ve ARDL-Sinir testinden yararlaniimistir.
Analiz sonucunda GSMH, reel doviz kuru, faiz oran1 ve para arzi degiskenlerinin
ekonomik istikrarsizlik gostergesi olan enflasyon oranini1 anlamli olarak etkiledigi
gozlenmigtir. Caligmada ayrica GSMH ile reel doviz kuru degiskenlerinin
ekonomik istikrarsizlig1r azaltti§i, faiz oram1 ve para arzi degiskenlerinin ise

ekonomik istikrarsizlig1 arttirdig1 tespit edilmistir.

Isci ve Goktas (2010), calismalarinda enflasyonu etkiledigi diisiindiikleri 51
degiskeni temel bilesenler analizine tabi tutmuslar ve bu analiz aracilig1 ile yeni
iligkisiz degiskenler elde etmislerdir. Yazarlar calismada ayrica {istel kuvvet
dagilisindan yararlanmiglardir. Calismada kamu yatirimlariin enflasyon {izerinde
negatif; Ozel yatinmlarin ise enflasyon iizerinde pozitif bir etkisi oldugu
belirlenmistir. Ayrica ¢alismada istel kuvvet dagilisinda sadece kestirim siireci ile

ilgilenilmis ve bu nedenle 2007 yilina iligkin bir 6ngériimlemede bulunulmamustir.
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Oktayer (2010), calismasinda toptan esya fiyat endeksinden hareketle enflasyon

oranini ele almis ve Tirkiye’de 1987-2009 doneminde biitce agiklari, para arzi
artis1 ve enflasyon orani arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme testi araciligryla
arastirmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
oldugu goriilmiistiir. Ayn1 zamanda yazar ¢alismasinda biit¢e agiklarinin enflasyon

tizerinde dogrudan etkili olabilecegini belirtmistir.

Sahinoglu vd. (2010), ¢aligmalarinda Tiirkiye’deki enflasyonun belirleyicilerini
1987:01-2008:04 donemini dikkate alarak, ARDL yaklasimiyla incelemiglerdir.
Calismada “Uggen Enflasyon Modeli” cercevesinde enflasyon modeli kurulmus ve
analizler sonucunda, yurtdigi1 fiyat diizeyi, lcretler ve ¢ikti agig1 degiskenlerinin
enflasyonu uzun dénemde pozitif olarak etkiledigi, kisa donemde ise bu etkinin

ayn1 yonde oldugu belirlenmistir.

Berument vd. (2011), 1987-2007 dénemi i¢in makroekonomik istikrarsizlik ile
toplam faktor verimliligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada enflasyon,
disa agiklik oranlar1 ve finansal piyasa derinligi makroekonomik istikrarsizlik
Olciitleri  olarak  kullanilmistir. Calismada VAR-GARCH yontemlerinden
yararlanilmigtir. Calisma sonucunda disa aciklik ve finansal piyasa derinliginin
toplam faktor verimliligini azalttigi, buna karsin enflasyondaki oynakligin ise

toplam faktor verimliligini arttirdigl gézlenmistir.

Selim ve Giiven (2014), ¢calismalarinda 1990-2012 yillar arasinda Tiirkiye’deki
tiikketici fiyat endeksinden hareketle elde edilen enflasyon ile doviz kuru ve issizlik
oranlar1 arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve VAR
analizleri aracilifiyla arastirmislardir. Analizler sonucunda ilgili degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadig1 ancak reel efektif doviz kurundan,
igsizlik ve enflasyon oranlarina dogru nedensel bir iliskinin var oldugu tespit

edilmistir.

Dogan vd. (2015), ¢aligmalarinda 2003:02-2015:02 dénemini dikkate alarak,
Tiirkiye’de enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki nedensel bagin varligim

aragtirmiglardir. Calismada Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
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analizlerinden yararlanilmis ve Devlet i¢ Borclanma Senetleri Faiz Oranlari
(DIBS) ile TUFE’nden hareketle hesaplanan enflasyon oranlar1 kullanilmustir.
Calisma sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin olmadig1 ve
enflasyon oranindan faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var

oldugu gorilmiistiir.

Literatiirden hareketle, genellikle para arzi ve doviz kuru degiskenlerinin
enflasyonu etkileyen faktorler olarak temel alindig1 sdylenebilmektedir. Ancak bu
caligmada, sadece s6z edilen degiskenlerle g¢alisilmamig ayni zamanda nominal
iicret, GSYIH artis, vadeli mevduat faiz ve yurtigi reel kredi hacmi oranlarinin
etkileri de dikkate alinmistir. Ayrica literatiirde enflasyon degiskeni olarak tiiketici
fiyat endeksinden hareketle elde edilen enflasyon oraninin agirlikli olarak ele
alindig1 dikkat ¢ekmis ve {iretici bazindan hareketle enflasyon oranini ele alan
caligmalarin az sayida olsa var oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin hem
iiretici hem tiiketici bazinda enflasyon oranlarini ele almasi yoniiyle zengin oldugu

diistiniilmektedir.
3. TEORIK CERCEVE

Iktisat teorisinde, enflasyonun arz yoniinden, talep yoniinden veya baska
nedenlerden kaynaklandigim1  savunan iktisadi diigiincelerin var oldugu
sOylenebilmektedir. Talep enflasyonu, toplam talebin toplam arzi agmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Maliyet enflasyonu ise iiretimi gerceklestirmek i¢in
kullanilan girdilerin fiyatlarindaki artistan kaynaklanmaktadir. Ayrica enflasyon,
gelecek donemlerde olusacak enflasyon beklentisinin iicretlerdeki ve mal
fiyatlarindaki artiglar sonucunda ortaya c¢ikabilmektedir. Benzer sekilde
ekonominin tiimiinde degil sadece belirli sektorlerdeki baskidan dolay1 enflasyonun
ortaya ¢ikabildigi ve enflasyonun baslangi¢ nedeni kalktiktan sonra da devam
edebildigi durumlarin da var oldugu goriilebilmektedir (Tiiziin, 2007:11) Bu
dogrultuda calismada teorik gerceve basligi altinda, enflasyon olgusunun kaynagi

konusundaki farkli bakis agilarina kisaca deginilecektir.

116



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:32, Say1:2, Yil:2017, ss. 109-142
Klasik ve Neoklasik yaklasim, enflasyonu Fisher’in miktar kuramina

dayandirmaktadir. Bu kuram, paranin arz miktarindaki artiglarin fiyatlar genel
diizeyini arttiracagini ve dolayisi ile ekonomide enflasyon olgusunun ortaya
cikacagimi savunmaktadir. Dolayis1 ile Klasik ve Neoklasik iktisat¢ilarin
enflasyonu parasal bir olgu olarak degerlendirdigi sOylenebilmektedir. Aym
zamanda bu kurama gore, faiz oranlar1 ve harcamalar, para arzinda degismelere
neden olmakta ve para arzi piyasaya siirillen kagit ve madeni paralar ile
bankalardaki vadeli mevduatlardan olugsmaktadir. Bu baglamda enflasyon, para
arzindaki bir artisin faiz oranlarmi disiirmesi sonucunda bankalardaki vadeli

mevduatin ¢ekilip harcanmasi ile ortaya ¢ikmaktadir.

Keynesyen yaklasim, enflasyon olgusunu “enflasyon a¢igr modeli” ile
aciklamaktadir. Bu model kisa donemde {icretlerin rijit oldugu talep yonlii bir
modeldir. Bu modele gore, enflasyonun nedeni talep artislaridir ve enflasyon,
ticretlilerden yatirimcilara dogru gelirin yeniden dagilim siirecinde ortaya
¢tkmaktadir (Sahinoglu vd. 2010: 30). Keynesyen yaklasima gore enflasyon,
ekonomi tam istihdama yaklasirken ve tam istihdama ulasildiginda ortaya cikan
asirt talep artiglarindan kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda bu yaklagim, para
arzindaki artislarin dogrudan enflasyonist bir etki yaratmadigini sadece enflasyonu
finanse ettigini ileri stirmektedir (Orhan, 1989:50). Ciinkii bu yaklagima gore, para
arzindaki artiglar dogrudan harcamalar1 degil, faiz oranlarimi diisiirerek yatirim
harcamalarini artirmak suretiyle toplam talebi etkilemektedir. Ayrica Keynesyen
yaklagim, toplam talepteki artiglarin Once iiretimi arttiracagini ve tam istihdam
diizeyine kadar iiretimlerin artacagini belirtmektedir ve tam istihdam diizeyinden
sonra fiyatlar genel seviyesinde artislarin gozlenecegini ve dolayisi ile enflasyonun

ortaya ¢ikacagini savunmaktadir.

Monetarist yaklasima gore, para arzindaki asir1 artislar enflasyonun temel
kaynagidir ve Monetaristler, enflasyon olgusunu talep yonlii olarak ele
almaktadirlar. Monetaristlerin onciilerinden biri olan Friedman (1970)’a gore ise
enflasyon, reel {iretimi agan bir para arzinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir ve

enflasyon parasal bir olgudur.
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Yapisalc1 yaklasim, Monetaristlerin aksine enflasyonu maliyet yoniiyle ele
almaktadir ve bu yaklasimin temeli maliyet-itisli enflasyon teorisine
dayanmaktadir. Yapisalct yaklasima gore enflasyonun kokleri ekonominin
yapisindadir. Bu yaklagim enflasyonu 6zel kesimin birim maliyetini ve kar
unsurlarint degistiren arz yanhi bir olgu olarak gormektedir (Sahinoglu vd.
2010:31). Bir diger ifadeyle, bu yaklasim girdi fiyatlarindaki artisin firmalarin
iirettikleri mallarm fiyatlarini etkiledigini ve bu durumun maliyet itisli enflasyona

neden oldugunu savunmaktadir.

Iktisadi yaklasimlarindan bir digeri olan Yeni Keynesyen yaklasima gére, para
arzindaki degisiklikler kisa donemde enflasyonist bir etki yaratmazken; para
arzindaki artiglar talep soku yaratarak, nominal iicretleri ve fiyatlari etkilemektedir.
Ciinkii Yeni Keynesyen yaklagima gore, iicretlerin ve fiyatlarin yapiskanligi kisa
donemde gecerli oldugu, uzun doénemde bu yapiskanligin devam etmedigi ve
ekonomide siiresi dolan sozlesmelerin yeni duruma goére olusturulmasi ile birlikte

enflasyonun ortaya ¢ikacagi belirtilmektedir (Taban ve Sengiir, 2016:50).

Yeni Klasik yaklagima gore ise, hem kisa hem uzun dénemde para arzindaki
degismeler, enflasyona neden olmaktadirlar. Tam bilgi ve beklenti kavramlari, bu
enflasyonist etkinin ortaya c¢ikisinda onemli bir yere sahiptirler. Yeni Klasik
iktisat¢ilar, ekonomik birimlerin gelecekteki fiyat degisiklikleri hakkinda tam
bilgiye sahip olmalarinin enflasyonist siireci agiklamada oOnemli oldugunu
savunmaktadirlar ve ayni zamanda ekonomik birimler tarafindan beklenen bir para

arzi artiginin enflasyonist etki yaratacagini ileri stirmektedirler.

Tiim bu bilgilerden hareketle, ¢cogunlukla enflasyonun kaynagi olarak para
arzindaki degismelerin baz alindig1 sdylenebilmektedir. Ancak enflasyon kaynagi
tek bir faktore bagli olmayip, birgok faktoriin de etkili oldugu goz Oniinde
bulundurulmalidir. Bu baglamda bu ¢alismada, hem literatiir hem de teorik ¢erceve
baz alinmig ve enflasyonu etkileyen faktorler reel doviz kuru, nominal {icret, para
arzi, reel kredi hacmi, vadeli mevduat faiz ve GSYIH artis oranlar1 aracihigiyla kisa

ve uzun doénem igin ayri ayri aragtirilmak istenmistir.
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4. VERI SETI VE MODEL
Calismada kullanilan degiskenler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) elektronik veri dagitim sistemi (EVDS)’nden elde edilmistir. Calismada,
mevsimselligin dogrusal olarak ayristirildigi hareketli ortalama ydntemine dayanan

Census X12 yontemi ile seriler mevsimsellikten arindirilmistir. Tablo 1°de

caligmada kullanilan tiim degiskenlere ait detayl1 bilgiler sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Aciklama

GSYIH GSYIH artis oran*

ENF; Tiiketici fiyat endeksinin dogal logaritmasinin birinci devresel farki
ENF, Uretici fiyat endeksinin dogal logaritmasinin birinci devresel farki
M2 M2 Para arzinin dogal logaritmasi

Degiskenler Aciklama

RDK ABD dolari cinsinden reel doviz kuru®

RKH Yurt i¢i kredi hacminin dogal logaritmasi

FO Vadeli mevduat faiz orani

UCRET Nominal iicretler

Calismada E-Views 9 ve STATA 13 programlarindan yararlanilmistir.
Calismada 1998:01-2015:04 doénemleri ele alinarak Tirkiye igin
arastirilmak istenen ekonomik istikrarsizlik modelleri (1), (2), (3) ve (4)

nolu denklemlerde gosterilmistir.

ENFy, = By + P.GSYIH, + BoM2, + B3FO, + B,RDK, + BsRKH, +
BsUCRET,+¢, (1)

ENF,, = By + BLGSYIH, + B,M2, + BsFO, + B,RDK, + BsRKH, +
BsUCRET, + &, )

ENFy;, = By + BGSYIH,_; + ByM2,_; + BsFO,_; + B,RDK,_; +
BsRKH,_; + BeUCRET,_; + B;ENF,,_;+€, 3)

4 Sabit fiyatlarla GSYIH’nin dogal logaritmasmin 1.devresel farki almarak GSYIH artis
orani olusturulmustur.
5> Reel doviz kuru degiskeninde kurun efektif satis degeri dikkate alinmustir.
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BsRKH;_; + BcUCRET,_; + B,ENF,;_;+&; 4)

Calismada (3) ve (4) nolu modellerde uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde
Schwarz (SIC) bilgi kriterinden yararlanilmigtir. Calismada model tahminlerinden
once degiskenlerin duragan olduklar1 seviye ve farklarin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla ¢alismada yapisal kirilmalar1 dikkate alan Perron (1997)

birim kok testinden yararlanilmistir.

Perron (1997) yapisal kirilmalari i model ¢ergevesinde ele almistir. Model A,
diizeyde degisimi; Model B, diizeyde bir degisim olmaksizin egimde bir degisimi,
Model C ise, hem diizeydeki hem de egimdeki degisimi igermektedir (Yilanci,
2009b:326-327). Perron (1997) yapisal kirilmali birim kok testinde, baslangic
kirillma zamani olarak birim kdk sifir hipotezi test edilirken, tiim olasi kirilma
zamanlari arasindan en kiiciik t-istatistik degerine sahip olan kirilma zamanai segilir.
Benzer sekilde trend fonskiyonunda kullanilan kukla degiskenlerin parametleri i¢in
alternatif kirilma zamanlarinda hesaplanan tiim olas1 t-istatistik degerleri
igerisinden de minimum t-istatistigini iireten donem, kirilma zamani olarak

belirlenmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:434).
5. BULGULAR

Calismada model sonuglarinin giivenilir olabilmesi igin, modelde sahte
regresyon sorununun olmamasi gerekmektedir. Bir modelde sahte regresyon
sorunu ise, degiskenlerin duragan oldugu seviye/farklar ile calisilmamasi
durumunda ortaya ¢ikabilmektedir. Bu baglamda calismada degiskenlerin duragan
oldugu seviye/farklar yapisal kirilmalar dikkate alan Perron (1997) birim kok testi
araciligiyla belirlenmek istenmistir. Caligmada yapisal kirilmali Perron (1997)

birim kok test sonuglar1 Tablo 2’de gdsterilmistir.
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Tablo 2. Yapisal Kirilmali Perron (1997) Birim Kok Test Sonuglari

1(0) icin Birim Kok Test Sonuclari

MODEL A MODEL B MODEL C
Desiskenler Test Kirilma | Test Kirllma | Test Kirilma
CEISKCNICT | jstatistigi | Tarihi | istatistigi | Tarihi | istatistigi | Tarihi

GSYIH 20.9261 _ ~19.4029 . - .
3y 2002:02 | (3 2004:02 | 50 05063 | 2002:02
ENF, -6.9934 -6.3861 ~8.1549
2002:04 2005:01 2003:02
6) () ()
ENF, -8.5385 -6.5657 -8.2755
2003:01 2005:02 2003:01
3) () ()
M2 -5.8815 44128 7.6976
2005:04 2007:03 2005:03
(0)° (2) 0y°
RDK 224368 (1) | 2006:03 ('12)'4537 2013:02 ('12)'4897 2014:01
RKH -4.4205 (2) | 2004:04 ('53)'8810 2008:02 E‘Z‘jggm 2004:04
FO -6.6272 -5.0983 -6.1316
2003:02 2006:01 2003:01
(5 (ay (8)
UCRET -0.1963 (1) | 2013:04 ('04);12131 2009:04 | -4.1089 (0) | 2009:02
I(1) icin Birim Kok Test Sonuclar
MODEL A MODEL B MODEL C
Desiskenler Test Kirllma | Test Kirilma | Test Kirilma
818 istatistigi | Tarihi | istatistigi | Tarihi | istatistigi | Tarihi
RDK -6.9207 -6.7902 75935
2002:03 2007:03 2001:04
(3) 0) 0)
UCRET ; _ 124077 . 137363 .
12987100y | 201401 | (g 2008:01 | (¢ 2014:01

Gecikme uzunluklar1 Schwarz (SIC) bilgi kriterine gore belirlenmigtir. Maksimum
gecikme uzunlugu 8 olarak ele alinmistir. Parantez igindeki degerler optimal gecikme
uzunluklarimi ifade etmektedir. a, b ve ¢ 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamliligi gdstermektedir.

Calismada sadece Model C’ye gore, reel kredi hacminin yapisal kirilmali
duragan oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde nominal {icret degiskenin de
yalnizca Model B’ye gore duragan oldugu belirlenmistir. Bu sonuglarin dikkate
almabilmesi i¢in degiskenlerin grafigi incelenmis ve ilgili degiskenlerin diizey ve
egimlerinde yapisal degisimin gerceklestigi goriilmiistiir. Bu bulgulardan hareketle,
reel kredi hacmi ve nominal iicret degiskenlerinden sadece reel kredi hacmi
degiskeninin diizey degerinde yapisal kirilmali duragan oldugu sdylenebilmektedir.
Tablo 2 incelendiginde, reel doviz kuru ve nominal ticret degiskenleri hari¢ tiim

degiskenlerin diizey degerlerinde yapisal kirilmali duragan oldugu gézlenmistir. Bu
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dogrultuda reel doviz kurunun ve nominal {icretlerin birinci devresel farki i¢in
yapisal kirilmali birim kok analizi tekrarlanmis ve degiskenlerin birinci devresel

farkinda yapisal kirilmali duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Calismada yapisal kirilmalarin ekonomik istikrarsizlik {izerindeki etkisinin
ayrica ele alinmasi gerektigi diigiiniilmiistiir. Bu amagla yapisal kirilmalari oldugu
tarihlere 1, olmadig: tarihlere 0 degeri verilerek kukla degisken olusturulmustur.
Kukla degisken “D” harfi ile gosterilmistir. Farkli yapisal kirilma tarihlerini igeren
bu kukla degiskenin olusturulmasinda Phillips, Wu ve Yu (2011)’nun, Phillps, Shi
ve Yu (2013,2014)’ nun, Mamipour ve Sepahi (2015), Jiang vd.(2015) ve Korkmaz

vd. (2016)’nin ¢alismalar1 temel almmustir®,

Regresyon modellerinde birden fazla bagimsiz degiskenin ele alinmasi
durumunda degiskenler arasinda iliski olabilmektedir. Bir diger ifadeyle, modelde
¢oklu dogrusal baglanti sorunu ile karsilagila bilinmektedir. Bu sorunun ortaya
¢tkmamasi adina bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyona sahip
degiskenler belirlenmeli ve model buna gore olusturulmalidir. Bu amag
dogrultusunda caligmada Pearson korelasyon matrisinden yararlanilmis ve elde

edilen matris sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi Sonuglari

ENF1 ENF2 DRDK FO
ENF1 1
ENF2 0.8979¢ 1
DRDK 0.2658° 0.4463¢ 1
FO 0.8690¢ 0.6987¢ 0.1184 1
GSYIiH -0.0498 -0.0526 -0.0766 0.3035¢
M2 -0.8190¢ -0.6581¢ 0.0236 -0.9063¢
RKH -0.7630° 0.6249¢ 0.0665 -0.8670¢
DUCRET -0.2881° -0.2041° 0.1821 -0.3192¢

GSYIH M2 RKH DUCRET

GSYIiH 1
M2 -0.2688" 1

¢ flgili calismalarda kredi balonlarinin ortaya ciktig1 tarihler belirlenmis ve balon
tarihlerinin birden fazla oldugu gozlenmistir. Bu ¢alismalarda balonlarin ortaya ¢iktig
tarihlere 1, diger tarihlere 0 degeri verilerek tek bir kukla degisken olusturulmustur. S6z
konusu caligmalardaki kukla degisken olusturma mantigindan hareketle, bu ¢aligmada
yapisal kirilmalarin ortaya ¢iktig: tarihlere 1, diger tarihlere O degeri verilmistir.
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RKH -0.2205° 0.9882° 1
DUCRET 0.0302 0.4405¢ 0.4670° 1
a, b ve ¢ ; 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligy;
degiskenlerin Oniindeki “D” harfi ise ilgili degiskenin birinci devresel farkinin
alindigini géstermektedir.

Korelasyon matrisi sonuglarindan hareketle, c¢alismada aragtirilmak istenen

modeller su sekilde olusturulmustur :
MODEL 1: ENF;; = By + B1GSYIH, + B,FO; + &
MODEL 2’: ENF,; = By + f1M2, + B3D + B,DUCRET; + &,
MODEL 3: ENF,; = By + f1DRDK; + [, RKH; + &
MODEL 4: ENF,; = B, + B,GSYIH, + B,FO; + &
MODEL 5: ENF,; = By + f1M2; + 33D + B, DUCRET; + &;
MODEL 6: ENF,; = o + f1DRDK; + B,RKH,; + &
MODEL 7: ENF;; = By + B1GSYIH_; + B,FO;_; + &

MODEL 8: ENFlt = ﬁo + BlENFlt—i + ﬁzMzt_l' + ﬁ3D +
B.,DUCRET,_; + ¢,

MODEL 9: ENF,, = B, + p;DRDK,_; + B,RKH,_; + &,
MODEL 10: ENF,, = By + B1GSYiH,_; + BFO,_; + &,

MODEL 11: ENF,; = By + BLENF2,_; + BoM2,_; + BsD +
B,DUCRET,_; + ¢,

MODEL 12: ENF,, = B, + BiDRDK,_; + B,RKH,_; + &,

7 Tlk olarak Model 2, nominal iicretler dikkate alarak tahminlenmistir. Ancak katsayinin
oldukca kiiciikk ve anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica benzer durumun Model 5,
Model 8 ve Model 11 iginde gegerli odugu gézlenmistir. Bu nedenle ¢aligmada sozii edilen
modellerden nominal {icret degiskeni ¢ikarilarak, model sonuglari sunulmustur. Bu
dogrultuda, nominal iicretlerin enflasyon oranlar1 {izerinde anlamli bir etkisi olmadig1
sOylenebilmektedir.
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Calismanin bu asamasinda yukarida ifade edilen modellerin En Kiiciik Kareler

Yontemi (EKKY) araciligiyla tahminine gecilmistir. Bilindigi iizere regresyon
modellerinde EKKY varsayimlarinin saglanmasi durumunda modelden elde edilen
bilgilerin giivenilir ve tutarli oldugu sdylenebilmektedir. Bu dogrultuda modellerin
diagnostik testleri yapilmak istenmistir. Ilk olarak modellerde otokorelasyon
sorunu  arastirtlmak  istenmis ve Breusch-Godfrey LM  sinamasindan
yararlanilmistir. Ardindan farkli varyans sorunu Breusch-Pagan-Godfrey sinamasi
ile, hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigi ise Jarque-Bera (JB) testi ile

arastirilmigtir. Elde edilen Diagnostik test sonuglar1 Tablo 4’te raporlanmigtir.

Tablo 4. Diagnostik Test Sonuglari

Breusch-Pagan- Breusch-Godfrey
Jarque-Bera
MODELLER Godfrey LM

istatistik | Olasihk Istatistik | Olasihk istatistik | Olasiik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri

MODEL 1 276.5907 | 0.0000° 7.4893 0.0236° 7.5492 0.0229°
MODEL 2 105.8368 | 0.0000° 3.6838 0.1585 20.6968 0.0000°
MODEL 3 0.2960 0.8624 18.4250 0.0001°¢ 21.5803 0.0000°¢

MODEL 4 463.6848 | 0.0000° 5.5108 0.0636° 2.4659 0.0927°

MODEL 5 413.386 | 0.0000° 2.8187 0.2443 9.7207 0.0077¢
MODEL 6 85.9327 | 0.0000° 22.0347 0.0000° 10.7087 0.0047¢
MODEL 7 4.1629 0.1247 7.8726 0.9805 1.4316 0.4888

MODEL 8 1065.553 | 0.0000° 9.9548 0.2682 5.0907 0.1097
MODEL 9 179.3901 | 0.0000° 17.0132 0.1491 9.8509 0.0073¢
MODEL 10 0.3940 0.8211 15.0038 0.4511 12.2921 0.0021¢

MODEL 11 339.9920 | 0.0000° 16.2749 0.0920° 1.3606 0.5065
MODEL 12 70.7524 | 0.0000° 24.6536 0.0001°¢ 9.6713 0.0079¢

a,bvec;0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Diagnostik test sonuglarint gosteren Tablo 4 incelendiginde, Model 7, Model 8
ve Model 11 hari¢ otokorelasyon sorununun tiim modeller i¢in gegerli oldugu
gbzlenmigtir. Aym1 zamanda Model 3, Model 7 ve Model 10 hari¢ diger tiim
modellerde hata terimlerinin normal dagilima sahip olmadig1 sonucuna varilmistir.

Bir diger ifadeyle, “Hata terimleri normal dagilim gostermektedir” ifadesinin
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gecerliligi sadece Model 3, Model 7 ve Model 10 i¢in soylenebilmektedir. Ayrica

Model 1’de, Model 3’te, Model 4’te, Model 6’da, Model 11°de ve Model 12’de
farkli varyans sorunun var oldugu tespit edilmistir. Bu bulgulardan hareketle,
tahmincilerin giivenilir sonuglar verebilmesi amaciyla, direngli standart hatalardan
elde edilen tahminciler ile calisilmistir. Ancak bu durum sadece Model 7 igin
gecerli degildir. Cilinkii Model 7’de otokorelasyon ve farkli varyans sorunlar
olmadig gibi hata terimleri de normal dagilmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada elde
edilen model sonuglari sirasiyla Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8’de, Tablo 9’da

ve Tablo 10°da verilmistir.

Caligmada ilk olarak, tiiketici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon
oranini etkileyen faktorler belirlenmek istenmistir. Bu amagla tahminlenen Model
1, Model 2 ve Model 3 tahminlenmis ve elde edilen bulgular Tablo 5°te

sunulmustur.

Tablo 5. Model 1, Model 2 ve Model 3 Sonuglari

MODEL 1
Bagimh Degisken: ENF1
Degiskenler Katsay1 ﬁglt):“ Standart t-istatistik Degeri Olasilik Degeri
Sabit terim 0.0025 0.0021 1.1800 0.2410
GSYIH -0.1093 0.3651 -0.3000 0.7650
FO 0.0014 0.0001 12.9100 0.0000¢
R2=0. 7556 = 140.90(0.0000°)
MODEL 2
Bagimh Degisken: ENF1
Degiskenler Katsay1 ﬁgtt’:St Standart t-istatistik Degeri Olasilik Degeri
Sabit terim 0.5279 0.0416 -12.6800 0.0000°
M2 -0.0251 0.0020 -12.2900 0.0000°
D -0.0175 0.0066 -2.6600 0.0100°
R?= 0. 6884 x?=177.3177 (0.0000°)
MODEL 3
Bagimh Degisken: ENF1
Detiskenler | gagsayy | pobust SR ¢ tatistik Degeri | Olasiik Degeri
Sabit terim 0.4724 0.0405 11.6500 0.0000°
DRDK 0.1372 0.4873 2.8200 0.0006°
RKH -0.0230 0.0021 -10.900 0.0000°
R?= 0. 6828 F=61.35(0.0000°)
a, b ve c sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1; degiskenlerin
oniindeki “D” harfi ise ilgili degiskenin birinci devresel farkinin alindigini1 géstermektedir.
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Tablo 5’ten goriildiigii lizere Model 1’in agiklama giicli %75.56; Model 2’nin

%68.84 ve Model 3’iin agiklama giicii %68.28 dir. Her li¢c modelde de %1 6nem
diizeyinde katsayilar topluca anlamlidir. Bu baglamda Tablo 5 incelendiginde,
Model 1 i¢in; faiz oranindaki artisin enflasyon oranini %0.0014 puaninda arttirdigi,
ancak GSYIH artis oranminin enflasyon oranmmi etkilemedigi sdylenebilmektedir.
Model 2 sonuglart ele alindiginda, para arzindaki %]1’lik artisin enflasyon oranim
%0.0251 puaninda enflasyon oranmi azalttigi belirtilebilinir. Aym1 zamanda bu
modelde yapisal kirilmalar, yapisal kirilma olmayan tarihlere nazaran enflasyon
oranini %0.0175 daha fazla azaltmaktadir. Son olarak Model 3 incelendiginde, reel
kredi hacmindeki artigin enflasyon oranimmi %0.0230 puaninda azalttigi ve reel

doviz kurundaki artisin enflasyon oranini %0.1372 puaninda arttirdig1 saptanmustir.

Caligmanin bu asamasinda, Uretici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan
enflasyon oranini etkileyen faktorler arastirilmis ve Model 4, Model 5 ve Model 6

tahminlenmistir. Tahmin sonuglar1 ise Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Model 4, Model 5 ve Model 6 Sonuglart

MODEL 4
Bagimh Degisken: ENF2
Degiskenler Katsay1 Robust  Standart | t-istatistik Olasihk
Hata Degeri Degeri
Sabit terim 0.0019 0.0043 0.4400 0.6650
GSYIH -0.2033 0.6566 -0.3100 0.7580
FO 0.0014 0.0002 6.6300 0.0000¢
R?= 0. 4890 X*=27.06(0.0000°)
MODEL 5
Bagimh Degisken: ENF2
Degiskenler Katsay: Robust  Standart | t-istatistik Olasihk
Hata Degeri Degeri
Sabit terim 0.5187 0.0738 7.0300 0.0000¢
M2 -0.2488 0.0036 -6.8500 0.0000¢
D -0.0077 0.1128 -0.6800 0.4970
R?=0. 4369 X*=62.35(0.0000°)
MODEL 6
Bagimh Degisken: ENF2
Degiskenler Katsay1 Robust  Standart | t-istatistik Olasihk
Hata Degeri Degeri
Sabit terim 0.4808 0.0508 9.4700 0.0000¢
DRDK 0.2606 0.0893 2.9200 0.0050¢
RKH -0.0237 0.0026 -8.8400 0.0000¢
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R?= 0. 6959 x?=73.2457(0.0000°)
a, b ve c sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligt;
degiskenlerin Oniindeki “D” harfi ise ilgili degiskenin birinci devresel farkinin
alindigini géstermektedir.

Tablo 6 incelendiginde, faiz oranmindaki artisin enflasyon oranmi %0.0014
puaninda arttirdig1, para arzindaki artisin enflasyon oraninit %0.02488 puaninda
azalttign gdzlenmistir. Ayrica reel kredi hacminde meydana gelen %1’lik artis,
enflasyon oranint %0.0237 puaninda azalttifi; reel doviz kurundaki artigin ise
enflasyon oraninm1 %0.2606 puaninda arttirdig1r tespit edilmistir. Modellerin
aciklama giicii ele alindiginda ise Model 4, Model 5 ve Model 6 igerisinde en fazla
aciklama giiciine sahip modelin Model 6 oldugu goriilmiistiir. Ayni1 zamanda her ii¢
modelde de katsayilarin istatistiki olarak topluca anlamli oldugu gézlenmistir. Tiim
bu sonuglarm yani sira modellerde GSYIH artis oraninin ve yapisal kirilmalarin
istatistiki olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir. Bu nedenle ilgili degiskenlerin

enflasyon orani iizerinde anlamli bir etkisi olmadig ileri siiriilebilmektedir.

Kisa donem model sonuglart incelendiginde, faiz oranmin her iki enflasyon
oranmi ayni oranda ve ayni yonde etkiledigi gozlenmistir. Ayrica reel doviz
kurundaki degismelerin her iki enflasyon oranim1 ayni yonde etkiledigi
belirlenmistir. Ayrica ¢alismada iiretici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan
enflasyon orani iizerinde reel doviz kurunun etkisinin daha fazla oldugu tespit
edilmistir. Dolayis1 ile reel doviz kurunun enflasyon oranlar tizerindeki etkisinin

yadsinamaz oldugu sdylenebilmektedir.

Calismada enflasyonu etkileyen faktorlerin sadece cari donem degerleri ile
kisith olmadig: diisiiniilerek, ilgili degiskenlerin ge¢mis degerleride dahil edilerek
uzun donem enflasyon denklemleri tahminlenmek istenmistir. Bu baglamda
sirasiyla Model 7, Model 8, Model 9 tahminlenmis ve elde edilen bulgular sirastyla
Tablo 7°de ve Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 7. Model 7 ve Model 8 Sonuglari

MODEL 7
Bagimh Degisken: ENF1
Degiskenler Katsayl IS;:t‘;da” t-istatistik Degeri | Olasilik Degeri
Sabit terim 0.0065 0.0026 2.5059 0.0159°
GSYiH, 0.2153 0.8458 -0.2545 0.8002
GSYiH,_, 0.7817 0.8183 0.9552 0.3446
GSYiH,_, 20.9770 0.7713 -1.2666 02118
GSYiH,_» 0.3709 0.6330 0.5859 0.5608
GSYiH,_, -1.9997 0.6156 3.2483 0.0022¢
GSYiH,_. -1.5223 0.6110 24913 0.0165°
GSYiH,_, 25277 0.5685 -4.4462 0.0001°
GSYiH,_, 20.6030 0.4943 21.2199 0.2288
GSYiH,_g 0.3520 0.0358 9.8148 0.0000°
FO, 0.0026 0.0004 6.6008 0.0022¢
FO,_, 0.0013 0.0005 2.4966 0.0163°
FO,_, 20.0027 0.0004 6.0215 0.0000°
FO, » -0.0002 0.0003 20.6211 0.5376
FO,_, 0.0018 0.0003 4.8524 0.0000°
FO, . ~0.0009 0.0003 22.6030 0.0125°
FO, 20.0013 0.0004 3.0745 0.0036°
FO,_, 0.000001 0.0004 0.0329 0.9739
FO, o 0.0008 0.0002 3.0299 0.0040°
R>=0. 9524 F=50.0271(0.0000°)

Gecikme uzunluklart  Schwarz (SIC) bilgi kriterine gore belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu 8§ olarak ele alinmistir. a, b ve c¢ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 Snem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi; degiskenlerin 6niindeki “D” harfi ise ilgili
degiskenin birinci devresel farkinin alindigin1 géstermektedir.

Tablo 7°de, enflasyon oranini etkileyen degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer
aldigi modeller bulunmaktadir ve bu modellerde tiiketici fiyat endeksinden
hareketle hesaplanan enflasyon orani bagimli degisken olarak ele alinmistir. Bu
dogrultuda ilk olarak Model 7 incelenmis ve GSYIH artis oranmin dérdiincii,
besinci, altinci ve sekizinci gecikme degerlerinin enflasyon oranini anlamli olarak
etkiledigi gozlenmistir. Bu etkilerden sadece GSYIH artis oraninin sekizinci
gecikmesinin enflasyon oranmi arttirici bir etkisi oldugu sdylenebilirken, sz
konusu diger gecikmeli degerlerinin azaltici bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Faiz
oraninin i¢iincli ve yedinci gecikmesi hari¢ faiz oraninin tiim gecikmeli
degerlerinin ve cari degerinin enflasyon orani iizerinde etkili oldugu saptanmistir.

Ayni zamanda faiz oraninin cari degerinin, bir ve doért donem onceki degerlerinin
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enflasyon oranimi arttirdigi ancak iki, bes, alt1 ve sekiz donem 6nceki degerlerinin

enflasyon oranini azalttig1 belirlenmistir.

Tablo 8. Model 8 ve Model 9 Sonuglari

MODEL 8
Bagimh Degisken: ENF1
Degiskenler Katsayl Robust Standart t-istatistik Degeri Olaflll!(
Hata Degeri
Sabit terim 0.0779 0.0941 0.8300 0.4110
ENF1,_; 0.5242 0.1544 3.3900 0.0001°¢
ENF1,_, 0.2299 0.1071 2.1500 0.0360°
ENF1,_, -0.1578 0.1387 -1.1400 0.2600
ENF1,_, -0.2427 0.1001 -2.4200 0.0190°
ENF1, s 0.4154 0.1899 2.1900 0.0330°
M2, -0.0017 0.0285 -0.0600 0.9250
M2, -0.0018 0.0255 -0.0070 0.9410
D -0.0082 0.0066 -1.2400 0.2210
R%*=0. 7830 X2 =36.6216(0.0000°)
MODEL 9
Bagimh Degisken: ENF1
Degiskenler Katsay1 Robust Standart t-istatistik Degeri Olaflll!(
Hata Degeri
Sabit terim 0.2985 0.0774 3.8563 0.0003¢
DRDK; 0.0931 0.0613 1.5186 0.1351
DRDK;_; 0.0628 0.0254 2.4704 0.0170°
DRDK;_, 0.0574 0.0277 2.0678 0.0439°
DRDK;_» 0.0353 0.0276 1.2758 0.2079
DRDK,_, 0.0512 0.0261 1.9570 0.0588*
DRDK,_¢ 0.0626 0.0219 2.8580 0.0062¢
DRDK,_¢ -0.0006 0.0175 -0.0396 0.9685
DRDK,_, 0.0223 0.0149 1.4970 0.1407
DRDK,_g 0.0099 0.0204 0.4887 0.6271
RKH, -0.1459 0.0937 -1.5568 0.1258
RKH,_; 0.3681 0.1422 2.5879 0.0126°
RKH,_, -0.2371 0.0929 -2.5519 0.0138°
R?=0.7144 Xx*=10.4269(0.0000°)
Gecikme uzunluklar1 Schwarz (SIC) bilgi kriterine gore belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu 8 olarak ele alinmistir. a, b ve ¢ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi; degiskenlerin Oniindeki “D” harfi ise ilgili
degiskenin birinci devresel farkinin alindigini géstermektedir.

Model 8’de diger modellerden farkli olarak, enflasyon oraninin gecikmeli
degerleri bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Cilinkii bu model araciligiyla

enflasyon oraninin ge¢mis degerlerinin enflasyon orani {izerinde anlamli bir etkisi
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olup olmadigi arastirilmak istenmistir. Model 8’de ayni1 zamanda para arzinin cari
ve gecikmeli degerleri ile yapisal kirilmalari gosteren kukla degisken bagimsiz
degiskenler olarak ele alinmistir. Calismada Model 8’in aciklama giiciiniin %78.30
ve katsayilarin istatistiki olarak topluca anlamli oldugu belirlenmistir. Model
sonuglar1 degerlendirildiginde ise, para arzinin cari ve gecikmeli degerleri ile
yapisal kirilmalarin enflasyon orani iizerinde herhangi bir etkisi olmadig
saptanirken; enflasyon oranimin gecikmeli degerlerinin enflasyon oranini etkiledigi
gozlenmistir. Bir diger ifadeyle, enflasyon oraninin iiglincli gecikmesi harig¢ tiim
gecikmeli degerlerinin enflasyon orani ilizerinde anlamli bir degismeye neden
oldugu belirlenmistir. Model 8’de sadece enflasyon oraninin dort donem Onceki
degerinin cari donemdeki enflasyon oranini azaltict bir etkisi oldugu dikkat

¢cekmektedir.

Model 9 incelendiginde, reel doviz kurunun cari donem degerinin enflasyon
orani iizerinde istatistiki olarak anlamli bir degismeye neden olmadig1 gozlenirken;
reel doviz kurunun bir, iki, dort ve bes donem oOnceki degerlerindeki artigin
enflasyon oranini arttirdig1 soylenebilmektedir. Ayni1 zamanda reel kredi hacminin
cari donem degerindeki artisin enflasyon orani iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1
belirlenirken, bir ve iki dnceki donem degerlerinin enflasyon oranini etkiledigi
tespit edilmistir. Model 9°da dikkat ¢eken bir diger husus ise reel kredi hacminin
bir onceki donem degerinin enflasyon oranii artirmasi; iki donem Onceki
degerinin enflasyon oranimi azaltmasidir. Bu bulgulardan hareketle, enflasyon
oraninin cari dénemde ele alinan degiskenlerin etkisi disinda ge¢mis degerlerinin
de fiyat istikrarsizligimi belirleyici nitelikte oldugu sOylenebilmektedir. Ancak bu
ifadenin gegerliligi i¢in {iretici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon
orani i¢in de ayni sonucun var olup olmadigi belirlenmelidir. Calismanin bu
kisminda iiretici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon oranmin bagiml
degisken oldugu modeller tahmin edilmis ve ilgili bulgular Tablo 9°da ve Tablo

10°da verilmistir.
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Tablo 9. Model 10 Sonuglari

MODEL 10
Bagimh Degisken: ENF2
Degiskenler Katsay1 Stan dl;::)ills; ta t-istatistik Degeri gl?gil:lik
Sabit terim -0.0057 0.0055 -1.0375 0.3047
GSYiH, 3.3216 1.7643 1.8838 0.0656*
GSYIH,_, 5.0191 1.5122 3.3190 0.0017¢
GSYiH,_, -2.1127 1.5101 -1.3990 0.1682
GSYIH,_4 5.0558 1.7654 2.8638 0.0062
GSYiH,_, -2.0117 1.7504 -1.1493 0.2561
GSYIH,_ -1.6949 1.2308 -1.3771 0.1749
GSYiH,_¢ -0.4520 1.2487 -0.3620 0.7189
GSYiH,_, -1.1419 1.2918 -0.8840 0.3811
GSYIH,_g 0.6438 0.1147 5.6115 0.0000¢
FO, 0.0029 0.0009 3.0293 0.0039¢
FO(_4 0.0038 0.0008 4.5680 0.0000°
FO;_, -0.0040 0.0007 -5.7347 0.0000°¢
FO._3 0.0001 0.0006 0.1885 0.8513
FOy_4 0.0009 0.0006 1.4169 0.1630
FO._s -0.0018 0.0006 -2.9367 0.0051°
R?= 0. 8065 F=13.3415 (0.0000°)
Gecikme uzunluklart Schwarz (SIC) bilgi kriterine gore belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu 8 olarak ele alinmistir. a, b ve ¢ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilifi; degiskenlerin 6niindeki “D” harfi ise ilgili
degiskenin birinci devresel farkinin alindigini géstermektedir.

Model 10 ele alindiginda, GSYIH artis oranmnin cari degeri ile birinci, {i¢iincii
ve sekizinci gecikmelerinin enflasyon orani iizerinde anlamli etkileri oldugu
sOylenebilmektedir. Benzer sekilde faiz oraninin iigiincii ve dordiincii gecikmesi
harig, cari ve tiim gecikmeli degerlerinin enflasyon oranim etkiledigi Tablo 9’dan
goriilmektedir. Calismada ayn1 zamanda faiz oraninin ikinci ve besinci gecikmeli
degerlerinin enflasyon oranmi negatif yénde; GSYIH artis oraninim ise enflasyon
oranini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Model 10’daki bulgulardan
hareketle, enflasyon oranimi etkileyen degiskenler icerisinde en Onemlisinin
GSYIH artis orani oldugu ardindan ise vadeli mevduat faiz oraninin geldigi
sOylenebilmektedir. Ayrica Model 10’da katsayilarin istatistiki olarak topluca

anlamli ve modelin agiklama giicliniin yiiksek oldugu Tablo 9’dan goriilmektedir.
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Tablo 10. Model 11 ve Model 12 Sonuglari

MODEL 11
Bagimh Degisken: ENF2
Degiskenler Katsay1 Robust Standart t-istatistik Degeri Olavsﬂl%(
Hata Degeri
Sabit terim 0.1267 0.1356 0.9300 0.3540
ENF2,_; 0.3421 0.1254 2.7300 0.0090°¢
ENF2,_, 0.3225 0.0965 3.3400 0.0020°¢
ENF2,_; -0.3578 0.1484 -2.4100 0.0190°
ENF2,_, -0.1020 0.1068 -0.9600 0.3440
ENF2;_; 0.4137 0.1359 3.0400 0.0040°¢
M2, -0.0661 0.0570 -1.1600 0.2520
M2;_, 0.2159 0.1927 1.1200 0.2670
M2;_, -0.0793 0.1508 -0.5300 0.6010
M2;_4 -0.0768 0.0273 -2.8100 0.0070°
D -0.0160 0.0139 -1.1500 0.2560
R?=0.6575 x*=17.1332(0.0000°)
MODEL 12

Bagimh Degisken: ENF2

Degiskenler Katsayl Robust Standart t-istatistik Degeri Olzlsﬂl‘k
Hata Degeri
Sabit terim 0.4715 0.0594 7.9300 0.0000°¢
DRDK; 0.2442 0.0972 2.5100 0.0150°
0.0592 0.0629 0.9400 0.3500
DRDK;_4
RKH, 0.0275 0.1340 0.2100 0.8380
RKH;_; -0.0511 0.1331 -0.3800 0.7020
R?>= 0. 6331 x=18.5300(0.0000°)

Gecikme uzunluklar1 Schwarz (SIC) bilgi kriterine gore belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu 8 olarak ele alinmigtir. a, b ve ¢ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi; degiskenlerin oniindeki “D” harfi ise ilgili
degiskenin birinci devresel farkinin alindigini1 géstermektedir.

Model 11 ele alindiginda, enflasyon oraninin dordiincii gecikmesi hari¢ tiim
gecikmeli degerlerinin cari donemdeki enflasyon oranini etkiledigi sonucuna
varilmistir. Bu baglamda sadece ili¢ donem oOnceki enflasyon oraninin cari
donemdeki enflasyon oraninin azalttigi soOylenebilirken, diger gecikmeli
degerlerinin cari donemdeki enflasyon oranini arttirdig1 tespit edilmistir. Bir diger
ifadeyle, para arzinin sadece ii¢ donem 6nceki degerinin cari donemdeki enflasyon

oranini negatif yonde anlamli olarak etkiledigi goriilmiistiir. Dolayis1 ile para arzi
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ile enflasyon orani arasinda ters yonlil bir iliskinin var oldugu sdylenebilmektedir.

Son olarak modelin agiklama giicliniin %65.75 ve katsayilarin topluca anlamli

oldugu Tablo 10°dan goriilebilmektedir.

Model 11°de oldugu gibi Model 12°de de katsayilar topluca anlamlidir ve
modelin agiklama giicii %63.31’dir. Bu dogrultuda Model 12’deki bulgular
incelendiginde, enflasyon oranini sadece reel doviz kurunun cari degerinin
etkiledigi gozlenmistir. Ayrica bu modelde reel doviz kurundaki degismenin,

enflasyon oranini arttirdigi bulgusuna rastlanilmistir.

Uzun doénem model sonuglari incelendiginde, tiiketici fiyat endeksinden
hareketle hesaplanan enflasyon oranimmi vadeli mevduat faiz oraninin pozitif
etkiledigi ancak iiretici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon oranini
vadeli mevduat faiz oranmin negatif etkiledigi gozlenmistir. Caligmada ayrica
GSIYH artis oranmin etkisinin her iki enflasyon oraninda da ayni olmadigi
goriilmiistiir. Bir diger ifadeyle, GSYIH artis oraninin altinc1 gecikmesi, tiiketici
fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon oranin1 negatif yonde
etkilemektedir. Bunun yani sira, calismada GSYIH artis oraninin iiciincii gecikmesi
iiretici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon oranimi pozitif yonde
etkiledigi belirlenmistir. Dolayis1 ile biiyiime oranlarindaki artiglarin tiiketici
bazinda negatif bir etkisi gozlenirken; iiretici bazinda pozitif bir etkisi oldugu
sdylenebilmektedir. Aym zamanda rakamsal bazda bakildiginda GSYIH artis
oranlarinin iiretici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon oranimi daha
fazla etkiledigi goz 6niinde bulundurulmalidir. Bu baglamda politika yapicilarin
ekonomik istikrar programlarinda biiylimenin etkisini géz oniinde bulundurarak

politikalar gelistirmesi gerektigi diigiiniilmektedir.

Uzun donem modellerinde, reel doviz kurunun gecikmeli degerlerinin iiretici
fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon oranmi {izerinde herhangi bir
anlamli etkisi olmadigi ancak tiiketici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan
enflasyon orani {izerinde reel doviz kurunun gecikmeli degerlerinin anlamli olarak

etkisinin var oldugu goriilmiistiir. Ayn1 zamanda bu etkinin GSYIH artis oranlari
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kadar ¢ok olmadigr uzun dénem modellerinde dikkat ¢eken bir diger husustur.
Dolayisi ile kisa ve uzun dénem model sonuglar birlikte ele alindiginda, politika
yapicilarin kisa donemde reel doviz kurundaki degismelerin enflasyon oranlari
lizerindeki etkisini ve uzun dénemde de GSYIH artis oranlarinin enflasyonist bir
etki  yaratabilme  ihtimalini g6z Oniinde bulundurmalarnt  gerektigi

sOylenebilmektedir.
6. SONUC

Bir iilkede enflasyonun nedenlerinin belirlenmesi ile birlikte, enflasyonla
miicadele programlarinin basariya ulagsma olasiliginin artacagi diigiiniilmektedir.
Bu dogrultuda ¢aligsmada iiretici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon
orant (ENF1) ile tiiketici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon orani
(ENF2), nominal iicret (UCRET), GSYIH artis oram (GSYIiH), para arz1 (M2),
vadeli mevduat faiz oran1 (FO), yurtici reel kredi hacmi (RKH) ve ABD dolar
cinsinden reel doviz kuru (RDK) aracilifiyla Tiirkiye’de enflasyonu etkileyen
faktorler ilgili degiskenler biinyesinde 1998:01-2015:04 donemi igin aragtirilmak
istenmigstir. Caligmada kisa ve uzun donemde enflasyonu etkileyen faktorler

regresyon analizi araciligiyla ortaya konulmaya c¢aligilmistir.

Calismada ilk olarak kisa donem modelleri tahminlenmistir. Kisa donem model
sonuglart incelendiginde, vadeli mevduat faiz oran ile enflasyon oranlari arasinda
ayni yonde bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde ayni yonlii
iligkinin reel doviz kuru ile enflasyon oranlari arasinda da gecerli oldugu
gdzlenmistir. Bunun yanisira ¢aligmada, para arz1 ve reel kredi hacmi ile enflasyon
oranlari arasinda ters yonlii iligkilerin var oldugu sonucuna ulagilmistir. Caligmada
kisa dénemde GSYIH artis oramindaki ve nominal iicretlerdeki degismelerin
enflasyon oranlari {izerinde anlamli bir etkisi olmadig1 dikkat ¢eken bulgulardan bir
digeridir.

Kisa donem model sonuglarindan hareketle, faiz orani ile enflasyon oram
arasindaki pozitif iligkinin teorik beklentiye uygun oldugu sdylenebilmektedir.

Ancak burada faiz oraninin enflasyon orami iizerindeki etkisi ele alindiginda
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rakamsal bazda bu etkinin olduk¢a az oldugu gozardi edilemez bir niteliktedir.

Dolayisi ile bu bulgudan hareketle, Tiirkiye i¢in vadeli mevduat faiz oranindaki
artisin enflasyon oranlarinda 6nemli Slglide bir artisa neden olmayacag ileri
stiriilebilmektedir. Aym1 zamanda 2000’li yillarda yasanan krizler ve tedbirler
sonucunda gelistirilen enflasyonla miicadele programlarinin faiz oranlarinin
enflasyonist siire¢ lizerindeki etkisini azaltabildigi ve dolayisi ile politikalarin bu
baglamda etkin oldugu diisiiniilmektedir. Para arzinin ve reel kredi hacminin
enflasyon oranlar iizerindeki negatif etkilerinin ise daraltici para politikasindan
kaynaklandigi akla gelmektedir. Ancak reel doviz kuru ile enflasyon arasindaki
pozitif iliskinin ortaya ¢ikisinda daraltici para poltikasinin herhangi bir etkisi
olmadig1 diisiiniilmektedir. Bilindigi iizere Tiirkiye ithalatinin ¢ogunlukla yatirim
mallar1 ve ham maddeler olusturmaktadir. Bu baglamda doviz kurundaki artiglar,
ithalatt TL. olarak pahalandirmaktadir. Bu duruma ragmen, sanayici {iretim
yapabilmek i¢in ithalat yapmak zorundadir. Bu zorunluluk fiyat artisina neden
olmakta ve iiretici fiyat artiglarini tiiketiciye yansitmaktadir. Dolayisi ile tiim
ekonominin bu maliyet artisindan etkilendigi sdylenebilmektedir (Girginer ve
Yenilmez, 2005:114). Bir diger ifadeyle, ithal mala olan bagimliligin enflasyon
oranlar1 arttiran bir unsur oldugu ifade edilebilir. Ayn1 zamanda turizm gelirleri ve
is¢i dovizleri gibi gelirlerin yiiksek kurdan TL’ye doniismesi ve bu durumun
sonucunda piyasada para miktarinin artmasi ile birlikte dolayli olarak da olsa
enflasyonist bir etkinin ortaya ¢iktig1 goriilebilmektedir. Sonug olarak, reel doviz
kuru ile enflasyon orami arasindaki pozitif iligskinin ortaya g¢ikisinda, ddemeler

dengesindeki degigmelerin etkili oldugu yadsinamaz bir gercektir.

Calismada kisa donem modellerinin ardindan uzun dénem modelleri
tahminlenmigtir. Uzun donem model sonuglari incelendiginde ise, yapisal
kirilmalarin ve nominal {icretlerin enflasyon oranlar iizerinde anlamli bir etkiye
neden olmadig1 sonucuna varilmistir. Vadeli mevduat faiz oraninin tiiketici fiyat
endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon orani iizerinde pozitif ; tretici fiyat
endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon orani iizerinde ise negatif etkisi

oldugu gozlenmistir. Bu sonu¢ faiz oranlarindaki degismelerin arz ve talep
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acisindan farklilik gosterdigine isaret etmektedir. Bu bulgular iktisat literatiiriinde
s6z edilen ikame ve gelir etkilerinin yansimasi olarak agiklanabilir. Tkame etkisi
bilindigi iizere, tiiketicinin bir mala olan talebinin belirli bir noktadan sonra yada
belirli bir politika etkisiyle ikame olan bir mala kaymasidir. Gelir etkisi ise,
tiketicinin bir mala ddeyebilecegi fiyatin azalmasi yada aym fiyat diizeyinden daha
fazla mal satin almasi olarak ifade edilebilir. Dolayis: ile elde edilen bulgular
dogrultusunda, Tiirkiye’de 1998:01-2015:04 doneminde gelir etkisinin ikame
etkisinden daha biiyiik oldugu sdylenebilir. Bu bulgular, vadeli mevduat faiz
oraninda meydana gelebilecek bir artigin tiiketicilerin tiikketimlerini kisarak,
tasarruflarinin  getiri elde edebilecek farkli yatirim araglarina ydnelmesine,
iireticilerin ise iiretim yapmak yerine ellerindeki kaynaklar yiiksek getiri elde
edebilecekleri farkli yatinm araglarina kaydirmalarina neden oldugunu

gostermektedir.

Calismada GSYIH artis oraninin enflasyon oranlari iizerinde farkli etkilere
neden oldugu saptanmustir. Bir diger ifadeyle, GSYIH artis oraninin tiiketici fiyat
endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon orani {izerinde negatif; {iretici fiyat
endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon orani iizerinde ise pozitif etkisi oldugu
belirlenmistir. Bu sonu¢ arz yonlii biiylime politikasinin olumlu etkilerinin
yansimasi olarak degerlendirilebilinir. Bir bagka ifadeyle, devletin {iretim artiglarini
destekledigini, bunun akabinde piyasada iiretim fazlaliginin ortaya cikabilecegini
ve bu fazlaliginin tiiketicinin daha ucuza mal alabilmesine yol agabilecegini akla
getirmektedir. Dolayis1 ile her iki sonucunda, devletin politikalarinin etkin
isledigine isaret ettigi sdylenebilir.
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