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TURKIYE UZERINE BIR UYGULAMA

DETERMINANTS OF INFLATION:

AN APPLICATION BASED ON TURKEY

Murat DEMIR’
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Ekonomik istikrar gostergelerinden olan
enflasyonu meydana getiren faktorler icerisinde
talep ve maliyet unsurlari en ¢ok tzerinde duru-
lan parametrelerdendir. Talep yonli enflasyonun
gostergesi olan TUFE ve maliyet yonlii enflasyo-
nun géstergesi durumundaki UFE degiskenleri-
nin blyUkligl enflasyon baskisinin talep yonli
mi yoksa maliyet yonlt mi oldugunun belirlenip
buna uygun politikalar gelistirilmesi bakimindan
o6nem arz etmektedir. Tlrkiye'de uzun zamandan
bu yana UFE ile TUFE arasinda cok diisiik diizey-
lerde farklar bulunmasina ve iki degiskenin bir-
birlerine paralel hareket etmesine ragmen 2018
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ABSTRACT

Among the factors that create inflation, which
is one of the economic stability indicators, demand
and cost elements are the most emphasized
parameters. The size of the CPI, which is the
indicator of demand-side inflation, and the PPI,
which is the indicator of cost-side inflation, are
important in terms of determining whether the
inflation pressure is demand-side or cost-side
and developing policies accordingly. Despite the
fact that there have been very low differences
between PPl and CPI in Turkey for a long time
and the two variables acted parallel to each
other, a divergence between PPl and CPI began
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yilindan itibaren UFE ve TUFE arasinda bir ayris-
ma baslamis ve 2022 yilinda en Ust seviyeye ulas-
mistir.  Bu baglamda 2003:01-2022:02 ddnemi
icin cer aylik verilerinden yararlanilarak ARDL
yontemi ile Tiirkiye'de UFE ve TUFE degiskenle-
rini etkileyen faktorler ekseninde ilgili degisken-
ler arasindaki ayrismayi ortaya cikaran unsurlar
tespit edilmeye calisilmis olup, déviz kuru, enerji
ve gida fiyatindaki ylkselislerin Gretici fiyatlarin-
da daha fazla etki yaptigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: UFE, TUFE, Enflasyon
Belirsizligi, ARDL

JEL Siniflandirma Kodlari: E30, E31

GiRiS

Makroekonomik istikrarin belirleyicileri ice-
risinde bulunan enflasyon dogrudan ve tiirev
etkileri ile iktisadi, mali ve sosyal yapi tzerinde
birtakim olumsuz etkiler meydana getirebilmek-
tedir. Bu olumsuzluklar icerisinde 6ne cikanlar,
ekonomik buyimeyi istikrarsizlastirmasi, gelir
dagilimini bozmasi, para ikamesini artirmasi, sa-
tin alma gliclinl distirmesi, fiyat davranislarinda
bozulmaya sebep olmasi, belirsizlige neden ola-
rak ongorileri zayiflatmasi, nakit bulundurma
ve bor¢clanma maliyetlerini arttirmasi seklinde
ifade edilebilir. Bu yoniyle enflasyon, etkili ol-
dugu ekonomilerde c¢oziilmesi gerekli oncelikli
problemlerden biri olarak degerlendirilmektedir.
Gegmis donemlerde kiresel olcekte oOzellikle
gelismekte olan dlkelerin karsi karsiya kaldigi
yiksek enflasyon olgusu, Covid-19 pandemisi
sonrasinda neredeyse tim dinya Ulkeleri icin
endise edilecek buyikliklere ulagsmistir. Turkiye
ekonomisinde Subat 2001 yilinda meydana gelen
kriz sonrasinda hayata gecirilen Giiglii Ekonomi-
ye Gegis Programi ile birlikte enflasyon goster-
gelerinde asagi yonlu egilim gorilmis ve uzun
yillardan sonra tek haneli rakamlara ulasilmistir.
Bununla birlikte 2016 yilindan itibaren enflasyon-
da yukselis egilimi soz konusu olmus ve 2017

in 2018 and reached the highest level in 2022. In
this context, by using the quarterly data for the
2003:01-2022:02 period, the factors that reveal
the divergence between the relevant variables in
the axis of the factors affecting the PPl and CPI
variables in Turkey were tried to be determined
by the ARDL method. Accordingly, increases in
exchange rates, energy and food prices have a
greater impact on producer prices.

Keywords: PPI, CPI, Inflation Uncertainty,
ARDL

JEL Classification Codes: E30, E31

yilinda cift haneli degerler gortlmustar. Turki-
ye'de enflasyon gdstergelerinde artis trendi daha
sonraki yillarda da devam etmis ve 2022 yilinda
zirve seviyeye ulasmistir. Aradan gecen zaman
diliminde fiyat artis hizinda yavaslama s6z konu-
su olsa da gerceklesen rakamlar kabul edilebilir
seviyelerin Uzerinde kalmaya devam etmektedir.

Literatiirde UFE ve TUFE degiskenleri ara-
sindaki nedensellik baginin incelendigi bircok
calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan fark-
i sonuglar elde edilmis olmakla birlikte genel
olarak UFE degiskeninden TUFE degiskenine
dogru nedensellik iliskisinin bulundugu sonucu-
na ulasilmistir. Bu ¢ercevede maliyet yonli fiyat
artislar devaminda nihai mallarin fiyatlarinda
artis meydana getirmektedir. Ayrica artan ma-
liyetlerin fiyatlara yansitilamamasi sonrasinda
finansman sorunu yasayan isletmeler ¢6zim
olarak istihdam diizeyinde daralmayi tercih ede-
bilmektedirler. Daha da kétl olani ise uzun siireli
maliyet baskisina dayanamayan firmalarin faali-
yetlerini sonlandirmaya karar vermeleridir. Co-
vid-19 pandemisi sonrasinda hem kiiresel hem
de ulusal olcekte enflasyon oranlarinda endise
verici artiglar meydana gelmistir. Buna paralel
olarak Tiirkiye'de de 2020 yilindan itibaren UFE
ve TUFE oranlarinda artis gézlemlenmis, ayni



zamanda iki degisken arasindaki makas giderek
acilmis ve 2022 yilinda bu ayrisma maksimum
diizeyde gerceklesmistir. Bu baglamda TUFE ve
UFE arasindaki bu farkliligin boyutu ve niteligi
arastirilmaya deder bulunmustur. Bu calisma-
nin literatiire temelde iki yonden katki sunmasi
beklenmektedir. Birincisi, bagimsiz degiskenler
icerisinde enflasyon belirsizligi parametresinin
dahil edilmesidir. ikincisi, UFE ve TUFE degis-
kenleri birlikte ele alarak bunlan etkileyen fak-
torlerin belirleyicilik diizeyine agiklik getirmek
suretiyle ilgili degiskenler arasindaki ayrismanin
kaynaklarina yonelik bilgi sunmaktir.

Calismada enflasyonun teorik temellerine
deginilmis, UFE ile TUFE arasindaki farkin ne-
denleri ile olasi sonuglari incelenmis ve enflas-
yon agisindan Diinya'daki duruma yer verilmistir.
Calismanin son kisminda, Tirkiye'de 2003:01-
2022:02 dénem araligi icin UFE ve TUFE'yi etki-
leyen unsurlar ARDL sinir testi yaklasimi kullani-
larak incelenmistir.

1- ENFLASYONA ILiSKIN GENEL BIiR

DEGERLENDIRME

Genel kabul gérmiis enflasyon tanimi “siirekli
fiyat artis siireci veya paranin siirekli deger kay-
betme siirecidir” seklinde yapilmaktadir (Yildi-
rim, 2012: 372).

iktisatgilarin enflasyonun olusumuna iliskin
farkli gorusleri mevcuttur. Klasik iktisatcilar
enflasyona iliskin yaklasimlarini miktar teorisi
cercevesinde aciklamislardir. Miktar teorisi, para
miktari degisimi ile fiyatlar genel dlizeyi arasin-
daki dogrusal iliskiyi ifade etmektedir. Daha acik
bir ifade ile fiyatlar genel dizeyinin yikselisini
yani enflasyonu para miktarindaki artisa bagla-
maktadirlar (Kepkep, 1991: 8-11).

Para arzindaki degisim dolayli (faiz yoluy-
la) ve dolaysiz (harcamalar yoluyla) mekanizma
araciigiyla enflasyonist siire¢ olusumuna etki
etmektedir. Dogrudan mekanizma ekonomide
dolasimda bulunan para ile para talebinin uyus-
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madidi durumda ortaya ¢ikmaktadir. Para piya-
sasinda yasanan bu arz ve talep dengesizlikleri-
ne vatandaslar harcama boyutundaki degisim-
lerle tepki vermektedir. Dolayli mekanizmada
ise; talep edilen para miktari degisimlerinin faiz
oranlar (izerinde olusturdugu etki olarak orta-
ya ¢ikmakta, bu etki yoluyla ekonomide toplam
harcama duzeyi ve sonucta fiyat diizeyi degis-
mektedir. Klasik iktisatcilarin ilgi alanlarn daha
cok dogrudan mekanizma Uzerinde yogunlas-
mistir (Paya, 1998).

Knut Wicksell, klasiklerin Say yasasini red-
detmesine karsin, fiyatlar genel diizeyindeki de-
gisimleri aciklamak icin miktar teorisine yeni bir
yaklasim tarzi getirmistir. Wicksell'e gore, para
miktarindaki degisimler, fiyatlar genel dizeyini
dogrudan nakit birikimlerini elinde bulunduran-
larin harcamasiyla degil; para miktari degisimle-
rinin piyasa faiz oranini, bunun da toplam nakit
talebini degistirmesi yoluyla, dolayli olarak etki-
lemektedir (Kazgan, 1993: 153).

Irving Fisher miibadele denklemi olustura-
rak miktar teorisini 6lciilmeye elverisli bir nitelik
kazandirmistir. M.V=P.T denklemindeki M, Para
miktarini; T. Fiziksel islem hacmini; P, fiyatlar
genel diizeyini; V, paranin dolasim hizini ifade et-
mektedir. Fisher T ile V'nin kisa donemde sabit
oldugunu bu yiizden fiyatlar genel dizeyinin, pa-
ra miktarindaki degisimler ile ayni yon ve oranda
olacagini ifade etmistir (Hig, 1992: 166).

Fisher'in miibadele denkleminde, bireylerin
sahip olduklari para miktarinin bir kismini ta-
sarruf ederek ellerinde bulundurmalari durumu
gozardi edilmektedir. Yani para arzinda bir artis
meydana geldiginde, bireylerin artan kismi har-
camayarak ellerinde tutmasi ve fiyatlar genel
diizeyinde degisiklik olmamasi durumu da s6z
konusu olabilmektedir. Marshall olayin bu yon-
nli g6z 6niine alarak elde tutulan para agisindan
miktar teorisi gelistirmistir. Marshall'in gelis-
tirdigi bu denklem Chambridge denklemi adiyla
ifade edilmekte ve Md=k.P.T seklinde formiilize
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edilmektedir. Md ekonomideki toplam para tale-
bini, k, halkin nominal gelirinin para olarak elde
bulundurulan kismini, T nihai tiiketicilere fiziksel
satis hacmini, P ise nihai satislardaki ortala-
ma fiyat seviyesini gostermektedir. Marshall bu
denklemde, fiyatlar genel diizeyinde, halkin para
talebindeki degisimlerden kaynaklanan yiiksel-
melere, para miktarindaki degisimler kadar fazla
yer vermektedir. Marshall'in formiliindeki “k”
Fisher'in formdlindeki “V" gibi uzun dénemde
degisen yapisal etkenlerle belirlenmektedir, ya-
ni kisa donemde veridir. Bu sebeple Marshall ve
Fisher farkli sonuca varmaz ve fiyatlar genel dii-
zeyinin para miktariyla ayni yonde ve ayni oranda
degistigini ifade ederler (Kazgan, 1993: 153).

Klasik iktisatcilar para arzindaki degisimlerin
fiyatlar genel diizeyindeki degisimlerin nedeni
oldugunu ileri stirmektedirler. Dolayisiyla fiyat-
lar genel diizeyini kontrole yonelik bir politika
icin para arzini anahtar degisken olarak kabul
etmekte ve daraltici para politikasi uygulamasi
onermektedirler (Kazgan, 1993: 108-109).

1929 Biyik Buhran sonrasi Klasik iktisatgi-
larin ekonomi ile ilgili gorusleri yetersiz kalmis,
John Maynard Keynes'in “istihdam, Faiz ve Pa-
ranin Genel Teorisi” adli eseri ile yeni bir iktisadi
akim baslamistir. Keynes'in eserinde su ifadeler
yer almaktadr. “Issizlik mevcutken, istihdam pa-
ra miktariyla orantili olarak degisiklik gosterir;
tam istihdam durumunda ise, fiyatlar para mik-
tariyla orantili olarak degisiklik gosterir”. Yine
enflasyona iliskin bir diger degerlendirmesi su
sekildedir: “Efektif talepteki yiikselis genellikle,
kismen istihdam artisi kismen de fiyatlarin yik-
selisi biciminde gerceklesmektedir. Gercekte fi-
yatlar, issizlik mevcutken sabit ve tam istihdam
gerceklestigi zaman para miktariyla orantili ola-
rak artmak yerine, istihdam arttigi 6l¢tide yikse-
lir" (Keynes, 1969: 74-75).

Keynes tam istihdam noktasina ulasmadan
da enflasyon olabilecegini kabul etmektedir.
Keynes'e gore fiyatlar genel diizeyindeki ylkse-

lislerin; - issizlik azalirken ézellikle 6rgiitlenmis
isguctniin artan pazarlik glctine dayanan Ucret
artis taleplerinden ve Urettikleri mallara artan
talep nedeniyle, licret artis isteklerine karsi koy-
mayan isverenlerin varligi, - kisa dénemde aza-
lan verimlerin olmasi ve - Ekonomi tam istihdam
diizeyine yaklastikca Uretimde meydana gelen
darbogazlardan kaynaklandigini ileri stirmekte-
dir (Kalin, 1988: 83-84).

Bu gorislerden hareketle enflasyon talep
enflasyonu ve maliyet enflasyonu olarak ikiye
ayrilmaktadir. Herhangi bir ekonomide para ar-
zindaki artisin ekonomik biylimeyi asmasi talep
enflasyonu olarak ifade edilmektedir. Monetarist
iktisatcilar bu durumu “enflasyon her yerde ve
her zaman parasal bir olgudur” diye ifade etmek-
tedirler. Toplam arz, toplam talebi karsilayama-
makta ve fiyatlar artmaktadir. Bu durumda one
cekilmis bir talebin varligi s6z konusudur. Tiiketi-
ciler enflasyonun gelecekte artmasini beklemek-
tedir, dolayisiyla tiketimini bugiine ¢ekmekte-
dirler ve bu egilim de talebin normalden hizli art-
masina neden olmaktadir. Talepteki bu hizli artis
tekrar fiyatlara yansimaktadir (Egilmez, 2022a)
Talep enflasyonu ile miicadelenin en Gnemli
anahtari enflasyonist bekleyislerin kirilmasidir
(Parasiz, 1990: 83)

isglicti maliyetlerindeki artis, enerji fiyatla-
rindaki artis, hammadde fiyatlarindaki artis tre-
tim maliyetlerini arttirarak maliyet enflasyonuna
neden oldugu ifade edilmektedir. Dolayisiyla arz
egrisi sola kaymakta, fiyatlar yikselmekte ve
enflasyon gerceklesmektedir.

Aktarim mekanizmasinin su sekilde isledigi
ifade edilmektedir; bir ekonomide girdi fiyatla-
rinda meydana gelen degisimler once Griiniin
fiyatina sonraki siirecte gecikmeli olarak tiiketici
fiyatlarina yansimaktadir. Ham madde fiyatlarin-
da meydana gelebilecek bir artis ilk adimda ara
mallarin fiyatlarinda, ara mallarin fiyatlarinda
meydana gelebilecek artis nihai mallarin fiyatla-
rinda bir artisa neden olmasi ve son adimda bu



artisin tiiketici fiyatlarina yansimasi beklenmek-
tedir (Belton and Nair-Reichert, 2007: 1295,304).

2- UFE iLE TUFE ARASINDAKI FARKIN

ACILMASININ NEDENLERI VE OLASI

SONUCLARI

UFE ile TUFE arasinda daima fark bulun-
makla beraber her iki gosterge genellikle paralel
seyretmektedir. Turkiye'de genellikle birkag pu-
ani gecmeyen endeksler arasi farkin, 2018'den
bu yana 6zellikle de 2022 Ocak itibariyle oldukca
acildigr gorilmektedir. 2018 yilina kadar aradaki
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fark 5 puan altinda seyrederken 2018'de fark 10
puanin izerine ¢ikmis ve artarak devam etmistir.
Mevcut durumda 2022 Mayis ayi itibariyle UFE
%132.16, TUFE %73.50 olarak gerceklesmistir.
Bu derece bir makas acikligi UFE ile TUFE ara-
sindaki iliskinin sorgulanmasina neden olmus-
tur. Bu iliski kopuklugunun ekonomik olarak ifa-
de ettigi anlam dnem arz eden bir husustur. Bu
baglamda literatiirde var olan degerlendirmeler
ile Turkiye'nin icinde bulundugu konjonktirel du-
rumdan kaynaklanabilecegi diistiniilen nedenler
tUzerinde durulacaktir.

Tablo 1: Yillar itibariyle UFE ve TUFE Gerceklesmeleri

Yillar TUFE (Yiluk % degisim) UFE (Yillik % degisim) Fark (TUFE-UFE)
2005 7.72 2.66 5.06
2006 9.65 11.58 1.93
2007 8.39 5.94 2.45
2008 10.06 8.11 1.95
2009 6.53 5.93 0.6
2010 6.4 8.87 -2.47
2011 10.45 13.33 -2.88
2012 6.16 2.45 3.71
2013 7.4 6.97 0.43
2014 8.17 6.36 1.81
2015 8.81 5.71 3.09
2016 8.53 9.94 -1.41
2017 11.92 15.47 -3.55
2018 20.30 33.64 -13.34
2019 11.84 7.6 4.24
2020 14.60 25.15 -10.55
2021 36.8 79.89 -43.09
2022-1 48.69 93.53 -44.84
2022-2 54.44 105.01 -50.57
2022-3 61.14 114.97 -53.83
2022-4 69.97 121.82 -51.85
2022-5 73.50 132.16 -58.66

Kaynak: Merkez Bankasi verileri.

1
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Tablo 1'de son yillarda gerceklesen TUFE ve
UFE'deki yillk degisimler verilmistir. Tabloda
ylkselis egilimi gosteren enflasyon oranlarin-
da hem Uretici hem de tiiketici fiyat endeksinde
2021 itibariyle keskin bir bozulma yasadigi izlen-
mektedir. Merkez bankasinin %5 olan enflasyon
hedefinden seri boyunca uzaklasildigi gorilmek-
tedir. UFE orani Subat 2022 itibariyle {ic haneli
rakamlara cikmistir. Doviz kurlarinda yasanan
artislarin UFE'de (i haneli seviyelere cikilmasina
neden olmustur (Pehlivan, 2022: 77).

Bilindigi Gizere UFE endeksi, “yurticinde {ire-
timi yapilan Urinlerin KDV ve benzeri vergiler
haric pesin fiyatidir” seklinde tanimlanmaktadir.
Bu tanim dogrultusunda UFE hesaplamasinda
toptanciya ya da toptanci bulunmuyorsa pera-
kendeciye KDV ve diger vergiler harig satis fiyat
esas alinmaktadir. Yine TUFE hesaplamasinda
“endeksin fiyat kapsami satin alis fiyatlari olarak
tespit edilmektedir” ifadesi yer almaktadir. Bu ta-
nim dogrultusunda da fiyatlar, vergiler dahil pe-
sin 6demeler olarak belirlenmektedir. Tanimlar-
dan anlasilacag iizere UFE ile TUFE arasinda bir
takim hesaplama farklari bulunmaktadir. Tanim
farkina ilave olarak iki endeks arasinda kapsam
farklari da bulunmaktadir.

UFE ile TUFE arasindaki kapsam farklari; a)
UFE'de dreticilerin yaptigi tretim, TUFE'de ise
tiketim amacli yurticinde mal ve hizmet alimlari
endeksin kapsamini olusturmaktadir. b) UFE'de
sanayi sektoriniin Urettigi mallar endekse dahil
edilmekte ancak tarimsal Uretim, hizmet Uretimi
dahil edilmemektedir. TUFE'de ise hane halklari-
nin, yabanci ziyaretgilerin ve kurumsal niifusun
yurticinde yapmis olduklari tim nihai parasal
tiiketim harcamalari, hangi sektore yoneldigine
bakilmaksizin dikkate alinmaktadir. c) Bir diger
fark UFE endeksinde yurticinde iretimi yapilan

urtinlerin KDV ve benzeri vergiler haric pesin sa-
tis fiyatlar dikkate alinmaktadir. TUFE'de ise tim
mal ve hizmetlerin satis fiyati dikkate alinmak-
tadir. Yani KDV ve benzeri vergilerin dahil oldu-
gu pesin 6demeler olarak dikkate alinmaktadir.
ilaveten TUFE'de fiyatlar endekse alinirken tak-
sitli satislar Uzerinden yapilan fiyatlandirmalar
veya anlasmali fiyatlar dikkate alinmamaktadir.
d) UFE hesaplamasinda fiyatlar, web (izerinden
elektronik ortamda derlenmektedir. Bu derle-
meler sanayi kapsamindaki mallar icin her ayin
5., 15. ve 25. giinlerinde yapilmakta ancak ham
petrol, dodal gaz, elektrik, gaz lretim ve da-
gitim sektorleri icin ise bir ay gecikmeli olarak
agirlikli ortalama fiyatlar Gizerinden gercekles-
tirilmektedir. TUFE'de veri derlemesi ise alanda
yapilmaktadir. Taze meyve sebzeler, futbol magi
giris Ucretleri, LPG, tip gaz ve secilmis 16 gida
Urlind haftada bir kez, diger Urlinler ayda bir kez
derlenmektedir. Altin, sigara, mazot ve benzin fi-
yatlari giinliik olarak belirlenmektedir. TUFE ya-
yimlanma takvimi nedeniyle ayin 1'i ile 24’0 ara-
sindaki fiyatlar hesaplamaya dahil edilmektedir
(Egilmez, 2022b).

Aciklamalardan anlasilacagi iizere UFE ile
TUFE arasinda iiretim ve tiiketim asamalari di-
sinda da pek ¢ok farkliik bulunmaktadir. Dola-
yisiyla iki endeksin birbirinden farkli sonuglar
vermesi tanim ve kapsam farklarindan kaynak-
landigi seklinde yorumlanabilir.

Literatlrde farkli sonuglar elde edilmis ol-
makla beraber genellikle UFE'deki artisin belirli
bir siire sonra TUFE'ye yansiyacagi genel kabul
goren yaklasimdir. Bu baglamda farkin neden-
lerinden biri ve en temel olarak kabul edileni
UFE'deki artisin TUFE'ye yansimasinin belirli bir
zaman alacagi dusuncesidir.
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Grafik 1: Yillar itibariyle UFE ve TUFE Endeksi, 2005-2022.
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Kaynak: Merkez Bankasi verilerinden faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 1'de 2005-2022 dénemi TUFE ve UFE
endekslerinin gériinimi yer almaktadir. Grafik-
ten TUFE ile UFE arasinda UFE lehine biiyiiyen bir
fark oldugu agik bicimde izlenmektedir.

Yukarida aciklanan nedenlerden 6tiirii UFE ile
TUFE arasinda fark olmasi normal karsilanmak-
tadir. Ancak 2020'den sonra kopan baglanti sayi-
lan nedenlerden dolayl normal karsilanmayacak
seviyeye ulasmistir. Bu baglamda bu farkin olu-
sabilmesi icin sanayi kesimindeki fiyat artislarina
karsilik diger kesimlerde daha kigiik artislar hat-
ta bazilarinda eksi artislar olmasi gerekmektedir.
Fakat tarimsal Gretimin icinde yer alan gubre, to-
hum, lojistik, sulama gibi fiyat artislari nedeniyle
gida fiyatlarinda da ylksek artislar gerceklesmis-
tir. ilaveten egitim hizmetleri, dogal gaz, elekt-
rik, benzin ve dolayisiyla ulastirma fiyatlarindaki
artislar da oldukga onemli diizeydedir (Egilmez,
2022b).

TCMB'nin 2017 Aralik ayinda merkezin giin-
cesi bolimiinde yayinlanan raporda UFE ile TUFE
makas agikliginin 6nemi su sekilde ifade edilmis-
tir: “Gretici fiyatlar, tiketici fiyatlari Gzerindeki

maliyet yonli baskilara iliskin bir gdsterge nite-
ligindedir. Fakat ithal maliyet soklarinin yogun
olarak gerceklestigi donemlerde iki endeks ara-
sindaki farkin UFE lehine acildigi goriilmektedir.
Doviz kurunun ve petrol fiyatlarinin keskin hare-
ketler gosterdigi donemlerde bu makasin uretici
fiyatlari lehine acilmasinin dogal bir durumdur.”
2018 yilinda Tirkiye ekonomisinde baslayan iv-
me kaybi 2020 yilinda pandemi (covid) dolayisiyla,
kiiresel gelismelerle baglantili olarak hiz kazan-
mistir. Kiiresel gelismeler neticesinde eneriji, pet-
rol ve gida fiyatlari artmis, TL'nin doviz karsisinda
ciddi deger kayiplari s6z konusu olmustur. Bu
baglamda 2017 yilinda yayinlanan raporda gegen
UFE'yi arttirici nedenler bugiin gelinen noktada
daha da derinlesmistir.

Doviz kurunda ortaya cikan artislar dncelik-
le imalatta kullanilan girdi fiyatlarina yansiyarak
UFE'yi etkilemektedir. Tiirkiye nihai mal Gretimi
icin yiksek miktarda ara mali ithal eden bir llke
oldugu icin ve s6z konusu dénemlerde doviz ku-
runda ciddi artislar yasandigindan UFE'ye etkisi
yuksek olmustur. Daha dnce bahsedilen, kur ar-
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tislarinin 6nce UFE'yi etkiledigi ardindan TUFE'ye
yansidigini tekrar hatirlatmakta fayda bulunmak-
tadir. Ancak kur artisinin TUFE'ye yansimasi si-
nirli kalmaktadir. UFE'nin kapsadigi sanayi kesi-
mi doviz kuru artisindan en fazla etkilenen kesim
olmasina karsilik tarim ve hizmet kesimleri kur
artisindan sanayi kesimi kadar etkilenmemekte-
dir. Ayrica ekonomi ve piyasadaki talep sartlari,
fiyat esnekligi, kar marjlarinin strdirilebilirligi
gibi nedenler TUFE'ye yansimada zamansal ve
oransal degisimlere neden olmaktadir.

Artan tiketici fiyatlarinin talebi dusuricu etki
yaratacagi ve bu etkiyi azaltmak icin, Greticilerin
maliyetlerini tam olarak etiketlere yansitma-
masina neden olmaktadir. Bu fark durumunda
ureticilerin, Uretim maliyetlerini satis fiyatlarina
yansitamayip ciddi zarar icinde olmalar bek-
lenmektedir. Bu zarari absorbe etmenin ancak
birkac ay surdurilebilecegdi dustnilirse mevcut
durumun uzamasi Ureticilerin iflas etmis olmasi-
ni gerektirmektedir. Ancak Nisan 2021 bilango-
lardan béylesi bir durum gozlenmemistir (Egil-
mez, 2021)

Makas farkinin bu derece artmasi arz so-
ku olarak degerlendirilmektedir. Nitekim TCMB
2022-2 enflasyon raporu bilgilendirme toplanti-
sinda enflasyonun belirleyicileri olarak; ithal ma-
liyetler, arz kisitlari ve cikti agidi olmak Uzere Ug
gosterge yer almaktadir.

UFE ve TUFEnin yaklasim katsayilari, do-
nemsel olarak veya piyasa sartlarini kapsayacak
sekilde farklilik gosterecegi, ekonomik yapi icin-
deki uygulama farkliliklari da (fiyat kontrolleri gi-
bi) aradaki farki etkileyebilmektedir. Dolayisiyla,
UFE ve TUFE korelasyonu her iilkede ve her do-
nemde ayni sekilde gelisim gostermemektedir.
Enflasyonun gerceklesebilecek boyutlar konu-
sunda UFE ve TUFE'den hangisi yiiksekse “refah
kazanimi” ve “fiyat istikrari” agisindan ona gore
bir politika kontrol mekanizmasi olusturulmasi

optimal durum olarak kabul edilmektedir.

UFE ile TUFE arasi farkin acilmasini Ulusoy
(2018), “piyasa basarisizligi” olarak nitelendir-
mekte ve durumun emek piyasasina olumsuz
etki edecegini ifade etmektedir. Yine aradaki
farkin artmasinin ekonomide fiyat dengesinin
olusamamasina bir kanit olarak gdstermekte-
dir. UFE ile TUFE arasindaki farkin bir dénem
sonra emek piyasasi gibi diger piyasalarda da
olusacak fiyat-deger dengesini bozacagini ifade
etmektedir. Bu durumun Grin fiyatlarini piyasa-
ya yansitmakta zorlanan Ureticilerin, ¢alisanlarin
Ucretlerini baskilayarak ya da herhangi bir artisa
gitmeyerek gerceklesecegini ifade etmektedir.
Dolayisiyla bu durumun issizlik oraninda da bir
artisa sebep olabilecegini ifade etmistir.

Yurtici Uretici fiyat endeksindeki artis tiketici
fiyatlar endeksindeki artisi astigi taktirde Greti-
cinin, maliyetlerine gelen artislar kendi fiyatla-
rina yansitarak mali perakendeciye satabildigi
buna karsilik perakendecinin, gerceklesen fiyat
artislarini tam olarak tiketiciye yansitamadigi
anlamina gelmektedir. Bu kopuklugun temel ne-
denlerinden biri talep kosullarinda aranmalidir.
Diger bir ifadeyle talebin disiik oldugu donem-
lerde Uretici ve perakendeci maliyet artislarinin
tamamini fiyatlara yansitamamaktadir (Egilmez,
2020: 194).

Ulusoy nihayetinde UFE'deki artisi TUFE'yi
yukariya tastyacagini, ancak UFE- TUFE makas
farkinin stiresinin uzamasi durumunda iflas eden
firmalarin sayisini arttirabilecegini ifade etmek-
tedir.

3- DUNYADA ENFLASYON GELISMELERI

Kiresel gelismelerden dolayi diinyadaki enf-
lasyon oranlarina bakildiginda Tirkiye'dekine
benzer sekilde artis egiliminde oldugu goril-
mektedir.
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Kaynak: TCMB, 2022-2 Enflasyon Bilgilendirme Toplantis, .5, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm
ad5feccé-015a-4213-a875-1997d6c03168/SunumB28_04_2022.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKS-
PACE-ad5fecc6-015a-4213-a875-1997d6c03168-01LdfEA.

* Manset Enflasyon: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G.Kore, isvicre, isvec,
Norvec, Danimarka, israil. Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Polonya,
Endonezya, G.Afrika, Arjantin, Tayland, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Vietnam,

Sili, Peru, Misir, Fas.

Cekirdek Enflasyon: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G.Kore, isvicre, Isvec,
Norvec, Israil. Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika,

Tayland, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Sili

Grafik 2'den izlenecegi Uzere enflasyon kii-
resel bir goriiniim sergilemektedir. Tim Ulkele-
rin kiresellesme neticesinde ekonomilerindeki
bagliik dlizeyi artmis buna paralel olarak diinya-

, Peru.

daki ekonomik gelismelerden tim ulkeler az cok
etkilenir hale gelmistir. Bu baglamda Tirkiye'nin
dis gelismelere ek olarak yapisal sorunlarinin da
eklenmesi sorunu derinlestirmistir.
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Kaynak: TCMB, 2022-2 Enflasyon Bilgilendirme Toplantisi, s.5, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
ad5feccé-015a-4213-a875-1997d6c03168/SunumB28_04_2022.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKS-
PACE-ad5feccé-015a-4213-a875-1997d6c03168-01LdfEA.

Grafik 3'te UFE'nin temel besleyici kaynak-
larindan olan emtia endekslerinin seviyesinde-
ki son iki yilik artisin ciddiyeti gorinmektedir.
Tirkiye acisindan bu kalemlerin kayda deger
oranlarda ithal edildigi ve ithalatin déviz cinsin-
den yapildigi, dévizin de son birkag yildaki artisi

g6z oniinde alindiginda durum daha net anlasil-
maktadir. Yani kiiresel olarak baslayan sorunlar
tlkelere yansidiginda ulkelerin yapisal sorunla-
riyla birleserek ¢ok daha etkili ve maliyetli hale
gelmektedir.
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Tablo 2: Bazi Ulkelerin UFE-TUFE Makasi (2021 Aralik)

Ulke UFE (%) TUFE(%)
Euro Bolgesi 23.70 5
ingiltere 9.30 5.40
Kanada 18.10 4.80
isvec 20.10 3.90
Norveg 68.70 5.30
Japonya 8.50 0.80
Romanya 32.21 8.19
Brezilya 28.90 10.06
Polonya 14.20 8.60
Rusya 28.50 8.40
Macaristan 21.60 7.40
Tarkiye 79.89 36.08
Kaynak: OECD.Stat.

Tablo 2'de gériilecedi iizere UFE ile TUFE
arasindaki fark tim ulkelerde mevcuttur. Kire-
sel olarak verilere bakildiginda da konjonktiirel
gelismeler, enerji fiyatlarindaki artiglar ve teda-
rik sorunlari enflasyon oranlarini yukari dogru
itmektedir. Tirkiye'deki UFE-TUFE farki dogal al-
gilanan sinirin ok tizerine ¢ikmistir. Bunun nede-
ni kiiresel gelismelere ilave olarak 6ncesinde de
bahsedilen Turkiye'nin 6zellikle tretim yapabil-
mek icin ara malinda ithal bagimulig, déviz ku-
rundaki artislar, dolayli vergilerin diizeyi, kamu
harcamalarinin dagiimi ve benzeri ekonomideki
yapisal sorunlarindan kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda kiiresel gelismeler bir yanda tutulur-
sa Turkiye'nin ilk adim olarak yapisal sorunlarina
¢6zUm aramasi gerektigi sonucuna ulasilabilir.

4- LITERATUR ARASTIRMASI

Ekonomilerde enflasyonun belirleyicilerine
yonelik cok sayida arastirmanin oldugunu soy-
leyebiliriz. Asagidaki tabloda 6zeti sunulan lite-
ratiirden izlenecegi Uzere ¢alismalarin bir kismi
ulusal dlcekte, diger bir kismi ise llke gruplari
biciminde yapilmistir.

Enflasyonun itici gliclerine iliskin mevcut li-
teratlr ozellikle asin parasal biliyime olmak
tzere i¢sel etmenlerin roliine vurgu yapan gele-
neksel gorisin yaninda kiresellesmenin diinya
ekonomisine giderek hakim olmasiyla birlikte,
ozellikle gelismekte olan ulkeler bakimindan
dissal faktorlere dogru evrilmistir. Bu gergevede
uluslararasi gida, petrol ve enerji fiyatlari yaninda
doviz kuru hareketleri daha kritik hale gelmistir.
Ote yandan son yillarda yapilan calismalarda dis
etkenlere vurgu yapilsa da hangi faktorlerin daha
onemli oldugu, bir Glkenin gelismislik durumu,
gorece kapali miyoksa petrol ihracatgisi mi oldu-
gu gibi 6znel kosullarina gore degisim gostere-
bilmektedir (Sengiil, 2020: 28).

Ote yandan enflasyonun belirleyicilerine yo-
nelik calismalarin bir kismi politik kararlar ve
kurumsal degisimler gibi unsurlari da model-
lerine dahil etmek suretiyle analizlerini gercek-
lestirmislerdir. Bu baglamda disa agik ekonomi
politikasi uygulamalarinin enflasyonist baskiy
azalttigi yoniinde sonuglara ulasilmistir (McCarty
(1999), Domag & Yicel (2005) ve Inove (2005)).
Buna karsin disa acikligin enflasyonu tetikledi-
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gi yoniinde bulgular da elde edilmistir (Ozcan,
2014)). Ayrica kurumsal kalitedeki iyilesme, de-
mokratiklesme ve merkez bankasi bagimsizligi
gibi yapisal degisimlerin genel olarak enflasyo-
nist beklentileri olumlu yonde etkiledigi ve enf-
lasyonu asag yonli cevirdigi gozlemlenmistir
(McCarty (1999), Domag & Yicel (2005), Inim vd
(2020), Kamber vd. (2020)). Bununla birlikte pa-

Tablo 3: Literatir Ozeti

ra politikasi stratejileri cercevesinde sabit doviz
kuru rejiminin enflasyonun asagi yonli hareket
etmesine katki sundugu sonucuna ulasilmis-
tir (Loungani & Swagel (2001), Dabrowski vd
(2002) ve Inoue (2005)).

Konuyla ilgili literaturde yapilan galismalarin
olcegdi, donemi, yontemi ve sonuglar asagidaki
tabloda dzet seklinde sunulmustur.

Sonuglar

Ug ayri doneme ayrilarak yapilan analizin genel sonuclari; Mozambik'te
enflasyon; parasal genisleme, déviz kurundaki degismeler ve tarim
kesimindeki mevsimsel olaylar tarafindan yénlendirilmektedir.

Bretton Woods sonrasi donem icin dissal faktorler yurt ici enflasyon
diizeyine kisitl seviyede tesir edebilmektedir. Ancak son donemlerde
dissal faktorlerin enflasyonu disiriicii giiciinin arttigi goriilmektedir.
Dadviz kuru fiyat istikrarina yon veren bir yapiya sahiptir. Doviz kurunun
UFE iizerindeki etkisi TUFE'den daha yiiksek diizeydedir.

Bununla birlikte enflasyonist egilimin kirilmasinda merkez bankalarinin
enflasyon egilimlerini ve beklentilerini azaltmada basarli oldugunu
gosteren unsurlarin biiylik payr bulunmaktadir.

Parasal genisleme ve ddviz kuru degisikliklerinin dalgali déviz kuru
rejimlerine sahip llkelerde sabit déviz kuruna sahip iilkelere kiyasen ok
daha dnemli oldugunu gdriilmistiir. Bununla birlikte, sabit déviz kuru
rejimlerine sahip gelismekte olan ilkelerde enflasyon siirecinde atalet
faktorleri hakim durumdadir. Ayrica sabit kur rejimlerinde hem akaryakit
hem de akaryakit disi emtia fiyatlarinin enflasyon tizerinde dnemli etkileri

Talep yonli faktérler agisindan cikti acii, tim ilkelerde enflasyonun
onemli bir belirleyicisidir. Diger bir talep yonli gdsterge olan para arzi
fazlasi ise bazi iilkelerde enflasyonla iliskilendirilmistir. Digsal arz soklari

Yazar, Yil Ulke, Dénem Yontem
Ubide » Mozambik « VAR
(1997) * 1990-1996 « Granger

Nedensellik

McCarthy « 9 Gelismis Ulke « VAR
(1999) « 1976:Q1-

1998:04
Loungani & 53 Gelismekte e« PVAR
Swagel Olan Ulke
(2001) * 1964-1998

bulunmaktadir.

Mohanty & « 14 Yiikselen « POLS
Klau (2001)  Piyasa Ekonomisi

« 1980'li ve

1990l yillar

baglaminda gida fiyati soklari ve ddviz kuru degismeleri dnemli giicler
icerisinde bulunmaktadir. Diger taraftan petrol fiyatlarinin etkisi Glkeler
arasinda farklilik sergilemekle birlikte genel olarak petrol fiyati soklarinin
enflasyon iizerinde zayif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
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Dabrowski » Rusya « VECM Uzun vadede parasal genislemeden enflasyona dogru bir gecis soz
vd. * 1996:01- konusudur. Kisa vadede parasal biiyiiklikler ile enflasyon arasinda cok
(2002) 2001:04 net bir iligki tespit edilememesine ragmen, enflasyon ataleti, devaliiasyon
donemleri, para politikasi rejimindeki degisiklikler ve makroekonomik
politikanin diger alanlari ile enflasyon arasinda gliclii bir etkilesim soz
konusudur. Ddviz kuru 1998 krizi dncesi 6rneklemde dnemsiz diizeyde
iken, kriz sonrasi 6rneklemde ise anlamli boyuta gelmektedir.
Siliverstos ve  « Ukrayna « VAR Devaliiasyon beklentilerindeki degisikliklerin fiyat degisikliklerinin ana
Bilan « 1996:01- itici kaynagi vaziyetindedir. Bunun yaninda para arzi enflasyon iizerinde
(2005) 2003:11 onemsiz etki yaparken enflasyon ataleti giigli bicimde tesir giicli
sergilemektedir.
Inoue (2005)  « 20 Gegis « PanelData  Enflasyon hedeflemesi yapan ekonomilerde enflasyon yaklasik %4,7-
Ekonomisi %4,8 oraninda daha diisiik seviyededir. Parasal genisleme ve biitce
« (1995-2003) aciklar daha yiiksek enflasyon ile sonuglanmaktadir. Liberalizasyon
enflasyonu diistirlicii etki yapmaktadir. MB bagimsizligi etkisi ters isaretli
fakat anlamsizdir. Sabit ddviz kuru rejimi enflasyonu diisiirmede etkili
boyutta gdriinmektedir.
Nassar (2005) « Madagaskar « VECM Ulusal fiyatlar, reel gelir, parasal toplam ve yurtdisi faiz oranlari arasinda
» 1982:Q1- uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Ayrica uluslararasi faiz oranlarinin
2004:04 etkisi istatistiksel olarak Gnemsiz vaziyettedir. Kisa vadede parasal
genisleme, doviz kuru hareketleri ve enflasyon ataleti dnemli unsurlar
olarak tespit edilmistir. Kisa vadeli dinamik model ile ilgili olarak, analiz,
para piyasasindaki bir dengesizligin enflasyon Uizerinde kalici bir etkiye
sahip oldugunu gdstermektedir. Sonuglar ayrica para piyasasindaki
dengesizligin enflasyon tizerinde kalici bir etkisi oldugunu gostermektedir
Domag & « 15 Yiikselen « PProbit Cikti agigindaki artislar, tarimsal soklar ve genisletici maliye politikasi ilgili
Yiicel Piyasa Ekonomisi lilkelerde enflasyonist egilimleri tetikleyici roldedir. Ayrica, demokratik
(2005) « 1980-2001 kosullardaki iyilesme ve sermaye akimlarinin GSYiH'ya gére artmasi
enflasyonun baslama olasiligini azaltmaktadir.
Klein & Kyei  « Angola « VECM Angola'daki enflasyondaki diistisiin yavaslamasi baglaminda enflasyon
(2009) « 1997:Q1- biiyiik dlclide ddviz kuru hareketlerinden etkilendigi gozlemlenmistir.
2007:Q4 Ayrica, M2'nin denge seviyesinden pozitif sapmalari ile dlgiilen fazla
likiditenin, talep baskilarini artirdigi ve gecikmeli olarak enflasyona
katkida bulundugu ifade edilmistir.
Kazi & Munshi  « Banglades « VECM Uzun donemde Banglades ekonomisinde para arzi, kamu harcamalari,
(2012) « 1978-2010 GSYH ve ithalat TUFE degeri iizerinde artirici etki yapmaktadir. Daha

yiiksek kamu geliri ve daha cok ihracat ise TUFE iizerinde azaltici tesir
yapmaktadir. Enflasyonun hem talep yonli hem de arz yonli faktérler
tarafindan tetiklendigi ancak hiikiimet harcamalari ve para arzinin kritik
oldugu sonucuna varilmistir.
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Agayev « 23 Gegis « PanelData  23iilkevealtgruplarinailiskin sonuglar iicret artislarinin enflasyon oranina
(2012) Ekonomisi giiclil bicimde tesir ettigini belirtmektedir. Bunun yaninda tiim gruplar
 1998-2008 baglaminda dviz kuru artiglar enflasyonist sonuc dogurmaktadir. Ayrica
Dogu Avrupa'nin gegis ekonomilerinde enflasyon ataleti durumu mevcut
iken eski Sovyetler Birligi iilkeleri icin bdyle bir duruma rastlanilmamistir.
Sonuglar, Keynesyen yaklasimi dogrular niteliktedir.
Ozcan o 44 Gelismekte  « GMM Parasal genisleme, cari aciklar, enflasyon ataleti, disa aciklik artisi ve
(2014) Olan Ulke déviz kuru yiikselisi enflasyonist egilimleri hizlandirmaktadir. iktisadi
« 2000-2009 biiyime fiyat istikrarini olumlu yonde degistirmektedir. Bununla
birlikte isci gelirleri ise, enflasyonist baskiya déniik bir egilim meydana
getirmemektedir.
Lim&Sek « 28 Ulke « Panel ARDL 14 yiiksek enflasyon ve 14 disiik enflasyon diizeyine sahip iilkeler icin
(2015) « 1970-2011 enflasyonun belirleyicilerinin etkileri incelenmistir. Yiksek enflasyonlu
lilkelerde uzun vadede ulusal harcamalar enflasyon iizerinde olumlu,
para arzi ise olumsuz etki yapmaktadir. Diisiik enflasyonlu lkelerde,
GSYiH bilyiimesinin enflasyon iizerinde negatif, mal ve hizmet ithalatinin
ise pozitif etkisi vardir. Bunun yaninda kisa donemde yiiksek enflasyonlu
tilkelerde anlamli iliski gorilmez iken, diisik enflasyonlu iilkelerde
ise para arzi, mal ve hizmet ithalati ve GSYiH bilyiimesinin enflasyonla
anlamli bir iligkisi bulunmaktadir.
Khandan & o iran « 3SLS Dolagimdaki toplam para miktarinin enflasyonun dnemli bir belirleyicisi
Hosseini  1975-2012 konumundadir. Para arzinin kendisi hiikiimetin biitce aciklarinin bir
(2016) fonksiyonudur. Bu sonug, paranin miktar teorisi ve parasal enflasyon
teorisi ile uyumludur. Ayrica beklenen enflasyonun da enflasyon lizerinde
olumlu bir etkisi vardr.
Sahin Kutlu &  « Tiirkiye « ARDL Uzun vadede kiiresel emtia fiyatlari, gelir ve ddviz kuru degiskenleri
Bayir «2003:Q1- enflasyonu artirici egilim sergilemektedirler. Bunun yaninda kisa
(2019) 2018:04 donemde sadece kiiresel gida fiyatlari enflasyonu etkilemektedir.
Sonuglar, incelenen dénem bazinda fiyat istikrarinin tesis edilmesinde
kiiresel unsurlarin 8nemli aktdr boyutunda olduguna vurgu yapmaktadir.
Khan & « Pakistan « ARDL Petrol kaynakli elektrik Gretimi ve tarim fiyatlari enflasyonile pozitif ve anlaml
Chaudhary « 1980-2016 bir iliskiye sahiptir. Genis para arzi ve reel efektif doviz kurunun ise enflasyon
(2020) ile anlamli ancak negatif bir iliskisi soz konusudur. Kisa donemde reel efektif
déviz kuru ve kamu harcamalari enflasyon {izerinde pozitif ve anlamli bir etki
yapmaktadir.
Inim vd. « Nijerya « ARDL Nijerya'da para arzindan daha fazla diizeyde zayif altyapi gelisimi, doviz kuru,
(2020) « 1999:01- siyasi istikrarsizlik, yolsuzluk ve cifte vergilendirmenin enflasyonu dnemli
2018:12 olcude artirdigini gostermektedir.
Sengiil « 9 Gelismekte ~ « PVAR Ele alinan (lkeler cergevesinde ddviz kurundaki degisim enflasyonun
(2020) Olan Ulke « VAR seyri acisindan 6nemli bir degisken konumundadir. Buna mukabil diger
« 1995-2019 dissal degiskenlerin gérece durumlari Glkelerin yapilarina gére degisim

sergilemektedir. Diinya ekonomisi kiiresellesme diizeyindeki yiikselis
enflasyon dinamiklerinde dissal unsurlarin gliciinii artirmaktadir.
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« 47 Ulke
« 1996-2018

Kamber vd. « Panel Data

(2020)

20 gelismis iilke ve 27 yiikselen piyasa ekonomileri drneginde olmak
tizere toplamda 47 iilke icin genel olarak beklenen gelecekteki enflasyon
tizerinde artan agirliga ve yurt disi cikti agiginin énemli bir roliine sahip
acik ekonomi hibrit Phillips egrisi enflasyon modelini desteklemektedir.
Bununla birlikte gelecekteki beklenen enflasyondaki yapisal degisiklikler,
yurt ici ve yurt disi ¢ikti agiklar ve daha az dlgiide déviz kurlari ve petrol
fiyatlari, her iki Glke grubundaki enflasyonun seviyesi ve oynakligina
yapilari veya degisiklikleri aciklayabilir.

Celik
(2021)

 VECM
« Granger
Nedensellik

Uzun vadede anlamli deger tasiyan ve TUFE iizerinde en belirleyici olan
unsur UFE degiskenidir. Daha sonra para arzi ve kisa vadeli borglar
gelmektedir. Bunun yaninda TUFE ile petrol fiyatlari ve yurtici kredi hacmi
arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi gériilmektedir. Ayrica TUFE'den
para arzi ve politika faizine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi varken,
UFE ve faizden de TUFE'ye dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir.

« Tiirkiye
« (2008:01-
2019:12)

Ridwan (2022) « Endonezya « VECM
« Granger

Nedensellik

Kisa vadede, enflasyon, enflasyonun kendisinden onemli dlciide
etkilenirken, diger degiskenlerin anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
Uzun vadede islami banka finansmani ve toplam para arzi degiskenleri
enflasyon iizerinde pozitif bir etkiye sahipken, islami bankalar arasi para
piyasasi ve dis borclanma degiskenleri olumsuz bir etkiye sahiptir.

5- VERI VE YONTEM
TUFE ve UFE degiskenlerine yénelik olarak fonksiyonel iliski asagidaki sekilde tanimlanmistir.

Tufe; = ag + a,Kury + a;M, + azEnry + a,Gda; + asGsyh, + agB, + & (@8]
Ufes = Bo + B1Kury + B, My + Bz Enry + ByGday + BsGsyhy+BeBr + G ()

Analizde kullanilan degiskenlere ait veriler ~ GSYH (2015:100).

2003:01-2022:02 donemini kapsamaktadir. Veri-
ler TCMB, OECD ve Federal Reserve Bank of St.
Louis veri kaynaklarindan derlenmistir. Degis-
kenler arasinda kisa donem ve uzun dénem ilis-
kisinin arastirmasinda kullanilan parametreler
asagida ifade edilmistir.

TUFE: Tuiketici fiyat endeksi (2003=100).

UFE: Yurtici Uretici fiyat endeksi (2003:100)

Doviz kuru (Kur): TCMB dolar satis kur degeri.

Para arzi (M): M1 para miktari.

Eneriji fiyati (Enr): Kiresel enerji fiyat endeksi
(2016:100).

Gida fiyati (Gda): Kiresel gida fiyat endeksi
(2016: 100).

Gelir (Gsyh): ABD dolarindan sabit fiyatlar ile

Belirsizlik (B): Tufe ve Ufe icin EGARCH yon-
temiyle elde edilen belirsizlik.

Analizde belirsizlik serileri diizey degerle-
riyle, diger degiskenler ise logaritmik formda
analize dahil edilmislerdir. Enflasyon belirsizligi
EGARCH yontemi kullanilarak elde edilmistir.
Calismada Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn
bilgi kriterleri cercevesinde TUFE degiskeni icin
EGARCH (2,1) ve UFE degiskeni icin AR(1)-E-
GARCH (1,1) modeli benimsenerek belirsizlik
tahmini yapilmustir. ilgili tahminlere yonelik Asa-
gidaki 3 ve 5 numarali denklemler EGARCH mo-
delini ifade ederken, 4 ve 5 numarali denklemler
ise AR-EGARCH modelini ifade etmektedir.
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Ortalama esitlik: 1, = 99 + &

p
Ortalama esitlik: . = 9, + Z Oir_; + &
i=1

4 q
£
Varyans esitligi = log(6%,) = a + Z Bilog(8Z.) + Z 0;
i=1 j=1

Yukaridaki (4) numarali regresyon denkle-
minde model varyanslarin logaritmasini dikkate
aldigi ve pozitif veya negatif soklar tstel oldugu
icin kosullu varyansin pozitif olacagi garanti edil-
mektedir. Ayrica denklemde a, 8, 6 ve y paramet-
releri Gzerinde herhangi bir kisitlama olmadigina
da isaret etmektedir. 8 gecmis donem soklarinin
cari donem kosullu varyansi Gizerindeki etkilerini
ifade etmektedir. Oynaklik direncini gosteren B,
cari donem kosullu varyansinda ge¢mis dénem
soklarinin kaliciligina isaret etmektedir. Genel
olarak kaldirag etkisi, iyi veya kotl haberlerin
gelecekteki oynaklik tizerindeki etkisini vurgula-
maktadir. Kaldirag etkisi olan y parametresi sifira
esitse, degiskenler arasinda simetrik bir iligki
bulunmaktadir. Bu durumda y parametresi sifira
esit olmadiginda asimetrik bir baglant meydana
gelmektedir. Eger y negatif ise pozitif soklar ne-
gatif soklardan daha az oynaklik Giretmektedirler.
(Asteriou and Hall, 2007; Eroglu Seving ve Yiice
Akinci 2021).

Zaman serilerinde degiskenlerin duraganlik
durumlan dikkat edilmesi gereken konulardan
birisidir. Gelistirilen olasilik teorileri yalnizca du-
ragan vaziyetteki zaman serileri icin gegerli ko-
numdadir. Bu dogrultuda duragan disiliklar orta-
lamadan sapma ve degisen varyans sekillerinde
meydana gelebilmektedir. Duraganlasan seriler
sifir ortalamali ve sabit varyansli hata terimleri
olmaktadirlar. Degiskenlerin duragan vaziyete
kavusmasi fark alma ya da logaritmik forma do-
nlistirme biciminde yapilabilmektedir (Isik, Acar
ve Isik, 2004: 325-340). Degiskenlerin duraganlik
testleri Genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Per-

3)

4

q
t—j &1
o RO
t—j = t-1

)

ron, Ng-Perron ve Kwiatkowski-Phillips-Schmi-
dt-Shin'in gelistirdikleri metodlar ile yapilabil-
mektedir.

Ote yandan dogal afetler, ekonomik krizler ya
da politika degisimi gibi anlik soklar dolayisiyla
serilerin ortalama ya da trendlerinde anlik farkli-
lasmalar gosterebilmektedir. Boylesi bir durum-
da yapisal kirilmalari dikkate almayan duragan-
lik testleri esasinda duragan olan seriyi duragan
disi gosterebilmektedir. Bu bakimdan duraganlik
analizlerinde yapisal kirilmalarin dikkate alinma-
si daha uygun bir yaklasim olmaktadir. Yapisal
kirilmali birim kok testleri genel olarak siradan
birim kok testleri ile birlikte gerceklestirilmek-
tedir. Siradan birim kok testinde duragan ¢ikan
bir seri i¢in yapisal kirilmali test yapmak anlamli
olmayabilir. Fakat siradan birim kok testinde du-
ragan disi olan bir serinin yapisal kirilmali test
sonucunda duragan gorinim sergilemesi, ilgili
seri icin anlamli yapisal kirilma durumlarinin var-
lgina isaret etmektedir (Mert ve Caglar, 2019).

Degiskenler arasinda es-bitiinlesme iliskile-
ri Engle-Granger veya Johansen es-bitiinlesme
yontemleri ile gerceklestirilebilir. Bu yontemler-
de ayni seviyede duraganlik gosteren degisken-
ler arasinda es-bitiinlesme iliskisinin varligini
arastirma imkani bulunmaktadir. Buna mukabil
degiskenler arasindaki bitiinlesme diizeyi ayni
degilse aralarinda uzun dénemli bir iliski kurmak
mimkin degildir (Fatukasi, Olorunleke, Olajide
and Alimi, 2015). Ancak ARDL (otoregresif da-
gitilmis gecikme) yontemi, entegrasyon duzeyi
ayni diizeyde olmasa bile degiskenler arasinda
kisa ve uzun donemli iligkilerin varliginin aras-



tinlmasina imkan sunmaktadir. Bununla birlikte
ARDL (autoregressive distributed lag) yontemi
degiskenler arasinda entegrasyon diizeyinin ay-
ni seviyede olmadigi durumlarda da kisa ve uzun
donem iligkilerinin varligini arastirmaya izin ver-
mektedir. ARDL yontemi sadece regresorlerin
(yani bagimsiz degiskenlerin) tamamen 1(0) ve-
ya tamamen I(1) oldugu durumlarda degil, ayni
zamanda kismen [(0) ve kismen I(1) oldugu du-
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rumlarda da uygulanabilmektedir (Pearsan, Shin
and Smith, 2001).

ARDL yaklasiminda kisitsiz hata diizeltme
modeli benimsendiginden dolayi klasik esbitin-
lesme testlerine nazaran istastiksel bakimdan
daha guvenilir sonuglar vermektedir (Akel ve
Gazel, 2014). Kisitlanmamis ARDL modeli asagi-
daki sekilde temsili olarak yazilabilir.

m m
AXt = YO + Z SliAXt—i + Z SZiAYt—i + + 91Xt—1 + HZYt—l + ut (6)

i=1 i=0

Denklem é'da A birinci fark operatéridr, vy,
sabit katsayl ve u normal beyaz giriltd artikla-
ridir. Sag tarafta, “6,-6," uzun vadeli iliskiye kar-
silik gelmektedir. Sigmali “6,-6," parametreleri,
modelin kisa vadeli dinamiklerini temsil etmek-
tedir (Dritsakis, 2011).

Sinir  testinin  uygulanmasinda yukaridaki
modelde m ile belirtilen gecikme uzunlugunun
belirlenmesinin gerekliligi bulunmaktadir. Gecik-
me uzunlugunun belirlenmesinde AIC, SC, FPE
ve HQ gibi bilgi olgitlerinden yararlanilmaktadir.

H:6,=6,=0 (uzun donemde iliski yoktur)
H,: 6, #6,#0 (uzun dénemde iligki vardir)

F istatistigi standart sekilde olmadigindan
Pesaran vd.’nin (2001) hesapladigi kritik deger-
lerden faydalanilmaktadir. Bu kritik degerlerin
birincisi tim degiskenlerin (1) oldugunu farz
ederken, ikincisi ise bdtin degiskenlerin 1(0)
oldugunu dngoérmektedir. Bu durumda, ilgili de-
gerler arasinda bir bant meydana gelmektedir
(Susli ve Bekmez, 2010). Burada hesaplanan
F-istatistigi alt sinir degerinden daha kugiikse,
sifir hipotezi kabul edilir ve bagimli degisken ile
belirleyicileri arasinda uzun vadeli iliskinin varligi

Burada hata terimlerinde otokorelasyonun yer
almadigr en disik degerdeki gecikme miktari
benimsenmektedir. Ardindan degiskenler ara-
sinda esbitiinlesme iliskisinin mevcudiyeti ba-
giml ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem
gecikmelerinin katsayilarina Wald testi (F Testi)
uygulanmasiyla yapilmaktadir (Altintas 2013).
Degiskenler arasinda uzun doénem iliskinin test
edilmesinde yokluk (null) hipotezi ve alternatif
hipotez asagidaki sekilde yazilabilir (Onoja vd.,.
2017).

(7)
(8)

reddedilir. Bununla birlikte, hesaplanan F-ista-
tistigi Ust sinir degerinden biyiikse, bagimli de-
gisken ve belirleyicileri arasinda uzun vadeli bir
iliskinin varligi kabul edilir. Ote yandan, hesapla-
nan F-istatistigi alt ve st sinir dederleri arasinda
bulunuyorsa, sonuclar yorum yapma agisindan
yetersiz diizeydedir (Onoja, Achike and Ajibade,
2017). Uzun donem katsayilarinin tahmini icin
olusturulan ARDL modeli asagidaki sekilde ifade
edilir.
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m n
Xi =7y + Z 61iX¢—i + Z 62iYe i + U
i=1 i=0

Tahmin yapilan kisitsiz hata diizeltme mode-
line iligkin uzun donem esneklikler, negatif isa-
retle carpilan gecikmeli bagimsiz degiskenlerin
katsayisinin bir gecikmeli bagimli degiskenin
katsayisina bolinerek elde edilmektedir (Simsek

m n
AXt =% + Z SliAXt—i + Z 62iAYt—l' + llECMt_l + Ut
i=1 i=0

Denklem 10, ECM,,'de hata diizeltme katsa-
yisi, degiskenler arasinda uzun donemli iliski-
nin kuruldugu modelin artiklarinin bir gecikmeli
degeridir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin
negatif karakterli ve istatistiksel agidan anlaml
olmasi umulmaktadir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde dengeden uzaklasmalarin uzun
donemde hangi degerde dizeltmeye ugradigini
gostermektedir (Akel ve Gazel, 2014).

€)

ve Kaldilar, 2005). Son olarak degiskenler ara-
sinda kisa donemli etkilesimin belirlenmesinde
ARDL'ye dayali hata diizeltme modeli benimsen-
mektedir. Bu durumu ifade eden model 10 no’lu
esitlikte ifade edilmistir

(10)

Testler ve Bulgular

TUFE ve UFE degiskenleri icin belirsizlik se-
risinin elde edilmesinde ilgili kriterler dogrultu-
sunda EGARCH ydntemi benimsenmistir. Tife
icin EGARCH (2,1) ve UFE icin AR(1)-EGARCH
(1,1) modeli uygun goérilmistir. Asagidaki Tablo
6 TUFE ve UFE degiskenleri icin ARCH etkisi ve
EGARCH modeli sonuclarini gostermektedir.

Tablo 4: ARCH Etkisi ve EGARCH Modeli Sonuclari

ARCH Etkisi Tahmin Sonuglari

TUFE UFE
Deg. Katsayl Std.Hata t-ist. Olasilk |Katsayr Std.Hata  t-ist.  Olasilik
C 0.029 0.004 7.626 0.000 0.044 0.023 1.944 0.056
AR(1) 0.781 0.081 9.687  0.000
X2 12174 0.001 11.660 0.000
EGARCH Tahmin Sonuglari
Deg. Katsayr Std.Hata z-ist. Olasilk  Katsayl Std.Hata  z-ist. Olasilik
Ortalama C 0.205 0.000 200818.7 0.0000 0.021 0.003 8.193 0.000
Esitik  c(2) 0.471 0.010 43811  0.0000 0.110  0.024 4,608  0.000
C@3) -0.592 0.001 -655.768 0.0000 0.000 0.000 3.663 0.000
Varyans C(4) 0.123 0.229 0.538 0.5904  1.012 0.471 2.151  0.031
Esitligi  c(5) 1.0104  0.000 9463183. 0.0000 -1.484  0.429 -3.462 0.000
C(6) 0.205 0.000 200818.7 0.0000  0.461 0.208 2.218  0.026



TUFE ve UFE degiskeni icin belirsizlik tahmini
sonrasinda ilgili degiskenleri etkileyen paramet-
reler icin duraganlik sinamasi yapilmistir. Gele-
neksel duraganlik sinamasi DF-GLS (ERS) yon-

Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuglar
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temiyle, yapisal kirilmali birim kok testleri Zivot
Andrews (ZA) yaklasimi cercevesinde yapilmistir.
Duraganlik sinamasina yonelik sonuclar asagi-
daki Tablo 7'de sunulmustur.

Dedisken Test Denkl. Test Test Denkl. Testlst. Kirilma Sonug
9IFKEN piizeyi Tiirii istatistigi Diizeyi  Tiirii Tarihi
Ltuf Dizey EDS T.=-0.158 Diizey ZA TV,=_2_154 2019Q2 I(1)
e N EDS T=3.118 1.Fark zA  T—g952 201902
Lufe  Duzey EDS T =-0.160 Dizey zZA T, =0842 2019Q2 (1)
Y€ 1 Fark. EDS T _ 375 1.Fark. zA  T.—5314 2019Q1
L Diizey EDS T =-1.331 Dizey ZA  T.=3602 20184  I(1)
M 1 Fark. EDS T.-3586 1.Fark. zA  T.-4370 200603
L Diizey EDS T.=0.376 Dizey zA  Ti=-2351 201403 (1)
U Fark. EDS T _ 2781 1.Fark. zZA  T.—.g142 201002
Diizey EDS T =2762 Dizey zA  T.—-3794 200802  I(1)
Lgsyh T T.
1.Fark. EDS =-10.317 1.Fark. ZA =-10.932 2009Q2
Loda  DUZeY EDS T =-2109 Dizey ZA T, =2455 20143 (1)
998 1 Fark EDS T _ 4415 1.Fark  zA  T.—7244 200803
L Diizey EDS T =2312 Dizey ZA  T.=3603 201404 (1)
€N 1 Fark. EDS T 4881 1.Fark. zA  T.—4451 2008Q3
B Diizey EDS T =1.754 Dizey zZA T, =1754 2018Q1 I(1)
' 1.Fark. EDS T.--10.930 1.Fark. zA  T.-_10930 201904
B Diizey EDS T =-0821 Dizey ZA  T.=0g821 20184 (1)
w  1.Fark. EDS T.--3.193 1.Fark. zA  T.-3193 2018Q3
Mac Kinnon (1996) kritik p degerleri; Kritik p degerleri;
Too=1.954 1 ,,=-2,976 1 =-3587 |1, =-493 1 =-442 T =-508

Duraganlik sinamasi sonuclarina gore de-
giskenlerin diizey degerde duragan olmadikla-
ri, fakat ilk fark islemi sonrasinda duragan hale
gelmislerdir. Bu sonuclar degiskenler arasinda
es-butlinlesme iliskisinin varligina yonelik anali-

ze gecilebilecegini gostermektedir. Es bitiinles-
me iliskisi ARDL yontemi benimsenerek arasti-
rilmistir. Es-bitinlesme iliskisine yonelik sonug-
lar asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 6: ARDL Esbutiinlesme Sonuglari

Bagimli Degisken|Bagimsiz Degisken Kukla ARDL Modeli istatistidi Sonug
Ltife|Ldlr, Lenr, Lgda,Lgsyh, Lm, B, 2008Q2 (1,4,4,4,1,0,4) 6.946 Esbitiinlesme
Lufe|Ldlr, Lenr, Lgda, Lgsyh, Lm, B, 2008Q2 (2,1,2,1,0,0,2) 4.895 Esbitlinlesme
Sinir Testi Degerleri

%1 %5 %10 k=6
Test istatistigi  Alt Sinir 1(0) g;tn 0 ﬁg)s'“'r g;tm ) Asnrio) g;t.r(n Referans
Fistatistik ~ 3.15 4.43 2.45 3.61 2.12 3.23 z;sej:: \(/20 on
Diagnostik Testler
Model Tiife Modeli Ufe Modeli
Testler F istatistik Olasilik degeri F istatistik Olasilik degeri
Serisel korelasyon LM (B-G)  0.002 0.966 0.565 0.455
Normallik (J-B) 0.348 0.706 1.88 0.552
Degisen Varyans (ARCH) 0.149 0.699 2.163 0.146
CUSUM Duragan Duragan

Tablo 6 tzerinden de izlenecegi tzere Tiife ve
Ufe degiskenleri icin F istatistigi degerleri Pe-
saran vd. (2001) tarafindan belirlenen sinir de-

Grafik 4: Cusum Testi sonuclari
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Grafik 4(a): Cusum Testi: Tufe

gerlerinin Gzerindedir. Diagnostik test sonuclari
olusturulan modellerde sorun olmadigini goster-
mektedir.
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Grafik 4(b): Cusum Testi: Ufe



Es-butinlesme iliskisinin varligi belirlenen
TUFE ve UFE degiskenleri (izerinde belirleyici
olan degiskenlere iliskin kisa ve uzun donem
katsayr degerleri tablo 7'de gosterilmektedir.
Tablodan da gorilecegi gibi kur, enerji, gida
(tlketici fiyatinda anlaml degildir), para arzi ve
oynakliktan dolayr meydana gelen belirsizligin
tiketici ve Uretici fiyatlarina etkileri pozitif yo-
niindedir. Doviz kurunda %1 yiikselme tiiketici
fiyatlarinda %0.48 ve Uretici fiyatlarinda %0.78
artis meydana getirmektedir. Bu gosterge Tir-
kiye'de déviz kurlarindaki degisime karsi Uretici
fiyatlarinin daha duyarli olduguna isaret etmek-
tedir. Enerji fiyatlarinda %1 oranindaki artis ti-
ketici fiyatlarinda yaklasik %0.14 ve Uretici fiyat-
larinda ise %0.19 oraninda yiikselis etkisi yap-
maktadir. Turkiye'de Gretici fiyatlari ile tiketici fi-
yatlarindaki ayrismayi 6nemli diizeyde etkileyen
unsurlardan bir baskasi ise gida fiyatlarindaki
artislar olmaktadir. Gida fiyatlarinda %1 oranin-
da yikselme tiketici fiyatlar tGzerindeki etkisi
yaklasik %0.05 diizeyinde pozitif, fakat énem

Tablo 7: ARDL Uzun ve Kisa Donem Sonuglari
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diizeyi bakimindan anlamsiz dederdedir. Bunun-
la birlikte gida fiyatlarindaki %1 oranindaki artis
uretici fiyatlarini yaklasik %0.37 oraninda yik-
selis meydana getirmektedir. Buna ilave olarak
para arzindaki artislarina karsi hem tiiketici hem
de Uretici fiyatlar artis yoniinde tepki vermek-
tedir. Para arzindaki %1 oranindaki artisa karsi
tiketici fiyatlari yaklasik %0.34 diizeyinde daha
yliksek tepki gostermektedir. Ote yandan gelir
diizeyindeki artislar tiketici fiyatlarinda yikselis
yoniinde, Uretici fiyatlarinda ise azalis yoniinde
tesir yapmaktadir. Bu sonug gelir diizeyindeki
iyilesme ile birlikte harcama egilimleri artan ha-
ne halklarinin tiiketici fiyatlarindaki artigi tetik-
ledigini vurgularken, Gretim hacmindeki genis-
lemeden dogan bollasmanin ise Uretici fiyatlari
Uzerinde disurlcl etki yaptigina isaret etmek-
tedir. Son olarak hem tiketici hem de Uretici fi-
yatlarindaki oynakliklardan dogan belirsizlikler
ilgili degiskenler baglaminda yiikselis yonli tesir
yapan faktor durumundadirlar.

Tiketici Fiyatlari

Uretici Fiyatlari

Bagimli degisken = Tiife

Bagimli degisken = Ufe

Degiskenler Katsayr  Std. t-ist. Olasilik Degiskenler Katsayr  Std. t-ist  Olasilik
Hata Hata

Uzun donem Uzun dénem

Lkur 0.480 0.040 12.010 0.000 Lkur 0.780 0.150 5.197  0.000
Lenr 0.136 0.040 3.366 0.002 Lenrl 0.190 0.092 2.051  0.045
Lgda 0.046 0.093 0.496 0.622 Lgda 0.365 0.174 2.090 0.041
Lm 0.471  0.088 5.365 0.000 Lm 0.133 0.070 1.903 0.062
Lgsyh 0052 0022 2342  0.023 Lgsyh -0.389 0.116 -3.362  0.001
B, 4202  1.351  3.109 0.003 B, 3.083 0.754 4.087  0.000
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Kisa donem Kisa Dénem

C -1.508 0.206 -7.310 0.000 C 1.450 0.235 6.152 0.000
D(lkur) 0.155  0.025 6.142 0.000 D(life(-1))  -0.389 0.203 -1.913  0.061
D(lkur(-1)) -0.100 0.041 -2.460 0.017 D(lkur) 0.398 0.029 13.859 0.000
D(lkur(-2)) -0.159  0.038 -4.219 0.000 D(lenr) 0.084 0.017 4.886 0.000
D(lkur(-3)) -0.090 0.035 -2.595 0.012 D(lenr(-1)) 0.025 0.015 1.677 0.099
D(lenr) 0.010 0.018 0.544 0.589 D(lgda) 0.238 0.041 5.777  0.000
D(lenr(-1)) -0.028 0.018 -1.506 0.138 DB, 1.262  0.294 4.298  0.000
D(lenr(-2)) -0.049 0.016 -3.014 0.004 D(B,(-1) -0.329 0.133 -2.466 0.017
D(lenr(-3)) -0.035 0.015 -2.294 0.026 Kukla -0.001 0.005 -0.209 0.835
D(lgda) 0.136 0.035 3.817 0.000 ECM,..)* -0.238 0.039 -6.149 0.000
D(lgda(-1)) -0.076 0.037 -2.067 0.044

D(lgsyh) 0.112  0.071  1.567 0.124

D(B) 1.742  0.246 7.082 0.000

D(B,(-1)) 0.654 0295 2.221 0.031

D(B(-2)) 0.034 0.328 0.104 0.917

D(B,(-3)) -0.750 0.264 -2.837 0.007

Kukla 0.051  0.008 6.039 0.000

ECM.) -0.441 0.060 -7.388 0.000

R? 0.897 R? 0.927

Degiskenlerin kisa donem davraniglarini tes-
pit etmek icin olusturulan hata diizeltme mo-
deli sonucu katsay degerleri negatif isaretli ve
istatistiki bakimdan anlamlidir. Buna gore kisa
dénemde gelisen sapmalarin olusturulan TUFE
modeli icin %44,1'i, UFE modeli icin ise yaklasik
%24l ilk donem (lg ay) sonunda ortadan kalk-
maktadir. Kisa vadede katsayr degeri anlaml
olan doéviz kuru, uluslararasi gida fiyatlari, TUFE
belirsizligi ve kiiresel ekonomik kriz TUFE icin
artis yonli etki yapmaktadir. Benzer sekilde do-
viz kuru, eneriji fiyatlari, gida fiyatlari da UFE icin
artirici etki olusturmaktadir.

SONUC

Enflasyon olgusu neden ve sonuclariyla
ozellikle gelismekte olan lilkelerde hemen her
donem onemli ekonomik sorunlarin basinda
yer almistir. Pandemi ile birlikte gida ve enerji

sektoriinde baslayan arz ve tedarik zincirindeki
sorunlar giderek derinlesmis enflasyon gelismis
Ulkeler de dahil olmak uzere kiiresel bir soruna
donlismistir. Bu kapsamda enflasyon dinamik-
leri yeniden yakin takibe alinmis enflasyonun
anatomisi bircok calismayla inceleme konusu
olmustur. Bu calismada da 2003:01- 2022:02
donemi Turkiye'de Uretici fiyat endeksi ile tike-
tici fiyat endeksi arasindaki nedenselligin yonu
ve derecesi Olglilmeye calisilmistir. Tirkiye'de
makroekonomik yapiya iligkin son dénem temel
sorunlarin basinda yiiksek enflasyon gelmekte-
dir.

Yiksek enflasyonla miicadele maliye politi-
kalarinin en oncelikli basliklarindan biri olmus-
tur. Enflasyonla micadelede basarida enflasyo-
nun nedenlerinin dogru belirlenmesi ve dogru
politika aracglarinin dogru dozlarla uygulanmasi
son derece 6nemlidir. Ozellikle 2019 sonrasi UFE



ile TUFE arasindaki makas acilmaya baslamis ve
kisa siirede rekor seviyeye ulasmistir. TUFE ile
UFE arasindaki nedensellik baginin 6nem atfet-
tigi husus enflasyon baskisinin talep yonli mi
yoksa maliyet yonli mi oldugunun belirlenip
buna uygun politikalar gelistirilmesidir Calisma-
da doviz kuru, eneriji ve gida fiyatlari gibi goster-
gelerin UFE ve TUFE Uizerindeki etki diizeylerine
bakilarak hangi gostergelerin UFE ve TUFE (ize-
rinde ne diizeyde etki yarattigi belirlenmeye ca-
silmistir.

Calismada ele alinan parametreler icerisinde
cari donem sartlarinda kisa vadede ve uzun vade
kosullarinda doviz kuru, enerji ve gida fiyat artis-
larinin Uretici fiyatlarl Gzerinde daha belirgin etki
yaptigi sonucuna ulasilmistir. Déviz kuru oynak-
g TUFE (zerinde bir miktar daha yiiksek etki
yapmakla birlikte hem tliketici hem de Uretici fi-
yatlarini etkilemektedir. Ayni zamanda enflasyon
belirsizliginin azaltilmasi dogrultusunda 6zellikle
merkez bankasinin uyguladigi politikalarla bek-
lentilerin dogru yonetilmesi bir baska 6nemli un-
sur olmaktadir. Bu gercevede enerji ve gida fiyat
artislarinin yurt ici piyasalarda daha siddetli etki
olusturmasina neden olan doéviz kuru ve doviz
kuru belirsizligini azaltici politikalarin enflasyo-
nun kabul edilebilir diizeylere gelmesinde des-
tek saglayacagi gibi, UFE ve TUFE degiskenleri
arasindaki yakinsamaya da katki sunacagi ifade
edilebilir.
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