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Temel makroekonomik istikrarsizliklardan birisi olan enflasyon, bir ekonomide genel fiyat seviyesinin siirekli
olarak artmasi olarak tanimlanmaktadir. Fiyat istikrarsizligin bir sekli olan enflasyonun, ekonomi tizerinde pek
¢ok olumsuzluklara yol agtigi bilinmektedir. Caliymada, enflasyonu temsilen Tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
kullanilmis olup, basta para arzi (M2) olmak tlizere bankacilik sektorii toplam kredi hacmi ve iiretim diizeyi
(GSYMH) ise calismada enflasyonla iliskisi arastirilan makroekonomik degiskenler olmustur. Tiirkiye’nin
2006:Q1-2020:Q2 donemi i¢in degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliski, ARDL yontemi ile
aragtirtlmistir. ARDL Sinir Testi yontemiyle, degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica uzun donemli katsayilar incelendiginde, para arzi ile enflasyon arasindaki ekonomik ve
istatiksel olarak anlamli bir iligki oldugu gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: ARDL Analizi, Enflasyon, Es Biitiinlesme, Para arzi, Tiirkiye

THE COINTEGRATION ANALYSIS OF MONEY SUPPLY AND
INFLATION FOR TURKEY

ABSTRACT

Inflation as a basic macroeconomic instability, is defined as the continuous increase in the general price level in
an economy. It is known that Inflation as a price instability has many problems on the economy. In the study,
Consumer Price Index (CPI) is represented as the inflation, while money supply (M2), total credit volume in
banking sector and GDP are used as explanatory variable. ARDL (Auto-regressive distributed lags) analysis
method used for the short and long-term. Period for the analysis is 2006:Q1-2020:Q2. With the ARDL Bound
Test method, it is determined that there is a cointegration between variables in the long run. Empirical findings
also indicate that there is strong evidence that money supply affect inflation economically as well as statistically
in the long run.

Keywords: ARDL Analysis, Inflation, Cointegration, Money Supply, Turkey.

1. GIRIS

Bir ekonomideki genel fiyat diizeyinde meydana gelen siirekli artig olarak ifade edilen
enflasyon, bircok makroekonomik degiskenden etkilenmekte ve yine pek ¢ok degiskeni
etkilemektedir. Bu yiizden enflasyon, gerek kisiler ve firmalar gerekse hiikiimetler tarafindan
istenmeyen bir iktisadi olaydir (Unsal, 2007:103). Yiiksek oranli bir enflasyon, siirdiiriilebilir
ekonomik biiylime Oniinde en Onemli engellerden birisi olarak kabul edilmektedir. Enflasyonun
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kroniklestigi ekonomilerde, kaynaklarin, yeni bir {irlin ya da lretim teknigi gelistirmek gibi tiretken
faaliyetler yerine, spekiilatif alanlarda kullanildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, uygulanacak bir
dezenflasyon politikasi, hem fiyat istikrarsizligin giderilmesi hem de iktisadi biiyiime i¢in oldukca
onemli hale gelmektedir (Taban ve Sengiir; 2016: 48). Tiirkiye ekonomisinde 1970’1 yillarin sonuna
dogru kendini hissettirmeye baglayan enflasyon, giiniimiizde ekonominin en 6nemli sorunlarindan
birisi haline gelmistir.

Caligmanin amaci, enflasyonu etkiledigi diigiiniilen makroekonomik faktorleri, 2006:Q1-
2020:Q2 dénemi igin, basta para arzi olmak iizere toplam kredi hacmi ve GSYIH baglanminda Tiirkiye
icin ele almak olmustur. Para arzi, toplam Kredi hacmi ve GSYIH 'min enflasyon iizerinde etkisinin ve
giicliniin bilinmesi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin uygulamis oldugu para politikasinin
basaris1 icin oldukca onemlidir. Ornegin, para arzi ve Merkez Bankasmin tam olarak kontrol
edemedigi 6zellikle GSYIH ve kredi biiyiimesinden kaynakli yiiksek oranli bir enflasyon varsa bu
durumda Merkez Bankasinin fiyat istikrarini saglamasi daha da zorlagmaktadir.

TCMB 2006 yilindan itibaren uygulamaya basladigi enflasyon hedeflemesi rejiminde hedef
degisken olarak kendisine Tiiketici Fiyat Endeksini (TUFE) sectigi icin calismada enflasyonu TUFE
temsil etmektedir. Calisma bes ana boliimden olusmaktadir. ikinci boliimde iktisat okullarin para
arzi ile enflasyon arasindaki iligkiye iliskin goriisleri teorik ¢ercevede incelenmis, {igiincii boliimde bu
iki degisken arasindaki iligkiyi test eden ampirik literatiire yer verilmistir. Dordiincii boliimde
caligmada kullanilan veri seti, model ve yonteme iliskin bilgiler verilmis, besinci béliimde ise bulgular
sunulmustur. Calisma, sonuclarin degerlendirilmesiyle tamamlanmistir.

2. TEORIK ARKA PLAN

Makro iktisat biliminin dogusundan bugiine ilgilendigi temel konulardan birisi enflasyon
olmustur. Enflasyon ¢esitli faktorlerle agiklanabilir. Tktisadi diisiince okullar1 bu agidan farkl: teoriler
sunar (Cam ve Temur, 2021:52). Caligmanin bu kisminda, iktisat okullarinin, para arzi ile enflasyon
arasindaki iligkiye yonelik goriisleri incelenecektir.

Klasik ve Neoklasik yaklagim, enflasyonun kaynagini Irwing Fisher’in miktar kurami
(M.V=P.T) c¢ergevesinde agiklamaktadir. Paranin dolanim hizinin(V) sabit ve ekonominin tam
istihdamda (T) oldugu kabulii ¢er¢evesinde, para miktarindaki (M) yiikselislerin, enflasyona (P) yol
acacagini ileri stirmektedir. Bu yaklasima gore enflasyonun nedeni para arzindaki artiglardir
(Korkmaz, 2017:117).

Para arz1 ile enflasyon arasindaki nedenselligi agiklayan Monetaristlere gore, enflasyon her
yerde ve her zaman parasal bir olgudur. Monetaristlere gore, ekonomideki pek cok istikrarsizligin
nedeni para arzi artiginin iyi ayarlanamamasidir. Monetaristlerin Onciilerinden biri olan Milton
Friedman’a gore ise enflasyon, iktisadi biiylimeden daha fazla artan para arzinin neticesidir. Bu
yiizden enflasyonu disiirmek isteyen tlkelerin, para arzinin artis hizin1 azaltmalar1 gerekmektedir.
Friedman’m bu iddias1 teorik olmayip, ampirik bir iddiadir. Friedman, Anna Schwartz ile birlikte
ABD i¢in 1970’li yillarda oldugu gibi parasal biiylimenin yiiksek oldugu yillarda yiiksek enflasyon
oranlarini; diisilk parasal biiylimenin oldugu 6rnegin 1930’11 yillarda diisiik enflasyon oranlarinin
gerceklestigini gozlemlemislerdir (Mankiw, 2010: 96).

Maliye politikasina 6zel 6onem veren Keynezyen yaklasimda ise para arzi ile enflasyon arasinda
dogrudan degil, faiz araciligiyla gerceklesen bir iligki vardir. Ekonominin tam istihdamda oldugu bir
durumda, para talebi belli iken, para arzindaki artiglar faiz oranim belli bir diizeye kadar diisiirerek
toplam talebi artirip enflasyona neden olacaktir (Ozmen, 2000: 541). Dolayisiyla, Keynezyen iktisada
gore enflasyon, tam istihdam ve tam istihdam sonrasi ortaya ¢ikan bir sorundur.

Yapisalci enflasyon goriisi, ozellikle gelismekte olan iilkelerde Monetarist goriisiin 6nerilerinin
uygulanmasina ragmen enflasyonun devam etmesi iizerine, Monetarist goriise tepki olarak ortaya
cikmistir. Yapisalcilara gore, enflasyonu baglatan temel sorunlar; tarimsal iiretimdeki yetersizlikier,
sanayinin ithalata bagimli olmasi, kurumsal bozukluklar gibi yapisal sorunlardir. Ekonomi y6netimi,
bu aksakliklar1 gidermek yerine, para arzini arttirma yoluna gitmektedirler (Islatince, 2017: 46-47). Bu
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yaklagima gore, Klasik ve Paracilarm ileri siirdiigli gibi para arzindan enflasyona dogru degil, tam
tersine, enflasyondan para arzina dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.

Yeni Klasiklere gore ise, genisletici bir para politikasi, hem kisa hem de uzun dénemde
enflasyona yol agmaktadir. Ekonomideki karar birimlerinin tam enformasyon ve rasyonel beklentiye
sahip olmalari, para arzindaki artisin enflasyona neden olmasinda 6nemli bir yeri oldugunu kabul
etmektedirler. Yeni Klasikler, ekonomik birimler tarafindan beklenen bir parasal artisin iiretimi
artirmayacagini, sadece enflasyona neden olacagini ileri siirmektedir (Korkmaz, 2017:118).

Diger taraftan, Yeni Keynesyen Iktisat¢ilar, mal ve isgiicii piyasasindaki iicret ve fiyat
katiligindan dolay1, kisa donemde fiyatlarin ve iicretlerin yapigskan oldugunu kabul ederler.
Dolayisiyla, Yeni Keynesyenlere gore, para arzindaki degisikliklerin kisa donemde enflasyona neden
olmas1 miimkiin degildir. Ancak, uzun dénemde yapigkanlik ortadan kalkacagi i¢in para arzi artiginda
meydana gelecek bir artis, enflasyona yol agacaktir (Taban ve Sengiir, 2016: 50).

3. AMPIiRIK LITERATUR

Enflasyonun belirleyicilerine yonelik, Tiirkiye ve Tiirkiye dis1 iilkelere yonelik yapilmis pek
¢ok ampirik literatiir bulunmaktadir. Para arzinin, enflasyonla iligkisini aragtiran ¢alismalar kronolojik
olarak Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Ampirik Literatiire Ait Caligmalar

Yazar/lar Diénem/Ulke Yontem Bulgular
Karagdz ve 1987-2007 ARDL analiz yontemi Uzun dénemde para arzi enflasyon oranini
Ergiin (2010) | Tirkiye anlamli bir sekilde etkilemektedir.
Oktayer 1987-2009 Johansen esbiitiinlesme Para arz1 ile TEFE (enflasyon) arasinda uzun
(2010) Tiirkiye yontemi donemde esbiitiinlesme baglantis1 vardir.
Ezeabasili vd. | 1970-2006 En Kiiciik Kareler Para arz1 artisi ile enflasyon arasinda dogru
(2012) Nijerya Yontemi ve Engle- yonlil bir baglanti bulunmaktadir.
Granger Esbiitiinlesme
Arif ve Ali 1978-2010 Johansen esbiitiinlesme Enflasyonun en 6nemli belirleyicisinin para
(2012) Banglades yontemi ve Hata arz1 oldugu belirlenmistir.
Diizeltme Modeli(ECM)
Ozmen ve 1991-2011 ARDL analiz yontemi Hem kisa hem de uzun donemde para arzinin
Kogak (2012) | Tirkiye enflasyonu artirdigi belirlenmistir.
Ahmed vd. 1971-2012 Johansen esbiitiinlesme Parasal bliyiimenin, enflasyon yaratan
(2013) Pakistan yontemi ve Hata faktorlerden birisi oldugu goriilmiistiir.
Diizeltme Modeli(ECM)
Nair (2014) 2005-2013 Johansen egbiitiinlesme Para arzi1 artis1, enflasyona yol agmaktadir.
Hindistan yontemi, Engel Granger
Nedensellik ve VAR
Chaudhry vd. | 1973-2013 ARDL analiz yontemi Para arzi, enflasyonu kontrol etmede 6nemli
2015 Pakistan bir aragtir.
Lim ve Sek 1970-2011 ARDL analiz yontemi Ozellikle yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde
(2015) Diisiik para arzinin enflasyon iizerinde giiglii bir
Enflasyon etkisi vardr.
yasayan lilke
grubu, Yiiksek
enflasyon
yasayan lilke
grubu
Sahin ve 1980-2013 Johansen esbiitiinlesme Para arzi1 artis1 ile enflasyon arasinda
Karanfil Tiirkiye yontemi ve Granger dogrudan bir Granger nedensellik yoktur.
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(2015) nedensellik testi
Bawa vd. 1981-2015 ARDL analiz yontemi Para arzindaki artisin Nijerya’daki enflasyon
(2016) Nijerya tizerinde ¢ok gii¢lii bir etkisi vardir.
Kaya ve Oz 1980-2014 ARDL analiz yontemi Para arz1 artisi uzun dénemde enflasyona
(2016) Tiirkiye neden olmaktadir.
Rahimov vd. | Azerbeycan VAR Para arzinda yagsanan degismelerin
(2016) 2003-2015 enflasyon iizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadig goriilmiistiir.
Korkmaz 1998-2015 Regresyon Analizi ve En | Tiirkiye’de para arz1 artig1 ile TUFE ve UFE
(2017) Tiirkiye Kiigiik Kareler Yontemi ile dlgiilen enflasyon arasinda ters yonlii bir
(EKK) iliski oldugu goriilmiistiir.
Islatince 1988-2016 Johansen Esbiitiinlesme Tiirkiye’de incelenen donemde, para arzindaki
(2017) Tiirkiye Testi ve Granger artisindan enflasyona dogru Granger
nedensellik testi nedensellik oldugu goriillmiistiir.
Ellahi (2017) | 1975-2015 ARDL analiz yontemi Para arzinin enflasyon tizerinde 6nemli etkisi
Pakistan vardir.
Erdil Sahin 1980-2017 ARDL analiz yontemi Tiirkiye’de incelenen donemde para arz1 artisi
(2019) Tiirkiye ile fiyatlardaki artig arasinda istatiksel olarak
bir baglant1 olmadigi goriilmiistiir.
Nigar (2019) | 2006-2018 ARDL analiz yontemi Ekonomideki para arzi artisi ile enflasyon
Tiirkiye arasinda dogru yonlii bir baglanti
belirlenmistir.
Yenisu (2019) | 2010-2017 Toda-Yamamoto Para arzindan enflasyona dogru giiclii bir iligki
Tiirkiye Nedensellik Yontemi vardir.
Kilavuz ve 2006-2018 ARDL analiz yontemi Tiirkiye ekonomisinde, para arzi artigi ile
Altindz Tiirkiye fiyatlar genel diizeyindeki artis arasinda dogru
(2020) yonli bir baglant1 oldugu goriilmiistiir.
Emeru (2020) | 1970- 2011 VAR, Johansen Para arzinin kisa donemde enflasyon {izerinde
Etiopya esbiitiinlesme yontemi ve | herhangi bir etkisi yok iken, uzun dénemde
VECM etkisi pozitife doniismektedir.
Yasar ve 1987-2020 Kesin (Tam) Maksimum Merkez Bankasinca piyasaya siiriilen fiziksel
Terzioglu Tiirkiye Olabilirlik (EML) para(emisyon) artisi ile, enflasyonun
(2020) yiikselmesi arasinda bir iligki oldugu
gOrilmiistiir.
Makhdom 2005-2019 ARDL analiz yontemi Déviz kuru ile makroekonomik degiskenler
(2021) Tiirkiye arasinda es biitiinlesme iligkisinin oldugu

sonucuna varilmis ve uzun donemde doviz
kuru ile faiz ve enflasyon arasinda pozitif bir
iligki bulunurken doéviz kuru ile igsizlik, para
arz1 (M1) ve dis ticaret dengesi arasinda ise
negatif bir iligki bulunmustur. Kisa donemde
doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda
negatif bir iliskiye rastlanilirken doviz kuru ile
analiz kapsamina alinan diger tiim degiskenler
arasinda ise pozitif bir iligskiye rastlanilmistir.

Kaynak: Ilgili eserler dikkate alinarak tarafimizdan diizenlenmistir

Tablo 1’deki Tiirkiye ve Turkiye dis1 iilkelere yonelik ¢aligsmalar birlikte degerlendirildiginde,
literatiirde yer alan c¢aligmalarin 6nemli bir kisminda s6z konusu degiskenler arasinda pozitif iligki
oldugu anlasilmaktadir.
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4. VERI SETi, MODEL ve YONTEM

Analizde 2006Q1-2020Q2 zaman dilimi kullanilmistir. Tablo 1’de calismada kullanilan
degiskenlerin kodlar1, agiklamalar1 ve serilerin nerelerden alindig1 agiklanmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Kodlar1 ve Agiklamasi

Kodu Aciklamasi Kaynak

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) TCMB EVDS

M2 Para Arzi (bin TL) TCMB EVDS

KREDI Bankacilik Sektdriince Verilen Toplam Kredi MiktariTCMB EVDS
(bin TL)

GSYIH Gayri Safi Yurtici Hasila (Harcama Yontemiyle)TUIK
(Zincirlenmis Hacim) (Bin TL)

Caligmanin temel modeli asagidaki gibidir. Modelin agiklama giiciinii artirabilmek igin
aciklayici degisken olarak para arzina ilave olarak kredi hacmi (KREDI) ve Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYIH) degiskenleri de ilave edilmistir. iktisadi degiskenler, genellikle logaritmik degerleri iizerinde
dogrusal oldugu icin c¢aligmada serilerin gercek degerleri yerine logaritmik degerleri kullanilmugtir.
Logaritmik degerleri alman degiskenlerin 6zet isimleri Tablo 2 deki siraya gore, LTUFE, LM2,
LKREDI ve LGSYIH dir. LGSYIH degiskeni ise mevsimsel dalgalanmalar sergiledigi icin Census X-
13 ile mevsimsellikten armdirilmigtir ve LGSYIHSA 6zet ismiyle asagidaki modelde yer almaktadir.

LTUFEt= oy + 02LM2;+ 03LKREDI+ a4LGSYIHSA; + 1

Zaman serileri ile yapilan analizlerde temel amag, giivenilir degisken tahmininden ziyade,
gelecek icin Ongoriiler yapmak ve incelenen donem disinda da degiskenin genel trendini
belirleyebilmektir (Bozkurt, 2013: 29). Bu nedenle de zaman serilerin birim kok igerip igermedigi
(yani duraganligi) olduk¢a 6nemli hale gelmektedir. Ampirik calismalarda, serilerin duraganliginin
test edilmesinde ¢ok farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemler igerinde en sik kullanilani,
ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) ve Phillips-Perron (PP) testleridir. Birim kok testinden sonra,
seriler arasindaki entegrasyon (es biitiinlesme) iliskisi aragtirilmistir. Degiskenler arasindaki iliskileri
incelemek icin, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Auto Regressive Distributed Lag)
modeli kapsamindaki smir testi yaklasimi ve kisitlanmamig hata diizeltme modeli (UECM)
kullanilmugtir,

5. BULGULAR

5.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Serilerin duraganlik 6zelliklerini belirleyebilmek i¢in ADF ve PP birim kok testleri
yapilmustir.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Tahmin Degerleri

Calismada Kullanilan | Diizey Degerleri 1.Fark Degerleri Sonu¢
Degiskenler

LTUFE 1.8969 (0.9998) [c] -7.4211(0.000) [c+t] 1(1)
LM2 0.8674 (0.9944) [c] -8.3224(0.000) [c] 1(1)
LKREDI -1.7990 (0.3774) [c] -6.2414 (0.000) [c] (1)
LGSYIHSA -1.2891 (0.6288) [c] -5.1575 (0.000) [c] (1)

PP birim kok testi bulgulari, ADF testine ait sonuglarla paralellik gosterdigi goriilmektedir.
ADF ve PP birim kok testleri sonuglarina gore, tiim serilerin her iki testte de diizeyde duragan
olmadiklari, farklarini alinca duraganlastiklar1 goriilmektedir. Yani calismada kullanilan degiskenlerin
I(1) olduklar1 anlagilmaktadir.
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Tablo 4: PP Birim Kok Testi Tahmin Degerleri

Calismada Kullanilan | Diizey Degerleri 1.Fark Degerleri Sonug
Degiskenler

LTUFE 2.0190 (0.999) [c] -7.4239 (0.000) [c+t] (1)
LM2 0.9621 (0.995) [c] -8.3224 (0.000) [c] (1)
LKREDI -1.6902 (0.430) [c] -6.3069 (0.000) [c] (1)
LGSYIHSA -1.2810 (0.632) [c] -5.1570 (0.000) [c] (1)

5.2. Es Biitiinlesme Testi

ARDL analiz yonteminde, degiskenler arasindaki uzun donemli eg biitlinlesme iligkisinin
belirlenebilmesi i¢in, sinir testi analiz yontemi kullanilmaktadir.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi Tahmin Degerleri

k F degeri %35 Diizeyinde Kritik Degerler
3 5.5789 Alt Stmir Degeri Ust Stmir Degeri
3.23 4.35

F istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen iist kritik degeri astig1 i¢in degiskenler
arasinda uzun donemli iliski olmadigi HO hipotezi reddedilmektedir. Dolayis1 ile degiskenler arasi
uzun donem iligki oldugu sdylenebilir.

5.3. Cahsmada Kullamilan ARDL Tahmin Modeli

ARDL sinir testi yaklagimi veriye uygulanmak istendiginde ilk olarak uygun gecikme uzunlugunun
tespit edilmesi gerekmektedir. Bu calismada Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak en kiigiik
gecikme uzunluklart secildi. Bu baglamda AIC’ye gore ARDL (5,1,7,1) tahmin modeli en optimal
model olarak elde edildi. Tablo 6’da, ARDL (5,1,7,1) tahmin modeli ve modele ait diagnostik testler
verilmistir.

Tablo 6: ARDL (5,1,7,1) Tahmin Degerleri

Calismada Kullanilan Katsay: t degeri p degeri
Degiskenler

LTUFE(-1) 1.113 8.564 0.000
LTUFE(-2) -0.141 -0.885 0.382
LTUFE(-3) -0.162 -1.011 0.319
LTUFE(-4) 0.318 1.997 0.054
LTUFE(-5) -0.608 -3.810 0.000
LM2 0.144 1.653 0.107
LM2(-1) 0.197 2.121 0.041
LKREDI) -0.001 -0.018 0.985
KREDI(-1) 0.017 0.171 0.865
LKREDI(-2) -0.121 -1.473 0.150
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LKREDI(-3) -0.068 -0.854 0.398
LKREDI(-4) 0.013 0.163 0.871
LKREDI(-5) 0.014 0.175 0.861
LKREDI(-6) 0.278 -562 0.001
LKREDI(-7) -0.236 -4.229 0.000
LGSYIHSA -0.040 -0.638 0.527
LGSYIHSA(-1) 0.208 2.913 0.006
C -5.622 -4.084 0.000

Diagnostik Test Degerleri

X? BG 1.464 [0,110]

X2NORM 0.598 [0,741]

X2 BP 1,080 [0,910]

X2 RAMSEY 0.757 [0,390]

X? BG, X NORM, X BP ve X2 RAMSEY; sirasiyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve modelin uygunluguna iligkin
testlerdir.

Modelde otokorelasyon sorununa rastlanmamis olup, degiskenlere ait serilerin normal bir
dagilima sahip oldugu gozlemlenmistir. Ayn1 zamanda, hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu,
diger bir ifadeyle degisen varyans sorunun olmadigi belirlenmistir. Son olarak, model tanimlama
hatasinin bulunmadigi; yani, modelin uygun oldugu goriilmiistiir.

5.3.1. ARDL (5,1,7,1) Modelinin Uzun Déonemli Tahmin Sonug¢lari
Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiye yonelik degerler asagidaki tabloda yer almistir.

Tablo 7: Uzun Dénem Katsayilar

Calismada Katsay1 t degeri P degeri
Kullanilan

Degiskenler

LM2 0.7111 11.852 0.000
LKREDI -0.2153 -3.427 0.001
LGSYIHSA 0.3490 2.684 0.011

Uzun dénem igin yapilan analiz sonuglari, para arzi ve GSYIH ile enflasyon arasinda hem istatiksel
olarak hem de ekonomik olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugunu gostermektedir. KREDI
degiskeni ise istatiksel olarak anlamli olmasina ragmen katsayis1 negatif oldugu i¢in iktisadi olarak
anlamli ¢ikmamustir. Uzun dénemde, para arzi (M2) ve GSYIH’ daki artislarin enflasyon artisi ile
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sonuglandig1 anlasilmaktadir. Katsayilari tahmin edilen uzun dénem ekonometrik modelde
degiskenlerin logaritmalar alinarak ¢éziimleme yapildigi icin sunlar sGylenebilir: Para arzindaki %1’
lik art1s enflasyonda %0.71'lik bir artiga neden olmaktadir.

5.3.2. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar
Tablo 8: ARDL (5,1,7,1) Tahminine Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Calismada Katsay1 t istatistik p degeri
Kullanilan

Degiskenler

D(LTUFE(-1)) 0.539 3.009 0.005
D(LTUFE(-2)) 0.452 2.669 0.011
D(LTUFE(-3)) 0.290 1.699 0.098
D(LTUFE(-4)) 0.608 3.810 0.000
D(LM2) 0.144 1.653 0.107
D(LKREDI) -0.001 -0.018 0.985
D(LKREDI(-1)) 0.121 1.473 0.150
D(LKREDI(-2)) 0.068 0.854 0.398
D(LKREDI(-3)) -0.013 -0.163 0.871
D(LKREDI(-4)) -0.014 -0.175 0.861
D(LKREDI(-5)) -0.278 -3.562 0.001
D(LKREDI(-6)) 0.236 4.229 0.000
D(LGSYIHSA) -0.040 -0.638 0.527
ECT(-1) -0.480 -3.680 0.000

Tablo 8 incelendiginde, hata diizeltme degiskenin katsayisinin (ECT(-1)), negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimli degiskende kisa donemde meydana gelen
dengesizligin bir donem sonra %48 oraninda (uyarlanma hiz1) diizeltilecegini gostermektedir ve uzun
donemde bir denge noktasina dogru yakinsayacagini gostermektedir. Yani kisa donemde olusacak bir
sok yaklagik 6 ay (2 donem) sonra yeniden dengeye gelebilecektir. Ayrica kisa donem sonuglarina
bakildiginda para arzi degiskenin katsayisinin pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

5.3.3. CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglari

Caligmada kullanilan (5,1,7,1) ARDL modelindeki katsayilarin kararliligim tespit etmek igin
(Brown vd., 1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMSQ testlerinden yararlanilmistir.
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Sekil 1: CUSUM Grafikleri

Sekil 1’deki CUSUM grafikleri incelendiginde, katsayilarimin (%5 anlamlilik diizeyinde) kararli
oldugu, herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi anlasilmaktadir.

6. SONUC

Ekonomi politikalarinin esas amaci, yiiksek ve kalict bir ekonomik biiyiime ile toplumsal refah
diizeyini yiikseltmektir. Enflasyonun kontrol altina alinmasi diger bir ifadeyle fiyat istikrarinin
saglanmasi da bu amaca ulasmada temel kosullardan birisi durumundadir. Enflasyonun, ekonomide
belirsizlikler yaratarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi farkli iilkelerde deneyimlenmistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’nin siirdiirtilebilir bir ekonomik biiylimeyi gerceklestirebilmesi i¢in enflasyonu
sorun olmaktan ¢ikarmasi yani fiyat istikrarmm saglamasi gerekmektedir.  Ustelik Tiirkiye’de
enflasyon, artitk sadece bir iktisadi sorun degil aynmi zamanda sosyal bir sorun olarak
degerlendirilmektedir.

Hig kuskusuz enflasyonla miicadelede dogru araglarin kullanilmasi ¢ok dnemlidir. Bu araglarin
ayn1 zamanda enflasyonun nedenleri ile baglantili oldugu da bilinen bir gercektir. Calismada,
enflasyonu dlgmede kullanilan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskeni ile para arzi1 (M2) arasindaki
kisa ve uzun vadeli iliski, 2006:Q1-2020:Q2 donemine ait veriler yardimiyla ARDL ydntemiyle
arastirilmistir. Modelin agiklama giiciinii artirmak i¢in Bankacilik Sektdriince Verilen Toplam Kredi
Miktar1 (KREDI) ve Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) degiskenleri de dahil edilmistir.

Uzun doénemli analiz sonuglar1 incelendiginde, para arz1 ve GSYIH’deki artislarin enflasyon
artis1 ile sonuglandigr anlasilmaktadir. Ozellikle para arzi ile enflasyon arasinda bulunan pozitif yonlii
iligki literatiirdeki ¢alismalarin ¢ogunlugu ile benzerlik gostermektedir. Kisa donem bakildiginda ise
para arzinin enflasyon i¢in anlamli olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu farklilik Emeru (2020) ile
benzerlik gostermektedir. Para arzi ile enflasyon arasinda uzun donem pozitif iliski oldugu
bulunmusken, kisa donemde bu iliskinin olmamas1 fiyat ve iicretlerin kisa donemde yapiskan
oldugunu kabul eden Yeni Keynesyen Iktisat¢ilarin goriisiinii ampirik olarak desteklemektedir.

2006 yilindan itibaren uygulanan acik enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte, teorik
beklentiye uygun sekilde, Tiirkiye’de para arzinda meydana gelen artisin enflasyon iizerinde 6nemli
bir etkisinin oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de ekonomik politika diizenleyici ve
denetleyici otoriteler agisindan fiyat istikrarinin saglanabilmesinde, para arzimin Onemini
gostermektedir.
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