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TURKIYE'DE PARA ARZI VE ENFLASYON ORANI ILISKISINE
YENI BIiR BAKIS: KANTIL-KANTIL REGRESYON ANALIZi

A NEW PERSPECTIVE ON THE RELATIONSHIP BETWEEN MONEY
SUPPLY AND INFLATION RATE IN TURKEY: QUANTILE ON QUANTILE
REGRESSION

Bugra BAGCI

Oz

Gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerin yakindan ilgilendigi ve tizerinde detayli olarak galismalar yaptig1
makroekonomik gostergelerden biri de enflasyondur. Enflasyon, hem diger ekonomik degiskenleri etkilemesi
hem de direkt olarak vatandaglarin yasam kalitesi ve refah diizeyini etkilemesi bakimindan 6nemli bir ekono-
mik degisken olarak goriilmektedir. Bu agidan gerek kiiresel ekonomiden, gerekse tilke i¢i ekonomik durum-
dan kaynakl yiiksek enflasyon orani, Merkez Bankalari tarafindan takip edilerek gerekli miidahalelerle belirli
diizeylerde tutulmaya ¢alisilmaktadir. Bu miidahaleler gesitli ekonomik araglarla da yapilabilmektedir. Para arzi
da bu araglardandir. Bu ¢alismada, Tiirkiyede 2008-2020 donemlerinde para arzi ile enflasyon orani arasindaki
iliski Kantil-Kantil Regresyon (KKR) yaklasimu ile analiz edilmistir. Sonuglar, Tirkiyede para arzi ile enflasyon
orani arasinda heterojenik bir iliskinin oldugunu, yani enflasyon oraninin tiim degerlerinin para arzinin tiim
degerleri ile ayn1 yonde hareket etmedigini gostermektedir. Dolayisiyla, para arzinin artan degerlerinin her za-
man enflasyon oranini artirmayacagi anlagilmistir. Burada, para arzinin enflasyon orant ile ters yonlil iliskisinin
oldugu dénemlerin, ayni yonlii iligki bulunan donemlere gore daha sig kaldig: da sdylenebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Orani, Para Arzi, Kantil-Kantil Regresyon Analizi.

Jel Kodlari: A10, C21, C60.

Abstract

Inflation is one of the issues that all developed and developing countries are closely interested and studied in
detail. Inflation is seen as an important economic variable in terms of both affecting other economic variables
and directly affecting the quality of life and welfare of citizens. In this respect, the high inflation rate arising from
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both the global economy and the domestic economic situation is monitored by the Central Banks and tried to be
kept at a certain level with the necessary interventions. These interventions can also be made with various eco-
nomic tools. The money supply is one of these tools. In this study, the relationship between money supply and
inflation rate in Turkey in the period 2008-2020 were analyzed with Quantile on Quantile Regression (QQR) ap-
proach. Results show that, in Turkey there is a heterogeneous relationship between Money supply and inflation
rate, so all values of the money supply do not affect the inflation rate in the same direction. Therefore, it is un-
derstood that increasing values of the money supply will not always increase the inflation rate. Here, it should be
said that the periods of the money supply has an inverse relationship with the inflation rate are shallower than
the periods with the same direction.

Keywords: Inflation Rate, Money Supply, Quantile On Quantile Regression Analysis.

Jel Codes: A10, C21, C60.

Giris

Ekonomik sistem igerisinde hem gelismekte olan hem de gelismis iilkeler i¢in ¢ok 6nemli ve lite-
ratiirde siklikla karsilagilan makroekonomik gostergelerden olan enflasyon, bir iilkenin para birimi
degerindeki diisiisle sonuglanan, emtia, ticari mal ve hizmetlerin ortalama fiyatlarindaki siirekli bir
artis1 ifade etmektedir. Sistem igerisinde yasanan bu artis, faiz orani, doviz kuru, para arzi gibi diger
ekonomik faktorlerin degismesiyle de sekillenebilmektedir. Bu agidan, 6zellikle enflasyon oranina
etki eden faktorlerin tespit edilmesi ve bu faktorlerin kontrol altinda tutulmasi hayati 6nem arz et-
mektedir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarinin bu faktérleri siirekli olarak ta-
kip etmeleri ve gerektiginde miidahale etmeleri, hedeflenen enflasyon oranina basariyla ulasma ko-
nusunda yardimei olmaktadir. Ayrica bu durum merkez bankalar: i¢in de bir performans gostergesi
olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii 6rnegin, Tiirkiyede merkez bankasinin hedefledigi enflasyon
oraninin 2 puan altinda veya tstiinde (belirsizlik bolgesinde) bir ger¢eklesme olmasi durumunda ba-
sar1 algilanirken, bu sinirlarin diginda bir gergeklesme oldugunda da hiikiimete bir mektup ile rapor
verilmesi ve gerekeelerin sunulmasi durumu s6z konusudur.

Tiirkiye gibi iilkelerde hedeflenen enflasyon orani biiyiik sapmalar ile gergeklesebilmektedir. Tabi
ki bu durum, her zaman kétii ekonomi politikalariyla agiklanamayacaktir. Ozellikle kiiresel ekono-
miden kaynakli yasanabilecek soklar da enflasyon hedefinden sapmalara yol acabilmektedir (Dur-
mus, 2018; 183). Ayrica, enflasyon oraninin, bircok ekonomik faktérii etkilemenin yaninda insan-
larin giinlitk yasami ve ekonomik refah diizeyiyle direkt olarak iligkili oldugu da bilinmektedir. Iste,
hem lokal anlamda tilke i¢erisinde yasanabilecek olumsuzluklar, hem de global anlamda kiiresel eko-
nomik sistemden kaynakli yasanabilecek olumsuzluklar karsisinda merkez bankalari ellerinde bulu-
nan araglar1 kullanarak ozellikle yiikselen enflasyon oraninin piyasada tekrardan dengeye gelmesini
saglamaya caligmaktadirlar. Bu araglardan birisi de siiphesiz para arzidir. Ekonomistler genel olarak
para arzinin enflasyon orani ile ayni1 yonlii seyir izledigi ve artan para arzinin yiiksek enflasyona se-
bep olacag: diisiincesiyle hareket ederek caligmalarini bu anlayisla gergeklestirmislerdir (Mishkin,
2007). Friedman’a gore enflasyon, para arzi bityiimesi reel iiretimin biiyiimesinden daha hizli artti-
ginda meydana gelmektedir. Dolayisiyla para politikasina yon verenlerin piyasayi ¢ok iyi analiz ede-
rek gerekli durumlarda para arzi aracini kullanmasi gerekmektedir (Friedman, 1963).
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Para arzi, belirli bir dénemde piyasada mevcut olan stok para miktarimni ifade etmektedir. Para
arzi en genel anlamda, dar para arz1 ve genis para arz1 seklinde iki temel baglikta incelenmektedir.
Dar para arz1 M0 ve M1 seklinde 6lgiilmektedir. En dar para arzini gosteren M0, Merkez Bankas: ta-
rafindan dolagima ¢ikarilmis olan banknotlar ve darphane tarafindan piyasaya siiriilen madeni para-
larin toplamindan, bankalarin kasasinda yer alan nakit para miktarinin ¢ikarilmasiyla elde edilmek-
tedir. MO para arzina bankalarin vadesiz mevduat hesaplarinda yer alan para miktar1 eklendiginde
ise M1 para arz1 elde edilmektedir. Genis para arzinin 6lgiim sekli ise M2 ve M3 para arzlaridir. M1
para arzina bankalarin vadeli mevduat hesaplarinda bulunan para miktarmin dahil edilmesiyle M2
para arzi elde edilmis olur. Son olarak, M2 para arzina repo ve para piyasast fonlari ile ihrag edilen
menkul kiymetler eklendiginde ise M3 para arzina ulasilmaktadir (Egilmez, 2018). Bu ¢aligmada,
Tiirkiyede para arzinin bu 4 6l¢tim seklinin de enflasyon oranina etkisi incelenmistir.

Literatiirde para arz1 ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi aragtiran bir¢ok ¢alisma bulunmakta-
dir. Bunlardan bazilarini su sekilde siralayabiliriz. Jones (1989) ¢alismasinda, 1959-1986 dénemle-
rinde ABD igin para arz1 ve enflasyon orani arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmistir. Granger
nedensellik testi sonucunda enflasyon orani ve para arzi arasinda iligki tespit etmistir. Hossain (2005)
calismasinda, Endonezya i¢in 1954-2002 donemine ait yillik verileri kullanarak yaptig1 analizlerde
para arzi ve enflasyon orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir. Bu durumun kendi ken-
dine siiren bir enflasyona sebep oldugunu da belirtmistir. Catalbas (2007) ¢alismasinda, Tiirkiyede
1999-2006 yillar1 arasinda enflasyon orani ve para arzi iliskisi incelendiginde, genellikle pozitif kat-
sayilar elde etmis olmasina ragmen bazi donemlerde negatif katsayilara ulagildigini da ifade etmistir.
Jianjiang ve Guo (2010) caligmalarinda, 1986-2010 doneminde enflasyon orani ve para arzi iligkisini
incelemis ve tiim para arz1 seviyelerinde enflasyonla giiglii iliskiler tespit etmislerdir. David ve Ann
(2014) galismalarinda, 1980-2012 yillar1 arasinda Nijeryada para arzi ile enflasyon orani arasinda ne-
denselligi arastirmis ve para arzinin enflasyon oraninin nedeni oldugu sonucuna varmiglardir. Ki-
ganda (2014) ¢alismasinda, Kenyada 1984-2012 doneminde yillik veriler kullanilarak yapilan ana-
lizlerde para arzinin, enflasyonun tek yonlii nedeni oldugu ve bu iliskinin de gii¢lii oldugu sonucuna
ulagmislardir. Gégmen (2016) ¢alismasinda, Tiirkiyede 1970-1996 donemlerinde aylik verileri kul-
lanarak yaptig1 analizlerde para arzi ve enflasyon orani arasinda ift tarafli nedensellik tespit etmis-
tir. Bu nedensellik enflasyon oranindan para arzina dogru daha giiglii sekilde gerceklesmistir. Su vd.
(2016) ¢aligmalarinda, Cinde para arzi1 ve enflasyon orani arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Yapilan
farklr analizlerde elde edilen tiim sonuglar 1s1g1nda, Cinde para arzinin enflasyon tizerinde etkili ol-
dugu yorumunu yapmuslardir. Ofori vd. (2017) ¢alismalarinda, 1964-2015 dénemleri arasindaki yil-
lik verileri kullanarak Gana icin enflasyon orani ile para arzi iliskisini incelemis ve sonug olarak, para
arzi ile enflasyon orani arasinda pozitif yonli iliski tespit etmislerdir. Ikezam (2018) ¢alismasinda,
Nijeryada para arzi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda anlamli ve giiglii iligki oldugunu tespit ederek
politika yapicilara bu dogrultuda 6nerilerde bulunmuslardir. Ditimi vd. (2018) ¢alismalarinda, 1970-
2016 donemlerinde yillik verileri kullanarak yaptiklar: analizlerde, Nijeryada para arzi ile enflasyon
orani arasinda nedensellik iliskisi olmadigini, Nijerya 6zelinde bagka ekonomik gostergelerin enf-
lasyon tizerinde etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Emmanuel vd. (2019) ¢alismalarinda, Nijer-
yada 2010-2018 donemleri arasinda enflasyon orani ve para arzi iligkisini arastirmis, sonug olarak
para arzinin enflasyona sebep olmadigini ifade etmislerdir. Tursoy ve Mar’i (2020) ¢aligmalarinda,
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Tiirkiyede 1987-2019 donemlerinde enflasyon ile para arzi arasinda kisa ve uzun dénemde istatistik-
sel olarak anlaml bir iligkinin varligini ifade etmiglerdir.

Literatiirde yapilan para arzi ve enflasyon orani arasindaki iliskileri aragtiran ¢alismalar 15181nda,
genellikle incelenen dénemler itibariyle degiskenlerin tiim degerlerinin modele ayn1 anda dahil edil-
digi ve elde edilen sonuglarin dénemin tamamina ait oldugu séylenebilir. Yani konvansiyonel zaman
serileri analizlerinin yogun kullanimi dikkat ¢ekmektedir. Fakat ¢ok az ¢aligmada, para arzi ile enf-
lasyon orani arasindaki iliskinin heterojenik bir yapida olma ihtimali dogrultusunda, degiskenlerin
tiim degerleri i¢in tek bir sonug ve yoruma ulagmak yerine, farkli deger kiimeleri i¢in farkli sonug ve
yorumlara ulasmanin daha detayli ve net sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.

Calismamizin motivasyonunu olusturan bu diistince ile Kantil-Kantil Regresyon (KKR) yakla-
sim1 ¢alismanin nicel yontemi olarak belirlenmistir. Bu sekilde, daha detayli ve heterojenik iliskileri
ortaya ¢ikarmaya imkan saglayan Kantil-Kantil Regresyon yaklasimu ile, para arz1 ve enflasyon orani
arasindaki iliskiyi incelerken daha 6nemli sonuglara ulagilabilmesi hedeflenmektedir.

Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi, ele alinan degiskenlerin normal dagilim géstermedigi du-
rumlarda yaygin olarak kullanilan ve dogruluk orani yiiksek tahminler tireten parametrik olmayan
bir yontemdir (Razzaq vd., 2020; 5). KKR yaklasimi kosullu dagilimlarin her noktasinda degisken-
ler arasindaki iligkiyi tespit etmeye yardimci olmaktadir. Boylelikle degiskenler arasindaki iliskinin
daha detayli ve net bir sekilde ortaya ¢ikarilmasi amag¢lanmaktadir (Mishra vd., 2019; 295). Standart
Kantil Regresyon yaklasimi ve klasik regresyon modelinin bir kombinasyonu olarak diisiiniilen Kan-
til-Kantil Regresyon modeli, hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlere ait verilerin farkli kantilleri
arasindaki iligkiyi arastirdig1 i¢in konvansiyonel zaman serisi analizlerine gore daha detayli sonuglar
vermektedir. Ayrica KKR yaklasimi, incelenen bir serinin tiim degerleri i¢in tek bir yorum yerine se-
rinin farkls alt boliimleri igin farkli sonuglar ve yorumlar ortaya ¢ikardigindan, degiskenler arasin-
daki heterojenik iligkiyi anlamaya da yardimci olmaktadir. Bu durum, 6zellikle politika yapicilar ve
analiz sonuglariyla ilgilenen tiim paydaslar1 yakindan ilgilendirmekte ve KKR yaklagimu ile ele ali-
nan ¢alismalar1 6ne ¢ikarmaktadir. Bu ¢aligmada da, para arzi ve enflasyon orani arasindaki iliskinin
daha net ve detayli olarak ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in Kantil-Kantil Regresyon yaklagimi kullanilmis
ve beklenen heterojenik iligki tespit edilmistir.

Calismanin yontemi olarak benimsenen Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi ile yapilmis ¢alisma-
lar incelendiginde su sonuglara ulasilmistir. Bouri vd. (2017) ¢aligmalarinda, Bitcoin fiyatlari ile glo-
bal belirsizlik arasindaki iligkiyi; Shahbaz vd. (2018) ¢alismalarinda, enerji titkketimi ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi; Raza vd. (2018) ¢aligmalarinda, belirsizlik ve para birimi performansi
arasindaki iliskiyi; Mishra vd. (2019) ¢aligmalarinda, petrol fiyatlari ile islami hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi; Shahzad vd. (2019) ¢aligmalarinda, altin fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi;
Lin ve Su (2020) caligmalarinda, petrol piyasasindaki belirsizlikler ve Islami hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi; Razzaq vd. (2020) ¢aligmalarinda, ABD’nde 10 eyaletteki ¢evre kirliligi ve Kovid
19 vaka sayis1 arasindaki iliskiyi; Hau vd. (2020) ¢alismalarinda, ham petrol fiyatlarindaki oynak-
lik ve tarimsal emtia fiyatlar1 arasindaki iliskiyi; Chang vd. (2020) ¢alismalarinda, petrol fiyatlar1 ve
Islami hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi; Sharif vd. (2020) ¢alismalarinda, yenilenebilir enerji
titketimi ile ¢evresel bozulma arasindaki iliskiyi; Bager vd. (2020) calismalarinda, giinliik agiklanan
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Koronaviriis vaka sayisi ile havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligkiyi a¢iklarken
Kantil-Kantil Regresyon yaklasimini basarili sekilde kullanmislardir.

Bu ¢aligmada klasik para arz1 ve enflasyon oranu iligkisi bakis agisina alternatif olarak, Tiirkiyede
para arz1 ile enflasyon orani arasinda stirekli ve ayni yonlii iliski olmayabilecegini aragtirmak ve or-
taya ¢cikarmak ana amag olarak belirlenmistir. Bu amaca giden yolda, arastirma problemine cevap ve-
rebilecek uygun yontem Kantil-Kantil Regresyon yaklagimi olarak belirlenmis ve para arzinin tiim
ol¢iim sekillerinin enflasyon orani ile iligkisi ayr1 ayr1 incelenmistir.

Ttim bu yazilanlar 15181nda, ele alinan para arzi ve enflasyon orani degiskenlerinin 6zellikle Tiir-
kiye gibi gelismekte olan ve yiiksek enflasyon ile miicadele etme durumunda olan tilkeler igin hayati
oneme sahip olmasi ve ¢calismamizda bu 6nemli iligkinin aragtirilmasi ¢alismamizin 6nemini ortaya
koymaktadir. Bunun yaninda, incelenen dénem itibariyle verilerin alt boliimlere ayrilarak, bu bo-
limler arasindaki iliskinin yonii ve siddetinin farkls olabilecegi ihtimalini modellemeye imkén veren
Kantil-Kantil Regresyon yaklasiminin yontem olarak belirlenmesi ¢aligmanin 6nemini artirmakta-
dir. Ayrica, bu ¢aligma ile birlikte para arzi ve enflasyon orani arasindaki iliskinin aragtirilmasinda
KKR yaklasiminin ilk kez uygulanmis olmasinin da ¢alismanin 6nemini artiran bir bagka etken ol-
dugu disiiniilmektedir.

Calismanin sonucunda, Tiirkiyede 2008-2020 donemine ait aylik veriler 15181nda para arzi ve
enflasyon orani arasinda heterojenik bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla para arzinin tiim
degerlerinin enflasyon oranini ayni yonde etkilemedigi goriilmistiir. Para arzi ile enflasyon oram
arasindaki ters yonlii iligkilerin siddetlerinin bazi durumlarda 6nemli seviyelere ulastigr goriilse de,
degiskenler arasindaki ters yonlii iliskinin yer aldig1 bolgelerin, ayni yonli iliskilerin yer aldig1 bol-
gelere gore daha dar alanlarda kaldig: ifade edilmelidir. Dolayisiyla Tiirkiyede para arzi ile enflasyon
orani arasinda ayni yonli iligkilerin gortildiigii donemlerin daha genis bolgelere yayildig1 soylene-
bilmektedir.

Calismanin ilerleyen béliimlerinde 6ncelikle Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi modeli anlatil-
mustir. Sonrasinda ¢aligmada kullanilan degiskenlere ait veriler ve 6zellikleri yer almaktadir. Kulla-
nilan yontem ve veri seti agiklandiktan sonra analiz bulgularina yer verilmis ve son olarak ¢alismaya
ait sonug ve Oneriler paylasilarak ¢aligmaya son verilmistir.

1. Metodoloji

Iki zaman serisi seklinde ele alinan degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran birgok analiz yontemi
mevcuttur. Genel anlamda regresyon modelleri olarak anilan bu analiz yontemlerinden Kantil Reg-
resyon analizi son zamanlarda siklikla kullanilmaktadir. Buradaki temel diisiince, Kantil Regresyon
analizinin bir degiskeni kantillere ayirarak modeller kurdugundan klasik regresyon modellerinden
daha detayli sonug vermesidir. Fakat yapilan ¢alismalarda incelenen iki degiskenin de detayli sonug-
larina ulasmak istenmektedir. Yani her iki degiskene ait serinin de kendi igerisinde farkli deger grup-
larina ayrilmasi gerektigi izerinde durulmaktadir. Bu sayede iki degisken arasindaki iligski tam ola-
rak ortaya konulacaktir. Bu diislinceden hareketle Sim ve Zhou (2015) ¢alismalarinda Kantil-Kantil
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Regresyon analizini 6nermislerdir. Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi ele alinan her iki degiskene
ait verileri de kantillere bolerek aradaki iliski hakkinda daha detayl: bilgi edinmeyi saglamaktadur.

Bu ¢alismada, Tiirkiyede enflasyon oraninin para arzi degerlerine verdigi tepkiler Kantil-Kan-
til Regresyon yaklagimi ile ele alinmis ve enflasyon orani, para arzinin bir fonksiyonu olarak deger-
lendirilmistir. Bu sekilde ¢caliymanin amacina uygun olarak asagidaki parametrik olmayan regresyon
modeli olusturulabilecektir. y bagimli degiskeni ve x bagimsiz degiskeni ifade edecek sekilde bu
modelin en genel hali,

ye=p00) +ef ey
seklindedir. Calismanin degiskenlerine gore ise bu esitlik,
ENF, = B%(PA,) + &f (1M

seklinde yazilabilir. Burada, t zamani, ENF; t zamanindaki enflasyon oranini, PA, t zamanindaki
para arzi miktarini, @ bagimh degisken olan enflasyon oraninin . kantilini, &f hata terimini ve ise
degiskenler arasindaki iligkiyi gosteren ve dnceden bilinmeyen fonksiyonu ifade etmektedir.

Bu calismada, enflasyon oraninin 6. kantili ile para arzinin 7. kantili arasindaki iliski belir-
lenmeye ¢aligilmaktadir. Esitlik (1) ve (1%)da yer alan ve dnceden bilinmeyen [ fonksiyonunun
sirastyla x; ve PA, komsulugunda 1. dereceden Taylor serisi genislemesi yazildiginda,

B2 (x) = BO(x™) + B (x7) (x, — x7) 2
(PA,) ~ BP(PAT) + % (PA")(PA, — PAY) 29
elde edilir.

Sim ve Zhou (2015) caligmalarina gore, B%(x™) ve B (x7) (B (PAT) ve B® (PAY)) ifadeleri
sirastyla ,(0, ) ve B,(6,7) seklinde tanimlandiginda,

B (xe) = Bo(8,7) + B1(6,7) (xp — x7) (3)
BO(PAY) = Bo(8,7) + B (8, T)(PA, — PAT) (39
ifadesi yazilabilmektedir.

Sirasiyla (3) ve (3%) ifadeleri (1) ve (17) esitliklerinde yerine yazilirsa,

Ve = Bo(6,7) + 5,(6,7) (x, — x7) + &f 4
ENF, = $,(6,7) + 5,(6,7)(PA, — PAT) + &f 4
esitlikleri elde edilir.
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2. Veri Seti

Bu ¢alismada, Tiirkiyede gerceklesmis enflasyon oranlarinin farkli para arzi degerlerine verdigi
tepkiler 2008:3-2020:8 donemine ait aylik zaman serileri kullanilarak Kantil-Kantil Regresyon yakla-
simu ile analiz edilmistir. Caligmada kullanilan veriler TCMB-EVDS ve TUIK iizerinden elde edilmis
gercek degerlerdir. Ele aliman donemler itibariyle herhangi bir eksik gozleme rastlanmamistir. Ana-
lizlerde kullanilan degiskenler dogal logaritmalar alinarak modele dahil edilmistir. Tablo 1'de degis-
kenlere iliskin tanimlayici istatistik degerleri verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler GSZ};T Ortalama Minimum Maksimum Std. Hata Carpiklik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Enflasyon

151 2.214 1.383 3.228 0.342 0.520 3.752 10.304 0.005
Oram
MO Para Arz1 151 18.086 17.095 19.258 0.553 -0.070 1.927 7.309 0.025
M1 Para Arz1 151 19.282 18.168 20.915 0.708 0.222 2.113 6.151 0.046
M2 Para Arz1 151 20.692 19.723 21.887 0.576 0.169 1.992 7.062 0.029
M3 Para Arz1 151 20.737 19.793 21.920 0.567 0.188 2.021 6.875 0.032

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelendiginde, Jarque-Bera test istatistigi ve olasi-
lik degerleri, degiskenlerin normal dagilima sahip olmadigini gostermektedir. Ayrica M2 ve M3
para arz1 istatistik degerlerinin de birbirlerine ¢ok yakin degerlerle hareket ettigi de dikkati ¢ek-
mektedir.

3.Analiz Bulgular1

3.1.Kantil-Kantil Regresyon Sonuglar1

Bu boliimde, Tiirkiyede M0, M1, M2, M3 para arzlarinin enflasyon oranina yaptiklar: etkiler,
Kantil-Kantil Regresyon yaklagimu ile analiz edilmis ve elde edilen sonuglar paylagilmistir.

Sekil 1, galigmada ele alinan M0, M1, M2, M3 para arzlar1 ve enflasyon orani i¢in, ¢esitli 8 ve T
T degerlerinde, para arzinin 7. kantilinin enflasyon oraninin 6. kantili tizerindeki etkilerini ifade
eden B;1(6,7) egim katsayisin1 gostermektedir. Burada renk skalasi incelendiginde, kirmizi rengin
en koyu halinde para arzinin enflasyon oranini ¢ok giiglii pozitif yonlii etkiledigi, mavi rengin en
koyu halinde de para arzinin enflasyon oranini ¢ok giiclii negatif yonli etkiledigi ifade edilebilir. Di-
ger renkler ise, ok gliclii negatif ve ¢ok giiglii pozitif etkinin arasinda kalan diger durumlar: ifade et-
mektedir.
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Sekil 1. Para Arzinin Enflasyon Uzerine Etkisi

MO PARA ARZI-ENFLASYON ORANI M1 PARA ARZI-ENFLASYON ORANI

0
Enflasyon Orani Para Arzi (M0) Enflasyon Orani Para Arzi (M1)
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Tiirkiyede MO para arzinin enflasyon oranina etkisi incelendiginde, enflasyon oraninin en kii-
¢iik (0.05-0.10) kantilinin MO para arzinin (0.05-0.15) kantillerinden pozitif etkilendigi ve MO para
arzinin artan kantillerinde bu pozitif etkinin giderek giiglendigi goriilmektedir. Enflasyon oraninin
(0.10-0.15) kantillerinin ise, M0 para arzinin (0.05 - 0.50) kantillerinden gii¢lii negatif etkilendigi,
fakat para arzinin artan kantillerinde (0.50-0.95) bu negatif etkinin giiciiniin azaldig1 goriilmekte-
dir. Enflasyon oraninin (0.15-0.25) kantillerinin MO para arzinin (0.05-0.30) kantillerinden daha za-
yif pozitif ve negatif etkilendigi, ancak para arzinin ilerleyen kantillerinde bu etkinin genellikle po-
zitif yonlii kismen gliclii hale geldigi anlagilmaktadir. Enflasyon oraninin (0.25-0.30) kantillerinin,
MO para arziin (0.05-0.45) kantillerinden daha giiglii negatif etkilendigi, para arzinin (0.45-0.95)
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kantillerinde de bu negatif etkinin gliclinti kaybettigi tespit edilmistir. Enflasyon oraninin (0.30-0.35)
kantilinin, MO para arzinin (0.05-0.55) kantillerinden giiclii pozitif etkilendigi ve yine para arzi-
nin (0.55-0.95) kantillerinde bu etkinin yont degismese de giiciinii kaybettigi gorillmistiir. Enflas-
yon oraninin (0.35-0.65) kantilleri ile MO para arzinin tiim degerlerinin olusturdugu genis bolgede
enflasyon oraninin para arzindan negatif veya pozitif yonlii cok zayif etkilenmeler yasadig1 gozlem-
lenmektedir. Enflasyon oraninin (0.65-0.75) kantillerinin MO para arzinin tiim degerlerinden giiglii
pozitif etkilenmenin yaninda, para arzinin en yiiksek kantillerinde bu etkinin giictiniin maksimum
seviyeye ciktig1 tespit edilmistir. Enflasyon oraninin (0.75-0.80) kantillerinin MO para arzina genel-
likle negatif tepki verdigi ve enflasyon oraninin (0.80-0.85) kantilinde negatif etkinin ¢ok zayif de-
vam ettigi gorilmektedir. Enflasyon oraninin en yiiksek (0.90-0.95) kantilinde ise MO para arzinin
artan kantilleri boyunca giicii artan bir pozitif etkilenme goriilmektedir.

Tiirkiyede M1 para arzinin enflasyon oranina etkisi incelendiginde, para arzinin en kiigiik (0.05-
0.15) kantillerinin enflasyon oraninin (0.05-0.10) kantilini zayif negatif etkilerken, para arzinin
(0.15-0.45) kantillerinin enflasyon oraninin s6z konusu kantilini daha giiglii pozitif etkiledigi goriil-
mektedir. Fakat para arzinin (0.45-0.95) kantillerinde bu etkinin giictinii kaybettigi gozlemlenmek-
tedir. Enflasyon oraninin (0.10-0.15) kantili ise, M1 para arzinin tiim degerlerinden negatif etkilen-
migtir. M1 para arzinin (0.05-0.35) kantillerinin, enflasyon oraninin (0.15-0.20) kantilini ¢ok giiclii
pozitif etkiledigi, fakat para arzinin (0.35-0.95) kantillerinde bu etkinin ayni yénde ¢ok zayif siirdtigti
tespit edilmistir. Enflasyon oraninin (0.20-0.25) kantilinin M1 para arzinin (0.05-0.50) kantillerin-
den giiglii negatif etkilenirken, bu etkinin para arzinin (0.50-0.95) kantillerinde hem giiciinii hem de
yoniinii kaybederek para arzinin en yiiksek kantillerinde pozitif etkiye doniistigii gozlemlenmekte-
dir. Enflasyon oraninin (0.25-0.30) kantilinin M1 para arzinin (0.05-0.60) kantillerine kismen giiglii
pozitif tepkiler verdigi goriilmektedir. Enflasyon oraninin (0.35-0.45) kantillerinde ise, M1 para arzi-
nin tiim kantillerinden yine kismen giiglii pozitif etkilenmeler goze ¢arpmaktadir. Enflasyon orani-
nin (0.45-0.55) kantilleri M1 para arzinin tiim degerlerinden ¢ok zayif pozitif ve negatif etkilendigi
anlagilmaktadir. Enflasyon oraninin (0.55-0.70) kantillerinin M1 para arzinin (0.05-0.20) kantille-
rinden zayif pozitif etkilendigi fakat para arzinin (0.20-0.95) kantillerinden ¢ok daha giiglii pozitif
etkilendigi goriilmektedir. Enflasyon oraninin (0.75-0.80) kantillerinde M1 para arzinin (0.05-0.50)
kantillerinden gii¢lii negatif etkilenme gézlemlenmesine ragmen bu etki para arzinin artan kantil-
lerinde nispeten giiciinii kaybetmistir. Enflasyon oraninin (0.80-0.95) kantillerinin M1 para arzin-
dan genellikle zayif pozitif etkilendigi fakat enflasyon oraninin (0.90-0.95) kantilleri ile para arzinin
(0.55-0.95) kantillerinin olusturdugu bolgede pozitif etkinin giictiniin ¢ok daha belirgin hale geldigi
goriilmektedir.

Tiirkiyede M2 para arzinin enflasyon oranina etkisi incelendiginde, enflasyon oraninin en kiigiik
(0.05-0.10) kantili para arzina pozitif tepki vermis, bu pozitif tepki para arzinin (0.40-0.50) kantille-
rinde maksimum seviyeye ulasmis olup para arzinin 6zellikle (0.60-0.95) kantillerinde de ¢ok giiglii
sekilde devam etmistir. Enflasyon oraninin (0.10-0.15) kantili ise, M2 para arzinin tiim degerlerin-
den negatif etkilenmistir. Enflasyon oraninin (0.15-0.20) kantilinin, M2 para arzinin artan kantilleri
boyunca para arzindan giicii de artan pozitif etkilendigi goriilmistiir. Enflasyon oraninin (0.20-0.25)
kantilinin, M2 para arzinin (0.05-0.20) kantillerinden pozitif etkilenirken, para arzinin (0.20-0.95)
kantillerinden negatif etkilendigi anlagilmaktadir. M2 para arzinin (0.05-0.40) kantillerinin enflasyon
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oraninin (0.25-0.30) kantilini negatif etkiledigi, fakat para arzinin (0.40-0.95) kantillerinde bu etki-
nin pozitif yonlii gergeklestigi goriilmektedir. Enflasyon oraninin (0.30-0.35) kantili M2 para arzi-
nin (0.05-0.60) kantillerinden kismen giiglii pozitif etkilenmis, ancak para arzinin (0.60-0.95) kantil-
lerinde bu etki zayif negatif sekilde gerceklesmistir. Enflasyon oraninin (0.35-0.60) kantilleri ile M2
para arzinin tiim degerlerinin olusturdugu bolgede, enflasyon oraninin para arzindan etkinin yoni
degisiklik gostermek tizere zayif sekilde etkilenme gorilmiistiir. Enflasyon oraninin (0.60-0.80) kan-
tillerinde M2 para arzindan pozitif etkilendigi goriilmektedir. Bu etki, enflasyon oraninin (0.60-0.65)
ve (0.70-0.75) kantillerinde para arzindan ¢ok giiclii ve pozitif sekilde hissedilmistir. Enflasyon ora-
ninin (0.80-0.85) kantili, M2 para arzinin (0.05-0.35) kantillerinden giiclii negatif etkilenirken, para
arzinin artan kantillerinde bu etki negatif yonlii devam etmis fakat giicintin azaldig tespit edilmis-
tir. Enflasyon oraninin (0.85-0.90) kantili de M2 para arzina pozitif tepkiler vermis ancak para arzi-
nin bityiik kantillerinde bu etkinin giicti azalmistir. Enflasyon oraninin en biiyiik (0.90-0.95) kantili-
nin ise, M2 para arzinin tiim degerlerinden zayif negatif etkilendigi goze ¢arpmaktadir.

Tiirkiyede M3 para arzinin enflasyon oranina etkisi incelendiginde, enflasyon oraninin (0.05-
0.10) kantilinin para arzinin artan kantilleri boyunca giicii de artacak sekilde pozitif etkilendigi go-
rilmektedir. Ayn1 durum enflasyon oraninimn (0.10-0.15) kantilinde negatif yonlii olarak gergekles-
mistir. Enflasyon oraninin (0.15-0.20) kantilinde, M3 para arzinin (0.05-0.35) kantillerinden zayif
pozitif etkilenme goriiliirken, para arzinin (0.35-0.75) kantillerinin ise enflasyon oranini daha giiglii
pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Enflasyon oraninin (0.20-0.25) kantili ise M3 para arzinin tiim deger-
lerinden zayif pozitif sekilde etkilenmistir. Enflasyon oraninin (0.25-0.30) kantili M3 para arzinin
(0.05-0.55) kantillerinden giiglii pozitif etkilenirken, para arzinin (0.55-0.95) kantillerinden ise kis-
men daha zayif pozitif etkilendigi goriilmistiir. Yine enflasyon oraninin (0.30-0.35) kantillerinin M3
para arzinin (0.05-0.55) kantillerinden pozitif etkilenirken, para arzinin (0.55-0.95) kantillerinden
zayif negatif etkilendigi anlasilmaktadir. Diger analiz sonuglarina benzer sekilde burada da, enflas-
yon oraninin (0.35-0.60) kantilleri ile M3 para arzinin tiim kantillerinin olusturdugu bolgede pozi-
tif ve negatif fakat tiim bolgede ¢ok zayif etkilenmeler goriilmektedir. Enflasyon oraninin (0.60-0.80)
kantillerine gelindiginde, enflasyon oraninin M3 para arzindan genellikle pozitif etkilendigi fakat
bu etkinin giicliniin enflasyon oraninin (0.60-0.65) ve (0.70-0.75) kantillerinde daha giiglii oldugu
goze carpmaktadir. Enflasyon oraninin (0.80-0.85) kantilinde goriilen M3 para arzindan negatif etki-
lenme durumu, para arzinin artan kantillerinde giiciinii kaybetmistir. Enflasyon oraninin (0.85-0.90)
kantillerinin M3 para arzina genellikle pozitif tepki verdigi ve yine para arzinin yiiksek kantillerinde
bu etkinin giicliniin azaldig1 goriilmiistiir. Son olarak enflasyon oraninin en biiyiik (0.90-0.95) kan-
tilinin M3 para arzina zayif tepkiler verdigi gozlemlenmistir.

3.2. Modelin Gegerliligi

Yukarida da belirtildigi iizere, Kantil-Kantil Regresyon (KKR) yaklasimi, klasik Kantil Regresyon
(KR) yaklagimindan farkl olarak, her iki degiskene ait verileri de kantillere ayirdig1 i¢in daha detayli
sonuglar elde etmeyi saglayan bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, para arzinin
farkls kantil degerlerinin enflasyon oraninin farkl: kantilleri tizerinde farkli etkiye sahip oldugu dii-
stincesiyle degiskenler arasindaki heterojen iliski arastirilmistir.
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Sekil 2, hem Kantil Regresyon hem de Kantil-Kantil Regresyon yaklasimlari ile elde edilen, Tiirki-

yede para arzinin enflasyon {izerindeki etkisini gosteren egim katsayilarini ifade etmektedir.
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Sekil 2 de yer alan grafikler incelendiginde Kantil Regresyon yaklagiminin Tiirkiyede para arzi ve

enflasyon oran iligkisinde daha genel sonuglar verirken, Kantil-Kantil Regresyon yaklagiminin ise

farkl kantillerde daha detayli sonuglar verdigi anlagilmaktadir. Burada M2 ve M3 para arzinin gra-

fiklerinin benzer sekilde hareket ettigi géze carpmaktadir. Bu durum, Sekil 1 de yer alan M2 ve M3

para arzlarina ait grafikler ile de birbirini desteklemektedir.
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Sonug

Bu ¢alismada Tiirkiyede para arzi ile enflasyon orani arasindaki iliski arastirilmistir. Ozellikle
gelismekte olan {ilkelerin giindeminde yogun sekilde yer alan enflasyon orani, halkin refah diize-
yini direkt etkilemenin yaninda diger makroekonomik degiskenleri de etkilemesi ve makroekono-
mik degiskenlerden etkilenmesi sebebiyle arastirmalara konu olmaya devam etmektedir. Dolayisiyla
enflasyonu etkiledigi diisiiniilen ekonomik degiskenlerin enflasyon orani ile iligkisinin ortaya konul-
masi ve gerekli politikalari bu iligkilere gore gelistirmenin 6nemi biytiktiir. Caliymamizda, bu iliskiyi
ortaya ¢ikarmaya galisirken konvansiyonel zaman serisi analizleri yerine daha detayli sonuglar ver-
digi diistiniilen Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi kullanilmigtir. Kantil-Kantil Regresyon yaklagimi
ele alinan iki degiskeni de kantillere ayirarak kantiller arasindaki iligkinin yonii ve giiciiniin farkl: ol-
dugu diistincesiyle hareket etmektedir. Dolayisiyla elde edilen bulgular, incelenen serilerin tiim de-
gerleri i¢in tek bir model kurarak yorum yapmak yerine, serideki farkli degerler i¢in farkli yorum-
lar yapmaya imkan vermektedir. Ayrica, enflasyon oraninin belirlenmesi i¢in literatiirde de yeterince
kendisine yer bulan para arzi-enflasyon oran iligkisine bu sekilde detayli sonuglar sunarak katkida
bulunuldugu distiniilmektedir.

Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi sonuglarina gore, Tiirkiyede para arzi ile enflasyon orani ara-
sinda tiim para arz1 6l¢tim sekillerinde heterojenik bir iliski oldugu goriilmektedir. Ciinkii para arzi
ile enflasyon orani arasindaki beklenen ayni yonlii iliski, serinin tiim degerlerinde ayni sekilde ger-
¢eklesmemistir. Bu durum degiskenler arasindaki iliski hakkinda daha detayl: bilgi edinmeyi kolay-
lastirmaktadir.

Analiz sonuglarina gore, Tiirkiyede para arzinin enflasyon orani ile genellikle ayn: yonlii iligkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Fakat 6zellikle MO, M1, M2 ve M3 para arzlarinin birbirine benzer kan-
tillerinde enflasyon oranini ayni sekilde negatif yonlii etkiledigi de goriilmektedir. Bu durum, aslinda
para arzinin artan tiim degerlerinin enflasyon oranini artiracag: yaklasimina alternatif goriilmekte-
dir. Ayrica enflasyon oraninin, para arzina her degerde ayni yonde ve siddette tepki vermemesi (Jiang
vd., 2015; Su vd., 2016; Tursoy ve Mar’i, 2020) ¢alismalariyla da desteklenmektedir.

Sonuglar, Tiirkiyede enflasyon oraninin en yiiksek oldugu degerlerde, MO ve M1 para arzlarimin
en bityiik degerlerinden giiglii pozitif etkilendigini, M2 ve M3 para arzlarindan ise genellikle etkilen-
medigini gostermektedir. Yine enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde M0, M1, M2 ve M3 para
arzlarinin kiigiik degerlerinin enflasyon oranin giiglii etkilemedigi anlagilmaktadir. Enflasyon ora-
ninin kiiciik degerler aldiginda ise, para arzinin tiim dl¢tim diizeylerinin yiiksek degerlerinin enflas-
yon oranini giiglii pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde diisiik enflasyon yasanan
donemlerde, yiiksek para arzlarinin enflasyon tizerinde gok kuvvetli olmayan etkisi oldugu goriil-
mektedir.

Bu sonuglar 1s1g1nda Tiirkiyede yiiksek enflasyon dénemlerinde, enflasyon oraninin para arzlari-
nin artan degerlerinden genellikle pozitif yonlii etkilendigi sdylenebilir. Fakat bu ayn1 yonlii etki enf-
lasyon oraninin maksimum degerlerinde yasanmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiyede enflasyon oraninin
2018:10-2019:2 dolaylarindaki gibi yiiksek seviyelere ulastigi donemlerde para politikasinda yapila-
cak sikilagtirmalarin enflasyon oraninin diisiiriilmesine katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
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Calismanin bir bagka bulgusu da, enflasyon oraninin, para arzinin bazi degerlerinden negatif et-
kilendigidir. Bu bolgelerin, pozitif etkilenmelerin oldugu bélgelerden daha dar oldugu séylenmeli-
dir. Para arzinin tiim 6lgiim sekillerinde, enflasyon oranimin maksimum ve minimum degerlerine
yakin bolgelerde bu ters yonlii iliski gozlemlenmektedir. Dolayisiyla ¢alismanin amacina uygun se-
kilde, para arzi-enflasyon orani iliskisinde var oldugu diisiiniilen heterojenik iligkinin ortaya konul-
masinin yaninda, para politikasini yonlendiren kisilerin karar noktasinda, séz konusu degiskenler
arasindaki bu ters yonli iliskinin varligini gz 6niinde bulundurmalarinin gerekli olacag: diistiniil-
mektedir. Ciinkii bu sonug, klasik para arzi-enflasyon oran iligkisine farkli bir bakis agis1 kazandir-
maktadir.
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