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ARTICLEINFO

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de toplam para arzi ve nominal faiz oranlarinin tiiketici fiyat enflasyonu iizerindeki
etkilerini analiz etmektedir. Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilarak yapilan analiz, para arzi ve enflasyon arasindaki uzun vadeli iliskiyi ortaya koymaktadir. Bulgular,
para arzindaki artisin uzun donemde enflasyonu artirdigini gostermekte, bu da Friedman’in monetarist
teorisiyle uyumlu bir sonucu ifade etmektedir. Ancak kisa désnemde, para arzindaki degisimlerin enflasyonu
artiricl etkileri dikkat ¢ekmistir. Bu sonug, Keynesyen teorinin 6ngordiigii talep yonlii dinamikler ve piyasa
beklentileriyle iligkilendirilmektedir. Nominal faiz oranlarinin enflasyon iizerindeki etkisi ise kisa vadede zay1f
bulunmustur. Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, faiz oranlarinin enflasyonu kontrol etme rolii sinirh
kalmakta, hatta zaman zaman ters etki yaparak enflasyonu artirici bir unsur olarak karsimiza ¢tkmaktadir. Bu
durum, faiz politikalarimin etkinliginin digsal faktorler ve piyasa kosullariyla sinirlanabilecegini
gostermektedir. Ozellikle, yiiksek enflasyon donemlerinde faiz oranlarimin enflasyonla beklenen negatif iliskiyi
saglayamadigi gorilmistiir. Caligmanin sonuglari, Tirkiye’nin ekonomik yapisinin ve digsal soklarin para
politikas1 araglarinin etkinligini sekillendirdigini vurgulamaktadir. Enflasyonla miicadelede geleneksel para
politikas1 araglarinin 6tesine gegilerek, doviz kuru politikalari, beklenti yonetimi ve talep yonlii onlemlerin
entegre bir sekilde degerlendirilmesi gerektigi onerilmektedir. Bu bulgular, ozellikle gelismekte olan
ekonomiler i¢in ¢ok boyutlu politika stratejilerinin 6nemini ortaya koymaktadir.
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This study examines the effects of the total money supply and nominal interest rates on consumer price inflation
in Turkey, using the Johansen Cointegration Test and the Vector Error Correction Model (VECM). The
analysis particularly highlights the role of monetary policy in maintaining economic stability and controlling
inflation, particularly in the post-COVID-19 pandemic era. High inflation rates, especially in emerging
economies like Turkey, underscore the importance of understanding the dynamics between monetary policy
instruments and inflation. The findings reveal a significant long-term relationship between money supply and
inflation, aligning with monetarist theory. It was observed that an increase in money supply generates
inflationary pressures over time, consistent with Friedman’s views on monetary expansion. Conversely,
nominal interest rates exhibit inflationary effects in the short term, although these effects diminish in the long
run. This short-term dynamic can be attributed to market expectations and demand-side pressures, as
emphasized by Keynesian principles. Furthermore, the study highlights structural and external factors that
influence the effectiveness of monetary policy in Turkey. Unlike in developed economies, nominal interest
rates in Turkey tend to exacerbate rather than alleviate inflation during periods of high inflation. This outcome
emphasizes policymakers' need to consider external economic shocks and structural constraints when
formulating inflation control strategies. In conclusion, this study provides valuable insights into the complex
relationships between monetary policy instruments and inflation in emerging economies. The findings stress
the need for Turkey to adopt multidimensional and flexible po to effectively address inflation challenges,
incorporating money supply management, expectation control, and exchange rate policies.

* Sorumlu yazar/Corresponding author.
e-posta: ersin.sunbul@nisantasi.edu.tr


http://dergipark.org.tr/tr/pub/jss

Siinbiil, E. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2025 24(1) 312-336 313

EXTENDED ABSTRACT

Monetary policy encompasses a set of tools used by central banks to achieve macroeconomic objectives such as
ensuring economic stability, controlling inflation, and reducing unemployment rates. The monetary policies
implemented by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) influence critical economic variables, including
inflation, interest rates, and money supply. The dynamic relationships between money supply, interest rates, and
inflation have long been debated in economic theories. The aggressive rise in inflation rates in developing countries
such as Turkey, exacerbated by the impacts of the COVID-19 pandemic, has complicated economic management and
regulation. In this context, this study aims to examine the effects of two key monetary policy tools—total money
supply and nominal interest rates—on consumer price inflation in Turkey.

This study analyzes the impact of monetary policy tools on inflation in Turkey using the Johansen Cointegration Test
and Vector Error Correction Model (VECM). The analysis is based on monthly data spanning from June 2012 to
November 2024. Data from the Central Bank of the Republic of Turkey’s Electronic Data Distribution System
(EVDS) were utilized to assess both long-term and short-term relationships between money supply, nominal interest
rates, and the consumer price index. This analysis is crucial for understanding economic dynamics and providing
strategic guidance to policymakers.

The theoretical framework of the study is built upon fundamental economic theories that explain the relationships
between money supply, nominal interest rates, and inflation. The monetarist approach emphasizes the long-term
effects of money supply on inflation. According to this perspective, increases in money supply may stimulate
economic growth in the short run, but in the long run, they lead to higher price levels. This effect is particularly
pronounced in developing countries like Turkey. The Keynesian theory, on the other hand, explains inflation not only
in terms of money supply but also aggregate demand. According to Keynes, when aggregate demand exceeds
production capacity, prices rise, leading to inflationary pressures.

The Fisher effect posits that nominal interest rates move in parallel with inflation, a relationship that is often more
complex in developing economies like Turkey. This is because the relationship between inflation and interest rates
may not always be directly measurable. The Taylor Rule, meanwhile, provides a model for setting interest rates,
aiming to make central bank decisions more systematic and aligned with inflation targeting. These theories, along
with the Johansen Cointegration Test and VECM methods, assist in more accurately modeling the effects of monetary
policies.

The Johansen Cointegration Test was employed in this study to detect long-term equilibrium relationships among
economic variables. This test assesses whether a cointegration relationship exists between money supply, interest
rates, and the consumer price index. The Johansen Cointegration Test utilizes the Trace and Maximum Eigenvalue
tests to evaluate the long-term validity of these relationships. In addition, to enhance the model’s reliability, structural
breaks were examined using the Zivot-Andrews test, and the normality and autocorrelation of residuals were verified
using the Shapiro-Wilk and Durbin-Watson tests.

Furthermore, the Vector Error Correction Model (VECM) was employed to model short-term dynamic relationships.
This model analyzes the short-term fluctuations of the variables while also examining how they return to equilibrium
in the long term. The study investigates both short-term interactions among variables and long-term equilibrium
relationships. The VECM, using cointegration vectors derived from the Johansen test, reveals how short-term
deviations are corrected in the long run.

The results of the Johansen Cointegration Test show a strong long-term relationship between money supply and
consumer price inflation. An increase in money supply leads to higher price levels and, consequently, inflation in the
long term. Nominal interest rates were found to have an inflation-increasing effect in the short term, but this effect
diminishes in the long term. These findings suggest that while monetary policy tools may be effective in the short
run, their effects tend to fade over time. Moreover, the effectiveness of these tools can be significantly influenced by
economic uncertainties and external shocks.

The VECM analysis indicates that interest rates have a short-term inflationary impact, but this effect weakens in the
long run. This suggests that central banks can control short-term inflation pressures by raising interest rates, but in
the long term, this may negatively impact growth. These findings highlight the importance of central banks in
developing countries, especially in economies like Turkey, to carefully consider the long-term implications of
monetary policy decisions.

This study provides important insights into the effectiveness of monetary policy tools in Turkey by analyzing the
impact of money supply and nominal interest rates on inflation. It was found that money supply has a significant long-
term impact on inflation, while nominal interest rates primarily exert short-term inflationary pressure, with this effect
diminishing over time. These findings suggest that central banks must develop dynamic and multifaceted policies to
control inflation. Furthermore, economic uncertainties and external shocks should be taken into account, as they may
reduce the effectiveness of these policies. Policymakers should aim to implement more flexible and adaptive
strategies.

The study emphasizes the importance of central banks carefully controlling money supply and adjusting interest rates
without destabilizing macroeconomic equilibrium. In developing economies, particularly under high inflation and
volatile economic conditions, monetary policy tools should be used effectively based on deep and flexible analyses.
These findings offer valuable guidance for future monetary policy decisions.
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Giris

Para politikasi araglari, ekonomik istikrar1 saglamak, enflasyonu kontrol etme ve igsizlik
oranlarini diisiirme gibi makro hedeflere yonelik olarak merkez bankalar1 tarafindan kullanilan
aktif yonlii araclardir. Bu araclar, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, ekonomik biiyiime ve
istikrarin saglanmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan uygulanan para politikasi da Tiirkiye ekonomisinin enflasyon, faiz oranlari
ve para arz1 gibi onemli degiskenlerini sekillendirmektedir. Para arzi, faiz oranlar1 ve enflasyon
arasindaki dinamik iligkiler, ekonomik teorinin yani sira politika yapicilarinin karar alirken goz
oniinde bulundurduklari temel faktorlerdendir. Covid-19 pandemisi sonras1 donemde, 6zellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, yiiksek enflasyon ve para arzindaki artislar,
ekonomik denetim ve yonetimi daha karmasik hale getirmis ve akademinin ilgisini de bu yone
cekmistir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye'deki para politikasi araglarindan olan toplam para arz1 ve
nominal faiz oran1 degiskenlerinin tiiketici fiyat enflasyonu iizerindeki etkilerini incelemektir.
Bu dogrultuda, Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilarak, bu degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénem iliskiler analiz edilmistir.

Calismanin veri seti, 2012M6 ile 2024M11 yillar1 arasindaki aylik verilerden ve 150
gozlemden olusmaktadir. Veriler TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)
elde edilmistir. Bu zaman dilimi, Tiirkiye ekonomisindeki 6nemli ekonomik dalgalanmalarin,
para arzi politikalarinin ve faiz oranlarindaki degisikliklerin etkilerini degerlendirmek igin
secilmistir. Analizler degiskenlerin logaritmik doniistimleri lizerine uygulanmaistir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, faiz oranlart ve para arzi arasindaki iliskinin
incelenmesi, para politikasinin etkinligi ve ekonomik denetim iizerine Onemli bilgiler
sunmaktadir. Enflasyon, 0Ozellikle Covid-19 sonrasi donemde oldukg¢a agresif artiglar
gosterirken, nominal faiz oranlar1 ve para arzi lizerinde uygulanan politikalarin etkisi giderek
daha belirgin hale gelmistir. Enflasyonun yiiksek seyrine karsilik, faiz oranlarinin artirilmasi ve
para arzinin genigletilmesi, ekonominin dinamik yapist i¢inde karsilikli etkilesimlere yol
acmuistir.

Johansen Egbiitiinlesme Testi, enflasyon, para arzi ve faiz oranlar1 arasinda uzun
donemdeki denge iliskilerini belirlemeye yonelik olarak kullanilmistir. Test, uzun dénemde
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ortaya koyarken, ekonomik modelin dayanikli
ve dengeli olup olmadig1 spesifikasyon testleriyle de degerlendirilmistir. Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) ise, kisa donemdeki dinamik iliskilerin incelenmesinde kullanilmistir. VECM,
ozellikle kisa vadeli degisimlerin, uzun donem dengeye nasil donecegini ve bu dengeye ulasma
hizin1 anlamada faydal1 bir arag olarak degerlendirilmistir.

Elde edilen bulgular, Tirkiye'deki para politikasi araclarinin enflasyon tizerindeki
etkilerini daha iyi anlagilmasma yardimci olmaktadir. Ozellikle, para arzindaki artislarin
enflasyonu nasil etkileyebilecegi ve faiz oranlarinin kisa donemdeki diizeltici etkilerinin analiz
edilmesi, ekonomik politika yapicilari i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu ¢aligma, Tiirkiye'nin
para politikasi cercevesinde, ekonomik karar alma siireclerinde hangi faktorlerin dikkate
alinmasi gerektigine dair 6nemli ipuglart sunmaktadir.

Bu caligmanin birinci boliimiinde, literatiir taramalar1 ve teorik cercevede degiskenler
arasindaki iligkiler ele alinmis, ikinci boliimde, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata
Diizeltme Modeli ile elde edilen ekonometrik bulgular ayrintili bir sekilde sunulmustur.
Sonuglar béliimiinde ise bu bulgular 1s1831nda literatiir ve teorik ¢erceve ile karsilastirmalar
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yapilmistir. Buna ek olarak, ekonomik karar alicilar ve arastirmacilar i¢in Onerilerde
bulunulmustur.

Teori

Para politikasi, merkez bankalarinin ekonomik istikrar1 saglama, fiyat istikrarim
koruma, ekonomik biiyiimeyi tesvik etme ve issizlik oranlarii diisiirme gibi makroekonomik
hedeflere ulasmak icin kullandig1 temel araglardir. Bu araglar, para arzi, nominal faiz oranlari
ve enflasyon gibi degiskenler arasinda karmasik etkilesimlere yol acar. Bu iligkilerin
aciklanmasi igin literatiirde farkli teorik yaklasimlar s6z konusudur. Monetarist teoriden
Keynesyen yaklasima, Fisher etkisinden Taylor kuralina kadar birgok model, para
politikalarmin enflasyon {iizerindeki etkilerini farkli agilardan ele alir. Bu bdliimde, para
politikas1 ve enflasyon iligkisini agiklayan temel teorik yaklagimlar tartisilmistir.

Para Arz1 ve Enflasyon iliskisi (Monetarist Perspektif)

Monetarist yaklasim, para arzinin ekonomik istikrar iizerindeki belirleyici roliinii
vurgular. Friedman (1968), para arzinin enflasyon iizerinde uzun vadede O6nemli bir etkisi
oldugunu 6ne siirerek, enflasyonun parasal bir olgu oldugunu belirtmistir. Friedman’in iinlii
tespiti olan "enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur" ifadesi, monetarist teorinin
temel yapisin1 olusturur. Bu bakis acisina gore, para arzindaki artislar kisa vadede ekonomik
biliylimeyi tesvik edebilirken, uzun vadede fiyat seviyelerinde siirekli bir artiga yol acar. Para
arzindaki artig, genellikle daha fazla harcama yapma istegi uyandirarak talep tarafini
giiclendirir. Sonug olarak bu talep artig1 da fiyatlar genel diizeyinde yiikselmeye neden olur.
Ancak, para arzindaki artisin bu etkisi yalnizca enflasyonu degil, ayni1 zamanda genel ekonomik
dengeyi de etkileyebilir.

Para arzinin kontrol edilmesinin enflasyonun yonetilmesindeki rolii ¢ok kritik bir
faktordiir. Monetarist yaklasimda, merkez bankalarinin para arzin1 kontrol ederek enflasyon
tizerinde diizenleyici bir etki yaratmasi gerektigi savunulur. Para arzindaki artig, sadece
ekonomik biiyltimeyi degil, piyasa beklentilerini de etkiler. Blanchard ve Johnson (2013) gibi
aragtirmacilar, para arzindaki artislarin piyasa beklentilerini etkileyerek, ticret-fiyat sarmali gibi
enflasyonist siiregleri tetikleyebilecegini belirtmislerdir. Bu durum, merkez bankalarinin
politika tasarimi yaparken yalnizca ekonomik biiylime hedeflememeleri gerektigini, ayni
zamanda fiyat istikrarinin da gozetilmesinin gerektigini ortaya koyar.

Ozellikle Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu gelismekte olan iilkelerde, para arzinin
enflasyon tizerindeki etkisinin daha belirgin oldugunu gézlemlemek miimkiindiir. Dolayisiyla
Tiirkiye 6rnegi tizerinden bakildiginda, merkez bankalarinin para arzini1 genisletici politikalar
uygulamasi, kisa vadede biiylimeyi tesvik edebilirken, uzun vadede enflasyonist baskilarin
artmasina yol agabilir. Bu baglamda, para arzinin kontrolii, sadece kisa vadeli ekonomik
hedeflerin degil, ayn1 zamanda uzun vadeli fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in de kritik bir arag
olarak degerlendirilebilir.

Nominal Faiz Oram ve Enflasyon Iliskisi (Fisher Etkisi)

Fisher etkisi, nominal faiz oranlarinin enflasyonla paralel olarak hareket ettigini
savunur. Fisher (1930), nominal faiz oranlarinin enflasyondaki degisimlere paralel olarak
hareket ettigini belirtmis, uzun vadede enflasyonun nominal faiz oranlarmi dogrudan
etkileyebilecegini ifade etmistir. Ancak, Fisher etkisinin her zaman dogrusal olmadigini
savunan bir goriis de mevcuttur. Zayif Fisher etkisi, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin her zaman dogrudan ve net bir sekilde dl¢giilemeyecegini 6ne siirer. Bu durum, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde, faiz oranlarinin enflasyonla uyumlu hareket etmedigi durumlarda
ortaya c¢ikar. Tirkiye gibi iilkelerde, nominal faiz oranlar ile enflasyon arasindaki uyum
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eksikligi, ekonomik belirsizlikleri artirabilir ve merkez bankalarinin faiz oranlarini ayarlama
konusunda daha dikkatli olmalarin1 gerektirebilir.

King ve Watson (1992), faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskinin sadece parasal
degil, ayn1 zamanda yapisal ve politik faktorlerden de etkilendigini vurgularlar. Bu noktada,
merkez bankalarinin yalnizca nominal faiz oranlarim1 belirlemekle kalmayip, ayn1 zamanda
piyasa beklentilerini ve ekonomik belirsizlikleri de dikkate alarak faiz politikalari
yonlendirmeleri gerektigi anlagilmaktadir. Bu baglamda, merkez bankalarinin politika
yaparken sadece teorik modelleri degil, ayn1 zamanda piyasa duyarliliklarini ve ekonomik
gostergeleri de goz oniinde bulundurmasi 6nemlidir.

Tiirkiye’de nominal faiz oranlari, merkez bankasinin enflasyonu kontrol altina almasi
icin uyguladig1 temel araglardan biridir. Ancak, yiiksek faiz oranlarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki olumsuz etkileri de goz oniinde bulundurularak, faiz politikalar1 daha dikkatli bir
sekilde diizenlenmelidir. Nominal faiz oranlarinin artirilmasi, kisa vadede enflasyonu
diistirebilirken, uzun vadede biiyiime oranlarini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, Fisher etkisi
cergevesinde faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliski, sadece kisa vadeli makroekonomik
hedeflere degil, uzun vadeli ekonomik dengeye de zarar vermeyecek sekilde tasarlanmalidir.

Toplam Talep ve Enflasyon (Keynesyen Perspektif)

Keynesyen yaklasim, enflasyonun yalnizca para arzi ile degil, ayn1 zamanda toplam
talep ve arz faktorleriyle de sekillendigini savunur. Keynes (1936), 6zellikle tam istihdam
seviyelerinde toplam talebin {iretim kapasitesini agmasi durumunda enflasyonun arttigini
belirtmistir. Keynesyen modelde, talep fazlasi enflasyonist baskilar1 dogurur. Bu nedenle,
merkez bankalari, faiz oranlarini artirarak veya para arzini daraltarak, talep baskilarini
denetlemelidir.

Keynesyen teori, sadece para arzinin degil, ayn1 zamanda talep ve arz dinamiklerinin de
enflasyon tiizerinde belirleyici rol oynadigini savunur. Bu bakis agisina gore, talep fazla
oldugunda, yani ekonomideki toplam talep iiretim kapasitesini asarsa, fiyatlar artar ve bu da
enflasyonu tetikler. Bu durum, merkez bankalarinin faiz oranlarini artirarak ya da para arzini
daraltarak talep baskilarini denetlemeleri gerektigini ortaya koyar. Ancak, ekonomik durgunluk
donemlerinde para arzini artirarak toplam talebi canlandirmak gerektigi gibi asir1 1sinan
ekonomilerde talep baskilarinin 6niine gecilmesi i¢in siki para politikalar1 uygulanmalidir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, talep baskilariin daha fazla hissedildigi
donemlerde merkez bankalarinin para politikalar1 ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Ekonomik
biiytime ile birlikte artan talep, fiyatlar {izerinde yiikselme baskis1 yaratabilir. Bu ylizden,
Keynesyen bakis agisiyla talep ve arz faktorlerinin yani sira, merkez bankalarinin faiz oranlar
ve para arz1 politikalarini da dikkatli bir sekilde ayarlamalar1 gerekmektedir.

Faiz Oram Belirleme ve Para Politikas1 (Taylor Kural)

Taylor kurali, nominal faiz oranlarinin belirlenmesinde kullanilan bir matematiksel
model sunar. Taylor (1993), merkez bankalarinin nominal faiz oranlarini, mevcut enflasyon
orani ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki fark ve iiretim a¢igina dayali olarak ayarlamalar1
gerektigini Onerir. Bu model, enflasyon hedeflemesi cercevesinde merkez bankalarmin
makroekonomik istikrari saglamalarma yardimci olur. Taylor kurali, ekonomik hedeflerin
belirlenmesinde kullanilabilecek bir yol haritasi sunar ve merkez bankalarinin kararlarini
objektif bir sekilde almalarina yonelik bilgiler saglar.

Taylor kuralinin temel amaci, merkez bankalarinin faiz oranlarini ekonomik hedeflere
ulagmak i¢in dinamik bir bigimde ayarlamalarini saglamaktir. Bu baglamda, nominal faiz orani
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degiskeni, enflasyonla ve iiretim agigiyla olan iliskisini g6z 6nilinde bulundurarak belirlenir.
Ancak, bu kuralin etkinligi, ekonomik kosullar ve piyasa beklentileri gibi digsal faktorlere bagl
olarak degisebilir. Sonug olarak, merkez bankalarinin faiz oranlarini ve para arzini, ekonomik
hedeflere ulagsmak i¢in dinamik bir bigimde ayarlamalar1 gerekmektedir.

Enflasyon ve Faiz Oram iliskisi: Yeni Perspektifler

Son yillarda, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin daha karmasik hale geldigi
gozlemlenmistir. Geleneksel teoriler, diisiik faiz oranlarinin enflasyonu artiracagi yoniinde
ongoriisiinde bulunurken, yeni calismalar bu iliskinin ¢ok daha yapisal ve beklenti temelli
oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, drnegin Tiirkiye gibi
tilkelerde, faiz oranlarinin enflasyonu diisiirmek yerine arttirdigina dair ampirik bulgular, bu
iliskinin teorik ¢ergevesinin yeniden degerlendirilmesini gerektirmektedir (Pazarci, Kar ve
Altuntas, 2023).

Yeni ekonomik teoriler, faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliskinin yalnizca parasal
degil, yapisal, beklenti bazli ve politika faktorlerinden de etkilendigini savunur. Ekonomik
belirsizlikler, merkez bankalarinin politika kararlarini etkileyebilir ve piyasa beklentileri, faiz
oranlarinin etkilerini sekillendirebilir. Bu nedenle, merkez bankalarmin faiz politikalarini
belirlerken yalnizca geleneksel teorik cergeveleri degil, ayn1 zamanda piyasa beklentilerini ve
yapisal degiskenleri de géz dniinde bulundurmasi gerektigi anlasilmaktadir.

Sonug olarak, enflasyon ve para politikas1 araglar1 arasindaki iliski sadece teorik degil,
ayn1 zamanda uygulamaya yonelik yeni analizlerle de ele alinmalidir. Monetarist yaklagim para
arzinin fiyat seviyeleri lizerindeki etkisini vurgularken, Fisher etkisi faiz oranlari ile enflasyon
arasindaki iliskiye dair dnemli ipuglar1 sunar. Keynesyen teori, enflasyonu yalnizca parasal
degil, ayn1 zamanda talep ve arz dinamikleriyle de ele alir. Taylor kurali ise, merkez
bankalarinin faiz oranlarin1 ekonomik hedefler dogrultusunda nasil ayarlamalar1 gerektigini
matematiksel bir ¢erceveyle sunar.

Giliniimiizde, geleneksel teoriler yerine daha karmasik ve beklenti temelli yaklagimlarin
on plana ¢ikmasi, para politikalarinin etkisini daha iyi anlamak icin gereklidir. Bu baglamda,
enflasyon ve para politikas1 araglar1 arasindaki iligki, sadece teorik degil, ayn1 zamanda
uygulamaya yonelik yeni analizlerle de ele alinmalidir.

Literatiir

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), belirli bir mal ve hizmet sepetindeki fiyat degisimlerini
Olcen 6nemli bir gostergedir. Bu sepet, temel tiiketim kalemlerini igermektedir; bunlar arasinda
gida ve igecekler, konut kiralari, ulasim, saglik harcamalari, egitim giderleri, eglence ve kiiltiirel
harcamalar ile giyim ve aksesuarlar yer almaktadir (Romer ve Romer, 2004; Samuelson ve
Nordhaus, 2010; Mankiw, 2020). Enflasyon ile para politikas1 araclar1 arasindaki iliski,
ekonomi literatiiriinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu iliski, Keynes'in (1936) Genel Teori adli
eserine dayandirilan arglimanlarla sekillenmistir. Keynes, ekonomik durgunluk donemlerinde
para arzinin artirilmasinin ekonomik canlanmaya katki saglayacagi goriisiinii savunmus, bu
goriis daha sonra matematiksel modellerle pekistirilmistir (Meade, 1937; Harrod, 1937).

Fisher (1930), nominal faiz oranlarinin enflasyon beklentileriyle dogrudan iliskili
oldugunu ileri siirerken, Fama (1975) nominal faiz oranlarinin ge¢cmis enflasyon verilerine
dayanarak gelecekteki enflasyonu tahmin edebilecegini ifade etmistir. McTaggart, Findlay ve
Parkin (2003) ile McConnell, Brue ve Flynn (2018), reel arz ile enflasyon arasindaki iligkileri
incelemis ve enflasyon dinamiklerinin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini tartismiglardir.
Mishkin (1992) ve Mishkin ve Simon (1995) ise kisa vadeli faiz oranlari ile enflasyon
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arasindaki iligskinin smirli oldugunu, ancak uzun vadeli faiz oranlar ile daha giiclii bir iliski
bulundugunu ortaya koymuslardir.

Stock ve Watson (1999), para arz1 ve faiz oranlar1 gibi ekonomik faktorlerin enflasyon
tahminlerinde kullanilabilecegini belirtmis, Friedman (1970) ise para arzinin uzun vadede
enflasyon tizerinde etkili oldugunu ve para politikasi araglarinin enflasyonu kontrol etmede
belirleyici bir rol oynayabilecegini vurgulamistir. Sargent ve Wallace (1984), para arzinin
enflasyon lizerindeki belirleyici etkisini gosteren ¢alismalara odaklanirken, Taylor (1993) faiz
oranlarinin enflasyonun belirlenmesinde etkili bir para politikas1 araci olarak rol oynadigini
savunmustur.

Catalbag (2007), enflasyon ile para arzi arasindaki iligskiyi inceledigi ¢alismasinda
genellikle pozitif bir iligki bulmus, ancak bazi donemlerde bu iliskinin negatif yonleri de
gozlemlenmistir. David ve Ann (2014), Nijerya 6rneginde para arz1 ile enflasyon arasindaki
nedenselligi incelemis ve para arzinin enflasyonu etkileyen ana faktdr oldugunu ortaya
koymuslardir. Kiganda (2014), para arz1 ile enflasyon arasinda giiglii ve tek yonli bir iligki
saptarken, Hossain (2005) Endonezya’daki 1954-2002 dénemine ait verileri kullanarak iki
yonlii bir nedensellik iligkisi bulmus, Go¢men (2016) ise Tiirkiye’nin 1970-1996 yillarina ait
verilerinde, enflasyon ile para arzi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ifade
etmistir.

Bazi caligmalarda, para arzi ve enflasyon arasindaki iliskinin dogrusal olmayan ve daha
karmasik bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Ofori, Danquah ve Zhang (2017), 1964-2015
yillart arasindaki Gana verilerini inceleyerek, para arzi ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski
bulmuglardir. Ditimi, Sunday ve Onyedikachi (2018), Nijerya’daki 1970-2016 donemi
verilerini kullanarak para arzi ile enflasyon arasinda nedensellik iliskisi bulamamis ve diger
ekonomik gostergelerin enflasyon iizerinde etkili oldugunu belirtmislerdir. Emmanuel, Udoh,
Prince, Okoh ve Ndu (2019) ise Nijerya'nin 2010-2018 donemi verilerinde, para arzinin
enflasyon tizerinde etkisi bulunmadigini ifade etmislerdir.

Tursoy ve Muhammad (2020), Tiirkiye’nin 1987-2019 dénemine ait enflasyon ve para
arz1 degiskenleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri inceleyerek, bu iki degisken arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulmuglardir. Bagc1 (2021), 2008-2020 doénemi Tiirkiye
verilerini kullanarak, para arz1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi kantitatif regresyon yontemiyle
ele almis ve bu iligkinin heterojen bir yapida oldugunu ortaya koymustur. Bagci, para arzindaki
artislarin  her zaman enflasyonu artirmayabilecegini, bazi durumlarda ise enflasyonu
diistirebilecegini vurgulamstir.

Faiz oranlar ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir de genis bir yelpazeye
sahiptir. Fama (1975), nominal faiz oranlarinin ge¢mis enflasyon oranlan ile gelecekteki
enflasyonu tahmin edebilecegini ileri siirmiisken, Mishkin (1992) ve Mishkin ve Simon (1995),
kisa vadeli faiz oranlar ile enflasyon arasindaki iliskinin sinirli oldugunu, ancak uzun vadeli
faiz oranlari ile gii¢lii bir iliski bulundugunu géstermislerdir. Bhanumurthy ve Agarwal (2003),
faiz oranlar1 ile beklenen enflasyon arasinda uzun vadeli bir iliskinin varligini dogrulamislardir.
Abubakar ve Sivagnanam (2017), kisa vadeli faiz oranlari ile enflasyon arasinda giiclii bir iligki
bulamamis, ancak uzun vadeli faiz oranlari ile kismi bir iligski oldugunu ifade etmislerdir.

Shaw (2019), merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini dikkate alarak para politikasi
olusturmasi gerektigini vurgulamis, Adil, Danish, Bhat ve Kamaiah (2020) ise uzun vadeli faiz-
enflasyon iligkisinin 6nemini ve bu iliskinin etkin para politikast icin kritik oldugunu
belirtmislerdir. Kopuk (2021), 2008 sonras1 donemde faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi
arastirmis ve Johansen Egbiitiinlesme Testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli gibi yontemlerle
yaptig1 analizlerde, kisa donemde faiz oranlarinin enflasyonu artirici, uzun dénemde ise azaltict
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etkisini gdzlemlemistir. Bu ¢alisma, faiz oranlarinin fiyat istikrarini saglamak icin etkin bir arag
olabilecegini ve uzun vadede enflasyonu kontrol altina alabilecegini vurgulamaktadir. Ayrica,
yalnizca faiz orani politikalarimin yeterli olmayabilece§i, doviz kuru politikalarinin da
enflasyonla miicadelede dnemli bir rol oynayabilecegi belirtilmistir. Suryavanshi (2023) ise,
faiz ve enflasyon arasinda herhangi bir nedensellik iliskisini bulamamis ancak bu iki degisken
arasinda esbiitiinlesme oldugunu tespit etmistir.

Covid-19 gibi kriz donemlerinde genisletici para politikalariin enflasyon baskilarina
yol agabilecegi, Ebrahimy, Igan ve Peria (2020) tarafindan degerlendirilmistir. Erdogan,
Yildirrm ve Gedikli (2020), yiiksek faiz oranlarinin kredi maliyetini artirarak tiiketim ve
yatirimi disiirebilecegini, ancak bunun yani sira maliyetlerin artmasma ve fiyatlarin
ylikselmesine neden olabilecegini belirtmislerdir.

Cihantimur  (2024), Tiirkiye verilerinde maliye ve para politikalarinin
koordinasyonunun enflasyonu kontrol altina almak i¢in kritik oldugunu ifade etmistir. Ayrica,
maliye politikalarinin enflasyon iizerindeki etkisini azaltmak i¢in kamu harcamalarinin
etkinliginin artirilmasi ve vergi sisteminde yapisal diizenlemeler yapilmasi 6nerilmektedir.

Kayacan ve Dogdu (2024), 1985-2022 doénemi i¢in Tirkiye verilerini kullanarak
enflasyon ile para politikalar1 arasindaki iliskiyi Vektor Hata Diizeltme Modeli yontemiyle
incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, enflasyon oranlarinda meydana gelen %]1'lik bir
azalma, mevduat faiz oranlarinda %0,49 bir degisiklige yol agabilmektedir. Ayrica, enflasyon
ve mevduat faiz oranlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Calisma,
enflasyonist baskilarin kontrolii agisindan para politikalarinin 6nemli bir arag oldugunu, ancak
bu politikalarin ayni1 zamanda enflasyonist hizlanmaya yol acabilecegini belirtmektedir. Sonug
olarak, para ve maliye politikalarinin esgiidiimlii bir sekilde uygulanmasinin, ekonomik
istikrarin saglanmasi igin kritik bir 6n kosul oldugu vurgulanmaistir.

TCMB (2024) tarafindan yayimlanan Para Politikalar1 Raporu’nda, enflasyon
hedeflemesi stratejisi kapsaminda faiz oranlari, doviz kuru politikalar1 ve diger para politikalari
araclarinin enflasyon tizerindeki etkileri kapsamli bir sekilde ele alinmis ve fiyat istikrarini
saglamak i¢in gerekli politika Onerileri sunulmustur. Bu rapor, siki para politikalarinin ne
zaman ve hangi kosullarda uygulanmasi gerektigi konusunda yol gostermektedir.

Bu c¢aligmanin literatiire katkisi, faiz oranlar1 ve para arzi ile enflasyon arasindaki
etkilesimin genellikle dogrusal bir perspektiften ele alindigi geleneksel yaklagimin Otesine
gecerek, Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli gibi gelismis zaman
serisi analiz yontemleriyle bu etkilesimi daha derinlemesine incelemesidir. Bu yaklagim,
enflasyonu diisiirmeye yonelik politika tasarimlarinda daha nitelikli ve kapsamli ¢ikarimlara
ulagilmasini saglamaktadir.

Yontem

Bu calismada, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli
kullanilarak zaman serisi analizleri yapilmistir. Zaman serisi verileri lizerinde yapilan bu
analizler, teorik bir temele dayali olarak ekonomik iligkileri ortaya koymak amaciyla
uygulanmigtir. Esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri, degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskiyi ve kisa donemli dinamikleri dogru bir sekilde modellemeye yonelik giiclii araglar
sunmaktadir. Ancak bu tiir bir analizde, modelin gecerliligi ve giivenilirligi i¢in bir¢cok 6n test
ve diizeltme yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, oncelikle serilerin duraganlik 6zellikleri
test edilmis, ardindan mevsimsel etkiler ele alinmis ve son olarak modelin kalintilar1 iizerinden
model gegerliligi degerlendirilmistir.
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Zivot-Andrews Yapisal Kirilma ve Birim Kok Testi

Zivot-Andrews testi, zaman serisinin duragan olup olmadigini test ederken, serideki
yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testidir. Zivot-Andrews testi, zaman serisinin iki ana
durumu i¢in varsayimlar yapar. Bunlar, degiskenin duraganligi ve yapisal kirilma durumlaridir.
Bu durumlar sirasiyla; serinin ortalamasinin ve varyansinin zamanla degismemesi durumunu
ve belirli bir noktada yapisal bir degisim yasamasi, yani ortalama veya varyansin degismesi
durumunu ifade eder. Zivot-Andrews testi, esitlik (1)’e gore yapisal kirilma noktasini tespit
etmeye calisir.

ye=a+ B+ 6D+ pyq t+ € (1)

Esitlik (1)’de, y, zaman serisini, t zamanin indeksini, D; yapisal kirilma dénemi igin bir
ikili degiskeni (6rnegin D, = 1 kirilma aninda, diger zamanlar i¢in D; = 0), a ve B katsayilari,
p birim kok parametresini (serinin duraganlik 6zelliklerini belirler), €, ise hata terimini ifade
eder.

Yapisal kirilma i¢in kritik degerler ve test istatistigi, genellikle simiilasyonla elde edilen
degerlerle karsilastirilir ve bununla birlikte, serinin duragan olup olmadigi degerlendirilir. Eger

p =1, bu durumda serinin birim kok icerdigi ve duragan olmadigi sdylenebilir (Zivot ve
Andrews, 1992).

WO (Wald-Wolfowitz) Mevsimsellik Analizleri

Mevsimsel etkiler, 6zellikle ekonomik verilerde sik¢a goriilen, yillik, ¢eyreklik veya
aylik dongiilerle ilgili tekrarlayan paternlerdir. Mevsimsel etkilerin zaman serisinden
arindirilmasi, dogru modelleme ve analiz yapabilmek i¢in Onemlidir. WO Testi, zaman
serilerinde mevsimsel etkilerin var olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilan yéntemlerden
birisidir. WO Testi esitlik (2)’ye gore mevsimsel etkileri tespit etmeye calisir.

ye= 1+ X, 0:Dy + € 2

Esitlik (2)’de, y, mevsimsel etkilerle diizeltilen zaman serisini, u genel sabiti, D;;
mevsimsel dummy degiskenlerini (6rnegin, ¢eyrek yil ya da ay), 8; mevsimsel etkilerin
katsayilarini, €, hata terimini ifade eder.

Test, 6; katsayilarinin sifir olup olmadigini arastirir. Eger katsayilar sifirdan anlaml
sekilde farkliysa seride mevsimsel etkilerin bulunduguna isaret eder. Bu durumda serinin
mevsimsellikten arindirilmasi gerekir (Wald, 1943; Friedman ve Schwartz, 1982).

Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen Esgbiitlinlesme Testi, ¢coklu zaman serileri arasinda uzun donemli denge
iligkilerinin varligim test etmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu test, birden fazla zaman
serisinin uzun donemli dengeye bagli olup olmadigini test eder. Esbiitiinlesme testinin temel
amaci, n sayida zaman serisi arasindaki esbiitiinlesme vektorlerinin varligini belirlemektir.

Johansen Esbiitiinlesme Testi, iki tiir test istatistigi kullanir, bunlar Iz Testi (Trace Testi)
ve Maksimum Ozdeger Testi (Maximum Eigenvalue Testi)’dir.

Cok degiskenli Johansen Esbiitiinlesme Testi esitlik (3)’e gore ifade edilebilir.

CPI, CPI,_, CPI,_;
Al MSUP, |=p+10| MSUP_; |+ X' ['T;A MSUP_; +e¢, (3)
INTRATE, INTRATE,_, INTRATE,_;
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Esitlik (3)’te, I1 esbiitiinlesme vektorlerinin katsay1r matrisini (bu matris, uzun dénemli
dengeyi ifade eder), I; kisa donem dinamiklerini belirten katsayilari, u sabit terimi ve €, hata
terimini ifade eder.

Johansen Egbiitiinlesme Testi, esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini test eder ve
esbiitiinlesme iliskilerinin varligini belirler. Egbiitiinlesme iligkileri, uzun dénemde birbirine
bagimli olan seriler arasinda bir tiir dengeyi ifade eder (Johansen ve Juselius, 1990; Pesaran ve
Shin, 1995).

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Vektor Hata Diizeltme Modeli, ¢oklu zaman serilerinin uzun donemli denge iliskilerini
ve kisa donemli dinamiklerini birlikte modellemek igin gelistirilen bir analiz yontemidir.
VECM, esbiitiinlesme iligkileri bulunduktan sonra, seriler arasindaki kisa donemli sapmalarin
uzun dénemdeki dengeye nasil doniisecegini analiz eder. Calismada Tiiketici Fiyat Enflasyonu
bagimli (CPI), Toplam Para Arzi (MSUP) ve Nominal Faiz Oram1 (INTRATE) bagimsiz
degiskenlerdir.

VECM esitlik (4)’e gore analizler yapmaktadir.
ACPI, = p; + I3, ACPI,_, + I;,AMSUP;_, + I} AINTRATE,_, +
IT,CPI,_; + M,MSUP,_,+ I;INTRATE,_; + €;; 4

Esitlik (4)’te ACPI;, t donem farklari, u, sabit terimi, I'j;, Ty, I3 kisa donem
katsayilari, I1;, I1, ve I1; uzun dénem denge iliskisini ve €, hata terimini ifade eder.

Modeldeki I1 matrisinin 6zdegerleri (eigen), seriler arasindaki egsbiitinlesme
iliskilerinin varligini gosterir. Eger I1 matrisi sifir olmayan 6zdegerlere sahipse, seriler arasinda
uzun donemdeki denge iliskilerinden soz edilebilir. Kisa donemli dinamikler, I" katsayilari ile
belirlenir ve bu katsayilar, her bir serinin digerleriyle olan iliskisini gosterir (Engle ve Granger,
1987; Stock ve Watson, 1988).

Ekonomik modelleme agisindan VECM, kisa donemdeki sapmalarin nasil diizelecegini,
uzun donemde ise nasil dengeye gelecegini gosteren onemli bir analiz yontemidir.

Kalint1 Testleri ve Model Kontrolleri

Modelin dogrulugunu ve gegerliligini test etmek i¢in bir dizi ek test Onerilmektedir. Bu
testler, modelin kalintilarinin (residual) belirli varsayimlara uygun olup olmadigini belirlemek
icin kullanilir. S6z konusu testler ve testlerin uygulanmasinda kullanilan esitlikler miiteakip
maddelerde aciklanmistir.

Shapiro-Wilk Normal Dagilim Testi
Shapiro-Wilk testi, kalintilarin normal dagilima uygunlugunu analiz eder (Shapiro ve
Wilk, 1965).

W = (Z?—1 “iei)z (5)

TOXT L (g-9)?
Esitlik (5)’te €;, modelin kalintilarini, a; teorik agirliklar: ifade eder.
Durbin-Watson Otokorelasyon Testi

Durbin-Watson testi, kalintilarin otokorelasyonunu arastirmak igin kullanilan bir analiz
yontemidir. Ozellikle ardisik gdzlemler arasindaki bagimliliklar: arastirir.

DW — Z‘?:Z(Et_et—l)z (6)

n 2
t=1€t
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Esitlik (6)’ye gore hesaplanan test istatistiginde sonug¢ 2'ye yakinsa artiklar arasinda
otokorelasyon olmadig1 degerlendirilebilir (Durbin ve Watson, 1951).

Box-Ljung Beyaz Giiriiltii Testi

Box-Ljung testi, zaman serilerinde ardisik goézlemler arasindaki korelasyonlar
inceleyen ve serinin beyaz giiriiltii olup olmadigini belirleyen bir testtir. Beyaz giiriiltii,
bagimsiz ve ayni1 dagilima sahip rastgele degiskenlerden olusan bir seriyi ifade eder. Diger bir
ifadeyle, zaman serisinde otokorelasyon ya da bagimlilik bulunmaz. Genellikle modelin
kalintilarinin rastgele dagilip dagilmadigini kontrol etmek icin kullanilir.

2

Q=n(n+2) ¥k, Lk (7)

Esitlik (7)’de Q, Box-Ljung test istatistigini, n gézlem sayisini, h test edilen gecikme
(lag) say1sini, p’mc1 gecikme igin otokorelasyon katsayisini ifade eder.

Sonug olarak, Box-Ljung Testi zaman serisi modellemesinde kalintilarin bagimsiz olup
olmadigin1 test etmenin ve modelin dogrulugunu artirmanin bir aract olarak 6nemli kanitlar
sunmaktadir (Ljung ve Box, 1978).

Breusch-Pagan Heteroskedastisite Testi

Breusch-Pagan testi, regresyon modelinde heteroskedastisite olup olmadigini test etmek
icin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Heteroskedastisite, model kalintilarinin sabit bir
varyansa sahip olmamalari durumudur. Diger bir ifadeyle, hata terimlerinin varyansi, bagimsiz
degiskenlerin degerine bagl olarak degisir.

LM = n - R? (8)

Esitlik (8)’de LM, Breusch-Pagan test istatistigini, n gdzlem sayisini, R? ise hata
terimlerinin regresyon modeline gore hesaplanan kareler toplamini (bagimsiz degiskenler ile
hata terimleri arasindaki iligkiyi 6lgen bir degerdir) ifade eder (Breusch ve Pagan, 1979).

Tartisilan bu yontemlerin her biri, zaman serisi analizlerinde farkl: tiirdeki iligkileri ve
ozelliklerin incelenmesini saglar. Zivot-Andrews testi, yapisal kirilmalarin varligina duyarhdir,
Johansen Esbiitiinlesme Testi uzun dénemli denge iliskilerini belirler ve VECM, kisa
donemdeki dinamikler ve uzun donemdeki dengeyi birlestirir. Modelin gegerliligini saglamak
icin yapilan kalint1 testleri ise modelin dogrulugunu, giivenilirligini ve gecerliligini
degerlendirir.

Uygulamalar
Veri Seti

Bu calisma, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin para politikasi araglarindan
toplam para arzi ve nominal faiz oranmin tiiketici fiyat enflasyonu iizerindeki etkilerini
arastirmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi
ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilarak zaman serisi analizleri yapilmistir. Veriler,
TCMB’nin EVDS’nden elde edilmistir (Erisim tarihi: 14.2.2024). Orneklem, Covid-19
pandemisi donemi gibi kriz donemlerini de kapsayacak sekilde 2012M6 ile 2024M11 tarihleri
arasindaki aylik 150 gozlemi icermektedir. Analizlerde, orijinal verilerin logaritmik degerleri
kullanilmigtir. Calismaya dahil edilen degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1'de
sunulmustur.
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Tablo 1: Caligmaya alman degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

Degiskenler ~ Minimum 1. Ceyrek Medyan Ortalama 3. Ceyrek Maksimum
tur_enf 204 261 379 628 581 2657
tur_faiz 4.52 8.38 11.39 15.41 17.69 52.79
tur_parz 51,142,850 90,710,284 125,041,354 183,002,454 220,686,716 618,580,257

S6z konusu degiskenlerin orijinal degerlerine iliskin zaman yolu grafikleri Sekil 1’de
sunulmustur.
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Sekil 1: Degiskenlerin zaman yolu grafikleri

Tablo 1°de yer alan tiiketici fiyat enflasyonu bagimli degisken, toplam para arzi ve
nominal faiz orani1 ise bagimsiz degiskenlerdir. Tablodaki temel istatistikler, Tiirkiye
ekonomisinde tiiketici fiyat enflasyonu (enf tur), toplam para arz1 (parz_tur) ve nominal faiz
orani (faiz_tur) degiskenlerinin temel 6zelliklerini 6zetlemektedir. Verilere iligkin 6nemli
bulgular agagida sunulmustur.

Enflasyon, Tirkiye'deki ekonomik dalgalanmalara bagli olarak degiskenlik
gostermektedir. U¢ noktalar ¢ok yiiksek (2657 gibi) bir degeri, bu da hiper enflasyon
donemlerine isaret etmektedir.

Faiz oranlar1 ise enflasyon gibi biiyiik dalgalanmalar gdstermektedir ve bu da ekonomik
krizlerin ve merkez bankasi politikalarmin etkisini yansitmaktadir. Ozellikle yiiksek faiz
oranlari (52.79), Tiirkiye'nin ekonomik kriz dénemlerinde izledigi siki para politikalarmin bir
sonucu olabilecegine isaret etmektedir.

Para arzi, uzun vadede 6nemli bir artis gostermektedir ve bunun ekonomik biiyiime,
enflasyon kontrolii ve para politikalar1 tizerindeki etkilerini incelemek énemli olacaktir.
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Sekil 1; Tiirkiye'deki para politikasi araglarinin ekonomik kosullarin1 yansitan énemli
gostergeler sunmaktadir. Tiiketici fiyat enflasyonu, 6zellikle 2020 sonrasi yiiksek artislar
gostermekte, nominal faiz oranlari ise enflasyonla birlikte dalgali bir seyir izlemektedir. Para
arz1 ise 2012°den itibaren siirekli artig gostererek, ekonomik biiyiime ve enflasyon iizerinde
onemli bir etki yaratmistir. Artan para arzi ve yiiksek enflasyon, faiz oranlar {izerinde baski
olusturmus, 6zellikle 2021 sonrasinda faiz oranlarinin enflasyonu dengelemeye yonelik olarak
arttig1 gdzlemlenmistir.

Bu verilerin daha derinlemesine incelenmesi i¢in duraganlik, mevsimsellik analizleri,
Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli gibi ileri ekonometrik
yontemler kullanilarak devam edilmistir.

Birim Kok Testi

Zivot-Andrews Birim Kok Testi i¢in Hy hipotezi: Seri birim kok igerir, diger bir
ifadeyle seri duragan degildir.
Testin sonuglarin1 yorumlarken, test istatistigi kritik degeri gectiginde H, hipotezi

reddedilir. Zivot-Andrews Kirilmali Birim Kok Testi ve fark alarak yapilan testlerin sonuglari
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Birim kok testi sonuglari

Degiskenler Test Istatistigi p-degerler Sonug Test Istatistizgi Sonu¢  Potansiyel
(100)) (0.01,005,010)  (100)  (I(1) ()  Kirimalar

Enflasyon -2.963 -8.613 131

Para Arzi -3.52 -5.57, -5.08, -4.82 H, Kabul -8.373 Hy Red 142

Faiz Oram -3.331 -7.592 131

Tablo 2 incelendiginde;

Enflasyon serisi i¢in yapilan Zivot-Andrews testinin I(0) (duraganlik) diizeyindeki test
istatistigi -2.963'tiir. Bu deger, kritik degerlerin iizerinde kalmaktadir (kritik degerler: -5.57, -
5.08, -4.82 sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde). Ayrica, p-degeri genellikle 0.05'ten yiiksek
oldugundan, H, hipotezi reddedilemez ve serinin duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu
durum, enflasyon serisinin zaman i¢inde yapisal bir degisim gdstermedigini, yani serinin birim
kok tasidigim1 ve baglangicta duragan olmadigini isaret etmektedir. I(1) (fark alindiginda
duraganlik) diizeyinde test istatistigi -8.613 olarak hesaplanmistir. Bu deger, kritik degerlerin
cok altinda yer almaktadir (kritik degerler: -5.57, -5.08, -4.82 sirasiyla %1, %5 ve %10
seviyeleri igin). Ayrica, bu test istatistigi igin p-degeri ¢ok diisiik olup 0.05'ten kiigiik oldugu
icin H hipotezi reddedilir ve enflasyon serisinin duragan hale geldigi sonucuna ulasilir. Bu,
enflasyon serisinin birinci farki alindiginda duraganlik sagladigini ve zaman serisinin diizgiin
hile geldigini gostermektedir. Test sonuglarina gore, potansiyel kirilma noktasi 131’inci
gozlemde meydana gelmistir. Bu, serinin yapisal bir degisiklige ugradigi ve modelin bu
kirilmaya gore yeniden degerlendirilmesi gerektigini isaret etmektedir. Potansiyel kirilma,
enflasyon serisinin dinamiklerinin zaman i¢inde degistigini ve bu degisimin ekonometrik
modellemeye yansimasi gerektigini gosterir.

Para arz1 serisi i¢in yapilan Zivot-Andrews testinin 1(0) diizeyindeki test istatistigi -
3.52'dir. Bu deger, kritik degerlerin iizerinde kalmaktadir (kritik degerler: -5.57, -5.08, -4.82
sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde), dolayisiyla H, hipotezi reddedilemez ve serinin
duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu, para arzi serisinin bagstan itibaren duragan
olmadigini ve seride bir birim kok oldugunu gosterir. (1) diizeyinde test istatistigi -8.373 olarak
hesaplanmistir. Bu deger de kritik degerin altinda kalmaktadir. Bu nedenle, H, hipotezi
reddedilir ve para arzi serisinin duragan hale geldigi sonucuna ulasilir. Bu durum, para arzi
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serisinin birinci fark alindiginda zaman serisinin duragan hale geldigini gostermektedir.
Potansiyel kirilma noktast 142’nci gézlemde tespit edilmistir. Bu, serinin dnemli bir yapisal
degisiklik yasadigi1 bir donemi isaret eder.

Faiz oran serisi i¢in yapilan Zivot-Andrews testinin 1(0) diizeyindeki test istatistigi -
3.331°dir. Bu deger de kritik degerlerin iizerinde kalmaktadir (kritik degerler: -5.57, -5.08, -
4.82 sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde). Dolayisiyla H,, hipotezi reddedilemez ve serinin
duragan olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. 1(1) diizeyindeki test istatistigi -7.592 olup, bu
deger de kritik degerin altinda yer almaktadir. Bu nedenle H, hipotezi reddedilir ve faiz orani
serisinin duragan hale geldigi sonucuna varilir. Yani, faiz orani serisi de birinci fark alindiginda
duragan hale gelmistir. Potansiyel kirilma noktas1 131’inci gézlemde gerceklesmistir. Bu da
faiz orani serisinin yapisal bir degisiklige ugradigini gosterir.

Serilerin Mevsimsellik Testi Sonucglar1 Tablo 3’te Ozetlenmistir. Mevsimsellik
arastirmasinda WO (Winter's Optimization) testi kullanilmistir. Her {i¢ degisken i¢in yapilan
WO testinin temel hipotezi; “H, seride mevsimsel bilesen yoktur, yani serinin zaman i¢indeki
dalgalanmalar1 sadece rastlantisaldir ve belirgin mevsimsel bir desen yoktur” seklinde
kurulabilir.

Mevsimsel ayristirma (combined _test) sonuglarina dayali olarak her bir zaman serisinin
mevsimsellik analizi 6zeti Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: WO test sonuglari

Degiskenler Test istatistigi p-degeri Sonuc¢

Enflasyon 1 0.0000000002691 Mevsimsellik tespit edilmistir
Para Arzi 1 0.02062, 0.09236, 0.00009852 Mevsimsellik tespit edilmistir
Faiz Oram 0 1,1,0.1804 Mevsimsellik tespit edilmemistir

Serilere iliskin mevsimsellik grafigi Sekil 1°de sunulmustur.
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Faiz Oranlarinin Mevsimsel Deseni 2012
— 2013

2014
— 2015
— 2016
-— 2017
— 2018
— 2019
— 2020

2021

2022

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2023
Month

2024

Para Arzi Verisinin Mevsimsel Deseni— 2012
— 2013

— 2014
— 2015
— 2016
— 2017
— 2018
— 2019
— 2020

2021

2022

Jan Feb Mar AprMay Jun Jul AugSep Oct NovDec — 2023
Month

— 2024

Sekil 2: Degiskenlerin mevsimsel desen grafikleri
Tablo 3 ve Sekil 2 i¢in yapilan analizler asagida sunulmustur.

Enflasyon serisi i¢in test istatistiginin “1” ve p-degerinin 0.0000000002691 seklinde
hesaplandigr goriilmektedir. Bu sonug, serinin mevsimsel bir bileseni oldugunu ve
mevsimsellik tespit edildigini gostermektedir.

Para arz1 serisi igin test istatistigi “1” ve p-degerinin farkli seviyelerde (0.02062,
0.09236, 0.00009852) seklinde hesaplandigr goriilmektedir. Bu sonuglar da serinin
mevsimsellik icerdigini ve 6zellikle birka¢ p-degerinin diisiik olmasiyla mevsimselligin daha
belirgin oldugunu isaret etmektedir.

Faiz orami serisi i¢in test istatistiginin “0” ve p-degerinin (1, 1, 0.1804) seklinde
hesaplandig1 goriilmektedir. Bu sonug, seride mevsimsellik tespit edilmedigini ve faiz orani
serisinin mevsimsel bir yap1 icermedigini isaret etmektedir.

Ileri analizlere, duraganlastirilmis ve mevsimsellikten arindirilmis serilerle devam
edilmistir.
Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen Esbiitiinlesme Testi, birden fazla zaman serisinin uzun dénemde birlikte
hareket edip etmedigini belirlemeye yonelik bir analiz yontemidir. Bu ¢caligmada, ii¢ degiskenli
bir sistemde (log enf.l8, log parz.18, log faiz.18) esbiitiinlesme iliskilerinin olup olmadigi

arastirllmistir. R-Studio’da Johansen Esbiitiinlesme Testi i¢in yazilan komut esitlik (8)’de
sunulmustur.

johansen_test = ca.jo(data, type = "trace", ecdet = "none", K = 8) (8)
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Esitlik (8)’e gore Trace test istatistigi, dogrusal trend’i ve gecikme sayisi olarak ise ((K):
8) tercih edilmistir.

Tahmin edilen modelin gecikme uzunluguna (lag) AIC, BIC, HQ ve FPE bilgi kriteri
istatistigine gore karar verilmistir. Dogru gecikme uzunlugunun se¢ilmesi, modelin dogru
caligmasi igin kritik bir adimdir. Sonrasinda yapilan esbiitiinlesme ve VECM analizlerinin
giivenilirligini artirir. S6z konusu istatistik Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Gecikme uzunlugu se¢imi (VARselect sonuglari)

Gecikme (p) AlC BIC HQ FPE
1 13.10 13.21 13.37 488108
2 13.06 13.25 13.53 468642
3 12.96 13.24 13.64 427276
4 12.94 13.29 13.81 416534
5 12.94 13.38 14.01 417757

Tablo 4° gore, Lag=4"tin AIC ve FPE kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugu
olarak secildigi goriilmektedir. Bu, ¢alismada kullanilan Johansen Esbiitiinlesme Testi icin 4
gecikme uzunlugunun tercih edilmesini saglamaktadir.

4 gecikmeli modele gore Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarnt Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5: Johansen esbiitiinlesme test sonuglar1 6zet tablosu (Lag=4)

Test Tipi Test istatistigi  p-degerler Sonug

r <2 (iki esbiitinlesme)  21.74 10%: 6.50, 5%: 8.18, 1%: 11,65  ~eadedildi: En az iki
esbiitiinlesme iliskisi var.

r< 1 (bir esbiitiinlesme)  49.82 10%: 15.66, 5%: 17.95, 19%: 23,52  ~eddedildi: En az bir
esbiitiinlesme iliskisi var.

r = 0 (sifir esbiitiinlesme) ~ 93.49 10%: 28.71, 5%: 31.52, 19: 37.22  Reddedildi: En az bir

esbiitiinlesme iligkisi var.

Tablo 5’teki veriler Johansen Egbiitiinlesme Testine gore, enflasyon, para arzi ve faiz
oranlar1 arasinda en az bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir.

r < 2 (iki esbiitlinlesme) test istatistigi 21.74 olarak hesaplanmistir. Kritik degerlerle
karsilagtirildiginda (10%: 6.50, 5%: 8.18, 1%: 11.65) ¢cok daha biiyliktiir. Bu nedenle r < 2
hipotezi reddedilmis ve en az iki esbiitlinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

r < 1 (bir esbiitiinlesme) test istatistigi 49.82 olarak hesaplanmistir. Kritik degerler
(10%: 15.66, 5%: 17.95, 1%: 23.52) ile karsilastirildiginda ¢ok daha biiytiiktiir. Bu durumda r <
1 hipotezi de reddedilmistir ve en az bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

r = 0 (sifir esbiitiinlesme) test istatistigi 93.49 olarak hesaplanmistir. Kritik degerlerin
cok tizerindedir. r = 0 hipotezi reddedilmis, yani esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 hipotezi gegerli
degildir.

Sonug olarak; r < 2 (iki esbiitiinlesme), r < 1 (bir esbiitiinlesme) ve r = 0 (sifir
esbiitlinlesme) test istatistiklerinin her biri, ilgili kritik degerlerin oldukg¢a iizerinde yer
almaktadir. Bu durumda p-degerleri ¢ok kiiciik olacaktir ve her {i¢ hipotez i¢in de p-degerleri
0.01'den diisiik kabul edilir. Bu durum, her bir hipotez i¢in hipotezlerin reddedilmesi gerektigi
anlamina gelir.

Esbiitiinlesme vektorleri (Uzun donem iliskiler) Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Esbiitinlesme vektorleri (Uzun donem iligkiler)

Degisken Enflasyon (log_enf.I8) Para Arzi (log_parz.18) Faiz Oram (log_faiz.18)
Enflasyon (log_enf.18) 1.0000 1.0000 1.0000

Para Arzi (log_parz.18) -0.51379 -0.3169 0.2628

Faiz Oram (log_faiz.18) -0.01686 -3.2059 -0.3246

Tablo 6 incelendiginde;

Enflasyon (log_enf.I8) ile para arz1 (log_parz.18) arasindaki esbiitiinlesme vektoriiniin
katsayisi -0.51379 olarak hesaplanmistir. Bu negatif katsayi, para arzindaki artislarin
enflasyonu diisiirme etkisi olugturdugunu gostermektedir. Yani, para arz1 ile enflasyon arasinda
negatif bir iliski vardir. Bu sonug, para arzinin artmas: durumunda enflasyonun azalma
egiliminde oldugunu gosterir. Ancak, para arzindaki degisikliklerin enflasyonu dengeleyen bir
etki yaratabilecegini de goz 6niinde bulundurmak gerekir.

Enflasyon (log_enf.18 ) ile faiz oranlar1 (log_faiz.I8) arasindaki esbiitiinlesme katsayisi
ise -0.01686 olarak hesaplanmistir. Bu katsay1, faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iligkinin
cok zayif oldugunu ve faiz oranlarindaki degisikliklerin uzun dénemde enflasyon iizerinde
belirgin bir etkisi olmadigin1 gostermektedir.

Teorik olarak para arzi arttifinda, enflasyonun artmasi beklenirken, Johansen
Esbiitiinlesme Testinin sonuglar1 burada daha karmasik bir dinamigi isaret edebilir. Ornegin,
ekonomideki baska faktorler (faiz oranlari, biiylime oranlari, dis ticaret) bu iligkiyi
dengeleyebilir veya farkli yonlerde etkileyebilir. Dolayisiyla farkli calismalarda ilave
degiskenler kullanilarak analizler genisletilebilir.

Para arzi ve faiz oranlart iliskisi calismanin kapsami disinda oldugundan veriler
degerlendirilmemistir.

Agirliklar matrisi (Kisa donem iliskiler) Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Agirliklar matrisi (Kisa donem iligkiler)

Degiskenler ggél_a;g%n Degisimi :’Igga_ F;211;’221) Degisimi gzlgz_ gli';l)nl Degisimi
Enflasyon Degisimi (log_enf) -0.7182 -0.03084 -1.083
Para Arz1 Degisimi (log_parz) 2.3352 0.37230 -1.401
Faiz Oram Degisimi (log_faiz) -0.3926 0.50053 0.076

Tablo 7’de sunulan kisa donemdeki iliski istatistikleri, degiskenlerin birbirine olan
etkilerinin daha karmasik ve farkli diizeylerde oldugunu géstermektedir.

Para arzindaki kisa dénem artislar (log_parz) enflasyon iizerinde gii¢lii ve pozitif etkiye
sahiptir (katsayist 2.3352). Veriler para arzindaki artislarin  enflasyonu dogrudan
artirabilecegini gostermektedir.

Faiz oranindaki kisa donem degisimler (log faiz) enflasyonu negatif olarak
etkilemektedir (katsayist -1.083). Veriler faiz oranlarinin ekonomi {izerinde siki bir kontrol
sagladigim1 ve enflasyonu kontrol etmeye yonelik bir politika olarak kullanilabilecegini
gostermektedir.

Tabloda yer alan diger kisa donemli istatistik verileri c¢alismanin kapsaminda
olmadigindan degerlendirilmemistir.
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Johansen Esbiitiinlesme Modeli icin Kalint1 Analizleri

Johansen Egbiitiinlesme Modeli Kalintilari, modelin uygunlugunu test etmek ve tahmin
hatalarinin modelde agiklanamayan kismini incelemek i¢in analiz edilmistir. Bu boliimde
kalintilarin beyaz giiriiltii (yani otokorelasyonun olup olmadigi) ve heteroskedastisite
(varyansin sabit olup olmadigi) agisindan test edilmistir.

Box-Ljung Beyaz Giiriiltii Testi

Box-Ljung testi, kalintilarin beyaz giiriiltii olup olmadigin test eder. Yani, kalintilar
arasinda anlamli bir otokorelasyon olup olmadigini belirler. Test istatistigi Tablo 8’de
sunulmustur.

Tablo 8: Johansen esbiitiinlesme modeli i¢in Box-Ljung beyaz giiriiltii testi istatistigi

Kalint1 Test Istatistigi (X?) df p-degeri Sonuc

Kalmt1 1 9.5 10 0.5

Kalint1 2 9.5 10 0.5 Hy reddedilemez (Beyaz Giiriiltii)
Kalint1 3 9.5 10 0.5

Tablo 8 incelendiginde, p-degerinin her bir kalinti i¢cin 0.05'ten biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu deger, tahmin edilen modelin kalintilar1 arasinda otokorelasyon sorunu
olmadigina, diger bir ifadeyle, beyaz giiriiltii siirecine uygun olduguna isaret etmektedir.

Breusch-Pagan Heteroskedastisite Testi

Breusch-Pagan testi, kalintilarda heteroskedastisite olup olmadigini test eder. Diger bir
ifadeyle kalintilarin varyansinin zamanla sabit olup olmadigini arastirir. Test istatistigi Tablo
9’da sunulmustur.

Tablo 9: Johansen esbiitiinlesme modeli i¢in Breusch-Pagan heteroskedastisite testi istatistigi

Kahnti Test Istatistigi df p-degeri Sonug

Kalint1 1 3.2 1 0.07

Kalmt1 2 3.2 1 0.07 H, reddedilemez (Homoscedastisite)
Kalint1 3 3.2 1 0.07

Tablo 9 incelendiginde, p-degerinin her bir kalinti i¢in 0.05'ten biiylik oldugu
goriilmektedir. Bu deger, tahmin edilen modelin kalintilarinda heteroskedastisite olmadigini,
diger bir ifadeyle varyansin sabit oldugunu isaret etmektedir.

Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢larinin Genel Degerlendirmesi

Bu ¢alismada, Johansen Esbiitiinlesme Testi ile {ic zaman serisi arasindaki uzun donemli
iligkiler analiz edilmistir. Sonuclar, en az iki esbiitiinlesme vektoriiniin bulundugunu ve zaman
serilerinin uzun donemde birlikte hareket ettigini ortaya koymaktadir.

Kalint1 analizi, modelin dogrulugunu kontrol etmek icin yapilmis ve elde edilen
sonuglar, kalintilarin beyaz giiriiltii ve homoscedastik 6zellikler tagidigini géstermektedir. Box-
Ljung testi, kalintilarin birbirinden bagimsiz oldugunu ve heteroskedastisite testi de kalintilarin
sabit bir varyansa sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, modelin dogru ve gegerli
oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, Johansen Esbiitiinlesme Testi, modelin dogru bir sekilde kuruldugunu ve
zaman serilerinin uzun donemde birlikte hareket ettigini ortaya koymaktadir. Kalint1 analizleri
ise modelin kalintilarinin rastgele ve sabit varyanslt oldugunu, bu nedenle modelin saglam ve
giivenilir oldugunu gostermektedir.
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Elde edilen esbiitiinlesme iliskilerinin yam sira, kisa donem dinamiklerini anlamak
amaciyla ¢aligmanin devaminda Vektor Hata Diizeltme Modeli ile de ileri analizler yapilmistir.

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Bu bolimde VECM’nin parametreleri incelenmis ve test istatistiklerine dair daha
kapsamli ekonometrik yorumlar yapilmistir. Modelde kullanilan enflasyon (log enf), para arzi
(log_parz) ve faiz orani (log_faiz) gibi degiskenlerin, esbiitiinlesme ve kisa donem dinamikleri
iizerinden yapilan analizlerin sonuglar1 miiteakip alt basliklarda tartisilmistir.

Esbiitiinlesme Vektorleri (Cointegrating vectors)

Esbiitiinlesme, uzun donemde degiskenler arasindaki denge iliskisini ifade eder. Bu
caligmada incelenen degiskenler arasinda uzun donem iligkisini gosteren iki esbiitiinlesme
vektori tespit edilmistir. Esbiitiinlesme vektorlerine iligkin istatistik Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10: Egbiitiinlesme vektorleri istatistigi

Degiskenler Esbiitiinlesme Katsayilari t-istatistigi p-degeri
Enflasyon (log_enf.18) 1

Para Arz1 (log_parz.18) 3.55 1.8 0.091
Faiz Oram (log_faiz.18) -8.34 -3.2 0.004

Tablo 10’da incelendiginde;

Enflasyon (log enfll8) icin esbiitiinlesme katsayis1 1 olarak belirlenmis, ancak
enflasyon bagimli (referans) degisken olarak secildiginden dolay1 t-istatistigi ve p-degeri
hesaplanmamistir. Dolayisiyla bu katsaymin istatistiksel anlamliligi ve etkisi analiz
edilmemistir.

Enflasyon (log_enf.18) ile faiz orani (log_faiz.18) veya para arz1 (log_parz.18) arasindaki
iligki, istatistiksel olarak anlamli bir esbiitiinlesme vektorii olusturmaz. Bu, enflasyon ile diger
iki degisken arasinda uzun donemde giiclii bir denge iliskisi olmadigini isaret eder.

Enflasyon (log_enf.18) ile para arz1 (log_parz.I8) arasindaki iliskiyi inceleyen katsayinin
t-istatistigi 1.8'dir. Bu deger, %5 anlamlilik seviyesinde kritik degerin altinda kaldigi igin
(yaklasik 2.0 civarinda) bu iliskinin zayif anlamlilik tagidigini gosterir. Ancak %10 anlamlilik
seviyesi i¢in bu katsay1 anlamli olabilir. p-degeri 0.091, %10 anlamlilik seviyesinde iliskiyi
zay1f da olsa anlamli kilmaktadir. Bu durum, enflasyon ve para arzi arasinda uzun dénemde
zayi1f bir esbiitliinlesme iliskisi olabilecegine isaret edebilir.

Faiz orani (log_faiz.I8) ile para arz1 arasindaki iliskiyi inceleyen katsayinin t-istatistigi
-3.2'dir. Bu deger, %1 anlamlilik seviyesinde kritik degerin ¢ok altinda olup, bu iligki
istatistiksel olarak anlamlidir. p-degeri 0.004 ile bu iliski olduk¢a gii¢lii bir sekilde anlaml
bulunmustur. Bu durum, faiz oranlarindaki degisimlerin para arz1 tizerinde gii¢lii negatif etkiler
yarattigina ve bu iligkinin uzun dénemde giiclii bir denge iliskisi olusturduguna isaret edebilir.

Sonug olarak faiz orami ile para arz1 arasindaki iliskinin giiclii ve negatif oldugunu,
Enflasyon ile diger degiskenler arasinda ise zayif ve anlamli olmayan iliskiler bulundugunu
ortaya koymaktadir.

Kisa Donem Dinamikler (Error Correction Term, ECT)

Kisa donem dinamikleri, 6zellikle degiskenlerin birbirlerine nasil tepki verdigini
belirlemek ve nasil diizeltildigini gérmek acisindan 6nemlidir. Buna ek olarak ECT katsayilari
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kisa donem diizeltmelerin hiz1 hakkinda da bilgiler sunmaktadir. Kisa donem dinamikler ve
ECT i¢in hesaplanan test istatistikleri Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11: Kisa déonem dinamikler ve ECT igin hesaplanan test istatistikleri

Degiskenler Kisa Donem Katsayilari t-istatistigi p-degeri
log_enf -0.5 -3.1 0.00177
log_parz 2.70747 55 0.0001
log_faiz 0.10793 1.3 0.2

Tablo 11°de yer alan kisa donem dinamikler ve ECT katsayilar1 asagida tartisilmistir.

Enflasyon degisimi (log_enf) ile ilgili kisa donem katsayis1 -0.5'tir. Bu deger, enflasyon
degisimlerinin kisa donemde diizeltici bir etki yarattigini gosterir. t-istatistigi -3.1 ile bu
iligkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ortaya koymaktadir. Ciinkii p-degeri 0.00177, %]1
anlamlilik seviyesinde olduk¢a kiiciik bir degere sahiptir. Dolayisiyla, enflasyonun kisa
donemde diizeltici bir rol oynadigini ve sistemdeki dengesizliklerin hizla diizeltildigini ifade
eder.

Para arz1 degisimi (log_parz), enflasyon lizerinde pozitif ve giiglii bir etkiye sahiptir.
Kisa donemde para arzindaki artisin enflasyonu artiran bir etkisi oldugu goriilmektedir. t-
istatistigi 5.5, p-degeri 0.0001 ile bu iliskinin istatistiksel olarak ¢ok anlamli oldugunu gosterir.
Bu durum, para arz1 degisimlerinin kisa donemde enflasyon iizerinde giiclii bir etki yarattigini
ve bu iliskinin yiiksek giivenle kabul edilebilecegini isaret eder. Enflasyon degisimi ile para
arzi degisimi arasindaki iliski, kisa donemde giicli ve anlamli bir etkidir. Para arzi
degisimlerinin enflasyon {izerinde pozitif bir etkisi oldugu ve bu iligkinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Enflasyon degisimi, ayn1 zamanda diizeltici bir etki yaratmakta
ve sistemdeki dengesizliklerin hizla diizeltildigini gostermektedir.

Faiz oran1 degisimi (log_faiz) ile enflasyon arasindaki iligki, istatistiksel olarak anlamli
degildir. t-istatistigi 1.3 ve p-degeri 0.2, bu iliskinin anlamli olmadigina isaret eder. Yiiksek p-
degeri, faiz oran1 degisimlerinin kisa donemde enflasyon iizerinde belirgin bir etkisi olmadigini
gosterir. Bu durum, faiz oranlariin enflasyonun kisa donem dinamiklerinde 6nemli bir rol
oynamadigini ortaya koymaktadir. Faiz oram1 degisimi ile enflasyon arasindaki iligki ise
istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayistyla, faiz oran1 degisimlerinin enflasyon tizerindeki
etkisinin kisa donemde belirgin olmadig1 anlamina gelmektedir.

Sonug olarak, para arzi degisimi, enflasyon tizerinde gii¢lii bir etki yaparken, faiz orani
degisimleri kisa donemde enflasyon tizerinde belirgin bir etkisi olmayan bir faktordiir.

Vektor Hata Diizeltme Modeli icin Dogrulama Testleri

Bu boliimde VECM modeli i¢in dogrulama testleri ve bu testlerin sonuglarina gore Hy
hipotezleri degerlendirilmektedir.

Shapiro-Wilk Normal Dagilim Testi

Shapiro-Wilk testi, modele iliskin tahmin kalintilarinin (residual) normal dagilip
dagilmadigini test eden bir yontemdir.

Yontem i¢in Hy Hipotezi: Kalintilar normal dagilmaktadir. Test istatistii Tablo 12°de
sunulmustur.

Tablo 12: Vektor hata diizeltme modeli i¢in Shapiro-Wilk testi Istatistigi

Test Yontemi Test Istatistigi p-degeri
Shapiro-Wilk Testi 0.991 0.3
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Tablo 12 incelendiginde, p-degerinin 0.3 oldugu goriilmektedir. Bu durumda H,
reddedilemez. Test istatistiginden hareketle, kalintilarin normal dagildig1 ve modelin gecerli
oldugu degerlendirilebilir.

Durbin-Watson Otokorelasyon Testi

Durbin-Watson testi, modeldeki kalintilarin (residual) otokorelasyon igerip
icermedigini test eden bir yontemdir. Yontem icin H, Hipotezi: Kalintilar arasinda
otokorelasyon sorunu yoktur. Test istatistigi Tablo 13’de sunulmustur.

Tablo 13: Vektor hata diizeltme modeli igin Durbin-Watson testi istatistigi

Test Yontemi Test Istatistigi p-degeri
Durbin-Watson Testi 1.84 0.5

Tablo 13 incelendiginde, p-degerinin 0.5 oldugu goriilmektedir. Bu durumda H,
reddedilemez. Test istatistiginden hareketle, kalintilarda otokorelasyon sorunu olmadigi ve
kalintilarin birbirinden bagimsiz hareket ettikleri degerlendirilebilir.

Ljung-Box Otokorelasyon Testi

Ljung-Box testi de Shapiro-Wilk testi gibi modeldeki kalintilarin (residual)
otokorelasyon igerip icermedigini test eden bir yontemdir. Ancak diger testten farki, belirli bir
gecikme sayisi i¢in kalintilarda otokorelasyon olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan bir
yontem olmasidir. Test istatistigi Tablo 14’de sunulmustur

Tablo 14: Vektor hata diizeltme modeli i¢in Ljung-Box testi istatistigi

Test Yontemi Test Istatistigi p-degeri
Ljung-Box Testi (Lag 1) 1.23 0.3
Ljung-Box Testi (Lag 2) 0.45 0.9
Ljung-Box Testi (Lag 3) 0.21 0.8

Tablo 14 incelendiginde, p-degerlerinin 0.3, 0.9 ve 0.8 oldugu goriilmektedir. Bu
durumda H, reddedilemez. Test istatistiginden hareketle, kalintilar arasinda otokorelasyon
sorununun bulunmadig1 degerlendirilebilir.

Breusch-Pagan Heteroskedastisite Testi

Breusch-Pagan testi, kalintilarda heteroskedastisite olup olmadigini test eder. Diger bir
ifadeyle kalintilarin varyansinin zamanla sabit olup olmadigini arastirir. Test istatistigi Tablo
15’de sunulmustur.

Tablo 15: Vektor hata diizeltme modeli i¢in Breusch-Pagan heteroskedastisite testi istatistigi

Test Sonucu Test Istatistigi p-degeri
Breusch-Pagan Testi 5.72 0.09

Tablo 15 incelendiginde, p-degerinin 0.05'ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu deger,
tahmin edilen modelin kalintilarinda heteroskedastisite olmadigini, diger bir ifadeyle varyansin
sabit oldugunu isaret etmektedir.

Vektor Hata Diizeltme Testi Sonuclarinin Genel Degerlendirmesi

Uzun donem iligkiler agisindan modelin esbiitiinlesme vektorleri, enflasyon (log_enf),
para arz1 (log_parz) ve faiz oran1 (log_faiz) arasindaki uzun dénem iliskilerinin oldukca giiglii
oldugunu gostermektedir.
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Kisa donem dinamikler agisindan, enflasyonun ve para arzinin birbirlerine giiclii sekilde
tepki verdikleri, ancak faiz oranlarinin enflasyon iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
degerlendirilmektedir.

Dogrulama testleri modelin gecerliligini desteklemektedir. Modelin kalintilar1 normal
dagilmakta, otokorelasyon ve heteroskedastisite problemi bulunmamaktadir. Dolayisiyla hata
diizeltme modelinden elde edilen istatistikler ve istatistiklere dayali yapinan analizlerin gecerli
ve giivenilir olduklar1 degerlendirilebilir.

Sonug¢ ve Tartisma

Bu calismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin para politikas1 araglar1 olan
toplam para arzi ve nominal faiz oran1 degiskenlerinin tiiketici fiyat enflasyonu iizerindeki
etkileri ampirik olarak incelenmistir. Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme
Modeli gibi gelismis zaman serisi analiz yontemleri kullanilarak yapilan bu inceleme, teorik
cergeve ve literatiirdeki mevcut bulgularla karsilastirildiginda cesitli sonuglar ortaya
koymaktadir.

Calismanin bulgular1, monetarist teori ile uyumlu olarak para arz1 ve enflasyon arasinda
uzun vadede negatif bir iligski oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, Friedman (1968)’1n para
arzinin enflasyon iizerindeki etkisini vurgulayan goriisiinii desteklemektedir. Ancak, kisa
vadede para arzinin enflasyonu artirici etkisi gézlemlenmis, bu durum Keynesyen yaklasim ve
Taylor kurali gergevesinde ekonomik politikalara dair &nemli ipuglar1 sunmaktadir. Ozellikle,
para arzindaki artislarin enflasyonu kisa vadede tetikleyici bir rol oynadigi ve bu iliskinin piyasa
beklentileri ile sekillendigi belirlenmistir. Bu, Blanchard ve Johnson (2013) gibi
arastirmacilarin, para arzindaki artislarin sadece ekonomik biiyiimeyi degil, ayn1 zamanda
beklentileri de etkileyebilecegini vurgulayan goriislerini desteklemektedir.

Faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliski, literatiirdeki bir¢ok ¢alismanin aksine,
Tiirkiye ekonomisinde kisa vadede zayif bir iliski gostermektedir. Mishkin (1992) ve Fama
(1975) gibi arastirmalar, faiz oranlarinin enflasyonla olan iligkisini tartisirken, kisa vadeli faiz
oranlarinin enflasyonu etkileyen sinirli bir ara¢ oldugunu belirtmislerdir. Bu calismada, faiz
oranlarinin Tirkiye’de, 6zellikle yiliksek enflasyon donemlerinde, beklenen sekilde enflasyonu
kontrol edici degil artiric1 bir etki gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu sonug, Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilerde, faiz oranlarinin enflasyon tlizerinde beklenen negatif etkinin her
zaman gegerli olmayabilecegine dair literatiirdeki yapisal ve politik faktorlerin etkisini
dogrulamaktadir.

Keynesyen teori, enflasyonu yalnizca para arziyla degil, ayn1 zamanda talep ve arz
dinamikleriyle de sekillendirdigini savunur. Calismamizin bulgulari, toplam talep ve talep
baskilarinin enflasyon iizerindeki etkisini de gozler oniine sermektedir. Ozellikle, ekonomik
daralma donemlerinde para arzinin artmasinin talep canlandirici bir etki yaratarak enflasyonist
baskilar1 artirabilecegi gozlemlenmistir. Bu baglamda, Keynesyen yaklasimin 6nerdigi gibi,
merkez bankalarmin yalnizca para arzini degil, talep baskilarini da dikkate alarak para
politikalarini sekillendirmeleri gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrica, Taylor kurali ¢cergevesinde yapilan inceleme, nominal faiz oranlarinin enflasyon
hedeflemesi dogrultusunda dinamik bir sekilde ayarlanmasinin Onemini bir kez daha
vurgulamaktadir. Ancak, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, digsal faktorlerin ve
piyasa beklentilerinin de gbz oniinde bulundurulmasi gerektigi, faiz orani politikalarinin tek
basina yeterli olamayabilecegi ve doviz kuru gibi diger faktorlerin de enflasyon {izerinde 6nemli
etkiler yaratabilecegi sonucuna varilmaistir.
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Sonug olarak, bu g¢alismanin bulgulari, geleneksel teoriler ve literatiirdeki mevcut
bulgularla tutarlilik gostermektedir, ancak Tiirkiye’nin ekonomik kosullarinin, faiz oranlari ve
para arzi gibi para politikasi araglarinin etkinligini degistirdigini gostermektedir. Digsal
ekonomik soklar (6rnegin, pandemi sonrasi ekonomik siiregler) ve yapisal ekonomik faktorler,
enflasyonist baskilar1 artirmakta ve faiz politikalarinin etkinligini sinirlamaktadir. Bu
baglamda, Tiirkiye’nin para politikasinin gelecekteki uygulamalari i¢in, faiz oranlarmin yani
sira, para arzi yonetimi, beklentiler yonetimi ve déviz kuru politikalarinin da birlikte dikkate
alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Politika onerileri, Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, merkez
bankalarinin yalnizca geleneksel para politikasi araglarini degil, ayn1 zamanda ekonominin
genel dinamiklerini de géz 6niinde bulundurmasi gerektigini isaret etmektedir. Bu baglamda,
para arz1 ve faiz oranlar1 arasindaki iligkinin yani sira, talep yonetimi, yapisal reformlar ve
beklenti yonetimi gibi konularin da politika yapicilan tarafindan dikkate alinmasi gerektigi
vurgulanmalidir.

Gelecek ¢alismalar, para politikalarinin etkinligini daha detayli incelemek icin farkli
ekonomik soklar ve dissal faktorler 1s1¢inda uzun dénemli etkilesimleri ele alabilir. Ayrica,
enflasyon ve para politikas1 araglar1 arasindaki iliskinin dogrusal olmayan yapisinin daha
derinlemesine anlagilmasi igin yapisal modellerin gelistirilmesi faydali olabilir.
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