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Ozet

Para arz1 ve enflasyon arasindaki iliski iktisat teorisinde biiyiik ilgi goéren ve
yaygin bir sekilde arastirilan konulardan biridir. Bu ¢aligmanin amaci, para
arzi, faiz oram1 ve doviz kuru ile enflasyon orani arasinda yakin iliski
bulunabilecegi hipotezini, 2006:Q4-2018:Q4 donemine ait li¢ aylik Tirkiye
verileri ile test etmektir. Bu hipotezin test edilmesi i¢in kullanilan
degiskenlerin duraganlik analizlerinde faiz degiskeninin I(0) olmasi
digerlerinin I(1) olmasi nedeniyle ARDL simir testi yaklagimi kullanilmustir.
Analiz sonuglarina gore, faiz orani ile enflasyon arasinda uzun dénemde
anlamli ve pozitif yonde bir iliski bulunmustur, fakat bu iliski ¢ok zayiftir.
Diger yandan doviz kuru ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki bulunmamustir. Analiz sonuglar1 ayrica M2 para arz1 bityiikligi ile
enflasyon orani arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki oldugunu gostermektedir. Ancak bu iligki de paranin miktar
teorisinde belirtildigi gibi giiclii bir iliski degildir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki
enflasyonun belirleyicileri arasinda maliyet itigli ve yapisal faktdrlere vurgu
yapmak gereklidir.

Abstract

The relationship between money supply and inflation is one of the most
popular and widely researched topics in economic theory. The aim of this
paper is to investigate the hypothesis that there is a close relationship
between money supply, inflation rate, interest rate and exchange rate, by
using 2006:Q4-2018:Q4 quarterly data for Turkey. The ARDL boundary
testing approach is used to test this hypothesis, since the interest variable is
I(1) and the others are 1(0). According to the analysis results, a significant
and positive relationship is found between interest rate and inflation in the
long run, but this relationship is very weak. On the other hand, there is no
statistically significant relationship between exchange rate and inflation. Our
analysis results also show that there is a statistically significant and positive
relationship between M2 money supply and inflation in the long run.
However, this relationship is not a strong one as stated in the quantity theory
of money. Therefore, it is necessary to make emphasis on the supply-side
factors for the determinants of inflation in Turkey.
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1. Giris

Ekonomide kaynaklarin tam istihdami, fiyat istikrarimin saglanmasi ve korunmasi,
sirdiiriilebilir ekonomik biiylime, 6demeler bilangosunda denge, faiz oranlarinda ve finansal
piyasalarda istikrar, doviz piyasalarinda istikrar gibi hedefler ekonomi politikalarinin temel
hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu hedeflere ulasmak i¢in birbirleriyle uyumlu ve koordineli
para ve maliye politikalar1 kullamilmasi gerekir. G. K. Shaw’a gore para politikasi, para
otoritesi tarafindan, paranin miktarini, kullanilabilirligini veya maliyetini (faiz orani)
degistirmek i¢in yaptig1 bilingli eylemlerdir (Nadar, 2013). Para politikasi, merkez bankalarinin
bir ekonomide paranin miktarini, maliyetini (faiz orani) ve kullanilabilirligini etkileme kararlar
ile ilgilidir. Bir baska deyisle, ekonomik faaliyetleri etkilemek i¢in bankanin para arz1 ve faiz
oranlarim kullanmasidir. Para otoritelerinin yiliksek gelir ve istihdam seviyesine ulagsmak igin
toplam talebi etkilemek amaciyla para politikasim1 kullanmasit s6z konusudur, etkileyen
mekanizma da para aktarim mekanizmasi olarak adlandirilir. Bu aktarma mekanizmasinda,
merkez bankalari, para arz1 ve faizler ile, talebi, kurlar1 ve bekleyisleri etkileyerek ekonomide
gelir, istihdam ve fiyatlar lizerinde etkili olabilmektedir.

Iktisatta en Onemli konulardan birisi, fiyatlar genel seviyesinin nasil belirlendigi ve
degistigidir. Enflasyon, biiyiime ve gelir dagilimi iizerinde ciddi etkilere sahip oldugu i¢in
ekonomide lizerinde ¢ok fazla ¢aligilan konulardan birisidir. Enflasyona hangi faktorlerin neden
oldugu konusu da ¢ok fazla tartisilmaktadir. Enflasyon, talep yonlii (veya parasal) soklar, arz
yonlii (veya reel) soklar, fiyat ayarlama (veya igsel) faktorleri ve politik siirecler (veya kurumsal
faktorler) arasindaki etkilesimlerin sonucudur (Kibritgioglu, 2002). Ekonomideki yikici etkileri
nedeniyle enflasyonun kontrol altina alinmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve asir1 fiyat
dalgalanmalarinin 6nlenmesi, makroekonomi politikalarinin hedeflerinden birisidir. Ancak
enflasyonla miicadele edebilmek ve uygun politika araglarmni segebilmek i¢in enflasyonun
belirleyicilerinin tespit edilmesi gerekir. Aksi takdirde uygulanacak politikalar ekonomik
kalkinma agisindan zararli sonuglar ortaya g¢ikarabilir,

Enflasyonun reel geliri diislirmesi, finansal sektoriin gelismesini engellemesi ve
belirsizligi artirmasi nedeniyle genel olarak diinyanin 6nde gelen merkez bankalar1 arasinda
ortak diisiince, para politikasinin asil amacinin fiyat istikrar1 olmasi seklindedir (Qayyum,
2006). Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da tilkedeki para ve kur politikasindan sorumludur
ve ekonomik biliylime ve istihdami desteklemek amaciyla fiyat istikrarini saglamak gorev ve
sorumluluklari arasindadir. 1990’11 yillardan itibaren birgok iilke fiyat istikrarina kavusmak igin
enflasyon oraninin nominal ¢ipa olarak kullanildigi enflasyon hedeflemesine gecmis ve para
politikasinin kredibilitesi dnem kazanmustir. Bu politika ile enflasyon ile ilgili bekleyisler
etkilenerek, iktisadi birimlerin {icret ve fiyat ayarlamalarimi beklenen enflasyona gore
diizenlemeleri saglanmaya calisilmaktadir. Uygulanan politikalarin kredibilitesi saglandiginda
enflasyon diistriilebilmektedir.

2001 krizi sonras1 Tiirkiye ekonomisinde birgok alanda yapisal doniisiim saglanmis, doviz
kuruna dayali istikrar programinda dalgali doviz kuruna gegilmistir. Uygulamaya konulan
Giliglii Ekonomiye Gegis Programu ile makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede
etkin sekilde kullanilmasina karar verilmis, fiyat istikrarin1 saglamak Merkez Bankasinin temel
amaci olarak belirlenmistir. 2002-2005 yillarindaki gecis siirecinde para politikas1 uygulamasi
“Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” olarak adlandirilmis ve enflasyon hedefi ile tutarli Para
Taban1 Hedefleri konulmustur. 2006 yilindan sonra ise Enflasyon Hedeflemesi Rejimi
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uygulamaya konulmustur. 2010 yili sonrasi ise, soklara karsi tepki veren ve para politikasi
araclarii cesitlendirerek yeni bir para politikasi uygulamaya baslanmistir. Hedeflenen, fiyat
istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 saglamaktir.

Bu ¢alismanin amaci da Tiirkiye de 2006Q4-2018Q4 déneminde enflasyonun parasal bir
sonu¢ olup olmadigi, yani asir1 para arzinin enflasyona yol acip agmadigini, farkli parasal
biiyiikliikler (M1, M2 ve M3) kullanarak analiz etmektir. Caligmanin literatiire en énemli katkist
giincel bir veri seti kullanilmasi ve giincel bir ekonometrik yontem benimsenmesidir. Bunun
yant sira her bir para arzi biiyiikligiiniin ayr1 modellerde ele alinarak enflasyona etkisinin
arastirilmasi ve bunun yani sira faiz ve kur degiskenlerinin kontrol degiskenler olarak analize
dahil edilmesi bir baska katkidir. Calismada konuyla ilgili teorik ve ampirik literatiir taramasina
ikinci boliimde yer verilmistir. Bu bdolimii model ve analiz sonuglarimin genel bir
degerlendirmesi takip etmektedir.

2. Teorik ve Ampirik Literatiir Taramasi
2.1. Teorik Literatiir

Para politikas1 teorilerinin zaman ic¢inde gelistigini ve Klasik miktar teorisine kadar
uzandigmmi gormekteyiz. 1930’larda Keynesyen Likidite Tercihi Teorisi ve ardindan
Monetaristler ile de modern teoriler gelismistir. Bunlar1 takiben, Yeni Klasik Teori, Yeni
Keynesyen Teori ve Yeni Uzlasi Modeli para politikasi analizinin merkezinde yerini almislardir
(Twinoburyo ve Odhiambo, 2017). Klasik (David Hume, Adam Smith, David Ricardo ve John
Stuart Mill) ve Neoklasik (Leon Walras, Alfred Marshall ve Artur C. Pigou) iktisatgilar
enflasyonu acgiklamada Paranin Miktar Teorisi’ni kullanmiglardir.

Fiyat seviyesinin belirlenmesinde paranin roliine yonelik klasik diisiince, 1930’lara kadar
makroekonomik teori ve politikaya hakim olmustur. Ancak daha sonra paranin yansizligi ve
ekonomideki tam istihdam varsayimlari Keynesyenler tarafindan elestirilmistir. Ekonomi
teorisinde onemli bir yeri olan Keynes, para miktarin1 sadece enflasyon ile degil issizlik,
yatirim, faiz oranlari, ekonomik biiylime, biitce a¢ig1 gibi degiskenlerle iligkisini analiz etmistir.
Para arzin1 para talebi seklinde degerlendirerek, para talebinin klasiklerin aksine sadece islem
amagh degil ihtiyat ve spekiilasyon amaciyla da talep edildiginden bahsetmistir. Likidite tercihi
teorisinde, kisiler servetlerini ya para ya da uzun vadeli bono seklinde tutmaktadirlar, islem ve
ihtiyat amach para talebi gelirin pozitif bir fonksiyonu iken spekiilatif amagli para talebi ise
piyasa faiz oraninin negatif bir fonksiyonudur. Para talebi digsal degil igseldir. Paranin deger
saklama 6zelligi, paranin spekiilasyon amaciyla para tutulmasina neden olur. Dolayisiyla para
talebinin bir kisminin bu sekilde tutulmasi para talebini artirir ve paranin dolagim hizini diigiiriir.
Klasik miktar teorisinde mallara yonelik para talebi bire yakindir, dolayisiyla para arzindaki
artis mal fiyatlarinda orantili artisa yol acacaktir. Ancak Keynes sonrasi, tahvillere yonelik para
talebinin yiiksek esneklige sahip olmasi nedeniyle artan para miktar1 elde tutulursa fiyatlar
yiikselmeyecektir (Robinson, 1970). Elde tutulmak istenen para talebi nominal gelirin bir orani
olarak degisebilir. Sonug¢ olarak para miktarindaki bir artis (ya da bir azalis) paranin dolagim
hizinda bir azalma (ya da bir artisa) ile dengelenirse fiyatlar genel seviyesi etkilenmez. Faizler,
klasiklerde sermaye piyasasinda yatirim ve tasarruflar tarafindan belirlenirken, Keynesyen
teoride para arz ve talebi tarafindan belirlenir. Eger klasiklerin aksine ekonomi eksik istihdamda
ise para arzindaki bir artis, faiz oranlarim diislirerek planlanan yatirnmlar1 ve toplam talepte
artisa yol acacak, mal ve hizmet miktarinda olusacak bir artigla dengelenirse de fiyatlar genel
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seviyesi artmayacaktir. Bu Keynes’in miktar teorisine yaptig1 en kritik elestiridir. Hatta likidite
tuzag1 halinde, paranin dolasim hiz1 diisecek ve deflasyona neden olacak, bu durumda da para
arzindaki artis enflasyona neden olmayacaktir. Ancak Keynes, likidite tuzagi ve finansal
piyasalardaki belirsizlik nedeniyle, para politikasinin zayif rolii olabilecegi bu nedenle maliye
politikasina 6nem vermistir. Klasik ve KeyneSyen teoride para arzinin dissal olmasi varsayimi,
daha sonraki modern teorilerde elestirilmistir (Twinoburyo ve Odhiambo, 2018).

1970’lerdeki parasal biiylimedeki artis ve hizlanan enflasyon sonucu klasik miktar
teorisine karst kabul goren Keynesyen diisiinceye tepkisel yaklagimlar ortaya ¢ikmistir (Hayes,
1989). Monetaristler de para ile faiz ve issizlik oran1 gibi reel degiskenler arasinda uzun
donemde bir iliski olmadigini ifade ederler. Ekonomideki reel biiyiimenin 6tesinde parasal
biiyiime enflasyona yol agacaktir. Friedman’in 1956’da yayinlanan “Paranin Miktar Teorisi-
Yeniden Bir Yapilanma” isimli makalesi ile klasik miktar teorisini yeniden ifade etmistir.
Friedman modern miktar teorisini para talep teorisi olarak ifade eder ve para talebi iki sekilde
ortaya c¢ikar. Birincisi klasik miktar teorisinde oldugu gibi islem amacl, digeri ise para disi
sahip olunacak cesitli varliklar1 elde etmek i¢in olusan para talebidir. Bireyler ¢esitli varliklar
tutarken faiz oranlar1 ve fiyatlarindaki beklenen degisimlere bakarlar, ¢ilinkii elde nakit
balanslarini tutmanin maliyetini olustururlar. Ornegin fiyatlar seviyesi ¢ok diisiik oranda artarsa
elde para tutmanin maliyeti azalacak ve para talebi artacaktir. Para talebi, para ve alternatif
varliklarin toplamindan olusan toplam servete baglidir. Ancak toplam serveti 6l¢gmede zorluklar
karsisinda Friedman siirekli gelir kavramin1 kullanmistir. Reel para talebi, siirekli gelir, beseri
sermaye, servetten beklenen getiri ve enflasyonla ilgili beklentilere baglidir. Monetarist diisiince
okulundan Friedman ve Schwartz’a (1963) gore “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir
olaydir”. Friedman’a gore para ¢ok Onemlidir, para politikasinin dogru kontrolii ekonomik
istikrar i¢in 6nemlidir. Fakat dogru politika parasal otoriteler i¢in ¢ok zor olacag igin en iyi
politika para miktarin1 ekonominin biiyiime oraninda artirmaktir (Issing, 1992; Robinson, 1970).
Bu nedenle para arzinin artiginin istikrarli olmasi i¢in para politikast bir kurala bagli olarak
uygulanmalidir. Monetaristler de miktar teorinde oldugu gibi paranin dolasim hizinin genelde
istikrarli oldugunu, nominal gelirin bilyikk olgide para arzinin bir fonksiyonu oldugunu
savunurlar (Friedman ve Schwartz, 1963; Friedman 1968; Hayes, 1989; Twinoburyo ve
Odhiambo, 2018). Enflasyonun asir1 genislemeci para politikasindan kaynaklanmasi, merkez
bankalarina sorumluluk yiiklemistir. Klasik miktar teorisinde para arzi Olgiimii, giiniimiizde
nakit ve vadesiz mevduattan olusan dar parasal biiyliklik M1, para arz1 seklinde ifade edilirse,
modern miktar teorisinde daha genis bir biiyiikliigii temsil eden M2 ve M3 oOl¢ilimleri para arzini
ifade etmede daha uygundur. Bircok iktisater icin M1 deki biiyliime orani enflasyonu agiklamada
daha uygundur. Dolayisiyla miktar teorisinde M yerine M1 konulabilir (Cukierman, 2017).

Paranin Miktar Teorisine gore uzun donemde enflasyon parasal bir olaydir. Ancak
gelismekte olan tilkelerde, enflasyonun altinda yatan dinamikler, 1960’11 yillarin basindan beri
paracilar ve yapisalcilar arasinda bir tartisma konusudur. Bu tartismalar enflasyonun talep yonlii
mil arz yonlii mii olup olmadigi iizerine yogunlagmustir. Yapisalci yaklagima gore, enflasyon
iilkeye 0zgii yapisal faktorlerden kaynaklanir, yani enflasyon maliyet itisli olarak ortaya c¢ikar
(Kibrit¢ioglu, 2002). Yine bu tartismalarda para, maliye ve kur politikalar1 arasindaki
etkilesimler, yapisal faktorler (Ucret ve fiyat katihgimi varlig), gelecekteki politikalarla ilgili
beklentiler ve kredibilite problemleri ele almmgtir. Ornegin IMF’ye gore (1996) gelismekte
olan iilkelerdeki enflasyonist siirecin sanayilesmis ilkelerden farkli oldugu belirtilmis,
gelismekte olan tilkelerdeki finansal agiklarin parasallagmasi ve kur politikasi enflasyona neden
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olmustur. Tarihsel olarak enflasyonla miicadelede finansal reformlar ve kuru sabit tutma
politikalar1 goriilmektedir. Ancak kura dayali parasal istikrar politikalar1 enflasyon iizerinde
basarili olmasima ragmen, 0demeler dengesi krizlerine yol agabilmektedir. Ayrica yiikselen
piyasalarda sermaye hareketlerindeki serbestlik, finansal agiklik ve liberallesme de merkez
bankalarinin kuru sabit tutmak i¢in rezervlerinde baskiya neden olabilmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye de dahil olmak {iizere yiikselen ekonomiler enflasyon hedeflemesi politikalarin1 daha
uygulanabilir bulmuslardir (Domag, 2004; IMF, 1996).

1970’ler ve 1980’lerde yasanan istikrarsizliklar sonucu, issizlik, enflasyon ve faiz
oranlarinda artiglar ortaya ¢ikmis, enflasyonu diisiirmek icin parasal biiyiikliiklerin belirli kurala
bagli olmasini savunan Monetarist yaklasim da sorgulanmaya baslamistir. Yeni Uzlagi (New
Consensus) olarak adlandirilan yeni bir para politikas1 yaklasimi gelistirilmig, fiyat
seviyesindeki degisikliklere gore faiz oranlarinin ayarlanmasi yoluyla yiiksek enflasyonun
disiiriilmesi savunulmustur. Bu yaklasimda da enflasyon parasal bir olay oldugu igin fiyat
istikrarimin para politikas1 yoluyla saglanabilecegi, bunun i¢in de sadece faiz oraminda
degisiklerle kontrol edilebilecegi belirtilmistir (Arestis, 2009).

Para politikasinda nominal ¢ipa olarak belirlenen degisken enflasyon hedeflemesi ise,
para politikasinin kurali olmalidir. Taylor kurali (1993) bu anlamda basit bir para politikasi
kuralidir, merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini, gerceklesen GSYIH ile potansiyel
GSYIH arasindaki fark ile (iiretim ag181), gerceklesen enflasyon ve hedeflenen enflasyon orani
arasindaki sapmalarla ayn1 yonde degistirmesi gerekmektedir (Villa, Misas ve Giraldo, 2014).

2.2. Ampirik Literatiir

Enflasyon iizerine literatiirde, gelismis ve gelismekte olan iilkeler acisindan farkh
yontemlerle yapilmis ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu baslik altinda literatiirde para arzi
ile enflasyon arasindaki iliskiye odaklanan secilmis ampirik ¢alismalara iligskin bilgiler asagida
Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1. Para Arz ile Enflasyon iligkisini inceleyen Uygulamali Calismalar

Calisma Ulke Donem  Degiskenler Yontem Bulgu
. Ug Magrip Fas ve Tunus i¢in, para arzindan
Benbouziane 7 . - o .
and Benamar tilkesi . 1975- TUFE, M1 ve M2, Granger ' . fiyatlara dogru bir neder.lsc.ell.lk
(Cezayir, 2003 GSYH nedensellik testi  bulunmus, ancak Cezayir igin bu
(2004) N
Fas, Tunus) sonug gecerli degildir.
Enflasyon diizeyi yiiksek
De Grauwe ve ¢ i, 1969- Enflsyon oran, M1, = gy 0 :ﬁiﬁ:ﬁ enflass gilzilltlizy: t1iarl
Polan (2005) 1999 M2, GSYH o yon cuzey
diisiik iilkelerde tersi s6z
konusudur.
g 1994- TEFE, TUFE, M1, ._. Her bir para arzindaki artis
Cesur (2006) Tiirkiye 2004 M2, M2Y, M3 Regresyon analizi fiyatlarin artmasi ile sonuglanir.
1975:1- Johansen Para arzinin enflasyon tizerindek
Kemal (2006)  Pakistan : TUFE, M2, GSYH  esbiitiinlesme testi etkisi ancak ii¢ aylik gecikme ile
2003:4 .
ve VAR analizi  ortaya ¢ikmistir.
Parametrik .
. 1991:1- - Fiyat artislar1 para arz1 artiglarina
Catalbas (2007) Tiirkiye 20063 TUFE, M2 olmayan . neden olmaktadir.
regresyon analizi
Altintas, . .. ..
Cuimve  Tuiye R TUEMIMIG agpy P el s
Taban (2008) ' ve P 3 :
o 1987- TEFE, M1, M1Y, Johansen Degiskenler arasinda uzun
Oktayer (2010) Tiirkiye 2009 biitce agig1 esbiitiinlesme testi donemde esbiitiinlesme vardir.
. . Johansen
Alimi (2012) Niierva 1960- E(I)ﬁgne;dé li(zSI(’)rl\:ri’ esbiitiinlesme testi Para arzindan enflasyona dogru
Jery 2009 . > Granger tek yonlii nedensellik iliskisi
reel gelir . .
nedensellik analiz
PMG tahmin sonuglarina gore,
Enflasyon orant, biitg: para arzi enflasyon arasinda
acig1, M2, reel pozitif yonlii bir iliski varken,
9 Asya 1985- GSYH, kamu biitge a¢181, hitkiimet harcamalar
Nguyen (2015) tilkesi 2012 harcamalari, faiz PMG ve GMM ve faiz oran1 her iki tahmin
orani, doviz kuru, yontemi ile de enflasyon
ticari agiklik iizerinde pozitif etkiye sahip olan
degiskenlerdir.
Johansen Enflasyon ve para arzi
Sahin ve Tiirkive 1980- TUFE, M2, biitce esbiitiinlesme, degiskenleri arasinda dogrudan
Karanfil (2015) y 2013 ac181, reel doviz kuru  Granger bir nedensel iliski
nedensellik testi  bulunamamustir.
Kisa vadede ise para arzi ve
Denbel, Ayen vt _.. 1970771 TUFE, M2, reel JOh?n..sen ekonomik biiylimeden enflasyon:
Regasa (2016) CUYopya Ve GSYH esbiitiinlesme, -\ i nedensellik
2010/11 VECM analizi Y
bulunmustur.
- Enflasyon oranindan para arzina
. 2000- TUFE, M2, reel .. - e .
He (2017) Cin 2016 GSYH. faiz oran: VAR analizi dogru tek yonlii nedensellik
bulunmustur.
UFE, TUFE, GSYIH
artig orani, para arzi,
vadeli mevduat faiz
Ve 1998:01- orani, nominal ._. Para arzi ile enflasyon arasinda
Korkmaz (2017, Tiirkiye 2015:04 cretler, yurtici kredi Regresyon analizi ters yonlii bir iligki vardir.
hacmi ile ABD dolar1
cinsinden reel doviz
kuru.
. . 1988- - . Granger Para arzindan fiyatlara dogru
Islatince (2017) Tarkiye 5575 TUFE, MI, M2, Gieret oqoncolliic testi  nedensellik tespit edilmisir.
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3. Veri Seti, Model, Metodoloji

Bu baslik altinda 6ncelikle ¢alismada kullanilan veri seti agiklanmis, elde edilen veriler
dogrultusunda benimsenen ekonometrik model tanitilmis ve ardindan yonteme iliskin
metodolojik bilgiler sunulmustur.

3.1. Veri seti

Para arzinin enflasyon iizerindeki etkisinin arastirildigt bu calismada Tirkiye’ye ait
2006Q4-2018Q4 donemi ii¢ aylik veriler kullanilmistir. Analizde kullanilan tiim degiskenler ve
degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir. Kullanilan tiim degiskenler logaritmalari
almarak modellere dahil edilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullamlan Degiskenler (2006Q4-2018Q4)

Degisken Tamm Kaynak

Enflasyon (log_enf) gggggigoﬁw endeksi (Genel, Yiizde degisim,  ropp pyvpg
M1 para arz1 (log_m1) M1(Bin TL)-Yillik Yiizde Degisim TCMB EVDS
M2 para arz1 (log_m?2) M2(Bin TL)-Y1llik Yiizde Degisim TCMB EVDS
M3 para arz1 (log_m3) M3(Bin TL)-Yillik Yiizde Degisim TCMB EVDS
Faiz (log_faiz) 1 yila kadar vadeli mevduatlar (TL, Akim %) TCMB EVDS
Déviz kuru (log_kur) TUFE bazlll .reel efektif doviz kuru (2003=100, TCMB EVDS

yullik % degisim)

3.2. Model

Para arz1 ile enflasyon arasindaki iligskiyi Tiirkiye i¢in aragtirmayir amacglayan bu
calismada esas alinan temel fonksiyon su sekildedir:

Enflasyon = f(Para arzi, Faiz, Kur)

Enflasyonun para arzi, faiz oran1 ve kur tarafindan belirlendigini gosteren bu fonksiyon
birer zaman serisi modeli olarak su sekilde formiillestirilebilir:

log _enf; = a + B1log _m1; + B,log _faiz; + Bslog _kurs + p; 1)
log _enf; = a + B1log _.m2; + B,log _faiz; + Bslog _kurs + p; 2
log _enf; = a + B1log _m3; + B,log _faiz, + Bzlog _kury + p; (3)

log_m1, log_m2 ve log_m3 serileri arasinda korelasyonun mevcut olmasi her birinin
enflasyon iizerindeki etkisine yonelik ayr1 birer model kurulmasini kaginilmaz kilmistir. Bu ii¢
modelden yola ¢ikarak calismanin temel hipotezinin para arzi ile enflasyon arasinda bir iligki
oldugunu savunan Monetarist goriisiin gegerliligi oldugu séylenebilir.

3.3. Metodoloji

Calismanin analiz kisminda dncelikle serilerin duragan olup olmadigi Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi ile aragtirnlmistir. Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
ADF testine iliskin temel denklem su sekildedir:

AY; =a+6Y,_ + X7, 0;AY,_; + t=1,....,T 4)
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Burada A birinci farki, Y kullanilan serileri, t zaman periyodunu, y, hata terimini ve z
bagiml degiskenin gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Gecikme uzunlugu esas olarak
Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmektedir. ADF birim kok testinde bos hipotez serilerin
duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir. Hipotez
testleri § parametresine ait katsay1 ve t istatistik degeri ile yapilir ve temel hipotezler su sekilde
gosterilir:

Hy = 6 = 0 (Serilerin duragan olmasi igin farklilastirilmasi gerekir)
Hy =8 < 0 (Seriler duragan olup, serileri farklilagtirmak yerine bir zaman trendi
kullanilarak analiz edilmesi gerekir.)

Serilerin duraganlik testi yapildiktan sonra, degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin
incelenmesi i¢in es biitiinlesme testi yapilir. Klasik bir es biitiinlesme testlerinde (Engle and
Granger, 1987; Johansen, 1988; Phillips ve Hansed, 1990) tiim degiskenlerin ayni derecede
duragan olmasi1 gerekmektedir. Ancak degiskenlerin farkli derecede (I(2) hari¢) duragan
olmalari durumunda ARDL (Autoregressive Distributed-lag) modeli kullanilabilir. VAR
modelinden farkli olarak ARDL modeli igsel ve dissal degiskenlerin bir kombinasyonunu
kullanir, agiklayici degiskenlerin cari ve gecikmeli degerleri ile bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini ihtiva eder. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi
serilerin 1(0) veya I(1) olup olmasina bakmaksizin degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri
ortaya koymaktadir. Sinir testi sonrasi degiskenler esbiitiinlesme varsa, hem kisa donem
(ARDL) hem de uzun dénem (VECM) modeli kullanilir. Yontemin sagladigi bu avantaj
etrafinda ¢aligmada kullanilan temel ARDL (p, q1, 2, q3) modeli su sekilde ifade edilebilir:

14 q2
q1l
log _enf, =a+ ) s(log enflei+ ) fulog m—i+ ) frllog faiz).-,
o i= e
l_(;3 1=0 (5)
+ ) aillog eur)e; + &
i=0

Denklemde « sabiti; i=1,,,,k; p, g1, g2, g3 sirastyla bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
optimal gecikme uzunluklarini; & hata terimlerinin (gézlenemeyen sifir ortalamali ve bagimsiz)
vektoriinii gostermektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerdeki her bir gecikme arasindaki fark
kisa donem dinamikleri ve bu dinamikler bagimli degiskende ortaya g¢ikabilecek degismeleri
gosterir. Uzun donem dinamikler ise her bir gecikme degeri katsayisinin, bagimli degiskenin
katsayisina oranlanmasi ile bulunur.

Esbiitlinlesme i¢in ¢alismaya uyarlanmig ARDL sinir testi modeli;

Alog _enf; = a + §;log _enf,_; + 6,log _m,_; + &3log _faiz,_; + 6,log _kur,_; +
-1 BribQlog _enf)e—; + T2, Bib(log _m),—; + E{Z, Bai(log _faiz)e; +

S0 Briblog kur)e—; + & (6)
ARDL sinir testi hipotezleri su sekilde kurulur:

Ho=64=065=6=6;=0 (Es biitiinlesme yoktur)

H; = § i’lerden en az biri sifirdan farklidir (Es biitiinlesme vardir)

Bu hipotezleri test etmek icin F istatistigi ya da Wald test istatistikleri kullanilabilir. Fakat
F istatistikleri standart degerler degildir. Bu nedenle Pesaran vd. (2001) kritik degerler
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hesaplamiglar ve bu kritik degerleri iki kisimda ele almiglardir. Birincisinde tiim degiskenlerin
I(1) oldugu, ikincisinde ise tiim degiskenlerin I(0) oldugu varsayilir. Sonugta bu degerler
arasinda bir bant olusur ve hesaplanan F istatistik degeri iist sinir degerinden yiiksekse Hg
hipotezi reddedilerek es biitiinlesmenin oldugu sonucuna ulasilir. Hesaplanan F istatistik degeri
alt sinirin altindaysa Hg kabul edilir. Hy’in reddedildigi durumda bir sonraki asamaya gegilerek
Hata Diizeltme Modeli uygulanir (Error Correction Model-ECM). Bu asamada hata diizeltme
terimi kisa ve uzun dénem dinamikleri elde etmek iizere su sekilde tanimlanmaktadir:

Alog _enf; =
a+ X0, Bub(log _enf)e; + T, Boih(log _m),—; TiZ, B3A(log faiz),_; +
X% 1 Butlog _kur) i AECT,_; + & W)
ECT., ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir, katsayisinin (1), negatif ve anlaml
olmasi beklenir, kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde

diizelecegini gosterir. Si1;, Pa2i, P3i ve B4 ise modelin uzun donem dengesine yonelik kisa
donem dinamik katsayilardir.

4. Analiz Sonuclar

Analizin ilk asamasinda serilere iliskin duraganlik sinamast ADF birim kok testi
yardimiyla yapilmistir. S6z konusu teste iligkin sonuglar asagida Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Fark
Degisken t istatistik Olasilik t istatistik Olasiik
log_enf -1.310 0.615 -7.463 0.000"
log_faiz -3.164 0.028™ -7.601 0.000"
log_kur -1.288 0.625 -5.707 0.000"
log_m1 -2.500 0.122 -5.150 0.000"
log_m2 -2.413 0.144 -4.579 0.000"
log_m3 -2.406 0.146 -4.678 0.000"

* ve ** sirastyla %1 ve % 5 anlamlilik diizeylerini ifade eder.

Tablo 3 incelendiginde yalnizca faiz orani1 degiskeninin diizeyde duragan oldugu, buna
karsin enflasyon, doviz kuru, M1, M2 ve M3 para arzin1 temsil eden serilerin birinci farkta
duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Oncelikle her bir model icin uygun gecikme
uzunluklar1 belirlenir. En uygun ARDL modeli Akaike Bilgi Kriteri'ne gore seg¢ilmis ve soz
konusu sonuglar Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1. Uygun Model Se¢imi (Sirasiyla Model 1, Model 2 ve Model 3

Sekil incelendiginde Model 1 i¢in ARDL(4, 2, 3, 1), Model 2 i¢in ARDL(4, 4, 0, 0) ve

Model 3 i¢in ARDL(4, 0, 3, 1) uygun modeller olarak belirlenmistir. Her bir modelin es
biitiinlesme, kisa ve uzun dénem katsayr tahmin ve tanisal test sonuglar1 Tablo 4, 5 ve ’da

raporlanmigtir.
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Tablo 4. Model 1 icin ARDL Sonugclar:

Panel A: F Bound Test, Model: ARDL(4, 2, 3, 1), Case 2: Restricted Constant and No Trend

F-Bounds Test Statistics Significance 1(0) 1(1)
%10 2.37 3.2

6.871 %5 2.56 3.49
%1 3.29 4.37

Panel B: Uzun Dénem ARDL Katsayilari, Bagimh Degisken: log_enf

Degisken Katsay1 Std. Error t-istatistigi Prob.

log_m1 -0.005598 0.031913 -0.175401 0.8619
log_faiz 0.053505 0.016278 3.287031 0.0025
log_kur 0.012989 0.025092 0.517647 0.6084
C 1.649251 0.080413 20.50975 0.0000

Panel C: ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Error t-istatistigi Prob.

D(log_enf(-1)) 0.901055 0.124856 7.216740 0.0000
D(log_enf(-2) -0.480082 0.170340 -2.818378 0.0083
D(log_enf(-3)) 0.265842 0.119017 2.233643 0.0329
D(log_m1) -0.042712 0.021494 -1.987168 0.0558
D(log_m1(-1)) 0.029730 0.019343 1.536978 0.1344
D(log_faiz)) 0.003168 0.002863 1.106568 0.2770
D(log_faiz(-1)) -0.006616 0.003820 -1.731909 0.0932
D(log_faiz(-2)) -0.011859 0.003317 -3.575534 0.0012
D(log_kur) -0.018204 0.008067 -2.256491 0.0312
ECT(-1)* -0.134024 0.021520 -6.228005 0.0000

Panel D: Tamsal Test istatistikleri

R-squared: 0.994
Durbin-Watson stat: 2.186

Test istatistigi Prob.
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 1.451 0.192
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 2.247 0.123
Jarque-Bera Normality Test 1.100 0.576
Ramsey RESET Test 0.005 0.942
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Tablo 5. Model 2 icin ARDL Sonugclari

Panel A: F Bound Test, Model: ARDL(4, 4, 0, 0), Case 2: Restricted Constant and No Trend

F-Bounds Test Statistics Significance 1(0) 1(1)
%10 2.37 3.2

8.095 %5 2.79 3.67
%1 3.65 4.66

Panel B: Uzun Dénem ARDL Katsayilari, Bagimh Degisken: log_enf

Degisken Katsayi Std. Error t-istatistigi Prob.

log_m2 0.299757 0.060172 4.981698 0.0000
log_faiz 0.029000 0.010356 2.800307 0.0085
log_kur 0.001925 0.017890 0.107631 0.9149
C 1.142784 0.113478 10.07055 0.0000

Panel C: ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsayi Std. Error t-istatistigi Prob.

D(log_enf(-1)) 0.906110 0.123410 7.342268 0.0000
D(log_enf(-2) -0.281780 0.178786 -1.576073 0.1245
D(log_enf(-3)) 0.413521 0.135995 3.040699 0.0046
D(log_m?2) 0.110608 0.033706 3.281569 0.0024
D(log_m2(-1)) 0.014722 0.037908 0.388365 0.7002
D(log_m2(-2)) 0.032858 0.037566 0.874668 0.3881
D(log_m2(-3)) -0.097581 0.030809 -3.167274 0.0033
ECT(-1)* -0.173640 0.025775 -6.736864 0.0000

Panel D: Tanisal Test istatistikleri

R-squared: 0.994
Durbin-Watson stat: 2.177

Test istatistigi Prob.
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 1.775 0.099
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 0.985 0.328
Jarque-Bera Normality Test 0.108 0.947
Ramsey RESET Test 0.506 0.481
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Tablo 6: Model 3 icin ARDL Sonuclari

Panel A: F Bound Test, Model: ARDL(4, 0, 3, 1), Case 2: Restricted Constant and No Trend

F-Bounds Test Statistics Significance 1(0) 1(1)
%10 2.37 3.2

6.761 %5 2.79 3.67
%1 3.65 4.66

Panel B: Uzun Dénem ARDL Katsayilari, Bagimh Degisken: log_enf

Degisken Katsayl Std. Error t-istatistigi Prob.

log_m3 -0.157855 0.248348 -0.635621 0.5294
log_faiz 0.074037 0.032707 2.263605 0.0303
log_kur 0.023039 0.039991 0.576098 0.5685
C 1.878735 0.397285 4.728941 0.0000

Panel C: ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsayl Std. Error t-istatistigi Prob.

D(log_enf(-1)) 0.856699 0.128687 6.657220 0.0000
D(log_enf(-2) -0.469083 0.171952 -2.727986 0.0101
D(log_enf(-3)) 0.223546 0.119472 1.871124 0.0702
D(log_faiz) 0.004437 0.002872 1.545079 0.1319
D(log_faiz(-1)) -0.002352 0.003232 -0.727635 0.4720
D(log_faiz(-2)) -0.009453 0.003041 -3.108151 0.0039
D(log_kur) -0.022605 0.008226 -2.748170 0.0096
ECT(-1) -0.089506 0.014538 -6.156558 0.0000

Panel D: Tamsal Test istatistikleri

R-squared: 0.994
Durbin-Watson stat: 2.207

Test istatistigi Prob.
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 1.258 0.290
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1.674 0.203
Jarque-Bera Normality Test 0.447 0.799
Ramsey RESET Test 0.306 0.583

Seriler arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 ortaya koyan sinir
testi sonuglarina gore tiim modellere ait F istatistik degerlerinin iist sinir degerlerinin {izerinde
oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varligr anlamina
gelmektedir. Modellerdeki uzun dénem katsay1 tahmin sonuglarina bakildiginda M1 ve M3 para
arzinin ele alinan dénemde enflasyon {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 sdylenebilir. Bu durum M1 para arzinin yalnizca bireylerin miibadele giidiisiiyle para
talebini yansitmasi ile agiklanabilir. Ayrica M3 acisindan incelendiginde M3 para arzinin
bilesenlerinin (repo, menkul kiymet ihraci gibi) devlet miidahalesini sinirlandirmasi ve bu para
arzindaki degisimlerin farkli kanallarla ekonomiye etki etmesi nedeniyle enflasyon iizerinde
dogrudan bir etki ortaya ¢ikarmadigi sOylenebilir. Diger yandan M2 katsayis1 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. M2 para arzindaki %1’lik artis enflasyon iizerinde %0,29’luk
artisa neden olmaktadir. Bu sonug ilgili literatiirde yer alan De Gravue ve Polan (2005), Cesur
(2006), Kemal (2006), Altintas vd. (2008) ve Nguyen (2015) caligmalarinin sonuglari ile
uyumludur. M2 para arzina iliskin tahmin sonuglari beklenildigi iizere uzun dénemde
Monetarist goriisiin gegerliligini yansitmakta ancak paranin miktar teorisinde belirtildigi gibi
bire yakin bir deger degildir. Ote yandan kurdaki degismelerin hicbir modelde enflasyon
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iizerinde etkili olmadig1 gézlenmekte ve bunun en 6nemli nedeni olarak ele alinan donemde
doviz kurunda 6nemli degisikliklerin yasanmamasi kabul edilmektedir. Faiz orani agisindan her
bir model incelendiginde ise, faiz orani katsayisinin tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli,
fakat Onemsiz sayilabilecek diizeylerde enflasyonu artirict bir etkiye sahip oldugu
gozlenmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri arastirmak iizere tahmin edilen ARDL
Hata Diizeltme Modeli sonuglar1 tablolardaki Panel C de verilmistir. Buna gére Uzun dénem
iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir dénem gecikmeli degerini gosteren
degiskenin katsayisi yani, hata diizeltme katsayilar1 (ECT-1), beklendigi gibi negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamhidir. Bu durum kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun
donemde dengeye yaklasacagi anlamina gelmektedir. Kisa donemdeki bir sapmanin Model 1 de
%1371, Model 2 de %17’si, Model 3’te ise %9’u bir sonraki dénemde diizeltilmektedir.
Uyarlanma siireci ikinci modelde daha hizli gergeklesmektedir.

Tanisal test sonuglarina gore de modellerde herhangi bir otokorelasyon (Breush-Godfrey
LM Testi), degisen varyans (Breush-Pagan-Godfrey Testi) sorununun olmadigi, hata teriminin
normal dagilima (Jarque-Bera Normallik Testi) sahip oldugu ve model kurma hatasinin
(Ramsey Reset Testi) olmadig1 da goriilmektedir. Dolayistyla elde edilen sonuglar analize konu
olan ii¢ modelde de herhangi bir ekonometrik bir problemin olmadigin yani, elde edilen tahmin
sonuglarinin giivenilir oldugunu desteklemektedir.

5. Sonug¢

Iktisat teorisinde para arzinin enflasyon ile iliskisi, oldukea ilgi goren ve arastirilan temel
iktisadi meselelerden birisidir. Enflasyon istenilen bir olgu olmadigi icin, enflasyonla
miicadelede dogru araglarin kullanilmasi, enflasyonun nedenleri ile baglantili ve 6nemlidir.
Tiirkiye’de fiyat istikrarini saglamak i¢in 2000’1 yillardan itibaren para politikasinda yeni arag
enflasyon hedeflemesi olmusg, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2002 yilindan itibaren
ortiikk ve 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi rejimini yliriitmeye baslamistir.
Tiirkiye’de enflasyonun {i¢ farkli para arz1 ol¢limii ile iliskisi 2006:Q4-2018:Q4 {i¢ aylik veriler
ve sinir testi yaklagimi kullanilarak analiz edilmistir. Modelin agiklama giiciinii artirmak igin
faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri de dahil edilmistir. Modelden elde edilen uzun donem
sonuglarina gore, kur degiskeni enflasyon iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Faiz
degiskeni ise istatistiksel olarak anlamli fakat enflasyon {izerinde ¢ok kiigiik pozitif yonli bir
etkiye sahiptir. M1 ve M3 para arzinin ele alinan dénemde enflasyon {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sdylenebilir. M2 i¢in yapilan analiz sonuglarinda, para
arzindan enflasyona pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmustur. Bu sonug
Monetarist teorinin enflasyon parasal bir olgudur, diisiincesini kismen teyit etmektedir. Para
arzindaki bir artis uzun donemde enflasyon iizerinde pozitif ancak ¢ok giiglii bir etkiye sahip
degildir. Tiirkiye’de para politikasi fiyat ve finansal istikrarin1 korumak i¢in planlanmalidir.
Ayrica enflasyon lizerinde etkili olabilecek arz yonlii faktorlerin ve diisiik verimlilik gibi yapisal
problemlerin géz Oniine alinmasi, Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede oldukga dnemli oldugu
belirtilebilir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND MONEY SUPPLY IN
TURKEY: ARDL BOUNDARY TESTING APPROACH

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

There are many studies in the literature that examine the factors affecting the inflation
rate. According to the classical approach, excessive increase in money supply is a variable
affecting prices within the framework of quantity theory, money does not affect real variables, it
is neutral. Also, according to monetarist, inflation is a monetary phenomenon everywhere and at
all times. There are many theoretical approaches around these two basic views, and these are the
sources of hypotheses in studies investigating the causes of inflation. The aim of this paper is to
investigate the hypothesis that there is a close relationship between money supply, inflation rate,
interest rate and exchange rate, by using 2006:Q4-2018:Q4 quarterly data for Turkey.

Literature

In the literature on the causes of inflation, there are many studies conducted with different
methods in terms of developed and developing countries. In addition, there is no study in the
literature that examines the effect of each of the M1, M2, and M3 money supplies on inflation in
separate models, including interest rate and exchange rate as control variables. In the literature,
the results obtained from studies for Turkey illustrate that the controversial relationship between
inflation and money supply. For example, Cesur (2006) studied for Turkey covered the period
from 1994 to 2004. Empirical findings suggested that an increase in M1, M2Y and M3 money
supply cause an increase in inflation rate. Similar result is found by Altintas et al. (2008). On
the contrary to this, Catalbas (2007) demonstrated that inflation cause an increase in money
supply. Also, Sahin and Karanfil (2015) used Johansen cointegration and Granger causality test.
Their results illustrated that there is no a direct causal relationship between inflation and money
supply variables in Turkey for the period from 1980 to 2013. Finally, Islatince (2017) revealed
unidirectional causality from money supply to inflation rate in Turkey for 1988-2016 data
period, using Granger causality analysis.

Methodology

In this study, ARDL boundary approach, which is a current method, is adopted. The most
important advantage of the method is that it is suitable for analysis with series, which has
different integration degrees. In order to determine the degree of integration, ADF unit root test
is performed.
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Findings

According to the analysis results, a significant and positive relationship is found between
interest rate and inflation in the long run, but this relationship is very weak. On the other hand,
there is no significant relationship between exchange rate and inflation. However, our analysis
results show that there is a statistically significant and positive relationship between Money
supply and inflation in the long run. These results indicate that inflation is a monetary
phenomenon in Turkey for the analysis period.

Conclusion

An increase in the money supply has a positive but not very strong effect on inflation in
the long run. In Turkey, the monetary policy must be designed to maintain price and financial
stability. In addition, the consideration of structural problems such as supply side factors that
may affect inflation and low productivity, can be said to be very important in the fight against
inflation in Turkey.
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