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Fiyat istikrarini saglamak tiim iilkeler icin onemli bir iktisat politikasi amacidir. Bu dogrultuda iktisat politikasi
otoritelerinin, fiyat istikrarsizligina sebep olan faktorleri tespit edip buna gére iktisat politikasi belirlemeleri ve
uygun politika araglarini se¢meleri gerekmektedir. Bu arastirmada Tiirkiye'de 2003:02-2021:07 donemi igin
enflasyon ile para arzi, faiz orani ve reel doviz kuru degiskenleri arasindaki iligki Zivot-Andrews birim kék testi,
ARDL simir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi yontemleri ile ortaya konulmaya ¢alisilmigtir. Calismada
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica enflasyon ile reel déviz kuru arasinda
uzun doénemde negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak, sadece reel déviz kuru ile
enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi gozlenirken, diger degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik

iliskisine rastlanmamustir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, para arzi, faiz oranlari, reel doviz kuru, Tiirkiye.

ABSTRACT

Achieving price stability is an important economic policy target for all countries. In this direction, economic policy
authorities need to identify the factors that cause price instability, accordingly determine economic policy, and
choose appropriate policy tools. In this research, the relationship between inflation and money supply, interest
rate and real exchange rate variables for the period 2003:02-2021:07 in Turkey by the means of Zivot-Andrews
(1992) unit root test, ARDL bounds test and Toda-Yamamoto (1995) causality test methods. As a result of the
study, it was determined that there is a long-term relationship between the variables. In addition, it was concluded
that there is a negative relationship between inflation and real exchange rate in the long run. Finally, a
bidirectional causality relationship was observed only between the real exchange rate and inflation, while there

was no causality relationship was found between other variables.
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1.GIRIS

Fiyat istikrarini saglamak tiim tilkeler i¢in cok 6nemli bir iktisat politikas1 amacidir. Bu dogrultuda
ekonomi otoriteleri enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in ¢esitli iktisat politikalari izler ve bunun
icin politika araglarini kullanirlar. Politika yapicilarinin, fiyat istikrarsizligina sebep olan faktorleri
tespit edip buna gore nasil bir iktisat politikas1 izleyeceklerine karar vermeleri ve una gore politika

araglarini segmeleri hayati onem tagimaktadir.

Calismanin temel amaci, Tiirkiye’de 2003:02 ile 2021:07 déoneminde aylik verileri kullanarak
enflasyonu etkileyen faktorlerin tespit edilmesi amaciyla enflasyon ile para arzi, faiz orani ve reel
doviz kuru degiskenleri arasindaki uzun donemli iliskinin incelenmesidir. Bu dogrultuda
calismada, degiskenlerin duraganlik analizleri i¢in Zivot-Andrews (1992) birim kok testi,
degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin analizi i¢cin ARDL sinir testi ve degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin analizi i¢in Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi yoOntemleri

kullanilmistir

Bu c¢aligmada dort boliim bulunmaktadir. Giris boliimiiniin sonra ikinci boliimde enflasyonu
belirleyen faktorlere iliskin teorik cergeve iizerinde durulmustur. Ugiincii béliimde, konu ile ilgili
Tiirkiye’deki literatiire yer verilmistir. Dordiincii boliimde olan ekonometrik analiz ve metodoloji

yer almistir. Calisma, sonug ve degerlendirmelerin oldugu dordiincii boliimle sonlandirilmastir.
2. ENFLASYONU BELIRLEYEN FAKTORLERE iLiSKiN TEORIK CERCEVE

Tim ekonomiler i¢in enflasyon 6nemli bir sorundur ve farkli belirleyenleri vardir. Ancak
enflasyonu etkileyen s6z konusu faktorler genellikle “talep kaynakli faktorler”, “arz yonlii
faktdrler”, “parasal faktdrler” ve “digsal faktdrler” olarak dért grup halinde toplanabilir (Ozcan,

2014:35).

Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin siirekli yiikselmesine enflasyon denilmektedir. Nedenleri
acisindan bakildiginda, baslica iki tiir enflasyon vardir: Talep enflasyonu ve arz enflasyonu.
Ekonomide agik finansman politikas1 izlenmesi yani merkez bankasinin karsiliksiz para basmasi,
kredi hacminin biiylimesi, bireylerin ya da kurumlarin daha 6nceden altinda tuttuklar1 paralari
dolagima sokmalar1, 6demeler dengesinin fazla vermesinden kaynaklanan gelir artislari ve tiiketim

harcamalarinin artmasi gibi sebeplerle toplam talebin artarak toplam arzi agsmasi ile ortaya c¢ikan
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fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artislara talep enflasyonu denilmektedir. Bir ekonomide emek
piyasasindaki is giicii licretlerinin artmasi, ani genel olarak iiretim faktorlerinin fiyatlarinin artmasi
(maliyet enflasyonu), disa bagimli bir ekonomide ithal girdi fiyatlarmin yiikselmesi (ithal
enflasyon), firmalarin piyasada rekabetin aksamasi sonucunda karlarini arttirmak i¢in mallarinin
satig fiyatlarii arttirmasi (kar enflasyonu) seklinde ortaya ¢ikan ve toplam arzin toplam talebin

altinda kalmasina neden olan enflasyona arz enflasyonu denilmektedir (Bocutoglu, 2021:95-96).

Teorik olarak bakildiginda, enflasyonu etkileyen faktorlerin iktisadi diisiince okullarinda farkli
bakis acilar ile tartisildigi goriilmektedir. Klasik iktisadi diisiincede, bu durum Fisher’in (1930)
miktar teoremi ile agiklanmaktadir. Bu teori, ekonomideki fiyatlar genel seviyesindeki degisimi
para arzinin miktarma baglamaktadir. Para arzinin artirilmasi fiyatlar genel diizeyini artirarak
enflasyonun olusmasina neden olmaktadir. Para arz1 yalnizca dolasimdaki paradan ibaret degildir,
ayn1 zamanda kaydi para yaratilmasi suretiyle bankalardaki mevduatlar da para arzinin ok nemli
bir bilesenidir. Bu dogrultuda, para arzindaki bir artis faizlerin diismesine ve bankalardaki
mevduatin ¢ekilip harcamaya doniismesine sebep oldugu icin enflasyon olgusunu ortaya
cikarmaktadir (Taban e Sengiir, 2016: 49). Fisher’in miktar teorisie gore para miktarindaki

degisiklik ayn1 yonde ve ayn1 oranda fiyatlar genel seviyesine yansimaktadir.

Keynesyenlerdeki enflasyon modeli ise, “enflasyon agigi modeli” seklinde isimlendirilmektedir.
Toplam talepteki beklenmedik bir artis, tam istihdam seviyesinde fiyatlar genel seviyesinde artisa
sebep olur ve firmalara beklenmedik kar imkanlar1 saglar. Bu durum, firmalarin emek taleplerini
ve dolayisi ile {icret seviyesini arttirir. Reel iicretlerin artmasi ise harcamalarin artmasina ve mal
piyasasinda fiyatlarin tekrar ylikselmesine yol acar. Sonugta, licret-fiyat sarmali ortaya ¢ikar. Bu
sarmal ise yalnizca toplam talebi kisici politikalarin izlenmesi (vergi artiglar1 ya da hiikiimet

harcamalarindaki azalis) ya da iicret katiliklarinin azaltilmasi ile kirilabilir (Kibrit¢ioglu, 2002:48).

Monetaristlere gore ise, para arzinin ¢ok yiiksek seviyede artis1 enflasyonun temel kaynagidir.
Friedman (1970) reel ekonomik biiylimenin {izerinde olan bir para arz1 genislemesinin enflasyonu
dogurdugunu savunmustur. Monetaristlere gore, ekonomide enflasyon oraninin artacagi yoniindeki
beklenti, harcamalarin artmasina ve elde tutulmak istenen para miktarinin azalmasina neden olur,
bu da paranin dolagim hizinin artmasi anlamina gelmektedir. Friedman’in miktar teorisinde paranin
dolasim hizi, “siirekli gelir diizeyi’nin yani uzun donem gelirinin istikrarli bir fonksiyonudur.

Modern miktar teorisi olarak da ifade edilen Friedman’in miktar teorisine gore para arzindaki artig
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yine fiyatlar genel diizeyinde aynm1 yonde ama daha yiiksek oranda bir artisa neden olmaktadir.
Bunun sebebi de, paranin dolagim hizin1 kisa donemde degisir olarak gérmeleri ve para talebinin
fiyatlar1 artis yoniinde etkilemesidir. Bu nedenle, enflasyonu asagi ¢ekmek isteyen iilkeler, para

arzinin artis hizin1 yavaslatmak mecburiyetinde kalacaklardir.

Yapisalcr iktisadi yaklasim ise enflasyonu maliyet agisindan degerlendirmektedir. Bu iktisadi
diistinceye gore, enflasyon 6zel sektoriin birim maliyetini ve kar unsurlarini degistirmesi ile ortaya
cikan arz yanh bir olgudur (Sahinoglu vd., 2010: 31). Vergilerdeki artis ya da girdi fiyatlarindaki
yiikselis firmalarin irettikleri mallarin maliyetleri attirir dolayisiyla fiyatlariin yiikselmesini
kacinilmaz hale getirir. Bu dogrultuda, bizim gibi iiretiminin biiyiik bir kism1 ham madde ve ara
mal1 ithalatina bagli olan gelismekte olan bir iilke i¢in doviz kurlarindaki artis da maliyetleri

artirdig1 icin yine fiyatlar genel seviyesinin artmasina neden olacaktir.

Déviz kuru ve yurt dis1 faiz oranlari gibi enflasyonu etkileyen diger bir faktor olan dissal unsurlari
icermektedir. Doviz kurundaki artig, ithal mallarin fiyatlarinin yiikselmesine sebep oldugu i¢in
enflasyon iizerinde etkili oldugu diistiniilmektedir. Bu dogrultuda, yerli paranin degerlenmesi
ithalat1 daha ucuz hale getirdigi icin ithalatin artmasina, yani net ihracatin azalmasina neden
olmakta ve toplam talep egrisini sola dogru kaydirmaktadir. Bu durumda, toplam arz veri iken
fiyatlar genel seviyesinin diigmesine sebep olmaktadir (Narayan vd., 2011: 924). Diger yandan,
yerli paranin deger kaybetmesi ithalati daha pahali hale getirdigi icin ithalatin azalmasina, yani net
ihracatin artmasina sebep olmakta ve toplam talep egrisini saga dogru kaydirmaktadir. Bu durumda

da, toplam arz veri iken fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine yol agmaktadir.

Lucas'a (1972) gore, “mevcut bilgi ve beklentiler arasindaki iliskiye dayanan rasyonel beklentiler
hipotezi adaptif beklentiler yaklasimina kiyasla ¢cok daha tatmin edicidir”. Dolaysiyla rasyonel
beklentilerden hareket eden yeni klasik iktisat¢ilara gore, ancak beklentilerde bir hata olursa, para
ve maliye politikalar1 kisa donemde etkili olabilir. Yani eger yeni politikalar beklentiler dahilinde
ise higbir reel etki s6z konusu degildir. Ayrica, beklentilerde bir hata olmusgsa bile, bu sadece kisa
donemde etkili olacak ve ekonomi yine eski hasila seviyesindeki uzun donemde dengesine geri
donecektir (Islatince, 2007: 208). Yeni klasik iktisadi akima gore, eger merkez bankasi
beklenmedik bir sekilde parasal genislemeye bagvurursa, boyle bir durum karsisinda ekonomik
birimlerin taleplerinin artmasina neden olacak ve fiyatlar genel seviyesini ¢ok kisa dénemde

yiikseltecektir. Bu durumda, gergeklesen fiyat diizeyi beklentileri de asacaktir. Uzun donemde ise
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iktisadi birimler bu beklenmeyen para arzindaki artis1 idrak etmeye ¢alisacaklar, beklentiler de fiyat
artislaria gore olusacaktir. Diger bir deyisle, belirli orandaki beklenmeyen para arzindaki artis,

ayn1 oranda enflasyona yansiyacaktir (Taban ve Sengiir: 2016: 50).

Yeni klasik modele bir elestiri niteliginde dogan yeni keynesyen yaklasimda, fiyat ve iicret
katiliklar1 mikro ekonomik sebepler zerinden agiklanmaya calisilmis ve makro ekonominin mikro
temelleri {izerinde durulmustur (Islatince, 2007: 211). Bu yaklasima gbre, uzun dénemli
sozlesmeler ve mal piyasasinda firmalar arasindaki aksak rekabet, kisa donemde fiyatlarin yapiskan
olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu goriise gore, para arzindaki degisiklikler enflasyonu
arttirmamaktadir. Fakat, nominal ticretlerde ve fiyatlardaki bu yapiskanlik uzun déonemde devam
etmeyecek ve yeni kosullara gore ayarlanacaktir. Siiresi dolan sozlesmeler yeni duruma uygun
sekilde yenilenecektir. Sonugta, para arzinin attirilmasi ve sonrasinda gelen bir talep artisi
karsisinda uzun donemde nominal ticretler ve fiyatlar ayni sekilde artacaktir (Taban ve Sengiir:

2016: 50).
3. LITERATUR TARAMASI

Enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve para arz iligkisini agiklamaya ¢alisan farkli iilkeler i¢in farkli
yontemlerle yapilan ¢ok sayida akademik caligsma yapilmasina karsilik bu konuda tam olarak bir
fikir birligi saglandig1 sOylenemez. Pek cok arastirmaci, 6zellikle Tirkiye icin doviz kuru ve
enflasyon iligkisi, faiz oran1 ve enflasyon iliskisi ya da enflasyon ve para arz: iligkisini incelemistir.
Literatiire bakildiginda, agirlikli olarak para arzi ile doviz kurunun enflasyonun belirleyicileri
olarak kullanildig1 sdylenebilir. Fakat bu degiskenleri ayn1 anda Tiirkiye i¢in ele alan akademik
calisma sayis1 ¢ok azdir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin enflasyon, faiz orani, déviz kuru ve para arzi

iligkisini birlikte ele almas1 hasebiyle zengin oldugu diisiiniilmektedir.

Girginer ve Yenilmez (2005) ise 1981 ile 2002 yillar1 arasinda Tiirkiye'de hangi makroekonomik
degiskenlerin enflasyonu etkiledigini aragtirmislardir. Para arzi, doviz kuru, nominal iicretler,
petrol fiyat1 ve kamu biitce ac1g1 ile enflasyon gostergesi olarak GSMH deflatorii arasindaki iliski
incelenmistir. Enflasyon i¢in en agiklayici degiskenin para arzi oldugu, ikinci etken unsurun déviz

kurundaki degismelerin oldugu goriilmiistiir.

Saatgioglu (2005), yaptig1 caligmada Tiirkiye'de 1988:01 ile 2004:05 doéneminde enflasyonun

nedenlerini Johansen egbiitiinlesme testini kullanarak incelemistir. Neticede enflasyon orani, doviz
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kuru, i¢ krediler, bono faizi ve iicret degiskenleri arasinda uzun dénemde bir iliski oldugu sonucuna

ulasilmustr.

Gl ve Ekinci (2006) yaptiklar1 caligmada, 1984:01 ile 2003:12 arasinda Tiirkiye’de enflasyon
oran1 ve doviz kuru iligkisini incelemistir. Caligmalarinda Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri kullanilmistir. Yaptiklar1 analizlerde nominal déviz kurundan enflasyon

oranina dogru tek yonlii uzun dénemde bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Altintas vd. (2008), ¢aligmalarinda 1992:01 ile 2006:12 arasinda Tiirkiye’de enflasyon, M2 para
arz1 ve biitce acigr iliskisini ARDL sinir testi ile incelemislerdir. Calismalarinda enflasyon ile
parasal genisleme arasinda kisa ve uzun donemde pozitif bir iliski oldugunu, biitge acig1 ile

enflasyon orani arasinda ise anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Yilanci (2009), yaptig1 calismada 1989:01 ile 2008:01 arasinda Tiirkiye’de faiz orani ve enflasyon
oranlar1 arasindaki iligkiyi Fisher hipotezi ¢ergevesinde dogrusal olmayan KSS esbiitiinlesme testi
ve Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi araciligi ile incelemistir. Analizlere gore faiz ile

enflasyon arasinda uzun donemde bir iligki yoktur.

Oktayer (2010), calismasinda 1987 ile 2009 donemi i¢in Tirkiye’de biitce acigi, para arzi ve
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada Johansen esbiitiinlesme testini kullanilmistir.
Sonug olarak, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu ve biitge agiklarinin enflasyon

oranini dogrudan etkileyebilecegi ifade edilmistir.

Selim ve Giiven (2014), yaptiklar1 calismada 1990 ile 2012 déneminde Tiirkiye’de TUFE’den
hareketle hesaplanan enflasyon ile doviz kuru ve issizlik orani arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve
nedensellik analizleri incelemiglerdir. Sonug olarak, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski
olmadigin1 ve reel doviz kurundan, igsizlige ve enflasyona dogru nedensellik iligkisi bulundugunu

gozlemlemislerdir.

Dogan vd. (2015), Tirkiye’de 2003:02 ile 2015:02 arasinda enflasyon orami ile faiz orani
arasindaki iligkiyi egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile incelemistir. Analizleri sonucunda
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkiye rastlamamuslar, fakat enflasyondan faize dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Taban ve Sengiir (2016), Tiirkiye'deki enflasyon kaynaklarini 2003:02'den 2014:12'ye kadar aylik

veri seti lizerinden incelemistir. Nominal faiz orani ile enflasyon degiskenleri arasindaki iliskiyi
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VAR blok Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirmasi yontemlerini kullanilarak analiz
etmislerdir. Faiz oraninin enflasyon iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigina dair bulgular elde

edilmistir.

Islatince (2017) Tiirkiye 1988 ile 2016 yillar1 arasinda enflasyon, para arzi, licret degiskenleri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF) testi ve Phillips — Peron (PP)
testinin kullandig1 analizlerin sonucunda, para arzi ile fiyatlar arasinda ¢ift yonli bir iligki

goriiliirken, fiyatlardan iicretlere dogru ¢alisan nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Korkmaz (2017) enflasyonun belirleyicileri lizerine Tiirkiye i¢in 1998:01 ile 2015:04 arasindaki
donemi kapsayan bir ¢alisma yapmistir. Calismada, se¢ili ekonomik biiyiikliiklerin enflasyon
izerindeki etkisi regresyon analizi aracilifiyla agiklanmaya calisilmistir. Sonugta, faizin kisa ve
uzun donemde enflasyonu etkiledigi, reel doviz kurunun kisa donemde enflasyon iizerinde etkili

oldugu ve ekonomik biiylimenin uzun dénemde enflasyonu etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Afsal vd. (2018), Tiirkiye i¢in 2004:01 ile 2018:05 arasindaki verileri kullanilarak enflasyon, faiz
oranlari, doviz kuru ve biitce dengesi arasindaki iliskiyi asimetrik smir testi (NARDL) ile
arastirmistir. Calismanin  sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemli asimetrik bir

esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir.

Kilavuz ve Altindz (2020), para arzi, faiz oran1 ve doviz kuru ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi
Tirkiye i¢in 2006:4C ile 2018:4C doneminde ait ii¢ aylik veriler iizerinden ARDL sinir testi
yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda, faiz ile enflasyon arasinda uzun dénemde ¢ok zayif
anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliski, para arzi ile enflasyon arasinda ise uzun donemli zayif anlaml

ve pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
4. EKONOMETRIK ANALIZ VE METODOLOJI

Aragtirmanin analiz kisminda, teoriye uygun olarak enflasyona sebep oldugu diistiniilen faktorler
ile enflasyon arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi tizerinden incelenmistir. Bu dogrultuda, ilk 6nce
kurulan hipotez baglaminda kullanilacak degiskenler, veri seti ve model tanitilmigtir. Devaminda
ise hipotez testlerinde kullanilacak analizlerin teorik ve kavramsal ¢ergevesi sunulduktan sonra
analizler gergeklestirilmistir. Analizlerden elde edilen bulgularin yorumlanmas: ve politika

onermeleri ile ¢alisma sonlandirilmustir.
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4.1. Veri Seti ve Model

Calismada “enflasyon oranlart ile para arzi, faiz orani ve reel doviz kuru degiskenleri arasinda
vapisal kirtlmalar ile birlikte uzun donemli iliski vardir” hipotezi test edilmistir. Belirtilen hipotez
icin enflasyon ile miicadele eden Tiirkiye drneklem olarak secilmistir. Arastirmanin yonteminde

ise yapisal kirilmaya izin veren zaman serisi analizleri kullanilmistir.

Caligmada, belirtilen 6rneklem ile veri araliginda olusturulan model, denklem 1 deki gibi

kurgulamaigtir.
INF, = By + B1LNM2; + [,LNIR; + B,LNFX,¢&;; (1)

Modelde kullanilan degiskenlere ait genel bilgiler ise Tablo 1’de yer almaktadir. Calismada,
enflasyon (INF) bagimli degisken olarak modellenmistir. Para arz1 (M2), faiz orani (IR) ve reel
doviz kuru (FX) bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Modelde yer alan para arz1 (M2), faiz
(IR) ve reel doviz kuru (FX) degiskenlerinin logaritmasi alinarak analizlerde kullanilmistir.

Enflasyon (INF) degiskeni ise diizey degerinde kullaniimstir.

Tablo 1: Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Aciklamasi Kaynak
INF Enflasyon orani TUIK
M2 Para arz1 TCMB
IR Faiz orani TCMB
FX Reel efektif doviz kuru TCMB

Modele dahil edilen degiskenlere iliskin bilgiler asagida yer almaktadir:

> Bagiml degisken seklinde modellenen enflasyon orani olarak TUFE’den hareketle

hesaplanan aylik enflasyon verisi mevsimsellikten arindirilarak kullanilmistir.

» M2 para arzina, M1’e daha az likit olan para benzerlerinin eklenmesiyle ulasiimaktadir.
Bireylerin harcama yapma istekleri sahip olduklari toplam likiditelerine bagli oldugundan
dolayi, para arzina para benzerlerinin ilave edilmesi, ikisadi faaliyetlerdeki degismeleri
aciklamada aslinda daha iyi bir para arzi1 tanimi sunmaktadir (Parasiz, 2009:18). Friedman
ve Schwartz (1963) Nobel 6diilii kazandiklar1 ABD 'nin Parasal Tarihi isimli tinlii

calismalarinda, ekonomik faaliyet seviyesinin M1’e gére M2 para arz1 degismelerine daha
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duyarli oldugunu bulmuslardir. Dolayisiyla bu ¢alismada para arzi olarak M2

kullanilmustir.

» Faiz orani olarak, TL {izerinden agilan ve 1 aya kadar vadesi olan mevduatlar igin

uygulanan faiz orani kullanilmistir.

> Déviz kuru olarak TUFE bazli reel efektif doviz kuru kullanilmistir. Reel efektif doviz
kurunun artis1 TL nin reel olarak degerinin arttigini, baska bir ifadeyle yerli mallarin

yabanci mallar cinsinden fiyatlarinin yiikseldigini ifade etmektedir.
4.2. Ekonometrik Yontem

Enflasyon ile para arzi, faiz oram1 ve reel doviz kuru arasindaki iliskinin 2003:02-2021:07
déneminin aylik verileri ile analiz edildigi calismada, yapisal kirilmalar dikkate alan Zaman Serisi

Analiz teknikleri kullanilmis olup metodolojik siralama su sekildedir;
v" Degiskenlerin dncelikle zamanla degigimi gérmek i¢in grafiksel degisiminin incelenmesi,
v" Degiskenlere ait bir takim tanimlayici istatistiklerin hesaplanarak yorumlanmasi,

v' Degiskenlerin duraganlik analizleri i¢in Zivot-Andrews (1992) birim koOk testine

bakilmasi,
v Degiskenlerin uzun dénemli iligkisinin analizi i¢in ARDL sinir testinin uygulanmasi,

v' Degiskenlerin arasindaki nedensellik iligkisinin analizi i¢in Toda-Yamamoto (1995)

nedensellik testinin kullanilmasi.
4.2.1. Degiskenlere Ait Grafiksel Degisim

Enflasyon ile diger degiskenler arasindaki iligkinin analiz edildigi ¢calisma 2003:02 ile 2021:07
donemi arasindaki veriler ile yapildig1 ig¢in degiskenlerin grafiksel degisimi yillar itibariyle
incelenmesi Onemlidir. Analizlerde kullanilan modellerdeki degiskenlerin zamansal olarak

grafiksel degisimi ise Sekil 1°de goriilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafiksel Degisim Gostergeleri
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Grafikler incelendigi zaman emtia fiyatlarindaki ylikselme ile birlikte gii¢lii i¢ talep, TL’deki deger

kayb1 ve vergi artislarinin etkisiyle 2011 yilinin son ¢eyreginde enflasyonu olumsuz etkilemistir.

2018 yilmin tigilincii ceyreginde ise kiiresel finansal piyasalarda artan risk algisinin gelismekte olan

iilkelerden sermaye ¢ikislarin1 hizlandirmasi ve bu iilkelerin doviz kurlar1 iizerinde baskiyi

arttirmasi ile maliyetleri olumsuz etkilemesi ve ABD-Cin arasindaki ticaret savasi enflasyonun

artmasina neden olmustur. LNIR degiskeni 2008 kiiresel ekonomik kriz ve 2018 yilindaki

konjonktiirel dalgalanmanin etkisi ile bu yillarda istikrarsizlagsmistir. LNFX degiskenine

bakildiginda ise yillar i¢cinde dalgalanmalar goriilmesine karsin 2008 kiiresel ekonomik krizin

ardindan gilinlimiize kadar genel olarak TL nin bir deger kaybi i¢inde oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Son olarak LNM2 degiskeninin grafigi incelendiginde, para arzinin siirekli olarak bir artis trendi

icinde oldugu goriilmektedir.
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4.2.2. Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler
Kurulan hipotezin test edilmesi i¢in olusturulan modeldeki degiskenlere ait tanimlayici istatistikler,
analizlerin seyrine yonelik genel bilgiler verebilmektedir. Bu nedenle calismada bazi temel

istatistiki testler hesaplanarak Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait Tammlayic1 Istatistikler

3
= s £ = s =< 22 b
= — —
: |E| E E z £ =z 2 &
§ 5| : |2 | 2 | & | E |3 |t
2 [©C | & S = & S 2 5
H
452.3499
INF | 222 [0.808954 | 6.304738 | -1.442919 | 0.864195 | 1.256258 | 9.526099
(0,0000)
28190.78
LNIR | 222 |2.572848 | 10.94861 | 1.660891 | 0.846546| 6.201467 | 56.79423 (0,0000)
9.776155
LNM2 | 222 [20.25521 | 22.05951 | 17.93732 | 1.060451 | -0.433327 | 2.447016 (0,0075)
50.34154
LNFX | 222 [4.597893 | 4.849762 | 4.089165 | 0.186472 | -1.145185 | 3.443318 (0,0000)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Degiskenlerin basiklik degerinin {igten biiyiik olmasi serinin sivri oldugu, ligten kiigiik olmasi ise
serinin basik oldugu seklinde ifade edilmektedir. Diger yandan, carpiklik degeri sifirsa serinin
normal dagilimda oldugu, carpiklik degeri sifirdan biiylikse serinin sola (pozitif yonde) ¢arpik
oldugu, sifirdan kiigiikse serinin saga (negatif yonde) carpik oldugu seklinde ifade edilebilir
(Kapusuzoglu ve Karan, 2010:61-62).

Analiz sonucunda, basiklik degerine géore LNM2 degiskeninin basik diger tiim degiskenlerin ise
sivri oldugu seklinde yorumlanabilir. Ayrica carpiklik degerine bakildiginda, INF ve LNIR
degiskenlerinin sola (pozitif yonde) ¢arpik oldugunu, LNM2 ve LNFX degiskenlerinin ise saga
(negatif yonde) ¢arpik olugu sdylenebilir. Serinin normal dagilimini belirlemek amaciyla JB testi
uygulanmustir. Testin sifir hipotezi hata teriminin normal dagildigi, alternatif hipotez ise hata

teriminin normal dagilmadigr bi¢cimindedir. Bu bakimdan, Tablo 2’deki degiskenlerin tamami JB
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testi olasilik degerlerine bakildiginda %35 anlamlilik diizeyinde 0.05’ten biiyiik olmas1 hasebiyle

hata terimi normal dagilmistir denilebilir
4.2.3. Ziwot — Andrews Birim Kok Testi

Ekonometrik ¢aligmalarda, degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin analiz edilebilmesi i¢in
modeldeki degiskenlerin ayni mertebeden duragan olmasi gerekmektedir. Granger ve Newbold
(1974), zaman serisi analizlerinde birim kok testlerinin yapilmasinin temel gerekgesi olarak sahte
regresyon problemini bertaraf etmek oldugunu ve birim koklii degiskenler ile yapilan analizlerin
dogru sonuglar vermeyecegini belirtmistir. Literatlire bakildiginda, zaman serisi analizlerinde en
kullanilan birim kok testlerini Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) ve Philips-Perron (1988)
analizleri oldugu goriilmektedir. Ancak bu testler icinde bulundugumuz kiiresel diinyada
yasanabilecek krizler ve konjonktiirel dalgalanmalar gibi kirilmalar1 dikkate almadan analizleri
gerceklestirmektedir. Buna karsilik, kiiresel hareketler, geligmis iilkelerin aldig1 kararlar, savaslar,
salginlar, krizler gibi bircok faktor yapisal degisikliklerin ¢ikisinin sorgulanmasini sart
kosmaktadir (Arouri vd., 2007: 9-10). Dolayisiyla, zaman serisi analizlerinde karsilasilan bu
sorunlarin ¢éziimlenmesi i¢in yapisal kirilmaya izin veren testler gelistirilmistir. Calismada Zivot-
Andrews tarafindan gelistirilen ve kirilmayi i¢sel olarak hesaplayan tek yapisal kirllmaya izin veren
birim kok testi kullanilmistir. Gergeklestirilen test sonrasi elde edilen t istatistik degerleri Zivot-
Andrews tarafindan hesaplanan kritik degerlerle karsilastirilarak serinin duraganligr ile ilgili karar
verilebilmektedir. Eger hesaplanan t istatistik degerinin mutlak degeri kritik degerlerden biiyiikse
seri yapisal kirilmayla birlikte duragandir (Korkmaz vd., 2008: 27).

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

Model A Model C
(Sabitte Kirilmali Model) (Sabitte ve Trendde Kirilmali Model)
Degiskenler Min. t stat. Kirilma 1 Min. t stat Kirilma 1
INF -7.79% 2017/10 -7.77* 2017/10
LNIR -5.16%* 2009/02 -5.33%* 2013/01
LNM2 -6.24* 2005/12 -4.53%* 2006/01
LNFX -3.28 2017/10 -3.82 2014/10

Not: *, ** ye *** degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin yapisal kirilmayla birlikte
duraganliklarim gostermektedir. Kritik degerler Model A i¢in %1, %5 ve %10 icin kritik degerler sirastyla -5.34, -4.93

ve -4.58, Model C igin kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -5.57, -5.08 ve -4.82°dir.
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Tablo 3’e bakildiginda, degiskenlerin aymi diizeyde duragan c¢ikmadigi goriilmiistiir. ENF ve
LNM2 degiskenleri model A’da %1 anlamlilik seviyesinde, LNIR degiskeni ise model A ve C’de
%S5 diizeyinde duragandir. Ayrica INF degiskeni model C’de %1 diizeyinde, LNM2 degiskeni ise
model C’de %5 diizeyinde duragandir. LNFX degiskeni ise her iki modelde birim kokli ¢ikmustir.
Modele dahil edilen degiskenler diizey degerlerinde birim kokli ¢ikmayip, ayni mertebeden

duraganlastirilamadigi icin esbiitiinlesme iliskisi ARDL sinir testi ile analiz edilmistir.
4.2.4. ARDL Simir Testi

Pesaran vd.’nin (2001) tarafinda gelistirdigi ARDL sinir testi yaklasimi, Engle ve Granger (1987)
ve Johansen (1988) tarafindan gelistirilen diger esbiitiinlesme analizlerine gore daha etkin ve
kullanighdir. ARDL, duraganlik dereceleri farkli olan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
varligini analiz edebilmektedir. Once olarak degiskenler arasinda uzun dénemli test edilirken, daha
sonra egbiitiinlesme iliskisi varsa, sirasiyla uzun ve kisa donem elastikiyetleri incelenir (Narayan

ve Smyth, 2006: 337)

Hesaplanan F istatistigi alt sinirdan kiiclikse degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur, alt
sinirdan biliylikse esbiitiinlesme iliskisinden bahsedilebilir, alt ve {ist sinirlar arasinda yer
almaktaysa, esbiitiinlesmenin varligina iliskin herhangi bir yorum yapilamaz (Yilanci ve Ozcan:
2010). Bu ¢alismada hesaplanan F test istatistik degerinin (22.40) iist sinirdan (5.61) biiyiik olmas1

degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucunu ¢ikarmaktadir.

Tablo 4. Sinir Testi Sonuclari
k F Istatistigi Alt Smur 1(0) Ust Sinir I(1)
3 22.40011 4.29 5.61

Not: k bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Peseran vd. (2001:300)’den alinmis olup %1 anlamlilik
diizeyindeki degerlerdir.

Hipotezde uzun dénemli iliski incelendigi i¢in uzun donem katsayilarina bakilmistir. Tablo 5
incelendiginde uzun dénem katsayilarindan LNIR ve LNM2 degiskenlerinin katsayist istatistiksel
olarak anlaml degilken, LNFX degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Sonug olarak

enflasyon ile reel doviz kuru arasinda uzun donemde negatif yonde bir iliski oldugu sdylenebilir.
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Tablo 5. Uzun Donem Katsayilan

Degiskenler Katsayilar t-istatistik degeri | Olasilik degeri
LNIR 0.042102 0.744 0.4573
LNM2 -0.028797 -0.450 0.6526
LNFX -1.2256 -3.547 0.0005

4.2.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Enflasyon ile secili diger degiskenler arasindaki iliskinin Tiirkiye ekonomisi i¢in test edildigi
calismada, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin goriilmesinin ardindan, modele dahil edilen
degiskenlerin nedensellik iligkisinin varlig1 ve yonii iizerinden analizler gerceklestirilmelidir. Bu
dogrultuda, yeni nesil ekonometrik testlerden Toda-Yamamoto (1995) testi tercih edilmistir.
Bunun gerekgesi ise bu testte degiskenler arasinda esbiitiinlesme sartinin aranmamasidir. Toda-
Yamamoto nedensellik testinde, gecikmesi arttiritlmis VAR yontemi kullanilarak degiskenler
arasinda esbiitiinlesme 1iliskisinin varligt aranmamakta, sadece modelin dogru belirlenmesi ve
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesinin bilinmesi yeterli olmaktadir (Kizilgdl ve

Erbaykal, 2008: 356).

Belirtilen nedenlerden dolayr 6ncelikle INF, LNM2, LNFX ve LNIR arasindaki nedensellik
iligkisinin incelemesi i¢in biitlinlesme derecesinin hesaplanmasi gerekmektedir. Modelde
kullanilan degiskenler 1(0) ve I(1) diizeylerinde oldugu i¢in dmax=1 alinmistir. dmax degerinin
hesaplanmasindan sonra ikinci olarak degiskenlerin gecikme uzunlarinin belirlenmesi gerekir. Bu
dogrultuda, en biiyiik gecikme uzunlugu 8 olarak secilirken, Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve
Hannan Quinn (HQ) gibi kritik degerleri en kiiciik yapan gecikme uzunlugu belirlenmeye

calisilmistir.

Tablo 6’daki sonuglara gore SC bilgi kriterine gére gecikme uzunlugu 1 iken AIC ve HQ’e gore
gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Fakat degiskenlerin birim kok testlerinde SC bilgi kriteri

kullanildigi i¢in, gecikme uzunlugu SC bilgi kriterinin belirlemis oldugu 1 olarak kullanilmistir.
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Tablo 6. VAR Modeli Bilgi Kriterlerine Gore LM-LGE Uygun Gecikme Uzunlugu

Gg;‘yli;‘l‘e LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0.007432 | 6.449506 | 6.512421 | 6.474929
1 2003.548 5.93e-07 | -2.987.316 | -2.672739* | -2.860.199
2 63.76810 5.04e-07 | -3.148.847 | -2.582.608 | -2.920.036
3 82.89138 3.88e-07* | -3.411709% | -2.593.809 | -3.081204*
4 19.22154 4.09¢-07 | -3.359.748 | -2.290.186 | -2.927.549
5 15.27204 439e-07 | -3.289.345 | -1.968.121 | -2.755.452
6 35.21287 424e-07 | -3.326.124 | -1.753.238 | -2.690.537
7 28.33024* | 4.24e-07 | -3.329.728 | -1.505.180 | -2.592.446
8 11.82223 4.62¢-07 | -3.245.511 | -1.169.301 | -2.406.536

Belirlenen VAR modelinin gecikme sayisina (k=1), modele giren degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax=1 ) 1 eklenerek (1+1) elde edilen 2. dereceden VAR modeli
cergevesinde nedensellik testi uygulanmistir. Olusturulan VAR modeli SUR metodu ile tahmin
edilerek Tablo 7°deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 7. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Gecikme -
Temel Hipotez Uzunlugu . P-Degeri Sonug¢
KL dpe 1 Istatistigi
INFLNIR 2 0.5230 0.76999 | Nedensellik iliskisi yoktur.
LNIR#INF 2 0.0140 0.9930 |Nedensellik iligkisi yoktur.
INFALNM2 2 3.7669 0.1521 |Nedensellik iligkisi yoktur.
LNM2#INF 2 0.7169 0.6987 | Nedensellik iligkisi yoktur.
INFALNFX 2 21.7544%* 0.0000 |Nedensellik iliskisi vardir.
LNFX#INF 2 6.8617** 0.0324 | Nedensellik iligkisi vardir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucunda, INF ile LNFX degiskenleri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi goriiliirken, diger degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine

rastlanmamustir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon ekonomik istikrarsizlik kaynag: olarak goriildiiglinden dolay1, politika yapicilar i¢in
fiyat istikrarini saglamak en 6nemli iktisat politikas1 amaglarindan biridir. Bu dogrultuda ekonomi
otoritelerinin enflasyonla miicadelede basariya ulasabilmek i¢in enflasyona neden olan faktorleri
tespit etmeleri ve buna uygun olarak politika araclarini segmeleri gerekmektedir. Teorik ¢cergcevede
iizerinde duruldugu iizere enflasyonun cesitli nedenleri vardir. Iktisadi akimlar da bu konuda farkli
yaklasimlar gelistirmisler ve enflasyonun ¢ok farkli belirleyicileri olabilecegini ifade etmislerdir.
Tim bunlar degerlendirildiginde, ¢aligmada enflasyon (INF) ile para arz1 (M2), faiz orani (IR) ve
reel doviz kuru (FX) arasindaki iliski arastirilmistir. Bu arastirma 2003:02-2021:07 donemi i¢in

Tirkiye iizerinden yapilmistir.

Degiskenlerin duraganlik analizleri i¢in Zivot-Andrews (1992) birim kok testi kullanilmistir ve
sonucunda degiskenlerin ayni diizeyde duragan ¢ikmadigi goriilmiistiir. Modele dahil edilen
degiskenler diizey degerlerinde birim koklii ¢ikmayip, ayn1 mertebeden duraganlastirilamadig igin
esbiitiinlesme iliskisi ARDL sinir testi ile analiz edilmistir. ARDL sinir testinin sonuglaria gore
sadece enflasyon ile reel doviz kuru arasinda uzun donemde negatif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Son olarak yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizi testine gore sadece enflasyon
ile reel doviz kuru degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmis, diger

degiskenler arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamuistir.

Reel doviz kurundaki diisiis TL’ nin reel olarak deger yitirdigini géstermektedir. Diger bir deyisle,
doviz kurlarindaki artis ithal mallarin TL cinsinden fiyatlarini arttirmakta, daha sonra da ithal girdi
fiyatlarinin artmasina neden olarak ithal girdi kullanilarak iiretilen mallarin yurtici fiyatlarinin da
artmasina neden olmakta ve ayni zamanda enflasyon beklentisinin de artmasina yol agmaktadir.
Dolayisiyla bu tii¢ kanal aracilign ile doviz kurundaki artis enflasyonu olumsuz sekilde
etkilemektedir. Doviz kurundaki artis, 6zellikle kroniklesen enflasyona sahip olan ekonomilerde
enflasyonda artis beklentisine yol agtig1 ve yerli paraya giivenin azalmasina ve dovize talebin
artmasina sebep olmaktadir. Doviz talebinin artmasi ise tekrar doviz kurunun yiikselmesine neden
olabilmektedir. Bu dogrultuda, iilke doviz kuru — enflasyon sarmali riski ile karsi karsiya
kalabilmektedir. Sonug olarak, Tiirkiye de gecmiste enflasyonla miicadele etmis bir {ilke olarak

izledigi iktisat politikalarinda disiplinini bozmadan doviz kuru — enflasyon iliskisini de goz 6niinde
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bulundurmalidir. Bu baglamda, Merkez Bankasi’nin uzun dénemde fiyat istikrarin1 saglamaya

calisirken, doviz kuru seviyesini de dikkatle izlemesinde ¢ok biiytlik fayda vardir.
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