Bolum 4

Tirkiye Ekonomisinde Dar Para Arzi- Enflasyon
Iliskisinin AARDL Yontemiyle Sinanmasi

Sacit Sari!

Ozet

Fiyatlar genel diizeyinde siirekli yiikselmeler olarak tanimlanan enflasyon
orani ekonominin hem reel hem de finansal kesimi iizerinde negatif etkiler
olugturan bir degiskendir. Bu baglamda fiyat istikrarini saglamaya yonelik
olarak gelistirilecek para ve maliye politikalarinin basarist bir anlamda
enflasyonu ve belirleyen faktorlerin dogru sekilde tespit edilmesiyle miimkiin
olacaktir. Bu dogrultuda bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisinde dar para arzi olan
MI para arz1 ve isgiicli bazli reel efektif déviz kurunun enflasyon tizerindeki
etkisini yillik frekansl verilerle 1980-2022 aras1 donem igin incelemektedir.
Bu galisma kapsaminda zaman serisi yontemleri kullanilmistir. Serilerin
duraganhg geleneksel ADF testiyle ve yapisal kirilmalari modelleyen Zivot-
Andrews birim kok testleriyle sinanmugtir. Seriler arasindaki uzun dénemli
iligkiler ve nedensellik iliskileri ise giincel ekonometrik yontemler olan
AARDL ve Bootstrap simetrik nedensellik testiyle aragtirlmigtir. Diizeyde
duragan olmayan serilerin arasinda uzun dénemde ‘ger¢ek’ bir egbiitiinlesme
iliskisinin oldugu sonucuna varilmigtir. Dar para arzindaki artiglarin enflasyon
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli, negatif fakat nisbi olarak
onemsiz oldugu, reel efektif doviz kurundaki artiglarin ise beklenildigi {izere
enflasyonu diisiiriicii etkiler meydana getirdigi tespit edilmistir. Bootstrap
Simetrik nedensellik analizi sonucuna gore ise, dar para arzi ile enflasyon
arasinda karsilikli nedensellik iligkilerinin oldugu, reel efektif doviz kuru
ile enflasyon arasinda herhangi bir nedensel iligkinin olmadig1 sonucuna
varimistir. Sonug olarak Tirkiye ekonomisindeki enflasyonist ortamin doviz
kurundaki soklardan ve yapisal faktorlerden kaynaklandigi gikarimlarina
ulagilmistr.
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1. Girig

En genel tanimiyla fiyatlar genel diizeyindeki stirekli yiikselme olarak
belirtilen enflasyon, gelismekte olan bir {ilke olarak cari agik, biitge agigt,
igsizlik gibi yapisal sorunlara sahip olan Tiirkiye Ekonomisinin kronik ve
giincel bir problemidir. Son dénemlerde savag, pandemi ve petrol tiretimi
kaynakl: enerji krizi, tiretim girdi fiyatlarinda ve iiretim maliyetlerinde
artiga neden olmugtur. Pandemi sonras1 donemde uygulanan genislemeci
para ve maliye politikalar1 ve Rusya-Ukrayna savagi nedeniyle meydana
gelen tahil ve enerji krizi gibi faktorler Tiirkiye ekonomisinin kirilgan
yapisiyla birlesince enflasyon oranlarinin gift hanelere yiikselmesine ve kalict
olmasma neden olmustur. Enflasyon ekonomik birimlerin alim giigleri
tizerinde negatif etkiler olusturan, hane halklarinin yagsam standartlarini
diigliren, ekonomide belirsizligi artirarak firma ve yatirimcilarin kararlarini
giiclestiren bir olgudur. Yiiksek ve stirekli bir enflasyon ekonomik birimlerin
uzun vadeli kararlar alinmasini engelleyerek, tiiketim ve yatirim kararlarini
ertelemesine neden olarak, iilke ekonomilerinin sosyal-ekonomik yapisi
ve rekabet giicii lizerinde negatif etkiler meydana getirmektedir (Merkez
Bankasi, 2013:6: Koyuncu, 2014). Fiyat istikrarinin olmadig, yiiksek
enflasyon orani, iiretim girdi ve ¢iktilarin fiyatlarinda yiiksek oranda
degisikliklere yol agarak ftretim siirecinde istikrarsizliga neden olur.
Enflasyonist siire¢ ayn1 zamanda spekiilatif stoklama stirecini de tegvik
ederek bankacilik sisteminin igleyisinde bozukluklara neden olur (Hoai,
2019:83). Enflasyon belirsizligi artirmast nedeniyle ekonomik biiyiimeyi
ve mali ve finansal sektorlerin gelisimini, paranin satin alma giiciinii
azaltmast nedeniyle de niifusun diisiik gelirli gorece yoksul kesimini
olumsuz etkilemektedir. Enflasyonist siiregte paranin satin alma giicii deger
kaybeder dolayisiyla insanlarin harcanabilir gelirleri azalir. Enflasyonist bir
ortam bireylerin yagam kalitesini diigliriir, hane haklarinin ve toplumun
mutlulugunu ve gelecege yonelik iyimser beklentilerini ortadan kaldirir
(Bozkurt, 2014: 310). Enflasyon ayni1 zamanda tilkelerin 6demeler dengesi
tizerinde de etkiler olusturmaktadir. Fiyatlar genel diizeyinde olugan yiiksek
artiglar ilgili tilkenin mal ve hizmetlerine yonelik dig talebi diigiirerek
tlkenin rekabet giiclinii azaltmaktadir. Rekabet giiciiniin azalmasi ise
thracati olumsuz etkileyerek 6demeler dengesinin agik vermesine neden
olmaktadir (Merkez Bankasi, 2013:6). Bu baglamda, enflasyon orani
ekonomik birimler tizerindeki negatif etkilerinden dolay igsizlikle beraber
‘ikiz kotililk® olarak adlandirilmaktadir (Abel vd., 2021). Bu kapsamda
ekonomik birimler tizerindeki negatif etkilerinden dolay1 fiyat istikrarini
saglamaya yonelik gelistirilecek politikalarin bagarisi bir anlamda enflasyonu
belirleyen faktorlerin dogru bir gekilde tespit edilmesine baghdir.
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Ekonomi yazininda enflasyonu agiklamaya yonelik yaklagimlar temel
olarak iig tiir teori ile agiklanmaktadir. Talep teorileri, arz teorileri ve yapisal
teoriler (Batarseh, 2021:39). Dash (2017) ise enflasyonu belirleyen teorileri
temel olarak iki gruba ayirarak incelemistir. Olumsuz arz soklar1 ve yapisal
katilik gibi mikroekonomik temelli teoriler ve toplam talep ve genisletici
para ve maliye politikasin1 baz alan makroekonomik faktorler (Dash, 2017:
2). Paranin Miktar Teorisine dayanan Klasik goriig, ekonomide digsal olarak
belirlenen para arzinin enflasyondan birinci derece sorumlu oldugu, para
arzinda meydana gelen artiglarin fiyatlar genel diizeyinde ayni oranda artiga
neden olacagimi o6ne siirmektedir. Paranin yansiz oldugunu belirten bu
goriiste, nominal bir degigken olarak para arzinda meydana gelen degismeler
reel degiskenleri etkilemeyip yalnizca parasal degigkenleri etkilemektedir. Bu
nedenle fiyatlar genel diizeyi para arz1 tarafindan belirlenmektedir (Cesur,
2006:90). Bu noktada Sabade (2014)’nin vurguladigr gibi Paranin Miktar
Teorisi, tam istihdam kogullarinda olan bir ekonomide gegerli olabilmektedir.
Tam istthdamin oldugu ekonomilerde para arzinda meydana gelecek bir artig
arz1 artirmayip sadece mal ve hizmetlere yonelik talebi artirmaktadir. Bu
durum ise talep gekisli enflasyona neden olmaktadir. Fakat eksik istthdam
kogullarinin gegerli oldugu az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ise para
arzinda meydana gelen artiglar tiretken alanlara yoneltilerek arzi artirarak
ckonominin geniglemesine yardimci olabilmektedir. Bu da ashinda fiyatlar
yukari itmek yerine asag1 ¢ekecektir (Sabade, 2014:381).

Keynesyen iktisadi goriis ise tam istthdam diizeyinde yer alan bir
ckonomide toplam talepte meydana gelecek artiglarin enflasyona neden
olacagini belirtmektedir (Duodu vd., 2022: 2-3). Kisa donemde ticretlerin
kati oldugu varsayimiyla, tam istthdam diizeyinde faaliyette olan bir
ckonomide talepte meydana gelen bir artig sabit ticret varsayimiyla firmalarin
Karlarini artirmalarina neden olacaktir. Artan talebi karsilamak igin isgiicii
talebi artan firmalar piyasada ticretlerin, dolayistyla maliyetlerin yiikselmesine
neden olacaktir. Bu durum ise fiyatlar genel diizeyini artirarak enflasyona
yol agacaktir (Koyuncu, 2014:226). Enflasyonun her yerde ve her zaman
‘parasal’ bir olgu oldugunu belirten Monetarist yaklasim ise agiklamalarini
Modern Miktar Teorisi baglaminda yapmaktadir. Enflasyonun yalnizca para
arzindaki artiglarin ekonominin ¢ikt1 seviyesinden fazla oldugunda, para arz1
biiylimesinin ekonomik biiyiimeyi agmasi halinde enflasyona neden olacagini
one strmiglerdir (Su vd., 2016:702: Dash,2017:2). Yapisala yaklagim
ise Ozellikle az geligmis ve geligmekte olan {ilkelerde enflasyonun ilgili
tilkenin ekonomik ve sosyal yapisindan kaynaklandigini 6ne stirmektedir.
ﬂgili tilkelerdeki diigiik verimlilik, yolsuzluk, 6deme agiklari, triin tedarik
zincirindeki aksakliklar ve siyasal ve politik krizler enflasyondan sorumlu



56 | Tiirkiye Ekonomisinde Dar Para Avzi- Enflasyon iskisinin AARDL Yintemiyle Sinanmast

olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin baz1 sektorlerinde piyasa eksikliklerinin
ve yapisal dengesizliklerin varhginin arz ve talep arasinda uyumsuzluk
yarattigini ve bu durumun enflasyonu artirdig1 belirtilmistir (Sultana vd.,

2019:43: Smauel vd., 2019).

Para arzindaki artiglarin 6zellikle tam istihdam kosullarina sahip geligmis
iilkelerde paraninmiktarteorisiuyarincaenflasyonuartirdigiliteratiirdeiizerine
goriig birligi varilan bir konudur. Tiirkiye ekonomisi gibi 4til kapasitenin
oldugu, gelismekte olan iilkelerde ise para arzindaki artiglar toplam talepte
canlanmaya neden olarak fiyatlar genel diizeyini artirmayabilmektedir. Bu
caliyma kapsaminda, gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye ekonomisinde
para arzindaki artiglarin enflasyona neden olup olmadigi 1980-2022 arasi
donem igin incelenecektir. Bu ¢aligma giincel bir ekonometrik yontem olan
AARDL yontemini enflasyon ve para arzi baglaminda inceleyen ilk ¢aligma
olmas1 nedeniyle literatiire katki sunmasi beklenmektedir. Calisma girig
boliimiinden sonra Tiirkiye ekonomisinde 1980-2022 arast enflasyonun
izledigi seyri tartigacaktir. Literatiir taramasi ve Veri Seti ve Metodoloji
boliimlerinde sirasiyla, enflasyon tizerine segilmig ¢aligmalarin sonuglari
Ozetlenerek, kullanilan veri seti ve yontemler tamitilacaktir. Bulgular
boliimiinde ise analiz sonuglar1 sunularak ¢ikarimlar tartigilacaktir. Caligma
Sonug ve Politika Onerileri boliimiiyle tamamlanacaktir.

1.1 Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyonun Seyri

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon oranmnin 1980-2022 aras1 donemde
izledigi seyir Sekil- 1 araciigiyla verilmistir. 24 Ocak 1980 kararlarryla
ithal ikameci politikalarin terk edilerek, serbest dig ticaret politikalarina
yonelik politikalar gelistirilen Tirkiye ekonomisinde ilgili donemde sabit
kur rejimi terk edilerek siiriinen pariteye gegilmigtir. Sermaye hareketleri
ve finansal piyasalarin liberalizasyonu yoniinde adimlar atilmigtir. (Merkez
Bankasi, 2013). Pamuk (2022) ifadesiyle ilgili donemdeki temel sorun
kamu maliyesinden dengeleri saglamadan sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi ekonomiyi dig soklara kargt ¢ok daha agik ve kirilgan yapmugtir
(Pamuk, 2022:283). Nitekim enflasyon orani izleyen donemlerde gift
hanelerde ger¢eklesmigtir. Enflasyonun yiiksek oranlardan seyrettigi 1990°h
yillar ise ekonomik ve politik krizlerin yagandigi, borg stokunun ytikseldigi,
ckonomik ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle ekonomideki kirilganliklarin
arttig1 bir donem olmustur. 1994 yili Tiirkiye ekonomisinde en yiiksek
enflasyonun gergeklestigi donem olmustur (Merkez Bankasi, 2013: 15).
2001 krizi sonrast Tiirkiye ekonomisinde birgok alanda yapisal reformlar
yapimugtir. ‘Giiglit Ekonomiye Gegig Programr’ ile makroeckonomik istikrarin
saglanmasi amaglanarak fiyat istikrarini saglamanin Merkez Bankasinin
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temel amaci oldugu vurgulanmistir (Kilavuz ve Altinéz, 2020: 243). Bagarili
bir sekilde uygulanan para ve maliye politikalari neticesinde enflasyon
oranlarinda 6nemli diizeyde azaliglar meydana gelerek uzun bir aranin
ardindan 2004 yilinda tek haneli enflasyon orani ger¢eklegmistir. Bozkurt
(2014)un vurguladigr gibi 2002 yilinda uygulanmaya baglanan ortiik
enflasyon hedeflemesi ve buna tamamlayici olarak 2006 yilinda uygulanmaya
baglanan agik enflasyon hedeflemesi enflasyonu diisiik seviyelerde tutma
konusunda istikrar1 saglamada bagarili olmustur. 2004-2017 arasi oldukga
istikrarli seyreden enflasyon oran1 daha sonraki siiregte yerli parada meydana
gelen 6nemli diizeydeki deger kayiplari ve petrol krizi, pandemi ve savag
kosullar1 nedeniyle tekrardan artig trendine girmigtir. 2022 yilinda enflasyon
oran1 %72.30 oraninda gergeklegmistir.
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Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyonun Seyvi

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde enflasyon tizerine gok sayida galigma yapilmasmna ragmen,
enflasyonun ekonominin geneli, ekonomik birimler iizerindeki negatif
etkilerinin biiyiikliigii ve gelistirilen yeni ekonometrik yontemler sayesinde
enflasyonu farkli bakig agilardan ve yontemlerden inceleyen ¢aligmalara
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu boliim kapsaminda oncelikle yabancr iilke (ler)
tizerine yapilan ¢aligmalarin sonuglar1 Tablo-1’de 6zetlenecektir.
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Toblo 1: Enflasyon Para Arz: Iiskisini inceleyen Calismalar (Dis Ulke(ler))

Calisma Doénem Araligy/ Kullanilan Sonug
Kiinyesi Ulke Yontem
McCandless ve  1960-1990 Korelasyon Para arz ile enflasyon arasinda
Weber / 1995 /110 Ulke Analizi pozitif ve yiiksek oranda
Ekonomisi korelasyon mevcuttur.
Uddin vd. 1972-2012/ ARDL sinir testi Enflasyon ve segili degiskenler
/2014 Banglades esbiitiinlesiktir. Para arz1
Ekonomisi enflasyon tizerinde pozitif
ctkilere sahiptir.
Jiang, Chang ve 1999:01- Dalgacik Kisa donemde M1 para arz1
Li/ 2015 2014:06 /Cin  (Wavelet) enflasyon iizerinde negatif
Ekonomisi Analizi etkiler olugturmaktadir.
Nguyen /2015 1985-2012 / Panel GMM Para arz1 enflasyon tizerinde
9 Asya Ulke pozitif anlaml etkilere
Ekonomisi sahiptir.
Diermeier ve 1999:Q1- Korelasyon Para arz1 ile enflasyon arasinda
Goecke / 2016 2016Q1 / Euro  Analizi ve Granger nedensellik iligkisi
Bolgesi Granger mevcuttur.
Nedensellik
Analizi
Bekiros vd. 1999:11- Zamanla Enflasyondan para arzina
/2017 2014:11/ Degisen dogru nedensellik iligkisi
Hindistan, Nedensellik oldugu sonucuna varilmustir.
Malezya Analizi
ve Japonya
Ekonomisi
Dash /2017 1971-2010/ VAR ve Hata Para arz1 (6zellikle M1)
Hindistan Diizeltme enflasyon tizerinde anlaml
Ekonomisi Modeli pozitif etkilere sahiptir.
Kismi Paranin Miktar Teorisi
gegerlidir.
Amassoma vd. / 1970-2016 Esbiitiinlesme Para arzinin enflasyon
2018 / Nijerya ve Granger tizerinde bir etkisi
Ekonomisi Nedensellik bulunmamaktadir.
Analizi
Hoai / 2019 1995-2016 Yapisal Esitlik Doviz kuru, faiz orani ve para
/ Vietnam Modeli arz1 enflasyon lizerinde pozitif
Ekonomisi etkilere sahiptir.
Smauel vd. / 2010:01- Esbiitiinlesme  Enflasyon parasal faktorlerden
2019 2018:12 ve Granger ok yapisal faktorlerden
/ Nijerya Nedensellik Testi kaynaklanmaktadir.
Ekonomisi
Ahmad ve 1980-2019 / ARDL sinir testi Para arzindaki artiglar
Yahaya / 2021  Birlegik Krallik enflasyonu artirmaktadur.
Ekonomisi
Batarseh / 2021 1980-2019 Esgbiitiinlesme M1 para arzi ile enflasyon
/ Urdiin ve Granger arasinda esbiitiinlesme iligkisi
Ekonomisi Nedensellik yoktur. M1 para arzindan
Analizi enflasyona dogru tek yonlii

Granger nedensellik iligkisi
mevcuttur.
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Tablo-2 ise ¢aligmanin konusunu olugturan Tiirkiye ekonomisinde
enflasyon lizerine yapilan ¢aligmalarin sonuglari 6zetlenmistir. Caligmalarda
genel olarak para arz1 ve enflasyon arasinda uzun donemli iligki oldugu ve

para arzindaki artiglarin enflasyonu artirdigina dair bulgular tespit edilmistir.

Tablo 2: Enflasyon Para Avz Liskisini inceleyen Calismalar (Tiivkiye Ekonomisi)

Calisma Doénem Araligy/ Kullanilan Sonug

Kiinyesi Ulke Yontem

Cesur / 2006 1994:1-2004:1  Regresyon Para arzindaki artiglar
/ Tiirkiye Analizi enflasyonu artirmaktadir.
Ekonomisi

Cicek / 2011 1987Q1- Esbiitiinlesme  Para arz1 ve enflasyon arasinda
2007Q3 ve Granger cift yonlii Granger nedensellik
/ Tiirkiye Nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Ekonomisi

Bozkurt / 2014 1999:Q2- Esbiitiinlesme ve DPara arzi ve paranin degisim
2012:Q4/ VAR analizi hiz1 enflasyonun temel
Tiirkiye belirleyicileridir.
Ekonomisi

Koyuncu / 1987:01- Esbiitiinlesme  Biitge aqigi, M2 para arzi ve

2014 2013:04 / ve Granger enflasyon serileri egbiitiinlesik
Tiirkiye Nedensellik degildir. Para arzindan
Ekonomisi Enflasyona dogru tek yonlii

Granger nedensellik iligkisi
mevcuttur.

Gabagl1 /2020  2000Q1- Esbiitiinlesme M2 para arzindan enflasyona
2017Q2 ve Granger dogru tek yonlii Granger
/ Tiirkiye Nedensellik nedensellik iligkisi vardir.
Ekonomisi

Kilavuz ve 2006:Q4- ARDL simr testi M1 para arzinin enflasyon

Altinoz / 2020 2018:Q4 tizerinde negatif fakat
/ Tiirkiye anlamsiz bir etkisi
Ekonomisi bulunmaktadir.

Bozkurt / 2021 2011:01- VAR analizi Faiz oranlar1 doviz kurunun,
2021:08 ve Granger d6viz kuruda enflasyonun
/ Tiirkiye Nedensellik Testi  Granger nedenidir.
Ekonomisi

3. VERI SETI VE METODOLOJI

Tiirkiye Ekonomisinde dar para arzi (M1) ile enflasyon arasindaki iligkiyi
1980-2022 aras1 donemde yillik frekansh verilerle inceleyen bu ¢aligmada
kullamilan  degiskenlere ait tanimlayict istatistikler Tablo-3 aracihigiyla
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verilmistir. M1 para arzi digindaki diger seriler normal dagimaktadirlar.
Dolagimdakikagit paralarlamadeni paralarin toplamindan bankakasalarindaki
nakitin ¢ikarilmasiyla elde edilen MO para arzina vadesiz mevduatlarin
cklenmesiyle olugan M1 para arzi, Cukierman (2017) vurguladigi gibi
enflasyondaki degisimi en iyi yansitan para arzidir. Bu dogrultuda para arzini
temsilen M1 para arzi1 segilmistir.

Tablo 3: Tanvmlayic Istatistikler

Istatistik Enflasyon (LENF) M1 Para Arz Reel Efektif Doviz
(LM1) Kuru(LREX)

Ortalama 39.39 2.40E+11 86.89

Minumum 6.25 1086939 41.54

Maksimum 105.21 3.12E+12 115.08

Standart Hata 30.24 590E+11 17.10

J-B Normallik 0.15 0.00 0.32

Olasilik Degeri

Veri Kaynagi Diinya Bankas: FRED Economic FRED Economic
Data Data

Tirkiye ekonomisi gibi enerjide diga bagimli ve ihracat iirtinlerinde
yiiksek oranda ithal ara mali kullanan iilkelerde d6viz kurunun da enflasyon
tizerinde etkiler olugturmasi beklenmektedir. Teorik olarak yerli parada
meydana gelen deger kayiplarinin ithal mallarini nispi olarak pahalilagtiracagy
igin enflasyonu artirmasi beklenmektedir. Modele ilave edilen iggiicii bazh
reel efektif doviz kuru degiskeni ise yerli parada meydana gelen artiglar
sonucu deger kazanmaktadir. Bu baglamda deger kazanan bir yerli para
yiiksek reel efektif déviz kuru anlamina gelmektedir. Ilgili katsayinin negatif
olmas1 beklenmektedir. Nitekim yiiksek bir reel efektif doviz kuru yerli
paranin deger kazandigini ve ithal mallarin nisbi olarak ucuzladig: anlamina
gelmektedir. Serilere ait logaritmik doniigiim gergeklestirilmistir. Caligma
kapsaminda para arzinin ve reel efekti doviz kurunun enflasyon tizerindeki
etkisini incelemek i¢in Model-1 tahmin edilecektir.

LENF = By + BiLM1 + B,LREX + & (1)

(Galiymada zaman serisi yontemleri kullanilmaktadir. Serilerin duraganlig:
geleneksel ADF birim kok testi (BKT) ve yapisal kirllmali Zivot-Andrews
(1992) BKT ile sinanacaktir. Seriler arasindaki uzun donemli iligkiler ise
Peseran Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL siir testini
genigleten Sam, McNown ve Goh (2019)’un literatiire kazandirdigt
Augmented (Gelistirilmig) ARDL (AARDL) sinir testi ile aragtirtlacaktir.
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Bu yaklagimin diger egbiitiinlesme testlerine gore birtakim avantajlar
bulunmaktadir. ARDL siir testinde tiim degiskenlerin igsel oldugu
varsayilmaktadir. Model kapsaminda kisa ve uzun donem katsayilar eganl
olarak tahmin edilebilmektedir. Son olarak ARDL sinir testi bu ¢aliymada
oldugu gibi kiiglik 6rneklem boyutlarinda daha tutarli ve etkili sonuglar
vermektedir (Dritsakis, 2011:4-6). Son olarak seriler arasindaki dinamik
nedensellik iligkileri Hacker ve Hatemi-] (2006) tarafindan geligtirilen
Bootstrap Simetrik Nedensellik testiyle incelenecektir.

AARDL smir testi diger egbiitiinlesme testleriyle kargilastirildiginda
duraganlik 6zellikleri bakimindan daha esnektir. Degiskenler 1(0) ve/veya
I(1) olabilmektedir. Egbiitiinlesmenin varhgt F ¢t ve F  smr

OVERALL DV 1DV
testleri ile tespit edilmigtir (Balki ve Goksu, 2023: 203). Uzun donemli

iliskisinin varlig1 Esitlik-2’de verilen denklem aracihigiyla sinanacaktir.

LENF, = o + X0_ 1 ALENFy_; + X]2 WoALM1e_; + %72 3ALREX;_; + 6,ENFy_; +
2LM1:_q + 63LREXt_1 + &t (2)

FOVERALL = E=’51 = 62 = 53 = 0; ﬁI’(ﬁ * 62 * 63 *0

H0:62:53:0;H1:'§2¢637‘:0

1DV

Her iig test istatistigi kapsaminda da test istatistikleri kritik degerlerden
biiyiik oldugunda temel hipotezler reddedilerek degigkenler arasinda ‘ger¢ek’
bir egbiitiinlegme iliskisinin varligindan bahsedilebilmektedir.

4. BULGULAR

Degiskenlere ait ADF BKT sonuglarina Tablo-4’te yer verilmigtir. Yapisal
kirilmalarin modellenmedigi bu test kapsaminda tiim serilerin birim kok
icerdigi, LENF degiskenin farki alininca duraganlagtigs, diger degigkenlerin
ise yalnizca sabit terimli modelde %10 anlam diizeyinde duraganlagtig: tespit
edilmigtir.
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Tablo 4: ADF BKT Sonucu

Degisken Sabit Terimli Model Sabit ve Trendli Model
LENF -1.4602 -0.4334
LM1 -1.3617 -1.3647
LREX 0.1593 0.3618
- * K ¥ - * KK
BLENF 4.3777 4.4411
- x -
BLMl 2.6884 2.9069
BLREX -2.8761*% 0.0681

Not: *, *** %10 ve %1 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde ¢aligma donemi olan 1980-2022 arahig: politik,
ckonomik ve kiiresel krizler nedeniyle yapisal kirilmalarin meydana geldigi
bir donem olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu baglamda serilerin duraganliklar
ayrica Zivot-Andrews (1992) BKT ile stnanmigtir. Bu teste ait sonuglar ise
Tablo-5 aracihigiyla verilmistir.

Tablo 5:Zivot-Andrews BKT Sonucu

Degisken Test Istatistigi Kirilma Tarihi
LENF -2.5719 2003
LM1 -4.2946 1994
LREX -1.3118 2016

Not: Model A % 5 Tablo Kritik dejeri=-4.93

Zivot-Andrews BKT sonuglarina gore degiskenlere ait test istatistiginin
kritik degerden (-4.93) biiyiik olmasi nedeniyle duragan olmadig (birim
kok igerdigi) sonucuna varilmugtir. Kirilma tarihleri olarak ise Tiirkiye
ckonomisinde ekonomik krizin (1994), Politik krizin (2016 Askeri Darbe
Girigimi), ve yapisal doniigiimlerin bagladigi donem olan 2003 tarihleri
tespit edilmistir.

Birim kok igeren seriler arasindaki uzun donemli dinamik iligkiler ise
AARDL yontemiyle stnanmugti. AARDL testine ait tiim sonuglar Tablo-6’da

verilmigtir. Oncelikle esbiitiinlesme iliskisinin varliginin sinandigr F R
. OVERALL
t  ve
Vv

b oy test sonuglarma gore test istatistiklerinin siur degerlerinin
tizerinde olmasindan dolay1 seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var
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oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde 1980-
2022 arasin donemde enflasyon orani, M1 para arzi ve Reel efektif doviz
kuru arasinda uzun dénemli ‘gergek’ bir iligki mevcuttur. Uzun donem katsayi
sonuglarina gore ise LM1 para arzinda meydana gelen artiglar enflasyon
tizerinde nisbi olarak kiigiik fakat istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiler
olusturmaktadir. LM1 para arzinda meydana gelen % ’lik artiglar enflasyonu
%0.08 gibi diigiik bir oranda azaltmaktadr.

Tablo 6: AARDL Sonucn

Esbiitiinlesme  Egbiitiinlesme Test 1(0) %5 I(1) %5
Test Testi Istatistigi
Istatistikleri ~ F__ 16.8445 3.548 4.803
toy -4.9136 -2.86 -3.78
Fo. 14.2125 2.85 4.97
Uzun Dénem  Degisken Katsayr ~ Standart tistatistigi Olasilik
Katsayilar H. Degeri
LM1 -0.0875  0.0115 -7.5949 0.0000
LREX -1.1010  0.5343  -2.0605 0.0478
Kisa Dénem Degisken Katsay1  Standart t Olasilik Degeri
Katsayilar ve H. istatistigi
Hata Diizeltme C 6.3503  0.8725  7.2777 0.0000
Terimi D(LENF(-1)) 0.3305 0.1242  2.6611 0.0122
D(LENE(-2)) 0.2996  0.1328  2.2550 0.0313
D(LM1) -0.3399  0.3260  -1.0425 0.3052
D(LMI(-1)) 1.3081 0.3348  3.9065 0.0005
ECM(-1) -0.7166  0.0977  -7.3344  0.0000
Tanisal Testler  Tanusal Test F istatistigi Olasilik Deger
Ramsey RESET 0.8252 0.3709
Breusch-Godfrey 0.6330 0.5381
Otokorelasyon
Breusch-Pagan- 1.1657 0.3503
Godfrey Degisen
Varyans
Jarque-Bera 1.6645 0.4350
Normallik Testi

Not: Foverall test istatistigi Narayan (2005), t, istatistifi, Peseran vd. (2001), F, , test
istatistigi ise Sam vd. (2019)°dan almmastor:

Teoride beklenen etkinin aksi olarak ¢ikan bu sonug, Sabade (2014)
tarafindan belirtildigi tizere eksik istihdamda galigan ekonomilerde, para
arzinin enflasyon iizerinde negatif etkiler meydana getirmesi, beklenen olas:
bir sonug¢ olabilmektedir. Bu tiir iilkelerde para arzinda meydana gelen
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artiglar, ekonominin atil alanlarina yonelerek ekonominin iiretim kapasitesini
genislemesine yardimcr olarak talep baski meydana getirmeyerek enflasyona
yol agmayabilmektedir. Fakat ilgili katsayr gorece olarak diisiik diizeyde
gerceklesmistir. Bu sonug literatiirde Jiang vd. (2015) ve Kilavuz ve Altinoz
(2020) sonuglartyla paralellik gostermektedir. Bir diger agiklayic1 degisken
olan LREX degiskeni ise enflasyon iizerinde negatif etkiler meydana
getirmektedir. Ulke parasinda meydana gelen degerlenmeler sonucu
yiikselen Reel Efektit D6viz Kuru, ithal mallarin nisbi fiyatlarini ucuzlatarak
enflasyon {iizerinde negatif etkiler olugturmaktadir. Aksine doviz kurunda
vaganan degerlenmeler sonucu (yerli paranin deger kaybetmesi) LREX
degiskeninin deger kaybetmesi anlamina geleceginden, ithal mallarin gorece
fiyatim1 pahalilagtirarak enflasyon iizerinden pozitif etkiler olugturacaktir.
Bu kapsamda ilgili sonucun teorik olarak beklenen bir sonug oldugunu
soylenebilmektedir. Bu sonug¢ ayrica Hoai (2019) ve Bozkurt (2021)
caligmalartyla benzer sonuca varmugtir.

Kisa donemde ise enflasyon kendi gecikmeli degerinden pozitif yonde
etkilenmektedir. Bu dogrultuda enflasyonun kendi kendini besleyen bir
stire¢ oldugu sonucuna varilmigtir. Kisa donemde para arzindaki artiglarin
ise enflasyon {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
tespit edilmistir. ARDL sinir testinde uzun donem dengesinden meydana
gelen sapmalarin dengeye gelip gelmedikleri ECM (Hata Diizeltme
Terimi) ile incelenmektedir. Ilgili katsayinin istatistiksel olarak anlamh
ve 0 ile -1 arasinda deger almasi beklenmektedir. Bu baglamda ECM
katsayisinin istatistiksel olarak anlaml oldugu ve kisa donemde dengeden
meydana gelen sapmalarin yaklagik olarak %71°1 bir donem sonra dengeye
gelmektedir.

AARDL sonuglarinin tutarliligi ve etkinligi i¢in modelin bir takim tanisal
testlerden ge¢mesi gerekmektedir. Bu dogrultuda modelde spesifikasyon
hatas1 olmadig, serilerin normal dagildigi, otokorelasyon igermedigi ve
degisen varyans sorununun olmadig1 yapilan testlerle ortaya konulmustur.
Son olarak katsayilarin istikrarligi ve modelin 6ngorii amaciyla kullanilip
kullanilmayacagi Cusum ve Cusum Square testleriyle incelenmistir. Sekil-
2’de verildigi {izere katsayilarin giiven araligl iginde oldugu, modelin
istikrarli, tutarli oldugu, yapisal kirilmanin gergeklesmedigi ve modelin
ongorii amaciyla kullanilabilecegi sonucuna varilmugtir.
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Sekil:2 Cusum ve Cusum Square Sonucu

Seriler arasindaki dinamik nedensellik iligkisi ise Hacker ve Hatemi-]
(20006) tarafindan gelistirilen Simetrik Nedensellik testiyle sinanmugtir.
Degiskenlerin diizey degerleriyle analize dahil edildigi bu test Toda-
Yamamoto (1995) test mantigina benzemektedir. Degiskenlerin diizey
degerleriyle analize tabi tutuldugu bu testte teste ait kritik degerler Bootstrap
yontemiyle elde edilmektedir.

Tablo-7’de verilen sonuglara gore para arzi ile enflasyon arasinda kargilikli
nedensellik iligkilerin oldugu, Reel efektit doviz kuru ile enflasyon arasinda
ise herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. LM1
ile LENF arasinda tespit edilen kargilikli nedensellik Cigek (2011) sonucuyla
benzer, para arzindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik oldugunu
belirten Batarseh (2021) ¢aligmasinin aksi yonde ¢ikmugtir.

Tablo 7: Hacker ve Hatemi-] Simetrik Nedensellik Test Sonucn

Nedenselligin Wstat Bootstrap Degeri  Sonug

Yonii I

LMI1ELENF 37.029 9.137 Nedensellik var.
LENF=LM1 19.614 8.151 Nedensellik var.
LREXSLENF 0008 4.280 Nedensellik yok.
LENFIerREX 0.0000 4.100 Nedensellik yok.

5. Sonug ve Politika Onerileri

Ekonomide belirsizligi artirarak, hane halklarmin alm  giiciiniin
diigmesine, gelir dagiliminin kotiilegmesine, firmalarin yatirrm kararlarini
ertelemesine veya iptal etmesine neden olan enflasyon orani igsizlikle
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beraber bir ekonomide en ¢ok istenmeyen makro ekonomik sorunlardan
biridir. Ekonominin hem makro hem de mikro kesimi tizerinde olugturdugu
negatif etkilerden dolay1 enflasyon orani, kamuoyu, aragtirmacilar ve
politika yapicilar tarafindan yakindan izlenen bir olgudur. Bu baglamda fiyat
istikrarini saglamaya yonelik olarak gelistirilecek para ve maliye politikalarinin
bagarisi bir anlamda enflasyonu ve belirleyen faktorlerin dogru sekilde tespit
edilmesiyle miimkiin olacaktir. Enflasyonu belirleyen faktorler ise genellikle
talep gekigli, maliyet itisgli ve yapisal faktorlerden kaynaklanmaktadir.

Bu baglamda bu ¢aliyma Tiirkiye ekonomisinde dar para arzi olan M1
para arzi ve iggiicii bazl reel efektif doviz kurunun enflasyon tizerindeki
etkisini yihk frekansh verilerle 1980-2022 arast donem igin giincel bir
ckonometrik yontem olan AARDL ve Bootstrap Nedensellik testiyle
aragtirmugtir.  Diizeyde duragan olmayan seriler arasinda ‘gergek’ bir
esbiitiinlesme iligkisinin varhiginin tespit edildigi ¢aliymada, kisa donemde
enflasyonun kendi gecikmeli degerlerinden pozitif yonde etkilendigi
sonuglarina varilmigtir. Uzun donemde ise teoride beklenildigi tizere doviz
kurunda yaganan degerlenmeler (yerli paranin deger kaybetmesi / reel efektif
doviz kurunun diigmesi) enflasyon iizerinde pozitif etkiler yapmaktadir.
Literatiirde yapilan ¢aligmalarin aksine ise dar para arzinda meydana gelen
artiglar enflasyon iizerinde nisbi olarak kiigiik fakat negatif yonde etkiler
olusturmaktadir. Bootstrap Simetrik Nedensellik sonucu ise dar para arzi
ile enflasyon arasinda karsihkli nedensellik iliskisinin oldugu, reel efektif
doviz kuru ile enflasyon arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskinin
olmadigi sonucuna varilmigtir. Bu dogrultuda Paranin Miktar Teorisinin
onermesinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli olmadigi, ekonominin eksik
istihdamda bulundugu igin para arzinda meydana gelen artiglarin Keynesyen
iktisadi ekol uyarinca ekonomide talebi canlandirici etkiler olusturdugu
sonucuna vartmistir. D6viz kurundaki dalgalanmalarin enflasyon tizerinde
etkiler olugturdugu Tirkiye ekonomisinde, kur soku nedeniyle yerli
parada yasanacak deger kayiplarinin ithal mallarin fiyatin1 pahalilagtirarak
beklenildigi tizere enflasyonu artirdigr goriilmektedir. Politika yapicilarin,
Tiirkiye ekonomisinde yapisal reformlar aracihgiyla kamu biitge disiplini,
cari agig diisiirme, tasarruf oranlarini artirma, yerli paradaki dalgalanmalar:
azaltma yoniinde gelistirecekleri politikalar enflasyonu diigiirmede etkili
sonuglar vermesi beklenmektedir.
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