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Tiirkiye’de Para Arz1 - Enflasyon Iliskisi Zaman
Iginde Degisiyor mu?

Musa Oztiirk!

Ozet

Ekonomik gelisme yarisi tilkelerin maliye ve para politikalarini etkin bir gekilde
kullanma arayiglarini etkilemektedir. Bu noktada para politikasinin sinirlari ve
etkileri ¢ok boyutlu tartigmalari beraberinde getirmektedir. Bu tartigmalardan
biri de para arzi ile enflasyon arasindaki etkilesimin yonii ve boyutudur.
Calisma kapsaminda bu iki degisken arasindaki iligki Tiirkiye o6zelinde
2012M01-2024M07 doénemi igin Balailar vd. (2010) tarafindan gelistirilen
ve zamanla degisen iliskileri gosteren kayan pencereler bootstrap nedensellik
testiyle incelenmistir. Sonug olarak para arzi ile enflasyon arasindaki iligkide;
“enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” ifadesini benimseyen
Parasalct yaklagimin sadece belli tarihlerde gegerli olabildigi, buna kargin
enflasyonun iilke ekonomisindeki yapisal sorunlardan beslendigini igaret eden
Yapisalcr yaklagimin daha tutarh oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle
Tiirkiye’de yapisal reformlara odaklanilmas: gerektigi, bu yapisal reformlar
i¢in gereken kaynagin bagumsizlyina halel getirmemek ve kural merkezli olmak
kaydiyla Merkez Bankasrnin parasal genisleme yapmasiyla kargilanabilecegi
diistincesi olusabilmektedir.

1. Giris

Sosyoekonomik ve politik hayatin  kesigim kiimesinde yer alan
makroekonomik degiskenlerin baginda enflasyon orani gelmektedir. Fiyatlar
genel diizeyindeki daimi degisimi ifade eden enflasyon; faiz oranlari, doviz
kuru, para arzi, igsel -digsal soklar, gelir dagilimi ve benzeri bir gok degiskenle
iki yonlii ve ¢ok boyutlu iligki igindedir. Bu nedenle enflasyon oranlari
bagta piyasa aktorleri ve merkez bankalari olmak {izere siyasal kurumlar
ve yetkililer tarafindan yakindan takip edilmektedir (Bagci, 2021: 310).
Ana baglklar halinde bakildiginda enflasyon; talep-arz yonlii soklar, igsel
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taktorler ve politik-kurumsal siiregler arasindaki etkilesimlerin sonucunda
olugmakta, uygulanan politikalarin yanlilig: ve etkinligi agisindan kritik bir
gosterge olarak kabul edilmektedir (Kilavuz ve Altinoz, 2020: 243; Emeg,
2023: 761).

Kendine 6zgii yapisal sorunlari nedeniyle Tiirkiye uzun yillardir yiiksek
enflasyon sorunuyla miicadele eden (Cesur, 2006: 85), “Enflasyon Canavar1”
ifadesinin yaygin kullanilir hale geldigi bir tilkedir. Bu sorunla (canavarla) bag
edebilmek adina 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda
pek ¢ok yapisal reform girisimine bagvurulmug, IMF onciiliigiinde “Gtiglii
Ekonomiye Gegis Programr” uygulanmaya ve boylece “fiyat istikrari™n1
saglamaya galigmug, zaman igin agik ve ortiik enflasyon hedeflemesi rejimlerini
denemistir (Kilavuz ve Altinoz, 2020: 243-244). Sancili gegmekte olan ve
sosyopolitik maliyetleri oldukga ytiksek olan bu siiregte akademik literatiirde
enflasyonun nedenleri ve etkileri ¢ok sayida aragtirmanin odak noktas1 haline
gelmistir. Bu aragtirmalarda enflasyonla iligkili olarak basta para arzi olmak
tizere doviz kuru, faiz oran, biitge ag181 ve cari agik bagliklar1 6ne ¢tkmaktadir
(Kolcu, 2023).

Grafik 1. Tiirkiye'de Tiiketici Fiyat Endeksinin Seyri
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Para arz1 ile enflasyon arasindaki iliskiye dair teorik tartigmalar Klasik
iktisatgilardan bugline devam edegelmektedir. Tam istihdam kabulii ve
paranin dolanim hizi ile milli gelirin sabit oldugu varsayimlar iizerinden
hareket eden Klasik iktisatgilar, para arzindaki artiglarin(azaliglarin) fiyatlar
genel diizeyinde artiglara(azaliglara) neden olacagini vurgulamglardir.
Buna karsihk Keynes ise eksik istthdam varsayimi dogrultusunda para
arzindaki degisimlerin enflasyona etkisinin para talebinin faiz esnekligine
gore degisebilecegini igaret etmistir (Onder, 2022: 647-6480). Monetarist
(Parasalc1) okulun 6nderi konumundaki Milton Friedman ise “Enflasyon her
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zaman ve her yerde parasal bir olgudur” ¢ikisiyla para arzindaki artiglarin
enflasyona neden oldugunu iddia etmistir. Buna gore para stokundaki
degismeler kisa vadede reel degiskenleri etkilese dahi uzun vadede sadece
fiyatlar genel diizeyi artacaktir zira para yansizdir (Friedman, 1975)
ve bu bilinmesine ragmen yetkililer enflasyonu kisa vadeli ¢iktilari igin
kullanmaktadir (Ozmen ve Kogak, 2012: 4; Istilance, 2017: 45).

Parasalct okulun bu iddiasi 6zellikle Bretton Woods sisteminin terki
sonrasinda olusturulan uluslararast kurumlar ve “yeni diinya diizeni”
anlayig1 kapsaminda siireg iginde olusturulan Washington Uzlagisr’yla genis
kabul gormeye baglamig, uluslararasi ekonomik kurumlarin ve kabullerin
ihdasiyla genis uygulama sahas1 bulmugtur (Sen, 2010a). Bilindigi iizere
Washington Uzlagis1 sonrasinda piyasa merkezli yaklagim one ¢ikmig ve
genis kabul gormeye baglamustir (Sen, 2010b; Sen, 2005). Zira kamunun
kontrol ve miidahalelerinin kisitlandig1 ve piyasa sisteminin oniiniin agildig1
bu siire¢ Neoliberal iktisat politikalarinin kiiresel agidan benimsenmesini
hizlandirmistir4.

Yapisalc1 gortis, Monetarist yaklagimin az gelismig ve gelismekte olan
tilkelerde gegerli olmamasina tepki olarak sekillenmigstir. Yapisalci yaklagima
gore, enflasyonu baglatan ve sekillendiren problemler; tarumsal iivetimdeki
yetersizlikley, sanayimin ithalata bagumly olmast, kurumsal bozukluklar gibi
yapisal sorunlardir. Ekonomi yonetimleri, sorunlari gidermek igin para arzin
arttirmayt tercih etmektedirler (Islatince, 2017: 46-47). Yapisalc yaklagima
gore nedensellik iligkisinin yonii enflasyondan para arzina dogrudur (Kara
ve Sagir, 2021:24-25).

Bu iki yaklaggmin yami sira tam istihdam ve rasyonel beklentiler
varsayimlarini temel alan Yeni Klasikler para arzinin kisa ve uzun donemde
enflasyona neden olacagini belirtmektedirler. Fiyatlardaki katihik ve
yapigkanliklar iizerinden hareket eden Yeni Keynesyenler ise para arzindaki
artiglarin kisa donemde enflasyona neden olmazken uzun doénemde
enflasyona neden olabilecegini belirtmektedirler.

Ana hatlartyla bakildiginda para arz:i ile enflasyon iliskisinde temelde
parasalc1 ve yapisalcl olmak tizere iki yaklagim one ¢ikmaktadir. Parasalc
yaklagim M. Friedman’in belirttigitizere enflasyonun nedeni olarak paraarzina
odaklanirken yapisalct yaklagim iiretim faktorleri ve ekonomik kurumlarin
isleyisindeki aksakliklarin enflasyonu etkiledigini iddia etmektedir. Caligma
kapsaminda para arzi ile enflasyon arasindaki iligki incelenmekte ve 6zellikle
Milton Friedman’in “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur”
iddias1 Tirkiye ekonomisi 0zelinde ampirik olarak sorgulanmaktadir. Bu
dogrultuda devam eden boliimde Tirkiye’yle ilgili literatiire 6zet olarak yer
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verilmekte, ardindan metodoloji boliimiinde uygulanan testler tanitilmakta
ve son boliimde bulgular ilgili literatiir kapsaminda tartisilmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Parasalc1 yaklagimin genig kabul gormesiyle birlikte para arz1 ile enflasyon
arasindaki iligki akademik ve siyasi alanlarda olduk¢a yogun bir gekilde
tartistimaktadir. Tartigmalar Parasalc1 ve Yapisalcl olmak iizere iki kutupta
yogunlagmaktadir. Parasalct yaklagim para arzinin enflasyonun neden
oldugunu ileri siirerken Yapisalcr yaklagim nedensellik iligkilerinin gok
boyutlu olabilecegini vurgulamaktadir. Tablo 1’de Tiirkiye 6zelinde yapilan
ampirik ¢aligmalara yer verilmektedir.

Tablo 1. Liteatiir Ozeti

Yazar(lar) Donem Metodoloji Bulgular
Ulengin (1995) 1981-92 Otoregresif model Parasalc

Ozmen (2000) 1992:01-1999:06 | Capraz korelasyon fonksiyonu | Yapisalc

Cesur (2006) 1994 - 2004 Regresyon analizi Parasalc

Karpat Catalbag Tiirkiye Nonparametrik regresyon Yapisalci

(2007)

Korap (2009) 1987Q1 2008Q4 VAR - Granger Yapisalci

8%?;1 veKogak 199401-2011Q4  ARDL Parasalct

Kaya ve Oz (2016) 1980:Q1-2014Q4  ARDL Parasalct

Istilance (2017) 1988:1 - 2016:4 Granger nedensellik Yapisalc

Alper (2018) 1971-2016 Bayer-Hanck Parasalci

Baga (2021) 2008:3-2020:8 Kantil-Kantil Regresyon Degisken
g‘g; IV)C Sagr 2006:Q1-2020:Q2  ARDL Parasalct

Onder (2022) 2005:01-2022:06  Toda & Yamamoto Parasalct

](Eerolzl;)v ¢ Bayar 1975-2020 Hacker-Hatemi Bootstrap ned. | Parasalc

Ding (2023) 2000:01-2022:09  Zamanla Degisen Nedensellik | Degisken

Tabloda sunulan galigmalarda ilgili degiskenler arasindaki iliskinin segilen
donem ve kullanilan yonteme gore degistigi goriilmektedir. Bagcrnin
(2021) ve Ding’in (2023) yaptiklar1 galigmalarda ise iligkinin zaman iginde
degisebilecegi, diger bir ifadeyle dinamik bir halde olabilecegi sonucu 6ne
¢ikmaktadir.
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3. Veri, Metodoloji ve Bulgular

Para arz1 ile enflasyon arasindaki iligkinin sorgulandigi bu caliymada
TCMB — EVDS’den 2012:01-2024-07 donemi igin elde edilen M1, M2
ve M3 para arz1 verileri ile Yonetilen-yonlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE — F
serisi logaritmik halde kullanilmistir.

M1 para arzi; dolasimdaki para banknotlar ve madeni paralarin
toplamini igermekte olup, ayrica banka kasalarindaki tutarlarla birlikte
vadesiz mevduatlar1 da kapsamaktadir. M2 para arzi, M1 para arzim
genigleterek, vadeli mevduatlar1 da igermektedir. M3 para arz1 ise para
piyasast enstriimanlarini igeren en genig kapsamli para arzi gostergesidir. Bu
kategoride; repo islemleri, B tipi likit fonlar olarak da bilinen para piyasasi
fonlar1 ve ihrag edilen menkul degerler yer almaktadur.

Tiiketici fiyat endeksi kapsaminda yer alan 6zel kapsamh TUFE
gostergelerinden biri olan yonetilen/yonlendirilen tirtinler, fiyatlart dogrudan
kamu veya kamuya bagli kuruluslar (6rnegin, belediyeler, KT ler) tarafindan
belirlenen ya da fiyatlarinin kamunun onayiyla sekillendigi mal ve hizmet
gruplarini kapsamaktadir. Caligmada TUFE-Fnin segilme nedeni enflasyona
dair verilerde kamunun etkisinden arindirilmasi ve piyasalardaki geligmeleri
daha net agiklamasindan kaynaklidir.

Grafik 1. Degiskenlerin Gelisim Seyri 2012:01 - 2024:07
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Serilerin grafikleri incelendiginde para arzina ait egrilerin trend iginde
hareket ettikleri goriilirken TUFE-Fin 6zellikle 2021 yilindan itibaren
belirgin bir gekilde tirmaniga gegtigi goze ¢arpmaktadir.

Degiskenlere ait tanimlayict istatistikler Tablo 2’de sunulmaktadir.
2012:01-2024:07 donemini kapsayan ve 150 gozlemden olusan serilerden

M1, M2 ve M3’iin asimetrisi pozitif ve normale gore basik olduklari, TUFE-
F’in ise asimetrisi pozitif normale gore sivri oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
Ortalama Medyan S. Sapma Carpiklik Basiklik  Olasiik  Gozlem

LM1 20.26 19.94 1.08 0.56 2.12 0.00 150
LM2 21.49 21.25 0.90 0.68 2.38 0.00 150
LM3 21.53 21.29 0.89 0.70 2.41 0.00 150
LTUFEF 6.03 5.81 0.68 1.06 3.12 0.00 150

Tablo 3’te analizde kullanilan serilere geleneksel birim kok testleri olan
Augmented Dickey-Fuller (1979-1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok
testleri yer almaktadir. Bulgulara gore analize dahil edilen serilerin tamami
I(1) fark duragandir.

Tablo 3. Para Arz1 ve Enflasyon ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend

t-ist  olasiik  t-ist  olasilik t-ist  olasihk t-ist  olasilik

M1 202 099 -0.78 096 d(ILMI) -11.99 0.00 -12.34 0.00

I IM2 459 099 045 099 d(ILM2) -9.80 0.00 -10.95 0.00
g M3 493 099 070 099 d(LM3) -9.81 0.00 -11.12 0.00

LTUFEE 299 099 110 099 dCTUFEF) -259 010 -3.87 0.02
IM1 206 099 -081 096 d(ILMI) -12.03 0.00 -12.34 0.00
o, LM2 431 099 034 099 d(LM2) -10.18 0.00 -10.95 0.00
A~ IM3 470 099 064 099 d(ILM3) -10.19 0.00 -11.12 0.00
LTUFEF 6.08 099 170 099 d(LTUFEF) -543 0.00 -6.97 0.00

3.1. Balailar vd. (2010) Bootstrap Kayan Pencereler Nedensellik
Testi

Granger’in (1969) nedensellik testlerine dair 6ncii galigmasi sonrasinda gok
sayida nedensellik testinin geligmesine olanak saglamistir. Bu ¢aligmalardan
biri olan ve farkli duraganlik mertebesinden degiskenler arasinda nedensellik
iligkisini inceleyen Toda-Yamamoto (1995) ve bu testin Efron’un (1979)
gelistirdigi bootstrap yontemiyle gelistirilmis hali olan Hacker ve Hatemi-J
(2005-2006) yontemi belli bir donemdeki biitiin gozlemleri kullanarak
nedensellik iligkisini sorgulamaktadir. Ancak degiskenler arasindaki iligkinin
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zaman i¢inde farklilagabilecegi diigiincesi zamanla degisen nedensellik
testleri arayigini 6ne ¢ikarmigtir. Balcilar vd. (2010) bu arayisa cevap verecek
sekilde Bootstrap Kayan Pencereler (bootstrap rolling window) testini
gelistirmiglerdir. Balcilar vd. (2010) testi gbzlem siirecinde kayan pencereler
halinde matrisler olusturup EKK hata terimlerini kullanir ve regresyonlar elde
ederek her gozlem igin dinamik sorgulama yapar (Bayat vd. 2015: 15). Testte,
t=1,2,... T igin iki degiskenli VAR (p) modeli y =@ +®,y,  +.D,y,_, +¢,
seklinde olugturulur. Akaike bilgi kriterini esas alan test;

s e e . : 1t 10 11 L 12 L 1t 1t
Vo=l matrlsungAR(p)modehm;B }{Z }{Z ((L; Z((L))}B }*[i }

olarak sunmaktadir. Modelde ( /) ) bos hipotez nedenselligin olmadigini
gosterir. Balalar vd. (2010) testi, grafik gosteriminde egrilerin %10 anlam
diizeyinde g¢izilen kritik degerin altina indigi donemlerde nedensellik
iligkisinin anlamli oldugunu gostermektedir.

Grafik 2’de para arzindan enflasyona dogru nedensellik iliskilerine dair
sonuglarin zaman i¢indeki seyri sunulmaktadir. Kritik degerler goz oniinde
bulunduruldugunda M1’in diger para arzi tiirlerine gore enflasyona daha
stk neden oldugu dikkat g¢ekmektedir. Tarihler agisindan bakildiginda
2013M08, 2016M06, 2019M12, 2020M01 ve 2023M04-2023MO08 aras1
donemde M1’den enflasyona dogru nedensellik oldugu goriilmektedir. M2
ve M3 kapsamindaki para arzinin ise 2016M12, 2018M09 ve 2023M03
tarihlerinde enflasyona neden oldugu tespit edilmistir.

Grafik 2. Pava Avzmmdan Enflasyona Dogru Nedensellik Iliskisinin Seyri
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Grafik 3’te enflasyondan para arzina dogru nedensellik iliskisinin
zaman iginde seyri sunulmaktadir. Burada TUFEFten M2 ve M3’ dogru
nedensellik iliskisinin genel olarak gegerli oldugu, M1°de ise iliskinin gorece
daha az bir zamanda da olsa 6zellikle 2018M10 sonrasinda gegerli oldugu
tespit edilmigtir.

Grafik 3. Enflasyondan Para Avzina Dojru Nedensellil Tliskisinin Seyri
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Degerlendirme ve Sonug

Klasik iktisadi diigiincenin kurumsallagmasindan giiniimiize kadar gegen
stirede Ozellikle para politikalar1 kapsaminda yaganan tartigmalarin odak
noktasinda para arz1 ile enflasyon orami arasindaki iliskinin dogasi, isleyisi
ve sonuglar1 yer almaktadir. Bu tartigmalarda tam istihdam varsayimi
kapsaminda diigiincelerini geligtiren Klasik iktisatgilar geligtirdikleri Miktar
teorisi kapsaminda para arzi ile fiyatlar genel diizeyinde dogru yonlii bir
iligkinin oldugunu vurgularken, eksik isttihdam tizerinden diisiincelerini
sekillendiren Keynes para arzinin enflasyona olan etkisinin ne yonde ve nasil
olacaginin istthdam diizeyine bagh oldugunu isaret etmistir.

1970’ yillarin kogullarinda sekillenen sorunlara Keynes’in yaklagiminin
cevap verememesi yeni arayiglart giindeme getirmigtir. Bu noktada
Parasalc1 Yaklagimin oncii ismi Milton Friedman ve arkadaglar1 enflasyonun
nedenlerine yogunlasan ¢alismalariyla “Enflasyon her zaman ve her yerde
parasal bir olgudur” mottosunu 6ne ¢ikarmiglardir. Bu 6nermenin kargisinda
ise enflasyonun yapisal nedenlerden kaynaklandigini ve ancak yapisal
reformlarla enflasyonla miicadele edilebilecegini ifade eden Yapisalci yaklagim
kurumsallagmistir. Takip eden siiregte de yeni Klasikler ve yeni Keynesyenler
para arz1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi ele almiglardur.
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Tlgili literatiirde devam eden teorik yaklagimlar siireg i¢inde uygulamah
caligmalarla stnanmugtir. Literatiir kisminda belirtildigi gibi Tiirkiye 6zelinde
yapilan ¢aligmalarda Parasalcr yaklagimin genel olarak gegerli oldugu
goriilmekle birlikte bir uzlaginin saglanmamig olmasi da dikkat ¢ekmektedir.
Bu bulanikligr gidermek tizere Bagci (2021) ve Ding (2023) zamanla
degisen dinamikleri incelemeye yonelik testler kullanmiglar ve sonug olarak
seriler arasindaki iliskinin zaman iginde degiskenlik gosterebildiklerini tespit
etmislerdir.

Bu c¢alijmada TCMB-EVDS veri tabanindan alinan yonetilen/
yonlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE-F serisi ile M1, M2 ve M3 para arz1 verileri
tizerinden yapilan aragtirmada ilk olarak ADF ve PP birim kok testleriyle
serilerin birim kok igerdigi, yani siire¢ i¢inde kargilagilan goklardan sonra
eski denge diizeyine donemedikleri gortilmiistiir. Devaminda Balailar vd.
(2010) tarafindan geligtirilen zamanla degisen kayan pencereler bootsrap
nedensellik testi uygulanmugtir. Analiz bulgularina gore Yapisalcr yaklagimin
onermesi, daha agik bir ifadeyle enflasyon oramindaki degisimlerin para
arzinda degisimlere neden oldugunu isaret eden goriigiin daha baskin bir
sekilde gegerli oldugu tespit edilmistir. Para arzindan enflasyona dogru iligkiyi
belirten ve “Enflasyon her zaman ve her yerde pavasal bir olgudur” mottosunu
vurgulayan Parasalcr yaklagim sadece 2013MO08, 2016M06, 2019M12,
2020MO01 ve 2023M04-2023MO08 gibi belli donemlerde gegerlidir.

Caligmada ele alinan donem Tiirkiye’de Gezi parki eylemleri, 15 Temmuz
darbe girigimi, Pastér Brunson krizi, COVID-19 salgini ve 2023 yilinda
yapilan genel segimler gibi biiyiik ¢apli gelismelerin yagandig: bir donemdir.
Bu donemde yagananlarin ekonomiye etkisinin oldugu asikar oldugu
bilinmekle birlikte grafiklerdeki egrilerin seyri ve analiz bulgulari bir arada
degerlendirildiginde Friedman’in “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir
olgudur” ifadesinin Tiirkiye’de genel geger olmadigy, Tiirkiye’de enflasyonun
yapisal sorunlardan kaynakli oldugu, diger bir ifadeyle Yapisalci yaklagimin
gegerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu dogrultuda enflasyonla
miicadele de ilk olarak yapisal sorunlarin giderilmesi, sonrasinda da iilke
ekonomisinin digsal goklara karg: direngli hale getirilmesi 6ne ¢ikmaktadir. Bu
noktada yapisal reformlar igin gereken kaynagin bagimsizlyimin korunmas,
suistimallerin ve ablaki cokiintii viskinin giderilmesi ve kontvollii-dikkatli olunmas:
kaydiyla Merkez Bankas: tarafindan para arzinin genisletilmesi yonetimiyle
saglanmasi diigiiniilebilir.
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