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Para Arzinin(M2) Enflasyon fle fliskisi !
Relation of Money Supply (M2) with Inflation

Hatice Onder !
! Doktora Ogrencisi., Eskisehir Osmangazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dah, Eskisehir, Tiirkiye
OZET

Tiirkiye ekonomisinin uzun yillardir en énemli sorunlarmdan birisi enflasyondur. Istikrar programlarmin
onceligi haline gelmis hedeflerinden biri kroniklesmis enflasyonu disiiriip kalict bir sekilde kontrol
etmektir. Enflasyon genel itibariyle fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen devamli bir artis olarak
tanimlanmakta olup ulusal paranin degerinin diismesiyle de sonuclanmaktadir. Genel itibariyle de
enflasyonun para miktarinda meydana gelen artisa bagli oldugu baska bir ifadeyle enflasyonun parasal
oldugu kabul edilmektedir. Bunun nedeni ise para arz ile fiyatlar genel diizeyi iliskisinin temelinde miktar
teorisinin olmasi ve para arzi ile enflasyon arasinda nedensellik iliskisine yonelik Klasik, Keynesyen,
Parasalct ve Yapisalct gibi basta gelen yaklasimlarla beraber genis bir literatire dayanmasidir. Bu
caligmada, iktisat literatiirii igerisinde hem teorik olarak hem de ampirik olarak yaygin bir arastirma konusu
olan para arz1 - enflasyon iliskisi arastirilmistir. Calismanin literatiire en 6nemli katkisi ise giincel bir veri
setinin kullanilmasidir. Para ile enflasyon arasinda nedensellik iliskisi oldugu hipotezinden yola ¢ikarak
Tiirkiye agisindan 2005-2022 donemine ait aylik veriler kullanilarak zaman serisi analizi yoluyla inceleme
yapilmaktadir. Yapilan ¢alismada degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek i¢in oncelikle Fourier ADF
(FADF) birim kok testi, Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve Toda & Yamamoto nedensellik yontemi
kullanilmigtir. Yapilan analizde degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu ortaya ¢ikmig ve para arzindan
enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Para Arzi, Zaman Serisi Analizi
ABSTRACT

& Administrative
Scienves Studies, (e-
ISSN:2587-2168), Vol:8,
Issue:45; pp: 646-653

One of the most significant questions of the Turkish economy for many years is inflation. One of the
priorities of stabilization programs is to reduce and permanently control chronic inflation. Inflation is
generally defined as a continuous rise in the general level of prices and results in a decline in the value of
the national currency. In general, it is accepted that inflation depends on the increase in the amount of
money, in other words, inflation is monetary. The reason for this is that the quantity theory is the basis of the
relationship between the money supply and the general price level, and it is based on a wide literature along
with the leading approaches such as Classical, Keynesian, Monetary and Structuralist approaches to the
causality relationship between money supply and inflation. In this study, the money supply-inflation
relationship, which is a common research topic in the economics literature, both theoretically and
empirically, has been investigated. The most important contribution of the study to the literature is the use of
an up-to-date data set. Based on the hypothesis that there is a causal relationship between money and
inflation, the analysis is made through time series analysis using monthly data for the period 2005-2022 for
Turkey. In the study, primarily Fourier ADF (FADF) unit root test, Engle-Granger cointegration test and
Toda & Yamamoto Granger causality methods were used to examine the relationship between the variables.
In the analysis, it was revealed that there was cointegration between the variables and a one-way causality
relationship was found from money supply to inflation.
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1. GIRiS

Makroekonomik gostergelerden biri olan enflasyon emtia, ticari mal ve hizmetlerin fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen daimi artiglar anlamina gelmektedir ve wulusal paranin degerinin diismesiyle de
sonuglanmaktadir. Sistemdeki bu artiglarin nedeni faiz oranlari, déviz kuru, para arzi ve benzeri ekonomik
degiskenler olabilmektedir. Bu sebeple de enflasyonu etkileyen degiskenlerin belirlenmesi ve bu degiskenlerin
kontrol edilmesi son derece 6nemlidir. Merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi yapmasi sebebiyle bu tiir
enflasyona sebep olan degiskenleri devamli olarak izlemeleri, gerektiginde miidahalede bulunmalari
hedefledikleri enflasyon oranina ulasma konusunda biiylik rol oynamaktadir. Hedeflenen enflasyon oranina
ulasilip ulasilmadig1 konusundaki basari, merkez bankalar1 igin performans gostergesi niteligindedir. Ornegin,
merkez bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon oranmm 2 puan eksigi veya 2 puan fazlasi bandinda bir
gerceklik kazanmasi Tiirkiye’de bir basari olarak algilanmaktadir. Ancak bu sinirlarin haricinde gergeklesmesi
durumunda merkez bankasi, hiikiimete gerekgeleriyle beraber bir rapor sunmaktadir (Bage1, 2021: 310).

2001 krizinin yasanmasiin ardindan Tiirkiye’de pek ¢ok konuda yapisal reformlara gidilmis ve dalgali kur
sistemine gecis yapimstir. “Gliglii Ekonomiye Gecis Programi” nin uygulamaya konulmasiyla beraber

1 IERFM2022 Kongresinde sunulan bildirinin gézden gegirilmis ve diizenlenmis halidir.
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makroekonomik politikalar, enflasyon ile miicadelede kullanilmaya baslanmistir. Bu programla beraber de
Merkez Bankasinin asil amacmin “fiyat istikrar1” oldugu agiklanmigtir. 2002-2005 déneminde bir gegis
siirecinin yasanmastyla kullamlan para politikas1 “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” olarak ifade edilmistir
bununla beraber hedeflenen enflasyonla bagintili “Para Tabani1 Hedefleri” agiklanmistir ve 2006 yilinin ardindan
“Enflasyon Hedefleme Rejimi” uygulanmaya baglanmistir. 2010’dan sonra da, Merkez Bankasinin hedefleri
arasina “finansal istikrar” eklenerek yeni bir para politikast kullanima sokulmustur (Kilavuz ve Altinéz, 2020:
243-244).

Caligmanin amaci para arzi ve enflasyon arasinda nedensellik iligkisinin oldugu hipotezinden yola ¢ikarak
Tirkiye’de 2005-2022 donemine ait aylik verilerle para arzinin enflasyon ile iligkisinin analizini yapmaktir.
Caligmanin literatiire en 6nemli katkisi ise giincel bir veri setinin kullanilmasidir. Bunun yaninda Merkez
Bankasinin 2006 yilinda uygulamaya soktugu “Enflasyon Hedefleme Rejimi”’nde hedef degisken olarak
Tiiketici Fiyat Endeksini (TUFE) se¢mesi iizerine ¢alismada TUFE, enflasyonun gostergesi olarak alinmustir.
Ikinci béliimde oncelikle iktisat okullarimin para arzi ile enflasyon iliskisine dair goriisleri incelenerek teorik
arka plan anlatilmig ve ardindan bu iki degisken arasindaki iliskiyi test eden ampirik literatiire yer verilmistir.
Ugiincii béliimde caliymada kullanilan veri seti, model ve ydnteme iliskin bilgiler verilerek bulgular
sunulmustur. Dordiincii boliimde ise sonuglarin degerlendirilmesiyle ¢aligma sonlandirtlmigtir.

2. TEORIK ARKA PLAN VE AMPIiRIK LITERATUR
2.1. Teorik Arka Plan

Fiyat istikrari, ekonomik birimlerin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek
duymadiklari 6l¢iide diisiik bir enflasyon orani seklinde ifade edilir. Enflasyonun tanimina baktigimizda fiyatlar
genel seviyesinde olusan devamli artig olarak tanimlanir. Fiyatlar genel diizeyi olarak ifade edilen kavram ise,
“Bir ekonomide satilan tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarmmin ortalama bir tiketicinin yil icinde yaptigi
harcamalar igindeki payima gore agirliklandrilmis ortalamasidy” (TCMB, 2013: 8). Gelismekte olan
iilkelerdeki merkez bankalarinin ana amaci fiyat istikraridir.

Klasik iktisat¢ilar para arzi ile fiyatlar genel diizeyi iligkisini Miktar Teorisi olarak adlandirilan teoriyle
aciklamaktadirlar. Bu teorinin formiille ifadesi agagidaki gibidir:

MV =P.y

Bu esitlikte M para miktarini, V paranin dolanim hizini, P fiyatlar genel seviyesini, y ise toplam islem hacmini
yani milli geliri temsil eder. Denklemin sol tarafi toplam para arzini, sag tarafi ise toplam para talebini
gostermektedir. Klasiklere gore, paramin dolanim hizi (V), bireylerin para kullanma aliskanligina sahip
olmasinin yaninda ekonomik ve mali drgiitlenmeye bagli olmasi sebepleriyle sabit kabul edilmistir. Bunun
yaninda ekonominin tam istthdam diizeyinde olmasi varsayiminda bulunmalarindan dolay1 toplam iiretim
miktar1 (y) da sabit kabul edilmektedir. Bu durumda para arzinda (M) olusan bir durum fiyatlar genel seviyesini
(P) direkt olarak etkilemektedir. Ornegin para arzinda meydana gelecek bir artis veya azali fiyatlar genel
diizeyinde sirasiyla artis veya azalisa sebep olacaktir. Baska bir ifadeyle, fiyatlar genel diizeyinde yiizde
degisimi ifade eden enflasyon orani, paranin biiyliime hizina esitlenmektedir (Seyidoglu, 2003: 439).

Keynesyen yaklasima gore, ekonomide genel olarak eksik istihdam hakimdir ve tam istihdam istisnai ve 6zel bir
durumdur. Keynes fiyatlarin tam istihdam diizeyine kadar yapiskan oldugunu ve fiyatlardaki artigin tam
istihdam seviyesiyle beraber olusacagini savunur. Ayni zamanda para hem miibadele araci hem de deger
saklama aracidir. Bu sebeple para talebi faiz esnekligi yiiksek oldugunda para arzinda meydana gelen artiglar
fiyatlar1 etkilemeyebilir. Bu yaklagima gore, paranin deger saklama araciyla elde tutulmasi paranin dolanim
hizinda istikrarsizliga sebep olusturarak ve bunun sonucunda da para arzinda meydana gelen bir artig, paranin
dolanim hizinda bir azalma veya artigla dengelenerek fiyatlarda bir etki yaratmayacaktir. Para arzindaki artiglar
faizleri diistirecek, bu sebeple de yatirim harcamalari, toplam talep ve iiretim artacak, fiyatlar genel diizeyi ise
sabit kalacaktir (Ugur ve Atilgan, 2021: 778). Baska bir ifade ile belirtmek gerekirse ekonomi tam istihdama
ulagirsa enflasyon ancak o zaman gergeklesecektir.

Parasalct (Monetarist) yaklasima gore, para arzinda meydana gelen biiyiik artiglar enflasyonun temel
belirleyicisidir. Bu sebeple enflasyonu diisiirmek isteyen iilkeler, para arzinin artis hizim diistirmelidirler.
Parasalci diigiincenin onciilerinden Milton Friedman’a gére “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir
olgudur”. Ancak Friedman’in iddias1 teorik degil ampirik bir iddiadir. Friedman ve arkadasi Anna Schwartz’in
yaptiklar1 calismada ABD’nin ekonomisini inceleyerek parasal biiylimeyle enflasyon arasinda pozitif bir
korelasyon iligkisi bularak parasal biiyiimenin yiiksek oldugu yillarda (1970’li yillardaki gibi) yiiksek enflasyon
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oranlarinin ve parasal bilylimenin az oldugu yillarda (1930’1u yillar gibi) diisiik enflasyon oranlarinin oldugunu
gozlemlemislerdir (Mankiw, 2010: 96-97).

Yeni Klasik anlayisa gore, genisletici para politikasinin uygulamaya sokulmasi kisa ve uzun dénemde
enflasyonun olugsmasina neden olmaktadir. Ekonomi birimlerinin tam bilgilerinin ve rasyonel beklentilerinin
olmasi, para arzinda meydana gelecek artisin enflasyon sebebi yaratmasinda 6nemli bir yere sahip oldugunu
diisiiniirler. Bu anlayisa gore, ekonomi birimlerinde beklenen bir parasal artis, liretimi arttirmayacak, sadece
enflasyon ile sonuglanacaktir (Kara ve Sagir, 2021: 25).

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies

Yeni Keynesyen yaklagima gore ise, uzun donemli sozlesmelerin varligi ve mal piyasasinda eksik rekabet
nedeniyle kisa dénemde fiyatlar yapiskandir. Bu sebeple kisa dénemde para arzinda meydana gelecek bir
degisiklik enflasyona neden olmaz. Fakat uzun dénemde fiyatlarin yapiskanligi gegecek ve para arzinda olusan
bir artis, fiyatlarin artisina neden olmasiyla enflasyon olusacaktir (Taban ve Sengiir, 2016: 50).

2.2. Ampirik Literatiir Taramasi

Enflasyonu etkileyen faktorlere yonelik, Tiirkiye ve Tirkiye harici iilkeler ve iilke gruplar1 igin farkli
yontemlerle yapilmig birgok ampirik ¢alisma mevcuttur. Para arzinin enflasyon ile iliskisine dayali ¢aligmalar

kronolojik siraya gore Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Ampirik Literatiir Bazinda Calismalar

Yazar/lar (Y1l) Dénem/Ulke Yontem Sonuglar
Hallman vd. 1870-1988 ABD Regresyon Analizi Para arzindaki artiglar enflasyonu arttirmaktadir.
(1991)
Benbouziane ve 1975-2003 Granger nedensellik Tunus ve Fas’ta, Para arz1 — Enflayon
Benamar (2004) Tunus, Fas ve analizi Cezayir’de ise nedensellik iliskisi bulunamamustir.
Cezayir
Agayev (2012) | Ocak 1995- Kasim| Engle-Granger, Johansen | Para arzi «» Enflasyon
2010 es biitinlesme Granger
Azerbaycan Nedensellik
Alimi (2012) 1960-2009 Johansen es biitiinlesme | Para arzi — Enflasyon
Nijerya Granger Nedensellik
Ozmen ve Kogak 1994Q1-2011Q4 ARDL Hem KD hem de UD’de;
(2012) Tiirkiye Para arz1 T — enflasyon 1
Para arzindaki %1°lik artig, enflasyonda %42’lik bir artiga
neden olmaktadir.
Nguyen (2015) 1985-2012 PMG ve GMM PMG tahmin sonucunda; para arzit enflasyon?
9 Asya tilkesi GMM tahminine gore ise para arzinin enflasyon lizerindeki
etkisi onemsizdir.
Sahin ve Karanfil 1980-2013 Johansen egbiitiinlegsme Nedensellik yoktur.
(2015) Tiirkiye ve Granger nedensellik
Kaya ve Oz 1980-2014 (iiger ARDL UD: Para arz1? Enflasyon 1
(2016) aylik)
Tiirkiye
Istilance (2017) 1988-2016 Granger nedensellik Paraarzi < Enflasyon
Tiirkiye
Korkmaz (2017) 1998Q1-2015Q4 Regresyon Analizi Para arz17 Enflasyon |
Tiirkiye
Sasongko ve 2007:01- 2017-07 Granger nedensellik Para arzi — Enflasyon
Huruta (2018) (aylik)
Endonezya
Erkisi (2019) 1980-2018 Panel Veri Analizi KD ve UD:
Kirilgan 5°li Para arz1 T — Enflasyont
Emeru (2020) 1970-2011 VAR, Johansen Es KD: Para arzinin enflasyon tizerindeki etkisi pozitif fakat
Etiyopya Biitiinlesme ve VECM Onemsizdir.
UD: Etkisi pozitif ve anlamlidir.
Kilavuz ve 2006Q4-2018Q4 ARDL M1 ve M3 enflasyon iizerindeki etkisi anlamsizken, M2’nin
Altinéz (2020) (ceyreklik) enflasyon tizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir
Tiirkiye
Bagc1 (2021) 2008-2020 Kantil-Kantil Regresyon | Para arzinda olusan artiglar, enflasyonu her zaman
Tiirkiye (KKR) yaklagimi arttirmamaktadir.
Kara ve Sagir 2006Q1-2020Q2 ARDL UD: Para arz1? Enflasyon 1
(2021) Tiirkiye KD: Para arzi1 enflasyon icin anlamli degildir.
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Ugur ve Atilgan 1995-2017 Panel veri analizi Para arzi1 biiyiime hizindaki (M2) %1°lik bir artis, enflasyonu
(2021) 5 Geligmekte olan %0,70 oraninda artirir.
iilke Ulke bazinda incelendiginde; Tiirkiye ve Brezilya’da para arzi
biiyiime hizindaki artislarin enflasyonu arttirdigi bulgusuna
ulagilmaktadir.

Not: Tabloda gosterilen UD ve KD sirasiyla uzun donem ve kisa donemi temsil etmektedir.
3. MODEL, VERI VE EKONOMETRIK YONTEM

Tiirkiye igin para arziyla enflasyon arasindaki nedensellik iligkisine yonelik ¢alismada 2005-2022 yillar1 arasina
ait aylik veriler kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenler enflasyon orani1 (TUFE) ve para arzi (M2)’dir.
Veriler EVDS’den (Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi) alinmustir.

Calismada kullanilan parametreler Tablo 2°de tanimlanmustir.
Tablo 2: Arastirma Degiskenleri

Aciklama Tiirii Kaynak
InM2 M2 para arzi Dogal logaritmasi alinmistir. EVDS
TUFE Tiiketici fiyat endeksi Diizey degerler kullanilmigtir. EVDS

Caligmamizin amaci, para arzi ve enflasyon arasinda bir nedenselligin olup olmadigini, varsa ise hangi yonde
bir nedenselligin oldugunu arastirmaktir. Buna bagli olarak hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: Para arziyla enflasyon arasinda nedensellik iligkisi vardir.
Hi: Para arz1yla enflasyon arasinda nedensellik iligkisi yoktur.

Caligmada nedensellik analizinin 6n kosulu olarak dncelikle birim kok testi ve esbiitiinlesme testi yapilmaktadir.
Yapilan birim kok testi Fourier ADF (FADF) testi, es biitiinlesme testi Engle Granger Esbiitlinlesme testi ve son
olarak yapilan nedensellik testi ise Toda-Yamamotodur. Analizler i¢gin GAUSS programi kullanilmistir.

3.1. Birim Kok Testi ve Sonuclari

Belli bir dénem araliginda iki seri arasinda iliski olup olmadigina bakilmadan 6nce serilere birim kok testi
uygulanmalidir. Birim kok testlerinde aranan sonug serilerin duragan olup olmadigidir. Ciinkii duragan olmayan
seriler ile gerceklestirilen ekonometrik analizlerde sahte regresyon sorunu ile karsilagilmasi olasidir. Bu sebeple
birim kok testleri arastirmanin giivenirligi bakimindan ¢ok 6nemli bir noktadir.

Serilerin birim kok igerip icermedigi saptanmasinda kullanilmis olan duraganlik sinamasi oncelikle D. A.
Dickey ve W. A. Fuller’ in 1976 yilinda yaymlamis olduklar1 makalelerinde yer alir. Fakat bu testin o
donemlerden bugiine kadar gegen siire zarfinda farkli alanlarda yetersiz oldugu saptanmistir ve eksiklerin
giderilmesi i¢in bazi metotlar diizenlenmistir. Dickey-Fuller test modelinin i¢ermis oldugu otoregresif siirecin
AR(1) olarak kabul edilmesiyle bu test, zaman serisi igin sinirhidir. Bundan dolay1 D. A. Dickey ve W. A. Fuller
(1981)’de makalesinde bu testi gelistirerek Gelistirilmis Dickey-Fuller ADF testini literatiire eklemislerdir.

Perron (1989), birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin varligint géz ardi etmenin, giiciniin zayiflamasina ve
yanlilik problemine neden oldugunu ifade eder. Yapisal kirilmalar dikkate alan birim kok testlerinde kukla
degiskenlerin kullanimi dogrultusunda modelleme yapilir ve bunun i¢in kiritlmanin yasandigi yerlerin bilindigi
varsayilir. Bunun yaninda bu tiirdeki birim kok testleri ani ve sert kirllmalart gz ardi etmemektedir. Becker vd.
(2006) tarafindan gelistirilmis olan duraganlik testinde, yapisal kirilmanin zamanini ve yapisini bilmeye gerek
yoktur. Bilinmeyen miktarda yapisal kirilmanin oldugu durumda ve bilinmeyen fonksiyon bi¢imindeyken birim
kok analizi, fourier tipinde birim kdk testlerinin kullanilmasiyla giivenirligi yiiksek olan sonuglar1 karsimiza
cikartmaktadir. Fourier serisinin kullanilmasinin nedeni, serinin yapisinda dogrusal olmayan bdliimleri
aciklanarak bilinmeyen sayidaki kirilmalara izin verilmesidir. Bunun yaninda sert kirilmalar, kismi kirilmalar ve
yumusak gegisler bu yaklasimla modellenebilir (Kaya, 2020: 602).

Sonrasinda Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier ADF (FADF) testini
Becker vd. (2006) modelini baz alarak gelistirmis ve literatiire kazandirmislardir. Yonteme ait temel model
asagidaki gibidir:

ye=yot v Sin(znTkt) + 72 cos ZHTkt + Wi 1)

Denklem (1)’de, T= 6rneklem biiyiikligii, t= trendi, k= kalint1 kareler toplamini minimum yapan frekans degeri
ve n= 3.1416°dir. (Ergiin Tatar, 2021: 1736). Test uygulanirken, oncelikle 1 ve 5 arasinda bir deger alan k
frekans degeri elde edilmektedir. Sonrasinda ise optimal model belirlenir. Burada kullanilan model ise asagidaki
gibidir:
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.. 20k 2nk
Vi=Yi— [0+ y1sin(5) +y2 cos 0 + v )

Sonraki agamada elde edilen EKK kalintilarina agagidaki denklem kullanilarak birim kok testi uygulanmaktadir
(Kizilkaya ve Kizilkaya, 2021: 581).

AVy = aaVea + 5 Pi=1 BjAVej + Ut (3)
Sonraki asamada hipotez sinamalar1 asagidaki gibi yapilmaktadir:

Ho: y1=72=0ve u=0 (@)
Hiiyi=y2#0veas# 0 (5)

Bu ¢alismada da kurulan oncelikle FADF (Fourier ADF) testi uygulanmis ve degiskenlerin birim kok icerip
icermediklerine bakilmistir. Tablo 3°te FADF sonuclar1 gdsterilmistir.

Tablo 3: FADF Birim K6k Test Sonuglari

Break in level
Diizey Degerleri Birinci Farklar
Degiskenler Test Istatistigi k | lag Kritik Degerler Test istatistigi k | lag Kritik Degerler
InM2 2.655 1 0 -4.370 (%1) -12.592 1 0 4.370 (%1)*
-3.780 (%5) -3.780 (%5)*
-3.470 (%10) -3.470 (%10)*
TUFE -2.198 1 5 -4.370 (%1) -21.660 5 1 -3.550 (%1)*
-3.780 (%5) -2.940 (%5)*
-3.470 (%10) -2.620 (%10)*
Break in level & trend
Diizey Degerleri Birinci Farklar
InM2 -0.933 1 0 -4.870 (%1) 12.965 1 0 -4.870 (%1)*
-4.310 (%5) -4.310 (%5)*
-4.020 (%10) -4.020 (%10)*
TUFE -3.796 1 5 -4.870 (%1) -12.320 1 2 -4.870 (%1)*
-4.310 (%5) -4.310 (%5)*
-4.020 (%10) -4.020 (%10)*

Not: * Istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. k frekansi ifade etmektedir. Lag, optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 3’teki FADF sonuglarina bakildiginda, her iki degisken i¢in mutlak deger itibariyle test istatistikleri, kritik
degerlerin altinda olmasi sebebiyle seriler birim kok igerir. Baska bir ifadeyle degiskenlerin duragan olmadiklar
tespit edilmistir. Bundan dolay1 degiskenlerin 1. farklar1 alinip yeniden FADF testi yapilmistir. Cikan yeni
bulgularda, seriler birim kok icermemektedir. Bu sebeple ¢alismada kullanilan degiskenler birinci dereceden
I(1) biitiinlesiktir. Bundan dolay1 analizde birinci asama tamamlanmig olup ikinci asama olan Engle-Granger es
biitlinlesme testinin gergeklestirilmesi uygun bulunmustur.

3.2. Engle Granger Es biitiinlesme Testi ve Sonuclar:

Engle Granger es biitiinlesme testi, zaman serilerinde serilerin uzun donem igerisinde beraber hareket halinde
olup olmadiklarin1 saptamak tizere Engle Granger(1987) tarafindan gelistirilmis yontemlerden birisidir. Testin
Ozelligi kalintilara dayanan bir test olmasidir. Engle Granger es biitiinlesme testi, seviyesinde duragan olmadigi
tespit edilen iki degiskenin duragan olabilecegini ifade eder. Bununla beraber testin 6n kosulu, serilerin uzun
donemde beraber hareket etmeleri i¢in ayni dereceden duragan olmalar1 gereklidir. Calismada kullanilan
degiskenler I(1) seviyelerinde duragan ¢iktiklarindan dolay1 Engle Granger testinin kullanilmasi uygundur.

Engle Granger testinin birinci asamasinda I(1) seviyesinde duragan olan iki degisken arasinda kurulan regresyon
asagida gosterilmektedir (Ciit¢li ve Kan, 2018: 13):

Y= ao + aaXy + U (6)

Hata terimi analizinin sonraki asamasinda EKK yontemi ile gergeklestirilmektedir. Bir sonrasinda ise regresyon
sonucu ulagilan kalintilar iizerinden otoregresif model kurulur ve bu kurulan modelin duraganhig: test
edilmektedir.

Al = Ap Ut-1 + €t (7)

p = 0 olmasi kalintilarin birim kok igerdigi anlamina gelmektedir. Bu durunda ise degiskenler arasinda es
biitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonucuna ulasilir.

Tablo 4’te Engle Granger es biitlinlesme testinin sonuglari gosterilmektedir.
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Tablo 4: Engle Granger Es Biitiinlesme Testi

No Constant or Trend
Test Istatistigi Kritik Deger
-3.386 (%1)
Ut -8.574 -2.762 (%5)
-2.450 (%10)

Not: Kritik degerler, MacKinnon(1991) kritik tablo degerinden alinmigtir.

Tablo 4’e¢ gore sabitsiz ya da trendli model i¢in kalintilara u; birim kok testi yapilmustir. Uzun donem
denklemindeki hata terimine yapilan birim kok test sonucuna gore test istatistiginin (-8.574) kritik tablo
degerlerinden daha negatif olmasi sebebiyle U; duragan haldedir. Bu sebeple degiskenler arasinda es biitiinlesme
olmadigii belirten sifir hipotezi reddedilebilir. Bagka bir ifade ile Tiirkiye’de 2005-2022 doneminde para
arzi(M2) ile enflasyon degerleri arasinda es biitiinlesme oldugu ortaya ¢cikmistir.

3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Sonuclari

Toda-Yamamoto testi, Granger nedensellik testlerini arastirmak icin gelistirilmis VAR modelinin tahmine
dayanarak kurulmustur. Bu metot Toda-Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilmis ve Sims vd. (1990) yontemini
tamamlar niteliktedir. Bu yontem, entegre ve koentegre prosesi olan gelistirilmis VAR modelini temel alan
nedensellik ¢ikarimlarinin yapilmasini miimkiin kilar. Ayrica, bu yontem birim kok testler igin gereken sartlari
yok eder. Bunun i¢in de diger yontemlere gore daha elverigli ve pratik bir metottur (Aksoy vd., 2020: 122).
Toda-Yamamoto (1995)’ in gelistirmis oldugu yontem, asagida yer alan 8 ve 9 numarali denklemler yardimiyla
uygulanir (Siami-Namini, 2017: 604).

Y=oy + Z{{Ld By,iXei + Zf:ld Oy, Yei+ gyt (8)
Yi=ox+ Zi{=+1d OxiXti + Z{(:fi Oxi Yei+ gxt 9)

Yukaridaki denklemlerde k= maksimum gecikme uzunlugudur ve d ise maksimum biitiinlesme seviyesini temsil
etmektedir.

Calismada degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin varligim1 saptamak amaciyla Toda-Yamamoto testi
kullanilmistir ve bu testin hipotezleri asagida verildigi gibidir:

Ho: X, Y’nin Granger nedeni degildir.
Hi: X, Y’nin Granger nedenidir.
Tablo 5’te Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglar gosterilmektedir.

Tablo 5: Nedensellik Test Sonuglari
Toda & Yamamoto Granger Causality Test
Iliski ve Yonii d+k Wald fst. | Asym. p- Bootstrap p-degeri = Sonug

degeri
InM2 — TUFE 1+7 50.881 0.000* 0.000* InM2’den TUFE’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir.
TUFE - InM2  1+7 5.431 0.608 0.588 TUFE’den InM2’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Toda-Yamamoto metodu kullanilirken yapilmasi gereken degiskenlerin d’nin ve k’nin belirlenmesidir (Siami-
Namini, 2017: 604). Yapilan FADF birim kok testi sonucunda d= 1 ve Akaike bilgi kriterine gore k= 7 seklinde
belirlenmigtir.

Tablo 5’te yer alan testin sonucuna goére para arzindan enflasyona yonelik tek yonli iliski oldugu tespit
edilmistir.

4. SONUC

Tiirkiye ekonomisinin uzun yillardir en 6nemli sorunlarindan biri enflasyondur. Bu sebeple iktisat literatiiriinde
para arzi ile enflasyon iligkisi arastirilan ana ekonomik sorunlardan birisi olmaktadir. Enflasyon istenilen bir
olgu degildir. Bu durumda enflasyon ile miicadele edilebilmesi i¢in dogru araglarin kullanimi olduk¢a 6nem
tagimaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) amacinin fiyat istikrarmin saglanmasi olmasiyla
TCMB, enflasyon hedeflemesini, para politikasi uygulamasinda yeni ara¢ olarak secerek 2002 yili itibari ile
ortiik ve 2006 y1l1 itibari ile de agik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya sokmustur.

Caligmada para ile enflasyon arasinda nedensellik iligkisi oldugu hipotezinden yola ¢ikarak Tiirkiye agisindan
2005-2022 donemine ait aylik veriler kullanilarak zaman serisi analizi yoluyla inceleme yapilmistir. Yapilan
ampirik analizin ilk asamasinda nedenselligin bir 6n kosulu olarak Fourier ADF testi ile serilerin duragan olup
olmadiklarina bakilmigtir ve sonucunda da serilerin diizeylerinde duragan olmadig1 ancak 1. farklar1 alindiktan
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sonra duraganlastigi goriilmektedir. Baska bir ifadeyle serilerin I(1) seviyesinde duragan olduklart tespit
edilmigtir. Analizin ikinci asamasinda nedenselligin ikinci kosulu olan serilerin uzun dénemde beraber hareket
halinde olup olmadiklarin1 anlamak i¢in Engle Granger Esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bunun sonucunda da
Tiirkiye’de 2005-2022 déneminde para arzi(M2) ile enflasyon degerleri arasinda es biitiinlesme oldugu ortaya
cikmistir. Analizin Uglincli asamasinda ise Toda-Yamamoto nedensellik testi ile degiskenler arasinda
nedensellik iliskisine bakilmistir. Testin sonucuna gore para arzindan enflasyona dogru tek yonlii iliski oldugu
sonucuna vartlmstir. Elde edilen bulgular neticesinde nedensellik iligkisinin paradan fiyatlara dogru oldugu
belirlenmistir ve ulasilan bu sonu¢ da degiskenler arasinda bir geri bildirimin olmadigimi savunan Monetarist
yaklagimini dogrulamaktadir.

Son olarak, Tiirkiye’de ekonomik politika diizenleyici ve denetleyici otoriterler tarafindan fiyat istikrarinin
saglanabilmesinde para arzinin 6nemi biiyiiktiir. Bu ylizden Tirkiye’nin enflasyonla bas edebilmesi i¢in para
arzi artis hizim kontrol etmesi gerekir. Bu gereklilik her kosulda tek basina yeterli olmayabilir fakat parasal
kontrol olmadigi1 siirece enflasyon ile bas etmek ve fiyat istikrarini saglamak hi¢ bir zaman miimkiin
olmayacaktir.
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