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Ozet: Para arzi ve enflasyon orani ekonomik anlamda birbiriyle ok yakin bir iliskiye sahip makroekonomik biyiikliiklerdir.
Ozellikle para arzi bir tilkede fiyat istikrarinin saglanmasinda veya enflasyonu énlemede 6nemli bir ekonomi politikasi aracidir.
Glnki para arzi piyasada gerek faizler Gzerinde olusturmus oldugu etkiyle enflasyonu dolayli sekilde etkileyebilmektedir.
Ayrica para arzi toplumun satin alma giiclini etkilemesi yoluyla da enflasyon lizerinde dogrudan belirleyici bir role de sahip
olabilmektedir.

Para arzi ve enflasyon iligkisinin Turkiye icin ele alindigl bu ¢alismada 2006-2022 arasi dénemde ¢eyrek yillik verilerle VAR
modeli ve Nedensellik testleri yontem olarak kullaniimistir. Calismada elde edilen sonuglara gére para arzi ve enflasyon
arasinda istatistiksel olarak anlaml ve teorik yénden olumlu sonuglar elde edilmistir. Ozellikle M1 para arzi tanimi ile
enflasyon arasinda VAR modeli gergevesinde iktisadi agidan beklenilene yakin sekilde anlaml sonug elde edilmistir. Toda —
Yamamoto nedensellik testi agisindan da genel olarak s6z konusu degiskenler arasinda anlaml nedensellik iliskileri tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Arzi, Enflasyon, VAR Modeli, Nedensellik

The Relationship Between Money Supply — Inflation In Turkey Var - Causality
Analysis

Abstract: Money supply and inflation rate are macroeconomic aggregates that have a very close relationship with each other
in economic terms. In particular, money supply is an important economic policy instrument in achieving price stability or
preventing inflation in a country. Because money supply can indirectly affect inflation through its effect on interest rates in
the market. In addition, money supply can also have a direct determinant role on inflation by affecting the purchasing power
of the society.

In this study, in which the relationship between money supply and inflation is analyzed for Turkey, VAR model and causality
tests are used as methodologies with quarterly data for the period between 2006 and 2022. According to the results obtained
in the study, statistically significant and theoretically favorable results were obtained between money supply and inflation.
In particular, significant results were obtained between the definition of M1 money supply and inflation within the framework
of the VAR model, which is close to what is expected from an economic point of view. In terms of the Toda - Yamamoto
causality test, significant causality relationships were found between these variables in general.

Keywords: Money Supply, Inflation, VAR Model, Causality

1. GiRiS enflasyonun ana sebebi oldugunu ortaya koymakla
birlikte s6z konusu kamu harcamalarinin ve
borglanmanin  merkez bankalar  kaynaklariyla
karsilanmasinin enflasyonu ciddi sekilde
arttirabilecegini savunmuslardir (Bedir ve Tural
Dikmen, 2014). Cinkld devletin para basimi
sonucunda elde edecegi gelir belli bir tepe
noktasina ulastiktan sonra kazanilan senyoraj
gelirinin olusan enflasyon neticesinde reel olarak
azalisa gececektir. Kisaca s6z konusu zirveye
ulastiktan sonra para basimina devam edilmesi

Para arzi ve enflasyon tim Ulkelerin temel
makroekonomik buyukliklerindendir. S6z konusu
bu iki ekonomik biyuklugin birbiriyle iliskisi yogun
bir merak konusu uyandiran bir alan haline
gelmistir. Burada 6zellikle yapilan ¢alismalarda para
arzinin enflasyon Uzerindeki etkisini Olgmeye
yonelik yapilmis olan calismalar literatiirde yaygin
bir sekilde yer almaktadir. Bunun disinda s6z konusu
iki blylklGgin arsindaki iliskinin yonini bulmaya
yonelik nedensellik analizi temelli c¢alismalarda

bulunmaktadir.

Para teorileri klasik miktar teorilerinden itibaren,
keynesyen teori ile gelisme kat eden ve
monetaristlerin  yeni miktar teorisini icinde
barindiran modern teorilere kadar uzanmaktadir
(Twinoburyo ve Odhiambo, 2017). Klasik iktisat
savunuculari parasal faktorlerin enflasyonun temel
sebebi oldugunuileri stirmusleridir. Bunun akabinde
Keynes’in ise genisletici maliye politikasinin
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toplam talebi genisletecek ve enflasyonist sireci
daha hizlandiracaktir (Fisher ve Easterly, 1990).
Keynesyen iktisada elestirel olarak ortaya cikan
monetarist akim savunucusu Friedman’a gore ise
ekonomilerin temel belirleyicisinin para miktar
oldugu ve enflasyonun ana sebebinin dengesiz para
genislemesidir (Dornbusch ve Fischer, 1981: 17).
Ayrica monetaristler kamu butge aciklarindaki
artisin para arzi artisina ve dolayisiyla enflasyonun
artmasina  yol acmakta oldugu soOyleyerek
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enflasyonun tamamen parasal bir olgu oldugunu
belirtmislerdir (Serban, 2012: 11).

Monetarist goriisiin aksine enflasyonun Ulkedeki
ekonomik yapisal bozukluklardan kaynaklandigini
ortaya koyan vyapisalcl yaklasim, ekonomideki
piyasa aksakliklarinin arz-talep dengesizligine ve
dolayisiyla fiyat artislarina yol agtigini ortaya
koymaktadirlar (Kepenek ve Yentirk, 1997: 437-
438). Monetarist akimi elestiren bir diger akim olan
Fiyat Duzeyi Mali Teorisi’ne gore ise, uzun dénemde
enflasyonu para arzindan ziyade bitge agiklari ve bu
aciklari gidermek igin yapilacak olan borglanma
belirlemektedir (Uygur, 2001: 11). Yine Post-
Keynesyen iktisada gére de monetaristlerin aksine
para arzinin ekonomik ihtiyaca bagh olarak
belirlenecegi dislincesiyle enflasyonun para arzinin
belirleyicisi oldugunu ortaya koymuslardir (Togay,
1994: 47). Bunun yaninda Yeni Klasik akim ise
monetaristlerle paralel bir disiinceye sahip olup,
para arzi artisinin  kisa ve uzun doénemde
enflasyonun temel sebebi oldugunu
savunmaktadirlar (Kara ve Sagir, 2021: 23). Kisa
donemde ayni dislinceye sahip olan Yeni
Keynesyen akimise yeni klasiklerden uzun dénemde
ayrilarak Ucret fiyat yapiskanliginin uzun dénemde
gecerli olmayacagini ve buna bagh olarak para arz
artisinin uzun donemde enflasyona yol agacagini
tespit etmislerdir (Taban ve Sengiir, 2016: 50)

Ekonomilerde enflasyonist bir ortama girildiginde
ekonomik istikrarsizlikla micadelede borglanmanin
merkez bankasi kaynaklariyla yapilmasi sonucunda
para arzi artisinin bankalarin 6zel sektére nakit
aktarimi ile gerceklesen borg¢ transferi parasal
genislemeyi arttiracaktir. (Atag, 1997: 142). iktisat
literatlirinde ayni zamanda parasal genislemelerin
enflasyonist baskiyr giderek arttirdigi ve birbirini
tetikleyerek para arzinin ilkinden daha ¢ok
ekonomik istikrarsizhgr arttirmasina  yonelik
cahismalar da yayginlasmistir (Caskurlu, 2003: 190).
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Gorlldugu  tzere farkl iktisadi  yaklasimlar
enflasyonla miicadelede para politikasinin farkh
uygulamalari ve sb6z konusu politikalarin Ulke
kosullarinin ve enflasyon dinamiklerinin farkl
olmasi neticesinde farkliik gosterebilecektir. Bu
noktada enflasyonu kontrol altinda tutmak igin
merkez  bankalarinin  bagimsizligi,  enflasyon
hedeflemesi ve para kurulu gibi farkli uygulamalar
ortaya cikmistir (Oktar, 1996). Ozellikle bu noktada
enflasyon hedeflemesi uygulamasina goére para
politikasinin belli bir kurali olmasi ve paranin bir
nominal ¢ipa olarak belirlenmesi gerekliligidir. Buna
da ornek olarak “Taylor Kurali” basit bir para
politikasi kural seklinde verilmektedir. Bu da piyasa
faiz oranlarinin enflasyonun hedef-gerceklesen
sapmasina ve milli gelir agigina bagh sekilde
belirlenmesidir (Villa vd. 2014).

Para arzi ve enflasyon iliskisine yonelik yapilan
calismalara genel olarak bakildiginda yaygin olarak
ko-entegrasyon, regresyon ve nedensellik analizi
uygulanmis oldugu goérilmektedir. Bu ¢calismada ise
VAR — nedensellik analizi uygulamaya konulmustur.
Calismanin ozellikle bu kismiyla literatiire katki
saglanmaya calisilmistir. Bu c¢alismada oncelikli
olarak para arzi ve enflasyon arasindaki iliskinin
teorik cercevesi ele alinlp s6z konusu iliskiyi
actklamaya  yonelik  literatire  deginilmistir.
Sonrasinda analiz kismina gecildiginde oncelikli
olarak duraganlik analizi yapilarak, VAR modeli
cercevesinde varyans ayristirmasi ve etki — tepki
fonksiyonu testleriyle yapilacaktir. Calismanin son
kisminda ise nedensellik analizi Granger ile Toda —
Yamamoto yontemleriyle gerceklestirilecektir.

1.1.Literatiir

Asagidaki tablo.1’de para arzi ve enflasyon
arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik literatiirde
farkli  yontemlerle Tirkiye acgisindan yapilmis
calismalar ve bu calismalardan elde edilen sonuglar
kisaca agiklanmaya calisilmistir.

Tablo 1: Para Arzi — Enflasyon iliskisine Yonelik Literatiirde Yapilan Bazi Calismalar

Yazar/Yazarlar Ulke ve Dnem Yoéntem Sonug
Giivel, (1998) Tirkiye, Granger Nedensellik  Enflasyondan para arzina dogru tek
’ (1987-1997) Analizi yonli nedensellik iliskisi anlamlidir.

Turkiye,

Ekinci, (2003)
(1990-2002)

Para arzi ve enflasyon arasinda pozitif
yonli bir iliski bulunmustur.

Regresyon Analizi

Tarkiye, . Para arzi tanimlarinin enflasyonu pozitif
Cesur, (2006) Regresyon Analizi Lo L.
(1994-2004) yonli etkiledigi sonucuna ulasiimistir.
Karpat Catalbas, Trkiye, Non-Parametrik Enflasyonun M2 para arzini pozitif yonla
(2007) (1999.Q1-2006.0Q4) Regresyon Analizi etkiledigi tespit edilmistir.
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Barbaros ve

Tirkiye,

Para politikasi araglari ve enflasyon

VAR modeli arasinda uzun dénemli anlamli sonuglar
Erol, (2007) (1987.Q-2006.Q2) .
bulunmustur.

Altintas vd., Tirkiye, ARDL Sinir Testi Enflasyon ve para arzi arasinda dogru
(2008) (1992.1-2006.12) Yaklagimi orantili ve anlamliiliski s6z konusudur.
Kesbig vd., Tirkiye, Esanh Denklem Enflasyon ve Para arzi arasinda dogru
(2010) (1989.1-2003.12) Sistemi orantili ve anlamliiliski bulunmustur.

Karagoz ve Turkiye ARDL Sinir Testi Para arzi ve enflasyon arasinda uzun

Ergiin, (2010)

(1987-2007)

doénemde anlamli iliski mevcuttur.

Oktayer, (2010)

Turkiye,
(1987.Q1-2009.Q4)

Ko-entegrasyon
Analizi

Para arzi ile enflasyon arasinda uzun
doénemli es-butiinlesik bir iliski oldugu
bulunmustur.

Ko-entegrasyon ve

Para arzi ve enflasyon arasinda karsilikh

Tarkiye,
Cicek, (2011) Y Granger Nedensellik  nedensellik iliskisinin anlamli  oldugu
(1987.01-2007.Q3) )iz elde edilmistir.
Oktar ve Tirkiye, Ko-entegrasyon \{e Entlasyondan ) pzira p0|ltlka.SI falznje
Granger Nedensellik dogru tek yonli nedensellik oldugu

Dalyanci, (2011)

(2003.1-2011.6)

Analizi

bulunmustur.

Ko-entegrasyon ve

Para arzi ve Enflasyon arasinda uzun

Ozmen ve idil Turkiye,
ARDL Sinir Testi donemde anlamli  bir iliski tespit
Kogak, (2012) (1994.Q1-2011.Q4) Yaklasimi edilmistir
Saglam ve Tiirkiye ARDL Sinir Testi Para arzi ve Enflasyon arasinda anlamli
U"urglu (2013) ' Yaklasimi  ve VAR bir iliski bulunmustur. Enflasyon para
suri, (1983-2008) modeli arzinin 6nemli bir agiklayicisidir.

Sahin ve
Karanfil, (2015)

Turkiye,
(1980-2013)

Ko-entegrasyon ve
Granger Nedensellik
Analizi

Enflasyon ve para arzi arasinda
nedensellik iliskisi bulunamamistir. Fakat
uzun doénemli es-butlinlesik olduklari

sonucu elde edilmistir.

Kaya ve Oz,
(2016)

Turkiye,
(1980.Q1-2014.Q4)

ARDL Sinir Testi
Yaklasimi

Enflasyon ve Para arzi arasinda uzun
donemli anlamh ve pozitif yonli bir iliski
bulunmustur.

islatince, (2017)

Turkiye,
(1988-2016)

Ko-entegrasyon ve
Nedensellik Analizi

Para arzindan enflasyon yonine tek
tarafli nedensellik tespit edilmistir.

Korkmaz, (2017)

Turkiye,
(1998.Q1-2015.Q4)

Regresyon Analizi

Para arzi ve enflasyon arasinda negatif
yonli iliski bulunmustur.

Ozlem Alper,

Turkiye,

Bayer-Hanck Es-

Para arzi enflasyon arasinda

donemde anlamh bir iliski bulunmus

uzun

bitinlesme .
(2018) (1971-2016) olup, Para arzinin enflasyonu pozitif
Yaklagimi o b e
yonli etkiledigi tespit edilmistir.
. . M2 para arzi ile enflasyon arasinda
Kilavuz ve Tirkiye, ARDL sinir testi

Altinéz, (2020)

(2006.Q1-2018.Q4)

yaklasimi

pozitif yonli anlamh bir iliski elde

edilmistir.

Kara ve Sagrr,
(2021)

Tiirkiye, (2006.Q1-
2020.Q2)

Es-Bitinlesme ve
ARDL Sinir Testi

Para arzi ve Enflasyon arasinda uzun
donemde anlamh bir iliski bulunmustur.
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Yukaridaki tabloda para arzi — enflasyon iliskisinin
Tirkiye'ye yonelik belli dénemler igin cesitli ampirik
yontem uygulamalariyla yapilan literatiir Ozeti
verilmistir.

2. MATERYAL VE YONTEM

Burada oncelikle degiskenler agiklanip sonrasinda
duraganhk analizi yapilacaktir. Akabinde VAR
modeli igin etki tepki fonksiyonu ve varyans
ayristirmasi testleri uygulanacaktir. Son kisimda ise
nedensellik analizi Wald Granger Pairwise ve Toda
Yamamoto yontemleriyle incelenecektir.

2.1.Veri Seti

Bu c¢alismada yer alacak degiskenler 2006.Q1 ve
2022.Q3 doneminde c¢eyrek vyillik veriler olup
TUFE, verisi oransal rakamlardan olusmakta iken,
para arzini  temsilen ¢alismada  kullanilan
LM1,,LM2, verileri ise M1, M2 para arz

blykliklerinin logaritmik degerleridir. Tablo.2’de
¢alismada bulunan verilerin agiklamasi yapilacaktir.

Calismada kullanilan TIUFE, verisi enflasyon
degiskenini temsilen analize dahil edilmisken,
LM1, ve LM2 verileri ise para arzi
tanimlamalarini temsilen analize konu olmuglardir.

Tablo 2: Degiskenlerin Agiklanmasi

Donem: 2006.Q1 - Ceyrek
2022.Q3 Doénemlik
Veriler
o Aciklama Kaynaklar
g
s | LM1, | LogaritmikM1 | TCMB
a8 Para Arzi

Tablo 3: ADF, Perron ve Zivot &Andrews Birim Kok Testleri
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LM2, | LogaritmikM2 | TCMB
Para Arzi

TUFE, | Tuketici Fiyat TCMB
Endeksi Orani

2.2.Birim Kok Testi

Ampirik calismalarda kullanilan degiskenlerde trend
veya mevsim etkilerinin hakim oldugu serilere
uygulanan birim kok testleri sonucunda HO
hipotezinin kabul edilmesiyle birim koékin olmasi
durumunda duragan olmadiklari anlasiimaktadir.
Duraganlik analizinde kullanilan ydontemlerden birisi
de ADF 79 birim kok testidir (Tari, 2005, 368).

Bazi ekonomilerde donem dénem olusan ekonomik
soklar, bu ulke ekonomilerine yonelik yapilan
¢alismalarda bazi sapmali neticeler gorilebilecektir.
Boylece duraganligi olagan goriilen serilerin sabit ve
trend etkili kirlmalarin hesaba katilmasi dnemli hale
gelmistir. Augmented Dickey-Fuller’in gelistirdigi
birim kok testine gore seri duragan degilken
(Dickey-Fuller, 1979, 428), ayni seri Perron’un
gelistirdigi kirlma doéneminin bilindigi  kirilmah
duraganlk testine goére ise duragan olmaktadir
(Perron, 1989, 1369). Perron 89 birim kok testine
karsi sekilde ve yapisal kirllma doéneminin baz
alindigi  Zivot ve Andrews (1992) tarafindan
gelistirilmis olan tek kirilmali igsel birim kok testi de
duraganlik analizlerinde sik¢a kullanilmaktadir. Z&A
(1992) testi, kinlma déneminin bilinmedigi icsel
birim kok testidir (Zivot & Andrews, 1992: 40).

Duraganliga analizi 6ncesinde serilerin grafiklerine

bakilarak Ler’LMzrve TUFE? serilerinde

sabit etkinin goraldigt fakat trend etkisinin
LM1, ve LM2

arzi  degiskenleri  ve TUFE, enflasyon
degiskenlerinin duraganlk analizi tablo 3’tedir.

gorilmedigi anlasilmistir. t Para

Testler ADF (1979) Perron (1989) (Kirilmali) Zivot &Andrews (1992) (Kirilmali)
Dlzey
Sabitli Model A Kirilma Dénemi Model A Kirllma Dénemi
Degisken

LM1, 0,13 -1,38 -7,88%** 2020.Q1
DLM1, -10,29*** -11,69*** 2012.Q1

LM2, -1,42 -2,39 -5,09** 2020.Q1
DLM?2, -8,29%** -8,98%** 2012.Q1
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TUFE, -5.48%** -6.94***

2011.04

-0,47

DTUFE,

-9,83*** 2019.04

ADF (1979) kritik degerler; Sabitli modelde %1: -3.605593, %5:-2.936942 ve %10: -2.606857 iken. Perron (1989); Model A’da
%1: -5.347598, %5: -4.859812 ve %10: -4.607324 iken Zivot Andrews (1992); Model A’da %1’de -5.34, %5’te -4.93 ve %10’da

ise -4.58’dir.

Yukaridaki tablo.3’e gore; (**) isareti olan istatistiki
degerler ise %5 ve %10'da, (***) isareti olan
istatistiki degerler ise %1, %5 ve %10’da duragan
olduklari gérilmektedir.

2.3. VAR Modeli

VAR modelinin temel mantigi degiskenler arasindaki
karsilkh etkilesimi incelenmeye dayalidir (Enders,
2004, 270). Ampirik analizlerde VAR modellerinin
actklanmasini saglayan iki testten birincisi Etki-Tepki
Fonksiyonu testidir. Bu test modeldeki igsel
degiskenlerin hata terimindeki rassal soklara karsi

Tablo 4: Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

tepkisini hesaplarken, (Seviiktekin ve Cinar, 2014,
510). Bir diger test de Varyans Ayristirmasi testi
olup, her bir degiskenin tahmini hata varyansini
modeldeki bitiin degiskenlere dagitilarak iktisadi
soklarin degiskenler tzerindeki etkilerini oran olarak
gostermektedir (Tari, 2005, 436). Asagidaki
tablo.4’te VAR modelinin belirlenmesine yonelik
gecikme uzunluklari verilmistir. Tablo.4’'te * isareti
ile gosterildigi gibi calismada analizi yapilacak olan
VAR modeli 3 gecikmeli bir modeldir. Asagida
sekil.1’de VAR modelinin istikrarliik sartinin
gecerliligi gosterilmektedir.

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2.67e-08 -6.088908 -5.925075 -6.028492
1 319.8528 1.25e-11 -13.76190 -12.94274* -13.45982*
2 27.07251 1.21e-11 -13.81397 -12.33947 -13.27022
3 27.90849* 1.06e-11* -14.00006* -11.87024 -13.21465
Sekil 1:VAR Modeli Birim Cember Grafigi
1.5
1.0
0.5 | T
0.0 | . . . -4
-0.5
-1.0 4
-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Sek'll.l de, ..VAR. 'mo'd.ellnde ters karakterlstlvk Tablo 5: VAR Modeli Tanimlayici Testler
polinomal kéklerinin birim cember disinda olmadigi
P . N Test Test
gorlilmastir. Bu da VAR modelinin duragan . . o
. o s Gecikme Istatistik df Olasilik
oldugunu ve degiskenler arasindaki iliskinin v o1 5176 T
istikrarlilgini  gostermistir. Tablo.5'te de VAR - . .
modelinin gecerliligi icin varsayimlarina yonelik LM 02 15.46 - 0.49
tanimlayici testler ve modelin agiklanma giciine J.Bera - 2.927022 2 0.23
deginilmektedir, White - 1716822 160 0.25
R? %68
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Tablo.5’e gore, olasilik degerlerinin %5’ten buyik
olduklari gérulmistir. Kisaca agiklanacak olursa
uygulanan testler, otokorelasyon testi olarak yaygin
sekilde kullanilan LM testi uygulanmistir LM(1) test
istatistiginin %15 olmasi modelde 1. dereceden
otokorelasyon probleminin bulunmadigini
gostermektedir. LM(2) test istatistiginin %49 olmasi
modelde 2. dereceden otokorelasyon probleminin
bulunmadigini  gostermektedir.  Otokorelasyon
problemi modeldeki hata terimleri arasindaki
iliskinin bulundugunu géstermekte olup s6z konusu
modelde bu iliskinin yer almadigl tespit edilmistir.
(Breusch, 1978; Godfrey, 1978).

Bunun vyaninda, degisen varyans testi olarak
literatlire gegcen White testine yer verilmistir.
Modellerde sabit varyans varsayiminin bozulmasi
sonucunda ortaya ¢ikan bir tani problemi olan
degisen varyans sorunu, burada White test
istatistiginin %25 olmasi sonucunda modelde
degisen varyans tani probleminin olmadigini

Sekil 2: Etki — Tepki Fonksiyonu Sonuglar
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gostermektedir (White, 1980, 817-838). Normalligin
incelenmesi i¢in de Jarque-Bera testi yapilmistir.

Normallik ¢alismada kullanilan verilerin normal
dagilima uygunlugunu gbéstermektedir. Burada test
degerinin %23 olmasi sonucunda verilerin normal
dagilm tani sartini yerine getirdigini gostermistir
(Jarque ve Bera, 1980, 255-259).

Bu durumda VAR modelinde otokorelasyon, degisen
varyans ve normal dagilim kosullarinin saglandigi,
modelin  agiklanmasini  engelleyecek  yapisal
problemlerin bulunmadigl elde edilmistir. Ayrica
modelin agiklanma glicinin %68 oldugu ve orta
diizeyde basarili bir VAR modeli oldugu tespit
edilmistir. Daha sonra VAR modelinin ekonomik
yorumlarini saglayici iki aragtan birisi olan Etki-Tepki
fonksiyonu incelenecektir.

2.3.1.Etki — Tepki Fonksiyonu

Sekil.2’de c¢alismada bulunan tiim degiskenlerin
karsihkl etki tepki analizi gosterilmektedir.

Response of LML to TUFE
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Enflasyondaki degisimin para arzi tanimlari Gizerinde
olusturdugu sok etkisine para arzi tanimlari genel
anlamda negatif yonla bir tepki vermekte iken

LM1/in 3.donemde pozitif bir tepki verdigi

gorllmektedir. LM 1. 'deki degisimin enflasyon
lizerinde vyarattigi sok etkisine enflasyon kisa
dénemde negatif yonli tepki verirken, 2. ve 4.
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Donem arasi pozitif tepki vermektedir. LM 2. deki
degisimin ise enflasyon Uzerindeki yarattig etkiye
genel anlamda enflasyonun tepkisiz kaldig tespit
edilmistir.
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2.3.2. Varyans Ayristirmasi

Tablo.6’da degiskenlerdeki degisen soklarin hangi
kaynaklarin degiskenler tizerinde daha ¢ok agiklama
etkisini gosterdigi varyans ayristirmasi sonuglarina
deginilmektedir.

Tablo 6: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

LM1, LM2, TUFE,
Gecikme | LM1, | LM2, | TUFE, |LM2, |LM1, |TUFE, |TUFE |LM1, |LM2,
1 91.59 | 0.00 | 8.40 2439 | 59.62 | 1597 | 100.00 | 0.0 | 0.00
2 91.06 | 0.06 | 886 2227 | 5526 | 2246 | 7464 | 1847 | 6.88
3 90.75 | 0.19 | 9.04 21.84 | 5411 | 2403 | 7370 | 19.84 | 6.44
4 90.64 | 0.20 | 9.15 2147 | 53.56 | 2495 | 7276 | 20.65 | 6.57
5 90.58 | 0.20 | 9.20 2133 | 53.34 | 2531 | 7249 | 2094 | 6.56
6 90.56 | 0.21 | 9.22 2127 | 53.23 | 2549 | 7235 | 21.07 | 6.57
7 90.55 | 0.21 | 9.23 2124 | 53.18 | 2557 | 7229 | 2113 | 6.57
8 90.54 | 021 | 9.23 2122 | 53.16 | 2561 | 7226 | 21.16 | 6.57
9 90.54 | 021 | 9.23 2121 | 53.15 | 2562 | 7225 | 21.17 | 6.57
10 90.54 | 021 | 9.24 2121 | 53.14 | 2563 | 7224 | 21.18 | 6.57
Ortalama %90 %1 %9 | %22 %54 %24 %76 %18 %6

LM1,/deki degismelerin kaynaginin ¢ogu kendisi
hari¢ sirasiyla TUFE, ve LM2_ kaynakl oldugu
gorilmektedir. Burada ozellikle TUFE/nin bu

degismeye etkisinin LM 2,’den yaklasik 9 kat fazla
oldugu tespit edilmistir.

LM2 deki degismelerin kaynaginin yaklagik yarisi
LM1, kaynakli oldugu gorilmektedir. Ayrica
TUFE, kaynakl degisimin kendisinden kaynakli
degisimden de az bir farkla da olsa fazla oldugu
gorilmastar.

TUFEteki degismelerin kaynaginin ¢ogu kendisi
haric LM 1, oldugu goérilmektedir. Bu degisimin
LM2_ kaynakl degisimden 3 kat fazladir. Burada
enflasyon lizerindeki para arzi tanimlamalari iginde
en 6nemli belirleyicinin M1 para arzi tanimi oldugu

gorilmis olup M2 para arzinin ise enflasyon ve M1
‘deki degisimler Uzerinde c¢ok aciklayici olmadigi
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tespit edilmistir. Boylece bu test sonucunda M1 ve
enflasyon arasindaki iliskinin  yakinhg da
gorlalmustdr.

2.3.3. Nedensellik Testi

iktisadi analizli ampirik calismalarda ekonomik
biyuklikler arasindaki neden sonug iliskisinin
yoninin bulunmasinda Granger (1969) ve Toda-
Yamamoto (1995) onciiliginde gelistirilmis olan
nedensellik testleri kullanilmaktadir.

Bu analiz asagidaki denklemler ile gosterilirse;

B, =XiaB._ + X 0YB,_; +e,
YB, =Xz a;YB, ; + 1=, 0B, ; + ey
Denklemlere gore, tek yonlia nedensellik iliskisinde
katsayilardan sadece denklemdeki 0; Parametresi
anlamli  iken. Karsilikl  nedensellik iliskisinin

tespitinde ise denklemlerdeki a; ve 0; katsayilarin
ikisi de anlamlidir (Kutlar, 2009: 243).
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Bu ¢alismada kullanilan bir diger nedensellik analizi
yontemi de Toda-Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik testidir. Bu yontemin dogru
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Tablo 7: Nedensellik Testleri Sonuglari
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sonuglar vermesi testte kullanilacak olan gecikme
katsayisinin  belirlenmesine baghdir. Asagidaki
Tablo.7’de Nedensellik analizine deginilmektedir.

Nedensellik Testleri Degiskenler Nedensellik Yoni Olasilik
LM1, TUFE, 0.171
=
TUFE; LM1, 0.057*
VAR GRANGER
. LMZ, TUFE, 0.778
WALD TESTI
TUFE, LM2Z, 0.213
LM1, TUFE, 0.790
TUFE, LM1, = 0.044**
PAIRWISE GRANGER
LMZ, TUFE, 0.947
TUFE, LM2, = 0.094*
LM1,  TUFE, = 0,000***
TODA -YAMAMOTO TUFE, LM1, 0,148
LM2, TUFE, = 0,000***
=
TUFE, LM2, 0,001***

Not: * %10 anlamlilik dizeyinde anlamliligini gosterir. **%5 ve %10 anlamlilik dizeylerinde anlamhhgini gosterir. ¥***%1, %5

ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamliliklarini gosterir.

Yukaridaki tablo.7’de ise, nedensellik testleri
sonuglarina gore, Granger nedensellik testi itibariyle
enflasyondan M1’e dogru tek yonli nedenselligin
oldugu tespit edilmistir. Ayrica Pairwise Granger
testine gore ise enflasyon’dan M2 para arzina dogru
da nedenselligin bulundugu goérilmektedir. Ayrica
Toda-Yamamoto testine gore ise enflasyon ile M2
para arzi arasinda karsilikh nedensellik iliskisinin
anlamli oldugu bulunmustur. Son olarak ise M1 para
arzindan enflasyona dogru tek yonli nedensellik
iliskisinin anlaml bir sonug verdigi tespit edilmistir.

Granger Nedensellik testleri sonucu baglaminda
enflasyona bagli olarak satin alma glicli zayiflayan
halkin bu durumunu emisyonu artirmasi yoluyla
merkez bankasinin desteklemesi geregini ortaya
koymaktadir. Toda — Yamamoto testi sonucun gore
ise, artan emisyonun halkin satin alma giicline
dogrudan yansimasi sonucunda blylyen efektif
talebin enflasyonist baskiyi daha da arttiracagini
gostermektedir. Karsihkli  nedensellik iliskisinin
anlamli olmasi ayni zamanda monetaristlerin para
arzi  genislemesinin  enflasyonun  nedenidir
disincesiyle yapisalci yaklasimin enflasyonun para
arzi  genislemesinin nedenidir  argiimanini
bltlanlestirmektedir.

3. SONUC

Enflasyon Glkelerin ekonomik istikrarinin issizlikle
birlikte ©6nemli gostergelerinden birisidir. Bu
yoniiyle o ekonomide ekonomik istikrari saglamada
uygulanmakta olan para ve maliye politikalarinin
dnemi buyiiktir. Ozellikle parasal kontroliin asli
sorumlusu olarak finans piyasalarinda yer alan
merkez bankasinin rolii bliyik 6nem tasimaktadir.
Cunkd merkez bankasi kaynaklarinin piyasanin
ihtiyag  Olglsliniin  Gzerinde  kullanilmasi o
ekonomide enflasyonist baskiyr olusturabilecektir.
Bu noktada merkez bankasinin uygulayacagl para
politikasini finansal piyasalarda istikrari saglama ve
ekonominin ihtiyaglarini karsilama dogrultusunda
gerceklestirmesi son derece 6nemli hale gelmistir.

Literatlirde Tirkiye icin yaygin bir konu olarak
gorilen enflasyon para arz iliskisine yonelik VAR
yontemiyle sinirli sayida calisiimistir. Bu calisma
ozellikle ampirik kismiyla diger calismalardan farkh
bir sekilde ele alinmaya ¢aba sarf edilmistir. Kisacasi
calismanin bu yonuyle literatiire katki saglamasi
dusindlmastdr.

Bu calismada oncelikli olarak teorik bir cerceve
olusturularak s6z konusu para arzi enflasyon
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iliskisine yonelik bir literatir 6zetine deginilmistir.
Sonrasinda analiz kisminda veriler hakkinda bilgi
verilmis ve degiskenlerin duraganlik analizine farkl
birim kok testleriyle gosterilmistir. Verilerin kismen
diizeyde ve fark alma yoluyla da olsa duragan
olduklari tespit edilmistir. daha sonra ¢alismanin
ana modeli olan VAR modeli olusturulmustur.
Burada da VAR modelinin en iyi yorumlanabilme
ozelligini veren etki — tepki fonksiyonu ve varyans
ayristirmasi testleri uygulanmistir. Akabinde de
Granger ve Toda —Yamamoto nedensellik testleriyle
soz konusu degiskenler arasindaki nedensellik
iliskileri incelenmistir.

Calismada elde edilen sonuglara gore, oncelikli
olarak VAR modelinin istikrarhhk kosulunun
saglandigl ve bu gerek sartin devami olarak etki —
tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi testlerine
gecilmistir. Etki — tepki fonksiyonundan elde edilen
sonuca gore, M1 para arzi tanimiyla enflasyonun
birbirlerine karsi yakin bir etkilesim icerisinde
olduklari tespit edilmistir. Bu etkilesimde M1’in
negatif yonli tepki verdigi, fakat enflasyonun ise
kismen pozitif yonli de tepki verdigi gorilmustdr.
Bu da artan para arzinin enflasyonu arttirici
sonucunu ortaya koymaktadir. M2 ile bakilirsa da
enflasyonun tepkisiz oldugu fakat enflasyon artisina
M2'nin negatif yonli tepki verdigi tespit edilmistir.
Bu da halkin enflasyon karsisinda tiketim egiliminin
arttigini ve parasal kaynaklarini vadeli, vb. araglarda
degerlendirmekten kagindiklarini gostermektedir.
Varyans ayristirmasi sonuglari degerlendirilecek
olursa, ozellikle M1 ve enflasyonun gerek kendi
degisimlerini agiklamakla birlikte M2'deki degisimin
Uzerinde de buyuk bir agiklama giliciine sahip
olduklari gorilmuistir. Nedensellik analizi sonuglari
degerlendirilecek olursa, Toda - Yamamoto
nedensellik testi sonuclarinin  Granger testi
sonuglarina gére daha basarili sonuglar verdigi
gorilmastar. Granger  testleri sonucunda
enflasyondan para arzina dogru bir nedensellik
iliskisi tespit edilmisken, Toda — Yamamoto testi
sonucuna gore ise para arzindan enflasyona dogru
nedenselligin anlamh olmasi yaninda M2 ile
enflasyon arasinda karsilikli nedenselligin anlamh
oldugu bulunmustur. Ayrica VAR modelinin tani
testleri yapilmis ve model de otokorelasyon,
degisen varyans ve normal dagilim problemlerinin
olmadigl tespit edilmistir. Bunun yaninda R?
katsayisinin  da %70 dizeyinde olmasi VAR
modelinin agiklanma giiclinin orta diizeyde basarili
oldugunu gostermistir.
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