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Oz: Tiirkiye’de ekonomik istikrarin saglanmasi icin enflasyon sorunu ile miicadelede farkh dénemlerde
farkl para ve maliye politikalari uygulanmstir. izlenen bu politikalara ragmen enflasyon belli bir dénem istenilen
diizeye ¢ekilememistir. Ancak son yillarda enflasyondaki diisiis uygulanan politikalarin etkinligini géstermektedir.
Bu politikalar sonucunda kismen enflasyonda hedeflenen amaca ulasiimistir. Calismanin temel amaci para arzinin
enflasyon lizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Ayrica enflasyon olgusunun iliskili oldugu diger makro ekonomik
degiskenler ile uygulanan politikalarin etkinligi degerlendirilmis ve bu baglamda Tiirkiye’de 1980-2013 dénemi igin
para arzi, reel déviz kuru ve biitge agiginin enflasyon orani lizerindeki etkisi ele alinmistir. Calismada para arzi, reel
déviz kuru ve biitce agigi gibi bazi makro ekonomik degiskenlerin enflasyon lizerindeki etkisi zaman serisi analizi ile
incelenmistir. Modelde bagimli degisken olarak enflasyon orani, bagimsiz dediskenler ise para arzi, reel déviz kuru
ve biitce agigindan olusmaktadir. Yapilan ¢calismada dediskenler arasindaki iliski Johansen estiimlesme ve Granger
nedensellik yontemleriyle arastiriimistir. Ulasilan sonugta modelde yer alan dediskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmustur. Enflasyon ve para arzi degiskenleri arasinda ise dogrudan bir nedensellik bulunamamistir.
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JEL Siniflandirmasi: C13 C32, E31

The Effect of Money Supply on the Inflation the Period between
1980-2013 in Turkey Economy

Abstract: To provide the economic stability, in the fight against the inflation problem, various monetary
and fiscal policies have been applied in different periods in Turkey. In spite of these policies, inflation has not been
taken to the expected level in the certain period. However, in recent years the decline in the inflation has
demonstrated that the policies which were implemented were effective. At the end of these policies, the object is
achieved partly which, was targeted in the inflation. The main purpose of the study is to search the effect of money
supply on inflation. Besides, the relationship between the effectiveness of the implemented policies and the other
macro-economic variables which are related to the inflation phenomenon has been evaluated. In this context, for
the period between 1980 and 2013 in Turkey, the money supply, reel exchange rates and budget deficit and their
impact on the inflation has been discussed. In this paper, the effect of some macro-economic variables such as the
money supply, reel exchange rate and budget deficit on inflation has been analyzed by using the time series
analysis. In the model, the inflation rate is dependent variable, while the money supply, reel exchange rate and
budget deficit are independent variables. At the same time, the relationship between variables has been
researched by using the Johansen’s co-integration and Granger’s causality methodology. In conclusion, there has
been a long-term relationship between the variables in the model. On the other hand, there has been no direct
causality between the money supply and inflation variables.
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1. Girig

Artan bitce aciklari karsisinda az gelismis Ulkeler, i¢ bor¢lanma ile yeterli finansman
ihtiyacini karsilayamadiklari ve yine sermaye piyasalarinin da yeterli 6l¢clide gelismemis olmasi
nedeniyle dis borglanmaya yodnelmektedir. Sireklilik kazanan dis bor¢clanma durumunda
yabanci tasarruflarin llkeye girisi genisletici maliye politikasi etkisi yaratarak toplam talebi
arttirmaktadir. Dolayisiyla toplam talebin artmasi kisa donemde enflasyonu arttirici ydonde bir
etki yapmaktadir. Ek olarak dis borg faiz 6demelerinin i¢ piyasandan karsilanmasi da para arzi
artislarina, dolayisiyla da enflasyona neden olabilmektedir. Diger taraftan dis tasarruflar
toplam arzi pozitif etkileyecegi icin faizler ve fiyatlar disis egiliminde olacaktir. Bu agidan
enflasyon kisa donemde bitce aciklarinin artan bir fonksiyonu iken uzun dénemde aralarinda
bir iliski yoktur (Dogru, 2014).

Enflasyon olgusuna yonelik teorilere baktigimizda, Klasik iktisatta miktar teorisinden
hareket edilerek enflasyonun temel nedeninin parasal faktorler oldugu ileri sirtilmektedir.
Maliye politikasinin ise etkisiz oldugu savunulmaktadir. Fakat Keynes ise ekonominin talep
yonine agirhik vererek kamu harcamalarinda yasanan artistan veya vergi gelirlerindeki
azalmadan dolayr biitce aciklarinin talebi arttirarak enflasyonu etkileyebilecegini
savunmustur. Kisaca Keynes’e gore artan kamu harcamalari karsisinda finanse yontemi olarak
merkez bankasi kaynaklari kullanilmasi yada borglanmaya gidilmesi durumunda enflasyon
artis gosterecektir (Bedir ve Tural, 2014). Monetarist gorlise gore ise para arzi, enflasyon ve
bitce aciklari arasinda karsilikli bir iliskinin varligi s6z konusudur. Ozellikle gelismekte olan
Glkeler icin var olan bitge aciklarinin parasallasmasi durumunda enflasyon kaginilmaz bir
olgudur. Baska bir ifadeyle bitce agiklarinda yasanan artis para arzi artisina yol agacak
boylelikle enflasyon oranlari da artmis olacaktir. Kisaca Monetarist yaklasimda parasal
biiyiime ile enflasyon arasinda pozitif bir korelasyon olmasi beklenmektedir (Koru ve Ozmen,
2003; Bakare, Adesanya ve Bolarinwa, 2014).

Sargent ve Wallace (1981) ise fiyat istikrarini saglamak icin para ve maliye politikalar
arasindaki iliskinin &nemini vurguladiklari ¢alismada Monetarist goriisiin her zaman gegerli
olmayacagini baska bir deyisle yaniltici olabilecegini belirtmislerdir. Sargent ve Wallace
(1981)’e gore Monetarist goriis hiikkimetlerin zamanlar arasi bitge kisitini reddettigi igin
yaniltici olabilmektedir. Boylelikle siki para politikasi stirdirilemez bor¢ finansmanina neden
olarak uzun dénemde enflasyonun daha da artmasina yol agmaktadir. Bu dogrultuda
enflasyon mali yonlli parasallasmadan kaynaklanan bir olgudur. Enflasyonun mali bir olgu
oldugu, daha az etkin vergi sistemine sahip, politik istikrarsizlik ve daha ¢ok sinirh dis
borglanma nedeniyle daha diisik maliyetli senjoraja basvuran ve enflasyon vergisine artan
bagimhlik daha cok gelismekte olan llkelerde belirgindir. Kisaca enflasyon yasanan mali
dengesizlikten kaynaklanmaktadir.  Sargent ve Wallace (1981)'e gore devamli bitce
aciklarinda i¢ borglanmaya gidildiginde uzun donemde parasal finansmandan daha cok
enflasyonist durum olusabilecektir. O donem i¢in uygulanan siki para politikasi sonucunda cari
donem igin dlsurilebilecek fakat gelecek dénemlerde daha yiksek bir enflasyon sorunu
yasanabilecektir. Buradan hareketle sirekli bilitge acik veriyorsa para politikasi bu aciklarin
baskisi altindadir. Sonug olarak bor¢lanma devam ettikce faiz 6demeleri ve borg stogu giderek
artar. Borglanmanin tikandigi noktada ise basilan para ve olusan enflasyon, aciklarin ilk bastan
parasal genisleme ile kapatildigi enflasyon oranina gére daha yiksek olacaktir (Sargent ve
Wallace, 1981; Catao ve Terrones, 2003; Oktayer, 2010; Ozmen ve Kogak, 2012).




Robert J. Barro (1989)'ya gore acgigin finansmaninda borglanma yoluna gidildiginde
bireylerin simdiki borglarin gelecekte vergi ylikii olusturacagini yani vergilerin arttirilarak yine
kendilerinden alinacagini bilirler. Ayni sekilde bireyler vergilerin azalmasi ile gelecekte kamu
aciklarinin olusacagini ve bunun icinde ddeme yapacagini bilecektir. Dolayisiyla Ricardian
Denklik Teoremi’'nde vergilerde yapilan indirim sonucunda kamu agigi beklenen 6zel
tasarruflarda daha bilyik bir artisa yol acacaktir. Baska bir deyisle ulusal tasarruflardaki
azalma ozel tasarruflardaki artisla dengelenecegi icin her iki finansman yontemi sonucunda da
ulusal tasarruflar, reel faiz oranlari, tliketim, yatirrmlar ve cari acik bu durumdan
etkilenmeyecektir (Barro, 1989).

Fisher ve Easterly (1990)'e gbre ise bltge acigl para basma, doviz rezervleri, i¢
borclanma ve dis borclanma olmak tizere dort ayri sekilde finanse edilebilmektedir. Belirtilen
bu finanse yontemlerinden para basma tercih edildiginde enflasyona neden olacagi, doéviz
rezervleri ile finansede doéviz krizlerinin ortaya gikacagi, dis borglanma segildiginde ise dis borg
krizi ile karsilasilacagi ifade edilmistir. i¢c bor¢lanmaya gidildiginde ise yiiksek faiz oranlari ve
borglanmada yliksek faiz Ucretlerine yol acar ve biitce aciklari artar. Bltce aciklarinin
finansmaninda ilk tercih olan para arzinin arttirilmasi segildiginde artan para arzi ile faiz
oranlari disecek bu durum tiketim ve yatirnm harcamalarinin artmasina neden olacaktir.
Kisaca devlet para basarak senyoraj geliri sayesinde belli bir noktaya kadar gelir elde
edecektir. Devletin para basarak elde edebilecegi gelir maksimum noktaya kadar devam
ettikten sonra eger bu maksimum nokta asilirsa enflasyon artis egilimine girer. Dolayislyla
artan enflasyon durumunda para basilarak elde edilen gelir de azalir. Ozetle maksimum nokta
asildig1 taktirde gelir azalarak, toplam talep artacak ve sonugta bu olgu enflasyona neden
olacaktir (Fisher ve Easterly, 1990).

Enflasyon sorununa yonelik diger bir yaklasim da Fiyat Dizeyinin Mali Teorisi (The
Fiscal Theory of The Price Level, FTPL)'dir. Bu yaklasim fiyat diizeyinin para ve mali
politikalardan karsilikli olarak etkilendigini ileri sirmektedir. Baska bir ifadeyle bu yaklagim
para ve maliye politikalarini baglayan, kamu borcunun miktar teorisi olarak bilinir. Bu ylzden
istikrarh fiyat dizeyi icin kamu acgig surdurilebilir ve zamanlar arasi bitce kisitinin da
dengede olmasi gerekir (Jalil, Tariq ve Bibi, 2014; Bakare vd. 2014).

Fiyat Dlzeyinin Mali Teorisi’ nin temelinde kamuda bitce kisitini denge kosulu olarak
almasi yatmaktadir. Bu dogrultuda strekli bitce aciklari finansman yéntemleri zamanlar arasi
bltce kisiti gbz oniline alinarak incelenmektedir. Bu denge kosuluna gore devletin bastig
borglanma senetlerinin reel degeri cari ve gelecekteki bugilinkii beklenen degerine esit
olmahdir. Bu esitlik maliye politikasi tarafindan saglanmadigi durumda fiyat dizeyi ile
saglanacaktir. Woodford (1995)’e gore bu yaklasim acisindan ¢ogu llkede Ricardocu olmayan
yaklasimin gecerli oldugu belirtiimektedir. Yani fiyat dizeyi buglinkii deger bitce kisiti
tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla mali gelismeler ile denge fiyat diizeyi yukselecektir.
Clnkd bireyler tliketimlerini servet etkisi yolu ile arttirmiglardir. Ayrica Woodford (1995)
biitcedeki degisimlerin ekonomik istikrarsizliklarin en 6nemli kaynagi olarak gérmektedir.
Burada merkez bankasinin kamu borcunu dikkate almadan para politikasini uygulamasi
neticesinde istikrarsizligin 6nlenemeyecegini belirtmektedir. Kisaca fiyat istikrarinin
saglanmasi icin merkez bankasinin bagimsizhigl yeterli gérilmemektedir. Bu dogrultuda fiyat
istikrari icin para ve mali politikalarin birlikte uyumlu bir sekilde yiritilmesi gerekmektedir
(Oktayer, 2010).

Fiyat Dizeyinin Mali Teorisi'nde piyasa, biitce aciklarindaki cari artislarin gelecekteki
fazlaliklar ile karsilanmayacagini bekler ve kamu borcu fiyatlar genel seviyesi artisi nedeniyle




azalir. Bu durumda artan biitce agiklari, kamu harcamalarinda yasanan artis ile toplam talep
artar ve netice yliksek enflasyon ile sonuglanir. Sargent ve Wallace (1981)’e paralel olarak
Fisher ve Easterly (1990)'de oldugu gibi Woodford (1995)'unda 6ne ¢ikardigi olgu hikiimetin
harcamalari finanse etme seklinin enflasyon tzerinde belirgin bir rol oynadigi seklindedir.
Buna gore enflasyon para miktarinin degil bor¢ miktarinin bir fonksiyonu olmaktadir. Kisaca
Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi uzun dénemde fiyat diizeyini ve enflasyonu para miktarinin degil,
mali agiklar ve kamu bor¢ miktarinin belirledigini 6ne siirmektedir (Ozmen ve Kogak, 2012).

Tirkiye’de 1923-1980 déneminde genel olarak kapali ekonomi anlayisina dayal olarak
ekonomi politikalarini olusturulmustur. Kamu harcamalari ile i¢ talep yliksek tutulmus, kamu
aciklart TCMB kaynaklariyla finanse edilmistir. Sabit kur rejimi ve 6zellikle 1960 sonrasi ithal
ikameci blylime politikasi uygulanmistir. Enflasyon vyikselis egilimine girmis ekonomik
blylime yavaslamis ve farkli donemlerde devaltasyonlar yapilmistir.

24 Ocak 1980 kararlariyla Turkiye’ de ithal ikameci sanayilesme politikasindan ihracata
doniik sanayilesme politikasina gegilmistir. Ekonomik istikrari saglamak igin cesitli politikalar
uygulanarak enflasyon dislrilmeye calisilsa da bu tam olarak mimkiin olmamis ve enflasyon
tekrar artis gostermistir.

izlenen siki para politikasina ragmen enflasyonun istenilen diizeye gelmemesi soru
isaretleri yaratmistir. Tlrkiye’de 1980’den sonra Ozellikle 1985-2000 donemlerinde enflasyon
sadece parasal bir olgu olarak gérilmis ve kamu aciklarinin enflasyona déniliseceginden de
cekinilerek 1995 de i¢ borglanmaya yonelik bir politika uygulanip siki para politikasi esas
alinmis ama bu soru isaretlerinin daha da artmasina neden olmustur. Son yillarda ise siki para
ve siki likidite politikalari ile belirli oranlarda para arzi artisi devam etmesine ragmen
enflasyon oranlar disls gostermektedir. Bu siiregte piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan
likidite kademeli olarak azaltilmis ve zorunlu karsilik oranlari artirilmistir. Finansal istikrara
yonelik riskleri sinirlandirmak igin zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasi son verilmistir.
Ayrica maliye politikasinda da bir sikilastirmaya gidildigi goriilmektedir. Bu baglamda 2010
yilinin son ¢eyreginden itibaren Ozel Tiketim Vergisi ve Katma Deger Vergisi reel olarak
yukseltilmistir. 2013 Mayis ayinda itibaren ise enflasyon oranlarina yonelik ek parasal
stkilastirmaya devam edilmis ve Agustos ayinda parasal sikilastirmanin etkinligini arttirmak
icin gecelik bor¢ verme faiz orani % 7,25’ den % 7,75’ e c¢ikarilmistir. Kisaca faiz koridoru
yukari yonli genisletilmistir. Etkin likidite yonetimi ile de kisa vadeli faizlerin koridorun Ust
sinirina yakin gerceklesmesi saglamistir (TCMB Enflasyon Raporu, 2010; TCMB Enflasyon
Raporu 2013). Ozetle uygulanan bu politikalar dogrultusunda Sekil 1’ de gériildiigi tizere
2001 yilinda o6rtik enflasyon hedeflemesiyle giiglii ekonomiye gecis programi ve 2006 agik
enflasyon hedeflemesiyle enflasyon istenilen diizeye inmeye baslamistir.

2001 yilinda merkez bankasinin bagimsizliigini gliclendirmek amaciyla merkez bankasi
kanununda yapilan bazi degisiklerle 6zellikle enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilerek
para politikasi araclarinin kullanimi ve sec¢imindeki tim yetki tamamen merkez bankasina
verilmistir. 2002-2005 vyillari arasinda ortik enflasyon hedeflemesi uygulanmis ve bu
uygulama kismen basari saglamistir. Bu donemde enflasyon oranlari azalan bir seyir izlemis ve
tek haneli rakamlara gerileyerek istenilen diizeye getirilmistir. Bu diizenleme ve uygulamalar
sonucunda dusuk enflasyon ile birlikte devamli bir bliyime saglanmistir (Kaya, 2012). 2006
yilindan sonra ise acgik enflasyon hedeflemesine gecilmis fakat diinya genelinde gorilmeye
baslayan kriz slirecinin de etkisiyle bliylime seviyesi giderek azalmistir.
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Sekil 1. Tirkiye Ekonomisinde 1980-2013 Dénemi Enflasyon ve M2 Para Arzi Oranlari
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Sekil 1’ de gorildugi gibi 1980-1997 yillari arasi para arzi artisi ile enflasyon artisi
yaklasik olarak ayni yonde artarken bu durum 1998 yilindan itibaren degismistir. 1998-2013
doénemi icin enflasyon orani sirekli diserken para arzi artislari devam etmektedir. Dolayisiyla
doviz kuru hedeflemesinin birakilip 2002 yilinda enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte
para arzi artislari azalan oranda devam etmesine ragmen enflasyon yiksek oranda azalmistir.

Enflasyon ve faiz oranlari Sekil 2’ de oldugu gibi 1980-2013 dénemi boyunca birlikte
hareket etmektedir. Hem enflasyon hem de faiz oranlarinin 6zellikle 2000 yilindan sonra ciddi
bir dislts sergiledigi gorilmustir. Ayrica bitge aciklarinin da 1990-2003 vyillari arasinda
giderek arttigi, fakat o6zellestirme gelirlerinin de etkisiyle 2003 yilindan sonra ise tekrar bir
azalis sergilemistir. Buradan hareketle son donemde faiz disi harcamalarin artis hizinin
giderek yavaslamasi ve i¢ borglanma faiz oranlarindaki gerileme bagl olarak faiz giderlerinin
belli bir diizeyde azalmasi neticesinde biitce dengesi olumlu etkilenmis ve aciklar 1990-2003
donemine gbre azalmistir. Faiz ve enflasyon oranlari ise birlikte hareket ederek belirli bir
denge diizeyine geldigi sdylenebilir.

Sekil 2. 1980-2013 Dénemi Biitge Dengesi, Enflasyon ve Faiz Oranlari
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2000 yilindan bu yana siirekli diisen mevduat faiz oranlari ise enflasyon hedeflemesiyle
birlikte stireklilik kazanmis ve 1998 yilinda yaklasik % 80 olan bu oran 2013 yih verilerine gore
yaklasik % 16 seviyesine gerilemistir. Bu baglamda Tirkiye en fazla faiz indirimine giden
Ulkeler arasinda yer almaktadir. Merkez Bankasi 2010 yilinda enflasyonu kontrol altinda
tutmak icin yeni politika uygulamalarina giderken politika araglarini da ¢esitlendirmistir. Bu
yeni yaklasim enflasyon hedeflemesinin gelistirilmis bir hali olarak nitelendirilmektedir. Yeni
politika cercevesinde kullanilan temel araglar, aktarim mekanizmasi ve amaclar Tablo 1'de
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gorildiugl gibi 6zetlenmistir. Burada faiz koridoru, bir haftalik repo faizi, likidite yonetimi,
zorunlu karsilik ve rezerv opsiyonu mekanizmasi araglari nihai olarak fiyat istikrarini ve
finansal istikrari etkilemeyi amacglamaktadir. Buradan hareketle bu siireg icerisinde, krediler
ve doviz kuru ise bu araglarla nihai amaglar arasinda kopri gorevini Ustlenmektedir (TCMB
Para ve Kur Politikasi, 2013).

Tablo 1. TCMB 2010 Yili Degisikligi ile Uygulanan Politika Araglari ve Amaglari

Araglar Aktarim Yolu Amaglar
e Faiz Koridoru, Haftalik e Fiyat istikrari
Repo Faizi, Likidite Krediler ve Déviz Kuru (Enflasyonu
Yonetimi Hedeflenen Dilizeyde
e Zorunlu Karsiliklar Tutmak)
e Rezerv Opsiyonu e Finansal istikrar
Mekanizmasi

Kaynak: TCMB

2010 yilhindan itibaren uygulanmaya baslanan faiz koridoru uygulamasiyla 2011 yilinda
hem vergi diizenlemeleri hem de kiresel kosullarin etkisiyle yurt ici kredi hacmi gerilemistir.
2012 yilin da ise doviz rezervleri artisina bagli olarak i¢ talebi canlandirmak igcin M2 para arzi
genisletilmistir (TUSIAD, 2012).

Kisaca Merkez Bankasi 2010 yilinda enflasyon hedeflemesinin gelistirilmis hali olan faiz
koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu mekanizmasi araclari ile nihai olarak fiyat
istikrarini ve finansal istikrari etkilemeyi amaclamistir. Sonuc¢ olarak Tirkiye’ de parasal
hedeflemelerle degil, enflasyon hedeflemesiyle enflasyon istenilen diizeye getirilmistir. Baska
bir ifadeyle para arzi artisi devam ettigi halde enflasyon orani giderek diismustiir.

Sekil 3. 1980-2013 Donemi Para Arzi, Enflasyon, Kamu kesimi Borglanma Geregi
ve Uluslararasi Rezerv Hareketleri
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Sekil 3’ de gorildugl Gzere uluslararasi rezervlerin ciddi anlamda artmasina paralel
olarak emisyon hacminde (para arzinda) yasanan genislemeye ragmen enflasyon oranlari
diismistiir. Ozellikle 2000’ de yaklasik % 30 olan uluslararasi rezervler 2013’ e gelindiginde %
140 asmistir. Ayni sekilde enflasyon oranlarinda en sert dislis ayni donemde yani 2000-2013
arasinda yasanmistir. 2000 yilinda yaklasik % 50 civarinda olan enflasyon orani 2013 yili
verilerine gore % 7’ ye gerilemistir. Diger dikkat gekici husus ise kamu kesimi borglanma
gereginin ayni donem icerisinde blylk oranda dlismesidir. Buradan hareketle bitce
aciklarinin az da olsa azalmasi, kamu kesimi borglanma gereginin oransal olarak ciddi anlamda
gerilemesi, faiz oranlarindaki diislis para arzinin ise makul seviyelerde artmasi ile birlikte
uygulanan hedef politikalar sonucunda enflasyon oraninin geriledigi goriilmektedir.




Ozet olarak biitce agiklarinin finansmaninda hiikiimetlerin uygulayacagi para ve maliye
politikalari fiyat istikrari agisindan onemlidir. Dolayisiyla calismada Tirkiye ekonomisinde
1980-2013 doéneminde biitce acigl, para arzi ve enflasyon degiskenleri arasindaki iliski temel
iki gorus cercevesinde, Monetarist yaklasim ve Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi yaklasimina gore
degerlendirilmistir. Ampirik kissimda veri olarak biitce a¢igl, para arzi, reel doviz kuru ve
enflasyon degiskenlerinin yer aldigi bu calismada s6z konusu degiskenler igin Tlrkiye
ekonomisinde 1980-2013 donemi yillik verileri kullanilarak ayri iki model olusturulmustur. Bu
dogrultuda ¢alismanin temel amaci belirtilen déonem igin para arzinin enflasyon Uzerindeki
etkisi zaman serisi analizi ile incelenmistir. Calismada ilk olarak giris kisminda butge acigl, para
arzi ve enflasyon arasindaki iliskiye yonelik teorik ¢erceve ele alinmis daha sonra belirtilen
doénem igin Turkiye ekonomisindeki durum degerlendirilmistir. Ardindan ¢alismaya yonelik
ikinci bolimde literatiir 6zeti verilmis ve Gglncl bolimde ekonometrik uygulama yapilmistir.
Dordiinci kisimda ampirik bulgular 6zetlenmis ve son kisimda ise sonuglar degerlendirilmistir.

2. Literatiir 6zeti

Dwyer (1982) Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi (zerine yaptigl calismasinda
enflasyon ve bitce aciklari arasindaki iliskiyi incelemistir. Ulasilan sonucta bitce agiklarinin
enflasyon Gzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi belirtilmistir.

Turkiye ekonomisinde 1980 sonrasi uygulanan istikrar programlarina yoénelik
enflasyonun strekliligini aciklamak Gzere, 1981-1985 dénemine ait aylik verilerle yaptiklar
calismada Onis ve Ozmucur (1987), déviz kuru degismeleri, para arzi ve fiyatlar genel diizeyi
arasindaki iliskileri arastirmistir. Kisir déngli hipotezi cergevesinde, Sims-Granger nedensellik
analizleri sonucunda doviz kurundaki degismelerin enflasyon lzerinde 6nemli bir etkisi oldugu
ve para tabaninin igsel olarak belirlendigi sonucuna ulasiimistir.

Egwaikhide, Chete ve Falokun (1994) Nijerya ekonomisi i¢in yaptiklari calismada resmi
doviz kuru igin enflasyonun dnemli bir belirleyicisi oldugu ifade edilmistir. Ayrica yetersiz ¢kt
diizeyi ve parasal genislemenin de enflasyon Uzerinde etkili oldugu belirlenmistir. Fakat
enflasyonun beklenen katsayisinin pozitif olmasina ragmen anlamli olmadigi gérilmustdr.

Karras (1994) yillik verilerle otuz iki Glke icin yaptigl ¢alismasinda bitce aciklarinin
parasal genisleme, enflasyon, yatirim ve reel ¢ikti dlizeyi lizerine etkisini arastirmistir. Ulasilan
sonugta bitce aciklarinin parasal genisleme ile enflasyonist bir durum vyaratmadig
belirlenmistir. Hatta aciklarin toplam talebi etkilemesi yoluyla bile enflasyonist bir olgu
yaratmadig ifade edilmistir. Aciklarin reel ¢ikti dizeyi ile negatif iliskili oldugu ve artan
aciklarin yatirimlari genellikle bir yada iki yil geciktirdigi bulgusuna ulasilmistir.

Glinaydin (2001) ise 1975-1998 dénemine iliskin Turkiye ekonomisinde yillik veriler
kullanilarak kamu kesimi aciklariyla enflasyon arasindaki iliskileri Granger nedensellik
yontemiyle arastirmistir. Elde edilen sonucta degiskenler arasinda iki yonli bir iliski
bulunmustur.

Ekinci (2002), para arzinin makroekonomik degiskenler Uzerinde etkisini arastirdigl
calismasinda para arzinin, fiyatlar genel diizeyi, kamu harcamalari ve GSMH lzerinde etkili ve
istatistiksel agidan anlamli oldugunu belirtmistir.

Catao ve Terrones (2003) ise 1960-2001 vyillari arasinda mali agiklar ve enflasyon
lzerine yaptiklari panel veri calismasinda aciklar ve enflasyon arasinda ytksek enflasyonlu ve




gelismekte olan Ulkeler i¢in glgli ve pozitif bir iliski bulmuslardir. Fakat disiik enflasyonlu ve
gelismis Ulkeler arasinda boyle bir iliski olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Baska bir calismada Isik, Acar ve Isik (2004), 1982:01-2003:04 donemi Tirkiye
ekonomisine iliskin enflasyon ve doviz kuru verilerini kullanarak bu iki degisken arasinda
esbitlinlesik bir iliskinin olup olmadigini incelemistir. Johansen esbiitiinlesme ydntemiyle
parametreler tahmin edilmis ve bu degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski ortaya
¢ikmistir. Sonug olarak doéviz kurunun % 1 artmasi halinde enflasyonun yaklasik % 0.9
artacagini belirtmislerdir.

Grauwe ve Polan (2005) ise 160 ulke ve 30 yillik verilerle yaptiklari ¢alismada miktar
teorisine yonelik para ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Uzun dénemde para
bliyime orani ile enflasyon arasinda gicli pozitif bir iliski bulmuslardir. Fakat orneklem
icindeki enflasyon orani disiik dlkeler igin yaptiklari ¢alismada uzun dénem para artisi ile
enflasyon arasindaki oranti distk cikmis ve buradan hareketle para ile enflasyon arasindaki
glclt iliskinin, enflasyon orani ylksek olan Glkelerden kaynaklandigini belirtmislerdir.

Giilcan ve Bilman (2005) tarafindan yapilan diger bir calismada biitge aciklarinin GSYiH
icindeki oraninda % 1’ lik bir artis reel doviz kurlarini uzun dénemde % 288 023 oraninda
arttiracag ifade edilmistir.

Istk (2006), 1987:01-2002:04 dénemine ait verileri kullanilarak Turkiye ekonomisi igin
enflasyon, milli gelir, déviz kuru, para arzi ve faiz orani degiskenleri arasindaki iliskileri VAR
analiziyle arastirmistir. Elde edilen sonuglara gbére para arzinin enflasyonu dogrudan, doviz
kurunu ise dolayh olarak etkiledigi ifade edilmektedir. Ayrica varyans ayristirmasi sonucuna
gore, enflasyonu en ¢ok etkileyen iki degiskenin sirasiyla %29’luk ve %25’lik pay ile doéviz kuru
ve faiz orani oldugu ifade edilmistir.

Catalbas (2007) ise Turkiye’de 1999.1-2006.3 donemi i¢in yaptigl calismada para arzi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Ulastigi sonugta Tiife’nin artmasi halinde para arzinin
da arttigini gostermistir. Fakat 1999:4, 2000:1, 2001:2 ve 2001:3 donemlerinde Tiife degerleri
icin elde edilen katsayl tahminleri negatif cikmistir.

Tlzln (2007), Tarkiye’ de 1980-2004 donemi igin para arzinin enflasyon (izerindeki
etkisini arastirdigl calismada para arzindaki artislarin enflasyonu arttirmadigl tersine
diuslirdigli sonucuna ulasmistir.

Lozano (2008) Kolombiya da bitge acigi, para ve enflasyon lizerine yaptigi calismada
enflasyon ve para blyukligl arasinda diger taraftan para buylkligi ve mali agik arasinda
yakin bir iliski bulmustur. Mali agikta meydana gelen % 1 artis, M1 buyiklGglinde yaklasik
0.46 oraninda bir artisa yol actigl sonucu elde edilmistir.

Korap (2009) ise enflasyon oranindaki degisimlerin parasal tabanda degisime neden
oldugu ve rezerv para buyukligl ile para miktarinin bliyime oraninin enflasyonist siireci
pozitif ve anlamh bir sekilde etkileyebilecegini gozlemlemistir. Fakat daha genis parasal
tanimlar igin ayni sonug elde edilememistir.

Kashif (2010) Pakistan ekonomisi icin yaptigl calismasinda 1970-2009 donemi aylik
verileriyle enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirmistir. Varilan sonucta enflasyon ve
doviz kuru arasinda gicli negatif bir iliski bulunmustur.




Cicek (2011) 1987:1-2007:3 donemine ait veriler ile yaptigi calismasinda para arzi ve
enflasyon arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulmustur. Ozmen ve Kocak (2012) ise
enflasyon, bltce acigl ve para arzi arasindaki iliski tGzerine yaptiklari ¢alismada para arzi ile
enflasyon arasinda anlamh bir iliski bulunurken bitce acgigi ile enflasyon arasinda ise anlamli
bir iliski olmadigl sonucuna ulasmistir.

Milo (2012) gecis ekonomilerinde para ve enflasyon Uzerindeki bitge agiginin etkisini
arastirdigl calismasinda kamu aciklarinin parasal finansmani ile parasal genisleme arasinda
pozitif bir iliski bulmustur. Bu dogrultuda kamu maliyesindeki dengesizliklerin Arnavutluk,
Bulgaristan ve Romanya llkeleri icin parasal genisleme ve enflasyonun temel nedeni oldugu
gorilmastar.

Habibullah, Cheah ve Baharom (2013) on (i¢ Asya Ulkesi icin 1950-1999 vyillari arasinda
uzun donemli bltce acigl, para arzi ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmistir. Elde edilen
sonuclara gore bitce acigl ve enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu bulunmustur.
Buradan hareketle bitce acgiklarinin enflasyonist bir olgu yarattigl sonucuna varilmistir.

Baska bir calismada Akcaci ve Kocag (2013) ise personel, transfer ve mal-hizmet
harcamalari ve faiz 6demelerinden enflasyona dogru tek yonli bir nedensellik bulurken kamu
sermaye harcamalarindan enflasyona dogru bir nedensellik olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Madesha Chidoko ve Zivanomoyo (2013) Zimbabwe i¢in 1980-2007 dénemi yillik
verileriyle doviz kuru enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Ulasilan sonucta her iki
degisken icinde uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Diger taraftan déviz kuru enflasyon
arasinda ¢ift yonli Granger nedensellik oldugu belirtilmistir.

Bozkurt (2014)’un para, enflasyon ve blyime iliskisini inceledigi 1999:2-2012:2 dénemi
kapsayan Tirkiye ekonomisi icin yaptigl calismada para arzi ve paranin dolasim hizinin uzun
donemde enflasyonun temel belirleyicisi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica gelirde % 1
oraninda azalis dogrudan enflasyon oraninin da % 1 azaldigi belirtilmistir.

Baska bir calismada Hoang (2014) Vitetnam igin 1995-2012 dénemine ait aylk veriler
kullanilarak biitce agigl, para genislemesi ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmistir. Ulagilan
sonugta parasal genislemenin enflasyon (izerinde pozitif bir etki yarattigi belirlenmistir. Fakat
bltce agigindaki biylmenin parasal genisleme Uzerinde bir etkisinin olmadigl ve bu yilzden
enflasyonu da etkilemedigi ifade edilmektedir. Ayrica g¢alismada faiz oraninin, enflasyonla
miicadelede etkili bir ara¢ olmadigl fakat enflasyondan anlamli ve pozitif olarak etkilendigi
vurgulanmistir.

Bedir ve Tural (2014) yaptiklari ¢alismada enflasyonun parasal bir olgu olduguna dair
uzun donemli bir iliski elde edilememistir. Kisaca para arzi ile enflasyon arasinda negatif yonli
bir iliski bulunmustur. Dolayisiyla 1970-2010 Tirkiye ekonomisi i¢in para arzinin enflasyonun
belirleyicisi olmadigl sonucuna ulasiimistir. Bunun yaninda bitce aciklari ile enflasyon
arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu ayrica kur artisinin da enflasyonu arttiracagi
belirtilmistir.

Koyuncu (2014) ise 1987-2013 doénemi icin blitce aciklar ile enflasyon arasinda cift
yonll bir nedensellik bulmustur. Enflasyondan para arzina dogru bir iliski olmadigi, fakat para
arzindan enflasyona dogru ise bir nedensellik oldugu sonucuna varilmistir.




Bakare, Adesanya ve Bolarinwa (2014) Nijerya ekonomisi icin yaptiklari calismada butce
acigl, enflasyon ve para arzi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Johansen esbitiinlesme testi
sonucuna gore s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Ayrica
Nijerya ekonomisinde enflasyonun biitce aciklari ve parasal genislemeye bagh oldugu ifade
edilmistir.

3. Model, Veri ve Ekonometrik Yontem

Turkiye ekonomisinde para arzinin enflasyon Uzerindeki etkisine yonelik yapilan
¢alismada 1980-2013 donemine ait yillik veriler kullaniimistir. Analizde zaman serileri olarak
enflasyon orani (TUFE), para arzi (M2), bitce acigl ve reel déviz kuru degiskenleri yer
almaktadir. Kullanilan veriler T.C. Maliye Bakanligi, Kalkinma Bakanhgi, Merkez Bankasi ve
Devlet Planlama Teskilati (DPT) veri tabanlarindan derlenmistir.

Para arzinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini arastiran ekonometrik modeller ise
asagidaki gibi tanimlanmistir.

MOdell.' |NFt = BO + B]_ L|V|2t + BZ BDt + Bg RERt + €
Model 2: INF, = By + B; LM2; + u,

Model 1 ve model 2’ de yer alan degiskeler sirasiyla INF enflasyon oranini, LM2 para
arzinin logaritmasini, BD biitce aciginin GSYH’ya oranini ve RER ise reel doviz kurunu ifade
etmektedir.

3.1. Birim Kok Testi

Duraganlik analizi sinamasinda duragan olmayan seri farki alindiktan sonra
duraganlasiyorsa o farktan duragandir. Calismada birim kok testi olarak Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Testin uygulanacagi model kesmeli olarak (1) nolu
denklemdeki gibi gosterilebilir (Gujarati, 2011).

AYt = B]_ + 6Yt_1 + & (1)
3.2. Johansen Estiimlesme Analizi

Engle-Granger estiimlesme yonteminden sonra galismada kullanilan diger bir yontem
Johansen estlimlesme analizidir. Johansen Estiimlesme analizi i¢cin modelde yer alan
degiskenler (2) nolu denklemde ve fark alma islemi sonucunda vektér hata diizeltme modeli
icin de (3) nolu denklemde oldugu gibi ifade edilebilir.

Yt = XlYt—l + XZYt—Z +... XkYt—k + € (2)
AYy = TAY, g + ToAYep + . oo+ TegAY pr + MYosg + & (3)
i=1,23,...,k1 icin

l'i=—(|-X1—X2-...—Xi) ve I'I:—(I—Xl—Xz—...-Xi)




N parametresi denklemde uzun dénem iliskiyi gosteren katsaylyl vermektedir. Burada N
parametresine igin;

Rank (M)=0 >  Estimlesme yok,
Rank (M)=1 -  Birestimlesme var,
Rank (M)>1 -  Birden fazla estlimlesme oldugu ifade edilir.
N (r) =-TY%, 11 In(1-N) ve  Amax(r,r+1) =-TlIn(1-A.4) (4)
(4) nolu denklemler icin hesaplanan istatistiklerde, T gozlem sayisini, r T

parametresinin rankini, m modeldeki degisken sayisini, A; [ parametresinin tahmin edilen
karakteristik koklerini ve A1 6z deger istatistiginin tahmini degerlerini vermektedir.

(A,) istatistigi icin; (Amax) istatististigi icin;

Hoif':o,Hl:er, H01r=0, H1:r=1,
HoifSl, H1:r22, HO:rS]., H1:r=2,
Ho:r<m-1, Hi:r>m Ho:r<m-1, Hi:r=m

Olusturulan  hipotezler iz (A,) ve maksimum o6zdeger (An.) istatistiklerine gore
yukaridaki gibidir (Enders, 1995; Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

3.3. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisi arastirildiktan sonra kisa donemde
nedensellik icin Granger nedensellik testi kullanilmistir. Granger nedensellik sinamasinda
ornegin X degiskeninin kendi gecmis degerleriyle birlikte baska degiskenlere gore
regresyonuna Y’'nin ge¢mis ya da gecikmeli degerleri eklendiginde X degiskeninin kestirimi
anlamli sekilde iyilesiyorsa Y degiskeni X'in nedenidir diyebiliriz. Fakat nedenselligin yoni
belirlenen gecikme uzunluguna karsi ¢ok duyarli oldugu icin gecikme ydntemine dikkat
edilmelidir (Granger, 1969; Gujarati, 2011).

F = ((KKTs = KKTsy) / m) / (KKTsw / (n —k))

KKTs kisitlanmis modelin hata kareler toplamini, KKTsy, kisitlanmamis modelin hata
kareler toplamini, m gecikmeli degisken sayisini, n modeldeki gbzlem sayisini k da parametre
sayisini ifade etmektedir. Olusturulan regresyonlar igin hesaplanan F degeri ile F tablo degeri
karsilastirilarak degiskenlerin nedensellik yonlerine karar verilir.

4. Ampirik Bulgular
Duraganlik analizi sinamasinda Tablo 2’ de gorildugli gibi ADF birim kok testi

sonuglarina gore dilizey degerlerinde duragan olmayan seriler birinci farki alindiginda
duraganlasmistir. Serilerin diizey degerlerinde sifir hipotezi red edilemedigi icin birim kok




icermektedir. Dolayisiyla birinci fark sonucunda duraganlasan serilerin birinci dereceden
entegre I(1) oldugu gorilmektedir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test istatistigi Kritik Deger
INF -0.998961 -3.653730*
AINF -8.880389 -3.653730
LM2 -1.275367 -2.617434**
ALM2 -2.659488 -2.617434
RER -0.943075 -3.653730*
ARER -7.849172 -3.653730
BD -1.727770 -3.646342*
ABD -5.275127 -3.653730

Gecikme degerleri Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ne gore segilmis ve kesmeli model kullaniimistir.
ve kritik degerleri sirasiyla % 1 ve % 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
A isareti de birinci farki gostermektedir.

Estimlesme analizinde galismada, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup
olmadigl Johansen estiimlesme yaklasimi ile arastiriimis ve sonuclar Tablo 3 ve Tablo 4’ de
verilmigstir. Elde edilen sonuglara gore uzun dénemde degiskenler ve model anlamh ¢ikmistir.
Degiskenler icin VAR modeli tahmin edilmeden dnce uygun gecikme uzunluklarinin model 1
icin dordinci gecikme ve model 2 icin ise birinci gecikme oldugu belirlenmistir.

Tablo 3. Johansen Estiimlesme Test Sonuglari (a)

Maksimum Oz Deger Testi iz Testi
%5

o M ist::izttiéi %5 Kritik | Ho s ist::izttiéi Kritik
Deger Deger

r=0 r=0 106.78 32.11 r=0 r20 186.45 63.87
r<i r=1 44.24 25.82 r<i rx1 79.66 42.91
< r=2 26.43 19.38 r<2 r>2 35.41 25.87
< r=3 8.98 12.51 r<3 r>3 8.98 12.51

Tablo 3 ve Tablo 4’ deki Johansen estiimlesme test sonuglari incelendiginde birden ¢ok
estimlesme oldugu gorilmektedir. Bu baglamda hem maksimum 6zdeger (Amax) hem de iz
(Aiz) test istatistiklerine gore model 1 ve model 2 de yer alan degiskenler arasinda herhangi
bir estiimlesme vektoriiniin olmadigini ifade eden HO hipotezi red edilerek, H1 hipotezi kabul
edilmektedir. Kisaca elde edilen sonuglara gore her iki model icin de degiskenler arasinda
uzun doénemli bir iliskinin varligi bulunmustur. Diger bir ifadeyle % 5 anlamhlik diizeyinde
enflasyon orani, para arzi, biitce acgigl ve reel doviz kuru degiskenlerinin uzun dénemde
tiimlesik oldugu bulunmustur. Buradan hareketle enflasyon ve para arzinin uzun dénemde
birlikte dengeye geldigi sdylenebilir.

incelenen her iki model icinde Johansen estiimlesme ydntemine gdére modeldeki
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu séylenebilir. Kisaca model 1 icin bitce
acigl, enflasyon ve para arzi arasinda, model iki icin de enflasyon ve para arzi arasinda uzun
doénemli bir iliski vardir.




Tablo 4. Johansen Estimlesme Test Sonuglari (b)

Maksimum Oz Deger Testi iz Testi
%5
Ho H ist::i:tti"i %5 Kritik | Ho H ist:teiss:i“i Kritik
& Deger & Deger
r=0 r=0 16.68 11.22 r=0 r>0 16.70 12.32
r<i r=1 0.01 4.12 r<1 rx1 0.01 4.12

Tablo 5. Model 1’ de Bagimli Degisken INF icin Granger Nedensellik Test Sonuclari

Bagimh Degisken Enflasyon

Degiskenler Olasilik Degeri

M2 Para Arzi 0.8373

Biitce Aciklar 0.7422
Reel Déviz Kuru 0.5613

Tablo 5'de yer alan sonuglara gore para arzi, bilitce aciklari ve reel doviz kuru
enflasyonun Granger nedeni degildir.

Tablo 6. Model 1’ de Bagimli Degisken LM2 icin Granger Nedensellik Test Sonuglari

Bagimli Degisken M2 Para Arzi

Degiskenler Olasilik Degeri
Enflasyon 0.2867
Biitce Aciklari 0.2554
Reel D6viz Kuru 0.0797

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore ise enflasyon ve biit¢e agiklari para arzinin Granger
nedeni degil iken reel doviz kuru % 10 anlamlilik diizeyinde para arzinin Granger nedenidir.

Tablo 7. Model 2 icin Granger Nedensellik Test Sonuglari

Olasilik Degeri
0.1714
0.7201

Degiskenler
M2 Para Arzi - Enflasyon
- M2 Para Arzi

Enflasyon

Para arzi ve enflasyon degiskenleri arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisine yonelik
Model 2 icin Tablo 8" de verilen sonuglara gore bir nedensellik bulunamamistir. Dolayisiyla
hem model 1 hem de model 2’ ye gore para arzi ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski
bulunmasina ragmen dogrudan bir nedensellik olmadigl sonucuna ulasiimistir.

5. Sonug

Turkiye’ de 2001 yih 6rtiik enflasyon, dalgali kur ve 2006 acik enflasyon hedeflemesi ve
dalgali kur ile birlikte para arzi artislari devam ederken yliksek oranda seyreden enflasyonun
azaldigl gorilmustir. 2001 yilindan sonra sabit kur uygulamasi olmadigi icin para politikasi
daha rahat bir bicimde uygulanmistir. Uygulanan para politikasinda sikilastirmaya gidilmis bu
durum oOzellikle faiz koridoru uygulamasi sonucunda gecelik bor¢ verme faiz oranlarindaki
uygulamalar ile desteklenmistir. Bu baglamda faiz oranlari ve enflasyon giderek diismus bitce




aciklarr azalmistir. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasi alinan ekonomik tedbirler ve uygulamaya
konulan yapisal reformlarin etkisiyle 2002 yilinda % 6.2 oraninda bir blylime yakalanmis ve
artarak 2004 yilinda % 9.4 ile en yiiksek seviyesine ulasmistir. Ozetle 2002-2007 yillar
arasinda biylme orani ortalama % 6.7 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla 2001-2006
doéneminde fiyat istikrarini saglamak amaciyla uygulanan siki para ve maliye, yapisal uyum
politikalarina dayali yiksek faiz distk kur politikasi Gretim yapisini olumsuz etkileyerek
ekonomiyi dis dinamiklere bagimli hale getirmistir. Yiksek faiz dislik kur politikasi ihracati ve
bunun yaninda yurti¢i Uretim yapan firmalarin rekabet gliclinii azaltarak, ithalati ise
Ozendirerek cari agiklarin olugsmasina neden olmustur. Bunun yaninda Uretim ve yatirim igin
gerekli olan tasarruflarin azalmasiyla birlikte artan tasarruf agig1 da cari agig1 arttirarak 2007
kiiresel krizinin de etkisiyle blylme oranlarinin yavaslamasina neden olmustur. Dolayisiyla
hem 0Ozellestirme gelirlerinin artmasi hem de belirli oranda sirekli para arzinin artmasi
yatirimlarda 6nemli bir artisa neden olurken 6zellikle 6zel kesimin tasarruf agigl giderek
bliyimiustir. Kisaca enflasyonun distrilmesiyle birlikte yakalanan fiyat istikrari artan cari
actk nedeniyle amaglanan finansal istikrari tam 6lctide beraberinde getirememistir.

Calismada elde edilen ampirik sonuglara gore para arzi, enflasyon, biitce aciklari ve reel
déviz kuru degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Ozetle enflasyon, para
arzi, bitce dengesi ve doviz kurunun uzun dénemde birlikte dengeye geldigi sdylenebilir.
Fakat para arzi ile enflasyon arasinda dogrudan bir nedensellik bulunamamistir. Ayni sekilde
bltce aciklarindan diger degiskenlere dogru da bir nedensellik olmadigi gortilmektedir. Reel
doviz kurunun ise para arzinin nedeni oldugu sonucuna ulasiimistir. Calismada para arzi ve
enflasyon arasindaki iliskiye yonelik ulasilan sonug, Karras (1994), Tuzin (2007) ve Bedir ve
Tural (2014)" in yaptigi calismalarin sonuglariyla, para arzi ve biitce aciklari arasindaki iliskiye
yonelik ulasilan sonucunda Dwyer (1982) ve Hoang (2014)’ un calismalarinin sonuglariyla
benzerlik gosterdigi belirlenmistir.

Monetarist goriise gore enflasyon, dogrudan parasal bir olgu olarak goériilmekte ve para
arzindaki artisa bagli olarak ylikselmektedir. Baska bir ifadeyle bltge agiklarinda yasanan artis
para arzl artisina yol agacak boylelikle enflasyon oranlari da artmis olacaktir. Buradan
hareketle Fiyat Diizeyi Mali Teorisine gbre ise para arzi artisina neden olan etmenin bitge
aciklarindan kaynaklanmasindan dolayi enflasyon para politikasindan ziyade mali politikalara
dayandirilmaktadir. Kisaca artan biitce aciklari borglanmayi arttirdigi i¢in faiz oranlarinin
artmasina neden olmakta sonug itibari ile para arzi da artmis olacak ve enflasyon
yukselecektir. Bu baglamda 1980-2013 donemi Turkiye’ si icin elde edilen sonuglara gore
bltce aciklarinin giderek azalmasi, faiz oranlarinin da diismesiyle beraber para arzinin belirli
oranlarda artmasina ragmen enflasyon orani belirgin bir sekilde azalmistir. Dolayisiyla
Monetarist gorilis ve Fiyat Dlizeyi Mali Teorisinin Tirkiye ekonomisinde belirtilen dénem igin
ozellestirme gelirleri de dikkate alindiginda kismen de olsa gecerli oldugu gorilmistir. Ancak
para arzi artislari doviz rezervleri artislarina bagh olarak devam etmektedir. Bu acidan
Monetarist goris icin enflasyonun dogrudan parasal bir olgu oldugu anlayisinin diger faktorler
dikkate alinmadiginda sorun teskil ettigi anlasiimaktadir.
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