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An Analysis of the Dynamic Co-movements between External Shocks, International Oil
Prices, Money Supply and Inflation: Evidence from the Wavelet Coherence Approach
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Oz
Anahtar Belirli donemlerde yasanan iktisadi buhranlarla birlikte ortaya c¢ikan ekonomi politika
Kelimeler: belirsizlikleri, ani talep artiglar1 veya azalislar1 neticesinde ortaya ¢ikan ekonomik durgunluktan
Kiiresel ¢ikmak i¢in Merkez Bankalarinin uyguladiklar1 genigleyici para politikalar1 kiiresel dlgekte
Ekonomi enflasyonu hizlandirmistir. Dolayisiyla uluslararasi emtia, gida ve enerji fiyatlarinda yukari
Politika yonlii enflasyonist etkiler ortaya gikmustir. Ortaya ¢ikan bu durum neticesinde, diinya genelinde
Belirsizligi, birgok iilke merkez bankasinin enflasyonla miicadelede onlem olusturacak politikalar
Uluslararasi uygulanmasina neden olurken, kiiresel ekonomi politika belirsizligi, enerji fiyatlari ve para

Petrol Fiyatlari,
M2 Para Arzi,

miktarindaki siki iligkinin enflasyonla miicadelede nasil dengede tutulacagi sorusunu da
giindeme getirmigtir. Bu c¢alismada, Tiirkiye i¢in Ocak 2006 ve Haziran 2022 doénemleri

Enflasyon, arasindaki aylik wveriler kullanilarak kiiresel ekonomik politika belirsizligi, para arzi,
Dalgacik uluslararas1 petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki zaman ve frekans alanindaki dinamik
Doéntistimu etkilesimler Wavelet yontemleri ile analiz edilmistir. Kiiresel ekonomik politika belirsizliginin
Y 6ntemi. uluslararas1 ham petrol fiyatlarina yon verdigi goriilmiis ve bdylece enflasyon iizerindeki
JEL Kodlar:  momentum giiciiniin 6nemli tarih araliklarindaki duyarliligi kanitlanmigtir. Ayrica para arzinin
E4, E31, bazi 6nemli tarih ve olaylar dinamiklerinde enflasyon iizerindeki yonlendirici etkileri de
E52 D81 saptanmistir. Bu bulgular, Tiirkiye baglaminda politika yapicilar ve yatirimcilar igin 6nemli
’ ¢ikarimlar saglamaktadir.
Abstract
Keywords: The expansionary monetary policies implemented by the central banks in order to get out of the
Global economic stagnation that emerged as a result of economic policy uncertainties, sudden
Economic increases or decreases in demand, which emerged with the economic depressions experienced
Policy in specific periods, accelerated inflation on a global scale. Therefore, upward inflationary

Uncertainty,
International Oil

effects emerged in international commodity, food, and energy prices. As a result of this
situation, many countries around the world have caused central banks to implement policies

Prices, M2 that will take measures to combat inflation, while global economic policy uncertainty has
Money Supply, brought the question of how to keep the tight relationship between energy prices and money in
Inflation, compensate, in the fights against inflation. In this study, dynamic interactions between global
Wavelet economic policy uncertainty, money supply, international oil prices and inflation in the time
Transform and frequency domain are analyzed by Wavelet methods, using monthly data for Turkey
Method. between January 2006 and June 2022. It has been observed that global economic policy

uncertainty drives international crude oil prices, thus proving the sensitivity of the momentum
JEL Codes: power on inflation in important historical intervals. In addition, the guiding effects of money
E4, E31, supply on inflation in some important historical and event dynamics were determined. These
E52, D81. findings provide important implications for policy makers and investors in the Turkiye context.
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1. Giris

Kovid-19 pandemisi ile birlikte kiiresel ekonomideki yavaslama ve uluslararasi petrol
fiyatlarinin  ¢Okiisiiniin - ardindan, kiiresel ekonominin toparlanmasi uluslararast enerji
fiyatlarindaki ani yiikselisleri de beraberinde getirmistir. Kovid-19 pandemisi sonrasinda
yasanan ani talep artiglar1 ve beraberinde Merkez bankalarinin genisleyici para politikalar
kiiresel Olgekte enflasyonu hizlandirmistir. Dolayisiyla uluslararasi emtia, gida ve enerji
fiyatlarinda yukar1 yonli enflasyonist etkiler ortaya cikmustir. Bu siiregte, Tiirkiye’de icsel ve
dissal soklarin enflasyonist yansimalarinin etkilerini analiz etmek Onemli bir konu haline
gelmistir. Ukrayna-Rusya Savasinin ortaya cikardigi kiiresel ekonomik belirsizlik ve petrol
fiyatlarinda yasanan artis veya azalislar gibi dis soklarin sebep oldugu enflasyonist veya
dezenflasyonist etkilere sebep olabilir. Bu soklarin yikici etkilerinin merkez bankalarinin para
ve faiz politikalari ile notralize edilmesi beklenir.

Belirsizlik unsuru ekonomik aktiviteleri ¢ikt1, istihtam ve verimlilik gibi bilesenler
tizerinden etkiler (Bloom, 2009). Gelir bazli bir belirsizligin artmasi tiiketicilerin iiriin
tercihlerini ertelemelerine neden olur. Piyasa talebinin diismesi iiretici arzinin diismesine ve
emek talebinin diismesine neden olabilir (Eberly, 1994). Diger taraftan kiiresel belirsizliklerle
birlikte yasanan ekonomik durgunluk donemlerinde uygulanan genisleyici para politikalar
beraberinde ekonomik genisleme ve petrol fiyatlarinda yiikselisi beraberinde getirmektedir
(Jiang ve Cheng, 2021). Merkez bankalarmin enflasyonla miicadeleyi temel hedef olarak
belirledikleri g6z 6niine alindiginda, 6zellikle son donemde Diinya ekonomisini etkileyen bir¢cok
digsal faktoriin Tirkiye ekonomisi agisindan enflasyonu ne yonde etkiledigi ve bu etkinin
giicliniin baz1 6nemli tarihler vurgulanilarak tespit edilmesi ¢ok énemlidir.

Ekonomik parametrelerdeki dalgalanmalarimin sebebi kalict ve gecici sok
varyasyonlaridir. Kalic1 soklar, ekonomik faaliyetler iizerinde degisen durumlarin iyi kontrol
edilmesini gerektiren uzun vadeli degisikliklerdir. Kalic1 soklar, ekonomik biiyiime veya kiiresel
stok piyasalari iizerinde olumlu etkilere sahip olabilir. Gegici soklar ise ekonomiye daha ani ve
kisa stireli degisiklikleri getiren kisa vadeli etkilerdir. Gegici soklar arasinda doviz etkisi,
enflasyon, faiz oranlari, issizlik, fiyatlar ve emtia fiyatlar1 gibi ekonomik gdstergelere karsi
olusan degisiklikler yer almaktadir. Ekonomik parametrelerdeki dalgalanma sebebi olarak her
iki sok tirti de etkili olabilmektedir (Gallagher ve Taylor, 2002). Dalgacik doniisiimleri
soklarin kalic1 veya gegici oldugu hakkinda bilgi sahibi olmamiza yardimci olabilir. Ayrica
Dalgacik doniisiimleri yontemleri iki degisken arasindaki iligkinin birlikle hareket tutarliliginin
hangi tarihlerde ve kisa veya uzun donemli olup olmadigini tespit etmek igin 6nem arz
etmektedir. Bu gerekge ile caligmada, Siirekli dalgacik doniisimii (CWT), capraz dalgacik
donisiimii (XWT) ve dalgacik tutarliligt (WTC) cergevesi i¢in Grinsted vd. (2004) ve Ng ve
Chan (2012) tarafindan onerilen dalgacik araclari kullanilmusgtir.

Dalgacik doniistimleri farkli frekanslarda kisa vadeli veya uzun vadeli oOl¢ek
periyodlarinda, zamana gore degisen dinamikleri iliskilendirme renk kodlamas1 dagilimi yapan
bir 6lgme yontemidir. Dalgacik dontisiimleri degiskenler arasindaki iliskileri periyotlar ve
donemler diizleminde smiflandirir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de 2006 M:1 ve 2022 M:6
donemleri araliginda aylik veriler kullanilarak kiiresel ekonomi politika belirsizligi, petrol
fiyatlari, M2 para arz1 ve enflasyon arasindaki dinamik iliskileri dalgacik doniisimii (Wavelet
transform) yontemleri ile incelemektir. Mevcut literatiir incelendiginde, kiiresel ekonomi
politika belirsizligi, para arzi, uluslararasi petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliskilerin
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dongiisel olarak arastirilmadigi goriilmiistiir. Bu baglamda bu ¢alismada degiskenler arasindaki
olast es zamanli birlikte hareketlerin hangi durumlardan kaynaklandig:i hakkinda bilgi sahibi
olunabilecektir. Dolayisiyla bu agidan calismanin literatiirdeki boslugu doldurmaya katki
saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismanin giris boliimiinii takiben ikinci bolimde ilgili literatiir 6zetlenmis, tiglincii
bolimde veriler ve metodoloji hakkinda bilgilendirme yapilmis, dordiincii bolimde analiz
bulgular1 verilmis, besinci boliimde de genel bir degerlendirme ve politika 6nerileri yapilarak
calisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Makro ekonomi teorisi, Friedman’in (1963) miktar teorisi denkleminde, para arzi ile
enflasyon oraninin ayni oranda dogrusal bir etkilesim iginde oldugunu kabul etmektedir. Bu
yaklagima gore genisleyen para arzi enflasyonu arttiran tek faktor iken, enflasyon tamamen
parasal bir olgudur. Literatiirde daha sonra yapilan ampirik caligmalar, kamu agiklari,
uluslararast enerji fiyatlari, arz soklar1 ve kur hareketlerinin de enflasyona neden oldugunu
tespit etmislerdir. Christensen (2001), ABD ekonomisinde 1973-1997 donemi igin para arzi
biiylime orani ile enflasyon orani arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkiyi ele almistir. Arastirma,
enflasyon ile parasal biiyiime oranlarinin esit diizeyde gergeklestigini ortaya koymustur.
Hossain (2010), 1973-2008 arasinda Bangladesh’te para arzi ve enflasyon arasindaki iligkiyi test
etmis, iki degisken arasinda anlamli bir iligski yaninda para arzindan enflasyona dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin varligini bulmustur. Simwaka vd. (2012), 1995-2011 déneminde
Malawi’de parasal genislemenin 3-6 aylik bir gecikmeyle enflasyonu yonlendirdigini
belirlemislerdir. Nguyen (2015), farkli faktorlerle birlikte M2 para arzi biiyiimesinin enflasyon
iizerinde arttiric1 etkisi oldugunu belirtmistir. Doan Van (2020), iran’da para arz1 ve enflasyon
iligkisini test ettigi ¢aligmasinda, M1 ve M2 para arzi biiylimesinin enflasyona neden olurken,
enflasyonun da geri besleme etkisiyle tekrar para arzinin biiylimesine sebep oldugunu
bulmustur. Eroglu ve Yeter (2022), para arzi biiylimesinin Tirkiye’de tek yonlii olarak
enflasyona neden oldugunu tespit etmislerdir.

Global politika belirsizligi ve enflasyon iliskisine yonelik literatiir kisitli olmakla birlikte
Jones ve Olson (2013), ekonomi belirsizliginin o6zellikle 1990 ve 2000’lerin baglarinda
enflasyonla pozitif bir iligkisinin oldugunu bulmuslardir. Istrefi ve Piloiu (2014), global
ekonomi belirsizliklerinin 6zellikle ABD ve Avrupa Birligi bolgesinde uzun doénemde
enflasyonu arttiracagi beklentisinin giicli oldugunu bulmuslardir. Miimtaz ve Theodoridis
(2018), global belirsizligin arttig1 donemlerde firmalarin uzun dénemde fiyatlarin1 yukar1 dogru
uyarladiklarin1 bunun da enflasyonu arttirdigint belirtmislerdir. Istiak ve Alam (2019), global
belirsizligin kisa donemde enflasyon iizerinde baskilayici etkisi olurken, uzun dénemde
enflasyonun arttigini tespit etmislerdir. Boateng vd. (2022), Gana’da global ekonomi politika
belirsizliklerinin mal piyasasinda fiyatlar1 olumsuz etkiledigini, belirsizligin artmas1 durumunda
iriin fiyatlar1 artisiyla enflasyonun da arttigini belirtmislerdir.

Son yillarda yapilan g¢alismalarda petrol fiyatlarinin talep veya arz cekisli olarak
fiyatlandig1 (Kilian, 2009, Hamilton (2008; 2009)) ve kiiresel belirsizliklerin petrol fiyatlarinda
dalgalanmalara neden oldugu goriilmiistiir (Bloom, 2009; Riadh vd., 2016; Yongjian vd., 2021;
Peng Fei Dai vd., 2022).
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Petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisi hakkinda kapsamli bir literatiir
bulunmaktadir. Gisser ve Goodwin (1986), artan petrol fiyatlarinin 1973 yilinda yasanan I.
Petrol Soku dncesinde ve sonrasinda Amerika’da enflasyonu nasil etkiledigini arastirmiglardir.
1961-1986 donemini kapsayan ve iiger aylik zaman serilerinin kullanildigi ¢alismada petrol
fiyat artiglarinin 1973 yili 6ncesi enflasyonist etkisinin daha giiclii oldugu goriiliirken bu etkinin
1973 sonrasi giderek azaldigi tespit edilmistir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin enflasyon
iizerindeki etkisine giinlimiizde yapilan calismalar 15181nda bakildiginda ise bu etkinin petrol
fiyat artiglarinda artan marjinal, fiyat diislislerinde de azalan marjinal etkisinin oldugu
goriilmiigtiir. Baz1 ¢aligmalarda kisa donemde sok etkisinin gegici, uzun donemde ise bu etkinin
kalict oldugu tespit edilmistir. Doroodian ve Boyd (2003), petrol fiyat soklarinin ABD'deki
enflasyon iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. Cunado ve De Gracia (2005),
altt Asya iilkesinde petrol fiyatlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Petrol
fiyatlarimin tiim tlkelerde enflasyon iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ve bu iligkinin
asimetrik oldugunu tespit etmiglerdir. Kiptui (2009), yiikselen petrol fiyatlarinin kisa ve uzun
vadede Kenya'nin enflasyonu tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Mallik ve
Chowdhury (2011), petrol fiyatlarindaki degisikliklerin Avustralya'daki enflasyon belirsizligini
onemli ol¢iide artirdigini tespit etmislerdir. Kibritgioglu (1999), Berument ve Tasct (2002),
Celik ve Cetin (2007) tarafindan yapilan c¢aligmalar da Tiirkiye’de petrol fiyat artiglarinin
enflasyonu arttirdigi sonucuna ulagmislardir. Literatiir incelendiginde, ayrica petrol soklariin
petrol ihra¢ eden ve ithal eden f{ilkelerde farkli enflasyonist etkilerinin ortaya ciktigi
bulunmustur. Ozellikle petrol fiyat artiglarinin enflasyonu arttiric1 etkisi petrol ithal eden
iilkelerde daha yikici iken, ihra¢ eden iilkelerde ise bu etkinin olumlu oldugu gorilmiistiir
(Cologni ve Manera, 2008; Bhar ve Mallik, 2010; Kilian ve Lewis, 2011; An vd., 2014; Salisu
vd., 2017; Choi vd., 2018; Lacheheb ve Sirag, 2019; Husaini vd., 2019; Su vd., 2020; Kilian ve
Zhou, 2022).

3. Veriler ve Metodoloji

Calismanin bu baglig altinda, 6ncelikle aragtirma doneminde kullanilan verilere iliskin
aciklayic bilgiler verilmistir. Daha sonra ise ¢aligma amacina uygun olarak kullanilan aragtirma
yontemi hakkinda 6zet seklinde tanitici bilgiler sunulmustur.

3.1. Veriler

Calismada ampirik amagla, Tiirkiye’nin 2006:M1-2022:M6 donemleri boyunca, Tiiketici
Fiyat Endeksi, Kiiresel Ekonomi Politika Belirsizligi Endeksi, M2 Para arzi ve uluslararasi
petrol fiyatlari (BRENT) arasindaki dongiisel iliskiler incelenmistir. Tiiketici Fiyat Endeksi
(consumer price index (CPI)), Federal Reserve Bank of St. Louis (2022) veri tabanindan, M2
para arzt TCMB EVDS (2022) veri tabanindan ve uluslararasi Petrol fiyatlari (BRENT) EIA
(2022) veri tabanindan elde edilmistir. Kiiresel ekonomi politika belirsizligi endeksi (Global
economic policy uncertainty) Baker vd. (2016) tarafindan hesaplanmistir’. Tlgili degiskenlerin
logaritmik doniisiimiiniin birinci farki; “M2 para arzi” M2 para arzindaki degisimi, “GEPU”;
kiiresel ekonomi politikast belirsizligindeki degisimi, “TUFE endeksi”; tiiketici fiyat

1 https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html
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endeksindeki degisim olan enflasyonu, “Brent Petrol fiyati” uluslararasi Brent Petrol
fiyatlarindaki degisimi temsil etmektedir.

Tablo 1’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve Jarque-Bera (1980) normallik testi
sonuglar1 verilmigtir. Jarque-Bera testi bulgularina goére Ho: Seriler normal dagilmaktadir
hipotezi red edilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayic Istatistikler
TUFE Endeksi BRENT Petrol Fiyatt GEPU Endeksi M2 Para Arz

Mean 108.6284 75.97624 157.5419 1.36E+09
Median 91.01829 71.32000 141.6634 9.31E+08
Maximum 357.5647 132.7200 430.1773 6.30E+09
Minimum 47.42023 18.38000 48.96798 2.37E+08
Std. Dev. 58.73415 25.41726 73.65537 1.23E+09
Skewness 1.686706 0.291349 1.006458 1.779962
Kurtosis 6.328305 2.061532 3.744241 6.056335
Jarque-Bera 184.3388 10.01629 37.80530 180.7002
Probability 0.000000 0.006683 0.000000 0.000000
Observations 197 197 197 197

Sekil 1°de Brent petrol fiyati, TUFE endeksi, GEPU ve M2 para arzi degiskenlerinin
yillar itibariyle gosterdikleri degisimlere ait grafikler gosterilmistir.

Brent Petrol Fiyati Tufe Endeksi
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Sekil 1. 2006M1: 2022M6 Dénemleri Arasinda Ilgili Degiskenlerin Evrimi

Sekil 2°de ise Brent petrol fiyati, TUFE endeksi, GEPU ve M2 para arz1 degiskenlerine
ait serilerin dogal logaritmalarinin birinci farklar1 alinarak yiizdesel degisimler gosterilmektedir.
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Sekil 2. 2006M1: 2022M6 Dénemleri Arasinda ilgili Degiskenlerin Dogal Logaritmal Birinci

Farktaki Artis ve Azalis Dinamikleri

Tablo 2°de Dickey-Fuller (1979) ve Phillips—Perron (1988) birim kok testleri sonuglari
gosterilmistir. Analize tabi tutulan serilerin loagritmik birinci fark bilesenlerinin duragan

olduklar1 saptanmustir. Serilerin ortalamalari alinarak tahmin edilen yontemlerle saptanan

duraganlik bulgular belirli zaman parametrelerindeki kirilmalari veya soklardan kaynaklanan
dalgalanmalar1 ihmal edebilmektedir. Wavelet temelli analizler serilerin farklarindaki kirilma
veya dalgalanmalar1 yakalayarak herhangi iki seri arasindaki olasi birlikte hareket etme
potansiyellerini yakalamamizi saglar (Gurley ve Kareem, 1999; Gurley vd., 2003; Grinsted vd.,

2004).

Tablo 2. Dickey - Fuller (1979) ve Phillips—Perron (1988) Birim Kok Testleri

Dickey-Fuller Phillips—Perron
Diizeyde  Prob. (4) Prob.  Diizeyde Prob. (4) Prob
TUFE © g iog7t 1000  -50026¢ 0000 57440 1.000  -7.3459  0.000
Endeksi
BRENT
Petrol -3.1188' 01048 -10.0306'  0.000  -2.5083 0.3239 -9.52212'  0.000
Fiyati
GEPU . . . .
Erdeksi | 24554 01282 -17.4619 0000  -2.3151° 0.1682 -22.0814°  0.000
/'l”rZZlPara 253311 1.000 -12.2969'  0.000  2.7593' 1.000 -12.2816'  0.000

Not: t, sabit ve trend ve s, sabit parametreli tahmin bilesenlerini temsil etmektedir. Optimal gecikme
uzunluklar1 SIC’ye gore max=10 olarak otomatik belirlenmistir.
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3.2. Metodoloji

Bu baglik altinda kiiresel ekonomik politika belirsizligi, M2 para arzi, uluslararas: Brent
petrol fiyatlar1 ve TUFE enflasyonu arasindaki zaman ve frekans alamindaki dinamik
etkilesimleri analiz ettigimiz siirekli dalgacik, capraz dalgacik doniisiimii (cross wavelet
transform) ve dalgacik tutarliligi (Wavelet coherence) yontemleri hakkinda kisa bilgilendirme
yapilmustir.

3.2.1. Dalgacik Temelli Birlikte Hareket Olciisii

Dalgacik doniisiimiiniin makro-ekonomik verileri analiz etmede ¢ekici 6zelligi, zaman
serisi bilgilerini farkl frekanslarda (disiik ve yiiksek), zaman (kisa vadeli veya uzun vadeli
Olcek) ufuklarda gosteren ve iligkinin giliciiniin renklerle 6l¢iildiigli i¢ boyutlu bir diyagramdir.
Bu calismada, ortogonal dalgacik tabanlari i¢in uygun veya tercih edilen makroekonomik
serilerin incelenmesinde siirekli dalgacik doniisiimii esas alinarak metodolojik tartigma
yapilmigtir. Siirekli dalgacik doniisiimii (CWT), capraz dalgacik doniisiimii (XWT) ve dalgacik
tutarliligi (WTC) gercevesi (Grinsted vd., 2004) takip edilmistir.

3.2.2. Siirekli Dalgacik Gegisi (CWT)

Genel olarak, bir dalgacik fonksiyonu iizerindeki zaman serisi uygulamasi sifir ortalama
{(8) ile tammlanir. Ozellikle, t zaman boyutunda bir y,zaman serisinin siirekli dalgacik
donistimit W (k) ve sistematik zaman adimlariyla k 6lgegi asagidaki ifadeyle yazilabilir:

WH(k) = % Itvleyt'(w[(t'—t)%] burada, t =1 ,....,T zaman frekansi

olmak tizere k kullanilan 6lgekler kiimesidir ve ¢, zaman asamasidir (Grinsted et al., 2004).

Dalgacik giicii olan |W*(k)|?> faz acis1 olarak tanimlanir. u bir yumusatma operatdrii olarak
kabul edilir (Rua ve Nunes, 2009).

3.2.3. Capraz Dalgacik Doniisiimii (XWT) ve Faz Acis1

Capraz dalgacik doniisiimleri bir karsilastirma kriteri saglar. y,» ve x,s serilerini ele
aldigimizda ~ WY* = WYW?* diferansiyel degisimi capraz dalgacik doniisiimii olarak
tanimlanir. WY ve W¥* | y,r ve x,/’nin gapraz dalgacik doniisiimleridir.

3.2.4. Dalgacik Tutarhihg (WTC)

Dalgacik tutarliligm (WTC), frekans bantlarin1 ve zaman araliklarmi arayarak iki siire¢
arasindaki iligkileri temsil etmek igin bir analiz araci olarak kullanabiliriz. Spesifik olarak bu
prosediir, iki fenomen arasindaki aralikli korelasyonlar1 (Gurley ve Kareem, 1999; Gurley vd.,
2003) ve bunlarin 6nemli dogrusal uyum iligkisini ortaya ¢ikarmaya yardimci olan dogrusal
korelasyon analizi ile iliskilidir. Bu yazida, sola ve saga bakan faz agilari, sirasiyla anti-faz ve
faz-igi iligkileri temsil eder.
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4. Analiz Bulgular

Bu béliimde, siirekli dalgacik doniisiimii (continuous wavelet transform “CWT”), capraz
dalgacik doniisiimii (cross wavelet transform “XWT”) ve faz acis1 ve dalgacik tutarliligi
(Wavelet coherence “WTC”) ve faz acist yaklasimi olmak iizere kullandigimiz yontemlerle
seriler arasindaki iliskiler kisa donem ve uzun donemde (Periot-Frekans), zamana gore degisen
dinamikler dikkate alinarak analiz edilmistir. Sekil 3’te ilgili degiskenlerin Siirekli dalgacik
doniisiimii (The continuous wavelet transform “CWT”) , Sekil 4’te capraz dalgacik doniisiimii
(cross wavelet transform “XWT”) ve Sekil 5°da dalgacik tutarlilign (Wavelet coherence
“WTC”) analiz bulgular1 gosterilmistir.

Sekil 3’te siirekli dalgacik doniisiimii (CWT) yontemiyle diizeltilmis gii¢ spektrumlarina
sahip zaman ve periyod (frekans) diizleminde, 2006:M1-2022:M6 donemleri arasindaki kiiresel
ekonomi politika belirsizligi (GEPU), uluslararas1 Brent petrol fiyatlar;, M2 para arz1 ve TUFE
enflasyonu arasindaki es anli degisimlerin analiz bulgulari sunulmustur. Siirekli dalgacik
doniisiimii degiskenler tizerindeki dongiisel degisimleri tespit etmemizi saglamaktadir.

Siirekli dalgacik doniisimii (CWT) bulgular1 belirli tarih ve periyodlarda enflasyon,
Gepu, petrol fiyatlart ve M2 para arz1 serilerinin gili¢ spektrumlarini belirler. Bulgular 6zellikle
2019-04 tarihinden itibaren enflasyon, M2 para arzi ve petrol fiyatlari serilerinde 4-64 ay-
periyod (frekans) araliginda kisa ve uzun dénemli dongiisel kirilmalara isaret etmektedir. Bu
tarihler Covid 19’la birlikte ekonomide yasanan durgunluk, petrol fiyatlarinin toplam talep
yetersizliginden dolay1 diismesi, ardindan ekonomik aktivitelerin toparlanmasiyla birlikte petrol
fiyatlarinin yiikselmesi ve Rusya-Ukrayna Savasindan kaynaklanan petrol fiyatlarindaki ani
yiikselis donemleri gibi 6nemli tarih ve olaylara karsilik gelmektedir.

Period

20 40 60 80 100 120 140 160 180
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Sekil 3. Siirekli Dalgacik Gii¢ Spektrumu (Continuous Wavelet Transform - CWT).

Not: Kalin siyah kontur, kirmiz1 giiriiltiiye kars1 %S5 istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini temsil eder.
Koninin dis1 daha acik bir golge olarak gosterilir ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Sirasiyla
standartlastirilmis GEPU serisi, -0.2222812 (0.002)'lik, M2 para arz1 serisi, 0.1405564(0.009)'lik, Brent
petrol fiyat serisi, 0.3105841 (0.000)'lik, ve TUFE enflasyonu, 0.605156 (0.000)'lik, bir AR1 katsayisina
sahiptir. Yatay eksen 20 (2007-08), 40 (2009-04), 60 (2010-12) 80 (2012-08), 100 (2014-04), 120 (2015-
12), 140 (2017-08), 160 (2019-04), 180 (2020-12) 197(2022-05) sirasiyla yillar1 gostermektedir. Dikey
eksen period (frekans) araligini temsil etmektedir.

Sekil 4’te , “GEPU-TUFE Enflasyonu”, “M2 Para arzi-TUFE Enflasyonu”, “Brent Petrol
fiyati-TUFE Enflasyonu” arasindaki dongiisel degisimlere iliskin gapraz dalgacik déniisiimii
(cross wavelet transform “XWT”) bulgulari sergilenmistir. Capraz dalgacik donisiimii
degiskenler arasindaki olas1 dongiisel iliskileri yansitmak yerine faz agisi tahminleri igin anlamli
bir saglamlik testi yapmamiza olanak saglamaktadir.

Degiskenler arasindaki dongiisel tutarliliklar kisa donem (periyot-frekans) ve uzun dénem
(periot-frekans) araliginda farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklar birinci ve ikinci an
soklariin kalic1 ve gegici etkileri arasindaki heterojenlikten kaynaklanabilir.

Ozellikle petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki déngiisel iliskinin faz i¢inde hareket
etmesi yliksek frekans bandinda kisa donemli zaman oOlgeklerinde, 8—12 ve 4-16 aylik skalada
oklar saga doniik olup 2016 Avrupa Borg krizi, 2020 Kovid-19 pandemisi ve 2021 Rusya-
Ukrayna savagi donemlerine denk gelen evrede oldugunu gdstermektedir. Bu donemlerde petrol
fiyatlarimin enflasyon tizerinde yonlendirici etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Ancak 2008-2009
Global finansal kriz doneminde oklar anti faz dongiisiinii isaret etmektedir. Bu yilizden 2008-
2009 yillarinda petrol fiyatlarinin enflasyon iizerinde yonlendirici bir etkisinin olmadig1 ortaya
¢ikmaktadir.
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M2 para arzi-enflasyon ve GEPU-enflasyon dongiisiinde 8-12 aylik dlgekte, sirasiyla

oklar hafifce sola-asagiya, sola yukariya, saga veya sola dogru heterojen bir faz isareti
gostermektedir.

XWT: GEPU-Tiife Enflasyonu
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XWT: Brent Petrol Fiyatlari-Tiife Enflasyonu

Period

1/4

1/8

Sekil 4. Capraz Dalgacik Doniisiimii (Cross Wavelet Transform - XWT) ve Faz Acisi

Not: Capraz dalgacik doniisiimii ve faz acis1 “GEPU-TUFE enflasyonu”, “M2 para arzi-TUFE
enflasyonu”, “Brent petrol fiyati-TUFE enflasyonu” bulgularmi gostermektedir. Faz agilar1 oklarla
gosterilmistir. Saga doniik oklar, degiskenlerin fazda oldugu anlamma gelir; GEPU-TUFE enflasyonu i¢in
saga doniik oklar GEPU’nun enflasyonu yonlendirdigini, saga ve yukari olan oklar, TUFE enflasyonu
degiskeninin GEPU degiskenini gecikmeli olarak takip ettigini, ve saga ve asagi yonli oklar ise
GEPU’nun enflasyonu takip ettigini gostermektedir. Degiskenlerin faz iginde olmasi birbirleri arasindaki
dongtisel iligkinin varligina bir kanit olarak gosterilirken, Anti-faz durumunda (oklarin sola yonlii olmasti)
ise degiskenlerin birbirleri izerinde dongiisel olmayan bir etkiye sahip olacagini gosterir.

Sekil 5, “GEPU-TUFE Enflasyonu”, “ M2 Para arzi-TUFE Enflasyonu”, “Brent Petrol
fiyati-TUFE Enflasyonu” arasindaki dongiisel degisimlere iliskin dalgacik tutarlihigi (Wavelet
coherence “WTC”) ve faz acis1 yontemi, iki degisken icin hem dongiisel hem de faz agilarinin
esanli olarak iligkilerinin saptanmasini saglamaktadir.

Dalgacik tutarliligi (Wavelet coherence “WTC”), uluslararasi petrol fiyatlar1 ve enflasyon
arasindaki iligkilerin Global Finansal Kriz dénemi 2008-2009 yillar1 arasinda 16-32 frekans
(periot) araliginda asagi ve sag yonlii oldugunu gostermektedir. Bu bulgu petrol fiyatlarinin
enflasyonu takip ettigini ve enflasyon iizerinde yiiksek yonlendirici etkisinin olmadigina igaret
etmektedir. Petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliski 4-8 frekans (periyot) araliginda kisa
donemde 2014 Avrupa borg krizi ve 2020 Kovid-19 pandemisinde talep yetersizligi nedeniyle
yasanan petrol fiyatlar1 ¢Okiisiinde oklar faz iizerinde saga dogru dongiisel yonii isaret
etmektedir. Bu bulgu petrol fiyatlarindaki hareketlerin enflasyon iizerinde yonlendirici etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. 2021-2022 yillar1 arasinda Ukrayna-Rusya savasindan kaynakli
jeopolitik risklerin ve Kovid-19 pandemisi sonrasi ani talep artish petrol fiyatlarindaki
yiikselisin enflasyon degiskeni lizerindeki etkileri ise 32-62 frekans-(periyot) araliginda fazda
ancak koni disinda kalmigtir ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Ancak uzun donemde ve kisa
donemde uluslararasi petrol fiyatlari enflasyona yon verebilir.

Dalgacik tutarliliginda, para arzi ve enflasyon arasindaki iligkilerin 2008-2010 Global
Finansal Kriz ve 2014 Avrupa Borg¢ krizi gibi donemlerde ortalama 0-8 frekans (periyot)
araliginda ve anti-fazda oldugu tespit edilmistir. Anti-faz, M2 para arzinin enflasyonun sebebi
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olmadigr anlamma gelmektedir. Ayrica bu 6nemli tarih dongiilerinde para politikalarinin
enflasyon iizerindeki ¢ipa etkisinin oldugunun isaretidir. Diger taraftan 2017-2022 yillar
arasinda 16-32 frekans (periyot) araliginda orta vadede para arzi ve enflasyon fazda sagi isaret
etmektedir. Bu bulgu, para arzinin enflasyonu dongiisel olarak yonlendirdiginin isaretidir. M2
para arz1 ve enflasyon arasindaki dongiisel es anli hareketlerin fazda olmasi Negatif reel faiz
uygulanan donemleri igermektedir.

Son olarak dalgacik tutarliligi, GEPU-Enflasyon arasindaki iliskilerin 2008-2012 ve
2015-2019 yillar1 arasinda, 16-32 frekans (periyot) araliginda faz i¢inde (oklar saga dogru)
oldugunu ve GEPU degiskeninin enflasyon degiskenini yonlendirdigini gdstermektedir. Kiiresel
ekonomi belirsizlikleri ticari aktiviteleri, emtia, gida ve petrol fiyatlari1 yonlendirdigi i¢in
2008-2010 aras1 Kiiresel finansal kriz doneminde, 2014 Avrupa Bor¢ Krizinde, 2018 ABD ve
Cin ticaret savaglarinda ve 2020 Kovid-19 pandemisinde 16-32 frekans (periyot) araliginda
kiiresel belirsizligin dongiisel olarak oklarin saga dogru faz iizerinde enflasyonu yonlendirdigi
tespit edilmistir.

WTC: Brent Petrol Fiyatlari-Tufe Enflasyonu
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WTC: GEPU-Tiife Enflasyonu
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Sekil 5. Dalgacik Tutarhihg: (Wavelet Coherence - WTC) ve Faz Acisi
Not: Dalgacik tutarlihigi ve faz acis1 “GEPU-TUFE enflasyonu”, “M2 Para arzi-TUFE enflasyonu”,
“Brent petrol fiyati-TUFE enflasyonu” bulgularin1 géstermektedir. Tutarlilik igin renk kodu mavi (diisiik
tutarhilik-sifira yakin) ile kirmizi (yiiksek tutarlilik-bire yakin) arasinda degisir. Faz agilar1 oklarla
gosterilmistir ve Sekil 4’teki agiklamalarla aymdir. Yatay eksen 20 (2007-08), 40 (2009-04), 60 (2010-
12) 80 (2012-08), 100 (2014-04), 120 (2015-12), 140 (2017-08), 160 (2019-04), 180 (2020-12) 197(2022-
05) (sirastyla yillar1 gostermektedir. Dikey eksen periyot (frekans) araligini temsil etmektedir.

5. Sonug ve Politika Onerileri

Merkantalizimle birlikte Ozellikle ticaretin artmasi kiiresellesme olgegini yiikseltmis,
Bretton woods sistemi ile birlikte ise finansal sistemin gelismeye balmasi ve dijatallesmeyle
birlikte diinyadaki mal, hizmet, emtia, ham madde ve finansal sistemdeki fiyatlamalar entegre
hale gelmistir. Diinyadaki finansal sisteme ve ticaret sistemine entegre olan ekonomilerin hem
yurt i¢indeki hem de yurt disindaki soklardan etkilenmemesi olasi goriilmemektedir. Ancak
olasi i¢sel yada dissal soklara karsi direngli ekonomi-politik tutumlar sergilenebilir. Bu
dogrultuda ¢alismada Tiirkiye’nin 2006:M1-2022:M6 doénemi boyunca aylik frekans verileri
kullanilarak, GEPU, M2 para arzi, uluslararasi petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki es anl
dongiisel etkilesimler wavelet yontemleri ile analiz edilmistir.  Bulgularimiz dissal ve igsel
soklarin bazi 6nemli tarih ve olaylarda kisa ve uzun dénemde enflasyonu yonlendirdigini ortaya
cikarmustir. Uluslararas1 petrol fiyatlarindaki yiikselisler, petrol ithalatcis1 iilkelerde yurtici
doviz rezervlerinde azaliglara neden oldugu i¢in yerel para biriminde deger kaybina ve yurt i¢i
fiyatlar genel seviyesinde yiikselislere sebep olmaktadir. Uluslararasi petrol, gida ve emtia
fiyatlarindaki, ani yiikselis ya da diisiisleri Merkez bankalarinin takip etmesi ve para politikasi
¢ipasini dissal soklara direngli sekilde uygulamasi, bu soklarin enflasyonist baskilarini minimize
etmesi beklenir.

Merkez Bankalar1 gii¢lii ve kararli para politikast araglarmi uygulayarak, ekonomik
gostergelere ve enflasyon unsurlarina dikkat ederler. Merkez Bankalar1 belirli bir enflasyon
hedefini tutmaya ¢aligir ve faiz oranlarin1 buna gore ayarlar. Uluslararas1 petrol, gida ve diger
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarla entegre edilen para politikalari, kamu harcamalari, vergi
politikalar1 ve biiyiime stratejileri analiz edilerek, enflasyon baskilarimdan arndirilms biiyiime
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hedefleri dogrultusunda ekonomiye kararlilik saglanmasina yardimer olur. Bu ¢ergevede,
Merkez Bankalar1 digsal dalgalanmalart izleyerek sikilagtirma veya genisletme modelleri ile
finansal piyasalara istikrar saglamayi tercih edebilirler.

Daha sonraki ¢alismalarda enflasyonu tetikleyen faktorlerin yayilma (spillover) etkileri
tespit edilerek faiz-yatirnm-gelir ve faiz-enflasyon dinamiklerindeki bulmaca ¢oziimlenebilir.
Yiiksek politika faizlerinin yatirnmlar1 caydirmasi nedeniyle olusabilecek mal ve hizmet
kithigindan kaynaklanabilecek enflasyonist etki ve buradaki paradoksun analiz edilebilir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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AN ANALYSIS OF THE DYNAMIC CO-MOVEMENTS BETWEEN
EXTERNAL SHOCKS, INTERNATIONAL OIL PRICES, MONEY SUPPLY
AND INFLATION: EVIDENCE FROM THE WAVELET COHERENCE
APPROACH

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

This study analyzes dynamic interactions between global economic policy uncertainty,
money supply, international oil prices, and inflation in the time and frequency domain using
monthly data for Turkey between January 2006 and June 2022. The existing literature has not
examined the cyclical relationship among global economic policy uncertainty, money supply,
international oil prices and inflation. To this end, this study provides information about the
characteristics of the possible simultaneous movements between these variables.
Therefore, from this point of view, we hope the existing study contributes to filling this gap in
the literature.

Methodology

In this study, we used the Continuous wavelet transform (CWT), cross wavelet
transforms (XWT), wavelet coherence (WTC), and phase angle methods, which let us analyze
in time-frequency space, have shown that global economic policy uncertainty directs
international crude oil prices, and thus the sensitivity of momentum power on inflation in
important historical intervals has been proven. In addition, the mirror effects of money supply
on inflation in some critical historical and event dynamics were determined.

Literature

There is an extensive literature on the impact of oil prices on inflation. Gisser and
Goodwin (1986), Doroodian and Boyd (2003), Kiptui (2009), Mallik and Chowdhury (2011)
determined that oil price shocks have a positive impact on inflation in the some countries.
Cunado and Decia (2005) investigated the relationship between oil prices and inflation in six
Asian countries and they found that oil prices have a significant impact on inflation in all
countries and that this relationship is asymmetric. Cologni and Manera, 2008; Bhar and Mallik,
(2010), Kilian and Lewis (2011), An et al., (2014), Salisu et al., (2017), Husaini et al., (2019),
Su et al., (2020) and Kilian and Zhou (2022), this studies have determined that the effect of oil
price increases on inflation is different in oil importing and oil exporting countries. Kibrit¢ioglu
(1999), Berument and Tase¢1 (2002), Celik and Cetin (2007) have reached the conclusion that oil
price increases inflation in Turkey.

Although the literature on the relationship between global policy uncertainty and inflation
is limited, Kilian (2009), Hamilton (2008; 2009), Jones and Olson (2013), Istrefi and Piloiu
(2014), Mumtaz and Theodoridis (2018), Boateng et al. (2022) found that there is a positive
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relationship between economic uncertainty and inflation and that global economic uncertainties
increases inflation.

Christensen (2001), Hossain (2010) Simwaka et al. (2012), Nguyen (2015), Dinh Doan
Van (2019) found that the growth of the M2 money supply has an increasing effect on inflation.
Eroglu and Yeter (2022) found that the money supply growth causes inflation in Turkey
unilaterally.

Findings

Our findings have revealed that external and internal shocks affect inflation in the short
and long term on some important dates and events in the World. Increases in international oil
prices lead to depreciation in the local currency and an increase in the general level of domestic
prices, as they lead to decreases in domestic foreign exchange reserves in oil importer countries
in Turkey.

Conclusion

The scaling in trade volume, especially with mercantilism, increased the scale of
globalization, and with the Bretton Woods system, the financial system began to develop, and
the pricing of the world's goods, services, commodities, raw materials, and the financial system
became integrated with digitalization. It seems unlikely that economies that are integrated into
the world's financial and trade system will not be affected by shocks both at home and abroad.
However, economic-political attitudes can be exhibited against possible internal or external
shocks. In this direction, the simultaneous cyclical interactions between GEPU, M2 money
supply, international oil prices, and inflation were analyzed by wavelet methods, using monthly
frequency data for Turkey's 2006:M1-2022:M6 period. Our findings reveal that external and
internal shocks drive inflation in the short and long term on some important dates and events.
As the rise in international oil prices causes decreases in domestic foreign exchange reserves in
oil-importing countries, it causes depreciation in the local currency and increases in the general
level of domestic prices. Central banks are expected to follow sudden increases or decrease in
international oil, food, and commaodity prices, and to apply the monetary policy anchor in a way
that is resistant to external shocks, minimizing the inflationary pressures of these shocks. The
puzzle in interest-investment-income and interest-inflation dynamics can be solved by
determining the spillover effects of the factors that trigger inflation in later studies. The paradox
and inflationary effect that may arise from the scarcity of goods and services that may occur due
to high policy rates deterring investments should be analyzed.
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