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OZET

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de 2016-2024 doneminde enflasyon dinamiklerini
analiz ederek, para arzi (M2) ve enflasyon beklentilerinin enflasyon
iizerindeki etkilerini incelemektedir. Tirkiye’nin tarihsel olarak yiiksek
enflasyonla miicadele eden bir ekonomi olmasi, para arzi ve enflasyon
beklentilerinin bu siiregteki roliinii anlamayi dnemli kilmaktadir. ARDL
modeli kullanilarak yapilan analizde, para arzindaki degisimlerin enflasyon
tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkileri incelenmistir. Elde edilen bulgular,
para arzinin uzun vadede enflasyon lizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Para arzindaki artislarin, uzun vadede enflasyonu artirarak fiyat
istikrarini olumsuz etkileyebilecegi anlagilmaktadir. Ayn1 zamanda, gecmis
enflasyon oranlarinin beklentileri sekillendirdigi ve bu beklentilerin kisa
vadeli enflasyon iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ge¢mis donemin
enflasyon artisinin, gelecekteki enflasyon beklentilerini  yiikselterek
ekonominin dinamiklerini etkiledigi goriilmektedir. Caligma, para arzi ve
enflasyon beklentilerinin yoOnetiminin, enflasyonla miicadelede kritik
oldugunu vurgulamaktadir. Ozellikle genisletici para politikalarinin uzun
vadede enflasyonist baskilar1 artirabilecegi ve beklentilerin yonetilmesinin de
enflasyon hedeflemesi agisindan biiyilk O6nem tasidigi  sonucuna
varilmaktadir. Bu dogrultuda, para arzinin dikkatli bir sekilde kontrol edilmesi
ve enflasyon beklentilerinin  yonetilmesi, Tiirkiye’nin enflasyonla
miicadelesinde temel stratejilerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Para Arzi, Enflasyon Beklentileri, ARDL
Modeli.

ABSTRACT

This study analyzes the inflation dynamics in Turkey for the period between
2016 and 2024, focusing on the effects of money supply (M2) and inflation
expectations on inflation. Given Turkey’s historical struggle with high
inflation, understanding the role of money supply and inflation expectations in
this context is of critical importance. The analysis employs the ARDL model
to examine both the short-term and long-term effects of changes in the money
supply on inflation. The findings reveal that money supply has a significant
long-term impact on inflation, indicating that increases in the money supply
may lead to rising inflation over time, thereby destabilizing price stability.
Additionally, it has been observed that past inflation rates shape expectations,
which in turn influence inflation in the short term. The increase in inflation in
previous periods has been found to elevate future inflation expectations,
thereby influencing the broader economic dynamics. The study emphasizes the
crucial role of managing both money supply and inflation expectations in the
fight against inflation. Expansionary monetary policies are shown to
potentially heighten inflationary pressures over the long run, while the
management of expectations is equally important in achieving inflation
targeting goals. Accordingly, careful control of the money supply and effective
management of inflation expectations emerge as key strategies for Turkey in
its ongoing battle against inflation.

Keywords: Inflation, Money Supply, Inflation Expectations, ARDL Model.
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1. GIRIS

Enflasyon fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artig olarak tanimlanabilir. Enflasyonun borglu
alacakli iliskilerini bozmasi, gelir dagilimini kotiilestirmesi, toplumsal deformasyona yol agmasi gibi ilk etapta
akla gelebilecek maliyetleri bulunmaktadir. Enflasyon oransal olarak arttik¢a s6z konusu maliyetlerde artis
gostermektedir. Diisiik enflasyon oranlarinda pek farkina varilmayan maliyetler 6zellikle yiliksek enflasyon
ortaminda epey can yakici olabilmektedir. Ornegin sabit nominal gelire sahip olanlar agisindan enflasyonun tek
haneli olmasi ile iki haneli olmas1 arasinda oldukc¢a &nemli bir fark vardir. Bu farki 70 kural ile daha iyi
anlayabilmek miimkiindiir. S6z konusu kural (70/enflasyon orani) enflasyonun kag y1l igerisinde fiyat seviyesini
iki katin1 ¢ikaracagini belirtmektedir. Ornegin tek haneli % 2 diizeyinde enflasyon ile fiyatlarin iki katina ¢ikmast
35 yil siirerken iki haneli % 10 enflasyon diizeyinde bu siire 7 yila inmektedir. Enflasyonun daha yiiksek
diizeylerde olan iilkelerde bu siire ¢ok daha kisa olabilmektedir.

Enflasyon sorunu ile uzun zamandir basa ¢ikmaya calisan iilkelerden bir tanesi de Tirkiye’dir. Tiirkiye
ozellikle 2000’11 yillarin 6ncesinde uzun yillar yiiksek enflasyon ile yasamay: deneyimlemis bir iilkedir. Bu
donemin ardindan Tirkiye’de enflasyon 2000°1i yillarin baginda uygulanan ekonomi politikalar1 ile enflasyon
tek haneli oranlara diisse de 2017 yilindan sonra tekrar ¢ift haneli rakamlara ¢ikmigtir. Grafik 1°den de goriilecegi
iizere 2017 yilindan sonra iki hanelere ulasan Tiirkiye’deki tiiketici enflasyonu sonraki yillarda da giderek
hizlanmigtir. 2022 yilinda son dénemdeki zirvesine ulasan enflasyon daha sonrasinda diisiis egilimine gecse de
2024 yili Orta Vadeli Program hedefi itibari ile oldukga yiiksektir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de Tiiketici Enflasyonu (2014-2024)*
*2024 yili enflasyonu OVP 2024 yil1 hedefi alinmigtir
Kaynak: TUIK + Orta Vadeli Program (2025-2027)

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon 6zellikle son donemde yeniden dnem kazanmis bir sorundur. 2016 yilindan
sonra iki haneli rakamlara ¢ikan enflasyon oldukca yiiksek rakamlara ulagsmistir. Bu yiizden ¢aligmada Tiirkiye
ekonomisinde son donemde enflasyon artisinda rolii oldugu diisiiniilen para arzi ve beklentilerin etkisi 2016-
2024 donemi verileri ile analiz edilmektedir. Bu dogrultuda, ARDL modeli kullanilarak, para arzindaki
degisimlerin enflasyon {izerindeki etkileri hem kisa hem de uzun vadede incelenmektedir. Caligmanin ikinci
boliimiinde para arzi ile beklentilerin enflasyon tizerindeki etkisi tartisilmakta ve ii¢lincii boliimde son dénem
enflasyon artisinda para arzi ve beklentilerin rolii analiz edilmektedir.

Calisma, Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin anlagilmasina katki saglamakta ve politika yapicilar i¢in para
arzinin enflasyon iizerindeki etkilerini anlamada 6nemli ipuclart sunmaktadir. Calismanin sonuglari, Merkez
Bankasi’nin enflasyon hedeflemesine dayali politikalarini sekillendirmede yardimci olmay1 hedeflemektedir.

2.  EKONOMETRIK METODOLOJi

ARDL modeli, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varligimi arastirmak
amactyla kullanilan bir yontemdir. Bu yaklasimda, bagimli degiskenin ve agiklayici degiskenlerin gecikmeli
degerleriyle birlikte bir model tahmin edilir ve esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 durumunda hem kisa dénem hem
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de uzun dénem katsayilari elde edilmektedir. ilk asamada, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri ile bir
EKK regresyonu yapilir. Eger bu tahminler sonucunda uzun dénem iliskisi tespit edilirse, uzun dénem dengeye
doniis hizin1 ve modelin dinamiklerini agiklayan kisa ve uzun donem katsayilar1 belirlenmektedir (Pesaran ve
Shin, 1999; Pesaran vd., 2001).

Bu ¢alismada kullanilan ARDL modeli, iki temel asamadan olusmaktadir. ilk asamada, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birinci farklari tizerinden bir hata diizeltme modeli (ECM) kurularak uzun ve kisa donem iligkileri
tahmin edilmistir. Asagida verilen denkleme gore, bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve aciklayict
degiskenlerin gecikmeleri ile bir denge iliskisi kurulmustur:

Ay, = ag + 81y1-1 + 82%e-1 + Dito Pidyei + Doy Pildxe—i + &
(D

Burada, A birinci farki ifade ederken, y, bagiml degiskeni, x, ise agiklayic1 degiskeni temsil etmektedir.
Modelde yer alan katsayilar uzun ve kisa donem dinamiklerini agiklamaktadir. Uzun dénem parametreleri &, ve
6, iken, kisa donem etkilerini yansitan katsayilar ¢p; ve ¢, olarak ifade edilmektedir.

Model tahminlerinden sonra, uzun dénem parametrelerinin birlikte anlamliligini test etmek amaciyla Wald
testi uygulanmigtir. Bu testin F-istatistigi, kritik deger bandi ile karsilastirilarak esbiitiinlesme iligkisi olup
olmadigina karar verilmistir. Eger F-istatistigi, kritik deger bandimin alt sinirinin altinda kalirsa, esbiitiinlesme
olmadig1 sonucuna varilirken, iist sinirin {izerinde olmasi durumunda esbiitiinlesme iliskisinin varligi kabul
edilmistir. Son olarak, model tahmin edilmeden 6nce, degiskenlerin ikinci dereceden biitiinlesik olmadiklarini
dogrulamak i¢in degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini incelemek amaciyla ADF testi (Dickey ve Fuller, 1979)
ve PP testi (Phillips ve Perron, 1988) uygulanmistir. Ayrica modelin artiklarinin otokorelasyonunu ve katsayilarin
stabilitesini test etmek i¢in ¢esitli tani testlerine yer verilmistir.

3. EKONOMETRIK BULGULAR

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon dinamiklerini anlamak amaciyla Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) ve Para Arz1 (M2) gibi temel ekonomik gdstergeler analiz edilmistir. Calismada kullanilan veri seti,
2016:Q1-2024Q3 donemini kapsamaktadir ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (TCMB EVDS) araciligiyla temin edilmistir.

Analizde bagimli degisken olarak, mevsimsel etkilerden arindirilmis ve logaritmik forma donistiiriilmiis
TUIK-Fiyat Endeksi (Tiiketici) kullanilmistir. Bu endeks, tiiketici fiyatlarindaki genel seviyeyi temsil etmektedir
ve 2003 baz yilina gdre hesaplanmistir. Bagimsiz degisken olarak ise, logaritmik forma doniistiiriilmiis Para Arzi
(M2) serisi kullanilmigtir. M2, Tiirkiye'deki para arzinin genis kapsamli bir gostergesi olarak, enflasyon {izerinde
onemli bir etkisi olan parasal biiyiikliiklerden biridir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Bilgiler

DEGISKEN Tanim Dénem Kaynak
TUIK-Fiyat Endeksi (Tiiketici)
LNTUFE (2003=100) Genel-Diizey-Logaritmik- 2016Q1-2024Q3 TCMB EVDS
Mevsimsel etkiden armdirilmig
LNM2 Para Arz1 (Bin TL)-Dﬁzey-Logaritmik 2016Q1'2024Q3 TCMB EVDS

Bu calisgma, LNTUFE ve LNM2 degiskenlerinin zaman igerisindeki iliskilerini inceleyerek, enflasyon
dinamiklerini agiklamaya ve para arzinin enflasyon iizerindeki etkilerini degerlendirmeye yonelik onemli
bulgular sunmay1 hedeflemektedir. Modelin fonksiyonel formu asagidaki gibidir:

LNTUFE = f(LNM2) 2
Tiim degiskenler i¢in dogal logaritma formuna genisletilen denklem, asagidaki Denklem (3) ile belirtilmistir:

LNTUFE, = ay + B LNM2, + &, ®)

Sekil 1, 2016:Q1-2024Q3 dénemi boyunca LNTUFE (mevsimsel etkilerden armdirilmis TUFE) ve LNM2
(para arz1) degiskenlerinin logaritmik degerlerini gostermektedir.
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Sekil 1: Ekonomik Gostergeler

Sekil 1, her iki degiskenin de zaman i¢inde genel olarak artis egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.
LNM2in (kirmizi ¢izgi) siirekli bir artig trendinde oldugu goriilmektedir. Para arzinin bu siirekli artisi, genel
olarak ekonomik biiyiimeye ve potansiyel olarak enflasyonist baskilara isaret edebilir. LNTUFE'nin (mavi ¢izgi)
de zaman iginde artig egilimi gosterdigi, ancak para arzina kiyasla daha istikrarli bir artig sergiledigi
gozlemlenmektedir. Bu, tiiketici fiyatlarinin da zamanla arttigini1 ancak bu artisin para arzindaki artig kadar hizli
olmadigin1 gosterebilir.

Grafik, iki degisken arasindaki potansiyel bir iliskiyi ve para arzindaki artigin enflasyon iizerindeki olasi
etkilerini gorsel olarak ortaya koymaktadir. 2021 yili itibariyla, her iki degiskende de belirgin bir artig
gbzlemlenmis olup, bu dénem sonrasi enflasyonist baskilarin artmis olabilecegi degerlendirilebilir. Bu grafik,
para arzinin genislemesinin enflasyon iizerindeki etkilerini daha iyi anlamak i¢in 6nemli bir gorsel referans
sunmaktadir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Test

IADF Test Istatistigi  [Kritik Deger (%1)  |Kritik Deger (%5) [Kritik Deger (%10)
LNTUFE -0.879721 -4.262735 -3.552973 -3.209642
ALNTUFE -2.775706 -3.646342 -2.954021 -2.615817
LNM2 -1.483921 -4.252879 -3.548490 -3.207094
ALNM2 -4.084872 -3.646342 -2.954021 -2.615817

PP Test

PP Test istatistigi | ritik Deger (%1) |Kritik Degier (%5) _[Kritik Deger (%10)
LNTUFE -0.193252 -4.252879 -3.548490 -3.207094
ALNTUFE -2.741940 -3.646342 -2.954021 -2.615817
LNM2 -1.483921 -4.252879 -3.548490 -3.207094
ALNM2 -4.103399 -3.646342 -2.954021 -2.615817

Not: A fark islemcisidir.

Yapilan ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri sonuglari, LNTUFE ve
LNM2 degiskenlerinin duraganlik durumlarini degerlendirmek amaciyla kullanilmigtir. ADF ve PP birim kok
testleri sonuglarmna gore, hem LNTUFE hem de LNM2 degiskenleri diizeyde duragan degildir. Ancak, bu
degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Sonug olarak, yapilan ADF ve PP
birim kok testleri, hem bagimli degisken LNTUFE'nin hem de bagimsiz degisken LNM2'nin birinci farkta
duragan (I(1)) oldugunu gostermektedir. Bu durum, ARDL modellemesi i¢in uygun bir zemin olugturmaktadir;
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zira ARDL modeli, serilerin farkli entegrasyon derecelerine (I(0) veya I(1)) sahip olmast durumunda da tahmin
edilebilir. Dolayisiyla, hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin I(1) olmasi, ARDL modelinin teorik olarak
uygulanabilirligini ve modelleme siirecinde dogru sonuclar elde edilebilecegini gostermektedir.

Tablo 3: ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Test Istatistigi Sonug
*
f (LNTUFE|LNM2) Founas 9.668982
ARDL(2,2) k:1 n=33 — A07076a" Esbiitiinlesik
ounds .

Tablo Kritik %1 %5 %10
Degerler
Testler 1(0) (1) 1(0) (1) 1(0) I(1)
Fgounds 7.87 8.96 5.29 6.175 4.225 5.05 n=35
tBound - - - R . - -

ouna 3.43 3.82 2.86 3.5 2.57 291

Not: *, ** *** Srrasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 O6nem seviyesinde anlamli olduklarini ifade
etmektedir. k, bagimsiz degisken sayisini; n ise gozlem sayisi gostermektedir.

Yapilan ARDL sinir testi sonuglari, bagimli degisken olan LNTUFE ile bagimsiz degisken LNM?2 arasinda
uzun vadeli bir denge iliskisinin mevcut oldugunu giiclii bir sekilde ortaya koymaktadir. Elde edilen F sinir testi
degeri 9.668982'dir ve bu deger, %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerin iizerinde yer alarak esbiitiinlesik bir
iligkinin varligini dogrulamaktadir. Benzer sekilde, t sinir testi degeri de -4.070764 olarak bulunmus ve bu deger,
mutlak degerce kritik sinirlarin iistiinde kalarak, LNTUFE'nin LNM2 ile uzun dénem dengesine bagli oldugunu
gostermektedir.

Bu sonuglar, kisa vadeli sapmalarin uzun vadede diizeltilme egiliminde oldugunu ve iki degisken arasindaki
iliskinin uzun vadeli dengede siirdiiriilebilir oldugunu ifade eder. Elde edilen bulgular, para arzinin (LNM2)
enflasyon (LNTUFE) {izerinde uzun vadede belirleyici bir rol oynadigimi ve bu iligkinin istikrarli bir sekilde
devam ettigini ortaya koymaktadir. Bu durum, para politikalarinin enflasyon dinamikleri iizerindeki etkilerini
anlamada 6nemli ipuglar1 sunar ve ekonomik dengeyi saglama agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Tablo 4: Kisa ve Uzun Donem Tahmin Sonuclari

Uzun Donem Katsayilar t-istatistigi Olasihik
LNM2 0.873893 52.70560 0.0000
Kisa Donem Katsayilar t-istatistigi Olasihik
C -5.197361 -4.495170 0.0001
D(LNTUFE(-1)) 0.227943 2.739161 0.0110
D(LNM2) 0.268594 2.929820 0.0070
D(LNM2(-1)) 0.446684 4.035584 0.0004
KUKLA -0.081285 -4.700367 0.0001
CointEq(-1)* -0.407222 -4.481265 0.0001

Uzun donem analizinde para arz1 (LNM2) katsayis1 0.873893 olarak bulunmus olup, bu katsay1 son derece
yiiksek bir t-istatistigi (52.70560) ve 0.0000 olasilik degeri ile istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, para
arzindaki %1'lik bir artisin uzun dénemde enflasyonu yaklasik %0.87 oraninda artiracagini géstermektedir. Bu
bulgu, para arzinin enflasyon iizerinde uzun donemli belirleyici bir faktdr oldugunu ve para politikalarinin
enflasyon dinamiklerinde kritik bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Kisa donem analizinde sabit terim (C) negatif (-5.197361) ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur, bu da
modeldeki diger degiskenler sabitken enflasyonun ortalama olarak diisiik bir seviyede oldugunu gostermektedir.
D(LNTUFE(-1)) katsayis1 0.227943 ve t-istatistigi 2.739161, bu degiskenin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
(olasilik 0.0110 < 0.05) ve gegmis donemin enflasyon oraninin kisa donemde enflasyon beklentilerini pozitif
etkiledigini gostermektedir. Baska bir deyisle, ge¢gmis donemde enflasyon artisi yasandiysa, bu durumun kisa
vadede enflasyon beklentilerini artiracagi sOylenebilir. Katsayr degeri 0.227943 olduguna gore, bir onceki
donemin enflasyonundaki %1'lik bir artig, enflasyon beklentilerini artirarak gelecek donem enflasyonunu
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yaklasik %0.23 oraninda artirmaktadir. Para arzindaki degisimler (D(LNM2) ve D(LNMZ2(-1))) kisa donemde
enflasyon tizerinde dnemli etkiler gostermektedir. Mevcut donem para arzindaki artig (0.268594) ve bir 6nceki
donem para arzindaki artis (0.446684) enflasyonu pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Bu bulgu, para
arzinin kisa vadede enflasyonist baskilart artirdigini ve para politikalarmin enflasyon iizerindeki kisa vadeli
etkilerini ortaya koymaktadir. Modelde kullanilan dummy degiskeni ise (-0.081285) negatif ve anlamli
bulunmugtur. Hata diizeltme katsayis1 (CointEq(-1) = -0.407222) negatif ve istatistiksel olarak son derece
anlamlidir. Bu katsay1, modelin uzun dénem dengesine dogru gii¢lii bir sekilde geri donme egiliminde oldugunu
ve sapmalarin yaklasik olarak %40.72'sinin bir sonraki donemde diizeltildigini gostermektedir. Dolayisiyla,
modelin kisa donemde dengeden sapmalar yasasa da yaklasik 2-3 donem iginde yeniden dengeye gelecegi
anlagilmaktadir.

Sekil 2, tahmin edilen ARDL modeline ait hem kiimiilatif toplam (CUSUM) hem de kiimiilatif kareler
toplami (CUSUMSAQ) testlerinin grafiksel sonuglarini géstermektedir
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Her iki testin de sonuglari, istatistiksel degerlerin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik sinirlar i¢inde kaldigini
gostermektedir. Bu bulgular, CUSUM ve CUSUMSQ testlerine gére modelin istikrarli oldugunu ve sifir
hipotezinin reddedilmedigini ortaya koymaktadir. Ozellikle, CUSUMSQ testinin sonuglari, modelin
parametrelerinin sabit oldugunu ve giivenilir sonuglar verdigini desteklemektedir. Kritik sinirlar, iki kesikli ¢izgi
ile belirtilmis olup, CUSUMSQ degerlerinin bu smurlarin disina ¢ikmadigr gozlemlenmistir, bu da modelin
kararliligin1 dogrulamaktadir.

Modelin tanisal istatistiklerine iligkin yapilan analizler, modelde bazi sorunlarin varligini ortaya koymakla
birlikte, modelin genel olarak giivenilir ve istikrarli oldugunu gostermektedir. Tanisal test sonuglar1 ise Tablo
5’de yer almaktadir.

Tablo 5: ARDL Tanisal Test Sonuglar:

Tamsal Istatistikler Test Degeri Olasihik
Breusch-Godfrey Serial Corr. LM testi 6.407615 0.0406
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity testi 12.74482 0.0473
ARCH Heteroskedasticity testi 0.120427 0.7286
Jarque-Bera Normality testi 0.111237 0.945900
Ramsey RESET testi 3.542103 0.0715
CUSUM = istikrarh CUSUM?= istikrarl

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi sonuglari, modelde otokorelasyonun bulundugunu ve bu
durumun %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu, hata terimlerinin
ardisik donemler arasinda bagimsiz olmadigini ve bu bagimliligin model tahminlerini etkileyebilecegini isaret
eder. Ancak, otokorelasyon %1 anlamlilik diizeyinde belirgin degildir. Benzer sekilde, Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedasticity testi, modelde degisen varyansin varligin1 %5 anlamlilik diizeyinde ortaya koymaktadir. Bu
bulgu, hata terimlerinin sabit bir varyansa sahip olmadigini ve bu durumun modelin giivenilirligini
azaltabilecegini gosterir. Ancak, bu sorun da %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
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iki dnemli sorunu hafifletmek ve modelin tahmin dogrulugunu artirmak amaciyla, Heteroscedasticity and
Autocorrelation Consistent (HAC) standart hatalar ve kovaryans kullanilmistir. Bu yontem, Bartlett kernel ve
Newey-West sabit bant genisligi yontemi ile uygulanmis olup, otokorelasyon ve heteroskedastisite etkilerini
minimize etmistir.

Diger tanisal testlerden Jarque-Bera Normallik testi, hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu giiglii
bir sekilde desteklemektedir (p=0.9459). Ramsey RESET testi ise model spesifikasyonunun dogru bir sekilde
belirlendigini %5 anlamlilik diizeyinde kabul etmektedir. Bu, modelin fonksiyonel formunun dogru oldugunu ve
tahmin sonuglarinin giivenilir oldugunu gésterir.

Genel olarak, modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlar1 %5 diizeyinde tespit edilmistir, ancak
HAC yo6nteminin uygulanmasi bu sorunlarin etkilerini hafifletmistir. Hata terimlerinin normallik varsayimina
uygun oldugu, modelin dogru bir sekilde tahmin edildigi ve genel yapisinin istikrarli oldugu bulgusu, modelin
giivenilirligini artirmaktadir.

Calismada elde edilen bulgular para arzinin enflasyona yol actigi yoniindeki bir ¢ok calismay:
desteklemektedir (Jianga, 2015,5.260; Ringwald ve Zérner, 2023,5.310; Reynard, 2023, s.4; Nguyen, 2015, 5.53;
Browne ve Cronin,2010, s.344; Christensen, 2001, s.72; George ve Oxley, 2008,s.265;Moroney, 2002, s.411;
Thoma, 1994, 5.226;Ahmad ve Ali,1999,5.151;De Grauwe ve Polan, 2005, 5.256; Gillman ve Nakov,2004, 5.678;
Hall ve Shepherd,2007, s.83; Cooray ve Khraief, 2019, s.573; Liu ve Pang, 2011,5.34; Zhang, 2011, s.16;
Matthews ve Ong, 2022,5.267). Bulgular 6zellikle uzun dénemde para arzindeki %1lik artisin %0,87 oraninda
artirdig1 yoniinde giiclii kanitlar sunmaktadir. Bu da Milton Fredman’in parasal artisin uzun dénemde parasal bir
sonug olan enflasyona yol a¢tig1 yoniindeki goriisiinii desteklemektedir.

Calismada enflasyonu agiklamak igin kullanilan bir diger degisken de ge¢mis enflasyon oranidir. Gegmis
enflasyon enflasyon beklentilerini sekillendirerek enflasyon artigi iizerinde etkili olabilmektedir (Kuéerova vd.,
2024, s.15; Nasir vd., 2020, s.187; Kabundi ve Schaling, 2013, s.353). Calismadaki bulgular da bunu
desteklemektedir. Ge¢mis enflasyonun olusturdugu sinyal etkisiyle Tiirkiye ekonomisinde bir 6nceki dénemin
enflasyonundaki %1'lik bir artis, gelecek donem enflasyonunu yaklasik %0.23 oraninda artirmaktadir. Ayrica
Tiirkiye ekonomisindeki yiiksek enflasyon orani da enflasyon beklentileri ile enflasyon hizi arasinda baglanti
kuran ¢aligmalar (Matthews ve Ong, 2022, s.267; Pedersen,2024, s.10) ¢ercevesinde diisiiniildiigiinde bulgular
desteklemektedir.

4. SONUC

Tiirkiye enflasyon sorunuyla uzun yillar basa ¢ikmaya ¢alisan bir iilkedir. 2000°1i yillarda bu sorun ¢oziiliiyor
gibi goriinse de son yillarda tekrar yiikselen enflasyon Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli giindemi haline gelmistir.
Bu yiizden ¢alismada Tiirkiye ekonomisindeki son donem enflasyondaki artisa odaklanilmistir. Calismada ARDL
yontemini kullanarak enflasyon ile literatiirde enflasyonun en dnemli sebebi olarak goriilen parasal biiyiimeyi ve
gecmis donem enflasyonu analiz edilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar mevcut literatiirle uyumlu goziikmektedir. Caligmada elde edilen ilk sonug
Tiirkiye'deki para arzi (LNM?2) ile enflasyon (LNTUFE) arasinda uzun dénemli ve giiglii bir iliskinin varligini
ortaya koymustur. Para arzindaki %1'lik artisin, uzun vadede enflasyonu yaklasik %0.87 oraninda artirdig:
gOriilmistiir. Bu bulgu, Tiirkiye'deki para politikalarinin, enflasyon dinamikleri {izerindeki etkisini anlamada kritik
bir 6neme sahiptir. Genisletici para politikalarinin uzun vadede enflasyonist baskilar1 artirabilecegi goz oniine
alindiginda, para politikalarimin daha dikkatli bir sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir. Caligmada elde edilen ikinci
6nemli sonug da gegmis enflasyonun sinyal gorevi iistlenerek sekillendirdigi enflasyon beklentilerinin, Tiirkiye’de
enflasyon iizerinde etkili olmasidir.

Tiirkiye'nin mevcut ekonomik goriintimiine gore, Merkez Bankasi'min enflasyon hedeflemesi stratejisini
stirdlirmek i¢in para arzini dikkatlice kontrol etmesi gerektigi ortaya ¢ikmustir. Para arzinin artis1, uzun vadede fiyat
istikrarini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, enflasyonla miicadelede siki para politikalarinin ve bu miicadelenin
stirekliligi onemi on plana ¢ikmaktadir. Ayrica, enflasyon beklentilerinin yonetimi de 6nemli bir politika aracidir.
Ciinkii beklentiler de enflasyon konusunda para arzi gibi etkili olan bir unsurdur. Calisma da, gegmis donemdeki
enflasyon oranlarinin, gelecekteki enflasyon beklentilerini etkiledigini gostermektedir. Bu, dogru ve zamaninda
yapilan politika iletisiminin ve seffafligin, piyasa beklentilerini sekillendirmede 6nemli oldugunu gostermektedir.
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