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OZET

Calismada, para ile fiyatlar arasindaki iliskiyi inceleyen Miktar Teorisi ele alinmistir. Once
teorik arka plami incelenirken; daha sonra Tiirkiye Ekonomisindeki gecerliligi 2000:Q1-
2017:Q2 doénemleri arasmda GSYIH deflatorii, M2 para arzi, nominal faiz orani ve reel
GSYIH'nin ¢eyreklik verileri kullamilarak analiz edilmigtir. Tiim serilerin duraganlig
Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) ve Philips-Perron(PP) birim kok testleri ile test edilmistir.
Esbiitiinlesmenin kontrolii ise Johansen Egbiitiinlesme Testi ile saglanirken, Granger Nedensellik
Testi araciligryla da nedenselligin yonii tespit edilmeye calisiimistir. S6z konusu ¢alismada
analizler Eviews 10 ile yapilmigtir. Yapilan ampirik ¢alismanin sonunda Miktar Teorisi'nde
belirtildigi tizere para arzindan fiyatlara dogru tek yonlii iliski oldugu goriilmiis; faiz ile
fiyatlar arasinda ve yine faiz ile M2 para arzi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, M2 para arzimnin reel gelir {izerinde bir etkisi olmadig1 goriilmekte ve
Tiirkiye Ekonomisi tizerinde paranin yansizlig1 hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Paranin Miktar Teorisi; Paranin Yansizlig, Degisim Denklemi,
Cambridge Nakit Denge Yaklasimi, Modern Miktar Teorisi

ABSTRACT

In the study, Quantity Theory of Money examining the relationship between money and
prices is discussed. While first examining the theoretical background; Turkey then the validity
of the Economy 2000: Q1- 2017: GDP deflator period between Q2, M2 money supply, were
analyzed using the nominal interest rate and real GDP annual data. The stationarity of all
series was tested with the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Philips-Perron (PP) unit root
tests. While the control of cointegration is provided by the Johansen Cointegration Test, the
direction of causality has been tried to be determined through the Granger Causality Test. In
the study in question, analyzes were made with Eviews 10. At the end of the empirical study,
it was seen that there is a one-way relationship from money supply to prices as stated in the
Quantity Theory of Money; It has been determined that there is a bidirectional causality
relationship between interest and prices and again between interest and M2 money supply.
Moreover, M2 money supply seems to have an impact on real incomes and the hypothesis of
neutrality of money of Turkey’s Economics shows hypothesis is valid.

Key words: Quantity Theory of Money; Neutrality of Money; Equation of Exchange,
Cambridge Cash Balance Theory, Modern Quantity Theory of Money
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Miktar Teorisi, para ile fiyatlar arasindaki iliskiyi aciklayan klasik makroekonomik modellerden biridir. Diger bir
ifadeyle; para miktarmin onun degerinin ya da satin alma giicii ile ters yonlii degisimini agiklamaktadir. 16.yy’a
dayanan ge¢misi ile iktisat tarihinin en eski ve temel teorilerinden biri olurken(Bocutoglu, 2013); benzer sekilde
kantitatif yontemlerle de incelenen en eski teori olarak literatiirdeki yerini almistir. Klasik makro iktisat teorisinde
parasal degiskenlerin roliinii incelemek icin kullanilan teori; Cantillon, Hume, Thornton, Ricardo, Marshall ve Fisher
gibi bir¢ok iktisat¢inin ¢alismalarma konu olmus, uzun dénemde fiyatlar genel seviyesinin nasil belirlendigi ve
kisa donemli ekonomik dalgalanmalarin hangi nedenlerden kaynaklandigi sorular1 da para ile ilgili olan
tartismalarin merkezinde yer almistir. Ayni zamanda yine bir¢ok iktisat¢1 da Miktar Teorisi'nin para ile enflasyon
arasmdaki iliskiyi agikladig: tizerinde durmus; para miktarindaki siirekli bir artisin genel fiyat diizeyinde esit
orantili siirekli bir artisa, dolayisiyla sabit bir enflasyona neden olacagini belirtmistir(Ajuize, ve dig., 2008). Bu
inang genel olarak “paranin yansizli1” ile ifade edilmektedir(Bullard, 1994). Teori uzun dénemde paranimn yansiz
oldugunu kabul ederken, degisen para miktarmimn nihai etkisi fiyatlar tizerine olmaktadir(Erdogdu, 2012). Genel
olarak para arzinin nominal GSYIH nin belirleyicisi oldugu {izerinde duran teori; ayn1 zamanda GSYIH deflatérii,
para arzi, nominal faiz orani ve reel GSYIH arasindaki iliskiye de agiklamalar getirmektedir. Klasik(Eski) Miktar
Teorisi ile Modern Miktar Teorisi arasindaki sinir ise 1956 yilinda Friedman'mn editorliigiinde yayinlanan “Studies
in the Quantity Theory of Money” adli kitap ile ortaya konulmustur. Kitapta yer alan bazi agiklamalar! Klasik ile
Modern arasindaki ayrima agiklamalar getirmistir(Savas, 2007). 1970°li yillarla beraber kapitalist diinyadaki
fiyatlarin genel olarak yiikselmesi ile Friedman'm teorisi olduk¢a 6nem kazanmis, popiilaritesinin en yogun
yasandig1 doneme girilmistir.

Para teorisinin temelini olusturan teorilerden biri olmasinin yani sira, akademik tartismalar tizerinde de onemli
bir yere sahip olmakta ve Merkez Bankasi’'nda para politikasinin sekillenmesinde de rol oynamaktadir(Graff,
2008). Teori gerek ulusal gerek uluslararasi bir¢ok {iilke ekonomisi {izerinde, farkli dénemlerde farkli analiz
yontemleri kullanilarak test edilmesine imkan vermesine ragmen; gecerliligi konusunda iktisatcilar agismdan
goriis birligi saglanamamaistir. Para miktari ile fiyat hareketlerinin her zaman karisik bir goriintii sergilemesi ile
farkli goriisler ortaya konulurken(Humprhey,1974); parasal diizenlemelere bagl olarak degisimin her iki yonde
de olabilecegi belirtilmektedir. Teorinin 6nemini hala koruyor olmasi Degisim Denklemine(MV=PT), stirekli
degisen tarihsel sartlara ve kurumsal degisime uygulanabilmesi gercegine dayanmaktadir(Cigek, 2011). Esasen
bir enflasyon teorisi olarak devam eden teorinin gegerliligi makro iktisattaki degismelerle birlikte dalgalanan bir
yapiya sahip olmaktadir.

Bu calismada, esasinda Tiirkiye Ekonomisi tizerinde iki soruya cevap aranmaktadir;

1. Para ve fiyatlar arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi var midir?
2. Nedensellik her iki yonde mi yoksa tek yonlii miidiir?

Bes temel boliimden olusan ¢alismanin genel akisina bakildiginda; giris boliimiinde galisma hakkinda kisa
bilgilendirme yapilirken ikinci béliimde kavramsal ¢erceve ve teorik katkilardan bahsedilmekte; alt bagliklarda
da Degisim Denklemi Yaklagimi, Cambridge Nakit Denge Yaklasimi ve Modern Miktar Teorisi iizerinde
durulmaktadir. Ugiincii bliimde konu hakkinda literatiir taramasina deginilmektedir. Dérdiincii béliimde;
Miktar Teorisi {izerine model ve ekonometrik metodoloji agiklanarak teori test edilmis, sonug boliimde analize
dair yapilan degerlendirmeler yapilmis ve ¢alisma sonlandirilmigtr.

! 1. Paramn el degistirme hizi ile ilgili teoriye duyulan gereksinme,
2. Paranin el degistirme hizinin talep teorisinde rol oynayan bir problem olarak incelenmesi,
3.Standart fiyat teorisinin para talebine uygulanmasi,
4. Mevcut verileri kullanarak istikrarl1 para talebi fonksiyonlar1 olusturmak.

51



KIISTICS & 4p,
R Pl
W 5
& \ %
Q -
AN \

K Journal of Statistics & Applied Science, Volume - 1, Issue - 1
I Istatistik ve Uygulamali Bilimler Dergisi, Cilt - 1, Say1- 1

2. TANIM VE TEORIK KATKILAR

Geleneksel yaklasimlar cercevesinde para arzindaki degismelerin ekonomi tizerindeki etkisi dogrudan aktarim
mekanizmas: i¢inde yer almaktadir. Miktar Teorisi(Quantity Theory of Money) de soz konusu aktarim
mekanizmas: smift igerisinde degerlendirilmektedir. Klasik Miktar Kurami olarak da adlandirilan teori
kapsaminda; para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligski incelenmektedir. Diger bir ifadeyle; paranin
degeri ya da satin alma giictii ile paranin miktari arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu belirtilmektedir. Bununla
birlikte s6z konusu tanim, agitklamay1 destekleyen bir dizi énermelerden olusmaktadir. Bu dnermeler su sekilde
belirtilebilir(Humphrey, 1974);

e Para ve fiyat seviyesi orantiili§: Fiyatlar, para miktarindaki degisikliklerle tam orantili olarak
degismektedir.

o Aktarim mekanizmasinda para arzinin nedensel rolii: Nedensellik yontii para stokundan fiyatlara dogru
oldugu belirtilmektedir.

e Paramn yansizligi: Parasal degisimlerin, gecis siireleri haricinde, reel ekonomik degiskenler
tizerinde higbir etkisi olmadig1 belirtilmektedir.

e Fiyat seviyesi: Parasal olmayan degisimlerin nispi fiyatlar {izerinde kabul edilmesine karsin
etkilerinin uzun donemde ortadan kalkacag: belirtilmektedir. Ayrica, fiyatlar genel seviyesi
tizerindeki etkinin de reel soklardan kaynakli olmayip, parasal soklarla iligkili oldugu ifade
edilmektedir.

e Nominal para stokunun dissalligi: Nominal para stokunun biiyiik Ol¢iide nominal para talebini
belirleyen faktorlerden bagimsiz belirlenmektedir. Bu nedenle; nominal para arzi fiyatlara etki
eden bagimsiz degisken oldugu kabul edilmekte ve Merkez Bankasi tarafindan digsal olarak
belirlenmektedir.

Diger taraftan Miktar Teorisi'nin entelektiiel baslangici cok eski donemlere dayanmakla beraber; ortaya ¢ikisinda
birgok {inlii bilgin ve iktisatgmin katkilar1 s6z konusudur. Iktisat tarihinin en eski teorilerinden biri olmasimna
ragmen, hala 6nemi korumaktadir. S6z konusu durumun nedeni; Degisim Denklemi'nin degisen tarihsel sartlara
ve kurumsal degisimlere uygulanabilmesinden kaynaklanmaktadir. Parasal sistemdeki degisikliklere ragmen
gliniimiize kadar gelen teori, esasen gelismis hali ile enflasyon ve deflaslayonun altinda yatan faktorlerin de bir
analizini olusturmaktadir? ve bir Enflasyon Teorisi olarak da ifade edilmektedir (Graff, 2008). Bununla beraber
(Cigek, 2011)'in calismasinda belirttigi iizere; farkli bircok entelektiiel ve ampirik ¢alismaya ragmen; teorinin
gecerliligi konusunda tartismalar siiregelmekte ve makro iktisattaki rolii degiskenlik gostermektedir. Literatiirde
oldukgca genis perspektifte yer bulan teori; klasik ve neo-klasik iktisat¢ilar tarafindan, teorinin paraya olan talep
ve arzin olagan bir durumu olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle; arz-talep iliskisinde oldugu gibi para
arzindaki artisin gergek talep goz oniine alindiginda s6z konusu mallarin degerini diisiirecegini ongoren bir teori
olarak ifade etmislerdir(Humphrey, 1997).

Teorinin temelleri Copernicus ile atilmistir; para sisteminin nasil kurulacagma iliskin agiklamalarda
bulunmustur(1556). “Para ¢ok bollastigr zaman degerini kaybeder” ifadesiyle Miktar Teorisi'nin Oziinii
olusturmustur. Konu ile bir bagka goriis 1550'li yillarda Navarrus tarafindan ortaya atilmis; “Para, nerede daha
kitsa orada, bol oldugu yere gore daha kiymetlidir..., (para) talebi nerede kuvvetli ve arzi azsa orada daha kiyymetli olur”.
Sozleri ile uluslararasi fiyatlar1 tartismak suretiyle Miktar Teorisi'ni ortaya koyan diisiiniirlerden biri olmustur.
S6z konusu siirecte para miktari ile fiyat diizeyi arasindaki ters yonlii iligkinin teori haline gelmesinde ise Bodin
o6nemli rol oynarken; “A Reply to the Paradoxes of M.Malestroit(1568)” adiyla yazdig1 eserinde teoriye dair
aciklamalarda bulunmustur(Cengiz, 2007). Bodin'in diisiinceleri analitik bir yapida olmamakla beraber, sadece
fiyat yilikselmesine neden olan sebeplerin izahma yonelik olmustur(Savas, 2007).

2 https://www.britannica.com/topic/quantity-theory-of-money
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18.yy'in Onemli iktisatcillarmdan David Hume da teoriye katkilarda bulunmus, “Of Money(1752)” adh
denemesinde tam istihdama ulagmamis bir ekonomide, para arzinda meydana gelecek bir artisin fiyatlarin
ylikselmesinin yam sira, ¢ogaltan mekanizmasiyla ekonomik faaliyetlerin de canlanacagni, denge halinde
fiyatlarin para miktarindaki artisla orantili olarak artacagini belirtmistir. Hume’a gore; insanlar para arzindaki
artisa gore parayl belirli siire ellerinde tutmakta ve daha sonra harcamaktadirlar. Diger bir ifadeyle; fiyat
ylikselislerinin hemen harekete gegmedigini ifade etmistir. Hume'un goriislerine ilave olarak Mill de, paranin
dolanim hizinin da ayrica fiyatlar iizerinde etkili olacagini belirtmig(Aktan ve dig., 1998; 64) ve matematiksel
bi¢iminin olusmasinda Fisher tizerinde etkili olan isimlerden biri olmustur. Mill'in goriisleri; “Eger, satisa sunulan
mallarin miktarinin sabit oldugunu varsayarsak, paramin degeri, paranin miktarina ve el degistirme sayisina bagl olacaktir.
Netice olarak, miibadeleye konu olan mallarin sayis: ayn kalmakla birlikte, paranin degeri, paranin tedaviil hizi ile ters yonlii
bir iliskiye sahip olacaktir.” sekilde ifade edilmektedir(Aktan, 2010).

Degisim Denklemi (M.V=P.y) esas alinarak aciklanan Miktar Teorisi'nin, bugtinkii matematiksel bi¢imi ya da
modern bi¢imi, Irving Fisher tarafindan “Paramn Satin Alma Giicii(1911)” yilinda yayinladig: kitabinda ifade
edilmis ve bu sayede teori ampirik 6l¢iim ve dogrulamalara cevap verebilir forma dontismiistiir. Esasinda kendisi
¢alismalarinda teorinin dogrulugunu gostermek amaciyla istatistiksel veri analizi ile donatmistir. Ayrica farkl
kaynaklarda da, Miktar Teorisi’'nin bugiinkii modern formunun olusumunda Knut Wicksell'in de katkilar:
oldugu belirtilmektedir(Santos, 2012). Teori, Marshall ve Pigou gibi Cambridge Okulu olarak adlandirilan bazi
iktisatgilar tarafindan degisiklige ugramistir. S6z konusu degisikliklerden birincisi Degisim(Miibadele)Yaklasim
olurken; ikinci yorum Cambridge Yaklasimi olarak literatiirdeki yerini almistir. Diger taraftan, Friedman da
20.yy’mn ikinci yarisinda editorliigiinii yaptigt calisma ile teorinin eski ve yeni yaklasim arasindaki fark: ortaya
koyarken, teorinin esasinda bir parasal gelir teorisi ya da fiyat teorisi olmasindan ¢ok, bir para talebi teorisi olarak
ele almasindan kaynaklandigini ifade etmis ve Modern Miktar Teorisi adiyla yeniden belirtmistir.

2.2.1. Degisim (Miibadele) Denklemi Yaklasum

Para miktari ile fiyat diizeyi arasindaki iliski Irving Fisher(1867-1947) tarafindan bir denklem ile gOsterilmistir.
S6z konusu denklemin modernlestirilmis sekline Degisim(Miibadele) Denklemi veya Fisher Denklemi denilmektedir.
Fiyatlar genel seviyesini hangi faktorlerin etkiledigini merak eden Fisher, fiyat diizeyinin para stokundaki
degismelere orantili olarak tepki gosterecegini eserinde yer verdigi Orantililik Teoremi(1911) esas almarak
belirtmistir.  Para {izerindeki degisikliklerin fiyatlar iizerinde orantili bir degisiklige neden olacagimni
belirtmesinin yani sira paranimn bir degisim araci oldugu; ekonomik birimlerin paray: elde tutarak hicbir fayda
saglamadiklarini, yalnizca parayi kullanarak satin alinan mal ve hizmetlerden fayda saglayacaklarmi ifade
etmistir. Para talebinin asil amacmin islem amach oldugu belirtmistir.

Para arz ile fiyat seviyesi arasinda sabit bir oranl iliskiyi Fisher Formu ile tanimlarken, s6z konusu iliskinin
Degisim Denklemi ile agiklanacagini ileri siirmiistiir;

Y=MV ve Y=Py

M.V=P.y
M: Para miktar1
V: Paranin dolagim hizi
P: Ulkenin ortalama fiyat diizeyi
Y: Nominal ¢ikti
y: Reel Cikt1

Buna gore; denklemin sol yani ekonomideki toplam para arzmi, sag yani ise toplam para talebini gostermekte
olup; birbirleriyle daima 6zdestir. Miktar Teorisi'ni agiklayan matematiksel gosterimlerden biri olan esitlik ayni
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zamanda, teorinin agiklanmasi hususunda kisa donemde paramn dolasim hizi ve islem hacminin sabitligi
varsayimlarmi da esas almaktadr.

2.2.2. Cambridge Nakit Denge Yaklasim:

Cambridge Nakit Denge Yaklasimi, ikinci matematiksel agiklama olarak literatiirdeki yerini almistir. A.Marshall
“Money(1871)” ve “Economics of Industry(1879)” adli kitabinda ve daha sonraki para iizerine olan yazilarinda,
“Klasiklerden bir miras olarak devraldigi Miktar Teorisi” nin kendine 6zgii bi¢imini vermistir(Humphrey, 2004).
Bir para talebi 6zdegligi olarak belirtilen ( M) belirtilen Cambrigde Denklemi su sekilde ifade edilmektedir;

M4=k.P.Y

k: Reel gelirin bir ylizdesi olarak ifade edilir ve sabit olma egilimindedir.

Cambridge Yaklagimina gore, paranin hizi s6z konusu tilkedeki kurumsal faktorler tarafindan belirlendigi kabul
edilmekte ve bu nedenle bugiinden yarma degismeyecegi varsayilmakta olup dolasim hizi sabit kabul
edilmektedir. Boylece, dolasim hizmin sabit kabul edilisi, iki yaklagimi birbirine baglamaktadir. k, V'nin tersi
olarak kabul edilmektedir.

2.2.3. Miktar Teorisinin Yeniden Ifadesi: Modern Miktar Teorisi

Miktar Teorisi'nin esaslar1 her ne kadar agik¢a ortaya konulmus ve ampirik ¢alismalarla da desteklenmeye
calisilmis olsa da, birtakim zayif yonlerine dair elestiriler de olmustur. S6z konusu elestirilerden birincisi; Klasik
Miktar Teorisi'nde para miktarinda yasanan degisimlerin fiyatlara nasil aktarildig: anlatilmadig; {izerinedir. Bir
digeri ise; aktarim degiskeni olarak sadece para miktar1 kullanilirken, para miktarindaki degismeler genel olarak,
reel sektor iizerinde etki meydana getirebilecek faiz orani degismelerine yol agmasi iizerine yapilmistir. Yapilan
bu elestiriler, Miktar Teorisi'nin yeniden yorumlanmasina neden olmustur. Miktar Teorisi'nin yeni
ifadesi(Modern Miktar Teorisi'nin temelleri) Milton Friedman’'in “The Quantity Theory of Money-A Restatement
Studies in the Quantity Theory of Money(1956)” ¢alismasina dayanmaktadir. Makalesinde genel olarak Fisher ve
Miktar Teorisi'ne atifta bulunan Friedman, yapmis para talebi analizleri genel olarak Keynes ve Cambridge’in
analizlerine dayanmaktadir.

Friedman’a gore Miktar Teorisi bir teoriden ziyade genel bir yaklasimin terminolojisidir ve bu nedenle 1929
Buhrani ile itibarmi kaybetmistir. Modern Miktar Teorisi kismen bu gelenegin devami ve yeniden ortaya ¢ikisinin
bir isareti olarak ifade edilmektedir. Friedman'mn teorinin yeniden ifadesi iizerine hazirladig1 ¢alismada
Onermeler yer almakta ve su sekilde ifade edilmektedir; (Friedman, 1956).

1. Miktar Teorisi, bir para talebi teorisidir. Para arzi ve diger degiskenlerle beraber
incelenmesi gerekmektedir.
2. Para bir gesit varlik; servet tutmanin bir yoludur. Bu nedenle para teorisi i¢in 6nemli

konulardan bir tanesidir.

3. Servet sahipleri icin para talebi, herhangi bir malin tiiketim talebiyle ayni faktorlere
baghdir.

4. Toplam servet, tiim gelir kaynaklarim igerir. Istikrarli tiiketim diizeyi, teorik kavrammdan
uzaklagsmasmi saglayan, gecici unsurlardan etkilenir.

5. Servet farkli sekillerde tutulabilir ve servet sahipleri faydasin1 maksimuma ¢ikarabilmek
amaciyla servetini gesitli servet sekillerine boliistiirebilir.
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6. Servet cesitliligi icin servet sahibi birimlerin zevkleri ve tercihleri, genel olarak talep
fonksiyonunun seklini belirledigi i¢in anlamlidir. Ancak ampirik igerikte zevk ve tercihler zamana
gore sabit kabul edilmektedir.

Esasinda bu ¢nermelerle birlikte, para arzindaki veya temel degiskenlerin herhangi birinde dengeyi bozan bir
degisikligin olmasi, diger degiskenler tizerinde de degisikliklere neden olabilecegini belirtmektedir. Diger bir
ifade ile para miktarmda yasanan bir degisim, ekonomik dengeleme siirecinin sonunda fiyatlarda ve nominal
gelir tizerinde etkisini gosterebilecektir.

Friedman, Modern Miktar Teorisi'nde bireylerin servetleri ile siirekli gelirleri arasinda iliski oldugunu ifade
ederken, bireylerin stirekli gelirleri arttikca elde tutmak istenilen elde tutulan para miktarmin da artacag:
belirtilmektedir. Para disindaki varliklarin paraya gore nispi getirilerinin artmasi durumunda para tutmanin
alternatif maliyeti artacak ve para talebi olumsuz etkilenecektir. Friedman’in 6ngordiigii para talebi fonksiyonu
su sekilde gosterilmektedir:

M4 w s e
T=f(YI L= Iy, T — lM)

MTd : Talep edilen reel para miktari,
Y™*: Siirekli gelir,
i: Finansal varliklardan beklenen getiri,
iy : Paradan beklenen getiri,
1°: Beklenen enflasyona bagli olarak reel varliklardan beklenen getiri.

Buna gore, stirekli gelir arttik¢a talep edilen reel para miktar: artmakta, para disindaki varliklarin nispi getirileri
ise azalmaktadr.

3. LITERATUR INCELEMESi

Teorinin gegerliligi gerek ulusal gerekse uluslararasi bircok ampirik galisma ile genis kapsamda incelenmistir.
Buna neden olan en 6nemli etmenin Monetarist yaklasim ¢ercevesinde; para ve fiyatlar arasindaki uzun dénemli
iliskinin, paranm dolasim hizinin ve para talebinin istikrarli oldugu varsayimlarma dayanmas: ve dolayisiyla
teori iizerine yapilan calismalarin da genis kapsamda olmasidar.

S6z konusu kapsamda ilk olarak Cigek(2011)'in ¢alismas: incelendiginde; 1987:Q1-2007:Q3 donemi arasinda
Tiirkiye ekonomisi {izerine ampirik analiz yapildig1 goriilmektedir. Calismada, reel GSYIH, M2 para arzi,
nominal faiz oran1 ve GSYIH deflatorii degiskenleri kullanilmis ve yapilan analizler Johansen egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda ise; para arz ile fiyatlar arasmnda

iliskinin ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber, teorinin iddiasinin aksine paranin yansizlig
reddedilmektedir.

Altunoz(2014)"tin calismasi, 1985-2013 yillar1 arasimi kapsamakta, Tiirkiye Ekonomisi iizerinde Miktar Teorisinin
gegerliligi test edilmektedir. Kullanilan degiskenler; nominal faiz orani, GSYIH deflatorii, reel GSYIH ve M2 para
arz1 seklindedir. Benzer sekilde yine Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerinin yapildig:
calismada, teorinin iddiasmin aksine paranin digsallig1 ve paranin yansizhig: tezi reddedildigi ve enflasyon ile
para arz1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Y1ldi1z(2018)1n teori {izerine yaptif1 incelemede, 2005:Q4- 2018:Q2 yillar1 arasinda Tiirkiye Ekonomisi {izerine
analiz yapilmis ve Friedman'm Modern Teorisi {izerine ii¢ onermesini test etmeyi amaglamistir. S6z konusu
onermeler; paranin dolagim hizinin istikrarliligi, para arz1 ve nominal gelir arasinda uzun dénem iliskinin varhig
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ve para arzinin digsallig1 {izerinedir. Yapilan ¢alismanin sonucunda, M2 para arzi dolasim hizinin istikrarli olmasi
ve nominal gelir ile uzun dénemde agik ve tutarl bir sekilde iligkili olmas: gibi teorinin gegerliligine iliskin
kanitlara ulasilmis fakat para arzinin dissallifi Onermesinin saglanamamasindan dolay: teorinin Tiirkiye
Ekonomisinde gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Altintag(2008) 1 ¢alismasi, para talebinin istikrarliliini gosteren incelemeler arasinda yer almaktadir. Calismada,
1985-2006 yillar1 arasnda M2 para talebinin istikrarliligi incelenmis, ARDL ve CUSUM-CUSUMQ testleri
kullanilmistir. Calismanin sonucunda, M2 para talebinin istikrarh ve parasal hedefleme stratejisine uygun oldugu
tespit edilmistir.

Tunay(2001)'in ¢alismasi ise, paranin dolasim hizinin istikrarliligini inceleyen calismalar arasinda yer almaktadir.
Tiirkiye Ekonomisi tizerinde yapilan incelemede 1987- 2000 donemi ele alinmis ve farkli parasal biiytikliiklere
gore paranin gelir dolasim hizlarmn tahmini yapilmistir. Yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de 1980 sonrasinda paranin
dolasim hizimin istikrarli olmadig1 gosterilirken, s6z konusu durumun temel sebebi olarak para ikamesi sorunu
gosterilmistir. Calismada MARS yontemi kullanilmistur.

Paranmn dolasim hizmin istikrarlilif1 tizerine bir bagka ¢alisma, Korap(2007) tarafindan yapilmistir. Calismada,
1987:Q1- 2006:Q4 donemleri arasinda dar ve genis para arzlarinin dolasim hizlarinin istikrarliligini izleyerek
Miktar Teorisini test etmis ve sonucunda dolasim hizlarinin duragan olmasi nedeniyle uzun vadeli bir Miktar
Teorisi iligkisi kurulabilecegini ortaya koymustur. Ancak Korap’in parasal biiyiikliiklerin nominal gelir ve fiyatlar
agisindan igsel oldugu kanaatinde olmasi para arzinin digsalligi 6nermesine uygun olmadig goriisiinde sonuca
varmasina neden olmustur.

Karfakis(2002)'in ¢alismasinda yapisal kirilmali birim kok testi sonucuna gore, M1 para arzinin dolasim hizinin
duragan olarak nitelendirilebilecegi, ARDL egbiitiinlesme analizi sonucuna gore de nominal gelir(veya fiyatlar)
ile para arasindaki orantisal iliskinin veriler tarafindan desteklendigi sonucu elde edilmektedir. Bu sonuglara
gore, para arzini etkileyen soklarin nominal gelire(veya fiyatlara) benzer sekilde yansitildigi, dolayisiyla dolasim
hizinin biiyiik bir dalgalanma gostermeyecegi ve hareketlerinin ongoriilebilir olacagini gostermektedir. Bununla
beraber Karfakis’in calismasmda kullanilan verilerle Ozmen(2003) de Yunanistan Ekonomisi iizerinde analiz
yapmis ve ARDL ve Johansen esbiitiinlesme testleri ile yeniden test etmistir. Karfakis'in aksine, Yunanistan
Ekonomisinde Miktar Teorisi'nin desteklenmedigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica, paranin dissallig
reddedilmektedir. Khatun & Ahamad(2012)'nin ¢alismasi, 1981-2009 yillar arasinda Banglades Ekonomisi iizerine
yapilmistir. Enflasyonun belirleyicilerinin arastirildigi calismada ARDL Sinur Testi yaklasimai ile M2 para arzinin
fiyatlar tizerine etkisini incelemisler ve M2 para arzmnin enflasyon iizerindeki etkisinin beklenilenden kiigiik ve
pozitif oldugu sonucuna varilmistir.

4. MATERYAL VE YONTEM
4.1. Metodoloji

Calismanm bu boliimiinde uygulanan metodoloji ve yapilan testlere yer verilmektedir. Tiirkiye Ekonomisi
iizerinde teorinin gegerliligi samak i¢in sirasiyla birim kok testi, esbiitiinlesme testi ve nedensellik testi
uygulanacaktir. Birim kok testinde Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) ve Philips-Perron(PP) testleri kullanilmis
ve sahte regresyon sonuglarindan kagmmmak i¢in analizde kullanilan herbir degisken i¢in duraganlik testi
yapilmistir. Esbiitiinlesme testi i¢in de Johansen Cok Degiskenli Esbiitiinlesme Yontemi kullanilmis ve son olarak
da seriler arasindaki nedensellik Granger nedenselligi ile incelenmistir.

Calismanin analizinde, teorik ¢erceve ve ampirik literatiir goz 6niine alinarak model (1) numarali denklemde
oldugu sekilde Degisim Denklemi'nden yararlanilarak olusturulmus ve bu calismada ayrica bagimsiz
degisken olarak nominal faiz orani eklenmistir. Tiim tahminler Eviews 10.0’da yapilmistir.
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Log P, =b, +b,. Log M, +b,. R, +b5.LogY, +e, 1)

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Sembolleri

Degisken Sembol
P Fiyat diizeyi
R, Nominal faiz orani
M2, M2 Para arz1

Y, Reel GSYIH
Log P, Logaritmas1 alinmais fiyat diizeyi
Log M, Logaritmas1 alinmis para arzi
LogY, Logaritmasi almmisg reel GSYIH

4.2.Veri

Calismada kullanilan ceyreklik veriler FRED Economic Data’dan yararlanilarak olusturulmustur. Calisma
2000:Q1-2017:Q2 arasindaki dénemi kapsamaktadir. Tiirkiye Ekonomisi iizerinde GSYIH deflatorii(LogP),
M2 para arzi(LogM), Nominal faiz orani(LogR) ve Reel GSYIH(LogY) serilerine ait betimsel istatistikler
kullanilarak olusturulmus, enflasyon verisine sahip olabilmek igin GSYIH deflatériinden yararlanilmistir.

4.3. Analiz Sonuglar1

Bu baslik altinda, Miktar Teorisi cercevesinde Tiirkiye Ekonomisinde enflasyonu etkileyen faktorler
aragtirlmakta ve ekonometrik tahmin sonuglarina yer verilmektedir. Ilk olarak degiskenlerin duraganlig
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron(PP) birim kok testleriyle test edilmistir. Analiz
sonuglarmin 6zetleri tablo2’de yer almaktadir;

Tablo 2: Birim Kok Testleri ADF ve PP Sonuglar:

Degiskenler - ADF -

Trendsiz Olasihk Trendli Olasihik

LogP 0.823063 0.9937 -6.317983*** 0.0000

10) LogM2 -2.286863 0.1791 -1.841573 0.6734
R -1.788191 0.3833 -0.489220 0.9819

LogY -5.405704*** 0.0000 -4.446812*** 0.0036

ALogP -5.657869*** 0.0000 -4.440136*** 0.0040

1(1) ALogM2 -3.853431*** 0.0039 -4 477146%*** 0.0033
AR -6.30518*** 0.0000 -6.558892*** 0.0000

AlLogY -3.052491** 0.0352 -6.527532*** 0.0000

PP

Trendsiz Olasihk Trendli Olasihik

LogP 3.372376 0.9997 -4.565301*** 0.0025

10) LogM2 -3.254025** 0.0210 -1.298925 0.8800
R -1.578112 0.4883 -0.923640 0.9470

LogY -4.284090*** 0.0010 -4.189096*** 0.0077

ALogP -4.309011*** 0.0009 -5.288450*** 0.0002

(1) AlLogM?2 -3.853431*** 0.0039 -4.576055*** 0.0024
AR -6.423183*** 0.0000 -6.611729*** 0.0000

ALogY -5.815132*** 0.0000 -6.837633*** 0.0000

Olasilik degerleri, MacKinnon-Haug Michelis(1999)p-degerlerini gostermektedir.

Ayrica, * isareti %10, **isareti %5 ve *** isareti % 1 diizeyde anlaml1 test istatistigini gostermektedir.

57



KIISTICS & 4p,
R Pl
W 5
& \ %
Q -
AN \

K Journal of Statistics & Applied Science, Volume - 1, Issue - 1
I Istatistik ve Uygulamali Bilimler Dergisi, Cilt - 1, Say1- 1

Zaman serilerinin duraganlhigi, s6z konusu 6rnek donemlerinde belirli bir degere yaklasmas: olarak ifade
edilmektedir. Tablo 2’de ADF ve PP testleri sonucunda, tiim seriler diizeyde ve birinci farkta %1, %5, %10
anlamlhilik diizeylerinde ve kritik degerlerden mutlak olarak daha kiiciik bir deger aldig1 i¢cin HO hipotezi red
edilememekte ve her iki teste gore de seriler I(1)’de duragan olmaktadir. 3

Degiskenlerin birim kok testlerinin ardindan, Johansen Esbiitiinlesme yontemi icin iz ve maksimal 6zdeger
testleri yapilmistir. Bu testlerin amaci sistemde kag tane egbiitiinlesmis vektoriin ya da degiskenler arasinda
uzun donemli iligkinin varligin tespit etmektir. Esbiitiinlesme analizine baglamadan &nce uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi énemli oldugundan; VAR Gecikme Uzunlugu Kriteri testi kullanilarak gecikme
uzunlugu analizi yapilmistir. LR, FPE, SC, AIC ve HQ kriterlerine gore yapilan testte gecikme uzunlugu 4
olarak belirlenmistir.

Tablo 3: VAR Gecikme Uzunlugu Kriteri

Gecikme LogL LR FPE AIC sC HO

Uzunlugu
0 281.4018 NA 176609  -8.806407  -8.670335*  -8.752889
1 307.7070 4843494 127609  -9.133556  -8.453195  -8.865967*
2 324.0368 2799388 127e-09  -9.144024  -7.919376  -8.662364
3 339.6320 24.7540 130009 9131176  -7.362239  -8.435444
4 350.0107  28.29896*  1.21e-09* -9238434 6925209  -8.328631
5 375.9717 261477 123e-09  -9.268944*  -6411431  -8.145070
6 384.8571 1071883  1.67¢-09  -9.043082  -5.641281  -7.705137

*: Kritere gore gecikme siras1 se¢imini gosterir.

(Calismada gecikme degerlerinin belirlenmesinde VAR Gecikme uzunlugu Kriteri testi kullanilmistir. Bu testte LR:
Sequential Modified LR Test Statistic, FPE: Final Prediction Error, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, HQ:
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri ad1 verilen bes kritere gore gecikme uzunluklar: belirlenmektedir.)

Tablo 5'te yer alan iz ve maksimum 6zdeger test sonuglarina gore, iz istatistigi None* , At most1* ve At most2*
degerinde %5'den kiiciik oldugundan HO hipotezi red edilememektedir. Ug tane koentegrasyon
kurulabilmektedir. Diger bir ifadeyle, seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin oldugunu, serilerin uzun
donemde birbirini etkiledigi ifade etmektedir.

Tablo 5: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotez Ozdeger(Eigen)Degeri  iz(Trace)Degeri %5 Kritik Deger Olasilik(Prob)”
None* 0.392949 77.68245 54.07904 0.0001***
At most1* 0.263978 44.23995 35.19275 0.0041***
At most2* 0.217733 23.70475 20.26184 0.0161**
At most3 0.102590 7.252266 9.164546 0.1137
Ozdeger(Eigen)Degeri Ma.ks. Ozdeger %5 Kritik Deger ~ Olasilik(Prob)”
Istatistigi
None* 0.392949 33.44250 28.58808 0.0110**
At mostl 0.263978 20.53520 22.29962 0.0865*
At most2* 0.217733 16.45248 15.89210 0.0408**

3 LogY serisi 1(0) diizeyinde de duragan olmakta ve tiim serilerin 1.dereceden biitiinlestigi kabul edilmektedir.
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At most3 0.102590 7.252266 9.164546 0.1137

Olasilik degerleri, MacKinnon-Haug Michelis(1999)p-degerlerini gostermektedir.
Ayrica, * isareti %10, **isareti %5 ve *** isareti % 1 diizeyde anlaml test istatistigini gostermektedir.

Duraganhgin saglanabilmesi icin uygulanan fark islemi ile uzun dénem bilgisinde kayiplar olusmaktadir.
VECM Vektor hata diizeltme modeli ile s6z konusu dengesizlikler ortadan kaldirilmaya ¢alisilmaktadir. Tablo
6’da yer alan hata terimleri katsayisi -1 ile 0 araliginda yer aldigindan VECM mekanizmasi ¢alismaktadir.
Buna gore; bir dnceki yil dengedeki 1 birimlik sapmanin yaklasik ~%?2’sinin bir sonraki dénem diizelecegi
sonucu elde edilmektedir. Dengede yasanan bozulmalarin kisa donemde yavag kapanma egiliminde oldugu
sOylenebilmektedir.

Tablo 6: VECM Hata Diizeltme Modeli Sonucu

Degisken Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.
D(LOGM2) 0.054336 0.058134 0.934681 0.3535

D(R) 0.001887 0.001756 1.074834 0.2865
D(LOGY) 0.791587 0.088599 8.934444 0.0000
HATATERIMLERI(-1) -0.163946 0.067976 -2.411829 0.0188
C -0.005535 0.005189 -1.066820 0.2901

Son asamada ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine yer verilmistir. Granger nedensellik testi ile
yapilan nedensellik sonuglari tablo 7’de verilmistir. Istatistiksel agidan tanimlandiginda; s6z konusu zaman
serisi degiskeninin gelecek tahmini yapildiginda, ayni serinin veya iligkili baska bir zaman serisi degiskeninin
gecmis donem degerlerinden etkilenerek elde edilmesi olarak belirtilmektedir(Isigicok, 1994). Granger
anlaminda nedensellik ise; “X degiskeninin ge¢mis degerlerine ait bilgi sahibi olma, Y'nin daha kesin bir
bi¢cimde ongoriilmesine imkan veriyor ise X degiskeni Y degiskenine Granger anlammda nedenidir”(Takim;
2010) seklinde belirtilmektedir. Kullanilan bu test ile degiskenler arasindaki iliskinin yonii belirlenmekte ve
bu dogrultuda kullanilacak hipotezler bu sekilde belirtilmektedir;

Tablo 7: Degiskenler Arasindaki Nedensellikler

Nedensellik Yonii Ki-Kare Olasilik Nedensellik
Sonucu
M2 Para Arz1-> P Fiyat Diizeyi 4.050977 0.0441** Var
P Fiyat Diizeyi=> M2 Para Arz1 1.888972 0.1693 Yok
R Nominal Faiz Oran1> P Fiyat Diizeyi 8.439982 0.0037*** Var
P Fiyat Diizeyi-> R Nominal Faiz Oran: 8.897778 0.0029*** Var
R Nominal Faiz Orani=> M2 Para Arz1 17.20671 0.0000*** Var
M2 Para Arzi=> R Nominal Faiz Orani 3.374447 0.0662* Var
Y Reel GSYIH-> M2 Para Arz1 4.541903 0.0331** Var
M2 Para Arzi~> Y Reel GSYTH 0.277486 0.5984 Yok

* isareti %10, **isareti %5 ve *** isareti % 1 diizeyde anlaml1 test istatistigini gostermektedir.

Tablo 7'de yer alan sonuglara gore; degiskenlerin birbiri {izerinde anlaml etkilere sahip olup olmadig:
belirtilmeye ¢alisilmistir. GSYIH deflatorii, M2 para arzi, nominal faiz orani ve reel GSYIH degiskenlerinin
sirasiyla bagimli degisken olarak yer aldigi modellere gore nedensellik sonucu belirlenmistir. P fiyat
diizeyinin bagimli degisken oldugu ilk nedensellik modeline gore bagimsiz degiskenlerin prob degerleri < %5
ve <%1 oldugundan dolayr HO red edilmektedir. Buna gore; M2 para arzi ve R nominal faiz orani P fiyat
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diizeyinin Granger nedenidir. M2 para arzinin bagiml degisken oldugu ikinci bir modele gore; R nominal faiz
orani degeri ve Y reel GSYIH degeri M2 para arz1 degerinin Granger nedeni olmaktadir. R nominal faiz orani
degerinin bagiml degisken oldugu modele gore ise; M2 para arz1 degiskeni Granger nedeni oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

5.S0ONUC

Calismada, Miktar Teorisi once tarihsel perspektifte ele alinmis, farkli yaklasimlar agisindan degerlendirilmis
ve Tiirkiye Ekonomisindeki gegerliligi 2000:Q1- 2017:Q2 arasindaki dénemde ¢eyreklik verilerle olusan zaman
serisi kullanilarak test edilmistir. Bu boliimde yalnizca ampirik ¢alismanin sonuglar1 6zetlenecek ve so6z
konusu tilke perspektifinde merak edilen sorulara cevap aranacaktir. Calismada incelenen degiskenlere ait
veriler FRED Economic Data’dan yararlanilarak {i¢ aylik periyotlarla olusturulmustur. GSYIH deflatdrii
bagimli degisken olarak ele alnirken M2 para arzi, nominal faiz oran1 ve reel GSYIH degeri bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Serilerin duraganhgi ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla kontrol edildikten sonra
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 Johansen esbiitiinlesme testi stnanmistur.

Elde edilen bulgularda Tiirkiye Ekonomisi'nde; M2 para arz1 ile R nominal faiz arasinda ve P fiyat diizeyi ile
R nominal faiz arasinda ¢ift yonlii iliski s6z konusu olurken, teorinin ileri stirdiigii gibi M2 para arzindan P
fiyat diizeyine dogru tek yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica, M2 para arzinin reel gelir {izerinde bir
etkisi olmamakta; Tiirkiye Ekonomisi {izerinde paranin yansizlig1 hipotezinin gegerliligi gostermektedir. 56z
konusu hipotezin gecerliligi ile politika yapicillarin para politikalarmi kullanarak makroekonomik
degiskenleri etkileme giicliniin ortadan kalktig1 ifade edilmektedir(Tugcu, 2015). Ayrica seriler arasinda tespit
edilen egbiitiinlesme iligkisi de serilerin uzun dénemde birbirini etkiledigini gosterirken, ¢alismada merak
edilen uzun dénemli denge iligkisi var midir sorusana da cevap vermektedir.
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