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PARANIN MIiKTAR TEORisiHVE
TURKIYE’DE GECERLILIGI

THE QUANTITY THEORY OF MONEY AND
ITS VALIDITY FOR TURKEY

Do¢.Dr.Macide CICEK"

OZET

Bu ¢alismada Miktar Teorisi once tarihsel ag¢idan ele alinmis, daha
sonra Tiirkiye'de gegerliligi 1987Q1-200703 déonemine ait M2 para arzi,
nominal faiz orani, GSYIH deflatérii ve reel GSYIH serileri iizerine yapilan
birim kok, Johansen esbiitinlesme ve Granger nedensellik testleri
araciligiyla test edilmistir. Test sonuglart Miktar Teorisinin ima ettigi para
arzimin digsalligi ve paranin yansizligr hipotezlerini reddetmis, para arzi ve
enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu gostermigtir.
Enflasyonun para arzi iizerindeki etkisi, para arzinin fiyatlarin uzun dénem
gelisimi agisindan i¢sel oldugu anlamina gelmektedir. Ote yandan, paranin
yansizhig1 hipotezine zit olarak, para arzi reel GSYIH iizerinde bir etkiye
sahip goriinmektedir. Reel GSYIH, ayrica faiz oram ve enflasyondan da
etkilenmektedir. Fakat o, degiskenler arasinda yalnizea faiz oramm
belirlemektedir. Faiz orani ise para arzini, para arzi da reel geliri
etkilemektedir. Bu bulgular para ve reel gelirin faiz orant araciligiyla birlikte
hareket ettigine isaret etmektedir.

ABSTRACT

In this study the Quantity Theory of Money is referred in historical
perspective at first and then the validity of theory in case of Turkey is tested
on M2 money supply, nominal interest rate, GDP deflator and reel GDP
series for the period of 1987Q1-2007Q3 by means of unit root, Johansen
cointegration and Granger casuality tests. The results reject that the
exogeneity of money supply and the monetary neutrality hypotheses implied
by Quantity Theory of Money and show the relationship between money
supply and inflation is bi-directional casuality. The effect of inflation on
money supply implies that money is endogenous for the long run evolution of
prices. On the other hand, contrary to neutrality of money hypothesis, money
supply seems to have an effect on real GDP. Plus, real GDP is affected by
interest rate and inflation. But it determines only interest rate among the
variables. Interest rate influences money supply and money supply influences
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real income, as well. These findings suggest that money and real income
move together through interest rate.

Paranin Miktar Teorisi, Para Arzinin Digsalligi, Paranin Yansizligi, Para ve
Fiyatlar, Tiirkiye Ekonomisi.

Quantity Theory of Money, Exogeneity of Money Supply, Neutrality of
Money, Money and Prices, Turkish Economy.

1. GIRIS

Paranin Miktar Teorisi para arzinda yapilan digsal bir degismenin
reel degigkenler iizerinde kalici bir etki yaratmayacagini, fakat mal
fiyatlarinda esit orantili bir degismeye yol agacagini ifade eden bir 6nerme
olarak bilinir. Miktar Teorisi basitge, diger sartlar sabitken, paranin degerinin
ya da satin alma giicliniin, onun miktariyla ters yonlii olarak degistigini
aciklar. Nominal para arzindaki bir artisin, ona olan veri bir reel talep
diizeyinde, parayla alinabilecek mallar agisindan her bir birim paranin
degerini diisiirecegini tahmin eder. Genel fiyat diizeyinin tersi, paranin

degerini mallar agisindan Olgtiigli i¢in genel fiyat diizeyi artmalidir
(Humprey, 1997:71).

Pek ¢ok iktisatg1 uzun zaman boyunca Miktar Teorisinin para ile
enflasyon arasindaki iliskiyi acikladigmma, oOzellikle de ¢ogu, para
miktarindaki stirekli bir artisin sonugta genel fiyat diizeyinde esit orantili
stirekli bir artisa yol agacagina inanmistir. Benzer sekilde, sabit bir parasal
biiylime orani sabit bir enflasyona yol agacaktir. Bu inan¢ “paranmn uzun
donem yansizlig1” tabiriyle toparlanmustir (Bullard, 1994:19). Para arzi,
paranin dolagim hizi, GSYIH deflatérii ve reel GSYIH arasindaki iliskiyi
gdsteren teori, para arzmin nominal GSYIH nm baslica belirleyicisi olduguna
vurgu yapmaktadir (Ajuzie, vd. 2008).

Degisim (Miibadele) Denklemine (MV=PT) referans yapilarak
aciklanan Miktar Teorisi bugiinkii matematiksel bi¢imiyle 20. yy. baslarinda
makro iktisadin gelisme asamasinda Amerikali iktisat¢1 Irving Fisher (1867-
1947) tarafindan sunulmustur (De Long, 2000). Fisher bu teoriyi fiyat
diizeyinin tam ve yeterli bir agiklamasi olarak ele almistir. Bununla birlikte,
Miktar Teorisi iktisadi diisiince tarihinde en azindan 16. yy. ortalarindaki
Salamanca Okulunun ispanyol Ortacag yazarlarma (Scholastic) kadar geri
gidilebilen, en eski teorilerden biridir' (Humprey, 1997:71).

Teori 16. yy. Avrupasinda Copernicus’un Prusya parlamentosuna yazdigi para arzi ile fiyat
diizeyi arasindaki iliskiyi gosteren mektubunda, her ne kadar ¢ok daha belirsiz bir sekilde
olsa da, sunulmustur (Roncaglia, 2005). 1522 yilinda giiglii bir paranin prensipleri konusunda
diisiincesi alinan Copernicus, Prusya kralinin istegiyle gézlemlerini dort yil sonra yaziya
dokmiistiir. Temel ifadesi “para genellikle bollastikga deger kaybeder” seklindedir. Para
hareketleriyle fiyat hareketleri arasindaki baglantry: ilk ifade edenlerden bir digeri de, Jean
Bodin’dir (1530-1596). Bodin, o zamanki bir yazisinda Fransa’da fiyatlarin artis nedenleri
arasinda altin ve giimiis bollugu, monopoller, kitlik, prenslerin zevkleri ve madeni paralarin
ayarmin bozulmasi oldugunu ileri siirerek, zamaninda iilkede para olarak kullanilan giimiis ve
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Miktar Teorisi iktisatta en eski teorilerden biri olmasina ragmen,
hala seckin bir yere sahiptir. Kantitatif yontemlerle incelenme bakimindan da
en uzun tarihe sahip bir teoridir.” Canliligin1 hala koruyor olmasi -agik veya
ortiik bir sekilde- bir 6zdeslige, yani Degisim Denklemine, daima degisen
tarihsel sartlara ve kurumsal degisime uygulanabilmesi ger¢eginde yatar.
Para sistemindeki derin degisikliklere gogiis gererek giiniimiize kadar gelen
Miktar Teorisi, esasen bir enflasyon teorisi olarak devam etmektedir (Graff,
2008). Ancak tiim entelektiiel ve ampirik cabalara ragmen, teorinin
gegerliligi hala tartigmali kalmakta ve makro iktisatta oynadigi rol zaman
icinde genis bir sekilde dalgalanmaktadir. Bu tatmin edici olmayan
performansin teori lizerine ampirik ¢aligmalarin nasil yapilacagi konusundaki
eksiklik yiiziinden olabilecegi belirtilmektedir.

Bu calismanin akiginda teori Once tarihsel agidan ele alinmis, daha
sonra Tirkiye icin gecerliligi ampirik olarak test edilmistir. 2. Bolimde
Degisim Denklemi agiklandiktan sonra, 3. ve 4. Boliimlerde Klasik-oncesi
ve sonrasl donemlerde teorinin gelisimine yer verilmis, 5, 6 ve 7. Boliimde
sirasityla Miktar Teorisine Cambridge yaklasimi, Monetarist yaklasim ve
teorinin enflasyonu agiklama bicimi ele alimmustir. 8. Boliimde literatiir
taramasi yapilmstir. 9. Boliimde teori Tiirkiye igin test edilmistir. 10. Boliim
ise, Sonug bolimiidiir.

2. DEGiSiM DENKLEMI

Fisher, 1911 yilinda Paranin Satin Alma Giici adli kitabinda
kendisine Klasik ve Klasik-6ncesi seleflerinden miras kalan Miktar Teorisini
tanimlayict modern bigimi ile sunmustur. O, boyle yaparak iki gorevi yerine
getirmistir. Birinci olarak, teoriyi ampirik 6l¢lim ve dogrulamalara cevap
verebilir bir bicimde kesin olarak sunmustur. Aslinda, kendisi teoriyi
istatistiksel veri analizi ile donatmistir. Bu yapilandirmanin ¢ogu kismu,
teorinin dogrulugunu gostermek igindir. Ikinci olarak, John Locke, David
Hume, Richard Cantillon, David Ricardo, John Wheatley ve diger eski miktar
teorisyenlerinin caligmalarinda sikca adeta iistii kapali birakilan, kesinlikle
teorinin temeli olan karsilikl iligkili bes 6nerme olarak adlandirilan konulari
ayrintili olarak agiklamistir. Bu konular sunlara isaret etmekteydi:i) Para ve
fiyatlarin esit orantililigy, /i) Paradan fiyatlara dogru nedensellik, iii) Paranin

altin miktar biiyiik dlgiide arttirildiginda, sonug olarak fiyatlarin artacagina inanmistir (Klein,
1970).

20. yiizyilin ilk yaris1 boyunca Miktar Teorisi birincisi ampirik, ikincisi teorik olmak tizere
iki zit gelismeden etkilenmistir. 1923-4 Alman hiper enflasyonu teoriye bir ampirik olgu
olarak dikkati ¢ekmistir. Bu donem, ayni zamanda kantitatif yontemlerin kullanimina artan
ilgiyle birlikte ekonomik istatistiklerin de arttigi bir donemdir. ilk ampirik testler Alman
hiperenflasyonu kadar diger iilke enflasyonlarinin da belirmeye baslamasi ile ilgilidir.
Yiiksek enflasyon olaylari ile ilgili olarak Miktar Teorisi lizerine ¢aligmalar ortaya ¢ikmaya
baslamis ve bunlarin hepsi ayni bigimde teoriyi destekleme egiliminde olmuslardir.
Keynesyenizm ve Monetarizmle birlikte paranin rolii ile ilgili sorular ideolojik tercihlerden
etkilenen politika ile ilgili goriislerle i¢ ige gegmistir. Boylece, politika konulari ile tamamen
ampirik bir konunun birbirine karistigi ve makroekonomik teori ve metodoloji itizerine
varsayimlarm arttig1 bir ortamda Miktar Teorisi giiniimiize kadar gelmistir (Hillinger ve
Stissmuth, 2010).
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kisa ve uzun donemde yansizligi, iv) Para arz ve talebinin bagimsizligi, v)
Istikrarh bir tam istihdamdaki ekonomide goreli fiyat hareketlerinin reel
sorunlara ve mutlak fiyatlarin parasal sorunlara yol acacagmi ifade eden
goreli fiyat/mutlak fiyat dikotomisi (Humprey, 1997).

Miktar Teorisinin epistemolojisine dénmeden 6nce onun 20. yy.
bi¢imi olan Degisim Denklemini sergilemek yararli olacaktir. Irving Fisher
ile birlikte anilan Degisim Denkleminin ders kitab1 versiyonu asagidaki
sekilde yazilabilir:

MV =PT (D

Denklemde M, bir yil veya farkli bir déonem boyunca tiim para
¢esitlerinin ortalama miktaridir. Baska bir deyisle M, “veri bir PT islem
hacmini gergeklestirmek icin elde tutulan &deme araglari stoku” olarak
tanimlanmaktadir. ¥, paranin dolasim hizi ya da her bir birim M ile ayni
donem boyunca mal ve hizmetler i¢in yapilan harcama sayisidir. Boylece
MYV, tim mal ve hizmetler i¢in yapilan para harcamasidir. Denklemin sag
tarafindaki T, genellikle bir endeks sayisi ile agiklanan, paranin harcandigi
esyalarin (things) fiziksel hacmi ile 6lgiilen, aligveris (ticaret) hacmidir. P,
birim 7 basina diigen ortalama fiyattir. O zaman P7, donem boyunca satilan
mal ve hizmetlerin parasal degeridir. Degisim Denklemi harcanan paranin ele
gecirilen paraya esit oldugu gercegini dogrulamaktadir. Ayni sey soyle de
aciklanabilir:Veri bir donem boyunca mal ve hizmetlerle degistirilmek igin
verilen paranin toplam degeri, para ile degistirilen mal ve hizmetlerin toplam
parasal degerine esittir (Stewart, 1960).

Denklemin bilesenleri i¢in Fisher (1911:155) uzun dénemde ticaret
hacminin emek giicliniin miktar ve niteligi, sermaye stokunun biiylikligl ve
teknoloji diizeyini kapsayan reel giicleri araciligiyla tam-kapasitesi tarafindan
belirlendigini varsaymaktadir. Degiskenlerin birbirini etkiledigi gegis
ayarlama donemleri harig, bu reel gilicler ve bdylece ticaret diizeyi kendi
basina denklemdeki diger degiskenlerden bagimsizdir. Bunun gibi, kurumlar
ve aligkanliklar ise, paranin dolasim hizini belirler. Ticaret hacmine benzer
sekilde dolasim hizi da Degisim Denklemindeki diger degiskenlerden
bagimsizdir. Ticaret ve dolagim hizi birbirinden ve denklemdeki diger
degiskenlerden bagimsiz olduguna gore, fiyat diizeyindeki degismeler para
stokundaki degismeler yiiziinden olmalidir (Humprey, 1997).

Para arz1 ve talebinin birbirinden bagimsizlig1 konusunu ise, Fisher
para stokunun kendisinin belirlenmesinin “Degisim Denkleminin disindaki
etkiler”e, yani, ticaret hacminin dolasim hizina oranindan [7/V (= M/P)]
farkli etkilere borg¢lu oldugunu ileri siirerek kurmaya caligmakta, bu da
toplumun reel para talebini olusturmaktadir (Fisher, 1911:90). Kapal1 bir
Altin Standardi ekonomisi i¢in bu dis etkiler, yeni altin kesifleri ve teknolojik
yeniliklerden etkilenen altin iiretim oranini kapsar. Altin standardindaki agik
ekonomiler icinse, digsal etkiler yabanc fiyat diizeylerini de kapsar. Yabanci
fiyat diizeylerinin yurti¢i fiyat diizeyine gore yiiksek ya da diisiik olmasi
O0demeler dengesi yoluyla sikke (specie) akimlarini tesvik eder. Sikke
akimlar1 da, sirastyla, yerli para stokunu ve onun aracilifiyla yurti¢i fiyat
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diizeyini arttirir ya da diistirlir. Agik ekonomi bakis agisindan, para stoku
degismeleri yabanci fiyat diizeyinin agirligi tarafindan digsal olarak dnceden
saptanmig olmaktadir. Bu para stoku degisimleri o halde i¢sel olarak yurtigi
fiyatlar1 etkiler. Fisher (1911:172)’in belirttigi gibi,

“New York sehrinin disindaki fiyat diizeyi New York sehrindeki

fivat diizeyini ancak New York sehrindeki para stoku degisimleri yoluyla

etkiler. New York sehri icindeki fiyat diizeyini etkileyen paradir, parayi

etkileyen fiyat diizeyi degildir.”

M, V, P ve T degiskenlerinin hepsi ampirik olarak korelasyonlu,
prensipte Olgiilebilen degiskenlerdir. Ancak, uygulamada bu dort degiskenin
Olctimii biiyiik zorluklarla doludur. M gbz oniine alinirsa, banka parasinin
ortaya ¢ikisindan onceki donemler i¢in bulyon ve giicli madeni paralar
kullanislt bir yaklasim olarak hizmet etmistir. Likit banka yilikiimliiliiklerinin
baslica 6deme araci haline gelmesiyle birlikte, gliniimiizde uygulamali
ekonomilerde mesela M1, M2, M3 (bazen M4) gibi c¢esitli tanimlamalar
yapilmasi gercegi diisiiniildiigiinde, bu Ol¢iim o kadar anlasilir degildir.
Burada M’nin sagindaki sira sayisinin yiikselmesi daha genis bir bilyiikliige
isaret etmektedir. M1’in ders kitabi tanimi, kagit ve madeni paralar arti
halkin bankalardaki vadesiz mevduatlaridir. Yiiksek sira sayilt biiyiikliikler
ardisik olarak likiditesi gittikge azalan banka yiikiimliiliklerini eklemektedir.
Bu, M1’in odaklandigi paranin 6deme aract olma seklindeki temel
fonksiyonunun, onun servet stoku biriktirme ve finansal yatirim araci olma
fonksiyonuyla hizmet etme sifati tarafindan degistirildigi anlamma
gelmektedir. Boylece M1, Degisim Denklemindeki M ile en fazla ayni
cizgide olan biiytkliiktiir. Ancak, dar parasal biiyiiklik M1 bile homojen
unsurlardan olusmaz ve gercekte Irving Fisher’in orijinal Degisim Denklemi
bunu hesaba katar:

MV +MV'=PT 2

Burada M, dolasimdaki para miktarini; 7, onun dolagim hizini ya da
yillik devir hizini; M’, ¢eke tabi mevduat hacmini ve V”, onun dolasim hizin
ya da yillik devir hizimi gostermektedir. Fisher’in vadesiz mevduatlari
(dogrudan bir sekilde altin ve glimiise doniistliriilemeyen) asli (proper) para
olarak goz Online almadigma dikkat edilmelidir. Ancak, Degisim
Denkleminde M"nin kapsanmasi Fisher’in vadesiz mevduatlar1 tam olarak
fonksiyonel bir 6deme araci olarak goz oniine aldigini ispatlamaktadir (Bkz.
Fisher, 1911:38). Bu iki 6deme arac1 kategorisi arasindaki fark, esitlige
gercekeilik katmaktadir ve para istatistikleri giintimiizde nakit ile vadesiz
mevduatlart ayirmaya olanak tanimmaktadir. Yani, M ile ilgili 6l¢lim
konularmim yonetilebilir oldugu géz 6niine alinabilir (Graft, 2008).

Miktar Teorisinin pratikteki kullanislhiligmi sorgulayan 2 temel
neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki, parasal biiyiikliiklerin tanimlanmasi ve
Olglimiinde karsilagilan problemler, baska bir deyisle, uygun parasal
biyiikliigiin yeterli dogrulukta 6l¢iilememesidir. Bu arada belirtilmesi gerekir
ki, parasal biiyliklikleri tanimlama ve Olgmedeki problemler prensipte
yonetilebilirdir ve diinyada parasal istatistiklerin sik sik revize edilmesi

91



CICEK 2011

problemin farkina varildigini ve onunla miicadele etmek igin c¢aba
harcandigini gostermektedir.

Ikincisi ise, ilk defa Charles Goodhart tarafindan 1975 yilindaki
calismasinda agiklanmis olan Goodhart Yasas® (Goodhart’s Law) ile ifade
edilmektedir. Goodhart Yasasi bir istatistiksel diizenin, politika yapici onu
kendi ¢ikarma kullandig1 zaman dagildigini ifade etmektedir. Buna gore, para
stoku ile nominal c¢ikt1 arasindaki korelasyon, para otoritesi amaglarina
ulagmak i¢in bu korelasyona giivendigi an bozulmaktadir. Boylece, Goodhart
Yasast para arzin1 digsal bir kontrol parametresi olarak goren Miktar
Teorisine karsi, para arzi ile enflasyon arasindaki korelasyonun politika
yapicinin onu kendi ¢ikarma kullanir kullanmaz zayifladigi veya ¢oktiigi
seklinde giiclii bir argliman ileri siirmiis olmaktadir. Parasal hedeflemede bu
durum, finansal sektér ve/veya toplumun likit ve likit olmayan finansal
varliklarin ikamesini kolaylastiran finansal yenilikler yiiziinden para arzi
kuralinin etkili bir sekilde uygulanmasini zayiflatmasi nedeniyle yasanabilir.
Ayrica, toplum para talebini para politikasi tarafindan belirlenen kosullara
uyarlamada bir derece serbesttir, yani paranin dolasim hizi, kendi {izerine
insa edilen bir politikayr riske atacak sekilde, i¢sel bir degisken haline
doniisebilir. Sonugta, merkez bankasi parasi tamamen bertaraf edilebilir ve
bdylece para otoritesi toplum tarafindan elde tutulan para miktarmni yonetme
seklindeki geleneksel anlammdan mahrum birakilabilir.

Ayn1 zamanda s6z konusu yasa para arzinin, bir kontrol degiskeni
olarak kullanilmadig: siirece, enflasyon hakkinda bilgi yansitmaya devam
edecegini belirtmektedir. Bir anlamda, parasal hedeflemenin terk edilmesi
istikrarlt bir P=f(M) iliskisinin yeniden kurulmasi ig¢in bir 6n kosul
olmaktadir. Ironik bir sekilde, 1980’lerden beri Miktar Teorisinin derece
derece artan reddedilisi su an her zaman oldugu kadar canli olmasi gergegine
katkida bulunabilir. Aslinda paranin bir kontrol degiskeni olarak
o6nemsenmedigi, fakat enflasyonist baskinin degerli bir gostergesi olmaya
devam ettigi noktasinda yeni bir uzlagsma ortaya ¢ikmaktadir. Para arzina
aldiris etmemekle kendisiyle gurur duyan merkez bankacili1 sartlarda bile,
parasal analizin ihmal edilmesinin ¢ok uzak olabilecegi onaylanir (Graff,
2008).

M ile ilgili 6l¢iim konularmin yonetilebilir oldugu konusu, ara iiriin
ve hizmetleri kapsayan T i¢in kabul edilememektedir. Yaygin bir sekilde
toplam ekonomik aktivite Olciisii olarak kullanilan gayrisafi yurti¢i hasila
(GSYIH ya da Y) ara iiriin ve hizmetleri kapsamaz; yani, Y < T’dir. Y, T’nin
yerine ¢ogu kez daha kullanighh bir yaklasimdir ve asagida verilen
degistirilmis 6zdesligi tanimlama ihtiyaci dogurur:

MVy = PY, 3)

(3) nolu denklem (1) nolu Degisim Denkleminin GSYIH
versiyonudur. (3) nolu denklem giiniimiiz standardidir. ¥,, reel GSYIH ve
Vy, paranin gelir dolasim hizidir; sistemde dolasan paranin yil boyunca nihai

3 Ayrmtili bilgi igin bkz. Goodhart (1975).
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mal ve hizmetleri satin almak i¢in ne siklikta kullanildigimni gosterir. Paranin
dolasim hizi, finansal kurumlar1 ve diger ekonomik kosullar1 yansitir. M,
ekonomide herhangi bir zamanda (yani, y1l boyunca ortalama) dolasimdaki
para miktarmi gosterir ve nakit (madeni paralart da igerir), ¢eke tabi
mevduatlar ve seyahat c¢ekleri olarak géz ©Oniine almir. P, GSYIiH
deflatoriidiir (Ajuzie vd., 2008:128). Tanim olarak ¥ < T oldugu i¢in (1) ve
(3) numaralt denklemlerden Vy = V (Y,/T) < V esitligi elde edilebilir.

IIk bakista, islem ve GSYIH versiyonlar1 arasmdaki fark kiiciik
goriinmektedir, fakat (1) ve (2) nolu denklemlerin iginde paraya kati bir
bi¢imde islem araci olarak isaret edildigi dikkate almmahdir. Oysa, GSYIH
versiyonunda Vy kolayca paranin dolasim hizi olarak yorumlanamaz. Yine
de, Y,/T kesiri sabit oldugu siirece, Vy’nin biiylime oran1 /’ninki ile ayni
olacaktir ve Y,/T"’nin tahminleriyle aslinda »’den Vyyi hesaplamak
miimkiindiir. Baska bir deyisle, V'y esasen V ile ayn1 avantaj ve dezavantajlari
ima ettiginden, ayn1 kavrami temsil etmektedir (Graff, 2008).

3. KLASIK-ONCESi DOKTRIN

Ekonomi diinyasi Miktar Teorisinin tam bir ifadesini ve analizini
1911°de Irving Fisher Paranin Satin Alma Giicii adli eserini yayinlayincaya
kadar anlamamistir. Bununla birlikte, teorinin kokleri 6rnegin, John Locke,
John Law, Sir Dudley North, George Berkeley, Richard Cantillon gibi
Klasik-oncesi ekonomistlerin yazilarinda kolayca goriilebilir. Teori David
Ricardo, John Stuart Mill ve J. R. McCulloch tarafindan, Klasik iktisat¢ilara
onciiliik edecek sekilde belirginlestirilmistir.

John Locke (1632-1704) para teorisine en Onemli katkisini iki
makale ile yapmistir: Faiz Oranlarmi Diisiirmenin ve Paranin Degerini
Arttrrmanin  Sonuglar1 (1691) ve Paranin Degerinin Arttirilmasma Dair
Yeniden Incelemeler (1696). Locke bu iki eserinde faiz orani, para arzi, ticari
faaliyet hacmi ve paranin piyasa degerinin belirlenmesi gibi problemlerle
ilgilenmistir.

Locke, kesin bir sekilde, ticari faaliyetin siirdiiriilebilmesinin mevcut
para arzina bagli oldugunu hissetmistir. Locke’un para teorisinin temel
temalarmdan biri, belli bir ticaret hacmi diizeyini siirdiirmek igin belli bir
para miktariin gerekli oldugudur. Para arzini azaltmak ticaret hacmini
azaltmak ile ayni degerdedir; bunun anlami, fiyatlarin diismesi ve is
diinyasinin karsiz hale gelmesidir. O, faiz orani ile para arzi ve mevcut ticaret
hacmi arasinda dogrudan bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. Faiz oranlar1
cok yiiksekse, tiiccarlar 6diing almaktan kaginacaktir.

Locke, para kitligin1 bir derece karsilayan bir kavram olarak,
dolagim hizi kavrami tanitmistir. Aslinda, O belki de daha az para ve daha
yiiksek bir dolagim hizinin daha iyi olacagmni belirtmistir. Ayrica, kisa 6deme
araliklarinda (6rnegin, yillik yerine aylik gibi) paranmn elden ele daha sik
gecegini savunmustur.
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Locke’un paranin degeri ile de ilgilendigini su ifadesi agikca
gostermektedir.

“

. Paramn degeri, mallarin bolluk ve kithgima kiyasla,
kendisinin bolluguna ya da kithigina baghdwr ..."

Kisaca gozden gegirilirse, Locke’un, Miktar Teorisinin gelecekteki
gelisimi i¢in agik bir altyapr hazirladigi goriilebilir. Locke ayni1 zamanda
Miktar Teorisinin olmazsa olmaz unsurlarini tanimlayan Ingiliz ekonomist
olarak degerlendirilir (Stewart, 1960).

Cantillon (1680-1734) ilk biiyliik eseri olan Genel Olarak Ticaret
Uzerine Bir Deneme’yi 1755’te yaymlamustir. O, eserinde Locke’un paranin
bollugunun her seyi pahali yapacagini gordiigiinii, fakat paranin bollugunun
fiyatlar1 nasil etkileyecegini goz oniine almadigini belirtmistir.

Cantillon, analizinde dolagimdaki para arzinda otonom bir artig
varsayimiyla devam etmektedir. Bir iilkenin kendi smirlari iginde altin ve
gilimiig yataklar1 (deposit) buldugunu varsaymuistir.

“Tiim bu para, borg verilse de harcansa da, dolasima girecektir ve
dolasima girdigi tiim kanallarda iiriin ve emtialarin fiyatlarindaki artisi

diigtirmeyecektir. Artan para artan harcama getirecektir ve bu, piyasa
fivatlarimin artmasina neden olacaktir.”

“Miilk sahipleri ve is¢iler daha yiiksek karlar ve iicretler yoluyla
daha yiiksek gelir elde edecekler ve bu fonlarin ya tiiketecekler ya da
odiing vereceklerdir. Ne olursa olsun, artan para fiyatlart arttiracaktir.
Artan para miktart sonucunda paranin degeri, o iilkedeki dolagim hizindan
etkilenecektir. Bazi fiyatlar tiiketici tercihlerine bagh olarak digerlerinden
daha fazla artacaktir.”

Cantillon goriildiigli gibi, analizinde dolagim hizinin da ¢ok fazla
farkindadir. Para arzindaki azalmalar, eger paranin dolasim hizi para
arzindaki azaligt kargilamak igin artiyorsa, fiyatlarin diigmesine neden
olmayabilir (Stewart, 1960).

4. KLASIK TEORI

Miktar Teorisinin Klasik versiyonu, fiyat diizeyinin para stokundaki
degismelere orantili olarak tepki gosterecegini varsayan bir orantililik
teoremidir. Tiim temel Klasik Miktar Teorisi dnermeleri Fisher’in iddiasimi
takip eder. Orantililik konusunda Fisher (1911:157) s6yle yazmustir:

“Para miktarindaki bir degisiklik normalde fiyat diizeyinde
orantili bir degisiklige neden olmalidwr.”

Fisher (1911:172)’e gore, fiyat diizeyi denklemdeki kesinlikle pasif
olan unsurdur. Onun hareketleri sonugtur, ticaret birimi basina para
miktarinda 6nceki degisimlerin sonucudur, neden degildir. Ticaret ve dolagim
hiz1 para stokundan bagimsiz ve uzun donem denge diizeylerinde sabit
oldugu icin, para stokunun iki katina c¢ikmasi fiyat diizeyinin ikiye
katlanmasina yol agar. Fisher, kuskusuz bu orantililigin yalnizca ticaret ve
dolagim hizinin sartli olarak sabit tutuldugu durumlarda olabilecegini fark
etmistir. Ancak, gercek tarihsel zaman iginde ticaret ve dolasim hizi para
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stokundan bagimsiz degerlerinde uzun siireli degisikliklere maruz kalir. Bu
durumda orantililik, paranin fiyatlar {izerinde kismi etkisi olduguna isaret
eder (Humprey, 1997).

Klasik-oncesi ekonomistler tarafindan para teorisi lizerine epey
calisma yapilmistir, fakat Adam Smith, David Ricardo ve John Stuart Mill’e
kadar Miktar Teorisi sadece bir derece belirginlesmistir. Smith’in 1776’da
Uluslarin  Zenginligi'ni yaymlamasindan sonra iktisat daha popiiler hale
gelmistir.

Klasiklere gore, Miktar Teorisi para arzinin, yani iilke smirlari
icindeki kiil¢e altin/glimiis stokunun ekonomik refahin belirleyicisi oldugunu
hiikme baglayan Merkantilizm doktrininin {istesinden gelmek i¢in baglica bir
aragtir. Buna bagli olarak, orantililik teoremi Klasik literatiirde sayisiz
almtilarla belgelenmistir. Birkag 6rnege yer vermek yeterli olacaktir.

David HUME (1711-1776) 1752 wyilina ait eserinde sdyle
yazmaktadir:

“Eger tek basina bir krallig1 goz oniine alirsak, agiktir ki, az ya da
¢ok para miktarimin 6nemi yoktur, ¢iinkii metalarin fiyatlart her zaman
para bolluguyla orantilidir...” (Hume, 1752:127).

Orantililik teoremini agik olarak sunduktan sonra Hume, kiilge elde
etmenin yerli ihrag mallarin1 pahalilastirarak dis ticarete zararl olabilecegini
agiklamaktadir. Bu diisiincelerle Hume bugiin “altin otomatizmi™* (gold-price
specie flow mechanism) diye bilinen uluslararasi kiilge (ya da altin)
standardinda ticaret dengesi teorisini bi¢imlendirmistir. Burada sikke akist
ticaret bilangcosunu dengeleme egilimindedir.

Yaklagik 50 y1l sonra, belki de en etkili Klasik teorisyen olan David
Ricardo (1772-1823) kat1 bir bicimde Miktar Teorisinin goniilden bagli bir
taraftar1 olmustur (Graff, 2008). Fisher, Ricardo’ya Miktar Teorisini
yayinlama kredisini vermistir (Stewart, 1960). Beklendigi gibi, Ricardo da bu
konuda aciktir. 1817 yilinda yaymnladigi Ekonomi Politigin ve
Vergilendirmenin Ilkeleri adl eserine gore;

‘... Paramin degeri para arzi arttigi zaman diisecektir ve
paranin degeri, miktar: azaltilarak arttirilabilir.”

Ricardo (1817) sabit bir para arzinda ve verimlilik degigmeksizin,
paranin dolagim hizindaki bir artisin fiyat diizeyinde artislara yol agacagi
sonucuna varmistir. Ekonomik tavsiye olarak, basilan para miktarinin
kisitlandirilmasi gerektigini, ¢linkii paranin asir1 kullaniminin fiyat artislaria
yol actigini hissetmistir (Klein, 1970).

4 Altin otomatizmi, Altin Para Sisteminde tam islendirme kosullarinda dis ticaret agiginin altin

cikislarina bagli olarak fiyatlar genel diizeyini diisiirmesi sonucu ihracatin artmast, dis ticaret
fazlaliginin ise altin girisine bagh olarak fiyatlar genel diizeyini yiikseltmesi sonucu ihracatin
azalmast yoluyla dis ticaret bilangosunun otomatik olarak dengeye gelecegini gosteren
otomatik dengeleyicilerden biridir.
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Miktar Teorisinin tohumlar1 kesin olarak Ricardo tarafindan atilmus,
bu dénem boyunca John Stuart Mill (1806-1873) tarafindan siiriilmiis ve tam
olarak ¢icek agma noktasina getirilmistir (Stewart, 1960).

Mill, 1848 yilinda Politik Ekonominin Prensipleri adli kitabinda
Miktar Teorisi analizini biiylik bir kesinlikle gelistirmistir. Mill, paranin
degerinin paranin satin alma giicii oldugunu ve paranin degerinin genel
fiyatlarla ters yonlii degistigini ifade ederek baslamaktadir:
“Oyle ki, paramn degeri, diger sartlar sabitken, onun
miktaryla ters yonde degisir:Miktardaki her artig degeri diisiiriir ve her
azalma degeri arttirir...”
“Paramin satin alma giicii ya da degeri, arz ve talep kosullari
tarafindan belirlenir. Para arzi toplam arz degildir, ancak halkin
harcamaya goniillii oldugu, yani herhangi bir zamanda dolasimda bulunan

para miktaridir. Para talebi satisa sunulan mallarin degerine esittir ya da
her mal saticist bir para alicisidir.”

Mill, fiyatlarin dolasimdaki para miktariyla ayni oranda artacagi ya
da diisecegi seklindeki noktanin da biiylik bir bildirimini s6z konusu
eserindeki su ifade ile agik¢a ortaya koymaktadir:

“Eger dolasimdaki tiim para iki katina ¢ikarsa, fiyatlar da iki katina ¢ikacaktr.
Yalnizca dértte bir oraninda artarsa, fiyatlar da dortte bir oraninda artacaktir.”

Mill bazi fiyatlarin digerlerinden daha fazla artmasina ragmen, genel
fiyatlardaki artisin para arzindaki artisla ayn1 olacagmi ifade etmistir. Burada
Mill goriinlige gore islem yaklagimini dnceden gorerek analizinde kesin bir
sekilde fiyat1 bagimli degisken, parayr bagimsiz degisken yapmistir. Para
aktif, fiyat pasiftir (Stewart, 1960).

Simdiye kadar yapilan analiz Ricardo’nunki ile aynidir, ancak Mill
Miktar Teorisini Locke ve Cantillon’u andirmasi bakimindan daha ileriye
gotiirmustir.

John Ramsey McCulloch’un Miktar Teorisi lizerine diislincesi onun
Politik Ekonominin Prensipleri (1849) adli eserinin ¢ogu kisminda
bulunabilir. O’na gore, ekonomide topluca oncelikli olarak para arzi artislari
ya da azalislarmim etkileri yerine, fiyatlar {izerindeki herhangi belli bir etki
incelenmelidir. incelenecek énemli nokta, degisimin yoniidiir.

Para miktarmin arttigt donemlerde metalarin fiyatlar1 artiyor
olacaktir. McCulloch burada bir orandan bahsetmemektedir. Artan fiyatlar
emek talebini canlandiracak ve sirayla endiistri kollarinda “alisilmamis bir
faaliyet ve bulus” olacaktir. Artan para arzi iiretim kollar1 iizerindeki vergi
yikiinti, kiralart ve diger para Odemelerini azaltacaktir. Bu, sabit
O0demelerdeki azalma ve iireticilerin, tiiccarlarin ve ¢iftgilerin iiriinlerine daha
yiiksek fiyat elde etmeleri nedeniyle karlarinin artmasi yoluyla ekonomik
faaliyeti daha da canlandiracaktir.

McCulloch (1849:557, 558) para arzindaki genislemeden ekonomide
avantajlarm kimin paymna diistiiglinii de agiklarken endiistriyel girisimle faal
olarak mesgul olan gruba su ifadelerinde isaret etmektedir:
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“Tabii ki, fon sahipleri, arazi sahipleri ve ipotek sahipleri ve
onlarin sabit gelirleri nispeten kisa donemler boyunca paranin degerindeki
degismelere tepki gostermedigi icin -her yerde paranin degerindeki diisiisle
orantili olarak- zarar gorecektir. Tiiccarlar, ¢ifiiler ve iireticiler paranin
degerindeki diisiisten kazangh ¢ikar... Deger kaybeden para vergi yiikiinii
ve diger tiim sabit 6demeleri azaltir, boylece onlarin karlarini arttirr ve
artan karlar onlar: daha fazla iiretmeye ve emek talep etmeye tesvik eder.”

McCulloch daha sonra para arzinin yasa yoluyla arttirilmasinin
taraftar1 olmadigmi, tam aksine para arzi artisnin faydalarinin ortaya
¢ikmasinin tek yolunun para arzinin dogal ya da gecici olarak arttirilmasi
olabilecegini ifadelerine eklemektedir.

Buraya kadar yapilan tarihsel bir bakistan sonra, daha bicimsel
olarak, Klasik Miktar Teorisinin orantililik teoremi (3) nolu Degisim
Denkleminden asagidaki gibi elde edilebilir:

MVy =PY, & P=Vy /Y )M 4)
=
P=f(M). 4)

Iktisadi diisiince tarihinde Klasik Miktar Teorisi (4') nolu esitlikte
bi¢imlendirildigi gibi bir genel fiyat diizeyi teorisidir. Veri bir potansiyel
¢iktt ve tam istihdam diizeyi varsayimiyla, Y, kisa donemde bir sabit gibi
davranacaktir. Ayrica paranin gelir dolasim hizi Vy’nin digsal ve sabit oldugu
varsayimiyla, (4') nolu esitlik P=aM seklinde belirtilebilir. Burada « ,
orantililik sabitidir. Bu varsayimlar altinda dikkat edilmelidir ki, para reel
¢iktiin tamamiyla para stoku ya da para stokundaki degismelerden bagimsiz
olmas1 bakimindan, yansizdir. Para fiyat diizeyini etkiler, bagka higbir seyi
etkilemez.’

(3) nolu Degisim Denklemiyle ifade edilen 6zdeslikten ampirik
icerikli bir fiyat diizeyi teorisi (4') elde etmek ic¢in asagidaki sartlar
saglanmalidir (Graff, 2008):

e M digsal bir degigskendir ve P, Y, ve Vy’den bagimsizdir. (Aksi
takdirde, ikna edici bir nedensellik olmayacaktir.)

e Vy digsal bir degiskendir; 6zellikle, P, M ve Y,’den bagimsizdir.
(Aksi takdirde, para ile fiyatlar arasindaki baglant1 belirsizdir.)

e Y., M’den bagimsizdir, baska bir deyisle, para yansizdir. (Aksi
takdirde, bir dereceye kadar reel ¢ikt1 diizeyi para arzinin pozitif

Ancak, reel ve parasal sektorler arasindaki s6zde “dikotomi” para arzindaki bir degisikligin
nasil fiyat diizeyinde bir degisiklige yol acacagi noktasinda teorik bir problem ortaya
¢ikarmaktadir. Patinkin (1965:162)’e gore, para ve fiyat diizeyi arasindaki kayip baglanti,
reel balans etkisidir. Bu dikotomi, arzulanan reel balanslar M/P’nin sabit oldugu varsayimina
dayanir. Bu yiizden, para arzi artinca halk para balanslarini tercih ettigi diizeyin iizerinde
bulur ve bunu mal satin alarak azaltacaktir. Eger ekonomi tam kapasitede ¢alistyorsa, para
arzindaki genisleme boylece asir1 talep yaratir ve bu, karsilik olarak fiyatlar {izerinde yukari
yonlii baski yapar. Eger ekonomi tam kapasitenin altinda c¢alistyorsa, genisletici para
politikasi reel gelirde bir artisa yol agar ve fiyat diizeyi darbogazlar ortaya ¢ikincaya kadar
etkilenmeden kalir.
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bir fonksiyonu olabilir ya da ekstra para ¢iktiyr arttirip, fiyatlar
arttirmayabilir.)

Goriildiigii gibi, Miktar Teorisi para arzinin digsal oldugunu, yani
model dis1 degigkenler tarafindan belirlendigini varsaymaktadir. Para
arzindaki degismeler, ki bu merkez bankasi tarafindan belirlenir,
harcamalarda degismeye yol agar. Paranin dolagim hizinin aldigi deger de
mevcut para miktarindan ya da fiyat diizeyinden bagimsiz varsayilmaktadir.
Dolagim hizinda degismeler olasidir, ancak bu, ulasim, yeni finansal
kurumlar ya da diger digsal faktorler yiiziinden olabilir. Paranin dolagim hizi
yildan yila bir par¢a degismesine ragmen, uzun donemde daha biiyiik bir
istikrar gosterir, bOylece sabit varsayilabilir. Enflasyon da zaten uzun
donemli bir olgudur. Son olarak, Miktar Teorisi reel GSYIHnmn sabit
oldugunu varsaymaktadir. Reel GSYIH emek giicii varligi, sermaye, dogal
kaynaklar, bilgi ve girisimcilik tarafindan belirlenir. Miktar Teorisi sadece
piyasalarm dengede temizlendigini degil, ayn1 zamanda ayarlanma
problemlerinin ihmal edilecek kadar kiiciik oldugunu varsaymaktadir. Baska
bir deyisle, Miktar Teorisine goére uzun doénemde ekonomi tam istihdam
dengesine yonelmektedir® (Ajuzie, vd. 2008).

5. PARA TALEBIi TEORIiSi OLARAK MIKTAR TEORISi

Degisim Denklemi basit bir para talebi fonksiyonu elde etmek i¢in
hizmet edebilir. k=1/Vy ve Y = PY, tanimlamasini yapildiginda, (3) nolu

denklem “Cambridge Denklemi” olarak yeniden diizenlenebilir:

M=kY (5)
=
M7= f(v) (5

Cambridge Denklemi bir para talebi fonksiyonudur, bir davranigsal
denklemdir. Burada M, para talebi (M%) olarak yorumlanir ve “Cambridge
sabiti” diye adlandirilan k katsayisi’, halkin “reel gelirin likit olarak tutmak
istedigi oranini” gosterir. &k, ¥ 'nin tersi oldugu icin, (3) nolu denklemdeki
Vy'nin istikrar1 istikrarli bir para talebi fonksiyonunu (5') ima eder.

Bu noktada sunun belirtilmesinde fayda olabilir. Keynes, Genel Teoride para arzindaki dissal
degismelerin sistematik bir sekilde 7 ve Y¥,’de degismeleri tesvik edecegini ileri stirmiistiir.
Likidite tuzag: haricinde para arzindaki bir genislemenin faiz oranim diisiirmesi, boylece
yatirimin (ve de ¢arpan yoluyla Y,’nin) artmast ve ayn1 zamanda para talebinde gelire bagh
olarak meydana gelen artisla dolasim hizinin diismeye yonelmesi beklenebilir. Eger eksik
istihdamda olan tipik bir kapitalist ekonomi s6z konusuysa, Keynes’in inandig1 gibi, bu
etkiler gegici olmayacaktir. Sonug itibariyle, para stokundaki bir degisikligin fiyat diizeyi
iizerindeki etkisi daha az ve sistematik olarak bu sekilde olacaktir. Oyleyse, Miktar Teorisi
yalnizca tam istihdam durumlarina uygulanabilir 6zel bir durum haline gelmektedir (Keynes,
1936, 21. Bolim).

7 “Cambridge k’s1” ifadesi, ilk defa Cambridge ekonomisti A. C. Pigou (1917) tarafindan
ortaya atildig1 igin, bu isimde kullanilmaktadir.
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Alfred Marshall, Para (1871) adli el yazmasi metninde ve 1879
yilindaki Endiistri iktisadi adli kitabinda oldugu kadar para ile ilgili daha
sonraki yazilarinda da Klasik seleflerinin bir mirasi olarak Miktar Teorisinin
kendine 6zgli Cambridge nakit-dengesi bi¢imini vermistir. Boyle yaparak iki
gorevi yerine getirmistir. [k olarak, teoriyi mikro ekonomik talep ve arz
cercevesinde dikkatli bir sekilde agiklamistir. Ikinci olarak, teorinin
kesinlikle temel bes hayati dnermesini ifade eden kendisinden 6nceki miktar
teorisyenleri Locke, Hume, Cantillon, Ricardo, Thornton, Wheatly, Jevons ve
digerlerini benimsemis, koordine etmis, genisletmis ve degerlendirmistir.®

Marshall, kendi para arz ve talebi cergevesinin yardimiyla bu
onermeleri tek tek aciklamis ve iyilestirmistir. Bu ¢ergevede nominal para
arzi-para talebi esitliginin saglandigi parasal dengede (M‘=M') fiyat
diizeyinin bir birim reel para talebi basina diisen nominal para stoku, ya da
P=M/D, tarafindan belirlendigi ifadesi gegerlidir. Burada P, tiretilmis nihai
mal ve hizmetlerin cari fiyat diizeyi; M, nominal para stokudur. Marshall
tarafindan serbest bir sekilde metale sabit bir fiyattan doniistiiriilebilen
madeni ve kagit para olarak tanimlanan toplumun reel (ya da fiyatlara gore
deflate edilmis nominal) nakit balanslari, M/P’dir. Bu talep nakit tutanlarin
reel kaynaklar1 olarak yorumlanir ve farkli sekillerde Marshall tarafindan
gelir ve/veya servet olarak tanimlanir. Marshall ekonomik birimlerin
kaynaklarini nakit bi¢iminde tutmanin avantajlar1 karsisinda nakit tutmanin
maliyetini agirliklandirarak nakit-tutma kararlarini aldig1 portfoy dengesi
varsayimini kullanmis, sonraki ¢aligmalarmin bazilarinda (1923, 1926) reel
para talebini refah degiskeni olarak kullanmaya ve toplumun reel balanslar
seklinde tutmay1 arzuladigi, reel milli gelirin bir £ oranm1 olarak agiklamaya
yonelmistir.

Marshall (1923) toplumun arzuladigi nakit-balans oran1 £’y
belirleyen en az sekiz adet degisken setini belirlemektedir:i) Paranin
sagladigi rahatlik ve giiven agisindan para tutmanin marjinal faydasi, ii) Para
yerine mal seklinde kaynak tutmanin marjinal faydasi (dogrudan fayda), iii)
Is tesisleri ve hisse senetleri gibi kazang saglayan varliklar1 tutmaktan
beklenen getiri orani, iv) Nakitin beklenen degeri olarak goz oniine alinan
enflasyon beklentileri, v) Varlik portfdyii ve ddeme mekanizmasi iginde
paray1 ikame eden banknot ve ¢eke tabi mevduat bicimindeki banka kredisi
araclar, vi) Is aliskanliklar1 ve mesleki uygulamalar, banka diizenlemeleri,
ulagim yontemleri ve {iretim teknikleri gibi kurumsal faktorler, vii)
Ekonominin giicii ve karsilagilan 6deme taahhiitlerinin rahathigryla ilgili
giiven derecesi, viii) Savas, savas sOylentileri, mahsul basarisizliklar1 ve
benzeri ongoriilemeyen soklar. Bu sekiz degisken arasmda 1 ve 8 nolu
degiskenlerdeki bir artis £’yr arttirrken, 2’den 7’ye kadar olan
degiskenlerdeki artig k’y1 diistirtir.

Para ve fiyatlarin esit orantililigini géz Oniine alarak Marshall
(1926:268),

8 Marshall ile ilgili agiklamalarda Humprey (2004)’ten yararlanilmustir.
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“... Diger sartlar sabitken, para hacmi ve fiyat diizeyi arasinda
dogrudan bir iligki mevcuttur, biri yiizde on artarsa, digeri de yiizde on
artacaktir.”

diye yazmaktadir. Diger sartlar sabitken kosulunu ¢ok kuvvetli bir dneme
sahip olarak degerlendirmistir. Orantililigin yalnizca fiyat denklemindeki
gelir ve k orani diye adlandirilan diger degiskenler sabit oldugunda gecerli
oldugunu fark etmistir. Bununla birlikte, ger¢ek tarihsel zaman iginde, bu
degiskenler uzun siireli bir sekilde is g¢evrimi boyunca birbirini etkileyerek
degisebilir. Bu durumda orantililik, para ve fiyatlar arasinda kismi bir etkiye
isaret eder. Bu kismi etki gelir ve k& oranindaki tesadiifi degismelerin paralel
etkilerine eklenmelidir.

M, Y, ve k ylizde degisimler cinsinden ifade edildiginde, fiyat
diizeyindeki ylizde degisme %AP=%AM-%Ak-%AY, olacaktir. Marshall
(1923:19, 1926:12, 54) gelir artist ve kredi diizenlemeleri, paranin yeni
ikamelerinin geligimi gibi finansal yeniliklerin nakit-balans oraninda
diistislere yol acacagini, para artisinin uzun dénem fiyat diizeyinin yerinin
belirlenmesinde baskin olacagini diisinmiistiir. Ayni sekilde, Marshall
(1926:169) konjonktiir boyunca paranin gelecekteki degeri ve reel aktivitenin
glicliiligii ve zayiflig1 konusundaki degisen beklentilerin nakit-balans oranini
ve fiyat diizeyini, para stoku degismeden kalsa bile, etkileyecegini ileri
surmustur.

6. MONETARIST LIKiDiTE TERCIiHIi TEORISI

1970’lerdeki ekonomi teorisyenleri ve uygulayicilar1 arasinda
Monetarist Likidite Tercihi Teorisinin bagaris1 giinlimiiziin politik ve
ekonomik durumunu yansitmaktadir. Eksik istihdamla miicadele etmede
biitce acigina dayali harcamaya 6zel vurgu yapan Keynesyen politikalar
ortodoks kokenli olarak alinmig, oysa para politikasina en fazla yedek rol
verilmigtir. O zamanlar, enflasyonun igsizlikle birlikte hizlanmaya
basgladiginin goriilmesiyle birlikte, karsi teorilerin tahminlerine gidildigi
zamanlardi. Dahasi, Bretton Woods Sisteminin sona ermesiyle para politikasi
ani olarak yeni fonksiyonlar iistlenmek zorunda kalmis, boylece 1slah edilmis
bir teorik dayanakla para politikasi gliniin emri haline gelmisti.

Bu sartlar altinda Miktar Teorisinin Friedman versiyonu kolayca
uygun bir paradigma olarak kabul edilerek makro iktisatta yeni yonler
acmuistir. Friedman’1 bu kadar cazip yapan neydi? O, paranin dolasim hizi ve
onun belirleyicilerini gozardi eden Klasik Miktar Teorisinin temel zayifligini
dogrudan adres gostererek para politikasima acik bir rehberlik teklif etmistir
(Graft, 2008). Friedman (1956, 1968) bir kez daha temel 6zelligi para icin
talep fonksiyonu olan ve burada talebin, bilango ya da varlik portfoyii
kompozisyonuyla ilgili olarak sermaye ya da refah teorisinin bir pargasi
olarak davrandigi bir para talebi fonksiyonu sunmustur. Bu dogrultuda,
O’nun para talebi fonksiyonu refaha ve para ve diger varliklarin alternatif
getiri oranlarina baglidir (Friedman, 1970:202-5).
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Oncelikle belirtilmesi gerekir ki, Milton Friedman 1970 yilindaki
Parasal Analiz i¢in Teorik Bir Cerceve adli eserinde oldukca detayli bir
gosterim  kullanarak, oncelikle Fisher’in islemler denklemi MV=PT
(Friedman bu versiyonu esas olarak “Gdemeler siirecinin mekanik yonii”
olarak tanimlamaktadir), daha sonra bu esitligin gelir versiyonu MV=PY, ve
son olarak Cambridge nakit-dengesi denklemi M= kPY, (Friedman bu
versiyonun en yakin benzer oldugunu iddia etmektedir) ile devam etmektedir
(Friedman, 1970:194-202).

Friedman (1970:200) ayn1 eserinde soyle demektedir:

“Ag¢ik bir sekilde, Miktar Teorisinin islem ve gelir versiyonlari
paranmn rolii iizerine ¢ok farkh fikirler icermektedir. Islem versiyonu igin
para ile ilgili en onemli sey, transfer edilmesidir. Gelir versiyonu icin en
onemli sey, elde tutulmasidir (sahip olunmasidir). Bu farkhik Miktar
Teorisinin Cambridge nakit-dengesi versiyonunda bile agiktir. Ashnda,
gelir versiyonu belki de Fisher ve Cambridge versiyonlari arasinda bir yol
duragi seklinde en iyisi olarak goriilebilir.”

Yeni ufuklar acan Friedman (1956) para talebine mikro ekonomi
ders kitaplarinda analiz edildigi gibi, herhangi bir malin talebi gibi
yaklagmuistir. Boylece, M asagidaki degiskenlerin bir fonksiyonudur:’

e [lgili maln fivat:Burada P, fiyat diizeyidir ve yiiksek bir fiyat
diizeyi diisiik bir “paranin fiyatr” anlamma gelir, yani f'P >
0’dir.

e [kame mallarn fiyatlari:Bu, diger finansal varliklarin (claims)
reel getirisi olarak yorumlanir, mesela sabit-faizli tahvillerin
getirisi 7, hisse senedi getirisi 7., bunlarm yani sira tutulan reel
varliklarin getirisi. Burada f'r, < 0 ve f'r, < 0’dir. Finansal
varlik tutmak yerine reel varliklar tutmanin getirisi enflasyon
orantyla uyumludur, bundan dolay1 f'(1/P)(dP/df) < 0°dur.

o Biitce kisiti:Bu, Friedman’in meshur siirekli gelir kavrami Y ile
temsil edilir, burada f'Y> 0’dur.

e Bireyin toplam varliklarimn likidite derecesi (w):Burada
Friedman beseri olmayan sermayenin beseri sermayeye orani
olarak w’yi tanimlamaktadir. Beseri sermaye beseri olmayan
sermayeden daha az likittir, boylece f'w < 0’dur.

o Tercihler (u) :Friedman tercihleri yansitmak iizere fonksiyona
w’yu yazmig, fakat burada muglak kalmigtir. Bundan dolay1
w'nun, para talebi fonksiyonunun tim argiimanlari
listelediginden emin olundugu, genis kapsamli bir terim olarak
g0z Oniine alinmasi gerekir.

Boylece, Friedman’in para talebi fonksiyonu asagidaki gibi
yazilabilir:

M4 = £(P,ry,r,,(1/ PYdP/dt),Y, w,u). (©6)

Bu kisimda Graff (2008)’den yararlanilmstir.
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Su anda, Monetarizm halkin para hayalinden bagimsiz oldugunu
varsaydig1 i¢in nominal para talebi M, nominal degiskenler (burada P ve Y)
bakimindan dogrusal olarak homojendir. Bundan dolayz,

MY = f(PIY .5y .r,.(1/ PYdP/dt).], w,u) (7)
=
M7 = f(P)Y,ry.r,.(1] PYdP/d)],w,u)Y. (8)

(8) nolu denklem ile (5) nolu denklemin karsilastirilmasi, f (P/Y, rb,
re, (1/P)(dP/df), 1, w, wu) fonksiyonunun Cambridge A’sinin bir
detaylandirmasi oldugunu agiga ¢ikarmaktadir. Simdi, eger f/ ampirik olarak
izlenebilir makroekonomik degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonu olarak ele
almabilirse, Friedman’mm Neo-Miktar Teorisine para arzinmn kontroliine
odakl1 bir ekonomik politika temeli igin basvurulabilir. (7) nolu denklem Y

i¢in ¢oziilerek ve denge kosulu M =M ’ye isaret edilerek agagidaki ifade
elde edilebilir:

Y =M*[[f(P/Y.1,.1,.(1] PY(dP/dt),], w,u)) (9)

Istikrarl bir para talebi fonksiyonu ve para otoritesi tarafindan digsal
olarak belirlenen para arzi ile nominal ¢ikti dogrudan kontrol edilebilir.
Boylece, Monetarist bakis agisindan, para arzi ekonomik politikanin temel
degiskenidir ya da 6yle olmasi gerekir.

7. MiKTAR TEORIiSINE DAYALI ENFLASYON TEORISi

Nihayet Degisim Denkleminden pozitif bir teori elde etmek i¢in bir
diger yaklasim, onu biiyiime oranlari formuna doniistirmek ve fiyat
diizeyinin biiyiime orani, yani enflasyon orani igin ¢dzmektir. Logaritma
almarak ve zamana gore (3) nolu denklemin tiirevi alinarak asagidaki
sonuglar elde edilir (Graff, 2008):

d(InM)/dt+d(InVy)/dt =d(InP)/dt +d(InY,)/dt  (10)

(1/ M)(dM | dt)+ 1/ Vy )(dVy | dt) = (1/ PYdP/dt)+(1/ Y. )@Y, | df)

(10"
gM)+g(Vy)=g(P)+g(¥,) (10")
7 =gM)+g(Vy)-g(¥,). (10™)

Burada g(X), X degiskeninin biiyiime oranmi gostermektedir ve
r=g(P)’dir. (10") denkleminden anlasilabilecegi gibi, eger paranin dolasim
hiz1 sabitse, buradan g(¥y) = 0 olacak ve para arzmin biiylime oranimin reel
¢iktinin bilyiime oranini asmasi, enflasyona yol agacaktir. Bu, belki de
Friedman (1994:49)’mn su ifadesinin en meshur ve en sik alintt yapilan
temelidir.
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“Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur, yani,
ancak ¢iktidaki artistan daha hizlv bir para miktar: artisi yoluyla olur ve
olusturulabilir.”

Para arzinin reel ¢iktidan daha fazla biiylimesi egilimi mevcut
oldugundan, enflasyonist baski algilamasi artacak ve tedaviden yana olanlar
onun beraberinde gelen sikintilar1 6nleyecektir (Ajuzie, vd. 2008).

1970’lerde Monetarizmin temeli olarak Miktar Teorisi para
politikast uygulamasinda oldugu kadar akademik teori {izerinde de biiyiik
etkiye sahip olmus, ancak daha sonra ona duyulan ilgide devam eden bir
azalma gorlilmiistiir. ABD’de 1980’lerin basinda para arzi ile enflasyon
arasindaki iliski gorliniirde yikilinca, parasal hedefleme terk edilmistir. O
tarihten itibaren hakim bakis acisi, parasal bilyiikliiklerin ara hedef olarak
uygun olmadig1 yoniindedir. Zamanla baz1 se¢kin merkez bankalar1 da Miktar
Teorisini para politikas1 uygulamasinda bir temel olarak almaktan el
¢ekmistir. Ayrica, mesela, parayr bir ara hedef olarak degil de bir gosterge
olarak alan parasal analizlerde bile, Miktar Teorisi para politikasina rehberlik
etmeye deger goriilmemistir (Graff, 2008).

8. LITERATUR

Para arzinin biiyime orani ile enflasyon oran1 arasindaki
korelasyonun 0.94 kadar yiiksek oldugunu Schwartz (1973) 40 iilkede 1952-
1969 doénemi icin rapor etmistir. Moroney (2002) ve Brumm (2005) 1980-
1993 donemine ait 81 iilkenin ayni verilerini kullanan farkli iki ¢aligmadir.
Moroney (2002) %60’1n iizerinde enflasyon yasayan tiim iilkeler i¢in Miktar
Teorisinin enflasyonu hayret verici bir dogrulukla tahmin ettigini, fakat
diistik para arzi artisiyla nitelenen 16 OECD iilkesi i¢in daha az dogruluga
sahip oldugunu belirtmistir. Bu sonuglarin giiglii bir sekilde uzun dénem
enflasyonun esit Ol¢iide uzun dénem para arzi artisi tarafindan isletildigine
isaret ettigini, iliskinin birebir oldugunu, fakat diisiik parasal biiylimeye sahip
o6nemli bir grup {iilkede bu birebir iliskinin bozuldugunu belirtmistir.
Ortalama yillik para arzi biiylimesi %5.9 ve ortalama yillik enflasyon orani
%2.9 olan iilkelerde regresyon modeli toplam varyansim tligte birinden daha
azini agiklayabilmistir. Brumm (2005) yine diisiik enflasyonlu, diisiik parasal
biiylimeye sahip iilkeler harig, calisjmasindaki ampirik kanitlarin Friedman’in
enflasyonun her zaman parasal bir olgu oldugu soéziine bir destek oldugunu
belirtmistir.

Ampirik acidan Grauwe ve Polan (2005) 160 adet iilkenin 30 yillik
verilerini kullanarak para ve enflasyon arasindaki Miktar Teorisini iligkisini
test ettikleri caligmada tiim iilkeleri igeren 6rneklemi analiz ettiklerinde uzun
donem enflasyon orani ve para arzi bilyiime orani arasinda giiglii bir iligki
olmakla birlikte, bu iliskinin orantili olmadigmi bulmuslardir. Bu iilkeler
arasinda diisiik enflasyonlu (otuz yillik siire boyunca yillik ortalama %10’dan
az) bir grup iilkeye odakli olarak yaptiklar1 caligmalarinda, uzun dénem
ortalama para artisi ile enflasyon arasindaki orantililigin belirlenmesinin zor
oldugunu gostermislerdir. Enflasyon ve para biiylimesi arasindaki giicli
iliskinin hemen hemen o&rneklem i¢indeki yiiksek enflasyonlu iilkelerden
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kaynaklanabilecegini belirtmiglerdir. Calismaya gore, enflasyon esas
itibariyle para artisiyla iliskisiz, digsal olarak belirlenen bir olgu olarak
goriinmiistlir. Ancak, Batini ve Nelson (2001), Leeper ve Roush (2003) ve
Nelson (2003) gibi calismalar ABD ve Ingiltere igin temel Miktar Teorisi
Oonermesi olan enflasyon ve para artis1 arasinda, parasal aktarim
mekanizmasinda gecikmeler goz oOniinde tutuldugunda, giiclii bir sekilde
korelasyonlu olduguna kanit bulmustur. Karfakis (2002), Yunanistan verileri
iizerine paranin gelir dolasim hizinin tahmin edilebilirligi ve nominal gelir
(ya da fiyatlar) ve para arasinda oldugu varsayilan orantililik olmak iizere iki
monetarist hipotezi test etmistir. Yazar birim kok testleri ve esbiitiinlesme
testi sonucunda verilerin ikinci hipotezi destekledigini gérmiis ve bu kanitin
para arzin1 etkileyen soklarin nominal gelir (ya da fiyatlar) tarafindan
yansitildigi, boylece dolasim hizinin genis bir sekilde dalgalanmadigi ve
hareketlerinin tahmin edilebilir oldugu sonucuna varmustir. Buna karsin,
Ozmen (2003), Karfakis (2002)’in ileri siirdiigii sonuglarin gegerli olmadig
sonucuna varmigtir. Ozmen (2003) ayn1 testleri uygulayarak dolagim hizmin
(reel para balanslar1) uzun dénemli gelisiminin parametreleri agisindan para
ve nominal gelirin (ya da fiyatlar) i¢sel oldugunu, bdylece, Monetarizmin
temel varsayimi olan paranin  digsalliginin  Yunanistan verileriyle
desteklenmedigini ileri stirmiistiir. Serletis ve Krause (1996) Miktar
Teorisinin paranin uzun donem yansizligir onermesini kullandiklart verinin
genellikle destekledigi sonucuna varmuslardir. Yazarlar bu ¢aligmada
Avustralya, Kanada, Danimarka, Almanya, Italya, Japonya, Norveg, Isvec,
Ingiltere ve ABD i¢in uzun, diisiik frekansh reel GSYIH/GSYIH, fiyatlar ve
para arzi verilerini kullanmig ve yapisal-olmayan bir  metodolojiyi,
degiskenlerin tek degiskenli zaman serisi Ozelliklerine belirgin bir sekilde
dikkat ederek uyguladiklarini belirtmislerdir.

Yine paranin uzun dénemde yansizlig: ile ilgili olarak Reginaldo
(2009), ¢ogu merkez bankasi tarafindan kullanilan para politikast aract —kisa
donem faiz oranlari- ile reel ¢ikti arasindaki uzun donemli iliskiyi 14
gelismekte olan ve gelismis iilkenin yillik verileriyle incelemis ve sonuglarin
para politikasinin is ¢evrimini etkileyecegi, ancak uzun donem potansiyel
ciktiy1 etkilemeyecegine isaret eden geleneksel ekonomik teoriyi
destekledigini bulmustur. Teoriyi destekleyen bir bagka ¢alismada Lothian ve
McCarthy (2009) OECD o6rneklemi igin gozlemledikleri para-fiyat iligkisinin
tamamen teoriyle tutarli oldugunu, nominal para stoku artig1 ve fiyat diizeyi
artisindaki degisimlerin yiiksek derecede korelasyonlu ve bire-bir iligki
tasidiklarini, Klasik yansizlik 6nermesine genelde tiimiiyle tartismasiz olmasa
da, giiclii bir destek bulduklarini belirtmislerdir. Herwartz ve Reimers (2006)
para, reel ¢ikt1 ve fiyatlar arasindaki dinamik iliskileri 110 adet dengesiz tilke
paneli icin analiz etmis ve tamamlayict olmasi igin P-star modelini
uygulamuslardir. Yazarlar degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulduklarini,
ozellikle yiiksek enflasyonlu iilkeler igin fiyatlar ve para arasindaki
homojenligin reddedilemedigini belirtmiglerdir. Calismanin sonuglarina gore,
yiikksek enflasyonlu iilkelerde bile, merkez bankalari parasal biiylimeyi
kontrol ederek fiyat istikrarini iyilestirebilirler. Tam tersi bir sonuca varan bir
calisma olarak Pologne vd. (2008) Barbados, Jamaika, Trinidad ve Tobago
icin enflasyonun nedenlerini 30 yillik bir dénemi (1973-2002) bir ARIMA
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regresyon modeliyle inceleyerek arastirmis ve bu iilkelerde para politikasinin
enflasyonu kontrol etmede yeterli olmadigmi bulmustur.

ABD i¢in yapilan ¢aligmalar arasinda Geweke (1986) bir yilizyillik
yillik veri ve savas sonrasi aylik veri kullanarak paranmn siiper yansizligi
hipotezinin ¢ikt1 agisindan desteklendigini, fakat dolasim hizi agisindan
reddedildigini bulmustur. King ve Watson (1997) yine ABD igin savas
sonrast 40 yillik ti¢ aylik verilerle uzun dénem yansizligi iki degiskenli
modellerle arastirmig ve verinin uzun dénem paranin yansizligina karsi az
kanit icerdigi ve ¢ok dik bir Phillips egrisine isaret ettigini bulmuslardir.
Fisher etkisi ve paranin yansizligi ile ilgili sonuglarin belli bir varsayimi
destekleyecek kadar giiclii olmadigini, 6rnegin, nominal faiz oranlarmnin
enflasyondaki kalict degismelerle birebir hareket etmedigini belirtmislerdir.
Bagliano ve Morana (2004) para arz1 ile enflasyon arasindaki bagi 1959-2003
donemine ait ABD verilerini kullanarak analiz etmistir. Yazarlar Miktar
Teorisinin onerdigi sekilde, parasal enflasyon oranmin yorumuna uygun ve
dogrudan asir1 nominal para biiylimesi (para biiyiimesi eksi ¢ikt1 biiylimesi)
ile iliskili uzun dénem enflasyon trendi ig¢in bir 06l¢ii olusturmuslardir.
Yazarlar bu verilerden uzun donem hafiza bilesenlerini g¢ikarmak igin
istatistiksel teknikler kullanmislardir. Calismanin temel bulgusu, Miktar
Teorisinin uzun hafiza enflasyon tahminine dayali olmasinin diger
mekanizmalara gore enflasyon i¢in daha iyi bir tahminci oldugudur. Emerson
(2005) ABD’de 1959-2004 donemi igin para, fiyatlar, ¢ikti ve faiz oranlari
arasindaki uzun donemli iligkiyi Johansen prosediiriinii kullanarak
arastirmistir. Caligmanin sonuglarina gore, Miktar Teorisinin temel ¢ikarimi
gegerli olmakla birlikte, alt-donem incelemesinde uzun dénemli iligkinin
yalnizca bazi alt-donemler i¢in var olduguna isaret edilmistir.

Tawadros (2007), ii¢ Orta Dogu Asya iilkesi (Misir, Urdiin ve Fas)
icin geleneksel olmadigmni belirttigi bir yaklagimla yaptig1 ¢alismada yine
paranin uzun donem yansizligi hipotezini test etmis ve mevsimsel
esbiitiinlesme tekniklerini kullanmigtir. Yazar ¢alismasinda bu hipotezin ii¢
iilkede de gecerli oldugunu bulmustur. Chen (2007), Giliney Kore ve
Tayvan’in ii¢ aylik verileriyle paranin uzun dénem yansizligm King ve
Watson (1997)’un prosediiriinii takip ederek arastrmis ve uzun doénem
yansizligin Giiney Kore i¢in gegerli oldugu, ancak Tayvan i¢in az kanit
bulundugunu, paranin kisa dénem yansizliginin ise, her iki iilke i¢in de
reddedildigini belirtmistir. Ashra vd. (2004) Hindistan i¢in para, ¢ikti ve fiyat
diizeyi arasmdaki iliskiyi incelemigler ve para ile fiyatlar arasinda ¢ift-yonli
nedenselligin varligini ve paranin yansiz olmadigini bularak, Hindistan i¢in
uzun dénemde paranin digsal olmadigi sonucuna varmislardir. Mudabber ve
Rao (2006) Monetarizmin iki goriistiniin gecerliligini Banglades, Hindistan
ve Pakistan icin gelistirdigi bir Yapisal Vektoér Otoregresif (SVAR)
Modeliyle Granger nedensellik testleri, varyans ayristirmast ve etki-tepki
fonksiyonlar1 kullanarak test etmistir. Yazar Monetarizmin en azindan orta
donemden uzun doneme dogru para miktarindaki degismelerin fiyatlarda
degismelere yol actigi ve pozitif iliskili oldugu seklindeki birinci goriisiin
desteklendigini, fakat en azindan kisa dénemden orta doneme dogru para
miktarindaki degismelerin ¢iktida degismelere yol actig1 ve pozitif iligkili
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oldugu seklindeki ikinci gorlisiin desteklenmedigini belirtmistir. Pakistan
iizerine yaptigi calismasinda Kemal (2006), para arzindaki artisin uzun
donemde daha yiiksek enflasyona yol agtigi ve Miktar Teorisinin
desteklendigini, enflasyonun tamamen parasal bir olgu oldugu sonucuna
varmustir. 1975:1-2003:4 donemine ait ii¢ aylik verilerin ve yontem olarak
esbiitiinlesme ve etki-tepki fonksiyonlarmin kullanildig1 ¢alismada para arzi
artisinin enflasyona etkisinin 9 aylik gecikmeyle ortaya ¢iktigi bulunmustur.

Tiirkiye tizerine ¢aligma yapan Aslan ve Korap (2007) ve Saatgioglu
ve Korap (2008) Tiirkiye’de paranin yansizligmin reddedildigi sonucuna
varmiglardir. Bunlar arasinda birinci ¢aligmada yazarlar Miktar Teorisi ile
ilgili varsayimlar1 esbiitiinlesme yontemiyle ve 1987Q1-2006Q4 doénemine
ait M1, M2, GSYIH deflatérii ve reel GSYIH verilerini ve 1994 ve 2001
krizlerini yansitan iki kukla degisken kullanarak test etmiglerdir. Caligmada
dar ve genis taniml1 parasal biiytikliiklerin dolasim hizlarinin duragan yapida
oldugu, bununla birlikte, parasal biiyiikliiklerin fiyatlarin ve reel gelirin uzun
donemli gelisimi agisindan igsel oldugu ve bu durumun merkez bankasinin
istege bagl politika uygulamalarmi zayiflatmasi dolayisiyla séz konusu
donem i¢inde uyumlastirici bir para politikast izlenmis oldugu sonucuna
varilmigtir. Calismanin bulgularma gore, uzun dénemde M1 ve M2 para
arzlarindaki %1°lik artis, reel ¢iktida sirasiyla 9%0.31 ve %0.14’lik anlaml
artislara yol agmaktadir. Ikinci calismada ise, yazarlar ayni degiskenlerle
1987Q1-2007Q2 donemini benzer testlerle incelemistir. Yine Miktar
Teorisinin Tiirkiye i¢in test edildigi bir bagka calismada Saat¢ioglu ve Korap
(2009) 1950-2006 donemine ait daha disiik frekansli (yillik) veri
kullanmiglardir. Ayni yontemlerin, fakat parasal biiyliklik olarak
dolagimdaki para ve M1’in secildigi ¢aligmada uzun dénemde dolasimdaki
para i¢in paranimn digsalligi kabul edilirken, M1 i¢in ig¢selligi kabul edilmisgtir.
Dolasimdaki paranin kullanildigi denklemde yazarlar para ve fiyatlar ve para
ve reel gelir arasinda yaklagik bire-bir oranti bulmuslardir.

Genel bir kanaate varmak gerekirse, gliglii bir sekilde ampirik ve
regresyon analizine dayali eski caligmalardaki bulgu, genellikle uzun
donemde para arzi-enflasyon iligkisinin ¢ok gii¢lii oldugudur. Eski
caligmalarda ¢ogunlukla kisitli sayida ve yiliksek enflasyon yasayan {ilkeler
icin para arzmnin biiylime orani ile enflasyon orani arasinda yiiksek
korelasyon bulundugu dikkati ¢ekmektedir. Bu ¢alismalarda farkli yazarlar
uzun donemi 5 yildan 30 yila kadar degisen bir sekilde tanimlamislardir.
Incelenen dénem kisaldik¢a bu iligki zayiflamigtir. Son zamanlarda yapilan
calismalara bakildiginda ise, daha karmasik ekonometrik yontemlere
bagvuruldugu, bulgularin regresyon kullananlar caligmalarla ayni olmakla
birlikte iliskinin daha zayif bulundugu ve parasal degigmelerin kisa dénem
etkilerinin istikrarsizlig1 {izerine odaklanma egilimi mevcut oldugu dikkati
¢ekmektedir.
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9. MIKTAR TEORISININ TURKIYE iCiN TEST EDILMESI
9.1. Metodoloji

Calismanin bu kisminda Tiirkiye’de Miktar Teorisi g¢er¢evesinde
enflasyonu etkileyen faktorleri aragtirmak igin ii¢ adim takip edilmistir. Bu
adimlar sirasiyla, birim kok testi, esbiitiinlesme testi ve nedensellik testidir.
Birim kok testinde yaniltict regresyon sonuglarindan kagmmak icin her bir
degiskenin duraganlik testini yapmak {iizere Gelistirilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri kullanilmustir. Esbiitiinlesmeyi test
etmek icin Johansen Cok Degiskenli Esbiitiinlesme Yontemine bagvurulmus
ve son olarak seriler arasindaki Granger nedenselligi arastirilmistir. Tim
tahminler Eviews 6.0 programinda yapilmustir.

Paranin Miktar Teorisinin dayandigi Degisim Denklemi logaritmik
bicimde ifade edilebilir. Bu calismada tahmin edilen enflasyon denklemi
asagidaki gibidir:

log £, = By + By log M, + B log R, + B3 logY, +e. (11)

Burada P, fiyat diizeyini; R, nominal faiz oranini; M, para arzini,
Y, reel GSYiH’yl ve e, hata terimini gostermektedir. Literatiire bakilirsa,
ampirik tahmin yapilirken Degisim Denklemine bazi degiskenler ilave
edilebildigi goriilmektedir. Bu calismada da nominal faiz orami ilave bir
degisken olarak yer almaktadir.

9.2. Veri

Bu caligmada TCMB’den elde edilen, 3 aylik veriler kullanilmigtir.
Veriler 1987Q1-2007Q3 donemini kapsamaktadir. S6z konusu dénem iginde
1994 ve 2001 krizleri seride diizensizlige yol agtigindan, Wanaset (2009)’in
de yaptig1 gibi, bazi sayilar seriden c¢ikarilmis (1994Q1-1994Q4 aras1 ve
2001Q1-2001Q4 aras1), kukla degisken kullanilmasi tercih edilmemistir. 3
aylik enflasyon verisine sahip olabilmek igin, GSYIH deflatorii
hesaplanmistir. Kullanilan nominal faiz orani, 3 aylik mevduata uygulanan
agirhiklandirilmis  faiz  oranidir.  2007Q3 doneminden sonra GSYIH
hesaplama yontemi degistiginden ve 2007 Temmuz ayinda basladig1 kabul
edilen Kiiresel Krizin etkilerinin ¢aligma sonuglarini etkilememesi
istendiginden, en son giincel verileri kullanma kaygist giidiilmemistir.

9.3. Birim Kok Testi

Zaman serilerinde birim kokiin varligmi test etmek igin genellikle
ADF ve PP testleri kullanildigindan, bu ¢alismada da s6z konusu iki teste
bagvurulmustur. ADF ve PP istatistiklerinin her ikisi de negatiflestikce, belli
bir giiven araliginda birim kokiin varligini ileri siiren hipotezin reddi gii¢
kazanmaktadir. Bilindigi gibi, eger siire¢ birim koke sahipse, duragan
olmayan zaman serileri s6z konusudur. Birim kok testi sonuglar1 Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1°de goriildiigii gibi, logaritmik reel gelir serisi harig, seriler
hem trendli hem de trendsiz olarak, diizeylerinde duragan degildir. Bununla
birlikte, bu seriler birinci farklar1 alindiginda, duragan hale gelmektedir. Bu
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sonug istatistiksel olarak %1 diizeyde anlamlidir. Logaritmik reel GSYIH ise,
PP Testine gore diizey formunda hem trend igeren hem de trendsiz modelde
%1 anlamlilik diizeyinde duragandir, birinci farki da ayn1 sekilde duragandir.
S6z konusu degisken ADF Testine gore, yalnizca trendli modelde diizey
formunda %35 diizeyde duragan iken, trendsiz modelde duragan degildir.
ADF Testine gore, birinci farki alinmig logaritmik reel gelir serisi her iki
modelde de anlamsiz istatistiklere sahip iken, ikinci farki alinmasi
durumunda trend icermeyen modelde %35, trend igeren modelde %10 diizeyde
duragan goriinmektedir.

Tablo 1: PP ve ADF Birim K&k Testi Sonuglar1

PP Testi
Trendsiz Trendli
t-istatistigi Olasihik t-istatistigi Olasihik
logP -1.734126 0.4100 -1.793768 0.6976
logM -1.647958 0.4531 1.803999 1.0000
R -1.179222 0.6792 -2.004237 0.5888
logY -4.505988*** 0.0005 -9.463901*** 0.0000
AlogP -16.80025%** 0.0001 -20.68723%** 0.0001
AlogM -4.036124%*** 0.0022 -4.462183*** 0.0034
AR -7.205229%** 0.0000 -7.392430%*** 0.0000
AlogY -15.38975%** 0.0001 -15.25812%** 0.0001
ADF Testi

logP -1.806678 0.3742 -1.031386 0.9324
logM -1.658502 0.4476 1.341825 1.0000
R -1.127022 0.7006 -1.937314 0.6242
logY 0.415207 0.9818 -3.868576** 0.0231
AlogP -13.91312%** 0.0001 -9.303353*** 0.0000
AlogM -4.019474%*** 0.0023 -4.467593%** 0.0034
AR -7.201179%*** 0.0000 -7.390567*** 0.0000
AlogY -2.230204 0.1996 -2.136047 0.5092
A(logY, 2) -3.380461** 0.0184 -3.407154* 0.0662

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

Yapisal kirilmalara izin veren Phillips-Peron (PP) Testi, giicli
otokorelasyona ve degisen varyansa karst da giivenilir bir test olarak
goriilmekte ve birim kok testi sonuglarmimn giiglii olmasimni saglamaktadir.'’
Calismada incelenen donemde Tiirkiye’de yapisal kirilmaya sebep olabilecek
i¢ ve dig ekonomik gelismeler yasanmistir (1988-89 Krizi, 1991 Korfez Krizi,

' Yapisal kirilmay: test etmek igin, 6rnegin, Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen
ZA Testi de kullanilmaktadir. Ancak bu ¢alismada kullanilan Eviews 6.0 programinda s6z
konusu test yapilamamustir. Johansen esbiitiinlesme testine hazirlik bakimindan degiskenlerin
kagmer dereceden biitiinlestiklerinin  ADF ve PP testleriyle belirlenebilmesi yeterli
gOrilmiistiir.
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1994 Krizi, 1998-99 Giiney Dogu Asya ve Rusya Krizleri, 2000 Kasim Krizi,
2001 Subat Krizi gibi). Bu noktada, PP Testi sonuglarmin daha giivenilir
olabilecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu testin sonucuna gore logaritmik reel
GSYIH serisinin diizey formu gibi birinci fark1 da duragan oldugundan, tiim
serilerin 1. dereceden biitiinlestigi kabul edilebilir.

9.4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Birim kok testi sonuglari tiim serilerin I(1) oldugunu gdstermistir.
Bdylece, Johansen esbiitiinlesme testi bu ¢alisma i¢in uygun goriinmektedir.
VAR (Vektor Autoregression) yaklasimina dayanan séz konusu testte once
optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 2 bu
konuya ait test sonuglarmi gostermektedir. Tabloya gore, Schwarz kriteri
harig, tiim kriterler uygun gecikme uzunlugunun 6 oldugunu gostermektedir.
Burada, Schwarz kriterine bagli kalmarak gecikme uzunlugu 2 olarak
almmustir. Cok uzun gecikmelerle ¢alisilmasinin serbestlik derecesi agisindan
sorun yarattigt bilinmektedir. 2 olarak karar verilen uygun gecikme
uzunlugunun sistemin dinamik yapisin1 yakalamada yeterli olacag:
diistintilmiistiir.

Tablo 2: Gecikme Uzunlugunun Se¢imi

Gecikme | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -378.3735 NA 10.02122 13.65620 13.80087 13.71229

-45.43022 606.4325 0.000122 2.336794 3.060134 2.617231

-3.528501 70.33504 4.88e-05 1.411732 | 2.713744* 1.916519

57.65686 56.82678 1.84e-05 0.369398 2.828754 1.322885

1
2
3 16.85814 | 31.30806 | 4.27¢-05 | 1.255066 | 3.135750 | 1.984203
4
5

83.06861 31.76469 1.42e-05 0.033264 3.071292 1.211101

6 119.4601 | 40.29053* | 7.69e-06* | -0.695002* | 2.921698 | 0.707185*

* Kritere gore gecikme uzunlugunu gostermektedir.
LR:Ardistk Degistirilmis LR Test Istatistigi, FPE:Son Tahmin Hatasi, AIC:Akaike Bilgi Kriteri,
SC:Schwarz Bilgi Kriteri, HQ:Hannan-Quinn Bilgi Kriteri.

Esbitinlesme  iligkilerinin  sayisin1 ~ (esbiitinlesme  rankini)
belirlemek iizere bakilan Maksimum Ozdeger ve 1z (Trace) istatistikleri ise,
Tablo 3’te raporlanmistir.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Rankimin Belirlenmesi

Maksimum Ozdeger Testi iz Testi
Esbiitiinlesme | Maks. Ozd. | %5 Kritik | Iz Istatistigi | %5 Kritik
Ranki Istatistigi Deger Deger
Rank =0 34.39601* 27.58434 60.52927* 47.85613
Rank <1 11.67939 21.13162 26.16026 29.79707
Rank <2 11.21061 14.26460 14.48088 15.49471
Rank <3 3.270268 3.841466 3.270268 3.841466

* isareti, %5 diizeyde esbiitiinlesme olmadig seklindeki hipotezin reddedildigini gostermektedir.
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Tablodaki hem Maksimum Ozdeger hem de Iz istatistigi uzun
donemde seriler arasinda %35 kritik diizeyde 1 adet esbiitiinlesme iligkisi
bulundugunu gostermektedir. Mevcut uzun donemli iliski asagidaki
denklemde verilmektedir:

log P, =—1.36log M, —0.01R, +6.04log Y.

12)
(0.083)  (0.004) (1.133)

12 nolu denklem para arzi, nominal faiz oram ve reel GSYIH
degiskenlerinin  ortak hareketlerinin  fiyatlar tarafindan ne derece
yansitildigini gostermektedir. Denkleme gore, para arzindaki %1’lik artig
fiyatlarda %1.36’lik azalisa, faiz oranindaki %1°lik artig fiyatlarda 9%0.01°lik
azalisa, reel GSYIH’daki %1’lik artis fiyatlarda %6’lik bir artisa yol
acmaktadir. Para arzi ile fiyatlar arasinda Miktar Teorisinin ileri stirdigu
bire-bir iligkiye yakin bir iliski dikkati ¢ekmektedir. Ciinkii, para arzindaki
%1’lik degisme fiyatlarda buna oldukca yakin sayilabilecek bir oran olarak
%1.36’lik degisime yol agmaktadir. Ancak, iliskinin yonii teoriye ters bir
sekilde ve beklenenin aksine, negatif ¢ikmistir. Faiz oranimin katsayisi ise,
sifira ¢gok yakin oldugundan, fiyatlarla nominal faiz orani arasinda iliski
ihmal edilebilir.

9.5. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi bir serinin diger bir seriyi tahmin etmede
kullaniglt olup olmadigmi anlamak i¢in kullanilan bir tekniktir. Tablo 4’te bu
testin sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez F-Istatistigi | Olasilik
AlogM AlogP 'nin Granger nedeni degildir | 5.25584*** 0.0077
AlogP AlogM 'nin Granger nedeni degildir 2.77910* 0.0696
AR AlogP 'nin Granger nedeni degildir 0.69672 0.5020
AlogP AR 'nin Granger nedeni degildir 2.17414 0.1222
AlogY AlogP 'nin Granger nedeni degildir 1.60891 0.2081
AlogP AlogY ’nin Granger nedeni degildir | 56.8331*** 6.E-15
AR AlogM ’nin Granger nedeni degildir 11.9405%*** 4.E-05
AlogM AR 'nin Granger nedeni degildir 2.35816 0.1029
AlogY AlogM 'nin Granger nedeni degildir 0.41136 0.6645
AlogM AlogY 'nin Granger nedeni degildir | 89.8455*** 3.E-19
AlogY AR ’nin Granger nedeni degildir 2.97952* 0.0580
AR AlogY’nin Granger nedeni degildir 3.36591** 0.0408

*** sareti %1, ** isareti %5, * isareti %10 diizeyde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4’¢ bakildiginda, para arz1 ile enflasyon orani ve reel GSYIH
ile faiz orani arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu dikkati
cekmektedir. Ayrica, enflasyondan reel GSYIH’ya dogru, faiz oranindan para
arzina dogru ve para arzindan reel GSYIH’ya dogru %1 diizeyde anlamli tek
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yonlii nedensellik iliskileri de bulunmaktadir. Faiz orani ile enflasyon
arasinda ise, nedensellik bulunmamaktadir.

Para arz1 ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmasi,
Miktar Teorisinin iddia ettigi para arzindan enflasyona dogru tek yonli
iliskinin (P=f(M)) Tirkiye igin gegerli olmadigini ortaya koymaktadir.
Enflasyon hem para arzindan etkilenmekte, hem de onu etkilemektedir.
Tiirkiye’de fiyatlarmn gelisimi agisindan para arzinmn igsel oldugunu bulan
Aslan ve Korap (2007) ve Saatgioglu ve Korap (2008) ile bu c¢aligmanin
sonucu Ortligmektedir. Belirtilmesi gerekir ki, para arzindan enflasyona dogru
olan nedensellik %1 diizeyde anlamli iken, enflasyondan para arzina dogru
nedensellik %10 diizeyde anlamlilik tagimaktadir.

Para arz1 reel GSYIH’da degisime yol agmakta ve bu durum, yine
bahsedilen ¢alismalarla tutarli bir sekilde, Tiirkiye’de paranin yansiz
olmadi§i  sonucuna varilmasmi saglamaktadir. Reel ~GSYIH’daki
degismelerin dogrudan para arzi iizerinde degisime yol agmadigl
goriilmektedir. Ancak, Reel GSYIH para arzi yerine, faiz oraniyla daha
iligkili gortinmektedir. Faiz oranmnm ise, para arzi iizerinde bir etkisi
mevcuttur. O halde, para arzinin faiz orani araciligiyla reel gelirin gelisimi
acisindan igsel oldugu soylenebilir. Anlagilan, s6z konusu dénemde faiz
oranlar1 para arzi ve reel GSYIH degiskenlerinin belirlenmesinde énemli rol
oynamistir. Tiim bu nedensellik iligkileri Sekil 1°de 6zetlenmektedir.

Sekil 1: Nedensellik iliskilerinin Yénii

> Para Arzi

l

Reel GSYIH

10. SONUC

Bu caligmada paranin Miktar Teorisine Once tarihsel bir bakis
yapilmis, ardindan Tiirkiye’de gegerliligi arastirilmistir. Bu boliimde Miktar
Teorisinin tarihgesine tekrar yer verilmeyecek, yalnizca ampirik ¢aligmanin
sonuglar1 6zetlenecektir. 1987Q1-2007Q3 donemine ait 3 aylik genis tanimlt
para arzi, nominal faiz orani, GSYIH deflatorii, reel GSYIH verilerinin
kullanildig1 ampirik ¢alismada Gelistirilmis Dickey-Fuller ve Philips-Perron
birim kok testleri, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
uygulanmustir.
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Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de para arzi ile fiyatlar arasinda
bire-bire yakin bir iliski oldugu soylenebilir. Ancak bu iliski Miktar
Teorisinin ileri siirdiigli sekilde yalnizca para arzindan fiyatlara dogru tek
yonlii degil, ¢ift yonliidiir. Para arzi fiyatlarin gelisimi agisindan igseldir,
ayrica reel GSYIH da faiz oran1 yoluyla para arzi iizerinde yiiksek derecede
anlamli etkilere yol agmaktadir. Para arzinin igsel belirlenmesi incelenen
donemde toplam talebin kontroliinde para arzi politikasinin tek basina yeterli
olmadigmi, maliye politikasi onlemlerine de gereksinim oldugunu ifade
etmektedir. Reel gelirdeki artislarin islem giidiisiiyle para talebini arttirarak
faiz oranlan iizerinde yarattigi yukar: yonlii baskiyr (gelir etkisi) Merkez
Bankasi’nin para arzini arttirarak énlemeye ¢alistigi anlasilmaktadir. Ayrica,
paranin yansizhig1 6nermesi Tiirkiye i¢in gecerli gériinmemektedir; para arzi
uzun dénemde reel GSYIH iizerinde yiiksek derecede anlamli bir role
sahiptir.
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