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PARA ARZI ILE ENFLASYON IiLiSKiSI VE TURKIYE UYGULAMASI
(1994-2004)
Fatma CESUR*!
OZET

Uzun yillardir Turkiye ekonomisinin en énemli sorununun enflasyon oldugu bilinmektedir.
Yapilan bircok istikrar programlarinin éncelikli hedeflerinden biri de kronik hale gelmis olan
enflasyonu diistirmek ve kalici bir bigcimde kontrol altina almaktir. Enflasyon, kavram olarak
genel fiyat dlzeyindeki surekli yikselmeyi veya paranin slrekli olarak satin alma gucini
kaybetmesini ifade etmektedir. Enflasyonun sonucta para miktarindaki artisa bagli oldugu
veya bir diger ifade ile enflasyonun parasal oldugu genel kabul gérmektedir. Para arzi ve
fiyat hareketleri arasindaki fonksiyonel iligkinin dayandigi miktar teorisi ve buna bagl
olarak gelistirilen genis bir literatiirden kaynaklanmaktadir. Tartismalara ragmen, para arzi
ile fiyat hareketleri arasinda fonksiyonel bir iliskinin oldugu genel kabul gdrmektedir.
Kuramsal olarak varligi bilinen bu fonksiyonel iliskinin 6zelliklerinin arastirilmasinda

regresyon analizi anlamli olacaktir.

Bu cercevede yapilan analiz sonucunda; Tirkiye’de 1994 — 2004 déneminde para arzinin
(M1, M2, M2Y ve M3) fiyatlar genel diizeyini (TEFE ve TUFE) etkileme derecesi ve siiresi
analiz edilmistir. Yapilan regresyon analizi ile ulasilan sonucta; para arzlarindaki artisin
tliketici ve toptan esya fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi saptanmistir. Ancak para arzindaki
artiglarin tiketici fiyatlarini daha kuvvetli bir sekilde yikselttigi gorilmustir. M2Y para
arzinin diger para arzlarina gore enflasyonu arttirma yonunde daha etkili olmakta.
Dolayisiyla para arzindaki artislarin enflasyonu tetikledigi gortlmektedir. Tim iktisat
okullari, paranin ekonomik faaliyeti etkiledigi konusunda gorls birligi icindedirler. Gorus
ayrihgi ise, sadece bu etkinin derecesi konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon olayinin
baslangici her zaman toplam talebi uyaran bir parasal genisleme olmaktadir. Sonucta, parasal

genislemenin oldugu her ekonomide enflasyon uyarilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, para arzi, enflasyonun nedenleri, fiyatlar, parasal genisleme
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SUMMARY

RELATION BETWEEN MONEY SUPPLY AND INFLATION: CASE OF
TURKEY (1994-2004)

It is known that most important problem of Turkish economy is inflation. So many
stabilization programs which aimed controlling and curing the inflation have been
implemented. In this research, the relationship between money supply and inflation
has been studied between the periods of 1994-2004. Inflation is a concept which
defines a continuous general price level escalation or a continuous attrition of
purchasing power. If inflation is constant and high, it is generally accepted that the
main reason for this situation is accretion of money supply. The theory of quantity
which depends on to the functional relationship of money supply and price
movements is supported by various researches. Despite of the arguments, it is
generally accepted that there is a relationship between money supply and the price
movements. While analyzing the properties of this functional relationship what its

existence known theoretically, regression analysis will be quite useful.

In this study Turkish monetary supply’s (M1, M2, M2Y and M3) between the period
of 1994-2004 effecting strength and duration has been analyzed. It is founded that
escalation monetary supply impresses both consumer and wholesale prices
positively. It also seen that monetary supply escalation has a stronger effect on
consumer prices than the wholesale prices. M2Y money supply has a stronger
impress on the inflation escalation. According to this, it is seen that accretion of
monetary supply triggering the inflation. Every economic school generally accepts
the money’s effect on economic activity. Disagreement came into while measuring
the strength of this effect. Starting point of inflation phenomena is a monetary
expansion which stimulates aggregate demand. Consequently, in every economy

which holds monetary expansion, inflation stimulates as well.
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1. Giris
Calismamizda enflasyon ve enflasyonun nedenlerine kisaca deginilip para

arzi tanimlandiktan sonra, para arzi ve enflasyonun teorik temelleri incelenmistir.
Daha sonra Tirkiye’de yasanan enflasyon ve nedenleri irdelenmistir. Ucer aylik
veriler kullanilarak para arzi ile enflasyon arasindaki iliskisi, M1, M2, M2Y ve M3
para arzi tamimlari ile, TEFE ve TUFE (enflasyon tamimi olarak) kullanilarak
ekonometrik bir calisma yapiimistir. Calismada, cari donemdeki para arzi ile fiyatlar
genel dizeyi arasindaki iliskinin yani sira gecikmeli donemlerde analiz edilerek
calismamiz tamamlanmistir.

2. Enflasyon ve Enflasyonun Nedenleri

Enflasyonun kaynagi konusunda, ekonomistler arasinda tam bir fikir birligi
mevcut olmamakla birlikte, konu yiiksek ve surekli bir enflasyon olursa, bunun ana
kaynaginin para miktarindaki artis oldugu herkes tarafindan kabul gérmektedir. Para
miktarinin, mal ve hizmet Uretim artis miktarindan daha yiksek hizda arttan her
ekonomide enflasyon vardir. Enflasyonun tek bir kaynagi yoktur. Pek ¢cok nedenden
kaynaklanan enflasyon; talep cephesinden ortaya cikabilecegi gibi arz cephesinden
de ortaya cikabilir. Modern ekonomilerdeki gegek sudur ki; enflasyonlar igsel
momentum gelistirirler ve durdurulmalari ¢ok zordur (Samuelson ve Nordhaus,
1992: 601).

Ekonomi literaturiinde; fiyatlar genel diizeyinin surekli bir sekilde yikselmesi
veya paranin sirekli olarak satin alma guctni kaybetmesi enflasyonun tanimi olarak
kabul gormektedir. Bu tanimla ilgili olarak iki noktaya deginilmektedir. Birincisi;
enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarindaki bireysel fiyat artislarini degil, mal ve hizmet
fiyatlarindan agirhkli olarak hesaplanmis fiyatlar genel dizeyindeki artiglardir.
Ikincisi; enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen bir anlik veya kisa

donemli artislar degildir. Dolayisiyla enflasyon; fiyatlar genel diizeyinde kalici ve
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tahmin edilebilir bir ylkselme olarak tanimlanabilir (Shapiro, 1975: 500).
M.Friedman’in bilinen “Enflasyon daima ve her yerde parasal bir olgudur” 6nermesi,
enflasyonun taniminda yer alan sureklilik kavrami ile glclenmektedir. Fakat uzun
stiren yani, kroniklesme egiliminde olan bir enflasyon her zaman ve her yerde parasal
bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Enflasyonu ortaya c¢ikaran faktorlere baktigimizda iki temel agiklama ile
karsilasmaktayiz (Pass, Lowes and Robinson, 1995: 95-99). Tam istihdam Gretim
diizeyindeki talep fazlasinin fiyatlari yukariya dogru “cekmesi “ (talep enflasyonu)
ve girdi faktor maliyetlerinin yikselmesi ile fiyatlarin yukariya dogru “itilmesi”
(maliyet enflasyonu) olarak aciklanmaktadir. Toplam talepteki bir fazlahk; toplam
talepte meydana gelen bir yikselmenin ve/veya toplam arzda meydana gelen bir
distsin sonucu olabilmektedir. Bu durum ise, arz ve talepteki bir dengesizligin
sonucu olarak ortaya cikmaktadir. Para arzindaki hizlhi artislar, toplam talebi
yukseltebilir ve meydana gelen talep fazlasi, halkin daha ¢ok para tutma istegi ile
harcamalari arttirabilir. Dolayisiyla talep fazlasi fiyatlar yukari dogru “ceker”, bu
fazla para birka¢g mal ve hizmetin fiyatini “kabartir”. Maliyet enflasyonunun nedeni
ise; mal ve hizmetlerle ilgili temel maliyet elementlerinin yansimasinin bir
sonucudur.

Arz ve talep yoniinden gelen soklar, gerekli dnlemler alindiginda ve alinan bu
Onlemler etkisini gosterene kadar enflasyoncu baski yaratacaklardir (Sénmez,
2002:9-30).

3-Turkiye’de Enflasyon Ve Nedenleri

Turkiye ekonomisinde enflasyon, 1950°li yillarin ikinci yarisiyla 1970’li
yillarin ikinci yarisinda 6nemli ve ¢6zimi gerekli bir sorun niteligi kazanmis ve
bunun bir sonucu olarak, ekonomi politikasinda kokli dondsumlere gidilmesi
zorunlulugu dogmustur. Genel olarak fiyat artisi anlaminda alinirsa, Turkiye’de
enflasyon Ozellikle 1950°ler ve sonrasinda strekli sayilabilecek bir bigimde her
zaman vardir. Ancak fiyat artislari bir kisim yillarda ¢ok daha yiiksek boyutlara
ulagsmaktadir.

Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun nedenleri Gzerinde

yaptlan calismalar iki ayri yaklasimin gelistirilmesine yol agmistir. Bunlardan biri,
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enflasyonu para miktarinin degisimine baglayan ve parasalci denen yaklasim; digeri
de enflasyonun ekonomik yapidan kaynaklandigini éne slren yapisalci anlayistir.

Parasalci yaklasima gore, enflasyonun nedeni para arzinin Gretim artisina
bagimli olmayan bir bicimde arttiriimasidir. Para miktarindaki degisme ile enflasyon
arasinda birebir bir iliski vardir. Bu bagimhlik uygulamali arastirmalarla kolayca
desteklenmektedir.

Parasalci gorus; yapisal aksakliklarin, darbogazlarin varhgini kabul etmekle
birlikte bunun nedenini, hikimetin i¢ ve dis piyasaya karismasina baglamaktadir.
Hiklmet Glke icinde fiyat denetimlerini kaldirir, fiyat desteklemelerinden
vazgecerse, dis 6demelerde de gerek doviz kurunu gerekse mal alim-satimini serbest
birakirsa bu yaklagima gore enflasyon olmaz.

Enflasyonun nedenlerini ekonomik ve toplumsal yapiya baglayan yapisalci
goruslerse, ekonomik bilylme surecinde, piyasa aksamalarinin arz-talep
dengesizliklerine ve fiyat artiglarina yol actigini vurgulamaktadirlar.

Enflasyonun sayisal boyutlari kadar icinde bulunulan ekonomik yapi da
niteliksel yonlerini belirler. Ulkenin ekonomik yapisi, 1950°li yillarin ikinci yarisinda
yilda yizde 20-25 dolayinda bir fiyat artisina dayanamamistir. Agir bir bunalima
struklenmistir. Oysa 1980°li yillarda yizde 20-25 dolayinda bir enflasyon orani,
kararlilik programinin temel amaciydi.

Enflasyonun, 1980°li yillarin ikinci yarisinda uygulanan serbest piyasa
politikalarinin beklentilerin tersine azalmadigl gézlemlenmistir. Gerek toptan esya
fiyatlari, gerekse tiketici fiyatlari endeksleri agir bunalim yili olan 1979’daki
duizeylerinin Uzerine ¢ikmistir.

Turkiye’de enflasyon 1988-1993 doneminde yuksek sayilabilecek bir
diizeyde seyrettigi en azindan bu sire icin kalici bir 6zellik kazandigi gorilmektedir.
Bu yillarda tim huktumetlerin enflasyonu azaltma yonlndeki istem ve beklentileri
gerceklesmemistir. Bu yillarda enflasyon orani, israrla beklentilerin (zerinde
citkmistir. Bu yillardaki enflasyonun 6nemli bir 6zelligi de toptan esya fiyatlarinin
tiketici fiyatlari farkinin giderek agilmasidir. 1980’lerin sonlarinda ¢ok az olan bu
fark , 1990 ve sonlarinda yaklasik on puan gibi bir diizeye ¢ikmistir. Bu farkin ana
nedeni, 1990’larda gorulen ve tlketici kredilerinin genislemesiyle de kosut gelisen

tiketim patlamasi diyebilecegimiz bir stirectir. (Kepenek, Yentirk 1997:435-442).
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1970’li yillarda hizla enflasyonist bir surece giren Tirkiye, 1980 yili basinda
uygulamaya sokulan 24 Ocak kararlari ile ©6nce belirgin bir iyilesme
gerceklestirebilmistir. Ancak daha sonraki yillarda enflasyon oraninin tekrar
yukselmesi ve yiksek oranli enflasyonun yaklastk yirmi yil daha varhigini
strdiirmesi sonucunda, 1981 ve 1982 yillarinda gézlenen iyilesme, son yirmi yillik
donemde gecici bir iyilesme olarak kalmistir. 1983 vyilindan itibaren tekrar
yikselmeye baslayan enflasyondaki dalgalanmalar daha sonraki yillarda da devam
etmistir. Ancak 1998 yilindan itibaren diizenli bir disls egilimine giren enflasyon
oranindaki azalma 2003 yilinda ylzde 44, 2004 yilinda ise yizde 58 diizeylerinde
gerceklesmistir. Bu degerler 1981 yilindan sonra enflasyon oranindaki en buyik
dusmelere karsilik gelmektedir. (Dogruel,F, Dogruel S, 2006: 187-198)

4. Enflasyona Teorik Yaklasimlar

4.1. Klasik Yaklasim; Bilindigi gibi Klasik goris paranin Miktar Teorisinde
yansimaktadir. Bu gorise gore; para yansizdir, nétrdir ve para arzindaki degismeler
reel degiskenleri etkilemeyip sadece parasal degiskenleri etkilemektedir. Bu nedenle
paranin degeri ve fiyatlar genel diizeyi para arzi tarafindan belirlenmektedir.

Klasik ekonomistlere gore, eger para arzinin artis hizi, Gretilen mal ve
hizmetin artis hizina esitse fiyat diizeyi degismeden kalacaktir. Para arzinin yillik
blylme hizi, tam istihdam reel GSMH’nin (Gayri Safi Milli Hasila) blylme hizini
astigl zaman enflasyon olacaktir. Fakat para arzinin biyime hizi bir sans meselesi
degildir. Klasik iktisatcilar, para otoritesinin (Merkez Bankasi) para arzini kontrol
ettiklerini savunurlar. Ekonominin genisleme doénemlerinde, paranin biyimesini
kontrol altinda tutmakta ve resesyon donemlerinde parasal biyimeyi canlandirmak
icin Merkez Bankasi sik sik enflasyon problemini daha kott hale getirmektedir
(Gottheil, 1996: 704). Merkez Bankasi parasal genislemeyi, ekonominin tam
istihdama yakin bir zamaninda gerceklestirirse enflasyonun ciddi bir problem olarak
ortaya ¢ikmasi s6z konusudur. Para arzi artiglari devam ettiginde fiyatlardaki artiglar
enflasyon olarak adlandirilabilecek boyutlara varmaktadir.

4.2. Keynesyen Yaklasim; Keynesgil yaklasim olarak adlandirilan ve enflasyonu
mal piyasasindaki talep fazlasi ile aciklayan, toplam taleple toplam arzin
karsilastirmasina dayanir. Para piyasasina bakmadan sadece mal piyasasinda

belirlenen enflasyonun temel nedenini gelir ve harcama dengesinin kurulmamasinda
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gorur (Ertugrul, 1992: 187-189). Toplam harcama ile gelir arasinda pozitif bir iliski
gozlemlenmektedir. Gelir arttikca tiiketim harcamalari da artmaktadir.

Keynesgil enflasyon yaklasiminda para miktari ihmal edilmemistir. Para arzi
oynadigi roller kanaliyla dolayl bir bigcimde incelenmistir. Mal talebi fazlasi oldugu
durumlarda, para arzi artmadigl takdirde, paranin dolanim hizi yikselecektir.
Keynes’e gdre paranin dolanim hizi énemli gapta degisme gosterebildiginden, para
miktari Gzerine uygulanan kontrol, fiyatlar diizeyini etkilemede kesin bir etkiye sahip
olmayacaktir. Paranin dolanim hizinin istikrarh olabilecegi kabul edilmiyor ama para
miktari, faiz oranlarinda beklenen degismelerle dnemli derecede etkilenmektedir.
Paranin dolanim hizinin oldukca degisir bir nitelik tagimasi, para arzi ile nominal
gelir arasindaki kesin iliskiyi koparmaktadir. Klasik Miktar Teorisinin varsayimlari
geregi paranin dolanim hizi sabit oldugundan, para arzindaki artis sadece nominal
geliri arttiracaktir. Ekonominin tam istihdamda olmasi nedeniyle reel gelir sabit
oldugundan para arzi artisl, fiyat artiglari olarak yansimaktadir (Orhan,1995: 49).
Keynesgil analizde paranin dolanim hizinin istikrarsiz oldugunun kabullenmesiyle
birlikte, para arzi ile fiyat duzeyi arasindaki ayni yonla bir iliski artik kaybolmustur.
Keynesyen teori, 6zellikle mali politikalar yolu ile piyasalara muidahale etmesini
ongordigl icin 1960’lardan itibaren gdzden dusmustlr. Goraldigu gibi Keynesyen
modelde enflasyon, baslangicta parasal bir olay olarak ortaya ¢cikmamaktadir. Ancak
enflasyonun devami para ve mal piyasasi iliskisi nedeniyle para arzinin surekli
artisina bagl olmaktadir.

4.3. Neo-Keynesyen Yaklasim; Neo-Keynesyenler, fiyatlardaki devamli
yukselmenin para arzindaki surekli bir ylkselmeyle birlikte meydana gelecegini
savunmaktadirlar. Enflasyonda gecici bir yikselme, 6zel ve kamu kamu sektorinin
harcama fonksiyonundaki (tuketim, yatirim, ihracat ve devlet harcamalari) bir
yukselmenin sonucu ortaya c¢ikan toplam talep egrisindeki kaymalardan
kaynaklanabilecegini savunurlar (Lipsey- Steiner- Purvis,1981: 260). Diger bir
deyisle, tiketim, yatirim, devlet harcamalari ve ihracattaki artislar enflasyonu
kamgcilamaktadir.

4.4 Monetarist Yaklasim; Monetaristler ekonomik faaliyetlerin ve fiyat

dizeyinin asil belirleyicisinin para miktari oldugunu savunurlar. Ekonomideki
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dalgalanmalarin ve enflasyonun asil sorumlusu olarak, stabil olmayan para
genislemesini gostermislerdir (Dornbusch, Fischer, 1981:17)

Friedman, enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu olarak ortaya
ciktigini belirterek, enflasyonun; Gretimdeki artiglari asan boyutlarda para arzi
genislemesiyle meydana gelebilecegini ifade etmektedir (Friedman, 1973: 28). Ayni
zamanda, Friedman, Uretimdeki artistan daha genis boyutlu para arzi artisi
olmadikc¢a, hi¢ bir seyin devaml bir enflasyon yaratamayacagini ve basi bos bir
Olglide para arzindaki hizli artislara son verilmedikge hi¢ bir seyin enflasyonu
durduramayacagini ortaya koymaktadir (Friedman,1973:41). Monetarist gorlsin
oncultigund yapan Friedman, ekonomik dalgalanmalarin 6zellikle enflasyonun para
arzi artiglariyla ¢ok yakin bir iliski icinde oldugunu her firsatta agiklamistir.
Belirtildigi gibi, Monetarist goriise gore, enflasyon timuyle “parasal” bir olaydir.

Yani enflasyonun temel nedeni para arzinin gerektiginden fazla arttiriimasidir.

Monetaristler, ekonomide istikrari saglamada en etkili faktorin stabil para
arzi oldugunu ve para arzindaki artiglarin dikkatli bir sekilde kontrol edilmesi
gerektigini savunurlar. Yani para arzinin, her yil ekonominin reel biyimesini
destekleyecek sekilde arttiriimasi gerektigini ileri strmektedirler. Monetaristler,
ekonomide enflasyonel olmayan bir blyiume icin tutarh ve surekli artan bir para
arzina ihtiya¢ oldugunu savunmuslardir (Bowden E.V., Judith H. Bowden J.H,
1995:263). Para arzini, ekonominin tam istihdam dizeyinin Gstiinde arttirilmasi

basitce daha yuksek fiyatlarla ve dolayisiyla enflasyonla sonuglanacaktir.

4.5. Yapisalci (Structuralist) Yaklasim; Yapisal enflasyon gorusu; parasal
gorusin recetelerini uygulamalarina ragmen, az gelismis Ulkelerin uzun dénemde
enflasyondan kurtulamamalarinin  goézlemine dayanarak, parasal gorise karsi bir
tepki olarak ortaya cikmistir. Yapisalci analizlerde, gelisen ekonomilerin yapilarinin
belirli yonlerinde toplam arzin, kronik olarak toplam talebin gerisinde kalmasina
neden oldugunu ileri surmektedirler. Bu yapilar; verimsiz zirai sektoru (yuksek
talebe cevap veremeyen), hizli sehirlesme, yerli ve yabanci girdilerin yetersizligi,

kotu endustriyel yapi ve monopol piyasalarini icermektedir (Beckerman, 1994: 33).
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Az gelismis Ulkelerde tarimda, dis ticarette ve devlet gelirlerinde karsilasilan
darbogazlar ve yapisal bozukluklar nedeniyle ortaya ¢ikan arz esneksizliginin
bagslattigl fiyat artislarinin kimilatif ve yayginlastirici faktorlerle enflasyonist
baskiya donustuglna ileri stiren yapisalci gorus, istikrar i¢in bu faktorlerin timinin
birden ele alinmasini gerekli gérmektedir. Dolayisiyla yapisalci goris; ekonomik
kalkinmaya yonelik politikalar uygulamaya konulup bu  yonde basari elde
edilmeden, parasal istikrarin ve fiyat istikrarinin saglanilacagina inanmamaktadir
(Cubukgu, 1983:81).

Sonugta; bu farkliliklara karsin tim enflasyon teorileri ve literatirde 6nemli
yer tutan okullarda fiyatlar genel duzeyindeki degisikliklerin para arzindaki
degisikliklerle ilgili oldugu ortaya konulmaktadir. Para arzi artiglari ekonominin
gereksinimi Gstunde arttirildiginda, para talebi istikrarli bir yapi gosterdigi icin, mal
ve hizmetlere olan talep artacak ve piyasada meydana gelen talep fazlasi fiyatlari

arttiracaktir.

5. Para Arzi Kavrami

Para arzinin tanimi, paranin fonksiyonlarina gore yapiimaktadir.

5.1 Para Arzi Tanimlari

Klasik Yaklasim; en eski ve en ¢ok kullanilan yaklasimdir. Burada, paranin,
sadece degisim araci fonksiyonu tzerinde durulmustur. Bu yaklasima goére para arzi,
dolanimdaki édeme araclarinin nominal degerleri toplami olarak tanimlanmaktadir.
Dolanimdaki 6deme araclari madeni paralar, kagit paralar (banknotlar) ve bankacilik
sisteminin gelismis oldugu ulkelerde ceke tabi vadesiz ticari ve vadesiz tasarruf
mevduatlari  toplamindan  olusmaktadir ~ (Wrightsman,1971:17).  Ekonomi
literattirtinde bu tanim, dar anlamli para arzi olarak bilinmektedir.

Paraci Yaklasim; onculigund M. Friedman, D. Meiselman ve Chicago
Universitesi profesorlerinin yaptigi bu yaklasimda ise, para arzi genis kapsamli
olarak tanimlanmistir. Bu yaklasimda para arzi; nakit para, vadesiz mevduatlar ve
vadeli mevduatlar toplami seklinde ele alinip tanimlanmaktadir (Wrightsman,
1971:17).

Genis Tanim; bu tanim, para arzinin, halkin alternatif likit deger olarak
kabul edebilecegi tim degerleri kapsamasi gerektigini savunmaktadir. BOylece para
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tanimina, 6deme araclari ve bunlarin yakin “ikameleri’nin girmesi s6z konusudur.
Ancak bu yaklasima gore, alternatif likit degerler (fiilen tedavildeki para, vadesiz
mevduat, vadeli mevduat ve cesitli menkul kiymetler, gibi) arasinda dnce ikame
derecesinin  Olculmesi, bu derecelere gore alternatiflerine agirhk verilmesi
(tedaviildeki para ve ¢cek mevduatina “1”, ikame gicl kuvvetli olanlara 1’e yakin,
zayif olanlara sifira yakin) ve para stokunun bu degerlerin agirhkh toplami olarak
hesaplanmasini 6ngérmustir (Gurley, Shaw ,1964: 209-212).

Merkez Bankasi Yaklasimi; bu yaklasima gore para arzi, krediyi de
kapsayan en genis bir bicimde tanimlanmistir (Wrightsman, 1971:17). Kredinin
kapsamina sadece ticari bankalarin agmis olduklari krediler degil, ayni zamanda tim
mali kuruluslarinin agtigi krediler de girmektedir.

Sonug olarak, tim yaklasimlar degisim araci niteligini tagtyan degerleri para
arzi tanimina sokmaktadirlar.

6. Parasal Genisleme Ve Enflasyon iliskisinin Teorik Temelleri

Para arzindaki genisleme ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelerken, paranin
miktar teorisini kullanmak uygundur. Miktar teorisinde; nominal gelir dizeyi (PT),
para stoku (M) ve paranin dolanim hizi (V) iliskilendirilir. Miktar Teorisine gore
ekonomideki genel fiyat dizeyi ile para arzi arasinda dogrudan bir iliski
kurulmaktadir. Miktar Teorisi ilk olarak Irving Fisher tarafindan gelistirilmistir.
Teorinin ilk sekli soyledir;, MV = PT. Burada M para arzini, V paranin dolanim
hizini (bir yilda ortalama olarak paranin kag¢ kez el degistirdigini), P genel fiyat
dizeyini ve T islem sayisini veya mal ve hizmet arzinin toplam miktarini
gostermektedir. Yukaridaki esitlikte MV mal ve hizmetlere harcanan toplam para, PT
ise belirli bir periyotta (bir y1l) Uretilen mal ve hizmetlerin para olarak degerini ifade
etmektedir (Pass, Lowes ve Robinson, 1995:102).

Ekonomi tam istihdam (retim seviyesinde ise, harcamalardaki artis, fiyat
duzeyini orantili olarak arttirmaktadir. Burada fiyatlar diizeyindeki artiglar kalici ve
tahmin edilebilir bir nitelikte ise bu enflasyondur. Dolayisiyla bu kosullarda para arzi
genisledikce enflasyon devam edecektir. Para arzinin artigi durunca enflasyon da
duracaktir  (Shapiro,1970:504-506). Miktar teorisyenleri ise, fiyat duzeyinin para
miktari ile dogru orantili olarak degistigini savunmaktadirlar. Yani para arzi iki kat

artarsa fiyatlar da iki kat artacaktir (Marshall, Swanson, 1980:372-375). Dolayisiyla

94



Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2006 Cilt 8 Say1 2
85-104

miktar teorisyenleri, para arzindaki degisikliklerin fiyat dizeyindeki degisiklikleri
acikladigini veya fiyatlardaki degisikliklere neden oldugunu séylemektedirler.

Bazi ekonomistler, para miktari ile fiyatlar genel dizeyi arasindaki iliskiyi
Cambridge tipi denklem yardimi ile agiklamiglardir. Cambridge okulu, parayi daha
genis anlamda finansal bir varlik olarak gérmektedir. Miktar teorisi teorisyenleri ise,
paray! bir degisim araci olarak gérmekteydiler. Burada parasal analizin odaklastigi
nokta, para arzindan para talebine kaymaktadir. Cambridge okulu, halkin reel gelire
orantih olarak, (k) nakit balanslarini tutmak istediklerini ileri surmekteydiler. Bu
dustince dogrultusunda, denklemi M=kPT seklinde yeniden formile etmislerdir.
Buna gore reel gelir ylkselirse, halkin talep ettigi para miktari da ylkselecektir.
Buna uygun sekilde, para arzi artmazsa fiyatlarda artmayacaktir. Para arzi bagimsiz
olarak artarsa, halk istediginden daha fazla para balansi tutacak, halkin tutmak
istedigi para balansi (k) ylkselecek ve harcama sireci icinde halkin tuttugu para,
istenilen dlzeye inecek ve dolayisiyla fiyatlar yikselecektir. Ayni zamanda
beklentilerdeki degisikligin bir sonucu olarak, halk tutmak istedigi para miktarini
degistirebilir. Paradaki miktarindaki degisiklikler dengelendigi surece (k) deki
degismeler hem fiyatlarda hem de tretimde degisiklige neden olacaktir (Kaufman,
1973: 240). Cambridge tipi denklemde para miktari ile fiyatlar genel dizeyi
arasindaki iliskinin aciklanmasinda, para miktari yaninda, halkin tutmak istedigi para
miktarina (k)’ye onem verilmektedir. Dolayisiyla para miktari ile fiyatlar genel
duzeyi arasindaki iliskinin agiklanmasinda Kisisel 6gelere de yer verilmistir.

Miktar teorisinin modern versiyonlari ( Milton Friedman gibi ) dolanim hizini
zorunlu olarak sabit tutmaz fakat dolanim hizinin zaman boyunca sadece yavas yavas
degistigini savunurlar. Bu yavas degisim banka hesaplari, ¢ek ddemeleri ve kredi
kartlarinin artan yaygin kullanimi gibi finansal yeniliklerin bir sonucudur. Yeni
versiyoncular su noktaya da isaret ederler, tam istihdamin saglandigi bir ekonomide
uretilen mal ve hizmet miktari bir maksimumdadir. Bu miktarlar mibadele edilebilir.
Islem sayisi da degisebilir. Sabit veya yavasca degisen paranin dolanim hizi (V),
islem hacmi (T) ile fiyat duzeyi (P), para arzi (M) tarafindan saptanabilir. Para
arzindaki her hangi bir artis mal ve hizmetlerdeki talep artisini dogrudan besler
(toplam talep). Eger Para arzi ve toplam talep ekonominin arz kapasitesinden (T),

daha hizhh artarsa sonu¢ genel fiyat seviyesi (P)‘de artistir (enflasyon). Tersine
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Keynesyen ekonomistler ise, dolanim hizinin sabit olmadigini ve hizli degistigini
dolayisiyla da para arzindaki degisikligi telafi edebilecegini iddia ederler.

Paranin miktar teorisi, Merkez Bankasi para arzini degistirdiginde neler
oldugunu aciklamaktadir. Miktar teorisine gore paranin dolanim hizi sabit
oldugundan para arzindaki herhangi bir degisiklik nominal Gayrisafi Milli Hasila’da
(GSMH) orantili bir degisiklige neden olmaktadir. Yani miktar teorisi, fiyat diizeyi
ile para arzinin orantili  oldugunu vurgulamaktadir. Enflasyon orani, fiyat
seviyesindeki yiizde degisiklik oldugu igin bu fiyat seviyesi teorisi ayni zamanda
enflasyon orani teorisidir. Yizde degisikligi biciminde yazarsak miktar esitligini
sOyle yazabiliriz: (Mankiw, 1994: 149-150)

M’deki % degisim + VV’deki % degisim = P’deki % degisim + Y deki %
degisim

Bu dort terimin her birini tek tek ele alalim. Birincisi, para miktarindaki
ylzde degisim merkez bankasi kontrolii altindadir. ikincisi, Paranin dolanim
hizindaki yizde degisim para talebindeki kaymalarin yansimasidir. Paranin dolanim
hizini sabit varsaydik dolayisiyla V’deki degisim yiizdesi de sifirdir. Uglinciisi, fiyat
seviyesindeki yuzde degisim enflasyon oranidir. Dorduncisi, c¢iktidaki ylzde
degisim Uretim faktorlerine ve teknolijik gelisime baghdir. Burada teknolojik
gelisime ve Uretim faktorlerini veri olarak aldigimizda bu analiz; para arzindaki
degisimin enflasyon oranini belirlediginin goOstermektedir. Dolayisiyla, miktar
teorisine gore, para arzini kontrol eden merkez bankasi enflasyon (zerinde de
kontrole sahiptir. Eger merkez bankasi para arazini stabil tutarsa fiyat diizeyi de
stabil olacaktir. Eger merkez bankasi para arzini hizla arttirirsa fiyat seviyesi de hizla
artacaktir.

Bugun ise, miktar teorisi monetaristler tarafindan savunulmaktadir.
Monetaristler, fiyatlardaki bir ¢ok degisikligi nominal para arzindaki degisiklige
baglamiglardir. Fakat teori dikkatle yorumlanmahdir. Reel balanslar talebi daima
sabit oldugu surece reel balanslar arzi da sabit olmahdir. Reel para razini sabit
tutmak i¢in nominal paradaki degisiklikler fiyatlardaki es deger degisikliklerle
karstlanmalidir ( Begg, Fischer, Dornbusch, 1994:a 486).

7. Enflasyon Parasal Bir Olgu mudur?
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Geleneksel ekonomi teorisi, maliyet enflasyonu ile talep enflasyonunu
ayirmistir. Fakat Friedman, parasal genisleme ile hizlanan mal ve hizmetlerin artan
talebinden enflasyonun kaynaklandigini iddia etmistir. Artan maliyetler, bazi
piyasalarda artan fiyatlarin basini gekebilmekte. Para hacmi genislemedikge bu fiyat
artisi da ortaya ¢cikmamaktadir. Ancak yukselen maliyetler, bazi mallarin fiyatlarinin
yukselmesine neden olabilir. Bu durum, fiyatlarin diistugi yerde veya halkin daha az
mal satin aldigi durumlarda olursa, fiyatlar genel dizeyi yukselmeyecektir.
Dolayisiyla Friedman, maliyetin ittigi mekanizmada, sadece parasal genislemenin
oldugu yerlerde fiyatlar yikselirken, talebin ittigi asamalarda da ayni durumun
meydana gelecegini sdylemektedir (Butler, 1985:44-45).

Friedman‘in vardigl sonu¢ sudur: her nasilsa enflasyonist bir olay ortaya
ctkmaya baslayabilir. Bu enflasyonist olay, her yerde, mal ve hizmetlerin artan
talepleri temelindedir. Bu sirada halk nakit balanslarini harcamaya calisir. Para talebi
oldukga stabil oldugundan bu fazla harcama, nominal para arzinin yiikselmesinden
kaynaklanir. Friedman’in soyledigi gibi, hem belirli fiyatlarin hem de fiyatlar genel
dizeyindeki kisa donemli degisikliklerin bir ¢ok kaynagi olabilir. Fakat uzun
donemde enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur (Butler, 1985:115).

Bitin ekonomistler, merkez bankalarinin politikalari ¢ok fazla para
yaratmaya yol aciyorsa, ekonomi tam istihdamdayken veya tam istihdama yakinken
bu ¢ok fazla paranin dogrudan enflasyona neden olacagi sonucuna varmislardir. Ayni
zamanda maliyet yonlu, talep yonli ve yapisal etkiler Gizerinde yukari dogru bir etki
olusacaktir. Bu bahsedilen seyler enflasyonun tamamen parasal kaynaklarindan ayri
seylerdir. Fakat Monetaristlerin iddia ettikleri gibi enflasyon temel olarak cok fazla
para yaratiimasindan kaynaklanmaktadir ve enflasyonun diger nedenlerinin dnemi
daha azdir ( Scott, Nigro, 1982: 792). Dolayisiyla, belirli fiyatlar ve fiyatlar genel
duzeyinde kisa donemli degismeler pek cok seyden kaynaklanabilmektedir. Fakat
uzun siiren enflasyon her yerde ve her zaman parasal bir olgu olup para miktarindaki
genislemenin, toplam  GUretim genislemesinden daha hizlh  olmasindan
kaynaklanmaktadir ( Friedman, 1991:22).

M.Friedman’nin belirttigi gibi; “Istikrarli thmli bir diizeydeki parasal biytime
orani bir Ulkenin distk enflasyon ile ylksek blylme cercevesi icinde kalmasini

saglayabilir. Mikemmel bir istikrar Gretmeyecektir; bir cennet olmayacaktir; fakat
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istikrarli  bir ekonomik toplum olmasi icin 6nemli bir katki yapabilir”
(Friedman,1968:1-15). Ekonomistler, uzun donemlerde yapilan asiri para arzi
biyimesinin hizhi enflasyonun kaynagl oldugu konusunda monetarist iddialarin
yaklasimlarini kabul etmislerdir (McCobbell, Brue, 1996:333).

8. Ekonometrik Bir Model Denemesi

8.1 Analizin Yontemi

Bu bolimde, para arzinin fiyat hareketlerini etkileme siresini ve derecesini
belirlemeyi amaclayan regresyon analizine yer verilmistir.

Calismada, Tulrkiye’de 1994-2004 doéneminde, Ug¢ ayhk veriler kullanilarak
para arzi ile fiyatlar genel dlzeyi arasindaki iliski, para arzinin M1, M2, M2Y, M3
tanimlari ve Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE), Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE)
degerleri ile calisilmistir. incelememizi, cari doénemdeki para arzi ve fiyatlar
arasindaki etkilesimin yani sira, gecikmeli dénemlerde (t-1,t-2, t-3) hesaplanmistir.
Modelde kullanilan batiin veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde
edilmistir. Veriler logaritmik 6lcekte kullaniimistir.

Zaman serisi verileri kullanilan c¢alismalarda yapilmasi gereken ilk is
calismada kullanilan verilerin duragan bir yapiya sahip olup olmadiginin
sinanmasidir. Bu calismada incelenen zaman serisi verilerinin duraganlik yapisi
Augmented-Dickey-Fuller (ADF) birim kok sinamasi kullanilarak arastirilmistir.
Yapilan duraganlik sinamasi sonucu calismada kullanilan degiskenler dlzey
degerleri itibariyle birim koke sahip olarak bulunmus, ancak degiskenlerin birinci
farklari alindiginda trend ve kesim noktasini iceren modelde %21 ve %5 anlamlilik
diizeylerinde duragan bir yapiya burundukleri gézlenmistir. Daha sonra duragan hale
gelen degiskenler ile regresyon analizi yapilmistir. Yapilan regreresyon analizinde
degiskenler arasinda otokorelasyon gorilmiustir. Otokorelasyonun giderilmesi igin
gerekli olan dizeltmeler yapiimistir. Regresyon analizinde para arzi ve fiyatlarla
ilgili veriler asagidaki formdl kullanilarak duzeltilmistir. Kulladigimiz formult genel
olarak sOyle yazabiliriz (Gujarati, 1999:427). Para arzint (M), fiyatlar (P) ile
gosterirsek;

LnPt - anPt_ = Bl(l'p) + BZLth' pB Lth_l + (Ut - pUt_]_)
= B1(1-p) + B2 (LNM¢ - pLNM¢1) + vy
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Daha sonra yizde bes anlamlik dizeyine gore Durbin-Watson testi ile sinanmis ve

otokorelasyon olmadigi tespit edilmistir.

8.2 Sonugclarin Degerlendirilmesi

8.2.1 Para Arzi ve Toptan Esya Fiyatlari Arasindaki iliski

Tablo 1’de elde edilen tahmin sonuglari dogrultusunda, toptan esya fiyatlari
(TEFE), M1, M2, M2Y ve M3 para arzindan pozitif yonde etkilenmektedir. Ancak
M1 para arzi ile toptan esya fiyatlari arasinda cari donemde negatif bir iligki
gorulmustir (t=-2.241), buna karsin alti ve dokuz ay gecikme ile toptan esya
fiyatlari M1 para arzindan pozitif yonde ve kuvvetli bir sekilde etkilemektedir (t-
2=4.626, t-3=4.087). M2 para arzi toptan esya fiyatlarini tim dénemlerde pozitif
yonde etkilemektedir.

Toptan esya fiyatlari ile M2Y para arzi arasindaki etkilesim incelendiginde,
cari ve diger gecikmeli donemlerde pozitif yonlu bir etkilesimin oldugu saptanmistir.
Uc ay gecikme ile (t-1=3.964) M2Y toptan esya fiyatlarini kuvvetli bir sekilde
etkiledigi gortlmustir. Yani M2Y para arzi TEFE’yi U¢ ay gecikme ile hissedilir bir
sekilde arttirici yonde etkilemektedir.

M3 para arzi ile TEFE arasinda cari ve gecikmeli donemlerde pozitif yonde

ama zayIf bir etkilesimin oldugu bulunmustur.

Tablol. Para Arzi ve TEFE Tahmin Sonuglari (1994-2004)

Bagimli | Bagimsiz| Sabit
Degisken | Degisken | Terim t t-1 t-2 t-3 R |DW| F

-0.029 | -0.092 | 0.087 | 0.222 | 0.162
LnTEFE | LnM1 |(-2.952) | (-2.241) | (1.799) | (4.626) | (4.087) | 1.906 | 0.83 | 33.536

-0.004 | 0.078 | 0.183 | 0.293 | 0.172
LnTEFE | LnM2 |(-0.186)| (0.554) | (1.362) | (2.159) | (1.242) | 1.998 | 0.26 | 2.260

0.003 | 0.076 | 0.550 | 0.060 | 0.084
LnTEFE | LnM2Y* | (-0.181) | (0.603) | (3.964) | (0.443) | (0.749) | 1.739 | 0.57 | 12.005

0.001 | 0.137 | 0.237 | 0.276 | 0.167
LnTEFE | LnM3 | (0.073) | (0.979) | (1.760) | (1.878) | (1.251) | 2.035 | 0.29 | 2.648

Not: Parantez icindeki degerler t istatistik degerlerini gostermektedir

8.2.2 Para Arzi ve Tiketici Fiyatlari Arasindaki iliski (1994-2004)

°* LTEFE ile LM2Y arasindaki regresyon analizinde otokorelasyon gorilmemistir. Diger analizlere otokorelasyon
diizeltmesi uygulanmuiistir.
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Tablo2’de gorildigl gibi para arzi tuketici fiyatlarini toptan esya fiyatlarina
gore daha kuvvetli bir sekilde etkilemektedir. Bu sonuglar dogrultusunda M1 para
arzinin Ug, alti ve dokuz ay gecikme ile (t-1=2.234, t-2=3.987, t-3=6,070) giderek
hizlanan bir sekilde tliketici fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi gortilmektedir.

M2 para arzi, tiketici fiyatlarini cari dénem ve diger gecikmeli dénemlerde
pozitif yonde etkilemekte ancak bu etkilesimin (i¢ ay gecikme ile (t-1=3.373) etkisini
hissedilir bir sekilde gostermektedir.

M2Y’nin Tuketici fiyatlarini cari ve gecikmeli donemlerde pozitif yonde
etkiledigi saptanmistir. Cari dénemdeki etkilesim ¢cok dnemli olmamakla birlikte Uc
ay gecikme ile (t-1=6.580) olan etkilesimin ¢ok kuvvetli oldugu saptanmistir.

Yine M3 para arzi ile tlketici fiyatlari arasinda cari ve gecikmeli donemlerde
pozitif yonlu bir etkilesim oldugu gdzlenmis ve bu etkilesim toptan esya fiyatlarini

etkileme derecesine gore daha kuvvetli oldugu (t-2=4,509) gortlmektedir.

Tablo 2. Para Arzi ve TUFE Tahmin Sonuglari (1994-2004)

Bagimli | Bagimsiz | Sabit

Degisken |Degisken |Terim |t t-1 t-2 t-3 D.W R |F
-0.025 0.047 [0.103 |0.132

LnTUFE |LnM1° (-7.848) (2.234) |(3.987) [(6.070) |1.887 |0.87 [59.460
-0.006 [0.095 [0.295 |[0.172 |0.147

LnTUFE | LnM2 (-0.462) |(1.051) |(3.373) |(1.971) |(1.675) [1.935 |0.33 |3.185
-0.005 [0.106 [0.468 |0.100 |0.086

LnTUFE |LnM2Y | (-0.553) |(1.442) |(6.580) |(1.413) |(1.214) |1.796 [0.69 |14.846
-0.002 [0.098 [0.373 |0.164 |0.138

LnTUFE |LnM3 (-0.183) |(1.155) |(4.509) |(2.058) |(1.718) [1.862 |0.44 |5.128

Not: Parantez icindeki degerler t istatistik degerlerini gostermektedir.

Bu sonuglar cercevesinde; bltun para arzi turlerindeki genisleme, enflasyonu
uyarmaktadir. Mlve M2Y para arzindaki artiglar toptan esya ve tiketici fiyatlari
Uzerindeki etkileri diger para arzlarina gore daha hissedilir bir sekilde oldugu
saptanmis ancak, M1 ve M2Y para arzindaki artislar tlketici fiyatlarini daha

kuvvetli bir sekilde etkiledigi gozlemlenmistir.

* TUFE ve Mlile kurulan regresyon denkleminde M1 para arzinin cari degeri konulduguda otokorelasyon
diizeltmesi uygulanmasina ragmen ¢ok anlamsiz sonuglar alinmistir. Bunun (zerine denkleme sadece gecikmeli
degerler dahil edilmistir.
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9. SONUC

Tirkiye’de uzun sureden beri devam eden ylksek ve surekli enflasyonun
yarattigl ekonomik istikrarsizlik, blyime performansinin dismesi, gelir dagiliminin
bozulmasina yol agmis ve refah seviyesinin dusmesiyle her alanda istikrarsizliga
sebep olmustur. Bugln Turkiye’nin 6nindeki birinci ekonomik sorun enflasyondur.
Calismamizda Turkiye’nin 1994-2004 yillar arasinda yasadigl enflasyon analiz
edilmistir. Parasalci gorus cercevesinde yapilan analiz sonuglarina gore; toptan esya
fiyatlart M1, M2 ve M2Y para arzinda meydana gelen artiglardan ¢ ay gecikme ile
artis yonunde etkilenmektedir, M1, M2, M2Y ve M3 para arzinda meydana gelen
artiglarin tuketici fiyatlarini daha fazla yikselttigi saptanmistir. Ayrica, M2Y para
arzinda meydana gelen artislar diger para arzlarina ragmen fiyat hareketlerini (TEFE
ve TUFE) daha kuvvetli bir bicimde i¢ ay gecikme ile artis yoniinde etkilemektedir.
Dolayisiyla para arzinda meydana gelen artiglarin enflasyonu (fiyat hareketlerini)
yukselttigi sonucu saptanmistir.

Enflasyonla miicadele icin, para arzi artis hizini azaltmak ve dolayisiyla
paranin enflasyonist etkisini ortadan kaldirmak gerekmektedir. Para arzi ile
enflasyon (TEFE, TUFE) arasindaki siki iliski, para arzi artis hizinin piyasadaki mal
ve hizmet Uretimi artis hizi ile uyumlu olmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu
itibarla, éncelikle tlkemizde enflasyonla micadele, para arzini arttiracak faktorlerin
kontrol edilmesi ve dolayisiyla para arzi artis hizinin yavaslatilmasindan
gecmektedir. Hi¢ kuskusuz devamli enflasyonla micadelede tek silahin para
politikasi oldugunu diisuinmek dogru olmaz. Bunun yani sira anti-enflasyonist maliye

politikalarinin uygulanmasi da zorunludur.
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