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0Oz

Bu ¢alismada, iktisat literatiirtinde gerek teorik, gerek-
se ampirik diizeyde genis bir arastirma konusu olan
enflasyon-para arzi iligkisi incelenmektedir. Para ve
fiyatlar arasindaki iliski iktisat okullar: (¢zellikle Key-
nesyen ve Monetarist yaklagimlar) arasinda uzun yil-
lar siiren tartismaya konu olmustur. Keynesyen iktisat-
¢ilar paramin onemli oldugunu kabul etmekle birlikte
fiyatlardaki degismenin tek nedeni olarak kabul edile-
meyecegini one siirerler. Aksine yapisal faktérlerin one-
mine dikkat ¢ekerek fiyat degismelerini kontrol etmede
para arzimn tek bagsina etkin bir arag¢ olamayacagim
savunurlar. Buna karsilik monetarist yaklasim, para
arzindaki stirekli genislemenin enflasyonun tek nedeni
oldugunu kabul eder. Calismada monetarist yaklasim
temel alinarak para, fiyatlar ve ticretler arasindaki ne-
densellik iliskisi Tiirkiye uygulamasindan elde edilen
son doneme iliskin veriler (1988-2016) aracihig ile in-
celenmektedir.

Elde edilen sonuglar para ve fiyatlar arasindaki neden-
sellik iliskisinin paradan fiyatlara dogru oldugunu ve
bu degiskenler arasinda bir geri etkilesim (feed-back)
iliskisinin soz konusu olmadigim one siiren monetarist
yaklasimi dogrulamamakta, iliskinin ¢ift yonlii oldu-
gunu One siiren yapisalci yaklasimi dogrular sonug-
lar elde edilmektedir. Ote yandan iicretler ve fiyatlar

arasindaki nedensellik iliskisinin fiyatlardan ticretlere
dogru calistig1 seklinde elde edilen sonu¢ Tiirkiyedeki
enflasyonist siirecte talep faktorlerinin etkin oldugunu,
arz yonlii faktorlerin, ozellikle maliyet unsurlarinin
baskin olmadigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Arzi, Enflasyon, Monetarist
Yaklasim, Nedensellik Analizi

Abstract

The relationship between inflation and money supply,
which is a broad research topic in economics literature
both theoretically and empirically, is aimed to be exami-
ned. The relationship between money supply and prices
has created a debatable argument basis for a long time
among the different schools of economics (especially
between Keynesian and Monetarist approaches). Key-
nesian economists acknowledge that money supply is
an important factor affecting the price level, but argue
that the change in money supply can not be accepted as
the only reason for price changes. They emphasize the
importance of structural factors on price changes and
argue that money supply alone can not be an effective
tool to control price changes. Monetarist approach, on

Yrd. Dog. Dr. Hasan Islatince, Anadolu Universitesi [IBE, hislatin@anadolu.edu.tr

*

Bu caligma Hasan Islatincenin Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Ana Bilim Dalinda Doktora Tezi olarak kabul edi-

len “Monetarist Yaklagim Cercevesinde Parasal Genigleme ve Enflasyon: Tiirkiye I¢in Bir Uygulama (1970-1990)” isimli ¢caligmasindan

tretilmistir.

shd.anadolu.edu.tr 43



Para Arzi ve Enflasyon liskisi: Tiirkiye icin Nedensellik Analizi (1988-2016)

the other hand, acknowledges that the constant expan-
sion of money supply is the only reason for inflation. In
this study, based on the monetarist approach, the ca-
usality relationship among money supply, prices, and
wages is examined by using the recent data from Tur-
key from 1988 to 2016.

The results of the tests with the Turkish data support
that structural approach which suggests that the rela-
tionship between money supply and prices is working
two ways from money supply to prices and from pri-
ces to money supply. On the other hand, the result of
the causality relation between prices and wages suggest
a one way relationship from prices to wages. This last
finding implies that demand factors are effective in the
inflationary process in Turkey and supply-side factors,
especially cost factors on inflation are very weak.

Keywords: Money Supply, Inflation, Monetarist
Approach, Causality Analysis

Giris

Enflasyonun agiklanmasi, temel nedenleri isleyisi
ve sonuglar1 konusunda iktisat¢ilar arasinda goriis
birliginin bulunmamasi, hatta karsit agiklamalarin
ve tezlerin One siiriilmesi kaginilmazdir. Enflasyon
konusundaki goriisleri iki ana grupta toplayacagiz.
Birinci grubu “Paraci ve Keynesci” kuramlar olustu-
racak. [kinci grubu ise enflasyon siirecinde ekonomik
ve toplumsal yapinin énemini vurgulayan “Yapisalcr”
kuramlar olusturacaktir. Enflasyon kuramlarimi iki
grupta toplamamiz gegerli bir gerek¢eye dayanmak-
tadir. Her gruptaki kuramlar arasinda farkliliklar
varsa da bu kuramlar enflasyona bakis agilar1 temel
varsayimlar: ve en onemlisi ekonomik politikalar
onerileri bakimindan uyum igerisindedirler. Buna
karsilik ikinci guruptaki kuramlar bazi noktalarda
uyusmaz gorisleri icermektedirler. Birinci gruptaki
kuramlar, enflasyon siirecini ekonomideki stok ve
akimlar ya da sadece akimlar arasindaki iligkilere ba-
karak incelemektedir. Onlara gore enflasyon stoklar
ve akimlar (6rnegin para stoku ve milli gelir) arasin-
daki dengesizliklerden kaynaklanmakta ve bu denge-
sizlikler oldugu siirece devam etmektedir. Dolayistyla
enflasyonun caresi mali ve parasal politikalar1 stok-

lar ve akimlar arasindaki dengeyi yeniden saglaya-
cak bigimde harekete gecirmektedir. Ikinci gruptaki
kuramlar ise ozellikle gelismekte olan tlkelerdeki
enflasyonun temel nedenini ekonomik, kuramsal ve
toplumsal yapidaki dengesizliklerde gérmektedir.

Buna uygun olarak ikinci béliimde, yukarida sézii
edilen kuramlarin temel varsayimlar ve hipotezleri
incelenmektedir. Ugiincii bolimde ise, monetarist
yaklasim cercevesinde para arzi ile enflasyon arasin-
daki iliski nedensellik analizi ile test edilerek elde edi-
lecek sonuglar parasal genisleme ile enflasyon arasin-
daki iligkiler cercevesinde bir degerlendirmeye tabi
tutulacaktir.

Teorik Yaklasimlar

Keynesyen Yaklasim

Keynesgil model, 6ziinde milli gelir ve Istihdam se-
viyesini belirlemeyi amaglarsa da enflasyon stirecini
incelemeye yarayacak sekilde gelistirilebilir. Modelin
temeli olan tasarruf-yatirim esitligi enflasyona, top-
lam arz-toplam talep kavramlari ile yaklagilmasina
olanak verir. Toplumun tasarruf orani veri olarak
alinir ve ekonomide atil kaynaklar bulundugu var-
sayilirsa, ekonominin toplam hasilasi, tasarruflari
yatirimlara egitleyecek bir diizeyde olacaktir. Toplam
hasilanin tasarruf yatirim esitligini saglayacak diize-
ye varacagi iddiast Keynesgil eksik istihdam dengesi
varsayiminin 6zidiir. Tam istihdam durumunda ise
tasarruf yatirim esitligi tiretimdeki degisme ile degil,
(tam istihdam da {iretimi arttirmak olanaksizdir) fi-
yatlardaki degisme ile saglanir (Olgun, 1982, 5.7).

Yani, fiyatlar ya da ticretler herhangi bir mekanizma
ile reel tasarruf ve reel yatirima baglandiginda yati-
rim esit tasarruf sarti enflasyonun incelenmesinde
kullanilabilecek bir arag¢ olabilecektir. Bu kosul sag-
landiginda yani ekonomi dengedeyken harcamalar-
daki (H)lik bir artis, carpan aracilig: ile toplam har-
camalar1 kAH kadar (k=garpan) arttiracaktir. Reel
tiretim kH kadar artmiyorsa “enflasyonist agik” olu-
sacak ve fiyatlar ytikselecektir. Bir baska deyisle enf-
lasyonist acik, tam istihdam noktasinin veya {iretim
kapasitesi smirinin Otesinde efektif talebin toplam
arz1 asan kismi olmakta ve bu a¢ik dolayisiyla fiyatlar
genel seviyesi ylikselme gostermektedir. Bu noktada
Keynesyen teori klasik teoriden 6nemli bir farklilik
gostermektedir. Enflasyonist a¢ig1 meydana getiren
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harcama artiglarinin finansmani para miktar artti-
rilarak yapilacag: gibi, bu harcamalar vergilerle veya
acik piyasa iglemleri ile piyasadan para ¢ekilerek de
karsilanabilir. O halde Keynes'in teorisi i¢cinde para
miktarinda bir artis olmasa da efektif talebin bagka
yollarla yiikselmesiyle de bir enflasyonist agikla kar-
silagilabilecektir. Keynes tam istihdam noktasindan
sonra ortaya ¢ikacak bu fiyat artislarina «gercek enf-
lasyon» diyerek miktar teorisine atifta bulunmustur.
Bu sekilde tam istihdama kadar maliyet fiyatlamasi
kullanan Keynes, tam istihdam sonra talep fazlasina
O6nem vermistir (Ball, 1973, s. 72).

Keynesyen modelde toplam harcamalardaki artisin
finansman bi¢imi ve harcamalardaki artigla birlikte
artan geliri para talebi tizerindeki etkilerinin dikkate
alinmamasi modelin gergekgiligini ve enflasyon ana-
lizindeki yararini bityiik 6l¢tide sinirlandirilmaktadir.

Monetarist Yaklasim

Genel olarak diisiiniildligiinde monetarist goriise kla-
sik ekoliin bir uzantisi olarak bakmak yanlis olmaz.
Monetaristler de ayni Klasik Iktisatcilar gibi kisa va-
deli dinamiklerden ziyade uzun vadeli dinamikleri
dikkate almislardir. Bu noktada paranin yansizligin-
dan bahsetmek gerekir. Onlara gore reel degisken-
lerin denge degerleri uzun dénemde para arzindan
bagimsizdir (Callum ve Bennett, 1984, s. 1-8) Bu ne-
denle ekonomide reel avantajlar saglamak amaciyla
para politikasi kullanilamaz. Boyle bir amagla para
politikas: kullanilirsa ekonomide istikrarsizlik yara-
tilmis olur. Monaterist goriis bu genel sonuglara ula-
sirken klasik teoriye ve miktar teorisine tamamen bir
doniis yapmamistir. Gergekten, miktar teorisi simdi
ancak bir “para talebi teorisi” olarak gegerlidir ve enf-
lasyon analizinin sadece bir pargasini olusturmak-
tadir. Miktar teorisi iginde yer alan paranin dolagim
hizinin sabit olusu ve ekonominin daima tani istih-
dam diizeyinde bulunusu goriisleri monetarist goriis
icinde degistirilmis ve reel para talebinin (paranin
dolagim hizinin) sabit olmadig1, bazi degiskenlerin
istikrarli bir fonksiyonu oldugu kabul edilmistir. Bu
farkliliklarina ragmen enflasyonun tek kaynaginin
yine para arz1 artiglar1 oldugu benimsenmistir. Ucret
ve maliyet artiglar1 ancak para arzi artiglari ile destek-
lenirse enflasyona yol agabilirler. Para talebi istikrar-
I1 oldugu icin fiyat artiglarini yine para arzi artiglari
belirleyecektir. Para arzi artislar1 gerekenin iizerine
¢ikinca mal ve hizmetlere olan talep artacak ve piya-

sada olusan talep fazlasi fiyatlar1 artiracaktir. O halde
enflasyonist bir ortamin yaratilmamas i¢in para arzi-
nin kontrolii gerekmektedir.

Para Talebi Fonksiyonu

Friedman, miktar teorisini yeniden gelistirmis ve
para talebinin nominal para talebi olarak degil de
reel para talebi olarak ifade edilmesi gerektigini gos-
termistir. Reel para talebi klasiklerde oldugu gibi reel
gelirin degil, servetin bir fonksiyonudur. Servet ge-
sitli elemanlardan olusmaktadir. Bunlar para, tahvil-
ler, hisse senetleri, fiziksel mallar ve beseri sermaye
(human capital) olarak sayilabilir. Bu durumda para
talebi, servetin bu formlarindan biri veya digeri veya
bunlarin kombinasyonu olarak tutulmasina bagl de-
gisecektir. Servet sahipleri bu alternatif formlardan
hangisini tercih edecegini onlarin getirilerine bagl
olarak belirleyecegine gore bunlarin getirileri para
talebini belirleyen ikinci degiskeni, daha dogrusu
degiskenler grubunu olusturmaktadir. Sonug olarak
para talebi, servet sahiplerinin zevk ve tercihlerine
bagli olarak degisecektir. Para tutmanin diger alter-
natif maliyeti “beklenen enflasyon oranr™dir. Fiyat dii-
zeyinin yiikselmesi hafinde nakit depolarinin gergek
(reel) degeri diismektedir. Bu nedenle deflasyon, na-
kit tirtinde birikime pozitif bir getiri saglarken, enf-
lasyon getiriyi negatif yapacaktir. Deflasyon beklen-
tisi ne kadar biiyiik olursa paraya talep o kadar diisiik
olacaktir. Boylece nominal para talebi fonksiyonunda
hem fiyat diizeyi hem de enflasyon oran: yer alacak-
tir. Friedman'in nominal para talebi fonksiyonu ge-
nel olarak su sekilde ifade edilmistir (Keyder, 1988,
5.203).

=1 o - @)D (D) 2]

burada,

MD = nominal para talebi

W = reel servet

i = temsili faiz orani

p= fiyat diizeyi

h= begeri servet/begeri olmayan servet

u= hata terimi

e= beklenen enflasyon
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Friedman parayi satin alma giiciiniin kaynag: olarak
gostermektedir. Bu nedenle para talebi denklemi reel
olarak verilmektedir, nominal hale dénistirilmesi
denkleminin tiimiiniin fiyat seviyesi (P) ile ¢arpil-
masi ile saglanmaktadir. Goriildiigi gibi, monaterist
goriis icinde para talebini etkileyen faktorler arasinda
klasik etkenler olan fiyatlar ve gelir yaninda, elde para
tutmanin alternatif maliyeti olarak diistintilen ¢esitli
faiz oranlar1 ve enflasyon da yer almaktadir. Ancak
faiz oranlarinin beklenen oranlar olmalar: sebebiyle
fonksiyonda fiyat artislar1 hakkinda bekleyislerde yer
almig olmaktadir. Asir1 enflasyon dénemlerinde reel
getir ve faiz oranlarimin etkileri 6nemsiz kalip, bek-
lenen fiyat artis oranlar1 degiskenleri fonksiyonun en
onemli belirleyicisi haline gelmektedir. Gergeklesen
fiyat artis oranlarindan tiiretilen beklenen enflasyon
orani ile para talebi arasinda ters yonlii bir iliski oldu-
gu saptandiktan bagka, para talebinin sabit olmakla
beraber, beklenen enflasyon oranina baglh olarak on-
goriilebilecek bir tepki i¢inde bulunacagi, dolayisiyla
istikrarli oldugu sonucuna varilmistir. Bu sekilde bir
yandan para talebi fonksiyonunun istikrarlilig1 gos-
terilirken diger yandan para arzi artislar1 karsisinda
harcama artislarinin Keynes'in 6ngoérdiigii bigimde
faiz oranlar1 kanaliyla olamayacag1 gosterilmeye ¢a-
lisgilmagtar.

Para Talebi-Para Arzi lliskisi

Monetaristlere gore para arzi digsal bir degiskendir
yani parasal otoritelerce belirlenir. Giiniimiizde para-
sal otoritelerden kasit merkez bankalaridir. Keynes-
yen Yaklagim, para arzinin arttirilmasi veya bireyle-
rin elde tutmak istedikleri para balanslarini arttirma-
lar1 hadiseleri sonucunda faiz oranlarinin diisecegini
kabul etmekteydi. Monetaristler de bu bakis agisinda
Keynescilerle hem fikirdirler. Ancak Monetarist ikti-
satgilar bu dustsiin gegici oldugunu hatta uzun va-
dede para arzindaki bu artisin faiz oranlar tizerinde
yikseltici etkiler doguracagini savunurlar (Stephen,
Swamy, vd, 2012 5.153-185). Keynes para arzinin reel
gelir ve reel faiz orani gibi reel degiskenleri etkileye-
bilecegini, paranin ndtr olmadigini géstermistir. Para
arz1 degistirilebildiginde reel gelir ve faiz oran1 bun-
dan etkileniyorsa para talebi fonksiyonunun bazi ele-
manlar1 degisme gostermektedir. Bu durumda para
talebi para arzindan bagimsiz olamayacaktir. Ancak
Monetarist goriis para talebinin faiz oranlarina karsi
duyarli olamayacagi sonucuna varmstir. Dolayistyla
bir yardan etkilesim s6z konusu olmamaktadir. Fakat
para arz artig hizinin degismesi kisa dénemde fiyat-
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lar1 fazla etkilemeyip output tizerinde etkili olmakta,
uzun donemde ise bu degisme reel faktorlerle belir-
lenen reel geliri etkilemeyip sadece fiyatlar1 degistir-
mektedir (Friedman, 1974, s. 27). Bu durumda para
arzi reel geliri etkiledigi dl¢iide para talebi de etkile-
mis olacaktir. Bu iliski tek yonlii ve sadece para arzin-
dan para talebine dogru mudur, yakin para talebin-
deki veya onu belirleyen faktorlerdeki degismeler de
para arzini etkilemekte midir? Friedman para arzim
para talebinden ve onun elemanlar: olan faiz oram
cari fiyat artiglar1 ve output tan bagimsiz olarak al-
maktadir. Yani para arzini otonom olarak belirlenen,
dissal bir degisken olarak kabul etmektedir. Kaldora
gore ise, para arzi kendisini ticaretin ihtiyaglarina
gore ayarlamakta, yani para talebindeki artig para
arzinda artiga sebep olmaktadir (Parasiz, 1991, s.221
)- R. J. Ball ise para arzi ayni kalmakla beraber pa-
ranin dolasim hizinin artmasina yol agan faktorlerin
para arzi sinirlamasini kaldirmakta olduguna dikkati
gekmektedir( Ball, 1973, 5.221-225). Friedman para
arzindaki diizensizligin kokenini para otoritesinin
davraniglarina baglamaktadir. O para arzinin para
otoritesi tarafindan otonom olarak kontroliinde bir
engel bulunmadig1 kanisindadir. Bu husus para arzi
ile baz para ve para ¢arpaninin elamanlar arasindaki
iliskiye dayanarak agiklanmaktadir. Para ¢arpaninin
iki temel unsuru olan nakit tercih orani ve mevdu-
at rezerv oraninin istikrar gostermesi halinde para
arzindaki degismeleri para bazindaki degismelerin
belirledigi sonucu orya ¢ikmaktadir. Bu durumda
para otoritesi kendi kontroliinde olan para bazim
degistirmekte para arzini etkileyebilmektedir. Bu an-
lay1s icinde para arz1 egzojen bir degisken olarak alin-
maktadir. Para arz1 bu sekilde bir politika degiskeni
olarak alinirsa, etkinin yonii parasal gelirden, yani fi-
yatlardan ve output’tan para arzina dogru degil, para
arzindan parasal gelire ve dolayisiyla fiyatlara dogru
olmaktadir.

Yapisalci Yaklasim

Yapisal enflasyon goriisii, monetarist goriisiin One-
rilerinin uygulanmasina ragmen az gelismis {ilke-
lerin uzun doénemde enflasyondan kurtulamayis:
gozlemine dayanarak ve monetarist goriise bir tepki
olarak dogmustur. Bu goriisiin temel savi enflasyon
slirecinin incelenmesinde (i) enflasyonist baskilarin
kaynaklar1 ve (ii) enflasyonu siirdiiren mekanizmalar
arasinda bir ayirim yapilmasi gerektigidir. Enflasyonu
baslatan temel yapisal bozukluklar ekonomide karsi-
lagilan degisik esneksizliklerdir. Bunlar artan talep
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karsisinda tarimsal iiretimin artamamasi, sanayinin
girdi ve teknoloji bakimindan disa bagimli olmasi ve
devlet gelirlerinin artisinda kargilagilan dar bogazlar-
dir. Bunlarin disindaki kurumsal bozukluklar veya
egzojen faktorler enflasyonist baskinin kiimiilatifles-
mesine yol agmaktadir. Parasal ve mali otoriteler, is-
sizlik ya da tiiketim ve yatirimdaki aksakliklarla kar-
silasmak yerine enflasyonist baskilar1 kabul edip para
arzini arttirma yoluna gitmektedirler. Dolayisiyla,
yapisalci yaklasima gore para arzi genislemesi yapisal
enflasyonun bir sonucudur (Pinga ve Nelson, 2001,
s.1271). Enflasyonist baskilar, enflasyonu siirdiiren
mekanizmalar araciligy ile gelistirilir ve stirdiiraliir.
Toplumdaki degisik kesimler mevcut ekonomik ko-
numlarini korumak ya da gelistirmek icin stirekli
miicadele icerisindedirler. Toplumsal kesimler enflas-
yon karsisinda ¢ikarlarini korumak icin orgiitlenirler
ve politik baski gruplar1 olugturarak milli gelirden
aldiklar1 paylar1 korumak ya da arttirmak amaciyla
gelirlerini arttirmaya calisirlar. Kesimler arasindaki
miicadele en tipik 6rnegi ile is¢i sendikalari ile isve-
renler arasinda goriiliir. Enflasyonu stirdiiriicti meka-
nizmalarla ilgili olarak yapisal goriis tarafindan asagi-
daki 6rneklerde verilmektedir.

Az gelismis tilkelerde niifusun biiyiik bir bolimi dii-
siik gelir elde etmektedir. Bu diisiik gelir gruplarinda
ise getirin biiyiik bir boliimii gida maddelerine har-
canmaktadir. Bu nedenle, temelini tarimsal tiriinlerin
olusturdugu gida maddelerinin fiyatlarinda baslayan
artiglar toplumu genis dlclide etkilemekte ve cesitli
gelir gruplar1 arasinda bir béliisiim sorununu basla-
tabilecek bir potansiyel olusturmaktadir. Ekonomik
kalkinma ve endistrilesme ile birlikte diisiik gelir
gruplarinin sagladiklar1 gelir artislar1 biiyiik 6lgiide
gida maddeleri talebine déniigmekte ve boylece bu
alanda talep baskisi1 artmaktadir.

Tarimsal tretimde arz esnekliginin diisiik olmast,
ihracatin arttirilmasi, ithalat kapasitesinin diisitk ve
istikrasiz olmasi, vergi sisteminin zayiflig1 gibi cesit-
li nedenlerden dolay1 parasal genisleme enflasyonun
sebebi degil sonucudur (Kiligkiran, 1991, 5.17). Dola-
yisiyla yapisalcl goriise gore az gelismis ve gelismekte
olan iilkelerdeki parasal genislemenin, parasal bii-
ytkliiklerin enflasyonist baskilara uyum goéstermesi-
nin sonucunda, enflasyondan para arzina dogru bir
nedensellik s6z konusudur. Artan fiyatlarin getirmis
oldugu yitkii gelir gruplar1 birbirlerine aktarmaya
caligmaktadirlar. Ozellikle toplu sozlesme hakkina

sahip ticretlilerin artan zam istekleri kargilandig1 ve
tarimsal maddeler sanayide girdi olarak kullandig:
ol¢iide maliyetler artmakta ve {icret-maliyet artiglart
fiyatlara yansitilarak fiyat artislar1 yayginlagmaktadir.

Yapisal enflasyon goriisii, enflasyonu siirdiiren unsur-
lardan bir digerinin ithal kapasitesinin esneksizligi
oldugunu one siirmiistiir. Bu goriis iginde az gelismis
tlkelerin fiyat istikrarini saglamada karsilastiklar:
¢ok onemli bir yapisal sorun 6demeler bilangosunun
acik vermesidir. Ozellikle dis ticaret agigini olugtu-
ran ihracat ve ithalat arasindaki biiytik fark iilkenin
ithal kapasitesini sinirlamakta ve gerekli ara mallar1
ile nihai mallarin, makina ve techizatin getirilemeyisi
yurtici iiretimi sinirlayarak toplam arzi daha az esnek
hale getirmektedir. Bu durumda sik sik fiyat artisla-
riyla kargilagilmaktadir.

Devlet gelirlerinin yetersizligi ve buna bagli olarak
meydana gelen biitce agiklar1 da enflasyonu siirdi-
riicti mekanizmalar icerisinde yer almaktadir. Az ge-
lismis tilkelerde ekonomik biiytime ve kalkinmanin
6nemine ve bunun gerceklesmesi icin, yapisal goriis
monetaristlerden farkl olarak devletin daha aktif rol
almasi gerektigini one siirmistiir. Ozellikle alt yap:
yatirimlarinin ve karlilig1 az olan alanlardaki temel
yatirimlarin yapilmasi devlete diismektedir. Bu alan-
larda gerceklestirilebilecek olan devlet harcamalari
karsisinda devlet gelirleri yetersiz kalmaktadir. Ay-
rica vergi sistemindeki yapisal bozukluklar ve vergi
alimmasindaki yapisal giicliikler kamu gelirlerinin ge-
nisletilmesini engellemektedir

Devlet harcamalart ile devlet gelirleri arasindaki den-
gesizlik az gelismis tilkeleri sik sik a¢ik finansman yo-
luna sevk etmektedir. Bu durumda para arzi devletin
finansman ihtiyacina paralel olarak artis gostermekte
ve enflasyonla karsilasilmaktadir. Devlet gelirleri art-
tirllmak istendiginde en kolay yol olarak dolayli ver-
gilerin yiikseltilmesine bagvurulmakta ve bu da fiyat
seviyesini dogrudan yiikseltmektedir. Yapisal goriis
icinde fiyat artislarinin temel nedenlerini yukarida
sOzind ettigimiz yapisal bozukluklar veya dengesiz-
likle olusturmakla beraber, bu fiyat artiglarin arttira-
rak ve yayginlastirarak enflasyonist bir gelismeye do-
niistiiren faktorlere de yer verilmektedir. Baslayan fi-
yat artiglarini daha da hizlandiran etkenlerin basinda
gesitli kurumsal bozukluklar gelmektedir. Az gelismis
tilkelerin i¢inde bulunduklar: siyasal istikrarsizliklar,
sermaye piyasasinin gelismemis olmasi diger bazi et-
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kenlerdir. Kurumsal diizeyde gelismekte olan ekono-
milerde enflasyonun nedenleri, genellikle monetarist
ve yapisalcl yaklasima dayandirilmaktadir. Parasal
gelismelerin etkisi yadsnmamakla birlikte genel bir
yaklasim olarak Tiirkiyedeki enflasyonun yapisalc
yaklasimla agiklanabilecegi soylenebilir (Kepenek ve
Yentiirk, 2005, s.573).

Yeni Klasik Yaklagim

Makro ekonomide tuzun bir zamandan beri gele-
neksel iki disiince okulu var olmustur. Bu disiince
okullarindan Friedmanin onderligini yaptigi Mone-
taristler, piyasalarin kendi hafilerine birakilmalar
durumunda en iyi sekilde calisacaklarina inanmak-
taydilar. Diger yanda ise devlet miidahalesinin eko-
nominin isleyisini anlaml bir sekilde gelistirecegine
inanan Keynesyen goriis yer alir. 1970’1i yillarda ayni
tartismanin igerisine yeni bir goriis girdi. Yeni Klasik
Yaklagim olarak adlandirilan bu yaklagimin elde etti-
i temel sonuglardan bir tanesi ekonomik politika de-
gisikliklerinin etkinsizligini énermesidir. Oneri Ro-
bert Lucasin 1972 tarihinde yayinlanan bir ¢aligma-
styla (Lucas, 1972, 5.716-746) baslayip sonra Thomas
Sargent ve Neil Wallagenin optimal para politikas:
lizerine yaptiklar1 ¢alisma ile gelistirilmistir (Sargent,
Wallage, 1989, 5.215-228) Rasyonel Bekleyisler mo-
delinin baglangi¢c noktas1 Freadman/Phelps’in mode-
lidir (Harris, 1986, 5.455) Burada beklenen enflasyon
orant (p¢) ile cari enflasyon orani (p~) arasindaki fark-
lilik igsizlik oraninda, dolayisiyla mili gelir diizeyinde
dalgalanmalara neden olacaktir. Eger bekleyisler ras-
yonel ise ve hiikiimetler 6nceden tahmin edilmeyen
politikalar uygulamiyorlarsa p© ile p* arasinda farkli-
liklar olmayacaktir. Boylece p*ile p* arasinda sistema-
tik farkliligin olmamasi u ile u™ arasinda sistematik
bir farklilik dogurmayacak ve politikalar kisa donem-
de de etkin olamayacaklardir.

Rasyonel Bekleyisler modelinin olusturulmasinda ilk
varsayim, belli bir t donemindeki beklenen enflasyon
orani, gercek enflasyon oraninin (p*) bir gostergesi
olarak kabul edilmesidir. Yani;

pf = E<pgc )
li_q

Burada matematiksel beklenen deger hesaplanmak-
tadir. Rasyonel bireyin ekonominin yapisini ve t-1
donemindeki miimkiin olan tiim bilgileri kullandig:
kabul edilmektedir. (I ,) bilgi setinde ekonomik sis-
temde, ge¢mis donemlere ait tiim igsel, digsal ve on-
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ceden belirlenen degiskenlerin degerleri yer almak-
tadir. Bireyler ekonomide gercek yapisal iliskileri,
ekonomideki degiskenlerin davranislarini ve dogru
ekonometrik modeli tahmin edilebilmektedir.

Bu durumda gergek enflasyon orani (pX) random
soklarla etkilenmiyorsa, sadece sistematik iligkiler so-
nucu belirleniyorsa ve bu iligkilerin yonii tiim ayrin-
tilarryla donemin baslangicinda bireyler tarafindan
biliniyorsa enflasyon orani. tam olarak tahmin edile-
bilir. Bu kosullar altinda ger¢ek enflasyon oranindan
sapmalar engellenir. p ¢ =p* olur ve kisa dénemde de
ekonomi politikalar: etkisiz olurlar. Rasyonel bekle-
yisler kuramina gére random goklar neticesi p®, ile p*,
arasinda farkliliklar goriilebilir. Tahmin hatalari ran-
dom soklardan kaynaklanir ve bilgi seti ile arasindaki
korelasyon sifirdir. Yine bunlarin dagiliminin normal
ve beklenen matematiksel degerinin sifir oldugu ka-
bul edilmektedir. Istatistiksel yazilimy;

£t=Pt*_Pte

&~N(0,02)

Seklinde gosterilir (Sargent, Wallage, 1989, s.215-
228) Bu rasyonel bekleyisler hipotezinin temelidir.
Yani beklenen ve gerceklesen deger arasindaki fark
sadece random degisken faktoridiir. Rasyonel Bekle-
yisler hipotezinini temelini olusturan denklemlerden
ortaya ¢ikan sonug, Politikalarin etkin olmadigidir.
Ciinki FO:

5
E-P*- P

oldugundan ekonomi uzun dénem Phillips egrisin-
den ancak random degiskenler sonucu ayrilmaktadir.
Eger ekonomi politikalari i¢in sistematik bir kural iz-
leniyorsa (para arzini sabit bir oranda arttirma gibi)
bu durum dénem baslangicindaki bilgi seti (I, ) ice-
risinde yer alacaktir ve p* = p¢ arasinda bir farklilik
olusmayacaktir. Yeni Klasik Yaklasimin temel 6zellik-
lerini yukaridaki agiklamalar 15181 altinda kisaca su
sekilde belirleyebiliriz. Yeni Klasik Yaklagima gore,
Iktisadi birimlerin gercek iktisadi kararlar1 (tasarruf,
yatirim, tiiketim) nominal ve parasal etkenlere degil,
gercek etkenlere dayanir. Ayrica iktisadi birimler,
iktisadi ¢evreyi degerlendirecek sistematik hata yap-
mazlar, rasyonel beklentilere sahiptirler.

Yeni Klasik Yaklagimin iktisat politikas: ile ilgili go-
riigleri su sekilde 6zetlenebilir. Onlara gore; Iktisadi
birimler “Rasyonel Beklentiler” i¢inde oldugundan,
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iktisat politikas1 uygulamalar; karsisinda derhal aktif
bir tavir takrip, iktisat politikasini tamamen etkisiz
hale getirebilirler. Dolayisiyla iktisat politikalarinin
tretimi arttirmay1 ve issizligi azaltmaya bir katkisi
olmayacaktir.

Literatiir

Nedenselligin enflasyondan para arzina dogru oldu-
guna iliskin literatiirdeki calismalara bakildiginda
Vymyatnina (2006), Rusyada 1995-2004 déneminde
TUFEden para arzi M2’ye dogru bir Granger ne-
densellik oldugu sonucuna varmustir. Giivel (1998)
caligmasinda ise yaptigi Granger nedensellik tes-
ti sonucunda yine TUFEden para arzina dogru tek
yonlii nedenselligin bulundugunu ortaya ¢ikarmigtir.
Ayaydin (1993) ise “Para Arzi- Enflasyon iligkisi” adli
caligmasinda dar para arzi (M1) ile fiyatlar arasinda
parasal genislemenin enflasyona dogru tek yonlii bir
iliskinin (M14deki artisin enflasyonu artirmasi), genis
para arzi (M2, M3) ile fiyatlar arasinda ise ¢ift yonlii
bir iligkinin (M2 ve M3deki artis enflasyonu artirir-
ken, enflasyondaki artisin da M2 ve M3’iin artmasina
yol agmasi) oldugu belirlenmistir Kutucu (2004)’nun
1981:1-2003:12 donemi i¢in yapmuis oldugu ¢alismasi
da yapisalci yaklasimi destekler niteliktedir.

Para arzinin biiytime orani ile enflasyon orani ara-
sindaki korelasyonun 0.94 kadar yiiksek oldugunu
Schwartz (1973) 40 tlkede 1952- 1969 dénemi i¢in
rapor etmistir. Moroney (2002) %60in iizerinde
enflasyon yasayan tiim tlkeler i¢in Miktar Teorisi-
nin enflasyonu hayret verici bir dogrulukla tahmin
ettigini, fakat diistik para arz1 artisiyla nitelenen 16
OECD iilkesi i¢in daha az dogruluga sahip oldugunu
belirtmistir. Bu sonuglarin giiglii bir sekilde uzun do-
nem enflasyonun esit 6lgiide uzun dénem para arzi
artis1 tarafindan isletildigine isaret ettigini, iliskinin
birebir oldugunu, fakat diisiik parasal bityiimeye sa-
hip 6nemli bir grup tilkede bu birebir iliskinin bo-
zuldugunu belirtmistir. Brumm (2005) yine disiik
enflasyonlu, diisitk parasal bitytimeye sahip iilkeler
harig, calismasindaki ampirik kanitlarin Friedman'in
enflasyonun her zaman parasal bir olgu oldugu sozii-
ne bir destek oldugunu belirtmistir. Serletis ve Kra-
use (1996) Miktar Teorisinin paranin uzun dénem
yansizlig1 6nermesini kullandiklar: verinin genellikle
destekledigi sonucuna varmiglardir. Yazarlar bu ¢a-
ligmada Avustralya, Kanada, Danimarka, Almanya,
Italya, Japonya, Norveg, Isveg, Ingiltere ve ABD igin

uzun, diisiik frekansh reel GSYIH/GSYIH, fiyatlar ve
para arzi verilerini kullanmis ve yapisal-olmayan bir
metodolojiyi, degiskenlerin tek degiskenli zaman se-
risi 6zelliklerine belirgin bir sekilde dikkat ederek uy-
guladiklarini belirtmislerdir Mudabber ve Rao (2006)
Monetarizmin iki goriigiiniin gecerliligini Banglades,
Hindistan ve Pakistan i¢in gelistirdigi bir Yapisal Vek-
tor Otoregresif (SVAR) Modeliyle Granger nedensel-
lik testleri, varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksi-
yonlar1 kullanarak test etmistir.

Ampirik Analiz

Para ve fiyatlar arasindaki iliski iktisat okullar1 (6zel-
likle Keynesyen ve Monetarist yaklagimlar) arasinda
uzun yillar siiren tartismaya konu olmustur. Daha
onceki bolimlerde de vurgulandif: tizere, Moneta-
ristlere gore para arzindaki degismeler fiyatlardaki
degismelerin tek nedenidir. Bir diger deyisle neden-
selligin yoniiniin para arzindan fiyatlara dogru olma-
s1 fiyatlarin para arzi araciligi ile kontrol edilebilece-
gini gostermektedir. Ote yandan Keynesyen iktisatgi-
lar paranin 6énemli oldugunu kabul etmekle birlikte
fiyatlardaki degismenin tek nedeni olarak kabul edi-
lemeyecegini 6ne siirerler. Aksine yapisal faktorlerin
onemine dikkat ¢ekerek fiyat degismelerini kontrol
etmede para arzinin tek basina etkin bir ara¢ olama-
yacagini savunurlar.

Calismanin bu boliimiinde para, fiyatlar ve tcretler
arasindaki nedensellik iliskisi Tiirkiye uygulamasin-
dan elde edilen son déneme iliskin veriler aracilig:
ile incelenecektir. Inceleme siirecinde kullanilacak
zaman serilerinin yapisal 6zellikleri goz 6niine alina-
rak son yillarda etkinlikleri kabul edilen tekniklerin
uygulanmasi tercih edilecektir.

inceleme Dénemi ve Veri

Ampirik analizin kapsadig1 donem 1988 - 2016 déne-
midir. Bu donemin tercih edilme nedeni iilkenin do-
nemin tamaminda sermaye hareketlerine agik olmasi
ve {i¢ aylik periyottaki verilerin elde edilebilirligidir.
Calismanin uzun doénemi kapsayabilmesi ve mevcut
en genis veri seti ile “para-fiyatlar” iligkisinin tahmini
amaglandig i¢in gozlemlenebilen son ¢eyrege kadar
donem genisletilmistir. Bu kisitlar altinda inceleme
donemine iligkin veriler 1988:1 - 2016:4 dénemine
ait ti¢ aylik gozlemlerden olusacaktir.
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Calismamizda para arz1 TC Merkez Bankas: (TCMB)
tarafindan kullanilan M1 ve M2 tanimlari esas alina-
rak temsil edilmektedir. Gergeklestirilecek tahmin-
ler her iki para tanimi i¢in ayr1 ayri ele alinacaktir.
Boylece para tamimindan kaynaklanan tartigma-
lardan uzak kalinmasi saglanmis olacaktir. Fiyatlar
genel diizeyi Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ta-
rafindan derlenen Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
ile temsil edilecektir. Inceleme déneminin tamimini
kapsayan tek donemi baz alan zaman serisi mevcut
degildir. Bu amagla TUFE tarafindan yayinlanan
1987=100 ve 2003=100 bazli endeksler esas alinmis
ve 1987=100 endeksindeki degisim oranlarindan
hareketle 2003=100 endeksi geriye dogru ekstrapo-
lasyona tabi tutularak dénemin tamamu i¢in veri seti
olusturulmugtur. Caligmada ticretlere iliskin zaman
serileri “Imalat Sanayi Uretiminde Caligilan Saat Ba-
sina Ucret Endeksi” ile temsil edilmektedir. TUIK ta-

20
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Sekil 1. M1 Para Arzi (m1)
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Sekil 3. Tiiketici Fiyat Endeksi (tiife)
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rafinda yayinlanan bu veri setinde de, tipki TUFE ve-
rilerinde oldugu gibi, inceleme déneminin tamamina
iligkin tek yili baz alan zaman serisi mevcut degildir.
TUIK tarafindan yayinlanan verilerde 1997=100 ve
2010=100 iicret endeksleri mevcuttur. 2010=100 en-
deksi TUIK tarafindan 2007 yilina kadar geri ¢ekile-
rek veriler yayinlanmaktadir. Bu nedenle 2007 6nce-
si doneme iligkin veriler 1997=100 endeksi degisim
oranlarindan hareketle geriye dogru uzatilarak do-
nemin tamamu i¢in iicret endeksi verileri olusturul-
mustur. Calismamizda kullanilan tiim veriler TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi aracilig1 ile elde edil-
mistir. {lgili degiskenlere ait logaritmik degerlerin
1988:1 - 2016:4 geyreklik dénemler bazinda izledigi
seyir agagida yer alan Sekil 1-4de goriilmektedir. Ote
yandan Tablo 1 kullanilan zaman serilerinin tanimsal
istatistiklerini 6zetlemektedir.

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Sekil 2. M2 Para Arzi (m2)

5.6
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4.0 4
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Sekil 4: Ucret Endeksi (iicret)
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Tablo 1. Kullanilan Verilerin istatistik Ozellikleri

ml m2 tiife iicret
Ortalama 15.495 16.787 2.879 4.466
Medyan 16.419 17.816 4.389 4.369
Maksimum 19.763 21.065 5.666 5.383
Minimum 8.848 9.739 -3.200 3.718
Standart Sapma 3.380 3.575 2.807 0.335
Carpikhik -0.505 -0.552 -0.839 0.756
Basikhik 1.869 1.887 2.226 3.457
Jarque-Bera 11.118 11.863 16.504 12.046
(Olasilik) (0.004) (0.003) (0.000) (0.002)
Toplam 1797.441 | 1947.259 | 333.937 518.000
Sapma Kareler Toplam 1313.733 | 1469.605 | 906.281 12.903
Gozlem Sayisi 116 116 116 116

Yontem ve Tahmin Sonuglan

Ampirik analizde ilk adim kullanilan zaman serile-
rinde birim kok testleri aracilig1 ile duraganhigin aras-
tirllmasidir. Eger bir stokastik siire¢ birim kok tasi-
yorsa duragan degildir (biitiinlesiktir). Bir stokastik
stirecin duragan olmamasi, biitlinlesik (integrated)
ozellik tasimasi ise gerceklestirilecek olan istatistiki
testlerin temelini olusturan Biiyiik Sayilar Kanunu ve
Merkezi Limit Teoreminin ihlal edilmesi anlamina
gelecek ve ¢ok sayida istatistiki test (t testi, F testi, LM
testi gibi) gecerliligini yitirecektir. Bu nedenle zaman
serilerinde duraganligin, yapisal 6zellikler baglamin-
da, ilk agamada aragtirilmasi gerekmektedir. Calisma-
mizda bu amagla literatiirde yogun olarak kullanilan
Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF) testi ve Phillips
— Peron (PP) testi kullanilacaktir. Zaman serilerinin
trend yapilar1 hakkinda bir bilgimiz olmadig; i¢in bu
testler trend igeren ve trend icermeyen versiyonlar1
ile tahmin edileceklerdir. ADF testinin gergeklestiri-
lebilmesi i¢in asagidaki esitliklerin tahmin edilmesi
gerekmektedir:

K
4Y, = ap + ay Yy + ZﬁiAYt—i + &

i=1

K
AY, = ag + 6(trend) + a,Y,_, + ZBiAYt_i + &

i=1

Bu esitliklerde Y duraganlik testi yapilan degiskeni, A
fark operatoriinii, ise hata terimini gostermektedir.
Esitliklerde gecikmeli bagimli degiskene iliskin kat-
sayisinin istatistigi gecerliligi icin test gerceklestiril-
mektedir. Buna gore oldugu kabul edilirse serinin bi-
rim kok icerdigi, duragan olmadig kabul edilmekte-
dir. Eger katsayis1 sifirdan kiigiikse serinin birim kok
igermedigi, yani duragan oldugu kabul edilmektedir.
Esitlikte yer alan gecikmeli bagimli degiskene iliskin
gecikme uzunlugunun (Y, teriminde i degerinin)
ne olacagl sorunu ise bu ¢alisma boyunca Schwartz
Bilgi Kriteri aracilig1 ile belirlenecektir. Bu balamda
gerceklestirilen ADF testlerine iliskin sonuglar Tablo
2’nin ilgili siitunlarinda goriilebilir.

Tablo 2, bu ¢alismada kullanilan ikinci tip birim kok
testi olan PP testi sonuglarini da icermektedir. Bu tes-

te gore asagidaki esitlikler tahmin edilmekte ve ADF
testi ile ayn1 hipotezler test edilmektedir:

4Y, = ag+ a, Y1 + &

AY, = ay + a,Y,_, + 6(trend) + &,
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Tablo 2. Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF Testi PP Testi
Degisken Gecikme ) ADF Marjinal Bant ) PP Marjinal

Istatistigi Anlamhhk Istatistigi Anlamhhk
ml 1 0.151%* 0.997 7 0.275 0.998
A(ml) 3 3.037 0.035 8 12.049 0.000
m2 0 0.604* 0.999 5 0.469* 0.999
A(m2) 1 4.830 0.001 8 9.776 0.000
tife 4 1.535* 0.812 8 0.286* 0.990
A(tiife) 3 3.285% 0.021 8 8.999 0.000
ucret 0 0.194 0.935 7 0.642 0.856
A(licret) 0 11.366 0.000 7 11.786 0.000
(*) trend igerdigini ifade etmektedir.

Gergeklestirilen her iki birim kok testi de kullanilan
zaman serilerinin logaritmik diizeylerinde birim kok
icerdigini, yani duragan olmadiginy; ancak logaritmik
diizeylerinin ilk farklarinda duragan hale geldiklerini
ifade etmektedir. Bu durum kullanilan zaman serile-
rinin tamaminin I(1) 6zelligi sergiledigi, bir diger de-
yisle birinci dereceden biitiinlesgik olduklar1 anlamina
gelmektedir. Eger s6z konusu degiskenleri kullandi-
g1miz bu zaman serileri ile temsil ederek kisa donem
dinamikleri ifade eden bir esitlik tahmin edeceksek,
ilk farklarda ¢alismamiz gerekecektir. Bilindigi gibi
bu noktadaki amacimiz degisenler arasindaki iligki-
nin boyutunu arastirmak degil, degiskenler arasin-
daki nedensellik iligkisinin varligini ve yoniini test
edebilmektir.

Zaman serilerinin birinci dereceden biitiinlesik ol-
duklarini belirledikten sonra duragan olmayan za-
man serileri arasinda uzun dénemde bir iligki olup
olmadigini aragtirmak gerekmektedir. Boyle bir
iliskinin varlig1 nedensellik i¢in bir gerekliliktir. Bu
husus ¢alismamizin bu bolimiindeki ikinci adimi
olusturmakta ve esbiitlinlesme testlerinin gercekles-
tirilmesini igermektedir.

Esbiitlinlesme (cointegration) analizi duragan olma-
yan zaman serileri arasindaki uzun dénemli iligkiyi
belirlemeye doéniik bir yontemdir. Bir grup degisken
arasindaki kisa donem dinamiklerin incelenmesinde
kullanilan zaman serilerinin duragan olmas: kosulu
nedeniyle farklarinin alinmasi bu serilerin bazi 6zel-
liklerini kaybetmelerine neden olmakta, uzun dénem
icin elde edilen sonuglar sahte (spurious) sonuglara
doniisebilmektedir. Eger duragan olmayan zaman se-
rileri arasinda en az bir adet esbiitiinlesik (cointegra-

52

ted) vektor belirlenebiliyorsa bu degiskenler arasinda
uzun donemde bir denge iliskisinin varligini kabul
etmemiz gerekecektir. Bu amagla Johansen-Juselius
tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme
testi genellikle kullanilan tutarli bir yontemdir. Bu
yontemde oncelikle asagidaki otoregresif model ele
alinmaktadir:

Xe=IhXey +ILX 5+ + X+ + 8,
Duragan olmayan degiskeninin birinci dereceden
farklari alindiginda asagidaki hata diizeltme modeli
elde edilmektedir:

AX, = LAX,  + LAX 5+ + [ AKX jpr +
X, o+ p+%

Bu esitlikte yer alan I' ve IT asagidaki bigimde belir-
lenmektedir:

L=+ 10, + I, + -+ I,

Oo=1+1, + 1, + - +1I,

Yukaridaki esitliklerde belirlenen IT matrisinin ranki
degiskenler arasindaki duragan olan dogrusal bile-
simlerin sayisini ifade etmektedir. IT matrisinin ranki-
nin tam olmasi zaman serilerinin duragan oldugunu,
sifir olmasi ise modelin birinci dereceden otoregresif
oldugunu ifade eder. Her iki durum da degiskenler
arasinda uzun donem iligkinin s6z konusu olmadig1
anlamina gelmektedir. Sayet sifirdan farkl ve kulla-
nilan degisken sayisindan kii¢iik bir rank degeri elde
edilebiliyorsa degiskenleri arasinda r sayida dogrusal
bilesim s6z konusu olacak ve IT matrisi
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formunda yazilabilecektir. Bu esitlikte yer alan o ve 3
matrisleri r rankina sahip (pxr) boyutlu matrisleri ifa-
de etmektedir. Bu iki matristen a matrisi hata diizelt-
me parametrelerini,  matrisi ise esbiitiinlesik vek-
torleri icermektedir. Johansen ve Juselius tarafindan
IT matrisinin rankini belirleyebilmek i¢in iki yontem
onerilmektedir. Iz testi (trace test) olarak adlandirilan
ilk teste gore

N=axp

istatistigi hesaplanmaktadir. Maksimum 6zdeger testi
(maximum eigenvalue test) olarak bilinen yonteme
gore ise

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

14
Aerace = =T ) In(1=2)

i=r+1

istatistigi hesaplanmaktadir. Her iki test istatistigi de
esbiitiinlesik vektor sayisina iliskin karara varmada
kullanilmaktadir. Bu bilgiler 151$inda Johansen ¢ok
degiskenli esbiitiinlesme testini gerceklestirebiliriz.
Modelimizde yer alan degiskenler arasindaki esbii-
tiinlesme iliskisi icin elde edilen test sonuglar1 Tablo
3’ten izlenebilir.

Ml
Ezk?;:gl:;::i Ozdeger | iz Testi | Olasihk Mgle(giel:“;:sg 4 Olasihk
0 0.423 90.609* 0.000 62.774* 0.000
En fazla 1 0.209 27.836* 0.001 26.781* 0.001
En fazla 2 0.009 1.056 0.304 1.056 0.304
M2
0 0.336 78.354* 0.000 46.598* 0.000
En fazla 1 0.219 31.754* 0.000 28.227* 0.000
En fazla 2 0.031 3.529 0.060 3.529 0.060
(*) %S5 anlamhilik diizeyinde bos hipotezin reddini ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglar iz testine gore 3, maksimum 6z
deger testine gore 2 adet esbiitiinlesik vektoriin varli-
gina isaret etmektedir. Bu sonuglara gore s6z konusu
duragan olmayan zaman serilerinin uzun donemde
bir dengeye dogru birlikte hareket ettiklerini soyle-
mek miimkiindiir.

Daha once de soz edildigi gibi, degiskenler arasinda
bir egbiitiinlesik vektor varsa, soz konusu degiskenler
arasinda en azindan tek yonli bir nedenselligin bu-
lunmas1 gerekmektedir. Bu nedenselligin aragtirila-
bilmesi i¢in kullanilacak yontemlerden bir tanesi ve
en yogun olarak kullanilan1 Granger tipi nedensellik
testidir. S6z konusu testin gergeklestirilmesi arala-

rinda teorik nedensellik baglantis1 kurulabilen X ve
Y gibi iki degiskenden olusan agagidaki esitliklerin
tahminini gerektirmektedir:

n n
Y, = ag +Zﬁixt—i + Z aY_i+ &
i=1 j=1

n n
Xe =B, + Z“iyt—i + ZBiXt—i + &
i=1 i=1
Burada test edilen iliski i¢in, 6rnegin, X degiskenin-
den Y degiskenine dogru nedensellik iliskisinin test

edilmesi i¢in,
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H,: X 5; = 0 : (Xden Y’ye nedensellik yoktur)
H;: X B; # 0:(Xden Y'ye nedensellik s6z konusudur)

hipotezleri test edilmektedir. ilk adimda kisitlanma-
mus iligki artik terimler toplaminin bulunmasi ama-
cryla

n n
Yi=a0+ Zﬂixt—i + z aY_ i+ &
im1 =1

kisitlanmamig formu tahmin edilir ve buradan elde
edilen artik kareler toplam1 (}7'_; &;_,-) RSS,,
olarak adlandirilir. Tkinci asamada ise bu kez kisitlan-
mis form esitlik agagidaki haliyle tahmin edilerek

n
Y, = a +Z aY_i+ &
j=1

bu tahminden elde edilen artik kareler toplami

(X7=18t—r) RSSur olarak elde edilir. Yukarida be-
lirtilen hipotezinin test edilmesi i¢in gerekli olan F
istatistigi

RSS, — RSS,,,
m
F=—%ss
n—k

bigiminde hesaplanir. Yukaridaki formiilde kisitlan-
mig form artik terimler toplamini, RSS kisitlanma-
mis forma artik kareler toplamini, m digarida biraki-
lan gecikmeli degisken sayisini, n 6rneklem hacmini
ve k kisitlanmamis form esitlikte tahmin edilen pa-
rametre sayisini ifade etmektedir. Hesaplanan F tes-
tinde serbestlik derecesi (m, n-k) olarak belirlenmek-
tedir. Dikkat edilirse H hipotezinde X degiskeni Y
degiskenine neden olmamaktadir bigimindeki iligki
test edilmektedir. Bu durumda H_ hipotezinin red-
dedilmesi iki degisken arasinda X'den Y’ye dogru bir
nedensellik ifade eden alternatif hipotezin kabuliinii
gerektirmektedir. hipotezinin kabul edilmesi ise iki
degisken arasinda nedensellik baginin bulunmadig:
anlamina gelecektir. Benzer test Yden Xe dogru ne-
densellik iligkisi i¢in de gerceklestirilerek iki degisken
arasindaki nedensellik baglantisinin varligi ve yoni
belirlenmis olmaktadir. Hemen goriilebilecegi gibi
nedensellik bag1 s6z konusu ise bu iligki tek yo6nlii
(X'den Y’ye veya Y'den Xe) veya cift yonlii (Xden Y'ye
ve Y'den Xe) olabilecektir. Tablo 4ve 5 gerceklestirilen
F testlerine iligkin sonug matrislerini 6zetlemektedir.
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Tablo 4. M1 Granger Nedensellik Testi — F Deger Matrisi

ml tiife iicret
ml -- 6.627 0.348
(0.002) (0.707)
tiife 6.533 - 4.300
(0.002) (0.016)
iicret 0.716 1.326 --
(0.491) (0.270)

Not: Her hiicrede ilgili F degeri altinda parantez icerisinde yer
alan degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 5. M2 Granger Nedensellik Testi - F Deger Matrisi

m2 tiife iicret
m2 - 6.470 0.940
(0.002) (0.394)
tiife 6.409 -- 4.300
(0.002) (0.016)
iicret 0.572 1.326 --
(0.566) (0.270)

Not: Her hiicrede ilgili F degeri altinda parantez igerisinde yer alan

degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Sonu¢

Tablolardaki nedensellik testlerinin okunmasinda
satirdaki degiskenlerin siitundaki degiskene neden
olmadig1 seklindeki bos hipotez test edilmektedir.
Her iki para arz1 tanimi i¢in de benzer sonuglar elde
edilmistir. Bu nedenle elde edilen sonuglarin deger-
lendirilmesinde M1 ve M2 ayrimi yapilmaksizin para
deyiminin kullanilmasi uygun olacaktir. Tablolara
gore para ve fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisi %1
anlamlilik diizeyinde ¢ift yonli bir nedensellik ilis-
kisidir. Yani para arzi artislari fiyat artiglarina neden
olurken, fiyat artiglar1 sonucu parasal biiytiklikler de
buna uyum gostermektedir. Ozetle para ve fiyatlar
arasindaki nedensellik iliskisi i¢cin

M < TUFE

gosterimi kullanilabilir. Ayni durum tcretler i¢in ge-
gerli degildir. Zira %5 anlamlilik diizeyinde fiyat ar-
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tiglar1 Gicret artislarina neden olurken, tersi icin bos
hipotez kabul edilmekte, {icret artiglarinin fiyat artis-
larinin nedeni olmadig: kabul edilmektedir. Bir diger
deyisle iki degisken arasindaki nedenselligin yonii
fiyatlardan ticretlere dogru tek yonlii nedenselliktir:

UCRET «TUFE

Elde edilen bu sonuglar para ve fiyatlar arasindaki
nedensellik iliskisinin paradan fiyatlara dogru oldu-
gunu ve bu degiskenler arasinda bir geri etkilesim
(feed-back) iliskisinin s6z konusu olmadigini 6ne
stiren monetarist yaklasimi dogrulamamakta, iligki-
nin cift yonli oldugunu 6ne siiren yapisalct yaklasi-
mi dogrular sonuglar elde edilmektedir. Ote yandan
ticretler ve fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisinin
fiyatlardan tcretlere dogru calistigi seklinde elde
edilen sonug Tiirkiyedeki enflasyonist siirecte talep
faktorlerinin etkin oldugunu, arz yonli faktdrlerin,
ozellikle maliyet unsurlarinin baskin olmadigint or-
taya koymaktadir.
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