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ABSTRACT

In light of the views that contributed to the history of economic thought, proposing the velocity of money as an
indicator to evaluate the general balance of the economy is the subject of this study. In this sense, the evaluation
of the velocity circulation of money together with the macroeconomic performance criteria has been the basic idea
for the econometric modeling of the study. The motivation of this study is the question of how the velocity of
money affects Real GDP, which is a measure of macroeconomic performance, and how the variables determined
as macroeconomic performance measures affect the velocity of money. In econometric analysis, the answer to this
question was sought with the Ordinary Least Squares (OLS) method. For the Turkish economy, four variables
were obtained with quarterly data between 2006 and 2019. These are Real GDP, Inflation, M3 money supply, and
V3, which is the velocity of circulation of the M3 money supply. According to the model result, real GDP is
included as the dependent variable and the velocity of circulation of the large money supply is selected as the
independent variable. There is a positive relationship between real GDP and the velocity of money in the same
direction. According to the model's result, the variables selected for macroeconomic performance are taken
independently and the velocity of money is taken as the dependent variable; There is a positive relationship
between real GDP and the velocity of money in the same direction. A positive correlation was found between the
inflation variable and the circulation rate in the same direction. There is an inverse negative relationship between
the M3 money supply and the velocity of circulation.
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M3’iin Dolasim Hizinin GSYIH Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi*

OZET

Iktisadi diisiince tarihine katki yapan goriisler 15131nda, ekonominin genel dengesini degerlendirmek igin paranin
dolagim hizinin bir gosterge olarak onerilmesi bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir. Bu anlamda paranin
dolagim hizinin, makroekonomik performans olgiitleriyle birlikte degerlendirilmesi, ¢aligmanin ekonometrik
olarak modellenmesi i¢in temel diisiince olmustur. Bu ¢aligmanin motivasyonu, genis paranin dolasim hizinin
makroekonomik performans 6lgiitii olan Reel GSYIH’yi nasil etkiledigi ve makroekonomik performans dlgiitleri
olarak belirlenen degiskenlerin paranin dolagim hizini nasil etkiledigi sorusudur. Ekonometrik analizde EKK/OLS
(En Kiguk Kareler/Ordinary Least Squares) yontemiyle bu sorunun cevabi aranmigtir. TUrkiye ekonomisi igin
20062019 yillar1 arasinda iiger aylik verilerle dért degisken elde edilmistir. Bunlar Reel GSYTH, Enflasyon, M3
para arzi ve M3 para arzinin dolagim hiz1 olan V3’tiir. Reel GSYIH nin bagimli degisken olarak yer aldig1 ve genis
para arzimin dolagim hizinin bagimsiz degisken olarak secildigi model sonucuna gére; Reel GSYIH ile paranin
dolasim hizi arasinda ayni yonde pozitif bir iliski bulunmaktadir. Makroekonomik performans igin segilen
degiskenlerin bagimsiz olarak ve paranin dolasim hizinin bagimli degisken olarak alindig1 modelin sonucuna gore;
Reel GSYIH ile paranin dolagim hiz1 arasinda aym ydnde pozitif bir iliski vardir. Enflasyon degiskeni ve dolasim
hiz1 arasinda ayni yonde pozitif bir iliski tespit edilmistir. M3 para arz1 ile dolasim hiz1 arasinda ters yonde negatif
bir iligki bulunmaktadir.

! Havva Kog’un Doktora tezinden tiiretilmistir.
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1. GIRIS

On dokuzuncu yiizyilin biiyiik bir boliimiinde ve yirminci yiizyilin baslarinda, klasik iktisadin
hiikiim siirdiigii donemlerde, para teorisi neredeyse yalnizca paranin degerinin veya genel fiyat
diizeyinin belirlenmesiyle ilgili olmustur. Bu donemlerde parasal analizin temel amaci, paranin
satin alma giictinli ve fiyatlar genel diizeyini agiklamak olmustur (Stewart, 1960: 1). Yirminci
yiizyilin baslarinda Irving Fisher (1911) ‘Paranin Satin Alma Giicii’ adli kitabinda miktar
teorisini istatistiksel olarak sunmustur. Fisher’a gore, paranin satm alma giicii kavrami MO
200’de Romal1 D. Julius Paulus tarafindan, “paranin degerinin onun miktarina bagl oldugu”
inanciyla dile getirilmistir. (Stewart, 1960: 4). Miktar teorisi, ceteris paribus paranin degerinin
veya satin alma giliciiniin, paranin miktariyla ters orantili olarak degistigini beyan eder. Klasik
ve Neoklasik iktisat¢ilar bu durumu klasik arz talep teorisiyle savunurlar. Arz talep teorisi bir
malin denge degerinin veya piyasa fiyatinin, malin talebe gore daha bol hale gelmesiyle
diisecegini tahmin eder. Ayn1 sekilde, miktar teorisi de nominal para arzindaki artigin, reel talep
veri iken, parayla alinabilecek mallar agisindan her bir para biriminin degerini diislirecegini
ongoriir. Genel fiyat seviyesinin tersi, paranin mal agisindan degerini Ol¢tligli i¢in genel
fiyatlarin ylikselmesi gerektigi seklinde ifade edilir (Humphrey, 1997: 71).

Klasik oncesi ekonomistler tarafindan para teorisi lizerinde yapilan ¢ok sayida ¢alisma vardir
ancak miktar teorisi, Adam Smith’ten David Ricardo ve John Stuart Mill’e sadece bir dereceye
kadar belirgin hale getirilmistir. Adam Smith (1776) Milletlerin Zenginligi adli eserinde; Mal
miktarmin ayni kalmak sartiyla, giimiis miktarinda meydana gelecek bir artisin ticarete konu
olan mallarin degerini azaltacagina deginmistir (Stewart, 1960: 8; Smith, 1994: 385). Klasik
donemde dikkate alinmasi gereken ilk yazar, miktar teorisine katkilarindan dolayr David
Ricardo’dur (Stewart, 1960: 8-9). Ricardo (1817: 238), “Ekonomi Politigin ve
Vergilendirmenin Ilkeleri” adli kitabinin “Para ve Bankalar Uzerine” béliimiinde, paranin
degerinin paranin miktarma bagli oldugunu ve dolasimdaki paranin tasacak kadar fazla
olmadigini belirtmistir. Ciinkii para miktar1 arttiginda, paranin degeri diisecektir ve paranin
degeri, miktarin1 azaltarak yiikselecektir. Ricardo bu ifadelerle miktar teorisine deginmektedir.

TUm bunlara istinaden, para arzinin karsiliksiz artirilmamasi fikrine dayanan ekol basta David
Ricardo (1772-1823) ve arkadaslar1i Henry Thornton (1760-1815) ve Lord Overstone (1796-
1883) gibi temsilcilerden olusan Nakit Okulu’dur (Humphrey, 1997: 2-19). On dokuzuncu
ylizyilin baslarinda Napolyon Savaslari’nin yasandigi yillarda para arzinin altin karsiligi
basilmasi islemleri askiya alinmis ve savasi finanse etmek i¢in karsiliksiz para basilmistir.
Ingiliz Sterlininin deger kaybetmesiyle birlikte bu dénemler enflasyonla sonuglanmistir.
Dolayistyla para arzinin belirlenmesiyle ilgili iki farkli gelenek olarak Nakit Okulu (Currency
School) ve Bankacilik Okulu (Banking School) arasinda farkli goriislerin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur (Aktan, 2019: 31; Itoh ve Lapavitsas, 2012: 21). Nakit Okulu’nun goriis
prensibi Ricardocu tarzdadir. Bu baglamda ceteris paribus, dolasimdaki para miktarinda
meydana gelebilecek bir artigin/azalisin paranin degerini degistirebilecegini (para arzinin
toplam talebi, toplam talebinde enflasyon oranlarini belirledigini iddia etmisler ve para arz1 M
ile fiyatlar genel diizeyi P’yi esit varsaymuslardir) ve buna istinaden de iilkede altin
ithracati/ithalati olacagin1 savunur. Kapitalist piyasalarin ulusal ve uluslararasi islemlerine
devletle birlikte bagkalarinin da miidahale etmemesi sartiyla toplam meta {iretimi miktari ile
birlikte toplam meta-para miktar1 arasinda uyumlu bir dengenin oldugunu iddia etmektedirler.
Nakit okulu goriisiine gore para, kapitalist miibadelenin ikincil bir yonii olmakla beraber reel
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ckonomik islemler tizerindeki ‘pege’dir (Laidler, 2014: 21-41-184). Burada pece ifadesi parasal
iligkilerin reel iligkileri etkilememesi seklinde kullanilmaktadir.

Nakit Okulunun para arzinin yaratilmasina iliskin goriigleri, miktar teorisi karsiti gelenek olan
Bankacilik Okulu’ndan Thomas Tooke (1774-1858) ve John Fullarton (1780-1849) gibi
iktisat¢ilar tarafindan elestirilmistir. Nakit Okulu para arzin1 digsal (exogenous) olarak ele
alirken Bankacilik Okulu; ekonomideki para arzinin belirleyicisinin kredi talebi oldugunu ve
merkez bankasinin para arzini kontrol edemeyecegi goriisiine sahiptir. Dolayisiyla para arzi
(endogenous) ig¢seldir. Bankacilik Okulu temsilcilerinden Thomas Tooke, Para arzi (M) ile
fiyatlar (P) arasindaki iliskiyi reddetmistir ve fiyatlarin belirleyicisi olarak para arzi artigini
degil faktor gelirlerini gormistiir. Tooke’a gore, para stoku altin stoklarina gore degil,
ekonomik faaliyetlerin gelisim egilimine ve konjonktiire paralel olarak belirlenmelidir (Itoh ve
Lapavitsas, 2012: 21-22; Laidler, 2014: 21). Tooke, dolasimdaki paranin degil de iilkenin
toplam parasal gelirinin fiyatlar1 belirledigini tespit etmistir. Tedaviil eden para miktarinda
degisiklige neden olan fiyat seviyesindeki degisikliktir (Moseley, 2005: 255). Gilinlimiizde
Bankacilik okulunun goriisleri, merkez bankas1 uygulamalarinda yaygin olarak goriilmektedir
(Aktan, 2019: 30).

Ricardo’dan sonra miktar teorisi analizini gelistiren J.S. Mill olmustur. Mill, (1848: 333-349)
“Politik Ekonominin Tlkeleri” adli eserinin IV. Bolimii para tizerine ve V. bolumunun; para arz
ve talebe bagli olarak paranin degeri adli kisimlarinda, paranin degeri ile miktar1 arasindaki
iligkiyi paranin dolasim hizini da dahil ederek agiklamaya ¢alismistir.

Mill (1848: 333-335) parayi, islem hacmini daha hizli ve genis bir sekilde gerceklestirebilen bir
makine olarak tasvir etmistir. Diger birgok makine tiirii gibi paranin da yalnizca kendi basina
ayr1 ve bagimsiz bir etki yaratacagini vurgulamistir. Bunun yani sira bireylerin haftalik veya
yillik olarak aldiklari iicretlerin esasen gelirlerini olusturmadigim ifade etmistir. Ucretlerin
sadece bireylerin istedigi herhangi bir dilkkkanda 6deme i¢in sunabilecegi ve segtigi herhangi
bir malin belirli bir degerini alma hakkin1 veren bir tiir fig/bilet veya 6deme emri oldugu
seklinde tanimlamistir. Mill, paranin bir meta oldugunu ve degerinin diger metalarinki gibi
gecici olarak arz ve talep tarafindan, kalici olarak ve ortalama olarak iiretim maliyetiyle
belirlenecegini sOylemistir.

Mill, para iizerine adl1 boliimde, paranin satin alma giiciinii; ceteris paribus mallarin ve/veya
islemlerin miktar1 ayn1 oldugunda, paranin degeri, paranin miktariyla ters orantilidir seklinde
tanimlamistir. Dolagimdaki para miktarinin artirilmasi sonucunda ise fiyatlarin da ayni oranda
artacagini ifade etmistir (Mill, 1848: 333-342; Stewart, 1960: 10-11). Simdiye kadar yapilan
analiz Ricardo’nun analizi ile aynidir ancak Mill miktar teorisini daha da gelistirmistir.

Mill (1848: 347) ‘e gore, yukaridaki satirlarin matematiksel ifadesi asagidaki denklemdeki
gibidir:

V=1/QxR (1.1)

Denklem 1.1°de, V; paranin degerini, Q; dolasimdaki miktar ve R; dolagim hizin1 ifade
etmektedir. Denkleme gore, mallarin miktar1 ve islemlerin ayni olmas1 durumunda paranin
degeri, miktarinin dolasim hiziyla ¢arpilmasiyla ters orantilidir. Dolasimdaki para miktari,
satilan tiim mallarin parasal olarak degerine esittir ve dolagimin hizini ifade eden sayiya boliiniir
(Mill, 1848: 347-348).
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Mill dolagim hizini, ayni paranin belirli bir zamanda ne siklikla el degistirdigi degil, belirli bir
miktardaki islemi gergeklestirmek icin ne siklikla el degistirdigi olarak tanimlamistir.
Dolayisiyla burada zamana baglh kalinmamasi gerektiginin ve dikkate alinmasi gereken temel
noktanin: belirli bir parasal islem miktarini etkilemek i¢in her bir par¢a tarafindan yapilan
ortalama satin alma sayis1 oldugudur. Mill, dolasim hizinin iilkeden iilkeye gore degistigini ve
birgok durumun dolasim hizin1 etkileyebilecegini; Ozellikle gomiileme egilimine ve ticari
aliskanliklara dikkat gekmistir (Mill, 1848: 347-348).

Buraya kadar olan diisiiniirlerden 6zellikle Hume, Ricardo ve Mill, biitiin paranin dolasimda
oldugunu varsaymalarindan dolayr Karl Marx’in elestirilerine hedef olmuslardir. Marx toplam
para miktarini iki kisma ayirmistir; bir dolasimdaki etkin kisim ve iki gémiilerdeki atil kisimdir.
Karl Marx’a gore, fiilen dolasimda olan miktar (M) para miktaridir, (M) ve dolasim hizi (V) ise
tedavil eden paranin hizi olmakla beraber para gomiileri buna dahil degildir (Moseley, 2005:
249-251).

1867 yilinda Karl Marx tarafindan yazilan Kapital I, Bolim 3’te dolasim hizi soyle
tanimlanmistir: Para ve para parcalarinin belli bir siire zarfinda el degistirme sayisi, paranin
dolagim hizin1 gostermektedir. Marx, fiyatlar toplamini dolasim hizina oranlayarak dolagimdaki
para miktarint M= PQ/V olarak formiile edip bu yasanin genel olarak gecerlige sahip oldugunu
sOylemistir (Marx, 1867: 121-123).

Marx’in dolasim hiz1 {lizerinden klasik teoriye getirdigi elestiri miibadele denkleminin bir
goriingii olduguyla ilgilidir. Marx’a gore bu goriingiide meydana gelebilecek sorunun dolagim
hizindaki diisiislerin, dolasim siirecinde aksakliklara (tikanmalara, bunalimlara) neden
olacagidir. Tiim bunlarla birlikte Marx’1n elestirisi, Klasiklerin dolagimda yasanan bu bunalimi
dolagimdaki para miktarinin azalmasina baglamalaridir. Bir diger 6nemli elestiri de miibadele
denklemindeki parametrelerin ayni oranda kalmalar1 ve sabit olmalariyla ilgilidir. Marx’in
goriisli, Ricardo’nun goriisiiniin aksine denklemdeki parametrelerin gerek oransal ve gerek
yonsel olarak farklilik gosterdigi hususundadir (Marx, 1867: 125-128).

Marx, yukarida bahsedilen Bankacilik Okulu’nun 6nde gelen iki Ingiliz yazari, Tooke ve
Fullarton’un diisiincelerine sik sik bagvurmustur. Marx’in kuraminda bir para fazlaligi ya da
kithigindan gdmiileme kararina dogru olan nedensel bag kayipken bu soru Fullarton tarafindan
acikca yanitlanir. Bireyleri parasal dengesizligin durumuna gore gomiilemeye ya da parayi
elden ¢ikarmaya yonelten gostergeyi teskil eden faiz haddindeki farklilagsmadir. Bir para kitlig
varsa paranin daha fazla bor¢ verme biciminde dolasima girmesini saglayacak elden
cikarilmasini tesvik eden piyasa faizi yiikselecektir. Dolayisiyla Likitkijsomboon’a gore, anti-
miktar kurami esas itibariyle meta fiyatlar1 toplaminda (PQ) ya da para miktarinda (M)
meydana gelen herhangi bir degisikligi etkisiz kilan bir tam esnek para hizi (V) kuramidir. Bu
baglamda fiili ekonomide boylesi mitkemmel duyarli bir para hizinin islemesi ger¢ek olmaktan
uzaktir (Moseley, 2005: 248-269).

Paranin dolagim hizinin iktisat literatiiriindeki yerine teorik ¢ergeve ve literatiir bagligi altinda
devam edilecektir. Daha sonrasinda da ekonometrik analiz kismina gegilecektir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR

Yirminci ylizyilin baglarinda, miktar teorisinin iki versiyonu rekabet etmistir. Birincisi,
Amerikali iktisat¢1 Irwing Fisher (1867-1947) tarafindan gelistirilen, fiyat seviyesinin eksiksiz
ve yeterli bir agiklamasi olarak ele alinan teoridir. Ders kitaplarinda miktar teorisini, “islem tipi
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ve nakit dengesi yaklasim1” ile agiklamak gelenekseldir. Islem tipi ABD’de daha popiiler,
Ingiltere’de de nakit dengesi yaklasimi daha popiiler gériilmektedir. Islem teorisyenleri, paranin
degerinin belirleyicilerinin, yani mevcut ortalama para miktarini, ortalama hizi ve ticaret hacmi
iizerinde durmuslardir. Diger bir yandan, Cambridge’li akademisyenler nakit dengesi
yaklasiminda, para arz1 ve talebine 6nem vermislerdir (Stewart, 1960: 2-4).

Paranin miktar teorisinin islem versiyonu, Amerikali iktisat¢1 Irwing Fisher tarafindan “Paranin
Satin Alma Giici” adli kitabinda analiz edilmistir. Fisher’a gore, dolagimdaki para miktar1
arttikca, fiyat seviyesi de artarken, paranin degeri azalir ve bunun tersi de gegerlidir (Fisher,
1911: 39-40).

Fisher miktar teorisinin ekonomi biliminde, siddetli tartismalara neden olmasin, ticari ve siyasi
hayat icerisinde saglam ¢ikarlar1 ilgilendirmesine baglamistir. Fisher’e gére miktar teorisi,
saglam temellere dayanmayan para semalarinin savunulmasinda kullanilmistir. Bu da teorinin
iyl anlasilmamasindan kaynaklanmistir. Dolayisiyla bu durum teoriye olan elestirilere zemin
hazirlamistir. Bu yorum baglaminda Fisher, degisim denklemi yardimiyla miktar teorisinin
daha fazla acgikliga kavusacagini ileri siirmiistiir (Fisher, 1911: 36-37).

Fisher’e gore, degisim denklemi; “belirli bir toplumda ve belirli bir zamanda yapilan islemler
toplaminin matematiksel bir sekilde ifadesidir.” ve ayn1 zamanda “belirli bir toplumda belirli
bir zaman zarfinda para ile yapilan satin almalarin toplamini gésterir.” (Fisher, 1911: 38-39).

Fisher (1911: 45) ‘in miktar kuramin1 Denklem (2.1) ile agiklayacak olursak; MV, belirli bir
siire boyunca dolasimdaki toplam para hacmini ifade eder. Para sadece islem amaciyla
kullanilacagindan, toplam para arzi ayni zamanda bir siire boyunca ekonomideki tiim islemlerde
kullanilan para harcamalarinin toplam degerini olusturur. Para talebi, islem goren tiim mal ve
hizmetlerin toplam piyasa degerine esittir. Toplam piyasa degeri, islem hacmi (T) ve ortalama
fiyat seviyesi (P) carpilarak elde edilir. Bu nedenle, Fisher’in degisim denklemi, tiim islemlerde
para arzi veya para harcamalarinin toplam degeri ile para talebi veya islem goren tiim 6gelerin
toplam degeri arasindaki esitligi temsil eder (Higgins, 1978: 16).

MV=PT (2.1)

Fisher (1911: 45) ‘in miibadele denkleminde; M: Para miktarini, V: Paranin dolagim hizin1 yani
bir birim para veri bir zamanda kag kez el degistirdigini gosteren katsayiyi, P: Fiyatlar genel
seviyesini, T: Islem miktarini, bir yilda para ile mal veya hizmetlerin satin alim sayisini ifade
etmektedir (Graff, 2008: 10). Miktar denklemi bir 6zdesliktir, dort degiskenin tanimlanma
bi¢imleri onu dogru kilmaktadir. Denklemin iki tarafi sadece ayni islemleri gérmenin alternatif
yollar1 oldugundan, tanim geregi esit olmalar1 gerekir (Higgins, 1978: 16). Denklem,
degiskenlerden biri degistiginde esitligin korunabilmesi i¢in diger degiskenlerin de degismesi
gerektigini gosterir (Mankiw, 2017: 91).

Denklem 2.1°in mevduati da kapsayacak sekilde genisletilmis versiyonu olan para dolasim
denklemi asagida sunulmustur. Fisher’e gore mevduatin denkleme dahil edilmesi para miktari
ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligkiyi ihlal etmeyecektir (Fisher, 1911: 62).

MV+M'V'=PT 2.2)

Denklem 2.2’de: M, dolagimdaki para miktarini gosterir, V; dolasim hizin1 veya yillik devir
hizini, M’, ¢eke tabi mevduatlarin hacmini ve V’, dolasim hizin1 veya yillik devir hizim
gostermektedir. Farkli 6deme imkanlariyla iki 6deme kategorisi arasindaki fark denkleme
gercekeilik katmaktadir. Ayrica parasal istatistikler glinlimiizde nakit ve vadesiz mevduatlar
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arasinda ayrim yapilmasina izin vermektedir. Buradan hareketle M ile ilgili 6l¢iim konulari
yonetilebilir olarak ele alinabilir fakat ayni sey ara iiriin ve hizmetleri iceren T icin gegerli
degildir (Fisher, 1911: 62; Graff, 2008: 10).

Fisher (1911: 45), kisa donemde paranin dolasim hizini ve islem hacminin sabit kalma sartiyla
para miktarindaki bir artisin fiyatlar genel seviyesi iizerinde de aynmi oranda artisa neden
olacagini savunmustur.

Ekonomide tam istihdam —ekonomide kaynaklarin tam olarak kullanildigi anlamina gelir—
gecerli oldugu igin islem hacmi (T) sabit varsayilmstir. Islem hacmi tretim faktorleri, teknoloji
ve niifus gibi unsurlar tarafindan zamanla ve yavagga belirlendigi i¢in para miktarindaki
degisiklikler islem hacmini etkilemeyecektir. Dolayistyla para arzi dissal olarak belirlenmekle
birlikte fiyatlar genel seviyesiyle aralarinda dogru orantili bir iliski vardir (Hayes, 1989: 30-
32).

Para miktar1 (M) ile dolasim hiz1 (V) artiglarinin, fiyatlar genel seviyesi {izerine olan etkisi
Denklem 2.3 ’te gosterilmektedir (Fisher, 1911: 40).

P=MV/T (2.3)

Denklem 2.3 ’te goriildiigli gibi belirli sartlar altinda fiyatlar genel seviyesi, para miktar1 ve
dolasim hiziyla dogru orantili ancak islem hacmi ile ters orantilidir. Fisher kisaca fiyatlar genel
seviyesinin diismesi i¢in islem hacmindeki (T) artigin, para ve dolasim hizi (MV) artisindan
daha fazla olmasi gerektigi ¢ikariminda bulunmustur. Fisher’e gore fiyatlar genel seviyesindeki
artislar ve/veya azalislar diger unsurlardaki degisikliklerin bir sonucudur, sebebi degildir,
bundan dolay1 P pasif faktordiir (Fisher, 1911: 40).

Denklem 2.3’te goriildiigii gibi islem hacminde gerceklesen bir artig fiyatlar genel seviyesinin
diismesine neden olmasina ragmen dolasim hizin1 artirmaktadir. Islem hacmi ve dolasim hizi
arasindaki dogrusal iliski Denklem 2.4’te gosterilmektedir (Higgins, 1978: 16).

V=PT/M (2.4)

Paranin dolasim hiziyla ilgili varsayimlar: ilk olarak, harcamalar aligkanliklar tarafindan
belirlendigi i¢in hizin kisa vadede sabit oldugu varsayillmakta ve kurumsal diizenlemeler ve
bankacilik uygulamalar kisa vadede biiyiik dl¢iide degismeyecegi i¢in hizi etkilemeyecegi
varsayilmaktadir (Hayes, 1989: 30). Fisher (1911: 45) ‘e gore paranin dolasim hiz1 (V) sabittir
ve para miktarindaki (M) degisikliklerden etkilenmez. Paranin dolasim hizi, niifus, ticaret
faaliyetleri, insanlarin aligkanliklari, faiz oranlar1 gibi digsal faktorlere baglidir. Bu faktorlerin
nispeten sabit ve zaman i¢inde ¢ok yavas degistigi varsayillmaktadir. Bu nedenle V sabit kalma
egilimindedir. Boylelikle para miktarindaki (M) herhangi bir degisikligin paranin dolagim hizi
(V) tzerinde hicbir etkisi olmayacaktir.

Miktar Teorisi’ni savunanlar bahsedilen varsayimlarin; harp, asir1 enflasyon ve konjonktiirel
dalgalanmalar gibi durumlarda gegerli olmadigin1 kabul etmektedirler. Irwing Fisher’e gore;
harp, asir1 enflasyon, konjonktiirel dalgalanmalar gibi durumlarin etkisi gegtiginde V nin ve
T’nin, kurumsal unsurlar tarafindan belirlendigi ve istikrara kavustugu denge durumuna
ulasilmaktadir. Fisher, denge durumuna normal zaman, iki denge durumu arasindaki doneme
gecis donemi (transition period) adin1 vermektedir (Ertop, 2006: 60-61).

Fisher’in miktar teorisinin alternatif bir yaklasimi olarak temsil edilen versiyon, Cambridge
nakit dengesi yaklagimi olarak ifade edilmektedir. Hem Cambridge hem de Klasik miktar
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teorisi, liretilen mallarin miktari, fiyat seviyesi, para miktarlar1 ve paranin nasil hareket ettigi
yani dolasim hiz1 arasindaki iliskiyi ifade etmeye ¢alismislardir. Nakit dengesi yaklasimina
gore, paranin degeri para talebine baglidir. Bu yaklasimda para talebi, klasik miktar teorisinde
oldugu gibi islem amagh ve farkli olarak deger saklama (ihtiyat) amaciyla ortaya ¢ikmaktadir.
Fisher’in yaklasimi paranin miibadele islevi aract olmasini vurgularken, Cambridge yaklasimi
paranin deger saklama iglevini vurgulamaktadir (Laidler, 2014: 49-64).

Alfred Marshall, miktar teorisinin ana unsurlarin1 Petty, Thornton, Ricardo, Senior, Mill,
Bagehot, Giffen, Jevons ve diger selefleri ve ¢agdaslarindan miras almistir. Boylelikle miktar
teorisini, para arzi ve para talebi ¢ercevesinde Cambridge nakit dengesi yaklasimi igin gerekli
olan temel Onermeleri koordine ederek agikliga kavusturmus ve gelistirmistir. Marshall bu
cergevede parasal dengede, nominal para arzi—para talebi esitligi (M9 = M%) hakim oldugunda,
fiyat seviyesinin bir birim reel para talebi bagina nominal para stoku veya P= M/D tarafindan
belirlendigini belirtir. Burada P, halihazirda iiretilen nihai mal ve hizmetlerin cari fiyati, M,
nominal para stoku; ekonomik birimlerin reel nakit balanslarin1 ifade eden M/P’dir, ve D,
ekonomik birimlerin reel para talebidir. Cambridge nakit dengesi yaklasimi, bir para talebi
fonksiyonudur (Humphrey, 2004: 2-12).

Para arzinin para talebine esit oldugu denge durumunda yani fiyatlar genel seviyesinin istikrarl
oldugu durumda degisim denklemini, Cambridge Denklemi olarak yeniden duzenleyecek
olursak:

M =k.P.Y (2.5)

Denklem 2.5’te, M¢, para talebini gosterirken, Marshall (1923: 19; 1926: 12-54) paranin
dolasim hizinin tersine (%) esit olan elde tutulmak istenen para miktarinin reel gelire oranini

"k" ile gdstermistir. k ; PY’yi M*’ye esitleyen orandir. Y; Donem icinde iiretilen nihai mallarin
miktar1 (sabit fiyatlarla). P; nihai mallarin ortalama fiyat1 (fiyatlar genel seviyesi). PY; Nihai
mallarin cari fiyatlarla parasal tutaridir. A. C. Pigou (1917) tarafindan bu ifade Cambridge
"k''s1 olarak adlandirilmistir. Pigou’nun denkleme katkisi para talebinin deger saklama
amacindan yola ¢ikarak Cambridge denklemini servet cinsinden ifadesi olmustur. Fisher’in
Miktar Teorisinde paranin dolasim hiz1 sabit kabul edildiginden Denklem 2.5’te k’de sabit
kabul edilmistir. Fisher’in islem denkleminde para arzi 6ne ¢ikarken miktar teorisinin
Cambridge versiyonu para talebini ne ¢ikarmaktadir (Graff, 2008: 14).

Cambiridge denkleminde M?, bagimsiz degiskendir ¢iinkii modern ekonomilerde para arzi
miktarini para otoriteleri (Merkez Bankas1 ve Hazine) belirlemektedir. Dolayisiyla Cambridge
tipi miktar teorisinde M*, denklemdeki Oteki degiskenlerden etkilenmez. Denklemin sag
tarafinda yer alan k, dissal degiskendir; 6demelerin sikligi, isletmelerin dikey entegrasyon
derecesi, kredili aligverislerin yayginligr gibi kurumsal (institutional) unsurlar tarafindan
belirlenmektedir. Bu agiklamalara dayanarak M®’deki degismelerden etkilenmedigini
sOyleyebiliriz. Y, dissal degiskendir; bir {ilke ekonomisinin sahip oldugu kaynaklarca ve
teknoloji duzeyince belirlenmektedir. Y, M*®’deki degismelerden etkilenmez. P, bagimli
degiskendir; denklemdeki diger degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Bu baglamda, P,
denklem dis1 faktorlerin etkisiyle degiserek denklemin diger degiskenlerini etkilemez. Bu
varsayim, P ‘nin pasif oldugu seklinde ifade edilmektedir (Ertop, 2006: 69).

Bu varsayimlara gore, M*®’deki degismeler; Y ‘yi ve k‘yi etkilemediginden Y ve k kendilerini
belirleyen para disindaki unsurlarin etkisiyle degismemis ise P’yi aym dogrultuda ve ayni
oranda degistirmektedir (Ertop, 2006: 54).
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Nakit dengesi yaklagimi, kendisini genel deger teorisi ile iliskilendirir, ¢linkli paranin degeri
para talebi ve para arzi agisindan agiklanir. Nakit dengesi yaklasimi, k’nin 6nemini ortaya
cikaran ve "'k dalgalanmalarindan sorumlu faktorlerin analizi, islem yaklasiminda dikkate
almmayan belirsizlik, beklentiler, faiz orani1 vb. bircok Onemli sorunun incelenmesi igin
kapsamli bir sunum olusturmustur (Laidler, 2014: 50-53).

Fisher’in miibadele denklemi, Cambridge denklemi ile karsilastirildiginda; k‘yi belirleyen

unsurlarin V*‘yi de belirledigi ancak etkilerinin ters yonde oldugu sonucu ¢ikmaktadir (Ertop,
2006: 63).

Kisa donemde tam istihdam kosulu altinda Y ve dolasim hiz1 V’nin sabit olusundan dolay1 k
oraninin sabit oldugunu g6z oOniine alan Marshall’a gore para hacmi ve fiyatlar arasinda
dogrudan bir iligki vardir (Humphrey, 2004: 3-4).

Miktar teorisinin altinda yatan varsayimlarin gegerliligine yonelik en 6nemli elestirilerden biri
John Maynard Keynes tarafindan yapilmistir. Keynes, miktar teorisi c¢ercevesinin para
arzindaki degisikliklerin harcamalar ve fiyat seviyesi lizerindeki etkisini analiz etmek i¢in ¢cok
kat1 oldugunu iddia etmistir. Bu dogrultuda toplam ekonomik iligkileri analiz etmek i¢in daha
karmasik bir teorik ¢erceve dnermistir. Miktar teorisi 1930’larin baslarinda issizligin yalnizca
gegici gecis donemlerinde tam istihdam dengesinin normal kosullarina devam edebilecegi
varsayimina dayanmaktadir. Keynes’e gore bu teori, giderek hayal kirikligina ugratmistir.
Keynes politika yapicilarin ve iktisatcilarin dikkatini ¢eken teorisini bdyle bir donemde
gelistirmistir. Cogu endiistriyel lilkede muazzam issizlik ve azalan reel iiretim s6z konusuydu.
Dolayisiyla ekonomi meslegi ile ilgilenenlerle birlikte genel olarak halk, gozlemlenen
fenomenlerle daha tutarli gériinen yeni bir ekonomik teoriye kars1 pozitif bir diisiince icerisinde
olmustur. (Higgins, 1978: 18).

Keynes, geleneksel Cambridge goriisiinli benimsemistir. Bu goriis; Hem islem amacli hem de
ihtiyat amacli olmak {izere harcamalar1 finanse etmek icin tutulan paranin, gelir seviyesinin
sabit bir kism1 oldugu seklindedir. Makroekonomik teoride likidite tercihi kavrami, ilk olarak
John Maynard Keynes tarafindan, faiz oraninin para arzi ve talebi ile belirlenmesini agiklamak
icin The General Theory of Employment, Interest and Money (1936) adli kitabinda
gelistirilmigtir. Keynes, paranin bir degisim aract olmaktan baska amaclar icin tutulduguna
iddia etmektedir. Keynes’e gore, para tutmanin spekiilatif nedeni dogrudan harcamalarla ilgili
degildir, bunun yerine varlik sahiplerinin likidite tercihine baghidir. Keynes’in hipotezine gore,
spekiilatif amacl tutulan para miktari, piyasa faiz oranlarindaki olasi degisikliklerin beklenen
yoniine ve biiylikligline baghdir. Bireyler, gelecekte piyasa faiz oranlarmin artacagina
inantyorlarsa faiz oranlarinda beklenen artisa eslik edecek uzun vadeli varliklar {izerindeki
sermaye kayiplarindan kaginmak i¢in servetlerini likit varliklar seklinde tutma tesvikine sahip
olurlar. Para tutmanin getirisinin alternatif varliklarin getirisini asacagina inandiklari i¢in para
tutanlarin likidite tercihi sergiledikleri goriilmektedir (Higgins, 1978: 19).

Keynes (1936: 171-173) ‘e gore, halkin gelirinin ne kadarini nakit olarak elde tutmak istedigini
paranin gelir dolagim hiz1 6l¢mektedir. Paranin gelir dolasim hizinda meydana gelecek bir artis
likidite tercihinin azalmasinin bir belirtisi olarak gérmektedir. Keynes’te para talebi, degisim
aract olma yaninda farkli amaclarla da gergeklestirilir. Bu baglamda klasik goriise karsi
cikmustir.

Miktar Teorisi, John Maynard Keynes ve Keynesyenlerin ¢aligmalarina yanit olarak Milton
Friedman (1912-2006) tarafindan etkili bir sekilde yeniden ifade edilmistir. Milton Friedman
para talebi tizerine ¢alismasina 1956 yilinda “The Quantity Theory of Money: A Restatement”
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ile baglamistir. Sonrasinda Friedman ve Anna Jacobson Schwartz tarafindan 1963 yilinda “A
Monetary History of the United States, 1867-1960” adl1 kitaplarinin yayinlanmasinin ardindan
popiiler hale getirilmistir. Arastirmanin sonucunda, para arzi dalgalanmalarinin ekonomik
dalgalanmalara nasil etkide bulundugunu ortaya koymuslardir.

1976 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’ne layik goriilen Milton Friedman, serbest ticareti, daha
kiigiik hiiktimeti ve biiyliyen bir ekonomide para arzinin yavas ve istikrarli bir sekilde artmasi
gerektigini savunmustur. Para politikasina ve paranin miktar teorisine yaptigt vurgu,
monetarizm olarak bilinmektedir (Graff, 2008: 1-5).

Friedman 1963 yilinda, Keynesyen doktrine karsi pozisyon olarak, Amerika Birlesik
Devletleri’nde para miktar1 1929’dan 1933’¢ ligte bir oraninda diistiigiinde, dolasim hizinin da
diistiigiinii ve hemen hemen her iilkede para miktar1 hizla arttiginda, dolasim hizinin da hizla
yiikseldigine dikkat ¢ekmistir (Higgins, 1978: 13-14; Friedman ve Schwartz 2008: 138-149).

Friedman’in sirasiyla 1956 yilinda “The quantity theory of money: a restatement” ve 1969
yilinda “A Monetary History of the United States” isimli ampirik arastirmalar1 6zellikle dikkat
cekicidir. Bu arastirmalar, para arzindaki bir degisikligin kisa vadeli etkisinin oncelikle ¢ikti
iizerinde oldugu ancak daha uzun vadeli etkinin Oncelikle fiyat diizeyi iizerinde oldugu
sonucunu desteklemektedir.

Friedman, klasik miktar teorisinin temel zayifliklarina, yani paranin dolagim hizi ve
belirleyicilerinin géz ardi edilmesine dogrudan hitap ederek para politikasina agik bir rehberlik
sunmustur. Milton Friedman 1956 yilinda, modern miktar kuramimi “The Quantity Theory of
Money: A Restatement” adli makalesinde yayimlamistir (Graff, 2008: 14).

Bu baglamda, Friedman’in nominal para talebi fonksiyonu Denklem 2.6’da gosterildigi gibidir
(Graff, 2008: 15).

d _ 1\ (e
M - f(P'rb!rel (P) (dt)lYlWlu) (26)
Monetarizm insanlarin para yanilsamasindan yoksun oldugunu varsaydigi i¢in yukaridaki
denklemde yer alan M%, nominal para talebini, P; fiyat diizeyini, Y; nominal stirekli geliri, 7,7,

; finansal aktiflerin getirisini, (%) (Z—i); enflasyonla ilgili beklentileri, w; beseri servetin beseri
olmayan servete oranini ve u; tesadiifi degiskenin fonksiyonu olarak ifade edilmektedir (Graff,
2008: 15).

Boylece, Marx, Keynes ve Friedman, miktar teorisini kabul etmis ve her biri degisen fiyatlarda
hangi degiskenin itici gii¢ olduguna farkli vurgu yapmislardir. Marx {iretimi, Keynes geliri ve
talebi ve Friedman da para miktarini vurgulamstir.

Asagida Tablo 1’de paranin dolasim hizlar ile bazi makro degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢alismalar kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 1: Paramin Dolasim Hizi Uzerine Yapilan Ulusal ve Uluslararasi Ampirik
Calismalar

CALISMA ORNEKLEM YONTEM BULGULAR

Enflasyonist beklentilerin yiiksek oldugu 1950
ve 1960 yillar1 arasinda paranin gelir dolasim
1950-1969 EKK Yodntemi hizinda artig olacagini ve paranin gelir dolasim
hizi iizerinde enflasyonun etkisi oldugu
sonucuna varilmistir.

Hanson ve
Vogel (1973)
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16 Latin Amerika
Ulkesi?
Bulgular neticesinde; M1 dolasim hizi, faiz
oran1 ve dOviz kuru arasindaki sistematik bir
iliskinin varlig1 desteklenmektedir.
Doéviz kuru ve dolagim hizi arasinda ¢ift yonli
Johansen SR T .
Kointegrasyon, nedenselhk 1115};1;1 t§sp1t edilmistir. Ayrica faiz
Karfakis, 19751938 VEC ve oranmdakl_deglslkhkle_r, M1 d(_)laslm_ hlzn}da
. gelecekteki hareketlerin tahmin edilmesine
(1991) Yunanistan Granger N
Nedensellik olanak saglgn.laktadl'r. Son olarak Mﬂl Flolaslm
Analizi hizinin pglmka faiz orani ve doviz kuru
hareketleri yoluyla kontrole tabi oldugunu ve
boylece MI’in kullanigli bir parasal hedef
olarak benimsenmesini hakli ¢ikardigini
gOstermektedir.
Kointegrasyon, | Dolasim hiz1 ile enflasyon arasinda ¢ift yonli
ECM, nedensellik iliskisine ulagiimistir. GSYIH ve
Ozturk, (2002) 199"6—2001 Regresyon ve D012'1$1m‘ hizt ar'as.mda bir nedensellik iliskisi
Tirkiye Granger tespit edilememistir.
Nedensellik
Analizi
Esbiitiinlesme testleri, hem M1 hem de M2 igin
para arzi biiylimesindeki degiskenlik ile
dolagim hiz1 arasinda istatistiksel olarak
Baliamoune- Kointegrasyon anlamli uzun vadeli bir iliski oldugunu
Lutz ve 1960-1999 .| gostermektedir. Bununla birlikte, M2’nin
VEC ve Ki- I . .. Lo -
Haughton Misir Kare testleri biiytimesindeki artan degiskenligin disiik
(2004) dolasim hiz1 ile iliskili oldugu ve MI1’in
blytimesindeki artan degiskenligin dolasim
hizt lizerinde higbir etkisi bulunmadig1
bulgular arasinda yer almaktadir.
Dolasim hizt ile enflasyon arasindaki
Mendizabal 1960-2000 _ korelasyonun, 6ne siiriildiigiinden farkli olarak
(2006) ' 79 iilkeden olusan EKK Yontemi diisiik oldugu bulgular arasindadir. Bunun
bir 6rneklem? nedeni, farkli ekonomilerde mevcut olan gesitli
islem teknolojileridir.
Paranin dolasim hizi ve nominal faiz arasindaki
Saragogullar, 1959-2008 EKK Yéntemi uzun donem iligkisi test edilmigtir. Faiz oran
(2010) ABD ve para talebi arasinda trend etkisinin 6nemli
bir yere sahip oldugu sonucuna varilmustir.
GARCH Enflasyondaki artisin veya azalisin dolagim
ve hiz1 diizeyinde bir degismeye neden olmadigi
Sengor- Senalp, 1987-2007 Granger goriilmiistiir. Ancak tiim para arzi tanimlari
(2010) Turkiye Nedensellik icin dolasgim hiz1 diizeyindeki bir artis
Analizi enflasyon  belirsizligini  negatif  yonde
etkilemektedir.
Ranjan ve Kar 1982_—2012_ Granger_ Farkli parasal biiyiikliikler i¢in paranin dolasim
(2014) G-7 Ulkeleri Nedensellik hizinin davranisi test edilmistir. Nedensellik
Hindistan Testi testine gore, elektronik iglemlerde yasanan son

2 Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Ekvador, El Salvodor, Guatemala, Honduras, Meksika,
Nikaragua, Paraguay, Peru, Uruguay, Venezuella.

3 ABD, Avustralya, Avusturya, Bahamalar, Barbados, Benin, Burkina Faso, Burindi, Kamerun, Kanada, Orta Afrika
Cumbhuriyeti, Cad, Kolombiya, Kongo Cumhuriyeti, Kosta Rika, Cote d’Ivoire, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, El Salvador,
Fiji, Gabon, Gambiya, Yunanistan, Guatemala, Haiti, Honduras, izlanda, Hindistan, Jamaika, Kenya, Kore, Madagaskar,
Malawi, Malezya, Mali, Mauritania, Mauritius, Mexico, Yeni Zellanda, Nijerya, Panama, Paraguay, Filipinler, Rwanda, Suudi
Avrabistan, Senegal, Sierra Leone, Giiney Afrika, Sri Lanka, Tayland, Togo, Trinidad, Tobago, Uruguay, Veneziella,
Danimarka, Misir, Gana, Guayana, Japonya, Fas, Myanmar, Norveg, Pakistan, Singapur, Ispanya, Sudan, Isvicre, Tunus,
Cezayir, Arjantin, Bolivya, Brezilya, Malta, Hollanda, Peru, Surinam, Isveg, Suriye, Nikaragua.
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gelismelerin  heniiz paranin dolagim hizin
etkilemedigini gostermektedir.

Ceylan, Tlzin,
Ekinci ve
Kahyaoglu
(2016)

1993-2016
Tirkiye

NARDL

Tiurkiye ekonomisi i¢in 1993 yili {iglinci
ceyrek ile 2016 yili birinci ¢eyrek verileri ile
olusturulan modelde, pozitif ve negatif tiikketici
kredisi soklarinin paranin dolagim hizi
iizerindeki etkileri incelenmistir. Bulgulara
gore, artis paranin dolagim hizin1 kendisinden
daha disiik oranda azaltmaktadir. Fakat
tiketici  kredilerindeki azalisin  paranin
dolagim hizinda kendisinden daha yiiksek bir
artisa yol actigina dikkat ¢ekilmektedir.

Kiper, (2018)

2000-2014
Tarkiye

Johansen
Kointegrasyon
Testi

Uzun doénemde gelir ve faiz oram gibi
geleneksel degiskenlerle dolasim hizinin ayni
yonde hareket ettigi; para ikamesi surecinin
yasandigi ve finansal yeniliklerin dolasim

hizini diigiirdiigii sonucuna ulagilmigstir.
Paranin dolasim hizinin Tiirkiye’de istikrar1 ve
para talebinin belirleyicileri arastirilmustir.
Uzun donemde mevduat faiz oranlarindaki ve
reel efektif doviz kurlarindaki pozitif
degisimlerin negatif degisimlere gore paranin
dolasim hiz1 Uzerinde daha etkili oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

Can, Can ve
Degirmen
(2019)

1970-2017
Tarkiye

NARDL
Yontemi

Baday-Yildiz, (2018: 219-247), Turkiye ekonomisi Uzerine 2005-2018 yillar1 arasinda
ceyreklik verilerle miktar teorisinin gegerliligini arastirdigi calismasinda, hem paranin dolagim
hizinin istikrarliligint hem de para arzi ve nominal gelir arasinda uzun dénem iligkisinin varligi
hipotezleri test edilmistir. Caligmanin bulgularina gore, M2 para arzinin dolasim hizi, M1 para
arzinin dolasim hizina gére daha istikrarli bulunmustur. ARDL smir ve esbiitiinlesme testi
sonuglarina gére M2 para arzi ile nominal gelir arasinda uzun dénem iliskisi dogrulanmistir.
Calismada Miktar Teorisinin gegerliligine iliskin kanitlar bulunmasinin yaninda para arzinin
digsallifi Onermesinin saglanamamasina istinaden Tiirkiye ekonomisinde miktar teorisinin
gecerliligi ispatlanamamugtir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE DATA

Calismada verilerin duraganligin1 6lgmek i¢in ii¢ birim kok analizi tercih edilmigtir. Bunlar;
ADF, PP ve KPSS testleridir.

Degiskenlerin birim kok igerip igermediginin anlasilmasi i¢in olusturulan denklem Dickey ve

Fuller (1981: 1057-1072)’a gore asagidaki gibidir.

AYt == BO + ﬁlT + BYt—l + Z?;l 61 AYt—i + gt (31)

Esitlik 3.1°de yer alan Y;: bagimh degiskenin diizey degerini, A: fark operatorund, Yi_;:
gecikmeli fark terimini, B,: denklemde sabit terimi, m: max. gecikme uzunlugunu, T: trendi,
€;: hata terimini, t: zamani ifade etmektedir.

Phillips-Perron (PP) testi, Dickey ve Fuller testlerinin zayif bulunmasina karsin gelistirilmistir
(Phillips ve Perron, 1988: 335-346).
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Phillips-Perron testi yukarida verilen ADF denklemini tahmin etmekte ve tg test istatistigini

ekleyerek asimptotik dagilimin serisel korelasyondan etkilenmemesini saglamaktadir (Mert ve
Caglar 2019: 101).

PP test istatistigi esitlik 3.2°deki gibidir.

3
B =ts (&) =T —vo)S5/2f,"s (32)

Esitlik 3.2°de yer alan tgstandart Dickey-Fuller test istatistigi, Sz standart hata, s test
regresyonunun standart hatasi, y, hata varyansinin tutarli bir tahmincisi (k bagimsiz degisken
sayis1 olmak iizere (T — k)s?/T esitliginden elde edilir) ve fysifir frekansta kalint1 spektrumu
tahmincisidir (Mert ve Caglar 2019: 101).

Kwiatkowski ve digerlerine gore, KPSS testi lineer bir regresyon modeline dayanmaktadir.
Testin denklemi 3.3’te oldugu gibidir.

Ye=Te+ B+ & (3.3)

Esitlik 3.3’te (y.) gozlemlenen seri, (r,) rassal yiiriiyiis siireci, (;) deterministik bir egilim ve
(g¢) duragan hata terimini ifade etmektedir. Diizey duraganligini test etmek i¢in zaman trendi
bileseni olmayan basitlestirilmis bir stirim kullanilir (Kwiatkowski vd., 1992, 159-179). KPSS
tipi testler, Dickey-Fuller testleri gibi birim kok testlerini tamamlamay1 amaglayan testlerdir.

Ekonomik olaylarda ¢ok fazla fenomen etkili olabilir. Ikiden fazla ekonomik degisken
arasindaki iliski regresyon modeli yardimiyla analiz etmek istenirse bu dogrultuda coklu
dogrusal regresyon analizi yapilmaktadir. Etkilenen veya agiklanan degiskendeki degismeler
birden fazla degisken tarafindan aciklanan regresyon modellerine, ¢oklu dogrusal regresyon
modeli denmektedir (Giiris, Caglayan Akay ve Giiris, 2020: 51). Coklu dogrusal regresyon
modeli genel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir.

Y = B1+ BXiz + BsXiz+ -+ BiXik + € (3.4)

Yukaridaki denklem 3.4’te yer alan [3’lar parametreleri gostermektedir. Modelde (k-1) sayida
bagimsiz degisken, k sayida degisken ve tahmini yapilacak k sayida parametre bulunmaktadir.
1 regresyon sabitidir ve tiim bagimsiz degiskenlerin (X) sifir olmasi durumunda Y’ nin alacagi
degeri ya da matematiksel olarak, regresyon dogrusunun yatay ekseni, yani Y ekseninin kesim
noktasin1 ifade etmektedir. Yukaridaki denklemde egim parametreleri, [, PBs,....Bk
gostermektedir. Ekonomik agidan veya ekonometrik agidan bakildiginda her bir 3 ile alakali X
degiskenindeki bir birimlik artis/azalis bagimli degisken veya agiklanan degisken Y ’yi ne kadar
etkileyecegini veya degistirecegini gostermektedir (Giiris, Caglayan Akay ve Giiris, 2017: 152).

Calismada incelenen donemin (2006C1-2019C4) 6zelligi, finansal kriz sonrasinda para arzi
davraniginin hareketli olmasi ve ayrica hem ¢ift hem de tek haneli enflasyon oranlarmin
bulunmasidir. Bununla birlikte Reel GSYIH nin daraldig1/genisledigi ddnemlerin olmasidir. Bu
cercevede paranin dolasim hiziyla bahsi gecen makro degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesi ayr1 bir oneme sahiptir. Boylelikle Tiirkiye ekonomisi, konunun arastirilmasi i¢in
ilgi ¢ekici bir 6rnek teskil etmektedir.

Asagidaki Tablo 2’de kullanilan degiskenlerin hem sembolik kisa hem de acik kullanimi
tanitilmistir. Tabloda gdsterilen parasal biiyiikliik i¢in dolasim hizi4 V = % ; V3, yilsonu cari

4 Abel vd., (2017: 292), Dolasim hiz1 ve paranin miktar kurami: V=nominal GSYIH/nominal para stoku = PY/M.
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fiyatlarla GSYIH degerinin kur etkisinden arindirilmis olan ilgili parasal biiyiikliige (M)
oranlanmastyla elde edilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Sembolik Gosterimi

v3; M3 para arzinin dolagim hiz1 (V3)

¥y, Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (RGSYIH®)
T, Enflasyon (TUFE)

m3,; M3 para arzi

*Verilerin analizinde Eviews 10.0 paket programindan yararlanilmistir. Tiim degiskenler Merkez Bankasi veri
sisteminden (EVDS) diizey degerlerinde olmak iizere elde edilmistir. GSYIH enflasyondan armdirilarak reel
olarak elde edilmistir. Eviews 10.0 paket programinda Tramo/Seats yontemine goére mevsimsel etkilerden

t— Ye—1

arindirilan tiim seriler, bilytime formiilii: Y = In (Y " ) kullanilarak logaritmik forma kavusturulmustur.

t-1

Tablo 2’de gosterilen veriler miktar teorisinde yer alan degiskenlerden yola cikilarak
secilmistir. Fisher ve Keynes analizlerine M1 ve M2 parasal biiytikliikleri dahil etmislerdir. Bu
caligmada ise genis tanmimli parasal biiyiikliik olan M3 tercih edilmistir. Ciinkii Tiirkiye’de
enflasyon bir problem olarak varligini siirdiirmektedir. Dolayisiyla enflasyonun asindirict
etkisinden korunmak isteyen ekonomik aktorlerin para piyasasi fonlarini tercih ettigi
goriilmektedir. Bu baglamda genis tanimli para arzinin dolasim hizi olan V3’iin diger dolasim
hizlarinin davranislartyla ayni ya da farkli hareket edip etmeyecegi inceleme konusudur. Parasal
biiyiikliik olan M3 kur etkisinden armndirilmis olarak secilmistir. Nominal GSYIH sadece
dolasim hizinin hesaplanmasinda kullanilmistir. Analizde makroekonomik performans o6lgiitii
olarak Reel GSYIH se¢ilmistir. Calismada paranin dolasim hiz1 V3, enflasyon ve para arzi
M3’iin bir makro degisken olan Reel GSYIH iizerindeki etkileri incelenmistir. Ayrica Reel
GSYIH, enflasyon ve para arz1 M3, Dolasim hiz1 V3 iizerindeki etkileri incelenmistir.

4. HIiPOTEZ

Genis paranin dolasim hiz1 (V3), enflasyon ve para arzi M3’iin Reel GSYIH iizerindeki
etkilerini incelemek amaciyla hipotezler olusturulmustur. Bu hipotezlerle birlikte Reel GSYIH,
enflasyon ve para arzi M3’iin genis paranin dolasim hizi (V3) lizerindeki etkilerini incelemek
amaciyla ayr1 ayr1 olusturulan hipotezler agsagidaki gibidir.

Model 1a i¢cin olusturulan hipotezler:

e H,: Paranin dolasim hizi (V3) degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde etkili
degildir.

e H;: Paranin dolasim hiz1 (V3) degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde etkilidir.

e H,: Paranin dolasim hizi (V3) degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde pozitif
yonde etkilidir.

e Hj: Paranin dolasim hizi (V3) degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde negatif

yonde etkilidir.

H, : M3 para arz1 degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde etkili degildir.

Hs: M3 para arz1 degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde etkilidir.

Hg: M3 para arz1 degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde pozitif yonde etkilidir.

H,: M3 para arz1 degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde negatif yonde etkilidir.

5 Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila; RGSYIH, Nominal Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila ise NGSYTH, kisaltilmus olarak bahsedilmesi
tercih edilmistir.
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Hg: Enflasyon degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde etkili degildir.

Hy: Enflasyon degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde etkilidir.

Hi,: Enflasyon degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde pozitif yonde etkilidir.
H,,: Enflasyon degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde negatif yonde etkilidir.

Model 1b icin olusturulan hipotezler;

Hy: RGSYIH degiskeni, Paranin dolasim hizi (V3) degiskeni iizerinde etkili
degildir.

H,: RGSYIH degiskeni, Paranin dolasim hiz1 (V3) degiskeni iizerinde etkilidir.
H,: RGSYIH degiskeni, Paranin dolasim hizi (V3) degiskeni iizerinde pozitif
yonde etkilidir.

H;: RGSYIH degiskeni, Paranin dolasim hizi (V3) degiskeni iizerinde negatif
yonde etkilidir.

H, : M3 para arz1 degiskeni, paranin dolasim hizi (V3) degiskeni iizerinde etkili
degildir.

Hs: M3 para arz1 degiskeni, paranin dolagim hizi (V3) degiskeni iizerinde etkilidir.
Hg: M3 para arzi1 degiskeni, paranin dolasim hizi (V3) degiskeni iizerinde pozitif
yonde etkilidir.

H,: M3 para arz1 degiskeni, paranin dolasim hiz1 (V3) degiskeni lizerinde negatif
yonde etkilidir.

Hg: Enflasyon degiskeni, paranin dolasim hizi (V3) degiskeni iizerinde etkili
degildir.

Hy: Enflasyon degiskeni, paranin dolagim hizi (V3) degiskeni iizerinde etkilidir.
H;o: Enflasyon degiskeni, paranin dolasim hiz1 (V3) degiskeni lizerinde pozitif
yonde etkilidir.

H;1: Enflasyon degiskeni, paranin dolasim hizi (V3) degiskeni lizerinde negatif
yonde etkilidir.

Hipotezlerin olusturulmasindan sonra modeller i¢in uygulanan ekonometrik analizlerin
sonuglart Bulgular baslig: altinda tablolar halinde verilerek agiklanmustir.

5. BULGULAR

Analize baslamadan 6nce verilerin birim kok igerip icermediginin arastirilmasi i¢in ii¢ ayr1 test
yapilmistir. Birim kok testi sonuglar1 dogru modelin se¢ilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
Verilerin duraganligi i¢in zaman yolu grafiginde trend igerip icermedigine bakilmistir. Daha
sonrasinda parametrik testler igerisinde en yaygin olarak tercih edilen Augmented Dickey
Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri
uygulanmistir (Mert ve Caglar 2019: 97). Tablo 3’te birim kok sonuclari yer almaktadir.
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Tablo 3: Birim Kok Testleri

Augmented Dickey-Fuller (ADF) (2006C1-2019C4) Birim Kok Testi

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trend
LNv3, -12.63185* -13.15718*
LNy, -15.46810* -15.46383*
LN, -6.829294* -7.231865*
LNm3, -6.272584* -6.555163*

Phillips-Perron (PP) (2006C1-2019C4)Birim Kok Testi

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trend
LNv3, -11.55899* -13.83859*
LNy, -13.23111* -13.23996*
LN, -6.859816* -7.234331*
LNm3, -6.340327* -6.555163*

Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) (2006C1-2019C4) Birim Kok Testi

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trend
LNv3, 0.343144*** 0.198957**
LNy, 0.382002** 0.146000**
LN, 0.448931** 0.137471%**
LNm3, 0.383543** 0.114749%**

ADF birim kok testi icin Schwarz bilgi kriteri, PP birim kok testi ve KPSS birim kok testi igin
Bartlett Kernel tahmin yontemi ve Newey-West Bandwidth kriterleri segilmistir. KPSS
testindeki degerler LM istatistigini gdstermektedir, LM istatistiginin belirlenen Onem
diizeylerinin (%10, %5 ve %]1) altinda olmasi beklenmektedir. *%1, **%5, ***%10°da
istatistiki olarak anlamlilig1 gosterir. Logaritmik olarak elde edilen tiim degiskenlerin diizeyde
I(0) sabit, sabit ve trend olarak duragan halde oldugu goézlemlenmistir. Tablo 2’ye gore
degiskenler i¢in fark alma islemine gerek olmadigi anlagilmaktadir. Birim kok testleri
sonuglarina gore, ¢oklu dogrusal regresyon analizinin yapilmasi uygun bulunmustur.

Reel GSYIH, M3 para arzmin dolasim hiz1 V3, Enflasyon ve M3 para arzi®, bilyiime formiiliyle

Y=In (m) logaritmik olarak hesaplanmis ve ¢coklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir.
t—1

Tahmin edilen denklemlerin sirasiyla Model 1a ve Model 1b olmak tUzere matematiksel ifadesi
asagidaki gibidir.

8 Kur etkisinden armdirilmis
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Model 1a: Yo = By + Bov3¢ + Bam3 + Bamry + & (5.1)

M0d6| lb Ugt ES ﬁl + BZYt + ﬁ371't + ﬁ4m3t + Et (52)

Model 1a analizinin amaci: TUrkiye ekonomisinde reel anlamda ekonomik biiyiimenin genis
paranin dolasim hizindan (V3) etkilenip etkilenmedigi arastirilmaktadir. Model sabitli ({3;)
secilmistir. Denklemde yer alan y.; RGSYIH degiskenini, v3;; M3 para arzinin dolasim
hizini, m3; M3 para arzini, T; Enflasyonu ve €; hata terimini, t; zamani gostermektedir.

Model 1b analizinin amaci: Reel GSYIH, M3 para arzmin ve enflasyonun, genis paranin
dolasim hiz1 V3 {izerindeki etkisi arastirilmaktadir. Model sabitli (3;) secilmistir. Denklemde
yer alan y.; Reel GSYIH, m3,; M3 para arzini, m,; Enflasyon, v3,; M3 para arzinin dolasim
hizin1 ve €; hata terimini, t; zamani1 gostermektedir.

Yukarida denklemi bulunan model 1a’nin, Reel GSYIH nin bagimli degisken oldugu, paranin
dolasim hiz1 V3 ile M3 para arz1 ve enflasyon degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak yer
aldig1 coklu dogrusal regresyon analizinin sonuglar1 asagidaki Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Model 1a-Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Bagimli Degisken: LNRGSYH
Method: En K¢tk Kareler
Gozlem Sayist: 56

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasihk

LNV3 0.999180 0.020055 49.82107 0.0000

LNM3 0.945008 0.110858 8.524500 0.0000

LNENF -1.005255 0.134231 -7.488983 0.0000

C 0.025448 0.005608 4.537908 0.0000

R? 0.981387 Bagimli degiskenin ort. 0.039486

Diizeltilmis R? 0.980313 Bagimli degiskenin std. sap. 0.107201

Regresyonun std. hatasi 0.015041 Akaike bilgi kriteri -5.487291

Artiklarin karelerinin toplami 0.011764 Schwarz kriteri -5.342623

Log. en ¢ok benzerlik 157.6441 Hannan-Quinn kriteri -5.431203

F-istatistik 913.9243 Durbin-Watson istatistigi 1.837579
Olasilik (F-istatistik) 0.000000

*Eviews 10.0 paket programinda En Kiigiik Kareler Yontemiyle analiz edilmistir. (OLS; Ordinary Least Squares).

Yukaridaki Tablo 4’te yer alan tiim degiskenler istatistiki agidan anlamli olarak bulunmustur.
Coklu dogrusal regresyon analizine gére; Reel GSYIH ile agiklayici, bagimsiz degiskenler
arasindaki dogrusal iliskinin degeri, belirlilik katsayis1 R kareye gore yaklasik %98 dir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan Reel GSYIH’de meydana gelen degismeleri
aciklama orani; diizeltilmis R kareye gore yaklasik %98 dir. F istatistik degeri: 913.9243 ve
p<0.001 oldugu goriilmektedir. Bu baglamda 0.05 anlamlilik diizeyinde modelin anlamli
oldugunu sodyleyebiliriz.
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Reel GSYTH bagimh degisken olarak, paranin dolasim hiz1 V3, M3 para arz1 ve enflasyon
degiskenlerinin bagimsiz olarak secildigi regresyon sonu¢larina gore;

e Diger degiskenler sabitken M3 para arzinin dolasim hizi1 V3’te % 1’lik bir degisim
Reel GSYIH’de % 0.99 aym yénde (+) bir degisime sebep olmaktadir. Katsayinin
neredeyse 1 olmasi; V3 paranin dolasim hizinda %1°lik bir degismeye karsilik Reel
GSYIH’de yaklasik ayni oranda ve aym yonde bir degisim meydana getirdigini
gostermektedir.

e Diger degiskenler sabitken M3 para arzinda % 1’lik bir degisim oldugunda Reel
GSYiH’de % 0.94 aym yonde (+) bir degisime sebep olmaktadir. Katsaymnin 1’e
yakin olmas1; M3 para arzinda % 1°lik bir degisim oldugunda Reel GSYIH’de yaklasik
ayn1 oranda ve ayn1 yonde bir degisim meydana geldigini gostermektedir.

e Diger degiskenler sabitken Enflasyonda % 1’lik bir degisim oldugunda Reel
GSYiH’de % 1.0 ters yonde (-) bir degisime sebep olmaktadir. Katsaymin mutlak
deger icinde 1 olmasi; Enflasyonda %1°lik bir degismeye karsilik Reel GSYTH’de aym
oranda (ters yonde) bir degisim meydana geldigini gostermektedir.

Sonuglar goéz éniinde bulunduruldugunda paranin dolasim hizi (V3) ile Reel GSYIiH
arasinda pozitif ve dogrusal bir iliski oldugu goriilmektedir. Analiz sonu¢larina gore, aym
iliski parasal biiyiikliik icin de gecerlidir. Son olarak enflasyon degiskeni ile Reel GSYIH
arasinda bir édiinlesme (trade of) oldugu dogrulamustir. Iktisat yazininda enflasyon ve
biiylime orani arasinda negatif yonlii iliskiye 6rnek caligmalar; Friedman, (1977: 451-472),
Grimes (1991: 631-644), Fischer, (1993: 485-512). Motley, (1998: 15-28), Barro (1995: 407-
443), Berber ve Artan (2004:1-16), Altunoz, (2013: 175-194). Friedman (1977:451-472) ‘a
gore Enflasyon oraninin degiskenlik gostermesi gelecekle ilgili belirsizligi artirdigr icin
biyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Enflasyon ve Reel GSYIH arasindaki ters yonlii iliskiyi goz
Online aldigimizda Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu etkileyen pek c¢ok unsur vardir.
Enflasyonun tarihi  seyrine  baktigimizda  ozellikle kamu kesimi  aciklariin
parasallastirilmasiyla birlikte Tiirk Lirasinda yasanan deger kayiplar1 sonucunda ithal girdi
fiyatlarindaki artislar enflasyon oranlarinda 6nlenemez yiikselislere neden olmustur. Ancak
ylksek enflasyonun stireklilik kazanmasi enflasyonun kendini besleyen bir yapiya doniismesine
yol agmistir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun esas nedenleri arasinda, parasal soklar, biitce
ac1gimin parasallasmasi, nominal kurda degisim, enerji fiyatlarindaki artis, enflasyonla ilgili
tarihsel soklar ve gegmis enflasyona bagli enflasyonist beklentiler, enflasyon lizerinde etkilidir.
Bu degiskenlere Tiirkiye ekonomisindeki oOzellikle arz cephesindeki yapisal sorunlari da
ekledigimizde enflasyonun kaynaklar1 daha kapsayici bir sekilde ortaya c¢ikmaktadir.
(Saridogan, 2006:33-35). Modele iliskin tanisal testlere Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5: Model 1a-Tanisal Testler

Jarque-Bera Normallik 1.207319 (0.546807)
Breusch-Godfrey LM 1.704504 (0.1645)
ARCH-LM 0.194309 (0.9402)
Korelogram
AC PAC Q-Stat Olasihk
1 0.101 0.101 0.6040 0.437
2 0.010 -0.001 0.6095 0.737
3 -0.067 -0.069 0.8849 0.829
4 0.043 0.058 1.0017 0.910
5 -0.093 -0.104 1.5512 0.907

*Parantez i¢i olasilik degerleri. AC; Otokorelasyon, PAC; Kismi Otokorelasyon, Q-Stat; Q istatistigi.
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Tablo S Tanisal test sonuglarina gore,

Modelin kalintilarina uygulanan Jarque-Bera testi icin JB= 1.207319 ve P= 0.546807 olarak
hesaplanmistir. JB testi i¢in olusturulan hipotezler; Hy: Kalintilar normal dagilima uymaktadir,
H;: Kalintilar normal dagilima uymamaktadir. Olasilik degeri P>0.05 oldugu i¢in kalintilarin
normal dagildigi sonucuna ulagilmaktadir. H, yokluk hipotezi reddedilememektedir.

Ceyreklik seriler kullanildig1 i¢in 4 gecikmeye kadar serisel korelasyon incelenmistir. Breusch-
Godfrey LM serisel korelasyon testi i¢cin F= 1.704504 ve P= 0.1645 olarak hesaplanmistir.
Olusturulan hipotezler; Hy: Otokorelasyon vardir, H,: Otokorelasyon yoktur. Olasilik degeri
P>0.05 oldugundan 4 gecikmeye kadar serisel korelasyonun olmadigini ifade eden alternatif
hipotez reddedilemeyecektir. Boylelikle modelde serisel korelasyon olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Tablo 5’te 4 gecikme i¢in ARCH-LM degisen varyans testi F= 0.194309 ve P= 0.9402 olarak
hesaplanmistir. Olusturulan hipotezler; H,: Sabit varyans vardir, H;: Degisen varyans vardir.
Olasilik degeri P>0.05 oldugundan sabit varyans1 ifade eden yokluk hipotezi
reddedilemeyecektir. Boylelikle modelde degisen varyans sorunu olmadigr sonucuna
ulasilmaktadir. Korelogram sonuglarinda sistematik bir oriintii olmadigi, giiven sinirlari iginde
oldugu ve komsu gozlem degerleri arasinda bir korelasyon olmadigi anlagilmaktadir.

Asagida Tablo 6’da Coklu dogrusal baglanti testi sonuglart sunulmustur.

Tablo 6: Model 1a-Coklu Dogrusal Baglant1 Testi (VIF)

Varyans Buyutme Faktord (VIF)
Gozlem Sayisi: 56

Degiskenler Varyans Merkezi Olmayan Merkezi
Katsay1 VIF VIF
BUYUMEV3 0.000402 1.018106 1.014627
BUYUMEARIM3 0.012289 4.406560 1.030086
ENF 0.018018 3.449594 1.042907
C 3.14E-05 7.784003 NA

Coklu dogrusal baglant: testi VIF (variance inflation factor) testi ile yapilmistir. Yukaridaki
tabloya gore; VIF (Merkezi VIF) degerleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin VIF
degerlerinin 1 ile 5 (veya 10) arasinda oldugu i¢in goz ardi edilebilir derecelerdedir. Bu
baglamda bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmadig: sdylenebilir (Hair,
Anderson, Tatham ve Black, 1998: 165; Giiris, Caglayan ve Giiris, 2017: 274-275). Analiz
sonuglaria gore olusturulan hipotezlerden asagidakileri secebiliriz.

M3 para arzinin dolagim hizt V3 degiskeni i¢in H; ve H; hipotezlerini kabul etmek icin
elimizde yeterli kanit vardir.

M3 para arz1 degiskeni i¢in Hs ve Hg hipotezlerini kabul etmek icin elimizde yeterli kanit
vardir.

Enflasyon degiskeni i¢cin Hg Ve Hy; hipotezlerini kabul etmek i¢in elimizde yeterli kanit vardir.
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Model 1b igin M3 para arzinin dolasim hiz1 V3, Reel GSYIH, Enflasyon ve M3 para arzi,

buytime formiliyle Y =In (%
t—1

regresyon analizi yapilmuistir.

) logaritmik olarak hesaplanmis ve c¢oklu dogrusal

Model 1b’nin, Paranin dolasim hiz1 V3’iin bagimli degisken oldugu, Reel GSYIH ile enflasyon
ve M3 para arz1 degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak yer aldig1 ¢oklu dogrusal regresyon

analizinin sonuclar1 Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7: Model 1b-Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Bagimli Degisken: LNV3
Method: En Ki¢ik Kareler
Gozlem Sayisi: 56

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasihik
LNRGSYH 0.980284 0.019676 49.82107 0.0000
LNENF 0.969208 0.136669 7.091638 0.0000
LNARIM3 -0.931034 0.110618 -8.416648 0.0000
C -0.024292 0.005632 -4.313111 0.0001
R? 0.979776 Bagiml degiskenin ort. 0.005911
Diizeltilmis R? 0.978609 Bagimli degiskenin std. sap. 0.101865
Regresyonun std. hatasi 0.014898 Akaike bilgi kriteri -5.506384
Artiklarin karelerinin toplami 0.011542 Schwarz kriteri -5.361716
Log. en ¢ok benzerlik 158.1788 Hannan-Quinn kriteri -5.450297
F-istatistik 839.7349 Durbin-Watson istatistigi 1.947409

Olasilik (F-istatistik) 0.000000

*Eviews 10.0 paket programinda En Kiigiik Kareler Yontemiyle analiz edilmistir. (OLS; Ordinary Least Squares).

Yukaridaki tablo 7°de yer alan tiim degiskenler istatistiki agidan anlamli olarak bulunmustur.
Coklu dogrusal regresyon analizine gore; Paranin dolasim hizi V3 ile agiklayici, bagimsiz
degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin degeri, belirlilik katsayis1 R kareye gore yaklagik
%97°dir. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken olan Paranin dolasim hiz1 V3’te meydana
gelen degismeleri agiklama orani; diizeltilmis R kareye gore yaklagik %97°dir. F istatistik
degeri: 839.7349 ve p<0.001 oldugu goriilmektedir. Bu baglamda 0.05 anlamlilik diizeyinde

modelin anlaml1 oldugunu sdyleyebiliriz.

Paranin dolasim hiz1 V3 bagimh degisken olarak Reel GSYIH, enflasyon ve M3 para arz1
degiskenlerinin bagimsiz olarak secildigi regresyon sonu¢larina gore;

e Diger degiskenler sabitken Reel GSYIH’de % 1’lik bir degisim oldugunda paranin
dolasim hiz1 V3’te % 0.98 aym1 yonde (+) bir degisime sebep olmaktadir. Katsayimnin
neredeyse 1 olmasi; Reel GSYIH’de %1°lik bir degismeye karsilik paranm dolasim
hizi V3’te yaklagik ayni oranda ve ayni ydnde bir degisim meydana geldigini

gostermektedir.

e Diger degiskenler sabitken enflasyon degiskeninde % 1’lik bir degisim oldugunda
paranin dolasim hiz1 V3’te % 0.96 aym yonde (+) bir degisime sebep olmaktadir.
Katsaymnin neredeyse 1 olmasi; Enflasyonda % 1’lik bir degismeye karsilik paranin
dolagim hiz1 V3’te yaklasik ayni oranda ve ayn1 yonde bir degisim meydana geldigini

gostermektedir.

e Diger degiskenler sabitken M3 para arzinda % 1’lik bir degisim oldugunda
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dolasimdaki paranin dolasim hiz1 V3°te % 0.93 ters yonde (-) bir degisime sebep
olmaktadir. Katsaymin mutlak deger i¢inde 1’e yakin olmasi; M3 para arzinda %1°’lik
bir degismeye karsilik paranin dolasim hizi V3’te yaklasik olarak ayni oranda (ters
yonde) bir degisim meydana geldigini gostermektedir.
Sonuglar géz dniinde bulunduruldugunda Reel GSYIH ile paranin dolasim hiz1 (V3) arasinda
pozitif ve dogrusal bir iliski oldugu goriilmektedir. Enflasyon degiskeniyle paranin dolasim hiz1
(V3) arasinda pozitif ve dogrusal bir iliski oldugu anlagilmistir. Son olarak parasal biiyiikliik
(M3) ile paranin dolasim hiz1 (V3) arasinda bir ddiinlesme (trade of) oldugu dogrulamistir.
Hesaplanan katsayi bire oldukca yakin ve igaretin yonii negatif (-) olarak bulunmustur.

Modele iliskin tanisal testlere Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8: Model 1b-Tanisal Testler

Jarque-Bera Normallik 1.254214 (0.534135)
Breusch-Godfrey LM 1.470159 (0.1974)
ARCH-LM 0.296369 (0.8789)
Korelogram
AC PAC Q-Stat Olasihik
1 0.157 0.157 1.4488 0.229
2 -0.012 -0.038 1.4579 0.482
3 -0.027 -0.019 1.5022 0.682
4 0.037 0.045 1.5861 0.811
5 -0.076 -0.093 1.9569 0.855

*Parantez i¢i olasilik degerleri. AC; Otokorelasyon, PAC; Kismi Otokorelasyon, Q-Stat; Q istatistigi.

Tanisal test sonuclarina gore,

Modelin kalintilarina uygulanan Jarque-Bera testi i¢in JB= 1.254214 ve P= 0.534135 olarak
hesaplanmaistir. JB testi i¢in olusturulan hipotezler; Hy: Kalintilar normal dagilima uymaktadir,
H;: Kalintilar normal dagilima uymamaktadir. Olasilik degeri P>0.05 oldugu i¢in kalintilarin
normal dagildig1 sonucuna ulasilmaktadir. Hy yokluk hipotezi reddedilememektedir.

Ceyreklik seriler kullanildig1 i¢in 4 gecikmeye kadar serisel korelasyon incelenmistir. Breusch-
Godfrey LM serisel korelasyon testi icin F= 1.470159 ve P= 0.1974 olarak hesaplanmistir.
Olusturulan hipotezler; H,: Otokorelasyon vardir. H,: Otokorelasyon yoktur. Olasilik degeri
P>0.05 oldugundan 4 gecikmeye kadar serisel korelasyonun olmadigini ifade eden alternatif
hipotez reddedilemeyecektir. Boylelikle modelde serisel korelasyon olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Tablo 8’de 4 gecikme i¢in ARCH-LM degisen varyans testi F = 0.296369 ve P = 0.8789 olarak
hesaplanmigstir. Olusturulan hipotezler; Hy: Sabit varyans vardir, H;: Degisen varyans vardir.
Olasilik degeri P>0.05 oldugundan sabit varyans1 ifade eden yokluk hipotezi
reddedilemeyecektir. Boylelikle modelde degisen varyans sorunu olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Korelogram sonuglarinda sistematik bir oriintii olmadigi, giiven sinirlari iginde
oldugu ve komsu gozlem degerleri arasinda bir korelasyon olmadigr anlagilmaktadir.

Asagida Tablo 9°da Coklu dogrusal baglant1 testi sonuglart sunulmustur.



g4 M3’iin Dolasim Hizinin GSYiH Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi

w

Tablo 9: Model 1b-Coklu Dogrusal Baglanti Testi (VIF)

Varyans Biyutme Faktori (VIF)
Gozlem Sayisi: 56

Degiskenler Varyans Merkezi Olmayan Merkezi
Katsay1 VIF VIF

LNRGSYH 0.000387 1.254748 1.102455

LNENF 0.018678 3.644970 1.101975

LNARIM3 0.012236 4.472103 1.045407
c 3.17E-05 8.003367 NA

Coklu dogrusal baglant1 testi VIF (variance inflation factor) testi ile yapilmistir. Yukaridaki
Tablo 9’a gore VIF (Merkezi VIF) degerleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin VIF
degerlerinin 1 ile 5 (veya 10) arasinda oldugu icin goz ardi edilebilir derecelerdedir. Bu
baglamda bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olmadig1 sdylenebilir (Hair,
Anderson, Tatham ve Black, 1998: 165; Giiris, Caglayan ve Giiris, 2017: 274-275).

Analiz sonuglaria gore, olusturulan hipotezlerden asagidakileri segebiliriz.

Reel GSYIH degiskeni icin H; ve H, hipotezlerini kabul etmek igin elimizde yeterli kanit
vardir.

M3 para arz1 degiskeni icin Hg ve H, hipotezlerini kabul etmek icin elimizde yeterli kanit
vardir.

Enflasyon degiskeni i¢cin Hg Ve H; hipotezlerini kabul etmek i¢in elimizde yeterli kanit vardir.

6. SONUC

Reel GSYIH nin bagimli degisken olarak yer aldign ve enflasyon degiskeninin bagimsiz
degisken olarak segildigi modelin sonucuna gére, Reel GSYIH ile enflasyon degiskeni arasinda
ters yonde negatif bir iliski vardir. Dolayisiyla enflasyon degiskeni ile Reel GSYIH arasinda
bir ddiinlesme (trade off) oldugu dogrulanmigtir.

Makroekonomik performans i¢in segilen degiskenlerin bagimsiz olarak ve paranin dolagim
hizinin bagimli degisken olarak alindigi modelin sonuglarma gore, Reel GSYIH ile paranin
dolagim hizi arasinda ayn1 yonde pozitif bir iligki vardir.

Dolagim hizinin bagimli degisken olarak secildigi ve enflasyon degiskeninin bagimsiz degisken
olarak secildigi modelin sonuglarina gore; Enflasyon degiskeni ve dolasim hizi arasinda ayni
yonde pozitif bir iligki vardir. Paranin dolasim hiz1 i¢inde satin alma giiciinii barindirmaktadir.
Dolayisiyla enflasyon oraninda meydana gelecek bir artisin, dolasim hizini pozitif yonde
etkilemesi beklenilen bir sonuctur. Bu durumu hem mal ve hizmetlere daha fazla 6deme
yapilmasina hem de enflasyondan korunma amagli yabanci para mevduatlara yonelis olarak da
aciklamak mimkiindiir.

Dolasim hizinin bagimli degisken olarak secildigi ve para arz1t M3’{in bagimsiz degisken olarak
secildigi modelin sonucuna gore; M3 para arzi ve dolasim hiz1 arasinda ters yonde negatif bir
iligki bulunmaktadir. Artan para arzina ragmen dolasim hizinin diismesini, para arzinin
enflasyon yaratma giicliniin azaldig1 seklinde yorumlanabilir. Diger bir agidan, para arzinin reel
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sektdrden ziyade agirlikli olarak finansal piyasalarda islem goriiyor olmasi seklinde
distiniilebilir.

Sonuglar géz 6niinde bulunduruldugunda Reel GSYIH ile paranin dolasim hizi V3 arasinda
pozitif ve dogrusal bir iligki oldugu goriilmektedir. Enflasyon degiskeniyle de dolasim hizi
arasinda ayni sekilde pozitif ve dogrusal bir iliski mevcut bulunmustur. Para arz1 M3 ile paranin
dolasim hiz1 V3 arasinda bir 6diinlesme (trade off) oldugu dogrulanmistir. Hesaplanan katsay1
1 (bir)’e oldukga yakin ve isaretin yonii negatif (-) olarak bulunmustur.

Sonu¢ olarak, Tiirkiye ekonomisinde paranin dolagim hiz1 yiikseldiginde, ekonominin
genellikle aktif ve genisledigini, diger taraftan paranin dolagim hiz1 diisiik oldugunda genellikle
bir daralma veya durgunluk doneminin yasandigini bulgular yardimiyla sdyleyebiliriz.
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