PARANIN YANSIZLIGI HIPOTEZINIiN TURKIYE EKONOMISi iCiN TESTI

Onur OGUZ?

Ozet

Parasal biiyiiklikkler ile reel ekonomik degiskenler arasindaki etkilesim, iktisat
okullarinca farkli yorumlanmaktadir. Klasik ve Neoklasik okullar paranm yansizligini
savunurken, Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen okullar ise goriis
farkliliklariyla birlikte degiskenler arasinda iliski oldugunu savunmaktadirlar. Bu calisma
Tirkiye icin 2006:1C-2016:2C doneminde yabanci para mevduatlardan arindirilmis M2 parasal
biiytikligl ile Reel GSYH arasindaki iligkiyi test etmektedir. Bu amagla yapisal kirilmalari
dikkate alan ve almayan birim kok testleri ile esbiitiinlesme analizleri yapilmistir. Yapisal
kirilmalar1 dikkate almayan test sonuglart M2 ve Reel GSYH arasinda esbiitiinlesme iliskisi
tespit edememistir. Yapisal kirilmalara izin veren test sonuglarina gore esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmistir. Bu durum analiz donemi igerisinde yasanan finansal kriz dikkate alindiginda;
iilkemiz sartlarmmda paranmn yansizlig1 hipotezinin M2 para arzi ag¢isindan reddedildigini; para
arzindaki degisimlerin, ekonomik biiyliime iizerinde etkisinin oldugu seklinde yorumlanabilir.
Elde edilen sonuglar, para politikas1 yOneticilerinin aktif bir para politikas1 sayesinde
TCMB’nin ikincil hedeflerinden biri olan istikrarli biiylimeye de katki saglayabilecekleri

seklinde yorumlanabilmektedir.
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Testing Of The Money Neutrality Hypothesis For Turkish Economy
Abstract

Different schools of economics interpret the effect of monetary variables on economy
differently. While Classic and Neoclassic schools assert the neutrality of money, schools such
as Keynesian, Monetarist, New Classical and New Keynesian argue that the relationship exists.
This study tests this issue for 2006:Q1-2016:Q2 with M2 minus foreign deposits and Real GDP.
Cointegration analyzes were carried out by using unit root tests, both take structural breaks and
non-structural breaks into account. According to the test results that do not take the structural

breaks into account, the cointegration between M2 and Real GDP could not be determined. On
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the other hand, test results that take the structural breaks into account, finds a cointegration.
Considering the crisis period in Turkish economy; the neutrality of money was rejected, and it
seems the changes in money supply have an impact on economic growth. The final results show
that an up-to-date monetary policy can also contribute to sustainable growth which is one of the
secondary targets of TCMB.

Keywords: Monetary Policy, Real GDP, Money Neutrality Hypothesis

1. GIRIS

Makro ekonomi tartigmalarinda nominal (parasal) biiyiikliiklerdeki degisimlerin, reel
hasila (¢ikt1) diizeyinde etkili olup olmadigi siiregelen bir tartisma konusudur. Klasik ve
Neoklasik iktisat¢ilar uygulanacak genisletici para-maliye politikalarinin reel hasila diizeyinde
etkisinin olmadigini savunurken, Keynesyen goriis 6zellikle kisa vadede genisletici politikalar
ile hasila diizeyinin artirilabilecegini savunmaktadir. Diger iktisat okullar1 da g¢esitli

varsayimlarda degisikliklere giderek bu iki goriis arasinda fikirlerini belirtmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde para arzi degisimi-ekonomik biiyiime
iligkisini modellemekten ziyade, Paranin Yansizlig1 Hipotezi’nin gegerliligini ekonometrik
yontemlerle test etmektir. Calismada Tirkiye’deki para arzi taniminin degisimini takip eden
2006:1C déneminden, TUIK tarafindan 1998 fiyatlartyla reel bazda ceyreklik GSYH
hesaplamasmin sona erdigi 2016:2C donemine kadar gecgerli olan veriler kullanilmistir. S6z
konusu donemde etkisi bakimimdan 1929 Buhraniyla karsilastirilacak diizeyde agir olan 2008
krizi yasanmistir. Krizin ilk sokunun atlatilmasimin ardindan diinya genelinde parasal genisleme
politikalar1 yaygm sekilde uygulanmustir. iste boyle bir parasal genisleme déneminin Tiirkiye
acisindan reel GSYH diizeyinde bir etkisinin olup olmadigmmin incelenmesi, hem krizin, hem
de uluslararasi parasal konjonktiiriin iilkemiz ekonomisine olan etkisini tartismak bakimindan
faydali olacaktir. Diger yandan konu ile ilgili literatiir incelendiginde, 2008 finansal krizini
takip eden donemde parasal biiyiikliikler ile ekonomik biiyiime iligskisine yonelik yakin tarihli
az sayida caligma oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alisma ile Tiirkiye ekonomisine yonelik ampirik

literatiire de bir katk1 saglanmas1 hedeflenmistir.

Calismanin takip eden boliimlerinde ilk olarak paranin yansizlig1 hipotezi ile ilgili farkli
iktisat okullarina ait teorik tartigmalar, daha sonra konu ile ilgili hem Tiirkiye i¢in hem de baska

iilkeler/iilke gruplari icin yapilan ¢aligmalar Ozetlenmistir. Akabinde model ve veri seti
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hakkinda bilgi verilmis; birim kok testleri ile esbiitiinlesme testlerinin teorik g¢ergevesi
aciklanmis ve analiz sonuglart Ozetlenmistir. Sonu¢ bolimii ise calismanin genel bir

degerlendirmesinden ve Tiirkiye icin politika dnerilerinden olugmustur.

2. TEORIK CERCEVE

Parasal biiytikliikler ile ¢ikt1 (hasila) diizeyi arasindaki iligki, farkl iktisat okullarinca
farkli agilardan analiz edilmistir. Bu analizlerin temelinde toplam arz, toplam talep ve emek
piyasasindaki arz-talep iliskileri belirleyici rol oynamaktadir. Dolayisiyla teorik cergeve
kapsaminda onciil bir bilgi vermek amaciyla ilk olarak toplam talep ve toplam arz kavramlarina
iktisat okullarmin bakis1 kisaca arastirilmistir. Sonrasinda ise toplam talep ve toplam arz
kavramlarma dayali olarak ¢ikt1 diizeyi ile fiyatlar arasindaki iliski iligkinin varligi, yine iktisat

okullarma gore karsilastirmali olarak incelenmistir.

“Toplam Talep Egrisi”nin taniminda genel olarak IS-LM analizine dayali bir aciklama
goriiliir. Toplam talep egrisi bireysel talep egrisi gibi negatif egimlidir. Ancak ikame ve gelir
etkilerine gore sekil alan bireysel talep egrisine nazaran; genel fiyat diizeyindeki degisimlerin
reel para arzini; bunun iizerinden de faiz haddini ve planlanan yatirimlar: ters etkilemesi
nedeniyle negatif egilime sahiptir. Bu agidan bakildiginda toplam talep “mal-para-tahvil
pivasalarinda es anli dengeyi saglayan fiyat ve hasila diizeylerinin geometrik yeri” olarak
tanimlanabilir. Bu tanim dikkate alindiginda yatirimlarin faiz oranlarina olan duyarliligi,
harcama ¢ogaltani, para talebinin faiz oranina ve hasila diizeyine olan duyarlilig1 toplam talep

egrisinin egimini belirler (Unsal, 2009: 237-244).

“Toplam Arz” ise c¢esitli fiyat seviyeleri i¢in Uretilmek/satilmak istenen ¢ikt1 diizeyi
olarak tanimlanir. Ancak toplam arz egrisinin yapist ve bigimi konusunda fikir birligi yoktur.
Klasik ve Neoklasik goriis; li¢ temel varsayima dayali olarak konuya yaklasir: Rasyonalite
(bireylerin fayda; firmalarin kar engoklamasi amaciyla karar vermesi), Para Hayalinin
Olmamas1 (iktisadi birimler engoklama kararlarini reel degiskenler {izerinden verirler) ve
Piyasalarm Siirekli Temizlenmesi (fiyatlar esnektir, tiim islemler denge fiyat diizeyi iizerinden
yapilir). Bu goriise gore, kisa donemde sermaye tam kapasite nedeniyle sabittir; liretimi
belirleyen emek miktaridir. Firmalari emek talebi ile iicretler arasindaki ters oranti nedeniyle
reel ticretlerdeki diisiis, emek talebinin artmasima yol acar. Artan talep iicretlerin yiikselmesini
ve reel tlicret haddinin (tam istihdam nedeniyle) baslangic seviyesine donmesine neden olur.

Bagka bir ifadeyle fiyat diizeyinin degismesi, iiretim diizeyi iizerinde etkili degildir. Yani

165



toplam arz dik bir dogru seklindedir. Klasik ve Neoklasik iktisat¢ilarin bu goriisiine karsilik
Keynesyen okul emek arzinin reel {icrete degil, nominal iicret diizeyine bagli oldugunu ve
iicretlerin asagi yonlii esnek olmadiginit savunur. Ekonomi kisa donemde eksik istihdam
diizeyinde oldugu i¢in fiyatlarin artmasi reel ticreti diistiriip, emek talebinin artmasina yol agar.
Bu da tam istihdam seviyesine ulasilincaya kadar hasilada da artis olmasini saglar. Parasalci
gorlise gore ise emek talebi gergeklesen reel {icretin, emek arzi ise beklenen reel iicretin bir
fonksiyonudur. Isciler, ornegin iicretlerdeki artis1 reel olarak bir artis gibi yorumlama
egilimindeyken, firmalar de§isimin nominal oldugunun ve aslinda reel iicretlerin diistiigiiniin
farkindadirlar. Bu da emek taleplerini ve iiretim diizeylerini artirmalarini saglar. Parasalci
goriise gore de kisa donemli arz egrisi pozitif egime sahiptir. Yeni Klasik Yaklagima gore
iireticiler i¢in fiyat diizeyinin beklenen fiyat diizeyinden biiyiik olmasi, hasilada da artig
goriilmesine yol agar. Ozetle yeni klasik goriistekiler i¢in de toplam arz egrisi pozitif egimlidir.
Son olarak Yeni Keynesyen okulda ise iicret seviyesinin toplu sézlesmeler nedeniyle belli bir
siire sabit oldugu varsaymmindan hareket edilir. Isciler ve firmalar fiyat diizeyini &nceden
bilemediklerinden, gerceklesen fiyat diizeyinin beklenenin {izerinde kalmasi reel {icretlerin
diismesine ve firmalarin emek talebini dolayisiyla iiretim miktarmni artirmasina neden olur. Yeni

Keynesyen akima gore de toplam arz egrisi pozitif egimlidir (Unsal, 2009: 245-270).

Ozetle, toplam talep egrisinin negatif egimli oldugu konusundaki gériis birligi toplam
arz egrisinde yoktur. Klasik ve Neoklasik iktisat¢ilara gore yatay eksene dik bir dogru seklinde
olan toplam arz egrisi; Keynesyen, Parasalci, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen okullarda toplam

arz egrisi pozitif egimli olarak ifade edilmektedir.

Klasik iktisat ekoliiniin benimsedigi makro modelde iicretler ve fiyatlar tam esnektir ve
bunun sayesinde de tam istihdam durumu siirekli olarak mevcuttur. Ekonomideki reel
degiskenler, emek ve mal piyasasindaki karsilikli iligkilerle iligkilidir. Buna karsilik nominal
iicretler ve fiyat diizeyi parasal degiskenlere gore belirlenmektedir. Ancak reel sektor ve parasal
sektor arasindaki makro ekonomik iligki karsilikli bir konumda degildir. Reel sektordeki
degisimler, parasal diizeye etki meydana getirirken; parasal diizeydeki degisimler reel sektorii
etkilemez. Bu durum Klasik teoride “Paranin Yansizlig1” olarak adlandirimaktadir. Bu
kavramin arka planinda da “Paranin Miktar Teorisi” yatmaktadir. Her ne kadar ilk olarak
Merkantilistlerden Jean Bodin tarafindan ifade edilmisse de, Klasik iktisatcilar tarafindan
sistematiklestirilen ve Pigou ile Fisher gibi Neo-klasik Iktisat¢ilarca da gelistirilen paranin
miktar teorisine gore para miktarindaki artis, diger faktorlerde ve reel varliklarda higbir etki

yaratmadan fiyatlar genel diizeyinde artisa yol agmaktadir (Akdis, 2011: 177-191). Ozetle artan
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para arzinin getirdigi ek talep imkani, mallarin nominal olarak ayni oranda pahalilagmasi

sonucunu doguracak; dolayisiyla reel olarak aslinda bir degisim yasanmamasina yol acacaktir.

Keynesgil yaklasimda ise, fiyat ve iicretlerin katilig1 varsayimi, paranin yansizligi
hipotezinin reddine yol agmaktadir. Bu yaklasimi savunanlara gore para miktarmdaki artis,
faizlerin diigmesine ve yatirim harcamalarinin artmasina yol agacaktir. Diger yandan artan para
miktar1 iglem amaciyla para talebinin artmasina yol agacak; bu da tiiketim harcamalarinda artis
olarak yansiyacaktir. Hem yatirim hem de tiiketim harcamalari toplam talebi ve haliyle toplam

c¢ikt/hasila dlizeyini artiracaktir (Dogan, 2005: 28).

Parasalc1 yaklasimi savunanlar ise konuya zaman boyutunu katmis ve kisa vadede
paranin yanli oldugunu; para miktar: ile efektif talep arasinda bir iligski olabilecegini kabul
etmiglerdir. Uzun donemin kisa donemlerin birlesiminden ortaya ¢ikiyor olmasi nedeniyle de,
para miktarinda goriillen diizenli artiglarm, uzun dénemde de yanliliga yol acabilecegi

belirtilmistir.

“Rasyonel Beklentiler” hipoteziyle anilan Yeni Klasik Iktisat okuluna gore iicretler ve
fiyatlar tam esnektir. Bunun dogal bir sonucu olarak da, ekonominin performansinda piyasa
mekanizmasi disinda hi¢bir giiciin (para politikas1t uygulamalar1 gibi) etkisinin olmamasi
gosterilmektedir. Yeni Klasikler, para otoritelerinin uygulamalarinin ekonomik ajanlarca
onceden Ongoriilebilir olmas1 halinde (rasyonellik ve tam bilgiye sahip olma varsayimlari
nedeniyle), reel degiskenlerde bir dalgalanma olmaksizin yalnizca fiyatlarin degisecegini iddia
etmektedirler. Reel hasila iizerinde bir degisiklik yapilabilmesi, ancak 6dngériilemeyen parasal

uygulamalar sonucuna baglidir (Erdem, 2005: 206-212).

Yeni Keynesyen ¢izgide olan iktisat¢ilara gére paranin yansizligi yapiskan fiyatlardan
kaynakli nedenlerle kabul gormez. Fiyat yapiskanligi konusu ise piyasa bozukluklari tizerinden
aciklanmaya c¢alisilmaktadir. Nominal {icret katiliklar1 iizerine yogunlasan iktisat¢ilara gore
uzun donemli s6zlesmeler, uygun bir licret katilig1 olusturacak ve bu da para politikasinin
etkinlesmesinin Oniinii agabilecektir. Para otoritelerinin enflasyonla miicadele kapsaminda, is
sOzlesmesi goriismelerinden daha fazla bir araya gelebilmeleri, 6zellikle kisa donemde para

politikasimnin reel etkilere yol agabilecegi seklinde yorumlanmaktadir (Snowdon ve Vane, 2012:
320-323).

Goriildigii iizere, paranin reel ekonomik degiskenler iizerinde etkisinin olup olmadig1
farkl iktisat okullarmnca farkli yorumlanmustir. Ozellikle toplam arz egrisinin egimi konusunda

bir fikir birligi olmamasi, paranin reel biiyiikliikler tizerindeki etkilerinin de tartigmali olarak

167



kalmasina neden olmustur. Bu nedenle de ekonomi literatiiriinde farklt donemler i¢in, konuya
iliskin ¢ok sayida test yapilmistir. Takip eden baslikta paranin yansizligi hipotezinin 6nce
Tiirkiye sonra da diger iilkeler i¢in gegerli olup olmadigini test eden ¢alismalardan 6rnekler

Ozetlenmistir.

3. LITERATUR OZETi

Konu ile ilgili literatiir taramasi Tiirkiye ve Diinya ekonomileri i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir.
Bu ayrimda makale konusunun Tirkiye ile smirlandirilmis olmasit ve dolayisiyla ayni

kapsamdaki diger caligmalarla daha kolay karsilastirma yapilmasi hedeflenmistir.

Paranin Yansizhigi Hipotezine yonelik yapilan literatiir taramasinda Tiirkiye

ekonomisini inceleyen az sayida ¢alisma tespit edilebilmistir.

Tugcu (2015), M2 ve Reel GSYIH verilerini 1960-2012 ddénemi i¢in yapisal kirilmali
esbiitlinlesme yOontemi ile test etmis ve paranin yansizligi hipotezini reddeden bir sonuca
ulasmustir. Cigek (2011), 1987/1C-2007/3C donemi i¢in M2 ve Reel GSYIH verileri iizerine
esbiitliinlesme ve nedensellik analizi testlerini uygulamis ve degiskenler arasinda esbiitliinlesme
iligkisi oldugunu tespit etmistir. Saat¢ioglu ve Korap (2009), 1950-2006 doéneminde
dolasimdaki para, M2 ve Reel GSMH arasinda yapisal kirilmali esbiitiinlesme iliskisini analiz
etmis ve paranin yansizligi hipotezini reddeden sonuglara ulasmistir. Aslan ve Korap (2007),
1987/1C-2006/4C donemi i¢in Esbiitiinlesme analizi ile M1 ve M2 parasal biiytikliikleri ile Reel
GSYIH arasindaki iliskiyi test etmis ve paranm yansizlig1 hipotezini reddeden bulgulara
ulagmugtir. Tiirkiye hakkindaki literatiir incelemesinde paranin yansizligi hipotezinin kabul
edildigi yalnizca bir ¢aligmaya ulasilabilmistir. Sulku (2011), 1987/1C-2006/3C donemi ic¢in
M2Y ve Reel GSYIH arasindaki iliskiyi ARIMA yontemi ile test etmis ve yaygm sonuglarin

aksi yonde bir sonug elde etmistir.

Calismalarin genelinde paranm yansizligi hipotezi reddedilmis ve parasal biiyiikliikler
ile tilkedeki gelir diizeyi arasinda anlaml iliski oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye 6zelindeki
calismalarda esbiitiinlesme ya da yapisal kirilmali esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Ancak
bu caligmalar kapsadiklar1 donem itibariyle 2008 finansal krizini ve bunun para miktar
iizerindeki etkilerini tartisamamaktadirlar. Bu ¢alisma, hem kapsadigi donem itibariyle diinyada
goriilen parasal genisleme siirecine paralel olarak iilkemizdeki para arzi ve biiylime iligkisini

test etmek, hem de yenilenen para arzi tanimi ile yapilan bir analiz olmasi sebebiyle, literatiirde
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iilkemizle ilgili yakin donemli analiz boslugunu doldurmak icin katki sunmak amacimi

tagimaktadir.

Diinya ekonomileri iizerine yapilan caligmalarda genellikle daha genis bir zaman
perspektifinden bakilabildigi goriilmektedir. Paranin Yansizligi Hipotezi’ni inceleyen
calismalarda Tiirkiye ekonomisindekine benzer sekilde yakin tarihli ¢aligmalardan bir 6zet

hazirlanmastir.

Bozkurt (2018), Tiirkiye ve Sangay Isbirligi orgiitiine iiye iilkeler igin paranin yansizhg
hipotezinin gegerliligini arastirmistir. 2000-2016 donemini kapsayan panel veri analizinde,
grup olarak paranin yansizlig1 hipotezi kabul edilirken, panel olarak reddedilmistir. Sun’an ve
Husen (2017) Endonezya ekonomisinde M1 ve M2 para arazinin biiytime iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calisma 2010-2016 donemi i¢in c¢eyreklik verilerle hazirlanmistir. Hata
diizeltme modeli ¢cercevesinde kisa vadede M1 ve M2’nin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi; uzun
vadede ise yalnizca M2 nin ekonomik ¢ikt1 diizeyinde etkili olabildigini bulmuslardir. Sahin ve
Dogan (2017) 1959:1-2016:5 donemi i¢in EGARCH ve ADCC-EGARCH modelleri ile ABD
ekonomisini test etmislerdir. Sonug¢ olarak hem kisa hem de uzun vadede paranin yansizligi
hipotezinin ilgili donemde ABD ekonomisi i¢in gecerli olmadigi sonucuna ulasmislardir.
Biiyiikilgaz (2016), Bahreyn, Misir, Iran, Israil, Urdiin, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi
Arabistan, Suriye, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri i¢cin 1980-2015 dénemi verilerini
kullanarak panel veri analizi ger¢eklestirmistir. Esbiitiinlesme testlerinin sonucunda M2 para
arz1 ile GSYIH degiskenleri arasinda iliski tespit edilememis; bu da paranm yansizligi
hipotezinin s6z konusu iilkeler i¢in kabul edildigi seklinde yorumlanmistir. Moreira, vd. (2016),
1959-2013 donemi i¢in ABD ekonomisinde ceyreklik bazda verilerle analiz yapmuslardir.
Calismanin sonucunda para arzindaki degisimin yalnizca potansiyel GSYH oraninin degil,
dogal issizlik oranimni ve enflasyonu da etkiledigini tespit etmislerdir. Hiscock ve Handa (2013),
1960-2009 donemi icin Giiney Amerika lilkelerini kapsayan bir analiz gerceklestirmislerdir.
Buna gore M1 ve M2 parasal biiytikliikleri ile biiyiime arasindaki iliski arastirilmis; Brezilya,
Sili, Kolombiya, Guyana, Surinam, Uruguay ve Venezulla i¢in paranin yansizlig1 hipotezi kabul
edilirken; Arjantin, Bolivya, Ekvador, Paraguay ve Peru i¢in hipotez reddedilmistir. Westerlund
ve Costantini (2009), Avustralya, Kanada, Danimarka, Almanya, italya, Japonya, Norvec,
Isvec, Ingiltere ve ABD iilkelerinin 1870-1986 dénemi verilerini panel esbiitiinlesme analizine

tabi tutmuslardir. Test sonuglarinda paranin yansizligi hipotezi reddedilmistir.

Iktisadi diisiince tarihine bakildiginda, paranin ya da baska bir ifadeyle nominal
biiyiikliiklerin reel ekonomi iizerinde etkisinin olup olmadig: tartigmalar1 hem teorik boyutta
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hem de analizler boyutunda siirmektedir. Literatiir 6zetinden de goriilebilecegi gibi bu konuda
amprik kanitlarda da bir goriis birligi bulunmamaktadir. Tiirkiye tizerine yapilan analizler belli
bir yonde sonuclar vermis olsa da, farkli iktisat politikalarinin uygulandigi ya da farkl
konjonktiirler iginde bulunulan dénemlerde paranin yansizlig1 hipotezinin tekrar test edilmesi;
uzun vadede politika belirleyicilerinin daha saglikli sonuglar vermelerini saglayabilecektir. Bu
amagla caligmanin geri kalan boliimii, hipotezin Tiirkiye sartlarinda gegerliliginin yeniden test

edilmesi motivasyonuna dayanmaktadir.
4. MODEL VE VERI SETi

Tirkiye’de Paranin Yansizligi Hipotezi’nin test edildigi bu caligmada 2006:1C —
2016:2C veri donemi kullanilmistir. Analiz kapsaminda M2 parasal biiyiikliigii yerine, yalnizca
yerel paranin durumunu test edebilmek icin vadeli ve vadesiz yabanci para mevduatlardan
armdirilmis M2 verileri ile testler gergeklestirilmistir. Reel Gayrisafi Yurtici Hasila verisini
temsilen 1998 temel fiyatlariyla hesaplanan degerler kullanilmistir. Analizde ¢eyreklik veriler
kullanildig1 i¢in hareketli ortalama yontemine dayali olarak mevsimsellikten arindirma
yapilmis; oransal bir yorumlama imkani saglamasi i¢in serilerin logaritmasi alinmistir. Tim

veriler yerel para birimi cinsindendir.

Tablo 1. Kullamlan Degiskenler ve Agiklamalari

M2 - Yabanci1 Para Mevduatlar

log_m2_yp (Mevsimsellikten arindirilmsg, logaritmik)

Reel Gayrisafi Yurtici Hasila

log_gsyhsa (1998 Temel Y1l Fiyatlariyla, Mevsimsellikten arindirilmis, logaritmik)

Tirkiye’de parasal biiytlikliik tanimlar1 2005 sonundan itibaren degistirilmis, bu tarihe
kadar M2Y igerisinde izlenmekte olan “Yurti¢i Yerlesiklerin YP Mevduatlar1” vade gruplarma
gore ayristirilmis ve M1 ile M2 igerisine dahil edilmistir. Buna bagli olarak M2Y, M2YR, M3Y
ve M3YR kalemleri para arzi tanimindan ¢ikarilmistir (TCMB). S6z konusu bu yapisal degisim
nedeniyle analiz dénemi 2006’dan baslatilmistir. Yine TUIK tarafindan Sabit Fiyatlarla
Gayrisafi Yurti¢i Hasila verileri 1998 Temel Fiyatlariyla ancak 2016°nin ikinci ¢eyregine kadar

aciklanmis; bu tarihten sonraki ¢eyreklik bazda reel verilere ulagilamamistir.

Tiirkiye’de yabanci para mevduatlar hari¢ M2 parasal biiyiikligii, 2006 sonu ve 2015
sonu donem arasinda yillik bazda %14,69 ortalama artis (CAGR) gostermistir. Orijinal gozlem
degerleriyle M2 degisimi ise %14,86 olarak hesaplanmistir. Bu durum yabanci para

mevduatlarin analiz kapsami disinda birakilmasinin; parasal biiyiikliik hacmi degisimi
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anlaminda biiyiik bir fark yaratmayacagi seklinde yorumlanabilir. Ayni donem igin reel GSYIH
yillik ortalama biiyime hiz1 ise %3,10 olarak hesaplanmigtir.

Analizde kullamlan degerler TUIK ve TCMB’nin veri setlerinden elde edilmistir.

Calismada E-Views 9.0, Gauss 10.0 ve Stata 13.0 programlar1 kullanilmistir.

5. YONTEM ve ANALIZ

Calismada yontem olarak hem yapisal kirilmalar1 dikkate almayan, hem de yapisal
kirilma varliginda sonug veren testler tercih edilmistir. Bu amagcla ilk asamada Genisletilmis
Dickey-Fuller (1981), Phillips-Perron (1988) ve NG Perron (2001) testleri ile duraganlik
yapisal kiritlmanm dikkate alinmadigr durumda test edilmis; sonrasinda da Zivot-Andrews
(1992) ve Lee-Strazich (2013) kirilmali birim kok testleri uygulanarak yapisal kirilma
durumunda duraganlik analizi yapilmistir. Testlerden elde edilen sonuglara gore Johansen
(1991) ve Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testleri uygulanarak, degiskenler arasindaki

iliskinin varlig1 (baska bir ifadeyle paranin yansizligi hipotezinin gegerliligi) incelenmistir.
5.1. Birim Kok Testleri

Iktisadi veriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilabilmesi igin ilgili serilerin
duraganlik diizeylerinin bilinmesi gerekmektedir. Bir zaman serisi, uzun vadede belli bir
ortalama etrafinda dalgalanma gdsteriyorsa, zamana gore degismeyen sabit bir varyansa ve
kovaryansa sahipse, duraganlik durumundan s6z edilebilir. Duragan bir serinin soka maruz
kalmasi, olusacak etkinin kalic1 olmamasi ve belli bir donem sonunda yine ortalama degerlerine

donecegi seklinde yorumlanmaktadir (Asteriou and Hall, 2007: 231).

Literatiirde siklikla kullanilan testlerin baginda Dickey-Fuller (1979) testi ve yiiksek
dereceli otoregresif modeller i¢in gelistirilmis Artirilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-
Fuller — ADF, 1981) testi gelmektedir. Ancak Dickey-Fuller testlerinde yanls hipotezi
reddetme giicii diisiik kalmaktadir (Enders, 2015: 251-252). Phillips ve Perron (1988), Dickey-
Fuller testindeki otokorelasyon sorununa parametrik olmayan bir test yaklagimi
gelistirmislerdir. Bu sayede heterojen dagilimdaki zaman serilerinin test edilebilmesini
saglamiglardir. Bu yaklasimda hata terimleri arasinda otokorelasyon olmasina izin verilmis, bu
sorunu diizeltmek i¢in, ADF testinde oldugu gibi modele bagimli degisken gecikmeleri
eklenmesi yerine, Newey-West diizeltme faktorii kullanilmistir. Her iki testin de temel hipotezi

ilgili serinin stokastik trend iceren bir siire¢ tarafindan firetildigi yoniindedir ve alternatif
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hipotez ise serinin duragan oldugunu gosterir. PP testinin asimptotik dagilimi ADF testi ile
aymdir (Caglayan, Sacakli, 2006: 124). Hata terimlerinde negatif ardigik bagint1 olmasi
durumlarinda, literatiirdeki diger testlere kiyasla Ng Perron (2001) tarafindan modifiye edilmis
testler daha direngli (robust) sonuclar vermekte ve boyut dagilim carpikligi (size distortions)
sorununa karst1 testlerin giiciinii artirmaktadir. Bu testin bir diger 6nemli yonii bilgi kriterlerinde
kullanilan gecikme uzunlugunun se¢iminde daha gelismis bir yontem uygulamasidir. (Ng
Perron, 2001: 1520). Ng Perron birim kok testi, dort test sonucu Tlizerinden
degerlendirilmektedir. Bu testlerden MZ, ve MZ, Phillips (1987) ve Phillips Perron (1988)’de
ifade edilmis olan Z, ve Z; testlerinin gelistirilmis (modified) seklidir. Bu testlerde bosluk
hipotezi, serinin duragan olmadig1 yoniindedir. Ugiincii test istatistigi olan MSB, Bhargava’nin
(1986) R1 istatistiginin degistirilmis seklidir. Son test olan MPT ise Dickey Fuller testinin
gelistirilmis seklidir. Bu iki testte bosluk hipotezi serinin duragan oldugu yoniindedir. Tiim

testler icin kritik deger tablolari, Ng Perron (2001) tarafindan hesaplanmuistir.

Calismada ilk olarak Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve NG

Perron testleri ile serilerin duraganlig test edilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari

Panel A
ADF* PP*
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Diizeyde 1. Fark Diizeyde 1. Fark Diizeyde 1.Fark Diizeyde 1.Fark

log_m2_yp -1.9489  -59998***  -1.3573 -6.1324*** -2.4490 -5.9998*** -1.3652  -6.1367***
log_gsyhsa  -0.901 -5.6783***  -2,9587  -5.6299***  -0.9072 -53729*** -25042  -5.3562***

Panel B
Ng Perron*
Diizeyde 1. Fark

Sabitli Mza MZt MSB MPT Mza MZt MSB MPT
log m2_yp .0.2459  -0.1237 0.5028 18.3725 -16.2194*** -2.8478*** 0.1756**  1.5105***
log_gsyhsa 0.9202 0.6609 0.7181 38.5885 -16.0767*** -2.7616*** 0.1718*** 1.7960**
Sabitli ve

Trendli Mza MZt MSB MPT Mza MZt MSB MPT
log_m2_yp -25059  -0.9830 0.3923 31.2827 -19.4730**  -3.0606**  0.1572*** 5.0387**
log_gsyhsa _162972 -2.8544 0.1752 5.5926 -17.7590**  -2.9714*  0.1673**  5.1823**

“ADF ve Ng Perron testlerinde Schwarz Bilgi Kriteri en yiiksek 5 alinmistir.
PP testinde Newey-West Bandwidth kullanilmistr.
Tabloda * %10, ** %5 ve *** %] diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Birim kok testi sonucunda her {i¢ testte de sonuglar birbiriyle tutarli olmustur. ADF ve
PP testlerinde tiim serilerin %1 anlamlilik seviyesinde diizeyde stokastik trend igerdigi, buna

karsilik birinci farklarinda duragan olduklari tespit edilmislerdir. Ng Perron testinde de farkli
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anlamlilik diizeylerinde olmakla birlikte, her iki seri de birinci farklarinda duragan olarak tespit

edilmislerdir.
5.2. Yapisal Kirlmalara izin Veren Birim Kok Testleri

2008 krizini takip eden donemde diinya genelinde parasal genigleme siireci baglamis;
bu da 6zellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda risk istahinin artmasina yol agmustir. Diinya
genelinde enflasyon yaratici politikalar uygulanirken; lilkemiz enflasyonu diisiirmeye yonelik
calismalara devam etmis; ancak gerek i¢, gerekse uluslararasi konjonktiir nedeniyle yillik olarak
hedeflenen diizeyin iistiinde kalinmistir. Yasanan parasal genisleme o6zellikle finans
piyasalarinda kendini gostermis; borsalar tarihi rekorlarmi yenilerken reel biiyiikliiklerde
istenen pozitif degisim uzun bir siire saglanamamustir. Iste bu nedenle analiz dénemi igerisinde
bulunan 2008 kiiresel krizi ve sonrasinda yine kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler Tiirkiye
ekonomisini de etkilediginden, kirilmalar1 dikkate alan duraganlik testlerinin yapilmasinin daha

saglikli sonuglar dogurabilecegi diistiniilmektedir.

Ekonometri literatiiriinde yapisal kirilmanmn goézardi edildigi durumlarda standart
Dickey-Fuller testinin birim kokiin varligi yoniinde sonu¢ vermeye egimli oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenle de yapisal kirilmanin i¢sel olarak belirlendigi yeni testler gelistirilmistir
(Yilanci, Ozcan, 2010: 25). Bu calismada séz konusu testlerden Zivot-Andrews (1992) ve Lee-
Strazich (2013) birim kok testleri tercih edilmistir.

Zivot-Andrews (1992) testi, ii¢ model etrafinda ger¢eklesmektedir. Buna gore;

k

Model A y, = u+¢DU (A1) + B, +ay,  + Y v Ay _ +e (3)
j=1
k
Model B: y, = u+ B, + yDT, (A) +ay, , + v Ay, +e, (4)
j-1
k
Model C: y, = u+¢DU (1) + B, + yDT, (A)+ay _, + > v Ay +e (5)

j=1

(3) numarali model sabitte kirilma, (4) numarali model egimde kirilma ve (5) numarali
model hem sabitte hem de egimde kirilmayi ifade eder. e terimi otokorelasyonsuz ve normal
dagilimli hata terimini, A sembolii ise kirilma diizeyini ifade eder (\=Ts/T seklinde hesaplanr,
Tg kirilma noktasidir). Kirilma noktasinin se¢iminde, t istatistiginin minimum oldugu deger
tercih edilmektedir. Bu testte serinin yapisal kirilma icermeyen ve I(1) diizeyinde kayan rassal

yiirliylis modeli oldugu temel hipotezine karsilik, serinin belirsiz bir donemde kirilmasi olan
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trend duragan siire¢ oldugu seklindeki alternatif hipotez test edilmektedir (Zivot, Andrews,
1992: 254-255, Seviiktekin ve Cinar, 2014: 445).

Lee-Strazich (2013) testi dncekinden farkli olarak sabitli model (Model A) ile sabitli ve
trendli model (Model C) iizerinde uygulanmaktadir. Lee-Strazich, Zivot-Andrews testinde
birim kok altinda yapisal kirilmanin olmamasi durumunu ve kritik degerlerin de bu varsayima
gore tiiretilmesini elestirmislerdir. Lee-Strazich, buna karsilik iki kirilmali ve Lagrange
Carpanma (LM) dayanan bir birim kok testi 6nermislerdir (Lee-Strazich, 2013: 1082). Lee-

Strazich tarafindan 6nerilen test (6) numarali modelde gosterilmistir:

Ay, =5'AZI+¢S~H+UI (6)

Bu denklemde S, =y, -y, - 2,6 olarak ifade edilebilir (t=2,...,T). & katsayis1, Ay;’nin
AZyye gore regresyonundan elde edilmektedir. y degeri ise vy, - 215 lizerinden
hesaplanmaktadir. Testte sifir hipotezi ¢ = 0 olarak tanimlanmakta (serinin duragan olmamasi
durumu) ve bu seviyeyi saglayan en kiiclik LM test istatigini ifade etmektedir. Elde edilen
istatistikler, Lee-Strazich (2013)’teki kritik deger tablosu ile karsilastirilmaktadir. Istatistiklerin
bu tablodaki degerlerden biiylik olmalar1 halinde yapisal kirilmali birim kok hipotezinin kabul

edilememesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 3’te yapisal kirilmali birim kok testlerinin

sonuglar1 bir arada gosterilmistir.

Tablo 3. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri

Degiskenlerin Seviye Degerleri

Model A Model C

Test Franction Kirilma 165t Franction  g,pyima

ist. ()] Tarihi ist. ») Tarihi
Log gsyhsa
ZA (1992) -3.579 20102¢  -5.181 2010:2C
LS (2013) -3.342 2009:3C  -3.392 0.357 2009:3C
Log_m2_yp
ZA (1992) -2.34 2009:2C  -5.972*%** 2010:3C
LS (2013) -1.728 201022C  -4.428 0.429 2010:2C

Degiskenlerin 1. Farklari

Log gsyhsa
ZA (1992) -6.305*** S1.T47%%*
LS (2013) -7.423*** -6.079*** (.31
Log_m2_yp
ZA (1992) -6.066*** -5.961***

174



LS (2013) -6.568*** -6.15***  (0.452

ZA testii¢in %1 seviyesindeki kritik degerler, Model A: -5,34 ve Model C: -5,57

LS testi i¢in %1 seviyesindeki kritik degerler, Model A: -4,239 ve Model C: A=0,4:-5,05;
2=0,5:-5,11

Tablo 3 incelendiginde yalnizca log m2 yp degerinin Zivot Andrews testi Model C
biinyesinde duragan oldugu; diger degiskenlerin ise her iki test sonucuna gore birim kok
icerdikleri gozlenmistir. Ancak LS (2003, 2004), ZA testleri i¢in, temel hipotezin reddinin birim
kokiin de varliginin reddedilmesi anlamima gelmeyecegini; dolayisiyla alternatif hipotezin
yanlis yorumlanmaya agik oldugunu belirtmislerdir. Bu durum, fark duragan bir serinin yanlis
olarak yapisal kirilmali trend duragan oldugunun kabul edilmesine yol agabilecektir (Yilanc,
2009: 330). Bununla beraber s6z konusu degisken LS testinde fark duragan olarak tespit

edilmistir.

Son olarak testlerde kirilma tarihleri incelendiginde, 2008 krizini takip eden donem

oldugu dikkati ¢gekmektedir.
5.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF ve PP birim kdk testleri, ii¢ serinin de I(1)
diizeyinde duragan olduklarin1 gostermistir. Bu nedenle Reel GSYH’ye karsilik parasal
biiytikliikler ayr1 ayr1 esbiitiinlesme testine tabi tutulmuslardir. Burada Johansen (1991)

Esbiitiinlesme testi tercih edilmistir.

Johansen (1991) Esbiitiinlesme testi VAR Analizine dayanan bir yontem igermektedir.
Xt notasyonu I(1) diizeyinde duragan serileri, p terimi sabit terimler vektoriini ve @
parametreler matrisini temsil edecek sekilde olusturulan bir vektor hata diizeltme modeli su

sekilde ifade edilebilir:

k-1
AX, =Y T AX  +TIX, , +®D +u+e (")
i=1

Bu modelde r sistemin kisa vadeli etkileri, 1T ise uzun donemli denge iliskileri
hakkinda bilgi verir. 1T matrisi rankinin ii¢ durumu olabilir: Rank( 11 )=k olmas1 durumunda
sahte regresyon durumu olusmaz, uygun model degisken diizeyleri kullanilarak yapilan VAR
modeli gecerli olur. Rank(IT)=0 olmasi durumunda sifir matrisi meydana geleceginden,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilemez. Degiskenler diizeyde

duragan olmadiklarindan farklar1 alinarak VAR analizi yapilabilir. Son durum ise Rank( 11
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)=r<(k-1) durumudur. Burada r adet esbiitiinlesme iliskisi vardir. Rank bire esit ise bir tane;

eger birden biiyiikse ¢oklu esbiitiinlesme iliskisinden s6z edilebilir (Oktayer, 2010: 441).

Yabancit para mevduatlardan armdirilmig M2 parasal biiyiikligii ve Reel GSYH
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin tespitinde ilk olarak uygun gecikme araligi se¢imi

yapilmistir.

Tablo 4. Uygun Gecikme Araliginin Se¢imi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 121.51 NA 3.41e-06 -6.91 -6.73 -6.85
1 157.60 63.69 5.18e-07 -8.80 -8.44*  -8.68*
2 161.46 6.35 5.25e-07 -8.79 -8.25 -8.61
3 166.90 8.33 4.87e-07 -8.88 -8.16 -8.63
4 169.33 3.43 5.44e-07 -8.78 -7.89 -8.48
5 171.59 2.92 6.20e-07 -8.68 -7.60 -8.31
6 172.22 0.74 7.87e-07 -8.48 -7.23 -8.05
7 180.70 8.98 6.40e-07 -8.75 -7.31 -8.26

8 191.09 9.78* 4.76e-07* -9.12* -7.51 -8.57

* jgareti farkli kriterlere gdre uygun gecikme sayisim ifade eder. LR: Ardisik Degistirilmis LR Test Istatistigi (Her
bir test i¢in %5 anlamlilik diizeyinde) FPE: Son Tahmin Hatasi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ:
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri.

Analizde ilk olarak kriterlerin ¢cogunlugunun isaret ettigi 8 gecikme dikkate alimmus;
ancak yapilan varsayim testlerinde istikrar hatasi verdigi i¢in, Schwarz ve Hannan-Quinn Bilgi

Kriterleri g¢ergcevesinde 1 gecikme ile model uygulanmistir. Bu gecikme diizeyinde tiim

varsayimsal kosullar saglanmistir.

Esbiitiinlesme testlerinde ise Model 2, Model 3 ve Model 4 arasinda pantula prensibine

gore Model 3 secilmistir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Rankinin Belirlenmesi

Hypothesized . Trace Kritik Deger

No. of CE(s) Eigenvalue ;o tistisi (%5 A.D) Olasihk
Rank =0 0.172478 9.683146  15.49471 0.3059
Rank <1 0.051392 2.110375  3.841466 0.1463

Trace istatistiklerine gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilememistir. Bu durum bankalardaki vadeli mevduatlarin dikkate alindig1 M2 para arz1 i¢in
ilk etapta kabul edilebilir bir durumdur. Ciinkii analiz kapsamindaki yillarda bankalardaki
mevduatlara uygulanan faiz oranlar1 ve stopaj kesintilerinde degisikliklere gidilmis; bu da

yaratilan banka parasi lizerinde etkili olmustur. Yine ekonomik kriz doneminde &zellikle
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borsada meydana gelen sert hareketler, yatirimeilarin birikimlerini daha giivenli gordiikleri
banka mevduatlarinda degerlenmelerine neden olmus olabilir. Bu nedenle paranin yansizligi
hipotezini M2 para arz1 i¢in kabul etmeden once yapisal kirilmalar1 dikkate alan esbiitiinlesme

testlerinin yapilmasinin daha faydali olacagi diistiniilmektedir.
5.4. Gregory Hansen Yapisal Kirllmah Esbiitiinlesme Testi

Calismanin bu asamasinda Gregory ve Hansen tarafindan gelistirilen ve yapisal

kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testi tercih edilmistir.

Gregory-Hansen (1996) ilk olarak yapisal kirilma igermeyen standart esbiitiinlesme

modeline bilinmeyen bir noktada (¢ ) olusan bir kirilmay1 eklemislerdir:

Yi :ﬂl+/’l2¢tr+ﬁl+aTy2t+et (8)

(8) numarali model, sabitli ve trendli modelde yapisal kirilmali esbiitiinlesme
denklemini ifade etmektedir. Bu modelde #2%t ifadesi belli bir anda sabitte meydana gelen

kirilmay1 ve yeni sabiti; P ise trend etkisini gostermektedir. (8) numarali modelin bir bagka

sekli de egim vektoriinde bir kirilmanin olabilecegi “regime shift” modelidir:

Y = Hy +H H P alT Yor + azT You®i T & (9)
(9) numarali denklemde 4, degerleri diizeyde kirilma modelini (level shift model) ve
a, degerleri de egim katsayisindaki degisimleri ifade etmektedir. Olusturulan modellerde,

kirilma tarihinin 6nceden bilinme zorunlulugu bulunmaktadir. Bu testte “esbiitiinlesme yoktur”
seklindeki bosluk hipotezi, (8) ve (9) numarali denklemlerde toplu olarak gosterilen “diizey ve
sabitte kirilma durumunda esbiitiinlesme vardir”, “zaman boyutunda kirilma durumunda
esbiitiinlesme vardir” ve “sabitin egiminde kirilma durumunda esbiitiinlesme vardir” seklindeki
ti¢ alternatif hipoteze kars1 test edilmektedir (Gregory, Hansen, 1996: 104). Analiz sonucunda
Phillips (1987) test istatistiginden tiiretilen Z, ve Z; ile ADF testinden tiiretilen ii¢ sonug elde

edilmektedir.

Elde edilen test sonuglari ile kritik degerler Tablo 6’da 6zetlenmistir

Tablo 6. Gregory Hansen Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Test Sonuglar1 ve Kritik Degerleri
Panel A
Model ADF To Zy To Za Th
Diizeyde Kayma -5.56 2008:2C -5.71 2008:2C -37.03 2008:2C
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Diizey Kayma ve Trend -5.31 2008:2C -5.57 2008:2C -35.99 2008:2C

Rejim Degisimi 577  2008:2C 594  2008:2C -38.13 2008:2C
Panel B
Model ADF / Zt Za
Kritik Deger %1 %5 %10 %1 %5 %10
Diizey -5.13 -4.61 -4.34 -50.07 -40.48 -36.19
Diizey ve Trend -5.45 -4.99 -4.72 -57.28 -47.96 -43.22
Rejim ve Trend -5.47 -4.95 -4.68 57.17 -47.04 -41.85

Tablo 6 cergevesinde, %5 anlamlilik diizeyine gére M2 para arz1 ile GSYH arasindaki
esbiitiinlesme 1iliskisinin yoklugu yalnizca Za testinin diizey ve trend ile rejim ve trend
testlerinde kabul edilmis; diger testler i¢cin {ic durumda da degiskenler arasinda esbiitiinlesme
olmadigmi ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda M2 para arzi ile GSYH

degerlerinin esbiitiinlesik oldugu yorumu yapilabilmektedir.
6. SONUC

Paranin Yansizligi Hipotezi iktisat literatiirlindeki O6nemli tartisma konularindan
birisidir. Uzun donemde parasal biiyiiklikklerin, reel gelir tizerinde bir etkisinin olmadigini
savunan Klasik ve Neoklasik iktisatcilara karsilik, basta Keynesyenler olmak tizere diger iktisat
okullarinin temsilcileri iki degisken arasinda br etkilesim oldugunu iddia etmektedirler. Bu
konuda onceden yapilmis iilke veya iilke grubu bazli zaman serisi ve panel veri analizlerinde
de farkli sonuglar elde edilmistir. Bu farkliliklarda hem segilen iilkelerin hem de analiz
donemlerinin etkisi olabilir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalarda da genel olarak paranin
yansizlig1 hipotezinin reddedildigi; parasal biiyiikliikler ile Reel GSYIH diizeyinde arasinda bir

iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Bu ¢aligma s6z konusu hipotezin Tiirkiye ekonomisinde 2006/1C donemi ile 2016/2C
donemi icin test edilmesini amaglamaktadir. Veriseti olarak yabanci para mevduatlardan
arindirilan M2 para arzi ile 1998 sabit fiyatlar1 ile hesaplanan Reel GSYIH kullanilmustur.
Analiz donemi igerisinde, 2008 biiyiik finansal ve ekonomik krizi de bulunmaktadir. Bu
donemde diinya genelinde merkez bankalar1 para basmak suretiyle krizin etkilerini azaltmaya
calisgmislardir. Bu ise agirlikli olarak finansal piyasalarda bir diizelmeye yol acarken, reel
ekonomide carklarin uzun bir siiredir sorunlu olarak donmesini engelleyememistir. Diinya

ekonomisine entegre bir lilke olarak Tiirkiye de bu donemden dogrudan veya dolayli olarak

178



etkilenmis ve enflasyon baskisiyla yiizyiize kalmistir. Bu nedenle calismada esbiitiinlesme

analizinde hem yapisal kirilmay1 dikkate alan hem de almayan testler tercih edilmistir.

Yapisal kirilmay1 dikkate almayan yaklagimla ADF ve PP birim kok testleri her iki
verisetinin de I(1) diizeyinde duragan oldugunu ortaya koymustur. Bunun {izerine Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmis; yabanci para mevduatlardan arindirilmig M2 para arzi ile Reel
GSYIH arasinda bir iliski tespit edilememistir. Bu durum paranm yansizligi hipotezinin
dogrulanmasi olarak yorumlanabilmektedir. Ancak yapisal kirilmanin goézardi edildigi
durumlarda yapilan analizlerin hatali sonu¢ verme egiliminde olduguna dair literatiirde goriisler
bulunmaktadir. Bu nedenle ¢alisma bir kez de yapisal kirilmali egbiitiinlesme testine tabi
tutulmustur. Ilk olarak Zivot-Andrews ve Lee-Strazich tarafindan gelistirilen tek kirilmali birim
kok testleri uygulanmustir. Iki seri i¢in de I(1) diizeyinde duraganlik tespit edilmis; ayrica
kirilma tarihleri de hem sabitli hem de sabitli ve trendli modeller i¢in finansal krizi takip eden
donem olarak hesaplanmistir. Bunu takiben Gregory Hansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve
yabanci para mevduatlardan armdirilmis M2 para arzi1 biiyiikliigii ile Reel GSYIH arasinda

esbiitliinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Elde edilen bu sonug, Tiirkiye hakkindaki literatiirle de tutarli olarak paranin yansizlig
hipotezinin reddedilmesine yol agmistir. Ulkemizde uygulanacak para politikalar1 ile ekonomik
biiylime iizerinde etkili olunabilmektedir. Bu durum para otoritelerinin verecegi kararlarm,
uluslararas1 konjonktiir digsal kabul edildiginde iilkedeki ekonomik biiyiikliikleri etkileme
giiglerinin oldugunu gostermektedir. Analiz doneminde yillik ortalama para arzi biiyiimesinin
reel biiylime oraninin ¢ok iizerinde olmasi; para arzindaki bollasmanin ekonomik biiyiime
iizerinde bir baski unsuru olmasi sonucuna ulasilmasini gerektirebilir. Ancak bu donemde
uygulanan faiz ve kur politikalar1 da biiylime {izerinde 6nemli etki yaratmus; ayrica baslica dis
ticaret pazarlarimizin 2008 sonrasinda durgunluk yasamasi da iiretim siirecimizde kismen

olumsuz etkiler yaratmstir.

Elde edilen sonuglar cercevesinde, para otoritelerinin uluslararasi konjonktiirden
bagimsiz olmaksizin piyasadaki para miktar1 lizerinde aktif bir kontroliiniin olmas1 gerektigi;
politika 6nerilerinin ve faiz kararlarinin bu gergek dikkate alinarak verilmesi ve TCMB toplanti
tutanaklarinda piyasa oyuncular1 iizerinde etki yaratabilecek ifadelerin kullanilmas1 gerektigi
belirtilebilir. Aktif bir para politikas1 yonetimi, uzun vadede iilke ekonomisinde biiylimenin

istikrarl sekilde siirdiiriilebilmesini de saglayacaktir.
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