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Ozet

Saint Louis esitligine kars: getirilen elestirilerden biri Romer (2011) calismasinda yer almaktadir. Bu
calismada Romer (2011) elestirilerini test etmek tizere Tiirkiye ekonomisi agisindan 1998:1-2018:4
donemini kapsayan M1 para arzi, M2 Para arzi ve Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) verileri
kullanilmustir. Saint Louis esitliginde para arzi tanimlarinin farkliliklarmnin ortaya koyacagi
degisiklerin test edilmesi amaciyla M1 para arzi ve M2 para arzini iceren iki ayr1 model En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemiyle olusturulup tahminlensmistir. Para arzi ve GSYIH arasindaki
nedenselligin yoniinti belirlemek amaciyla Granger Nedensellik Analizi yontemi kullanilmistir.
Yapisal degisimlerin varligmmin ortaya konmasi amaciyla kirilma donemleri Bai-Perron coklu
yapisal kirilma testleriyle irdelenmistir. Analizler yardimiyla M2 para arzinin M1 para arzina gore
Tiirkiye ekonomisinin ele alman dénemi icin istatistiksel ve iktisadi olarak daha gtivenilir sonuglar
verdigi, nedenselligin yoniintin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYTH) degiskeninden para arzina dogru
oldugu ve M1 ve M2 para arzlar1 ayr1 ayr1 dikkate alindiginda sirastyla 2 ve 1 yapisal kirilmanin
varlig1 tespit edilmistir.
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Abstract

One of the criticisms against Saint Louis equation is in Romer (2011)’s study. In this study, M1
money supply, M2 money supply and Gross Domestic Product (GDP) data is used for Turkey in
the 1998Q1-2018Q4 period. Two different models, including M1 money supply and M2 money
supply, were created and estimated using the Least Squares (OLS) method in order to test the
changes that would be revealed by the differences in the definition of money supply. Granger
Causality Analysis method was used to determine the direction of causality relationship between
money supply and GDP.In order to reveal the presence of structural changes, the break periods
were examined with Bai-Perron multiple structural breaks tests. With the help of analyzes, it is
concluded that, rather than the d M2 money supply, M1 money supply for Turkey's economy
period has more reliable results both statistically and economically, the direction of causality is

* Prof. Dr. Manisa Celal Bayar Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, Orcid:0000-0001-
8894-6439, email: c.yenalkesbic@gmail.com

** Aras. Gor.,, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Tktisat Boliimii,
Orcid:0000-0002-0590-8419, email: userdarakalin@kmu.edu.tr



176¢ Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, KOSBED, 2020, 39

from the Gross Domestic Product (GDP) variable to the money supply and when M1 and M2
money supply are considered separately, there are 2 and 1 structural breaks in the sample period.

Keywords: Monetary Policy, Multiple Structural Breaks, Saint Louis Equation
Jel Codes: E52, C22

Giris

Ekonomi politikast agisindan biiytime kavrami ana amaglardan Dbirini
olusturmaktadir. Ekonomik biiytimenin saglanmasi noktasinda devletler para, maliye ve
dis ekonomik iliskilere yonelik politikalar uygulamaktadir. Politikanin basarili olmasi,
ana hedef olarak biiytimeyi ele aldigimizda biiytime {izerine yaptig1 etkiyle olctiliir. Bu
anlamda para ve maliye politikalarinin etkinligi iktisadi okullar agisindan 6nemli fikir
ayriligi dogurmaktadir. Klasik iktisadi diistincenin 1929 Ekonomik Buhranina karsi
etkisiz kalmasi maliye politikalarinin etkin olarak kullanilmasi gerektigini savunan
Keynesyen distincenin diinyanin bir¢ok tilkesinde uygulama alan1 bulmasim
beraberinde getirmistir. Keynesyen devrim olarak adlandirilan bu donemle birlikte
maliye politikalarinin varligr 1970’1i yillara kadar hakim iktisadi paradigma olarak 6ne
cikmuistir. 1970°1i yillarla birlikte meydana gelen stagflasyon olgusuna Keynesyen okulun
¢oziim getirememesiyle birlikte ekonomide hakim paradigma parasalci goriis haline
gelmistir. Para politikasinin s6z konusu donemde 6neminin artmasiyla birlikte devletler
tarafindan para politikas: araglarinin kullanimi uygulama alani bulmustur. Para ve
maliye politikalariin etkinligi ilgili ekonomik yazin oldukca genis olmakla birlikte bu
calisma Andersen ve Jordan (1968) tarafindan ortaya konulan ve literattirde Saint Louis
esitligi olarak adlandirilan modele odaklanmaktadir.Saint Louis esitli§i s6z konusu
politikalarin ekonomik biiyiime {izerine etkilerini analiz eden En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemine gore Amerika Birlesik Devletleri (ABD) verilerini kullanarak tahminlenmis bir
model olarak 6ne ¢ikmakta ve sonuclar: itibariyle para politikastnin ABD ekonomisi
acisindan maliye politikasina gore etkin oldugunu ortaya koymaktadir.

llgili literatiirde modele karsy; dogal otoregresif siirecin varligi varsayimmn katt
olmasi, bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin test edilmeden modele dahil
edilmemesinin yiiksek diizeyde teorik olmasi, politikalarin etkinligi ile ilgili digsal
degiskenlerin modele dahil edilmemesi, modelde kullanilan para arzi ve kamu
harcamalarmin ihtiyaci karsilamayacak derecede zayif olmasi yoniinden elestiriler
mevcuttur(Timilehin vd., 2019;242).Uzerinde durulan noktalarin yam sira Romer (2011)
tarafindan getirilen elestiriler bu ¢alismanin ana gercevesini olusturmaktadir.Romer
(2011) soz konusu model tizerine farkli para arzi tamimlarmin modelde kullanilmasi
sonucunda farkli sonuglarin dogacagi, talepte meydana gelen sigrama etkilerin goz ardi
edilmesi ve para arzi ve cikti arasindaki nedensellik iliskisinin yonii agisindan
elestirilerde bulunmustur!. Romer (2011)in elestirileri genel olarak c¢alismanin

1 Bir bagka elestirel calisma i¢in bknz. Batten, D. S., ve Thornton, D. L. (1986).
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metodolojisiyle ilgilidir. Kurulan modelin basarili sonuglar verebilmesi i¢in uygun
formda kurulmas: gerektigi tizerinde durmaktadir. Bu baglamda s6z konusu elestiriler
gercevesinde para arzinin ekonomik ¢ikt1 tizerindeki etkisinin tahmin edilebilmesi icin
parasal degisiklikleri iyi tanimlayan ve parasal degisikliklerin ¢ikt1 diizeyi ile iligkisinin
iyi tamimlandigi model ele almmalidir. Bu calismanin ana amact Romer (2011)
calismasinda ABD ekonomisi agisindan irdelenen elestirilerin Tiirkiye ekonomisi
agisindan ele alimmasidir.Bu baglamda Saint Louis esitliginin Tiirkiye ekonomisi
agisindan test edilmesinin yami sira modelin gecerliligini Romerian bir bakis agisiyla
irdelemesi agisindan calisma diger calismalardan farklilasmaktadir.Bu dogrultuda
calismamizSaint Louis modelinde yer alan parasal degiskenlerin tanimlanmasinin gesitli
ekonometrik yontemlerle analizinden olusmaktadir.

Calismanin devam eden bolumiinde Saint Louis esitliginin literatiir 6zeti yer
almaktadir. Bir sonraki bolim ise calismanin veri setinin ve kullanilan ekonometrik
yontemlerin tanimlanmasindan olusmaktadir. Soz konusu veri seti ve yontemlerin
kullanilmas: sonucunda elde edilen ampirik bulgular ¢alismanin dérdiincti bolimiinde
yer almaktadir. Calismanin sonug boliimiinde ise elde edilen bulgular neticesinde Saint
Louis modelinin Tiirkiye ekonomisi agisindan gegerliligi irdelenmektedir.

1. Literatiir

1929 buhranyla birlikte hakim iktisadi paradigma halini alan Keynesyen iktisat bu
hakimiyetini 1970’lerde meydana gelen kriz donemine kadar stirdiirmiistiir. Krizle
birlikte Monetarist iktisadin elestirisi GSYIH olusumunda etkin politika sdylemlerine
yeni bir boyut kazandirmistir. Para politikast ve maliye politikast arasindaki politika
secimine yonelik bir¢ok calisma bu donemden sonra ekonomistler tarafindan ortaya
konmustur. 1970 o6ncesi donemde Saint Louis Federal Bankasi tarafindan sunulan
Andersen ve Jordan (1968) tarafindan en kiiciik kareler yontemi kullanilarak
gerceklestirilen calismada bagimsiz degisken olarak gayri safi yurtici hasila (GSYIH),
bagimli degiskenler olarak ise para arzi ve kamu harcamalar1 kullanilmaktaydi.
Amerikan ekonomisi agisindan 1952 yil1 1. Ceyregi ve 1968 yil1 2. Ceyregini kapsayan
verilerle yapilan testler sonucunda para politikasinin maliye politikasina gore daha etkin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Saint Louis esitligi olarak adlandirilan bu model, daha
sonraki calismalarda cesitli degisikliklere tabi tutularak farkl tilkeler ve tilke gruplari
agisindan incelenmistir. Bununla birlikte vektdr otoregresif (VAR) analizi basta olmak
tizere cesitli yaklasimlar kullanilarak uygun politika segimi irdelenmistir. Saint Louis
esitliginin uygulandig1 calismalar irdelenecek olursa sonuglar ana ¢alismayla ¢ogunlukla
uyusmasina karsilik tilkeler ve dénemler 6zelinde farkli sonuglar igeren galismalar da
mevcuttur.

Saint Louis Federal Bankasi calismasindan once Friedman ve Schwarz (1963) ABD
agisindan i¢ savas doneminin baslangicindan 1960 yilina kadar para stogu hareketlerinin
kaynagini inceledikleri ¢alismalarinda para stokundaki degisimlerin nedenlerini analiz
ettikleri ¢alismalarindan para stokundan ¢ikti degisimine dogru bir nedensellik etkisi
sonucuna ulasmuglardir.Silber (1971) ABD ekonomisi i¢in Demokratlar ve
Cumbhuriyetcilerin hiikiimette oldugu donemler olarak ikili bir ayrim cercevesinde ele
almistir. Calisma cergevesinde gecikme uzunluklarimin fark yaratmayacagi, yapisal
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degisikliklerin sonuglar1 degistirecegi, maliye politikasin1 daha iyi tamimlayacak
degiskenlerin maliye politikasinin etkinligini istatistiksel agidan anlamli forma
dontistiirecegi ve denklemde yanlis tanimlanan dissal degisken olmadigi sonucuna
varmistir. Carlson (1978) calismasinda degisim oranlar1 formunda modelin diger
spesifikasyonu ayni kalmak kosuluyla test etmistir. Bunun sonucunda bulgular modelin
para politikas1 agisindan etkinligini ortaya koyarken maliye politikasinin etkinligiyle ilgili
olarak ana modelle benzer sonuglara ulasmaktadir. Belliveau (2011) ise ¢alismasinda
Saint Louis esitligini politikacilarin dalgalanmalar: diizenleyecegini goz ©niinde
bulundurarak yeniden ele almistir. Calismanin bulgular1 ABD ekonomisi igin para ve
maliye politikalarinin ikisinin de etkin oldugunu ortaya koymaktadir.

Batten ve Haffer (1983) orneklemi degistirerek ABD'nin yani sira Kanada, Fransa,
Almanya, Japonya ve Birlesik Krallik gibi 5 gelismis ekonomiyi de dahil ettikleri
calismalarinda para politikasinin incelenen biittin tilkelerde etkin oldugu sonucuna
ulasmustir. Gelismis ekonomilere alternatif olarak gosterilebilecek bir diger calisma ise
Batten ve Haffer'den 1 yil sonra Darrat (1984) tarafindan gelismekte olan 5 Giiney
Amerika tilkesi olan Meksika, Sili, Brezilya, Peru ve Veneziiella icin para politikasinin
cikt1 tizerine etkisinin incelendigi ¢alismadir. Sonug olarak para politikasinin etkinligi bu
5 tilkenin sadece ikisinde biiytime tizerinde etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Bu
anlamda soz konusu iki ¢alisma bir arada ele alindiginda ekonomilerin gelismislik
seviyelerindeki farkliliklarin biiytimenin alt dinamikleri tizerinde 6nemli rol oynadigina
dair tilke sayilari acgisindan sinirli bile olsa kanitlar sunmaktadir. Bunun yani sira
calismalara eklenen dis ekonomik iligkileri igeren gostergelerin biiytime tizerinde 6nemli
etkileri oldugunu gortilmektedir. Miller ve Russek (2003) calismanin 6rnekleminde
tilkeleri degistirerek 20 OECD iilkesini inceledikleri calismalarinda genisleme ve daralma
donemlerinin etkilerini de modele dahil etmislerdir. Calismada kullanilan Saint Louis
esitligiyle birlikte baz parasal biiytime ve ihracat artislarinin nominal GSYIH tizerinde
olumlu ve anlaml etkileri oldugu ortaya konmustur. Saint Louis esitligini Tirkiye
ekonomisindeinceleyengalismalardan biri Dikmen (2005) tarafindan gerceklestirilmistir.
1987 ve 2003 y1li arasindaki yillik verileri dikkate alan calismada para politikas: ve maliye
politikas1 degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Sirasiyla degiskenlerin
etki biiytikliikleri 0.582 ve -0.127 olarak modelden tahminlenmistir. S6z konusu tahmin
sonuglar1 maliye politikasinin GSYIH olusumundaki etkisinin negatif oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye ekonomisini dikkate alan bir diger calisma ise Dikmen (2012)
tarafindan ele alinan ¢alismadir. 1981-2008 dénemini kapsayan ¢alismada artan hiikiimet
harcamalar1 sonucunda uygulanan Keynesyen genisletici maliye politikalarinin para
politikalarma gore Tiirkiye ekonomisi agisindan daha anlamhi oldugu sonucuna
ulasmistir. Uygulama sonucunda belirlenen dénem igin Saint Louis modelinin Tiirkiye
ekonomisi agisindan uygunlugu vurgulanmustir. Timilehin vd. (2019) Nijerya ekonomisi
agisindan Saint Louis modelini yeniden yorumladiklar: ¢alismalarinda 1981-2015 dénemi
igerisinde para politikalarinin maliye politikalarina gore daha etkin oldugu sonucuna
ulagmustir.

Saint Louis esitligi kullanilarak para ve maliye politikalariin GSYIH digindaki makro
ekonomik biiytikliiklere iliskisini inceleyen calismalar da literatiirde yer almaktadir.
Umoru ve Erhi (2017) tarafindan 1992-2016 donemini iceren ¢eyrek donemlik verilerle
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para ve maliye politikalarinin istihdam tizerine etkilerini inceleyen ¢alismadir. Calisma
cercevesindeki politika simiilasyonu sonucunda para politikasinin istihdam tizerindeki
etkisi negatif olarak belirlenirken maliye politikastnin etkisinin pozitif oldugu
belirtilmistir. Evans vd. (2018) Saint Louis esitligi ve Genellestirilmis momentler
metoduyla Afrika kitasindaki tilkelerde 1995-2016 yillar1 arasinda para ve maliye
politikalarmin ekonomik kalkinma tizerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda para
politikasin1 temsilen para arzi ve faiz oranlarni, maliye politikasini temsilen
vergilendirme ve hiikiimet harcamalari, kalkinma gostergesini temsilen kisi basina
GSYIH verisini kullanmigtir. Uygulama sonucunda; para arzi ve vergilendirmenin kisi
basina GSYIH ile pozitif iliskisinin yani sira hiikiimet harcamalar1 ve faiz oranlarinin kisi
basina GSYIH ile negatif iliskisinin varlig1 saptanmistir. Vanegas Sr (2018) Nikaragua
ekonomisinde para ve maliye politikalarinin turizm sektorii tizerindeki etkisini inceledigi
calismada 1960-2016 donemi i¢in para politikas1 ve turizm sektoriindeki gelisim arasinda
uzun dénemde dengeye tastyan kisa donemli uyumun varlig: tespit edilmistir.

Saint Louis esitligi disinda para ve maliye politikasinin etkilerini Vektor Otoregresif
Analiz (VAR) cercevesinde inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Calismanin temel
ilgi alam Saint Louis esitligi olmasi nedeniyle ¢alismanin bu béliimiinde literatiirde yer
alan VAR analizleri tizerinde durulmayacaktir.

Saint Louis analizi ¢alismamizda Romer (2011) calismasinda verildigi formuyla ele
almacaktir. Devaminda Romer (2011) tarafindan modele getirilen para arzinin tanim
farkliligi, nedenselligin yonii ve kirilmalarin dikkate alinmamasi gibi elestiriler
incelenecektir. Bu anlamda c¢alismanin devam eden boliimiinde veri seti ve yontem
tizerinde durulmaktadir.

2.Veri Seti ve Yontem

Calismada kullamilan veriler GSYIH ve M1 ve M2 para arzi verileridir. S6z konusu
verilerin tamamu Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Calismada kullanilan veriler 1998-2018 yilini
kapsayan ceyrek donemlik verilerdir. M1 ve M2 para arzinda 2005 yilinda TCMB
tarafindan gerceklestirilen para tanimlar1 degisiklikleri dikkate alinarak para tanimlarma
dahil edilen yabanci para vadeli ve vadesiz mevduatlar1 veri biitiinltigiintin saglanmasi
amaciyla tarafimizdan ¢ikarilmistir. Bunun yamn sira EVDS’den saglanan veriler modelde
kullanildig1 sekline dontstiiriilmek amaciyla logoratitmik dontisiimleri alinarak fark
islemine tabi tutulmustur.

Yontem agisindan Romer tarafindan verilen sekliyle olusan model ele alinmistir
(Romer, 2011;221):

AlnY, = Alnm, + Alnm,_; +Alnm, , +Alnm, 5+ Alnm,_, (1)
1 numaral denklemde yer alan AlnY, ifadesi GSYIH ifadesinin logaritmik déntistimii
gerceklestirilmis farklarimi ifade etmektedir. Alnm, ifadesi M2 para arzi taniminin

logaritmasi ve farki alinmis degerlerini gosterirken Alnm,_,, Alnm,_,,Alnm,_;,Alnm,_,
ifadeleri sirasiyla s6z konusu degiskenini 1, 2, 3 ve 4 gecikmeli degerlerini ifade
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etmektedir. Yontem olarak Saint Louis modelinin aslina sadik kalarak En Kiigiik Kareler
(EKK) yontemi kullanilacaktir.

Bunun yamni sira Romer (2011) elestirileri cercevesinde para arzi tanumi M1 ile
degistirilerek denklem yeniden olusturulmustur:

AlnY, = Alnml, +Alnml, ; +Alnml,_,+Alnml, _.+Alnml,_,(2)

2 numarali denklem ile 1 numarali denklemi birbirinden ayiran tek degisken m,
olarak gosterilen M2 para arzi tamiminin yerine M1 para arzi tanimini ifade m1, ve M1
para arzi taniminin gecikmeli degerlerinin ele alinmasidir.

Romer (2011) cercevesinde getirilen elestirilerin bir digeri ise nedenselligin yoniiniin
farkli olabilecegi varsayimidir. Bir onceki elestiriyle birlikte ele alinarak nedensellik
Granger Nedensellik testleri gercevesinde hem M1 hem de M2 para arzi tamimlarin
dikkate alacak sekilde gerceklestirilecektir. S6z konusu etki Var analizi gergevesinde
irdelenecek olup VAR modelleri asagidaki sekliyle gosterilmistir.

AlnY, = a+ Alnm, (3)
AlnY, = a+Alnml, 4)

Romer (2011) tarafindan gergeklestirilen bir baska elestiri noktasi ise modelin
kirilmalar1 icermemesi sorunsalidir. Bu anlamda modelin zaman serisi {izerinde
kirilmalarin meydana gelip gelmediginin sorgulanmasi1 amaciyla Bai ve Perron (1998)
tarafindan gerceklestirilen ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilacaktir. Bai ve
Perron (1998) yapisal kirilma testlerinde bilinmeyen kirilma dénemleri ve katsayilari
asagida yer alan model yardimiyla bulunmaktadir.

Ve=xP+zd+u t=T_;+1,..T j=1..m )
Modelde yer alan y, ifadesi bagimli degiskeni temsil etmektedir. x, ve z, ifadeleri
bagimsiz degisken vektorleriyken Ty, ....T,, ifadesi ise bilinmeyen kirilma dénemlerini

gostermektedir. Bai ve Perron (1998) testinde kirilma donemleri igsel olarak
belirlenmektedir.

Bai ve Perron (2003a) 5 kirilmaya kadar kirilma donemlerinin igsel tespitinin
gerceklestirildigi testler icin farkli test yontemleri onermelerine karsiik en az bir
kirllmanin varligiin tespiti UDmax ve WDmax kriterlerine gore gergeklestirilen testi,
devaminda kirilma donemlerinin tespiti i¢in en uygun yontem olarak [ adet kirilmanin

alternatifinin [ + 1 adet kirtlma oldugu sup F, (I + 1|I) testini énermistir.

3. Ampirik Bulgular

Uygulama asamasinda ¢ncelikle (1) numarali denklem Tiirkiye ekonomisi i¢in tahmin
edilmis ve asagida yer alan bulgular elde edilmistir.

AlnY, = 0.007 + 0.558m, — 1.104m,_; + 0.231m,_, + 0.318m,_; + 0.090m,_,
Prob (0.7395)(0.0651)(0.0004)(0.4300)(0.2625) (0.7354)
F — istatistigi = (0.011)R? = (0.180)
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Ana model sonucunda modelin biittintin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
fakat iktisadi agidan bakildiginda m2 para arzinin 1 donem gecikmeli degerinin kat
sayistnin  anlamsiz  oldugu bu anlamda Saint Louis esitligi g6z onitinde
bulunduruldugunda denklemin Amerika ekonomisi i¢in ulastig1 sonuglar istatistiki ve
iktisadi agidan anlamli ¢ikarken Tiirkiye ekonomisi verileri kullamildiginda modelin
tamamu istatistiksel acidan anlamli olmasma karsilik para arzinin 2, 3 ve 4 dénem
gecikmeli degerleri anlamsizdir. Ayrica iktisadi agidan para arzi degisiminin 1 gecikmeli
degerinin ekonomik biiytime {izerine negatif yonde ve 1’den biiyiik bir etki birakmasi
durumu iktisadi agidan anlamsizdir. Bu anlamda model Tiirkiye ekonomisi agisindan
para arzi ve ekonomik biiytime iliskisini aciklamakta yetersizdir.

Ana model bulgularina ek olarak Romer (2011) elestirisinde yer alan alternatif bir para
arzi tanimi gercevesinde (2) numarali model kullanilarak M2 para arzi yerine M1 para
arz1 tanimi kullanilarak modelin yeniden tahminlenmesi sonucunda elde edilen bulgular
asagida verilmistir.

AlnY,=—0.0007 +0.532m1,—0.264m1,_,—0.446m1,_,+0.006m1,_;+0.421m1,_,
Prob (0.9693) (0.0008) (0.0714)  (0.0031)  (0.9639)  (0.0064)

F — Istatistigi = (0.000)R? = (0.352)

M1 para azi kullamildiginda M2 para arzina gore sonuglarin istatistiksel ve iktisadi
acidan daha anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin biitiintin yan: sira ti¢ dénem
gecikmeli degeri disindaki degiskenleri de istatistiksel olarak anlamlidir. fktisadi olarak
para arzindaki bir birimlik degisim toplamda 1 yil sonunda biiytime tizerinde 0.25
diizeyinde bir artisa neden olmaktadir. Bu anlamda Tiirkiye ekonomisinde para arzi
olarak m1 degiskeni gozetildiginde Amerikan Ekonomisinde m2 para arzinin kullanildig:
durumla benzer bir etki ortaya g¢ikmaktadir. Ortaya c¢ikan olumlu etki para arzinin
artirildigy ilk donemde ve dort donem sonrasinda gortilmektedir. Para arzinin 1,2 ve 3
gecikmeli degerlerinin ¢ikt1 diizeyi tizerindeki etkisi ise negatif gerceklesmektedir. Bu
durum modelin para arzi tanimlar1 degistiginde ekonomi tizerine olan etkilerinin farkl
diizeyde gerceklestigini gostermesi agisindan Romer’'in  ifade ettigi durumu
desteklemektedir.

Buna ek olarak yine de Romer’in elestirileri ¢ercevesinde modelde para arz1 ve GSYH
arasinda nedenselligin yoniinii belirlemekte yarar vardir. Bu iliskinin irdelenebilmesi igin
serilerin ayni derecede duragan olmasi gerekir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Stnama Sonuglar:

Degisken Test Istatistigi Kritik Deger (%5) F-Istatistigi
Y -3.465 -2.899 0.011
M -5.924 -2.898 0.000
M1 -2.960 -2.899 0.043

Serilerin duraganliklar1 incelendiginde M1,M2 ve GSYH verilerinin ticii de %5
anlamlilik seviyesinde diizey degerlerinde duragandir.

Serilerin ayni diizeyde duragan olmasiyla birlikte VAR analizi gergevesinde 6ncelikle
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
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Tablo 2: M1 Para Arzi Taniminin Bagimsiz Degisken Oldugu Durumda Gecikme
Uzunluklar1

Gecikme Uzunlugu | Akaike Bilgi Kriteri | Schwarz Bilgi Kriteri | Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

0 -4.550243 -4.488907 -4.52573

1 -4.515724 -4.331718 -4.442186
2 -5.419811 -5.113136 -5.297249
3 -6.15372 -5.724375 -5.982133
4 -6.798076 -6.246061* -6.577464*
5 -6.800453* -6.125767 -6.530816
6 -6.781864 -5.984508 -6.463202

Tablo 2 M1 para arzi taniminin bagimsiz degisken oldugu durumda gecikme
uzunlugunun tespitinde kullanilan farkl bilgi kriterlerine gore sonuglari gostermektedir.
Tablo 2'de * ile gosterilen veriler s6z konusu bilgi kriterine gore tespit edilen gecikme
uzunluklarini gostermektedir. Bu baglamda calismamizda Akaike bilgi kriteri dikkate
alinarak gecikme uzunlugu 5 olarak ele almacaktir.

Tablo 3: M2 Para Arzi Taniminin Bagimsiz Degisken Oldugu Durumda Gecikme
Uzunluklar:

Gecikme Uzunlugu | Akaike Bilgi Kriteri | Schwarz Bilgi Kriteri | Hannah-Queen Bilgi Kriteri
0 -5.18914 -5.12781 -5.16463
1 -5.3122 -5.1282 -5.23867
2 -6.06787 -5.7612 -5.94531
3 -6.7962 -6.36685 -6.62461
4 -7.38305 -6.831030* -7.16243
5 -7.453198* -6.77851 -7.183560*
6 -7.43808 -6.64073 -7.11942

Tablo 3 M2 para arzi taniminin bagimsiz degisken oldugu durumda gecikme
uzunlugunun tespitinde kullanilan farkl bilgi kriterlerine gore sonuglar1 gostermektedir.
Tablo 3’de * ile gosterilen veriler s6z konusu bilgi kriterine gore tespit edilen gecikme
uzunluklarini gostermektedir. Bu baglamda calismamizda M1 para arzi taniminda
oldugu gibi Akaike bilgi kriteri dikkate almmarak gecikme uzunlugu 5 olarak ele
alinacaktir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesi ile birlikte nedensellik iliskisinin analizi icin
denklemde yer alan degiskenlerin esbiitiinlesme iliskisinin analizi gerceklesmistir.

Tablo 4: M1 Para Arzi Tamiminin Bagimsiz Degisken Oldugu Durumda Johannsen
Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari

iz Istatistigi Sonuglart
Hipotez Ozdeger Istatistik Kritik Deger Olasilik Degeri
Yok* 0.243363 25.16186 20.26184 0.0097
En Fazla 1 0.046776 3.688711 9.164546 0.4604
En Biiyiik Ozdeger Istatistigi
Hipotez Ozdeger Istatistik Kritik Deger Olasilik Degeri
Yok* 0.243363 21.47315 15.8921 0.0059
En Fazla 1 0.046776 3.688711 9.164546 0.4604
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Tablo 4’te yer alan sonuglar degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini ima
eden H, hipotezinin reddedildigini ve degiskenler arasinda en az 1 es biitlinlesme

iliskisinin var oldugunu ima eden H, hipotezinin kabul edildigini gostermektedir. S6z

konusu sonuclar GSYIH verisiyle M1 para arz1 verisi arasinda en az 1 esbiitiinlesme
iliskisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: M2 Para Arzi Taniminin Bagimsiz Degisken Oldugu Durumda Johannsen
Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar1

Iz Istatistigi Sonuclart

Hipotez Ozdeger Istatistik Kritik Deger Olasilik Degeri
Yok* 0.25416 35.45451 20.26184 0.0002
En Fazla 1 0.153973 12.87467 9.164546 0.0095

En Biiyiik Ozdeger Istatistigi
Hipotez Ozdeger Istatistik Kritik Deger Olasilik Degeri
Yok* 0.25416 22.57983 15.8921 0.0038
En Fazla 1 0.153973 12.87467 9.164546 0.0095

Tablo 5’te yer alan sonuclar M1 para arzi ile GSYIH arasindaki esbiitiinlesme iliskisine
benzer bir sonucun M2 para arzi ile GSYIH arasinda mevcut oldugunu gostermektedir.
Boylelikle M2 para arzi ile GSYIH arasinda en az bir esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu
goriilmektedir.

Her iki para arzi tanim cercevesinde GSYIH ile esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 s6z
konusu degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin varligmin test edilmesine olanak
saglamaktadir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1

H, Hipotezi X i?;ﬁ%i Olasilik Degeri
GSYIH M1’in Nedeni Degildir. 21.312 5 0.000
GSYIH M2'in Nedeni Degildir. 12.916 5 0.024
M1 GSYIH'nin Nedeni Degildir. 2.799 5 0.730
M2 GSYIH nin Nedeni Degildir. 3.181 5 0.672

Tablo 6'da yer alan nedensellik iliskisi ile ilgili sonuglar GSYIH'nin, M1 Para arzimn
ve M2 Para arzinin nedeni oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Romer (2011) tarafindan Saint Louis esitligine getirilen bir baska elestiri noktas1 ise
olusan sicrama donemlerinin denkleme dahil edilmiyor olmasidir. S6z konusu elestiri
baglaminda ele alman doénemde meydana gelen yapisal kirilmalarin varligi Bai-
Perron(1998) yontemiyle test edilmistir. Bai-Perron (2003a)’te 6ngoriilen sistem nedeniyle
M1 ve M2 para arzin ayr1 ayr1 iceren modeller ncelikle WDmax ve UDmax kriterlerine
gore analiz edilmistir.
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Tablo 7: M1 Para Arz1 Icin UDmax ve WDmax Kriteri Sonuclari

UDmax tarafindan tespit edilen Kirilma Say1si: 2
WDmax tarafindan tespit edilen Kirilma Sayisi: 3
Kirilma F-istatistigi Olceklendirilmis F- Agirliklandirilmis F- Kritik
Sayist Istatistigi Istatistigi Deger
1* 15.279 30.559 30.559 1147
2% 17.449 34.898 41.055 9.75
3* 15.517 31.035 42.581 8.36
4+ 12.466 24.933 39.775 7.19
5* 10.667 21.335 41.832 5.85
UDMax istatistigi* 34.898 UDMax Kritik Degeri** 11.7
WDMaxistatistigi* 42.581 WDMax Kritik Degeri** 12.81

*0.05 diizeyindeki anlamlilig1 ifade eder.
** Bai-Perron (2003b) kritik degerlerini ifade eder.

Tablo 7’de gosterildigi gibi UDmax ve WDmax kriterleri ele aldigimiz esitlikte
sirastyla 2 ve 3 olmak tizere 2 kirilma donemi tespit etmistir. Boylelikle kirilma
donemlerinin tespiti icin sup F, (I + 1|I) testini uygulayabiliriz.

Tablo 8: M1 Para Arz Icin sup F, (I + 1|I) Testi Sonuglart

Ardisik F-istatistigi tarafindan tespit edilen kirilma Sayist: 2
Kirilma Testi F-istatistigi Olgeklendirilmis F-Istatistigi Kritik Deger**
Ovs.1* 15.279 30.559 11.47
lvs.2* 11.979 23.959 12.95
2vs.3 1.8724 3.744 14.03
Kirilma Doénemleri: 2002Q1, 2006QQ2

*0.05 diizeyindeki anlamlilig1 ifade eder.
** Bai-Perron (2003b) kritik degerlerini ifade eder.

Tablo 8 Bai-Perron (1998) coklu yapisal kirilma testleri neticesinde M1 para arzini
igeren denklem igin iki kirilma donemleri tespit etmistir. S6z konusu kirilma donemleri
2002 yilmnin ilk ceyregi ve 2006 yilimin ikinci ceyregi olarak uygulanan test yontemi
tarafindan igsel olarak bulunmustur.

Tablo 9: M2 Para Arz1 Icin UDmax ve WDmax Kriteri Sonuclar

UDmax tarafindan tespit edilen Kirilma Sayist: 1
WDmax tarafindan tespit edilen Kirilma Sayisi: 1
Kirilma F-istatistigi Olceklendirilmis F- Agrrliklandirilmis F- Kritik
Sayist Istatistigi Istatistigi Deger
1* 17.596 35.193 35.193 11.47
2* 12.716 25431 29.918 9.75
3* 8.866 17.731 24.327 8.36
4* 6.230 12.461 19.878 7.19
5* 4.902 9.804 19.222 5.85
UDMax istatistigi* 35.193 UDMax Kritik Degeri** 11.7
WDMaxistatistigi* 35.193 WDMax Kritik Degeri** 12.81

*0.05 diizeyindeki anlamlilig1 ifade eder.
** Bai-Perron (2003b) kritik degerlerini ifade eder.
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Tablo 9 M2 para arzi i¢cin UDmax ve WDmax kriterlerine gore 1 kirilma doneminin
tespit edildigini gostermektedir. Sonuglar dogrultusunda kirilma donemlerinin tespiti
amactyla sup F, (I + 1|!) uygulanabilecektir.

Tablo 10: M2 Para Arzi Igin sup F, (I + 1|I) Testi Sonuglar1

Ardisik F-istatistigi tarafindan tespit edilen kirilma Sayist: 1

Kirilma Testi F-istatistigi Olceklendirilmis F-istatistigi Kritik Deger**
Ovs. 1% 17.596 35.193 11.47

lvs.2* 1.294 2.588 12.95

Kirilma Dénemleri: 2012Q1

*0.05 diizeyindeki anlamlilig ifade eder.
** Bai-Perron (2003b) kritik degerlerini ifade eder.

M2 para arzi dikkate alindigin Tablo 10°'da gosterildigi sekliyle mevcut veri setini
kapsayan zaman serisinde 2012 yilinin ilk ceyreginde bir kirilma donemi tespit edilmistir.

Sonug

Turkiye ekonomisi agisindan Saint Louis esitliginin gecerliliginin Romer (2011)
cercevesinde degerlendirildigi calismamizda bulgular elestirileri destekler niteliktedir.
Saint Louis esitligi tarzinda bir modelleme Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin
etkinligi yoniinde kanitlar sunmasi acisindan yetersizdir.

Para arzi tanimlar: ele alindiginda genis tamiml para arzinmn kullanildigr bir model
istatistiksel ve kismen iktisadi olarak anlamsizdir. Para arzi taniminda dar tanimli para
arz1 modele dahil edildiginde bulgular Saint Louis formunun istatistiksel ve iktisadi
acgidan destekler nitelikte sonuglar sunmaktadir. Bu baglamda dar tanimli para arzinda
merkez bankasi tarafindan gerceklestirilen ytizde 1" diizeyinde bir genisleme bir yillik
donem sonunda toplam ¢ikt1 diizeyinde yiizde 0.25 diizeyinde artisa neden olmaktadir.
Fakat bu durum nedensellik iliskisinin para arzindan GSYiH'ya dogru oldugu durumda
gegerlilik kazanacaktir.

Nedensellik iliskisi incelendiginde para arzi taniminin dar tanimli veya genis taniml
olmasi durumu fark etmeksizin nedenselligin yoniintin ¢ikti diizeyinden para arzina
dogru oldugu sonucuna ulasilmistir. Baska bir ifadeyle Tiirkiye ekonomisinde ele alinan
donem agisindan cikti artis1 para arzini dogurmaktadir. Bu durum Saint Louis esitligine
getirilen elestirilerle aym yonlii bulgular: ortaya koymaktadir.

Bir baska elestiri noktas: ise Saint Louis formunda kirilma doénemlerinin dikkate
almmamasidir. Tiirkiye ekonomisi agisindan analiz doneminde ekonomik ve siyasi
acidan yasanan gelismeler sezgisel olarak soz konusu donem igerisinde kirilma
donemlerinin varlig1 acisindan giiglii bir 6n kabul dogurmaktadir. Sezgisel goriisiin yani
sira kirillma dénemleri ekonometrik olarak Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testleriyle de
analiz dénemi agisindan model test edilmistir. Analiz sonucunda dar tanimli para arzi
dikkate alindiginda model 2002 yilinin ilk ¢eyregi ve 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde olmak
tizere iki adet yapisal kirilma icermektedir. S6z konusu donemler 2001 krizi sonrasi ve
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enflasyon hedeflemesi rejimine gegilen dénemlerle 6rtiismektedir. Genis tanimli para arzi
dikkate alindiginda ise Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testi 2012 yilinin ilk ceyreginde
bir kirilma tespit etmektedir. Bu anlamda nedenselligin yonii Saint Louis denkleminde
ele alindig1 sekliyle olsa bile; denklem stz konusu kirilma dénemlerini iceren formda
yeniden diizenlenmelidir.

Genel olarak Tiirkiye ekonomisi agisindan test sonuglart Romer (2011) ¢alismasinda
tizerinde duruldugu noktalar cercevesinde elestirileri destekler niteliktedir. Bu baglamda
calismanin ana katkisi Saint Louis esitliginin ele alman donem dikkate alindiginda
Turkiye ekonomisinde para politikasinin etkisinin aciklanmasi agisindan yetersiz
oldugunun ortaya konmasidir. Tiirkiye ekonomisi agisindan para politikasinin etkinligi
tizerine yapilacak calismalarin Saint Louis esitligi gibi statik modellemelerden ziyade
dinamik stirecleri iceren modeller vasitasiyla irdelenmesi gerektigi ongoriilmektedir.
Para politikas: etkinligi ile ilgili modellerin bu anlamda dissal degiskenleri de igeren
yapida kurulmasi daha dogru bir metodoloji olacaktir.
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