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Ozet

Parasal degiskenler ve cikti arasindaki dinamik iliski makroekonomide en ¢ok
calisilan konulardan biridir. Tiirkiye Ekonomisine iliskin olarak yapilan ¢aligmalarin
o6nemli bir kismimin ¢ikmazi bu ¢aligmalarin birgogu Granger Nedensellik Testi ve
Etki-Tepki fonksiyonu analizi gibi tam 6rneklem tahmin yontemlerinin sonuglarinin,
gz Onilinde bulundurdugu oOrneklem donemine gore duyarli goriinmesidir. Bu
zorlugun tistesinden gelmenin bir yolu olarak, bu ¢alismada, Tiirkiye Ekonomisi i¢in
parasal degiskenler ile ¢ikt1 degiskeni arasindaki dinamik iligkiyi vektor otoregresif
bir modele dayanan Tarihsel Ayrisma yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismada
1987-2019 doénemi i¢in M1, M2 ve iskonto orami ile ¢iktr arasindaki iliski VAR
modeli ile incelenmis olup enflasyon degiskeninin gecikmeleri bu olusturulan VAR
modeline digsal degisken olarak eklenmistir. Tarihsel Ayristirma yOnteminin
avantajlarindan faydalanarak degiskenler arasindaki zamanla degisen soklar
uygulanarak daha dogru sonuglar elde edilmistir. Bu ¢alismadan elde edilen temel
sonug ise ¢alismada kullanilan parasal degiskenlerin 1994 ve 2001 Krizlerinde gelir
degiskenini negatif olarak gii¢lii bir sekilde acikladigi, diger donemlerde ¢ogunlukla
giiclii olmamakla beraber pozitif etkiledigi seklindedir.

Abstract

The dynamic links between monetary variables and output is one of the most studied
issues in macroeconomics. One puzzle from the significant portion of the literature
is that the results of full estimation methods such as Granger Causality Test and
Impulse-Response Function analysis appear to be sensitive with respect to the
sample period that one considers. As a way of overcoming this difficulty, this study
investigates the dynamic links between monetary variables and output for Turkey
using the method Historical Decomposition which is based on a vector
autoregressive model. In the study, the relationship between M1, M2 and discount
rate and output for the period of 1987-2019 was examined with the VAR model, and
the lags of the inflation variable were added to this created VAR model as an
external variable. By taking advantage of the historical decomposition method, more
accurate results were obtained by applying time-varying shocks between the
variables. The main conclusion obtained from this study is that the monetary
variables used in the study while explains the income negatively in 1994 and 2001
Crises it affects positively although it was not strong in other periods.
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1. Giris

Parasal degiskenler ve ¢ikti arasindaki iligki hem ampirik hem de teorik ¢aligmalarda yillar
boyunca olaganiistii bir ilgi gbrmiistiir. Literatliriin 6nemli bir kolu, parasal degiskeler ve cikti
arasindaki “nedensel” iliskiyi incelemektedir. Para degiskeninden ¢ikt1 degiskenine dogru Granger
nedenselligi testi analizini yapan ¢alismalardan bazilar1 sunlardir: Sims (1972; 1980), Litterman ve
Weiss (1985), Bernanke (1986), Eichenbaum ve Singleton (1986), Christiano ve Ljungqvist (1988),
Krol ve Ohanian (1990), Stok ve Watson (1989), Friedman ve Kuttner (1992, 1993), Thoma (1994),
Swanson (1998), Psaradakis, Ravn ve Sola (2005), Beriiment ve Dogan (2003), Korap (2007),
Saatgioglu ve Korap (2008), Bozoklu (2013), Shi, Hurn ve Philips (2016) ve Erdal (2018).
Ekonomik is dongiisiinde para politikasina tipik olarak atfedilen hayati rol goz oniine alindiginda,
bu konudaki arastirmalarin ¢oklugu beklenen bir sonugtur.

Parasal degiskenler ve ¢ikt1 iligkisini inceleyen ¢aligmalarda para-gikti nedenselligine iligkin
ampirik  kanitlarin - “istikrarli  olmadiklar1” gozlemlenmistir. Bu istikrarli olmayan durum,
nedensellik testlerinden elde edilen sonuglarin 6rnek bagimliligi (veya zaman bagimliligl) oldugu
seklinde ifade edilebilir. Ayrica, istikrarli olmayan durumun bir baska kaynagi nedensellik
testlerinden elde edilen sonuglarin ara¢ bagimliligidir (Psaradakis vd., 2005). Sims’in 1972
yilindaki calismasinda yalnizca para ve ¢ikti degiskenlerini géz Oniinde bulundurmus ve bu
calismasinda para arzimin ¢iktinin bir nedeni oldugunu ifade edilmektedir. 1980 yilindaki
caligmasinda ise nedensellik hipotezini test etmek i¢in kullanilan modele faiz oranlari dahil
edildiginde paranin ¢ikt1 i¢in nedensel olmadigi sonucunu elde etmistir. Sims’in 1980 yilindaki bu
calismasindan sonra yapilan c¢alismalardan biri Bernanke tarafindan 1986 yilinda yapilmustir.
Bernanke (1986) tarafindan yapilan ¢alismada Sims’in 1980 yilindaki bu ¢alismasinda elde ettigi
sonuglar ciddi anlamda tartigilmugtr.

Nedensellik testlerinin sonuglar1 verilerin dzelliklerine bagli da olabilmektedir. Ornegin,
Christiano ve Ljunggvist (1988) ve Krol ve Ohanian (1990), paradan ¢iktiya Granger nedenselligin
olamamasi veya az olmasinin ilgili degiskenlerin trend 6zelliklerine bagli oldugunu géstermislerdir.
Literatiirde bir diger ¢alismada, para arzi veri-iireten siirecinin en iyi sekilde pozitif trende sahip
olan para biiylimesi ile tanimlanabilecegini ve daha da Onemlisi, trendden arindirilmig para
degiskeninin ¢iktinin Granger nedeni oldugu sonucuna varilmigtir (Stock ve Watson, 1989).
Friedman ve Kuttner (1993), bu sonucun 6rneklem doénemindeki degisikliklere veya farkli kisa
vadeli faiz oranlarinin modele dahil edilmesi durumunda dogru olmadigimi gdstermislerdir.
Psaradakis vd. (2005) Amerika Birlesik Devletleri (ABD) igin para ile ¢ikt1 arasinda 1980'lerin ilk
yarisinda iligki tespit ederken ikinci yarisinda bir iliski olmadigini tespit etmisler. Ayrica, para
biiylimesinin, durgunluklarda ¢ikt1 biiylimesi icin genislemelere gére daha etkin bir gilice sahip
oldugunu belirtmislerdir. Daha yakin zamanda, Shi vd. (2016) tarafindan 1959-2014 dénemi igin
yaptiklar1 caligmalarinda ileri tekrarlanan (forward recursive), yuvarlanan tekrarlanan (rolling
recursive) ve yuvarlanan pencere (Rolling window) algoritmalarin1 kullanarak para ve ¢ikti
degiskenleri igin olusturduklar1 vektor otoregresif modelleri tahmin ederek para ve ikt
degiskenleri arasindaki nedensel iliskiyi inceleyerek her yaklagim ile elde ettikleri tahmin
sonuglarmin farkli oldugunu vurgulamiglardir. Elde ettikleri temel sonug, nedensel iligkilerin zaman
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icinde degistigi ve para ile ¢ikti arasindaki baglantilarin 6rnekleme donemine c¢ok duyarl
olabilecegidir.

Para-Cikt1 degiskenleri arasindaki dinamik baga iliskin sonuglarin istikrarli olmamasina
iligkin durumun bir 6rnegi, Eichenbaum ve Singleton (1986) ile Stock ve Watson (1989) tarafindan
yapilan ¢alismalarinin sonuglar1 arasindaki farklilik oldugu ifade edilebilir. Diger yandan, Friedman
ve Kuttner (1992, 1993) tarafindan yapilan bu iki ¢alismadan para-¢ikti degiskenleri arasindaki
dinamik iliskinin durumuna ait sonuglar arasindaki farklilik 6rnek olarak verilebilir. Eichenbaum ve
Singleton (1986) ve Stock ve Watson (1989), 1980'lerden verileri harig tutan bir 6rnekte para i¢in
nedensel roliin 1980'leri igeren veri kiimelerinden ¢ok daha zayif oldugunu bulmustur. Tam tersine,
Friedman ve Kuttner (1992) 1980'lerden gelen verileri dahil etmenin, para ve nominal ¢ikt1 veya
para ile gercek cikti veya fiyatlar arasindaki 6nemli iligkileri agik bir sekilde zayiflattigini 1970'den
itibaren veriler dahil edildiginde ise bu bulgularin tamamen ortadan kalktigini iddia eder. Psaradakis
vd. (2005) Granger nedenselligini analiz etmek igin zamanla degisen parametrelerle vektor
otoregresif bir modele dayanan bir yontem Onermektedir. Bu modelde parametrelerin zamanla
degistigi Granger nedenselligindeki degisiklikleri yansitacak sekilde modellenmistir. Bu
degisikliklerin stokastik oldugu ve gozlemlenemez bir Markov zinciri tarafindan goz {iniinde
bulunduruldugu varsayilmaktadir. Literatiirde yapilan c¢alismalardaki bu bulgular, para ve c¢ikti
arasindaki dinamik iliskinin yonii ve bilylkligiiniin ¢alismaya konu olan 6rneklem ddéneminin
icerdigi bilgiye bagli olarak zaman la degisebilecegini gostermektedir.

Tirkiye’de de para - ¢ikt1 iliskisi akademik galigmalara konu olmus ve bu konuda para
otoritelerine tavsiye edici sonuglara da ulagilmistir. Beriiment ve Dogan (2003) 1987-2001 donemi
icin yaptiklar1 ¢aligmalarinda para arzindaki degisimin daha kiiciik ¢iktilara yol acacagini tespit
etmisler. Korap 2007 yilindaki esbiitiinlesme analizi yaptig1 calismasinda 1987-2006 donemi igin
1994 ve 2001 Kriz donemlerinde para talebi ic¢in yapisal kirilmalar tespit etmistir. Saatgioglu ve
Korap (2008) ise 1987-2007 dénemi igin yine kriz dénemlerindeki yapisal kirilmalari tespit etmis
ve paranin uzun donemde reel gelirin endojen bir degiskeni oldugunu ifade etmisler. Ayrica, M1 ve
M2 para arz1 biiyiime oranindaki degisikliklerin, reel ¢ikt1 biiylime oraninda 6nemli artiglara yol
actigin1 saptamuglar. 1987-2011 donemindeki para gelir arasindaki nedenselligi inceleyen Bozoklu
(2013) iki degisken arasinda ¢ift yonli iligki tespit etmistir. Bozkurt (2014) ise 1999-2012 dénemini
kapsayan calismasinda para arzinin ve paranin dolanim hizinin uzun vadede enflasyona sebep
olacagini belirlemistir. Enflasyon hedeflemesi donemindeki parasal degiskenler ve ekonomik
biiylime iligkisini inceleyen Erdal (2018) biiylimeden para arzina tek yonli bir nedensellik tespit
etmekle birlikte uzun donemde bu etkinin kiigiik oldugunu belirlemis, reel ekonomi biiyiidiikge
artan para talebinin arzi artirdigini sdylemistir. Para biiyiimesi ve enflasyon iligkisini 1986-2018
doénemi i¢in inceleyen Tastan ve Sahin (2020) ise agik enflasyon hedeflemesi donemine gegcilen
2006 yillinda yapisal bir kirtlma tespit etmistir. 2006 Oncesinde para biiyimesi ile enflasyon
arasinda uzun dénem iliski varken, 2006 sonrasi bu iliski ortadan kalktigin1 gézlemlemisler.

Bu ¢alisma, Tiirkiye i¢in 1987:1 ile 2019:4 dénemine ait ii¢ aylik verileri kullanarak para ve
faiz oranlarinin reel gelirle olan iligkisi hakkindaki ampirik kanitlar1 incelemektedir. Bu ¢alismada
cikti reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ile 6l¢iilmiis ve M1, M2 ve iskonto orani (r) olmak
tizere {i¢ finansal degisken incelenmigtir. Tarihsel Ayrigtirma (Historical Decomposition) (TA),
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yontemi kullanilarak M1, M2 ve faiz degiskenlerinin reel c¢ikti (GSYIH) iizerindeki etkileri
incelenmistir. Bu calisma bilindigi kadariyla, Tiirkiye’de bu parasal degiskenler ile ¢ikt1 arasindaki
iliskiyi TA yontemiyle arastiran ilk ¢alismadir. Ikincisi, tarihsel ayristirma yontemi, tipik olarak
standart Granger nedensellik analizleri tarafindan verilmeyen is dongiisii etkilerinin gdriilmesini
saglarken ve farkli biiyiiklilk ve isaretlerde soklar elde etmemizi saglar. Bdylece tim gozlem
donemi igin birlestirilmis sonuglar iireten tam Ornek modellerin aksine degiskenler arasindaki
zamanla degisen soklar sayesinde daha gecerli sonuglar elde edilmesini saglar. Ayrica, ilgili
degiskenlerin tarihsel sok katkisini birbirleri iizerinde incelemek de Tiirkiye’de ge¢misten
giinlimiize para politikalarindaki yapisal bir degisiklik olup olmadigin1 gérmemizi saglar. Son
olarak, Efron (1982) tarafindan onerilen parametrik olmayan, veri tabanli yontemde tipik olan bir
vektor otoregresyon (VAR) sisteminde bootstrap (6z-¢ikarim) TA tahmini i¢in giiven araligi da
tahmin edilmistir. Her bir parasal degisken ile gelir arasindaki iligki i¢in bir VAR modeli
olusturulmustur. Tiirkiye ekonomisinde 1970’lerden beri enflasyonist dinamiklerde g6z iiniinde
bulundurularak enflasyon degiskeninin gecikmeleri bu olusturulan VAR modellerine digsal
degisken olarak g6z onilinde bulundurulmustur. Bu calismadan elde edilen tahmin sonuglar1t M1, M2
ve faiz oram degiskenlerinin 1994 ve 2001 Krizlerinde gelir degiskenini negatif olarak gii¢lii bir
sekilde agikladigi goriiliirken diger donemlerde ¢ogunlukla giiclii olmamakla beraber pozitif yonde
aciklama giiciine sahip oldugu ifade edilebilir.

Makale asagidaki gibi organize edilmistir: boliim 2°de kullanilan metodolojiyi agiklayip,
boliim 3’te ampirik analiz verilirken, son boliimde Sonug sunulmustur.

2. Metodoloji

Parasal biiytikliikler M1 ve M2 ile faiz oraninin ekonomik ¢ikti tizerindeki zamanla degisen
etkisi tarihsel ayrisma yaklasimi kullanilarak incelenmistir. M1;, M2; D, t zamaninda sirasiyla M1,
M2 biiyiikliiklerini ve faiz oranini (r) ifade ederken ve EB; ise gayri safi yurtigi hasilay1 yani ¢iktiy1
ifade etmektedir. Analizde her bir degiskenin ¢ikt1 {izerine etkisinin tarihsel ayrigtirma analizi ayr
ayr1 yapilmis olup her bir parasal biiyiikliik degiskeni t zamaninda PB, olarak kabul edilmistir. ki
boyutlu vektor y, = (Alog PB;,Alog EB;)'nin bir VAR yapisina sahip oldugunu ve VAR(p)
stirecini izledigini varsayalim. Gecikmesi alinmig olan kosullu degisken olarak enflasyon F; olarak
kabul edildiginde y, = E{y;|F;} olur, burada E{.|F;} kosullu beklentiler operatoriidiir. VAR (p)
islemi asagidaki gibi ifade edilmektedir (Liitkepohl, 2005).

Ye=Cc+tAyiq+ -+ Ay ptw, t=0%112, .. 1)
¥, parasal biiyiikliikkler ve ¢ikt1 verilerinin logaritmalar tarafindan olusturuldugunda, A;
(2 x 2) katsay1 matrisini, ¢ sabit (2 x 1) vektoriinii, temsil etmektedir. w; 2 boyutlu beyaz giiriiltii,
yani, tim s # t ’ler i¢in; E(w;) = 0, E(w,w'y) = £, ve E(ww'g) = 0°dir. Buradaki kovaryans
matrisi Z,,, tekil olmayan dir.

Geleneksel VAR modelindeki {y;} varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar1 elde
etmek i¢in kullanilir. Benzer sekilde, tarihsel ayristirmalar VAR'In hareketli ortalamasini (HO)

231



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2020, 5(2): 228-241
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(2): 228-241

temel almaktadir. Belirli bir zaman dilimi iginde tiim data setinin bir boliimii i¢in bir degiskenin
aritmetik ortalamasi olarak ifade edilen HO, Denklem (2)’deki sekilde yazilabilir.

ye = Vo= CJ+ ) MUy =+ ) D @
i=0 i=0
Burada,

Vi [Ut] [Ll L, Ly Lp] [C'|

Ye-1 |0 | I, 0 0 0 0

_ | M=|0 1 0 0| -
Yt: , Ut—l I, 2 C_"u
ll- Jl lO 0 I, 0 J [ J

[ Yt—p+1] 0 0

®; = MY u,_; us—; = JU;_; olurken, u = CJ seklinde ifade edilir.

P'nin alt iiggen matris olarak tamimlandigi kovaryans matrisi Y, = PP’, ve 0; = ®;P
ve w,_; = P~u,_;, olarak tanimlandig1 durumda Denklem (2) asagidaki gibi olur.

c @)
yt = Z Giwt—i )
i=0

T'yi ornegimizdeki birinci gozlemden gegen bir temel donem olarak ele alalm. T 'nin de
eklendigi Denklem (3)’ii asagidaki gibi kolayca ayristirabiliriz:

i—1 o)
Ve+j = Z{:o Owryj_i+ Zi:j OWryj_is (4)

Burada, denklemin sag tarafindaki ilk dge, Z{;g OWr4j—i, Ye+; nin T zamanindan sonraki
soklarmi temsil etmekte olup gercek seri ile temel ongdrii arasindaki inovasyon siirecinden dolay1
olusan farktir. Ote yandan, YizjO;wryj_;, dinamik tahmin ya da temel projeksiyon, yani, T
zamanindaki bilgiye bagli olan y,, ;'nin tahminidir. Gergek seriye gore soklarin T zamanina kadar

belirli degiskenler tizerindeki etkilerini belirlemek i¢in denklem (4)'teki ifadenin ilk kismi kullanilir.
Sonugta, denklemin ilk kismi bize her analiz doneminin HO matrislerini verirken her bir bagiml
degiskene her tiirli sokun katkilari, her donem i¢in HO matrislerinden elde edilebilir.

Calismada tahmin edilen tarihsel ayristirma soklarmin giiven araliklart Efron’in (1982)
tamimladig1 sekilde Oz-¢ikarim yontemi ile hesaplanmis olup hesaplanirken asagidaki yol
izlenmistir.

1. VAR modeli i¢in uygun goriilen p gecikme degeri ile tahmin edilen her bir VAR model
denkleminin (6rnegin, Y; = ¢ + Z?:o K; Y,_; + &) artiklar1 hesaplanir.

2. Elde edilen (Tx1) boyutlu denklem artig1, 6z-¢ikarim yontemi ile N defa tekrarlanarak
j=12ven=1,2..N olmak iizere ejfn’ler elde edilir.

232



G. Aygiin, “Parasal Degiskenler ve Cikt1 Iliskisinin Tiirkiye I¢cin Tarihsel Ayristirma Yontemi ile Analizi”

3. Bir 6nceki adimda elde edilen sanal artiklar baslangicta elde edilen VAR modelinde yerine
konuldugunda Y, = ¢ + Zf=0/ii Ye_i + éin, Y{ =Y; olacak sekilde N adet sdzde (pseudo) serisi
elde edilir.

4, Ugiincii adimda elde edilen yeni seriler kullanarak yeni VAR modelleri tahmin edilir ve
yukarida agiklandigi gibi yeni tarihsel ayrigtirma sonuglar1 hesaplanir. TA tahminlerinin alt ve iist
bantlar1 ise hesaplanan N adet sonuglardan istatistiksel olarak elde edilir. Sonug olarak elde edilen
TA Denklem (5)’te gosterilmektedir.

j—1 o)
* _ *. % *. %
Yr+jp = z O;wryj; + z O;Wryj-i (5)
i=0 =)

Bu sayede, parasal biiytikliiklerin ¢ikt1 lizerindeki etkisinin tarihsel ayrigtirma yontemiyle
incelerken giiven araliklar1 da hesaplanmustir.

3. Veri Tamimi ve Ampirik Sonuclar

Bu boliimde, ekonomik degiskenlerin tarihsel ayrigsma yontemini kullanarak ¢ikti i¢in tahmin
giicline sahip olup olmadigi incelenmis olup, ¢alisma 1987:1-2019:4 donemi ii¢ aylik Tiirkiye
verilerine dayanmaktadir. Bu ¢alismada ¢ikt1 reel GSYIH ile &l¢iilmiis ve M1, M2 ve iskonto orani
(r) olmak iizere ii¢ finansal degiske incelenmistir. Igerdigi varliklarin likit olma derecesine gore
cesitli parasal biiytikliikk tanimlar1 olmakla birlikte, M1 parasal biiylkliigii dolasimdaki para ve
vadesiz mevduat toplamindan olusurken, M2 buna vadeli mevduatin da eklenmesiyle elde edilir.
Reel GSYIH (y), M1 (ml) ve M2 (m2) logaritmik olarak biiyiime olarak déniistiiriilmiis ve tiiketici
fiyat endeksinin biiyiime oran1 bir enflasyon (r) dl¢iisii olarak kullanilmustir. Iskonto oranlari harig,
tiim veriler mevsimsellikten aridirilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Denetleme Sisteminden (EVDS) elde edilmistir.

Tarihsel ayristirma sonuglarinin verilerdeki egilimlerin varligi agisindan hassas oldugu ve
verilerin uzun donem Ozelliklerinin dogru modellenmesinde ¢ok onemli oldugu caligmalar da
bulunmaktadir (Christiano ve Ljungqvist, 1988; Stock ve Watson, 1989). Bir zaman serisi {Y;} igin,
asagida verilen Denklem (6)’daki dogrusal modeli en kiiglik kareler tahmin edicisi ile tahmin
edilerek regresyon modelindeki en kiiclik kareler (EKK) tahmini otoregresif katsayilarin toplami
(p) elde edilebilir.

q
Yt = u+ ot + th—l + E ]/k AYt—k + 1. (6)
k=1

Burada AY; = Y; — Y;_; olup eger p < 1 ise Y; degiskeni duragan ya da ortalamaya geri
donme egilimindedir. Eger |p| = 1 ise Y; bir birim kok siirecidir. Bu ¢alismada serilerin soklara
kars1 gosterdigi tepki ile ilgilenildigi i¢in p > 0 oldugu duruma konsantre olunacaktir. Bu
kabullerle birlikte, Tablo 1'de, her bir degisken serisi ve ilk farki i¢in tek degiskenli bir
otoregresyon denklemi i¢in otoregresif katsayilarin (p) toplaminin olagan en kiigiik kareler (OLS)
tahminini sunulmaktadir. Tabloda, p EKK tahminini gostermektedir. Her bir otoregresif modelin
sirasi, katsayinin en uzun gecikme {izerindeki 6nemi i¢in maksimum 8 dereceye izin veren ardisik
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%10 seviyeli t-tipi testlerle belirlenmistir (Ng ve Perron, 1995). Ayrica, 200 grid noktasinin her
birinde 999 6z-¢ikarim replikasyonu kullanilarak Hansen'in (1999) grid-t 6z-¢ikarim yontemi ile
elde edilen p igin %90 giiven araliklar1 tabloya eklenmistir. Bununla birlikte, p i¢in EKK
tahmincisine uygulanan Romano ve Wolf (2001) alt 6rneklem yontemi ile elde edilen %90 simetrik
gliven araliklar1 da p i¢in hesaplanmistir. p i¢in giiven araliklarindan en az biri, y, ml, m2, r ve &t
durumlarinda birlik igerirken bu durum, Az, Ar, Ay, Am1 veya Am2’de gegerli degildir.

Tablo 1. Verilerin Trend Ozellikleri
p icin %90 giiven arahg:

Seri p P Grid bootstrap Alt 6rneklem

y 2 082 (0.73,0.76 (0.90,0.91)
ml 6 099 (0.99, 1.01) (0.98, 0.99)
m2 4 099 (0.99, 1.01) (0.98, 0.99)
r 1 094 (0.91,1.02) (0.82, 0.96)
T 6 087 (0.78, 1.05) (0.51, 0.92)
Ay 4 028 (0.27,0.73) (-0.17, 0.51)
Aml 8 061 (0.39, 1.08) (0.21,0.74)
Am2 9 -0.24 (-0.77,0.61) (-1.11,0.13)
Ar 2  -0.84 (-1.11, 0.54) (-1.14, -0.58)
An 5 -1,90 (-2.56, -1.23) (-2.55, -1.29)

Tarihsel ayristirma sonuglari, ABD igin para bilylimesinde énemli deterministik egilimler
olduguna dair kanitlar oldugunu agiklayan Stock ve Watson (1989) ve Swanson (1998) ile
Tiirkiye’de de benzer sekilde Beriiment ve Dogan (2003) tarafindan gosterilen deterministik
egilimlerin varligi agisindan da hassastir. Bu nedenle bu ¢alismada Ay, Am1, Am2 ve =« serilerinde
yalnizca sabit terim g6z Oniinde bulundurulmustur. Literatiirde yapilan calismalarda birinci
dereceden farklar1 alinan reel milli gelir, M1, M2 ve enflasyon serileri i¢in 6rneklem boyunca trend
bilegeni istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gdsterilmistir. Bu nedenle bu ¢alismada tarihsel analiz
icin serilerde deterministik bilesen alt 6rneklem analizi igerisinde deterministik bilesen goz tiniinde
bulundurulmamastir.

Analiz i¢in bir baslangi¢ noktasi olarak, m1, m2 veya r’den y’ye asagidaki Denklem (7)’de
verilen dogrusal VAR modeli dikkate alinmigtir.

Ze= p+ Nl  PXe + TpiiBemek + & t=12,.,T (7)

Burada Z{ = [Ay, : Amy.|, Z{ = [Ay, : Amy.|veya Z; = [Ay, : 1] ifade ederken, & is
hata vektoriinii gosterir. Es-biitiinlesme teorisine gére bu iki seri eger stokastik bir trende sahip
olsaydi iki seri arasinda olas1 ortak bir stokastik trendin var olup olmadigi arastirilirdi. Bu
calismada, Tablo 1’de verilen tahmin sonuglarina gore birinci dereceden farklari alinan tiim
serilerde hem stokastik hem de deterministik trendin olmadigi agikga ifade edilebilir. Analiz
periyodu boyunca y'nin m1, m2 veya r ile esbiitiilesmedigini belirtmek gerekir. Bu nedenle, bu iki
seri arasinda ortak bir stokastik trend’in var olup olmadigina iliskin esbiitiinlesme test sonuglari
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rapor edilmemistir. Bu seriler arasinda tarihsel olarak dinamik iliskinin analizi i¢in iki degiskenli
VAR modeli kullanilmistir. Bunun i¢in, 6ncelikle iki degiskenli dogrusal VAR modelinin optimal
gecikme siras1 (p), literatiirde yaygin olarak kullanilan Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information
Criteria- AIC) kullanilarak belirlenir. p = 1'den p = 8’e kadar, VAR modelinin gecikmesini sirayla
arttirir ve minimum AIC degeri ile gecikme sirasi secilir. Bu yaklasimi kullanarak VAR modelinin
gecikme uzunluklart Z; = [Ayt : Amljt] ve Z{ = [Ay;: 1] igin ny =5 ve Z{= [Ayt :
Ams; ] i¢inse ny = 2 olarak belirlenmistir. Baz1 ¢alismalar1 takiben (Friedman ve Kuttner, 1992;
Psaradakis vd. 2005), bu calismada gecikmesi alinmis enflasyon, finansal degiskenler ve ¢ikti
arasindaki tarihsel dinamik baglantinin test edilmesinde dissal degiskeni olarak yer almaktadir.

Bu ¢alismada analize konu olan 1987:1 — 2019:4 arasindaki milli gelir ve parasal biiyiikliikler
ile faiz oranmi serisi tarihsel ayristirma sonuglari Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3’te verilmistir.
Grafiklerde kirmizi renkle belirtilen alan 6z-¢ikarim yontemi ile belirlenen giiven araliginin alt ve
iist bandim1 gostermekte olup tarali olarak gosterilen donemlerde ise bir degiskenin diger degisken
iizerinde yaptigr olumlu etki belirtilmektedir. Tiirkiye’de para politikas1 ve merkez bankaciligi
1980°den giinlimiize kadar bir¢ok degisim yasamis olup glinlimiizde daha ¢ok uluslararasi egilimleri
takip eder hale gelmistir. Merkez bankalarinin hedefi belirli bir enflasyon oranina veya nominal bir
hasila diizeyine erismek ise ve bu hedeflerle para arzi arasinda (6rnegin M2) istikrarl bir iliski
varsa miktar kurami g¢er¢evesinde para arzi degiskeni ara hedef olarak segilebilir. Bu parasal
hedefleme politikas1t ABD, Ingiltere Japonya ve Almanya gibi gelismis iilkelerde 70’lerde denenmis
ama Almanya disindaki tilkelerde basarili olamadigindan daha saglam gapaya sahip olan enflasyon
hedeflemesi para politikasina gegis gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkelerde benzer sekilde
egilimler olmus 90’lardan itibarense enflasyon hedeflemesi ana para politikasi yontemi haline
gelmistir (Comert ve Tirel, 2016). Tiirkiye’de ise 1980-2001 doneminde para ve doviz kuru
hedeflemesi para politikasinda nominal ¢apa olarak ele alinmigtir. Para politikasinin etkisizligi ve
hem i¢ hem de dis kaynakli krizler nedeniyle ekonomik olarak ¢alkantili bir donem yasanmustir.

Calismaya konu olan analiz donemi 6zelinde Tiirkiye incelendiginde 1988-93 yillarinda
ekonomik istikrasizliklar ve soklar parasal biiyiikliiklerin ve faiz oraninin gelir iizerine etkisinin de
grafiklerden goriilebilecegi iizere dalgali olmasina neden olmustur. I¢ dinamiklerin tetikledigi 1994
krizi doneminde analize konu biiyiikliikler geliri once azaltici daha sonra ise artirict yonde
etkilemistir.

I ! ! l ! l ! I ! I ! l ! l ! I ! I ! I ! l
1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Grafik 1. M1 Parasal Biiyiikliigiiniin Reel Milli Gelir Uzerindeki Tarihsel Etkisi
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1994 yilindaki ekonomik krizin yarattig1 giicliiklerin ardindan bir siire stabil bir ekonomik
isleyis olsa da 1997 Dogu Asya, 1998 Rusya ve 1999 Brezilya krizlerinin ardindan meydana gelen
1999 depremlerinin  yansimalar1 milli gelirdeki dalgalanmalar seklinde grafiklerden
gozlenebilmektedir.

mEiisEn 'S ' ' | BN EEm E | s i iy FE ¥E 3
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Grafik 2. M2 Parasal Biiyiikliigiiniin Reel Milli Gelir Uzerindeki Tarihsel Etkisi

Biiyiik biitge a¢iginin oldugu, piyasalarda yiiksek enflasyonun yasandigi ve birgok bankanin
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) devriyle sonuglanan i¢ kaynakli 2001 Krizi parasal
biiyiikliiklerin gelir iizerindeki etkisinin derinden hissedildigi bir donem olmustur. 2001 Krizinden
sonra enflasyon hedeflemesi cercevesinde para politikast benimsendigi déneme girilmistir. Bu
donemin ozellikle 2008’e kadar olan doneminde Uluslararast Para Fonu’nun (IMF) da talebiyle
parasal biiyiikliikler de siki bir sekilde takip edilmistir (Ozatay, 2009). Bu donemde kanunda
yapilan degisiklikle 6zellikle Merkez Bankasiin hedeflerine ulagsmak igin segebilecegi araglari
segmekte bagimsiz olmasi ve Diinya’da ekonomik bir kriz olmamasi Tiirkiye i¢in ekonomik olarak
basaril1 bir donemin yasanmasini saglamistir. Grafiklerden goriilecegi lizere 2001-2008 doneminde
diistik de olsa parasal biiyiikliikler ve faiz oranmi geliri destekleyici yonde egilimdedir.

' I I ! I ! T ! l ! l ! I ! I l ! I ] ! l ! 1 ! l !
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Grafik 3. Faiz Oram Parasal Biiyiikliigiiniin Reel Milli Gelir Uzerindeki Tarihsel Etkisi

Dis kaynakli olan ve 2. Diinya savasindan sonraki en biiyiik durgunluga neden olan 2008
Global Finansal Krizinden sonra parasal biiyiikliiklerin geliri destekleyici etkisi yok olsa da bu kisa
stirmiistiir. Bu donemden sonra giiniimiize kadar M1, M2’ye gore geliri daha destekleyici olmustur.
2008 sonrasindaki Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen dalgali seyir tarihsel ayristirma yontemi
ile elde edilen grafiklerde de acik bir sekilde goriilmektedir.

Calismada tarihsel ayristirma analizine iliskin elde edilen tiim sonuglara gore bu ¢alisma bize
Tirkiye gibi gelismekte olan bir {ilke ekonomisi i¢in analize konu olan Grneklem doéneminin
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icerdigi bilginin zamanin farkli donemlerinde fakli dinamik sonuglar ortaya koydugunu
gostermektedir. Bu sonug ister para-cikti gibi iki degiskenli, isterse daha fazla degiskeni icerecek
olan farkli makroekonomik modellerin parametrelerinin zamanla degistigini ve farkli donemlerde
ortaya ¢ikan soklarin sistem igerisinde bulunan diger degiskenler lizerinde farkl: biiyiikliik ve yonde
etkilere sahip oldugunun bir bulgusudur. Bu nedenle bu calismada yapilan analiz Tirkiye
Ekonomisi i¢in O6nceki ¢aligmalardan farkli olup ekonomik literatiire yeni katkilarin sunuldugu ifade
edilebilir.

4. Sonug ve Degerlendirmeler

Tiirkiye’de ve Diinya’da para politikalarini reel ve finansal sektorlerde meydana gelen krizler
degistirmistir. 1980 ve 90’lardaki para ve doviz kuru hedeflemesinin 2000’li yillarin basindaki
krizle basarisiz oldugu anlasilmis, 2000°li yillara enflasyon hedeflemesi para politikasi ile
girilmistir. Tlk bastaki ortiik enflasyonu takip eden agik enflasyon hedeflemesi politikasmin basarili
bir sekilde uygulandigi ve Diinya’da da genisleyici ekonomik politikalarin yasandigi donem
Tiirkiye i¢cin ekonomik acidan rahat yillar olarak tarihte yerini almistir.2008 yilinda meydana gelen
finansal ekonomik kriz sonrasi enflasyon hedeflemesi para politikasi yerini yeni arayislara kendisini
birakmistir. Bu donemde finansal istikrarin saglamak icin enflasyon hedeflemesinin yeterli
olmayacagi goriisii ortaya ¢ikmaya baslamigtir. 2011 yilindan itibaren baglayan ve giiniimiize kadar
devam eden donemde makro ihtiyati politikalarin 6ne ¢iktig1 para politikasi gozlenmistir.

Bu ¢alismada 1987-2019 doéneminde ii¢ aylik verilerle ¢ikt1 iizerine parasal biiyiikliiklerin ve
faiz oranmnin etkisi tarihsel ayristirma yontemi yardimiyla incelenmistir. Tarihsel ayrigtirma
yonteminin soklar1 biitiinsel olarak inceleme Ozelligi sayesinde degiskenlerin ¢ikti iizerindeki
etkileri tiim donemde gozlenebilmistir. Calisma tarihsel ayristirmanin parasal biiyiikliikler ve ¢ikti
iligkisinin incelenmesinde ilk defa kullanilmasi yoniinde Tiirkiye literatiiriine farkli bir bakis agisi
katmaktadir. Analiz doneminde 6zellikle i¢ krizlerin meydana geldigi 1994 ve 2001 yillarinda
parasal biiyiikliikler gelir tizerinde belirgin bir etkiye sahip olmakla birlikte genel olarak geliri az
etkiledigi gozlenmistir.

Analiz donemi Tiirkiye’de 1987-2001 arasinda para ve doviz hedeflemesi, 2001 sonrasinda
ise enflasyon hedeflemesinin gapa olarak alindig1 para politikas1 olan dénemleri kapsamaktadir. Bu
nedenle bu ¢alisma iki ¢ok fakli donemdeki parasal biiyiikliiklerin ve faiz oraninin gelir izerindeki
etkisinin gézlemlenmesine katkis1 da olmustur. Bu donemlerden ilkinde parasal biiyiikliikkler daha
genis dalgal1 bir yap1 ile geliri etkilerken, enflasyon hedeflemesinin temelde oldugu ikinci donemde
bu dalgalanmalarin azaldig1r gozlenmistir. Para teorisindeki paranin yansizligi ilkesi ise uzun
donemde M1 ve M2 para arzi biiyiikliikklerindeki degisikliklerin ¢iktida artisa neden olmasi
nedeniyle reddedilmektedir.

237



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2020, 5(2): 228-241
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(2): 228-241

Kaynakc¢a

Bernanke, B. S. (1986). Alternative explanations of the money—income correlation. Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, 25, 49-99. https://doi.org/10.1016/0167-2231(86)90037-0

Beriiment, H. and Dogan, B. (2003). Openness and the effectiveness of monetary policy: Empirical evidence
from Turkey. Applied Economics Letters, 10(4), 217-221. https://doi.org/10.1080/1350485022
000015842

Bozkurt, C. (2014). Money, inflation and growth relationship: The Turkish case. International Journal of
Economics and Financial Issues, 4(2), 309-322. Retrieved from https://www.econjournals.com/

Bozoklu, $. (2013). Money, income, and causality: An examination for the Turkish economy. Economic
Research-Ekonomska IstraZivanja, 26(1), 171-182. https://doi.org/10.1080/1331677X.2013.11517596

Christiano, L. J. and Ljunggvist, L. (1988). Money does Granger-cause output in the bivariate money—output
relation. Journal of Monetary Economics, 22(2), 217-235. https://doi.org/10.1016/0304-
3932(88)90020-7

Comert, H. ve Tirel, O. (2016). Finansal kiiresellesme stirecinde Tiirkiye’'de para politikalarinin evrimi,
1980-2014 (ERC-Economic Research Center, Middle East Technical University Working Paper Series
1613). Erisim adresi: http://erc.metu.edu.tr/en/system/files/menu/series16/1613.pdf/

Efron, B. (1982). The jackknife, the bootstrap, and other resampling plans (1. Ed.). Philadelphia: SIAM.

Eichenbaum, M. and Singleton, K. J. (1986). Do equilibrium real business cycle theories explain postwar US
business cycles? NBER Macroeconomics Annual, 1, 91-135. https://doi.org/10.2307/3585163

Erdal, B. (2018). The nexus between monetary variables and economic growth under inflation targeting
regime: Empirical evidence from Turkey. International Research Journal of Applied Finance, 9(10),
435-444. Retrieved from www.irjaf.com

Friedman, B. M. and Kuttner, K. N. (1992). Money, income, prices, and interest rates. American Economic
Review, 82, 472-492. Retrieved from https://www.aeaweb.org/journals/aer

Friedman, B. M. and Kuttner, K. N. (1993). Another look at the evidence on money—income causality.
Journal of Econometrics, 57, 189-203. https://doi.org/10.1016/0304-4076(93)90064-C

Hansen, B. E. (1999). The grid bootstrap and the autoregressive model. Review of Economics and Statistics,
81, 594-607. https://doi.org/10.1162/003465399558463

Korap, H. L. (2007). Multirank cointegration analysis of Turkish M1 money demand (1987Q1-2006Q3).
Istanbul  University Econometrics and Statistics E-Journal, 6, 1-28. Retrieved from
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ekoist

Krol, R. and Ohanian, L. E. (1990). The impact of stochastic and deterministic trends on money—output
causality: A multi-country  investigation. Journal of Econometrics, 45, 291-308.
https://doi.org/10.1016/0304-4076(90)90001-A

Litterman, R. B. and Weiss L. (1985). Money, real-interest rates, and output: A reinterpretation of postwar
U.S. data. Econometrica, 53, 128-156. https://doi.org/10.2307/1911728

Liitkepohl, H. (2005). New introduction to multiple time series analysis (1. Ed.). Berlin: Springer.

Ng, S. and Perron, P. (1995). Unit root tests in ARMA models with data-dependent methods for the selection
of the truncation lag. Journal of the American Statistical Association, 90, 268-281.
https://doi.org/10.2307/2291151

Ozatay, F. (2009). Tiirkiye’de 2000-2008 doneminde para politikasi. Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi,
24(275), 37-65. Erisim adresi www.iif.com.tr

238


https://doi.org/10.1080/1350485022
http://erc.metu.edu.tr/en/system/files/menu/series16/1613.pdf

G. Aygiin, “Parasal Degiskenler ve Cikt1 Iliskisinin Tiirkiye I¢cin Tarihsel Ayristirma Yontemi ile Analizi”

Psaradakis, Z., Ravn, M. O. and Sola, M. (2005). Markov switching causality and the money output
relationship. Journal of Applied Econometrics, 20, 665-683. https://doi.org/10.1002/jae.819

Romano, J. P. and Wolf, M. (2001). Subsampling intervals in autoregressive models with linear time trend.
Econometrica, 69, 1283-1314. https://doi.org/10.1111/1468-0262.00242

Saatgioglu, C. and Korap, L. (2008). Long-run relations between money, prices and output: The case of
Turkey. Uluslararast  Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 4(7), 33-54. FErisim adresi
https://dergipark.org.tr/en/pub/ijmeb

Shi, S., Hurn, S. and Phillips, P. C. (2016). Causal change detection in possibly integrated systems: Revisiting
the  money—income relationship. Journal ~of  Financial  Econometrics, 18(1),  158-180.
https://doi.org/10.1093/jjfinec/nbz004

Sims, C. A. (1972). Money, income and causality. American Economic Review, 62, 540-552. Retrieved from
https://www.aeaweb.org/journals/aer

Sims, C. A. (1980). Macroeconomics and reality. Econometrica, 48, 1-48. https://doi.org/10.2307/1912017

Stock, J. H and Watson, M. W. (1989). Interpreting the evidence on money—income causality. Journal of
Econometrics, 40, 161-181. https://doi.org/10.1016/0304-4076(89)90035-3

Tastan, H. and Sahin, S. (2020). Low-frequency relationship between money growth and inflation in Turkey.
Quantitative Finance and Economics, 4(1), 91. https://doi.org/10.3934/QFE.2020005

Thoma, M. A. (1994). Subsample instability and asymmetries in money—income causality. Journal of
Econometrics, 64, 279-306. https://doi.org/10.1016/0304-4076(94)90066-3

239



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2020, 5(2): 228-241
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(2): 228-241

ANALYSIS OF MONETARY VARIABLES AND OUTPUT RELATIONSHIP WITH
HISTORICAL DECOMPOSITION METHOD FOR TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Introduction

The relationship between money and output has received tremendous attention over the years
in both empirical and theoretical studies. There are many studies in the literature examining the
"causal" relationship between money and output and, making Granger causality test for the correct
analysis of the monetary variables to the output variable in Turkey and other countries. Given the
vital role typically attributed to monetary policy in the economic business cycle, interest in this
issue is not surprising. In studies examining the relationship between money and output, empirical
evidence of money-output causality was observed as “unstable”. This unstable situation can be
expressed as the results obtained from causality tests are sample dependence (or time dependence).
In addition, tool dependency of the results obtained from the causality tests is another source of the
unstable situation (Psaradakis et al., 2005). This means obtained results changed depending on the
tool, sample or time.

Methodology

The time-varying effect of monetary variables M1, M2 and interest rate on economic output
was analyzed using the historical decomposition (HD) approach. While M1,, M2, and D; are the
M1, M2 and the discrete rate (r) variables at the time t respectively, EB; means the gross domestic
product, ie the output. In the analysis, the historical decomposition analysis of the effect of each
variable on the output was made separately and each monetary size variable was accepted as PB; at
time t. The two-dimensional vector y, = (Alog PB;,Alog EB;) is assumed to have a VAR structure
and follow the VAR (p) process. When inflation is accepted as F; as the lagged conditional variable
it becomes as y; = E{y;|F;} , where E{. |F;} is the conditional expectations operator.

The confidence intervals of the historical decomposition shocks predicted in the study were
calculated with the bootstrap method as defined by Efron (1982) and the resulting historical
decomposition (HD) is shown in the below Equation 1.

. ko, . 3 .
Yrejp = QWr,; ta QW (1)

i=0 i=]

Data Description and Empirical Results

In this study, the empirical evidence about the relationship between real income and the
money and interest rates examined using quarterly data for the period 1987:1 to 2019:4 of Turkey.
In the study, the output was measured in real GDP and three financial variables, M1, M2 and
discount rate (r), were examined. The effects of M1, M2 and interest variables on real output were
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analyzed by using Historical Decomposition (TA for short). This study is the first study
investigating the TA methods for the relationship between monetary variables and output in Turkey.
Besides, the historical decomposition method allows us to see work cycle effects that are typically
not given by standard Granger causality analysis and allows us to achieve shocks of different sizes
and signs. Thus, unlike full sample models that produce combined results for the entire observation
period, it provides more valid results with the time-varying shocks between variables. Also,
examining the historical contribution of the related variables over each other also allows us to see
whether there is a structural change in the past to the present in the monetary policy of Turkey.
Finally, the confidence interval for bootstrap HD prediction was also estimated in a vector
autoregression (VAR) system proposed by Efron (1982). A VAR model has been created for the
relationship between each monetary variable and income. Considering inflationary dynamics in
Turkey's economy since the 1970s, the lags of inflation variable has been taken as exogenous
variable in the VAR model.

Conclusion

While the estimation results obtained from this study can be seen that M1, M2 and interest
rate variables explain the income variable negatively in 1994 and 2001 Crises, it can be stated that it
has a positive explanation power although it is mostly not strong in other periods.

Analysis period covers both the money and exchange rate targeting period(1987-2001), and
the inflation targeting period (2001-2019) as an anchor in monetary policy in Turkey. For this
reason, this study also contributed to the observation of the effect of monetary variables and interest
rate on output in two very different periods. In the first of these periods, while monetary variables
affected output with a larger fluctuating structure, it was observed that these fluctuations decreased
in the inflation targeting period. The principle of the neutrality of money in the money theory is
rejected in Turkey in the long term due to the changes in the size of M1 and M2 money supply
causing an increase in the output.
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