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Ozet

Paranin yansizlig1 hipotezi, para arzindaki bir degisimin, reel GSYIH iizerinde hicbir etkisi olmaksizin, sadece fiyatlar gibi
ekonomideki nominal degiskenleri etkiledigi fikrine dayanmaktadir. Bu makale, paranin yansizligi hipotezini Tirkiye ekonomisi igin
1998:Q1-2021:Q3 verilerini kullanarak aragtirmaktadir. Degiskenlerin biitiinlesme derecesini belirlemek i¢in PP, ADF ve KPSS dahil
olmak iizere geleneksel birim kok testleri kullanilmakta; ancak bu yontemlerde degiskenlerdeki yapisal kirilma dikkate alinmadigindan,
yapisal kirilmayi igeren Zivot-Andrews yontemi de uygulanmaktadir. Model degiskenleri arasinda esbiitiinlesme olmasi durumunda
paranin tarafsizligi testi etkin olmamaktadir. Bu nedenle, yapisal kirilmay1 dikkate alarak esbiitiinlesmeyi arastiran Gregory-Hansen testi
uygulanmigtir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi, Tiirkiye’de para arzi ile reel gelir arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu
gostererek yiizde 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Kanitlar, para arzi (M2)'nin reel GSYIH'ye gore tarafsiz olmadigmi ve bunun
klasik ve neoklasik ekonomi ile tutarsiz oldugunu gostermektedir.
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Abstract

The neutrality of money hypothesis is based on the idea that a change in the supply of money affects only nominal variables in the
economy such as prices, with no effect on real GDP. This paper investigates the money neutrality hypothesis for the Turkey by using the
data of 1998:Q1-2021:Q3. Conventional unit root tests, including PP, ADF, and KPSS, are applied to determine the order of integration of
variables; however, since the structural break in variables is not considered in these methods, Zivot-Andrews method is also applied to take
it into account. Neutrality of money testing is not efficient in the case of cointegration between model variables. Thus, the Gregory-Hansen
test, which investigates cointegration considering the structural break, is applied. The Gregory-Hansen test for cointegration is rejected at
5 per cent significance level, indicating that long run relationship exists between money supply and real income, in Turkey. The evidence
suggests that money supply (M2) are not neutral with respect to real GDP, showing that it is inconsistent with the classical and neoclassical
economics.
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GIRIS

Bir¢ok iktisat¢i, ekonomide para miktarindaki kalict bir artisin fiyatlar genel diizeyinde esit oranda kalict artis
yaratacagini diisiinmekte ve paranin miktar teorisinin, para ile enflasyon arasindaki iliskiyi agikladigina inanmaktadir. Benzer
sekilde, sabit bir parasal biiylime orani, reel liretimi etkilemeksizin sabit bir enflasyon oram iiretecektir. Bu yaklagim
genellikle “para uzun vadede yansizdir” ifadesiyle 6zetlenmektedir. Reel degiskenlerin uzun vadede para arzindaki biiylime
oranindan bagimsiz olmasi ise paranin siiper yansizlii olarak ifade edilmektedir. Makroekonomik teorinin klasik dikotomi
temeline dayanan bu yaklasimda, ekonominin reel ve nominal degiskenleri ayrilmakta ve nominal degiskenlerin reel
degiskenleri uzun vadede etkilemeyecegi diisiiniilmektedir. Yani, ¢ikt1 (liretim) diizeyi de dahil olmak {izere reel
degiskenlerin denge degerleri uzun donemde para arz1 diizeyinden bagimsizdir. Bu durumda sistematik bir para politikasi
bile reel ekonomik aktiviteyi etkilemeyecektir. Uzun vadeli para yansizligi, klasik modellerin en énemli unsurlarindan biri
haline gelmistir. Dikey toplam arz egrisi, paranin reel ¢ikt1 ve istihdami degil, yalnizca fiyat seviyelerini etkileyen bir “pece”
oldugu 6nermesini kolaylastirmistir. Klasik modelde tam istihdam dengesi otomatik olarak saglandigina gore, para arz1 artisi
sadece fiyatlar1 ve diger nominal yani parasal parametrelerin denge degerlerini yiikseltmekte kisaca enflasyona yol
agmaktadir.

Neo-klasik iktisat¢ilara gore de, para miktarindaki degismeler sadece fiyatlar genel diizeyini etkilemekte ve reel kesim
tizerinde dogrudan bir degisime sebep olmamaktadir. Neo-klasik iktisatgilarin bu yaklagimdaki farki ise kisa donem-uzun
donem ayrimini getirerek, parasal analize daha fazla agiklik kazandirmis olmalaridir. Bunlara gore, para kisa donemde yanli,
uzun doénemde yansizdir. Ancak buradaki kisa donem oOnemsenmeyecek kadar kisa olan doénemdir. Yani, iktisat
politikalarimin devreye sokulup, bunlardan anlamli sonuglarin gériilmesine yetmeyecek kadar olan donem kisa donem olarak
ifade edilmektedir (Hig, 1994, s.382). O halde, para miktarinda yapilacak bir degisiklik, kisa donemde reel kesim {izerinde
etkili olabilmekte, ancak uzun donemde bu etkiler kaybolmaktadir. Benzer sekilde parasalcilar da (monetaristler) uzun vadede
paranin yansizligini savunurken kisa donemde para miktarindaki degismelerin reel sektorii etkileyecegini savunmaktadirlar.
Ancak, parasalcilar, para biiylimesindeki kisa vadeli degisikliklerin toplam talebi ve dolayisiyla ¢iktiy1 etkiledigine
inanmalarina ragmen, para politikasini kisa vadeli istikrar i¢in kullanma yetenegi konusunda siiphecidirler.

Parasalci iktisatgilara gore, para ekonomisi kendi iginde bir takim dengesizliklere sebep olabilir. Ancak, bu
dengesizlikler cok uzun siirmese de, Neo-klasiklerin savundugu kadar da kisa 6miirlii degildir. Ama yine de parasalcilarin,
kisa vadeli dinamiklerin aksine ekonominin uzun vadeli 6zelliklerine odaklanan klasik makroekonominin bir reenkarnasyonu
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir (Meyer, 2001, s.1). Parasalcilar, toplam talepteki kisa vadeli dalgalanmalari
yumusatmak i¢in hi¢bir ayarlama yapmadan, uzun vadede fiyat istikrari ile tutarl bir parasal biiyiime orani elde etmeye
odaklanan, genellikle pasif kurallar olarak nitelendirilen kurallar1 tercih etmektedirler. Bu, merkez bankalarinin uzun vadede
para miktarindaki degisiklikler araciligiyla iiretimin bilyiime orani iizerinde hicbir etki yaratamayacagi, ancak uzun vadede
enflasyon oranini belirleyebilecegi anlamina gelmektedir.

Iktisat literatiiriinde paranin yansizligia vurgu yapan teoriler arasinda; Phelps'in (1968) dogal issizlik oran1 modeli,
Fisher'in (1977) reel faiz orani, Friedman'in para yanilgist (1968) ve Lucas'm (1972) parasal yanls algilama teorileri
bulunmaktadir. Bu konudaki eski teorilerden biri ise 1911 yilinda Irving Fisher tarafindan ele alinan ve gelistirilen Miktar
Teorisi’dir. Bu teori, para politikasinin enflasyonu kontrol etmek igin belirli bir parasal biiyiime kuralinin olusturulmasi
gerektigi diigiincesini giiglendirmistir. Paranin miktar teorisi, parasalcilara énemli bir argiiman saglamistir. Parasalcilar,
Milton Friedman'm ifadesiyle "enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur" (Friedman, 1992) goriisiinii
desteklemiglerdir. Bu goriis, merkez bankalarinin enflasyonu etkileyebilecegini gostermistir. Enflasyon beklentilerini kontrol
altina almanin 6nemini ilk vurgulayanlar parasalcilar olmus ve para politikasi kuralina bagliligin, makroekonomik istikrar
icin gerekli olan beklentilerin yaratilmasinda rol oynayacagini belirtmislerdir. Paranin miktar teorisi, fiyatlarin para arzindaki
degisikliklerle orantili olarak hareket ettigini ve boylece enflasyonun parasal biiyiime ile baglantili oldugunu varsaymaktadir.
Bu varsayim ayni1 zamanda para politikasinin neler yapabilecegi, neyi basarip neyi basaramayacagi ve dolayistyla merkez
bankalariin sorumluluklarini da betimlemektedir (Meyer, 2001, s.1).

Parasal iktisat¢ilar uzun vadede para politikasinin etkili olmadigimi disiinmektedirler. Fakat kisa vadede paranin
“yararl1’” oldugu goriisiinii benimserken Klasik ve Neo-klasik goriisten ayrigmakta Keynesgil iktisatgilara yaklagmaktadir.
Parasal iktisat¢ilara goére, para ekonomisi kendi igerisinde birtakim dengesizliklere sebep olabilir ve bu durumda iktisat
politikalar1 krizlerin kisa bir siirede azaltilmasini saglayabilir. Dolayisiyla, parasal iktisat¢ilar bir taraftan aktif iktisat
politikalarina ihtiyag¢ oldugunu Keynes gibi kabul ederken, diger taraftan Keynes ve Keynesgil iktisat¢ilarin 6nerdigi anlamda
aktif iktisat politikalarinin etkin bir sekilde uygulanamayacagin1 savunmaktadirlar (Hig, 1994,5.382).

Keynesgil iktisatgilar ise para miktarindaki degismelerin reel iiretimi etkileyecegini savunmaktadirlar. Keynes'in (1936,
§.292-309) iyi bilinen ifadelerinden biri; paray1 gercek bir fenomen olarak kabul ettigimizde, para 6nemlidir ve yansizlik
aksiyomu reddedilmelidir, para hem kisa hem de uzun vadede reel degiskenleri etkileme olasiligini veya gergekligini
yansitmalidir. Keynes’in bu diigiincesi daha sonraki yillarda, banka kredilerinin dengesiz ekonomik sistemlerin
yaratiimasindaki roliinii vurgulayan parasal konjonktiir teorisine yol agmistir. Ornegin, Minsky (1993), The Non-Neutrality
of Money'de, ekonomik faaliyet i¢in para ve para sdzlesmelerinin gerekli oldugunu ve bu nedenle paranin sadece keyfi bir
rakam olmadiginmi savunmustur. Ancak, Keynes her ne kadar para miktarin1 artirarak ve faiz oranimi diisiirerek reel gelirin
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etkilenecegini sdylese de, bu artigin -likidite tuzagi olmasa bile- fazla olmayacagini ve bu nedenle ekonomide tam istihdami
saglamak i¢in maliye politikalarinin para politikalarina gére daha etkin olacagini savunmustur (Hig, 1994, s.354).

Giintimiizde ise parasal biiyiikliikler, bir ¢cok merkez bankasi para politikasi tartismalarinda ¢ok az rol oynamaktadir.
Bugiiniin uzlag1 makro modelinde paranin agik bir rol oynamadig ve para politikasinin yiiriitilmesinde neredeyse higbir roli
olmadig1 vurgulanmaktadir. Oysa, para politikas1 uygulamalarinda parasal biiylime vurgusunun kaldirilmas1 konusunda tam
bir fikir birligi saglandig1 sdylenemez . Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi para politikasi stratejisinde paraya dnemli bir rol
vermeye devam etmektedir. Ciinkii, merkez bankasinin uzun vadede faiz oranlarini kontrol edebilmesinin tek yolunun
enflasyonu etkilemek ve enflasyonu belirlemenin tek yolunun ise parasal biiyiime oranini belirlemek oldugu diisiiniilmektedir
(Meyer, 2001, Woodford, 2007, Nelson, 2008).

1980’lerde para politikasi stratejisi olarak kullanilan parasal biiytikliiklerin gliniimiizde politika degiskeni olarak
vurgulanmamasinin en 6nemli nedenlerinden biri, son yillardaki aktif finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak piyasalarda
alternatif faize dayali finansal varliklarin bulunmasidir. Paranin, faizli finansal varliklara kaydirilmast sonucunda para ve
gelir arasindaki iligki istikrarsizlagsmakta ve bunun sonucunda parasal biiyiikliikleri hedef olarak kullanan para politikasi
uygulamalari etkisiz kalmaktadir. Bu durum karsisinda merkez bankalarinin parasal biiyiikliiklerin 6nemini azaltmaya
yonelik girisimleri, para arzinin iretimi etkilemedigi diisiincesini dogurmaktadir. Para miktarindaki degisikliklerin reel
ekonomik degiskenler tizerinde degisikliklere yol agip agmadig literatiirde en yaygin tartisilan konulardan biridir. Sonugta,
bir ekonomide para politikasi uygulamalarinin belirli bir maliyeti vardir. Bu nedenle belirli bir para politikas1 benimsenmeden
once, para politikasinin etkinligini veya etkisizligini incelemek ve bu dogrultuda bir strateji benimsemek dnemlidir.

Bu makalede, Tiirkiye ekonomisinde paranin uzun vadede tarafsiz olup olmadigi arastirilmaktadir. Makalenin genel
gergevesi su sekilde diizenlenmistir: 1. boliimde, ¢alismanin teorik temelleri ele alinmaktadir. 2. boliim literatiir kisminda,
Tiirkiye ve bir ¢ok farkli {ilke ekonomilerine yonelik olarak paranin yansizligi iizerine yapilan ampirik ¢aligsmalar ve bunlarin
bulgularina yer verilmektedir. 3 ve 4. boliimde, ekonometrik analiz yapilmakta ve elde edilen ampirik sonuglar
degerlendirilmektedir. Son olarak, béliim 5 ve 6°da, sirasiyla tartisma ve sonug yer almaktadir.

1. TEORIK CERCEVE

Paranin yansizlig1 hipotezi teorik temelini paranin miktar teorisinden almaktadir. Miktar Teorisi MV=PT olarak ifade
edilmektedir. M para miktar1, P fiyatlar genel diizeyi, T islem hacmi, V paranin dolanim hizidir. Islem hacmi reel ¢ikt:
diizeyidir (Y). Bu durumda MV=PY olur. Bu totolojiyi teoriye doniistiirmek i¢in paranin dolanim hizinin davranisi lizerine
bir varsayim gerekmektedir (Bullard, 1999, s. 20). Buna gore, denklemde yer alan V’nin bilylime oran1 sabittir ve reel ¢ikti
ve para miktarindaki degisikliklerle iligkili degildir. Sabit olan paranin dolanim hizinin biiyiime oran1 o>-1 ile gdsterilecektir,
eger a=0 ise paranin dolanim hiz1 sabittir. Bu analiz uzun dénem i¢in gegerlidir. Kisa donemde paranin dolanim hizinda
dalgalanmalar olabilir.

Teorinin anahtar 6nermesi i¢in denklemin her iki tarafinin logaritmasi alindiginda;

1dP_ . dM 1Y

. =a+
P dt M dt Y dt (1)

olur. Yani, enflasyon orani, sabit olan paranin dolanim hizinin biiyliime oran1 ve parasal biilyiime orani toplamindan, ¢iktinin
biiyiime hiz1 ¢ikartilarak bulunan degere esittir. Kolaylik saglamak igin,

(E)(%) Ax ile gosterilir, diger bir ifadeyle;
X ay

AP =+ AM{ — AY; )

olur. Chuku'nun (2011, s. 293-295) belirttigi gibi, para yansizliginin kismen tiiretildigi miktar teorisinin teorik temelleri
zamanla uzun vadeli yansizlik iigliisii olarak tanimlanabilecek seye doniismiistiir. Ilk dnerme, para arzindaki kalici
degisikliklerin, reel ¢ikt1 {izerinde kalict uzun vadeli etkileri olmadigimi varsaymaktadir. ikincisi, enflasyondaki kalici
degisikliklerin reel faiz orani iizerinde higbir etkisinin olmadigim varsayan Fisher iliskisidir. Ugiincii 6nerme ise, enflasyon
oranindaki kalic1 degisikliklerin igsizlik oranini degistiremeyecegini 6ne siiren dikey uzun dénemli Philips egrisidir. Paranin
yansizlig1 hipotezinde miktar teorisinin 6nemi, neoklasik arz fonksiyonu ve para icin istikrarli bir talep fonksiyonu ile
parasalci bir enflasyon modeli kullanilarak basit bir Cagan (1956) para talebi fonksiyonu ile gosterilebilir (Moosa, 1997,
5.139-155):

MP = py/ ®)

M P nominal para talebi, p fiyat seviyesi, y reel ¢iktidir ve g para talebinin iiretim (gikt1) esnekligidir. Para piyasasinda

dengenin saglanmasi igin ekonomide para talebine esit olan bir para stokunun M3 olmasi gerekmektedir. Bu durumda

MS =mP =py/ 4)
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olacaktir.

Para stokundaki biiyiime ile fiyat seviyesi arasindaki iliski Denklem 4'lin zamana gore tiirevini alarak bulunabilir,

boylece:
M° _ AP o pady
i T ©®)
Denklem (5)'in her iki tarafin1 da M S 'ye bélerek sunu elde ederiz:
1 dMS 1dP _1dy (6)

MS dt P dt y dt

Siirekli zamani temsil etmek i¢in nokta gosterimi kullanildiginda, enflasyonu igeren denklem asagidaki gibi

gosterilebilir:
P M
oMl "

P
5 enflasyon orant

<|< e

para arzinin biiyiime orant, reel ¢iktinin biiylime oranidir,

Z|=.

Denklem 7, enflasyon oraninin, para arzindaki biiylime orani ile reel ¢iktidaki biiyiimeden kaynaklanan para talebi
biliylime orani arasindaki farka esit oldugunu ifade etmektedir. Paranin uzun vadeli yansizligi mekanizmasini tanimlamak
icin, reel ¢iktinin biiylime oraninin sifir oldugunu varsayalim. O zaman, enflasyon orani para biiyiime orani ile ayn1 olacaktir.
Ancak, paranin yansiz olmadig1 varsayilirsa, o zaman para arzindaki pozitif bir degisiklik para talebinde bir artisa yol agabilir.
Artan para talebi, daha sonra, bu arz fazlasinin bir kismini temizleyecektir ve dolayisiyla, fiyat seviyesinde Denklem 7'te
belirtilenden daha kiiciik bir artisa yol acacaktir. Kisa vadede reel ¢iktida, reel ¢iktinin uzun vadeli ve fiili biiyiime oranlari
arasindaki farkin pozitif olarak enflasyon beklentileri hatasina bagli oldugunu varsayan kisa vadeli Philips iligkisi araciligiyla,

bir artis olacaktir. Sembolik olarak,

N e

YI _Y_y|PIP

vl Bk | ol ©)
L] N L]
% iiretimin dogal biiylime orani, P lbeklenen enflasyon oranim gostermektedir. Denklem 7 ile Denklem 8

birlestirildiginde,
L] L] L] N L] e L]

M ORIy PP

sw ey e e )
elde edilir. Dolayisiyla;

L] L] L] N L] e
P__L M _gy| |, # P (10)
P 1+¢p| M y 1+¢p| P

e
olur. Bu basitlestirilmis 6rnek, uzun vadeli yansizlik 6nermelerinin

uzun vadede, tiim ayarlamalar yapildiktan sonra, %: 5

temelini olusturan yapiy1 kisaca gostermektedir.
Para ile enflasyon arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig1 giinlimiiz uzlag1 makro ekonomi modelinde 6rtiilii olarak yer
almaktadir. Ancak bunun i¢in para talebi denkleminin istikrarli olmas: gerekmektedir. Parasal genislemenin enflasyonu nasil
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artirdigini agiklayan bu makro ekonomi modeli (Meyer, 2001, s.2) tipik olarak basit bir {i¢ denklemli dinamik model
cinsinden ifade edilmektedir:

Yo = aYtgl +bE; (Yt%-l) - C[Rt ~Et(ptsa) ]+ %

(11)
P = d(Y®) + Wy pr_g + WoE (Prag) + Zgwy +wp =1 (12)
Re=r"+E(prs)+ Y9, +9(pa-p") (13)

Yy, reel ve potansiyel ¢ikti arasindaki ylizdesel farki gosteren ¢ikti agigina, R nominal faiz oranina, r* denge reel faiz
oranina esittir, p enflasyona, p; enflasyon hedefine esittir, x Ve z stokastik soklardir ve tiim katsayilar pozitiftir. Model, bir
toplam talep denklemi, bir Phillips egrisi ve bir para politikasi kurali igermektedir.

Denklem (11) ile verilen toplam talep denklemi, iiretim ¢ikti1 seviyesinin reel faiz oranina bagli oldugu eski IS egrisinin
dinamik bir versiyonudur. Bu tanimlama, ¢ikti gecikmelerine hem de gelecekteki ¢ikti beklentilerinin etkilerine izin
vermektedir. Denklem (12) ile verilen Phillips egrisi, enflasyon oranini, gegmis enflasyon, beklenen enflasyon ve ¢ikti a¢igi
ile iliskilendirmektedir. Ge¢mis enflasyonun etkisi, yapiskan fiyatlarin roliinii igerirken, enflasyon beklentilerinin denklem
(11)'de oldugu gibi rasyonel beklentilere gore belirlendigi varsayilmaktadir. Politika kuralini temsil eden denklem (13), para
politikasinin araci olarak goriilen faiz oranini, ¢ikt1 agig1, enflasyon ve merkez bankasinin enflasyon hedefi arasindaki farkla
iliskilendirmektedir. Yani, merkez bankasi para politikasi, ¢ikti ve enflasyonun ilgili hedeflerinden sapmalarina gore
ayarlanir. Dolayisiyla, uzlagi makro ekonomik modeli, monetarizmin temel 6zellikleri ile uyumludur. Buna gore, para
arzindaki degismeler uzun vadede reel geliri degil enflasyon oranini etkileyecektir.

2. LITERATUR

Paranin uzun vadede yansiz oldugu hipotezini destekleyen kanitlar literatiirde 6nemli 6l¢iide yer almaktadir. Barro
(1977), Khatri-Chhetri ve digerleri (1990), Smith ve McAleer (1993), Moosa (1997), Serletis ve Kosukas (1998), Bernanke
ve Mihov (1998), Bullard (1999), Coe ve Nason (2004), Bae ve digerleri (2005), Tawadros (2007), Nogueira, (2009), Sulku
(2011), Asongu (2014), Biiyiikilgaz (2016) paranin yansizligini desteklemektedir. Zaman serilerine dayali olarak yapilan
caligmalarda, Lucas (1980), Mills (1982) ve Geweke (1986) paranin uzun dénem yansizlig ile tutarli sonuglar bulmuslardir.
Mishkin (1982), Bohara (1991), Evans (1996), Fung ve Kasumovich (1998), Jha ve Donde (2001), Aslan ve Korap (2007),
Rahman ve Toyoda (2008), Saatcioglu ve Korap (2009), Westerlund ve Costantini (2009) ise paranin yansizligini
reddetmektedir. Paranin uzun donemli yansizligi, belirli iilke gruplari verileri kullanilarak, 20 OECD iilkesi i¢in Lothian
(1985) ve Hsing (1990); 62 iilke i¢in Dwyer ve Hafer'de (1988); toplam 33 iilke igin (16 sanayilesmis ve 17 gelismekte olan
iilkeler) Duck (1988, 1993); 12 AT iilkesi i¢in Loef (1993); G7 iilkeleri igin Weber (1994); ve 9 gelismekte olan ekonomi
i¢in Bhanumurthy (1999) tarafindan test edilmistir. Bhanumurthy (1999) disinda, bu ¢aligmalardan elde edilen iilkeler arasi
bulgular genellikle paranin uzun vadeli yansizligimi desteklemektedir.

Birkag istisna diginda (Moosa,1997; Bae & Ratti, 2000; Starr, 2005; Nogueira, 2009), uzun vadeli para yansizligina
iliskin literatiir cogunlukla gelismis lilkelere odaklanmistir. Serletis — Krause (1996) ve Serletis — Koustas (1998), savas
oncesi donemi igeren uzun vadeli zaman serisi verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda, uzun vadeli parasal yansizliginin
genellikle gelismis tilkeler i¢in gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Vogel (1974), Dwyer ve Hafer (1988), Duck ve Nigel
(1993) iilkeleraras verileri kullanarak parasal biiylime ve enflasyon arasindaki iliskiyi ampirik olarak test etmisler, yiiksek
enflasyon yasayan iilkelerin ayn1 zamanda yiiksek parasal biiylime oranma sahip olduklarini tespit etmislerdir. Bullard
(1994), 6zel para olgiisii ne olursa olsun, daha yiiksek enflasyonun daha yiiksek para biiyiimesi ile iliskili oldugu sonucuna
ulagsmigtir. Bullard’in aragtirmasi miktar teorisi 6nermesini desteklemektedir. Bu durumda para uzun vadede yansizdir.

Paranin yansizlig1 hipotezi {izerine geligsmekte olan iilkeler igin yapilan bazi ¢aligmalar bulunmaktadir. Wallace (1999)
1932-1992 doneminde Meksika’da paranin yansizligi hipotezi lehinde sonuglar elde etmistir. Bae — Ratti (2000), Arjantin ve
Brezilya i¢in 1884-1996 ve 1912—-1995 dénemlerine ait yillik verileri kullandiklarr arastirmalarinda her iki tilke i¢in paranin
yansiz oldugunu, ancak siiper yansizhigin reddedildigini tespit etmistir. Nogueira (2007), 1948-2004 doneminde Brezilya
icin nominal faiz oranlar1 ile reel ¢ikti arasinda uzun vadeli bir iligkinin bulunmamasinin, uzun vadeli parasal yansizlik teorisi
ile uyumlu oldugu sonucuna varmistir. Yine, 14 yiikselen ve gelismis iilke i¢in ARDL modellemesini kullanan Nogueira
(2009), para yansizlig1 teorisi destekleyen bulgulara ulasmistir.

Paranin yansizlig1 lizerine yapilan birgok ampirik ¢aligma, dzellikle verilerin zaman serisi 6zellikleriyle ilgili olarak ciddi
elestirilere maruz kaldig1 i¢in uzun vadeli paranin yansizligini test etmek amaciyla yeni metodolojiler gelistirilmistir.
Metodolojik olarak, Lucas'in ve Sargent''n 1970'lerdeki makalelerinin yani sira, Fisher — Seater'n (1993) iki degiskenli
ARIMA modeli ve King — Watson'm (1997) VAR metodolojisini igeren, reel ¢ikt1 ve parasal biiyiikliklerin zaman serisi
ozelliklerine iligkin caligmalari, paranin yansizlig1 6nermesinin test edilmesinde kullanilan en popiiler yaklagimlardir. Fisher
— Seater'in (1993) modeli, para arzinin uzun vadede dissal oldugunu varsayan, basit indirgenmis bir spesifikasyona
dayanmaktadir. Fisher ve Seater (1993)’in, ABD’deki fiyatlar, nominal ve reel gelir i¢in 1869'dan 1975’¢ kadar olan yillik
verilerini kullanarak uyguladiklar1 test sonuglari, paranin uzun vadeli yansizligini, fiyatlar ve nominal gelir agisindan
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desteklerken, reel gelir agisindan reddetmistir. Fisher — Seater (1993), uzun vadeli para yansizligt lehine ¢ok az destek
bulmus, ABD'de ve Almanya i¢in siiper yansizlik hipotezini reddetmistir. Yine ABD igin, King — Watson (1997), 1949'dan
1990'a kadar olan savas sonrast donemi analiz etmis, hem uzun vadeli yansizliga hem de siiper yansizliga karsi ¢ok az kanit
bulmustur.

Fisher ve Seater yaklagiminin birgok ¢alismada kullanildigi goriilmektedir. Bullard (1994), 1960'dan 1992'ye kadar
ABD'nin ii¢ aylik verilerini kullanarak, paranin uzun dénemli yansizligini yapisal olmayan ve diigiik frekanshi bir bakis
acistyla test etmis ve hipotezi destekler bulgulara ulagmistir. Malliaropulos (1995), Birlesik Krallik’ta 1965-1994 donemi
icin para arzi, tiiketici fiyatlari, reel ve nominal GSYIH ve hisse senedi fiyatlarinin ii¢ aylik verilerini kullanarak paranin
uzun vadeli yansizlig1 hakkinda ampirik kanitlar saglamis, paranin, reel GSYIH ve reel hisse senedi fiyatlarina gére uzun
vadede yansiz oldugunu tepit etmistir. Serletis ve Krause (1996), Almanya ve Japonya verilerinin paranin yansizligi hakkinda
bilgilendirici olmadigin1 ancak Avustralya, Kanada, Danimarka, italya, Ingiltere ve ABD igin paranin yansizli§1 dnermesini
destekledigini tespit etmiglerdir. Boschen ve Otrok (1994) Fisher ve Seater (1993) modelini Biiyiik Buhran dénemini de dahil
ederek Kanada'ya uygulamaktadir. Sonuglari, paranin yansizligini destekleyen kanitlari ortaya ¢ikarmakta basarisiz olmustur.
Ancak, Haug ve Lucas'in (1997) Kanada'da yaptiklari benzer bir ¢alisma, paranin yansizligi 6nermesini destekleyen bir sonug
vermistir. Wallace (1999), 1932-92 dénemi Meksika i¢in elde ettigi ampirik sonuglar, para miktarindaki digsal degisikliklerin
reel ¢ikt1 diizeyi lizerinde uzun vadeli bir etkisinin olmadigi 6nermesini destek vermektedir. Leong ve McAleer (2000),
Avustralya'daki paranin uzun dénemli yansizligini, M1 ve M3 olmak {izere iki para stogu 6l¢limiinii kullanarak test etmis ve
M1 i¢in hipotezin desteklendigi, M3 i¢in reddedildigi bulgularina ulagmiglardir. Bu, kullanilan para arzi tiiriine gére sonucun
farklilasacagini gostermektedir. Rahman ve Toyoda (2008), Fisher ve Seater (1993) metodolojisi ile paranin uzun vadeli
tarafsizlig1 hipotezini test etmek icin hem mevsimsellikten arindirilmis hem de arindirilmamis Japon reel gayri safi yurtici
hasila ve nominal para arzi degiskenleri (M1, M2) kullanmig M2 i¢in hipotez desteklenirken, M1 i¢in reddedilmistir.
Habibullah ve digerleri (2002), Fisher ve Seater (1993) yaklasimini kullanarak gelismekte olan bir ekonomi olan Malezya'da
paranin uzun vadeli tarafsizligini belirlemek i¢in sadece toplam ulusal ¢iktr degil ayn1 zamanda tarim, imalat ve hizmet
sektorlerinin ¢iktilar1 kullanarak yaptiklar1 arastirmalarinda, 1973:1 ila 1999:4 dénemi i¢in Malezya'da dar para M1'in reel
¢iktilar tizerinde 6nemli olmadigmi tespit etmigslerdir. Chen (2007), Giiney Kore ve Tayvan ekonomileri igin King —
Watson'in (1997) metodolojisini kullanarak yaptig1 arastirmasinda (Giiney Kore igin 1970'den 2004'e ve Tayvan i¢in 1965'ten
2004'e kadar ii¢ aylik veriler kullanilarak) Giiney Kore’de uzun vadeli para yansizlig1 igin giiglii destek bulurken, Tayvan
icin ¢ok daha az kanit bulmustur. Sulku (2011), Fisher — Seater'in (1993) yontemini kullanarak 1987-2006 dénemi igin
Tiirkiye'deki uzun vadeli para tarafsizlig1 hipotezini analiz etmistir. M1, M2 ve hatta M3 parasal toplamlarin kullanildig:
arastirmada paranin yansizligt lehinde giiglii kanitlar bulmustur.

Para yansizliginin belirli iilke gruplarina gore test edildigi aragtirmalarda panel esbiitiinlesme yonteminin 6n plana ¢iktigt
goriilmektedir. Ornegin, Skare ve digerleri (2016) Orta ve Dogu Avrupa (AB iiyesi) ekonomilerinde para tarafsiziginin
gecerliligini test ettikleri aragtirmalarinda panel esbiitiinlesme analizi yapmislardir. 1995-2013 déneminde 11 eski sosyalist
AB iilkesi i¢in reel ¢ikt1 ile genis (M2) ve dar (M1) parasal biiyiikliiklere iligskin yillik verilerin kullanildig1 analizde, para
tarafsizlig1 her iki durumda da reddedilmistir. Bu bulgu, aktif bir para politikasinin reel ekonomik aktiviteyi canlandirmanin
yani sira bir istikrar araci olarak kullanilabilecegi ve kullanilmasi gerektigi seklinde yorumlanmigtir. Bozkurt (2018), paranin
yansizlig1 hipotezinin Tiirkiye ve Sanghay isbirligi Orgiitii’ne iiye iilkelerde gegerli olup olmadigin1 arastirmistir. 2000-2016
donemi i¢in ekonomik bilylime ve para arzindaki yillik biiyiime verileri kullanilarak yapilan panel veri analizinde, Durbin-
Hausmann Es-Biitiinlesme Testi sonuglari1 grup igin esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini, panelde ise esbiitiinlesme iligkisinin
varligini gostermistir. Bu durumda paranin yansizlig1 hipotezinin grup igin gegerli ancak panel i¢in gegerli olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Arastirmada son olarak Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi yapilmis ve bulgular para arzi ile ¢ikti
arasinda nedensel iliski oldugunu ortaya koymustur.

Glinlimiizde para yansizlig1t iizerine yapilan ampirik arastirmalarda, esbiitiinlesme testlerinin dnem kazandigi
goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in paranin yansizliini yapisal kirtlma igeren esbiitiinlesme testleri ile arastiran Oguz
(2020) ve Tugcu (2015) reel gelir ve parasal biiyiikliik arasinda uzun dénemli iligki tespit etmislerdir. Oguz (2020), 2006:Q1-
2016:Q2 ¢eyrek donem verileri i¢in Gregory-Hansen esbiitiinlesme testini kullanirken, Tugcu 1960-2012 donemi yillik
verileri i¢in (2015) Hatemi-J esbiitiinlesme testini kullanmistir. Ozer (2020), Tiirkiye’de reel GSYIH ile M1, M2 ve M3 para
arzi arasindaki uzun dénemli iligkinin varligini, 1998:Q1-2018:Q3 dénemine ait ti¢ aylik verileri kullanarak yaptigi Fourier
ADL esbiitiinlesme testinde, parasal genislemenin reel ekonomik aktivite iizerinde etkili olmadig1 ve Tiirkiye’de paranin
yansizlig1 hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulasmistir. Tiirkiye’de paranin yansizligi iizerine yapilan arastirmalarda
secilen donem, parasal biiyiikliikler ve yontem farkliliklarina bagl olarak farkli sonuglara ulasildig: goriilmektedir.

3. YONTEM

Paranin yansizligini test eden ¢aligmalarda, para degiskenleri ile reel degiskenler arasindaki iliski, farkli yaklagimlar
benimsenerek analiz edilmektedir. Bazi ¢aligmalarda, yansizlik hipotezinin test edilmesinde yatay kesit verileri
kullanilmaktadir (Tawadros, 2007, s. 13-14). iki Asamal1 Test (Barro, 1977), Dogrusal Olmayan En Kiiciik Kareler yéntemi
(Mishkin, 1982) ve Otoregresif Denklem Sistemi yontemi (McGee ve Stasiak, 1985) paranin yansizligini test etmede
kullanilan yontemlerden bazilaridir. Ancak, bu yontemler degiskenler arasindaki uzun vadeli iliski ve esbiitiinlesme
derecesini dikkate almamaktadirlar. Fisher ve Seater (1993, 402-403), anlamli para yansizlig1 testlerinin ancak para ve reel
¢ikt1 degiskenlerinin duragan olmamasi ve dolayisiyla kalici soklara maruz kalmasi durumunda yapilacagini belirtmislerdir.
King ve Watson (1997) bu eksiklikleri fark etmis, degiskenler duragan ve esbiitiinlesik olmadiginda paranin yansizligi
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Onermesini test etmek i¢in yeni bir ekonometrik ¢erceve gelistirmislerdir. Bu agidan, paranin yansizligini test etmeden 6nce,
model degigkenleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varliini arastirmak 6nem kazanmaktadir. Esbiitiinlesmenin
varligi durumunda, paranin yansizligi testi verimli olmamaktadir. Degiskenler arasinda eslesbiitiinlesme iligkisi olmadigi ve
degiskenler I (1) oldugu siirece Fisher ve Seater (1993) uzun dénem yansizlik testleri uygulanabilir (Beyer ve digerleri, 2009,
s.6). O halde, parasal ve reel degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi varsa, paranin yansizlig1 hipotezi reddedilecek ve
dolayistyla paranin yansizhigini test etmeye gerek kalmayacaktir (Iranmanesh ve digerleri, 2021, s.13). Paranin yansizlig
testinde literatiirde en yaygin olarak kullanilan model Fisher ve Seater (1993) modelidir. Egbiitiinlesme testinin sonuglarina
gore bu modelin uygulanip uygulanmamasina karar verilecektir.

Ancak esbiitiinlesme testlerinde de yapisal kirilmalarin varligi dikkate alinmasi gereken bir hususdur. Kunitomo
(1996:79-109), ve Cook (2004:879-884), model degiskenlerinde yapisal kirilmalar varsa, esbiitiinlesme testlerinin yanlis
esbiitiinlesme ile sonuglanabilecegini belirtmektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in analiz edilen donemde olasi
yapisal kirilmalar s6zkonusu olabilecegi i¢in, yapisal kirilmalar1 dikkate olan esbiitiinlesme testlerinden Gregory-Hansen
(1996) testi kullanilmigtir. Gregory-Hansen esbiiriinlesme testi, Engle ve Granger yaklagiminin bir uzantisidir ve
esbiitinlesmenin olmadig: sifir hipotezinin bir esbiitinlesmeye kargi test edilmesini igermektedir. Gregory-Hansen (1996)
esbiitiinlesme testinde, zaman serisi degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme vektdriinde yapisal bir yon degisim tarihi oldugu
varsayllmaktadir. Bos hipotez, esbiitiinlesme iligkisinin olmadigmi belirtir. Bu testin en onemli avantaji, iki degisken
arasindaki yon degisim noktasinin igsel olarak belirlenmesidir.

Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testi, yapisal kirilmanin igsel olarak belirlendigi ve tek yapisal kirllmay1 igeren
bir testtir. Bu testte, sabitte kirilma (C), trendli sabitte kirilma (C/T) ve rejim degisikligi (C/S) seklinde olmak tizere ii¢ farkl
model ile degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi belirlenmektedir. Bu ii¢ modelde yapisal kirilma kukla degisken ¢, ile

tanimlanmaktadir:
Bu modellere ait denklemler (Gregory ve Hansen, 1996: 102-103) asagida yer almaktadir;

Model (C) seviye degisim modeli, sabitte kirllmay1 géstermektedir:

Vit = i+ e +a Yor +ey t=L...n (14)
1 kirtlmadan onceki sabit terimi, 2 kirilmadan sonraki sabit terimi ifade etmektedir.

Model (C/T) trendli seviye degisim modeli, trend ve sabitte kirilmay1 géstermektedir:

pp =+ o + B+l yor e t=1..,n (15)
Model (C/S) rejim degisikligi modeli;

T T
Vit =+ Mot H a1 Yor + g Yordes +e t=1..,n (16)

Kirilma 6ncesi egim katsayis1 1, kirilma sonrasi egim katsayisi ise %2 ile gosterilmistir.

Her ti¢ model i¢in Philips test istatistikleri (z,ve z; ) ve ADF test istatistigi hesaplanmakta, ardindan tablo kritik

degerleri ile karsilastirilmaktadir.

Bu galismada, ilk olarak degiskenlerin duragan olup olmadigini aragtirmak igin yapisal kirilma igermeyen; Philips-Perron
(PP), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-PhillipsSchmidt-Shin (KPSS) gibi birim kok testleri ile yapisal
kirilma iceren Zivot ve Andrews birim kok testi kullanilmustir. IKinci asamada, degiskenler arasinda yapisal kirilmalari
dikkate alan Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testi yapilmustir.

4. VERILER VE TEST SONUCLARI
Veri

Paranin yansizliginin Tiirkiye ekonomisinde gegerli olup olmadiginin belirlenmesi igin yapilan ekonometrik analizde,
parasal kesimi temsilen (M2) parasal biiyiikliigii, reel kesimi temsilen ise reel GSYIH (GDP) degiskenleri secilmistir. Bu
degiskenlere ait zaman serisi verileri 1998:Q1°den 2021:Q3 doénemini kapsamaktadir. Degiskenlere ait veriler, Federal
Reserve Bank (FRED), Diinya Bankasi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’dan alinmistir. Sabit fiyatla
GSYIH, reel iiretimi (GDP); para arz1 (M2) ise dar para tanim1 olan M1’e ilave olarak, ticari bankalarla birlikte 6zel sektor,
hiikiimet ve yerel yonetimlerin, kamunun finansal olmayan kuruluglarinin ve diger finansal kuruluslar mevduatini
icermektedir.

Birim kok testleri

Esbiitiinlesme testini uygulamak i¢in oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiklarini belirlemek gerekmektedir. Bir
zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik bir degisim olmamasi o serinin duragan oldugunu gostermektedir.
Zaman serilerinde duraganlik, tutarli sonuglara ulasabilmek agisindan 6nemlidir. Serilerin duraganliklarini belirlemek icin
literatiiriinde farkli birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testlerden bazilari serideki yapisal kirilmay: dikkate almadan
duraganlik sinamasini yaparken, bazi testler yapisal kirilmay1 dikkate alarak gergeklestirmektedir. Yapisal kirilma, trendde
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meydana gelen etkin ve kalic1 degisiklikleri ifade etmektedir. Duraganlik arastirilirken, serilerdeki yapisal kirilmanin dikkate
alinmamasi hatali sonuglara yol agabilmektedir. Bu ¢alismada, degiskenlerin duragan olup olmadigi, hem kirilmanin dikkate
alindig1 hem de kirilmadan bagimsiz olarak yapilan farkli testler kullanilarak test edilmistir. Tiim testlerde istatistiksel
anlamlilik diizeyi %S5 olarak belirlenmistir.

Yapisal Kirilma Igermeyen Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duragan olup olmadigini aragtirmak igin Philips-Perron (PP), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski-PhillipsSchmidt-Shin (KPSS) gibi birim kok testleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada da bu birim
kok testleri kullanilmis ve sonuglara Tablo (1)’de yer verilmistir. Buna gére, degiskenlerin hi¢birinde birim kék hipotezinin
varlig1 reddedilmemektedir ve tiim degiskenlerin esbiitiinlesme derecesi 1'e esittir yani I(1)’dir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

Diizey 1.Fark
Degiskenler ADF PP KPSS ADF PP KPSS
GDP 0,44(-2,89) 0,51(-2,89) 1,27(0,46) -10,61(-2,89) -10,58(-2,89) 0,13(0,46)
M2 -2,63(-2,89)  -2,53(-2,89)  1,25(0,46) -4,56(-2,89) -5,87(-2,89) 0,24 (0,46)

Parantez igindeki rakamlar t istatistigi olup %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

ADF, PP ve KPSS gibi klasik birim kok testleri, ekonomik degiskenlerde yapisal kirtlma olmasi durumunda yaniltici
sonuclar vermektedir. Makroekonomi zaman serilerinin analizinde yapisal degisiklikler olduk¢a Onemlidir. Ornegin
ekonomide yasanan bir finansal kriz, para politikasindaki degisiklikler, savaslar, dogal afetler vb. faktorler zaman serilerinde
yapisal degisikliklere yol acabilmektedir. Zaman serisi trendinde yapisal bir kirilma olup olmadig1 dikkate alinmazsa, tahmin
sonuglar1 yaniltict sonuglar verecegi icin bu ¢aligsmada yapisal kirilma igeren birim kok testi de uygulanmistir. Bu ¢alismanin
kapsadigr donem itibariyle 6zellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin bir yapisal kirtlmaya yol agmasi kuvvetle
muhtemeldir. Bu nedenle yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmastir.

Yapisal Kirilma Iceren Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989)’un digsallik varsayimini elestirerek, kirilma noktasinin i¢sel olarak tahmin
edildigi bir birim kok testi gelistirmislerdir. Perron (1989) birim kok testi, yapisal kirtlmay1 dikkate almasina ragmen, zaman
serisine ait yapisal kirllma déneminin bilindigi durumlarda gegerli olan bir testtir. Perron (1989), yapisal kirllma yaratan
soklarin digsal soklar olduklarini ve kirtlma noktasinin modele digsal olarak eklenmesi gerektigini ileri siirmektedir. Zivot-
Andrews gelistirdikleri yaklasimin, kirllma tarihi i¢sel olarak belirlendigi i¢in veri kaybini engelledigini ve bu nedenle Perron
testine gore daha Ustiin bir test oldugunu savunmaktadir (Zivot ve Andrews, 1992, s,251).

Zivot ve Andrews (1992) testi, yapisal kirilma noktasini belirler ve buna gore birim kok testini ¢aligtirir. Sifir hipotezinin
reddedilmemesi, serinin duragan olmadigini, sifir hipotezinin reddedilmesi zaman serisinin duragan oldugunu
gostermektedir. Tablo (2)'de Zivot-Andrews testinin sonuglari, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin diizeyde duragan
olmadigini, ancak birinci farklarinin duragan oldugunu gostermektedir. Dolayistyla, yapisal kirilma dikkate alindiginda
model degiskenlerinin tiimii birinci farkta duragandir. iki modele (sabitli) ve (trend ve sabitli) gére Zivot Andrews testinin
sonuglart aynidir.

Tablo 2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Diizey 1.Fark
Degiskenler T istatistigi  Kirilma Noktasi T istatistigi  Kirilma Noktasi
GDP

Sabitli Model -3,84 2008:Q2 -13,01 2008:Q2
Sabitli ve Trendli ~ -3,92 2008:Q3 -13,17 2017.Q4

M2

Sabitli Model -4,76 2005:Q2 -5,95 2006:Q3
Sabitli veTrendli -4,95 2005:Q4 -5,92 2006:Q3

Sabitli model i¢in %5 seviyesindeki kritik deger -4,93, sabitli ve trendli model igin -5,08’dir.

Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testi

Bu ¢aligmada, Gregory ve Hansen (1996) test istatistiklerini elde etmek igin gelistirdigi ti¢ model; (C) seviye degisim
modeli, (C/T) trendli seviye degisim modeli ve (C/S) rejim degisikligi modeli hesaplanmistir. Bu testte, zaman serilerine ait
gozlemlerin %70'i segilir ve o yillar i¢in bir kukla degisken tanimlanir. Her kesme noktasi, OLS yontemi uygulanarak tahmin
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edilir, kalintilar hesaplanir, ADF testi ¢aligtirilir ve ADF istatistiginin en diisiik oldugu y1l yapisal kirilma yili olarak segilir.
Bu, (C), (C/T) ve (C/S) olmak iizere ii¢ modelin tiimii igin ger¢eklestirilmistir.

Tablo (3)’de, ti¢ farkli modele gore yapisal kirilmay1 dikkate alan Gregory-Hansen esbiitiinlesme testinin sonuglar yer
almaktadir. Test degerlerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda yapisal kirilmayla birlikte seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 gostermektedir. Hesaplanan ii¢ istatistik Za, Zt ve ADF'ye gore, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme ve uzun donemli iligki olmadigini belirten sifir hipotezi, Za testi disinda reddedilmektedir. Bu, parasal ve reel
degisken arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

(Model C/S)
Degiskenler
GDP
ADF Za Zt
M2 -5,75(-4,95) -36,14(-47,04) -5,36(-4,95)
Tarih 2008:Q2 2008:Q2 2008:Q2
(Model C)
Degiskenler
GDP
ADF Za Zt
M2 -5,46(-4,61) -37,14(-40,48) -5,73(-4,61)
Tarih 2008:Q2 2008:Q2 2008:Q2
(Model C/T)
Degiskenler
GDP
ADF Za Zt
M2 -5,27(-4,99) -34,27(-47,96) -5,63(-4,99)
Tarih 2008:Q2 2008:Q2 2008:Q2

Parantez i¢indeki rakamlar t istatistigi olup %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

5. TARTISMA

Ekonomideki para arzinin reel {iretim gibi reel degiskenleri etkilememesi, literatiirde paranin yansizlig1 olarak ifade
edilmektedir. Para arz1 kalici olarak degisse bile, eger para arzinin biiyiime hizi karsisinda reel degiskenlerin seviyesi sabit
kaliyorsa bu durumda paranin siiper yansizligindan bahsedilmektedir. Bu, merkez bankalarinin para arzini1 kontrol etmelerine
ve piyasaya miidahale etmelerine ragmen, uzun vadede ckonomideki para miktarmi artirarak reel ekonomiyi
etkileyemeyeceklerini ima etmekte, reel gelirin ve istihdam diizeyinin, uzun vadede teknoloji, niifus artig1 gibi faktorler
tarafindan belirlendigi anlamima gelmektedir. Bu durumda sistematik bir para politikast bile reel ekonomik aktiviteyi
etkilemeyecektir.

Para politikas1 uygulamalarinin en 6nemli rolii, ekonomide tiretim hacmi artis1 ile orantili olarak piyasaya likidite
saglamasidir. Ekonomideki likidite diizeyi ekonomik faaliyetler i¢in biiyitk 6nem arz etmektedir; likidite eksikligi, tilkelerin
ekonomik bitytime hizin1 disiiriirken, ¢ok fazla likidite artis1 daha yiiksek enflasyon sorununa yol agacaktir. Ekonominin
iiretim kapasitesinin tizerindeki bir para arz1 artisinin enflasyon sorununa yol agacagi konusunda iktisat¢ilar uzlasmakta ancak
para arzi1 artislarinin ekonominin reel degerlerini etkileyip etkilemedigi konusunda tam bir uzlasi saglayamamaktadirlar. Bu
konudaki teorik literatiir, paranin yansiz oldugunu savunan Klasik ve Neo-klasik iktisat¢ilarla, paranin yansiz olmadigim
savunan Keynesgil iktisat¢ilar, paranin kisa vadede yanli ancak uzun vadede yansiz oldugunu savunan Parasalcr iktisatcilar
ve paranin kisa vadede bile yansiz oldugunu savunan Yeni Klasik iktisat¢ilar arasindaki tartigmalara dayanmaktadir. Teorik
diizlemdeki bu goriis farkliliklara ragmen gercek diinyada paranin ne kadar nétr oldugu tartigmalidir. Kiiresel kriz
donemlerinde merkez bankalarinin piyasalardaki ¢okiisii engelleyebilmek ve tiretimdeki durgunlugu azaltmak amaciyla
stirekli piyasa para enjekte etmeleri, kredi bor¢lanma faizlerini diislirerek iiretimi artirma ¢abalar1 goz ardi edilemez.

Paranin yansizlig1 iizerine ampirik literatiir incelendiginde, secilen iilke ya da tilke gruplari, segilen veri dénemi, farkli
ekonometrik yontemlerin benimsenmesi gibi nedenlere bagli olarak farkli bulgulara ulasildigi goriilmektedir. Paranin
yansizligini test etmeye yonelik farkli yaklasimlara ragmen son yillarda esbiitiinlesme analizlerinin onem kazandig
goriilmektedir. Esbiitiinlesmenin varligi durumunda, paranin yansizligi hipotezinin testinin verimli olmadigi belirtilmektedir.
Literatiirde paranin yansizligini test eden modeller igerisinde en popiiler olam Fisher ve Shetar (1993) yontemidir. Fakat bu
yontemin uygulanabilmesi i¢in degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin olmamasi gerekmektedir. O
nedenle, bu ¢alismada paranin yansizligi analiz edilirken ilk olarak, segilen degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskinin olup
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olmadig: arastirilmigtir. Ancak, yapisal kirllma igeren esbiitiinlesme testleri daha fazla 6nem kazandigi i¢in bu ¢alismada
yapisal kirilmalar1 dikkate alan Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu testin sonucu, Tiirkiye ekonomisinde
para miktar1 ile reel {iretim arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu bulgusunu ortaya koymaktadir. Yani, Tiirkiye’de para
arzindaki degisiklikler incelenen donem itibariyle reel tiretimi etkilemektedir. Bu durumda, Tiirkiye’de para otoriteleri para
hacmini degistirerek uzun vadede reel iiretimi etkileyebileceklerdir.

Tiirkiye’de paranin yansizlifi lizerine ampirik literatiir smirli sayidadir. Tugcu (2015), Oguz (2002) uyguladiklar
esbiitiinlesme testleriyle Tiirkiye ekonomisinde paranin yansiz olmadigi sonucuna ulagsmiglardir. Bu, Tiirkiye’de uzun
donemdeki parasal degisimlerin hem fiyat diizeyini hem de iiretimi etkiledigini gdstermektedir. Tugcu (2015) ve Oguz
(2002)’un bulgulari, bu makalenin sonuglari ile tutarlidir. Ancak, Siilkii (2011) Fisher ve Seater yontemini kullanarak 1987-
2006 donemi i¢in yaptigi analizde Tiirkiye ekonomisinde para tarafsizligi hipotezini kabul etmistir, dolayistyla bu makalenin
sonuglart ile tutarli degildir. Para tarafsizhigi degerlendirme yontemlerinin ve farkli zaman periyodlarmm kullanimi
sonuglarda farkliliklara yol agmaktadir.

Para arzindaki degisikliklerin, uzun vadede reel ekonomiyi etkileyecegi bulgusu, para politikasinin sadece enflasyonla
miicadele araci olarak degil, ayn1 zamanda reel ekonomik faaliyetleri canlandirmada etkili olabilecegini gostermektedir. Bu
caligmanin literatiire olan katkisi, Tiirkiye’de para arzindaki degigimin salt parasal bir olgu olarak diigiiniilemeyecegini,
ekonomik gelismelerin sadece teknolojik gelismeler gibi parasal olmayan faktorlere degil, ayn1 zamanda para arzindaki
degisiklikler ile de bir nedensellik iligkisi i¢inde oldugunu gostermesidir.

Tiirkiye’de paranin tarafsiz olmadig1 bulgusu, parasal aktarim mekanizmalarindan biri olan kredi kanalinin da etkin
oldugunu gostermektedir. Genisletici bir para politikasi uygulamasinda banka rezervleri artmakta, faiz oranlar1 diismekte ve
bankalar daha fazla kredi vermektedirler. Isletmelerin kredi kaynaklarina ulasim kolaylig1 yatinm ve iiretimlerini
artirmalarina yol agmaktadir. Bu, merkez bankasimin ekonomideki likiditeyi iiretime yonlendirecek mekanizmay1 saglayacak
genisletici para politikasin1 benimsemelerine olanak saglamaktadir. Ayrica, bankacilik sisteminin ekonomik biiyiimeyi tegvik
edici roli 6n plana ¢ikmaktadir. Diger taraftan, hiikiimetin banka kredisi yaratacak tesvikleri kalkinma planlar1 kapsaminda
gelistirmesi mimkiindiir. Genel olarak, likiditeyi, biiylime kapasitesi olan ancak yeterli kredisi olmayan sektorlere
yonlendirmek hem ekonomik durgunlugu iyilestirebilir hem de likidite artisinin neden oldugu enflasyonu 6nleyebilir. Ancak,
kiiresel krizlerin yasandigi, bu krizlere baglh olarak iiretimde tedarik sikintilarinin arttigi, enerji sorunlarinin arttigi ve
gelecege yonelik beklentilerin karamsar oldugu bir ortamda zaten diinya genelinde yiiksek seyreden bir enflasyon ortaminda
para miktarinda daha fazla artiglara gidilmesi ekonomide beklenen reel biiyiimeyi artirmayacagi gibi daha yiiksek enflasyon
oranlarina yol agabilir. Bu riskin de gz ard1 edilmemesi gerekmektedir.

6. SONUC

Bu c¢alismada, 1998:Q1-2021:Q3 dénemi igin Tiirkiye ekonomisinde paranin yansiz olup olmadigini belirlemek
amactyla esbiitiinlesme testi yapilmistir. Para miktarini temsilen M2, reel liretimi temsilen sabit fiyatlarla hesaplanmis
GSYIH degiskenleri secilmistir. Eger, parasal degisken, diizey degerde duragan yani I (0) ise, parasal degiskende kalic1 bir
degisiklik olmadigi igin para teorilerinin higbiri test edilemez. Parasal degiskenler en az birinci farkinda duragan yani | (1)
ise egbiitiinlesme testini uygulamak miimkiin olmaktadir. Bu amagla hem yapisal kirilma igeren hem de yapisal kirilma
igermeyen birim kok testleri yapilmis ve bu test sonuglari tiim degiskenlerin I (1) oldugunu dogrulamistir. Para degiskeni ile
reel iiretim degiskeni arasinda uzun dénemli bir iligskinin var olup olmadigint belirlemek igin yapilan esbiitiinlesme testinde,
Tiirkiye’de para miktarindaki degismeler ile reel liretim arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu, diger bir
ifadeyle para miktarindaki degismelerin reel iiretim diizeyini etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Eger bu iki degisken arasinda
esbiitlinlesme iligkisi ¢itkmasaydi bu durumda paranin yansizligt hipotezini iceren Fisher-Seater yontemi uygulanabilecekti.
Ancak, degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin varligindan dolay: bu yontem uygulanmamistir. Bu
arastirmanin  bulgulari, Tiirkiye’de para politikasinin yansiz olmayacagi gerceginden hareketle para politikasi
uygulamalarimin 6nemini ve ekonomiyi yonlendirmedeki giiciinii ortaya koymaktadir. Bu ise iktisat politikast
uygulayicilarina yol géstermesi agisindan 6nem arz etmektedir. Paranin tarafsiz olmamasi nedeniyle, otoritelerin tiretimi
canlandirmak veya igsizlik oranin1 diislirmek i¢in genisletici para politikalar1 kullanmasi etkili olacaktir. Ancak, diger taraftan
parasal genislemenin ekonomide mevcut enflasyon sorununu artiracagi gergegi goz ardi edilmemelidir.
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