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Ozet

Calismada para arzimin ¢ikti iizerindeki etkileri dar ve genis para tanimi
cercevesinde 1981-2005 donemi yillik verileri kullanilarak Granger Nedensellik analizi ile
aragtirlmistir. Degiskenler fark duragan olarak ele alindiginda M1 para arzi tek basina,
M2Y para arzi ise modele ancak fiyatlar genel seviyesi ve faiz orani ilave edildiginde
citktinin Granger nedenidir. Buna karsilik degiskenler trend duragan kabul edildiginde M1
ve M2Y para arzlar gerek tek baglarina gerekse fiyatlar genel seviyesi ve faiz oranlari ile
birlikte ¢ciktinin Granger nedeni olmaktadir. Ayni zamanda M1 ve M2Y para arzlarindaki
porzitif biiyiimenin de ¢ikt1 tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, parasal
iktisadi dalgalanma teorisini destekler niteliktedir. Para arzi, ¢iktidaki degisimlerin
kaynaginin bulunmasinda onemli bir faktordiir.

Anahtar Kelimeler: Para arzi, nedensellik, ¢ikti, asimetrik etki.

THE EFFECT OF MONEY SUPPLY ON OUTPUT

Abstract

In this paper, effects of money supply on output using narrow and broad money
definitions with annual frequency data for the 1981-2005 period have been investigated by
way of employing Granger causality analysis. When the difference-stationary variables are
considered M1 money supply alone is the Granger-cause to the output while M2Y money
supply requires to be Granger-cause to the output that general price level and the interest
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rate be included in the model. However, when the variables are considered trend-stationary
M1 and M2Y money supplies both alone and with general price level and interest rates are
found Granger-cause to the output. Besides, we conclude that positive changes in M1 and
M2Y money supplies are able to affect the output. These results support the monetary
business cycles theory. In looking for the sources of output fluctuations, money supply is a
major factor.

Key words: Money supply, causality, output, asymmetric effect.
1. Giris

Kisa donemde para arzinin ¢iktiy1 etkilemesi, son yillarda iktisatgilar arasinda
genel kabul gormiis bir konudur. Fakat paranin ¢iktiyr hangi yollardan etkiledigi
tartigtlmaktadir (Blanchard 1990, Lucas 1996, Sargent 1996). Para arzi1 ve ¢ikt1 arasindaki
nedensellik iligkisini agiklayan 2 teori sd6z konusudur. Bunlardan ilki parasal iktisadi
dalgalanma teorisidir (monetary business cycle theory). Para arzindaki degismelerin ¢iktiy1
nasil etkiledigini agiklayan bu teori grubunda yer alan modeller, Yeni Keynesgil Modeller
olarak bilinmektedir. Keynesyen ve paraci yaklasimlara gore; para politikasi kisa donemde
iiretim ve istihdami etkilemektedir. Bireyler ekonominin bir 6zelligi olarak diisiiniilen iicret
sozlesmelerine imza atarlar. Fakat para arzi, sozlesme goriismesinin yapildigi donemde
tahmin edilenden daha fazla artarsa, enflasyon da beklenenden daha fazla olacagindan
bireylerin reel iicretleri azalmis olacaktir. Reel iicretin diismesi dolayisiyla firmalar daha
fazla is¢i talebinde bulunacaklardir. Bu da ckonomide daha fazla bir ¢iktiyr ifade
etmektedir. Para arz1 diistiigiinde ise, bireylerin mal talepleri diiser. Ciinkii fiyat ve {icretler
kararli1 bir yapiya sahip olduklarindan diismemektedir. Harcamalardaki bu diisme
dolayisiyla iiretimde de bir diisiis yasanacak ve bu durum is¢i ¢ikarilmasina neden olacaktir.
Yapiskan ticret teorisine gore paradaki degismeler, para arzi ve ¢ikt1 arasinda pozitif bir
iligki oldugunu gostermektedir.

Reel iktisadi dalgalanma teorisine (real business cycle theory) gore ise, para arzi
ve ¢iktr arasindaki nedenselligin yonii farklidir ve para kisa donemde ¢iktiyr etkiler gibi
goriinmektedir. Teknolojik degismeler, diger iiretim kaynaklari, ¢evresel kosullar, enerji
fiyatlari, hitkiimet harcamalari ve vergiler gibi sebeplerle ¢ikti miktar1 da etkilenecek fakat
bunun parayla bir ilgisi olmayacaktir. Bu teoride, paranin ¢ikt1 ile iligkilendirilmesinin
sebebi; ¢iktinin verdigi tepkilere para arzinin da aym tepkileri vermesidir (Kyland ve
Prescott 1982, Long ve Plosser 1983).

Bu caligmada, para arzi ve c¢ikti arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla
Granger(1969) tarafindan ileri siiriilen Granger nedensellik analizi kullanilacak, paranin
gecmis degerlerinin, ¢iktinin cari donemdeki degerini nasil etkiledigi farkli hipotezler
altinda aragtirilacaktir. Literatiirde, para arzi ve ¢ikti arasindaki nedenselligi arastiran
calismalar 2. bdliimde, analizde kullanilan veri, yontem ile Tiirkiye’de para arzi ve ¢ikti
iliskileri 3. boliimde sunulmaktadir. 4. boliimde konuyla ilgili sonu¢ ve degerlendirmeler
yer almaktadir.
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2. Literatiir

Literatiirde, para arzi1 ve ¢ikti arasindaki nedensellik iliskisini arastiran bir ¢ok
calisma mevcuttur. Bu calismalarda izlenen yol ve elde edilen bulgular farkliliklar
gostermektedir. Sims (1972)’in para arzi ve ¢ikti olmak {izere sadece iki degiskenin
Granger nedenselligini aragtirdifi calismasina gore, para arzi ¢iktinin Granger nedenidir.
Daha sonraki ¢caligsmasinda Sims (1980), fiyatlar ve faiz oranlar1 gibi ilave degiskenlerle bir
vektor otoregresif (VAR) model tahmin etmis ve modele bagka degiskenler ilave
edildiginde paranin ¢ikt1 {izerindeki etkisinin daha diisiik oldugunu bulmustur. King ve
Plosser(1984); dar para taniminin, genis para tanimina gore daha zayif etkileri olup
olmadigint arastirdiklar1 ¢alismalarinda, dar para taniminin kullanilmasinin genis para
tanimina gore, paradan ¢iktiya olan Granger nedenselligi desteklemekte daha az etkili
oldugu sonucuna ulasmuglardir. Diger bir ¢alismada Christiano ve Ljungquist (1988);
analizde kullanilan degiskenlerin logaritmik diizeylerinin kullanilmasinin Granger
nedensellik testi sonuglarimi etkiledigini savunmuglardir. Degiskenlerin diizey degerleri
kullanildig: taktirde, bir yaklasim hatasi s6z konusu oldugundan testin giicii daha zayif
olmaktadir. Boyle bir durumda Stock ve Watson (1989); parasal degiskenlerden trendin
kaldirilmas: suretiyle paranin ¢ikt1 {izerindeki etkisini eski haline ¢evirmeyi 6nermislerdir.
Fakat bu 6neri Hafer ve Kutan (1997) tarafindan reddedilmistir. Ciinkii Granger nedensellik
testi sonuglari, degigskenlerin modele trend ve ya fark duragan olarak ilave edilip
edilmemelerine gore degisecektir. Hafer ve Kutan (1997)’nin U.S verilerini kullandiklar
calismalarina gore, degiskenler trend duragan varsayilarak modele dahil edilirse para,
¢iktinin Granger nedenidir. Fakat degiskenler duragan olarak modele katildiginda sonug
degisecektir. Baska deyisle; degiskenler trend duragan kabul edilir ve deterministik trendle
logaritmik olarak modellenirse test sonuglari, degigkenlerin fark duragan varsayilarak
modellenmesi durumuna gore daha anlamli olacaktir. Farkli bir yaklagim tarziyla Thoma
(1994), paranin ¢ikt1 izerindeki etkisinin bu etkinin yoniine bagli oldugunu ileri siirmiistiir.
Para arzindaki bir artis ¢iktiyl, bir azalistan daha farkli etkileyebilmektedir. Buna bagh
olarak Thoma (1994), paranin ¢ikt1 {izerinde asimetrik etkileri olup olmadigini arastirmas,
reel degiskenlerde bir azalma oldugunda paranin ¢ikti {izerindeki etkisinin daha giiglii
oldugunu tespit etmistir. Thoma (1994); 1959:01-1989:12 dénemi igin yaptig1 caligmasinda
asagidaki yaklagimi takip etmistir.
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Modelde, M1 para arzindaki pozitif ve negatif degisim etkileri AI’T‘It+ © ve Am; )

ile ifade edilmistir. St ; ekonomideki dalgalanmay1 yansitan bir degiskendir ve ¢iktidaki

biiylimenin bir sabit ve deterministik trendle regresyonunun kalintilarini ifade etmektedir
(Bernd Hayo, 1998; Cheung and Fuji, 2001).

3. Veri, Yontem ve Ampirik Sonuclar

Para arzinin ¢ikt1 tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla bu calismada, 1981-
2005 donemini kapsayan yillik zaman serisi verileri kullanilmigtir. DPT’den elde edilmis
bu veriler arasinda dar para tanimi icin M1 (dolasimdaki para + vadesiz mevduat), genis
para tanimi i¢in M2Y para arzi (M1 + vadeli mevduat + yurt i¢i yerlesiklerin yabanci para
mevduatlart), ¢iktinin 6l¢iimii icin sabit fiyatlarla (1987=100) reel GSMH (Y), fiyatlar
genel diizeyi i¢in TEFE (P) ve para politikasi araci olarak tasarruf mevduat faiz orani (R)
bulunmaktadir. Degiskenlerin se¢iminde literatiirde para arzi ile ¢ikti arasindaki iligkileri
inceleyen c¢aligmalar temel alinmistir. Granger nedensellik analizine gegmeden Once faiz
orani hari¢ olmak tizere tiim degiskenler logaritmik hale doniistiiriilmiistiir. Granger (1969)
tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testi i¢in, aralarinda nedensellik iligkisi aranacak
degiskenlerin kovaryans duragan ve stokastik olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle
degiskenlerin duraganliklart ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Philips Perron) birim
kok testleri ile aragtirilmig ve sonuglar1 Tablo 1°de sunulmustur.

O AmM, >AmM _,  ise Am =Am,

Diger durumda 0
™ AM <AmM_,  ise Am; =Am,
Diger durumda 0
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Tablo 3.1: Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Testi Diizey 1. Fark 2. Fark
Y -2.398369 -5.710322 2 -
(0.3709) (0.0006)
M1 -1.857959 -2.913275 -6.39376 °
(0.6381) (0.1766) (0.0002)
M2Y -2.50417 -1.241482 -8.664799 2
(0.3228) (0.8294) (0.0000)
P 0.639871 -4.210079° -
(0.9991) (0.0154)
R -1.376556 -5.723065 ° -
(0.8418) (0.0007)
PP Testi Diizey 1. Fark 2. Fark
Y -2.355135 -5.710322 2 -
(0.3914) (0.0006)
M1 -2.028072 -2.913275 -14.59263 2
(0.5574) (0.1766) (0.0000)
M2Y -1.416457 -2.183436 -9.96259 °
(0.8294) (0.4759) (0.0000)
P 2.906726 -4.226403 ° -
(1.0000) (0.0149)
R -1.0421 -9.630579 2 -
(0.9183) (0.0000)

a,b %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Verilen degerler t istatistikleridir.
Olasilik (p) degerleri parantez iginde belirtilmistir.

Tablo incelendiginde, reel GSMH, TEFE ve faiz oranmin 1. farklart ile M1 ve
M2Y para arzlarinin ise 2. farklari ile duragan oldugu goriilmektedir. Duraganlik kosulu
saglandiktan sonra Granger nedensellik analizine gegilmistir. Bu analizle amaglanan;
paranin gecmis donem degerlerinin, ¢iktinin cari donem degeri iizerindeki etkilerini
incelemektir. Bu analiz farkli nedensellik test yontemleri ile yapilabilir. Bu yontemlerden
ilki, basit Granger nedensellik testidir. Bu yontemde para arz1 ve ¢ikt1 degiskenleri ile bu
degiskenlere ait gecikmeli degerler tek bir modele ilave edilerek model tahmin edilir.
Parasal degiskenlerin gecikmeli degerlerine ait parametrelerin 0’a esit olup olmadig1 test
edilir. Parametreler anlamli ise, para arzinin ¢iktinin Granger nedeni oldugu sonucuna
varilir. Gecikme parametrelerinin istatistiksel olarak 0’dan farkli olmamasi ise
degiskenlerin birbirinden bagimsiz olduklarim ifade etmektedir. Diger yontem; ¢ok
degiskenli nedensellik testidir. Modele para arzi ve ¢iktinin yani sira daha bir ¢ok degisken
ilave edilir ve parasal degiskenlerin gecikmeli degerlerine ait parametrelerin anlamliliklar
incelenir. Modele dahil edilen degiskenler nedensellik test sonuglarin etkileyecektir. Son
olarak, Granger nedensellik testi Vektdr Otoregresif (VAR) model iizerinden de
yapilabilmektedir. Sims (1980) tarafindan ileri siiriilen VAR model uygulamasinda énemli
bir agsama dahil edilecek degiskenlerin gecikme uzunluklaridir. Gecikme uzunluklarimin
tespitinde Olabilirlik Oran1 (LR), Son Tahmin Hatasi (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC)
ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerinden yararlanilir. Segilen gecikme uzunlugu Granger
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test sonuglar1 iizerinde de ¢ok Onemli bir etki yaratmaktadir. Bu calismada yer alan
Granger nedensellik test sonuclart VAR model tizerinden hesaplanmistir. Sims (1972)’nin
calismasindan hareketle 6ncelikle dar para tamimu ile ¢ikt1 arasinda Granger nedensellik
analizi yapilmuis, test sonuclar1 ve uygun gecikme uzunluklar1 Tablo 3.2’de sunulmustur.

Tablo 3.2: M1 Para Arz icin Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

M1—>Y
M, Y M, Y, P M,Y,P,R
Gecikme 1 2 2
F-istatistigi 3.709896 © 1.606954 1.502393
(0.0541) (0.4478) (0.4718)
Y > M1
M, Y M,Y,P M,Y,P,R
Gecikme 1 2 2
F-istatistigi 0.021225 1.081184 0.246364
(0.8842) (0.5824) (0.8841)

© 910 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklart HQ,

FPE’nin yani sira AIC kriterleri kullanilarak secilmistir. Parantez igindeki degerler p
degerleridir.

Sonuglara gore fark duragan durumda M1 para arzi, ¢iktinin Granger nedenidir.
Modele fiyatlar ve daha sonra faiz oraninin ilave edilmesiyle M1 para arz1, ¢iktinin Granger
nedeni olmaktan ¢ikmugtir. Aymi islemler fark duragan durumda M2Y para arzi ile
denendiginde, M2Y para arzi ancak modele fiyatlar genel diizeyi ve faiz oraninin ilave
edildigi durumda ¢iktinin Granger nedenidir. Test sonuglart Tablo 3.3’te sunulmustur.

Tablo 3.3: M2Y Para Arz i¢cin Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

M2Y Y
M,Y M,Y,P M,Y,P,R
Gecikme 1 1 2
F-istatistigi 1.417986 2.641773 5.938099 ¢
(0.2337) (0.1041) (0.0514)
Y ->M2Y
M, Y M,Y,P M,Y,P,R
Gecikme 1 1 2
F-istatistigi 7.613047 2 9.198727 2 10.20627 2
(0.0058) (0.0024) (0.0061)

4% %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklar1 HQ,
FPE’nin yam sira AIC kriterleri kullanilarak secilmistir. Parantez icindeki degerler p

degerleridir.
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Hafer ve Kutan (1997)’a gore, degiskenler trend duragan varsayilarak
deterministik trend degiskeni ile logaritmik olarak modellenirse Granger test sonuglari,
degiskenlerin fark duragan varsayilarak modellenmesi durumuna gore daha anlamli
olacaktir. Calismamizda bu diisiinceden hareketle degiskenler trend duragan kabul edilerek,
logaritmik diizey degerleri ile modele dahil edilmistir. Modele ayni zamanda deterministik
trend degiskeni de eklenmistir. Sonuglar Tablo 3.4 ve Tablo 3.5’de sunulmustur.

Tablo 3.4: Trend Duragan Varsayiminda M1 Para Arz icin Granger

Nedensellik Analizi Sonuclar:

M1l—Y
M, Y M,Y,P M,Y,P,R
Gecikme 3 2 2
F-istatistigi 6.255840 ° 8.592286 ° 1456720 °
(0.0998) (0.0136) (0.0007)
Y > M1
M, Y M,Y,P M,Y,P,R
Gecikme 3 2 2
F-istatistigi 10.90242 ° 3.111565 0.780043
(0.0123) (0.2110) (0.6770)

a.b.c %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklar1 HQ,
FPE’nin yamt sira AIC kriterleri kullanilarak secilmistir. Parantez icindeki degerler p
degerleridir.

Tablo 3.4’de sunulan sonuglara gére M1 para arzi her 3 durumda da ¢iktinin
Granger nedenidir. Buna gore degiskenler trend duragan kabul edildiginde test sonuglari
daha anlamli duruma gelmistir. Tablo 3.5°de yer alan sonuglar da bunu desteklemektedir.
M2Y para arzi da her 3 durumda ¢iktinin Granger nedenidir.
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Tablo 3.5: Trend Duragan Varsayiminda M2Y Para Arzi i¢cin Granger

Nedensellik Analizi Sonuclar:

M2Y Y
M, Y M,Y,P M,Y,P,R
Gecikme 2 2 2
F-istatistigi 10.39685* 11.71631 % 19.08137 %
(0.0055) (0.0029) (0.0001)
Y >M2Y
M, Y M,Y,P M,Y,P,R
Gecikme 2 2 2
F-istatistigi 14.72857 2 12.73152% 8.304183°
(0.0006) (0.0017) (0.0157)

&2 041 ve %5 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklart HQ,
FPE’nin yani sira AIC kriterleri kullanilarak secilmistir. Parantez igindeki degerler p
degerleridir.

Fakat Granger nedensellik test sonuglarinin daha anlamli hale gelmis olmasi bu
yontemin dogrulugu i¢in yeterli bir kanmit degildir. Degiskenlerin diizey degerleriyle modele
ilave edilmesi sonucu duragan olmama problemi séz konusudur ve bu yaklagim test
istatistiklerinde ciddi problemler yaratip, Granger nedensellik test sonuglarinin teorik olarak
gecersiz olmasina neden olacaktir. Burada asil vurgulanmak istenen, degiskenlerin fark
duragan ya da trend duragan kabul edilerek modellenmesinin Granger nedensellik analizi
sonuglarini etkiledigidir.

Calismada ayni zamanda Thoma(1974)’in farkli yaklagim tarziyla para arzinin
¢ikti iizerinde asimetrik etkisi olup olmadigi da arastirilmistir. Thoma (1974)’e gore
¢iktinin para arzina tepkisinde asimetriklik s6z konusudur. Bu yaklasimda degiskenlerin
biiytime oranlarina bakilmaktadir. Bunun i¢in dncelikle para arzindaki biiyiimenin; pozitif
(AMPIus) ve negatif (AMMInN) biiyiime olmak iizere 2 bilesene ayrilmast ve iilkedeki
konjonktiirel dalgalanma durumunu ifade eden yeni degigkenlerin olusturulmasi
gerekmektedir.' M1 ve M2Y para arzlarinda negatif bir biiyiime bulunmadigindan dolay
analizde sadece AMPlus ve AMCYP bilesenleri olusturulmustur. AMPIUS bileseni;

para arzindaki biiyiimenin pozitif oldugu (AM>0) gozlem degerlerine biiyiime degerinin

(AM); diger gozlemlere ise 0 degerinin verilmesiyle olusturulmaktadir. Calismamizda,
para arzindaki Dbiiylime siirekli pozitif oldugundan 0 degerini alan gozlem

bulunmamaktadir. AMCyP bilesenini olusturmak igin ise, daha dnce olusturdugumuz

Y AMPlus=AM  AM>0 icin, diger durumda 0.
AMin=AM  AMK<O i¢in, diger durumda O.
AMCyP = AMPIlus*konjonktiirel dalgalanma (S,)
AMCyM = AMMin*konjonkturel dalgalanma (S,)
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AMPIUS bileseni ile konjonktiirel dalgalanmay1 ifade eden S, degiskenini carpmak
gerekmektedir. S, degiskeni; ¢iktidaki biiylimenin bagimli degisken olup, sabit parametre
ve deterministik trendle kurulmus regresyon modelinden elde edilen kalintilardir. Elde
edilen bu kalntilarn  AMPIUS degiskeni ile garpilmasiyla AMCYP degiskeni

olusturulmustur. Bu analiz hem M1 hem de M2Y para arzlari i¢in ayr1 ayri yapilmustir.
Ciktidaki biiyiimeyi (bagimli degisken) aciklamak {izere, olusturulan yeni degiskenlerin
yani sira fiyatlar genel diizeyi ve faiz orani degiskenlerinin de bagimsiz degiskenler olarak
ilave edildigi regresyon modeli tahmin edilmis ve yeni olusturulan degiskenlerin
(AMPIlus ve AMCYP ) parametrelerine Wald testi uygulanmugtir. Test sonuglar1 Tablo

6’da sunulmustur.

Tablo 3.6: M1 ve M2Y Para Arzlarina Asimetrik Yaklasim

Wald | AMPIlus =0 AMCyP =0 | AMPIlus=AMCyP =0
test
M1 5.761270° 440.2094 ° 443.3261°
(0.0268) (0.0000) (0.0000)
M2Y 2.975528 ¢ 0.385392 3.114886
(0.0845) (0.5347) (0.2107)

T D¢ 041, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler p
degerleridir.

Sonuglara gore; M1 ve M2Y para arzlarindaki pozitif bilylime, ¢iktidaki biiyiime
iizerinde etkilidir. Bunun yami sira M1 para arzindaki pozitif biiyiime kullanilarak

olusturulan AMCYP degiskeninin de giktidaki biiyiime iizerinde etkili oldugu fakat M2Y
para arz1 i¢in s6z konusu anlamliligin bulunmadig tespit edilmistir.

Ozetle; literatiirde para arzi ve ¢ikti arasindaki nedensellik iliskisini arastiran
calismalarda izlenen yollar1 takip ederek Tiirkiye Ekonomisi i¢in para arz1 ve ¢ikti iligkileri
smanmustir. Paranin ¢iktiyr hangi yollardan etkiledigi konusunda iktisat kuramlari arasinda
bir uzlasma s6z konusu degildir. Bu ¢alisma sonuglarina gére M1 ve M2Y para arzlarinin
farkli durumlarda da olsa ¢iktinin Granger nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Buna bagh
olarak sonuglarin parasal iktisadi dalgalanma teorisini destekler nitelikte oldugu
sOylenebilir.

4. Sonucg

Para arzinin ¢ikt1 {izerindeki etkilerinin arastirildigi bu ¢alismada dar para tanimi
icin M1, genis para tanimi i¢in M2Y para arzlari ele alinmistir. Literatiirde bu konuyla ilgili
caligmalar dikkate alinarak secilmis degiskenler hem fark duragan hem de trend duragan
kabul edilerek modele dahil edilmis ve paranin ¢ikti lizerindeki etkileri Granger nedensellik
analiziyle arastirilmistir. Degiskenlerin fark duragan oldugu durumda M1 para arzi tek
basina ¢iktinin Granger nedenidir. Fakat degiskenlerin trend duragan kabul edilmesiyle
Granger nedensellik analizi sonuglar1 daha anlamli hale gelmistir. Bu durumda M1 para
arzinin, hem tek basina hem de fiyatlar genel diizeyi ve faiz oram1 modele dahil edildiginde
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ciktinin Granger nedeni oldugu goriilmiistiir. M2Y para arzi ise; degiskenler fark duragan
durumda iken, fiyatlar genel diizeyi ve faiz orami ilave edildiginde ¢iktinin Granger
nedenidir. Degiskenlerin trend duragan kabul edilmesiyle analiz sonuclar1 daha anlamli hale
gelmis, M2Y para arzi hem tek basina hem fiyatlar genel diizeyi ile birlikte hem de modele
faiz orant ilave edildiginde ¢iktinin Granger nedeni olmustur. Fakat c¢alismada
degiskenlerin trend duragan varsayilarak logaritmik diizey degerleri ile analize katilmasinin
pek dogru bir yaklasim olmadigi vurgulanmistir. Burada ifade edilmek istenen Granger
nedensellik testi sonuglarinin, degiskenlerin fark duragan ya da trend duragan varsayilmasi
durumlarina gére anlamli sekilde degistigidir. Calismada farkli bir yaklagimda paranin
¢ikti iizerindeki asimetrik etkileri de arastirilmis, M1 ve M2Y para arzlarindaki pozitif
biiyiimenin ¢iktryi etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Bu sonuglar, parasal iktisadi dalgalanma
teorisinin desteklenebilecegi yoniinde bir c¢ikarsamada bulunabilmeyi olanakli hale
getirmistir.
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