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Öz

Para politikasının reel ekonomi üzerindeki etkilerini inceleyen literatür genellikle para politikasının 
yansız olduğunu veya reel ekonomiyi toplam talep yoluyla sadece kısa vadede etkilediğini ileri sürmüştür. 
Buna karşın para politikasının ekonominin arz yanını gösteren toplam faktör verimliliği üzerindeki etkisini 
inceleyen çalışma sayısının sınırlı olduğu görülmektedir. Bu çalışma para politikasının toplam faktör verim-
liliği üzerinden ekonominin toplam arz yanına nasıl yansıdığını Türkiye ekonomisi açısından incelemekte-
dir. Sonuçlar M2 para arzı ile reel ekonominin arz yanlı performansının ölçüsü olan toplam faktör verimli-
liği arasında çift yönlü nedensellik ilişkisinin olduğunu göstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikası, Toplam Faktör Verimliliği, Nedensellik

Jel Kodları: E52, E58, D24

MONETARY POLICY AND TOTAL FACTOR 
PRODUCTIVITY IN TURKEY

Abstract

Literature researching the effects of monetary policy on the real economy generally argues that the mon-
etary policy is neutral and affects the real economy through aggregate demand only in the short term. On 
the other hand the number of studies on the effects of monetary policy on total factor productivity which 
represents the supply side of the economy is limited. In this study we investigate the reflections of monetary 
policy on the aggregate supply through total factor productivity for the Turkish economy. The results show 
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that there is a bilateral relationship between M2 money supply and total factor productivity, which is a mea-
sure of supply-side performance of the economy.

Keywords: Monetary Policy, Total Factor Productivity, Causality

Jel Codes: E52, E58, D24

1. Giriş

Para politikasının etkilerini konu alan çok sayıda çalışma bulunmaktadır. Ücret ve fiyat es-
nekliği varsayımına dayanan Klasik Model para politikasının yansız olduğunu ileri sürmektedir. 
Buna göre para politikası uzun vadede sadece fiyatları etkilemekte, reel değişkenler ise değişme-
den kalmaktadır. Fiyatların esnek olduğunu kabul eden reel konjonktür hareketleri teorisi de yine 
para politikasının reel değişkenler üzerinde etkili olmadığını, sadece fiyat düzeyini değiştirdiğini 
iddia etmektedir. Parasal olgular ve finansal aracılıktan bütünüyle soyutlanan reel konjonktür ha-
reketleri modelleri, ekonomik aktivitedeki değişmeleri teknolojik yeniliklerden kaynaklanan üre-
tim şokları ile açıklamaktadır (Williamson, 1987, 1196-1197. Mc Callum, 2002, 70).

Bunların aksine ücret ve/veya fiyat yapışkanlığı olgusunu içeren çok sayıda konjonktür teo-
risi para politikasının reel ekonomiyi toplam talep yoluyla etkilediğini ileri sürmektedir (Spen-
cer, 1998, 120-136). Yapışkan fiyat varsayımına dayalı modellerin temel özelliği, para arzını arttı-
rıcı ve faiz oranlarını düşürücü politikaların genellikle ekonomik aktivite üzerinde genişletici etki 
ortaya çıkarmasıdır (Eichenbaum and Fisher, 2003, 40). Yapışkan fiyat modellerinin yanında lite-
ratürde esnek fiyat varsayımı altında dahi para politikasının geçici reel etkiler doğuracağını ileri 
süren modeller yer almaktadır. Bunlar Eksik Bilgi ve Sınırlı Katılım modelleridir.

Eksik Bilgi Modelleri para politikasının reel etkilerini bir kısım iktisadi ajanın eksik bilgi ne-
deniyle yanlış algılamada bulunması ile açıklamıştır. Phelpse (1967, 254 -257) ve Friedman (1968, 
10 -11) eksik bilgi nedeniyle işçi kesiminin yanılgıya düşmesinin kısa vadede üretim artışı ile so-
nuçlandığını ileri sürmüştür. Ancak uzun dönemde işçilerin hatalarını anlayarak beklentilerini 
değiştirmeleri ile üretim eski düzeyine geri dönmektedir. Lucas(1973, 326-334) ise para politika-
sının kısa vadeli reel etkilerini çalışanların değil üreticilerin eksik bilgisi ile açıklamıştır. Üretici-
lerin fiyatlar genel düzeyindeki artışı nispi fiyat artışı olarak yanlış algılaması, üretimin daha karlı 
hale geldiği düşüncesine yol açarak üretim artışları ile sonuçlanmaktadır. Hata anlaşıldığında ise 
üretim eski seviyesine geri dönmektedir. Dolayısıyla Lucas’a göre para arzında sadece beklenme-
yen değişmelerin reel etkileri vardır.

Sınırlı Katılım Modellerine göre hane halkı tüketim ve tasarruf kararlarını henüz para po-
litikası uygulanmadan önce almaktadır. Bu nedenle uygulamanın hemen ardından finansal pi-
yasalardaki gelişmelere tepki gösterememektedir. Buna karşın finansal aracı ve firmalar finan-
sal piyasalarda kolayca hareket edebilmektedir. Finansal aracıların arz edilen parayı firmalara 
kredi olarak aktarması ödünç verilebilir fon miktarının artmasına ve nominal faiz oranlarının 
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düşmesine neden olmaktadır. Faizlerdeki düşme karşısında tasarruf kararlarını politika öncesi 
almış ve bu şekilde sınırlandırılmış olan hane halkı tasarruflarını azaltarak tepki veremeyeceği 
için firmalar daha az maliyetle daha fazla borçlanma imkanı elde ederek ölçeklerini büyütmekte, 
böylece istihdam ve üretimde artış olmaktadır (Christiano, 1991, 3-28. Christiano and Eichen-
baum, 1995, 1116).

Literatürdeki teorik yaklaşımlara bakıldığında, büyük ölçüde para politikasının reel ekono-
mik aktiviteyi toplam talep yoluyla etkileyip etkilemediği üzerinde durulduğu, arz yanının ise ih-
mal edildiği görülmektedir. Bu çalışmanın amacı para politikasının ekonominin arz cephesi üze-
rindeki etkisini ampirik olarak incelemektir. Bunun için Türkiye’de 1970-2014 döneminde para 
arzı ve toplam faktör verimliliği arasındaki nedensellik ilişkisine bakılmıştır. Bu çerçevede önce 
para politikasının etkilerine ilişkin literatürde yer alan ampirik araştırmalara yer verilmiş, ardın-
dan da Türkiye için M2 para arzı ile ekonominin arz yanlı performansının ölçüsü olan toplam 
faktör verimliliği arasındaki nedensellik ilişkisi test edilerek sonuçlar ortaya konulmuştur.

2. Literatür Araştırması

Parasal politikasının etkileri konusunda çeşitli açılardan çok sayıda ampirik çalışmanın yapıl-
mış olduğu görülmektedir. Friedman (1961, 447-466) merkez bankasının para politikasını uygu-
laması ile reel ekonomi ve fiyatlar üzerinde etkisinin ortaya çıkması arasında önemli ve değişken 
bir zamansal gecikmenin olduğunu iddia emiştir. Friedman ve Schwartz (1963, 676) ABD için 
yaptıkları çalışmada para miktarındaki artışın reel iktisadi büyümeyi etkilediği ve bu etkinin be-
lirli bir gecikmeyle ortaya çıktığı yönündeki hipotezlerine ampirik destek bulmuştur.

Para politikasının etkileri beklenip beklenmemesine göre de incelemeye tabi tutulmuştur. Lu-
cas’a (1973, 326-334) göre para arzında sadece beklenmeyen değişmelerin reel etkileri vardır. 
Barro (1977, 101 -115 ve 1978, 549 -580)’nun bulguları Lucas’ı destekler niteliktedir. Barro para 
politikasında sadece beklenmeyen değişmelerin reel ekonomik aktiviteyi etkileyeceğini göster-
miştir. Mishkin (1982, 22 -51) ise hem beklenen hem de beklenmeyen para politikasının reel eko-
nomik aktiviteyi etkilediği bulgusuna ulaşmıştır.

Para politikasının etkileri konusunda Türkiye üzerine de çalışmalar yapılmıştır. Süslü, Baydur 
ve Çolak (2004, 95-109) Lippi ve Letterie tarafından geliştirilen model çerçevesinde para politi-
kasının belirsizlik altında etkinliğinin arttırılmasının tam bilgilenmeye ve politikanın açık bir şe-
kilde tanımlanmasına bağlı olduğu sonucuna ulaşmıştır.

Peker (2007, 181-194) Ocak 1988-Aralık 2003 dönemi içi Türkiye’de para politikasının reel et-
kilerini Cochrane yöntemini kullanarak test etmiştir. Bulgular hem öngörülen hem de öngörül-
meyen para politikasının reel etkilere yol açtığını göstermiştir. Bunun yanında iktisadi aktörlerin 
uygulanan para politikaları ile ilgili öngörü derecelerinin artmasına bağlı olarak etkinin büyük-
lüğünün de arttığı görülmüştür.

Oktar ve Dalyancı (2012, 1-18) Türkiye için para politikasının ekonomik büyüme üzerindeki 
etkisini incelemiştir. Granger Nedensellik Analizi sonuçları TCMB politika faizi ile ekonomik 
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büyüme arasında kısa dönemde herhangi bir ilişki olmadığını, uzun dönemde ise ters yönde bir 
ilişkinin olduğunu ortaya koymuştur. Elde edilen sonuçlar uzun dönemde ekonomik büyümenin 
para politikası ile yönetilebileceği şeklinde yorumlanmıştır.

Bu ampirik çalışmaların dışında para politikasının ekonominin arz cephesini etkileyerek reel 
ekonomiye yansıyıp yansımadığını inceleyen çalışmalar da bulunmaktadır. Bu çalışmalarda top-
lam faktör verimliliği ve para politikası göstergeleri arasındaki ilişkiler kullanılmaktadır. Solow 
(1957, 312-320)’a göre uzun dönemde ekonomik büyümenin en önemli unsuru teknolojik iler-
lemeden kaynaklanan faktör verimliliğindeki değişmelerdir. Burada toplam faktör verimliliğinin 
büyüme üzerindeki etkilerine vurgu yapılmıştır. Evans (1992, 191-208) ise ayrıca para politikası-
nın toplam faktör verimliliği üzerindeki etkisi üzerinde durmuştur. Burada sadece dışsal teknolo-
jik şokların dalgalanmaya yol açmayacağını, para politikası değişkenlerinin de toplam faktör ve-
rimliliğini etkilediği iddia edilmiştir.

Apergis ve Miller (2007, 131-152) para politikasının ekonominin toplam arz cephesini etki-
leyerek reel ekonomiye yansıyıp yansımadığını incelemiştir. Bunun için çalışmada para politika-
sının, arz yanlı performansın önemli bir ölçüsü olan toplam faktör verimliliği üzerindeki etkileri 
irdelenmiştir. Sonuçlar ABD ekonomisinde para politikasının toplam faktör verimliliği üzerinde 
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir etkiye sahip olduğunu ortaya koymuştur.

Görüldüğü gibi para politikasının ekonominin arz cephesini nasıl etkilediğini inceleyen am-
pirik çalışma sayısı sınırlıdır ve Türkiye üzerine de çalışmaya rastlanmamıştır. Bu çalışma Türki-
ye’ye ilişkin diğer ampirik çalışmalardan farklı olarak para politikasının ekonominin arz cephesi 
üzerindeki etkilerini ele almaktadır. Bu çerçevede Türkiye’de 1970-2014 dönemi için para arzı ve 
toplam faktör verimliliği arasındaki ilişki incelemektedir.

3. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Para arzı piyasadaki banknot ve madeni paralar ile ticari banka ve diğer mevduat toplayan ku-
rumlarda toplanan çeşitli mevduatlardan oluşmaktadır. Hane halkı ve firmalar para arzını öde-
melerini gerçekleştirmek veya kısa vadeli yatırım aracı olarak tutmak için kullanmaktadır. Bu ça-
lışmada paranın değişim aracı olarak kullanılan kısmına ilave olarak paranın tasarruf aracı olarak 
kullanılan kısmını da içeren M2 para arzı tanımı kullanılmıştır.

Toplam faktör verimliliğinin ise arz yanlı performans ile ilgili önemli bir ölçüt olduğu kabul 
edilmektedir. Toplam faktör verimliliği, Cobb-Douglas üretim fonksiyonu kullanılarak elde edil-
miştir. Cobb-Douglas üretim fonksiyonu aşağıdaki gibidir:

 burada A toplam faktör verimliliğini, K sermaye stokunu, L ise işgücünü gös-
termektedir. α ve 1-α sırasıyla sermaye stoku ve işgücünün ikame esnekliklerini göstermektedir. α 
+1-α=1 olması ekonomide ölçeğe göre sabit getirilerin olduğunu ifade etmektedir. Cobb-Douglas 
üretim fonksiyonundan toplam faktör verimliliğinin elde edilebilmesi için toplam çıktı, sermaye 
stoku, işgücü ve sermaye stokuna ve işgücüne ait ikame esnekliklerinin bilinmesi gerekmektedir. 
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Toplam çıktı olarak 1998 fiyatlarıyla GSYİH, Dünya Bankası Gelişme Göstergelerinden alınmış-
tır. İşgücü serisi TÜİK tarafından sağlanan İstatistik Göstergeler (2013) ve TÜİK veri tabanından 
elde edilmiştir. Diğer taraftan, sermaye stokunun elde edilebilmesi için sermaye birikim denk-
lemi kullanılmıştır (Romer, 2006; Acemoğlu, 2007; Barro ve Sala-i Martin, 2003). Denklem aşa-
ğıdaki gibidir:

burada K sermaye stokunu, I yatırımları ve δ ise sermaye stokundaki yıpranmayı göstermek-
tedir. Burada önemli olan başlangıç yılındaki sermaye stokunun hesaplanmasıdır. Başlangıç yı-
lındaki sermaye stokunun hesaplanması için Vergil ve Abasız (2008) takip edilerek Harberger 
(1978) yaklaşımı kullanılmıştır.

 burada g ortalama büyüme oranını göstermektedir. Ortalama büyüme oranını 

hesaplayabilmek için  eşitliği kullanılmıştır. Denklemlerde Mankiw, Ro-

mer ve Weil (1992), Vergil ve Abasız (2008), Uçak ve Arısoy (2011) takip edilerek δ=0.05 ola-
rak alınmıştır. α değeri ise İsmihan ve Metin-Özcan (2006) takip edilerek 0.50 olarak alınmıştır.

Para arzı (M2) verisi TCMB elektronik veri sağlama sisteminden sağlanmıştır. Toplam fak-
tör verimliliğinin hesaplanmasında ise 1998 yılı sabit fiyatlarıyla GSYH, toplam sermaye birikimi 
ve istihdam rakamları kullanılmıştır. Para arzı (M2), GSYH ve toplam sermaye stoku Türk Lirası 
bazında ele alınmıştır.

Çalışmada kullanılan ekonometrik model aşağıdaki gibidir:

tt10t å+2LMâ+â=LTFV

Eşitlik 1’de LTFV doğal logaritması alınmış toplam faktör verimliliğini, LM2 doğal logarit-
ması alınmış para arzını ve ε ise hata terimini göstermektedir.

Toplam faktör verimliliği ve para arzı arasındaki ampirik ilişkilerin elde edilmesinde Johan-
sen ve Juselius (1990) tarafından önerilen Johansen Eşbütünleşme Testi ve Hacker ve Hatemi-J 
(2012) tarafından önerilen bootstrap nedensellik testi kullanılmıştır. Eşbütünleşme testi ve ne-
densellik testinin kullanılabilmesi için serilerin durağanlık analizleri, Dickey ve Fuller (1981) ta-
rafından önerilen Genişletilmiş Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kök testleriyle ya-
pılmıştır.

Hacker ve Hatemi (2012) tarafından önerilen bootstrap nedensellik testinin gecikme uzun-
lukları Hacker ve Hatemi (2006)’dan farklı olarak model içerisinde içsel olarak belirlenmekte-
dir. Çünkü nedensellik testlerinde gecikme uzunluğunu belirlemek önemlidir. Hacker ve Hatemi 
(2012) bootstrap nedensellik testinde gecikme uzunlukları bilgi kriterlerince (Akaike, Schwarz, 
FPE, Hannan-Quin) belirlenebilmektedir. Hacker ve Hatemi (2012) bootstrap nedensellik testi 
Hacker ve Hatemi (2006)’da olduğu gibi VAR modeline dayanmaktadır. Yapılan işlemler sonu-
cunda bootstrap sonucu elde edilen kritik değerler ile Wald istatistikleri karşılaştırılarak Ho: 
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Nedensellik İlişkisi Yoktur, Ha: Nedensellik İlişkisi Vardır. hipotezleri test edilir. Hacker ve Hatemi 
(2012) bootstrap nedensellik testinin Toda-Yamamtodan üstün yanı olası ARCH etkisine karşı 
dirençli olmasıdır (Hacker ve Hatemi, 2012).

4. Ampirik Sonuçlar

Değişkenler arasında ekonometrik olarak anlamlı ilişkinin ortaya konulabilmesi için serilerin 
durağan olması gerekmektedir. Genel anlamıyla durağanlık; ortalaması ve varyansı zaman içinde 
değişmeyen ve iki dönem arasındaki varyansı, bu varyansın hesaplandığı döneme değil de yal-
nızca iki dönem arasındaki uzaklığa bağlı olan olasılıklı bir süreçtir (Gujarati, 1999, 713). Şayet, 
çalışılan seriler durağan değilse otokorelasyonlar önemli ölçüde sapar ve ortaya sahte bir örnek 
çıkar (Kutlar, 2009, 262). Bu amaç doğrultusunda serilerin durağanlık analizleri Genişletilmiş Di-
ckey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kök testleri ile yapılmıştır. Birim kök testi sonuçları 
Tablo 1’de görülebilmektedir.

Tablo 1: Birim Kök Testlerinin Sonuçları

ADF Phillips-Perron

Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
LM2 0.76(0) -1.01(0) 0.62(2) -1.14(1)
LTFV -0.95(0) -2.08(0) -0.98(2) 2.18(2)
ΔLM2 -5.42(0)* -5.58(0)* -5.42(2)* -5.51(4)*
ΔLTFV -6.76(0)* -6.71(0)* -6.76(1)* -6.71(0)*

Not: *,** sırasıyla %1 ve %5 seviyelerinde serilerin anlamlı olduğunu göstermektedir. Parantez içindeki de-
ğerler Phillips-Perron birim kök testinde Newey west’e göre belirlenen uygun gecikme uzunluğu; ADF bi-
rim kök testindeki ise Schwarz Bilgi Kriteri ile belirlenen uygun gecikme uzunluğudur. Δ sembolü değişken-
lerin fark düzeylerini ifade etmektedir.

Tablo 1’den görüleceği üzere LTFV serisinin seviyesinde, ADF birim kök testine göre sabitli ve 
sabitli trendli modelde t istatistiği sırasıyla -0.95 ve -2.08; Phillips-Perron birim kök testine göre 
-0.98 ve 2.18 olarak tespit edilmiştir. LM2 serisi seviyesinden ADF birim kök testinde sabitli ve 
sabitli-trendli modelde test istatistiği sırasıyla 0.76 ve -1.01; Phillips-Perron birim kök testinde 
ise 0.62 ve -1.14 olarak tespit edilmiştir. Elde edilen bulgular sonucunda, test istatistikleri tablo 
kritik değerlerinden küçük olduğu için LM2 ve LTFV serilerinin seviye değerlerinde durağan ol-
madığı, fakat birinci farkında durağan olduğu tespit edilmiştir. Diğer bir ifadeyle, LM2 ve LTFV 
serileri I(1)’dir.

LM2 ve LTFV serilerinin I(1) seviyesinde durağan olduğu birim kök testlerince tespit edil-
miştir. Farkında durağan (I(1)) olan seriler arasındaki eşbütünleşme ilişkisinin tespit edilmesinde 
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ekonometrik yazında kullanılan farklı eşbütünleşme testleri kullanılmaktadır. Johansen ve Juse-
lius (1990) eşbütünleşme testi bu testlerden bir tanesidir.

Johansen ve Juselius eşbütünleşme testinin elde edilebilmesi için VAR modelinin kurulması 
gerekmektedir. Daha sonra VAR modelinin uygun gecikme uzunluğu bilgi kriterlerince (Aka-
ike, Schwartz, Final Predict Error) seçilmektedir. Tablo 2’de kurulan VAR modeline ait uygun ge-
cikme uzunlukları görülebilmektedir. Tablo 2’de Akaike bilgi kriteri VAR modeli için uygun ge-
cikme uzunluğunu 2, Schwartz bilgi kriteri ise uygun gecikme uzunluğunu 1 olarak belirlemiştir. 
Bu çalışmada Akaike bilgi kriterince belirlenen uygun gecikme uzunluğu dikkate alınmıştır.

Tablo 2: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
1 134.5837* 3.97e-05 -4.459541 -4.203609* -4.367715*

2 7.912096 3.87e-05* -4.487122* -4.060568 -4.334078
3 2.081975 4.47e-05 -4.347055 -3.749879 -4.132794

4 3.298848 4.96e-05 -4.251889 -3.484091 -3.976410

5 2.523160 5.65e-05 -4.136873 -3.198454 -3.800177

6 4.649874 5.93e-05 -4.110587 -3.001546 -3.712672

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir.

Uygun gecikme uzunluğunun 2 olarak belirlenmesinden sonra Johansen ve Juselius Eşbütün-
leşme testi sonuçları Tablo 3’de görülebilmektedir. Tablo 3’de Trace ve Maksimum Eigen istatis-
tiklerinin kritik değerlerden küçük olduğu görülmektedir. Bu yüzden seriler arasında eşbütün-
leşme olmadığını gösteren boş hipotez reddedilememektedir.

Tablo 3: Johansen Eşbütünleşme Testi

Hipotezler
CE yok

Eigen Değeri Trace
İstatistiği

%5
Kritik Değeri

Mak-Eigen
İstatistiği

%5
Kritik Değeri

H0=r=0 Ha= r≥1 0.20 10.493 15.49 9.85 14.26
H0=r≤1 Ha=r≥2 0.01 0.634 3.84 0.63 3.84

* Katsayının % 5 seviyesinde anlamlı olduğunu göstermektedir.

Johansen ve Juselius (1990) eşbütünleşme testi sonucunda seriler arasında eşbütünleşme iliş-
kisi olmadığı tespit edilmiştir. Seriler arasındaki nedensellik ilişkisi Hacker ve Hatemi-J (2012) 
tarafından önerilen bootstrap nedensellik testi ile incelemiştir.
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Tablo 4: Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuçları

Hipotezler MWALD Kritik Değerler
%1 %5 %10

LM2→LTFV 9.741** 11.219 6.737 4.990
LTFV→LM2 5.837*** 11.106 6.665 5.042

**,*** sırasıyla %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde boş hipotezin reddedildiğini göstermektedir.

Tablo 4’ten görüleceği üzere para arzı ve toplam faktör verimliliği arasındaki nedensellik iliş-
kisini gösteren MWALD istatistik değerleri, bootstrap yöntemi ile hesaplanan %10 ve %5 tablo 
kritik değerinden büyük olduğu için boş hipotezler reddedilerek para arzı ve toplam faktör ve-
rimliliği arasında çift yönlü nedensellik ilişkisinin olduğu tespit edilmiştir.

Sonuç

Ekonomide ortaya çıkabilecek problemlerin çözümünde kullanılan iktisat politikalarından 
para politikası ve maliye politikası ikilemi için hangi politikanın daha etkin olacağına yönelik bir-
çok araştırma yapılmıştır. Bu durum esasen iktisadi düşünce ekollerinin temel varsayımlarından 
kaynaklanan bir durumdur. Para politikasının toplam talep yoluyla ekonomiyi kısa dönemde et-
kilediğini tartışan birçok çalışma bulunmasına rağmen, para arzının toplam verimlilik üzerine 
etkileri konusunda Türkiye ekonomisi üzerine yeterli düzeyde araştırmanın yapılmamış olduğu 
görülmektedir.

Bu çalışmada 1970-2014 döneminde Türkiye için para arzı (M2) ve toplam faktör verimliliği 
arasındaki ilişki incelenmiş ve para arzı ile toplam faktör verimliliği arasında çift yönlü nedensel-
lik ilişkisinin olduğu tespit edilmiştir. Elde edilen ampirik bulgular para politikasının makroeko-
nominin arz yanı üzerinde pozitif ve anlamlı bir etki meydana getirdiğini göstermektedir. Ayrıca 
toplam faktör verimliliğinden para arzına doğru bir geri bildirim mekanizmasının olduğu da or-
taya çıkmaktadır. Şöyle ki, toplam faktör verimliliğinde meydana gelecek artış üretim ve dolayı-
sıyla milli gelirin artmasına, bu da para arzında artışa sebep olacaktır.
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