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TURKIYE’DE PARA POLITiKASI VE TOPLAM FAKTOR
VERIMLILIGI

Vedat CENGIZ!"
Serkan KUNU™]
Giirkan BOZMA "]

6z

Para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkilerini inceleyen literatiir genellikle para politikasinin
yansiz oldugunu veya reel ekonomiyi toplam talep yoluyla sadece kisa vadede etkiledigini ileri stirmiigtiir.
Buna karsin para politikasinin ekonominin arz yanini gosteren toplam faktér verimliligi tizerindeki etkisini
inceleyen ¢aligma sayisinin sinirli oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligma para politikasinin toplam faktor verim-
liligi tizerinden ekonominin toplam arz yanina nasil yansidigini Tiirkiye ekonomisi agisindan incelemekte-
dir. Sonuglar M2 para arzi ile reel ekonominin arz yanl performansinin 6l¢iisii olan toplam faktor verimli-
ligi arasinda ift yonli nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir.
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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. Giris

Para politikasinin etkilerini konu alan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ucret ve fiyat es-
nekligi varsayimina dayanan Klasik Model para politikasinin yansiz oldugunu ileri siirmektedir.
Buna gore para politikasi uzun vadede sadece fiyatlar: etkilemekte, reel degiskenler ise degisme-
den kalmaktadur. Fiyatlarin esnek oldugunu kabul eden reel konjonktiir hareketleri teorisi de yine
para politikasinin reel degiskenler tizerinde etkili olmadigini, sadece fiyat diizeyini degistirdigini
iddia etmektedir. Parasal olgular ve finansal araciliktan biitiiniiyle soyutlanan reel konjonktiir ha-
reketleri modelleri, ekonomik aktivitedeki degismeleri teknolojik yeniliklerden kaynaklanan iire-
tim soklari ile agiklamaktadir (Williamson, 1987, 1196-1197. Mc Callum, 2002, 70).

Bunlarin aksine {icret ve/veya fiyat yapiskanlig1 olgusunu iceren ¢ok sayida konjonktiir teo-
risi para politikasinin reel ekonomiyi toplam talep yoluyla etkiledigini ileri stirmektedir (Spen-
cer, 1998, 120-136). Yapiskan fiyat varsayimina dayali modellerin temel 6zelligi, para arzini artti-
ric1 ve faiz oranlarini diistiriicti politikalarin genellikle ekonomik aktivite tizerinde genisletici etki
ortaya ¢ikarmasidir (Eichenbaum and Fisher, 2003, 40). Yapiskan fiyat modellerinin yaninda lite-
ratiirde esnek fiyat varsayimi altinda dahi para politikasinin gegici reel etkiler doguracagini ileri
stiren modeller yer almaktadir. Bunlar Eksik Bilgi ve Sinirli Katilim modelleridir.

Eksik Bilgi Modelleri para politikasinin reel etkilerini bir kisim iktisadi ajanin eksik bilgi ne-
deniyle yanlis algilamada bulunmasi ile agiklamistir. Phelpse (1967, 254 -257) ve Friedman (1968,
10 -11) eksik bilgi nedeniyle is¢i kesiminin yanilgiya diismesinin kisa vadede iiretim artist ile so-
nuglandigini ileri stirmiistiir. Ancak uzun dénemde is¢ilerin hatalarini anlayarak beklentilerini
degistirmeleri ile iiretim eski diizeyine geri dénmektedir. Lucas(1973, 326-334) ise para politika-
sinin kisa vadeli reel etkilerini calisanlarin degil iireticilerin eksik bilgisi ile agiklamigtir. Uretici-
lerin fiyatlar genel diizeyindeki artis1 nispi fiyat artis1 olarak yanlis algilamasi, iretimin daha karli
hale geldigi diisiincesine yol agarak tiretim artislari ile sonu¢lanmaktadir. Hata anlagildiginda ise
tiretim eski seviyesine geri donmektedir. Dolayisiyla Lucas’a gore para arzinda sadece beklenme-
yen degismelerin reel etkileri vardir.

Sinirli Katilim Modellerine gore hane halki titketim ve tasarruf kararlarini heniiz para po-
litikast uygulanmadan 6nce almaktadir. Bu nedenle uygulamanin hemen ardindan finansal pi-
yasalardaki gelismelere tepki gosterememektedir. Buna karsin finansal araci ve firmalar finan-
sal piyasalarda kolayca hareket edebilmektedir. Finansal aracilarin arz edilen paray: firmalara
kredi olarak aktarmasi 6diing verilebilir fon miktarinin artmasina ve nominal faiz oranlarinin
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diigmesine neden olmaktadir. Faizlerdeki diigme karsisinda tasarruf kararlarini politika 6ncesi
almis ve bu sekilde sinirlandirilmis olan hane halk: tasarruflarini azaltarak tepki veremeyecegi
i¢in firmalar daha az maliyetle daha fazla bor¢lanma imkani elde ederek 6lgeklerini biiyiitmekte,
boylece istihdam ve iiretimde artig olmaktadir (Christiano, 1991, 3-28. Christiano and Eichen-
baum, 1995, 1116).

Literatiirdeki teorik yaklagimlara bakildiginda, biiyiik 6l¢iide para politikasinin reel ekono-
mik aktiviteyi toplam talep yoluyla etkileyip etkilemedigi izerinde duruldugu, arz yaninin ise ih-
mal edildigi goriilmektedir. Bu ¢caliymanin amaci para politikasinin ekonominin arz cephesi iize-
rindeki etkisini ampirik olarak incelemektir. Bunun i¢in Tirkiyede 1970-2014 doneminde para
arz1 ve toplam faktor verimliligi arasindaki nedensellik iligkisine bakilmistir. Bu ger¢evede dnce
para politikasinin etkilerine iligkin literatiirde yer alan ampirik arastirmalara yer verilmis, ardin-
dan da Tiirkiye i¢in M2 para arz1 ile ekonominin arz yanli performansinin 6l¢iisii olan toplam
taktor verimliligi arasindaki nedensellik iligkisi test edilerek sonuglar ortaya konulmustur.

2. Literatiir Arastirmasi

Parasal politikasinin etkileri konusunda ¢esitli agilardan ¢ok sayida ampirik ¢alismanin yapil-
mus oldugu goriilmektedir. Friedman (1961, 447-466) merkez bankasinin para politikasini uygu-
lamast ile reel ekonomi ve fiyatlar iizerinde etkisinin ortaya ¢ikmasi arasinda 6nemli ve degisken
bir zamansal gecikmenin oldugunu iddia emistir. Friedman ve Schwartz (1963, 676) ABD igin
yaptiklari caligmada para miktarindaki artigin reel iktisadi biiytimeyi etkiledigi ve bu etkinin be-
lirli bir gecikmeyle ortaya ¢iktig1 yoniindeki hipotezlerine ampirik destek bulmustur.

Para politikasinin etkileri beklenip beklenmemesine gore de incelemeye tabi tutulmustur. Lu-
casa (1973, 326-334) gore para arzinda sadece beklenmeyen degismelerin reel etkileri vardir.
Barro (1977, 101 -115 ve 1978, 549 -580)’nun bulgular: Lucas1 destekler niteliktedir. Barro para
politikasinda sadece beklenmeyen degismelerin reel ekonomik aktiviteyi etkileyecegini goster-
mistir. Mishkin (1982, 22 -51) ise hem beklenen hem de beklenmeyen para politikasinin reel eko-
nomik aktiviteyi etkiledigi bulgusuna ulagmuistir.

Para politikasinin etkileri konusunda Tiirkiye tizerine de ¢caligmalar yapilmigtir. Siislii, Baydur
ve Colak (2004, 95-109) Lippi ve Letterie tarafindan gelistirilen model ¢er¢evesinde para politi-
kasinin belirsizlik altinda etkinliginin arttirilmasinin tam bilgilenmeye ve politikanin agik bir ge-
kilde tanimlanmasina bagh oldugu sonucuna ulagmistir.

Peker (2007, 181-194) Ocak 1988-Aralik 2003 dénemi i¢i Tiirkiyede para politikasinin reel et-
kilerini Cochrane y6ntemini kullanarak test etmistir. Bulgular hem 6ngériilen hem de 6ngoriil-
meyen para politikasinin reel etkilere yol actigini gostermistir. Bunun yaninda iktisadi aktorlerin
uygulanan para politikalari ile ilgili ngdrii derecelerinin artmasina bagli olarak etkinin biiyiik-
lugiiniin de arttig1 gorilmiigtiir.

Oktar ve Dalyanci (2012, 1-18) Tiirkiye i¢in para politikasinin ekonomik bityiime tizerindeki
etkisini incelemistir. Granger Nedensellik Analizi sonuglar1 TCMB politika fajzi ile ekonomik
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biiylime arasinda kisa déonemde herhangi bir iliski olmadigini, uzun dénemde ise ters yonde bir
iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Elde edilen sonugclar uzun dénemde ekonomik biiylimenin
para politikasi ile yonetilebilecegi seklinde yorumlanmustir.

Bu ampirik ¢aligmalarin diginda para politikasinin ekonominin arz cephesini etkileyerek reel
ekonomiye yansiyip yansimadigini inceleyen caligmalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda top-
lam faktor verimliligi ve para politikas1 gostergeleri arasindaki iliskiler kullanilmaktadir. Solow
(1957, 312-320)a gore uzun dénemde ekonomik biiyiimenin en 6nemli unsuru teknolojik iler-
lemeden kaynaklanan faktor verimliligindeki degismelerdir. Burada toplam faktor verimliliginin
bitylime tizerindeki etkilerine vurgu yapilmistir. Evans (1992, 191-208) ise ayrica para politikasi-
nin toplam faktér verimliligi tizerindeki etkisi tizerinde durmustur. Burada sadece digsal teknolo-
jik soklarin dalgalanmaya yol agmayacagini, para politikas: degiskenlerinin de toplam faktor ve-
rimliligini etkiledigi iddia edilmistir.

Apergis ve Miller (2007, 131-152) para politikasinin ekonominin toplam arz cephesini etki-
leyerek reel ekonomiye yansiyip yansimadigini incelemistir. Bunun i¢in ¢alismada para politika-
sinin, arz yanl performansin 6nemli bir 6l¢iisii olan toplam faktor verimliligi tizerindeki etkileri
irdelenmistir. Sonuglar ABD ekonomisinde para politikasinin toplam faktor verimliligi izerinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Goriildigh gibi para politikasinin ekonominin arz cephesini nasil etkiledigini inceleyen am-
pirik ¢alisma sayis1 sinirhidir ve Tiirkiye {izerine de ¢alismaya rastlanmamustir. Bu ¢alisma Tiirki-
ye'ye iligkin diger ampirik ¢aligmalardan farkl olarak para politikasinin ekonominin arz cephesi
tizerindeki etkilerini ele almaktadir. Bu ¢ercevede Tiirkiyede 1970-2014 doénemi igin para arzi ve
toplam faktor verimliligi arasindaki iliski incelemektedir.

3. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Para arzi piyasadaki banknot ve madeni paralar ile ticari banka ve diger mevduat toplayan ku-
rumlarda toplanan cesitli mevduatlardan olusmaktadir. Hane halk: ve firmalar para arzini 6de-
melerini gerceklestirmek veya kisa vadeli yatirim araci olarak tutmak icin kullanmaktadir. Bu ¢a-
lismada paranin degisim araci olarak kullanilan kismina ilave olarak paranin tasarruf araci olarak
kullanilan kismini da igeren M2 para arzi tanimi kullanilmigtir.

Toplam faktdr verimliliginin ise arz yanl performans ile ilgili 6nemli bir 6l¢iit oldugu kabul
edilmektedir. Toplam faktor verimliligi, Cobb-Douglas tiretim fonksiyonu kullanilarak elde edil-
mistir. Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu asagidaki gibidir:

¥V = A.Kf L} % burada A toplam faktor verimliligini, K sermaye stokunu, L ise isgiiciinii gos-
termektedir. a ve 1-a sirasiyla sermaye stoku ve isgiicliniin ikame esnekliklerini gostermektedir. a
+1-a=1 olmas1 ekonomide 6lgege gore sabit getirilerin oldugunu ifade etmektedir. Cobb-Douglas
tretim fonksiyonundan toplam faktor verimliliginin elde edilebilmesi i¢in toplam ¢ikti, sermaye
stoku, isgiicli ve sermaye stokuna ve isgliciine ait ikame esnekliklerinin bilinmesi gerekmektedir.
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Toplam ¢ikt1 olarak 1998 fiyatlariyla GSYIH, Diinya Bankas1 Gelisme Gostergelerinden alinmis-
tir. Isgiicii serisi TUIK tarafindan saglanan Istatistik Gostergeler (2013) ve TUIK veri tabanindan
elde edilmigtir. Diger taraftan, sermaye stokunun elde edilebilmesi i¢in sermaye birikim denk-
lemi kullanilmistir (Romer, 2006; Acemoglu, 2007; Barro ve Sala-i Martin, 2003). Denklem asa-
g1daki gibidir:

K,=(—68)K_, +1,

burada K sermaye stokunu, I yatirimlari ve § ise sermaye stokundaki yipranmayi gostermek-
tedir. Burada 6nemli olan bagslangi¢ yilindaki sermaye stokunun hesaplanmasidir. Baglangi¢ y1-
lindaki sermaye stokunun hesaplanmasi icin Vergil ve Abasiz (2008) takip edilerek Harberger
(1978) yaklasimi kullanilmustir.

K_, =

im
hesaplayabllmek icin g = LE;:%]
SHEaT0

mer ve Weil (1992), Vergil ve Abasiz (2008), Ugak ve Arisoy (2011) takip edilerek 8§=0.05 ola-
rak alinmigtir. a degeri ise Ismihan ve Metin-Ozcan (2006) takip edilerek 0.50 olarak alinmustir.

— 1 esitligi kullanilmistir. Denklemlerde Mankiw, Ro-

Para arz1 (M2) verisi TCMB elektronik veri saglama sisteminden saglanmistir. Toplam fak-
tor verimliliginin hesaplanmasinda ise 1998 yil1 sabit fiyatlartyla GSYH, toplam sermaye birikimi
ve istthdam rakamlari kullanilmigtir. Para arzi (M2), GSYH ve toplam sermaye stoku Tiirk Liras:
bazinda ele alinmustir.

Caligmada kullanilan ekonometrik model asagidaki gibidir:
LTFV, =4,+a,M 2, +4,

Esitlik 1de LTFV dogal logaritmas: alinmis toplam faktor verimliligini, LM2 dogal logarit-
mas1 alinmis para arzini ve ¢ ise hata terimini gostermektedir.

Toplam faktor verimliligi ve para arzi arasindaki ampirik iligkilerin elde edilmesinde Johan-
sen ve Juselius (1990) tarafindan 6nerilen Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Hacker ve Hatemi-]
(2012) tarafindan onerilen bootstrap nedensellik testi kullanilmigtir. Esbiitiinlesme testi ve ne-
densellik testinin kullanilabilmesi i¢in serilerin duraganlik analizleri, Dickey ve Fuller (1981) ta-
rafindan 6nerilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kok testleriyle ya-
pilmustir.

Hacker ve Hatemi (2012) tarafindan onerilen bootstrap nedensellik testinin gecikme uzun-
luklar1 Hacker ve Hatemi (2006)dan farkli olarak model icerisinde igsel olarak belirlenmekte-
dir. Ciinkii nedensellik testlerinde gecikme uzunlugunu belirlemek 6nemlidir. Hacker ve Hatemi
(2012) bootstrap nedensellik testinde gecikme uzunluklar: bilgi kriterlerince (Akaike, Schwarz,
FPE, Hannan-Quin) belirlenebilmektedir. Hacker ve Hatemi (2012) bootstrap nedensellik testi
Hacker ve Hatemi (2006)da oldugu gibi VAR modeline dayanmaktadir. Yapilan iglemler sonu-
cunda bootstrap sonucu elde edilen kritik degerler ile Wald istatistikleri kargilagtirilarak H :
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Nedensellik 1liskisi Yoktur, H : Nedensellik Iliskisi Vardur. hipotezleri test edilir. Hacker ve Hatemi
(2012) bootstrap nedensellik testinin Toda-Yamamtodan iistiin yani olast ARCH etkisine kars1
direncli olmasidir (Hacker ve Hatemi, 2012).

4. Ampirik Sonuglar

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkinin ortaya konulabilmesi i¢in serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Genel anlamiyla duraganlik; ortalamasi ve varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki varyansi, bu varyansin hesaplandigr doneme degil de yal-
nizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikl bir siirectir (Gujarati, 1999, 713). Sayet,
caligilan seriler duragan degilse otokorelasyonlar 6nemli 6l¢iide sapar ve ortaya sahte bir 6rnek
¢ikar (Kutlar, 2009, 262). Bu amag¢ dogrultusunda serilerin duraganlik analizleri Genisletilmis Di-
ckey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kok testleri ile yapilmistir. Birim kok testi sonuglari
Tablo 1'de goriilebilmektedir.

Tablo I: Birim Kok Testlerinin Sonuglari

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)
ALM2 5.42(0)* -5.58(0)* 54202 5.51(4)
ALTFV -6.76(0)* 6.71(0 6.76(1) 6.71(0

Not: *,** sirasiyla %1 ve %5 seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir. Parantez i¢indeki de-
gerler Phillips-Perron birim kok testinde Newey weste gore belirlenen uygun gecikme uzunlugu; ADF bi-
rim kok testindeki ise Schwarz Bilgi Kriteri ile belirlenen uygun gecikme uzunlugudur. A sembolii degisken-
lerin fark diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 1'den goriilecegi tizere LTFV serisinin seviyesinde, ADF birim kok testine gore sabitli ve
sabitli trendli modelde t istatistigi sirasiyla -0.95 ve -2.08; Phillips-Perron birim kok testine gore
-0.98 ve 2.18 olarak tespit edilmistir. LM2 serisi seviyesinden ADF birim kok testinde sabitli ve
sabitli-trendli modelde test istatistigi sirasiyla 0.76 ve -1.01; Phillips-Perron birim kok testinde
ise 0.62 ve -1.14 olarak tespit edilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, test istatistikleri tablo
kritik degerlerinden kii¢iik oldugu igin LM2 ve LTFV serilerinin seviye degerlerinde duragan ol-
madigy, fakat birinci farkinda duragan oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, LM2 ve LTFV
serileri I(1)dir.

LM2 ve LTFV serilerinin I(1) seviyesinde duragan oldugu birim kok testlerince tespit edil-
mistir. Farkinda duragan (I(1)) olan seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinde
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ekonometrik yazinda kullanilan farkli esbtitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Johansen ve Juse-
lius (1990) esbiitiinlegsme testi bu testlerden bir tanesidir.

Johansen ve Juselius esbiitiinlesme testinin elde edilebilmesi icin VAR modelinin kurulmasi
gerekmektedir. Daha sonra VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterlerince (Aka-
ike, Schwartz, Final Predict Error) se¢ilmektedir. Tablo 2'de kurulan VAR modeline ait uygun ge-
cikme uzunluklar: goriilebilmektedir. Tablo 2'de Akaike bilgi kriteri VAR modeli i¢in uygun ge-
cikme uzunlugunu 2, Schwartz bilgi kriteri ise uygun gecikme uzunlugunu 1 olarak belirlemistir.

Bu ¢alismada Akaike bilgi kriterince belirlenen uygun gecikme uzunlugu dikkate alinmstir.

Tablo 2: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
1 134.5837* 3.97e-05 -4.459541 -4.203609* -4.367715*
2 7.912096 3.87¢-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 tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Uygun gecikme uzunlugunun 2 olarak belirlenmesinden sonra Johansen ve Juselius Esbiitiin-
lesme testi sonuglar1 Tablo 3'de goriilebilmektedir. Tablo 3'de Trace ve Maksimum Eigen istatis-
tiklerinin kritik degerlerden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu yiizden seriler arasinda esbiitiin-
lesme olmadigini gosteren bos hipotez reddedilememektedir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Eigen Degeri Trace %5 Mak-Eigen %5
CE yok Istatistigi Kritik Degeri Istatistigi Kritik Degeri
H=r=0H_r>1 0.20 10.493 15.49 9.85 14.26
H =r<1 H=r>2 0.01 0.634 3.84 0.63 3.84

* Katsayinin % 5 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testi sonucunda seriler arasinda egbiitiinlesme ilig-
kisi olmadig tespit edilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisi Hacker ve Hatemi-J (2012)
tarafindan Onerilen bootstrap nedensellik testi ile incelemistir.

305



Vedat CENGIZ « Serkan KUNU + Giirkan BOZMA

Tablo 4: Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler MWALD Kritik Degerler
%1 %5 %10
LM2>LTFV 9.741** 11.219 6.737 4.990
LTFV>LM2 5.837* 11.106 6.665 5.042

% sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 4’ten goriilecedi lizere para arz1 ve toplam faktor verimliligi arasindaki nedensellik ilis-
kisini gosteren MWALD istatistik degerleri, bootstrap yontemi ile hesaplanan %10 ve %5 tablo
kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in bos hipotezler reddedilerek para arz1 ve toplam faktor ve-
rimliligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Sonug

Ekonomide ortaya ¢ikabilecek problemlerin ¢oziimiinde kullanilan iktisat politikalarindan
para politikas: ve maliye politikasi ikilemi i¢in hangi politikanin daha etkin olacagina yonelik bir-
¢ok aragtirma yapilmistir. Bu durum esasen iktisadi diisiince ekollerinin temel varsayimlarindan
kaynaklanan bir durumdur. Para politikasinin toplam talep yoluyla ekonomiyi kisa donemde et-
kiledigini tartigan bir¢ok ¢aliyma bulunmasina ragmen, para arzinin toplam verimlilik tizerine
etkileri konusunda Tiirkiye ekonomisi iizerine yeterli diizeyde arastirmanin yapilmamis oldugu
gorillmektedir.

Bu ¢aligmada 1970-2014 déneminde Tiirkiye i¢in para arzi (M2) ve toplam faktor verimliligi
arasindaki iliski incelenmis ve para arz1 ile toplam faktor verimliligi arasinda ¢ift yonlii nedensel-
lik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen ampirik bulgular para politikasinin makroeko-
nominin arz yani tizerinde pozitif ve anlaml bir etki meydana getirdigini gostermektedir. Ayrica
toplam faktor verimliliginden para arzina dogru bir geri bildirim mekanizmasinin oldugu da or-
taya gtkmaktadir. $oyle ki, toplam faktor verimliliginde meydana gelecek artis tiretim ve dolayi-
styla milli gelirin artmasina, bu da para arzinda artisa sebep olacaktir.
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