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PARANIN YANSIZLIGI HIPOTEZININ
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Testing the Money Neutrality Hypothesis in the Middle Eastern Countries
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Ozet

Paranin Yansizligi Hipotezi, iktisat¢ilar arasinda genis destek goren
goriislerden biridir. Bu goriise gore, para arzindaki beklenmeyen ve siirekli
bir degisimin uzun dénemde reel GSYIH iizerinde higbir etkisi yoktur. Bu
da para politikalarimin etkin olmadigi anlamina gelmektedir. Bu ¢aligma
secilen 12 tlke i¢in 1980-2015 wverileri kullanilarak yapilan analizle
Paranin Yansizligi Hipotezinin test etmeyi amaglamaktadir. Elde edilen
sonuglar, secilen iilkelerde paranin yansiz oldugunu ortaya koymaktadir.

Abstract

The Money Neutrality Hypothesis is a widely supported view among
economists. According to this view, unexpected and permanent change on
money supply, has no effect on real GDP in the long run. That refers to
ineffectiveness of monetary policy. The aim of this study is to test the
Neutrality of Money Hypothesis for 12 countries by using 1980-2015 data.
The results obtained from tests implies that neutrality of money hypothesis
accepted for selected countries.
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1. Giris

Para politikalarinin reel degiskenler lizerindeki etkisi, lizerine teorik ve ampirik bir¢ok
calisma yapilan, popiiler bir konudur. Para politikalarinin etkinligi ile iligkili cok sayida hipotez
olmakla birlikte, literatiirde genis yere sahip olanlarin basinda paranin yansizli§i hipotezi
gelmektedir. Paranin yansizlig1 hipotezi, para arzinda meydana gelen beklenmeyen ve siirekli
bir degisimin uzun doénemde reel GSYIH iizerinde herhangi bir etkisi olmadigini ileri
siirmektedir. Yani bu hipotez gore, para politikas1 kullanilarak ekonomideki reel degiskenler
izerinde etki yaratilamaz, dolayisiyla para politikalar1 etkin degildir.

Paranin Yansizlig1 Hipotezi, uzunca bir siiredir iktisatcilarin ilgisini ¢ceken ve siklikla
iizerinde calisilan bir konu olmustur. Lucas (1980), Mills (1982), Geweke (1986) gibi caligmalar
bu alanda 6nciiliik etmis, King ve Watson (1992) ile Fisher ve Seater (1993) calismalartyla
literatlire 6nemli katki saglamislardir. Hem King ve Watson (1992), hem de Fisher ve Seater
(1993) paranin yansizligi test edilirken anlamli sonuglar alabilmek icin, parasal ve reel
degiskenlerin duragan olmasi gerektigini ortaya koymus, uzun dénemde paranin yansizligini
test etmek icin VAR modelini kullanarak literatiire yon vermislerdir.

Bu calisma, secili Orta Dogu iilkelerinde uzun dénemde paranin yansizligini test etmeyi
amaglamaktadir. Daha 6nce Tawadros (2007) tarafindan Orta Dogu lizerine yapilan c¢alisma,
sadece tg¢ iilkeyle sinirli tutulmustur. Bu ¢alisma iilke sayisini arttirarak daha genis kapsamli bir
analiz yapmay1 hedeflemistir. Bu dogrultuda 12 iilke modele dahil edilmistir.

Calismanin ikinci boliimii literatiirden 6rneklere ayrilmistir. Ugiincii béliimiinde model ve
veri seti tanitilacak, dordiincli boliimde ampirik yontem ve elde edilen bulgular sunulacak, son
boliimde yapilacak ¢ikarimlarla birlikte ¢calisma sonuglandirilacaktir.

2. Literatiir

Literatlirde paranin yansizlig1 hipotezini ¢esitli iilkeler i¢in test eden ¢ok sayida caligma
bulunmaktadir. Leong ve McAleer (2000), calismalarinda paranin yansizligini test etmek iizere
1975-1995 donemi igin, Avustralya’nmin GSYIH ile M1 ve M3 verilerinden yararlannglardir.
Fisher ve Seater yontemiyle elde edilen sonuglara gore, paranin yansizligi hipotezi M1 igin
kabul edilirken, M3 i¢in reddedilmektedir.

Rahman ve Toyoda (2008), Japonya icin yaptiklar1 ¢alismada, 1955-2006 donemine ait
reel GSYIH, M1 ve M2 verilerini kullanmislardir. Fisher ve Seater ydnteminden alinan
sonuglara gore, para arzi olarak M2 kullanildiginda, paranin uzun dénemde yansiz oldugu, M1
kullanildiginda ise paranin yanli oldugu ortaya konulmustur.

Bae, Jensen ve Murdock (2005), ¢alismalarinda Arjantin, Kanada, italya, Isveg, Birlesik
Krallik ve A.B.D’de paranin yansizligini incelemislerdir. Bunun i¢in bu iilkelerin 1880-2001
arast yillik reel GSYIH ve M2 verilerinden yararlanmuslardir. Fisher ve Seater yontemi
kullanilan bu ¢alismada sonug olarak, paranin yansizlig1 hipotezi ¢aligmaya konu olan 6 iilke
i¢in kabul edilmistir.

Hiscock ve Handa (2013), Giiney Amerika ilkeleri iizerine yaptiklari ¢alismalarinda,
1960-2009 dénemine ait yillik reel GSYIH, M1 ve M2 verilerini kullanmiglardir. Fisher ve
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Seater metodu kullanilan bu ¢aligmada alinan sonuglara gore, her iki parasal biiylikliik i¢in de
Brezilya, Sili, Kolombiya, Guyana, Surinam, Uruguay ve Veneziiella’da para yansiz, Arjantin,
Bolivya, Ekvador, Paraguay ve Peru’da ise yanlidir.

Coe ve Nason (2004), uzun dénemde paranin yansizligini arastirdiklart ¢aligmalarinda,
Avustralya igin 1900-1993, Kanada i¢in 1872-1994, Birlesik Krallik igin 1871-1993 ve Amerika
icin 1869-1997 donemlerine dair yillik reel hasila ve para arzi1 verilerini kullanmiglardir. Fisher
ve Seater yonteminin uygulandig1 bu calismada, Avustralya, Kanada ve Amerika i¢in hipotez
reddedilirken, Birlesik Krallik i¢in hipotezin kabul edildigi sonucuna ulagilmistir.

Noriega (2004), Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Danimarka, Italya, Meksika,
Isveg, Birlesik Krallilk ve A.B.D’nin yer aldigi calismasinda GSYIH, M1, M2 ve M3
degiskenlerini s6z konusu iilkeler icin gesitli zaman periyotlarinda yillik olarak kullanmugtir.
Fisher ve Seater yonteminden alman sonuglar gére, Brezilya, Kanada, Isve¢ ve Meksika’nin M2
verilerine gore uzun donemde paranin yansizhigi kabul edilirken, Arjantin, Avustralya,
Danimarka, Italya, Birlesik Kralllk ve Meksika’nin M1 verileri igin paranm yansizligi
reddedilmistir.

Westerlund ve Costantini (2009), panel esbiitiinlesme yontemini kullandiklar1 bu
calismalarinda, Avustralya, Kanada, Danimarka, Almanya, 1talya, Japonya, Norveg, Isveg,
Birlesik Krallik ve Amerika icin 1870-1986 dénemi reel GSYIH ve para arzi verilerini
kullanmiglardir. Alinan sonuglara gore paranin yansizligi hipotezi reddedilmistir.

Silkii (2011), Tiirkiye ekonomisinde uzun donem para yansizliginmi arastirdigi
calismasinda, 1987’nin ilk ¢eyreginden 2006 nin iigiincii ceyregine kadar olan GSYIH ile M1,
M2, M2Y ve M3 verilerini kullanmistir. Fisher ve Seater yonteminden alinan sonuglar, test
edilen biitiin parasal biiyiiklikler i¢in Tirkiye’de 1987-2006 doneminde paranin yansiz
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi tizerine yapilan bir diger ¢calismada Tugcu (2015),
1960-2012 dénemi yillik reel GSYIH ve M2 verilerini kullanmistir. Hatemi-J esbiitiinlesme
analizinin kullanildigi bu c¢alismanin sonuglari, belirtilen dénemde Tiirkiye igin paranin
yansizlig1 hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tawadros (2007), Urdiin, Misir ve Fas igin para arz, fiyat diizeyi ve GSYIH degiskelerini
kullanarak yaptig1 analizde, mevsimsel esbiitiinlesme yontemini kullanmig ve bu iilkeler igin
uzun dénemde paranin yansiz oldugu sonucuna varmistir.

3. Model ve Veri

Bu calismanin amaci, belirlenen iilkelerde uzun dénemde paranin yansizligi hipotezinin
gecerli olup olmadiginin analiz edilmesidir. Bu amagla Bahreyn, Misir, Iran, Israil, Urdiin,
Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Suriye, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri i¢in
genis tanimli para arzi (M2) ve GSYIH degiskenleri analize dahil edilmistir. Bu iilkeler igin
paranin yansizlig1 hipotezini test etmek ic¢in kullanilan fonksiyon asagidaki gibidir:

Yi= Bot B:iMi; + Ei;

Burada Y gayri safi yurtigi hasilayl, M ise para arzini temsil etmektedir. Her iki
degisken de cari fiyatlarla yerel para birimi kullanilarak 6l¢iilmiistiir®. B degiskeni sabit terimi,

® Her iki seriye ait panel grafikler, ekler bolimiinde bulunabilir.
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B1 degiskeni ise para arzinin gayri safi yurti¢i hasila {izerindeki etkisini dlgen egim katsayisini, €
ise hata terimini temsil etmektedir.

Calismada kullanilan panel veri 1980-2015 dénemine ait zaman serileri kullanilarak
olusturulmugtur. Modeldeki tiim degiskenler analize dogal logaritmalar1 alinarak dahil
edilmistir.

4. Yontem ve Bulgular

Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan seriler ile analiz yapilmasinin ekonometrik
olarak saglikli sonuglar iiretmeyecegini ortaya koymuslardir. Bu baglamda, degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin test edilmesinden evvel degiskenlerinin duraganlik
simnamasinin yapilmasi gerekmektedir. Panel veri literatiiriinde duraganlik sinamasi yapilirken en
cok kullanilan testler Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen LLC duraganlik testi ile
Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen IPS duraganlik testidir. Tablo 1, LLC ve IPS
duraganlik testi sonuglarim1 gostermektedir. Tabloya gore hem gayri safi yurti¢i hasila
degiskeni, hem de para arzi degiskenleri seviyesinde %5 anlamlilik diizeyinde duragan
degilken, birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir.

Tablo 1: Birim K6k Sonuclan

Degisken LLC ALLC IPS AIPS
11679 2,608 10.665 7,671

y [0.06] [0.00] [0.25] [0.00]

- 0.258 8.916 -0.022 -10.22
[0.60] [0.00] [0.49] [0.00]

Not: A simgesi fark operatoriinii gostermektedir. Testler trend icermektedir. Koseli parantez
icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Literatiirde paranin yansizligi siklikla, Fisher ve Seater (1993) tarafindan gelistirilen
ARIMA ve King ve Watson (1992) tarafindan gelistirilen VAR yontemleri ile test edilmistir.
Ancak bu yontemler degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisini géz ardi etmektedir.

Degiskenlerin I(1) mertebesinden duragan oldugu sonucuna ulasilmasindan sonra,
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmedikleri esbiitiinlesme testi yardimiyla
analiz edilebilir. Panel veri literatiiriinde esbiitiinlesme iliskisini analiz etmek igin en sik
kullanilan yontem Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testidir. Tablo 2, Pedroni
esbiitiinlesme testi sonuglarimi gostermektedir. Tabloda raporlanan testlere gore, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski s6z konusu degildir.
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Tablo 2: Esbiitiinlesme Sonuclari

Boyut Test Istatistik
Panel-v 15.10 [0.00]
Grup-ici Panel-rho 0.057 [0.52]
Esbiitiinlesme Testleri Panel-pp -0.664 [0.25]
Panel-adf -0.380 [0.35]
Grup-rho 1.756 [0.96]
Grup-Arast Grup-pp 0.901 [0.81]

Esbiitiinlesme Tesleri
Grup-adf 0.488 [0.68]

Not: Panel v-istatistigi sag kuyruk dagilimi gosterirken diger testler sol kuyruk dagilimi géstermektedir.
Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

5. Sonuc¢

Bu calisma secili Orta Dogu iilkelerinde Paranin Yansizligi Hipotezini test etmeyi
amaglamaktadir. Bu baglamda, 1980-2015 doneminde 12 Orta Dogu iilkesi i¢in Pedroni
esbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Bu analizden elde edilen sonuglar, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 yoniindedir. Bu sonuca gore paranin yansizligi hipotezi kabul
edilmektedir. Bu sonuglar, analize dahil edilen iilkelerde para arzindaki degisimin uzun
donemde reel GSYIH y1 etkilemeyecegini ortaya koymaktadir. Bu durumda politika yapicilarin
genisletici ya da daraltic1 para politikasi uygulamasi, reel degiskenler lizerinde herhangi bir etki
yaratmayacagindan, para politikalari etkinsiz kabul edilmektedir.

Bu calismadan elde edilen bulgular, daha énce Urdiin, Misir ve Fas iizerine Tawadros
(2007) tarafindan elde edilen bulgularla tutarlidir. Bu sonug, Ortadogu &rneklemi
genigletildiginde dahi, uzun doénemde paranin yansizligi hipotezinin kabul edilecegini
gostermektedir. Buna gore secilmis Ortadogu filkelerindeki politika yapicilar, uzun dénemde
iiretimi azaltma kaygisi olmaksizin enflasyonla miicadele edebileceklerdir.

Ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in siyasi istikrarin sart oldugu bilinen bir husustur.
Ortadogu iilkelerinin bir¢ogunun istikrardan uzak olmasi, ekonomilerini de olumsuz
etkilemektedir. Boylesi istikrarsiz ortamlarda uygulanan politikalarin etkin olmasini beklemek
rasyonel olmaktan uzaktir. Abouwafia ve Chambers (2015), Ortadogu’da para politikalarmin
etkinligini inceleyen calismalarinda, nispeten bagimsiz para politikasi uygulamalarina sahip
olan Kuveyt ve Misir’da, siki para politikast sonucu hisse senedi fiyatlarinda gozlemlenen
diisiisiin anlamli oldugu sonucuna varmislardir. Bu bulgular da ekonomik istikrar ve politika
etkinligi i¢in siyasi istikrar ve merkez bankalarmin bagimsizliginin ne kadar énemli oldugunu
ortaya koymaktadir.
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