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PARA POLITIKASI UYGULAMALARININ
EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI UZUN DONEM ETKIiSININ
VEKTOR OTOREGRESIF MODELI iLE ANALIZI:
2006-2021 DONEMI TURKIYE ORNEGI

Melike Cetin'*

Ozet: Bu galismanin amaci Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 6nemli bir tartisma konusu
olan para politikas1 ve para politikas1 araclarinin uzun dénem ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini dl¢gmektir. Olumlu ya da olumsuz etkileri kisa donemde ¢ok kolay
gbzlemlenebilen para politikalarinin uzun dénem etkilerini goézlemlemek oldukca
giictilir. Dolayisiyla kullanilan para politikasinin uygunlugunun tespiti asamasinda bu
uzun dénem etkileri izlemek elzemdir. Bu ¢alisma kapsaminda ¢eyrek frekansli
veriler kullanilarak 2006:Q1-2021:Q4 donemini kapsayan ekonometrik analiz
sonucunda elde edilen bulgular, kullanilan para politikalarinin ekonomik biiyiime
iizerinde Johansen esbiitiinlesme analizine gére uzun donemde bir iligkinin oldugunu
gostermektedir. Analizin sonuglarina gére GSYIH degiskeninin uzun dénemde para
politikasi araclarindan sadece M3 para arzindan etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Para
arzinin genisletilmesi milli gelir {izerinde pozitif bir etkiye neden olmaktadir. Faiz ve
ABD Dolar1 Cinsi Doviz Alis Degeri degiskenleri ise istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Uzun donemde isgiici oran1 ve briit sabit sermaye olusumu
degiskenlerinin GSYIH degiskeni ile iliskisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir
ve biiylime literatiiriinii desteklemektedir. Caligma ortaya koydugu sonuglar agisindan
literatiire katki saglayacaktir.
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ANALYSIS OF THE LONG-TERM EFFECTS OF MONETARY
POLICY APPLICATIONS ON ECONOMIC GROWTH WITH A
VECTOR AUTOREGRESSIVE MODEL: THE CASE OF TURKEY IN
2006-2021

Abstract: The aim of this study is to measure the effect of monetary policy and
monetary policy instruments, which are an important topic of discussion in the
Turkish economy, on long-term economic growth. It is very difficult to observe the
long-term effects of monetary policies, whose positive or negative effects can be
observed very easily in the short term. Therefore, it is essential to monitor these long-
term effects at the stage of determining the appropriateness of the monetary policy
used. The findings obtained as a result of the econometric analysis covering the period
2006: Q1-2021:Q4 using quarterly frequency data within the scope of this study show
that the monetary policy used has a long-term relationship on economic growth
according to the Johansen cointegration analysis. According to the results of the
analysis, it has been revealed that the GDP variable is only affected by the M3 money
supply, one of the monetary policy instruments in the long run. The expansion of the
money supply has a positive effect on national income. The variables of Interest and
US Dollar Foreign Exchange Purchase Value were not found statistically significant.
In the long run, the relationship between the labor force rate and gross fixed capital
formation variables with the GDP variable is positive and statistically significant and
supports the growth literature. The study will contribute to the literature in terms of
its results.
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GIRIS

Iktisat politikalarinin en énemli amaglarindan ikisi, fiyat
istikrarinin ~ saglanmast  ve  ekonomik  biiylimenin
gergeklestirilmesidir. Bu iki amag¢ basariya ulastiginda
toplumlarin refah seviyesi artmakta ve istenen gelismislik
seviyelerine ulagmaktadirlar. Yalniz, bu iki amacin ayni anda
gerceklestirilebilmesi her zaman kolay degildir, ¢iinkii gelir
artis1 ile degisen tiiketim kaliplar1 {iizerinden birbirini
olumsuz etkileyebilecek bir iliskiye sahiptirler. Dolayisiyla
bu noktada iktisat politikas1 araglari ile dogru miidahalelerin
yapilmasina ihtiyag dogmaktadir. Fakat ozellikle makro
degiskenleri etkileyebilecek araglar olarak kabul edilen para
politikalar1 ve maliye politikalarinin reel ekonomiye bir
etkisinin olup olmadig1 ve hangisinin daha etkin bir politika
olarak kabul edildigi goriisii, farkli ekollerin bakis agilariyla
giliniimiize kadar bir tartisma i¢inde siiregelmistir. Bir sonuca
ulasmayan bu tartismalar giincelligini korumaktadir.
Tartigsmalara neden olan goriis ayriliklarmin iki karsit
yaklagim temelinde siirdiigiinii sdyleyebiliriz: Keynesyen ve
Monetarist yaklagim.

Monetaristler, klasik ekoliin temel argiimanlari iizerine
gelistirdikleri teorileriyle para politikasinin reel ¢ikti
iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ve para arzindaki
bir artisin ise sadece fiyatlar genel seviyesini artiracagini
savunurlar. Keynesyen yaklasim, aksine konuyu istihdam
dengesi ve paranin degisim hizi lizerinden ele alir. Paranin
dolamimdaki degisim hizinin reel ¢ikti {izerinde etkili
olabilecegini savunur ve ayni zamanda ekonomi Keynesyen
teoriye gore tam istihdamda degil eksik istihdamdadir.

Ekoller ¢ercevesinde ekonomistler, para politikasinin
ekonomik biiytimeyi etkileyebilecegini veya
etkileyemeyecegini farkli iilke ekonomilerinin degisen
ekonomik kosullari altinda ortaya koymaya ¢aligmaktadirlar.
Bu c¢alismanin amaci da, uygulanan para politikalarinin
Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi {lizerinde ne kadar etki
yaratacagl ve para politikast ile yaratilan parasal soklara
biiytime degiskeninin uzun dénemde nasil cevap verecegi
bulgusuna ulagmaktir.

Bu calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliim
literatiir, ikinci bolim ampirik calismalari sunmaktadir.
Ugiincii boliimde ise uygulanan para politikasi araglarinin
etkisi Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesi {izerinde test edilmis
ve bulgular ortaya koyulmustur. Son bdlim de de sonug ve
oOneriler kismi1 yer almaktadir.

1. iKTis{_sT TEORILERINDE PARA POLITIKALARI
VE BUYUME iLiSKiSi

1.1. Klasik Teori

Klasik iktisat okuluna goére para politikalarinin temelinde
Fisher’in  miktar  teorisi  (The Quantity Theory  of
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Money (QTM)) yatmaktadir (Fisher, 1911:14). Teoriye gore,
ekonomi kendiliginden tam istihdamda oldugu icin, hem
paranin hem de reel ¢iktinin sabit oldugu varsayilmaktadir.
Ciinkii klasik teoriye gore eger mal piyasas: dengedeyse para
piyasasi da dengededir. Dolayisiyla, para miktarinda yapilan
herhangi bir artig, miktar teorisine gore sadece fiyatlar genel
diizeyinin orantili olarak artmasina neden olacaktir. Bunun
sonucu olarak teori, bilylimenin uzun vadede sadece reel
faktorlerden etkilendigini ve para arzinin biiyiime iizerine
herhangi  bir etkisinin olmadigin1  savunmaktadir.
(Humphrey, 1974:2; Mankiw, 2009:86).

1.2. Keynesyen Teori

Keynesyen teori, ekonomide her zaman denge durumunun
olmadigini savunarak Fisher’in miktar teorisini reddetmistir.
Keynes, ozellikle paranin yansizligi konularinda klasik
iktisat okulunu elestirmektedir. Ekonominin her zaman tam
istihdamda olmadigin1 ve para hacminin sabit ve duragan
olmadigini, devletin de bir sekilde buna miidahale etmesi
gerektigini sOylemistir. Dolayisiyla Keynes, paranin hem

reel ekonomiyi hem de fiyatlar genel diizeyini
etkileyebilecegini  savunmustur  (Keynes, 1936:121).
Fiyatlarin kati oldugu ve para miktarmin hizlica

ayarlanabildigi goriisiinii destekleyen Keynesyen iktisat
okulu, para talebinin dissal degil, i¢sel oldugunu ve likidite
tercih teorisinde agiklandigi gibi talebin gelir ve faiz
oranlarina bagh oldugunu savunur. Bir bagka deyisle, reel
faiz oranlar1 agir1 diigse bile, para arzinda yapilan artiglarin
ekonomiyi canlandirmayacagi, yani genisletici para
politikalarinin bir noktadan sonra faiz oranlarini daha fazla
diisiirmeyecegi ve yatirimlarin faize duyarsiz kalacagi kabul
edilmektedir. Sonug olarak Kesynesyen diisiince, ekonomide
istikrar i¢in maliye politikalarinin para politikalarindan daha
baskin oldugunu, para politikalarinin dogrudan degil dolayl
olarak etkisinin oldugunu savunur (Hicks, 1937:153, Romer,
2006:195).

1.3. Monetarist Teori

Onciiliigiinii Milton Friedman’n yaptig1 Monetarist goriis,
yine temellerini miktar teorisinden alarak, Keynes’in maliye
politikalarmnin reel ¢ikt1 izerinde daha etkin oldugu goriisiinii
elestirmigtir.  Genel olarak teoride, paranin miktar
teorisindeki hizinin sabit oldugu varsayilmakta ve bu
varsayim ile nominal gelirin biiyiik dl¢iide para arzinin bir
islevi oldugu gosterilmektedir (Friedman 1956:3)

Monetaristler, klasik ekoliin ilkelerini temel alarak, Philips
egrisini nominal iicretler iizerinden degil gercek ticretler
iizerinden yeniden diizenlemistir. Bdylece, isgiicii
piyasasindaki dengenin dogal oranda olustugu ve yapiskan
dcret varsayimmin gecerli oldugu varsayimini kabul
etmislerdir (Roberts, 1995:975; Taylor, 1980:109). Ucretler
ve fiyatlardaki nominal katiliklar, para politikasinin kisa
vadede reel geliri etkiledigini gostermektedir. Para



stokundaki bir artig kisa vadede etkili olmaktadir fakat genel
fiyatlarda ki artiglarin etkisine bagl olarak uzun vadede bir
etkisi beklenmemektedir. Bagka bir deyisle, uzun vadede
para arzinin enflasyonist oldugunu ve bu nedenle uzun
vadede parasal tarafsizligin oldugunu savunmuslardir.
Dolayistyla para politikalarinin dogrudan reel ekonomi
iizerinde etkisinin oldugu ve maliye politikalarinin daha az
etkin oldugu goriisii ileri siiriilmektedir (Aktan, 2010: 169)

1.4. Yeni Klasik Teori

Yeni klasik iktisadi diisiince, klasik ve monetarist okullarin
temel ilkeleri iizerine kurulan yeni bir ekol olarak ortaya
¢ikmistir. Bu goriis i¢cinde yer alan ekonomistler de devlet
miidahalesinin gereksiz oldugunu savunmakta ve Keynesyen
goriisii elestirmektedirler. Okulun dnciileri yiiksek enflasyon
ve igsizlik lizerine yogunlagmislardir. Bu okulun goriiglerine
gore, reel ¢ikti, talep yanli politikalardan ne kisa donemde ne
de uzun dénemde etkilenmez (Birol, 2015:575). Dolayisiyla
para politikalar1 etkin degildir, para yansizdir. Oyle ki bu
yaklasim ¢izgisinde diigiinen en radikal iktisatgilar merkez
bankasmin olmadigi paranin serbest piyasalarda &zel
bankalarca saglandigi bir modeli 6nermektedir (Ay ve
Dagdemir, 2022:14).

Bu goriisiin temelinde, “Rasyonel Beklentiler (Rational
Expectation)” hipotezi yer almaktadir. Bu teoriye gore,
Ongoriilen para politikalarinin  (beklenen) rasyonel
beklentiler hipotezi ve piyasadaki durgunluk varsayimina
gore reel ¢ikt1 lizerinde bir etkisi beklenmemektedir. Sadece
ongoriilmeyen para arzi siirprizlerinin (beklenmeyen) reel
cikti {izerinde gegici bir etkisi beklenmektedir (Muth,
1961:316).

1.5. Yeni Keynesyen Teori

1980’lerde ortaya ¢ikan Yeni Keynesyen goriis, temel olarak
Keynesyen ekoliinii desteklemektedir. Keynesyen teorisinin
temel varsayimi olan “ekonominin tam istihdamda olmadig1
varsayimi lizerine yeni varsayimlar gelistirmisler ve finansal
istikrarsizliklar ~ {izerine yeni makroekonomik temelli
calismalar ortaya koymuslardir. Yeni keynesyen goriisiin
temel farki mikro ekonomik temellere dayanmasi ve
rasyonel bekleyisler teorisini kabul etmeleridir. Fakat
rasyonel bekleyisler teorisini kabul etmelerinin yani sira
piyasalarin eksik bilgi (asymmetric information) ile
isledigini varsayarlar (Gordon, 1990:1115; Grossman 1981:
543).

Yeni Keynesyen diigiincenin temel varsayimi iicret ve
fiyatlarda olusan katiliklardir. Bu katiliklar mikro ekonomik
temelli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Ornegin, eksik
rekabet piyasas1 veya heterojen emek iicreti mal piyasasinda
ve licret piyasasinda iicret belirleyici faktorlerdir. Bu ayni
zamanda nominal katihigin yaninda ticretlerde reel katiliga da
neden olur. Sonu¢ olarak para veya maliye araclari
kullanilarak yapilan herhangi bir politika degisikligi reel
¢ikti tizerinde etkili olabilmektedir (Farmer, 1999:3-6;
Barro,1979:2).

1.6. Yeni Uzlasi
Yeni Konsensiis Modeli, Yeni Klasik Goriis ve Yeni

Keynesyen Goriigiin bir uzlagisit olarak ortaya c¢ikmustir.
Teori hem “Rasyonel Beklentiler Hipotezi’ni temel alir hem
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de iicret ve fiyatlarin kisa donemde kati oldugunu soyler.
Ayrica, fiyat istikrarinin Oncelikli hedef oldugunu ve
biiylimeyi igeren diger hedeflerin ikinci planda kaldigini ve
dolayisiyla faiz oranlarmmm para politikast araci olarak
kullanilmas: gerektigi goriisiiniic savunur. Model, para
politikalar1 aracilig1 ile kisa vadede reel c¢iktrya ve uzun
vadede de fiyat istikrarina odaklanilmasi gerektigini iddia
eder. Boylelikle, para politikalarinin kisa vadeli faiz
oranlarm1  kullanarak, ekonominin talep  tarafim
etkileyebilecegini ve uzun vadede de ekonomilerin arz yonlii
dengeye yakinlagabilecegini gostermektedir (Woodford,
2003: 4; Fontana, 2007:48).
2. PARA POLITIKASI VE UZUN DONEMLI
BUYUME

Paranin biiylime oranindaki degisikliklerin reel ekonomik
degiskenler iizerinde kalici etkileri para teorisinin temel
sorularindan birini olusturmaktadir. Paranin yansizligini
savunan ekollere karsi, para artisinda meydana gelecek kalict
bir degisikligin reel faiz orani, sermaye birikimi ve reel gelir
tizerinde uzun doénemli etkilerinin olup olmadigi 1960’1l
yillardan beri tartisilmaktadir. Bu konuda ilk katki James
Tobin (1965) tarafindan yapilmstir. Tobin, kurdugu basit bir
model ile gelecekteki tiiketim i¢in yalnizca cari gelirden
tasarruf edildigini ve tasarruf edilen bu kismin sadece elde
tutularak veya gercek sermaye varliklarina yatirim yapilarak
parasal genislemedeki bir artisin daha yiiksek biiylimeye yol
acabilecegini gostermistir. Tobin’in bu analizinden sonra,
basit bir mekanizma ile paranmn bir varlik ya da servet
biriktirme rolii ile paranin asir1 yansiz oldugu tezi
clriitiilmiistiir. Para artisinda meydana gelen bir artis,
paranin kendi getiri oranin1 azaltan ve gercek sermaye lehine
bir portféy kaymasina neden olan daha yiiksek bir enflasyon
oranina yol agmaktadir. Boylece, uzun vadede sermaye
stokunda bir artis ve kisi bagina daha yiiksek bir ¢ikt1 seviyesi
elde edilir (Tobin, 1965:672).

Diger bir katki, Robert Mundell (1963)’den gelmistir.
Mundell ¢alismasinda, beklenen enflasyon ve reel faiz orani
arasindaki baglantry1 gdstermistir. Mundell’in ¢alismasinin
farki, enflasyonda meydana gelecek kalic1 bir artigin reel faiz
oran1 ve ekonomik biiyiime iizerindeki uzun donemli
etkilerini degil kisa donemli etkilerini incelemesidir
(Mundell, 1963: 475).

1960’lardan giiniimiize kadar para politikalar1 ve biiyiime
lizerine yapilan ¢aligmalar oldukca genislemistir. Tobin’in
analizi ile onciiliik ettigi para politikalar1 ve bitylime iligkisi
yeni teorilerle daha da iyilestirilmis ve parasal genislemenin
biiyiime iizerinde olumlu ve kalic1 bir etkisi olduguna dair
goriisler derinlik kazanmugtir. Fakat yine de tartigmalar
sonlandirilmamistir. Hala para politikalarmin  biiylime
iizerindeki kisa ve uzun donemli etkileri tartigmalidir. Para
ve biiyiime lizerine teorilerin varsayimlar1 gergek diinyanin
sahip oldugu kosullardan ¢ok farklidir. Diger bir deyisle,
parasal genislemenin ekonomik biiyiime {lizerindeki etkileri
temel varsayimlara da baghdir (Papademos, 2003: 25).

Modele digsal olarak dahil edilen teknolojik ilerlemenin
uzun vadeli biiyiimenin temel belirleyicisi oldugu geleneksel
biiyiime modellerinden tiiretilen para, enflasyon ve biiyiime
iligkisinden sonra, yeni i¢sel bilylime teorilerine deginilecek
olursa, uzun vadeli bilylime orani, beseri sermayeye veya



arastirma ve geligtirmeye yapilan yatinm yoluyla, icsel
olarak belirlenmektedir (Lucas, 1988:17).

Paranin etkilerini igsel biiyiime modellerine dahil eden
calismalar, daha yiiksek enflasyonun is getirisini diistirdiigii
icin emek arzinda gegici bir diigiise yol actigini1 gostermistir.
Beseri sermayenin yaparak dgrenme yoOntemi ile gelistigi
diistiniiliirse, isgiicii arzindaki azalis, beseri sermaye oranini
azaltmakta ve bu da ekonominin biiyiime oranini
digiirmektedir (Gomme, 1993: 54). Baska bir caligmada ise
daha yiiksek enflasyonun sermaye stokunu artirabilecegi ve
boylece uzun vadeli biliylime oranmi ylikselttigi
gosterilmistir (Ho,1996:581).

Dolayisiyla teorik literatiirden yapilan g¢ikarim, para ve
biliyiime teorilerinin dogas1 hakkinda kesin olmayan
goriiglerin  oldugudur. Modellerin temel varsayimlarinin
gercekeiligi  degerlendirilmeden, paranmn reel ekonomi
iizerindeki rolii tartismali olacaktir (Arcand vd, 2015: 107).

3. AMPIRIK LITERATUR

Son elli yildir ekonomik biilylime ve para politikalari
arasindaki iliski ¢ok sayida yapilan ampirik ¢aligsma altinda
incelenmistir. Ozellikle 1980’lerden sonra ekonometri
alaninda yapilan yeniliklere paralel olarak biiytime ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri ve bu
makro degiskenlerin Dbirbirine olan etkileri daha etkin
Olciilmeye baslanmistir. Fakat bu siirecte yapilan yogun
caligmalara ragmen, maliye ve para politikalarinin ekonomik
bliyiime iizerindeki goreceli etkisi hala tartisilmaktadir.
Ekonomik  biiylimenin para politikalar1  tarafindan
etkilendigini sdyleyen bir¢ok arastirma olsa da, bunun aksini
sOyleyerek maliye politikalarini destekleyen ya da higbir
etkisinin olmadigini gosteren arastirmalar da bulunmaktadir.
Biiyiime ve para politikalar1 arasinda anlamli bir iligkinin
bulundugunu gésteren galigmalardan bazilar sdyledir:

Sena ve arkadaglari (2021), Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(ARDL) yaklagimmi kullanarak, finansal gelismenin para
politikasinin etkinligini etkileyip etkilemedigini arastirmistir
ve 1980-2016 donemi i¢in Gana'nin ekonomik biiylimesi
iizerindeki ortak etkisini degerlendirmistir. Finansal
gelismenin Gana'da para politikasinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi pozitif bulunmustur.

Tan ve arkadaslar1 (2020) calismalarinda, 1980:Q1'den
2017:Q1'e kadar Malezya, Singapur ve Tayland'da para ve
maliye politikalarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
analiz etmistir. Aragtirmanin yontemi olarak, uzun dénemli
iliskiyi belirlemek igin otoregresif dagitilmig gecikme
(ARDL) yaklasimi kullanilmistir. Bulgular, faiz oraninin
secilen tilkelerin hepsi i¢in ekonomik biiyiime {izerinde
negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Yuliadi aragtirmasinda (2020), Endonezya'da para arzini
etkileyen faktorleri ve ekonomik faktorlerin para arzini ne
olgiide etkiledigini analiz etmeyi amaglamistir. 2001:Q01 -
2013:Q01 donemini kapsayan caligmada para arzi, faiz orani
ve Gayri Safi Yurti¢ci Hasila degiskenleri arasindaki iliski
Vektor Otoregresif (VAR) yontemi ile tespit edilmeye
calisilmigtir. Para piyasasi ve reel piyasa arsasinda iki yonlii
bir iliski tespit edilmistir.
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Sriyana (2019), calismasinda, 1971-2017 yillik verilerine
gore Endonezya'da ekonomik biiylimenin
slirdiiriilebilirliginin  belirleyicilerini ~ analiz  etmektir.
Modelin degiskenleri olarak kullanilan enflasyon orani,
genigletilmis para arzi, doviz kuru, devlet harcamalar1 ve
vergi oraninin ekonomik biiyime {tizerindeki dinamik
etkileri, vektor hata diizeltme modeli (VECM) yontemiyle
tahmin edilmistir. Bulgular, degiskenlerin bir kism1 i¢in uzun
dénemde denge oldugunu géstermektedir. Fiyat seviyesi ve
maliye politikas1 ekonomik biiyiimenin strdiiriilebilirligi
tizerinde olumlu etkiye sahiptir.

Duman (2016), 1998-2015 doéneminde {i¢ aylik zaman serisi
verilerini  kullanarak  yaptigi  caligmasinda,  para
politikalarmin ekonomik biiyiime iizerindeki reel etkilerini
Tiirkiye ekonomisinin uzun doénemi ve kisa donemi

iizerinden inceleyerek ortaya koymaya c¢aligsmistir.
Calismasinda es biitlinlesme ve hata diizletme modeli
kullanan  arastirmaci, para politikalarinin  Tiirkiye

ekonomisinde etkili oldugu sonucuna ulagsmstir.

Chipote ve Makhetha-Kosi (2014), Giiney Afrika tilkesi igin
para politikast ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bulgulara goére, uzun dénemde para politikasi
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmistir.

Yildinm (2013), c¢alismasinda yapisal VAR modeli
kullanarak Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Cin, Rusya ve
Giliney Afrika’da siki para politikast uygulamalarmin
biiylime tizerine etkisini ¢alismistir. Enflasyon ve biiyiime
iizerinde faiz oranlarmin  olumsuz etki yarattigin
gostermistir.

Vinayagathasan (2013), Ocak 1978'den Aralik 2011'e kadar
olan donemde Sri Lanka i¢in zaman serisi verilerini
kullanarak para politikasinin reel ekonomi iizerindeki
etkisini yedi degiskenli bir yapisal VAR modeli kullanarak
tahmin etmistir. Calismada, faiz oranlar1 sokunun ekonomi
teorisine gore reel ekonomi iizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugunu bulmuslar fakat ayni zamanda, pozitif para
sokunun ¢ikt1 iizerinde anlamli ama tutarsiz sonuglar
sagladigmi ve ¢iktinin artistan ziyade azaldigini tespit
etmiglerdir.

Lashkary ve Kashani (2011), ekonometrik regresyon modeli
analizini monetaristlerin yaklagimima uyarlayarak, 1959-
2008 doneminde yaptiklari ¢alismada Iran'da parasal
degiskenlerin ekonomik bilylime {izerine olan etkisi
incelemis ve para miktar1 ile ekonomik biiyiime, istihdam ve
reel ekonomik degiskenler arasinda anlamli bir iligki
bulamamiglardir.

Diizgiin (2010) c¢alismasinda, ADL (Autoregressive
Distributed Lag) yontemini kullanarak para politikalarinin
Tiirkiye ekonomisi iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 sonucuna ulasmis, aksine kamu harcamalarinin
anlamli ama negatif bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir.

Cetin ve Cetin (2007), ¢alismasinda para, maliye ve kur
politikalarmin baz1 makroekonomik degiskenler {izerindeki
etkilerini arastirmigtir. 1988:4-2005:4 dénemini incelemek
i¢in arastirmasinda VAR analizi modelini kullanan Cetin ve
Cetin, para politikas1 degiskeni olan faiz oraninin reel doviz
kurunu ve enflasyon oranmi pozitif, reel GSYIH’y1 ise
negatif yonde etkiledigini bulmustur. Diger para politikasi



degiskeni olan reel M2 para arzinin da sadece borg¢ oranina
istatistiksel olarak pozitif tepki verdigini gostermistir. Reel
GSYIH varyans degismelerinin sonuglarma bakildiginda ise
reel doviz kuru, bor¢ oran1 ve enflasyon negatif etkiye
sahipken, M2 istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
degildir.

Hodge (2006), enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki
uzun donemli iligkiyi ¢aligmis ve olumsuz bir etki meydana
getirdigi sonucuna ulagmstir.

Rousseau ve Vuthipadadorn (2005) ¢alismalarinda, Japonya,
Kore, Hindistan, Endonezya, Pakistan, Malezya, Tayland,
Filipinler, Singapur ve Srilanka iilkeleri i¢in 1950-2000
donemini kapsayan bir ¢aligma yapmistir. Vektor
Otoregresyon (VAR) ve Vektor Hata Diizeltme (VECM)
modeli kullanilan aragtirmada finansal degiskenlerin hem
milli gelir hem de sermaye birikimi ile olan iligkisi ortaya
konulmustur. Cogu {ilke i¢in finansal bilylime ile sermaye
birikimi arasinda pozitif, yetkin bir iliski bulunmusken milli
gelir ile olan iliskiler zayif bulunmustur.

Ansari (2002), Malezya i¢in yaptig1 caligmasinda, biiyiime
izerinde para ve maliye politikalarinin etkinliginin olup
olmadigini incelemistir ve anlamli bir sonuca ulasamamastir.
Yine Ansari (1996) yilinda Hindistan ekonomisi i¢in yaptigi
bir baska calismada ise, maliye politikalarinin daha etkin
oldugu, para politikalarinin ise ¢ok az etkisinin oldugu
sonucuna ulagmustir.

Faria ve Carneiro (2001) ¢aligmalarinda 1980 — 2000 donemi
boyunca Brezilya’da enflasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi analiz etmigtir. VAR analizi yardimiyla
elde edilen bulgulara gére uzun donemde degiskenler
arasinda bir iliski bulunamamistir. Fakat kisa donem
analizinde enflasyonun biiyiime {izerine negatif yonlii
etkisinin oldugu ortaya konulmustur.

Koray (1993), enflasyon ve ekonomik biiyiime iligkisini
1953 — 1969 donemi igin arastirmistir. VAR analizi
bulgularma gore enflasyonun ekonomik performans
iizerinde olumsuz etkileri oldugunu gostermistir.

Grimes (1991) calismasinda, enflasyonun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini arastirmustir. Bir grup gelismis iilke
tizerinde yapilan arastirmanin bulgularina gore, kisa
donemde enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumlu, uzun
donemde ise olumsuz yonde etkiledigi gosterilmistir.

Tablo 1: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Ayrica, Feldstein (2002), Chari ve Kehoe (1998), King ve
Levin (1993), Gomme (1993), Cardia (1991), Shapiro ve
Watson (1988), Fethke ve Policano (1981) Sinai (1971) ve
Anderson ve Jordan (1968) gibi daha birgok ekonomist
yaptiklart ¢aligmalarda maliye ve para politikalarinin gesitli
ekonomik biiyiikliikler iizerindeki etkilerini arastirmiglardir.

4. MATERYAL VE YONTEM

Bu calisma kapsaminda para politikasi uygulamalarimin
Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi {izerine olan uzun dénem
etkisi, 2006:Q1-2021:Q4 donemi i¢in Vektor Otoregresif
Modeli (Cochrane, 1998) ile test edilmistir. Daha sonra
Johansen Esbiitiinlesme Testi (Johansen, 1988; Johansen ve
Juselius, 1990) kullanilarak modelin uzun dénem denklemi
tahmin edilmistir. Ayrica ¢caligmada, modelin Hata Diizeltme
Modeli ile uzun dénem dengesine yakinsama katsayisi
hesaplanmustir.

Uzun donem iliskisi tespit edilen modelin kisa doénem
analizleri de yapilarak Varyans Ayristirmasi, Etki Tepki
Analizi, Granser Nedensellik ve CUSUM Yapisal Kirilma
testleri uygulanmustir.

Caligmada kullanilan ekonometrik model literatiirde yer alan
ampirik caligmalardan referans alinarak olusturulmustur.
Modelde bagimli degisken olarak Gayri Safi Yurtigi Hasila
(GSYIH), para politikast degiskenleri olarak ise M3
diizeyinde Para arzi (M3), Tiirk Lirasi iizerinden agilan
Toplam Mevduat Faiz Orani (FAIZ) ve rezerv para olarak
kullanilan ABD Dolar1 Cinsi Déviz Alig Degeri (USD)
belirlenmistir. Ekonomik bityiimenin kontrol degiskenleri
olarak ise Tiirk Lirasi cinsinden Briit Sabit Sermaye
Olusumu (SERMAYE) ve Isgiicine Katilma Oran
(ISGUCU) belirlenmistir. Veri seti Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve
Saint Louis Federal Reserve Economic veri tabanindan
(FRED Economic Data) tiger aylik donemleri kapsayacak
sekilde ¢eyrek frekansta alinmistir.

Analiz Oncesi veri seti c¢eyrek frekansta oldugu igin
mevsimsel etkilerden arindirilmig ve daha sonra diizey
degerlerinin dogrusal olmadig1 ve genellikle logoritmik
degerleri tlizerinde dogrusal olduklart dikkate alinarak
modele dahil edilen tim degiskenlerin logoritmik serileri
elde edilmistir. Analizde yer alan degiskenlerin agiklamalari
tablo 1’de verilmistir.

Veri kaynagi Degisken tamimlari Diizey simge | Mevsimsel etkilerden | Logaritmik
armdirilms simge simge

TCMB EVDS Gayri Safi Yurtigi Hasila GSYIH GSYIH M InGSYIH M

TCMB EVDS M3 Diizeyinde Para Arzi M3 M3_M InM3_M

TCMB EVDS Toplam Mevduat Faiz Oram FAIZ FAIZ M InFAIZ M

TCMB EVDS ABD Dolar1 Cinsi Déviz Alig Degeri usD UsD_M InUSD_M

FRED Economic Data Briit Sabit Sermaye Olusumu SERMAYE SERMAYE_M INSERMAYE_M

FRED Economic Data Isgiiciine Katilma Oram iscucU ISGUCU M IniSGUCU M

Model

InGSYIH M =« + I InFAIZ M + 2 InM3_M + 3 InUSD_M + 4 IniSGUCU_M + 5 INSERMAYE_M +e (1)

21



5.BULGULAR
4.1. Tammlayic Istatistikler

Modelde yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistik
bulgular tablo’2’de verilmistir

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

InGSYIH M InFAIZ M InM3_M InUSD_M InISGUCU M INSERMAYE_M

Ortalama 26.94661 2.456779 27.61921 0.942782 3.904044 25.65616
Medyan 26.90696 2.353293 27.59457 0.727896 3.917240 25.64982
Maksimum 28.46275 3.152831 29.27240 2.414265 3.977840 27.12424
Minimum 25.99307 1.770208 26.33786 0.174362 3.810022 24.65251
Std. hata 0.654707 0.342269 0.767014 0.616825 0.051960 0.685607
Basiklik 0.332763 0.257994 0.235044 0.684949 -0.360336 0.203070
Carpiklik 2.096190 1.854110 2.110857 2.216172 1.903922 1.912081
Gozlem sayisi 64 64 64 64 64 64

Jarque-Bera 3.359458 4.211483 2.697488 6.642688 4.588682 3.596050
(Prob) 0.186424 0.121755 0.259566 0.036104** 0.100828 0.165626

*% 10 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir. **% 5 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir.

**% 0% 1 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir.
4.2 Degiskenlerin Birim Kok Testi ile Sinanmasi

Calismanin bu boliimiinde, analize dahil edilen degiskenlere
ait serilerinin duragan olup olmadig: test edilmistir. Bunun
icin serilere Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
uygulanmis ve serilerin birim kok igerip icermedigine
bakilmistir (Dickey ve Fuller,1979; 1981). Dickey ve Fuller
testine gore modele dahil ettigimiz serilerin, logoritmik

degerleri iizerinden trendli ve trendsiz olarak seviyede,
birinci ve ikinci derece farklar alindiginda birim kok icerdigi
bulgusuna ulasilmistir. Gayrisafi yurtigi hasila ve diger
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin analizi i¢in 6n
kosul olan ADF birim kok testi sonucuna gore serilerin
logoritmik degerleri {izerinden birinci ve ikinci farklarmin
almarak duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonuglar
asagidaki tablolarda sirasiyla gosterilmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Augmented Dickey-Fuller Testi Birim Kok Sonuglari

InGSYIH M test istatistigi (prob)
Augmented Dickey-Fuller Testi Trendli (Seviyede) 0.306390 0.9982
Trendsiz (1. fark) 0.641732 0.8521
Trendsiz (2. fark) -8.892566 0.0000***
InFAIZ M test istatistigi (prob)
Augmented Dickey-Fuller Testi Trendli (Seviyede) -2.790077 0.2064
Trendsiz (1. fark) -4.713864 0.0000***
InM3_M test istatistigi (prob)
Augmented Dickey-Fuller Testi Trendli (Seviyede) 1.558018 1.0000
Trendsiz (1. fark) -0.647089 0.4329
Trendsiz (2. fark) -13.14841 0.0000***
InUSD_M test istatistigi (prob)
Augmented Dickey-Fuller Testi Trendli (Seviyede) -2.790077 0.2064
Trendsiz (1. fark) -4.713864 0.0000***
IniSGUCU_M test istatistigi (prob)
Augmented Dickey-Fuller Testi Trendli (Seviyede) -1.816539 0.6850
Trendsiz (1. fark) -7.401283 0.0000***
INSERMAYE_M test istatistigi (prob)
Augmented Dickey-Fuller Testi Trendli (Seviyede) -2.748183 0.2220
Trendsiz (1. fark) -2.783244 0.0061***

*% 10 seviyesindeki anlam derecelerini gdstermektedir. **% 5 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir.

**% 046 1 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir.

Tablo 3’te verilen Augmented Dickey-Fuller Testi sonuglart
degiskenlerin  farkli seviyelerde duragan oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglara gore, Gayri Safi Yurtici Hasila
(InGSYIH_ M) ve M3 diizeyinde para arzi (InM3 M)
degiskeni %1 anlam seviyesinde diizey degerlerinde 2.
derecede duragan; ABD Dolar1 Cinsi Déviz Alis Degeri
(InUSD_M), Faiz Oran1 (InFAIZ_M), isgiicii Oran1 ve Briit
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Sabit Sermaye Olusumu degiskeni %1 anlam seviyesinde
diizey degerlerinde 1. derecede duragandir.

4.3. Vektor Otoregresif Yontemi ile Modelin Analizi

Modele dahil edilen degiskenlere ait serilerin ayn1 derecede
duragan olup olmadigi ADF birim kok testi ile kontrol
edildikten sonra, degiskenler arasinda bir iligkinin olup
olmadig1 Vektor Otoregresif Modeli yani VAR yontemi test



edilmistir. VAR analizi olusturulmadan once gecikme
uzunlugu tespit edilmis ve uygun gecikme uzunlugunun 5

Tablo 4: Gecikme

Uzunlugu

oldugu gorilmiistir. Gecikme uzunlugu degerleri tablo
4’den goriilebilir.

Gecikme
uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 287.1313 NA 2.93e-12 -9.529873 -9.318598 -9.447400
1 658.7991 655.1433 3.37e-17 -20.90844 -19.42952* -20.33113
2 714.4774 86.82047 1.80e-17 -21.57551 -18.82893 -20.50335*
3 743.3084 39.09280 2.53e-17 -21.33249 -17.31826 -19.76550
4 806.1343 72.40951 1.24e-17 -22.24184 -16.95996 -20.18001
5 863.9294 54.85639* 8.49e-18* -22.98066* -16.43113 -20.42399
LR: Sirali Modifiye LR test Istatistigi (her test %35 seviyesinde)
FPE: Son Hata Tahmini
AIC: Akaike Bilgi Kriterleri
SC: Schwarz Bilgi Kriterleri
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterleri
Tablo 4’den de goriildiigii gibi, Schwarz Bilgi Kriterlerinde gecikme degerinde elde edilen istatistik degerleri anlaml
gecikme sayist 1 olarak verilmektedir. Akaike Bilgi bulunmustur. Ayni zamanda, tabloda yer alan diger degerler
Kriterleri referans alindiginda ise gecikme sayisi bes olarak incelendiginde Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin ABD Dolar
verilmektedir ve bu sonucu hem Son Hata Tahmini hem de Cinsi Doviz Alis Degeri degiskeninin 1. gecikme degerinde
LR Sirali Modifiye Test Istatistigi degeri desteklemektedir. ve para arzi degiskeninin 2.,3.,4. ve 5. gecikme degerinde
Dolayistyla uygun gecikme uzunlugu 5 alinmistir. anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilebilir. Ayrica, isgiicii
degiskeninin 1. ve 5. gecikme degeri ile sermaye
5 gecikme uzunlugu ile alinan Vektér Otoregresif Modeli degiskeninin 2. gecikme degeri de istatistiksel olarak
tahminleri tablo 5’de verilmistir. Tablodaki bulgular anlamlidir.
incelendiginde, Gayri Safi Yurtici Hasilanin kendi 4.
Tablo 5: Vektor Otoregresif Modelinin Tahminleri
Gecikme Uzunlugu | InGSYIH M INFAIZ M InM3_M InUSD M InISGUCU M | INSERMAYE M
INGSYIH_M(-1) -0.197862 0.526536 -0.224871 0.120917 -0.207861 -0.474823
Std hata (0.28529) (0.86429) (0.16171) (0.45985) (0.08699) (0.29887)
t-istatistigi [-0.69354] [ 0.60921] [-1.39056] [ 0.26295]* [-2.38952]* [-1.58874]
INGSYIH_M(-2) -0.314017 -1.007820 0.324178 -0.046880 -0.092133 -0.503637
Std hata (0.20799) (0.63009) (0.11789) (0.33525) (0.06342) (0.21788)
t-istatistigi [-1.50979] [-1.59948] [ 2.749777* [-0.13984] [-1.45281] [-2.31150]*
INGSYIH_M(-3) 0.108825 -0.426077 0.535521 0.174546 -0.030436 -0.018739
Std hata (0.23132) (0.70077) (0.13112) (0.37285) (0.07053) (0.24232)
t-istatistigi [ 0.47045] [-0.60801] [ 4.08428]* [ 0.46814] [-0.43153] [-0.07733]
INGSYIH_M(-4) 0.753514 -0.767505 0.501884 0.175599 -0.000407 -0.446330
Std hata (0.23913) (0.72444) (0.13555) (0.38545) (0.07291) (0.25051)
t-istatistigi [ 3.15104]* [-1.05944] [ 3.70268]* [ 0.45557] [-0.00558] [-1.78169]
INGSYIH_M(-5) 0.462333 -1.385488 0.687934 0.041117 0.240738 0.496915
Std hata (0.34550) (1.04669) (0.19584) (0.55690) (0.10535) (0.36194)
t-istatistigi [ 1.33814] [-1.32368] [ 3.51273]* [ 0.07383] [ 2.28520]* [ 1.37292]
R? 0.998178 0.942916 0.999553 0.995165 0.970783 0.998218
Diizeltilmis. R? 0.996226 0.881755 0.999074 0.989985 0.939478 0.996310
F-istatistigi 511.2764 15.41697 2087.923 192.1143 31.01109 522.9627

*t tablo degerine gore anlam derecelerini gostermektedir.
4.4. Johansen Egbiitiinlesme Testi

iz ve Max-6zdeger Smirsiz Esbiitinlesme Sira Testi
sonuglarna gére Gayri Safi Yurtici Hasila (InGSYIH M)
degiskeni ile Faiz Orami (InFaiz_M), ABD Dolar1 Cinsi
Doviz Alis Degeri (INnUSD_M), M3 diizeyinde Para Arzi
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(InM3_M), Briit Sabit Sermaye Olusumu (InNSERMAYE M)
ve lIsgiiciine Katilma Orani1 (IniSGUCU_M) degiskenleri
arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisi vardir.
Esbiitiinlesme Johansen egbiitiinlesme testi sonuglari tablo 6
ve tablo 7’de verilmistir.



Tablo 6: Smirsiz Esbiitiinlesme Sira Testi (1z)

HO Hipotezi Ozdeger Iz istatistigi 0.05 Kritik deger (prob)

Yok * 0.681575 207.9689 95.75366 0.0000***
IEn ¢ok 1 * 0.572779 141.5956 69.81889 0.0000***
En ¢ok 2 * 0.494844 92.26922 47.85613 0.0000***
IEn ¢ok 3 * 0.475071 52.66167 29.79707 0.0000***
IEn ¢ok 4 0.155113 15.28114 15.49471 0.0538 *
[En ¢ok 5 * 0.090550 5.505117 3.841465 0.0190***

*% 10 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir. **% 5 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir.

**% 0% 1 seviyesindeki anlam derecelerini géstermektedir.

Tablo 7: Smirsiz Esbiitiinlesme Sira Testi (Maksimum Ozdeger)

HO Hipotezi Ozdeger Max-6zdeger istatistigi 0.05 Kritik deger (prob)
Yok * 0.681575 66.37331 40.07757 0.0000***
IEn ¢ok 1 * 0.572779 49.32634 33.87687 0.0004***
En ¢ok 2 * 0.494844 39.60755 27.58434 0.0009***
[En ¢ok 3 * 0.475071 37.38053 21.13162 0.0001***
IEn ¢ok 4 0.155113 9.776023 14.26460 0.2271

En ¢ok 5 * 0.090550 5.505117 3.841465 0.0190**

*% 10 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir. **% 5 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir.

**% 9% 1 seviyesindeki anlam derecelerini géstermektedir.

4.5. Hata Diizeltme Modeli Sonuclar1

Tablo 8’de yer alan Johansen egbiitiinlesme denklemi
sonuclarina baktigimizda, M3 diizeyinde Para Arzi,
Isgiiciine Katilma Orani Ve Briit Sabit Sermaye Olusumu
degiskenleri i¢in hesaplanan t istatistik degerlerinin t tablo
degerinden biiylik oldugu goriilmektedir. Buna goére, M3
diizeyinde Para Arzi, Isgiiciine Katilma Oran1 ve Briit Sabit

Sermaye Olusumu ekonomik bilyimenin uzun ddnemde
nedenidir. Faiz Oram1 ve ABD Dolar1 Cinsi Doviz Alis
Degeri istatistiksel olarak anlamli bulunmamigtir. M3
diizeyinde Para Arzi, Isgiiciine Katilma Oran1 ve Briit Sabit
Sermaye Olusumunda meydana gelecek olan %1'lik artis
ekonomik biiylimenin yaklasik sirasiyla 11.3895, 1.99247 ve
11.4279 birim artmasina neden olacaktir. Esbiitiinlesme
denkleminin modelde gosterimi soyledir:

InGSYIH M = 4.043241 + 0.009799InFAiZ M +0.471160InM3_M + 0.062695InUSD_M + 0.229702IniSGUCU M +

0.347171 INSERMAYE_M +e

Tablo 8: Johansen Egbiitiinlesme Denklemi

[Esbiitiinlesme denklemi istatistik degerleri Standart hata degeri it tablo degeri

InGSYIH M(-1) 1.000000 - -

Sabit Katsay1 -4.043241 - -
InFAIZ M(-1) -0.009799 (0.01897) [-0.51651]
InM3_M(-1) -0.471160 (0.04137) [-11.3895]
InUSD_M (-1) -0.062695 (0.03607) [-1.73834]
IniSGUCU M(-1) -0.229702 (0.11528) [-1.99247]
INSERMAYE_M(-1) -0.347171 (0.03038) [-11.4279]

*t tablo degerine gore anlam derecelerini gostermektedir.
Hata diizeltme katsayisi t tablo degerine gore istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur ve -1 ile 0 arasinda bir

degerdedir. Bulgulara gore;

Tablo 9: Hata diizeltme modeli sonuglari

-1< hata diizeltme katsayis1 <0
-1<-0.857203<0

d(InGSYIH M) | d(InFAiZ M) | d(InM3 M) | d(InUSD M) | d(niSGUCU M) d(INSERMAYE_M)
HDK** -0.857203 -1.503846 0.867082 0.904288 -0.248119 -0.586928
Std. hata (0.37527) (0.79537) (0.22223) (0.50348) (0.08810) (0.40041)
t istatistigi [-2.28421]* [-1.89074] [3.90177]* | [1.79608] [-2.81636]* [-1.46581]
R? 0.469907 0.494703 0.424229 0.247926 0.262790 0.391344
Diizeltilmis R? 0.323285 0.354939 0.264973 0.039905 0.058881 0.222992
F istatistigi 3.204897 3.539578 2.663823 1.191834 1.288763 2.324559

* ttablo degerine gére anlam derecelerini gostermektedir.

** HDK: Hata Diizeltme Katsayist

Hata diizeltme katsayisi kullanilarak kisa dénemde ortaya
¢ikan sapmanin uzun donem dengesine kag¢ donemde



yakinsayacagi bulunabilir. Buna gére modelin uzun dénem degiskeninin en ¢ok hangi degiskenden etkilendigi analiz

yakinsamasi, 1/HDK = 1/-0.857203 = |-1,16658481| donem edilmistir. Tim degiskenlere ait on donemlik varyans
olarak hesaplanmustir. ayristirmast sonuglari tablo 10°da goriilebilir. Onuncu

doneme baktigimizda GSYIH nin varyansindaki degisimin
4.6. Varyans Ayristirmasi Sonuclari yaklasik %62’lik kismi kendi varyansindaki degisimden,

%12,45°lik kismi Briit Sabit Sermaye Olusumu degiskeninin
Modelde yer alan degiskenlerden birinde meydana gelen varyansindaki degisiminden ve yaklasik %25,5’lik kismi
degisimin  diger degiskenler tarafindan ne kadar diger  degiskenlerin  varyansindaki  degisimlerden,
aciklanabildigini belirlemek amaciyla varyans ayristirmasi kaynaklanmaktadir. GSYIH degiskeninin sirastyla en az Faiz
yapilmistir. Modelde yer alan seriler birinci ve ikinci Oran1 ve ABD Dolart Cinsi Do6viz Alis Degeri
dereceden farklar1 alinarak seviyede duragan hale degiskenlerinden etkilendigi goriilmektedir.

getirilmistir. Daha sonra Gayri Safi Yurti¢i Hasila

Tablo 10: Gayri Safi Yurti¢i Hasila Varyans Ayrigtirmasi Sonuglari

Dénem [S.E. d2(InGSYIH M) | d(InFAiZ M) | d2(InM3_M) | d(InUSD_M) | d(lniSGUCU M) | d(INSERMAYE_M)

1 0.043393 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

2 0.074101 90.61331 0.077868 0.545361 3.077783 5.037683 0.647997

3 0.077384 84.81556 0.139574 0.559809 5.837109 6.266113 2.381831

4 0.079681 80.00335 0.551899 2.246294 6.551995 7.224426 3.422034

5 0.087727 70.79415 0.469255 5.616509 7.225281 6.383942 9.510866

6 0.094905 63.77599 1547317 6.393063 6.226487 5.762120 16.29503

7 0.099309 61.61474 1.742031 7.643266 5.900371 7.724433 15.37516

8 0.103742 60.21344 2.021773 8.829521 5.408856 8.867654 14.65876

9 0.107242 60.69079 3.037254 8.330102 5.106930 9.111395 13.72353

10 0.112566 62.03638 2.775085 7.586639 5.091577 10.05382 12.45649

4.7. Granger Nedensellik Testi bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.
Modelin Granger nedensellik testine gore elde edilen

Granger testi,  degiskenler  arasindaki  nedenselligi bulgular sifir hipotezine gore tablo 11°de paylasilmistir.

tanimlayan bir testtir (Granger, 1969; Engle ve Granger, Bulgulara gore, GSYIH’dan M3’e ve ISGUCU’nden

1987). Granger testine gore, bagimli degisken bagimsiz GSYIiH’ya dogru tek yonlii, GSYIH’dan SERMAYE’ye ve

degiskenin gecmis degerlerinin kullanildig1 durumda, yine SERMAYE’den GSYIH’ya ise iki yonlii bir iliski oldugu

bagimsiz degiskenin geg¢mis degerlerinin kullaniimadigt goriilmektedir. Buna gore Isgiicii Orani ve Briit Sabit

duruma gore daha iyi sonug 6ngoriiyorsa modelde yer alan Sermaye Olusumu degiskenleri GSYIH nin nedenidir.

Tablo 11. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

HO Hipotezi F istatistigi (prob)

InFAIZ M, InGSYIH_M’nin Granser nedeni degildir. 1.07004 0.3893

InGSYIH_M, InFAIZ M’nin Granser nedeni degildir. 0.70692 0.6212

InM3_M, InGSYIH_M’nin Granser nedeni degildir. 0.88241 0.5005

InGSYIH_M, InM3_M’nin Granser nedeni degildir. 3.11467 0.0167**

InUSD M, InGSYIH M’nin Granser nedeni degildir. 1.54637 0.1943

InGSYIH_M, InUSD_M’nin Granser nedeni degildir. 1.18749 0.3300

INSERMAYE M, InGSYIH_M’nin Granser nedeni degildir. 3.53803 0.0087***

InGSYIH_M, InNSERMAYE M’nin Granser nedeni degildir. 2.23557 0.0666*

IniISGUCU_M, InGSYIH_M’nin Granser nedeni degildir. 2.32592 0.0578*

InGSYIH_M, InifSGUCU_M’nin Granser nedeni degildir. 1.84095 0.1236

*% 10 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir. **% 5 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir.
**% % 1 seviyesindeki anlam derecelerini gostermektedir.

4.8. Etki-Tepki Analizi yani diger bir deyisle Gayrisafi Yurti¢i Hasila degiskenine
karst verdigi tepkinin seyri asagida yer alan grafikler
Modelde yer alan degiskenlere bir birimlik ok tizerinde gorilebilir.

uygulandiginda bunun biiyiime tizerindeki birikimli etkisinin
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4.9. CUSUM Yapusal istikrar Testi

Modelde yer alan degiskenler iizerinden yapisal istikrar ya
da yapisal kirilmalar CUSUM yapisal istikrar testi ile analiz
edilmistir. Modelin test bulgularina gore yapisal istikrar
egrisi ¢izdigi grafikler iizerinde gortilebilir.

30
20

10

-10
-20

-30

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

—— CUSUM 5% Significance

Sekil 3. CUSUM Yapisal Istikrar Grafik Gosterimi
SONUC VE ONERILER

Ulkelerin ekonomi yonetimleri tarafindan uygulanan para
politikalarinin ~ ekonomik biiylime iizerinde O6nemli
etkilerinin oldugu daha oOnceki yapilan arastirmalar
tarafindan ortaya konulmustur. Ozellikle hangi para
politikasinin  daha etkin oldugunu bilmek makro
degiskenlere yon vermesi agisindan oldukga kritiktir. Bu
anlamda, farkli konjonktiire sahip zamanlarda uygulanan
politikalar ve kullanilan politika araglari farkli sonuclar
dogurabilmektedir. Ayn1 durum Tiirkiye ekonomisi i¢in de
gegerlidir. Son dénemde Tiirkiye ekonomisi igin uygulanan
para politikalart kamu kesimi tarafindan siklikla
sorgulanmaktadir. Ciinkii uygulanan makro stratejiler
toplumsal refah i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Burada
sunulan ¢aligmanin amaci da Tiirkiye’de uygulanan para
politikas1 kararlarinin ekonomik biiyiimeyi ve dolayisiyla
refah1 uzun donemde etkileyip etkilemedigi ya da nasil
etkilediginin ortaya konulmasidir. Elde edilen VAR analizi
ve esbiitinlesme denklemi bulgularina gore GSYIH
degiskeninin uzun dénemde para politikas1 araglarindan
sadece M3 diizeyinde para arzindan etkilendigi ortaya
¢ikmistir. Para arzinin genisletilmesi milli gelir iizerinde
pozitif bir etkiye neden olmaktadir. Uzun dénemde isgiicii
orani ve briit sabit sermaye olusumu degiskenlerinin
GSYIH degiskeni ile iliskisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlhidir ve biiyiime literatiiriinii desteklemektedir. Faiz
ve ABD Dolar1 Cinsi Doviz Alig Degeri degiskenleri ise
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Arastirmanin
sonuglarma gore Tiirkiye’de genisletici bir para politikasi
uygulanmasi milli gelirin uzun dénemde artmasina neden
olacaktir. Bu nedenle, para politikasinin, Tiirkiye gibi
kirilgan bir ekonomide biiylimeyi pozitif etkileyecek
sekilde uygulanmasi olduk¢a dnem arz etmektedir ve bu
stirdiiriilebilir bir bitylimenin temelinde yer almaktadir.
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