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0oz

Bu calismada, Tiirkiye'de reel GSYiH ile M1, M2 ve M3 para arzi arasindaki uzun dénemli iliskinin varhigi
1998:Q1-2018:Q3 donemine ait Ug aylik veriler kullanilarak sinanmistir. Degiskenlerin duraganlik
durumlari Fourier ADF birim kok testi ile incelenmis ve hepsinin birinci farki alindiginda duragan hale
geldigi tespit edilmistir. Daha sonra, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi arastirmak amaciyla
Fourier ADL esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Analiz sonucunda, parasal genislemenin reel ekonomik
aktivite tzerinde etkili olmadigi ve Turkiye'de paranin yansizligi hipotezinin gegerli oldugu tespit
edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Ekonomik Bliylime, Fourier Yaklasimi, Para Arzi, Paranin Yansizhigi Hipotezi.

ABSTRACT

In this study, the existence of a long-run relationship between real GDP and money supply (M1, M2,
M3) is tested in Turkey for the period between 1998:Q1-2018:Q3 using quarterly data. The stationary of
variables is examined by the Fourier ADF unit root test, and it is determined that all of them stationary
at the first differences. Then, the Fourier ADL cointegration test is run to investigate the long-run
relationship between the variables. The analysis showed that monetary expansion does not affect the
real economic activity, and the neutrality of money hypothesis is valid in Turkey.
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1. Girig

Biyuk Buhran'dan sonra ortaya cikan Keynesyen yaklasim kisa siirede iktisat literatriinde
hakim konumuna gelmis ve yaklasik yarim yizyil boyunca konjonktirel dalgalanmalara karsi
aktif iktisat politikalari uygulanmistir. Canlanma ve daralma dénemlerinde ekonomiye 6zellikle
maliye politikalar araciligiyla midahale edilmesi adeta bir zorunluluk olarak goérilmustur
(Myrdal, 1939:183). Keynesyen yaklasim para politikalarina maliye politikalarindan daha az deger
vermistir. Buna ragmen parasal faktorlerin reel degiskenleri etkiledigi dustincesi genel kabul
gormus ve paranin yansizligi hipotezi reddedilmistir (Davidson, 1987:152).

Modern makroekonomide ve para teorisinde énemli bir yer isgal eden paranin yansizhgi
hipotezi, para arzinda meydana gelen degisikliklerin uzun dénemde Uretim diizeyi ve issizlik
orani gibi reel degiskenler lizerinde herhangi bir etki yaratmadigini ifade etmektedir. Parasal
genislemeye bagli olarak mal ve hizmet fiyatlarinda asimetrik degisiklikler meydana gelmemekte,
piyasaya sunulan butin trlnlerin fiyatlari esit oranda artis gdstermektedir. Monetarist yaklasim,
Yeni Klasik yaklasim ve Yeni Keynesyen yaklasim paranin uzun dénemde yansiz oldugunu kabul
etmektedir. Reel konjonktur teorisine gore paranin hem kisa hem de uzun dénemde yansiz
oldugu kabul edilmektedir (Subrick, 2010:111). Monetarist yaklasim paranin yalnizca kisa vadede
yanli oldugunu kabul ederken, Yeni Klasik yaklasim bunun ancak 6nceden ilan edilmeyen para
politikalarinin uygulanmasi halinde gecerli olabilecegini belirtmektedir.

Belirli makroekonomik hedeflere ulasmak amaciyla uygulanan para politikalarinin etkinligi
paranin yansizligi hipotezinin gecerli olup olmamasiyla yakindan iliskili oldugundan, para arzi
ile reel GSYIH arasindaki iliskinin aciga cikarilmasi biiyiik dnem tasimaktadir. Literatiirde bu
konu lizerine cok sayida calisma bulunmasina ragmen, Tirkiye'de paranin yansizligi hipotezinin
Fourier yaklasimi cercevesinde ele alinmamasi dikkat cekmektedir. Calismanin en 6nemli amaci
literaturdeki bu eksikligi ortadan kaldirmaktir. Fourier fonksiyonlarina dayanan birim kok ve
esbitiinlesme testlerinde, serilerin etkisi altinda kaldigi bilinmeyen sayida ve formda dogrusal
olmayan yapisal kirilmalar basarili bir sekilde tespit edilmekte ve dolayisiyla glcli sonuclar elde
edilmektedir (Yilanci vd., 2019:2). Calismanin ilerleyen bélimlerinde dncelikle teorik cerceve
ele alinacak ve konuya iliskin literatlire yer verilecektir. Daha sonra uygulanan ekonometrik
yontem hakkinda bilgi verilecek, ampirik bulgular degerlendirilecek ve ¢alisma sonug bélimiyle
tamamlanacaktir.

2. Paranin Yansizhgi Hipotezi

Monetarist yaklasima gore, para talebinin fonksiyonu (1) numaral denklemde gérildigi gibi
ifade edilmektedir (Moosa, 1997:142):

m, = py° (1

Burada m, nominal para talebini, p fiyat seviyesini, y reel cikti diizeyini ve § para talebinin ¢ikti
elastikiyetini temsil etmektedir. Para arzinin digsal kabul edilmesi halinde para piyasalarn daima
dengede olmaktadir:

m,=m (2)

Burada m para arzini ifade etmektedir. Para arzi ile para talebinin esit oldugu dikkate
alindiginda, (1) numarali denklemin (3) numaral denklemdeki gibi gosterilmesi mimkin
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olmaktadir:
m = pyP @)

(3) numarali denklemin zamana gore diferansiyeli alindiginda (4) numarali denklem elde
edilmektedir:

d d
G =Y dt+5 T @

Burada t zamani ifade etmektedir. (4) numaral esitligin her iki tarafi da m'ye bélindtugiinde
(5) numarali denklem elde edilmektedir

Ldim — L dp A-1 dy
m dt ~ mY T B
(3) numarali denklemin ayni zamanda (6 ( ) ve (7) numaral denklemlerdeki gibi ifade edildigi
g6z onlnde bulunduruldugunda, (5) numarali denklemi (8) numaral denklemdeki gibi

gostermek miimkiin olmaktadir:

(5

1_y

P m ©)
1_p

1dm _1 1 dy

mdt _p dt +'8y di (®)

(8) numarali denklem, nokta notasyonu kullanilarak yeniden yazildiginda (9) numarali
denkleme ulasilmaktadir:

%:%JFB% )

Burada m/m parasal genisleme oranini, p/p enflasyon oranini, y/y Uretim artis oranini
ifade etmektedir. (9) numarali denklemin yeniden diizenlenmesiyle (13) numarali denklem elde
edilmektedir:

P_m

P _m_ U
= m By (13)
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(13) numarali denkleme gore; enflasyon orani, parasal genisleme orant ile Gretim artisindan
kaynaklanan para talebinin artis orani arasindaki farka esit olmaktadir. Uretim artis oraninin sifir
olmasi durumunda, enflasyon orani parasal genisleme oranina esit olmaktadir. Fakat paranin
yansizligi hipotezinin gecerli olmamasi halinde, parasal genisleme uretim diizeyinin ve para
talebinin artmasina yol agmaktadir. Bu durumda fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artis,
parasal genisleme oranindan daha disiik olmaktadir (Moosa, 1997:143-144).

Kisa donem Phillips egrisine gore; gerceklesen enflasyon oraninin beklenen enflasyon
oranindan yiksek olmasi halinde, cari issizlik orani dogal issizlik oraninin altina diismekte ve
Uretim dizeyi potansiyel seviyesinin lzerine ¢ikmaktadir. Bu durum, (14) numarali denklem
yardimiyla gosterilebilir (Tawadros, 2007:17):

HROR Rt

Burada (7//9)" uzun dénem iretim artis oranini, (p/p)° beklenen enflasyon oranini ifade
etmektedir.

(13) numarali denklemin Gretim artis oranina gore yeniden diizenlenmesinden sonra, (14)
numarali denkleme dahil edilmesiyle (15) numaral denklem elde edilmektedir:

s -(5)
— M _ =L L) £ 15
B m ™ p y) T \p) \p )
(15) numarali denklem diizenlendiginde (16) numarali denklemdeki gibi olmaktadir:
P 1 [m_ g‘)"]+78(2>@
P 1+7B[m ’8<y 1+78\p 1o

Monetarist yaklasima gore uzun dénemde; gerceklesen enflasyon orani ile beklenen
enflasyon orani, cari issizlik orani ile dogal issizlik orani, cari Giretim diizeyi ile potansiyel tretim
dizeyi birbirine esit olmaktadir. Dolayisiyla paranin yansizhigr hipotezinin gecerli olmasi
durumunda parasal genisleme uzun vadede issizlik orani, reel GSYiH gibi reel faktérler izerinde
etkili olmamakta, yalnizca enflasyon oraninin yiikselmesine sebep olmaktadir.

3. Literatiir

Literatire bakildiginda, farkl tlke ve (lke gruplari i¢in paranin yansizligi hipotezinin
gecerliligini sinayan c¢ok sayida calismanin yapilmis oldugu gorilmektedir. Bunlar arasinda
paraninyansizoldugu sonucuna ulasan calismalarin bir kismini su sekilde 6zetlemek mimkiinddir:

SerletisveKoustas(1998), gelismisilkelerde 1869-1975yillariarasindadegisencesitlidonemler
icin paranin yansizligi hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymuslardir. Bae ve Ratti (2000), 1884-
1996 donemi icin Arjantin'de, 1912-1995 donemi icin Brezilya'da paranin yansiz oldugu sonucuna
ulasmislardir. Oi vd. (2004), Japonya'da 1868-1912 yillari arasinda paranin yansizligi hipotezinin
gecerli oldugunu tespit etmislerdir. Tawadros (2007), secilmis Orta Dogu Ulkelerinde 1972-2002
doénemiicin para arzinin reel degiskenler tizerinde etkili olmadigi bulgusuna ulasmistir. Nogueira
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(2009), secilmis dlkeler icin paranin yansizligi hipotezinin gecerliligini arastirmis ve 14 lilkeden
yalnizca birinde paranin yanli oldugunu tespit etmistir. Ahmed ve Suliman (2011), Sudan'da
1960-2005 dénemi icin paranin yansiz oldugunu gdstermislerdir. Pishbahar ve Rasouli (2019),
calismalarinda, 1988-2008 dénemi icin iran'da para arzi ile reel GSYiH arasindaki iliskiyi incelemis
ve paranin yansiz oldugu sonucuna ulasmislardir.

Literatlirde paranin yansizhigi hipotezini reddeden calismalar da bulunmaktadir. Westerlund
ve Costantini (2009), calismalarinda, gelismis tlkelerde 1870-1986 donemi icin paranin yansizligi
hipotezinin gecerliligini sinamislardir. Elde edilen bulgular, para arziile reel GSYiH arasinda uzun
donemli iliski bulunduguna ve s6z konusu llkelerde paranin yanli olduguna isaret etmektedir.
Ogunmuyiwa ve Ekone (2010), Nijerya'da 1980-2006 yillari arasinda para arzi ile reel GSYiH
arasinda uzun donemli iliski oldugunu belirtmislerdir. Benzer bicimde, Onyeiwu (2012), 1981-
2008 donemi icin Nijerya'da Uretim diizeyinin para arzi tarafindan etkilendigini ortaya koymustur.
ihsan ve Anjum (2013), 2000-2011 yillari arasinda Pakistan'da para arzinin reel GSYiH (lizerinde
etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Puah vd. (2015), Endonezya'da 1981:Q1-2011-Q4 dénemi
icin paranin yansizhigr hipotezinin gecerli olmadigini g6zlemlemislerdir. Hussain ve Haque (2017),
1972-2014 doénemi icin Banglades'te kisi basina gelir diizeyi ile para arzi arasinda uzun dénemli
iliski oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Simionescu vd. (2018), 1995:Q1-2015:Q4 donemi icin Cek
Cumhuriyeti ve Romanya'da paranin yansizligi hipotezinin gecerli olmadigini géstermislerdir.

Bazi calismalarda paranin yansizhidi hipotezinin kisa dénemde gecersiz, uzun donemde
gecerli oldugu tespit edilmistir. Ornegin; Qayyum (2006), Pakistan icin 1960-2005 dénemini
analiz ettigi calismasinda, para arzinin reel GSYIiH Uzerindeki etkisinin yalnizca kisa dénemle
sinirh kaldigi sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde, Chen (2007), Gliney Kore'de 1965:Q1-2004:Q4
dénemi icin, Tayvan'da 1970:Q1-2004Q4 dénemi icin para arzi ile reel GSYIH arasindaki iliskiyi
incelemis ve paranin yansizhgi hipotezinin kisa donemde gecersiz, uzun donemde gecerli
oldugu sonucuna ulasmistir. Asongu (2013), 1987-2010 yillari arasinda secilmis Afrika Ulkelerini
inceledigi calismasinda, paranin kisa dénem icin yanli, uzun dénem icin yansiz oldugunu tespit
etmistir.

Paranin yansizligi hipotezinin gegerliligini Turkiye icin test eden calismalarin bir kismini su
sekilde 6zetlemek mimkindur:

Sulkii (2011), 1987:Q1-2006:Q3 dénemi icin Tirkiye'de M1, M2, M2Y ve M3 para arzinin GSYiH
Uzerindeki etkilerini ARIMA modeli catisi altinda analiz ettigi calismasinda, paranin yansizligi
hipotezinin gecgerli oldugu sonucuna ulagmistir. Blyikilgaz (2016), 1960-2012 dénemi icin
aralarinda Tiirkiye’'nin de bulundugu 12 Orta Dogu (lkesinde M2 para arzi ile GSYiH arasindaki
iliskiyi Pedroni panel esbitlinlesme testi ile incelemis ve benzer sonuca ulagmistir. Diger taraftan,
Tugcu (2015), 1960-2012 dénemine ait yillik verilerle GSYIH ve M2 para arzi arasindaki iliskiyi
Hatemi-J yapisal kirilmali esbittinlesme testi ile arastirdigi calismasinda, degiskenler arasinda
uzun donemli iliski bulundugunu tespit etmis ve paranin yansizligi hipotezinin Turkiye icin
gecerli olmadigini ifade etmistir. Bozkurt (2018), 2000-2016 donemi icin Turkiye'de ve Sangay
tlkelerinde GSYIiH ile M2 para arzi arasindaki iliskiyi Durbin-Hausmann panel esbiitiinlesme ve
Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testleri ile incelemis, s6z konusu Ulkelerde paranin yanli
oldugu bulgusuna ulasmistir.

Finansal derinlesmenin ekonomik buytime tzerindeki etkisini ele alan ¢alismalar da para arz
ile GSYIH arasindaki iliskiye 1sik tutmaktadir. Ornegin; Oztiirk vd. (2010), aralarinda Tiirkiye'nin
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de oldugu 10 gelismekte olan llkede 1992-2007 donemine ait yillik verileri kullanarak M2 ve
M3 para arzi ile GSYiH arasindaki iliskiyi panel veri regresyon modeli yardimiyla incelemislerdir.
Buna gére, M2'de meydana gelen artis GSYiH'yi negatif, M3'te meydana gelen artis ise GSYiH'yi
pozitif ydnde etkilemektedir. Benzer sekilde, Orug ve Turgut (2014) tarafindan yapilan ¢alismada,
1990:Q1-2010:Q4 ddénemi icin Tiirkiyede M2 ve M3 para arzinin GSYiH (izerindeki etkileri
Johansen-Juselius esbitlinlesme testi kullanilarak analiz edilmis ve ayni sonuglara ulasiimistir.
Diger taraftan, Altunoz (2018) calismasinda, Tirkiye'de 1992-2016 donemine ait yillik verileri
kullanarak M3 ve GSYiH arasindaki iliskiyi ARDL sinir yaklasimi ile incelemistir. Buna gére, M3'te
meydana gelen artis GSYiH'nin de artmasina yol acmakta, fakat bu etki yalnizca kisa dénem icin
gecerli olmaktadir.

Bazi calismalarda, GSYiH ile para arzi arasindaki iliskinin nedensellik testleri araciligiyla
incelendigi goriilmektedir. Ergeg (2004), Turkiye'de 1998-2001 dénemi icin M2 ve M3 para arzi
ile GSYIH artisi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testini kullanarak irdelemis ve ekonomik
biylimenin hem M2'nin hem de M3'iin nedeni oldugunu tespit etmistir. Oztiirk ve Coltu (2018)
ise Tirkiye'de 2001-2016 dénemi icin M2 para arzi ile GSYIH arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile incelemis ve para arzinin ekonomik bliyiimenin nedeni oldugu bulgusuna
ulasmistir.

Miktar teorisinin gecerliligini inceleyen calismalar da, GSYiH ile para arzi arasindaki iliskiyi
aciga cikarmaktadir. Aslan ve Korap (2007), Turkiye'de 1987:Q1-2006:Q4 donemi icin M1 ve M2
para arzi ile GSYiH arasindaki iliskiyi Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri ile analiz etmislerdir. Ulasilan sonuclar, M1 ve M2'de meydana gelen artislarin GSYiH'yi
arttirdigina isaret etmektedir. Saatcioglu ve Korap (2008) calismalarinda, 1987:Q1-2007:Q2
dénemi icin M1 ve M2 para arzi ile GSYiH arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile
arastirmis ve ayni sonuca ulasmislardir.

4. Ekonometrik Metodoloji

Bu calismada, degiskenlerin duraganlik durumlari Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
tarafindan 6nerilen Fourier ADF birim kok testi ile incelenmektedir.

Y= 60+6lsin<27§1kt>+8QCOS<%)+/DM m=3.1415 (17)

Fourier ADF birim kok testinde dikkate alinan (17) numarali denklemde; t trend terimini, T
orneklem buyukligun, k ise frekans degerini ifade etmektedir.

Test istatistikleri (ic asamali bir prosediir yardimiyla belirlenmektedir. Birinci asamada, Kalint
Kareler toplamini minimize eden frekans dederi tespit edilmekte ve modelin kalintilan elde
edilmektedir:

A Q Q . * ] *
u=yt—[é‘o+5lsln<%>+5zcos<%>] (18)
ikinci asamada, modelin kalintilarina birim kék testi uygulanmaktadir:

Av, = CY1@¢—1+Z§:IB/A’U:7'+U/: (19)

Burada u, beyaz guriltdli hata terimini, p hata terimindeki otokorelasyonu ortadan
kaldirmak icin ihtiya¢ duyulan en yliksek degeri gostermektedir. (19) numarali modelin kalintilara
uygulanmasi ile Fourier ADF birim kok testi yapilmis olmaktadir. Testin hipotezleri (20) ve (21)
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numarali denklemlerde yer almaktadir:
H,: a,=0 (20)
H:a,<0 (21)
(20) numarali denklem serinin birim kokli oldugunu gosteren temel hipotezi, (21) numarali
denklem ise serinin duragan oldugunu gosteren alternatif hipotezi ifade etmektedir. Mutlak
deger icerisinde; hesaplanan degerin Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan

belirlenen kritik degerden kiiclik olmasi halinde serinin birim kokld, tersi durumda ise duragan
oldugu kabul edilmektedir.

Uclincii asamada, F testi kullanilarak trigonometrik terimlerin anlamli olup olmadiklarina
bakilmaktadir. Testin hipotezleri (22) ve (23) numarali denklemlerde yer almaktadir:

H,: 6,=5 =0 (22)

H,:8,=6 %0 (23)

(22) numarali denklem trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugunu gdsteren temel hipotezi,
(23) numarali denklem ise trigonometrik terimlerin anlaml oldugunu goésteren alternatif hipotezi
ifade etmektedir. Hesaplanan degerin Becker vd. (2006) tarafindan belirlenen kritik degerden
kiclik olmasi trigonometrik terimlerin anlamsiz, blyiik olmasi ise anlamli oldugu anlamina

gelmektedir. Trigonometrik terimlerin anlamsiz olmasi durumunda Fourier ADF birim kok testi
yerine ADF birim kok testi uygulanmaktadir.

GCalismada, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi arastirmak icin Banerjee vd. (2017)
tarafindan onerilen Fourier ADL esbitiinlesme testi kullaniimaktadir.

Ayu =d+ 31yu—1 + 7”3/2.[—1 + (0’Ayzz +é& (24)
Deterministik terim olan d, (25) numarali denklemde gosterilmektedir:

. (2 2
d=7+2 7ugsm< %kt ) +20 Y cos( 7771kt ) (25)

Buraday, @, y,, aciklayici degigkenleri, y, bagimli degiskeni ve € hata terimini géstermektedir.
Testin hipotezleri (26) ve (27) numaral denklemlerde yer almaktadir:

H,: 6,=0 (26)
H:8,<0 (27)

(26) numarali denklem degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmadigini gosteren
temel hipotezi, (27) numarali denklem ise degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulundugunu
gosteren alternatif hipotezi ifade etmektedir. Test istatistigi (28) numarali denklem kullanilarak
elde edilmektedir:

thoL = 673 (28)

se(51)
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Burada 01, 8,'in siradan en kiclik kareler tahmincisini, se( 01), O1'in standart hatasini ifade
etmektedir. Mutlak deger icerisinde; hesaplanan degerin Banerjee vd. (2017) tarafindan belirlenen
kritik degerden kiictik olmasi halinde degiskenler arasinda uzun dénemliiliski bulunmadig, tersi
durumda ise degiskenlerin esbitlinlesik oldugu kabul edilmektedir.

5. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Galismanin bu bolimiinde, paranin yansizhgi hipotezinin Turkiye icin gecerliligi Fourier
yaklasimi kullanilarak sinanmaktadir. Reel GSYIH degiskeni Federal Reserve Bank of St. Louis
(FRED) veri dagitim sisteminden; M1, M2 ve M3 para arzi degiskenleri Tlrkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi'nin (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Calismada
kullanilan seriler Gg aylik olup, 1998:Q1-2018:Q3 dénemini kapsamaktadir. Biitiin serilerin dogal
logaritmalari alinmistir.

Degiskenlerin duraganlik durumlarini tespit etmek amaciyla uygulanan Fourier ADF birim
kok testine ait sonuclar Tablo 1'de yer almaktadir. Gerek birim kok gerekse esbutlinlesme testi
icin “sabitli” secenegi tercih edilmistir.

Tablo 1. Fourier ADF Birim Kok Testine Ait Sonuclar

Degiskenler k Min KKT FADF ADF F istatistigi
LNREELGSYIH 1 3.097088 -0.475817 74.18517
LNM1 1 103.3793 -0.160406 50.75452
LNM2 1 93.41124 -0.452971 56.09008
LNM3 1 92.35592 -0.470519 55.90825
FARKLNREELGSYiH 2 0.043406 -8.164218 -7.781267 2479464
FARKLNM1 1 0.574836 -11.90859 -5.812356 4.531055
FARKLNM2 1 0.391543 -8.873311 7.769527
FARKLNM3 1 0.370214 -9.021414 8.250709

Not: FADF testinde %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerinde kritik degerler k=1 icin -4.43, -3.85, -3.52 ve k=2 icin
-3.95, -3.28, -2.91 seklindedir. F testi icin %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerinde kritik degerler 4.133, 4.929, 6.730
seklindedir. ADF testi icin %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerinde kritik degerler -3.509, -2.895, -2.585 seklindedir.

Uygun gecikme sayilarinin belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullaniimistir.

Tablo 1'de gériildigi lizere; dncelikle LNREELGSYIH, LNM1, LNM2 ve LNM3 degiskenlerine
Fourier ADF birim kok testi uygulanmistir. Hesaplanan istatistik degerlerinin kritik degerden kiiglik
oldugu ve degiskenlerin diizeyde birim kokli oldugu anlasilmistir. Daha sonra degiskenlerin
birinci farki alinmis ve yeniden Fourier ADF birim kok testi uygulanmistir. Fark degiskenler icin
hesaplanan istatistik degerlerinin kritik degerden biyulk oldugu ve serilerin duragan oldugu
tespit edilmistir. Fakat FARKLNREELGSYiH ve FARKLNM1 degiskenleri icin hesaplanan F istatistik
degerlerinin kritik degerden kiiclik oldugu ve dolayisiyla trigonometrik terimlerin anlamsiz
oldugu anlasilmistir. Bunun tizerine, s6z konusu degiskenlere ADF birim kok testi uygulanmis ve
hesaplanan degerlerin kritik degerlerden buyik oldugu goérilmastir. Yapilan duraganlik analizi
sonucunda degiskenlerin diizeyde birim koklu, birinci farki alindiklarinda ise duragan olduklari
tespit edilmistir. Sekil 1'de yer alan grafiklere bakildiginda, Fourier tahminlerinin degiskenlerle
oldukga uyumlu oldugu gorilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenler ve Fourier Fourier Fonksiyonlari

483



Mustafa Orhan OZER

Degiskenler arasindaki uzun donemliiliskinin varligini arastirmak amaciyla uygulanan Fourier
ADL esbitlinlesme testine ait sonuclar Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’te sunulmustur. Test icin
kullanilan bir bagimsiz degiskenli modeller (29), (30) ve (31) numarali denklemlerde verilmistir.

* *
ALNREELGSYIH, = a,+ a, siﬂ%) Ta, COS(%)

+as LNREELGSYIH, - + a,.LNM1,-,

29)
+ &, ALNREELGSYIH, . + e ALNM1,-, + &,
ALNREELGSYIH, = B+ B.sin( 2L )+ Bcos( 275 )
+ B LNREELGSYIH, .+ B.LNM2. .
+ B5ALNREELGSYIH,-. + B ALNM2,, + &, 30)
* *
ALNREELGSYIH, = 7o+ 7:sin( 27551} + 7,05 27551 )

+ 73 LNREELGSYIH,-, + 7. LNM3,-,
+ 7sALNREELGSYIH -, + 7 s ALNM3,-, + 7,

Tablo 2. Bir Bagimsiz Degiskenli Fourier ADL Esbitiinlesme Testine Ait Sonuglar

€2))

. . Bagimh Bagimsiz FADL
DBea'%"I'(‘ehn g:?:"l‘(:'rz‘ k | Degiskenin | Degiskenin | Min AIC | Esbiitiinlesme
9ls 9ls Gecikmesi | Gecikmesi Test Istatistigi
LNREELGSYIH LNM1 1 1 1 -4.67857 -3.022702
LNREELGSYIH LNM2 3 1 1 -4.66976 -1.964848
LNREELGSYIH LNM3 3 1 1 -4.67187 -1.981014

Not: %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerinde kritik degerler k=1 icin -4.73,-4.09, -3.76 ve k=3 i¢in -4.21,-3.51,-3.14
seklindedir.

Tablo 2'de, bir bagimsiz degisken iceren modeller icin uygulanan Fourier ADL esbiitiinlesme
testine ait sonuclar yer almaktadir. U¢ modelde de hesaplanan test istatistiklerinin kritik
degerlerden kiiclik oldugu gortlmektedir. Bu durum, degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
olmadigi anlamina gelmektedir. Test icin kullanilan iki bagimsiz degiskenli modeller (32), (33) ve
(34) numarali denklemlerde sunulmustur.

* *
ALNREELGSYIH, = ay+ e sin (2257 ) + g, cos( 2Zh-L

+a; LNREELGSYIH,-, + a,LNM1,-,
+asLNM2, ., + as ALNREELGSYIH,-,
+ a7LNM1¢_1 + aggALNMZt—l + &,
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ALNREELGSYIH, = B, + B, sin(%) + 8, cos(%)
+ B, LNREELGSYTH, . + B,LNM1,.,
+ B:LNM3... + B ALNREELGSYIH,
+ B-ALNM1, ,+ BsALNM3, .+ &,

ALNREELGSYIH. = 7o+ 7, sin<

T

2wk * ¢

)—i—mcos(

2mk* ¢

)

+ v LNREELGSYIH,-, + Y. LNM2,,
+vsLNM3,-, +ys{ ALNREELGSYIH,,
+ 7’7ALNM2t71 + 73ALNM3¢71 + 7715

Tablo 3. iki Bagimsiz Degiskenli Fourier ADL Esbiitiinlesme Testine Ait Sonuclar

. . Bagimh Bagimsiz FADL
DBea'giHI‘(‘(!_:'l g:gznl‘(se': k | Degiskenin | Degiskenin | Min AIC | Esbiitiinlesme
9l gtz Gecikmesi | Gecikmesi Test Istatistigi
LNREELGSYIH | LNM1 | LNM2 | 1 1 1 1 -4.70315 -2.925076
LNREELGSYIH | LNM2 | LNM3 | 3 1 1 1 -4.69906 -2.846070
LNREELGSYIH | LNM3 | LNM3 | 3 1 1 1 -4.67676 -3.179350

Not: %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerinde kritik degerler k=1 icin -4.96, -4.32, -3.98 seklindedir.

Tablo 3'te, iki bagimsiz degisken iceren modeller icin uygulanan Fourier ADL esbiitiinlesme
testine ait sonuclar yer almaktadir. Hesaplanan test istatistiklerinin kritik degerlerden kiguk
oldugu ve degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olmadigi goriilmektedir. Test icin kullanilan
U¢ bagimsiz degiskenli model (35) numarali denklemde gorildiigu gibidir.

AUWWHH@SYEL=ay+msm<

2k *t
T

)+—azcos(

2ﬂ§*t>

+ Q’gLNREELGSYIHt—l + ChLNMlH
+ asLNM2t—1 + asLNMgt—l

+ a;:ALNREELGSYIH, .+ asLNM1, , +

+ Q’gALNMZt—l + a’wALNM&_l + &,

35)
Tablo 4. U¢ Bagimsiz Degiskenli Fourier ADL Esbiitiinlesme Testine Ait Sonuclar
Ba&iml Bagimh Bagimsiz FADL
De“% ken Bagimsiz Degisken | k | Degiskenin | Degiskenlerin | Min AIC | Esbiitiinlesme
gls Gecikmesi Gecikmesi Test Istatistigi
LNREELGSYiH | LNM1 [ LNM2 | LNM3 | 3 1 1] 2 | 1 |-3310347| -2925076

Not: %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerinde kritik degerler k=3 icin -4.90, -4.16, -3.79 seklindedir.
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Son olarak Tablo 4'te, (¢ bagimsiz degisken iceren model icin uygulanan Fourier ADL
esbitlinlesme testine ait sonuclar yer almaktadir. Burada da hesaplanan test istatistigi degerinin
kritik degerden kiiclik oldugu goérilmektedir. Elde edilen bulgular; M1, M2 ve M3 para arzinin
reel GSYIH iizerinde herhangi bir etkisi olmadigini ve Tiirkiye'de 1998:Q1-2018:Q3 dénemi icin
paranin yansizligi hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

6. Sonug

Bu calismada, 1998:Q1-2018:Q3 ddnemi icin Tirkiye'de paranin yansizigi hipotezinin
gecerliligi Fourier yaklasimi cercevesinde ele alinmistir. Paranin yansizligi hipotezine gore; M1,
M2 ve M3 para arzinda meydana gelen degisiklikler reel GSYiH izerinde pozitif veya negatif
bir etki yaratmamaktadir. Calismada kullanilan degiskenlere dncelikle Fourier ADF birim kok
testi uygulanmis ve biitlin degiskenlerin diizeyde birim kokld, birinci farkinda duragan oldugu
tespit edilmistir. Bunun Uzerine, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini sinamak
amaciyla Fourier ADL esbitlinlesme testi uygulanmistir. Gerek bir ve iki bagimsiz degiskenli
modellere, gerekse lic bagimsiz degiskenli modele uygulanan esbitiinlesme testleri, degiskenler
arasinda uzun dénemli iliski bulunmadigina isaret etmektedir. Elde edilen bulgular, Tirkiye'de
paranin yansizligi hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Paranin yansizhgi hipotezinin gecerli olmas;, TCMB tarafindan uygulanan parasal
genislemelerin Uretim diizeyi ve issizlik orani gibi reel ekonomik gostergeler lzerinde etkili
olmadigi anlamina gelmektedir. Tiirkiye'de reel GSYiH dissal faktérler tarafindan belirlenmektedir.
Genisletici para politikalar mal ve hizmet fiyatlarinda nispi degisikliklere yol agmamakta, yalnizca
fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden olmaktadir. Analiz edilen dénemde Turkiye'de
para arzinda meydana gelen artis oraninin reel GSYiH artis oraninin oldukca Uizerinde oldugu
gorilmektedir. Para arzinin stirekli olarak Gretimdeki artisi asacak sekilde arttirilmasi enflasyona
sebep olmaktadir. Bu nedenle hedeflenen enflasyon oranina ulagmak icin parasal genislemenin
kontrol altinda tutulmasi ve bu politikalar belirlenirken reel ekonomik aktivitenin dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Etik Beyani

Bu makalede hicbir insan ¢alismasi sunulmamistir.

Yazar Katkilari

Yazar bu ¢alismaya katkilar oldugunu beyan etmis ve yayin icin onaylamistir.
Cikar catismasi

Yazar, arastirmanin potansiyel bir ¢cikar catismasi olarak yorumlanabilecek ticari veya finansal
iliskilerin yoklugunda yuritildigiini beyan etmektedir.
Kaynakca

Ahmed, A. E. M. & Suliman, S. Z. (2011). The Long-run Relationship between Money Supply, Real GDP, and
Price Level: Empirical Evidence from Sudan, Journal of Business Studies Quarterly, 2(2), 68-79.

Altundz, U. (2018). Monetaristler mi Hakli Keynesyenler mi? Tlirkiye Ekonomisi icin Para ve Maliye Politikasinin
Etkinligi Analizi, Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, 11(56), 695-708.

486



Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 16, Yil 16, Sayi 2, 2020, ss. 475-488
The International Journal of Economic and Social Research, Vol. 16, Year 16, No. 2, 2020, pp. 475-488

Aslan, O. & Korap, L. (2007). Testing Quantity Theory of Money for the Turkish Economy, BDDK Bankacbk ve
Finansal Piyasalar, 1(2), 93-109.

Asonguy, S. A. (2013). Does Money Matter in Africa? New Empirics on Long- and Short-run Effects of Monetary
Policy on Output and Prices, MPRA Paper 48494, 1-43.

Bae, S. K. & Ratti, R. A. (2000). Long-run neutrality, high inflation, and bank insolvencies in Argentina and
Brazil, Journal of Monetary Economics, 46(3), 581-604.

Banerjee, P. vd. (2017). Fourier ADL Cointegration Test to Approximate Smooth Breaks with New Evidence
from Crude Oil Market, Economic Modelling, 67(C), 114-124.

Becker, R. vd. (2006). A Stationarity Test in the Presence of an Unknown Number of Smooth Breaks, Journal
of Time Series Analysis, 27(3), 381-4009.

Bozkurt, E. (2018). The Hypothesis of Neutrality of Money: Panel Data Analysis, Journal of Yasar University,
13(52), 322-327.

Buiylikilgaz, U. (2016). Paranin Yansizigi Hipotezinin Orta Dogu Ulkeleri icin Test Edilmesi, Ekonomi Politika
ve Finans Arastirmalari Dergisi, 1(1-2), 6-12.

Chen, S. W. (2007). Evidence of the Long-Run Neutrality of Money: The Case of South Korea and Taiwan,
Economics Bulletin, 3(64), 1-18.

Christopoulos, D. K. & Leon-Ledesma, M. A. (2010). Smooth Breaks and Non-linear Mean Reversion: Post-
Bretton Woods Real Exchange Rates, Journal of International Money and Finance, 29(6), 1076-1093.

Davidson, P. (1987). Sensible Expectations and the Long-Run Non-Neutrality of Money, Journal of Post
Keynesian Economics, 10(1), 146-153.

Ergeg, E. H. (2004). Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskisi ve Tiirkiye Ornegi:
1988-2001, Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 5(2), 51-66.

Hussain, M. E. & Haque, M. (2017). Empirical Analysis of the Relationship between Money Supply and Per
Capita GDP Growth Rate in Bangladesh, Journal of Advances in Economics and Finance, 2(1), 54-66.

ihsan, I. & Anjum, S. (2013). Impact of Money Supply (M2) on GDP of Pakistan, Global Journal of Management
and Business Research Finance, 13(6), 1-8.

Moosa, I. A. (1997). Testing the Long-run Neutrality of Money in A Developing Economy: The Case of India,
Journal of Development Economics, 53(1), 139-155.

Myrdal, G. (1939). Fiscal Policy in the Business Cycle, The American Economic Review, 29(1), 183-193.

Nogueira, R. P. (2009). Is Monetary Policy Really Neutral in the Long-run? Evidence for Some Emerging and
Developed Economies, Economics Bulletin, 29(3), 2432-2437.

Ogunmuyiwa, M. S. & Ekone, A. F. (2010). Money Supply-Economic Growth Nexus in Nigeria, J Soc Sci, 22(3),
199-204.

Oi, H. vd. (2004). On Long-Run Monetary Neutrality in Japan, Monetary and Economic Studies, 22(3), 79-113.

Onyeiwu, C. (2012). Monetary Policy and Economic Growth of Nigeria, Journal of Economics and Sustainable
Development, 3(7), 62-71.

Orug, S. & Turgut, A. (2014). Finansal Derinlesme, Ekonomik Biylime ve Tiirk Finans Sistemi (1990-2010),
Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Dr. Mehmet Yildiz Ozel Sayisi, 109-118.

Oztiirk, N. vd. (2010). Gelismekte Olan Piyasalarda Finansal Derinlesme ve Biyiime iliskisi: Panel Veri Analizi,
ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 6(12), 95-119.

Oztiirk, S. & Coltu, S. (2018). Finansal Derinlesmenin Ekonomik Biiylimeye Etkisi 2001-2016 Yillari Tiirkiye
Ornegi, Gaziantep University Journal of Social Sciences, 17(4), 1516-1535.

Pishbahar, E. & Rasouli, Z. (2019). Testing for Neutrality and Super-neutrality of Money: Evidence from Iran’s
Agricultural Sector, Sustainable Agriculture and Agribusiness in Iran: Perspectives on Development in
the Middle East and North Africa (MENA) Region, Ed. Rasgidghalam, M., 151-161.

487



Mustafa Orhan OZER

Puah, C. H. vd. (2015). Does Money Matter in Indonesia? Revisiting Divisia Money, Journal of International
Finance and Economics, 15(2), 7-12.

Qayyum, A. (2006). Money, Inflation, and Growth in Pakistan, The Pakistan Development Review, 45(2), 203-
212.

Saatcioglu, C. & Korap, L. (2008). Long-run Relations between Money, Prices and Output: The Case of Turkey,
ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 4(7), 33-54.

Serletis, A. & Koustas, Z. (1998). International Evidence on the Neutrality of Money, Journal of Money, Credit
and Banking, 30(1), 1-25.

Simionescu, M. vd. (2018). The Impact of Money on Output in Czech Republic and Romania, Journal of
Business Economics and Management, 19(1), 20-41.

Subrick, J. R. (2010). Money is Non-neutral, Handbook on Contemporary Austrian Economics, Ed. Boettke, P.
J., Chapter 8, 111-123.

Sulkd, S.N. (2011). Testing the Long Run Neutrality of Money in a Developing Country: Evidence from Turkey,
Journal of Applied Economics and Business Research, 1(2), 65-74.

Tawadros, G. B. (2007). Testing the Hypothesis of Long-run Money Neutrality in the Middle East, Journal of
Economic Studies, 34(1), 13-28.

Tugcu, C.T. (2015). Paranin Yansizligi Hipotezinin Testi: Tuirkiye Ekonomisi icin Yapisal Kirillmali Esbiitiinlesme
Analizi, iktisat Politikasi Arastirmalari Dergisi, 2(1), 17-31.

Westerlund, J. & Costantini, M. (2009). Panel Cointegration and the Neutrality of Money, Empirical Economics,
36(1), 1-26.

Yilanci, V. vd. (2019). The Asymmetric Effects of Foreign Direct Investment on Clean Energy Consumption
in BRICS Countries: A Recently Introduced Hidden Cointegration Test, Journal of Cleaner Production,
237(1), 1-9.

488



