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TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMIi ALTINDA PARA ARZININ
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OZET

Para politikas1 stratejisinin seg¢iminde paramin ekonomideki kullanmim alanlarvmin ve karar
vericilerin para arzi tizerinde ne derecede soz sahibi oldugunun bilinmesi gereklidir. Diger bir ifadeyle,
para arzimn dissal ya da ig¢sel olup olmadigi, uygulanacak para politikasinin g¢ergevesinin
belirlenmesinde onemli bir konudur. Calismanmin temel amaci, 2006:3-2019:7 donemi verileri
kullamilarak Tiirkiye'de para arzimin (M1, M2 ve M3) i¢sel olup olmadigini tespit etmektir. Bu amaca
yonelik olarak St. Louis Denkligi’nde yer alan para arzi, ¢ikti (reel gelir), enflasyon ve faiz degiskenleri
arasindaki iliskiler Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Bulgular, Tiirkiye 'de 2006-
19 doneminde para arzinin i¢sel olarak belirlendigini gostermektedir. Bu durum Merkez Bankasi nin
makroekonomik istikrara yénelik olarak enflasyon hedeflemesi rejiminde fiyat istikrarindan 6diin

vermeden finansal istikrari ve ¢ikti istikrarini saglayabilecegi gostermektedir.
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ENDOGENEITY OF MONEY SUPPLY UNDER INFLATION TARGETING REGIME IN
TURKEY

ABSTRACT

It is necessary to know the uses of money in the economy and the degree to which decision makers
have a say in the money supply in the choice of monetary policy strategy. In other words, whether the
money supply is external or internal is an important issue in determining the framework of monetary
policy to be implemented. The main objective of the study is to determine whether the money supply
(M1, M2 and M3) in Turkey is internal by using data from the period 2006:3-2019:7. For this purpose,
the relationships between money supply, output, inflation and interest rate variables in St. Louis

equivalence were analyzed by Toda-Yamamoto causality test. The findings show that money supply in
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Turkey was determined internally in the period 2006-19. It is seen that the central bank can achieve
financial stability and output stability without compromising price stability in the inflation targeting

regime for macroeconomic stability.
Key Words: Money Supply, Central Bank, Endogeneity, Toda-Yamamoto, St.Louis,

Jel Codes: E51, E52, E58
1. GIRIS

Makroekonomik istikrar i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmas1 durumudur. Istikrarl1 bir ekonomi
icin temelde dort hedef belirlenmistir: Kaynaklarin tam olarak istihdami, diisiik ve istikrarli bir
enflasyon, siirekli bir ekonomik biiylime ve ddemeler dengesindeki istikrarin saglanmasi. Bu temel
hedefe yardimci olarak faiz oranlarinda istikrar, finansal piyasalarda istikrar, doviz piyasalarinda
istikrar, gelir ve servet dagilimini diizeltmek, faktér dagilimini diizeltmek, kamusal ihtiyaglar
karsilmak, temel mallar arzin1 giivence altina almak gibi ¢esitli yan hedefler de eklenebilir (Onder,
2005,4). Bu hedeflere ulasmak igin iki tiirlii politika kullanimint mevcuttur. Bunlardan ilki “maliye
politikalar1” digeri ise “para politikalaridir”. Elbette, makroekonomik istikrar, iki politikanin da
birbirleriyle uyumlu ve es zamanlh uygulanmasini gerektirmektedir. Maliye politiklar1 hiikiimetlerce
uygulanir. Merkez bankalar1 ise hiikiimetin belirledigi maliye politikalariyla koordineli olarak para
politikalar1 uygulamalarini gergeklestirmektir. Para politikasi; fiyat istikrari, finansal istikrar, ekonomik
biliylime ve istihdam artis1 gibi hedeflere ulagabilmek icin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini
etkilemeye yonelik olarak alinan kararlari ifade etmektedir (TCMB, 2019,9). Merkez Bankasi’nin
birincil amac1 fiyat istikararini saglamaktir ancak bu amagcla ¢elismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime
ve istihtam politikalarini da destekleyebilmektedir (TCMB, 2018). Goriildiigii tizere merkez bankasi’nin
parasal istikar1 saglamak igin birden fazla amaci ve bu ama¢ dogrultusunda uygulayabilecegi birden
fazla para politikas1 aract vardir. Birincil amacinin ne olacagi ve hangi politika aracini kullanacagi ise
literatiirdeki tartisma konularindandir. Literatiire katki saglamak amaciyla sorulmasi gereken temel
sorulardan biri sudur: Para diger serilerden etkilenmeyen digsal bir degisken midir, yoksa onlardan
etkilenen igsel bir yapiya mu1 sahiptir? Sorunun cevabi merkez bankasimin amacint ve bu amag i¢in
uygulamasi gereken aracin ne olmasi gerektigini sdyler. Diger bir ifadeyle, para arzinin digsal ya da
icsel olup olmadig1, uygulanacak para politikasinin ¢ergevesinin belirlenmesinde 6nemli bir konudur.
Igsellik ve dissallik tartismasi genel hatlarryla St. Louis Esitligi’yle yer almaktadir. Bu ¢alismanin
amaci; 2006:3-2019:7 donemi verilerini kullanmilarak St. Louis Esitligi vasitasiyla Tiirkiye’de para

arzinin (M2) igsel olup olmadigini tespit etmektir.
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2. TEORIK ALTYAPI

Para teorisinin ilk donemlerindeki genel egilim paranin digsal bir biiyiikliik oldugu ve tamamiyla
merkez bankalarinca belirlenebilecegi yoniindeydi. (Monetarist ve Neo Keynesyen Goriis). Bu goriis
geregi merkez bankalar1 para arzi hedeflerini saglayarak para ¢arpanini ve bagli olarak para tabanin
kontrol edebiliyordu. Ancak ilerleyen donemde; sira dis1 bir sekilde, bu goriisiin tersini savunan ve
parasal biiyiikliiklerin icselliginden siiphelenen ilk kisi Kaldor (1982) olmustur. Daha sonralarinda
cokca desteklenen bu goriisiin temelinde; kredi talebi ve bu kredi talebine, kanunlara ve diizenlemelere
uygun bir sekilde, kredi arziyla cevap veren ticari bankalar vardir. Digsal para arz1 goriisiinde, merkez
bankas1 para yaratma siirecindeki tek merciyken; i¢sel goriise gore para yaratma siirecinde merkez
banklarinin yani sira, kredi mekanizmasi araciligiyla, ticari banklar da rol almaktadir. Bankalar kredi
kanaliyla para yaratir ve merkez bankasi, paraya gore daha az likid olan bu siirece, olabildigince uyum
saglayarak bankalarin para talebine katki saglar. Merkez bankalarinin gérevleri arasinda son borg veren

kurum olmas1 bu sebeptendir (Cepni; Gliney,2017).

TCMB fiyat istikrarini saglamak igin engok kullandig1 ara¢ kisa donemli faizlerdir. Ancak merkez
banklarinin politika araci olarak kisa donemli faizleri kullanmasi igsel para arzi konusunda ciddi
problemler yaratacaktir (Walsh, 2017,11-13). Faiz oranlar1 ekonominin agag1 dogru gittigi donemlerden
once, tipik bir sekilde arttirilir. Fakat bu, para politikasinin konjektiirel dalagalanmalara yol agtig1 veya
neden olup olmadig1 konusunda herhangi bir sey sdylemez. Faiz orani sadece merkez bankasinin verdigi

yanit1 gostermektedir.

Bu genel bakig agisi g¢evresinde, paranin etkisini tahmin etmeye c¢alisan ekonometrik
caligmalardan ilki 1963’te Friedman tarafindan yapilmustir (Bias, 2014). Nominal gelirde maliye
politikas1 m1 yoksa para politikas1 mi1 daha 6nemlidir sorusunu sormus ve para politikas1 gostergeleri ile
nominal gelir arasindaki korelasyon iliskisini istatiksel olarak anlamli bulmustur. Bu iliski i¢in

kullandiklar1 denklem asagidaki gibi gosterilmistir;

YVe=YotaYmey1+BYA 1 +YXZi4 (1)

Burada y; nominal geliri, m;_, toplam parasal biiyiikleri, A;_; otonom harcamalarim ve Z;_4
nominal geliri agiklayan diger degiskenleri (faiz vb) ifade etmektedir. Denklem (1)’e, sik¢a St. Louis
ekonomistleri tarafindan tercih edilmesi sebebiyle St.Louis Esitiligi (Denkligi) adi verilmistir (Walsh,
2017,12). Bu isimle, esitligi kullanan ilk kisiler Andersen & Jordan (1968) olmuslardir. Calismalarinda
bagimli degisken nominal gelirken parasal toplamin etkileme giiclinii sinamiglar ve oldukga gii¢lii bir
iliski bulmusglardir. Ancak nominal gelirin bilesenlerini, reel gelir ve enflasyon olarak ayirt etmedikleri
igin elestirilmisleridir. Sims (1972) orijinal ¢alismasinda hem M1 para arzi hem de para tabanim

denkleme dahil etmis ve Granger Nedensellik kullanmistir. Buldugu sonuca gore paradan GNP’ye dogru
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Granger Nedensellik iligkisi bulmustur. Friedman M, (1977) ise yapilan St.Louis tahminlerini
glincellemis ve diger ¢alismalara ragmen maliye politikasina da rol bigmistir. Barro (1978), Parayi
beklenen ve beklenmeyen diye iki bilesene ayirmis ve buldugu sonuglara gore beklenmeyen parasal

stirecin ¢ikt1 gibi reel degiskenleri daha ¢ok etkiledigi sonucuna varmustir.

Son donem yapilan ¢alismalar arasinda Howells (2005) gesitli ¢alismalar1 kaynak sunarak, para
arzinin kesin olarak icsel olmasi gerektigi tezini One siirmiistiir. Bu, calismasindaki en Onemli
sonuclarindan biridir. Digeri ise kredi talebinin mevduat yaratmasidir. Bu sekilde para talebinde ve
dogas1 geregi para yaratma siirecinde 6nemli rol oynar. Cepni; Giiney (2017) para arzinin igselligini
Johensen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik ile test etmisler ve kredi mekanizmasinin igsel para

arzina sebep oldugu goriisiine varmislardir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Veriler 2006:3-2019:7 arasindaki aylik bilgileri igermekte olup hepsi TCMB EVDS’den
almmustir. Serilerin, faiz oran1 disinda, logaritmalar1 hesaplanmig ve ¢alismadaki mevcut modelere bu
haliyle dahil edilmistir. Sanayi Uretim Endeksi hem aylik verilerle uyum saglamasi hem de iiretime
dayal1 bir analiz yapabilmesi igin tercih edilmis ve Reel GSYH yerine alinmistir. Enflasyon, endeks
diizeyinde sistemden ¢ekilmistir ardindan logaritmasi alinmistir. Parasal biiyiikliikleri temsilen M2 para
arzi tercih edilmistir. Son olarak; belirlenen tarihler arasinda kesintisiz olarak uygulanan bir politika
faizi yoktur. Ancak TCMB’nin en g¢ok tercih ettigi para poitikas1 araglarindan kesintisiz olarak

uygulanan gecelik bor¢ verme faizi, politika faizi olarak denkleme dahil edilmistir (TCMB, 2019,9).

Tablo 1. Veri isimleri ve Kisaltmalari

Veri ismi Kisaltma
Sanayi Uretim Endeksi ipi
Enflasyon inf
Gecelik Bor¢ Verme Faizi bv

Para Arzi M2
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Grafik 1. Gecelik Bor¢ Verme, Iki Yilik Tahvil ve Bir Haftalik Repo Faiz Grafikleri
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3.2. Ekonometrik Analiz

St. Louis Esitligi bu caligmadaki kullanimiyla; nominal gelirin, parasal biiytikliiklerden,
enflasyondan ve faiz oranindan nasil ve ne yonde etkilendigini gdsteren bir esitliktir. Esitligin bu

calismadaki kullanimi Denklem (2)’de goriildiigii gibidir;

ipir, = ipirg + a Y M2r,_1 + Y infri_1 +y X bvs_4 2
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Elbette, diger degiskenlerden c¢iktrya dogru etki gozlemlenebilir. Ancak ¢iktidan para arzina
dogru bir iliskinin bulunmasi, paranin icsel bir degisken oldugunu ve TCMB’nin politikalarmi bu
dogrultuda belirlemek zorunda kalacagini gosterecektir. Serilere Augmented-Dickey Fuler (ADF) birim
kok testinin uygulanmasi akabinde bu iliskinin varligi veya yoklugu Toda-Yamamoto Granger
Nedensellik Yaklagimu ile test edilmistir.

ADF birim kok testi bagimli degiskenin bir donem gecikmesinin yani sira hata terimindeki
otokorelasyon sorununu ¢ozebilmek i¢in bagimli degiskenin farkinin gecikmelerini de modele dahil
etmektedir. Gecikme sayisi onemli degildir, bu nedenle gecikme sayisinin bir oldugu Basit Dickey

Fuller Testi’ne gore daha avantajlidir. Test uygulanirken hatalarin i.i.d. oldugu varsayilmaktadir.
Aye = Bo + Pit + Ogye—q + Tisi 8 Aye; + uy 3

Bo sabit terimi, t trendi, ¥¥ , &; Ay,_; otokorelasyonu ¢ozmek icin denkleme eklenen

gecikmeleri ve u;’de beyaz giiriiltii hata terimini ifade etmektedir.
Hy: 09 = 0 ise birim kok vardir.
H,:0, <0 ise birim kok yoktur.

Degiskenler arisindaki iliskiyi test etme yontemlerinden birisi Granger Nedensellik Testidir.
Orijinal Granger Nedensellik, serilerin duragan olma kosulunu igermektedir. Ancak Toda-Yamamoto;
testin orijinal haline, yine VAR modeline dayali fakat serilerin duragan olmasina gerek duymayan yeni
bir yaklagim getirmiglerdir. VAR modeliyle belirlenen gecikme uzunlugu (k) ve maksimum ko-entegre
vektor sayist (dmax) belirlendikten sonra segilen gecikme uzunlugunda yeni bir VAR modeli tahmin
edilir ve ardindan Granger Nedensellik Testine bagvurulur (Toda & Yamamoto, 1995). VAR modelinin
gosterimi Denklem (4) ve (5) "te ifade edilmektedir.

Yit = Q11Y1,e-1 T Q12YV2-1 T €1¢ (4)
Yot = 21Y1,t-1 T A22YV2t—1 T+ €3¢ (5)

Ifadenin matris formu;

Yy _ (%11 Q12 Yit-1 €1t
(yZ,t) - (a21 azz) X (yz,t—1) + (6’2t) ©)
Indirgenmis form;
Yt - AYt—l + Ut (7)
(V1 _ (%11 Q12 _ (V1t-1 _ (€1t

Ye = (YZ,t)’ A= (a21 azz) Y1 = (}’Z,t—1) o Ue= (6’2t) ®)
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Toda-Yamamoto’nun avantajlari: Orijinal Granger Nedensellik testinin aksine bu yaklagim
serilerin duraganlhigini gerektirmez. Seriler 1(0), I(1), I(2) derecelerinden birim kdk icerebilir. Tiim
seriler ayn1 dereceden birim kdke sahip olmayabilir. En biiyiik dereceli birim kdke gore analiz yapilir.
VAR analizinde serilerin diizey degerlerinin kullanilmast durumunda uzun dénem bilgisi kaybolmaz.
Testin modeli ve hipotezleri asagidaki gibidir, model wald test ile sinanir. H,; Granger Nedenin varligini

isaret etmektedir.

Ve = Yo+ Diot " aqy yeog + DI By xe_g + ey, ©)
Xe = You Diot " @i Yem1 + DI Boi Xeoq + €3 (10)
Hy:B1;=0 veya Hyay;;=0
Hy: B1; #0 veya Hy:ay #0

3.3. Bulgular
Tablo 2. ve Tablo 3. M2 (para arz1), infr (enflasyon orani), bv (gecelik bor¢ verme faizi) igin
sabitli modele gore yapilan ADF birim kok test sonuglarini igermektedir. Sonuglara gore bu ii¢ seri de

I(1) derecesinde ko-entegrasyon icermektedir.

Tablo 2. Serilerin Diizey Degerlerinin ADF Birim Kok Sonuclar:

Degiskenler | Gecikme Kirilma Test Kritik Degerler
Uzunlugu | Doénemi | istatistigi
%1 %5 %10

M2r 0 2012m11 | -1.4131 -4.9491 | -4.4436 | -4.1936
(>0.99)

infr 4 2016m10 | -0.5692 -4.9491 | -4.4436 | -4.1936
(>0.99)

bv 3 2018m5 -3.0969 -4.9491 | -4.4436 | -4.1936
(>0.62)

Tablo 3. Serilerin Birinci Dereceden Farklarinin ADF Birim Kok Sonugclar:

Degiskenler | Gecikme Kirilma Test Kritik Degerler
Uzunlugu | Donemi | Istatistigi
%1 %5 %10

dM2r 0 2018m8 -14.920 -4.9491 | -4.4436 | -4.1936
(<0.01)

dinfr 0 2006m8 -9.7043 -4.9491 | -4.4436 | -4.1936
(<0.01)

dbv 0 2018m9 -12.352 -4.9491 | -4.4436 | -4.1936
(<0.01)
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Sanayi Uretim Endeksi’ne (ipir) ise trendli ve sabitli model i¢in ADF Birim Kok Testi
uygulanmistir. Tablo 4’te gosterildigi iizere sonuclar, serinin diizey degerinde duragan oldugunu
gostermektedir. Bu duruma uygun olarak Toda-Yamamoto Yaklagimi’nda maximum ko-entegrasyon
derecesi I(1) olarak belirlenmistir (d-max=1). Ayrica kirilma doéneminin 2016 yilinin Aralik ayma
gelmesi, merkez bankasinin ocak ayinda gectigi politika degisikligine, serinin ayni yil, tepki verdigi

seklinde yorumlanabilir. Bu kirilmanin seri {izerindeki etkisi Grafik 3’te goriilmektedir.

Tablo 4. Sanayi Uretim Endeksi ADF Birim Kok Sonuclar

Degiskenler | Gecikme Kirilma Test Kritik Degerler
Uzunlugu | Donemi | istatistigi
%1 %5 %10
ipir 0 2016m12 | -7.7262 -5.3475 | -4.8598 | -4.6073
(<0.01)

Grafik 3. Sanayi Uretim Endeksi Kirllma Grafigi

Dickey-Fuller t-statistics
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Toda-Yamamoto’nun uygulama asamasinda; diizey degerindeki serilerin uygun gecikme
sayilarin1 belirleyebilmek icin, her seferinde I(1)’e, sifirdan basglanarak sirasiyla gecikme sayilari
eklenmis (d-max+k), her biri icin VAR analizi yapilmis ve otokorelasyonlarina bakilmistir.
Otokorelasyon problemi bulunmayan VAR modeli segilerek seriler Granger Nedensellik Testine tabi
tutulmustur. Uygun gecikme sayisini iceren VAR Modeli i¢in Otokorelasyon sonuglart Tablo 5’te yer

almaktadir. Yapilan otokorelasyon testine gore uygun gecikme sayisi (k) bes olarak belirlenmistir. Bu
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durumda maximum ko-entegrasyon katsayisi ve uygun gecikme sayist toplami (d-max+k) alti

gerceklesmistir. Bu durumu gore yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 5. Segilen VAR Modeli i¢cin Otokorelasyon Sonuglari

Lag LRE* Stat Prob Rao F-Stat Prob

1 8.0046 0.9487 0.4963 0.9488
2 22.4326 0.1298 1.4175 0.1299
3 22.1632 0.1380 1.3999 0.1381
4 16.7749 0.4003 1.0521 0.4005
5 13.4204 0.6418 0.8380 0.6419

Tablo 6’daki sonuglar hem para arzindan ¢iktiya hem de ¢iktidan para arzina dogru bir iliski
oldugunu gdstermektedir. Yani iki degisken de birbirlerinin Granger Nedeni’dir. Ilki, teorideki
beklentilere gore olasiyken ikincisi paranin ekonomide igsel bir degisken olarak yer aldigimi
gostermektedir. Bu dnemli bulgunun yani sira enflayon oranini, ¢iktinin ve para arzi, enflasyonun %1
olasilik seviyesinde Granger Nedenleri’yken; faiz oranin1 ve para arzi, yine %1 olasilik seviyesinde,

birbirlerinin Granger Nedenleri’dir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Yaklasimhi Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

NEDENSELLIK ILISKiSI OLASILIK DEGERLERI

ipir = M2r 0.0154 **
M2r = ipir 0.0692 *

infr = ipir 0.0000%**
Ipi = infr 0.0714 *

M2r = infr 0.0000***
bv = infr 0.0146 **
ipir = M2r 0.0154 **
bv = M2r 0.0013***
M2r = bv 0.0033***

Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik iligkisi Sekil 1’de gosterilmektedir. Buna gore;
Sanayi Uretim Endeksi ve M2 para arzi, Sanayi Uretim Endeksi ve enflasyon orani, M2 para arz1 ve
Gecelik Bor¢ Verme Faizi biribirlerinin Granger Nedenleridir. Bununla birlikte M2 para arzi’dan ve

Gecelik Bor¢ Verme Faizin’den enflasyon oranina dogru da Granger Nedensellik bulunmustur.
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Sekil 1. Degiskenlerin Granger Nedensellik iliskileri

Sanayi Uretim
Endeksi
M2 Para Arzi Enflasyon
Gecelik Borg
Verme Faizi

Para arzinin igselligi, paranin tanimini ve ekonomideki kullanim alanlarini etkilemektedir. Bagl

SONUC

olarak TCMB’nin segtigi politika ve politika araglar1 bakimindan da 6nem arz etmektedir. Paranin digsal
olmasi, merkez bankasinin para {izerinde tam kontrole sahip olmasi anlamina gelirken, i¢sel para arzi
ise kredi mekanizmasi kanaliyla para yaratma siirecinde, merkez bankalarinin yani sira ticari bankalarin

da yer aldigim ifade eder.

Bu c¢alismanin amaci, para arzinin igselligini 2006:3-2019:7 donemleri verileriyle, St.Louis
Esitligi kullanilarak Toda-Yamamoto Yaklasimi’yla test etmektir. Bulgular, belirtilen donemlerde; Para
Arziyla Sanayi Uretim Endeksi’nin birbirlerinin Granger Nedeni oldugunu gostermektedir. Para
arzindan Sanayi Uretim Endeksi’ne dogru gerceklesen Granger iliskisi beklentilere uygunken, Sanayi
Uretim Endeksi’nin M2 Para Arziin Granger Nedeni olmasi; Tiirk Ekonomisi’nde paranin igsel bir

biiyiikliik olarak yer aldigin gostermektedir.

Sonug¢ dogrultusunda; bankalar, talebi karsilamak i¢in kredi arzinda bulunmakta ve para yaratma
stirecine katki saglamaktadir. Bu durum Merkez Bankasi’nin makroekonomik istikrara yonelik olarak
enflasyon hedeflemesi rejiminde fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da dnemsemesi

gerektigini gostermektedir.

KAYNAKCA
289



ICOAEF VI International Conference on Applied Economics and Finance
& EXTENDED WITH SOCIAL SCIENCES
November 16-17, 2019 / Burhaniye / Balikesir (Turkey)

Andersen, L., C., ve Jordan, J., L. (1968), "Monetary and Fiscal Actions: A Test of Their Relative
Importance in Economic Stabilization", Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 68, 11-24.
https://doi.org/10.20955/r.68.29-44.vcn

Barro, R., J. (1978), "Unanticipated Money, Output, and the Price Level in the United States", Journal
of Political Economy, 86(4), 549-580. https://doi.org/10.1086/260699

Bias, P., V. (2014), "A Chronological Survey of the Friedman — Meiselman / Andersen — Jordan

Single Equation Debate", Research in Business and Economics Journal Volume 10, 10, 1-21.

Cepni, O., ve Giiney, 1. (2017), "Endogeneity of Money Supply: Evidence From".
https://doi.org/10.20525/ijfbs.v6i1.680

Friedman, B., M. (1977), "Even the St . Louis Model Now Believes in Fiscal Policy", Journal of
Money, Credit and Banking, 9(2), 365-367.

Howells, P. (2005), "The Endogeneity of Money : Empirical Evidence The Endogeneity of Money :
Empirical Evidence", Retrieved from Research Gate website:
https://www.researchgate.net/publication/23697590_The_Endogeneity_of Money Empirical_E

Onder, T. (2005), "Para Politikasi : Araglar, Amaglar1 Ve Tiirkiye Uygulamas1", Uzmanlik Yeterlilik
Tezi (Vol. 7).

Sims, C., A. (1972), "Money, Income and Causality"”, The American Economic Review, 62(4), 540—
552. Retrieved from http://links.jstor.org/sici?sici=0002-
8282%28197209%2962%3A4%3C540%3AMIAC%3E2.0.C0%3B2-%23

TCMB. TCMB Kanunu, madde 4., Pub. L. No. 1211, 1 (2018).

TCMB. (2019), 100 Soruda Merkez Bankaciligi. Ankara.

TCMB, (2019), https://evds2.tcmb.gov.tr/ (3.10.2019)

Toda, H., Y., ve Yamamoto, T. (1995), "Econometrics", Journal of Econometrics, 66, 225-250.

Walsh, C., E. (2017), "Moneytary Theory and Policy” In MIT Prees (Forth Edit). London.

290



ICOAEF VI International Conference on Applied Economics and Finance
& EXTENDED WITH SOCIAL SCIENCES
November 16-17, 2019 / Burhaniye / Balikesir (Turkey)

EKONOMIK OZGURLUK iLE EKONOMIK PERFORMANS ILISKiSi: OECD ULKELERIi
ORNEGI
Ozlem AYVAZ KIZILGOL"
Saime KAHYA™
OZET

Ekonomik ozgiirliik bireylerin baski ve simwrlamalara maruz kalmadan iktisadi faaliyetlerini
ozgiirce gerceklestirebildigi hak ve ozgiirliikler seklinde tamimlanabilir. Ekonomik ozgiirliik, bireylerin
toplumdaki yasayislarina ve davraniglarina etkide bulunarak kurumsal yapinin olusumuna ve ekonomik
faaliyetlerin gelisimine katkida bulunmaktadir. Bu c¢alismada, ekonomik ozgiirliik ile ekonomik
performans arasindaki iliskiler 2000-2017 déneminde OECD iilkeleri igin panel veri analizleri
kullamlarak arastirilmistir. Ekonomik performans degiskenleri olarak kisi basi GSYIH, ekonomik
biiyiime oram, issizlik orami, enflasyon orami, disa aciklik, briit sermaye olusumu ve niifus artisi
degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, biiyiime ve enflasyon oranlari ile ekonomik
ozgiirliik endeksi arasinda tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Briit sermaye orani, disa
aciklik oranu, issizlik oram, KBGSYIH ve yillik niifus artig orani ile ekonomik ézgiirliik endeksi arasinda
¢ift yonlii bir nedensellik oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica ¢alismada sabit etkiler modeli
olusturularak bu modelde yer alan degiskenlerin katsayr tahminleri incelenmis, biiyiime oraninin, disa
aciklik oramimin ve igsizlik oraminin ekonomik 6zgiirliik endeksi iizerinde negatif etkisinin oldugu
goriilmiistiir. Diger tarafian briit sermaye oraminin, enflasyon oramnin, KBGSYIH nin ve niifus artis

orammin ise 0zgiirliik endeksi iizerinde pozitif etkisinin oldugu gériilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik Ozgiirliik, Ekonomik Performans, Panel veri analizi, Nedensellik

Jel Kodlar1: C33, 040, E10.

THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC FREEDOM AND ECONOMIC
PERFORMANCE: THE CASE OF OECD COUNTRIES

ABSTRACT

Economic freedom can be defined as the rights and freedoms in which individuals can freely
conduct their economic activities without being subjected to pressure and restrictions. Economic
freedom contributes to the formation of institutional structure and development of economic activities

by affecting the lives and behaviors of individuals in society. In this study, the relationship between
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