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TURKIYE EKONOMISINDE
PARA ARZININ iCSEL SURECI

Gokcer OZGUR "

Ozet

Post Keynesgi iktisat akimi, bankacilik sektoriiniin ozel sektore verdigi
krediler nedeniyle para arzimin igsel olarak biiyiidiigiinii dne siirer. Bu ¢alismada,
bu iddia Tiirkiye ekonomisi icin incelenmis ve bu amacla bankacilik sektoriiniin 6zel
sektore verdigi krediler ile genis para arzlar arasindaki iliski esbiitiinlesme ve
vektor hata diizeltme modelleri ile incelenmistir. M2, M3 ve M3A ile banka kredileri
arasinda beklenilen sonuclar elde edilmis, ancak, doviz tevdiat hesaplarini igeren
M?2Y ve LO ile banka kredileri arasinda benzer sonuglar bulunamamistir. Tevdiat
hesaplarinin para ikdmesi tarafindan etkilendigi bilinmektedir. Ancak, bu hesaplar
Tiirk Liras: cinsinden genis para arzina dahil edilmektedir ve doviz kurundaki
degisimlerin bu hesaplar ve dolayisiyla M2Y ve LO’in miktarimin artmasina yol
actigr gozlenmistir. Bu nedenle, para ikamesini temsil eden bir degisken ile déviz
kuru verileri ilk modele eklenerek esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modelleri
yeniden hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar, para arzimin banka kredileri
tarafindan i¢sel olarak biiyiidiigii 6ngériisiiyle uyumludur.

Anahtar sozciikler: Post Keynes¢i iktisat, para arzi, banka kredileri, para
ikamesi
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The Endogenous Process of Money Supply

in Turkish Economy

Abstract

Post Keynesian economics argue that money supply grows endogenously
through bank credit to private sector. In this study, this argument is examined for
the Turkish economy and the relationship between bank credit to private sector and
broad money is analyzed with cointegration and vector error-correction models.
The expected results were found between M2, M3, M3A and bank loans; however,
the relationship could not be established between bank loans and M2Y, L0 which
include foreign exchange deposits. It is known that the volume of foreign exchange
deposits is affected by currency substitution. However, these deposits are included
into broad money in Turkish Lira terms, and it is observed that changes in exchange
rate can alter the volume of these deposits, and consequently, the volumes of M2Y
and L0O. Therefore, a proxy for currency substitution and exchange rate are included
to former models, and cointegration and vector error-correction models are re-
estimated. The findings are in accordance with the argument that money supply
grows endogenously with bank credit.

Key Words: Post-Keynesian economics, money supply, bank credit, currency
substitution

JEL Classification: E12, E40, E51.

1. Giris

Para arzi makroekonominin temel inceleme alanlarindan biridir. Enflasyon,
faiz, varlik fiyatlari, dolayisiyla yatinmlar-tasarruflar ve toplam talebin
belirlenmesinde para arzi baslica 6neme sahiptir. Bu nedenle, para arzinin hangi
stireglerce ve nasil belirlendigi iktisat teorisinin baslica konularindan birisi
olagelmistir. Modern makroekonomiye gore, para arzi merkez bankasi tarafindan
belirlenen bir stoktur. Ancak 1970’lerin sonundan itibaren, Post Keynes¢i yazinda
ortaya konulan igsel para teorisine (endogenous money theory) gore, bir ekonomi
i¢inde stok durumunda bulunan para arzi, merkez bankasi tarafindan degil akiskan
olan krediler tarafindan belirlenmektedir. Daha agik olarak ifade etmek gerekirse,
kredi akislarmin bankacilik sistemi ig¢inde yarattigi mevduatlar, para arzinin
olusmasini saglamaktadir. Dolayisiyla, ana akim iktisadin 6ne siirdiigii tezin aksine,
merkez bankalar1 bu siireci tamamen kontrol edememektedirler. Para arzinin
olusmasiin altinda yatan ana etken piyasada olusan kredi talebidir; bu talebin
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olugsmasiyla bankalar bu kredileri karsilar ve siire¢ sonucunda mevduatlar olusur.
Olusan bu yeni mevduatlar para arzinin artmasina neden olur.

Bu bakisin ayirt edici noktasi, kredi talebinin 6zel sektor tarafindan
olusturulmasidir. Bu nedenle igsel para teorisi, ortaya ilk ¢ikisindan itibaren, kredi
talebini olusturan nedenler ile kredi akislarinin para arz1 {izerindeki etkileri {izerine
odaklanmustir. Bir sonraki boliimde yer verilecegi gibi, bu alandaki ¢aligmalarin
1980°1ler ve 1990’larda sayica arttif1 ve icerik olarak gelistigi goriilmektedir. Bu
caligsmalar, bankacilik sektorii tarafindan 6zel sektore verilen krediler ile genis para
arz1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Yine asagida yer verilecegi gibi, yazinda
Tiirkiye ekonomisi i¢in de bu ydnde gesitli caligmalar bulunmaktadir. Ancak bu
caligmalarda kredi genislemesi ile Tiirkiye ekonomisinin en kapsamli genis para arzi
konumunda bulunan M2Y arasinda uzun doénemli bir iligki kurulamamistir. Bu
durumun iki nedeni bulunabilir: ilk olarak, igsel para teorisinin temel savinin
Tiirkiye ekonomisi igin iglemedigi, ikinci olarak ise, kullanilan modellerin Tiirkiye
ekonomisi i¢in uygun olmayabilecegi diisiiniilebilir. Ik neden dogru olarak kabul
edilirse, M2Y igin gegerli olmayan yontemin M2, M3 ve M3A gibi diger genis para
arzlar1 i¢in neden islediginin izahi giigtiir. Diger taraftan, ikinci gerek¢e kabul
edilirse, ekonomilerin kendine ait dinamiklerinin aragtirmalarda gézardi edilmesinin
sonuglar etkiledigi diisiiniilebilir. Bu sorunu asabilmek i¢in Tiirkiye’deki para arzi
tanimlari ile kredi iligkisinin ayritili bir bi¢imde incelenmesi gerekir. Bu nedenle,
bu ¢alismanin amaci 1987 yili ile 2009 yillar1 arasinda genis para arzlar ile kredi
yapist arasindaki iliskinin incelenmesi ve bu sayede Tiirkiye ekonomisininde para
arzinin i¢sel bir bigimde olusup olusmadigi tartismalarina katki saglamaktadir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in alt1 ayr tiirde para arzi tanimlanmistir ve bunlarin
son besi de genis para arz1 olarak kabul edilebilir. TCMB yakin zamanda para arzi
tanimlarini degistirmis, ancak eski tanima gore para arzi raporlarini stirdiirmiistiir.
Ancak, ¢alismanin kapsaminin genis tutulabilmesi igin eski tanimlar kullanilmisgtir.
Bunlar sirastyla M7 (dolagimdaki para, vadesiz mevduat, merkez bankasindaki
mevduat), M2 (M1 art1 vadeli mevduat, mevduat sertifikalar1), M2Y (M2 art1 doviz
tevdiat hesabi1), M34 (M2 art1 resmi mevduat), M3 (M3A4 art1 merkez bankasindaki
diger mevduat) ve L0 (M3 art1 doviz tevdiat hesabi) olarak tanimlanmustir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sektoriiniin verdigi krediler
ile M2Y ve L0 disinda bulunan diger genis para arzlari arasindaki beklenilen iliski
giincel veriler ile elde edilmistir. Bu sonug, yazindaki daha 6nceki caligmalar ile
tutarhidir. Ancak, krediler ile diger para arzlar1 arasindaki iliskinin M2Y ve L0 igin
bulunamamasi incelenmesi gereken bir konudur. Bu iki para arzinin digerlerinden
farki, doviz tevdiat hesaplari igermesidir. Dolayisiyla, tevdiat hesaplarinin para
ikdmesi tarafindan etkilendigi gerceginden hareketle, para ikamesinin bu
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iligkisizlikte bir etkisi oldugu diisiiniilebilir. Ayrica doviz tevdiat hesaplarinin para
arzlart i¢inde Tiirk Lirast (TL) cinsinden ifade edilmesi birtakim sorunlara yol
agmaktadir. TL’nin deger kaybettigi bir durumda doviz tevdiat hesaplart miktar
olarak ayni kalsa da, TL cinsinden karsiliklar1 ve para arzlart icindeki paylari
artmaktadir. Bu nedenle, bu c¢alismada para ikdmesinin ve doviz kurunun etkisi
incelemeye dahil edilmis ve sonrasinda elde edilen yeni modelde banka kredileri,
genig para arzlari, ikdme etkisi ve doviz kuru arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmustur.

Bu caligmada, izleyen boliimde igsel para teorisinin dogusu ve gelisimi
incelenmektedir. Ugiincii boliim ise, icsel para teorisinin temel onermelerinin
Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenmesi ve sonuglarin tartisilmasini konu almaktadir.
Ayni bolimde, para ikdmesinin genis para arzlari lizerindeki etkisi de yine bu
amagla incelenecektir. Son boliimde ise sonuglar degerlendirilecektir.

2. i¢sel Para Teorisinin Ortaya Cikis

I¢sel Para Teorisi’nin kokeninin ondokuzuncu yiizyil baslarindaki Bankacilik
okuluna dayandig: ileri stiriilebilir (Wray, 1990; 100, Kindleberger, 2005; 69). Bu
donemde, Bankacilik (Banking) ve Para Okullart (Currency School) arasindaki
tartigmalarin odak noktasini, para arzinin kontrol edilip edilmedigi ve kredi
mekanizmasinin para yaratma siirecindeki etkileri olusturmaktadir. Para arzinin
merkez bankasi tarafindan dissal olarak belirlenmesi, modern ana akim iktisat
okullarinda genel kabul gormekle birlikte, bu anlayis esas olarak 1950’lerden
itibaren hakim olmaya baslamistir." Daha 6nceki donemlerde bu konuda genel bir
uzlagi bulunmamakla birlikte, Marx, Wicksell, Schumpeter, Kalecki ve Robinson
gibi iktisatcilarda kredi mekanizmasina dayanan igsel bir para anlayisi oldugu
savunulmaktadir (Fontana, 2003; 291; Howells, 2006; 53; Rochon, 2001a; 287,
Wray, 1990; 99). Bu goriislerin ortak 6zelligi aligverisin kredi mekanizmasi iizerinde
yiiriitiilmesine dayanmaktadir; iktisat tarihi yazininda ortagag Avrupasi’ndaki ticaret
fuarlarinda dahi kredinin bu amacla kullanildigimin  6rneklerini  gérmek
miimkiindiir.?

' Yeni Keynesci akim, ana akim iktisat icinde, kimi yonleriyle bir istisna olarak degerlendirilebilir. Bu
akim iginden Bernanke (1983) ile baglayan “kredi goriisii” (credit view) yaklasimina gore de kredi
mekanizmasinin para arzi lizerinde onemli bir etkisi vardir. Ancak bu gorilg, para arzinin tam olarak
icselligini savunmamakta, sadece, para arzi aktarim mekanizmasinin diger yonlerini gostermeye
¢alismaktadir.

2 Cameron ve Neal’in (2002, 65) aktardigina gére, heniiz onikinci yiizyilda Fransa’min Champagne
bolgesinde kurulan fuarlarda “kredi mektuplar1” (letters of credit) para yerine gegmekteydi. Tiiccarlar bir
biriyle ticaretlerini bu krediler lizerinden yapip fuar sonunda alacak-verecek dengesini altin ya da giimiis
para cinsinden kapatmaktaydi.
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Ancak Keynes’in 1936 yilinda yayinladigi Genel Teori’ ve ardindan Hicks ve
Hansen tarafindan gelistirilen IS-LM Modeli ile Samuelson’in gelistirdigi Neoklasik
Keynesci Sentez’in temel makroekonomi kitaplarina girmesi digsal para arzi
yaklasimini  giiclendirmistir. Bu gelismelere ek olarak, Avusturya Iktisadi’nin
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) Chicago Universitesi'nde giiclii temsili
sonrasinda Parasalct (Monetarisf) okulun yayginlik kazanmasi digsal para arzi
yaklagiminin hakimiyetini gii¢clendirmistir. 1960 ve 1970’li yillarda enflasyonun
yakict bir sorun olarak ortaya ¢ikmasi, Parasalct okulun enflasyon ile miicadele
kapsaminda para arzi hedeflemesini Onermesi, iktisat yazininda yeni bir agilimi
beraberinde getirmistir. Enflasyonun daima parasal bir olgu oldugunu belirten
Friedman’a karst Moore (1979) ile Kaldor (1985) para arzinin biiyiime hizinin
merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilemeyecegi goriisiinii 6ne siirerlerken, bu
¢aligmalara bagli olarak modern igsel para teorisinin temellerinin atildigini sdylemek
miimkiindiir (Wray, 1990; 132).

Moore (1979) ile Kaldor (1985), para arzi ile fiyat arasindaki iliskiyi kabul
etmekle birlikte, para arzindaki bilyliimenin fiyat enflasyonuna yol actig1 bigiminde
Ozetlenebilecek temel Parasalci goriise karsit ¢ikmiglardir. Daha sonra tiim Post
Keynesgiler arasinda yayginlasacak bu goriise gore, para arzi ile fiyatlar arasinda
iliski olmas1, bunlar arasinda nedensellik oldugu anlamina gelmemektedir. I¢sel para
teorisinin bu temel goriisiine gore, fiyat artislari firmalarin {iretim maliyetlerini
artirmakta, firmalar artan maliyetleri karsilayabilmek icin bankalardan kredi
kullanmaktadir. Yeni krediler bankacilik sistemi iginde yeni mevduatlar
yarattigindan para arzi genislemektedir. Para arzi ile fiyatlar arasinda bir iligki
bulunmakla birlikte, nedensellik, fiyat artisindan para arzi yoniine dogru olmaktadir.
Kaldor’a gore, 1980°lerin basinda uygulanan para politikalart bu goriisiin hakl
oldugunu gostermektedir. Bu yillarda, ABD ve Ingiltere’de para arzinin biiyiime
orani Parasalci receteler uyarinca kisilmaya ¢alisilmis, ancak gerek para arzi gerekse
enflasyon artmaya devam etmistir (Kaldor, 1985: 75).* Bu politikalarin basarisiz
olmast nedeniyle ABD’de Volcker yonetimindeki ABD Merkez Bankasi (Federal
Reserve) faiz artirimi ile enflasyon karsit1 bir politika izlemistir.

Merkez bankasinin bu siiregte oynadigi rol, igsel para teorisi tarafindan farkli
bir bicimde ele alinmigstir. Buna gore, bankalar yeni krediler verip yeni mevduatlarla

3 Keynes 1930 tarihli “4 Treatise on Money” kitabinda para arzinin kredi mekanizmas: tarafindan icsel
olarak belirlendigini savunurken (Keynes, 1971; 3-5), “The General Theory of Employment, Interest, and
Money” kitabinda ise merkez bankasi tarafindan belirlenen bir para arzi yaklagimimi benimsemistir
(Keynes, 1997; 166-172).

* Friedman’a gore bu politikalarin basarisiz olmasmnin nedeni, merkez bankalarimin yeterince “siki”
politikalar uygulamamis olmalaridir (Aktaran Wray, 1990; 132).
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karsilasinca bu mevduatlar igin zorunlu rezerv karsiliklarimi  artirmalari
gerekmektedir. Bu zorunlu rezerv karsiliklarini ise merkez bankalarindan aldiklari
reeskont kredileri yoluyla karsilarlar. Merkez bankasi, bankalarin yeni reeskont
kredi taleplerini geri g¢evirme olanagina sahiptir, ancak bdyle bir politikanin
bankacilik sistemi i¢inde bir deprem yaratabilecegi endisesiyle bankalardan gelen
talepleri karsilamayi1 secer. Bu yoniiyle, igsel para teorisi, merkez bankasina kismen
edilgen bir rol tanimlar. Ancak, merkez bankasi her ne kadar kredi arzini kontrol
edemese -ya da miidahale etmek istemese de- reeskont kredileri sayesinde faizleri
istedigi gibi belirleyebilme sansina sahiptir ve bu yoniiyle edilgen degildir.

Ozellikle Moore (1979) tarafindan savunulan bu yaklasim, igsel para teorisi
icinde goriis ayriliklarinin ¢ikmasina neden olmustur. Bu yaklasimi elestiren diger
post Keynes¢i goriise gore, Kaldor ve Moore, para arzi ile fiyat arasindaki iliski ve
kredinin oynadigt rol konusunda haklidir. Ancak, bankalar mevduat genislemesi
sonucunda rezerv ihtiyaci ile karsi karsiya kalinca merkez bankasi bu ihtiyaci
karsilamayabilir. Buna ragmen, bankalar uygulamaya koyduklar1 finansal yenilikler
(inovasyonlar) ile rezerv ihtiyaglarim karsilayabilirler.’ Bankalar artan rezerv
ihtiyaclar1 i¢in reeskont kredilerine bagimli olmayacaklari i¢in bu krediler tizerinden
merkez bankasinin faizleri belirleme giicii de azalir. Minsky ve takipgilerinin 6ne
stirdiigii bu goriis Moore tarafindan kabul edilmemis ve bunun sonucunda, i¢sel para
teorisinde birbirine rakip iki farkli yaklasim ortaya ¢ikmustir (Pollin, 1991: 367-368).
Bu ayrima gore, bankalarin rezerv ihtiyaclarinin merkez bankasi tarafindan
karsilanacagini savunan goriise uyumcu (accomoditionist), finansal yenilikler
yoluyla karsilanacagini savunan goriise gore ise, yapisalct (structuralist) yaklagim
ad1 verilmistir. 1990°larin baginda ortaya ¢ikan bu ayrigmaya bagli olarak, bu durum
icsel para teorisi iginde hem en biiyiik metodolojik tartisma haline gelmis hem de
biitiin teorik yazina hakim olmaya baslamistir.

Bu gelismeler, ampirik ¢aligmalar {izerinde de kismen etkisini gdstermistir.
Bagta ABD ekonomisi olmak {izere, farkl: iilkeler i¢in yapilan ampirik ¢caligmalarda
i¢sel para arzi siirecinin uyumcu mu, yoksa yapisalci mi oldugunu incelenmistir.®
Her ne kadar temel anlagmazlik yeni rezerv ihtiyaglarinin nasil kargilanacagi konusu

5 “Yiikiimliiliikler Yénetimi” (liability management) adi verilen bu uygulamaya gére, bankalar pasif bir
bi¢imde mevduatlar1 kabul etmek yerine rezerv yiikiimliiliigii diisiik ya da hi¢ olmayan yiikiimliiliikler
edinme yoluna gidebilir. Bu amagla bankalar mevduat sertifikalari, Eurodolar piyasalari ve interbank
piyasalar1 basta olmak {izere her tiirlii kisa vadeli bor¢lanma araglarini kullanabilir ve bu sayede rezerv
yiikiimliiliklerini kismay1 basarabilir (Pollin, 1991; 374-375). 1990’lar ve 2000’lerde yasanilan
deregiilasyon déneminde bu tiir amaglarla kullanilabilecek yeni yiikiimliiliik tiirleri de ortaya ¢ikmistir.
Ayrimntil bilgi i¢in bkz. Samolyk (2004).

¢ Bu amagla, Aybar ve Harris (1998) Tiirkiye ekonomisini, Nell (2000-1) Giiney Afrika ekonomisini,
Palacio-Vera (2001) Ispanya &rnegini, Shanmugam, Nair ve Li (2003) Malezya &rnegini galignustir.
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olsa da, faiz oranlarimin hangi mekanizma tarafindan belirlendigi konusu da yazina
hakim olmustur. Ancak, son yillardaki ¢aligmalara bakildiginda faiz oranlarinin
belirlenmesindeki goriis ayriliklarinin  yavas yavas belirsiz bir hale geldigi
goriilmektedir. Bu yeni egilime gore, bir ekonomide i¢sel para arzi siirekli yapisalct
ya da uyumcu oOzellikler tasimaz ve uygulanan politikalar, kurumsal yapi1 gibi
nedenlere bagl olarak degisebilir (Wray, 2006; 271-276). Yapisalci bakis agisina
sahip Dow (2006; 37), kimi durumlarda merkez bankasinin faizleri
belirleyebilecegini, diger taraftan uyumculugun kurucularindan Moore (2001; 13) ve
onde gelen isimlerinden Fontana (2003; 292), Lavoie (2006; 18-19, 22) ve Rochon
(2001b; 45-48) ise, merkez bankasmmin kimi durumlarda bankalarin rezerv
ihtiyaglarini kargilamayacagini kabul etmektedir.

Bu alandaki ¢alismalar teorik tartismalarla sinirli kalmamis, bu tartismalarin
ampirik incelemeleri de yazinda yer almistir. Moore’un (1979) oncii kabul edilen
makalesiyle bu tiir caligmalarin basladigini sdylemek miimkiindiir. Bu ilk kusak
caligmalarin ayirt edici 6zelliginin, artan isletme sermayesinin (working capital)
kredi talebine olan etkisini ortaya koymaya yonelik oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Buna gore, firmalar igletme sermayesi i¢in gerekli olan harcamalari
tiretimin baginda ve iiretim siireci devam ederken yaparlar. Gelirlerini ise, mallarin
iiretimi ve satig1 yapildiktan sonra elde edeceklerdir. Moore’a (1979) gore, iiretim
basladiktan sonra ortaya ¢ikan bir maliyet artisini, ancak borglanarak
karsilayabilirler. Krediler bu yoniiyle bir tampon vazifesi goriir. Tampon-stok
mekanizmasi (buffer-stock mechanism) adi verilen bu tiir ¢alismalara gore, bir
maliyet artig1 ile karsilasan firmalar, bu artis1 bankalardan kredi alarak kargilamak
isteyeceklerdir. Dolayisiyla, 6zellikle licret artiglarina dayanan yeni maliyetler s6z
konusu iken firmalarin kredi talebi artmakta, bankalar tarafindan karsilanan bu
krediler ise, yeni mevduatlarin olugmasimna ve para arzinin genislemesine yol
agmaktadir (Moore, 1979; 1983; Moore ve Threadgold, 1985; Cuthbertson, 1985).

Tampon-stok mekanizmasindan sonra ortaya c¢ikan c¢alismalar, isletme
sermayesinin yani sira uzun donemli yatirimlar, firmalarin gelirleri ve diger
harcamalar gibi etkenlerin kredi talebi iizerindeki etkilerini modellerine dahil
etmislerdir (Arestis, 1987/88; Seccareccia, 2003). Ik dénem ¢alismalarda, hanehalki
tasarruflarinin - bankacilik sistemi iizerinden firmalara kredi verildigi kabul
gormekteydi. Ancak 1990’11 yillarda hanehalkina verilen kredilerin toplam kredi
hacmi icinde Onemli bir yer edinmesiyle hanehalki kredileri de gbz oOniinde
bulundurulmaya baslanmistir (Howells ve Mariscal, 1992; Arestis ve Mariscal,
1995; Howells, 1999). Bu nedenlerle, Howells ve Hussain (1998) igsel para
literatiirinde farkli bir yaklasim kullanarak G-7 ilkelerindeki toplam kredi
geniglemesi ile genis para arzi arasindaki iliskiyi incelemistir. Daha sonra bir¢ok
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calismaya Onciillik edecek bu anlayisa gore, talep hangi sektorden gelirse gelsin
onemli olan yeni kredinin ekonomiye aktarilmasidir; firmalarin ya da hanehalkinin
aldig1 kredilerin para arzi {izerinde benzer etkileri olacaktir. Bu etkiyi incelemenin
temel yontemi ise genis para arzina bakmak olmalidir. Kredi genislemesi
gergeklestikten sonra ekonomi iginde farkli tiirlerde mevduatlar olusabilir. Hangi tiir
mevduatin olusacagi tamamen mevduat sahiplerinin verecegi portfoy kararlarina
dayanmaktadir. Dolayisiyla, kredi genislemesinin para arzi tizerindeki etkisi
incelenirken biitin mevduat tiirlerinin i¢inde yer aldif1 genis para arzi
incelenmelidir. Bu nedenle, Howells ve Hussain (1998) banka kredileri ile genis
para arz1 arasinda G-7 iilkelerinde istatistiksel bir iligki oldugunu savunmustur. Bu
amagla ylriitilen egbiitinlesme ve vektdr hata diizeltme modelleri, Howells ve
Hussain’in tezlerini dogrulamistir. Ayrica Granger nedensellik testine bagli olarak
nedenselligin kredi mekanizmasindan para arzi biiyiimesi yoniinde oldugu da iddia
edilmistir.

Benzer arastirmalarin Tirkiye ekonomisi i¢in de yapildigi goriilmektedir.
Bunlardan ilki Aybar ve Harris’in (1998) yayinladigi ¢alismadir. Pollin’in (1991)
calismasinda sunulan konular Tiirkiye ekonomisinde 1987-1997 donemi igin
smanmig ve Tirkiye ekonomisinde igsel para mekanizmasinin “yapisalci” bigimde
gerceklestigi one siiriilmiistiir. Tiirkiye ekonomisi {izerine yapilan ¢aligmalar 20001
yillarla birlikte artis gostermistir. Bunlardan en kapsamlisi Isik (2000) tarafindan
yapilan doktora tezidir. Isik’in caligmasi kismen Howells ve Hussain’e (1999)
benzemekle birlikte, kullanilan yontem agisindan kiigiik farkliklar gostermistir. Isik
(2000) yalnizca genis para arzini incelemek yerine, daha kapsamli bir bicimde banka
kredileri ile parasal taban, M1 para arzi ve M2Y genis para arzi arasindaki iligkileri
ayrt ayrt 1987-1999 doénemi igin incelemistir. Bu incelemelerinde vektor ardisik
baglanim (vector autoregression) modelleri ve Granger nedensellik testlerini
kullanmustir. Isik (2000) ¢aligmasinda, bu istatistiki yontemlerle banka kredilerinin
parasal biiytikliikleri etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan bir diger calisma yontemi ise, igsel para
mekanizmasini, banka kredileri yerine, kamuya verilen krediler yoluyla incelemek
olmustur. Cavusoglu (2003) ile Tekin-Koru ve Ozmen (2003) tarafindan yapilan
calismalar bu gruba girmektedir. Bu anlayisa gore kamu biitce acigr kamu
bor¢lanmasina yol agmakta ve bu bor¢lanma sonucunda parasal biiyiikliikler
artmaktadir. Her iki calismada, biit¢e agiklart ve parasal biiyiikliikler arasindaki
iligkiler vektor hata diizeltme modelleri ile incelenmistir.

Karabulut (2005) tarafindan yapilan bir ¢aligma ise kredi geniglemesi ile
emisyon ve M para arzi arasindaki iligkileri incelemistir. Granger nedensellik
testleri kullanilarak yapilan incelemede Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin verdigi
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krediler ile en kiigiik parasal biiyiikliik olan emisyon ve ayrica M1 para arzi arasinda
nedensellik iligkisi saptanmistir. Banka kredileri ile genis para arzi arasindaki
iliskiyi inceleyen bir diger calisma Cifter ve Oziin (2007) tarafindan yiiriitiilmiistiir.
Esbiitiinlesme analizinin kullanildig1 bu ¢aligmada banka kredileri ile M2 genis para
arzi arasinda bir iliski bulunmakla birlikte, M2’yi de kapsayan M2Y genis para arzi
i¢in bu tiir bir iliski bulunamamustir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan bu g¢aligmalar, kredi mekanizmasi ile para
arzi arasindaki iligkiyi incelemis ve s6z konusu galismalarda para arzimnin kredi
geniglemesi nedeniyle arttigt savunulmustur. Ancak, kredi genislemesi ile en
kapsamli genis para arzi olan M2Y arasindaki iligki daha detayli olarak
incelenmelidir. Isik’in (2000) ¢alismasi bu alana egilmekle birlikte daha sonraki
¢alismalar 2000°’1i yillar i¢in benzer sonuglar {iretememistir. 2000’1i yillarda hizli bir
kredi genislemesi gerceklestigi g6z Oniinde bulundurulunca, bu kredilerin M2Y
tizerindeki etkisinin ele alinmasi gerekli goriinmektedir. Her ne kadar Cifter ve
Oziin’{in (2007) ¢alismas1 bu yonde adim atmussa da kredi ile M2Y arasindaki icsel
bag ortaya konamamustir. Oysa ki, para arzinin merkez bankasimin kontroliinde
olmadig1 iddiasi, krediler ile genis para arz1 arasindaki baga dayanmaktadir.

3. Tiirkiye Ekonomisinde Para Arzinin icselligi

Bu ¢alismada, Tirkiye ekonomisi i¢in para arzinin igselligi incelenirken
secilen yontem mevcut bankacilik sisteminin 6zel sektore verdigi krediler ile genis
para arzi arasindaki iligki lizerine kurulmustur. Tirkiye ekonomisinde bankacilik
sistemi, mevduat bankalari, katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarindan
olugsmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada, ¢ tiir bankanin 6zel sektore verdigi toplam
krediler kullamlacaktir.” Bilindigi iizere, Tiirkiye ekonomisi i¢in alt: ayr tiirde para
arzi tanimlanmis ve bunlarin son besi de genis para arzi olarak kabul
edilebilmektedir. Bunlar sirastyla M1, M2, M2Y, M3A4, M3 ve L0’dan olusmaktadir.

Bu ¢aligmada banka kredileri ile farkli tanimlardaki para arzlar1 arasinda ayr1
ayr1 esbiitlinlesme analizi kullanilarak istatistiki bir iligki olup olmadigi, ayrica varsa
bu iliskinin farkli para arzlar1i arasinda ayrigip ayrismadigi incelenecektir.
Esbiitiinlesme bulunmasi durumunda ise, verilerin uzun dénemli bir dengeye
yakinsamast vektor hata diizeltme modeli (Vector Error-Correction Mechanism-
VECM) ile incelenecektir. Bu amagla kullanilacak seriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmis olup 1987

7 Merkez Bankasmin verdigi krediler ile kamunun aldigi borglar 6zellikle bu incelemenin disinda
tutulmustur. Bu se¢imin nedeni, igsel para teorisi 6zel kesime verilen kredilerin para arzindaki biiylimeye
neden oldugu savunur ve bu sav, para ve mali politikalar1 6zellikle digarida tutar.
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1. geyregi ile 2009 2. ¢eyregi donemini kapsamaktadir. Ayrica veriler arasindaki
iligkide dogrusallik (/inearity) saglanabilmesi igin serilerin dogal logaritmasi
almmustir. M2, M2Y, M3A, M3 ve L0 para arzlart ile (toplulastirilmig) banka
kredilerinin dogal logaritmalar1 olan bu seriler sirasiyla LM2, LM2Y, LM3A, LM3,
LL0O ve LBK adlandirilmustir.

Zaman serisi uygulamalarinda serilerin duraganlik 6zelliklerinin incelenmesi
gerekmektedir; bunun i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Schmidt-Phillips
testleri kullanilmig ve test sonuglarmma Tablo 1°de yer verilmistir. ADF testi
uygulanirken gecikme sayilar1 Akaike Bilgi Kriteri'ne (Akaike Information
Criterion-AIC) gore belirlenmis, sabit ile sabit ve trend modelleri kullanilmistir.
ADF sonuglarma goére LM2Y, LLO ve LBK serileri her iki modelde yiizde 1°lik
anlamlilik diizeyi ile I(1) biitiinlesme diizeyine sahiptir. LM2 sabitli modelde
I(1)’den daha yiiksek bir biitiinlesme diizeyine sahip goriinse de sabit ve trend
kullanilan modelde yine yiizde 1’lik anlamlilik diizeyiyle I(1) biitiinlesme derecesi
gostermistir. LM3 ve LM3A serileri ise gerek diizey, gerekse sabit ve trend
modellerinde I(1)’den daha yiiksek bir biitiinlesme diizeyine sahip goriinmektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

ADF Schmidt-Phillips
Diizey Birinci Fark Diizey Z(®@) Birinci Fark Z(®@)
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend| 4 Gecikme 12 Gecikme | 4 Geckme | 12 Gecikme
LM2] -2.336 (3) 1.065 (1) 2414 (2) -6.618" (0) -1.744 =351 -46.681" -73.76"
LM2y| -2814 (1) 1.08(1) -3.232" (0) -4.543" (0) -1.316 2926 -26.475" -43.485™
LM3] -2.189 (3) 1102 (1) -225(2) -315(2) -1.489 3122 -48.633" -83.311™
LM3A| -2.183 (3) 1174 (1) -2203(2) -3.111(2) -1.513 -3.159 -48.919" -81.82"
LLO| -2.682 (1) 098 (1) -3.164" (0) -4.379" (0) -1.285 -2.907 -24.234" -40.7317
LBK| -2.07 (1) 0.081 (1) -3.782™ (0) [ -4.372" (0) -1.939 -3.395 -33.112" -36.968™
Sabit Sabit ve Trend

ADF Testi % 1 duzeyi -3.52 % 1 duzeyi -4.081 ‘Schmidt-Phillips Testi % 1 duzeyi -25.2

Kritik Degerler % 5 dizeyi 29 % 5 diizeyi -3.469 Kritik Degerler % 5 dizeyi -18.1

% 10 dizeyi -2.587 % 10 duzeyi -3.161 % 10 duzeyi -15

Tek yildiz yizde 5k dizeyi, cift yildiz yizde 1'lik dizeyi gdstermektedir.
ADF testlerinde parantez ici dederier gecikme sayisini bildirmektedir.
ADF ve Schmidt-Phillips testlerinin kritik degerleri sirasiyla MacKinnon (1996) ve Schmidt ve Phillips (1992)'den alinmistir.

TCMB’nin para arz1 tanimlar1 geregi, bir birleri arasinda ¢ok az fark bulunan
para arz1 serilerinin dogal logaritmalarinin ADF test sonuclarmin bu denli farkli
sonuglar vermesi nedeniyle Schmidt-Phillips Testi de ayrica kullanilmistir. Schmidt
ve Phillips (1992: 257-258), verilerde trend degigmesi olmasi durumunda ADF
testinin bu degisimden etkilenebilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle Phillips ve
Perron testinin yeni bir diizenlemesi olarak Schmidt-Philips testini dnermektedirler.
Schmidt-Phillips testinin uygulanmasi durumunda ise biitiin serilerin yiizde 1’lik
anlamlilik diizeyiyle I(1) biitiinlesme derecesine sahip olduklari goriinmektedir.



Tiirkiye Ekonomisinde Para Arumn I¢sel Siireci 77

Birim koke sahip ve ayni biitiinlesme diizeyine sahip iki seri arasinda uzun
doénemli bir iliski olup olmadig1 esbiitiinlesme testi yapilarak incelenebilir. Boyle bir
iligki bulunmasi durumda ise bu iligki vektor hata diizeltme modeli ile yeniden
tanimlanabilir. Bu model,

AX; = af' X, T TAX +p+eg, (D

olarak tanimlanmistir. Bir numarali denklemde /" hesaplanan parametreleri, S
esbiitiinlesme katsay1 vektoriinl, o ise uyum katsayisi (adjustment coefficient)
matrisini gostermektedir. Farkli genis para arzlari ile banka kredileri arasinda
yapilan Johansen Esbiitiinlegsme Testi sonuglarina Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Johansen Esbutinlesme Testleri

Gecikme H, Mz Kritik Degerler|  Aaais | Kritik Degerler
L2 & LBK 4 F;? 250.'51553** 135.53?:1 1;'52841;* 13%%324?
e R R A
O I e 3 I ol s
LMBA&LBK) 4 < ? 155%'161736** 135.534;9? 153. -151588 13%5324?
wouo| o |zt [0t [T

Yildiz yizde 5'lik diizeyi gostermektedir.
Kritik degerler MacKinnon, Haug ve Michelis (1999)'dan alinmistir.

Hem iz, hem de Maksimum Eigendeger testlerinin isaret ettigi esbiitiinlesme,
sadece banka kredileri ile M2 arasinda vardir. Banka kredileri ile M3A, banka
kredileri ile M3 arasinda iz testine gére en az bir esbiitiinlesme vektérii bulunmakla
birlikte, Maksimum Eigendeger testi bu sonuglar1 desteklememektedir. Hepsinden
daha 6nemli bir sonug ise M2Y ve L0 icin ortaya cikmustir. Banka kredileri ile,
strastyla, M2Y ve L0 arasinda esbiitiinlesme olmadigi sonucuna varimistir. LM2-
LBK, LM3-LBK ile LM3A-LBK arasinda egbiitiinlesme sonuglarina dayanilarak
tiiretilen vektor hata diizeltme modeli sonuglart Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3: Vektér Hata Diizeltme Modeli Sonuclari
LM2 LBK LM3 LBK LM3A LBK
p' 1 -0.421 1 -0.421 1 -0.422
t [-71.442] [-72.65] [-72.552]
a -0.094 0.213 -0.084 0.223 -0.08 0.233
t [-2.474] [2.805] | [-2.196] [2.887] | [-2094] [2.997]
Her ne kadar LM3-LBK ve LM3A-LBK Maksimum Eigendeger testine gore
esbiitinlesme ~ gostermese de, Iz testi sonuglarina dayamlarak VECM

olusturulmustur. Bunun nedeni ise LM3-LBK ve LM3A-LBK’da bulunan sonuglarin
LM?2-LBK’de bulunan sonuglarla karsilastirmak igindir. Her {i¢ modelde, gerek
gerek o degerleri benzer ve istatistiki olarak anlamli sonuglar vermistir. Bu degerler,
[z Testi sonuglarini desteklemekte ve ikili degiskenler arasnda uzun donem
dengesini gostermektedir. Ayrica, her iic modelde de para arzi serilerine ait a
degerlerinin negatif gerceklesmesi, hata diizeltmesini para arzi serilerinin
gerceklestirdigine isaret etmekte, banka kredileri uzun donem dengesinden

uzaklasmaktadir.

Ancak, M2Y ve banka kredileri ile LO ve banka kredileri arasinda
esbiitiinlesme bulunamamis olmasi, i¢sel para yazininda savunulan gorislerle
uyusmamaktadir. Bu yazina gore, krediler bankacilik sistemi i¢inde farkli tiirlerde
mevduatlar yaratabilirler; dolayisiyla, kredilerin toplam mevduat geniglemesi
tizerindeki etkisini gorebilmek igin biitiin mevduatlar1 iceren genis para arzi ele
alnabilir. Diger taraftan, i¢sel para teorisi bir kenara birakilsa bile, M2Y ve L0’n
banka kredileri ile uzun dénemli bir iligki icinde olmamasi ilging bir sonug olarak
ele alinabilir. Ciinkii, banka kredileri bankacilik sistemi varliklarmin toplamini
olustururken, genis para arzi yiikiimliiliiklerin toplamindan olusmaktadir. ki
degisken arasindaki nedensellik bir kenara birakildiginda dahi uzun doénemli bir
iliskinin olmas1 beklenebilir.

Bu nedenle para arzi bilesenleri daha kapsamli olarak ele alinmalidir. Bu
amagla, M2 ile M2Y para arzlar1 arasindaki farka dikkat etmek gerekmektedir. Bu iki
para arzi arasindaki tek fark M2Y’nin doviz tevdiat hesaplarini igermesidir. Benzer
bir fark M3 ile L0 arasinda da bulunmaktadir. Bu nedenle, doviz tevdiat hesaplarinin
M?2Y igindeki agirligina ve bu agirhgim degisimini gz Oniine almak iki para arzi
arasinda neden bu derecede farkli sonuglar ¢iktigina aciklik getirebilir. Doviz tevdiat
hesaplarinin M2Y i¢indeki pay1 Grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1: Doviz Tevdiat Hesaplarinin M2Y icindeki Payi

(Déviz Tevdiat (TL))/M2Y

Grafik 1’e gore, yabanci para cinsinden mevduatlarn M2Y igindeki pay1
1980’lerin sonu ile 1990’11 yillarin basindan itibaren hizla artmig, 1990’lar boyunca
M2Ynin yaklasik yiizde 50’sini olusturmaya baslamistir. Doviz mevduatlarinin
M2Y’ye orami iktisat yaziminda siklikla para ikdmesinin bir gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Buna goére, 1980’lerin sonu ve 1990’1 yillar boyunca enflasyon,
TL’nin deger kaybi beklentisi gibi nedenlerle tasarruf sahiplerinin mevduatlarini
doviz hesaplarinda tuttuklar1 gérillmistiir (Selguk, 1994; 515; Keskinel, 2002; 107;
Civcir, 2003; 524; Us ve Metin-Ozcan, 2005; 8). Bu durum banka kredileri ile M2Y
arasinda bir egbiitiinlesmenin bulunamamasin1 agiklayabilir. Bu ¢aligmada,
incelenen dénem boyunca M2Y’nin zaman zaman yilizde 50’sini olusturan unsurun
bankalarin verdigi krediler degil, tasarruf sahiplerinin beklentileri dogrultusunda
aldiklar1 portfoy kararlari oldugu one siiriilebilir. Bu iddianin smanabilmesi i¢in
esbiitiinlesme testi yapilirken M2Y ve banka kredilerinin yani sira para ikamesini
yansitan yeni bir agiklayict degiskeni dahil ederek yeni bir model olusturmak
gerekebilir.

Icsel para teorisinin temel tezi, bankacilik sektdriiniin actig1 kredilerin yine
ayni1 sektor i¢cinde mevduat yaratma kapasitesidir. Bu mevduatlar ortaya ¢iktiginda,
mevduat sahipleri mevduatlarim1 TL ya da yabanci ddviz cinsinden tutabilirler.
Ancak bunu yaparken, doviz kurundaki degisimler tutulan mevduatlarin TL
cinsinden miktarmi etkileyebilir. Bu nedenle, doviz tevdiat hesaplarinin artist
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incelenirken para ikdmesinin yaninda doviz kurundaki degisimin de géz Oniinde
bulundurulmas: gerekebilir.

Para ikamesinin boyutu (Grafik 1’de gosterildigi gibi) doviz tevdiat
hesaplarinin M2Y igindeki pay1 olarak ele alinabilir. Ancak, TCMB tarafindan M2Y,
TL olarak ifade edildiginden MZ2Y icinde yer alan doviz tevdiat hesaplarinin TL
karsiligt  sunulmaktadir. Dolayisiyla, M2Y i¢inde bulunan doviz tevdiat
hesaplarindaki degisiklik sadece portfoy kararlarindan degil, doviz kuru
hareketlerinden de etkilenmektedir. Doviz tevdiat hesaplar1 bankalarda doviz
cinsinden tutulmakta, daha sonra bu hesaplarin hacmi doviz kuru ile ¢arpilarak TL
karsiliklart bulunmaktadir. Ornegin, tiim déviz hesaplarimin dolar cinsinden
tutuldugu varsayilirsa ve bu hesaplar “FX;”, doviz tevdiat hesaplarmin TL
karsiliklar1 “FX7;” ve TL/$ doviz kuru “e” olarak tanimlanirsa asagidaki iliski s6z
konusu olur:

FXp = FXg*e (2

Bu iliskiye gore, tasarruf sahiplerinin portfdy kararlarmin degismedigi ve
dolar cinsinden tevdiat hesaplarmin sabit kaldigi bir durumda, TL’nin deger
kaybetmesi doviz tevdiat hesaplarmm TL cinsinden miktarmin artmasina yol
acabilir. Buna ek olarak, para ikdmesi siklikla FX7;/M2Y olarak gosterildigi igin,

FX, _  FX, 3)
M2Y  (M2+FX,,)

yazilir. Ayrica, ikinci denklemdeki FX7p degeri {glincii denklemde yerine
kondugunda,

FX,*e

= fAte )
(M2+FX,*e)

olacagindan, sadece doviz kurundaki bir artis para ikamesinin artisi olarak
goriilebilir. Dordiincii denklemde goriildiigi tizere, F X5’ in miktar1 degismedigi bir
durumda doviz kurunun artmasi, hem TL cinsinden doviz tevdiat hesaplarinin
artmasina, hem de M2Y’nin biiyiimesine denk gelebilir, sonug¢ olarak para ikamesi
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artmug gibi goriinebilir. Ozet olarak, banka kredilerinin ve mevduatlarin ayn1 kaldig1
bir durumda doviz kurundaki bir degisim M2Y miktarin1 da degistirebilir. Bu
nedenlerle banka kredileri ile M2Y genis para arzi incelenmeden Once para
ikdmesinin etkisinin yani sira, bu etkinin siddetini artiran doviz kurunun da
incelenmesi gerekir. D6viz kurunun etkisinin kii¢iik olmasi durumunda M2 ile M2Y
arasindaki fark, dolayisiyla da banka kredilerinin bu para arzlar tizerindeki etkisi
sadece para ikdmesine dayanmaktadir, goriisli 6ne siiriilebilir.

Bu amagla ikinci denklemin dogal logaritmalari alindiginda,

In(FXr) = In(FX;s) + Ine &)

bulunur, besinci denklemin toplam tiirevi (implicit derivative) alindiginda ise,

d(FXp)/FX1 = d(FXs)/FXs + d(e)/e (©6)

elde edilir. Altinct denklem, degiskenlerin biiylime oranlarmi gostermektedir.
Dolayisiyla, FX7, ve FXg biiylime oranlart karsilastirilarak portfoy kararlarmin ve
doviz kuru hareketlerinin FX7; tizerindeki etkisi izlenebilir. Bu amagla hazirlanan
Grafik 2 doviz tevdiat hesaplarinin FX7;, ve FX; cinsinden bir yillik degisken
ortalamali (moving average) biiyiime oranlarin1 vermektedir. Grafik 2’de goriildiigi
gibi, FX/M2Y oraninin hizla arttig1 1980’ler sonu ve yiizde 50’lik bir platoya ulastig1
1990’1 yillar boyunca FX7 ve FXj bilyime oranlar arasinda genis bir makas
olugmustur. Bu aradaki fark ise, doviz kurunun artis oranini yansitmaktadir. 1980 ve
1990’11 yillarda para ikamesinin etkisi TL’nin deger kaybina dayandigindan
oldugundan yiiksek goriilmiis; bu durum ayrica M2Y’yi de etkilemistir.
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Grafik 2: Doviz Tevdiat Hesaplar Buyame Oranlar
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Tiim bu agiklamalar 15181nda, igsel para teorisinin aksine banka kredilerinin
M?2Y genis para arzini agiklayamamasimin nedenlerinin para ikamesi ve ikdmenin
etkisinin doviz kuru tarafindan artirilmasi oldugu diisliniilebilir. Grafik 2, bu
ongoriiyl destekler niteliktedir. Ancak, Tiirkiye ekonomisinin 1980’lerden bugiine
dek icinde bulundugu dénemde portfoy kararlarinin daima ayni bi¢cimde alindigini
diisiinmek yanlis olabilir. Ulke ekonomisinin 1988-89, 1991, 1994 ve 2000-2001
krizleri ile bu krizleri takip eden yillardaki kur ikdmesinin degisimi, Tirkiye
ekonomisinin temel kirilma noktalart olmustur (Kazgan, 2005; 21). Bu nedenle, para
ikdmesinin ve doviz kurunun hareketini bu yillar tarafindan boliinmiis donemlerle
incelemek gerekmektedir. Bu amagla, besinci denklemi olusturan verilerin her bir
donem igindeki agirlikli ortalamasi alinarak donemler arasi biiylime oranlari
incelenebilir. Boylece FXp;’deki bir artista “FX5” ve “e”nin katkilar1 ayri ayri
gdzlemlenebilir.®

8 Donemler arast ve tim dénem igin biiyiime oranlari Weisskopf (1979) ve Pollin (1991) tarafindan
uygulanan teknik kullanilarak hesaplanmistir. Her bir degiskenin dénem igindeki ortalamasi\X, |, o

donemin orta degeri olarak alinmustir. Ardindan bu orta degerin dogal logaritmasi alindi. Tki dénem
arasindaki Uistsel (exponential) bitylime oranlari, orta degerler kullanilarak agagidaki gibi hesaplanmustir:
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Tablo 4°’te goriilecegi gibi, doviz tevdiat hesaplart ve doviz kuru verilerinin
ceyrek donemler icin 1985:4 ile 2009:2 arasinda hazir olmasi nedeniyle bu donem
kendi basina ve ayrica 1985:4-1988:1, 1988:2-1990:4, 1991:1-1994:1, 1994:2-
2000:4, 2001:1-2009:2 alt donemleri i¢in agirlikli biiylime oranlari hesaplanmustir.
Bu sonuglara gore F.X;, tim donem boyunca yiizde 16,16 oraninda artarken doviz
kurunun yiizde 39,71 oraninda artmasi nedeniyle F.X7;’in yiizde 55,83 gibi biiyiik bir
oranla arttig1 goriilmektedir. Dolayistyla, FX7;’deki artisin temel nedenin doviz kuru
kaynakli oldugu sdylenebilir. Donemler bir birleriyle karsilagtirildiginda da benzer
bir durum ortaya ¢ikmaktadir. FX7; nin en hizli arttig1 3. ve 4. donemler arasinda
yiizde 73,82’lik artisin 60,69’u doviz kurundaki artistan kaynaklanmakta, F X5 deki
artis ise sadece 14,17’lik bir katki saglamaktadir. FX7; bliyiime oraninin yavasladigi
2000’1 yillar (5. dénem), 1990’larmn ikinci yarist (4. donem) ile karsilastirildiginda
FXpy yizde 41,03 oraninda artmig ancak bu artisin yine 29,01°si doviz kurundan
kaynaklanmustir.

Tablo 4: Buyime Hizlan

Dénemler

[ tiim dénem | 1 [ 2 3 [ 4 [ 5

[1985:4-2009:2 [1985:4-1988:1[1988:2-1990:4 [1991:1-1994:1 [ 1994:2-2000:4 [2001:1-2009:2

Tim Donem ve Donemler Arasi Bliyiime Hizlari

tiim dénem 1--2 2--3 3-4 4-5
Déviz Tevdiat (TL) 5583 5573 7219 7482 41.03
Déviz Tevdiat (USD) 16.16 24 3044 14.17 1212
USD Alis Kuru 39.71 334 4162 60.69 29.02

Grafik 1 ve 2 ile Tablo 4’te yer verilen bilgiler bir birini destekler niteliktedir.
Tiirkiye ekonomisinde doviz tevdiat hesaplarinin M2Y igindeki pay: artmakta ve bu
durum kismen para ikdmesine dayanmaktadir. Buna ek olarak, TL’nin deger kaybi
para ikamesinin etkisini oldugundan yiiksek olarak yansitmaktadir. Bu iki etki
sonucunda M2 ile M2Y arasindaki makas ac¢ilmakta, banka kredileri M2 ile
iliskilendirilebilirken M2Y ile iliskilendirilememektedir. I¢sel para teorisine aykiri
gibi goriinen bu durum, para ikdmesinin ve doviz kuru etkisinin goéz Oniine
alinmastyla kabul edilebilir duruma gelmektedir.

Bu nedenle, M2Y genis para arz1 ile banka kredileri arasinda esbiitiinlesmenin
incelenmesi yerine para ikdmesi ve doviz kurunun da etkileri bu incelemeye dahil
edilerek yeni bir vektor tanimlanabilir. TL ve $ mevduatlari getirilerinin portfoy

. | B
x(tz/tl):%tog(’%)
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biiylime oranin1 gostermektedir.
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kararlarin1 etkileyeceginden hareketle, bu iki mevduat tiirlerinin faiz oranlan
arasindaki fark yeni bir degisken olarak alinabilir. Bu amagla, yeni bir esbiitiinlesme
incelemesine baglamadan 6nce ii¢ aylik TL mevduat oranlari ile ti¢ aylik $ mevduat
oranlar1 arasindaki fark (FF3), para ikdmesi kararlarini etkileyen bir temsilci (proxy)
olarak incelemeye dahil edilmistir. Buna ek olarak, TL/$ doviz kurunun dogal
logaritmas1 (LUSD) da doviz kuru verisi olarak seg¢ilmistir. Bu iki yeni degiskenin
eklenmesiyle yeni esbiitiinlesme  vektorii ~M2Y-LBK-FF3-LUSD  olarak
belirlenmistir. Ayrica Tablo 2°de yer verilen esbiitiinlesme sonuglarinda LLO-LBK
arasinda da bir esbiitiinlesme bulunamadigindan olast bir esbiitinlesme vektorii
olarak LO-LBK-FF3-LUSD olarak kabul edilmistir.

Esbiitiinlesme incelemesine gegmeden dnce FF3 ve LUSD verileri i¢cin ADF
ve Schmidt-Phillips birim kok testleri yapilmis ve test sonuglarina Tablo 5°te yer
verilmistir. Test sonuglarina gore, veriler diizey seviyesinde birim koke sahip
olmakla birlikte birinci farklari birim kdke sahip degildir. Her iki test sonucu da
verilerin biitiinlesme diizeyini I(1) olarak gostermektedir.

Tablo 3: Birim Kok Testleri

ADF Schmidt-Phillips
Diizey Birinci Fark Duzey Z{®) Birinci Fark Z(®)
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend| 4 Gecikme| 12 Gecikme | 4 Gecikme | 12 Gecikme

FF3| -1.91(0) -3.534" (0) |-8.279** (1)| -8.353"" (1) -11.862 -16.08 -44.165™ -26.682™
LUSD| -2.642 (1) 0.517 (1) -5.911** (0)| -6.827"" (0) -1.956 -3.753 -64.729"" -88.813"
Sabit Sabit ve Trend
ADF Testi % 1 duzeyi -3.52 % 1 duzeyi -4.081 Schmidt-Phillips Testi % 1 duzeyi 252
Kritik Degerler % 5 diizeyi -29 % 5 diizeyi -3.469 Kritik Degerler % 5 diizeyi -181
% 10 diizeyi -2.587 % 10 dizeyi -3.161 % 10 duzeyi -15

Tek yildiz yuzde 5'lik duzeyi, cift yildiz yuzde 1'lik duzeyi gostermektedir.
ADF testlerinde parantez ici degerler gecikme sayisini bildirmektedir
ADF ve Schmidt-Phillips testlerinin kritik degerleri sirasiyla MacKinnon (1996) ve Schmidt ve Phillips (1992)'den alinmistir.

Bu durum tuzerine, M2Y-LBK-FF3-LUSD ve LO-LBK-FF3-LUSD vektorleri
icin esbiitiinlesme testleri yapilmig ve test sonuglarina Tablo 6’da yer verilmistir. Bu
sonuglara gore, M2Y-LBK-FF3-LUSD vektorii i¢in yapilan esbiitiinlesme sonucu
gerek Iz gerekse Maksimum Eigendeger testlerine gore en az bir esbiitiinlesme
vektoriine sahip goriinmektedir. LO-LBK-FF3-LUSD vektori de benzer bir sonug
vermektedir. Tablo 2’de yer verilen egbiitiinlesme sonuglarinda banka kredileri ile
M?2Y ve L0 arasinda iliski gériilememesinin nedeni doviz tevdiat hesaplart olmalidir.
Dolayistyla, doviz tevdiat hesaplar1 gerek para ikdmesi etkisinden, gerekse para
ikamesi etkisinin doviz kuru nedeniyle artirilmasindan M2Y ve L0’a ait sonuglari
etkileyebilmektedir.
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Tablo €: Johansen Esbutunlesme Testleri

Gecikme Hp iz Kritik Dederler| Ay | Kritik Dederler
. r=0 75.424" 47.856 43.696" 27 584
LM2Y, LBK, FF3, LUSD 2 r<1 31.728" 29797 19.257 21131
r=0 80.381" 47.856 48171 27.584
LLO, LBK, FF3, LUSD 2 r<i 32.21* 29.797 19.454 21.131

Yildiz yuzde 5'lik duzeyi gostermektedir.
Kritik degerler MacKinnon, Haug ve Michelis (1999)'dan alinmistir.

Bu esbiitiinlesme vektorleri kullanilarak yeni vektor hata diizeltme modelleri
elde edilmis ve bunlara Tablo 7’de yer verilmistir. iki modelde de S degerleri
istatistiki olarak anlamli sonuglar vermistir. Yine iki modelde de para arzi serilerine
ait a degerlerinin negatif gerceklesmesi, hata diizeltmesini para arzi serilerinden
kaynaklandigina isaret etmektedir.

Tablo 7: Vektér Hata Duzeltme Modeli Sonuglan

LM2Y LBK FF3 LUSD LLO LBK FF3 LUSD
p' 1 -0.71 -0.01 -0.35 1 031  -0005  -0.15
t [-12.15]  [4.62]  [-5.04] [-14.22] [4.79]  [6.06]
o 0.16 -0.03 -6.46 -0.24 017 005  -1853  -0.58
t [-6.66] [1.1] [-076] [-364] | [6.71] [068] [-0.87] [-3.45]

Banka kredilerine ait a degerlerinin istatistiki olarak anlamli olmamasi,
kredilerin uzun dénem dengesinden sapmalara tepki vermedigini gostermektedir.
Benzer bir durum mevduat faizleri arasindaki fark i¢in de gegerlidir. Doviz kuru ise,
uzun donem dengesinden sapmalara tepki vermektedir. Déviz kurunun uzun dénem
dengesine dogru hata diizeltmesi yapmasi Tablo 4’teki biiyiime oranlariyla da
tutarhidir. Benzer sonuglar LLO-LBK-FF3-LUSD esbiitiinlesme vektoriinden elde
edilen hata diizeltme modeli i¢in de gegerlidir. Ancak, bu yeni modellerdeki uzun
donemli iliski, Tablo 3’teki sonuglarin aksine, banka kredileri ile genis para
arzlariyla siirli olmamakta, iki yeni degiskenin eklenmesiyle elde edilen vektor i¢in
gegerli olmaktadir.

Bu sonuglar 1siginda M2, M3 ve M2 ile banka kredileri arasmda uzun
donemli bir denge oldugu goriilmektedir. M2Y ve L0 gibi doviz tevdiat hesaplarini
iceren genis para arzlart i¢in bu iliski bulunamamistir. Bu nedenle, déviz tevdiat
hesaplarinin yapisi incelemeye almmustir. S6z konusu hesaplar, bankalarda doviz
cinsinden tutulurken para arzi igerisinde TL olarak ifade edildiginden, bu
hesaplardaki artis tutulan doviz miktarinin artmasina bagl olabilecegi gibi, TL nin
deger kaybetmesinden de kaynaklanabilmektedir. TL’deki deger kaybi, doviz tevdiat



86 Gokeer OZGUR

hesaplarint artmis gibi goéstermekte, bu durum M2Y ve LO diizeylerini
etkilemektedir. Doviz tevdiat hesaplarinin yapisint belirleyen iki yeni degiskenin
eklenmesiyle elde edilen yeni modellerde beklenilen uzun doénem dengesi
bulunmustur.

Ancak, bu yeni modeller igerdikleri yeni degiskenler nedeniyle basta yapilan
ikili (pairwise) esbiitiinlesme analizlerinden farklidir. Bu nedenle, sadece ve sadece
M?2Y ve kredi arasindaki iligkiye odaklanabilmek amaciyla bu ikili arasinda etki-
tepki  fonksiyonlar1  kullanilmustir.  LM2Y-LBK-FF3-LUSD  esbiitiinlesme
vektoriinden elde edilen vektdr hata diizeltme modelinde LM2Y ve LBK
degiskenlerine verilen standart hata soklarinin bir birlerine olan etki-tepki
fonksiyonlarina Grafik 3’te yer verilmistir.

Grafik 3. Etki-Tepki Fonksiyonlari

LM2Y'nin LBK'ye tepkisi LBK'nin LM2Y'ye tepkisi
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Etki-tepki fonksiyonlar incelendiginde LBK’ye verilen yiizde 1’lik standart
sapma digsal sokun LM2Y’ye fizerinde pozitif dinamik bir etki yarattifi
goriilmektedir. Diger taraftan LM2Y’ye verilen bir sokun LBK iizerinde pozitif bir
etkisi olmakla birlikte bu etki besinci geyrekten itibaren yavaslamistir. Sonug olarak
LBK’nin LM2Y iizerinde giiglii bir etkisi olmakla birlikte, LMY2 nin LBK iizerinde
bu giicte bir etkisi gortinmemektedir.

4. Sonug

Igsel para teorisine gore, para arzi artis oranimin ardinda yatan ana etken
bankacilik sektoriinde gergeklesen kredi genislemesidir. Bu etkinin daha kesin
olarak gosterilebilmesi i¢in yaygin olarak kullanilan ydntem ise, toplam banka
kredileri ile genis para arzi arasindaki iligkinin incelenmesi olmustur.
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Tiirkiye iizerine yapilan uygulamalarda, banka kredileri ile M2, M3A4 ve M3
arasinda benzer iliskiler bulunmus olmasma ragmen, M2Y ve L0 incelendiginde bu
iligkiler bulunamamigtir. Ancak bu ¢alisma, iliski kurulamamasinin nedeni olarak
M?2Y ve L0 para arzlari i¢cinde bulunan doviz tevdiat hesaplarinin agirhigma isaret
etmektedir. Grafik 1 doviz tevdiat hesaplarinin M2Y i¢indeki payni, Grafik 2 TL ve
$ cinsinden bu hesaplarin biiyiime oranlarini, Tablo 4 ise donemler arasindaki
bliylime oranlarin1 gostermektedir. Bu veriler TL cinsinden ifade edilen doviz
tevdiat hesaplarindaki artisin 6nemli bir kisminin doviz kurundaki degisimden
kaynaklandig1 iddiasini destekler niteliktedir. Bu hesaplarin, M2Y iginde biiyiik bir
agirhiga sahip olmasi nedeniyle de doviz kurundaki bir artistan M2Y’nin biyiikligi
degisebilir. Bu durum goz oniine alininca banka kredileri ile M2Y arasinda uzun
donemli bir iligkinin bulunmamasi dogal karsilanabilir.

Diger taraftan, genis para arzi ve banka kredileri serilerine para ikamesini
temsil eden bir degiskenin ve doviz kurunun eklenmesiyle uzun dénemli bir iligki
ortaya c¢ikmaktadir. Sonuglar, i¢sel para teorisinin Ongdriilerini bire bir
kargilamamakla birlikte, tersi sonuglar da igcermemektedir. Doviz tevdiat
hesaplarinin M2Y ve L0 igindeki genis payr nedeniyle, bu para arzlart kur
ikdmesinden ve doviz kurundaki hareketlerden etkilenmektedir. Bu nedenle, banka
kredilerindeki biiyiime tek basmna bu genis para arzlarindaki biliylimeyi
aciklayamayabilir. Ancak doviz kurundaki degisim ve kur ikdmesi etkisi yeni
modele eklendiginde M2Y ve L0 da agiklanabilir hale gelmektedir.
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