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Abstract

Recently, the business cycle relationship between inside money and production constitutes an
irmportant discussion area. Particularly, the components of real business cycle approach claim the availability
of such a relation between GNP and inside money. This study addresses 1o (he business cycle relationships
between GNP and time deposit that is assumed as inside money. Besides, the sampie data applicd cconometric
analysis is within the period between January 1987 and June 2002. For the period analysed a countercycle
refationship was rcached to between GNP and time deposil in Turkey.
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Ozet

Son yillarda igsel paramm diretim ile olan gevrimsellik iliskisi onemli tartima konularndan birini
leskil etmektedir. Ozellikle reet is gevrimleri yaklagime savunucularina gore igsel para ile gayri saft milli
hasila arasmda bir gevrimsellik iligkisi meveutiur. Bu galismada Tiickiye ckonomisi igin gayri safi milli hasila
ite igsel para olarak kabul edilebilen vadeli mevduatlarm gevrimsellik iligkisi gesitli yonleri ile cle alnmug
olup ampirik analiz igin kultamlan veriler Ocak 1987 ile Haziran 2002 arasindaki dénemi kapsamaktadhe.
Flde edilen sonugiara gore, ele aliman ddnemde, vadeli mevduallar ile gayri saft miffi hasila arasinda {ers
yonkii bir gevrimsellik iligkisi oldugu sonucuna varinugtir.

L GIRIiS
Para arz1 ile reel firetim arasindaki iliski iktisat teorisi literatiiriinde Onemli
tartigma konularndan birini teskil etmektedir. Paranin reel iiretim dzerindekt efkileri,
etkinin siiresi, isleyis mekanigi gibi konulara gerek teorik, gerekse de ampirik dlizeyde
duyulan ilgi son yitlarda artarak devam etmekiedir. Genellikle ig ¢evrimleri (business

cycle) yaklagmm ile degerlendirilen bu konuda, reel tiretim ile paranin gevrimsellik
iligkisi ve bu etkinin yonii degerlendirilmeye galigilan konularin baginda gelmektedir.

Paranmn iiretim ile ofan iliskisinde bir gevrimsellik iligkisinin oldugu birgolk
iktisat okulunun kabul ettigi bir durumdur. Monetarist, Neoklasik ve Neokeynezyen
iktisat okullarinda, cevrimsellik iliskisinin igleyis mckanizmalart &nemli farklididdar
gostermesine karsin, paramn gevrimsellik iizerinde etkili oldugu uzlasdan konulardan
birini teskil etmektedir. Tktisat literatiiriitnde 6nemli bir yeri olan bu okullarm tizerinde
uzlagsma sagladiklar bu goriise karsin, reel i§ g¢evrimi (reel business cycle)
yaklagimunda, paramn is gevrimleri éistiinde etkisi yoktur ve iktisadi dalgalanmalart
olusturan unsur digsal soklardir (Prescott, E.,C., 1986, s. 21). Digsal soklardan dzellikle
teknolojik soklar tizerinde duran reel i gevrimcilerine gore, teknolojik goklanmn ilk etkisi
emek verimliligindeki artig veya azahs olarak kendini gistermektedir. Bu yaklagimda,
gerek emek bagina iretimin artmasi, gerekse de bogs zaman maliyetinin artmast emek arz
ve talebinin artmasina ve dolaysiyla alisilan is saatinin artmasina yol agmaktadir.

Reel is cevrimi modellerinin isleyis mekanizmasi her tiirlii iktisadi ok durumuna
nyarlanabilmektedir. Ornegin, kamu harcamalarinda bir arfis olmasi durumunda
yitkselen faizler kisilerin titketimlerini ertelemelerine ve tasarruflarint artirmalarina yol
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acmakiadir. Kigiler tasarruflarin arfirmak igin emek arzlarmm  artumaktadudar,
Dolayistyla, tasarruf etinck ve gelecekte titketmek icin artan emek arzi ile gerek iiretim,
gerekse de istthdam miktar: artmaktadir (Sachs, J, L., 1993, 5.535).

Reel is ¢evrimcilering gdre para etlisiz olarak kabul edilse de digsal soklarin
belirledigi iiretimin para arzy ile bir gevrimsellik iliskisi séz konmsudur. Reel ig
cevrimeileri bu etkinin nedenlerim agiklamak igin temelieri Kaldor’a kadar uzanan igsel
(inside) ve digsal (outside) para kavramlarim kullanmaktadirlar,

fcsel ve digsal para ayirmu, paramin nel bir varhk olmasi dzelligine ve
mevduatlarin bankalar icin borg, 0zel sektdr igin ise aktif kiymet olarak gdriilmesi
gerektigine vargu vapilarak Gurley ve Shaw tarafindan olugturulmustur (Gurley J., G ve
Shaw, E., 8, 1960, 573). Bu ayirimda kisilerin ve firmalarin finansal kararlar tarafindan
belirlenen banka mevduatlar igsel parayi, kamunun kontroliinde olan parasal taban da
digsal paray1 teskil etmektedir.

Literatiirde igsel ve chigsal para ayrrim hesaba katilarak paranin liretim ile olan
iligkisini ele alan ampirik ¢gahgmalarda farkl: sonuglara ulagiimaktadir. Scott Freeman’in
elde ettigi somuclar, igsel paramm irctim ile bir cevrimsellik iligkisinin oldugu
yoniindedir (Freeman, S., Kydland, F 1998, s. 23-24). Aym sekilde Huffman
Gregary'nin gahsmasmda da iiretim ile i¢sel para arz1 arasinda bir nedenseliik iligkisi
oldugu sonucuna wlasilmstir (Gregary, H,, W., 1991, s. 650-654).

Igsel ve digsal paranun iretim ile olan iligkisinde de gerek iligkinin arandigy iilke
gerekse de zaman dilimine goére farkh sonuglara ulasilmas: miimkiindiir, Finn Kydland
ve Carlos Zarazaga icsel paray: tammlamada sildikla kuilanitan M,-M, biiyiikliigi ile
ABD, bazi gelismis iilkke gruplarn ve Arjantin ekonomisini karsilastirdidarn calismada
degigik somiclara ulasmuglardir, Buna gore; M2-MI1 ile iretim arasinda Arjantin
ckonomisinde mnet bir cevrimsellik  iligkisinin  olmadigr  fakat dzellikle ABD
ekonomisinde Ikuvvetli bir dogrusal cevrimsellik iligskisinin oldufu sonucuna
wlasmuglardir (Kydland, F., Zarazaga, C.E., 5.31).

Finn Kydland ve Carlos Zarazaga’min caligmasima benzer bir sonu¢ Emre
Alper’in 1978-1997 yillarim kapsayan Tiirkiye ckonomisi igin yaptiga ¢abigma igin de
gecerlidir. Bu galismada da belirtilen dénemlerde parasal biyiikliikler ile reel elkonomi
arasinda bir cevrimsellik iliskisi olmad:gt goriilmektedir (Alper, E., C., 1998, 5. 239).

Farkli lkeler igin elde edilen sonuglar arasindaki celigkili durom, ayns iilke igin
Tarkly donemleri kapsayan galismalar icin de gegerlidir. ABD ekonomisi igin 1953 ve
1978 yillarim kapsayan King ve Ploser’in (King, R., G ve Plosser, C., L, 1984, 5. 367-
370) sonuglan ile Abmed Shaghil’in (Ahmed,S., 1993, s. 17-22) 1979-1992 yillan
arasmdaki donem igin elde ettifi sonuclar arasinda dnemli farkliliklar séz konusudur.
11k galigmada igsel para artisimn iiretim ile olan korelasyonun digsal paraya gore cok
daha giglii oldufu sonucuna nlasilitken, Ahmed Shaghil’in ¢alismasinda elde editen
sonuglar King ve Ploser’i destekler nitelikie olmangtir .
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1. AMPIRIK ANALIZ

Calismamizda aylik veriler knllantinugtir. Verilerin elde edilmesinde Merkez
Bankas: kaynaklar1 kullaniimis olup, incelenen dénem 1987:01 ve 2002:06 tarihleri
arasim kapsamaltadir. Caligmamn amaci, gayri safi milli hasila ile igsel paranm
cevrimsellik iligkisinin tespit edilmesi ve bu deBiskenler arasinda bir karsilikl
nedensellik iligkisinin varlifinin sinanmasidir,

Bu amacla logaritmik hale getiritmis seriler mevsimsellikten armndiridmigtir
(seasonally adjustment). Bu durum, mevsimsellik etkilerinin zaman i¢indeki
degisiminin  goriilebilmesini  olanakhh  kilmaktadir. Mevsimsellik  etkilerinin
arindirdmasinda “X CENSUS II” programi yaygin bir kullanmima sahip olup bu
¢alismada da tercih edilmigtir.

Mevsimsellikten anndirdmig serinin trendten arindmmlmasinda ise Hodrick
Prescott Filtresinden vararlanilmigtir. Agafidaki denklemde matematiksel olarak da

gsterilen bu siirecte, ele alinan “y” degiskeninin “st” etrafinda varyanstm minimmm
hale getirecek trend degerlerinin bulunmasi amaglannustir,

5505 #3356 )5 5.

Yukaridaki denklemde “A” katsayist st trendindeki keskintikleri giderici
(smoothness) bir rol oynamaktadr. Dolayistyla, “A” katsayisimin ne kadar biiyiikse
keskinliklerin de kiigiilecegi agiktir, Bu sekilde, is cevrimi analizinin uygulanabilmesi
igin gerckli olan duragan veriler elde edifebilmesi mitmkiin olabilmektedir,

2

Ele alman degiskenler Hodrick Prescott Filtresinden gecirilmis olmasina karsin,
duraganlik doromlanmn anlagttmast igin birimn kék (unit root) testine tabi tutulimugtur.
Ekte sunulan tabloda (Tablo I) degiskenterin birim kék (unil root) testi sonuglan
verilmistir.

Duragan haldeki bu degiskenlerin gevrimsel iliskilerinin test edilmesinde, is
cevrimi ile ilgili cahsmalarda en gecerli yémtemlerden birisi, makro ckonomik
bityiiklitkler ile firetimin kargilikl1 korelasyonlarinin (cross correlation) olusturulmasidsr,
Ekte sunulan bir diger tabloda (Tablo II) bu sckilde olusturulmus ve sonuglari
calismanuza yon verecek olan M,-M; ve Giretitnin karsilikli korelasyonlar1 sunuluugtur,

Kargilikli korelasyon (cross correlation) tablosunda da gorilecegi gibi My-M; ile
iiretim arasinda ters cevrimsellik iliskisi {coumiercycle) mevcuttur. Ekte sunulan
grafikie de (Grafik I) gevrimsellik iligkisinin izlenebilmesi miimkiindiir,

Grafik I'de gayri safi milli hasila koyu hatlar ile ifade edilmis ve (M:-M,) ise
kesikli cizgiler ile gosterilmistir. Grafikte de, ele alman dénemdeki tiretim ile (Mp-M,)
arasmdaki kuvvetli bir sekilde ters cevrimsellik {countercycle) iligkisinin oldugu
goriilebilmektedir.
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Daha sonraki siiregte, Granger-Causality yontemi ile M,-M; arasmdalki
nedensellik iliskisi test edilmektedir (Tablo II). Burada elde edilen sonuglardan da
izlenebilecedi gibi GSMI ile (M,-M,) arasinda karsihkh nedensellik iligkisi durumu
s6z komusudur. GSMH’ mn (M;-M,)’in Granger nedeni olmas: durumunun tersi bir
nedensellikten daha kuvvetli oldugu da goriilmektedir. Bu sonug bize gerek vadeli
wevduatlarin GSMIH w1 etkiledifi gerekse de GSMI nin vadeli mevduatlan etldledigini
gosterdii gibi, GSMH daki degisimin vadeli mevduatlar iizerinde ¢ok daha belirleyici
oldugu sonucuna vlagabilmemizi saglamaktadur,

IfL. SONUC

Sonuclarin Tiirkiye’nin ele alinan dénemdeki ekononiik yapist dikkate almarak
deperfendirilmest gerekmektedir, Oncelikle Tiirkiye de onemli slgide issizligin oz
konusn oldugu ve gelir dagihm en bozuk tillkelerden biri olduunun hesaba katilmasi
gerekkmektedir. Ayrica biyiimenin en énemli kaynagi dig finansman olugturmaktadir.
Dolayisiyla kisa vadeli sermaye hareketlerinin giris vaptig1 ddnemlerde veya uygulanan
istikrar programmn ilk donemlerinde reel ofarak artan para arzi ckonomide bir
canlanmaya sebep olabilmektedir. Ekonominin canlanma dénemierinde artan tiiketimin
vamsira gelir dagiminim bozuklugunun da etkisiyle tasarruf egilimi kuvvetli kiigiik bir
kesim i¢in sermayenin iiretime katitmasinn faizlere géire getirisinin daha yiiksek olmasi
bir taraftan gayri safi milli hasifanin artmasi ile sonuglanirken diger taraftan vadeli
mevduatlarn azalmasima yol acabilinektedir.

Sermayenin cikig dénemlerinde ise bu siirecin tersi bir durum yaganmaktadir. Bu
donemde, gayri safi milii hasila azalirken difer taraftan biitge agiklarinm finansmamn,
déviz kuru politikalar: gibi sebeplerle artan faizler ekonomide tasarruf yapabiline
giiciine sahip kesimi i¢in faizleri daha cazip hale getirebilmektedir.
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FK:

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglart

_ DEGISKENLERDE KRITiK
DEGISKENLER . . .
BIRIM KOK DEGERLER
GSMH -4.199 %1 = -3.4676
M2-M1 3,666 %1 = -3.4676

Tablo II: GSMH ve (M,-M,)'in Karsilikl: Korelasyom

Enek: 1987:01 2002.06

Gozlem Saysi: 186

DGSMH,DD2(-) DGSMH,DD2(+i) i lag  lead
| k] 0 [-o.4301 [0.4301
Hohr| k| | §0.2072 |0.5675
4| KR |, 2 [0.1483 [-0.6102
I sk | 3 100143 [-0.5862
I AokRE]| 4 0.1157 }-0.5187
e | 5 l0.2159 [-0.4576
e ] 6 [0.2875 |-0.3862
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Tablo II: Granger Nedensellik Testi Sonugiart

Gecikme GSMH=M2-M1 M2-M1=GSMH Gidem Sayisi
i {60.78)* (1.03)%** 185
2 (27.69)* (4.5 1y 184
3 (19.53)* {2.53)%* 183
4 (14.57)* (2.96)** 182
5 (13.38)* (1.99)%#* I81
6 {11.45)* (1.0G)y*** 180
7 (9.78)* (2.81 )% 179
8 (8.68)* (2.82)%* 178
9 (7.42)* Q.77y*F* 177
10 (7.06)* (2.33)%%* 176
11 (6.61)* (F.72)%* 175
i2 {(5.92)* (L.39yH** 174

*, %1 Duizeyinde anlamh ,**%3; Diizeyinde anlamii,***%10; Dizeyinde anlaml

Parantez i¢indeki degerlerde I istatistikleri verilmistir.

Grafik I: GSMH ile (M2-M1) Arasindaki Ters Cevrimsellik Tligkisi
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