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TURKIYE’DE PARA ARZI-BANKA KREDILERI iLISKISi:
VAR ANALIZI (1986-2010)
Ozge NESANIR"

Ozet

Para arzimin igselligi yaklasimina gore, bir ekonomide para arzi;
bireyler, isletmeler, bankalar ve merkezi otorite iliskisi c¢ergevesinde
belirlenmektedir. Para arzimin yalnizca merkez bankasi tarafindan belirlenecegi
goriisiinii savunan dissallik teoremini reddeden bu yaklasimda, banka kredileri
ve para arzi iligkisi teorinin Oziinii olusturmaktadwr. Bir ekonomide iiretim
yapisinin devam edebilmesi icin igletmeler tarafindan talep edilen kredi, genel
olarak bankalar tarafindan karsilanmaktadwr. Bankalarin kredi talebine cevap
vermesiyle ekonomide yeni mevduatlar olusmakta ve bu da para arzindaki
genislemeyi beraberinde getirmektedir. Tiirkiye’'de 1986-2010 dénemi banka
kredileri ve genig tamimli para arzi verileri ¢eyrek donemler halinde ele alinarak
VAR analizi yapilmigtir. Analizde nedensellik testi sonu¢larina gére; banka
kredilerinden para arzina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmis olup, bu iliski
Vektor Otoregresif modelde kullanilan; etki-tepki ve varyans ayristirmasi
testleriyle de dogrulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Para, para arzi, i¢sellik, kredi.

THE RELATIONSHiP BETWEEN MONEY SUPPLY AND BANK
CREDITS IN TURKEY: VAR ANALYSIS (1986-2010)

Abstract

Approach suggests that the endogeneity of money supply, money supply
is determined by individuals, businesses, banks and the central authority. For the
continuation of the production structure of an economy, the credit demand by
businesses, the banks are covered by the general. The economy consists of new
deposits and loans vermesiyle demand of the money supply expansion brings
with it. Period 1986-2010 in Turkey bank loans and a quarter in a period of
broadly defined money supply data were analyzed by taking VAR. According to
the results of the analysis of causality test, the bank loans the money supply has
been correctly identified a causal relationship, this relationship is used in the
vector autoregressive model, the action-reaction has been confirmed in tests and
variance decomposition.
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1. GIRIS

Ekonomide para kavramimin rolii ve gelisimi {izerine yapilan
tartismalar yiizyillardir siire gelmektedir. Genel kabul goren bir miibadele
aract olarak nitelendirilen para, insanlarin ekonomik hayattaki
iligkilerinin bir diizen c¢ergevesinde gergeklesmesinde Onemli rol
oynamaktadir. Daha genis bir perspektiften bakildiginda para; miibadele
aract olmasinin yani sira hesap birimi ve deger saklama araci olarak da
nitelendirilen ¢esitli fonksiyonlar1 bir arada bulundurmaktadir.
Ekonomide 6nemi yadsinamayacak olan para kavrami iizerine, iktisatta
cesitli ekoller tarafindan farkli yaklagimlar ileri stiriilmiistiir.

Paranin ekonomik sisteminin temel unsuru olarak ele alindig1 ve
parasal degismelerin reel degiskenler lizerinde etkisinin yadsinamadigi
parasal analiz gelenegi ile paranin ekonomide yalnizca miibadele aract
olarak kullanildig1 ve dolayisiyla paranin degisimi sagladigi miiddetce
ekonomik yapiy1 etkilemedigi diigiincesiyle hareket eden, reel analiz
gelenegi para ile ilgili yaklagimlarin temel noktasini olusturmaktadir.
Reel analiz gelenegi ¢evresinde birlesen; Klasikler, Neo-Klasikler, Yeni
Parac1 Goriis, Monetaristler ve Yeni Keynesyenler; kisa donemde, para
aldanmasi gibi gecici etkiler nedeniyle paranin yanli olabilecegini ancak
uzun donemde bu etkilerin ortadan kalkmasiyla paranin genel olarak
yansiz bir davranis izledigini ileri siirmektedirler. Yani, ekonomide
dolasimda mevcut olan para miktarin1 belirten para arzinin, bir merkezi
otorite tarafindan digsal (egzojen) olarak belirlendigi varsayimi esas
alinmaktadir. Schumpeter, Keynes, Karl Marx ve Post Keynesyenler ise,
parasal analiz gelenegi varsayimlarindan hareketle, para arzinin bir
merkezi  otorite tarafindan reel sektorden bagimsiz  olarak
belirlenemeyecegini ve dolayisiyla para arzinin ekonomide igsel
(endojen) olarak belirlendigi kosulundan hareket ederler (Isik, 2010: 22).

Para arzinin igsel olarak belirlenmesi geregi ekonomide birgok
ekol tarafindan dile getirilmis olsa da para arzinin para talebi veya bagka
bir deyisle kredi talebi tarafindan belirlenecegi anlayis1 genel olarak Post
Keynesyen iktisatgilar tarafindan gelistirilmis ve 1970’li yillarda para
teorisi olarak giindeme gelmeye baglamistir. Post Keynesyen iktisatgilarin
bu konudaki goriisleri esasen, 19.yiizyilda ortaya ¢ikan Bankacilik
Okulunun para arzina iliskin yaklagimlariyla biiyiik benzerlikler
gostermektedir (Ozgiir, 2008: 2-3).

Post Keynesyen iktisatgilara gore para arzi, ekonomik hayatin
kosullar1 sonucu belirlenmekte olup; bu siiregte ticari bankalarin, hane
halklarmin ve firmalar ile son bor¢ veren merci olmasi dolayisiyla
Merkez Bankasi’nin biiyiik bir etkiye sahip olduklari, bundan dolay1 da
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para arzinin yalnizca Merkez Bankasi’nin denetiminde olmadigi goriisii
hakimdir (Togay, 1994: 37)

Igsel para teorisine gore; ekonomide faaliyette bulunan firmalarm
iiretimlerini ve yatirimlarini finanse etmek i¢in ortaya ¢ikan kredi talebi,
bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Kredi talebinin bankalar tarafindan
karsilanmasiyla bu sektorde mevduatlar olusur ve mevduatlar icin
rezervlerin de bulunmasiyla genel olarak ekonomi icerisinde para arzi
genislemeye baslar. Bu zincire merkezi otorite dahil olabilse de tek
kontroliin otorite tarafindan saglanacagi goriisii yanlis kabul edilmektedir
(Kahyaoglu ve Isik, 2009: 1).

Bu ¢alismada para arzinin igselligi teorisinin evrimi incelenerek;
bu goriigse tarihsel siire¢ icerisinde farkli acilardan yaklasan ekollerin
bakis acilar1 ortaya konmaya cahsilacaktir. Ozellikle, para arzinin
igselligi teorisi konusunda Oncili ¢aligmalarda bulunan ve bu teorinin
gelismesine katki saglayan Post Keynesyen iktisatcilarin bu teoriye
katkilar1 incelenecektir. Para arzinin igselligi yaklasimi cercevesinde;
ekonomide faaliyette bulunan firmalarin {rettikleri Uriinlerin satig
asamasindan Once isgiiciine 6deme yapma gereksinimleri s6z konusu
oldugundan, bankalardan kredi talebinde bulunmalari kac¢inilmaz hale
gelebilmektedir. Bankalar ise, ortaya ¢ikan bu kredi talebini karsilamakta
ve Merkez Bankasi da belirledigi faiz oramyla rezerv ihtiyacim
giderebilmektedir. Yani; tiretim, kredi talebi ve para arzi iligkisi ortaya
cikmaktadir. Bu kosullar g6z oniline alinarak, Tirkiye’de 1986-2010
yillar1 aras1 ddnemde M2 para arz1 ve banka kredileri verileri kullanilarak
iligkinin ne yonde seyir ettigi irdelenecektir. Boylelikle, glinlimiizde para
arzinin igsel olarak belirlenip-belirlenmedigi sorusuna katkida bulunmaya
calisilacaktir.

2.PARA ARZI TEORISI

Bilindigi {izere, ekonomik hayatta dolasimda var olan para
miktarina, para arzi denilmektedir. Bu mevcut miktarin olusumunu
inceleyen ve merkez bankasi vasitasiyla kontrol edilebilirligini
sorgulayan teoriye de para arzi teorisi denilmektedir.

Para arz1 teorisi; merkez bankasi, ticari bankalar, mevduat
sahipleri ve bankalarin kredi miisterilerinin ekonomideki tutumlarini
inceleyerek, bu gruplarin para arzi {izerindeki etkisini irdelemektedir.
Burada devlet faktorii saf dist birakilip, dikkate alinmamaktadir. Ancak
unutulmamalidir ki, devletin izledigi politikalarla para arzi {izerinde bir
etkisi bulunmaktadir. Para arzi teorisiyle ilgili 6nemle belirtilmesi
gereken iki farkli bakis acis1 vardir: Bunlardan ilki; Para arzinin, piyasa
mekanizmasiin getirdigi kosullar sonucu belirlenen yani para arzinin
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endojen oldugunu savunan Keynesci yaklasimdir. Bu yaklasima gore,
para arzindaki kontroliin saglanmasi, faiz oranlarinda saglanacak bir
kontrol ile gerceklesebilir. Bir diger yaklasim ise; Paraci yaklagimdir. Bu
yaklasima gore ise; para arzi, piyasalardan bagimsiz olarak, bir merkezi
otorite tarafindan kontrol edilmektedir (Paya, 2002: 101-102).

Para arzimin piyasa igerisinde, kredi mekanizmasi vasitasiyla
yaratildigi reel degismelerin parasal degismeleri etkileyebildigi
yaklasimi; para arzinin igselligini tanimlarken, para arzinin piyasanin
isleyisinden bagimsiz olarak bir merkezi otorite tarafindan belirlendigi
stireci igeren yaklasima da; para arzinin digsalligt yaklasimi adi
verilmektedir.

2.1. Nakit Okulu Ve Bankacihik Okulu

1821-1844 yillar1 arasinda, Ingiltere Merkez Bankasi’nin altin
rezervlerinin korunmasina ve konvertibilitenin siirdiiriilmesine yonelik
izledigi politikalarla ilgili farkli bakis acilarina sahip okullar 6n plana
cikmis olup, bu okullar para arzimin igselligi yaklasgimina farkh
perspektiflerden  bakmislardir. Merkez Bankasi’nin  uyguladigi
politikalarla, ekonomik hayata sinirlamalar getirilmesini ongéren Nakit
Okulu; tasra bankalarinin banknot ihracina sinirlamalar getirilip, yeni
bankalarm kurulmasim &nleyen; Banka Imtiyaz Yasasi’ni giindeme
tasimigtir. Boylelikle Merkez Bankasinin yetkilerinin artmasinin oniinii
acan bu okul, para arzinin digsal olarak belirlenmesi gerektigi goriisiinii
ileri siirenlerin tarafinda yerini almigtir. Merkezi otorite vasitasiyla
uygulanacak smirlamalarin, ekonominin seyrinde sorunlara yol
acabilecegini savunan Bankacilik Okulu ise; para arzinin igselligi
yaklagimini savunmaktadir. Bir bagka deyisle, Bankacilik Okulu; para ile
kredinin talep yanl oldugu varsayimindan hareket ettigi i¢in, merkezi
otoritenin para arzini kontrol edemeyecegini vurgulamaktadir (Isik, 2010:
29-34).

1800’li yillarda Nakit Okulu ve Bankacilik Okulu arasinda
meydana gelen igsellik-digsallik tartismasi, 20. Yiizyila gelindiginde Post
Keynesyen ve Monetaristler arasinda yeniden giin yiiziine ¢ikmistir.

2.2. Para Arzimn icselligine Dair Keynes’in Ve
Monetarist’lerin Goriisii

Parac1 Yaklasim olarak da nitelendirilen Monetarist Iktisatgilara
gore, para arzi Merkez Bankasi tarafindan belirlenir ve digsal olarak
kabul edilir. Para arzi ve para talebi iliskisini; para arzindan gelire
(nominal) dogru isleyen bir siire¢ olarak belirleyen Monetaristler; para
arzinin Merkez Bankasi tarafindan digsal olarak belirlenmesiyle,
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ekonomide meydana gelecek krizlerin sorumlusunun da merkezi
otoriteler oldugu yargisina varirlar (Boran, 2006: 35).

Para arzinin dissal oldugunu ve para arzindaki artiglarin belirli bir
cizgide artmasi gerektigini ileri siiren Monetaristler, Bilylikk Buhran’in
gerceklesme sebebini; para arzindaki azalmaya baglamiglardir. Keynes
ise, 1929 Kirizi ile ilgili yaptig1 calismalarda bunun 6nemli bir etki
yaratmadigini1 savunmustur (Ekinci, 2003; 2).

Keynes; ekonomide belirsizligin oldugu, ekonomik olaylarin
tarihsel bir zaman zarfinda degerlendirildigi ve sozlesme kurumlarina
6nemli roller diisen bir para teorisi gelistirmistir. (Savas, 2000; 940-941).
Keynes’e gore; paranin dolasim hizi belirli bir istikrar gostermediginden,
para arzi dogrudan kontrol edilememektedir. Monetaristler ise; paranin
dolasim hizinda genel olarak bir istikrarsizligin olmadigini ve herhangi
bir donemde istikrarsizligin meydana gelmesi durumunda, bu piiriizlerin
merkezi otoritelerce kontrol altina alinabilecegini savunmusglardir (Ekinci,
2003; 2).

Burada 6nemle belirtilmesi gereken nokta; Keynes’in para arzinin
igselligi-digsalligr tartismasinda dislincelerinin  evrim gecirdigi ve
iktisat¢ilar arasinda Keynes’in para arzinin icselligine bakisi ile ilgili
olarak kesin bir yarginin olugamadigidir.

Keynes, “’A Treatise on Money”’ (Para Uzerine Incelemeler) adli
eserinde para arzinin igselligi yaklagimini savunurken, “The General
Theory of Employment, Interest and Money’’ (Istihdam, Faiz ve Para
Genel Teorisi) adli eserinde ise; para arzinin merkezi otorite tarafindan
belirlendigini savunmaktadir (Istk, 2010: 55; Ozgiir, 2008: 4; Seyrek,
Duman ve Sarikaya, 4). Ancak, genel teori sonrasinda finans giidiisiiyle
para talebi kavrami {izerinde yogunlasan Keynes’in bu ddnemden
itibaren, para arzini igsel olarak kabul ettigi gorisii hakimdir (Togay,
1998; 1).

2.3. Post Keynesyen Yaklasimda Para Arzinin I¢selligi

1970’1 yillarda Keynesyen teorinin Neo-Klasik iktisatla
birlestirilme cabasina bir tepki olarak ortaya ¢ikan Post Keynesyenler,
Klasik iktisadin paranin yansizhi§i gorlisiine bir alternatif sunma
cabasinda olmuslardir. Ekonomik degiskenler arasinda para kavrami,
yaklagimlarinda 6nem tegkil eden Post Keynesci iktisatgilar, para arzinin
i¢selligini savunmuslardir.

Post Keynesyen iktisat¢ilara gore; parasal bilyiimenin temelinin
banka kredi sistemi olusturmaktadir ve kredi miktar1 kredi talebi
tarafindan belirlenmektedir. Finansal sistem (bankalar) bu kredi talebini
karsilamak igin ¢esitli kaynaklardan rezerv saglarken, para arazi piyasa
igerisinde belirlenmis olur (Seyrek, Duman ve Sarikaya, 2004: 5).
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Paranin belirli 6zelliklere sahip olmasi kosulu ile kendisinden
beklenilen fonksiyonlarini yerine getirebilecegini savunan Post
Keynesyen iktisatci Davidson, Post Keynesyenlerin para teorisini su
sekilde ozetlemistir: ilk olarak, paranin nakde doniisme maliyetinin
olmamas1 (sifir) gereklidir. Ikinci olarak, kisilerin para talebinde
meydana gelecek bir artisin, para arzindaki bir artisa neden olmamasi
gereklidir. Son olarak ise; bireyler, para yerine kullanabilecekleri
degerleri kullanmaya basladiklarinda, bu durumun art1 bir kaynak israfina
neden olmamasi gereklidir (Kiigiikkalay, 2008; 398).

Para arzinin igselligi teorisinde, kredilerden mevduatlara dogru
nedensellik iligkisini savunan Post Keynesyenler, para arzinin kaynagi;
yani rezervlerin yaratilmasi silirecinde farklilagmaktadirlar. Post
Keynesyen Iktisatgilarin  bir boliimii, para arzinin  kaynaginin
belirlenmesinde ilk asamada bankalarin 6nemli rol {istlendiklerini ancak
bankalar tarafindan gerekli fonlarin saglanamadigi siirecte merkezi
otoritenin devreye girerek bu olusan fon sikintisinin gidermeye ¢alistigini
ileri stirerler. Diger bir grup Post Keynesyenci ise; finansal sistemde
meydana gelecek yapisal degismelerle; yeniliklerle bu sorunun
agilabilecegini ve merkezi otoritenin sinirlamalarina gerek kalmayacagi
goriisii etrafinda birlesirler (Ergiil, 2005; 72).

2.3.1. Uyumcu Yaklasim Ve Yapisal I¢sellik Yaklasimi

Para arzinin kaynagi konusunda farklilagan Post Keynesyenler;
Intibak¢1 (uyumcu) Yaklasim ve Yapisal Igsellik Yaklasim taraftarlari
olarak ayrilmaktadirlar.

Intibak¢1 (uyumcu) Yaklasima gore; bankalar ve finans
kuruluslart eger rezerv sorunu ile karsilagirlarsa burada devreye Merkez
Bankas1 girmelidir. Bu yaklagimin taraftarlarina gére, Merkez Bankasi
paranin fiyat1 lizerinde kontrol giicline sahip iken, miktar1 iizerinde
kontrol giiciine sahip degildir. Merkezi otoritenin faiz oranlarint
belirledigini ve belirli bir faiz oraninda para arzinin sonsuz esnek
oldugunu kabul eden bu yaklasim yanlilarina gore, para miktarini ise
talep belirlemektedir. Kredi talebinde bulunanlar kredi hacmini
belirleyecek ve gelecekle ilgili beklentiler olumlu yonde oldugunda kredi
talebinde artis meydana gelecektir. Yani para arzi, kredi talebi tarafindan
belirlenmis olmaktadir (Boran, 2006; 32-32).

Uyumcu yaklasima gore, bankalar ortaya ¢ikan kredi talebini
karsilarken, Merkez Bankasi’nin belirlemis oldugu faiz oranina, karlar
dogrultusunda bir pay ekleyerek kredi faiz oranlarim belirlerler. Son borg
veren merci olma 6zelligi nedeniyle Merkez Bankasi da kredi talebinin
timiini karsilarken, belirledigi faiz oranindan ortaya c¢ikan likitide
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ihtiyaglarini karsiladigindan, bankalarin bor¢ verme riski olmayacak ve
rezerv/varlik oranlar1 sabit kalabilecektir. Bu yaklasima gore, para arzi
kredi talebi tarafindan belirlendiginden asir1 para da yaratilmayacaktir.
Ciinkii bankalardan kredi kullananlar asir1 paray1 borglariin geri 6demek
icin ayiracaklardir (geri 6deme yaklasimi). Bunun yami sira 6nemle
belirtilmesi gereken bir baska nokta ise; bankacilik siteminden
bor¢lanmanin es zamanli olarak bankacilik sistemine borglarin geri
O0denmesi durumunu yarattigidir (uygun bor¢ verme yaklasimi).
Hayatlarin1 devam ettirebilmek icin para tutan bireyler, bankadan kredi
talebinde bulunduklarinda bu parayr mal ve hizmet saglamak igin
harcarlar. Bu durumda, mal ve hizmet satanlarin mevduatlarinda artis
goriiliir ve bu mevduat artis1 da ekonomideki baz1 kesimlerin bankalara
mevcut bor¢larmin 6denmesine katki saglar. Boylelikle finansal kesimde
denge saglanmig olur (Kahyaoglu ve Isik, 2009; 3).

Kredi talebinin, para arzi artisinin 6z oldugunu savunan ve
bankacilik sisteminde kredi talebi karsilandik¢a yeni mevduatlarin
yaratilacagini, boylelikle paray1 yaratanin bankacilik sistemi oldugunu
savunan Kaldor (1970), para arzinin igsel olarak belirlendigi goriisiinii
savunmaktadir. Kredi talebinin karsilanmasinda, bankalarin herhangi bir
zorlukla karsilagsmayacagini ¢linkii Merkez Bankasi’nin son borg¢ veren
merci roliiyle bu konuda 6nemli rol oynayacagimi ileri siiren Kaldor,
uyumcu yaklasim taraftarlar arasinda nitelendirilebilir (Ozgiir, 2008: 7).

Para arzini igsel olarak nitelendiren ve para arzinin igselligini
kredi sistemine baglayan Basil Moore (1988), ekonomide faaliyette
bulunan firmalarin iirettikleri iirlinlerin satig agsamasindan 6nce isgiiciine
O0deme yapma gereksinimlerinden dolay1r bankalardan kredi talebinde
bulunmalarinin kag¢inilmaz oldugunu ileri siirer. Kaldor’da oldugu gibi
bankalarin ortaya ¢ikan bu kredi talebini karsilayacagimi ve Merkez
Bankasi’nin da belirledigi faiz oraniyla rezerv ihtiyacinmi karsilayacagini
ileri stirmistiir (Ergiil, 2005: 73).

Post Keynesyen para teorisi yaklagiminda bir diger goriis olan
yapisal igsellik yaklagimina gore ise, bankalar daha fazla kar elde
edebilmek icin finansal alanda yenilikler yapmaya giderler. Merkez
Bankasi’nin para tizerindeki etkisinin artmaya baslamasiyla, bankalar ve
diger aract kurumlar da ortaya ¢ikan kisitlamalari agsmanin yolunu
bulmaya c¢alisirlar. Uyumcu yaklasimda, Merkez Bankasi, bankalarin
ortaya c¢ikan rezerv ihtiyacin1 karsiladigindan ekonomide bir sorun
meydana gelmeyecegi diisiincesi hakimken, yapisalci yaklasimda Merkez
Bankasi’nin  her  kosulda, bankalarin = rezerv  ihtiyaglarini
karsilamayabilecegi goriisii savunulmaktadir (Ozgiir, 2008; 7).
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Yapisal igsellik yaklagimi taraftarlari, uyumlastirict yaklagimin
aksine, hem para arzinin hem de faiz oranlarinin igsel olarak belirlendigi
goriisiinden hareket ederler. Bu durumda aktif rol oynayan bankalarin,
artan kredi talebini karsiladiklarinda riskleri artis gosterecektir.
Ekonomik hayatin belirsizligi, finansal alandaki yenikler, kar bekleyisleri
gibi faktorlerin faiz ve rezerv oranlarimin belirlenmesindeki Onemini
vurgulayan yapisalcilar, uyumsalcilarin aksine Keynesyen likidite
tercihine vurgu yaparak, karar birimlerinin likidite tercihi ve para arzi ile
faiz oranmin belirlendigini savunmaktadirlar (Isik, 2010; 169-170).

3. LITERATUR

Literatiirde, para arzinin igselligi teorisine iliskin yapilan
calismalar yeterli diizeyde olmayip, bu ¢aligsmalardan elde edilen sonuglar
farklilasmaktadir.

Para arzinin igselligi ile ilgili olarak Tiirkiye’de detayli olarak
incelemede bulunan Sayim Isik (2000), Tiirkiye igin 1987-1999 d6énemi
parasal taban, para ¢arpani ve kredi toplamimi ii¢ aylik veriler halinde
alarak bir ekonometrik calisma gerceklestirmistir. Bunun sonucunda
Tirkiye’de krediler ve M1 para capani arasinda nedensellik iligkisi
bulunamazken; krediler ve genis para arzi c¢arpani arasinda c¢ift yonli
nedensellik iliskisi oldugu saptanmistir. Yapilan bu ¢aligma sonucunda,
bireyler, firmalar ve bankalar ile merkezi otoritenin karsilikli etkilesimi
sonucu para arzinin belirlendigi goriisiinii savunan Post Keynesyen
Yapusal Igsellik yaklasimi desteklenmektedir. Ayrica Isik (2009), 1987 ile
2007 donemindeki; parasal taban, bankalarin kredi stoku ve GSMH
verilerini alarak yaptigt VAR analizi neticesinde, Tiirkiye’de para arzinin
Post Keynesyen Iktisatcilarin dnermesine uygun oldugunu; yani para
arzinin igsel olarak belirlendigi yargisini yinelemistir.

Tiirkiye’de para arzinin igsel olarak m1 yoksa digsal olarak mi
belirlendigi konusunda yapilan calismalar farklilik gostermektedir. I.
Seyrek, M. Duman ve M. Sarikaya (2004): 1968-1996 donemi para arzi,
toplam kredi hacmi, faiz haddi ve Gsmh’daki degismeler ile fiyat
degismelerini gosteren serilerden yararlanarak yaptiklar1 ekonometrik
analizlerinde; para arzinin kredi hacmine gore igsel oldugunu savunan
Post Keynesyen yaklasimin Tiirkiye i¢in gegerli olmadigi sonucuna
varmiglardir. Bu dogrultuda para arzinin belirlenmesi konusunda,
Tirkiye’de Keynesyen diisiinceden ¢ok Monetarist diisiince etkisini
gostermektedir. Para arzmin igselligi yaklagimina iliskin Tiirkiye’de
yapilan calismalar yeterli diizeyde olmasa da bu konuya iligkin yurt
disinda farkli donemleri kapsayan birgok ¢alisma mevcuttur. Bunlardan
bazilarim siralarsak eger: Palley (1994), Amerika’da 1973-1990 dénemi
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parasal taban, para garpani ve ticari banka kredileri verilerini kullanarak
yaptig1 Granger nedensellik testi sonug¢larinda, para ¢arpani ve parasal
tabandan ticari banka kredilerine dogru, banka kredisinden de para
carpani ile parasal tabana dogru nedensellik iliskisi bulmustur. Yani, bu
calismas1 sonucu Palley c¢ift yonlii nedensellik iliskisine ulagsmistir. Diger
bir ekonometrik calisma ise Howells ve Hussein (1998), tarafindan
yapilmgtir. Kanada, ingiltere, Amerika, Japonya, Fransa, Almanya ve
Italya’y1 kapsayan bu calisma 1957-1993 donemi genis kapsamli para
arzi (M2) ve banka kredileri verileri kullanilarak yapilmistir. Bu calisma
neticesinde, para arzindan banka kredilerine, banka kredilerinden de para
arzina dogru nedensellik iliskisi bulunmustur (Isik, 2009; 8).

Literatiirdeki c¢alismalar dogrultusunda yapilan bu analizde,
Tirkiye’de para arzinin, igsellik teoremi c¢ergevesinde {liretim ve
bankalarin verdigi krediler ile iligkisi incelenecektir. Bu degiskenler
arasindaki iliski dogrultusunda, Post Keynesyen para arzinin igselligi
yaklagimiin Tiirkiye icin gecerliligi tartismasina katkida bulunulmaya
caligilacaktir.

4. VERI

Bu calismada Post Keynesyen para arzinin igselligi teorisi
gercevesinde, para arzinin ekonomideki kredi talebiyle iligkili olarak
ortaya cikip-¢ikmadigr test edilmektedir. Burada, para arzinin igselligi
yaklagimina iligkin hangi para arzi taniminin kullanacagi énem teskil
etmektedir. Bilindigi iizere ekonomide farkli para arzi tamimlan
kullanilabilmektedir. Bunlar1 su sekilde tanimlamak miimkiindiir:

M1=Nakit + Vadesiz Mevduat + Diger Cek  Yazilabilir
Mevduat

M2=Nakit + Vadesiz Mevduat + Diger Cek  Yazilabilir
Mevduat +Vadeli Mevduat (Unsal, 2009: 506).

Burada belirtilmesi gereken; 2005 yili Aralik ayindan itibaren,
sadece M1 ve M2 para arzi tamimlarinin kullanilmasi, bunun yani sira;
M2Y, M2YR, M3 ve M3YR’nin para arzi tanimlamasindan
cikarilmasidir. Bu calismada genis tanimli para arzi olan M2
kullanilacaktir. Tirkiye’de 1986-2010 dénemi M2 para arzi ve toplam
ticari banka kredileri dogrultusunda, bu degiskenler arasindaki iligkisi test
edilmeye calisilacaktir. Bu veriler TCMB sitesinden elde edilmistir.
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5. EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismada TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde
edilen M2 para arzi ve yurtici banka kredileri g¢eyreklik donemler
itibariyle 1986-2010 doénemini kapsayacak sekilde ele alinarak, Post
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Keynesyen Yaklagsim cercevesinde; banka kredilerinden para arzina
dogru bir nedensellik iliskisinin olup olmadig1 test edilmeye
calisilacaktir. Bunun i¢in Granger Nedensellik Sinamasi yapilacaktir.
Oncelikle logaritmasi alinacak ve mevsimsellikten arindirilacak serilere,
ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi uygulanarak, degiskenler duragan
hale getirilmeye calisilacaktir. Optimal gecikme uzunlugu bilgi kriterleri
kullanilarak test edildikten sonra, degiskenler arasindaki iliski Granger
nedensellik testi ile arastirilacaktir. Granger Nedensellik Sinamasinin
yapilmasimin nedeni, bu iki degisken arasinda neden-sonug iligkisinin
yani nedenselligin yonil istatistiki bakimdan nasil agiklanabilir bu soruya
cevap aranmaya calisilacaktir(Gujarati, 2009; 620). Bu asamadan sonra
Vektor Otoregresif Modelin tahmini yapilarak, etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmasit  vasitasiyla, degiskenler arasindaki iligki
degerlendirilmeye calisilacaktir.

Analizde VAR modelinin kullanilmasinin nedeni, bu model
degiskenler icin icsel-digsal ayrimini gerektirmemesinin yani sira,
modelde degiskenlerin gecikme degerlerinin de yer almasi nedeniyle
gelecege iligkin olarak giiglii tahminler yapilmasina imkan vermektedir
(Mucuk ve Alptekin, 2008; 162).

6. EKONOMETRIK ANALIZIN SONUCLARI

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin gercek mi yoksa sahte mi
oldugunun anlasilabilmesi, ekonometrik analizler i¢cin 6nem tasimaktadir.
Zaman serileri analizinde seriler duragan degil ise, sahte regresyon
sonucu ile karsilasmak olasidir (Gujarati, 2009; 709). Bu nedenle analize
baslamadan o©nce seriler duragan hale getirilmelidir. Bunun igin
Genisletilmis Dickey-Fuller testi uygulanmigtir

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglart

Yontem M2 Banka Kredisi
Sabitli- -3.456319 -3.456319
Trendli 0.0026* 0.0142*
Sabitli- -2.891234 -2.891234
Trendsiz 0.0008* 0.0030*
Sabitsiz- -1.944140 -1.944175
Trendsiz 0.2618* 0.3695*
1.Derece -3.456805 -3.456805
Fark 0.0000* 0.0000*
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ISR

ile gosterilen degerler ise Probablity (olasilik) degerlerini
gostermektedir. Tabloda t istatistik degerleri %5 olarak alinmistr.
Yapilan ADF testine gore, M2 ve Banka Kredisi Degiskenleri
duragan olmadiklarindan dolayi, farklar1 alinmistir. Ve birinci farklarinda
her iki seri de duragan hale gelmistir. Duraganliklar1 saptanan degiskenler
arasindaki iliskinin analizi icin VAR yodntemi uygulanacaktir. Bunun igin
oncelikli olarak gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 2: VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

KRITER 0 1 2 3
LOGL -146.142 -142.866 | -127.1783 -125.6064
LR NA 6.328707 | 29.59272* 2.893632
FPE 0.099372 | 0.101025 | 0.077473* 0.081904
AIC 3.366864 | 3.383318 | 3.117688* 3.172873
sC 3.423167 | 3.552227 | 3.399204* 3.566995
HQ 3.389547 | 3.451367 | 3.231104* 3.331655

© % © lgili kriterlere gore uygun gecikme uzunlugunu

gostermektedir. LR: Olabilirlik Orani Kriteri, FPE: Nihai Ongorii Hatas1
Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, HQ:
Hannan-Quinn Bilgi Kriterini gostermektedir.

Tablo 2’ye gore, LR, FPE, AIC, SC ve HQ degerleri ayn1 yonde
seyir etmekte olup, bunlart minimum yapan gecikme uzunlugu iki olarak
ele almmaktadir. Gecikme degeri iki olarak belirlendikten sonra,
degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek iizere Granger nedensellik testi
yapilmustir.
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Tablo 3: Granger Nedensellik Testi

HIiPOTEZ F-ISTATISTIGI | OLASILIK

Ho: hipotezi: Banka Kredileri M2 Para | 7.96084 0.00065
Arzinin Nedeni degildir..

H; hipotezi: M2 Para Arzi
Banka Kredilerinin Nedenidir. 0.85403 0.42908

Isik (2000), Tirkiye i¢in 1987-1999 donemi igin ii¢ aylik veriler
kullanarak yaptig1 calisma neticesinde, M2 ve toplam Banka Kredileri
degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisini saptamistir. Palley
(1994) de, krediler ile para arzi arasindaki iliskinin yoniinii tespit etmek
icin Amerika’da 1973-1990 dénemini kapsayan calismasi sonucunda; bu
degiskenler arsinda ¢ift yonlii nedenselligin var oldugu sonucuna
ulagmistir. Bu ¢alismada yapilan Granger testine gore ise, M2 para arzi ve
banka kredisi degiskenleri arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi vardir.
Bu durumda banka kredilerinden M2 para arzina dogru nedensellik
iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. M2 para arzindan ise, banka kredilerine dogru
nedensellik iligkisi mevcut degildir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi  gOstergeleri
dogrultusunda VAR modeli ise asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 4: VAR Modeli

D(M2) D(BANKA)
D(M2(-1)) -0.358418 0.031191
(0.10089) (0.09097)
[-3.55266] [0.34288]
D(M2(-2)) 0.101279 -0.094703
(0.09882) (0.08910)
[1.02489] [-1.06284]
D(BANKA(-1)) 0.336459 -0.157593
(0.10913) (0.09840)
[3.08311] [-1.60153]
D(BANKA(-2)) 0.361369 0.088250
(0.11180) (0.10081)
[3.23217] [0.87539]
C -0.002589 0.023332
(0.06889) (0.06212)
[-0.03758] [0.37550]

Eksi iki gecikme degerleri gergevesinde, para arzi ve banka
kredileri VAR modelinde degerlendirilmeye alinmustir.

Howells ve Hussein, 1957-1993 donemi igin Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Kanada, Amerika ve Ingiltere’yi kapsayan calismalari ile
VAR modeli sonucunda banka kredilerinde meydana gelen % 1’lik bir
degisme ile para arzinda % 0.76-0.93 arasinda bir artisin meydana geldigi
sonucuna ulagsmiglardir (Isik, 2009; 8). Bu ¢alismada yapilan VAR
modelini matematiksel olarak su sekilde ifade edebiliriz:
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D(M2)=
-0,025809 - 0,358418D(M2(1))+0,101279D(M2(-2)) +
[-0.03758] [-3,55266] [1,02489]

0,336459D(Banka-(1)) + 0,361369 D(Banka(-2))
[3,08311] [3,23217]

Elde edilen sonuglara gore, banka kredileri ile para arzi M2
arasinda istatiksel olarak pozitif yonlii iliski mevcuttur. Iki olarak
belirlenen gecikme uzunluguna gore, banka kredilerinde meydana gelen
% 1’lik degisim M2’yi 0,36 oraninda arttirmaktadir.

VAR modelinin tahmin edilmesinden sonra, tahmin edilen bu
modelin duragan olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bunun
icin katsayr matrisinin Ozdegerlerini incelemek gereklidir. Katsay1
matrisinin 6zdegerlerinin her biri cemberin igerisinde mevcut ise, model
duragan bir seyir izlemektedir ve istikrarlidir (Mucuk ve Alptekin,
2008;168).

INnverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 3: VAR Modelinin Duraganhgina iliskin Test Sonucu

Polinomun ters kokleri ¢ember igerisinde seyir izlediginden
dolay1 VAR modelimiz duragandir. Buradan modelin istikrarli bir seyir
izledigi sonucuna ulasabiliriz.

Bundan sonraki agamalar ise; VAR modelini tamamlayan etki-
tepki fonksiyonu ve varyans-ayristirmasidir. Bu yontemlerle degiskenler
arasindaki iliski daha detayli incelenecektir. Oncelikle etki-tepki
fonksiyonu ile modeldeki degiskene verilen bir standart sapmalik sok
dogrultusunda diger degiskenin tepkisi ifade edilmeye ¢alisilacaktir.
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Grafik 4: VAR Analizi Etki-Tepki Fonksiyonu

Banka kredilerinde olusan bir standart hatalik sokun M2
izerindeki etkisi birinci donemde pozitif yonde artis seyrini gostermekte
olup, dordiincii doneme kadar pozitif yonde ilerleyen -ancak azalan seyir
olusturan- bir tepkiye neden olmaktadir. Besinci donemde tekrar pozitif
olan fakat altinci donemde negatif yonde seyir eden etki, yedinci
donemden itibaren azalan seyir izleyerek ortadan kalkmaktadir.

M2 para arzinda olusan bir standart hatalik sokun Banka
Kredileri tlizerindeki etkisi ise, birinci donemde pozitif yonde azalan seyir
izlerken, ikinci ve tiglincli donemde negatif seyir izlemekte olup, altinci
donemden itibaren pozitif seyir izleyerek kaybolmaktadir.
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Tablo 5: Varyans Ayristirmasi Sonuglart

M2 Varyans | Standart
Ayristirmasi Sapmalar M2 Banka
1* 0.674980 | 100.0000 0.000000
5* 0.770309 | 91.21169 8.788311
10* 0.771617 | 91.06054 8.939456
Banka Kredileri | Standart M2 Banka
Varyans A. Sapmalar
1* 0.608621 | 8.909754 91.09025
5* 0.624403 | 9.679902 90.32010
10* 0.624895 | 9.810960 90.18904

[P EE)

ile gosterilen sayilar; donemleri ifade etmektedir

M2 igin yapilan varyans ayristirmasi sonucuna gore, onuncu ay
sonunda M2 para arzinda yapilacak bir degisme % 91 oraninda kendisi
tarafindan agiklanirken, yaklasik olarak 8,9’u banka kredileri tarafindan
aciklanmaktadir. Banka Kredileri i¢in varyans ayrigtirmasi testi ise, banka
kredilerinde meydana gelen degisimin %90 seviyelerinde kendisiyle
aciklanabilecegini gostermektedir.

7. SONUC

Para arzinin igselligi yaklagimina gore, ekonomide girisimciler
iiretimlerini gergeklestirebilmek ve devam ettirebilmek adina bankalardan
kredi talebinde bulunurlar. Bunun dogrultusunda ekonomide para arzinda
artig gozlenir. Post Keynesyen yaklagimin iddia ettigi iizere, banka
kredileri ile para arzi arasinda nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu
nedensellik iliskisinin, Tiirkiye i¢in de gecerli olup-olmadigi sorusu
yapilan analiz dogrultusunda test edilmistir.

Tiirkiye’de 1986-2010 donemi banka kredileri ve M2 para arzi
verileri dogrultusunda yapilan Granger testi sonucu, bu iki degisken
arasinda banka kredilerinden para arzina dogru bir nedensellik iligkisinin
oldugunu gostermektedir. Yapilan VAR analizi sonuglari da bunu
destekler niteliktedir. VAR modeli denklemine gore, (-1) donemde banka
kredilerinde meydana gelecek % 1’lik degisim M2 {izerinde 0,33
oraninda bir artis saglarken; (-2) déneminde 0,36 diizeyinde bir artig
yaratmaktadir. Bunun yani sira, yapilan etki-tepki fonksiyonu ve varyans
ayrigtirmast da sonuglari bu iligkiyi destekler niteliktedir. Banka
Kredilerinde olusan bir standart hatalik sok, M2 {izerinde 6nce pozitif
yonde bir etkiye yol a¢ip, daha sonraki donemler itibariyle negatif seyir
izlemekte olup, yedinci donemden sonra pozitif etkiyle devam edip,
giderek sok etkisini yitirmektedir.
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Post Keynesyen para arzinin i¢selligi yaklagimina goére, bankalar
olugan kredi talebi dogrultusunda Merkez Bankasindan ya da
kiiresellesme siireciyle beraber olusan yeni yapilanmalar ile rezerv
ihtiyaclarim saglayarak girisimcilere kredi arzini saglarlar. Ulkemizde
faaliyette bulunan isletmelerin —dzellikle KOBI’lerin iiretimlerini
gerceklestirmelerinde sermaye diizeyleri yetersiz gelmektedir. Bu nedenle
devreye bankalar girmektedirler. Ancak tilkemiz gibi borg¢luluk diizeyinin
yiiksek seviyelerde olustugu ekonomilerde her ne kadar bankalara biiyiik
gorevler diisse de, bankalarin ortaya c¢ikacak rezerv ihtiyacimin
kargilanmas1 geregi de bir bagka sorun olarak kendini gostermektedir. Bu
dogrultuda Merkezi Bankasi’na Onemli gorevler diismektedir.
Ekonominin temel faaliyeti olan firetimin gerceklestirilebilmesi igin
Merkez Bankasi’nin da, rezerv ihtiyact dogrultusunda alacagi politika
kararlarinda, ticari bankalarla uyumlu yaklagimlar gostermesi
gerekmektedir.
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