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OzZET

TURKIYE’DEKIi PARA ARZININ ICSELLIK ANALIZI

Hakki ALBAYRAK

Globalizasyon siireci ile birlikte digsal dinamiklerin etkisi altinda kalan
makroekonomik gostergelerde istikrar saglamak i¢in para politikalar1 biiyiik bir énem
kazanmistir. Ote yandan, Post Keynesyen ic¢sel para arzi yaklasimi ile birlikte para
arzinin yonetimini esas alan Ortodoks para politikast uygulamalari tartisma konusu
olmustur. Dolayisi ile giiniimiizde para arzinin igselligi {izerine yapilan bu tartismalar
para politikalariin etkinligi agisindan biiylik 6nem kazanmistir. Buradan hareketle
calismamizda Tirkiye’de para arzinin igsellik niteligi test edilerek bunun {izerinden
Ortodoks para politikalarin etkinligi arastirilmistir.

Tiirkiye’de para arzinin igsellik durumu kredi hacmi ile toplam mevduatlar ve
cesitli para arz1 gostergeleri arasindaki nedensellik iliskileri ¢ercevesinde incelenmistir.
Bunun i¢in 2010:1-2024:4 ¢eyrek donemleri arasindaki veriler Vektor Hata Diizeltme
Modeline dayali Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Bu kapsamda toplam
mevduatlar ve MO, M2, M2Y, M3, M3Y para tanimlar1 ile toplam kredi hacmi
arasindaki etkilesim c¢ift yonlii olarak arastirilmistir. Ampirik sonuglar agirlikli olarak
hem kisa hem de uzun dénemde para arzi gostergeleri ve mevduat hacminden toplam
kredi hacmine dogru nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. Boylece, elde edilen
bulgular, Post Keynesyen para arzi igselligi tezinin aksine, Tiirkiye’de para arzinin
dissal olarak belirlendigine iligskin gii¢lii kanitlar ortaya koymustur.

Tiirkiye’de para arzinin digsal olarak belirlenmesi, politika ¢ikarimi agisindan,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Post Keynesyen okulun igsel para arzi
yaklasimi cercevesinde gelistirdigi kisitlar ile smirlt olmadigr goriilmektedir. Bu
cergevede, basta fiyat istikrar1 olmak iizere, makroekonomik hedeflere ulasmak icin
mevduat hacmi ve para arzi miktarinin yonetimine iligskin uygulamalar tercih edilebilir.
Boylece, Ortodoks dissal para arzi yaklasiminin gelistirdigi ilkeler Tiirkiye’de Merkez
bankasinin etkin politikalar tasarlamasi adina 6nemli segenekler sunmaktadir.

Anahtar Sézciikler: Para Arzi i¢selligi, Para Politikalar, Tiirkiye.



ABSTRACT

ENDOGENEITY ANALYSIS OF MONEY SUPPLY IN TURKEY

Hakki ALBAYRAK

With the globalization process, monetary policies have gained significant
importance in ensuring stability in macroeconomic indicators, which have increasingly
been influenced by external dynamics. Meanwhile, the Post-Keynesian endogenous
money supply approach has brought orthodox monetary policy practices—based on
managing the money supply—under scrutiny. Accordingly, current debates on the
endogeneity of money supply have become highly relevant to the effectiveness of
monetary policy. In this context, our study investigates the nature of money supply
endogeneity in Turkey and, based on this analysis, evaluates the effectiveness of
orthodox monetary policy instruments.

The endogeneity of money supply in Turkey is examined through the causal
relationships between credit volume, total deposits, and various monetary aggregates.
For this purpose, quarterly data from the period 2010:Q1 to 2024:Q4 are analyzed using
the Vector Error Correction Model (VECM)-based Granger causality test. Within this
framework, the bidirectional interaction between total deposits and monetary
aggregates—namely MO, M2, M2Y, M3, and M3Y—and total credit volume is
explored. The empirical results predominantly reveal a causality from monetary
aggregates and deposit volume toward total credit volume, both in the short and long
run. These findings thus provide strong evidence, contrary to the Post-Keynesian thesis
of endogenous money supply, that money supply in Turkey is exogenously determined.

The exogenous determination of money supply in Turkey implies that, from a
policy perspective, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) is not
constrained by the limitations set forth within the Post-Keynesian framework of
endogenous money. Within this framework, policies aimed at managing deposit volume
and the quantity of money in circulation may be adopted to achieve macroeconomic
goals, particularly price stability. Consequently, the principles developed under the
orthodox view of exogenous money supply offer valuable instruments for the CBRT in
designing effective monetary policies.

Keywords: Endogenous Money Supply, Monetary Policies, Turkey.
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GIRIS
TURKIYE’DEKI PARA ARZININ ICSELLIK ANALIZI

Eski ¢aglarindan beri kullanilmakta olan para olgusu, insanlik tarihi boyunca
degisimlere ugrasa da ekonomik yasam iginde dnemini korumaya devam etmistir. ilk
donemler takas yoluyla siirdiiriilen ekonomik faaliyetler zaman icinde paranin
kullanilmasini zorunlu kilmistir. Bu siiregte para, artan ve arttikca cesitlenen ticari
faaliyetlerinin degisilmez unsurlarindan biri haline getirmistir. Oldukc¢a karmasik hale
biirlinen ticari faaliyetlerin daha sistematik ve Olgiilebilir hale gelmesini saglamistir.
Para, degisim araci1 olma 6zelliginin yan1 sira deger birimi, tasarruf araci ve hesap birimi

gibi bir¢ok farkl islevleri de ekonomi iginde yerine getirmistir.

Glinlimiizde paray1 yoneten finansal kurumlar olarak Merkez Bankalar1 her {ilke
ekonomisi i¢in paray1 yoneten temel kurumlar haline gelmistir. Ozellikle, global capta
oldukga biiyliyen ekonomik faaliyetlerin iilke ekonomileri adina daha istikrarli sonuglar
verebilmesi icin Merkez Bankasi uygulamalar1 biiyilk énem kazanmistir. Farkli para
politikalar1 stratejileri ¢ergevesinde ¢ok cesitli politika araglar1 araciligiyla merkez
bankalari, ekonomileri etkileyebilmektedir. Bununla birlikte merkez bankalari,
giinlimiizde fiyat istikrarii saglamay1 temel hedef olarak se¢mektedir. Boylece gerek
kisa gerekse uzun vadeli fiyat istikrarini hedefleyen ekonomik programlarin hayata

gecirilmesinde merkez bankasi uygulamalari kritik 6neme sahiptir.

Merkez bankalar1 basta fiyat istikrar1 olmak iizere makroekonomik dengeyi
saglama konusunda onem kazanirken, para politikasi uygulamalari iizerinde yapilan
tartismalar hizla artmigtir. Oncelikle, iilkelerin farkli ekonomik yapilarina gore degisik
para politikalar1 onerilmistir. Daha sonra kiiresel ¢capta yasanan ekonomik gelismeler ile
birlikte para politikalarinin dis dinamikleri goz oniine alan 6nemli degisimler gosterdigi
belirlenmektedir. En son asamada ise literatiirde ig¢sel para arzi iizerine gelistirilen
teorilerin yayginlik kazanmasi ile birlikte para politikas1 uygulamalarina iliskin degisik
Oneriler ileri siiriilmistiir. Boylece, para politikalar1 tartismalarinda para arzinin

ekonominin genel yapisi igerisinde belirlenme siireci biiyiik 6nem kazanmustir.



Ortodoks yaklasim tarafindan ileri siiriilen yaygin goriis, para arzini kontrol etme
konusunda tek yetkili mercii olarak merkez bankasini gormektedir. Bu ¢ercevede
merkez bankalar1, basta fiyat istikrar1 olmak iizere biitiin ekonomik hedeflerine ulasmak
icin para miktarini elinde bulundurdugu araglarla yonlendirme sansina sahiptir. Buna
gore, merkez bankasinin elinde bulunan para politikas: araglari ile para arzi arasinda
giiclii bir iliski bulunmaktadir. Merkez bankasi bu iliskiyi kullanarak makroekonomik
gostergeleri etkilemek i¢in 6nemli bir etkinlige sahiptir. Baska bir ifade ile merkez
bankasi, elindeki araglarla ekonomik sistem disinda, yani digsal olarak belirledigi para

arzi ile makroekonomik gostergeleri yonlendirmeye yonelik dnemli bir giice sahiptir.

Post Keynesyen yaklasim ise para arzinin ekonominin genel dinamikleri
icerisinde tamami ile merkez bankasi tarafindan belirlendigi goriisiine kars1 ¢ikmaktadir.
Post Keynesyen para arzinin merkez bankasinin kontrol disinda daha ¢ok ekonomideki
talep gilicleri tarafindan belirlendigini ileri slirmektedir. Boylece, Post Keynesyen
yaklagima gore, Ortodoks goriigsiin aksine para arzi digsal degil, ekonominin talep
giicleri tarafindan igsel olarak belirlenmektedir. Aslinda, i¢sel para arzina iliskin tezler
tarihi silire¢ icerisinde farkli yaklasimlar tarafindan dile getirilmistir. Bu anlamda ilk
olarak Anti-Kiilgecilik Okulu ve Bankacilik Okulu’nun igsel para arzina iliskin goriisler
iler1 siirdiikleri goriilmektedir. Ayrica John Maynard Keynes, ¢alismalarinin ¢ogunda
para arz1 i¢selligine iligkin goriisler sunmustur. Bunun yaninda para ve kredi sisteminin
isleyisini aragtirmak amaciyla 1957 yilinda Ingiltere’de kurulan Radcliffe Komitesi
tarafindan hazirlanan raporda da para arzi igselligine iliskin Onemli tezler ileri
siriilmistiir. Ancak biitiin bunlara ragmen giinlimiizde para arzi igselligine iliskin
goriisiin  agirlik kazanmasi Post Keynesyen iktisat¢ilarin ileri stirdiirdiigii tezler

sayesinde olmustur.

Post Keynesyen yaklagim, para arzinin sadece merkez bankasinin kontroliinde
oldugu goriisiine kars1 ¢ikarak para politikas1 tasarimina iliskin ¢ok farkli goriisler
tiretmistir. Boylece, ortodoks dissal para arzi varsayimindan hareketle iiretilen para
politikas1 dnerilerine kars1 ¢ikip, farkli politika dnerilerinde bulunmuslardir. Bu durum

etkin para politikas1 tasariminda para arzinin i¢sel veya dissal varsayimini ¢ok dnemli



bir konuma getirmistir. Bunun icin gliniimiizde iilkelerin etkin para politikasi

tasariminda para arzinin niteligini belirlemek biiyiik 6nem kazanmustir.

Yukarida ifade edilen tespitlerden hareketle bu tez ¢alismasi Tiirkiye’de para
arzinin igsellik niteligini tespit etmeyi amaglamistir. Ciinkii para arzinin igselligine
yonelik tartismalar teorik meselelerin 6tesinde, merkez bankalarinin politika etkinligini
belirleyerek, finansal istikrar hedefi agisindan ciddi sonuglar dogurmaktadir. Boylece,
para arzinin niteligi test edilerek Tiirkiye’de para politikasi tasariminin etkinlesmesine
yonelik katki sunulmaya calisilmistir. Bu kapsamda arastirmamizda 2010:1-2024:4
ceyrek donemleri arasindaki Tiirkiye ekonomisindeki para arzinin igsellik analizinin
yapilmistir. Bu dogrultuda M0, M2, M2Y, M3, M3Y para arzi ve toplam mevduatlar
degiskenleri ile toplam kredi hacmi degiskeni arasindaki nedensellik iliskisi alt1 farkl
model kurularak, Vektér Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Analizi

ile incelenmistir.
Genel olarak tez galismasi asagida belirlenen ii¢ ana boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde para ve para arzina iliskin kavramsal ve tarihsel hususlar ele
alinmstir. Bu boliimiin ilk alt bagliginda paranin tanimi 6zellikleri ve islevleri hakkinda
bilgi verilmistir. Ikinci alt baslikta ise merkez bankalarinin uyguladigi para politikasi
stratejileri ve para politikas1 araglart agiklanmigtir. Bu boliimiin son alt basgliginda ise
para arzinin hesaplanmasina iliskin parasal taban, para ¢arpani yaninda ¢esitli para arzi
gostergeleri ele alinmigtir. Ayrica, para politikalar: ile para arzi arasindaki etkilesimler

hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde para arzi igselliine yonelik teorik ve ampirik literatiir ortaya
konmustur. Ilk alt baslkta para arzi i¢selliginin tarihsel seyri gdz Oniine alinmistir.
Ikinci alt baslikta Post-Keynesyen yaklasimim para arzi igselligine iliskin goriisleri
aktarilmistir. Ugiincii alt bashkta ise Tiirkiye ve yabanci iilkelerde para arz1 igselligini

arastiran ampirik literatiire yer verilmistir.

Ucgiincii boliimde ise Tiirkiye’de para arzi igselliginin ekonometrik analizi

yapilmustir. ik ve ikinci alt bashklarda sirasi ile arastirma modelleri ve kullanilan



degiskenlere ait veri seti tanitilmistir. Ugiincii alt baslikta ekonometrik yontem hakkinda
bilgi verilmistir. Dordiincii alt baglikta ise ekonometrik tahmin sonuglar1 aktarilarak

kapsamli sekilde yorumlanmaistir.



BIiRINCi BOLUM
PARA, PARA ARZI VE PARA POLITIKASI

Calismanin birinci boliimiinde para olgusu ile ilgili kavramsal agiklamalarda
bulunulacaktir. Bu kapsamda birinci boliimdeki kavramsal agiklamalar ii¢ alt boliimde

ele alinmistir.

Ik alt boélimde paranin tammi, ozellikleri ve islevlerine iliskin bilgiler
verilmistir. Bdylece para olgusunun tarihi siire¢ i¢inde niteligindeki degisimlere iliskin

aciklamalar yapilmistir.

Ikinci alt boliimde para politikast strateji ve araglar1 hakkinda bilgiler verilmistir.
Bu kapsamda merkez bankasinin para arzini etkilemek i¢in hayata gecirdigi

uygulamalar ayrintisi ile belirlenmistir.

Ucgiincii alt béliimde para carpani, para arzi tammlari ve para politikas ile para
arz1 etkilesimi ortaya konmustur. Para ¢arpani, ¢esitli para arzi gostergelerinin olglimii

ve bunlarin para politikasi araclari ile etkilesimi hakkinda bilgiler verilmistir.
1. PARANIN TANIMI, OZELLIiKLERi VE iSLEVLERI

Para olgusu insanlik tarihinde ¢ok eski donemlerden itibaren onemli roller
oynamigstir. Ciinkii ekonomik sistemin en ilkel dénemlerinden giiniimiize kadar paraya

ithtiya¢ duyulmustur. Bu alt boliimde konu {i¢ alt baslikta incelenecektir.

Ilk alt baslikta paranin tanimu ve tarihi siirec icerisindeki gelisimi ele aliacaktir.

Ozellikle tarihi siire¢ igerisinde paranin gegirdigi evrim iizerinde durulacaktir.

Ikinci alt bashikta paranin o6zellikleri belirlenecektir. Buna gore paranin

ekonomik sistemdeki roliinli oynamasi i¢in gerekli olan nitelikleri agiklanacaktir.

Ucgiincii alt baslikta ise paramin islevleri hakkinda bilgi verilecektir. Bu

kapsamda paranin geleneksel ve modern islevleri ayr1 ayri analiz edilecektir.



1.1. Paranmin Tanimi ve Tarihsel Gelisimi

Insanlik tarihi siiresince para olgusu farkli gelismislik diizeylerine bagh olarak
onemli degisimler gecirmistir. Tarihin ilk donemlerindeki ilkel topluluklarda canli
hayvanlar, bugday ve misir gibi tahillar ile tas ve metal gibi maddelerin para olarak
kullanildig1 goriilmektedir (Pamuk, 2016: 31). Tarihin daha ileri donemlerinde ise altin
ve giimiis gibi kiymetli madenlerin para seklinde kabul edilmektedir. Giiniimiize dogru
gelindik¢e ise kagit paralar agirlik kazanmis son olarak da dijital paralar giindeme

gelmeye baglamistir.

Ik ¢aglarda yapilan ekonomik faaliyetler dogrudan bir bireyin veya kiigiik
gruplarin 6z ihtiyaglarimi karsilamaya yonelik sekillenmistir. Bu donemde kendi
ihtiyacim1 kargilamaya yonelik yapilan bu tiretim faaliyetleri, toplumlarin daha ileri
asamaya gecmesi ile ¢ok daha farkli boyutlara ulasmistir. Oyle ki iiretim, hacim ve
cesitlilik olarak artarak topluluklarin daha hizli biiylimesine ve daha yiiksek refah
seviyelerine ulagmasina olanak saglamistir. Bu siire¢ler boyunca iiretim asamalarindaki
is boliimii ve buna bagl olarak uzmanlagma artmistir. Uzmanlagsma ve is boliimiiniin
artig1 ise verimliligi yiikselterek, liretim seviyelerine ve refah artisina dogrudan katki
saglamistir. Bunun sonucunda topluluklar, 6z ihtiyacindan ¢ok daha fazla miktarlarda
iiretim meydana getirerek, diger topluluklar veya iilkeler arast mal ticaretini tesvik
etmistir. BOylece yasanan liretim artis1, topluluklar arasinda mal aligveris iliskisini
tesvik etmistir. Ancak ilk zamanlar aligveris takas usulii ile siirdiiriilmiistiir. Yani ticaret
artik fazla {iretim karsiliginda baska bir iirliniin degisimi seklinde gergeklesmistir
(Habergetiren, 1997: 10). Baska bir ifade ile, ekonomik hayata para dahil olmadan 6nce

ticari faaliyetler takas araciligiyla yapilmistir.

Takas sistemi, ilk donemler her ne kadar ticaret i¢in bazi kolayliklar saglasa da
daha ileri zamanlarda birtakim zorluklar1 da beraberinde getirmistir. Ornegin, takasa
konu olan mallarin degeri kisiden kisiye gore degistigi i¢in mallarin kiymetini belirleme
hususu ciddi oranda farklilik géstermistir. Ote yandan, ortaya herhangi bir sayisal deger
konulamadig1 i¢in degeri belirleyen unsur daha ¢ok siibjektif degerlendirmelere bagl
olmaktadir. Bunun yaninda talep edilen malin kars1 tarafta bulunmamasi1 durumunda ise

talep ettigi mali satan ve malina talip olan bagka bir birey bulana kadar ticari faaliyet
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gerceklesmemektedir. Ayni zamanda s6z konusu olan mallar zamanla bozulabilen
nitelikte oldugundan bir siire sonra ticari degerini kaybedebilmektedir. Dolayisiyla
taraflarin  birbirlerini buluncaya kadar gecirdikleri kayip zaman dogrultusunda
kazanglar, zarara dogru evrilebilmektedir. Bunun disinda ticari mallar oldukc¢a ¢esitli
oldugu icin, her mala ayr1 bir deger bicilmesi s6z konusu olmaktaydi. Misirla siitiin
takasa konu edildigi ticari eylemde miktarlar farklilagirken, misirla inek etinin takasinda
cok daha farkli degerler ortaya c¢ikmaktadir. Bunun tiim ticari mallara ayr1 ayri
uygulandigr diisiiniildiigiinde i¢inden c¢ikilamaz derecede karmasik bir durum

olusmaktadir (Inan, 1976: 4).

Zaman gelistikge artan iretim ve ticaret hacmi ile birlikte takas sisteminin
defolar1 ciddi oranda belirgin hale gelmistir. Ilk olarak genel kabul géren fikir ise tek bir
malin deger 6l¢iitii olmasi1 yoniinde olmustur. Bu mal ise bolgeden bolgeye gore degisen
talepler dogrultusunda farkli sekiller alabilmistir. Bunun neticesinde bolgeler arasi
farklilik gosteren degisik hesap paralari ortaya ¢ikmistir. Bu uygulama dar alanlari
kapsayan ticarette takas sisteminin ciddi sorunlarindan olan deger oOl¢iitii sorununa
¢Oziim olmustur. Ancak degisim ve deger saklama ihtiyacin1 karsilamada ihtiyaclari
karsilayamamistir. Bununla birlikte hesap parast kullanilarak yapilan ticaretin
yayginlasmaya baslamasindan sonra deger Olgiisii olarak kabul edilen mal-paralar
zamanla gelismistir. Bu degisim ve gelisim siirecinde madeni paralar, deger saklama
anlaminda uzun siire muhafaza edilebilen ve ¢ok yonlii ticareti miimkiin kilabilmek i¢in
kiigiik pargalara boliinebilen o6zellikleri ile 6nem kazanmistir. Ayrica dogada nadir
bulunan nitelikleri, para islevlerini yerine getirebilmelerine destek olmustur. Biitiin
bunlarin sonucunda para iglevleri i¢in bireyler altin ve giimiis gibi kiymetli madenlere

dogru yoneltmistir.

Ik zamanlar kiymetli madenlerin ticarette defisim araci olarak kullanilmaya
baslanmasi belirli bir hiikiimdarin veya merkezi kuvvetin giivencesinde olmamuistir.
Ayrica, madenlerin daha kiigiik pargalara ayrilmasi ticareti kolaylastirirken, zamanla
gerceklesen hileler nedeniyle 6nemli sorunlar ortaya ¢ikarmigtir. Ama daha sonra resmi
otoritenin glivencesini arkasina almasi, belirli standartlarda boyutlandirilmaya ve gesitli

isaretlerle daha 6zel hale getirilmesi ile hile sorununu ¢6zmiistiir (Keles, 1998: 6).
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Bagka bir ifade ile bu tiir gelismeler kiymetli madenlerden elde edilen paralar tizerindeki
hileleri oldukca giiclestirerek ticari faaliyetlerdeki giiven unsurunu ciddi oranda

arttirmistir.

Yukarida ifade edildigi sekilde altin ve glimiis gibi kiymetli madenlerin para
sistemine dahil olmasi ile birlikte takas sistemindeki degisim ve deger saklama araci
olma sorunu ¢oziimlenmistir. Bu sekilde, genis capli ticari faaliyetlerin Oniindeki
parasal engeller ortadan kalkmistir. Bunun sonucunda da zaman iginde ticari faaliyetler
uluslararasi ¢apta bliylik bir gelisim gostermistir. Ancak emtia para olarak adlandirilan
altin ve glimiis i¢eren paralar her ne kadar gegmiste ticareti kolaylastirsa da glinlimiize
kadar islevlerini siirdiirememistir. Ozellikle altinin hacmine gore oldukga agir bir madde
olmasi, biiyiik ¢apl ticari faaliyetlerde tasima zorlugu yaratmistir. Ayrica, altinin erime
noktasinin diisiik olmasi, altin fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar sonrasinda altin
paralarin eritilerek degerinde oynama yapilmasina imkan vermistir. Béylece piyasadaki
degeri oynanmamis paralar bireyler tarafindan daha biiyiik Onem kazanmaya
baslamistir. Bunun sonucunda “Gresham Kanunu” ¢ercevesinde belirlendigi sekilde
“kotii paranin iyi parayr kovdugu” bir siire¢ yasanarak, saf altin igerigi yiiksek paralar
ekonomiden ¢ekilerek saf altin degeri diisiiriilmiis paralar ticari islemlerde kullanilmaya
baslanmistir. Ekonomik yasamda ortaya ¢ikan bu tiir sorunlarin ¢6ziim igin temsili para
yontemine gecilmistir. Bu ¢er¢evede bireylerin ticaret igin siirekli altin ve giimisi
tasima haline son verilmistir. Degerli madenler, banka gibi finansal kurumlarda
muhafaza edilmeye baslanmistir. Buna karsilik bankalar ise bireylerin degerli madenleri
kendilerinde tutmalar1 karsilifinda, s6z konusu degere denk temsili kagit paralar

basmustir (Carkacioglu, 2016: 3).

Kapitalizmin hizla gelismesi ve artan global ticaret hacmi ile birlikte degerli
madenler ekonomik faaliyetler i¢in yetersiz kalmaya baslamistir. Bu sekilde ortaya
cikan sorunlar ciddi boyutlara ulasinca, temsili para sistemi 1944 yilindaki Bretton-
Woods konferansinda terkedilerek, sadece Amerikan dolarinin altina endekslenmesine
karar verilmistir. Bu ¢er¢evede diger tiim iilke para birimlerinin ise dolara endeksli bir
sekilde diizenlenmesi kararlastirilmistir. Buna gore diger {lilke merkez bankalar1 sahip

olduklari paralar1 dolar cinsinden Amerikan Merkez bankasmna (FED) vererek

8



karsiliginda altin alabilme imkanina sahip olmuslardir (Seyidoglu, 2015: 808).
Amerikan dolarina taninan bu imtiyaz sonucu FED global finans sisteminin yoneticisi
konumuna yiikselmistir. ABD’ye ¢ok Onemli senyoraj geliri yaratan bu durum ayni
zamanda kiiresel piyasalarda ABD dolar arzini ciddi miktarlarda artirmistir. Ancak,
karsilik olarak FED’e altin 6denmesi gerekliligi, altin arzinin kisith olmasi nedeni ile
stirdiirilememistir. Sonunda ABD bagkani Richard Nixon tarafindan altin biirosu
kapatilarak Bretton-Woods sistemine son verilmistir (Giiller, 2019: 215). Bunun
sonucundan giintimiize kadar gecen siire¢ iginde ise paranin degerini belirlemek igin
herhangi bir kisit bulunmamakta ve ulusal paralarin degeri serbest sekilde dalgalanmaya
birakilmaktadir. Ulusal paralarin degeri sermaye ihracatlari, yabanci sermaye
yatirimlari, merkez bankalarindaki rezerv paralar ve siyasi unsurlar gibi etmenler
tarafindan belirlenmeye baslamistir. Bu cercevede merkez bankalar1 ulusal paranin
degerini korumak adina ana odaklarini, finansal istikrar olgusuna ¢evirmislerdir. (Ulu,
2019: 296-297).

Son yillarda ise herhangi bir merkezi otorite tarafindan kontrol edilemeyen, yani
resmi diizenlemesi olmayan tamamen sanal ortamda olusturulmus dijital paralar
giindeme gelmistir. Tk kez 2009 yilinda Satoshi Nakamoto takma adl kisi veya kisiler
tarafindan 21 milyon adette siirlandirilarak Bitcoin ismi ile dijital para piyasaya
stiriilmiistiir. Bitcoin kopyalanmasi neredeyse imkansiz olacak sekilde yazilip
sifrelendigi icin kripto para olarak da isimlendirilmistir. Cikis noktast merkez
bankalarin parayr kontrol ve manipiile etmesinden duyulan rahatsizlik olan kripto
paralar, blockchain adinda bir protokol iizerinde kurulmustur. Bu protokole gore
sistemdeki tiim kullanicilar birbirine bagli olmaktadir. Belirli bir merkez olmadan
yapilan her tiirlii islem birbirlerine eklenmis bloklara kaydedilerek gerceklesmektedir.
Bu sekilde islem kayitlar1 tiim kullanicilara dagitildigi icin herhangi bir siber saldiri
eyleminin basarili olabilmesi i¢in tiim kullanicilar1 tek tek elemine edilmesi
gerekmektedir. Diinyanin her yerinde ve ¢ok fazla kullanicist oldugu diisiiniildiigiinde
siber saldirilarin basarili olma ihtimali neredeyse imkansizdir (Uzer, 2017: 25).
Sundugu yenilikler nedeniyle olduk¢a olumlu tepkilerle karsilasan Bitcoin kisa zamanda
cok yiiksek islem hacimlerine ulagmistir. Bu basarinin ardindan bir¢ok kripto para

tiirevi daha sisteme eklenerek ekosistemdeki kripto para ¢esidi binlerce adete ulagmustir.
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Kripto paralarin hizla gelismesi kaygilari da arttirmigtir. Ciinkii karsilasilan herhangi bir
sorunda basvurulacak resmi bir merci bulunmamaktadir. Bu durum kripto paralarin
gelecegine iliskin slipheleri artirmaktadir. Bunun igin birgok biiyiik devlet kripto
paralar1 kisitlamaya ¢alismaktadir. Ancak, Rusya ve Venezuela gibi devletler ise kripto
para uygulamalarin1 desteklemektedir. Biitiin bu siireglerin sonunda kripto paralarin

nasil sonug verecegini ancak zaman gosterecektir (Dogan, 2018: 248).

Para, ge¢irdigi tarihsel siirecin asamalarindan da anlasilacagi lizere, toplumsal
gelismelere paralel olarak form degistiren bir 6zellik tagimaktadir. Ayrica ge¢misten
giinimiize kadar gelisimini devam ettirip, popiilaritesini koruyan nadir ekonomik
olgulardan biri olmustur. Bu yiizden para adina yapilan tanimlamalar ¢ok cesitlilik
gosterebilmektedir. Genel bir ifade ile para, fiyat ve borglar1 ifade etmeye yarayan
modern bir degisim araci olarak tanimlanabilmektedir. Buna goére para, bireylerin
gereksinim duyduklart tiiketim mallarini direkt olarak karsilama yetisine sahip degildir.
Ote yandan, mal ve hizmet iiretiminde direkt olarak kullanilan bir unsur olamadigindan,
paranin ekonomik anlamda bir mal olmadigi da sdylenebilmektedir. Boylece, paranin
asli gorevi, tiketim ve tretim faaliyetlerinin gerceklesmesinde araci islevini yerine
getirmektir. Dolayisiyla paranin 6nemi ve degeri satin alabilecegi mal ve hizmet
dogrultusunda belirlenmektedir. Bu sekilde para, bireyler igin her zaman hazir olacak
sekilde satin alma giicli olusturmaktadir. Takas sistemi satin alma veya satmak ile ilgili
bu kolaylig1 saglayamamaktadir. Ciinkii herhangi bir malin istek dogrultusunda elden
cikarilip baska bir mal veya hizmet alinmasint higbir sey para kadar hizh
gerceklestiremez. Yeterli miktarda para ile talep edilen mal ve hizmetler anlik olarak

elde edilebilmektedir. Bu duruma paranin likit hali de denilmektedir (Orman, 1987: 3).

Paranin sahip oldugu degisim araci olma fonksiyonu, islem yaklasimina gore
onun en 6nemli 6zelligidir. Cilinkii para, mal ve hizmet satin alabilmek i¢in 6deme araci
olma gorevini iistlenmektedir. Buna gére madeni ve kagit paralar, mevduatlar vb. dahil
oldugu i¢in Merkez bankalar1 tarafindan 6nemsemesi gerekenin, islem adina kullanilan
para arzi kontrolii oldugu belirtilmektedir. Ayrica para ile ulusal ekonomik amaglar
arasinda saglam ve tahmin edilebilir bir iliski bulundugu ifade edilmektedir. Hane halki

da gelecekte olusabilecek giderlerini finanse edebilmek adina ellerinde bir miktar para
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bulundurmaktadir. Ote yandan, likidite yaklasimi ise paranin deger saklama islevine
odaklanmaktadir. Para, en likit aktif deger oldugu i¢in harcama yapabilmek amaciyla
bicim degistirmesine gerek kalmamaktadir. Likiditenin kaynagini ise aktiflerin ikincil
piyasalarmin varligina ve vade yapilarina baglamaktadirlar. Ornegin satin alinan bir
malin ikinci el piyasasinin da bulunmasi, tekrar satilabilmesine olanak sagladigindan

dolay1 o malin likiditesini arttirmaktadir (Giilsen, 2009: 4).

1.2. Paramin Ozellikleri

Paranin ekonomik faaliyetlerde kendisine atfedilen islevleri yerine getirebilmesi
icin birtakim Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Tasmabilirlik, dayaniklilik,
boliinebilirlik, homojenlik, taklit edilememe gibi o6zellikler ekonomik faaliyetlerin

gerceklestirilebilmesi i¢in 6nemli 6zelliklerdir.

Tagsinabilirlik Ozelligi

Paranin tasiabilecek kadar hafif olmasi, biiyiik tutarli finansal islemlerin daha
kolay gerceklesmesini saglar. “Yiikte hafif, pahada agir olma” sozii paranin
taginabilirlik 6zelligine vurgu yapmaktadir. Paranin tasinabilirligi ne kadar giiclesirse,
paranin gerektirdigi ekonomik islemler de o derece zorlasmaktadir. Ozellikle birgok
farkli cografi bolgelerde ticari faaliyetlerin yiiriitilmesi adina paranin tasinabilirlik
agisindan avantaj saglamasi gerekmektedir. Bu avantaji saglayan para birimleri ¢ok
uzak bolgelerdeki ticari faaliyetler i¢in kolaylikla araci roliinii yerine getirebilmektedir.
Bu durum ayni1 zamanda para biriminin uzak bolge ekonomik sistemleri i¢cinde daha da

yayginlasabilmesine imkan vermektedir (Yildirim vd., 2016: 605).

Dayamiklilik Ozelligi

Paranin kullanim 6mrii de, islevlerini yerine getirmesi agisindan biiyilk 6nem
tasimaktadir. Ote yandan bu 6zellik, paranin kullanilabilecegi ekonomik faaliyetlerin
sayisint da artmaktadir. Herhangi bir malin para niteligi tasiyabilmesi i¢in bu siirenin
olabildigince uzun olmasi gerekmektedir. Bu siire¢ zarfinda degerini koruyabilen
dayanikli nesneler, para olarak ekonomik faaliyetlerde kullanima uygun olmaktadir. Bir
donem altin ve giimiisiin para olarak kullanilmasinin temel nedenlerinden biri de bu

ozellik olmaktadir. Cilinkii altin veya giimiis gibi kiymetli madenler iizerinden yillar
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gegse de herhangi bir bozulmaya maruz kalmaz. Ancak daha Oncesinde para olarak
kullanilan demir, meyve, canli hayvan gibi nesneler kolayca bozulmaya ugradiklar igin
uzun siire para kullanimi adina uygun olmamistir. Giiniimiizde kullanilan kagit paralar
ise hem kolay eskiyip yipranmamakta hem de ne kadar eski veya yipranmis olursa
olsun, bankalar araciligiyla yenisi ile degisim yapilabilmektedir (Sahin, 2016: 97).
Boéliinebilirlik Ozelligi

Kagit para sisteminden Onceki donemde uygulanan takas ekonomisinin
karsilastig1 en bliylik zorluklardan biri, alim satimlarda yagsanan boliinebilme 6zelligi ile
ilgilidir. Ticarete konu olmalarma ragmen bazi mallar yapilar1 nedeniyle boliinebilme
Ozelligine sahip degildi. Bu tiir mallarin béliinmesi ya imkansiz ya da olduk¢a zor
olmaktadir. Ornegin, takas ekonomisinde elinde inek olup, iiziim talep eden birinin
ticari faaliyetini sonuca ulagtirmasi, lizim satip inek talep eden birini bulana kadar
gerceklesmemektedir. Dolayisiyla takas ekonomisinde karsilikli ihtiyaglar denk gelene
kadar ticari faaliyetler oldukca zor gerceklesmektedir. Ancak para gibi boliinebilirligi
yiiksek olan bir nesne araciliiyla 6nce inegini satip, elde ettigi para ile talebi dl¢iisiinde
liziim alma imkanina sahip olunabilmektedir (Giivel, 2017: 201). Dolayisiyla kiiciik
tutardaki islemlerin sorunsuz gergeklesebilmesi adina paranin bdliinebilirlik 6zelligine
sahip olmasi ¢ok onemli olmaktadir. Gliniimiizde kullanilan kagit paralara ek olarak

madeni paralarin kullanilmasi, paranin bu 6zelliginin 6nemini daha da artirmaktadir.

Homojenlik Ozelligi

Bir malin parasal amaglar neticesinde kullanilmasi icin sekil, agirlik ve hacim
olarak birbirleriyle birebir ayn1 degere sahip olmasi gerekmektedir. Bu sekilde para
olarak kullanilan nesne, tipatip aynist oldugu bir diger esinin yerine kolaylikla
gecgebilmektedir. Bunun igin para olarak kullanilan nesnenin ortak bir hesap birimi
olarak kullanilmasi yani homojenlik ozelligi islevlerini yerine getirmesinde temel
olusturmaktadir. Kagit paralardaki baz1 devlet biiyiiklerinin, sanat¢ilarinin veya bilim
adamlarinin resimlerinin olmast da bu Ozelliginin bir sonucudur. Ciinkii kagit
paralardaki bu resimler paralarin kisa siirede genis kesimlerce taninmasini
kolaylastirarak, bireylerin yanilma ve aldanma olasiliklarin1 azaltmaktadir. Buradan

gorildigi gibi kullanilan paranin homojenlik 6zelligine sahip olmasi1 bireylerin
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ekonomik faaliyetleri sirasinda ddedikleri veya elde ettikleri tutarlar hakkinda siipheye
kapilmasini engeller. Boylece, alim satimlarda liretici ve tiiketici agisindan ortak bir
giiven olusturarak para islevini daha saghikli bir sekilde yerine getirebilmektedir

(Yildirim vd., 2016: 606).

Taklit Edilmeme Ozelligi

Paranin ekonomik sistem ig¢inde etkin olarak kullanilabilmesi ve islevlerini
yerine getirebilmesi igin baslica sartlardan biri de kendisine giiven duyulmasidir.
Gegmis donemlerde bu giiveni en ¢ok veren nesnelerden oldugu igin altin ve glimiis
yaygin bir bi¢imde para olarak kullanilmistir. Gerek altin ve glmiisiin kendinden
degerli bir maden olmasi, gerekse sertligi, rengi, erime noktasinin yiiksek olmast gibi
etkenler bu nesnelerin taklit edilmesini zorlastirmistir. Bu durum da altin ve giimiisiin
para olarak kullanimi konusunda giivenilirliklerini arttirmistir. Ciinkii  bireyler
kullandiklar1 paranin giivenilir olmadig1 kanaatine varirlarsa bagka bir deme aracina
yonelebilmektedir. Buradan hareketle paranin giivenilirlik unsurunu koruyabilmesinin,
taklit edilebilmesinin zorluguna paralel olarak sekillendigi soylemek miimkiindiir.
Bunun farkinda olan merkez bankalar1 paranin taklidini zorlastirict filigran, 6zel kagit,
metal serit gibi bircok teknigi para basiminda kullanmaktadir. Bunun yaninda devlet,
yasalarla da paranin taklit edilmesi konusunda 6nlemler almaktadir. Devletlerin paranin
taklit edilmesi sorunu ile miicadele etmesi bireylerin giivenlik duygusunu tatmin ederek
paranin islevlerini arttirmaktadir. Paranin taklit edilmesi kolaylasir ve bunlara karsi
cezai miieyyideler zayiflarsa, paranin degisim araci olarak itibari bir degeri kalmaz

(Kog, 2019: 6).

Genel Kabul Edilebilir Olma Ozelligi

Paranin tarihi olarak gelisiminden de anlasilabilecegi iizere insanlarin para
olarak kabul ettigi herhangi bir nesne para olabilmektedir. Bagka bir ifade ile mal ve
hizmetlerin liretim-degisim siirecinde tiim taraflarin kabul gérdiigli herhangi bir madde,
para olarak kullanilabilmektedir (Ocal ve Colak, 1999: 11). Oyle ki sirf genel kabul
gormeleri nedeni ile deniz kabugu, canli hayvan, bugday, altin, kagit gibi birgok farkli
madde para olarak nitelendirilmistir. Dolayisiyla bir maddeye para diyebilmek i¢in o

maddeyi insanlarin genel olarak para seklinde kabul etmesi gerekmektedir. Kullanilan
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para bu 6zelligi tasimiyor ise ya degisim islemi hi¢ ger¢eklesmeyecek ya da farkli bir
para birimi lizerinden gerceklesecektir. Bu durumda en iyi ihtimalle taraflarin degisim
islemlerine zaman kayb1 ve ek maliyetler yiiklenmektedir. Dolayisiyla devletler ulusal
paralarina yasal 6deme islevini yiikleyerek, ulusal sinirlar igerisinde paranin gelen kabul

edilebilir olmasina giivence saglamaktadir (Sahin, 2016: 5).

1.3. Paranin Islevleri
Para ge¢misten gliniimiize ekonomik faaliyetler i¢in ¢ok onemli islevler yerine
getirmistir. Bu islevler geleneksel ve modern islevler seklinde iki gruba ayrilarak

incelenebilmektedir.

1.3.1. Paranmin geleneksel islevleri

Paranin geleneksel islevleri insanlik tarihindeki ilk ekonomik faaliyetlerin
baslamasindan giinlimiize kadar var olan fonksiyonlarini ifade etmektedir. Bu anlamda
paranin geleneksel islevleri arasinda degisim araci, hesap birimi ve deger saklama aract

olma fonksiyonlart sayilmaktadir (Mishkin, 2004: 45).

Degisim Araci Islevi

Ekonomik yasam i¢inde paranin degisim araci seklinde yerine getirdigi islev
biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu sayede ekonomideki miibadele kolaylasmakta ve
piyasadaki islem hacmi artmaktadir. En kii¢lik ¢apl ticari faaliyetten en biiytigline kadar
taraflar arasindaki aligverisin her kademesinde paranin rolii bulunmaktadir. Para
araciligiyla mal ve hizmetlerin degerleri 6denmektedir. Dolayisiyla paranin en énemli
islevi, piyasadaki mal ve hizmetlerin degisiminde sundugu kolaylik olmaktadir (Siklar,
2004: 5). Buna bagli olarak paranin ekonomideki dolasim hiz1 arttik¢a topluma sunulan
mal ve hizmetlerin sayis1 ve kalitesinde de artislar yasanmaktadir. Bu durum toplumun
tiketimini arttirarak, refahin1 yiikseltebilmesine katkida bulunmaktadir. Takas
ekonomilerinde bir mal elde edebilmek i¢in ihtiya¢ duyulan mali satan birisini bulmak
tek basma yeterli olmamaktadir. Buna ek olarak mali satan kisinin sattigi mal
karsiliginda kendisine teklif edilen mala da ihtiya¢g duymasi gerekmektedir. Taraflarin
direkt olarak ihtiyacina odakli olan bu degisim isleminde alim ve satim ayni zamanda

gerceklesmek zorundadir. Bu takas ekonomisinde degisim isleminin oldukga

14



zorlasmasina ve ekonomik faaliyetlerin gerilemesine neden olmustur (Flynn, 2008:
104). Paranin degisim araci olarak kullanilmasi ile birlikte takasa dayali 6deme

sistemlerinin beraberinde getirdigi bu ve benzer karisikliklarin 6niine gegilmistir.

Hesap Birimi Islevi

Paranin hesap birimi olma fonksiyonu oncelikle bir ekonomideki mal ve
hizmetlerin degerlerini belirlenmesini kolaylastirmaktadir. Ornegin uzunluk bilgisi
gerekli olan bir maddenin uzunlugunu belirlemek i¢in metre, agirlik bilgisi i¢in
kilogram gibi Olgiitler gereklidir. Mal ve hizmetlerin deger veya fiyat bilgisi igin ise
belirli bir para cinsinden ol¢iim gerekmektedir. Takasin 6n planda oldugu ge¢cmis
caglardaki ticari faaliyetlerde her malin cinsinden ayri bir mal-fiyat belirlendigi igin
ortaya ¢ok sayida mal-fiyat ¢ikmaktaydi. Kagit paranin egemen oldugu toplumlardaki
ticaret faaliyetlerinde ise her mal ve hizmetin tek cinsten fiyati1 oldugu i¢in mevcut mal
cesidi kadar fiyat ortaya ¢ikmaktadir. Bu sayede ekonomideki biitiin mal ve hizmetler
ayn1 birim degeri araciligiyla birbirleriyle karsilastirilabilmektedir. Boylece ¢cok daha az
sayida olan fiyat sayisi, islem maliyetini diisiiriicii etkide bulunmaktadir. Dolayisiyla,
paranin hesap birimi islevi bir¢ok gereksiz hesaplamanin oniine gegerek, ekonomilerde

ticareti daha da gelistirici rol oynamaktadir (Mishkin, 2004: 46-47).

Paranin hesap birimi olma islevini yerine getirebilmesi i¢in sahip oldugu degeri
istikrarli bir sekilde koruma ya da deger kaybinin hizli olmamasi gerekmektedir. Bunun
i¢inde ekonomide fiyatlar genel diizeyinde istikrarin saglanmasi zorunludur. Oyle ki, bu
durum paranin hesap birimi olma islevinin yerine getirilmesinin 6n kosulu olarak
goriilmektedir. Dolayisiyla para degerinin istikrarinin saglanmasi, devletlerin uyguladig:
para politika amaglar1 arasinda en 6nde gelmektedir (El-Haseni, 1996: 26). Ciinki
enflasyon gibi makroekonomik sorunlar paranin hesap birimi olma islevini ortadan
kaldirmaktadir. Bu anlamda paranin hesap birimi olma islevi mutlak bir nitelik
tasimamaktadir. Herhangi bir agirlik veya uzunluk 6l¢ii birimi yillar ge¢se de verdigi
sonuglar degismemektedir. Ornegin, 10 kilogram un, zamana veya mekana gore farkli
sonuglar vermeyip her zaman ayni degeri ifade ettiginden mutlak bir 6l¢tim birimidir.
Ancak paranin hesap birimi olma 6zelligi i¢ fiyatlar genel seviyesindeki degisimlerle
birlikte hizla degisir. Aymi sekilde paranin dis degeri yani doviz kurlarindaki
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degisimlerde paranin hesap birimi olma islevini etkilemektedir. Ozetle, paranin hesap
birimi olma islevi, i¢ fiyat ve kur seviyesindeki degisimlerle farklilik gostermektedir
(Kamalak, 1980: 75).

Deger Saklama Islevi

Bireyler ve hane halklari, elde etmis olduklari gelirlerinin tamamini harcamazlar.
Boylece gelirlerinin tiiketim i¢in ayirdiklar1 kismindan geriye kalan bir miktar parayi
tasarruf etme amaciyla ayirirlar. Bu ayrilan tasarruflarin zaman ig¢inde birikmesiyle
olusan degere servet denilmektedir. Elde edilen servetin kazanilmasi disinda sahip
oldugu degeri yani satin alma giiciinii de zamana kars1 korumasi1 6nemlidir. Bireyler
sahip olduklar1 servetlerini para, hisse senedi, mevduat, gayrimenkul vb. gibi yatirmlar
yaparak koruma yoluna gidebilir. Burada paray1 diger varliklardan ayiran en 6nemli
unsur ise likiditedir. Diger varliklarin degerinin nakde donlismesi i¢in zaman
gerekirken, paranin direkt olarak harcama yapmaya hazir olmasi onu hali hazirda en
likit varlik yapar. Sahip olunan paranin istendigi an mal ve hizmet alimia olanak
saglamasi, servetin en az bir kisminin para olarak tutulmasina da yol agmaktadir.
Servetinin tamaminin para olarak elde tutmak istemeyen bireyler ise tahvil, hisse senedi,
gayrimenkul gibi bazi yatirim araglarina yonelerek, bu araclarmin risklerine paralel
olarak yiiksek getiri imkanlarina sahip olabilmektedir. Ancak likiditeleri paraya oranla
diisiik kalmaktadir (El1-Haseni, 1996: 27).

Ekonomilerin kalkinmasi i¢in de en gerekli unsurlardan biri tasarruf olmaktadir.
Yeterli tasarrufa sahip olmayan iilkeler gerekli yatirimlari yapamamaktadir. Olusan bu
problem bir yani ile paranin deger saklama islevi ile iligkili olmaktadir. Sermaye
birikiminin saglanabilmesi i¢in de kisa vadede elde edilen gelirlerin, tasarruf olarak
uzun vadede degerini korumasi gerekmektedir. Bu sayede tasarruf sahiplerinin birgogu
bir araya gelerek biiyilk ¢apli ekonomik yatirimlar yapabilmektedir. Yapilan
yatirimlarin ¢apina oranla istihdam olanaklarin1 genisletmesi, zenginligin toplumun alt
tabakalarma dogru yayilmasini saglamaktadir. Toplumdaki bireylerin iiretim hayatina
bu sekilde organize bigimde entegre olmalari, paranin deger saklama islevi ile miimkiin
olmaktadir (Sahin, 2016: 98). Paranin deger saklama araci olmasi sayesinde tiim alim-
satim islemleri farkli zamanlarda yapilabilmektedir. Bireyler, sahip olduklar1 paralarini
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sadece elde ettigi anda degil, farkli bir zaman diliminde dahi kullanabilmektedir. Bu
ozellik, krymet unsurlarinin ¢cok daha kolay biriktirilerek muhafaza edilebilmesine de

olanak saglamaktadir (Moritz, 2012: 7).

1.3.2. Paranin Modern islevleri

Paranin ilk ekonomik sistemlerin olusmasindan itibaren var olan geleneksel
islevleri yaninda modern ekonomilerin hizla gelismesi ile birlikte ortaya ¢ikan islevleri
de vardir. Modern ekonomilerde oOzellikle teknolojik gelismelerin sonucunda hem
iretim hem de tiiketim siireclerinde ¢ok biiyiik doniisiimler yasanmistir. Bunun
sonucunda ortaya cikan yeni iretim ve tiketim yapilari icinde para, geleneksel
islevlerini yerine getirirken ekonomi {izerinde ¢ok 6nemli etkiler yaratmaya baglamistir.
Boylece paranin modern ekonomilerde yerine getirdigi birgok yeni islev ortaya
cikmustir. Bu kapsamda paranin modern islevleri arasinda makroekonomik faaliyetler ve

gelir dagilim1 etkilemesi yaninda niifuz araci olarak kullanmasi belirtilebilmektedir.

Ekonomik Gostergeleri Etkileme Islevi

Devletler, uyguladiklar1 ekonomik politikalar araciligiyla temel makroekonomik
degiskenleri etkileyebilmektedir. Para da iiretim artisinin tesviki, yatirimlarin finanse
edilmesi ve ekonomik faaliyetleri kolaylastirict 6zelliklerinden dolayr bu politikalarin
uygulanmasinda en énemli araglardan biri olmaktadir. Ornegin bir ekonomide herhangi
bir sebepten dolay: para arzinin arttirildigi bir senaryoda diger etkenler sabitken fiyatlar
genel seviyesi lizerinde yukar1 yonlii bir bask1 olusmaktadir. Enflasyonist etkiler mal ve
hizmet fiyatlarinda artisa sebebiyet vermektedir. Fiyatlarin artan bir ivime gostermesi,
tiiketicilerin enflasyonist etkilerden onceki mal sepetine ulasabilmek adina daha fazla
para Odemesi anlamina gelmektedir. Bu durumda tiiketiciler ya para miktarlarim
arttirma ya da tiiketimlerinin bir kismindan vazge¢cmek durumunda kalmaktadirlar.
Dolayisiyla ekonomik iiretimden bagimsiz olarak artan para arzi, bazi ekonomik
birimlerin tiiketimlerini kisitlayabilmektedir. Ote yandan, para miktar1 faiz oranlarinin
seviyesini yakindan etkilemektedir. Ekonomide genisleyen para hacmi ile diisen faiz
oranlar1 sonucunda bireyler gelecek adina daha fazla risk alabilmektedirler. Diisiik faiz
imkan1 girisimcilerin aldig1 risk boyutlarini arttirarak yenilik yaratacak yiiksek getirili
yatirimlara yonelmesini kolaylastirmaktadir. Diisiik faizler ayni zamanda tiiketicilerin
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daha fazla kredi alarak tiiketimlerini arttirmalarina imkan saglamaktadir. Bu sekilde
para arz1 artisi ile diisen faizler biitiin ekonomik faaliyetlerin artmasinda tesvik edici bir

rol ustlenmektedir.

Gelir Dagilimini Etkileme Islevi

Kredi hacimlerini etkileyebilmek adina uygulanan para politikalari, birey ve
hane halklarinin gelirlerini dolayli olarak etkilemektedir. Krediye ulasma maliyetinin
arttirildig bir durumda yeni yatirimlar igin gerekli sermayenin maliyeti de artmaktadir.
Yeni yatirimlarin artan maliyeti kar marjin1 negatif yonde etkileyerek, bu yatirimlardan
vazgecilmesine yol acabilmektedir. Bunun sonucunda yeni yatirimlarin yaratacagi
istihdam imkanlar1 azalmakta ve istihdami diisiirmektedir. Bu durum potansiyel olarak
emekgilerin gelir kaybina ugramasima yol agmaktadir. Ote yandan asir1 para arzinin yol
actig1 yiiksek enflasyon oranlar1 ekonomide sabit gelire veya belirli bir tasarrufa sahip
olanlarin satin alma giiglerini azaltmaktadir. Oyle ki, enflasyonist dénemlerde borg alan
bireyler, ileriki donemlerde borg¢larini aynit miktarda ddeseler bile satin alma giiciiniin
diismesinden dolay1 daha karli olan tarafta olmaktadirlar. Dolayisiyla gelir dagilima,
bor¢ veren taraftan bor¢ alan tarafa dogru yeniden sekillenmektedir (Salihoglu, 2018:
9).

Niifuz Saglama Islevi

Para, giinlimiiz ekonomilerinde giicii simgeleyen en dénemli sembollerden biri
haline gelmistir. Kisi basina diisen parasal gelir anlaminda en iyi durumda olan
devletlerin en giiclii ve refah devletler olarak anilmasi bunun en Gnemli Grnegini
olusturmaktadir. Bunun disinda paranin kaynagi konumundaki bankalar, uyguladiklar
politikalarla paranmin niifuz araci olma &zelligine drnek olusturabilmektedir. Ornegin,
bankalar parasal olarak giice sahip miisterilerine kredi agma konusunda daha toleransl
davranmaktadir. Bu durum Kolay kredi kullanarak zenginlesen kisilerin toplum iginde
daha seckin konuma yiikselmesine yol agmaktadir. Bankalar varlikli sirketlere de kredi
kullandirma konusunda cdmert davranmaktadir. Oyle ki, varlikli ve yiiksek niifuza
sahip sirketlere yogun bir sekilde kredi tahsis ederek o sirketlerin gelisimlerini daha da
hizlandirmaktadir. Boylece bu sirketler yliksek {iretim miktarlarina ¢ok daha ¢abuk

ulagmaktadir. Tersi bir durum olarak parasal varlig1 dolayisi ile niifuzu az sirketler kredi
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tayinlamasina ugrayarak gelismeleri kisitlanmaktadir. Dolayisiyla bankalar, paranin
niifuz araci olma 6zelligi nedeniyle, bir ekonomide kisisel ve kurumsal anlamda farkl
uygulamalara gidebilmektedir. Ayni niifuz siirecleri sonunda parasal giicii yiiksek olan

devletler de kiiresel ekonomide ¢ok daha fazla s6z sahibi olabilmektedir.

2. PARA POLITIKASI STRATEJILERI VE ARACLARI

Calismanin bu boliimiinde iki alt baglik altinda para politikasi stratejileri ve para
politikas1 araglar1 ele alinacaktir. ilk alt baslikta para politikas1 stratejileri gercevesinde
merkez bankasinin hedeflerini 6nceliklendirmekte ve bu hedeflere ulasmak igin
gerceklestirdigi uygulamalarin genel yol haritasina iligskin agiklamalar yapilacaktir.
Ikinci alt baslkta ise para politikas1 araclar1 merkez bankalarinin amaglarina dogrudan

ve dolayl1 yoldan uygulanma bicimlerine gore siniflandirilarak aciklanacaktir.

2.1. Para Politikas1 Stratejileri

Para politikasi stratejisi merkez bankasinin fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve
finansal istikrar hedeflerine ulasmak icin izledigi genel yol haritasidir. Genel yol
haritasim1 ifade eden bu strateji icinde hangi hedefe Oncelik verilecegi, hangi para
politikas1 araglarinin ne zaman ve ne sekilde kullanilacagi belirlenir. Para politikasi
stratejisi g¢ergevesinde merkez bankasinin ekonomik birimlerin gilivenini kazanarak
onlarin beklentilerini yonetmesi ¢ok Onemli olmaktadir. Bunun i¢in para politikasi
stratejisi i¢inde referans alinan bir ekonomik degisken, ¢ipa gorevi yaparak beklentileri
istenilen yonde yonetmek i¢in kullanilir. Tipki denizde gemiyi sabitleyen bir ¢ipa gibi
strateji iginde segilen gosterge biitiin ekonomik birimler igin karar alirken temel

gosterge haline gelmektedir.

Gilinlimiizde merkez bankalar1 biiyiime veya istthdam gibi ekonomik hedefler
belirlese de ana hedefi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Buna gore uygulanacak olan para
politikalarinin fiyat istikrarinda istenen basariya ulasabilmesi i¢in 6ncelikle bu hedef
cergevesinde stratejinin  agik¢a belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢ercevede bazi
ekonomistlere gore paranin dolagim hizinin istikrarli oldugu varsayimi altinda parasal
biiyiikliikklerin yani para arzi gostergelerinin stratejik hedef se¢ilmesi daha dogru bir
secim olmaktadir. Ote yandan stratejik hedef olarak para miktarinin secilmesi yaninda
doviz kurunun para politikalarinin yonetilmesinde stratejik hedef olarak kabul
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edilmesini oneren iktisat¢ilar da vardir. Bunun yaninda dogrudan enflasyon oranlarinin
para politikalarinin uygulanmasinda stratejik goOsterge olarak belirlenmesi de

onerilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2013: 64).

2.1.1. Para arz1 hedeflemeli strateji

Para arzi hedeflemeli stratejisi merkez bankasinin para politikasint M1 ve M2
gibi biiylikliiklerle tanimlanmis para arzi gostergelerine gore belirlenmesini ifade
etmektedir. Buna gore merkez bankasi para arzi tlizerinden belirli bir dénem igin
biiyiime orani belirleyerek fiyat istikrarini saglamayir amaglar. Bu stratejide para arz
miktari talep icin yarattigi likidite giicii ile talep baskisi ile olugan enflasyonun en temel
nedeni olarak gorilmektedir. Bunun igin agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar ve
reeskont oranlari ile parasal taban dolayis1 ile para arzi kontrol edilmeye calisilmaktadir

(Ozatay, 2011: 362).

Para arz1 hedeflemesinde fiyat seviyesinde istikrar saglayacak sekilde piyasada
olmasi gereken likiditeyi hesaplamak ve buna gore para arzi miktarina iliskin hedefe
belirlemek ¢ok 6nemlidir. Para arzi hedefinin olmasi1 gerekenden genis hesaplanmasi
fiyat istikrari ile ilgili hedeften sapmaya neden olmaktadir. Ote yandan, para arz1 hedefi
piyasanin normal ihtiyacinin altinda hesaplanirsa bu seferde likidite sikisikligi nedeni
ile ekonomik sistem darbogaza girebilmektedir. Bu ¢ergcevede para arzi hedefinin piyasa
dinamikleri ve enflasyon hedefi ile uyumlu sekilde nasil hesaplandigi ve ne sekilde
uygulanacagr kamuoyuna biitiin acikligi ile ilan edilmelidir. Ciinkii uygulanacak
politika ¢ergevesinde para arzinin ¢ipa gorevini etkin bir sekilde yerine getirmesi igin

acik ve anlasilabilir sekilde politikanin biitiin ayrintilar1 kamuoyuna sunulmalidir.

Merkez bankasinin para arzint dogrudan gii¢lii bir bigimde belirledigi varsayimi
ile piyasada para arzina iliskin yaptigi degisikliklerin merkez bankasmin enflasyonu
diistirmeye 1iligkin niyeti agikga goriilmektedir. Bunun i¢in para arzi hedeflemeli
stratejinin piyasaya sinyal verme giicii olduk¢a yiiksektir. Dolayisi ile enflasyon
beklentilerini yonlendirmek agisindan oldukga giiglii bir strateji olmaktadir. Ote yandan,
eger merkez bankasinin piyasadaki para arzini belirleme varsayimi islemez ise bu
strateji 6nemli bir gli¢ kaybina ugramaktadir. Giiniimiizde hem finansal liberalizasyon

hareketleri hem de bilgi iletisim teknolojisindeki gelismelerin finansal piyasalarda
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yarattigr donlisim merkez bankasinin para arzini kontrol etmesinde birgok glicliik
ortaya c¢ikarmistir. Bunun yaninda para arzi ile enflasyon arasindaki bag da giincel
ekonomik dinamikler i¢inde gittik¢e zayiflamaktadir. Boylece, para arzini hedeflemeye
yonelik para politikas1 stratejisi gittikce Onemini kaybetmistir (Mishkin, 2000: 149-
150).

2.1.2. Doviz kuru hedeflemeli strateji

Doviz kuru hedeflemeli strateji merkez bankasinin kur seviyesinin belirli bir
seviyede sabitlenmesine veya belirli bir bant i¢inde dalgalanmasina yonelik olarak para
politikasinin yiiriitilmesini esas almaktadir. Bu sekilde sabit ya da bir bant i¢inde kur
sabit tutulmaya calisilmasi yaninda kismi sabit kur rejiminin de uygulandigi goriiliir.
Buna gore bir kur hedefi olmadigindan kur piyasada serbest¢ce dalgalanir. Ancak merkez
bankasi hedefleri g¢ergevesinde gerektiginde kur seviyesine miidahale ederek
yonlendirmeye calisir. Biitiin bunlarin yaninda “para kurulu” sistemi gerg¢evesinde
merkez bankasinin doviz rezervi kadar emisyon yaptigi kat1 bir doviz kuru hedeflemeli

para politikasi stratejisi de uygulanabilmektedir (Ozatay, 2011: 367-369).

Doviz kuru hedeflemeli strateji ¢cergevesinde ulusal paranin giivenilir yabanci bir
iilkenin parasina sabitlenmesi ile s6z konusu iilkenin enflasyonuna yakin bir enflasyon
seviyesine ulasilacagi diistiniilmektedir. Bunun yaninda doviz kuru hedeflemeli strateji
kur istikrar1 cergevesinde yerli yatirnmci ve tiiketicinin kur dalgalanmasi ile igine
girecegi gliven kaybii azaltir. Ayrica doviz kuru seviyesinde istikrar saglanarak
yabanci finansal yatirnmciya ev sahibi iilkede daha giiveni sekilde yatirim imkani
saglanir. Boylece, doviz kuru hedeflemeli para politikas: stratejisi lilkeye yonelik

finansal sermaye girisi i¢in 6nemli bir katki saglamaktadir.

Merkez bankalar1 doviz kuru hedeflemeli strateji ¢ercevesinde bazi Onemli
dezavantajlarla da karsilasir. ik olarak para arz1 kontroliinde ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii
merkez bankasi kur hedefini korumak i¢in kur seviyesindeki dalgalanmalara gore
piyasadan yerli para karsilinda alim satim yapmaktadir. Piyasada kurlarin yiikselme
baskist olustugunda, merkez bankasi rezervlerinden doviz satip yerli parayr ¢ekmek
zorunda kalir. Ote yandan, piyasada kurlar diismeye baslayimnca kurlar1 sabitlemek igin

merkez bankas1 ddviz alip yerli paray: piyasaya siirmek zorundadir. Ikinci dezavantaj
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spekiilatif saldirilara karsi kirllgan hale gelinmesidir. Cilinkii merkez bankasinin kur
seviyesini korumak i¢in kullanabilecegi doviz rezervi sinirlidir. Ekonomik birimler
rezervlerin tiikkendigini, dolayis1 ile kur seviyesini korumayacagini diisiindiiglinde yerli
paraya karsi spekiilatif ataklar baslamaktadir. Bunun sonucunda yerli paranin asiri
derecede deger kaybetmesini takiben Onemli finansal krizler ortaya ¢ikmaktadir

(Mishkin, 2000: 138).

2.1.3. Enflasyon hedeflemeli strateji

Enflasyon hedeflemeli strateji merkez bankasinin gelecekte belirli bir enflasyon
hedefi belirleyerek bu ¢ergevede para politikast uygulamasidir. Buna gore bu stratejinin
en onemli Ozelligi fiyat istikrar1 ya da enflasyonun diisiiriilmesi i¢in dogrudan ve acik
bir enflasyon oraninin se¢ilmesidir. Ayrica bu hedefin kamuoyuna agikg¢a ilan edilmesi
gerekmektedir. Boylece, ekonomik birimler merkez bankasini enflasyon ile ilgili
hedefini agikga gorerek yapacagi uygulamalara iliskin 6nemli bir bilgi edinirler.
Ozellikle politika dolayistyla ile piyasa faizinin alacagi degere iliskin enflasyon seviyesi
paralelinde 6nemli bir bilgi edinilmis olur. Bunun yaninda enflasyon hedefine
ulagilmamasi durumunda merkez bankasinin bu olumsuzlugun nedenlerini agiklamasi
da zorunluluktur. Boylece hesap verebilirlik ilkesinin varligi, merkez bankasina giiven
duyulmasi dolayzist ile beklentileri ydnetmesi icin dnemli bir katki saglar (Ozatay, 2011:

396-398).

Enflasyon hedeflemesinin kati ve esnek sekilde uygulanmasi s6z konusudur.
Kati enflasyon hedeflemesinde sadece enflasyon hedefi dikkate alinmaktadir. Esnek
enflasyon hedeflemesinde ise enflasyon aninda biiyiime, isttihdam ve finansal istikrar
gibi hedeflerde merkez bankasi tarafindan gozetilmektedir. Ayrica agik ve Ortiik
enflasyon hedeflemesi tiirleri de bulunmaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesinde
enflasyonun Onlenmesi merkez bankasi tarafindan temel olarak ilan edilir. Ancak
kamuoyuna acik bir enflasyon hedefi ilan edilmez. A¢ik enflasyon hedeflemesinde ise
merkez bankasi belirli bir enflasyon hedefini belirleyerek kamuoyuna agiklamaktadir.
Bu cercevede acik enflasyon hedeflemesinde iletisim ¢ok daha gii¢lii olmaktadir. Ayrica

merkez bankasi tarafindan hesap verebilirlik ilkesi daha gii¢lii islemektedir.
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Enflasyon hedeflemeli stratejisinin dnemli dezavantajlar1 da vardir. Oncelikle,
bu strateji iddiali enflasyon hedefleri koyarak merkez bankasina asir1 sorumluluk
yiiklemektedir. Ciinkii enflasyonun ¢6ziimii sadece merkez bankasinin imkanlari ile
saglanamaz. Enflasyon hedeflemeli strateji ¢ercevesinde uygulanan para politikalari,
maliye politikas1 uyumlu bir sekilde islemez ise basarili olma sans1 ¢ok diisiiktiir. Oyle
ki, her ne kadar merkez bankasi politika faizi ile 6zel kesim talebini kisitlasa da kamu
harcamalarinda yasanan genislemeler enflasyonu diisiirmek icin toplam talepte

hedeflenen daralmanin yasanmasini engelleyebilir (Mishkin, 2000: 156-157).

2.2. Para Politikas1 Araclari

Piyasada var olan para arzini degistirerek ekonomideki temel makroekonomik
degiskenleri etkilemek icin belirli bir strateji icinde gerceklestirilen merkez bankasi
uygulamalarina “para politikas1” adi verilmektedir. Daha genis bir ¢ergevede
diistintildiiglinde para politikalari, ekonomik biiylime, istihdam, fiyat istikrar1 gibi temel
hedefleri gerceklestirebilmek adimna piyasanin paraya ulagilabilirligini etkileme
imkanlarint degistirmeye yonelik uygulamalar seklinde ifade edilebilmektedir. Ayrica,
uygulamalarin para politikas1 olarak degerlendirilebilmesi icin merkez bankasi

kontroliindeki enstriimanlara dayanmasi gerekmektedir (Altin, 2019: 3).

Yillar itibariyle yasanan finansal gelismeler, merkez bankalarinin kullandiklar
para politika araglarin1 da degisime ugratmis ve cesitlendirmistir. Genel bir ifade ile
para politikasi araglari dogrudan ve dolayli olmak {iizere iki ayr1 grupta ele alinarak
incelenebilir. Dogrudan para politikasi araglari, finansal piyasalara dogrudan kural
koymaktadir. Bu anlamda ekonomik birimler pasif bir bigimde bu kurallara uymak
zorunda kalmaktadir. Dolayli para politikas1 araglar ise kural koymak yerine merkez
bankasinin opsiyonlarini kullanmasi ile gostergeleri etkilemeye caligmasidir. Bu tip
uygulamalarda ekonomik birimler pasif olmaktan ¢ok belirli oranlarda inisiyatif
kullanabilmektedir. Boylece dolayli para politika araglar1 piyasadaki mevcut arz ve

talep kosullarim etkileyecek sekilde uygulanmaktadir (Caglayan, 2018: 34).

Biitlin diinyada 1980°1i yillara kadar ¢ogunlukla dogrudan para politikas1 araglari
kullanilirken, sonraki yillarda liberalizasyon uygulamalar1 ile dolayli para politikasi

araglart kullanilmaya baglanmistir. Bu siirecte 6zellikle piyasa mekanizmasini1 6n plana
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koyan dolayl1 araglardan agik piyasa islemleri, gelismis iilkelerde siklikla kullanilir hale
gelmistir. Finansal sistemi yeterince derin olmayan gelismekte olan iilkeler ise dogrudan
araclara ek olarak zorunlu karsilik ve reeskont oranlari gibi dolayli para politikasi
araglar1 kullanmayi tercih etmislerdir. Finansal serbestlesme ile birlikte {ilkelerin
finansal gelismislik ve serbestlik seviyelerine paralel olarak acik piyasa islemleri

uygulamalar1 daha fazla uygulanmaya baslanilmistir (Onder, 2005: 56-57).

2.2.1. Dogrudan para politikasi araclari

Merkez bankalarinin uygulamak istedikleri para politikasi uygulamalarini
piyasalarin inisiyatifi yerine yasal diizenlemeler araciligiyla bizzat kendi eliyle
gerceklestirebilmesine olanak taniyan araclara “dogrudan para politikas1 araglari”
denilmektedir (Parasiz, 2007: 84). Merkez bankalar1 6zellikle kisa donemli ekonomik
krizler sirasinda dogrudan para politikasi araglarina yonelmektedir. Ornegin dogrudan
mevduat kredilerinin fiyatlar1 ve miktarlarin1 kontrol edebilmektedir. Bunun diginda
finansal piyasalarin s1§ oldugu veya dolayli para politikalarinin teknik olarak yeterli
derecede uygulanamadig1 durumlarda dogrudan para politikasi araglarinin tercih edildigi
goriilmektedir. Dogrudan para politikalar, her ne kadar istikrarli bir yonetim anlayisi
giidiilerek uygulansa da global piyasalar etki altinda birakan gelismeler 1s18inda
revizyona da ugrayabilmektedirler (Sezer, 2013: 55).

Dogrudan para politikast araglarmmin  bir takim olumsuz yonleri de
bulunmaktadir. Ornegin bankalara yapilan kontrol uygulamalari rekabetgi yapinin
bozulmasina neden olabilmektedir. Bankalar arasi rekabetin diisiik olmasi, birey veya
kurumlarin piyasadan daha diisiik maliyette kredi teminini veya daha yiiksek oranda
mevduat faiz geliri elde etme imkanlarimi engellemektedir. Finansal serbestlesme
uygulamalar1 ile birlikte tlkelerin giderek kiiresel finansal sisteme entegre olmalari
nedeniyle yurtdisi borglanabilme imkanlar1 kolaylasmistir. Bu yiizden kontrol
uygulamalarinin artmasi bireyler ve hane halklarinin yurtdisindan bor¢lanma yoluna

gitmesine yol a¢ilmaktadir (Onder, 2005: 60-61).
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Faiz Orant Kontrolleri ve Farklilastirilmis Reeskont Oranlart

Merkez Bankalari, iilkelerinde faaliyet gosteren bankalar iizerinde herhangi bir
sebepten Otiirli oransal zorunluluklar uygulayabilmektedir. Bu oransal zorunluluklarin
kapsamui verilen kredilerdeki veya toplanan mevduatlardaki faiz oranlar1 olabilmektedir.
Bankalarin toplamig oldugu mevduat faiz orani ile verdikleri kredi faiz orani arasinda
bir aciklik bulunmaktadir. Arada olusan bu makas, bankalarin karliliklarinin bir
gostergesini olusturmaktadir. Bu oranlarin Merkez Bankalar1 tarafindan belirlendigi goz
Ontine alindiginda, ticari bankalarinin kar marjlarinda Merkez Bankalarinin direkt olarak
etkisinin bulundugu goriilmektedir. Bundan dolay: ticari bankalar lizerinde dogrudan bir
baski unsuru olugmaktadir. Ekonomik kriz, resesyon, daralma gibi olumsuz bir
senaryoda veya bankalarin piyasa adina negatif eylemlerde bulundugu diisiiniilen
durumlarda piyasalara giiven asilamak amaciyla uygulanabilmektedir. Ancak faiz orani
kontrolleri, serbest piyasa ekonomisi mekanikleriyle c¢elistigi i¢in Merkez Bankalari
acisindan pek tercih edilen bir para politikas1 aract olmamaktadir (Sezer, 2013: 55).
Merkez Bankalarmmin bu politika aracin1 tercih etmemesinin baska nedenleri de
bulunmaktadir. Ornegin, kredi piyasasin1 denge faiz oraninin belirlemenin hem oldukca
zor hem de dengede olmayan faiz oranlarinin ekonomiye yiikledigi maliyet oldukca
fazla olmaktadir. Buna ek olarak bankalar, verecekleri kredilerin fiyatini belirlerken risk

faktoriinii de dahil edeceginden, daha genis bir esneklige ihtiyag duymaktadir.

Merkez Bankalar1 dogrudan piyasa faizini etkilemek yaninda reeskont oranlarini
etkileyerek de piyasaya miidahale de bulunabilmektedir. Bankalarin bankasi
konumunda olan Merkez Bankasi, ticari bankalara nihai 6diing verme misyonundan
dolay1 bankalara bor¢ vermekte ve mevduatlarini kabul etmektedir. Bu ddiing verme
islemlerinde Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faiz oranina reeskont orani
denilmektedir. Para arzin1 kontrol etmek i¢in birgok iilkede kullanilan bu politika araci
daha fazla ekonomik birim tarafindan kullanilabildigi i¢in acik piyasa islemlerinden
daha etkin olmaktadir. Ayrica reeskont icin kullanilan faiz oranlari, piyasa faiz
oranlarindan daha diisiik oldugu i¢in agik piyasa islemlerine oranla daha az maliyet

icermektedir (Yurt, 2016: 79).
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Merkez Bankasi’nin uygulamis oldugu bu reeskont oraninin bankalarin likidite
ihtiyaglari, amagclar1 ve risk durumlarina gore bankalara farkli olacak sekilde
belirlenmesine farklilastirilmis reeskont oranlar1 denilmektedir. Farkli olarak belirlenen
bu reeskont oranlar1 sayesinde bazi bankalar daha az maliyetli olarak kredi imkanina
sahip olabilmektedir. Merkez bankasi, sundugu bu avantajli kredi imkanlarindan daha
etkin yararlanan bankalar araciligiyla bazi sektorlere daha fazla kaynak aktarimi
hedeflemektedir (Yilmaz, 2015: 21). Bu sekilde iilkede gelistirilmesi hedeflenen ve
iiretime katkida bulunabilecek sektdrler desteklenmektedir. Ozellikle son yillarda
uygulanan ve KOSGEB araciligiyla esnafa verilmekte olan uygun kredi segenekleri bu

duruma bir 6rnek teskil etmektedir (Teber, 2018: 23).

Kredi Kontrolii ve Tavanlar:

Merkez Bankalari, ticari bankalarin talebi dogrultusunda onlara kredi
acabilmektedir. Dolayisiyla bu sistem yolu ile bankalarin, ireticilere ve tiiketicilere
kredi verme imkanlarmi etkileyip yonetebilir. Bu ¢ercevede ticari bankalarin kredi
taleplerini herhangi bir sebepten otiirii reddetmeye ya da verilen kredilerde kisitlamaya
gidilebilmektedir. Ornegin bir sektor tesvik edilmek isteniyorsa, bu sektdrlere yonelik
verilen kredilerin tavan simirlamasi yiikseltilerek daha fazla kaynagin o sektorlere
akmasi saglanmaktadir. Daraltilmak istenen sektorlerin ise kredi tavanlarinda
azaltilmaya gidilerek, daha az kaynak girisi saglanabilmektedir. Burada Merkez
Bankalar1 tarafindan ticari bankalara tahsis edilen krediler, ticari bankalarin
mevduatlarina, sermayelerine  veya  hali hazirdaki kredilerine gore
farklilagtirilabilmektedir. Para otoriterlerinin aldigi bu 6nlemlerin temel amaci ticari
bankalarin sahip oldugu fonlarin, piyasadaki spekiilatif faaliyetlere ve alanlara
yonelmesini engellemektedir (Lipsey vd., 1984: 186-187). Ticari bankalar kendileri i¢in
belirlenen kredi tavanlarina ulasamamalar1 durumunda, toplam kredi tahsisinden once
planlanan biiylime rakamlarina ulasamaz. Bu durumda gergeklesen biiyiime potansiyel
biiylimenin altinda kalarak, ekonominin genelini olumsuz etkilemektedir. Ticari
bankalarin kendilerine tahsis edilen kredi tavanlarina ulagmalari, bu seviyeden sonra

toplamis olacagi mevduatlardan herhangi bir faiz getirisi saglayamayacagi anlamina

26



gelmektedir. Dolayisiyla bu bankalarin mevduat hareketliligi kisitlanmaktadir (Leite,
1992: 86).

Merkez Bankalari, her yil kullanabilecegi para politikalarini belirlerken, bu para
politikalar1 odaginda kendilerine enflasyon hedefi koymaktadirlar. Hedeflenen
enflasyon oranina ulagabilmek adina dogrudan tiiketici kredilerini etkilemeye yonelik
cesitli onlemler alabilir. Bu 6nlemler genel itibariyle enflasyonu arttiran eylemlere karsi
olmaktadir. Buna Ornek olarak uzun vadeli ve taksitli tiiketici kredileri
gosterilebilmektedir. Bir ekonomide tiiketicilerin talep ettikleri konut kredileri ve kredi
kart1 harcamalart arttik¢ca daha ¢ok paranin dolasima girmesi, fiyatlar genel seviyesinde
artiglara neden olmaktadir. Merkez bankalar1 da fiyat istikrart ana hedefi ¢ercevesinde
para arzini kontrol etmek istemektedir. Bunun i¢in biitiin tiiketici kredi tiirlerine ve kredi
kart1 harcamalarina ¢esitli kisitlamalar getirerek birtakim Onlemler almaktadir. Bu
onlemler kapsaminda kredi kart1 harcamalarina konu olan bazi iiriinler farklilagtirilarak
taksit kisitlamasi veya taksitlerin kaldirilmasi gibi uygulamalar yapilabilmektedir. Bu
sayede Onleme konu olan firlinlere yonelik tiiketici talebinin kisitlanarak, enflasyon

oranina olan etkisinin zayiflatilmasi1 amaglanmaktadir (Teber, 2018: 23).

Ote yandan Merkez Bankalari, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymet
thraglarinin taksitle yapilmasi durumunda 6denecek miktarin bir kismini nakit olarak
belirleyebilmektedir. Bu duruma o6rnek olarak 1930°lu yillar Amerika Birlesik
Devletleri'nde yasanan bankalarin senet piyasalarinda spekiilatif —eylemleri
verilebilmektedir. S6z konusu donemde ticari bankalar bor¢lanmalarinin ardindan senet
piyasalarinda yapmis olduklar spekiilatif eylemler neticesinde senet fiyatlarinda artisa
neden olmuslardir. Senetler birer teminat belgesi olarak gosterilebildiginden, bankalara
daha yiiksek degerden tekrar bor¢lanma olanagi yaratmistir. Dolayisiyla piyasadaki para
arzinda ciddi artislar yasanmistir. FED, piyasaya yansiyan olumsuz etkileri minimalize
etmek adina parasal kontrolii saglamak istemistir. Bunun i¢in politika araci olarak kredi
kontrolii uygulamasini kullanarak, bankalarin para arzim1 ciddi arttiran tekrarl

bor¢lanmalariin 6nii kisitlanmak istenmistir (Altin, 2019: 11).
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Disponibilite Uygulamast

Ticari bankalarin nakit rezerv oranlarina ek olarak devlet tahvili, menkul
kiymetler, altin vb. gibi likit varliklar gseklinde tutmasi gereken mevduat oranina
disponibilite oran1 denilmektedir. Disponibilite uygulamasi, zorunlu karsilik oranlarinin
yiikseltildigi bir durumda ticari bankalarin sahip olduklar1 likit varliklar1 tasfiye
etmesinin Oniine ge¢cmektedir. Merkez bankasi disponibilite oranini ayarlayarak, banka
kredilerini kontrol etme, ticari bankalarin saglikli bor¢ O6deyebilmesini saglama ve
bankalar1 devlet tahvillerine yatirim yapmaya zorlayabilmektedir. Bu oranda yapilan
degisiklikler genel ekonomik tabloya kredi akisinda artis ve azalis olarak yansimaktadir.
Ornegin ekonominin durgun oldugu bir dénemde merkez bankasi banka kredilerini
arttirma karar1 alirsa, disponibilite oranlarini diistirmektedir. Tersi bir durum olarak
enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu bir ekonomide enflasyonla miicadele adina

disponibilite oranlarini yiikseltme yoluna gidebilmektedir (Rao, 2006: 69).

Goriildugii gibi disponibilite oran1 neticesinde ticari bankalarin sahip olduklar
fonlarinin bir kisminin merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit olarak
tutma zorunlulugu, para arzinin kontrol edilmesinde etkili olmaktadir. Bundan dolay1
disponibilite uygulamasi bankalarin aktif yapilarin1 diizenleyen zorunlu bir arag
olmaktadir. Ornegin Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin (DIBS) getirisi piyasa faiz
oranlarindan daha diisiik ise bankalarin fonlama maliyeti artmaktadir. Aksi durumda ise
faiz oranlarindan daha yiiksek bir getiri sunan DIBS sayesinde fonlarin bir kismi1 kamu
sektoriine aktarilmayarak, bankalarin fonlama maliyetlerinde diisiis saglanmaktadir.
Disponibilite yontemi pasif varliklarin tamamini kapsayacak sekilde uygulanmasiyla
dolaysiz, pasiflerin bir kismin1 kapsayacak sekilde uygulanmasiyla dolayli para

politikasi araci olarak calisabilmektedir (Onder, 2005: 64).

Disponibilite  uygulamasi,  birtakim  dezavantajlar1 da  biinyesinde
barmdirmaktadir. Ornegin bu uygulama aracilifiyla bankalarin varlik yonetimlerine
getirilmis olan kisitlamalar nedeniyle rekabet ortam1 bozulabilmektedir. Buna ek olarak
menkul kiymetlerin fiyat dengesinde de bozulmalar meydana gelebilmektedir. Bu
durumdan aracilik faaliyetleri de olumsuz etkilenerek banka dis1 faaliyetlerin
olusmasina sebebiyet vermektedir (Alexander vd., 1995: 3).
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Iletisim Politikasi

Merkez bankalari, hedefleri dogrultusunda direkt harekete gegebildigi gibi bazi
durumlarda goriislerini kamuoyu ile de paylasabilmektedir. Bunun i¢in basin yayin
organlari, dijital medya gibi kanallar1 kullanabilmektedir. Bu kanallar yardimiyla
paylagtigi goriis ve tavsiyeler piyasanin mevcut beklentileri iizerinde degisiklik
yaratabilmektedir. Iletisim politikalari, Merkez bankalarinin uygulamak istedigi politika
kararlarinin ~ 6ngorilebilirliginin  arttirllmas1  adina  kisa vadeli olarak etkili
olabilmektedir. Ozellikle uzun vadeli faiz oranlarmin tahmin edilmesinde temel kaynak
konumunda olan kisa vadeli faiz oranlari, etkin bir iletisim politikast araciligiyla
finansal piyasalarda daha net tahminlerde bulunulmasini saglamaktadir. Bu durum
piyasalarda mevcut olan risk unsurlarinin azaltilmasinda etkili olarak, para politikasi

uygulamalarin daha etkili sonu¢ vermesini saglamaktadir (Yetkin, 2005: 50).

Iletisim politikas1 yolu ile bankalar ve diger finans kuruluslari, mevcut
davraniglarint degistirmesi hususunda merkez bankas: tarafindan ikna edilmeye
calisilmaktadir. Gilinlimiizde ¢okc¢a kullanilan bu yontem toplum degerlerine ve
bankacilik geleneklerine gore iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Iletisim
politikasi ile piyasaya asilanan giiven neticesinde bankalar ve finansal kuruluglar daha
fazla kredi verme egilimine girmektedir. Tiirkiye’de 2016 yilinin sonlarinda Merkez
bankasinin yaptig1 sozlii uygulamalar bu politikaya bir 6rnek olusturmaktadir. S6z
konusu zamanda Merkez bankasinin ikna cabasiyla ticari bankalar konut kredisi

faizlerini diistirme yoluna gitmistir (Teber, 2018: 22-23).

Diger taraftan Merkez bankalari, ekonominin geneli itibariyle tarim, sanayi,
ticaret, para piyasasi vb. gibi degisime siirekli acik ekonomik durumlarla alakali olarak
cesitli goriis ve gozlemlerini kamuoyuna agiklayabilmektedirler (Arslannur, 2019: 14).
Merkez Bankalar1 s6zIlii miidahale seklinde de iletisim araglarini kullanabilmektedir.
Buna gore merkez bankalar1 bazi durumlarda mevcut durumun gercekligi agiklamanin
piyasalar1 gereginden daha fazla etki altinda birakacagini diiglintir. Béyle durumlarda
ekonomik istikrara adina mevcut gerceklik yerine ¢ok daha iyimser tablolar ortaya

koyabilmektedir (Parasiz, 2000: 311).
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Bazen de ekonomik siire¢ etkin bir bigcimde siirdiiriilmesine ragmen
kamuoyunun olumsuz beklentileri yiizinden O6nemli ekonomik krizler ortaya
cikabilmektedir. Bu ylizden merkez bankalar1 iletisim politikalar1 ile kamuoyunu
beklentilerini dogrudan etkileyerek ekonomik gostergelerde istedigi hedeflere ulasmak
icin siirekli bir gayret icinde olmalidir. Cilinkii iletisim politikalart ile kamuoyunun
beklentileri iyi yonetilmez ise teknik olarak politika uygulamalarinda ve ekonomide
olumsuz bir gelisme olmasa dahi bir nedenle kamuoyunda olusabilecek kotiimser
beklentiler, ekonomiyi krize siiriikleyebilmektedir. Bunun nedeni giiniimiizde
yayginlasan bilgi iletisim teknolojileri sayesinde kamuoyunda etkilesimin artmasi
sonucu beklentilerin hizla degisiyor olmasidir. Bu yiizden beklentileri yonetmek amaci
ile  kullanilan iletisim politikasi, giinlimiizde merkez bankasinin  dogrudan

uygulayabilecegi politikalar i¢inde 6nemli bir yer edinmektedir.

2.2.2. Dolayh para politikas1 araglari

Dolayli para politikas1 araglari ile merkez bankasi para miktarint dogrudan
kontrol etmek yerine dolayli yoldan degistirmeye ¢alismaktadir. Bu ¢ercevede merkez
bankasi, piyasalarda tipki bir ekonomik aktor gibi islem yapar. Merkez bankalarinin, bu
sekilde finansal degerlerin belirlenmesinde genel inisiyatifi piyasalara biraktig1 politika
araclar “dolayl1 para politikas1 araclar1” olarak adlandirilmaktadir. Giiniimiizde finansal
serbestlesme uygulamalarimin olduk¢a yayginlagsmasinin etkisiyle uluslararasi sermaye
hareketlerine yonelik kisitlamalar azaltilmistir. Artan yabanci sermaye akimlarinin
ekonomik etkilerinin kisa siirede degiskenlik i¢erebilmesi neticesinde para otoriteleri de
politikalarinda daha fazla esneklik aramislardir. Bu imkani saglayan dolayli para
politikalar1 giiniimiizde dogrudan para politikalarina kiyasla ¢ok daha fazla tercih

edilebilir olmustur (Altin, 2019: 14-15).

Dolayli para politikas1 aracglari, para politikasinin olusturulmasi ve kredi tahsisi
konusunda piyasa egemenligine dayanmaktadir. Bununla birlikte siyasal baskilarin
azaltilmasinda ve finansal piyasalarin gelismesinde katkida bulunmaktadir. Bu araglarin
uygun kapasite ve dogru analizler aracilifiyla kullanilmasina paralel olarak etkinlik
dereceleri de artmaktadir. Kiiresel anlamda yayginlasan finansal serbestlesme

uygulamalariyla birlikte dolayli para politikast araglarinin kullanimi artmistir. Bu
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araclarin sundugu tasarruf artiglarinin, yatirimlarin etkinliginin arttirmasi temel

avantajlardan biri olarak goriilmektedir (Dogangay, 2013: 43).

Genel olarak para politikas1 araglar1 piyasada likiditeyi kontrol etme amaciyla
uygulanmaktadir. Boylece merkez bankalarinin dolayli para politikalar1 araciligiyla para
arz1 miktarindaki degisimle etki yaratabilme durumu olusmaktadir. Ayrica bu durum
piyasadaki faiz oranlar1 iizerinde degisikliklere de neden olabilmektedir. Merkez
bankalar1 sahip olduklar1 konumun verdigi yetki ile piyasalardaki likiditeyi
ayarlayabilmesine ragmen finansal degerler tizerine dogrudan miidahale edememektedir

(Yilmaz, 2015: 24).

Bu boliimde politika faizi, agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar ve reeskont

uygulamalari ¢ercevesinde dolayli para politikas araclar1 ele alinacaktir.

Politika Faizi

Politika faizi, bir tilkenin merkez bankasinin para politikasini yonlendirmek igin
kullandig1 temel faiz oranidir. Buna gore merkez bankasi kisa vadeli fonlama faizi
lizerinden piyasa faizini etkilemeye calismaktadir. Boylece, merkez bankasi etkili
oldugu kisa vadeli faizler lizerinden dolayli olarak tiim ekonomik sistemin kredi ve
likidite yapisimi etkilemeye ¢aligmaktadir. Merkez Bankasinin ekonomik sistem ic¢inde
“son bor¢ veren mercii” konumunda olmasi nedeniyle kendisine piyasa faiz oranini

etkileme imkanini1 vermektedir.

Merkez bankasi politika faizi uygulamasini nokta hedef seklinde uygulayacagi
gibi belirli bir aralig1 ifade eden faiz koridoru seklinde de uygulayabilir. Faiz koridoru,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kararlarina bagli olarak genisletilip,
daraltilabilmektedir. Bu sekilde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki degisimlere karsi
hizli ve esnek tepki verilebilmesi saglanabilmektedir. Ayrica bu uygulama ile kredi
bliylimesi lizerinde de etkili olunabilmektedir (TCMB, 2013: 3).

Faiz koridoru politikasi, 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizinin
ardindan TCMB tarafindan uygulanmaya baslanmistir. Fiyat istikrar1 hedefi

cercevesinde uygulanan bu politika aracinin temel amaci, ekonominin genelinde olusan
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belirsizlik unsurlarimin meydana getirdigi olumsuz sonuglarin ve ddviz kurlarinda
yasanan volatilitenin Oniine ge¢gmektedir. TCMB, bunu uygulayabilmek i¢in gecelik
bor¢ verme faizi ile gecelik bor¢ alma faizini sinir olarak kabul ederek, iki faiz orani
arasindaki aralik kadar hareket alan1 olusturmaktadir. Bankalarin herhangi bir sebepten
dolay1 likidite sorunu yasadigi durumda nihai bor¢ mercii olan Merkez bankasindan
aldig1 kredilerde vermeye razi oldugu faiz oranina “gecelik bor¢ alma faizi”
denilmektedir. Ayn1 sekilde bankalarin elinde likidite fazlasi oldugu durumlarda, bu
fazlaligi Merkez bankasina faiz getirisi kazanma amaciyla mevduat olarak yatirdigi
durumda alacag: faiz getirisine “gecelik bor¢ verme faizi” denilmektedir. Olusturulan
bu iki faiz oraninin aralif1 ise “faiz koridoru” olarak adlandirilmaktadir. Piyasa faizleri

de olusturulan bu faiz koridoru icerisinde belirlenmektedir (Vural, 2013: 63).

Faiz koridoru politikasi ile geleneksel faiz politikalar1 birbirinden ayrilmaktadir.
En 6nemli fark faiz koridoru politikasinin olduk¢a esnek bir politika aract olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu 0zellik kisa vadeli faizlerin giinlik ve haftalik frekanslarda
ayarlanabilme imkaniyla olmaktadir. Giinliik ve haftalik ayarlanabilen faizler, global
piyasalarda meydana gelen ani degisimlere karsi ¢cok daha hizli tepki verilebilmesini
saglamaktadir. Ulkeye yonelik sermaye akimlarinda yogunlastign durumlarda faiz
koridorunun asagi yonlii genisletilmesi kisa vadeli sermaye hareketlerine caydirici
etkilerde bulunmaktadir. Ulkenin yabanci sermayeye ihtiya¢ duydugu dénemlerde faiz
koridorunun yukar1 yonde genisletilmesi ise doviz kurlarindaki volatilitenin
azaltilmasinda etkili olmaktadir. Baska bir agidan, Merkez bankalar1 kredi arzinda
sikilasma amaci giittiigli zamanlarda faiz koridorunu genisleterek fonlama maliyeti ve
miktarina yonelik belirsizlikleri arttirabilmektedirler. Artan belirsizlik unsurlar1 kredi
talebini olumsuz etkileyeceginden, istenen kredi arzi sikilagmasi saglanabilmektedir.
Ayni sekilde kredi arzinda genisleme istenirse, faiz koridorunu daraltarak bu belirsizlik

unsularinmi azaltabilmektedirler (TCMB, 2014: 5).

Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankalarinin piyasadaki para miktarlarini etkileyebilmek adina yaptiklari
hazine bonosu ve tahvili, 6zel sektor tahvil ve senetleri alim-satim islemlerine “agik
piyasa islemleri (API)” denilmektedir. Merkez bankasinin bunlar gibi menkul
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kiymetleri almasi, piyasada para ¢ikist olmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda
dolasimda bulunan banknot sayilar1 azalarak, kaydi para hacmini de ayni sekilde
azaltmaktadir. Dolayisiyla toplam para stokunda degisim yasanmaktadir (Ceylan, 2010:
20-21).

API, diger para politikas araglarryla kiyaslandiginda ¢ok sayida avantaji oldugu
gdze carpmaktadir. Merkez bankalari API araciligiyla parasal tabami belirlemek adina
diledigi miktarda devlet i¢ bor¢clanma senedi ve tahvil alim-satim islemi
yapabilmektedir. Bu dogrultuda API, esnek bir politika aract konumunda olmaktadir.
API araciligiyla istenilen miktarlarda piyasaya fon aktarimi veya fon ¢ekilmesi miimkiin
oldugundan, piyasadaki likiditenin ve kisa vadeli faizleri etkili bir gekilde
yonetilebilmektedir (Altin, 2019: 18).

Acik piyasa islemleri merkez bankalar1 tarafindan hem defansif hem de agresif
karar alma asamalarinda kullanilabilmektedir. Merkez bankalari, parasal tabani etki
altinda birakan unsurlarin beklenenden daha fazla olmasi durumunda etkileri dengeleme
cabas1 giitmektedirler. Bu dogrultuda uygulanan acik piyasa islemleri dogrudan satim,
repo, ters repo dogrudan alim islemleri, depo islemleri ve likidite senedi ihract seklinde

farkli alt gruplara ayrilmaktadir (Yilmaz, 2015: 25)

Dogrudan Satim Islemleri; piyasalarda kalict bir sekilde likidite fazlaligin
olustugu durumlarda API yetkisine sahip kuruluslar araciligiyla yapilabilen islemlerdir.
Dogrudan satim iglemlerinde Merkez bankalar1 API portfdyiindeki kiymetleri,
sozlesmede belirlenen tarihte ve fiyatta anlasmaya vardigi kuruluslara satis islemlerini
gerceklestirir. Bu sayede yapilan islemde taraf olan banka veya finansal kuruluslar
ellerindeki likidite fazlaligini kalic1 olarak Merkez bankasina aktarmaktadir. Dolayisiyla
bu kuruluslarin toplam rezervlerinde azalma meydana gelmektedir (Mutafoglu, 2019:

55).

Repo Islemleri; piyasalarda gegici likidite sikisikligi yasandigi bir durumda
bankacilik sistemine ayrilan likiditenin gegici bir sekilde arttirilmasi iglemine “repo”
denilmektedir. Bu islemde Merkez bankalar1 dncelikle API igin yetki sahibi banka vb.

kuruluslar araciligiyla ileriki tarihte geri satma garantisi altinda kiymet almaktadir. Bu
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isleme taraf olan kurulus ise vadesi geldiginde repoya konu olan kiymeti satin alma
garantisi vermektedir (Parasiz, 2011: 182). Repo islemlerinde ortaya konan s6zlesmenin
gecerli oldugu tarih ayn1 zamanda islemin gerceklestirildigi tarih olmaktadir. Geri
sattima konu olan kiymetin, alis fiyati s6zlesmede belirlenen deger olmaktadir. Repo,
menkul kiymet piyasasina olumsuz etkileri olmayip, tersine gevrilebildigi i¢in kisa
vadeli olarak gegici etki sahibi, kullanishh bir para politikas1 aract olmaktadir

(Mutafoglu, 2019: 54).

Ters Repo Islemleri; Merkez bankalari, piyasalarda gegici bir siire likidite
fazlaliginin oldugunu disiindiigii bir durumda, bu likidite fazlaligini ¢ekmek
istemektedir. Bunu ters repo islemleri araciligiyla yapabilmektedir. Bu islemler, merkez
bankalarinin API portfdyiinde bulunan senet gibi kiymetleri banka ve finansal
kuruluglara belirli bir siire zarfinda geri alinmasi sartiyla satmasidir. Sozlesmede
belirtilen vade doldugunda satima konu olan kiymet, yine sdzlesmede belirlenen tutar
ile Merkez bankalar1 tarafindan geri alinmaktadir. Bu uygulama araciligi ile bankalarin
elindeki likiditenin bir kismi piyasa yerine Merkez bankasina, gegici siireligine
aktarilabilmektedir. Goriildiigii lizere ters repo islemlerinde Merkez bankalari, senetleri
bankalara belirli bir fiyat ve vadeden satarken, ayn1 zamanda belirtilen vade doldugunda
sozlesmedeki faiz orani ile geri alacaginin da garanti etmektedir. Dolayisiyla iki

anlagsma ayn1 anda olmaktadir (Sezer, 2013: 60).

Dogrudan Alim Islemleri; piyasalarda yasanabilen likidite sikigikligi sorunun
kalicit oldugu durumlarda dogrudan alim islemleri uygulanabilmektedir. Bu politika
aract Merkez bankasi tarafindan API yetkisi bulunan finansal kuruluslardan menkul
kiymet satin almasi ile uygulanmaktadir. Buna gore Merkez bankalar1 bu finansal
kuruluglarla karsilikli olarak yaptiklari s6zlesmede belirlenen fiyatta menkul kiymet
satin alarak bankalara likidite asilamaktadir. Bu durumda bankalar ve finansal
kuruluglarin toplam rezervlerinde artis yasanarak, piyasaya daha fazla kredi imkani

taninmaktadir (Aker, 2009: 55).

Depo Islemleri; Merkez bankasmin giinliik faiz oranlari iizerinden bankalar ve
finansal kuruluslara teminat ve limitler dahilinde sagladigi mevduat olanaklar1 “depo

islemleri” olarak adlandirilmaktadir. Bu yontem ile bankalara her ne kadar Tiirk liras
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ve doviz cinsinden depo islemi imkani uzun siiredir taninsa da, Tiirk liras1 karsiliginda
doviz depolama olanagi 2017 yilindan itibaren uygulanmaktadir. Nitekim yeni olan bu
imkan ile birlikte doviz ihtiyac1 ¢ceken bankalar Merkez bankasina miiracaat edip %10
gibi bir teminatla dovize ulasabilmektedir. Yurtdis1 bankalar araciligiyla yapilan doviz
tedarikine kiyasla daha az maliyetli olan depo islemleri Merkez bankasi biinyesindeki

Bankalar aras1 Para Piyasasi araciligi ile saglanmaktadir (Aksoy, 2018: 44).

Likidite Senedi Ihraci; Merkez bankalar, piyasada likidite acig1 veya fazlasi
bulundugu durumlarda uygulamaya soktugu repo ve ters repo islemleri disinda likidite
senedi ihra¢ etme yoluna da gidebilmektedir. Likidite senetleri, vadesi 91 giinden az
olan Merkez bankasi tarafindan kendi adina ve hesabina iskontolu bir sekilde ihrag
edilen kiymetli evrak niteligindedir. Bu politika aracinin uygulanmasindaki ana amac,
piyasadaki likiditede diizensizligi giderebilmek ve API’nin etkinligini arttirabilmektir
(Arslannur, 2019: 22).

Zorunlu Karsilik Oranlart

Banka ve banka benzeri mevduat kabul eden finansal kuruluslarin ellerindeki
mevduatlara oranla Merkez bankalarinda bulundurmalari gereken parasal miktara
“zorunlu karsilik oranlar1” denilmektedir. Herhangi bir sebepten otiiri degistirilebilen
bu oran, para arzini etkileyebildigi icin Merkez bankalari adina uygulanabilir bir
politika araci olmaktadir (Talasl, 2012: 3).

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler, mevduatlarin vade yapilarini, kredi
hacimlerini ve piyasanin likiditesini etkileyebilmektedir. Merkez bankalar1 tarafindan
zorunlu karsilik orani arttirildi§i zaman bankalar ve finansal kuruluslarin kredi olarak
kullanabilecegi mevduatlarini 6nceki duruma kiyasla daha fazla oranda karsilik olarak
ellerinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu sekilde aktif olarak kullanabilecegi kredi
miktar1 azalan bankalar neticesinde piyasadaki kredi arz1 kisitlanmaktadir. Dolayisiyla
zorunlu karsiliklar uygulamasinin odak noktasinin kredi arzini etkileme oldugu
sOylenebilmektedir. Kredi arzindaki degisiklikler finansal istikrar1 etkileyebileceginden
Merkez bankalar1 tarafindan aktif olarak kullanilan para politikasi aract olmaktadir

(TCMB, 2010: 11).
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Zorunlu karsilik politikalari, temel olarak likidite kanali aracilifiyla krediler
tizerinde etki sahibi olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda Merkez
bankasinin uyguladigi zorunlu karsiliklar politikasiyla piyasadan g¢ekilen likidite ile
ikamesi zorunlu olan karsiliklar, likidite kanalin1 sadece dolayli yoldan
etkileyebilmektedir. Merkez bankasinin mevduatlar1 fonlama yolu ile ikame edebilmesi,
faiz koridoru ve likidite politikast uygulamalarinin kisa vadeli faizlerin oynakligin
arttirmasi nedeniyle zorlasmaktadir. Bu yiizden merkez bankasi siki para politikasi
uyguladigi donemlerde bankalarin gerek duydugu likidite i¢in kontrollii olarak kredi
genislemesine gitmektedir. Dolayistyla zorunlu karsilik politikasinin kredi genisletici
etkisi, faiz koridoru ve likidite politikas1 ile baglantili olarak uygulandiginda belli

olmaktadir (Kara, 2012: 13).

Gegmis yillara bakildiginda zorunlu karsilik uygulamalari bankacilik sisteminde
yasanan ani ve yiikksek boyutlarda mevduat ¢ikislar1 sirasinda bankalarin 6z kaynaklar
yardimiyla mevduat ¢ikiglarini kismi olarak finanse edebilmesi i¢in kullanilmistir.
Ancak 20. yiizyilin baslarinda yasanan banka iflaslar1 ve bunu takiben olusan finansal
panik, zorunlu karsilik uygulamalarinin bankacilik sisteminde likidite ihtiyacini tek
basia karsilayamadigi gostermistir. Dolayisiyla sonraki donemlerde bu uygulamalar
daha cok piyasadaki para arzini kontrol etme amaciyla kullanilmistir (Parasiz, 2007:

82).

Reeskont Oranlart

Bankalarin 1skonto etmis olduklar1 senetlerin, Merkez bankas1 tarafindan tekrar
1skonto edilmesi durumuna “reeskont” denilmektedir. Merkez bankalarinin ticari
bankalar ve finansal kuruluslar i¢in agmis olduklar1 reeskont kredileri i¢in uygulanan
faiz oranma da “reeskont orani” adi verilmektedir. Bankalar sahip olduklar1 heniiz
vadesi dolmamis senetleri Merkez bankasina kirdirarak, toplam rezervlerini
arttirabilmektedir. Nihai kredi mercii konumundaki Merkez bankalari ise bu reeskont
oranlarinda degisikliklere giderek, bankalarin kaydi olarak para yaratma imkanlarini

etkileyebilmektedir (Parasiz, 2007: 351).
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Merkez bankalar1 herhangi bir sebepten dolayr piyasadaki likiditeyi diistirme
amact giiderse, reeskont kredilerini azaltmak icin reeskont oranlarini arttirmaktadir.
Ayni sekilde piyasadaki likiditeyi arttirmak isterse, daha fazla kredi imkani
saglayabilmek i¢in reeskont oranlarini azaltabilmektedir. Reeskont oranlarinda yapilan
bu degisiklikler bankalarin maliyetleri {izerinden etkilemektedir. Buradan hareketle
reeskont oranlarmin piyasadaki para arzint dolayli olarak etkileyebildigi
soylenebilmektedir. Ote yandan bankalarin borglanabilmek i¢in merkez bankas1 disinda
farkli kaynaklara da yonelebilmektedir. Bu durumda bankalar, reeskont oranlarinda
gerceklesen degisikliklere beklenen tepkiyi vermeyebilir. Dolayisiyla reeskont
kredilerinin merkez bankasinin tamamen kontrolii altinda olmadigi sdylenebilmektedir

(Aksoy, 2018: 45-46)

Reeskont uygulamalar1 1980°1i yillarin sonlarindan itibaren API’nin daha ¢ok 6n
plana ¢ikmasindan dolayr fazla tercih edilmemektedir. Bu iglemlerin tek basina
uygulanmalar1, beklenen pozitif etkiyi veremediginden, genellikle AP ile birlikte
uygulanmaktadir. Bu durumda uygulanan politikalarin daha etkin sonu¢ verdigi

goriilmektedir (Aras, 2012: 259-260).

3. PARA ARZI VE PARA POLITIKASI

Calismanin bu boliimiinde oncelikle ilk alt baslikta parasal taban ve para ¢arpant
hakkinda bilgi verilecektir. Ikinci alt baghkta M1, M2 ve M3 para arzi gostergeleri
tamimlanacaktir. Ugiincii alt baglikta ise para politikas1 araglar1 ile para arzi arasindaki

iliskiye ait analitik agiklamalar yapilacaktir.

3.1. Parasal Taban ve Para Carpani

Parasal taban ve para ¢arpani geleneksel anlayista para arzinin belirlenmesinde
onemli rol oynayan 6nemli iki olgudur. Baska bir ifade ile parasal taban ve para ¢arpan
merkez bankasi ve bankacilik sisteminin ekonomik sistem igerisinde ne kadar para arzi
(M) yarattigini belirlemektedir. Parasal taban dogrudan merkez bankasi kontrolii altinda
olan bir ekonomik gostergedir. Parasal tabanin {i¢ temel bileseni bulunmaktadir.
Bunlardan bir tanesi dolasimdaki nakit para (C) yani halkin elindeki fiziksel banknot ve

madeni para olmaktadir. Ikincisi ise ticari bankalarm merkez bankalarinda tuttugu
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zorunlu rezerv (R) ve lglinciisii ise ve serbest rezerv (E) miktaridir. Asagidaki 1.1

numarali esitlikte bu iliski belirlenmistir (Ozatay, 2011: 76-77).
H=C+R+E (1.2)
H = Parasal taban, C =Halkin elindeki nakit para, R= Zorunlu rezerv, E= Serbest rezerv

Para carpani ise her birim parasal tabanin ne kadar birim para arzi yarattigini

gosteren katsayidir.
m=M/H 1.2)
m = Para ¢arpani, M = Para arz1, H = Parasal taban

Boylece para arzi (M) sonunda para ¢arpani (m) ile para tabaninin ¢arpimina esit

olmaktadir.
M=m.H (1.3)

Parasal carpanin formiiliinii daha ayrintili sekilde tliretmek i¢in 6ncelikle Nakit
Talep Orani (cr), Zorunlu Rezerv Orani (rr) ve Serbest Rezerv Orani (er) (er) yolu ile
halkin elindeki nakit para (C), Zorunlu Banka Rezervi (R) ve Serbest Rezervi (E)

asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.

cr=C/D ise C=cr.D
rmr=R/D ise R=rr.D
er=E/D ise E=er.D

Daha sonra once ifade edilen parasal taban formiiliinde nakit para (C), zorunlu
banka rezervi (R) ve serbest banka rezerv (E) degerleri yerine konarak 1.4. numarali

esitlikte gosterilen bankalardaki vadesiz mevduat (D) formiiliine ulasiimaktadir.

H=C+R+E
H=cr.D+rr.D+er.D=(cr+rr+er).D ise D=H/cr+rr+er (1.4)

Simdi para arzi (M) hane halkinin elindeki nakit para (C) ve bankalardaki vadesi

mevduat (D) seklinde yazilip ilgili degerlerin acilimlarini yaparak yazilabilmektedir.
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M=C+D=(cr.D)+ (H/cr+rr+er) (1.5)
M=(cr.H/cr+rr+er)+(H/cr+rr+er)
M=(1l+cr).(H/cr+rr+er)

Son olarak burada buldugumuz para arzi (M) formiiliinii ilk para carpani

formiiliinde yerine koyarak asagidaki 1.6 numarali esitlik olusturulabilmektedir.

m=M/H (1.6)
m=[(1+cr).(H/cr+rr+er]/H
m=(1+cr)/(cr+rr+er)
En son elde ettigimiz para carpani (m) formiiliin sonuclar1 ise asagida

verilmektedir. (Mishkin, 2000: 47-49)

Nakit mevduat orani (cr) arttiginda nakit tercihi artip (C) mevduat (D)

azalacagindan ¢arpani dolayisi ile para arzi diismektedir.

Zorunlu rezerv orani (rr) arttiginda bankalar daha az kredi vereceginden para

carpanin dolayisi ile para arzi diigmektedir.

Serbest rezerv orani (er) arttiginda bankalar daha az kredi vereceginden para

carpanin dolayisi ile para arzi diismektedir.

3.2. Para Arz1 Tanimlari

Para arzi, herhangi bir ekonomideki belirli bir zaman diliminde dolagimda
bulunan toplam para miktari olarak tanimlanmaktadir. Ayrica bankalarda bulunan
dolasimdaki para ile vadeli ve vadesiz mevduatlarin toplami anlaminda da
kullanilmaktadir. Bu baglamda dar ve genis anlamda farkli para arzi tanimlamalari
yapilmaktadir (Aren, 1984: 136). Giiniimiizde popiilerligi giderek artan dijital paralarin
da para arzi miktar1 iizerinde etki yaratma potansiyeli bulunmaktadir. Gegmisten
glinlimiize yasanan gelismelerle birlikte bircok 6deme araci para olarak kullanilmis ve
zaman i¢inde dnemli degisim gecirmistir. Bu siirece paralel olarak para arzina yonelik
yapilan tanimlamalar de onemli farkliliklar gostermektedir (Dornbusch ve Fischer,
1998: 375).

Merkez bankalarinin yaptig1 resmi para arzi tanimlamalari, bankacilik sistemine

ait bilgilerin tam olarak ortaya konmasini saglar. Bodylece, finansal sektoriin
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yikiimliiliikleri agik bir sekilde Ogrenilerek piyasanin sahip oldugu likidite derecesi
acikca ortaya konabilmektedir. Buradan hareketle finansal sektoriiniin tiim parasal
ihtiyaclar saglikli sekilde 6l¢iilebilir Bunun sonucunda ise merkez bankalar1 daha etkin
para politikas1 uygulamalarmi hayata gecirebilirler (Ozyurt, 2003: 93). Buna bagh
olarak finansal ve reel kesimdeki diger ekonomik birimler faaliyetlerini siirdiiriirken

daha rasyonel kararlar alinabilmektedir.

Goriildigi gibi para arzinin uygun bir tanim c¢ergevesinde etkin tekniklerle
Ol¢iilmesi biiylik 6nem tasimaktadir. Clinkii para otoritelerinin politikalar1 tasarlamasi
ve yiritme siirecinde hedeflere tam ulasabilmek i¢in para arzinin etkin sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. Bir baska deyisle para otoriteleri, mevcut ekonomide para
arzin1 uygun sekilde dlciip denetleyebildigi oranda para politikalarinin basarili sekilde
yiriitilmesi miimkiin olabilmektedir (Gilindogdu, 1993: 52). Bunun i¢i merkez
bankalarinin para arzina yonelik yapmis oldugu tanimlamalarin finansal piyasalarda

ortaya ¢ikan yeniliklere ve degisen kosullara uyum gostermesi ¢ok 6nemli olmaktadir.

Glinlimiizde para tanimlar1 dar tanimli (M1), genis tanimli (M2) ve en genis
tanimli (M3) sekilde ti¢ ayr1 kategoride acgiklanabilmektedir. Calismanin bundan sonraki

kisminda s6z konusu para tanimlari ele alinarak incelenecektir.

M1 Para Arzt

Ekonomilerde para arzlarinin dl¢iilmesinde iktisadi aktorlerin davranislari temel
alinmaktadir. Bu dogrultuda para arzinin tanimlanmasinda paranin en temel islevi olan
degisim araci olma fonksiyonu tizerinde durulmaktadir. Buna gére mal ve hizmetlerin
degisimine aract olmasi i¢in talep edilen para miktar1 “dolasimdaki para” olarak
adlandirilmaktadir. Boylece, para arzinin en dar tanimlamasi olan M1 para arzi
Olclitlinlin en temel bileseni dolasimdaki kagit ve madeni paradan olugsmaktadir. Bagka
bir ifade ile piyasada talep edilen para miktarini en dar anlamda tanimlayan M1 para
arzi belirli bir zaman diliminde nakit olarak tutulmak istenen likit 6deme aracinin
miktarm1  gostermektedir. Bunun yaninda M1 para arzi bankalardaki vadesiz
mevduatlarin toplamini icermektedir. Burada ifade edilen vadesiz mevduatlar hem Tiirk

Lirast (TL) hem de yabanci para (YP) mevduatlarini icermektedir. Dolayisi ile dar
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tanimlt M1 para arzi denklemi asagida gosterildigi sekilde tanimlanabilmektedir

(Kizilkaya, 2016: 73).
M1 = Dolasimdaki Para (Nakit) + Vadesiz Mevduatlar (TL, YP)

Klasik iktisat yaklasimi, teorik tartismalarda paranin islevleri arasinda degisim
araci olma islevini ¢ok fazla One ¢ikarmaktadir. Boylece paranin toplum nezdinde
O0deme araci olarak kabul gormesi, en 6nemli 6zelligi olarak kabul edilmektedir. Bunun
icin Klasik iktisat yaklagimi paranin degisim araci olma 6zelligi tizerinde durarak para
arzina iliskin M1 ¢ergevesinde yapilan dar tanimi esas almaktadir. Bu gergevede bir
tilkede genel olarak kabul goriilen para, tedaviilde kullanilan para ise o iilkenin para arzi
sadece dolasimdaki paranin toplamindan olusmaktadir. Ote yandan, bir iilke
ekonomisinde hem tedaviildeki para hem de ¢ek ayni1 zamanda degisim olma islevini
yerine getirebilir. Bu durumda iilkedeki para arzi miktar1 dolasimdaki para ve ¢ek

toplamindan olusmaktadir (Erdas, 2004: 47).

Yukarida ifade edildigi sekilde M1 para arzi, para islevleri iginde degisim araci
islevi ile daha cok iliskiliyken deger Gl¢iisii olma islevi ve dolayli deger saklama islevi
ile ise oldukga sinirli bir sekilde iliskilidir. Bu bakimdan M1 para arzinin artmasina
bagli olarak ekonomide harcama kapasitesi hizla gelismektedir. Bunun i¢in M1 para

arzindaki genislemeler enflasyon baskisinin artisi ile yakindan iliskilendirilmektedir.

M2 Para Arzi

Genis para arzi tanimi ¢ergevesinde M2 para arzi Ol¢iitii ile daha kapsamli bir
cerceve olusturulmustur. Boylece, ekonomik faaliyetlerde yasanan degisimleri daha net
aciklayabilmektedir. Harcama olgiitii ile ifade edildiginde kisa vadeli harcamalarin
finansmanini temsilen vadesiz mevduat hesaplart yaninda daha uzun vadeye sahip
harcamalarin finansmaninda kullanilan vadeli mevduat hesaplarinda tanimlamasi s6z
konusu olmustur. Bu sekilde parasal ekonomilerin takas ekonomilerine karsi en biiyiik
listiinliigii olan alim satim islemlerinin farkli zaman dilimlerinde gergeklestirilebilmesi
ozelligi 6ne ¢ikarilmistir. Bunun sonucunda para arzinin anlik degisim araci olmasi
islevi yaninda satin alma giicliniin gegici siireligine ertelenebilmesine olanak

saglanmistir. Bu dogrultuda satin alma giicliniin gelecekte muhafazasi adina vadeli
41



mevduatlar, M1 para arzina eklenerek M2 para arzi 6l¢iitii olusturulmustur. Sonugta

asagidaki esitlikte gosterilen M2 para arzi tanimina ulagilmistir (Paya, 2013: 29).
M2 = M1 + Vadeli Mevduatlar (TL, YP)

Vadeli mevduatlarin para arzi tanimi i¢ine katilmasinin diger onemli gerekgesi,
paranin deger saklama islevinin One c¢ikarilmasi icindir. Buna goére paranin deger
saklama fonksiyonu da goz oniine alinarak yeni bir tanimlamaya gidilmistir. Diger bir
ifade ile para klasik yaklasimin aksine degisim araci olmasindan ziyade deger saklama
araci olarak da ele alinmakta ve paranin deger biriktirme iglevine vurgu yapilmaktadir

(Ozyurt, 2003: 91).

Para arzinin M2 olusu ile birlikte diger makroekonomik gostergelerle
etkilesimini ortaya koyma imkani daha da artmustir. Ozellikle para arzi ile milli gelir
arasmdaki giiclii bag, bu 6lgiit yolu ile daha etkin sekilde ortaya konabilmistir. Oyle ki,
ampirik calismalarda milli gelirde yasanan artiglarin, para arzinda yasanan artiglarla
bagi giiclii sekilde kurulabilmistir. Bu iliskinin dar tanimli M1 para arzi1 ile kurulmasi
¢ok daha zor olmaktadir. Ayrica dolasimdaki para ile mevduatlar arasinda yakin ikame
durumunu gostermek i¢in para arzinin genis tanimli M2 para arzi gostergesi ile ifade

edilmesi de daha uygun olmaktadir (Wrightsman, 1971: 17).

M3 Para Arzt

Giiniimiizde ekonomik yasamin hizli ve kokli bir bigimde degismesine paralel
olarak M2 genis para tanimindan daha kapsamli para arz1 6lciitiine ihtiya¢c duyulmustur.
Bunun sonucunda mevcut ekonomik degisimin ortaya c¢ikardigi farkli ihtiyaglar
gidermeye yonelik olarak M3 para arzi Olgiitii gelistirilmistir. Bu gercevede degisik
finansal enstriimanlar M2 para arz1 ile birlestirilerek ¢cok daha kapsamli bir dlgiite
ulasilmistir. Repo, para piyasasi fonlari, banka ve sirketler tarafindan ihrac¢ edilen
menkul kiymetler bu finansal enstriimanlara 6rnek olarak verilebilmektedir. Boylece
paranin deger saklama islevi M2 para arzmna kiyasla ¢ok daha genis boyutlara
ulagsmaktadir. Buradan hareketle M3 para arzi, asagidaki esitlikte ifade edilen faktorlerin
bilesimi seklinde tanimlanmaktadir (Kizilkaya, 2016: 74).
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M3 = M2 + Repodan Saglanan Fonlar + Para Piyasasi Fonlar1 + Cikarilan
Menkul Kiymetler + Diger Alternatif Likit Degerler

Yeni para arz1 yaklasimlar1 ¢er¢evesinde ¢cok genis para arzi tanimlar1 glindeme
gelmektedir. Boylece, yeni yaklasimlar bireyler ve hane halklar1 tarafindan likit olarak
taninabilecek her tiirli degeri para arzi kapsamli igine alinmasi gerektigini
onermektedir. Oyle ki, para arz1 bir sekilde likiditeye doniisebilecek dolayisi ile likit
deger olarak kabul edilebilecek tiim finansal varliklar1 i¢ermelidir. Bundan dolay1 her
tiurlii 6deme araglar1 ve yakin ikameleri paranin tanimlanmasina dahil edilmelidir.
Ancak bu ¢ergevede oncelikli olarak bazi menkul kiymetler, dolasimdaki para, vadeli ve
vadesiz mevduatlar gibi alternatif likit degerlerin ikame degerlerinin Olgiilmesi
gerekmektedir. Ortaya ¢ikan ikame degerlerine gore alternatifler arasindan agirlik
verilmelidir. Bu degerlerin agirlikli toplami ile sonunda para arzi miktari

hesaplanmalidir (Gurley ve Shaw, 1964: 210-212).

Gilinlimiizde modern para arzi yaklasimi cercevesinde kredilerde dnemli bir
alternatif likidite bileseni olarak ele alinmalidir (Keyder, 2008: 237). Bu goriise gore
para arzi ile kredi ayn1 anlami ifade etmektedir. Buradan hareketle para arzi, bankalar ve
finansal kuruluslarin vermis olduklar1 kredilerin toplamini ifade etmektedir. Bu
gorlslerine dayanak olarak ise, para politikas1 araglarindan en Onemlisinin kredi

politikalar1 oldugunu 6ne siirtilmektedir (Giindogdu, 1993: 51).

3.3. Para Arzi ile Para Politikas1 Etkilesimi

Merkez bankalarinin uygulamis olduklari para politikalar1 genel olarak para
arzinin ve talebinin etkileyebilmek adina para politikasi araglar1 araciligiyla
gerceklesmektedir. Bu araglar yardimiyla mevcut ekonomideki para arzi ve kisa vadeli
faizler lizerinde kontrol saglanarak, bu kanallar araciligiyla talep, enflasyon beklentileri
ve doviz kuru etkilenebilmektedir. Bu baglamda agik piyasa islemleri, reeskont
kredileri, zorunlu karsilik oranlari gibi para politikasi araglari, para arzi iizerinde

belirleyici etkiye sahip olabilmektedir (Arikan, 2019: 12).
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Politika Faizi ve Para Arz

Politika faizi merkez bankasinin ekonomiyi yonlendirmek i¢in belirlemis oldugu
faiz oramidir. Gecelik ve haftalik repo faizi seklinde merkez bankasi tarafindan
dogrudan diizenlenmektedir. Merkez bankasi politika faizini, esas itibari ile piyasaya
sinyal vermek ve boylece beklentileri yonlendirmek igin kullanmaktadir. Bunun
yaninda politika faizi ile piyasa faiz seviyesini etkilemeye de ¢aligmaktadir. Bu sekilde

merkez bankalar1 piyasada orta ve uzun vadeli oranlar1 belirlemektedir.

Politika faizinin artmasi ile bankalarin fonlama maliyetleri artacagi igin
ekonomik birimlere verecegi tiikketim ve yatirnm kredileri pahali hale gelmektedir.
Bunun sonucunda tiikketim ve yatirim kredi talebi azalmaktadir. Bu ¢ercevede kredilere
bagli olarak bankacilik kesiminin kaydi para yaratma yolu ile belirledigi likidite miktar1
azalmakta ve para c¢arpaninin diigmesine bagli olarak piyasada para arzi miktari
diismektedir. Buna karsilik politika faizinin diismesi ile fonlama maliyetindeki
azalmalara bagli olarak tiikketim ve yatirim kredi talebi genislemektedir. Para ¢arpani
genisleyerek para arzini biyiitiir. Sonug olarak politika faizinin kredi sistemi yolu ile
para arzi iizerinde etki yarattig ileri siiriilebilmektedir (Ozatay, 2011: 424-426).

Disa acik ekonomi gercevesinde faizdeki degismelerin para arzi iizerine etkisi
sermaye hareketleri ile gergeklesmektedir. Politika faiz artis1 sermaye girisi ile parasal
tabam genisleterek, para arzim biiyiitmektedir. Ote yandan faiz diisiisii, sermaye ¢ikist
ile parasal taban, sonrasinda da para arzin1 daraltmaktadir. Bunun igin disa agik
ekonomide politika faizinin para arz1 etkisi, kredi ve sermaye girisleri kanali lizerinden

ters yonlii islemektedir.

Acik Piyasa Islemleri ve Para Arz

Merkez bankalar1 rezervinde devlet i¢ borglanma senetleri, doviz ve altin gibi
¢ok c¢esitli finansal araglar bulundurur. Bu finansal araglarin ilgili alt finansal
piyasalarda alim satim islemleri acik piyasa islemleri olarak isimlendirilmektedir.
Merkez bankasi agik piyasa islemleri ile parasal taban yolu ile para arzint 6nemli
derecede etkilemektedir. Merkez bankalarinin ellerinde bulundurdugu finansal araglari
bankalar ve finansal kuruluslara sattigi durumda piyasadan para c¢ekecegi igin para

taban1 dolayisi ile para arzi azalmaktadir. Tersi durumda merkez bankasi1 bankalar ve
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finansal kuruluslardan finansal araglar1 satin alarak piyasaya para aktarmasi durumunda

para tabani yani para arz1 genislemektedir (Mishkin, 2000: 69).

Acik piyasa islemlerinin para arzi lizerindeki etkisini banka rezervleri lizerinde
daha ayrintili sekilde agiklamak da miimkiindiir. Buna gore merkez bankalari, bankalara
finansal araglar1 sattiginda bankalardan kredi vermek i¢in kullanacaklari rezervleri
almaktadir. Boylece bankalarin kredi vermek i¢in kullanacaklar1 serbest rezervleri
azalmaktadir. Banka rezervlerinin bu sekilde azalmasi sonucunda piyasaya sunulacak
kredi arz1 dolayisi ile diigser. Kredi ile mevduat arasindaki etkilesimin yani kaydi para
yaratma mekanizmasinin zayiflamasina bagli olarak para arzi da 6nemli derecede
daralmaktadir. Tersi durumda, merkez bankasi bankalardan finansal ara¢ alirsa bunun
karsihiginda onlara yapacagi 6deme ile bankalarin rezervi yiikselir. Bunun iizerine
bankalar daha ¢ok kredi vererek kaydi para yaratma kapasitelerini yani para arzini

biiyiitmektedirler.

Acik piyasa islemleri yolu ile para arzinin etkilenmesinde bankalarin kendi
rezervlerindeki gelismeler biiylik rol oynamaktadir. Ciinkii banka serbest rezervleri
piyasaya kredi arz etme siirecinde rol oynayan ¢ok onemli bir faktér olmaktadir.
Bankalar rezervleri azalinca kredi verme konusunda ¢ok ¢ekingen davranirlar ya da ¢ok
yiiksek faiz orami ile kredi vermeye razi olurlar. Tersi durumda banka rezervleri
genisleyince kredi sunmada hem daha comert olurlar hem de diisiik faiz ile kredi
sunabilirler. Dolayisi ile agik piyasa islemleri ile merkez bankalarinin banka rezervlerini
etkileme giicii kredi sistemi yolu ile para arzim {izerinde etki yaratmasin ¢ok énemli rol
oynamaktadir. Diger bir deyisle agik piyasa islemleri esas itibari ile banka rezerv yapisi

ve kredi sistemini etkilemeyi temel hedef olarak belirlemektedir (Paya, 2013: 181-183).

Zorunlu Karsilik Oranlart ve Para Arzi

Genel bir ifade ile zorunlu karisik orani bankalarin topladiklari mevduatlarin
belirli bir oranin1 merkez bankasinda tutmasini ifade etmektedir. Bu ¢ercevede merkez
bankalar: zorunlu karsilik oranlari sayesinde banka rezervlerinin bir kisminin kredi
olarak kullanilmasin1 engellemektedir. Buna bagli olarak da kredi mevduat iliskisi ile
ortaya ¢ikan kaydi para yaratma mekanizmasi sinirlandirilmaktadir. Dolayisi ile zorunlu

karsilik oranlari, para arzi olusumunu etkileyen 6nemli bir merkez bankasi politika araci
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olmaktadir. Zorunlu karsilik politikasi esas olarak kredi sistemini yonlendirerek para
arzin1 yonetmeye amaglamaktadir. Zorunlu karsilik seviyesindeki artiglar kredi hacmini
daraltarak tiiketime yonelik kredilerin azalmasmi saglayabilmektedir. Tiiketimin
azalmasiyla birlikte olusan talep eksikligi, yatirim ve {iretime yonelik kullanilan
kredilerin de azalmasina neden olabilmektedir. Ayrica kredi sisteminde zorunlu karsilik
artis1 sonucu yasanan daralma, dogrudan yatinm kredilerini dolayis1 ile yatirim

harcamalarin1 da azaltmaktadir (Paya, 2013: 186).

Ekonomide zorunlu karsilik artiginin yarattigi etkiyi teknik olarak para garpani
tizerinde agiklamak da miimkiindiir. Buna goére zorunlu karsilik artarsa, para ¢arpanini
ifade eden rasyonel degerin paydasinda yiikselme olur. Bunun sonucunda da rasyonel
ifadenin biitiinli yani para ¢arpani azalmaktadir. Tersine kanuni karsilik orani diiserse,
para carpanini ifade eden rasyonel ifade kanuni karsilik orani paydasinda bulundugu
icin artar. Ote yandan para arzi para ¢arpani ile parasal tabanin c¢arpimma esittir.
Dolayist ile para arzi iizerinde olusan nihai etkiyi belirlemek giiclesir. Ciinkii zorunlu
karsilik artinca para garpani diiserken, para arzinin belirlemesinde rol oynayan diger bir
birlesim olan parasal taban, zorunlu rezervler yiikselecegi i¢in artmaktadir. Bu durumda
genelde para garpaninin para arzini azaltici etkisi, parasal tabanin zorunlu rezerv artisi
yolu ile yaratacagi olumlu etkiden daha yiiksektir. Bunun i¢in zorunlu karsilik arttiginda
genelde para arzi azalmaktadir. Merkez bankalar1 genel de talebi kismanin bir yolu
olarak kredi sistemini daraltacak sekilde yiiksek kanuni kargilik uygulamasini tercih
ederler. Ancak bu durumda bankalarda rezerv fazlasi varsa ya da ekonomik sistem
icerisinde kayit dis1 kesim biiyiikse toplam talep iizerindeki daraltict etki smrh
kalmaktadir. Bununla birlikte zorunlu karsilik orani politika faizi ve agik piyasa
islemlerinden sonra kullanilan 6nemli uygulama olmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2015:
76-77).

Reeskont Oranlari ve Para Arzi

Reeskont oran1 merkez bankasiin bankacilik kesiminden aldig1 vadeli senet ve
cekleri 1skonto ettigi faiz oranim verilen isimdir. Buna gore banka elindeki senetleri
veya cekleri vadesinden Once bozmak isterse merkez bankasina bagvurmaktadir. Bu

durumda merkez bankas1 bankalarin ellerinde bulunan bu ¢ek ve senetleri diisiik bir faiz

46



ile iskonto (reeskont) etmektedir. Goriildiigii gibi reeskont oranlari iizerinden bankalarin
vadesinden onceki senet ve g¢ekleri bozdurmayi tercih etmelerinin amaci merkez
bankasindan fon saglamaktir. Merkez bankalar1 reeskont oranlarii yliikseltirse
bankalarin ellerindeki degerli kagitlar1 vadesinden dnce bozdurmaya yonelik istahlar
azalir. Ciinkii reeskont oranlarmin yiikselmesi degerli kagitlart vadesinden Once
bozdurmay1 ¢ok maliyetli hale getirmektedir. Bu durumda bankalar, yiiksek reeskont
oranlarinda degerli kagitlar1 bozdurmayacaklarindan ellerindeki siirli bir rezerv ile
kredi vermek zorunda kalirlar. Boylece kredi sistemindeki daralma kaydi para yaratma
mekanizmasint zayiflamasina bagli olarak azalmaktadir. Tersi durumda reeskont
oranlar1 diiserse bankalar ellerindeki degerli kagitlari merkez bankasina vadesinden
once bozdurarak, kredi olarak kullanabilecekleri rezervleri genisletirler. Bunun
sonucunda kredi sistemindeki gelismeye bagli olarak para arzi da artmaktadir (Mishkin,
2000: 72-74).

Merkez bankasi tarafindan reeskont politikast daha ¢ok sektorel tercihler
yapilarak uygulanmaktadir. Bu c¢ercevede Ozellikle bankalarin ihracata yonelik
sirketlerden aldiklar1 senetlere reeskont imkanlar1 a¢ik tutulmaktadir. Buna gore
ihracatg1 sirketlerin bankalara verdikleri senetlerin merkez bankasina bozdurulmasi ile
sirketler bankalar araciligi ile likiditeye ulasmis olmaktadir. Bunun yaninda merkez
bankas1 reeskont oranlarmi bu sekilde uygulanmasi ile doviz rezervlerini de
arttirmaktadir. Her ne kadar senedin vadesi sonunda firma tarafindan tahsil edilip
kendisine Odemesi ile doviz rezervleri artsa da sonunda reeskont islemlerinin
neticesinde merkez bankasi rezervleri artar. Ote yandan, reeskont politikas1 finansal kriz
donemlerinde ihracatcilara yonelik sektorel amaclar disinda likidite sikisikligin1 agmak
icinde kullanilabilir. Finansal kriz donelerinde giliven azalmasina bagli olarak
piyasalarin siglasmasimin oOniine ge¢mek icin merkez bankasi bankalarin ellerindeki
senet ve cekleri vadesinden Once nakde cevirmek icin reeskont oranlarini diisiirme

yoluna gidebilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2015: 75).
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IKiINCIi BOLUM

PARA ARZI iCSELLIGINE YONELIK TEORIK VE AMPIRiK
LITERATUR

Tezin bu boliimiinde para arz1 i¢selligi yaklasimina yonelik teorik ve ampirik
literatiire iliskin aciklamalar yapilacaktir. Bu ¢ergevede ilk olarak tarihi siire¢ igerisinde
para arz1 i¢selligine iliskin ileri siiriilen goriisler gdzden gegirilecektir. Ikinci olarak para
arzi1 igselligine iligkin olarak son déonemde olduk¢a kapsamli agiklamalar getiren Post-
Keynesyen iktisat¢ilarin  goriislerine yer verilecektir. Bu kapsamda Once Post
Keynesyen iktisadin genel ilkelerine deginilecektir. Daha sonra ise Post-Keynesyen
bakis acis1 cergevesinde para arzi igselligine iliskin Uyumcu ve Yapisalci Port
Keynesyen yaklasimlarin goriisleri aktarilacaktir. Boliimiin sonunda ise para arzi
i¢selligine iligkin yabanci iilke ve Tiirkiye ekonomisine iligkin ampirik literatiir gézden

gecirilecektir.

1. TARIHI SUREC iCERiSINDE PARA ARZI iCSELLIiGI

Para arzi igselligi goriisii glinlimiizde Post-Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan
popiiler hale getirilmis olsa da tarihi siire¢ icerisinde s6z konusu tezleri ileri siiren
yaklasimlar olmustur. Bu anlamda para arzi igselligi goriisiinii 19. yiizyil basinda
Kiilgecilik ve Anti-Kiilgecilik goriisiinii savunan iktisat¢ilara kadar geri gotiirmek
miimkiindiir. Hemen sonrasinda benzer bir tartismanin Nakit Okulu ile Bankacilik
Okulu etrafinda toplanan iktisat¢ilar arasinda yiiriitiildiigii gériilmektedir. Tarihi siireg
icerisinde para arzi igselligi gorlisiine ait en Onemli katkilardan bir tanesinin ise
Keynes’in caligmalar: ile ortaya kondugu belirlenmektedir. Her ne kadar Keynes’in
1936 yilinda yaymmladigi “Genel Teori” isimli eseri bazi tartismalara yol agsa da
Keynes’in igsel para arzi1 goriisiiniin  gelisimine oOnemli bir katki sundugu
sdylenebilmektedir. Ote yandan ilgili literatiire onemli bir katki da 1957 yilinda
Ingiltere’de kurulan Radcliffe Komitesi tarafindan saglanmistir. Calismanin  bu

boliimiinde biitiin bu goriislere sirasi ile yer verilecektir.
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1.1. Kiilcecilik ve Anti-Kiilgecilik Yaklasim

Ingiltere’nin 19. yiizyildaki finansal sisteminin ingiltere Bankas: ve gesitli tasra
bankalarinin etrafinda, bankacilik agirlikli oldugu sdéylenebilmektedir. Dolayisi ile
resmi olmasa da Ingiltere Bankas, fiili merkez bankasi konumundadir. Boylece, merkez
bankast konumunda olan Ingiltere Bankasi ticari bor¢ veren son mercii olarak
karakterize edilmistir. Bu donemde bankalarin yiikiimliilikleri altin ve giimiis gibi
kiymetli madenlere ek olarak 6zel olarak ihra¢ edilmis banknotlardan olusmaktaydi.
Donem iginde her ne kadar mevduatlar var olsa da para arzini etkileyebilecek ciddi bir
hacme ulasmamistir (Hendrickson, 2018: 205). Kredi g¢esitlerine bakildiginda ise
kambiyo senetlerinin firmalar tarafindan yogun sekilde talep edildigi goriilmektedir.
Ayrica bonolarin iskonto edilebilmesi sayesinde banka kredilerinin birincil kullanim

sekli olmustur.

Fransiz devriminin etkileri baglaminda 18. ylizyilin sonlarinda birgok Avrupa
devleti ile Fransa arasinda onemli savaslar olmustur. Bu siiregte Fransa 1793 yilinda
Birlesik Krallik ile savasa girmistir. Buna bagli olarak yiiksek savas maliyetleri,
Ingiltere ekonomisini mali agidan sikintili bir siirec igine sokmustur. Yine ayni
donemde iklim kosullarinda yasanan olumsuzluklarla tarimsal iretimde de 6nemli
gerilemeler olmustur. Biitiin bunlarin neticesinde ithalatin artmas: ile birlikte ingiltere
Bankas1 yiiksek seviyelerde altin rezervi kullanimina gitmistir. Ote yandan, Fransiz
ordusunun biiyiik zaferler elde ederek tek hedef olarak Ingiltere’ye yogunlagmasi
Ingiltere’de biiyiik bir telas yaratmistir. Béyle bir ortamda Ingiliz halki endiseye
kapilarak bankalarda sahip olduklar1 hesaplari ¢ekmeye baslamistir. Bunun {izerine

Ingiltere Bankasi ¢esitli onlemler almak zorunda kalmistir (Hendrickson, 2018: 207).

Ingiltere Bankast 27 Subat 1797°de agikladign bir genelge ile savastan
kaynaklanan sorunlar1 gerekce gostererek, kagit paranin altina olan tam konvertibl
yapisim askiya almistir. Ingiltere Bankasmin 27 Subat 1797°de aldig1 karar ile birlikte
1821 yilma kadar gegen siirecte Ingiltere Bankasi’nin banknotlari, mevcut bankacilik
sisteminde baskin rezerv haline gelmistir. Bu donem Oncesinde tasra bankalar1 hem
kendileri hem de Ingiltere Bankasi tarafindan ihra¢ edilen banknotlar1 nakde

cevrilebilmistir. Dolayisiyla tasra bankalari, hem nakdi hem de Ingiltere Bankasi
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banknotlarini rezervde tutan ikili rezerv sistemine sahip olmustur. Ancak, 1797-1821
donemi boyunca Ingiltere Bankasi banknotlarin kiilge altina tam konvertibilitesini
askiya almasiyla emtia standardina bagl olan ingiliz parasi, esnek déviz kuru sistemine
dogru kaymustir. Karar oncesindeki siirece bakildiginda her ne kadar ani bir karar
olmadig1 goriilse de ticarette kullanilan madeni paralarin yasa dis1 yollarla eritilmesi ve
bunlarin ihra¢ edilmesinin Oniine gecilememistir. Dolayisiyla kiilge altin arzinin
azalmasiyla kiilce altin fiyatlar1 yukar1 yonde baskilanmistir. Bunun yaninda izlenen
ihracat odakli politikalar neticesinde ithal triinlerin yurticindeki fiyatlar1 da artig

gostermistir (Roches ve Rosales, 2016: 168).

Biitiin bunlarin sonucunda 1797 ile 1821 yillar1 arasinda enflasyonist bir siire¢
yasanmis ve Ozellikle 1797°den 1801 yilina kadar fiyatlarda cok keskin yiikselisler
olmustur. Ardindan gelen iki yillik siirecte nispeten istikrarli bir durum gozlense de
1803 yilinda fiyat seviyesi tekrar yiikselise gecmistir. Bu yiikselis on y1l devam ederek
1813 yilinda tekrar zirve yapmistir. Fransizlarla olan savasin bu yilda sona ermesiyle
birlikte fiyat seviyesinde sert diisiisler olmustur. Bu diisiisler 1815 yilina kadar devam
etse de Napolyon’un tekrar Fransa krali olmasiyla yiikselise ge¢mistir. Ingiltere
Bankasi’nin 1817°de aldig1 5 sterlin altindaki banknotlarin konvertibilitesine olanak
saglayan karariyla diislise gecen fiyat seviyesi, 1821 yilinda tam konvertibiliteye
doniilmesiyle kisitlama Oncesi donem seviyelerine geri donmiistiir. Yukarida ifade
edilen siire¢ sonunda ortaya ¢ikan ciddi boyutlardaki enflasyonist etkilerin ana sebebi
hakkinda 6nemli tartismalar yasanmistir. Bu tartigsmalar iginde para arzinin igselligine
iligkin ilk argiimanlarin Anti-Kiilgeciler tarafindan ftiretildigi soylenebilmektedir. S6z
konusun donemde yapilan tartigmalar Kiilgeciler ve Anti-Kiilgeciler olarak iki ayri
yaklasim gergevesinde toplanabilir. Kiilgeci grupta Walter Boyd, Francis Horner, Lord
King, John Wheatley ve David Ricardo, anti-kiilgeci grupta ise Francis Baring, Henry
Thornton, Charles Bosanquet ve Thomas Malthus gibi donemin unlii iktisatgilar: yer
almastir (Laidler, 2000: 2).

Kiilgeci Yaklasim yasanan fiyat artislarmin Ingiltere Merkez bankasinin
piyasaya asir1 banknot stirmesinden kaynaklandigi goériisiinii ileri siirmiistiir. Buna gore

fiyat artislar1 ve ddviz kurundaki deger kaybi, Ingiltere merkez bankasinin piyasaya asir1
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banknot slirmesinden dolayr kaynaklanmaktadir. Kiilgeci anlayista olan W. Boyd,
kisitlama kararmin alindigi 1797 yili ile 1800 yili arasinda piyasadaki banknot
miktarinin yaklasik 3’te 1 oraninda arttirildigini ileri stirmiistiir. Bu iddias1 i¢in mevcut
donemdeki doviz kuru ve altin dahil tiim metalarda goriilen fiyat artiglarin1 dayanak
gostermistir. Dolasimdaki kagit para miktar arttikga, degerini dogal olarak kaybedecegi
goriisiinde olan W. Boyd, bu goriisiinii artan emtia fiyatlariyla temellendirmistir. Bu
durum igin tek sorumlunun, merkez bankas1 gibi faaliyet goren Ingiltere Bankasi

oldugunu ifade etmistir (Roches ve Rosales, 2016: 169).

Anti-kiilgeci yaklagim ise artan fiyatlarin mevcut donemdeki diisiik tarimsal
tiretim ve biiyiik ¢apli dis 6demelerin maliyetinden kaynaklandigini belirtmistir. Anti-
kiilgecilere gore bu enflasyonist etkilerin ana sebebi diisiikk tarimsal hasada paralel
olarak artan ithalat oranlar1 ve Ingiliz hiikiimetinin siibvansiyon maliyetleridir. Diger bir
deyisle kiilgeciler fiyat diizeyindeki dalgalanmalar1 para arzi soklarina baglarken, anti-
kiilgeciler ise ticari denge soklarina baglamislardir. Anti-kiilgeciler doviz kurunda
yasanan diisiislerin daha fazla ticari mal ihracatina yol ac¢tigini kabul etmesine karsin,
yurticindeki fiyatlara herhangi bir etkisinin bulunmadigini belirtmistir (Hendrickson,
2016: 207-208).

Yukarida Kiilgeci ve Anti-Kiilgeci yaklasimlar arasindaki tartismalar, Henry
Thornton’in 1802°de yayimladig: eseri ile birlikte daha da derinlesmistir. Thornton bu
eserinde Ingiltere Bankasinin, Ingiliz para sisteminde merkezi konumda oldugunu
acikca belirtmistir. Ancak diger kiilgecilerin aksine bankanin konvertibiliteyi askiya
almasindan sonraki ilk yillarinda siireci makul bir 6zveriyle yiiriittiigiinii ifade etmistir.
Anti-kiilgecilerin diisiik tarimsal hasadin olumsuz etkilerini ve savas sirasinda miittefik
kuvvetlere saglanan fon aktarimlarinin altin kiilge fiyatlarina olan enflasyonist
etkilerinin bulundugu teorisini de kabul etmistir. Bu tutumundan dolayr ilimli kiilgeci
olarak goriilmektedir. Thornton’a gore enflasyonist etkilerdeki en baskin faktor
piyasaya sunulan para miktaridir. Bu durumda ¢6ziim kredi hacimlerinin azaltilmasi ve
piyasaya siiriilen banknot miktarlariin azaltilmasi gibi sikilastirici para politikalar
olmaktadir. Thornton’a goére para talebinin sabit olmasi durumunda banknotlarin

degerini belirleyecek tek unsur arz miktaridir. Buna gore, piyasadaki kagit para
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miktarindaki biliylik ¢aptaki olagandisi azalma, piyasadaki iiriinlerin degerlerinde de

kalic1 bir diisiise sebep olacaktir (Laidler, 2000: 8-9).

Doénemin iinlii ekonomistlerinden biri olan David Ricardo’da kiilgeciler
grubundan tartismaya dahil olmustur. Ricardo’ya gbre altin paranin tam
konvertibilitesinin oldugu durumlarda, darphane ve altin fiyatlar1 arasinda herhangi bir
fark olusursa, yerel arbitraj mekanizmasi sayesinde acenteler kiilge altin1 satip, kagit
para almaktadirlar. Arbitraj karmmin s6z konusu oldugu bu durumun tersi de
yasanabilmektedir. Altin kiilgenin fiyati, darphane fiyatindan diisiikse, arbitraj sayesinde
altin kiilceye yonelik talep artmaktadir. Bu durum {ilke i¢indeki banknotlarin degeri
azaltirken, altinin uluslararasi fiyatini etkilememektedir. Dolayisiyla kiilge altinin iilke
icindeki degeri azaldikca, daha degerli {ilkelere dogru yonelmektedir. Bunlara ek olarak
altinin dolasimdaki para rolii engellenirse, banknotlarin altin kiilgeleri satin alabilme
giiclinli giderek zayiflatmaktadir. Ciinkli Ricardo’ya gore banknotlarin altin gibi igsel
bir degeri bulunmadigindan, ihra¢ edilmesi miimkiin degildir. Bundan dolay1 altinin
konvertilibilitesinin kaldirilmasiyla, para miktar1 ile degeri arasindaki mekanizma da
bozulmaktadir. Ricardo’nun bu teorisi her ne kadar Thornton’un goriisiiyle benzerlik
tagisa da sonucu agisindan farklilik igermektedir. Thornton, yiiksek kiilge altin
fiyatlarinin doviz kuru fiyatlar iizerinde etki eden faktorlerin biri oldugunu belirtirken,

Ricardo ise kiilge altin fiyatlarini temel neden olarak gérmiistiir (Roches ve Rosales,
2016: 176-178).

Anti-kiilgeciler ise genellikle Adam Smith’in Reel Senetler Doktrini’ni temel
alarak Ingiltere Bankasi’nin yaninda durmuslardir. Anti-kiilgecilere gére kambiyo
senetlerinin geri 6demesi giivenilir oldugu siirece ihtiya¢ duyulandan daha fazla banknot
piyasaya siiriilmesi miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla altin konvertibl olmasa dahi
para arzi, ticari faaliyetler dogrultusunda olusan para talebine denk bir sekilde
olugmaktadir. Bankalar, olusan talepten daha fazla para ihra¢ edemeyecektir. Herhangi
bir sebepten dolay1 fazla para ihraci olmasi durumunda bile kambiyo senetleri, tasfiye
yoluyla tekrar bankalara geri donmektedir. Bu durumda herhangi bir enflasyonist etki
olusmayacag1 diisiincesi hakim olmaktadir. Ozellikle 1808-1810 yillarinda ticari

faaliyetlerin hizli bir sekilde artmasi beraberinde yiliksek miktarda kagit paranin
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piyasaya siiriilmesine neden olmustur. 1808’de piyasadaki ingiltere Bankas1 banknotlari
17 milyon sterlin iken, 1816’da bu miktar 27 milyon sterline ylikselmistir. Kiilge altinin
piyasa fiyat1 ise 1811°de paritenin yiizde 30 lizerine ¢ikmistir. Bu durum kiilgeciler
tarafindan Ingiltere Bankasi’nin suclanmasina neden olmustur (Chadha ve Newby,

2013: 14)

Enflasyonist etkilerin boyutu arttik¢a yiikselen tepkiler nedeniyle 1810 yilinda
Ingiltere Bankasi’nin piyasaya gereginden fazla para siiriip siirmediginin arastirilmasi
tizerinde bir komitesi kurulmasi karar1 alinmistir. Bu komite otuza yakin toplanti
yapmistir. Bu toplantilarin sonucunda kiilge altindaki fiyat artiglarinin ve enflasyonist
etkilerin yalmzca Ingiltere Bankasi’nin gereginden fazla banknot ihracindan
kaynaklandig1 belirlenmistir. Kiilge komitesinin vermis oldugu bu rapor ingiliz para
sistemi tarihinin en &nemli belgelerinden biri konumundadir. Bu raporla Ingiltere
Bankasi’nin para politikasi, cagdas bir analiz olarak ele alinmaktadir. Raporun
yayinlanmasindan  sonraki iki yil igerisinde Onerilerinin uygulanabilecegi
ongoriilmiistiir. Ancak Ingiltere Bankasi’nin mevcut kagit para stogunun, altin para
stoguna gore oldukega yiiksek olmasi ve altin kiilgenin parasal degeri ile piyasa degeri
arasindaki makasin genis olmasi gibi nedenler, raporun ongoriilerini gergekgi bir tabana
oturtamamustir. Kiilge komisyonu raporu bu gibi zayif unsurlar1 barindirmasina ragmen
banka ile toplum arasindaki orijinal bir sdzlesme olmas1 ve savastan sonra altin para
standardina geri doniilmesini saglayan gii¢lii bir mekanizma olarak goriilmektedir

(Chadha ve Newby, 2013: 15).

1.2. Nakit Okulu ve Bankacilik Okulu

Ingiltere, Fransa ile olan savasinin sona ermesinin ardindan kagit paranin altina
olan tam konvertibilitesinin askiya alindigi uygulamadan geri donmiistiir. Bu kararin
alindig1 1821 yilindan itibaren Ingiliz ekonomisi hizli bir deflasyonist siirece adim
atmistir. Ardindan gelen ekonomik dalgalanmalar yeni bir tartismanin dogmasina neden
olmustur. Bu karardan Onceki tartigmalar genel olarak kagit paralarin madeni paralara
olan konvertibilitesi ile ilgiliyken, daha sonraki tartigmalar 1825, 1832 ve 1836 gibi
yakin aralikli yillardaki ekonomik krizler, parasal dalgalanmalar, para sistemi ve

sistemin kirilganlig1 {izerine olmustur. Bat1 Avrupa’da 1821 yilindan sonra ekonomideki
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gelismeler yeni teorik tartigmalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu cergevede
tipki yakin tarihteki kiilgeci ve anti-kiilgeci tartismasi gibi iki ayr1 yaklagim belirmistir.
Bu yaklasimlar Nakit Okulu ve Bankacilik Okulu adli iki ayr1 gruptan olusmustur. Nakit
Okulu’nda Lord Overstone, George Warde Norman, William Ward ve R. Torrens 6ne
¢ikarken, Bankacilik Okulu’nda ise Thomas Tooke, John Fullarton, James Wilson ve

John Fullarton’in goriisleri 6n planda olmustur (Doroftei, 2013: 50).

Nakit okuluna goére yabanci iilkelerle yasanan ticari faaliyetlerdeki ciddi
boyutlardaki altin giris ¢ikislarinda, dolasimdaki para miktari, plir metalik bir para
birimi altinda otomatik olarak, aninda gergeklesmektedir. Altina tam konvertibl olan
kagit paralarin kullanildig1 karma para biriminde de bu durum ayni sekilde islemektedir.
Ancak bu diizene miidahale edip, altin giris ¢ikislarindan farkli olarak kasith bir sekilde
kagit para ihracinin miktarinda degisiklikler yapilirsa, sistem aksamaktadir. Bunun
Onlenip, tam konvertibilitenin korunabilmesi adina siki diizenlemelerin getirilmesi
gerekmektedir. Boylece, bir onceki tartigmada kiilgeci grubun savundugu “altina tam
konvertibl olan paranin asir1 kagit para ihracina karsi herhangi bir diizenlemeye gerek
duyulmayacak kadar giivenli oldugu” diislincesi nakit okulu savunuculari tarafindan
daha yiliksek seviyede dile getirilmistir. Buna gore kullanimdaki para, altina tam
konvertibl bile olsa bazi kisitlayict diizenlemelere tabi tutulmasi gerekmektedir. Bu
diizenlemelerin yoklugu durumunda kagit para ihraci asirtya kacarak ekonomik yapinin

krizlerle sarsilmasina neden olmaktadir (Isik, 2010: 28-29).

Bankacilik okuluna gore tiimiiyle plir metalik bir para biriminin altinda bile
biiyiik miktarda poligeler ve banka mevduatlar1 bulunmaktadir. Bunlar piyasada tek
basina para birimi olarak islem gorebilmektedir. Ayrica pilir metalik para birimindeki
altinin tiimii piyasada dolasim halinde olmamaktadir. Bu nedenlerden dolayr tamamen
piir metalik para biriminde de fiyat dalgalanmalar1 gergeklesebilmektedir. Nakit
Okulu'nun iddia ettigi gibi statik bir fiyat diizeyi i¢in Oncelikle rezervlerin ve
mevduatlarin  kontrolliniin saglanmas1 gerekmektedir. Ancak merkez bankalari,
O0demeler bilangosunda agik verilmesi, finansal kriz anlarinda piyasadan cekilen altinlar
ve dis ticari dengeyi saglayabilmek adina miidahalede bulunabilmek i¢in ciddi miktarda

altin rezerv biriktirmektedirler. Dolayisiyla bankacilik okuluna gére bunlarin kontrolii

54



imkansizdir. Nakit okulunun dolasimdaki fazla para ihraci iddias1 ise rekabetci
bankaciligin varligi nedeniyle olagan siireclerin kendi i¢inde kontrol mekanizmasi
olarak degerlendirilmistir. Zaman zaman bazi zayif bankacilik uygulamalar1 asir1 kredi
verilmesiyle sonuglansa da bu durum kendi kendini diizeltici sonuglar1 da beraberinde
getirmistir. Dolayistyla boyle bir sistemde uygulanan yasal sinirlandirmalar, nakit
okulunun sorun olarak gosterdigi faaliyetlerin devamliligin1 engelleyemez (Isik, 2010:

33-34).

Bankacilik Okulu’nun yapmis oldugu elestirilere karst Nakit Okulu
savunuculary, konvertibilitenin her zaman saglanabilmesi adina baz1 politika
onerilerinde bulunmuslardir. Buna gore Ingiltere Bankasi iki departmana béliinerek, bir
boliimii banknot ihracindan, diger boliimii ise mevduatlarin denetiminde sorumlu
tutulmalidir. Bankada bulunan belirli degere kadar menkul kiymetler desteklenmeli ve
tiim banknot ihrac1 i¢in %100 oraninda rezerv zorunlulugu getirilmelidir. Mevduatlarda
ise farkli ekonomik islevlere sahip olduklar1 diisiincesiyle bu gibi kontrol
uygulamalarina gerek yoktur (Mccaffrey, 2012: 131). Bu oOnerilerin biiyiikk cogunlugu
1844 yilinda dénemin Ingiltere Basbakan1 Robert Peel’in adini alarak, banka tiiziigii
yasast olarak kabul edilmistir. Tarihe Peel Yasasi olarak gegen bu maddeler 6zel
bankalardan banknot ihracin1 yasaklayarak, piyasaya nihai para yaratma yetkisini

Ingiltere Bankas1’nin tekeline vermistir (Dorothei, 2013: 50).

Nakit Okulu savunucular1 yapmis olduklari analizlerini paranin miktar teorisinin
ilk versiyonuna dayandirirken, Bankacilik Okulu savunuculart ise para arzinin fiyatlar
genel seviyesi lizerindeki etkisini tiimiiyle reddetmektedir. Buna gore fiyatlar para
arzindaki degisimlere gore degil, mallarin arz ve talebine gore sekillenmektedir. Ayrica
ekonomide spekiilasyona sebep olan reel faktorlerin, sabit sermaye altindaki yatirim
kararlarin1 da olumsuz etkiledigi goriisiindedirler. Dolayisiyla ekonomik krize yol agan
temel unsur, tiiketim ve yatirnm oranlar1 arasindaki dengesizlikten kaynaklanmaktadir.
Buradan hareketle finansal krizleri Nakit Okulu’ndan farkli olarak reel faktorlere
baglamaktadirlar. Senet ve mevduatlar konusunda da elestirilerini devam ettirmislerdir.
Bankacilik Okulu'na gore senetler ve mevduatlarin takas araciyla aymi islevi

gordiiklerini belirtmislerdir (Mccaffrey, 2012: 133). Peel Yasas: kabul edildikten
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sonraki siiregte bankalar ve tiiccarlar, arz1 kisitlanan banknotlar yerine mevduatlari
kullanma yoluna gitmislerdir. Yasada mevduatlar i¢in herhangi bir kisitlama olmadigi
icin bankalar, diledigi gibi mevduat yaratabilmistir. Mevduatlarin yetersiz
desteklenmesi, finansal panik ortaminda ciddi boyutlarda banka kagislarina da yol
acmistir. Bu durumda mevduat sahiplerine nakit 6deme yapabilmek adina Peel
Yasast’nin askiya alinmasi gerekmistir. Dolayisiyla Bankacilik Okulu’nun savundugu

gibi mevduatlar da tipki banknotlar gibi para islevi yerine kullanilabilmistir (Laina,
2015: 78).

Genel bir ifade ile, sonug olarak Nakit ve Bankacilik Okulu temsilcileri arasinda
yasanan tartismalar uzun vadede madeni paranin degerini ve miktarini neyin belirledigi
konusunda olmustur. Nakit Okulu savunucular1 para arzinin piyasa tarafindan
belirlendigi goriisiinii reddetmektedir. Para arzi bu goriise goére merkez bankalar
tarafindan kontrol edilen dissal bir degisken olarak ele almistir. Bankacilik Okulu ise
dolasimda olan para miktarmin ticari faaliyetler tarafindan belirlendigi dolayis: ile
giiniimiizdeki icsel para arzi yaklagimina yakin fikirler ileri siirmektedir. Boylece
Bankacilik Okulu para arzin1 merkez bankasinin kontrolii disinda igsel bir degisken

olarak kabul etmistir (Langus ve Lipatov, 2001: 8).

1.3. Keynes’in Calismalari
Keynes modern makro iktisat biliminin dogmasinda ¢ok Onemli katkilar
saglamistir. Bunun yaninda Keynes’in ortaya koydugu eserler genel itibari ile igsel para

arz1 yaklagiminin temellerini olusturmustur.

Keynes’in ¢aligmalarinda para arzi igselligine dair ilk ifadeler 1923 yilinda
yayinladigt “A Tract on Monetary Reform” eserinde bulunmaktadir. Bu eserinde o
doneme kadar tek dogru olarak kabul edilen paranin miktar teorisini yogun bir bi¢cimde
elestirmistir. Bunun yaninda para arzinin biitiiniiyle bagimsiz konumda olmadigini ve
harcama egilimlerinde goriilen degisimlerinden etkilendigini belirlemistir. Baska bir

ifade ile para arzinin igsel bir degisken olabilecegini iddia etmistir.
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Keynes “A Tract on Monetary Reform” eserinde paranin miktar teorisine yonelik
elestirilerini asagidaki 2.1 numarali esitlikteki geleneksel nakit dengesi denklemi

cercevesinde gostermistir.
n=p (k+rk) (2.1)

Denklemde ifade edilen n nakit miktarini, p fiyatlari, k kamuya ait para miktarini,
k' mevduat oranmi, r ise bankalar tarafindan tutulan nakit rezerv oranimi
gostermektedir. Bu denklemde Keynes, miktar teorisinin n’yi bagimsiz bir degisken
olarak ele almasina elestiriler getirmektedir. Bu ¢ergevede n’nin esitligin sag tarafinda
bulunan degiskenlerden bagimsiz sekilde olustugu fikrine karsi ¢ikilmaktadir. Keynes
reel n’deki degisimlerin kisa vadede hem k ve k' hem de r tarafindan
etkilenebilecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla miktar teorisi taraftarlarinin yapmis
oldugu hata, yiiksek giiclii para olan n’ye yonelik talebin bagimsiz bir sekilde digsal
degisken olarak alinmasindan kaynaklanmaktadir (Keynes, 1923: 63-65). Keynes bu
cergevede paradan fiyatlara dogru tek yonlii nedensel bir iligkiyi kurabilmek adina para
arzinin digsal olarak ele alinmasi varsayimina karsi ¢ikmaktadir. Buradan hareketle
bireylerin paraya olan talebinin, para arzin1 etkileyebilen bir faktor oldugunu ileri
sirmektedir. Keynes ortaya koydugu bu tespitler dogrultusunda para arzinin igsel

olabilecegine iligkin fikirler ileri stirmistir.

Keynes, para arzinin igselligine iliskin tespitlerine 1930 yilinda yayinladigir “A
Treatise on Money” eserinde de devam etmistir. Para arzinin igselligine dair parasal bir
cerceve gelistirmeye calismis ve bu kapsamda yine direkt olarak paranin miktar
teorisine elestirilerde bulunmustur. Keynes’e gore paranin miktar teorisi, birbirinden
farkli parasal faktorleri birbirlerine baglanarak formiile edilebilen sayisiz 6zdesliklerin
0zel Ornekleri konumundadir. Ancak bu 6zdesliklerin higbiri, modern ekonomik
sistemlerdeki bir degisim donemi boyunca nedensel siirecin fiilen isledigi faktorleri
birbirinden ayirmamaktadir. Para teorilerinin asli gorevi ise fiyatlar genel seviyesinin
belirlendigi nedensel siireci ve denge konumlar1 arasindaki gecis yontemlerini ortaya
koyabilecek sekilde farkli unsurlar1 analiz ederek, sorunlart dinamik bir sekilde ele

almaktir. Buradan hareketle Keynes, toplam para miktarini temel alarak yola ¢ikan
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geleneksel yontemlerden ayrilarak, para akisinin temel alinmasi gerektigini ifade
etmistir. Bunun i¢in Keynes para arzini ele alirken oncelikle hesap parasinin dnemini
vurgulamaktadir. Ayrica parayi, devlet parast ve banka parasi olarak iki sinifa
ayirmaktadir. Ancak daha sonra bunu basitlestirerek, tiim paray1 bankalarin bor¢ verme
faaliyetleri araciliiyla yaratilan banka parasi seklinde ifade etmektedir. Para talebi ise
endiistriyel dolasim ve finansal dolasim olarak ikiye ayrilmistir. Bu yaklasima gore para
finansal dolasimda deger saklama araci olarak kullanilirken, endiistriyel dolagimda ise
mallarin degisiminde kullanilan bir degisim aracidir. Bu nedenle paranin etkisi hem
servet biriktirme aract hem de diger varliklarla ikame edilebilen bir nitelige sahiptir.
Keynes’e gore bankalar endiistriyel dolasim adina, atil tiretim faktorlerinin istikrarl bir
sekilde iiretime kazandirilabilmesini saglayabilecek kadar ek para yaratmaktadirlar. Bu
sekilde gecen bir iiretim dénemi boyunca atil halde olan iiretim faktorleri de ekonomiye
kazandirilarak istihdama katki saglanabilmektedir. Oyle ki, girisimcilerin artan
maliyetlerinin finanse edilebilmesi ve ticari mevduatlarini arttirabilmesi i¢in bankalar
tarafindan ihtiya¢ duyduklar1 fonlar saglanmaktadir. Bu ifadeler dogrultusunda
Keynes’e gore banka kredisine yonelik talebin para arzini belirledigini yani para arzinin

i¢sel oldugu goriilmektedir (Keynes, 1930: 275).

Keynes 1936 yilinda yaymladigt “The General Theory of Employment,
Interest and Money” (Genel Teori) eserinde ise diger ¢alismalarindan farkli olarak
para arzint merkez bankasi tarafindan belirlenen digsal bir veri olarak kabul etmistir
(Keynes, 1936: 246). Genel Teori eserinde 6ncelikle paranin kapitalist tiretim bigiminin
temel unsuru oldugunu one siirmiistiir. Ardindan endiistriyel dolasim i¢in talep edilen
paray1 islem giidiisii ile para talebi, finansal dolagima ait para talebini ise spekiilasyon
giidiisii ile para talebi olarak tanimlamistir. Keynes’in yapmis oldugu bu degisikliklerle
“A Treatise on Money” c¢alismasindaki para talebi analizini Genel Teori’de likidite
tercihi teorisi ile daha soyut bir yaklasim iginde ele almistir. Ozellikle spekiilasyon
giidiisliyle para talebine iliskin analizlerini ¢ok daha ileri gotiirmiistiir. Keynes’e gore
menkul kiymetler alim satimi yapan bireyler degerlendirme yaparken gelecekte
gerceklesmesini istedigi faiz orani lizerinden siibjektif bir yaklasgimda bulunmaktadir.
Bu yaklagimlar dogrultusunda bireylerin beklentileri de gelecek donemdeki faiz oranina

gore temellendirilmektedir. Dolayisiyla spekiilatif giidiiyle para talebi de gelecegin
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belirsizliklerine karsi giivence islevi gordiigii i¢in finansal dolagimin bir pargasi

olmaktadir.

Keynes “Genel Teoride” paranin ii¢ farkli ozellige sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Ik olarak paranin iiretim esnekligi para otoriteleri disinda kalan 6zel
kesim adina olabildigince diisiik olmalidir. Bunun sonucu olarak para degeri muhafaza
edilmekte ve likiditeye olan talebin arttig1 durumlarda para arzi yaratabilmek i¢in emek
giiciine ihtiyac duyulmamaktadir. Ikinci olarak, paranin diger varliklara ikame
esnekliginin diisiik olmas1 gerekmektedir. Paranin bireylerin hayatina fayda
saglayabilmesi i¢in, degisim degerine sahip olma Ozelligini korumasi gerekmektedir.
Paranin ikame esnekliginin diisiik olmasi, artan para taleplerini dogrultusunda para
roliine gecebilecek farkli varliklarin Oniine gegilebilmesi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla artan para talebini karsilayabilecek yegine c¢o6ziim, para miktarinin
arttirtlmasi veya paranin 6z degerinin artmasi olmaktadir. Keynes’e gore paranin son
temel Ozelligi ise tasima maliyetlerinin diisiik olmasidir. Buna gore para, varliklar
arasinda en likit 6zellige sahip olmasi ve diisiik tasima maliyetlerinden dolay:1 sadece
O6deme araci olarak kullanilmaktadir. Keynes’e gore para, diger benzeri varliklar gibi
tiretiminin kolaylastirilmasi1 ve bagka varliklarla yiiksek derecede ikame edilebilmesi
neticesinde en onemli 6zelligi olan likit olma 6zelligini kaybedebilmektedir. Boylece,
paranin sahip oldugunu bu 6zellikler nedeniyle Genel Teoride para arzi para talebine

kars1 duyarsiz bir sekilde tanimlanmistir.

Keynes’in paranin sahip oldugu ozelliklere iliskin agiklamalari, para arzindaki
degismeleri etkileyen faktorlerle ilgili olarak digsallik tezine daha yakin durmaktadir.
Bunun disinda Keynes Genel Teori isimli eserinde parasal ayrintilarla ilgili teknik
agiklamalara girmeyecegini ifade etmistir. Ancak genel bir ifade ile yapig1 agiklamalar
neticesinde para arzinin para otoriteleri tarafindan belirlendigini ima ettigi yani para
arzini dissal kabul ettigi ifade edilmistir (Isik, 2003: 77-79). Sonug olarak, Keynes en
popiiler eseri olan Genel Teori ’deki likidite tercihleriyle iligkin argiimanlariyla “A
Treatise on Money” calismasindaki para arzina iligkin goriislerini arasinda bir ¢atisma

oldugu soylenebilir.
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Keynes Genel Teori eserinin sonrasinda 1937 yilinda yayimladigr iki makalede,
tekrar i¢sel para arzi tezine donerek bu gercevede parasal iiretim ekonomisi teorisinin
temellerini olusturmaya devam etmistir. Keynes (1937a) “The Alternative Theories of
The Rate of Interest” calismasinda ise para miktarinin bankacilarin ve girisimcilerin
kararlarina duyarli oldugu ifade etmistir. Buna gore tasarruflar olusmadan gerceklesen
girisimci  talebi ile bankalar tarafindan verilecek kredilerin para arzim
belirleyebilecegini ortaya koymustur. Ote yandan, Keynes (1937b) “The Ex-ante
Theory of The Rate of Interest” baslikli makalesinde de para arzinin igselligine dair
parasal bir ¢ergeve gelistirmeye devam etmistir. Bu ¢alismasinda girisimci kredi talebi
ile banka kredilerinin para arzini belirledigi goriisiinti, kredilerin mevduat yarattig
vurgusu ile daha da gelistirmistir. Buna gore girisimcilere bankalarin agtigi krediler,
banka mevduatlari igin temel bir kaynak olusturmaktadir. Boylece, bankalarin agik kredi
kullandirmas: ile iilkede tasarruflar ve mevduat hacmi dolayisiyla ile para arzi

genislemektedir.

Yukaridaki agiklamalardan gortilecegi gibi Keynes Genel Teori dncesi ve sonrasi
gerceklestirdigi ¢aligmalarda para arzinin igselligi goriisiinii savunmustur. Ancak bu
gorligiiniic “Genel Teori” de savunmadigr goriilmektedir. Bunun igin Keynes’e
giinlimiizde Ozellikle bir grup Post-Keynesyen iktisat¢1 tarafindan yogun bir sekilde
elestirilmistir. Buna ragmen Keynes’in igsel bir para teorisine temel olacak
makroekonomik modelin gelistirilmesi i¢in ¢ok 6nemli katkilar1 olmustur (Foster, 1986:
956).

1.4. Radcliffe Komitesi Raporu

Ingiltere’de, yasanan ekonomik sorunlarin ¢dziimii ¢ercevesinde, para ve kredi
sisteminin isleyisini arastirmak ve tavsiyelerde bulunmak amaciyla 1957 yilinda
donemin maliye bakani tarafindan bir komite kurulmasina karara verilmistir. Bunun
tizerine Cyril John Radcliffe dnderliginde, Alexander Kirkland Cairncross, Sir Oliver
Franks, William Harcourt, W. E. Jones, R. S. Sayers, Sir Reginald Verdon-Smith,
George Woodcock ve Sir John Woods bir araya gelerek bir komite olusturmustur.
Sonraki siiregte bu komite “Radcliffe Komitesi” olarak isimlendirilmistir. Komite

bankacilik, hiikiimet, is ve akademi diinyasi ile yaklasik iki yil siiren resmi yazigmalar
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neticesinde 1959 yili Agustos Ingiltere’de parasal sistemin islevselligi ile alakali
raporunu yaymlamistir. Radcliffe Komitesi Raporu ikinci Diinya Savasi sonrasinda para
politikasin1 yeniden tanimlamaya yonelik en 6nemli girisimler arasinda yer almaktadir.
Bu anlamda Ingiliz para sisteminin isleyisini agiklayan olduk¢a kapsamli resmi bir
belge niteligindedir. Londra sermaye piyasasinin mevcut yapisi, sterlinin uluslararasi
konumu ve ingiltere Merkez Bankasi’nin islevleri hakkinda ortaya koydugu analizlerle
onemli bir yer edinmistir. Ayrica raporda ortaya koyulan Radcliffe likidite tezi, para

arzinin igselligi ile ilgili goriise onemli bir katki saglamistir (Rousseas, 1985: 51).

Geleneksel iktisadi yaklasima gore para arzi merkezi otorite tarafindan dogrudan
kontrol edilen digsal bir degisken olarak ele alinmaktadir. Buna gore ticari bankalarin
mevduat yaratma kapasitesi, Ingiltere merkez bankasinin nakit ve mevduat rezervleri ile
toplam mevduatlar arasinda sinirlandirilmaktadir. ingiltere merkez bankas1 mevduatlari
azaltmak isterse menkul kiymetlerin satig1 yaparak veya mevduatlar arttirmak isterse
menkul kiymet alim1 yaparak rezervlerini kontrol edebilmektedir. Ancak, ikinci Diinya
Savas1 sonrasinda, ticari bankalarin likit rezerv portfoylerinde kisa vadeli hazine
bonolarmin agirlikli bir sekilde bulunmasi nedeniyle rezerv kontrolii geleneksel
goriisteki gibi islememistir. Ticari bankalar nakit rezervlerini ingiltere merkez bankasi
politikalart nedeniyle azaldigimi tespit ettiklerinde sahip olduklar1 hazine bonolar
aracilifiyla nakit pozisyonlarini tersine ¢evirebilmistir. Hazine bonolarinda yasanan bu
kacis etkisi, hiikiimetin ihtiyag duydugu parayi, Ingiltere merkez bankasindan

bor¢lanmasina neden olmustur (Rousseas, 1998: 87-88).

Geleneksel yaklagim ¢ercevesinde belirtilen para arzi dngdriilerinin ¢ok 6tesinde
yasanan bu gelismelerin sonucunda Radcliffe Komitesi, yaymladig: rapor ile dnemli
tespitlerde bulunmustur. Oncelikle, Ingiltere merkez bankasinin hazine bonosu ihracini
kontrol etmeden para arzini kontrol edebilme imkanini yitirdigi belirtilmistir. Daha
sonra paranin dolagim hizinin smir1 olduguna dair goriis reddedilmistir. Buradan
hareketle para miktar ile fiyat diizeyi arasindaki istikrarli bir iligkinin bulunmadigini
one siirerek, paranin miktar teorisinin tezleri reddedilmistir. Ayrica klasik teoride
tanimlandig1 gibi para arz1 ile milli gelir arasinda siki bir iligki de tespit edilememistir.

Boylece komite, ekonomideki genel faaliyetlerin ve fiyat diizeylerinin dogrudan
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belirleyicisinin sadece para arzi oldugu goriisiine karst ¢ikmistir. Buna gore para arzina
ek olarak, ticari krediler ve c¢esitli para ikamelerinden kaynaklanan harcama hacmi de

para arz1 tizerinde oldukga etkindir (Wray, 1990: 131).

Komite tarafindan hazirlanan raporun ileriki boliimlerinde para miktarindaki
degisimlerin baz1 zamanlarda finansal kurumlarin sunduklar1 faiz oranlarmi ve sahip
olduklart likiditeyi degistirebildigi belirtilmistir. Buradan hareketle finansal kurumlarin
piyasaya bor¢ verme istekliligi etkilenebildigi siirece para miktar1 ve fiyat diizeyi
arasinda zayif da olsa bir takim nedensellik izlerinin goriilebilmesi miimkiin olmaktadir.
Bunun yaninda alinacak parasal onlemlerin piyasadaki toplam talep baskisina yonelik
olmasi gerektigi belirtilmistir. Dolayisiyla finansal kurumlarin bor¢ verme istekliliginin

baslica belirleyicisinin likidite etkisi oldugu one siiriilmektedir (Wray, 1990: 133).

Radcliffe Komitesi, bankalarin sundugu faiz oranlar1 ile para arzi arasindaki
iligkinin geleneksel bir sekilde yiirimedigini ortaya koymustur. Radcliffe Raporu’na
gore dolasimdaki para arzi ne kadar az ise faiz oranlar1 da o denli yiikselebilmektedir.
Ancak, piyasada, paranin yakin ikamesi olarak goriilen likiditesi yiiksek birgok varlik
oldugu igin faiz oranlarinin artis1 kisitlanabilmektedir. Ote yandan arttirilan faiz
oranlary, yatirinm oranlarim1 ve teknolojik yeniliklerin gelisimini negatif yonde
etkilemistir. Buradan hareketle komite, geleneksel para politikalarini reddetme yoluna
gitmistir. Komiteye gore para talebini kontrol edebilmenin tek yolu, kredi
kullanilabilirligi tizerindeki kisitlamalardan ge¢mektedir. Buradaki kredi kisiti, harcama
kararlariyla ilgili olan tiim likidite pozisyonunu ifade ettiginden, para arzina kiyasla
daha genis bir kavram olarak betimlenmektedir. Komiteye gore harcama kararlari
piyasada var olan para miktariyla degil, bireylerin sahip olduklar1 para miktarlariyla
stnirlidir. Cilinkli bireyler sahip olduklari sermaye varliklarmi elden ¢ikarma veya
bor¢clanma yoluyla kendilerine satin alim giicii yaratabilmektedir. Gortldiigi gibi
Komite fiiyelerine gore toplam talep hacmini, harcama yapan bireylerin likiditesi
belirlemektedir. Ancak harcama kararlari basit bir sekilde bireylerin elindeki nakde
veya bankadaki paralariyla sinirli degildir. Bireylerin sahip olduklar1 varliklara ek
olarak bor¢ alabilme giicii, gelecek satislarindan gelir beklentileri gibi durumlar géz

online almarak likidite kavrami daha genis bir sekilde ele alinmalidir. Dolayisiyla
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harcama kararlar1 sahip olunan para miktartyla smirli olmayip, bireylerin sahip
olabilecegini diisiindiikleri para miktariyla ilgilidir. Ozellikle biiyiik capta finansal
faaliyet goOsteren firmalarin gelecek planlamalarinda bu durum net bir sekilde

gortlebilmektedir (Rousseas, 1985: 52).

Ote yandan Komite sundugu raporda bankacilik disindaki finansal kurumlar1 da
one ¢ikarmistir. Komiteye gore piyasaya olan likidite akist sadece bankalar araciligiyla
saglanmamaktadir. Tasarruf bankalari, alacaklar karsiliginda likit varlik saglayan sigorta
sirketleri, yap1 kooperatifleri gibi banka dis1 finansal kuruluglar tarafindan da biiyiik
miktarda likidite yaratilmaktadir. Bu finansal aracilar sayesinde ekonomide artan
likidite, paranin dolagim hizin1 arttirarak ticari faaliyetlerin genislemesine neden
olmaktadir. Bundan dolay1 komite iiyeleri, toplam likidite hacminin, toplam para arzi
hacmine kiyasla daha genis bir etki alani oldugunu belirtmektedir. Geleneksel para
politikalari, toplam para arzi hacmine yonelik oldugundan hedeflenen amaclara
ulasmada basarisiz olmaktadir. Komite tiyeleri banka dist finansal kuruluslara yonelik
varlik yaratma faaliyetlerini, para arzinda yapilacak degisikliklerin faiz orani tizerindeki
etkisini minimize etmek igin desteklemistir. Onerilen para politikast uygulamalari
toplam talep baskisini etkileyebilmek adina finansal kurumlarin likiditesine yonelik
olarak belirlenmistir. Raporda yer alan bu bulgular neticesinde para arzinin, geleneksel
tanimindan farkli olarak merkezi otorite araciligiyla kontrol edilemedigi belirtilmistir.
Komite iiyelerince Ingiltere’deki para arzimin banka kredi sistemi tarafindan, igsel
olarak belirlendigi sonucuna varilmustir. Ozellikle, siki para politikalar1 karsisinda tepki
olarak ortaya ¢ikan finansal yeniliklerin, artan kredilesmeye imkan tanimasi, bu sonucu
percinlemektedir. Dolayisiyla para arzi, tam olarak kontrol edilebilen digsal bir degisken
olmaktan ziyade, daha c¢ok igsel bir degisken ozelligi gostermektedir (Niggle, 1991:
140).

2. POST KEYNESYEN iKTiSAT VE PARA ARZININ ICSELLIiGI

Post Keynesyen iktisat yaklagimi i¢sel para arzi yaklagiminin tarihsel siirecteki en
son halkasin1 olusturmaktadir. Bunun yaninda Post Keynesyen yaklasimin para arzi
i¢selligi goriislinii ayrintili ve etkin sekilde gelistirdigi belirtilebilir. Bu cercevede, temel

olarak Uyumcu ve Yapisalct Post Keynesyen okullar gergevesinde igsel para arzi
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teorisine iliskin onemli fikirler gelistirilmistir. Ancak, Post Keynesyen yaklasimin
heterodoks iktisat anlayisi olarak bir biitiin seklinde geleneksel iktisada alternatifler
gelistirildigi de goriilmektedir. Bu bakimdan para arzi igselligi goriisiine iliskin Post
Keynesyen yaklasimlara gegmeden, Post Keynesyen iktisadin genel teorik ilkelerinden
bahsetmek yararli olacaktir. Buradan hareketle ¢aligmanin bu boliimiinde dncelikle Post
Keynesyen iktisadin genel iktisat ilkeleri hakkinda bilgiler sunulacaktir. Daha sonra ise
i¢gsel para arzi goriisii, Uyumcu ve Yapisalci Post Keyneyen yaklasimlar ¢ergevesinde

ele alinacaktir.

2.1. Post Keynesyen iktisadin Temel flkeleri

Post Keynesyen yaklasim, Kklasik ekonomik yaklagimma onemli bir alternatif
olusturmustur. Gelistirilen onermeler ile reel diinyay1 idealize etmekten daha c¢ok reel
diinyanin anlagilabilirligini arttirmaya ¢alisgilmistir  (Davidson, 1990: 280). Bu
dogrultuda Post-Keynesyen yaklasimin temel ilkeleri metodolojik pliiralizm, belirsizlik
ilkesi ve parasal iiretim ekonomisinin gegerliligine iliskin goriisleri esas alinarak

incelenmektedir.

2.1.1. Metodolojik pluralizm

Post Keynesyen diisiince, Neo Klasik iktisadin formel modelcilik yaklagimina
kars1 ¢ikarken, metodolojik pliiralizm ¢ergevesinde ¢ok giiclii elestiriler getirmektedir.
Bu baglamda Neoklasik iktisadin tek tip varsayimsal dediiktif ¢ikarimlar
elestirilmektedir. Buna gére metodolojik olarak ¢ogulculuk ilkesini benimseyen Post
Keynesyenler, iktisadi ger¢eklige ulasabilmek adina birden fazla paradigmaya ihtiyag
duymaktadir. Ekonomik olaylar, gelecek zamandaki kosullardan haberdar olamayisimiz
neticesinde ¢ok farkli sekilde sonuglanabilmektedir. Dolayisiyla Post Keynesyenler,
ekonomik yasam iginde bireylerin farkli tepkilerinin arastirilmasina 6nem vermektedir.
Boyle bir bakis agis1 ise analizlerde ¢oklu paradigma varsayimlarini kabul etmeyi

zorunlu kilmaktadir (Sawyer, 1995: 51).

Bireylerin icinde yasadigi toplumlar, hem kiiltirler arasi ciddi farkliliklar
biinyesinde barindirmakta hem de kendi i¢inde ¢ok katmanli bir sosyal yapiya sahip
olmaktadir. Bu nedeniyle bireyler benzer durumlarda cok farkli davranislarda

bulunabilmektedir. Bireylerin davraniglarini etkileyen sosyal veya kiiltiirel bir¢ok
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faktoriin oldugu reel diinyada net bir rasyonel davranigtan bahsetmek miimkiin degildir.
Reel diinya kavrami igerisinde rasyonel davranan bireyler oldugu kadar, rasyonaliteye
gbz ardi ettirebilecek dini, kiiltiirel veya sosyal akitlerin odaginda farkli karar alan
bireyler de sikg¢a goriilmektedir. Buna gore, iktisadi olaylar1 tekil bireyin fayda
maksimizasyonu iizerine kurgulanan Neo Klasik modellerin yanlis sonuglar vermesi ¢ok
yiiksek ihtimaldir. Dolayisiyla Post Keynesyenler reel diinya kavrami igerisinde tutarli
sonuglarin alinabilmesi i¢in, Neo Klasik yaklagimin disladigi irrasyonel davranislar ve
bunlara neden olan sosyal kavramlari modellerinde 6ne c¢ikarirlar. Ciinkii bireylerin
beklenti ve eylemleri Neo Klasik yaklasima kiyasla farkliliklar icermektedir. Boylece
bireylerin beklenti ve davranislarini, mevcut egemen inanglardan ve kurumsal
yapilardan yadsiyarak “rasyonellik” prototipi cergevesinde genel bir ifade ile

tanimlamak mimkin olamamaktadir.

Insan davranislar1 icinde bulunduklar1 toplumun inanglarina ve kurumsal yapisina
bagli oldugu gibi gecmis siirecteki deneyimlere bagh olarak da sekillenmektedir. Bu
baglamda Post Keynesyen yaklasim ekonomik birimlerin davranislarini “rasyonel”
kalib1 ile tek tiplestirilmesine karsi ¢ikarken, tarihsel bakis acilarmin etkisini yogun
sekilde analizlerine katmaktadirlar. Boylece iktisadi arastirmalarinda tarihsel siirece
onemle vurgu yapmaktadirlar. Ekonomiler, tarihsel zaman igerisinde gerceklesen
birtakim siiregler neticesinde yorumlanabilmektedir. Reel diinyada herhangi bir seyin
zamandan bagimsiz olarak degismeden var Olmasi mimkiin degildir. Her sey bir
zamansal altyapiya uygun olarak ihtiyacglara gore sekillenmektedir. iktisadi metalarmn
iretimi belirli bir zaman diliminde gerceklesmekte, {iretilmis mal ve hizmetlerin
tiikketimi de belirli bir zaman almaktadir. Iktisadi unsurlar1 etkileyecek herhangi bir karar
aliminin etkisi de sadece bulundugu ana kadar degil, gelecege dogru belirli bir zaman
dilimine kadar da siirebilmektedir. Dolayisiyla tarihsel zaman kavrami, iktisadi
olaylarin merkezinde yer almakta ve iktisadi analizler agisindan da merkezi bir
konumda olmaktadir (Davidson, 1990: 285). Post Keynesyen teori de bireyler basta
olmak iizere ekonominin biitiin unsurlari, tarihsel bir siire¢ igerisinde algilanabilir.
Herhangi bir tiiketim tirlinlin Uiretilmesi veya belirli bir yatirnmin gerceklesmesi siireci
gdz Oniine alindiginda zaman kavrammin tiim bu siireclerin odaginda oldugu

goriilmektedir. Ayrica zaman kavraminda geriye doniisiin miimkiin olmamas1 bu
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kavramin Onemini arttirmakta ve ge¢misin bilinebilmesine olanak tanidigi halde
gelecegi bilinmezlige dogru siirliklemektedir (Savas, 2007: 131). Neo Klasik
iktisat¢ilarin 6ne stirdiikleri mantiksal zaman kavraminda iktisadi olaylarin gelistigi an
ile herhangi baska bir anin belirlenmesi arasinda bir fark bulunmamaktadir. Gegmis
zamanda belirlenen herhangi bir durum, gelecek zamanda da benzer sekilde ortaya
konulmaktadir. Dolayisiyla tarihsel zaman kavrami ile nedensellik iligkisi kurulabilmesi
miimkiin olamamaktadir. Bunun i¢in tarihsel zamandan bagimsiz, tek tip rasyonel birey
tamim1 yapilabilmektedir. Boylece, bu yaklasimda iiretilen birey modelinin tarihsel
zaman ile arasinda kurdugu nedensellik iligkisi ¢ok zayiftir. Oysa higbir olgu tarih ile
nedensellik kurulmadan agiklanamaz. Tarihsel zaman kavrami olgularin tek tip ve
degistirilemez olmasin engellemektedir. Bunun igin biitiin bir tarihi siire¢ igerisinde

herhangi bir olguyu yani bireyi, tek tip seklinde belirlemek miimkiin olamamaktadir.

Post Keynesyen iktisat¢ilar benimsedikleri metodolojik pliiralizm c¢ergevesinde
genel olarak Neo Klasik yaklasimin rasyonel birey varsayimina karsi ¢ikmaktadir. Neo
Klasik yaklasim, ekonomik birimleri “rasyonel birey” tanimi ile tek tip olarak ele
almaktadir. Neo Klasik yaklagim bireylerin rasyonel beklentiler g¢ergevesinde
davrandigin1 varsayarken, Post Keynesyen yaklasim bireylerin farklilik gosterecegi
hatta her durumda rasyonel olamayacagini varsaymaktadir. Buna gore bireylerin bilgi
edinme siireci, bilginin dogas1 geregi yavas ve kademeli bir sekilde ilerlemektedir.
Ayrica elde edilen bilginin islenme ve bu bilgiyi kullanma kapasitesi ise bireyden bireye
gore farklhilik gostermektedir. Bu nedenle Post Keynesyen yaklasimda bireyler,
cevresindeki her olayin farkinda ve tam bilgiye sahip olmasindan ziyade, bilgi edinme
kapasitesi sinirli ve degisken davraniglar sergilemeye agik konumdadir. Boylece,
mevcut bilgilerin karmagikligi, her bireyin farkli zihin yapilar1 nedeniyle eldeki veriyi
farkli sinirlilikla islemelerine sebep olmakta ve bireyleri ¢ok sayida olasilik iceren farkli
davraniglara itmektedir. Post Keynesyen ekonomistler buradan hareketle bireylerin
yerlesik iktisadi goriislin tersine tam rasyonel olarak degil, sinirli rasyonel davraniglar
sergilediklerini ileri siirerler. Dolayisiyla Neo Klasik yaklagimin rasyonel birey {izerine

oturtulan biitiin teorileri Post Keynesyen yaklasim tarafindan rededilmektedir.
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2.1.2. Belirsizlik ilkesinin temel alinmasi

Neo Klasik yaklasimda, ekonomik karar birimlerinin biitiinciil olarak karar
almasini giiclestirecek ya da onlar1 hata yapmaya yonlendirecek bir belirsizligin olmasi
miimkiin degildir. Buna gore ekonomik olaylarin tahmin edilmesinde bireylerin gecmis,
simdiki ve gelecege iliskin bilgileri tam olarak her zaman mevcuttur. Yani belirlilik
tekil bir zaman ¢izgisinde her kosulda miimkiindiir. Ancak Post-Keynesyen iktisat¢ilara
gore tiim ortamlarda temel aksiyomlardan biri olan belirsizlik kavrami gegerlidir. Post-
Keynesyen ekonomistler, reel diinyayla en uyumlu unsurun belirsizlik oldugu
diistincesindedirler. Boylece belirsizlik biitlin  ekonomik kararlari  dogrudan
etkileyebilmektedir. Bireylerin hayatin1  etkileyen bircok unsur, belirsizligi
arttirmaktadir. Ozellikle karar verme asamasindaki bireylerin birbirlerinden farkl
beklentilere sahip olmalari, belirsizlik diizeylerinin artmasina neden olmaktadir. Gerek
gecmis deneyimler gerekse de karar birimlerinin sahip oldugu bilgi diizeyleri de
belirsizlikler {izerinde etkili olmaktadir. Ayrica her bireyin kendine 06zel diisiince
yapisinin destekledigi farkli davranis bigimleri, bireylerin iktisadi olaylar karsisinda
ayn1 paydada hareket etmelerini giiclestirmektedir. Dolayisiyla bireylerin belirsizlik
karsindan sahip olduklar1 bu heterojen beklentiler iktisadi olaylarin tahmin edilmesini
zorlastirarak, belirsizligi daha da artiran 6nemli bir olguya déniismektedir. Ote yandan,
genisleme durumundaki ekonomik sistemler, dogasi geregi tahmin edilemeyen yollarla
etkilesime ac¢ik konumda olup, mevcut ekonomik siirecler diizensiz bir sekilde ilerleme
kaydedebilmektedir. Bireyler arasinda farkliliklar oldugu gibi toplumlar diizeyindeki
farkli gruplarin varlhigi da belirsizligi artirarak piyasa giiclerini etkiledigi, tarihsel zaman
cizgisinde goriilmektedir. Bu nedenlerden dolayr Post Keynesyen ekonomistler daha
cok dengesiz ekonomi durumlari ile ilgilenmektedirler. Denge kavramini yadsiyan bakis
acisinin odak noktasii ise insanlarin i¢inde bulundugu sosyal gruplarin ge¢misin
degismez halinden, gelecegin bilinmez oldugu tarihsel zamana dogru degisen

davraniglar1 olusturmaktadir (Arestis, 1997: 35).

Yukarida ifade edildigi sekilde birgok iktisadi ekolde oldugu gibi Post
Keynesyenler de iktisadi olgularin agiklanmasina belirsizlik ilkesi ¢ercevesinde oldukga
farkli bir yaklasim getirmektedir. Bu baglamda Post Keynesyenler, iktisadi olaylar reel

diinya baglaminda olabildigince gercek¢i bir sekilde ele almak igin belirsizlik
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olgusunun o©ne c¢ikarmaktadirlar. Post Keynesyenlere gore ekonomik yasamda
belirsizligin en 6nemli nedeni eldeki bilginin smnirli bir yapida olmasidir. Bu anlamda
belirsizlik ile riskli durum arasinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Buna gore risk
durumunda, herhangi bir eylem sonucu ortaya gikacak ¢ok cesitli olasiliklar ve buna
iligkin bilgiler mevcuttur. Belirsizlik durumunda ise ortaya g¢ikacak olan olasiliklarin
bilinmedigi veya higbir zaman bilinemeyecegi bir durum bulunmaktadir. Bireyler, risk
durumlarinda, ilgili olasiliklar hakkinda bilgi edinebilmeleri i¢in imkana sahiptir. Ancak
belirsizlik, risk kavraminin tersine gelecek zamanin bilinmezligi ve Ongoriilebilir
olmayisini ifade etmektedir. Boylece, belirsizlik ortaminda mevcut bilgilerin gelecek
hakkinda bir rehber konumunda olmayisi, karar vermede bireysel farkliliklar1 cok daha
fazla 6ne ¢ikarmaktadir. Bu anlamda bireylerin belirsizlige karsi vermis olduklar tepki,
alman kararin bireyin i¢inde bulundugu kosullara gore cok biiylik farkliliklar da
icermektedir. Belirsizlik durumlarinda karar vericiler, belirsizlik durumu ile basa
cikmak i¢in gegmis tecriibelerinden elde ettikleri bilgilerden yararlanma yolunu
secebilirler. Ancak, devamli bir degisimin s6z konusu oldugu reel diinyada tecriibeye
dayali bilgilerin belirsizligi tamamen ortadan kaldirmasi miimkiin olamamaktadir.
Ciinkii bazi1 smirlayict etmenlerin etkisiyle, zaman ic¢inde degismeyen kosullarda
tecriibeye dayali benzer kararlar alinabilir. Boyle bir durumda bireylerin belirsizligi
yenecegi gerekli bilgiye sahip olduklari diisiiniilebilir. Ancak degisen kosullar goz
Online alindiginda karar vericilerin, kendileri adina iyi g¢alisabilecek ve belirsizlik
durumlariyla basa ¢ikabilecek olan tecriibeye dayali karar almasi da zorlagmaktadir.
Boylece, belirsizlik durumunda tecriibeye dayali bilgilerden yararlanarak hesaplanabilir
olasilik olusturabilmek ve bu yolla bilimsel bir temelin kurulmasi miimkiin

olamamaktadir (Keynes, 1973: 113).

Belirsizlik altinda isleyen ekonomik siire¢lerin matematiksel kesinlikten uzak
sonuglar dogurmasi miimkiindiir. Bunun i¢in Neo Klasik yaklasiminin analizlerinde
matematiksel yontemleri kullanmasina siddetle kars1 ¢ikilmaktadir. Neo Klasiklere gore
matematiksel yontemler teorilerin anlasilmasini kolaylastirarak, elde edilen sonucu net
bir sekilde ortaya koymaya hizmet etmektedir. Buna gore iyi teoriler matematiksel
sekilde ifade edilerek tahmin yapmaya en c¢ok hizmet eden teoriler olmaktadir. Bu

cercevede teoriler arasinda en iyi tahmin sonucuna ulagan teori ise genel olarak
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literatlirde kabul edilmektedir. Aksi sonug veren veya yeteri kadar iyi tahmin sonucuna
ulagsamayan teoriler ise kotii teori olarak kabul edilmektedir. Bu agidan bakildiginda
Neo Klasik yaklasimda bir teorinin iyi bir teori veya kabul edilebilir bir teori olmasi igin
her seyden 6nce matematiksel kesinlikle ifade edilebilir olmas1 zorunludur (Dow, 2001:
11). Ancak Post Keynesyen yaklasim, Neo Klasik iktisadin bu c¢ikarimima Kkarsi
cikmaktadir. Ciinkli iktisadi olgular1 acgiklamak adina, reel diinyanin Onemli
dinamiklerini goéz ardi1 ederek matematiksel kesinlikte teoriler iiretmesi higbir katki
saglamaz. Post Keynesyenlere gore, reel diinyadaki ekonomik faaliyetler, gozlem
aracilifryla bir biitiin olarak ele alinip incelenmelidir. Oyle ki, reel diinyay1 anlamak igin
Oon plana alman gozlem giicli her zaman matematiksel yontemlerle iiretilen hayali
modellere kiyasla daha etkin sonuclar verecektir. Boylece belirsizlik durumlarinda, Neo
Klasik teorinin kullandig1 ekonomik akil yiiriitmenin higbir degeri olmayacaktir. Ustelik
gelecegin bu bilenemez yapisi nedeniyle ekonomik karar birimlerinin beklentileri kolay
bir sekilde kotii sonuglar verebilmektedir. Dolayisiyla rasyonel ekonomik aktdrlerin her
zaman ve kosulda optimize kararlar verebilmesini miimkiin degildir. Dolayisiyla siirl
rasyonellik altinda alinan kararlar kardinal veya ordinal dlgekte olmasindan ziyade daha

cok tatminkarlik temelinde sonuglanmaktadir (Lucas, 1981: 224).

Belirsizlik, dogasi geregi bireylerin gelecekle ilgili tahminlerini son derece
giiclestirmektedir. Bunun i¢in belirsizlik ilkesi cergevesinde bireylerin hayatlarinda
yasadiklar1 bir durumun, gelecekte de benzer sonuglar dogurmasi kesin olamamaktadir.
Bunun i¢in zamanin de8ismeyen tekrarlanan sonuclar ortaya ¢ikarmasini beklemek
dogru olmaz. Dolayisiyla yerlesik iktisadi goriisiin ele aldigi gibi ge¢mis tecriibeler
odaginda ortaya koyulan teoriler gergekleri tam olarak yansitmaktan uzaktir. Belirsizlik
ve tarihsel zaman kavrami nedeniyle olgularin gegmiste oldugu gibi gelecekte de benzer
sonuglar vermesi beklenilmemelidir (Arestis, 1997: 41-42). Bu baglamda Post
Keynesyen yaklasim, belirsizlik kavraminin temelini, ergodik olmayan ve deterministlik
icermeyen bir diinyaya dayandirmaktadir. Oysa, gegmis istatistiki verilere dayanarak
gelecege dair bilgi iiretme yaklasimi olarak tanimlanabilen ergodiklik kavrami Neo
Klasik yaklagim i¢in oldukc¢a 6nemli konumdadir. Ergodiklik ilkesi bir sistemin belirli
bir zaman i¢indeki ortalama isleyis diizeni ile biitlin zamanlar i¢in gecerli isleyisi

ortalamasinin ayni oldugunu kabul etmektedir. Bdylece, bir sistemin uzun siire boyunca
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gbzlemlenmesi ile tiim olast durumlarin ortalamasina es bir ortalama elde edilebilir.
Neo Klasik yaklasimmin ekonomik modellemelerinde ergodiklik kavramini temel
almasi, Post Keynesyenler tarafindan reel diinya yaklasimma uymadigi igin
reddedilmektedir. Ergodik sistemlerde, ekonomik karar vericilerin ¢ikis noktasi olarak
dissal bir ekonomik gergeklik ortaya koyulmaktadir. Bu digsal gerceklik varsayimi
degisime duyarli olmadig1 i¢in herhangi bir zaman diliminde de farkli sonuclar
vermemektedir. Ekonomik karar vericilerin gelecekte uygulayacagi tim davranislar,
sistemin temel parametreleri tarafindan Onceki zaman diliminde belirlenmektedir.
Dolayisiyla gelecekte gerceklesecek hareketlerin ekonomik sonuglar1 bireylerin
eylemleriyle degismediginden, bireylerin uzun vadede ekonomik geleceklerini
degistirmesi miimkiin olamamaktadir. Buradan hareketle ergodik sistemin matematiksel
simnamaya tabi oldugu goriilmektedir. Ergodik olmayan sistem ise kesinlikten uzak
olarak belirsizlik icermektedir. Ergodik olmayan sistemde gecmis gelecegi
etkilemektedir. Yerlesik iktisadi goriisiin ergodik yaklasimina karsi Post Keynesyen
ekonomistlere gore reel diinya icerisinde tiim ekonomik siiregler iddia edildigi gibi
ergodik yapida ilerlememekte ve bdyle bir ortamda kesin bir ekonomik gergeklikten de
soz edilememektedir. Belirsizligin oldugu bir ortamda ise gelecek ekonomik aksiyonlar
degistirilebilmekte ve bilinemez bir hale biiriinebilmektedir. Bunun i¢in ortaya ¢ikan bu
belirsizlik durumu kisa ve uzun vadeyi de kapsadigindan, mevcut ekonomik veriler ile
gelecek ekonomik aksiyonlarin tahmini giivenilir nitelikte olmaktan uzaktir. Ancak her
ne kadar reel diinyada ergodik olmayan durumlar fazla olsa da, baz1 ekonomik olaylar
ergodik sekilde de isleyebilmektedir. Bu durum Neo Klasik analizin kismen dogru
sonuglar verebilecegi gosterse de yerlesik iktisadin ele aldigi gibi nihai bir dengeden

bahsedilememektedir. (Keynes, 1979: 222).

Neo Klasik yaklagima karst Post Keynesyenlerin belirsizlik ilkesini One
¢ikarmalarinin  6nemli bir sonucu olarak genel denge analizinden uzaklagmay1
gerektirmektedir. Bireyler, gelecekle ilgili bilgi eksikliginden dolay: karar alirken hayal
giicleri ve beklentileri dogrultusunda hareket etmektedirler. Ancak hareket noktalar
saglam veya kanitlanabilir olmamaktadir. Bu nedenle belirsizlik, riskten farkli olarak
gecmis veya simdiki olaylart temel alip, gelecekle ilgili istatistiki ¢ikarimlarin

yapilmasint engellemektedir. Boylece bireyler, karar aliminda potansiyel siirpriz
70



boyutuna gore hareket etmektedirler. Dolayisiyla gelecek ortaya c¢ikip simdiki zamana
evrildiginde, devamli olarak ayarlanmaya ihtiyaci olmaktadir (Shackle, 1988: 27). Bu
durumda siirekli bir denge durumuna yonelmek ve sonunda boyle bir miikkemmel
dengeye ulagsmak s6z konusu degildir. Dolayisiyla Neo Klasik yaklasim, temellerine
aykiri olan bu durumu goérmezden gelerek, rekabeti yaratan unsurlarin kisith kaynaklar
en optimal sekilde dagitacagini ve buradan hareketle herhangi bir bireyin de
davraniglarinda yanilsamaya diismeyecegini varsaymaktadir (Davidson, 1990: 286).
Yerlesik iktisadi goriisiin varsaydigr denge yaklasiminin gerceklesebilmesi igin
bireylerin beklenti olusturma siireglerinin sabit bir sekilde ilerlemesi gerekmektedir.
Ancak bireyler reel diinyada yeni bilgilerle karsilastikca, beklentilerinde farkliliklara
dogru yonelmektedirler. Beklentilerin bu sekilde degiskenlik icermesi de denge analizi
acisindan uygun olmamaktadir. Denge analizi, mevcut beklenti durumlarinin degisime
ugramadan gelecege tasiabilmesi durumunda neler olabilecegine dair ortaya koyulan
varsayimsal bir arastirma olmaktadir. Dolayisiyla denge analizi igeren ekonomik
modeller, beklentilerin hizla degistigi doniim noktalarin1 dogru bir sekilde tahmin
edememekte ve ortaya koydugu tahminler de tanimi geregi gilivenilir olamamaktadir.
Ciinkii ekonominin izledigi yol, ekonomik karar alicilarin beklentileri ve bu dogrultuda
ortaya koyduklar1 davraniglar1 tarafindan sekillenmektedir (Arestis, 1997: 51). Boylece,
Post Keynesyen yaklagimda, belirsizlik nedeni ile bireylerin her durumda tam bilgiye
sahip olamayacagi varsayimi nihai dengeye yonelik ekonomik teorileri zayiflatir. Reel
diinyadaki belirsizlik, bireylerin gelecek kosullarin hesaplanmasini engellemektedir.
Gegmis zamandaki karar kurallarin bireyler nazarinda verdikleri iyi sonuglar, bu karar
kurallarmin kullaniminin devam etmesine neden olmaktadir. Ancak kararlarin koti
sonuglar verdigi durumlarda ise karar kurallarinda biiyiik degisikliklere gidildiginden

nihai dengeden s6z edilememektedir.

2.1.3. Parasal iiretim ekonomisi

J. M. Keynes’in ekonomik analizlerinde one c¢ikardigi ve temel etken olarak
gordiigii toplam talep Post-Keynesyen iktisatgilar i¢inde biiylik 6nem arz eder. Buradan
hareketle ekonomideki iiretim miktarinin efektif parasal talep tarafindan belirlendigi
iddia edilir. Toplam talep ise ekonomide istthdam diizeyleri, gelir dagilimini, dis ticaret

hacmini ve devlet biitcesi gibi dnemli kalemleri belirlemektedir. Bu baglamda talep
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unsurlarinda eksiklik olustugunda ekonomide dnemli darbogazlarla karsilasilmaktadir.
Kapitalist ekonomi, yapisal olarak efektif talebin genellikle arz miktarinin altinda
kalmasina neden olmaktadir. Talep unsurlarimi kisa ve uzun vadede potansiyel arz
miktariyla uyumlu hale getirecek herhangi bir mekanizma yoktur. Bunun i¢in mevcut
talep seviyeleri, gercek arz seviyesini belirlemektedir. Isgiicii sektoriindeki arz ve talep
arasinda yasanan dengesizlik genel ekonomik gii¢ dengesinin isverenlerin elinde
olmasiyla gizli veya agik issizlige neden olabilmektedir. Bunun i¢in efektif talebin
neden oldugu iktisadi etkiler, Post Keynesyenler i¢cin olduk¢a Onemli bir konuma
gelmektedir. Bu baglamda talep agirliklt 6nemli is ¢evrim teorileri gelistirilmistir. S6z
konusu is ¢evrimleri iginde yine talebin One c¢ikarilmasima bagli olarak gelistirilen

“parasal liretim ekonomisi” yaklasimi olduk¢a genis bir kabul gérmiistiir (Ballard, 1995:

325).

Post Keyneyen yaklasimin ekonomik sistemi “parasal iiretim” mekanizmasi ile
aciklarken de toplam talebi onceleyen ve ayni zamanda finansal sistemin isleyisine
iliskin olduk¢a kapsamli bir yaklasim benimsedikleri goriilmektedir. Buna gore klasik
iktisat yaklasimi miibadele ekonomisine agirlik vererek paranin reel ekonomik etkilerini
g0z ard1 etmektedir. Bu ¢ercevede Keynes’in paranin ekonomide oynadigi role iligkin
yaptig1 aciklamalar Post Keynesyen teorinin temelini sekillendirmesine neden olmustur.
Post Keynesyen iktisatgilara gore para politikalarinin ekonomide istikrar saglayict bir
islevi bulunmaktadir. Bu dogrultuda ekonomide uluslararast katilimlara da uygun iyi bir
kredi sistemi kurularak ekonomik biiylimeye katki saglanmalidir. Ekonomik biiylimeyi
belirleyen temel unsur ise yatirim hacmidir. Bdylece, temel ekonomik dinamik olarak
Neo Klasik yaklagimdaki nispi fiyatlar teorisinin yerine talebin énemi bir birlesimi olan
yatirim seviyesini yerlestirmiglerdir. Ote yandan, Post Keynesyenler, asir1 talebin
enflasyonun ana kaynagi oldugunu goriisiinii kabul etmemektedirler. Buna gore gelir ve
iretim faktorlerin dagiliminda yasanan g¢atismalar, enflasyonun temel sebebi olarak
goriilmektedir. Dolayisiyla para arzin1 kontrol etme odaginda uygulanan para
politikalar1, ekonomik faaliyetlerin olumsuz etkilenmesine neden olarak, toplam iiretim

ve gelirin azalmasina neden olmaktadir (Aktop, 2010: 24-25).
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Ekonomik birimler, iiretimin yapilabilmesi i¢in belirli bir zamana ihtiyag
duyulmasi ve zaman kavraminin geriye dondiiriilemez yapida olmasi nedeniyle, elde
edilecek ekonomik sonuclardan c¢ok daha Onceki zaman diliminde taahhiit altina
girmektedirler. Ortaya ¢ikan bu belirsizlik durumunda da kendilerini parayla ifade eden
sOzlesmeler yapmaktadirlar. Boylece para ve sozlesmeler arasinda ciddi bir bag
kurulmaktadir. Bu anlamda para, ge¢mis, simdiki ve gelecek zaman arasinda 6nemli bir
baglant1 olusturmaktadir (Keynes: 1973: 294). Post Keynesyen analiz de yerlesik
iktisattan farkli olarak tarihsel zamanla ilgilenmektedir. Dolayisiyla Post Keynesyenler
belirsizlik altinda olusan beklentiler ile paranin ekonomideki aktif rolii arasinda

karsilikl1 bir bagimlilik iliskisi kurarlar.

Post-Keynesyen ekonomistler, reel diinyayla en uyumlu ekonomilerin parasal
tiretim ekonomileri oldugunu 6ne siirmektedirler. Parasal iiretim ekonomilerinin hakim
oldugu durumlarda ise en belirgin unsurun belirsizlik oldugu diisiincesindedirler.
Bireylerin hayatini etkileyen bir¢ok unsurun belirsizligi arttirdig1 gibi, ekonomilerinde
maruz kaldig1 bir¢ok belirsiz etkinin, matematiksel kesinlikten uzak sonuglar
dogurabilecegi kanisindadirlar. Parasal ekonomilerde iiretim, gelecegin icerdigi
belirsizliklere dair girisimcilere kismen de olsa gliven saglayan vadeli sozlesmeler
sistemi temelinde organize edilmektedir. Ortaya koyulan bu sézlesmelerin ekonomideki
rolli, girisimcinin organize ettigi Uretim faaliyetlerinin istikrarli bir sekilde devam
edebilmesi adina gerek duyulan girdilerin, iiretim faaliyetleri sonucunda elde edilecek
gelir miktarindan daha az olabilecek sekilde ayarlanabilmesi hususunda giivence
saglamaktir. Boyle bir durumda girisimci iiretim faaliyetlerinde kar elde ederek, bir
sonraki asamada da {iiretim faaliyetlerine devam edebilecektir. Bu sekilde parasal
ekonomide soOzlesme sistemini yaygin bir sekilde var olmasi, paranin gelecek
donemlerdeki degerine iligkin beklentilerin sabitlenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Boylece, kapitalist iiretim bi¢iminin karakteristik 6zelligi olan gelecege

yonelik avantaj hesaplanmasinin da devamlilig1 saglanmis olmaktadir (Carvalho, 1995:
28).

Post Keynesyen yaklasimda ekonomik sistemde iiretim siireci parayla baslayip,

parayla sona ermektedir. Uretimin amaci1 kar elde etmek oldugundan, bu dogrultuda
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oncelikle mal {iretmek i¢in belirli bir maliyete katlanilmasi, daha sonra da maliyetinin
iistiinde bir fiyata tiiketiciye satilmasit gerekmektedir. Malin iretilmesi i¢in gereken
iretim araglarinin kiralanmasi1 i¢in gereken para, malin {iretilmesinden sonra
satilmasinda da basrol konumdadir. Dolayisiyla, Post Keynesyenlere gore bu sartlarda
para kesinlikle yansiz degildir. Yerlesik iktisadi goriis ise paraya sadece miibadele araci
gorevi yiiklediginden, karar asamalarinda parayi yansiz kabul etmekte ve uzun dénemde
tam istihdam dengesinin bozulmayacagini diisiinmektedir. Post Keynesyenler ise bunun
tam aksine parasal iiretimin hakim oldugu ekonomilerde hi¢bir donemde tam istihdam

olamayacagini savunmaktadir (Wray, 2001: 83).

Post Keynesyen ekonominin merkezinde girisimciler ve firmalar tarafindan alinan
yatinm kararlar1 yer almaktadir. Ekonomideki tasarruf oranlarindan bagimsiz olarak
alman bu kararlar cercevesinde bankalarin rolii de olduk¢a &nemli olmaktadir. Uretim
stirecine baglayabilmek i¢in ihtiyag duyulan fonlarin tahsisi, bankalar aracilifiyla
firmalara saglanmaktadir. Post Keynesyen goriise gore bankalar, kredibilitesinin izin
verdigi slirece firmalara gerekli fonlar1 saglamaktadir. Bu fonlarin tahsisi, biiytlik dlclide
ekonominin genislemesi bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Dolayisiyla fon

tahsisi, bankalarin likidite tercihleriyle baglantili olmaktadir (Lavoie, 2006: 18).

Yukaridaki agiklamalardan goriildiigli izere Post Keynesyenlerin parasal tiretim
ekonomisi goriisii toplam talebe bankalarin kredi mekanizmasini isletmesinde dolayist
ile finansal sistem dinamiklerinin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir islev yiliklemektedir.
Boylece Neo Klasik yaklasimin reel degiskenlerin parasal degiskenlerin parasal
degiskenlerden bagimsiz hareket ettigi goriisiine karst cikilmaktadir. Toplam talep
icinde yer alan tiikketim ve yatirnm gibi temel unsurlarin harekete geg¢mesi ile olusan
kredi talebi sonucunda kredi mevduat etkilesimi harekete gecerek para arzinda
genisleme yaratmaktadir. Bdylece, para sadece degisim islevi olma islevini yerine
getirmez. Ayn1 zamanda ve tiiketim ve yatirnmin artmasina paralel olarak genisleme
gostererek iiretimin finansmanini saglar. Parasal {iretim ekonomisinin bu sekilde ortaya
konmas1 para arzinin merkez bankasi tarafindan belirlenen dissal bir olgu oldugu
yaklagimina kars1 ¢ikar. Gelecek boliimde ayrintisi ile incelenecegi sekilde para arzim

i¢sel kabul eder.
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2.2. Post-Keynesyen Iktisatta Para Arzimin I¢selligi

Post Keynesyen yaklagim bir¢ok degisik fikir ileri slirse de ekonomi literatiiriine
sagladig1 en onemli katkilardan bir tanesinin para arzi igselligine iligskin tezleri oldugu
sOylenebilmektedir. Post Keynesyen yaklasim ekonomide paranin yaratilma siirecine
iliskin devrimsel bir degisime yol acarak, yerlesik iktisadi goriisiin aksine para arzinin
para otoriteleri tarafindan dissal olarak kontrol edilmedigini, i¢sel olarak belirlendigini
savunmaktadir. Yerlesik iktisadi goriis dogrultusunda hazirlanan parasal hedeflemelerde
istenilen basariya ulasilamamasinin nedeni olarak para arzinin dissal olarak kontrol
edilememesine baglanmaktadir. Para arzinda yasanan artiglarin kredi talebinde artis
yaratmadig1, tam aksine kredi taleplerinde yasanan artislar dogrultusunda para arzinin
arttig1 disiiniilmektedir. Bu ¢er¢evede bankalar, kendilerine gelen kredi taleplerini
mevcut rezervleriyle sinirli kalmadan rahatlikla karsilamaktadir. Kredi verme kararinm
olusturan bankalar ayn1 zamanda mevduat yaratarak gerekli rezervleri olusturmaktadir.
Dolayistyla mevduatlar, bankalarin kredi faaliyetleri sonucunda olusmakta ve

kredilerden mevduatlara dogru bir iligki bulunmaktadir (Moore, 1988: 134).

Para arz1 igselligi temelde iki etkilesim araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Oyle ki,
ekonomik birimler-banka iliskileri ve banka-merkez bankasi iliskileri neticesinde para
arz1 i¢gsellesmektedir. Ekonomik birimler harcamalarini finanse etmek i¢in bankalardan
kredi talep etmektedir. Bankalarda bu kredi talebini karsilarken agilan bu kredileri
mevduat olarak kaydetmektedir. Boylece, ekonomik birimler kredi stokunu arttiracak
sekilde bor¢landiklarinda yani banka kredisi aldiginda finansal sistemde yeni bir fon
kaynag1 yaratmaktadir. Bagka biri ifade ile krediler de ayn1 zamanda bir fon kaynag:
konumunda olan mevduat yaratmaktadir. Dolayisiyla para arzi, kredi talebindeki artisa
bagli olarak icsel bir sekilde artis gostermektedir (Lavoie, 2006: 76-78). Merkez bankasi
ve bankalar arasindaki iliski baglaminda ise bankalar, kendilerine gelen kredi taleplerini
karsilarken ihtiya¢ duyduklar1 rezervi merkez bankasindan karsilamaktadir. Merkez
bankas1 da belirlemis oldugu mevcut faiz orami lizerinden, talep edilen likiditeyi
karsilamaktadir. Sonug olarak gelen kredi talepleri dogrultusunda para arzi artarak igsel

ozellik gostermektedir (Lavoie, 1992: 170).
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Post Keynesyenlerin para arzi igsellligi goriisiit Uyumcu Post Keynesyenler ve

Yapisalct Post Keynesyenler tarafindan iki farkl sekilde agiklanmaktadir.

2.2.1. Uyumcu igsellik yaklasim

Uyumcu yaklagimin ortaya ¢ikmasinda Nicholas Kaldor, Basil Moore, Andrew
Weintraub gibi iktisat¢ilarin 6nemli paylari olmustur. Ayrica son yillarda yaklagimla
ilgili yaymlarda bulunan Marc Lavoie, Louise-Philip Rochon, Colin Rogers, John
Smithin, Stephen Rousseas gibi iktisat¢ilar da temsilcileri konumundadir (Isik, 2010:
146).

Uyumcu Post Keynesyen goriis, modern ekonomik sistemlerin mal para yerine
kredi para ¢evresinde yapilandigini savunmaktadir. Kredi paranin gerekliligi, 6zellikle
mal ve hizmetlerin iiretim-dagitim asamalarinda ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda
ihtiya¢ duyulan sermayenin tahsis edilebilmesi i¢in kredi talepleri olusturulmakta ve
toplam banka kredilerinde artiglar yasanmaktadir. Dolayisiyla firmalarin ihtiyag
duydugu doner sermayeye bagli olarak iiretim miktarlari, liretim maliyetleri ve para
arzinda degisimler yasanmaktadir. Modern ekonomilerde bu sekilde kredi talebinin
odaginda para arzi degisimleri ortaya cikmaktadir. Boylece, para arzi herhangi bir
otorite tarafindan kontrol edilememekte ve para arzi igsel bir nitelik kazandirmaktadir.
Dolayis1 ile para arzi merkez bankasinin para politikalart  araciligiyla
belirlenmemektedir. Oyle ki, firmalarm {iretim miktarlarmi ve etkinlik alanlarin
arttirabilmek amaciyla ihtiyag duyduklar1 kredi miktarlar1 ve bankalarin bu kredi
taleplerine yonelik kar olgusu odaginda hareket etmesi, para arzinin belirlenmesinde
merkez bankasi politikalarina kiyasla ¢ok daha kritik konuma sahiptir (Karaduman,

2003: 5).

Piyasadaki para miktarinin ekonomik karar birimlerinin istekleri dogrultusunda
hareket etmesi ile birlikte para arzi talebinin iistiine ¢ikamamaktadir. Bir bagka deyisle
kredi paraya dayali ekonomik sistemlerde para arzi daima para talebine es noktada
olmaktadir. Bu siirecin ana aktorii olan kredi para, bankalardan alinan bir borg
hiikmiinde oldugu i¢in kars1 tarafin bankaya yaptigi geri ddemeyle birlikte ortadan
kalkmaktadir. Kredi paralarindaki artis ekonomik karar birimlerinin hedeflediklerinden

fazla oldugu durumlarda da fazlalik olan paralar, kredilerin geri 6denmesinde
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kullanilmaktadir. Dolayisiyla harcamalarda gergceklesen degisimler, para arzindaki
degismeleri tetikleyeceginden para ile nominal gelir arasindaki iliski yerlesik iktisadi
goriisiin zitt1 konumunda olmaktadir. Bu gergevede milli gelirden para arzina dogru bir

nedensellik iliskisi islemektedir (Kaldor, 1986: 71).

Uyumcu yaklasima gore merkez bankasinin son 6diing verme mercii olmasi,
piyasaya gerekli likiditenin siirekli saglanmasini giivence altina almaktadir. Boylece,
likidite ihtiyacinin dogdugu ortamda merkez bankasi goérevini yerine getirerek ihtiyaci
karsilayacaktir. Aksi takdirde finansal sistemin likidite eksikligi nedeniyle krize
girmesine géz yumacaktir. Bagka bir ifade ile, merkez bankasi son bor¢ verme mercii
yetkilerini gerekli durumlarda kullanmadiginda bankacilik sistemini bilyiik bir sikint1 ile
kars1 karsiya birakabilmektedir. Buna gore gerekli olan likidite bir sekilde
saglanamadiginda yasanan banka iflaslar1 neticesinde bankacilik sistemi ¢okerek,
ekonomik krize kapi acgilabilmektedir. Bunun i¢in uyumcu igsellik yaklagimina gore
merkez bankasi her zaman bankalarin rezerv taleplerine uyum saglayarak gerekli
likiditeyi bankalar verecektir. Buradaki uyum saglama roliinden dolay1 bu yaklasimin
adi uyumcu igsellik yaklagimi olarak anilmaktadir. Merkez bankalarinin bu sekilde
piyasanin temelini etkileyebilecek giice sahip olmasi piyasa ile uyumlu sekilde son borg

verme islevini yerine getirmesini gerektirmektedir.

Uyumcu yaklasima gore bankalar para arzi igselligi siirecinde pasif bir role
sahiptir. Buna gore bankalar 6zel kesimden gelen kredi taleplerinin tiimiinii otomatik
olarak olumlu cevap verme durumundadir. Dolayisiyla finansal sistemin ihtiyag
duydugu likiditenin karsilanabilmesi i¢in merkez bankalarinin belirledikleri faiz orani
tizerine belirli bir kar marji1 ekleyerek piyasaya arz etmek durumundadir (Kaldor, 1986:
48). Bu cercevede merkez bankasinin sunmus oldugu smirsiz kredibilite imkani
sayesinde bankalarda sinirsiz sekilde kredi sunabilmektedir. Goriildiigi gibi, Uyumcu
Post-Keynesyen iktisat¢ilar bankalari, merkez bankasindan reeskont faizi ile borg alip
belirli bir kar marjiyla kredi talep edenlere sunan pasif bir kurum olarak diistinmektedir.
Bu sekilde bankalar kredi genisleme siirecinde pasif aracilik yapan kuruluslar olarak

gortilmektedir.
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Yukarida ifade edilen banka iglevleri ¢ercevesinde bankalarin piyasa faiz oraninin
belirlenmesi siirecinde hicbir etkileri yoktur. Uyumcu Igsellik Yaklasiminda para
arzimin igselligi cercevesinde faiz orani degiskeni merkez bankasi tarafindan digsal
olarak belirlenmektedir. Buna gore uyumcu igsellik yaklagimina gore para arzi belirli bir
faiz oranm1 diizleminde yatay olarak c¢izilmektedir. Bunun i¢in bu yaklasimin
savunuculari, “horizantalist”, yani “yataycilar” olarak da anilmaktadir. Bu sekilde
merkez bankalarmin ticari bankalar karsisindaki dominant konumu nedeniyle faiz
oranlar1 merkez bankasi kararlarinin dogrultusunda belirlenmektedir. Buradan hareketle
faiz oranlariin finansal piyasaya digsal bir sekilde entegre edildigi goriilmektedir.
Merkez bankalar1 da nihai bor¢ verme gorevini lstlenerek fiyat liderligi yapmakta ve
kisa vadeli faiz oranlarini dissal olarak belirlemektedir. Uzun vadeli faiz oranlar1 da kisa
vadeli faiz oranlarinin mevcut ekonomik birimleri tarafindan gelecekte ne olacaginin
tahmin edilmesi {iizerine kurgulanmaktadir. Dolayisiyla merkez bankalarinin faiz
oranlari lizerinden aldig1 kararlar hem kisa vadede hem de uzun vadede temel belirleyici
olup, ekonomik karar birimlerinin beklentileri iizerinde etki sahibi olmaktadir. Merkez
bankalari, faiz oranin1 belirlenmesi konusunda her ne kadar tek s6z sahibi gibi goriinse
de bu gii¢ ililke ekonomilerinin &zelliklerine gore bazi farkliliklar igerebilmektedir.
Merkez bankalarinin uyguladigi para politikast araglarina, sermaye serbestliginin
derecelerine, iilke ekonomilerinin biiyiikliiklerine ve disa agiklik oranlarina, ekonomik
karar birimlerinin faiz oranlarina degisimlerine karst duyarliliklarinin farkli olmasina,
merkez bankalarinin doviz rezervlerine, enflasyon oranlarina ve hiikiimetlerin
ekonomiye olan miidahalelerine bagli olarak bazi farkliliklar ortaya c¢ikabilmektedir

(Moore, 1988: 254-256).

Uyumcu yaklasima gore merkez bankasimin tek kontrol edebildigi politika araci
faizdir. Merkez bankalar1 ise dissal olarak belirledigi faiz oranlarini her ne kadar kendi
istegine gore degistirebilme imkanina sahip olsa bile bu kararni alirken ekonominin
ihtiyaclart dogrultusunda karar vermektedir. Faiz oranlarmi ylikseltme veya azaltma
yoniinde herhangi bir sinira bagli olmadan degistirebilmek gibi biiyiik bir giicii elinde
bulundururken, ekonomiyi biiyiikk olumsuzluklara yoneltecek kararlar almasi
beklenilmez. Bunun yaninda merkez bankasi, faiz oranlarinda degisimlerde bulunsa

veya bulunmasa da bankalar tarafindan gelen rezerv taleplerine uyum saglamaya devam
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etmektedir (Rochon, 1999: 9-17). Bu ¢er¢evede merkez bankasi veri faiz oraninda kredi
hacmi ve para arz1 belirlenmektedir. Bankalar kar amaci odaginda miimkiin oldugunca
kredi vermek isterler. Bankalarin bu davranisini kisitlayabilecek tek nokta ise kredi
talebidir. Dolayisiyla merkez bankasinin para arzi iizerinde bir politika etkinligi yoktur

(Karaduman, 2003: 6-7).

Uyumcu yaklasim c¢ercevesinde faiz oranlarinin digsalligi ve para arzinin igsel
oldugu goriisii paralelinde faiz oranlar ile iktisadi faaliyetler arasinda biitiinciil bir bag
olmadigmi ifade etmektedir. Bankalarin, firmalarin veya hane halklar1 gibi ekonomik
karar vericiler faiz oran1 degisimlerinde etkili degildir. Ciinkii tek yetkili merci merkez
bankasidir. Merkez bankasi uyguladigi politikalar dogrultusunda diledigi gibi faiz
oranini belirleyebilmektedir. Bu ¢ercevede kredi talebindeki degisimler merkez bankasi
tarafindan karsilanmaktadir. Boylece, faiz oranlarinin olusumu ve etkilerine iliskin
geleneksel iktisadi anlayisa karsi ¢ikilmaktadir (Lavoie, 1996: 276). Geleneksel
yaklagima gore bankalarin kredi taleplerine cevap verebilmesi i¢in Oncelikle kendi
ellerinde ek fon kaynagi olmasi gerekmektedir. Tasarruf bankalarin reel kaynaklari
konumunda oldugu i¢in tasarruf oranlarinda yasanan degisimler kredinin olusumunda
dogrudan etki sahibi olmaktadir. Yatirim oranlarinda yasanan artislar ise faiz
oranlarinda artisa neden olmaktadir. Ancak Uyumcu Post Keynesyenler bu goriisleri
reddederek, kredi talebinde yasanan artiglarin faiz oranlarini yiikseltici bir baski
uygulamadigint savunmaktadir. Kisaca, uyumcu igsellik yaklagiminda kredi paranin bir
mal olmadigi ve bundan dolayr da ftretim fonksiyonuna tabi olmadigi kabul

edilmektedir (Fontana, 2003: 57).

Ozetle, ortaya koyulan bu diisiincelerin dogrultusunda uyumcu igsellik
yaklagiminin, para arzini tamamen igsel olarak kabul ettigi goriilmektedir. Bankalar,
kendilerine gelen kredi taleplerini kar giidiisii ile hareket ettikleri icin olabildigince
kabul etme egilimindedir. Bunun i¢in de merkez bankasimin belirlemis oldugu faiz
oranlar1 odaginda hareket etmektedir. Mevcut merkez bankasi faiz orami iizerine bir
miktar kendi kar marjin1 ekleyerek kredi faizini belirlemekte ve miisterilerine
sunmaktadir. Bankalarin  kendi rezervleri kredi taleplerinin  karsilanmasini

etkilememektedir. Cilinkii merkez bankasinin piyasadaki nihai son bor¢ verme yetkisi
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nedeniyle gerekli olan tiim likidite merkez bankalarinca karsilanabilmektedir.
Bankalarda mevcut faiz orani ilizerinden ihtiya¢ duyduklari rezervi bu yolla temin
etmektedir. Merkez bankas1 da bankacilik sisteminin likidite sikintisina girip ekonomiye
krize siirtiklenmesine razi olamaz. Bunun ic¢in bankalar tarafindan gelen tiim rezerv
taleplerine uyum saglayarak ihtiya¢ duyulan likiditeyi saglamaktadir. Dolayisiyla
merkez bankasinin digsal olarak belirledigi faiz oranlari iizerinden, para arzi dogrusunun
yatay bir sekilde konumlandig1 kabul edilmektedir. Bunun neticesinde ekonomide para

arzi igsel bir 6zellik gostermektedir.

2.2.2. Yapisalcl i¢sellik yaklasim

Post Keynesyen i¢sel para arzi siirecinin isleyisine iliskin yapilan tartigmalar
cergevesinde belirli bir donem sonra ciddi fikir ayrimlar1 olusmustur. Bu cercevede
uyumcu ig¢sel yaklasima tepki olarak yapisal i¢sellik yaklagimi ortaya ¢ikmistir. Buna
iliskin ilk ¢aligmalar Hyman Minsky tarafindan gerceklestirilmistir. Daha sonra Sidney
Weintraub, Paul Davidson, Randall Wray, Stephen Rousseas ve Fernando Carvalho gibi

iktisatgilar Yapisalc1 Post Keynesyen yaklasimi daha da gelistirmistir (Isik, 2010: 169).

Yapisalct yaklasim, uyumcu yaklasimdan fark: olarak, merkez bankasinin rezerv
taleplerine karst her zaman uyumlu olmayacagi tezi iizerinde durmaktadir. Ayrica,
bankalarin mevcut piyasa kosullar1 ve kendi likidite durumuna goére ekonomik
birimlerin kredi talebini kargilamakta otomatik hareket etmedigini ileri siirerler. Boylece
bankalar, sadece merkez bankasindan reeskont faizi ile bor¢ alip, belirli bir kar marjiyla
kredi talep edenlere sunan pasif kurumlar degildir. Aksine para piyasalarindaki kredi
genisleme siirecinin tam odaginda yer alan oldukga aktif kuruluslardir. Bu ¢ercevede
bankalarin kredi taleplerini karsilama kararlari, piyasadaki faiz oranlarinin
belirlenmesinde onemli bir etkendir. Sonug olarak para arzi egrisi faiz oranina gore
uyumcu yaklagimin iddiasinin aksine yatay degil, yukari dogru egimlidir. Merkez
bankasi yaninda firmalarin likiditesi, bankalarin likiditesi ve mevcut ekonomideki

likidite baskisinin derecesi faiz oraninin belirlenmesinde etkili olmaktadir.

Yapisaler yaklagim ana argliman olarak merkez bankasinin banka rezerv
isteklerine kars1 uyumsuz davranabilecegi tezini ileri siirmektedir. Piyasanin geneline

yayilan likidite sorunlarinda merkez bankasinin nihai bor¢ veren statiisii geregi iskonto
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penceresi lizerinden bor¢lanma imkan1 tanimasi beklenir. Ancak uyumcu yaklasim, her
durumda merkez bankasinin rezerv saglayacagini savundugu i¢in bu durum sorun teskil
etmemektedir. Yapisalc1 yaklasima gore merkez bankasi banka isteklerine kars1 farkl
davraniglar ortaya koyabilmektedir. Buradan hareketle merkez bankasinin iskonto
penceresinden borglanmaya olanak tanimadigi siki para politikasi uygulamay: tercih
edebilmektedir. Bu durumda bankalar yeni kredi taleplerine olumlu bakmayabilir.
Bunun i¢in merkez bankasinin bankalarin rezerv taleplerine uyum saglamasi bir
zorunluluk olmamakta ve her kosulda bankalarin ihtiyag duydugu rezervleri
karsilamayabilmektedir (Rochon, 1999b: 181). Ozellikle parasal genisleme politikasi
nedeniyle artan kredi hacimlerinin mevcut para arzi ile uyusmadigr durumlarda merkez
bankalari, rezerv kisitlama yolunu tercih edebilir. Bu durum neticesinde arttirilan faiz
oranlari, ticari bankalarin rezerv yetersizligi tehlikesini ortaya ¢ikarabilir. Merkez
bankalar1 uyumcu yaklagim savunucularinin ifade ettigi gibi her durumda degil de ancak
ekonominin genelini etkileyebilecek bir finansal kriz durumunda bankalarin taleplerine

gore rezerv temin etmek zorunda kalmaktadir (Wray, 1992a: 170).

Ote yandan bankalar, hem merkez bankas ile iliskilerinde hem de ekonomik
birimlerle iligkilerinde pasif bir konumda degildir. Bankalar ihtiya¢ duyduklar ek
rezervleri karsilayabilmek igin merkez bankasi kaynaklari diginda yeni finansal
tekniklere basvurabilmektedir. Bu ¢er¢evede merkez bankalarmin ticari bankalara
yapmis oldugu rezerv kisitlamalari, bankacilik sisteminde bir¢ok finansal yeniligin
olusmasma 6n ayak olmustur (Pollin, 1991: 373-374). Boylece, merkez bankalarinin
uyguladiklar1 sik1 para politikalari, finansal yeniliklere neden olan 6nemli bir etmendir.
Buna goére merkez bankalar1 siki para politikast dogrultusunda faiz oranlarinin
arttirarak, kredi talebini azaltmay1 amaglamaktadir. Artan faiz oranlar1 da dogal olarak
piyasadaki likidite miktarini1 etkilemektedir. Likidite miktar1 onceki duruma gore daha
az olsa bile bankalar mevcut likiditeyi daha etkin kullanmanin birtakim yollarim
bulabilir. Bu dogrultuda paranin dolanim hizini arttiracak yeniliklerle yeni kredi
taleplerini karsilayabilir. Bunun i¢in banka ve firmalarin kar beklentisi yeteri kadar
yiiksek oldugu siirece artan faiz oranlar1 kredi taleplerinin karsilanmasinda etkili olmaz.
Para piyasasinin oldukga rekabet¢i olmasi da faiz oranlarinin olusturdugu bu baskiy1

kirabilecek yeniliklerin daha biiyiik getiriler olusturmasin1 saglamaktadir. Dolayisiyla
81



bankalarin ortaya koyacagi finansal yenilikler neticesinde, merkez bankasinin siki para
politikasindan bekledigi kredi talep daralmasinin yasanma ihtimali gegersizdir (Minsky,
1957: 182-184). Goriildiigii gibi bankalar merkez bankalarmin koyduklar1 parasal
kisitlamalara kars1 kar hedefleri dogrultusunda ¢ikis yolu bulabilmektedir. Bunun
sonucunda bankalarin iirettikleri g¢esitli yeni finansal tekniklerle para yaratma siireci
merkez bankasinin etkisi disinda daha farkli bir bi¢imde gelisebilmektedir. Boylece,
bankalarin pasif bir sekilde sadece gelen talepler iizerine kredi sundugu diisiincesi dogru
degildir. Bunun aksine bankalar oldukg¢a aktif bir sekilde hareket ederek rezervlerden
tasarruf edebilmek igin siirekli yeni finansal araclar yaratmakta veya sermaye
kayiplarindan kagmabilmek adina sekiiritizasyon uygulamalar1 yapmaktadir (Wray,
2007: 12).

Bankalar, merkez bankasi politikalarina karsi finansal yenilikler baglaminda,
degisik opsiyonlar gelistirebildikleri gibi ekonomik birimler karsisinda da pasif bir
konuma sahip degildir. Kredi taleplerine cevap verilmesi siireci bankalarin likidite
tercihleri, kredi talep edenin durumu ve ekonomik kosullar dogrultusunda
gerceklesmektedir. Bankalar, belirsizlik faktorii geregi ilerideki faiz oranlarinin gelecek
risk diizeyinin ne kadarin1 karsilayacagimi bilemeyeceginden, gelecege dair yapmis
olduklar1 parasal taahhiitler i¢in birtakim 6nlemler almak zorundadir. Bu gergevede
kendi likidite tercihlerine gore kredi taleplerini karsilarlar. Ayrica, bankalar kredi talep
eden ekonomik birimlerin niteliklerini de kredi verirken gdz oniinde bulundurur. Oyle
ki, kredinin geri 6denememesi ihtimali ¢ercevesinde bankalar tarafindan miisterilerin
karsilamasin1 istedigi birtakim gereklilikler bulunmaktadir. Bankalar firmalarin
kredibilitelerini belirleyip, sunduklar1 sartlar1 firmalarin karsilayip karsilayamadigim
tespit ederler. Bu gereklilikleri karsilayamayacak durumda olan miisterilerin kredi
talepleri yiiksek risk icerdiginden geri ¢evrilmektedir. Dolayisiyla ticari bankalar
kendilerine gelen kredi taleplerini her zaman pasif bir sekilde otomatik olarak
onaylamamaktadirlar. Ote yandan bankalarm kredi sunma imkanlar1 ekonominin genel
durumuna gore de degiskenlik gosterebilir. Ekonominin iyi oldugu durumlarda geri
0denmeme riski diistiigli i¢in bankalar daha rahat kredi sunabilmektedir. Ancak

herhangi bir ekonomik darlik veya resesyon gibi durumlarda gelecege dair belirsizlikler
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arttig icin, kredilerin geri 6denmeme riski de artmis olacaktir. Bu durumda bankalar

firmalara daha az kredibilite imkan1 tanimaktadir.

Yapisalcilar Post-Keynesyen iktisatgilar ekonomik kosullarla kredi sunumu ve
buna bagli para arz1 gelismelerini olduk¢a kapsamli olarak ele almustir. Ozellikle
ekonomik canlilik donemlerinde kredi geniglemesine bagli para arzi gelismesinin
ekonomik krizlerle sonuglanabilecegine isaret etmislerdir. Ayni zamanda, Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi dogrultusunda, ekonomik genisleme siireglerinin finansal sistemi
giderek daha kirilgan hale getirdigini ifade ederek, bu politikalar neticesinde faiz
oranlarinin artacagt ileri slriilmistir. Buna gore ekonomik biiyiime dongiisii
genisledikce firmalar, yilikselen kar beklentileri paralelinde risk istahim1 da
artirmaktadir. Buna bagli olarak da daha fazla kredi talebi olusturulmaktadir. Bu
genigsleme donglisii uzadik¢a firmalar, daha fazla dis bor¢ talebinde bulunmaktadir.
Baslangicta risklerden korunmak ic¢in finansman tutan firmalar, siirecin ileriki
sathalarinda riskten korunmadan spekiilatif finansmana, ardindan da ponzi
finansmanina ge¢mektedirler. Bu durum baslangicta beklenen nakit akislarinin, tim
donemlerdeki nakit Odemelerden daha fazla oldugunu gostermektedir. Siirecin
devaminda da beklenen nakit akislari, nakit ihtiyacinin gerisinde kalmaktadir. Firmalar
nakit agiklarini kredi yoluyla kapattiklar: i¢in piyasa genelinde kredi hacminde biiyiik
bir artis gdzlemlenebilmektedir. Buna paralel olarak da piyasada likiditenin azalmasiyla

sonuglanmaktadir (Minsky, 1977: 9-10).

Yapisalct Post Keynesyen yaklasimda finansal sistemin ponzi finansman
dongiisiine girme egilimi ¢ok yiiksektir. Bu cercevede likidite tercihleri goz iiniine
alindiginda, bankalarin genisleyen bilangolar1 ve piyasadaki artan likidite yetersizligi ile
birlikte bor¢ veren icin bor¢lunun algilanan riski artmaktadir. Bu yiizden bor¢ veren
kesim olan bankalar artan riskin telafi edilebilmesi adina bireysel kredi faizlerinde artisa
gitmektedir. Sonug olarak para arzi egrisi faiz oranina goére uyumcu yaklasimin aksine
yatay bir sekilde degil yukart dogru egimli konumlanmaktadir (Wray, 1992b: 305).
Goriildigl gibi yapisalci yaklagimda faiz oranlari uyumcu yaklagimin iddia ettigi gibi
sadece kar marj1 ile degil, buna ek olarak dolasimdaki likidite miktar1 ile

belirlenmektedir. Boylece, faiz oranlarinin belirlenmesinde birgok igsel faktorde etki
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sahibi olabilmektedir. Dolayisiyla merkez bankasi, bankalar veya bireyler bu siiregten
tamamiyla bagimsiz konumlanamamakta, kredi talebinin belirlenmesinde borg¢lu ve
alacakl taraflarin davraniglar1 oncii rol oynamaktadir. Bu anlayis igerisinde de likidite
tercihleri ile para arz1 i¢selligi birbirini tamamlayabilmektedir (Dow, 2006: 37). Ayrica
stirece genel olarak bakildiginda kredinin fiyati1 ve miktarini belirlemede hem bankalarin

hem de borglularin likidite tercihlerinin 6nemli bir rol oynadig1 gortilmektedir.

3. PARA ARZI iCSELLiGINi ARASTIRAN AMPiRiK CALISMALAR

Tezin bu boliimiinde para arz1 igselligine iliskin Post-Keyneyen hipotezi ampirik
olarak yabanci iilke ve Tiirkiye ekonomisi iizerinden test eden calismalar gbzden
gecirilecektir. Post-Keynesyen para arzi igsellligi hipotezi genellikle ¢esitli para arzi
gostergeleri ile kredi, enflasyon ve gelir seviyesi ile ilgili nedensellik iliskileri
cergevesinde arastirilmaktadir. Tez ¢alismasinda sadece para arzi gostergeleri ile kredi
hacmi arasindaki nedensellik iliskisi ele alindigindan bu kisimda sadece bu iliski
cergevesinde para arzi igselligini analiz eden arastirmalar gozden gegirilmistir. Baska
bir ifade ile, sadece para arzi ile enflasyon ve gelir seviyesi arasindaki nedensellik
iligkisini inceleyen calismalar kapsam disina ¢ikarilmistir. Bununla birlikte gelir ve
enflasyon yaninda banka kredilerinin para arzi gostergeleri ile iliskisini toplu olarak ele
alan ¢aligmalarda gozden gecirilmistir.

Uyumcu ve Yapisalc1 Post-Keynesyen para arzi igselligi tezine iliskin olarak
banka kredileri ile para arzi gostergeleri arasindaki nedensellik iligkisini arastiran
literatiiriin genel olarak Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testlerini
kullandig1 belirlenmektedir. Bu c¢ergevede esbiitiinlesme iligkisinin varligina gore
nedensellik testlerinin VAR ya da VECM’e dayali olarak gerceklestirildigi
belirlenmektedir. Bunun yaninda ¢ok sinirli sayida da olsa, Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag — ARDL) Model ve Etki Tepi Analizi
(Impulse Responce Analysis) ile Varyans Ayristirmasit (Variance Decomposition)
cercevesinde analiz yapan ¢aligsmalar bulunmaktadir. Ayrica, bir¢ok iilke 6rnegini i¢ine
alan bazi arastirmalarda ise panel nedensellik analizlerinin kullanildig1 gériilmektedir.

Yapilan analizlerde gosterge olarak ise en ¢ok M1, M2 ve M3 gibi para arzi
gostergeleri ile kredi hacminin kullanildigi belirlenmektedir. Bu sekilde para arzi

icseligi hipotezini test etmek icin para arzi gostergeleri ile sadece banka kredileri
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arasindaki nedensellik iligkisi arastirildig1 gibi baz1 ¢alismalarda milli gelir ve enflasyon
degiskenleri de analize katilmistir. Bu ¢alismalarda milli gelir i¢in ise kisi basina diisen

GSYH, enflasyon degiskeni icin ise genelde TUFE bazli fiyat artislar1 kullanilmistir.

3.1. Yabanc Ulkeler Uzerine Gerceklestirilen Calismalar

Yabanci lilkelere yonelik tez kapsaminda analiz edilen arastirmalarin ulastigi
sonuglar ele alindiginda 17 tanesinin Uyumcu Post-Keynesyen yaklasimi ve 4 tanesinin
de Yapisalci Post-Keynesyen yaklasimi dogruladig belirlenmektedir. Bunun yaninda bu
kisimda ele alinan ¢alismalardan 2 tanesinin digsal para arzi hipotezini desteklerken 3
tanesi ise para arzi igselligi veya dissalligina iliskin higbir tespitte bulunamamastir.

Biiyiik bir agirlikla literatiirde Uyumcu Post-Keynesyen yaklagimin 6ngordiigii
sekilde cesitli para arz1 gostergelerinden banka kredilerine dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilmektedir. Nell (2000), Vera (2001), Shanmugam vd. (2003), Vymyatnina
(2006), Badarudin vd. (2011), Haghithat (2012), Nayan vd. (2013), Nishiyama (2014),
Lopreite (2015), Kotarski ve Deskar-Skrbic (2016), Deleidi ve Levrero (2017),
Cernohorska (2018), Bachurewicz (2019), Deleidi ve Fontana (2019), Cyrille ve
Christophe (2020), Malkina ve Moiseev (2020), Nwagboso (2022) tarafindan yapilan
calismalarda Uyumcu Post-Keynesyen yaklagimin igsel para arzi hipotezini desteleyen
sonuglara ulagilmstir.

Tez kapsaminda incelenen literatiirde Thenuwara ve Morgan (2017) ve Reget
(2018) ve Pinga ve Nelson (2001) tarafindan gelistirilen analizlerde ise Yapisalct Post-
Keynesyen yaklasimi dogrulayan bulgulara ulasilmistir. Bu c¢ergevede para arzi
gostergeleri ile kredi hacmi arasinda karsilikli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Incelenen literatiirde Ahmad ve Ahmed (2006) ile Cerqueira (2009) tarafindan
gerceklestirilen aragtirmalarda ise para arzi digsalli1 ile uyumlu sonuglarin elde edildigi
gorilmektedir. Bunun yaninda Greenidge (2001) ve Wu vd. (2009) tarafindan
gerceklestirilen calismalarda igsel para arzinm1 test etmeye yonelik analizlerde
degiskenler arasinda herhangi bir iliskiye ulagilamamistir.

Yukarida sozii edilen literatiire katki saglayan arastirmalar tarihi sirasi ile
asagida verilmistir.

Nell (2000), ¢alismasinda Giiney Afrika Cumhuriyeti’'ndeki para arzi igselligi

stirecini 1966 ile 1997 yillar1 arasindaki ¢eyreklik donem verileri ile analiz etmistir. Bu
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amagla ele aldigt M3 para arzi, parasal taban, banka kredileri, para carpan
degiskenlerini Granger nedensellik analizi ve ARDL yontemiyle test etmistir. Bunlarin
ardindan elde edilen sonuglara gore banka kredilerinden parasal tabana dogru tek yonlii
nedensellik bagi tespit edilmekte ve mevcut donemdeki parasal sistemden bagimsiz
olarak para arzinin endojen olarak belirlendigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Vera (2001), Post-Keynesyen yaklagimin one siirdiigii para arzi i¢selligi hipotezini
Ispanya ekonomisinin 1987:01 ile 2000:10 aylik dénemleri arasinda incelemektedir. Bu
amagla ele aldigt M1, M2, M3 para arzi, parasal taban ve banka kredileri degiskenlerini
Granger nedensellik analizi yardimiyla smamustir. Bunun sonucunda Ispanya’da banka
kredilerinin para arzin1 arttirdig1 belirlenerek, para arzinin i¢sel oldugu tespit edilmistir.

Greenidge (2001) ¢alismasinda se¢mis oldugu Karayip iilkelerinin 1960:Q1 ile
1998:Q3 c¢eyrek donemleri arasindaki para arzi, rezerv para ve banka kredileri
arasindaki nedenselligin yoOniinii arastirmaktadir. Bunun i¢in se¢mis oldugu M1, M2
para arzi ve parasal taban degiskenlerini VAR analizi, vektor hata diizeltme modeli ve
Granger nedensellik analiz yontemleriyle sinamaktadir. Yapmis oldugu bu analizler
neticesinde para arzinin niteligi konusunda herhangi bir anlamli sonuca ulasgamamastir.

Pinga ve Nelson (2001) Arjantin, Brezilya, Sili, Misir, El Salvador, Endonezya,
Hindistan, iran, Gana, Italya, Kore, Kuveyt, ABD, Hollanda, Pakistan, Paraguay,
Filipinler, Singapur, Tayland, Malezya, Uruguay, Orta Afrika Cumhuriyeti, Suriye ve
Tunus iilkelerinin 1980 ile 1996 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanarak para arzi
i¢selligi hipotezini test etmistir. Bu iilkelere ait M1, M2 para arzi, fiyatlar genel seviyesi
ve GSYH degiskenleri Granger nedensellik analizi araciliiyla incelenmistir. Analiz
neticesinde Kuveyt, ABD ve Paraguay’da para arzina igselligine dair gii¢lii kanitlar
tespit edilirken diger iilkelerdeki bu bag daha zayif olsa da para arzi ile fiyatlar arasinda
¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Shanmugam vd. (2003), i¢sel para arzi hipotezini arastirmak i¢in Malezya’nin
1985:Q1 ile 2000:Q4 ceyrek donemleri arasindaki verilerinden faydalanmaktadir. Bu
amagla ele aldiklar1 M3 para arzi, parasal taban, parasal gelir ve banka kredileri
degiskenlerini koentagrasyon analizi ve Granger nedensellik analizi aracilifiyla test
etmistir. Sonuglara gore para arzi ve banka kredileri arasinda iki yoni iligki tespit

edilmekte ve buradan hareketle para arzinin i¢sel oldugu ifade edilmektedir.
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Vymyatnina (2006), calismasinda Rusya’nin 1995:07 ile 2004:09 aylik donemleri
arasindaki para arzinin dogasini baz alarak Rusya’daki para politikasinin aktarim
mekanizma hakkinda dolayli bir arastirma yapmaktadir. Bu amagla ele aldigit M2 para
arzi, parasal taban, TUFE, kredi hacmi degiskenlerini Granger nedensellik analizi ile
incelemektedir. Analizler sonucunda toplam kredilerden para arzina dogru nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Bu durum da para arzinin i¢sel oldugunu gostermektedir.

Ahmad ve Ahmed (2006) calismalarinda Pakistan’in 1980 ile 2003 dénemleri
arasindaki para arzinin ig¢selligini aragtirmiglardir. Bunun i¢cin M1, M2 para arzi, parasal
taban, endiistriyel iiretim endeksi ve toplam banka kredileri degiskenlerini Granger
nedensellik analizi aracilifiyla ampirik olarak sinamiglardir. Bunlarin ardindan elde
edilen sonuclara gore Pakistan’da kisa vadede para razinin i¢sel oldugu, uzun vadede ise
para arzinin digsal nitelik gosterdigi tespit edilmistir.

Cerqueira (2009), calismasinda para arzi digsalliginin boyutlarini Brezilya
ekonomisinin  1964:01 ile 1986:02 aylik donemleri arasinda incelemektedir. Bu
dogrultuda M1 para arzi, reel GSYH, enflasyon ve senyoraj degiskenlerini Kalman filtre
prosediirleri, en kiigiik kareler yontemi, Johansen esbiitiinlesme testi, Monte-Carlo
denemeleri, Granger nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonlari yardimiyla
sinamaktadir. Analiz sonuglar1 para arzinin dissal oldugunu dolayisi ile para otoritesinin
aktif bir para politikas1 yliriitebilmesi i¢in yeterli bagimsizliga sahip oldugu tespit
edilmistir.

Wu vd. (2009) calismalarinda para arzi ig¢selligi ile elektronik 6deme araglarinin
uygulanmasinda iliskiyi analiz etmektedir. Bu dogrultuda Cin Halk Cumhuriyeti’nin
1999:12 ile 2007:10 aylik donemleri dahilinde M1, M2 para arzi, para tabani, GSYH
degiskenlerini Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi aracilifiyla test
etmektedir. Analizler neticesinde para miktarindaki degisim ile ekonomik biiylime
arasindaki iliski net olarak kurulamadigi i¢in para arzinin niteligi konusunda herhangi
bir sonuca varilamamaktadir.

Badarudin vd. (2011) ¢aligmalarinda para arzi igselligi teorisini ve para arzinin
i¢sel oldugunun tespit edildigi durumdan sonra para arzi ve banka hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi lizerinde durmustur. Bu dogrultuda G7 iilkelerinin 1975:Q3 ile
2007:Q1 geyrek donemlerine ait M2, M3, M4 para arzi, banka kredileri, banka hisse
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senedi getirileri degiskenlerini vektdr hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik
analizi araciligiyla incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore iilkelerin ¢ogunda para arzi
i¢sel sonug vermistir.

Haghithat (2012), ¢alismasinda Iran ekonomisinin 1968 ile 2007 yillar1 arasindaki
para arz1 igselliginin veya digsalligin tespit edilmesi amaclamaktadir. Bu dogrultuda ele
aldiklart M1, M2 para arzi, banka kredileri, gelir ve mevduatlar degiskenlerini vektor
hata diizeltme modeli, esbiitiinlesme testi ve ARDL analizi yardimiyla incelemislerdir.
Analiz sonuglarina gore kredilerden mevduatlara dogru tek yonlii nedensellik bagi tespit
edilerek, para arzinin i¢sel oldugu kanisina varilmaktadir.

Nayan vd. (2013) caligmalarinda Post-Keynesyenler icsel para arzi teorisini 177
iilkeye ait 1970 ile 2011 yillarinda arasindaki verileri kapsaminda incelemistir. Bunun
i¢in ele aldiklart M2 para arzi, reel GSYH, enflasyon ve banka kredileri degiskenlerini
dinamik panel veri analizi ve genellestirilmis momentler modeli araciligiyla
smnamiglardir. Yapilan bu analizler neticesinde para arzinin Post-Keynesyen teoriye
uygun olarak igsel oldugunu tespit etmislerdir.

Ozgiir ve Ertiirk (2013) calismalarinda, ABD ekonomisinin 1959:Q4 ile 2005:Q2
ceyrek donemlerindeki verileri araciligiyla banka kredileri ile genis tanimli para arzi
arasindaki ampirik iliskiyi incelemislerdir. Bunun i¢in M3 para arzi, toplam krediler ve
toplam mevduatlar degiskenleri Siradan En Kiiciik Kareler yontemi ve Chow testi
aracilifiyla analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore para arzi ile krediler arasinda ilk
iki alt donem icin belirgin bir iliski bulunurken, son alt doénemde bu iliski
bozulmaktadir. Elde edilen bu bulgular neticesinde toplam banka kredileri ile genis para
arz1 arasindaki baglant1 belirsizlesmekte ve para arzinin igselligi de aym sekilde net
olarak kabul edilememektedir.

Nishiyama (2014) ABD ekonomisinin 1973:Q1 ile 2003:Q3 ¢eyrek donemlerini
ele aldig1 caligmasi bu periyottaki mevduat yaratma siirecini incelemekte ve
mevduatlarin rezerv yarattigi yaklasimini aragtirmaktadir. Bu amagla se¢gmis oldugu M1
para arzi, krediler, mevduatlar, acik piyasa alimlart ve 6diing alinmamis rezervler
degiskenlerini VAR analizi ve Granger nedensellik analizi aracilifiyla sinamaktadir.

Elde ettigi sonuclar baglaminda para arzinin igsel oldugunu ifade etmektedir.
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Lopreite (2015), calismasinda sekiiritizasyon uygulamalarindan kaynaklanan para
arzi dogrultusunda kredi arzinin davranislarini incelemistir. Bunun i¢in ABD
ekonomisinin 1999:01 ile 2012:05 aylik donemleri arasindaki M1, M2 para arzi, parasal
taban, krediler ve sekiiritizasyon kredileri degiskenlerini vektor hata diizeltme modeli,
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analiz araciligiyla test etmistir.
Analizler sonucunda kredilerden para arzina dogru tek yonlii nedensellik bag: tespit
edilmistir. Buradan hareketle para arzinin igsel oldugu sonucu ¢ikarilmstir.

Kotarski ve Deskar-Skrbic (2016) ¢alismasinda, para arzi i¢selligi hipotezini Euro
Bolgesi’ndeki iilkelerin 1999:Q1 ile 2015:Q4 ¢eyrek donemleri arasinda ampirik olarak
incelemektedir. Bu dogrultuda ele aldiklart MO, M1 para arzi, toplam krediler,
mevduatlar, para carpani, enflasyon ve yurti¢ci talep degiskenlerini VAR analizi,
Granger nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonlar1 aracihigiyla test etmektedir.
Ampirik sonuglar dogrultusunda Euro Bolgesi iilkelerinde para arzinin ig¢sel oldugu
tespit edilmistir.

Deleidi ve Levrero (2017) galigmalarinda para yaratma siirecine iliskin iki temel
goriis olan igsel ve digsal para yaklasimlarint ABD ekonomisinin 1959 ile 2016 yillar
arasindaki verilerini baz alarak teorik ve ampirik olarak incelemektedir. Bunun i¢in ele
almis olduklar1 para tabani, banka mevduatlar1 ve banka kredileri degiskenlerini vektor
hata diizeltme modeli, Johansen esbiitiinlesme testi, VAR analizi ve Granger
nedensellik analizi aracili@iyla stnamaktadir. Analiz sonuglarina gore banka kredilerinin
mevduatlari, mevduatlarin da para tabanin etkiledigi tespit edilmistir.

Thenuwara ve Morgan (2017) ¢alismalarinda, Sri Lanka ekonomisinin 1990 ile
2011 yillart arasindaki para arzmin igsel veya digsal nitelik tasidiginin belirlenmesi
izerine incelemeler yapmaktadir. Bu dogrultuda ele aldiklart M2 para arzi, parasal
taban, banka kredileri, para ¢arpan1 degiskenlerini ARDL analizi araciligiyla ampirik
olarak test etmektedir. Elde edilen sonuglara goére krediler ve para arzi arasinda cift
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilerek para arzinin i¢sel oldugu belirlenmistir.

Isik vd. (2018) calismalarinda Post-Keynesyen para arzi i¢selligi teorisini 2001 ile
2015 wyillan1 arasindaki 13 Avrupa Birligi iilkesi i¢in ampirik olarak incelemektedir.
Analiz i¢in se¢mis olduklart M2 para arzi, toplam banka kredileri ve reel GSMH

degiskenlerini Panel ARDL ve Granger nedensellik analizine tabi tutmugslardir. Bu
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analizler neticesinde banka kredileri ile para arzi arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilerek, s6z konusu AB iilkelerinde para arzinin igsel oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Regret (2018) ¢alismasinda Zimbabwe’de kullanilan ¢oklu para birimi rejimine
icsellik ve digsallik tartismalarini ekleyerek para arzinin niteligini  belirlemek
istemektedir. Bu amagla Zimbabwe ekonomisinin 2009:01 ile 2017:05 aylik verileri
araciligiyla olusturulan para arzi, para tabani, banka kredisi, banka mevduatlari, para
carpani degiskenlerini vektor hata diizeltme modeli ve Johansen esbiitiinlesme testi ile
simnamaktadir. Bu testler neticesinde krediler ile para arzi, banka kredileri ile banka
mevduatlar1 ve banka kredisi ile parasal taban arasinda ¢ift yonlii nedensellik bag1 tespit
edilmistir. Dolayisiyla mevcut donem Zimbabwe ekonomisinde para arzi igsel
niteliktedir.

Cernohorska (2018), Cekya ekonomisindeki para arzinin egilimlerini inceledigi
calismasinda, 1966:Q1 ile 2017:Q2 donemlerini baz almistir. Bu dogrultuda M3 para
arz1, parasal taban, GSYH ve toplam krediler degiskenini Engle-Granger esbiitiinlesme
testi ile Granger nedensellik analizine tabi tutmustur. Analizler neticesinde para arzi ile
krediler arasinda uzun vadede nedensellik bagi tespit edilmekte ve buradan hareketle
para arzinin i¢sel oldugu sonucuna varilmaktadir.

Bachurewicz (2019)’in c¢alismas1 para arzi endojenligi teorisini Polonya
ekonomisi adina gegerliligini incelemektedir. Bu dogrultuda Polonya’nin 2001:12 ile
2016:12 aylik verileri yardimiyla M3 para arzi, para tabani, yurtici mevduatlar, toplam
banka kredileri ve M3 para carpani degiskenlerini kullanmaktadir. Yontem olarak ise
VAR analizi, vektor hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizini tercih
etmistir. Yapilan bu testler neticesinde ise banka kredileri ile para arzi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik bagini tespit etmis ve bu dogrultuda Polonya’da para arzinin igsel
oldugu sonucuna ulagmaistir.

Deleidi ve Fontana (2019), igsel ve dissal para teorilerini ampirik olarak
degerlendirdigi caligmalarinda, Euro Bolgesi devletlerinin 1999 ile 2016 yillan
arasindaki verilerinden faydalanmistir. Bunun i¢in se¢mis olduklari parasal taban, banka
kredileri ve mevduatlar degiskenlerini VAR analizi, Johansen esbiitiinlesme testi ve

vektor hata diizeltme modeli araciligiyla incelemektedir. Analiz sonuglarina gore banka
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mevduatlarini banka kredilerinin belirledigi, banka mevduatlarinin da parasal rezervleri
belirledigi tespit edilmistir. Bu durum da para arzinin igsel oldugunun bir gostergesi
olmaktadir.

Cyrille ve Christophe (2020) ¢alismalarinda Orta Afrika Ekonomik ve Parasal
Toplulugu (CEMAC) iiyesi lilke ekonomilerindeki 1990:Q1 ile 2017:Q4 ¢eyrek
donemleri arasindaki para arzinin igselligini arastirmiglardir. Bu dogrultuda M2 para
arzi, parasal taban, 6zel banka kredileri, para ¢carpant ve GSYH degiskenerini Johansen
esbiitinlesme ve Granger nedensellik analizi yardimiyla sinamaya sokmuslardir.
Ampirik sonuglar dogrultusunda da banka kredileri ve para arzi1 arasinda eszamanli bir
iligki tespit edilerek, CEMAC para birliginde para arzinin igsel oldugunu
belirlemislerdir.

Malkina ve Moiseev (2020), Rusya ekonomisindeki parasal diizenleme
kurallarinda yapilan degisiklikler baglaminda para arzinin igselligini aragtirmaktadir. Bu
dogrultuda Rus ekonomisinin 2010 ile 2018 donemi arasindaki M2 para arzi, para
tabani, para c¢arpani, krediler, mevduatlar, faiz orani, toptan ve perakende ciro
degiskenlerini Johansen esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli, VAR analizi
ve Granger nedensellik analizi araciligiyla incelenmistir. Elde edilen bulgular 1s1ginda
para tabanini ekonominin para thtiyacina gore hizli bir sekilde arttig1, ayn1 zamanda
ticari bankalarin da kisa vadede talebe cevap verir sekilde varliklarinin arttig1 tespit
edilmistir. Buradan hareketle para arzi igselligi reddedilememekle birlikte mevcut
periyotlarda igsellik teorisinin onciillerinin dogrulandig1 sonucuna varilmistir.

Nwagboso (2022) calismasinda Nijerya ekonomisinin 1987 ile 2007 yillar
arasindaki para arzinin niteligini incelemektedir. Bu amagla tercih edilen M2 para arzi,
parasal taban, yurti¢i krediler, reel GSYH, faiz oran1 ve enflasyon orani degiskenleri,
Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik analizi ve en kiiciik kareler regresyon
testine tabi tutulmuslardir. Elde edilen sonuglara gore para tabam ile banka kredileri,
para arz1 ile banka kredileri ve banka kredileri ile GSYH arasinda ¢ift yonlii nedensellik
bagi tespit edilmistir. Dolayisiyla Nijerya’da para arzinin igsel oldugu sonucuna

varilmaktadir.
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3.2. Tiirkiye Uzerine Gergeklestirilen Calismalar

Tiirkiye’ye yonelik para arzi igselligine iligkin yapilan ¢alismalar incelendiginde,
tipk1 yabanci iilkeler iizerine yapilan g¢alismalarda oldugu gibi, agirlikli olarak 16
calismada Uyumcu Post-Keynesyen ve 3 calismada ise Yapisalct Post-Keynesyen
yaklagimin ongoriilerini dogrulayan kanitlar bulunmustur. Ayrica, Tirkiye {izerine
yapilan arastirmalar g¢ercevesinde sadece 2 calismada para arzi dissalligia iliskin
bulgulara ulasilmistir. Bunun yaninda 1 calisma ise para arzi gostergeleri ile banka
kredileri arasinda higbir iliski bulamamustir.

Literatiirde Uyumcu Post Keynesyen yaklagimin 6ngordiigii sekilde sonuglara
ulasan arastirmalar Karaduman (2003), Karabulut (2005), Cifter ve Oziin (2007),
Nesanir (2011), Isik ve Kahyaoglu (2011), Aktakas vd. (2015), Kdksel (2016), Cepni ve
Giiney (2017), Tayyar (2018), Dedeoglu ve Ogiit (2018), Aktop (2018), Aydmn vd.
(2019), Yurtkur Kog¢ (2019), Bastav (2021) ve Tiryaki ve Hasanov (2022) tarafindan
gerceklestirilen calismalardan olusmaktadir. S6z konusu bu ¢alismalarda banka
kredilerinden para arz1 gostergelerine dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Tez kapsaminda incelenen ilgili literatiirde Tokucu (2008), Incekara ve Amanov
(2017), Isik vd. (2018) ve Demirgil (2020) tarafindan gelistirilen analizlerde ise
Yapisalct Post Keynesyen yaklasimi dogrulayan kanitlar elde edilmistir. Bagka bir ifade
ile para arzi gostergeleri ile kredi hacmi arasinda karsilikli nedensellik iliskileri
gozlemlenmistir.

Ele alinan literatiirde Seyrek vd. (2004) ile Kofoglu (2018) tarafindan
gerceklestirilen aragtirmalarda ise Tiirkiye’de para arzi digsalligini teyit eden sonuglara
ulasiimistir. Bunun yaninda Ozgiir ve Ertiirk (2013) ve Kurt Cihangir (2020) tarafindan
gerceklestirilen arastirmalarda para arzi gostergeleri ile banka kredileri degiskenleri
arasinda herhangi bir iligskiye ulagilamamustir.

Yukarida sozii edilen Tiirkiye’ye yonelik arastirmalara iligkin bilgiler asagida
tarih sirasi ile verilmistir.

Cavusoglu (2003) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim siirecinin
uyum dinamiginin O6zelliklerini ortaya ¢ikarmak istemektedir. Bu dogrultuda
Tirkiye’nin 1985:Q1 ile 2001:Q4 ¢eyrek donemleri arasindaki M1, M2, M3 para arzi,

para tabani ve banka kredileri degiskenlerini vektor hata diizeltme modeli, VAR analizi,
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Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi araciligryla test etmistir.
Analizler sonucuna para arzinin ekonomide igsel olarak genisledigi bulgusuna
ulasilmstir.

Karaduman (2003), Post-Keynesyen iktisadi goriisiin para arzi igselligi {lizerine
diistinceleri ve bu dogrultuda Tiirkiye’deki para arzinin igselligini arastirdigi
calismasinda Tiirkiye’nin 1987:Q1 ile 2002:Q4 ¢eyrek donemlerini ele almistir. Bunun
icin M2 para arzi, parasal taban, kamu kesimi kredi hacmi, 6zel kesim kredi hacmi ve
bankacilik sistemi toplam kredi hacmi degiskenlerini Granger nedensellik analizi
yardimiyla ampirik olarak incelemistir. Bunun sonucunda 6zel sektor kredi hacmi ile
para arzi arasinda ve parasal taban ile toplam krediler arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilmis ve para arz1 i¢selligi ile uyum sonuglar elde edilmistir

Seyrek vd. (2004)’nin ¢aligmasi, Monetarist ve Yeni-Keynesyen parasal aktarim
mekanizmast arasindaki teorik tartismalarin dogrultusunda Tiirkiye’nin 1968-1996
yillart arasindaki verilerini ampirik olarak incelemektedir. Bu amacgla M2 para arzi,
toplam kredi hacmi, faiz haddi, fiyat degisimleri ve GSMH degiskenlerini Maddala
digsallik analizi yontemi araciligiyla sinamistir. Analizler neticesinde para arzinin digsal
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Karabulut (2005) calismasinda para arzi ve para talebi arasindaki nedensellik
iligskisini analiz ederek, Tiirkiye’nin 1986:01 ile 2004:01 aylik donemlerindeki para
arzinin i¢selligini incelemektedir. Bu dogrultuda degisken olarak sectigi M1 para arz1 ve
yurtici kredileri Granger nedensellik testi araciligiyla analiz etmistir. Analiz sonucunda
elde ettigi bulgulara gore para arzi ve yurtici krediler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
baginin bulundugu tespit etmistir. Buna dayanarak para arzinin igsel oldugu sonucuna
ulagmustir.

Cifter ve Oziin (2007) calismalarinda Tiirkiye nin 1997 ile 2006 yillar1 arasindaki
para tabani, M2 para arzi, kredi kapasitesi, sanayi lretim endeksi, faiz oranlari,
enflasyon ve reel doviz kuru degisken ve reel doviz kuru degiskenlerini Johansen
esbiitlinlesme testi ve vektdr hata diizeltme modeli aracilifiyla ampirik olarak
sinamaktadir. Hesaplamalar sonucunda para arzinin i¢sel oldugu ifade edilmektedir.

Tokucu (2008) ¢alismasinda Tiirkiye’nin 1987:Q1 ile 2005:Q4 ¢eyrek donemleri

arasinda yasadig1 finansal gelismeler paralelinde para arzinin icsellesig i¢sellesmedigini
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arastirmaktadir. Bunun i¢in M2 para arzi, parasal taban, 06zel sektor kredileri
degiskenlerini VAR analizi ve Granger nedensellik analizi araciligityla incelemistir.
Hesaplamalar sonucunda elde edilen bulgulara gore parasal taban ile krediler arasinda
iki yonlii nedensellik bagi tespit edilerek para arzinin igsel oldugu belirlenmistir.

Nesanir (2011), para arzinin igselligi kavramini Tiirkiye’nin 1986-2010 donemi
arasindaki M2 para arzi1 ve toplam ticari banka kredileri degiskenleri araciligiyla
incelemektedir. Bu degiskenlerin analiz yontemlerini ise VAR analizi, etki-tepki analizi
ve varyans ayristirma testi olarak se¢mistir. Bu dogrultuda elde edilen sonuglara gore
banka kredilerinden para arzina dogru nedensellik iligkisi tespit edilerek para arzinin
icsel oldugu kanisina varilmistir.

Isik ve Kahyaoglu (2011) calismalarinda, Tiirkiye’nin 1987:01 ile 2007:04 aylik
donemleri ¢ercevesinde igsel para arzi hipotezinin gegerliligini ampirik olarak
incelemisglerdir. Analiz i¢in segilen degiskenler para tabani ve kredi hacmi olup, yontem
olarak VAR analizi ve Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Analizler neticesinde
elde edilen sonuglara gore parasal taban kredi sisteminden etkilendigi tespit
edilmektedir. Buradan hareketle para arzinin i¢sel oldugu ifade edilmektedir.

Aktakas vd. (2015)’nin sundugu c¢alismada Post-Keynesyen kurumsal yaklagimin
paraya olan bakis agilarin1 teorik ve ampirik olarak ele alinmistir. Bu dogrultuda
Tiirkiye’'nin  1987:Q1 ve 2011:Q1 donemleri arasindaki para arzinin igselligi
arastirilmistir. Ampirik inceleme i¢in degisken olarak M2 para arzi, 6zel sektor kredileri
ve Ozel sektor yatirimlart sec¢ilmistir. Yontem olarak ise Johansen esbiitiinlesme testi,
VAR analizi ve vektor hata diizeltme modeli uygulanmistir. Bu analizler neticesinde
elde edilen sonuglara gore 6zel kredilerdeki %1°lik artig, para arzinda %0,75 artisa,
yatirimlardaki %]1°lik artis ise para arzinda 9%0.25’lik artisa neden olmaktadir.
Dolayisiyla para arzi i¢sel sonug vermistir.

Koksel (2016)’in Tiirkiye ekonomisindeki 2006:01 ile 2014:11 aylik donemleri
arasindaki para arzinin igselliginin ampirik olarak sinandigir ¢aligmasinda degisken
olarak M2 para arz1 ve 0zel sektdre verilen krediler se¢ilmistir. Analiz yontemi olarak
ise Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testini kullanmistir. Bunlar
dogrultusunda belirtilen donemler i¢inde Tiirkiye’de para arzinin i¢sel oldugu kanisina

vartlmaktadir.
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Cepni ve Giiney (2017)’nin ¢alismasi, Tiirkiye’nin 2006:01 ile 2015:05 donemi
arasindaki aylik verileri araciligiyla para arzinin igsel veya digsal olup olmadigini
arastirmaktadir. Bu dogrultuda M1, M2, M3 para arz1 degiskenleri, para tabani ve banka
kredileri degiskenleri kullanilarak, VAR analizi, vektor hata diizeltme modeli, Johansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi yapilmistir. Bu testler neticesinde
uzun vadede banka kredilerinden para arzina dogru nedensellik iligkisi tespit edilerek
para arzinin i¢sel oldugu karar1 verilmistir.

Incekara ve Amanov (2017) calismalarinda merkez bankasinin politika araci
olarak kullanabildigi parasal tabanin optimal bir ara¢ olup olmadigini incelemektedir.
Bu dogrultuda Tiirkiye’nin 1990:Q1 ile 2016:Q4 ¢eyrek donemleri arasindaki M2 para
arzi, rezerv para, yurtici 6zel sektdr kredileri ve TUFE degiskenlerini vektdr hata
diizeltme modeli, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedesellik analizi yardimiyla
simnamaktadir. Analizler neticesinde Tiirkiye’de para arzi, rezerv para ve kredi talepleri
arasinda iki yonlii nedensellik bagi tespit edilerek para arzinin igsel oldugu sonucu elde
edilmistir.

Tayyar (2018)’1in ele aldig1 g¢alismada, 2003:01 ile 2016:05 aylik donemler
arasindaki Tirkiye’de alman politik kararlarin neden oldugu parasal dalgalanmalarin,
para arzinin endojenligi ile olan etkilesimini sorgulamaktadir. Bu dogrultuda MO, M1,
M2 ve M3 para arz1 degiskeni ve yurtici kredi degiskenini ele alarak Toda-Yamamoto
nedensellik analizi araciligiyla istatistiksel olarak incelemistir. Buna gore yurtici
kredilerinde tiim para arzi degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi tespit edilerek,
belirtilen donemler icerisinde Tiirkiye’de para arzinin i¢sel oldugu kanisina varilmistir.

Dedeoglu ve Ogiit (2018) Tiirkiye’nin finansal kriz sonrasi ddnemleri olan
2009:10 ile 2016:12 aylik verileri yardimiyla para arzi igselligini incelemislerdir. Bunun
icin ele aldiklart M2 para arzi, toplam banka kredileri ve banka mevduatlar
degiskenlerini Johansen esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli, Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ve asimetrik nedensellik analizleri araciligiyla
smamiglardir. Analizler sonucunda bankacilik sektoriindeki kredi hacmi artislarinin para
arzinda da artiglara neden oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle mevcut donem

Tirkiye ekonomisinde para arzinin i¢sel oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Aktop (2018) calismasinda Tiirkiye’deki 1980 yil1 6ncesi ve sonrasindaki finansal
piyasalardaki gelismeleri inceledikten sonra para arzinin igselligi lizerine ampirik
analizler yapmistir. Bu dogrultuda kredi hacmi ile mevduat toplam1 ele alarak kredilerin
mevduatlar1 belirleyip belirlemedigini arastirmistir. Hesaplamalar i¢in banka kredi
stoku, vadesiz mevduatlar toplami ve kisi bast GSMH degiskenleri ile Granger
nedensellik analiz yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda kredilerden mevduatlara
dogru nedensellik iliskisi tespit edilerek para arzinin i¢sel oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kofoglu (2018) calismasinda Tiirkiye’deki para arzinin igsel olup olmadigini
2006:Q1 ile 2017:Q4 ceyrek donemleri arasinda incelemistir. Ampirik analiz igin
gerekli olan degiskenler olarak M1, M2, M3 para arzi, toplam kredi hacmi, nominal
GSYH ve TUFE’yi kullanmistir. Bu degiskenleri Toda-Yamamoto nedensellik analizi
araciligiyla istatistiki olarak incelemistir. Analizler neticesinde M1 para arz1 ile TUFE
arasinda cift yonli, M1, M2 ve M3 para arzindan nominal GSYH’ye dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit etmistir. Bu sonuglarin ardindan belirtilen donemler dahilinde
Tiirkiye’deki para arzinin igsel olmadigini ifade etmektedir.

Aydin vd. (2019) ¢alismalarinda Tiirkiye’deki para arzinin igsel olarak belirlenip
belirlenmedigini arastirmaktadir. Bunun i¢in Tiirkiye’nin 2007 ile 2017 aylik donemleri
arasindaki M2 para arzi ve kredi miktar1 degiskenlerini Johansen egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testi araciligiyla incelenmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye’deki para
arz1 ile krediler arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla sonuglar para
arzi igselligi teorisini destekler niteliktedir.

Yurtkur (2019) para arzi i¢selliginin teorik ve ampirik anlamda sinanmasi adina
yapmis oldugu calismada Tiirkiye’nin 2006-2018 donemlerini incelemistir. Ampirik
analiz i¢in M3 para arzi, toplam kredi hacmi, para tabani ve sanayi iiretim endeksi
kullanilmistir.  Yontem olarak ise Toda-Yamamoto nedensellik analizinden
yararlanilmistir. Bu analizler kapsaminda krediden para arzi, para tabani ve para
carpanina dogru nedensellik iligskisinin bulundugu tespit edilmistir. Buna ek olarak para
arzindan kredilere dogru da nedensellik iliskisi bulunmustur. Buradan hareketle krediler
ile para ¢arpami arasindaki c¢ift yonlii nedensellik iliskisi para arzi igselligini ortaya

koyabilmektedir.
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Kurt (2020) calismasinda Tiirkiye’nin 2005:Q4 ile 2019:Q3 ¢eyrek donemleri
arasindaki M3 para arzi, krediler, varlik krediler, konut fiyatlari, repo faiz oran1 ve reel
GSYH degiskenleri arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi araciligiyla ampirik
olarak test etmistir. Analiz sonuglarina gore para arzi ile krediler arasinda herhangi bir
iliskiye ulasilamamis ve para arzinin igsel olup olmadigiyla ilgili bir yargiya
varilamamaktadir.

Demirgil (2020) calismasinda Post-Keynesyenler tarafindan savunulan para arzi
igselligi kavraminin Tiirkiye icin gegerli olup olmadigini incelemektedir. Bu dogrultuda
Tirkiye’'nin  2009:01 ile 2019:10 donemi arasindaki aylik verilerini Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri araciligiyla incelemistir. Analizler igin ise
M2 para arz1 ve toplam kredi hacmini degisken olarak se¢mistir. Ampirik bulgular kredi
hacminden para arzina dogru nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur.

Bastav (2021) calismasinda Tiirkiye’nin 2011:01 ile 2018:06 aylik periyodunda
para arzinin igselligini aragtirmistir. Bunun i¢in se¢mis oldugu para tabani, M2 ve M3
para arzi, 6zel sektor kredileri ve enflasyon degiskenini Johansen egbiitiinlesme testi,
vektor hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi araciligiyla analiz etmistir.
Bunun neticesinde elde edilen bulgular 1s1ginda kredilerden para arzina dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Para arzinin, kredi talepleri dogrultusunda
belirlenmesinden dolay1 para arzinin i¢sel oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tiryaki ve Hasanov (2022) yapmis olduklari ¢aligmalarinda, Tiirkiye’nin 2005:12
ile 2021:09 aylik verileri yardimiyla para arzi, mevduat ve kredi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Bu kapsamda M1, M2, M3 para arzi, Tiirk liras1 mevduatlari, Doviz
Mevduatlar1 ve toplam kredi arzi degiskenlerini vektor hata diizeltme modeli, VAR
analizi, Johansen esbiitiinlesme testi, etki-tepki analizi aracilifiyla analiz etmislerdir.
Bunun neticesinde para arzinin igsel olarak belirlenebilecegi tespit edilmis olsa da

Tiirkiye’de para arzinin biitlinliyle i¢sel olmadigi belirtilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA ARZI iCSELLIGININ AMPIiRiK ANALIZI

Bu boliimde Tiirkiye’de igsel para arzi teorisinin test edilmesi amaci ile ampirik
analizler gerceklestirilecektir. Teorik baglamda, tezin onceki boliimiinde agiklandigi
sekilde Post Keynesyen yaklasim, i¢sel para arzi goriisiine dayali olarak bir¢ok teorik
cergeve gelistirmistir. Parasal iiretim ekonomisi teorisi ¢ercevesinde makro diizeyde
nominal milli gelirin para arzimi artirdigr ifade edilmistir. Bu baglamda geleneksel
yaklagimin tezlerinin aksine Post Keynesyen yaklasim nominal milli gelirden para
arzina dogru bir nedenselligi savunmaktadir. Bunun yaninda mevduatlarin tasarruf
yarattigi seklinde onemli bir iddia da Post Keynesyen yaklasim tarafindan ileri
siriilmigstiir. Bu c¢ercevede agilan banka kredileri ile genisleyen toplam talebin

ekonomide milli gelir yaninda tasarruf hacmini de artirdigi belirlenmistir.

Post Keynesyen yaklasim parasal {iretim ekonomisi ve buna bagli olarak para
arzinin igselligi goriisleri ¢ergevesinde ayni zamanda kredi hacmi ile mevduat iliskisini
de  geleneksel yaklagimlarin  Ongordiigii  nedensellik  iliskisinden  farkli
degerlendirmektedir. Buna gore ig¢sel para arzinin 6nemli ¢ikarimlarindan bir tanesi
kredi hacminin mevduat yaratti31 yoniindedir. Ayrica yine kredi hacminin para arzinm
etkiledigi iddia edilmektedir. Bdylece, Post Keynesyen yaklasim, kredi hacminden
mevduatlara ve para arzina iliskin bir nedenselligi savunmaktadir. Tez ¢alismamizin

ampirik gercevesi bu nedensellik iligkisinin test edilmesi {izerine kurulmustur.

Ampirik analizin gergeklestirildigi bu boliimiin ilk alt bashginda arastirma
modelleri ve ekonometrik analizde kullanilan veriler hakkinda bilgiler verilecektir.
Ardindan, analizlerde kullanilan ekonometrik yontemler tanitilacaktir. Bu kapsaminda
Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron Birim Kok Testleri, Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve Hata Diizletme Modeli (Vector Error Correction Model-VECM)
ile gerceklestirilecek nedensellik analizleri hakkinda agiklama yapilacaktir. Son alt
bashikta ise Tiirkiye’de c¢esitli para arzi gostergeleri ile kredi hacmi arasindaki

nedensellik iligkilerine ait tahminler yapilarak elde edilen bulgular degerlendirilecektir.
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1. ARASTIRMA MODELLERI

Calisma kapsaminda Tirkiye’de kredi hacmi ile mevduat ve para arzi
gostergeleri arasindaki nedensellik iligkileri incelenmistir. Boylece, toplam 6 farkl
model incelenerek para arzi igselligi tezi test edilmistir. Genel olarak analiz edilen
modeller asagidaki esitliklerde belirlenmistir. Burada TKH, toplam kredi hacmini, MO
parasal tabani, TMV toplam mevduat hacmini, M2 ve M3 dar ve genis para arzi
miktarlarm1 M2Y ve M3Y ise dar ve genis para arzi miktarlarina doviz tevdiat
hesaplarinin eklenmis halini temsil etmektedir. Modellerde yer alan “{” simgesi ilgili
zamanin gostergesidir, “Po” modellerin sabit terimini, “p;” bagimsiz degiskenlerin
bagimli degigken iizerindeki etkisi gosteren egim kat sayilarini, €t ise modellerin hata
terimlerini simgelemektedir. Her ne kadar modelleri simgeleyen esitliklerde THK
bagimsiz degisken olarak gosterilse de aslinda bu esitlikler MO, TMV, M2, M2Y, M3

ve M3Y arasindaki iki yonlii iligkiyi temsil eden standart regresyon modelleridir.

(Model 1) MO; = Bo + B1 TKH; + & (3.1)
(Model 2) TMV, = Bo + B1 TKH; + & (3.2)
(Model 3) M2, = Bo + Br TKH; + & (3.3)
(Model 4) M2Y = Bg + B1 TKH; + & (3.4)
(Model 5) M3; = Bo + p1 TKH; + & (3.5)
(Model 6) M3Y; = B + By TKH; + & (3.6)

Gorildiigii gibi tez calismamizda icsel para arzi teorisi cergevesinde kredi
hacminin mevduat ve cesitli para arzi gostergeleri ile arasindaki nedensellik iligkisi
tizerinde durulmaktadir. Bunun i¢in ¢alismada toplam kredi hacmi, mevduat ve gesitli
para arzi1 gostergelerinin bagimli degisken olarak ele alindig1 fonksiyonlarda, bagimsiz
degisken olarak ifade edilmistir. Fakat her bir modelde s6z konusu esitlikler iki yonlii
nedensellik ¢ercevesinde analiz edilmistir. Baska bir ifade ile analiz katilan degiskenler

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkileri analiz edilmistir.
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Model 1’de en dar para arzini ifade eden parasal taban (MO) ile toplam kredi
hacmi (TKH) arasindaki nedensellik iligkisi iki yonlii arastiritlmaktadir. Bu kapsamda en
dar para arzini ifade eden ve daha ¢ok merkez bankasinin kontroliinde oldugu varsayilan
parasal taban ile kredi hacmi arasindaki iliski incelenmistir. Kredi hacminden parasal
tabana yonelik nedenselligin bulunmasi igsel para arzi teorisinin gegerliligi i¢in giiglii

bir kanit olusturacaktir.

Model 2’de toplam kredi hacmi (TKH) ile toplam mevduatlar (TMV) arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmektedir. igsel para arzi teorisinin en temel argiimanlarindan
bir tanesi “kredilerin mevduatlar1 yarattig1” yoniindedir. Bu sekilde bu model

cergevesinde igsel para arzi teorisinin en spesifik tezi test edilmis olacaktir.

Model 3 ¢ergevesinde M2 para arzi ile toplam kredi hacmi (TKH) arasindaki
etkilesim ele alinmaktadir. Bir baska degisle, Model 3’te parasal taban ve toplam
mevduatlarin birlesiminden olusan M2 para arzi ile kredi hacmi arasindaki iligki
incelenmektedir. Bu sekilde Model 1 ve Model 2°de kredi hacmi ile ayr1 ayri ele alinan
M2 para arz1 bilesenleri iligskisi Model 3’te bir biitiin olarak degerlendirilmektedir.

Model 4’te M2 para arzina doviz tevdiatlarinin eklenmesi ile elde edilen M2Y
para arzi miktar1 ile kredi hacmi arasindaki iligski incelenmistir. Tiirkiye’de para
ikamesinin yiiksek seviyede oldugu goz oniinde bulundurularak, M2 para arzi ile kredi

hacmi arasindaki iligkinin ayrica analiz edilmesinin uygun olacag: diigiiniilmiistiir.

Model 5 kapsaminda en genis para arzi miktar1 (M3) ile kredi hacmi arasindaki
iliskiye yogunlasilmistir. Boylece, M2 miktarina gore daha genis tanimindan hareket
edildiginde para arzi miktar ile kredi hacmi arasindaki nedensellik iligkisinin degisim

gosterip gostermedigi belirlenmeye caligilmastir.

Model 6, genis para arz1 M3’ e doviz tevdiat hesaplarinin eklenmesi ile ulasilan
para arzi miktar1 (M2Y) ile toplam kredi hacmi (TKH) arasindaki nedensellik iliskisini
incelemektedir. Bu c¢ercevede Tiirkiye’de para ikamesinin yliksekligi goz Oniine
alinarak, igsel para arzi teorisinin ongdriileri, en genis para arzi tanimi (M3Y) ve toplam

kredi hacmi (TKH) arasindaki iliski ¢ergevesinde test edilmektedir.

100



2. VERI SETi

Calismada, Tiirkiye’de igsel para arz1 tezleri ¢ercevesinde kredi hacmi ile gesitli
para arzi miktarlar1 arasindaki nedensellik iliskileri arastirilmistir. Bu kapsamda toplam
kredi hacmi (TKH) ile parasal taban (M0), Toplam Mevduat (TMV), M2 Para Arzi
(M2), M2Y Para Arz1 (M2Y), M3 Para Arzi1 (M3) ve M3Y Para Arz1 (M3Y) degerleri

kullanilmistir.

Gergeklestirilen ampirik analizin zaman boyutu ¢eyrek verilerden olusmakta ve
analiz donemi 2010:1-2024:4 donemlerini i¢ermektedir. Arastirmada kullanilan
degiskenlere ait verilerin, veri kaynaklarindan bulunabilirligi incelenen donem

araliginin se¢ilmesinde etkili olmustur.

Ulkedeki finansal kurumlarm tiim sektdrlere temin etmis oldugu kredi miktarini
ifade eden Toplam Kredi Hacmi (TKH) degiskeninin donemsel verileri, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
araciligryla elde edilmistir. Ardindan verinin logaritmasi alinarak ampirik analize dahil

edilmistir.

En dar para arzi tanim1 olarak kullanilan Parasal Taban (MO0) degiskeni TCMB
EVDS yardimiyla elde edilmistir. Parasal taban Merkez Bankasi bilangosunun pasif
kismindaki nakit para ile zorunlu ve serbest banka rezervlerinden olusmaktadir.

Hesaplanan bu verinin logaritmas1 alinarak analize eklenmistir.

Bankacilik sistemindeki bireysel veya kurumsal tiim misterilerin vadeli,
vadesiz, Tiirk Liras1 veya doviz cinsinden sahip olduklar1 tiim mevduatlarinin toplamini
ifade eden Toplam Mevduat (TMV) degiskenin verileri TCMB EVDS iizerinden elde

edilmistir. Nominal olan bu verinin logaritmas1 alinarak analize hazir hale getirilmistir.

M1 para arz1 {izerine vadeli mevduatlar1 ekleyerek bulunan M2 Para Arzi1 (M2)
verileri TCMB EVDS kanaliyla elde edilmistir. Ardindan bu verinin logaritmasi

aliarak ampirik analize katilmistir.
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M2 para arz1 tanimlamasi iizerine yurtici yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinin

eklenmesiyle olusan M2Y Para arzi (M2Y) verileri TCMB EVDS araciligiyla elde

edilmistir. Sonrasinda ise bu verilerin logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir.

M2 para arzi tanimlamasi iizerine repo islemlerini, ihra¢ edilen menkul

kiymetleri ve katilim bankast fonlarini ekleyerek bulunan M3 Para Arzi (M3)

degiskeninin donemsel verileri TCMB EVDS ile elde edilmistir. Nominal olarak elde

edilen bu verinin logaritmik degeri alinarak ampirik analize konu edinmistir.

En genis para arz1 tanimlamasi olarak kullanilan M3Y Para Arz1 (M3Y) ise M3

para arzi tanimlamasina yurti¢i yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarimin eklenmesiyle

olugmaktadir. Bu veri de TCMB EVDS {izerinden temin edilmistir. Ardindan verinin

logaritmasi alinarak ampirik analize katilmustir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1°de ayrintisi ile tanitilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

DEGISKEN ACIKLAMASI KAYNAK
TKH Toplam Kredi Hacmi TCMB EVDS
MO Parasal Taban TCMB EVDS
TMV Toplam Mevduat (Vadeli+Vadesiz) TCMB EVDS
M2 M2 Para Arzi TCMB EVDS
M2Y M2Y Para Arzi TCMB EVDS
M3 M3 Para Arzi TCMB EVDS
M3Y M3Y Para Arzi TCMB EVDS
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3. EKONOMETRIK ANALiZ YONTEMIi

Calismamizda igsel para arzi teorisinin temel tezi kredi hacmi ile ¢esitli para arzi
miktar1 tanimlar1 arasindaki nedensellik iligkileri baglaminda test edilmistir. Bu
cergevede Oncelikle Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim
kok testleri ile calismada kullanilan zaman serilerinin duraganlik durumlari
incelenmistir. Verilerin birinci dereceden duragan olduklarinin tespitinden sonra ikinci
asama olarak degiskenler arasindaki uzun donemli etkilesimin tespiti amaci ile Johansen
Esbiitiinlesme Testi gerceklestirilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
tespitinden sonra ise Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak degiskenler
arasinda kisa ve uzun donem nedensellik iligkileri arastirilmistir. Boylece, Tiirkiye’de
para arz1 gostergeleri ile kredi hacmi arasindaki nedensellik analizi bulgularina dayali

olarak para arzinin igsellik ve digsallik 6zellikleri belirlenmeye galisiimustir.
3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri, giinliik, aylik, ti¢ aylik, yillik vb. periyotlar dahilindeki
degiskenler aracilifiyla gozlemlenebilen sayisal degerlerle ilgili bilgiler ortaya
koymaktadir. Zaman serisi verileri stokastik veya diger bir deyisle rassal olarak
belirlenmektedir. Mevcut gozlemlerin belirli bir olasilik dagilimin  sonucunda
olusturdugu istatistiksel siirece de stokastik siire¢ adi verilmektedir. Bu siire¢ birden
fazla gerceklesme icermekte ve rassal degiskenlerin iiretilmesi konusunda olasilik

yasalarina tabi olmaktadir (Yavuz, 2015: 69).

Zaman serilerindeki incelemeler sonucunda ortaya ¢ikan verilerin her ne kadar
ardisik bir diizende olmasi gerekmiyor ise de sayisal dizinin gelisiminin diizenli bir
aralik igerisinde devam ediyor olmasi, analiz sonuglarinin dogrulugu acisindan oldukca
onemli olmaktadir. Buradan hareketle zaman serilerinin konu oldugu analizlerin yiiksek
dogrulukta sonuclar verebilmesi icin serilerin duragan bir siire¢ izlemesi gerekmektedir.
Duragan olmayan zaman serilerinin kullanildigi regresyon analizleri, degiskenler
arasindaki gercek iliskiyi yansitmamaktadir. Buradan hareketle ekonometrik analizlerde
ilk olarak, kullanilan zaman serilerin duraganliklarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu

kapsamda ¢alismamizda kullanilan birim kok testleri sonraki boliimlerde tanitilmistir.
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3.1.1. ADF birim kok testi

Zaman serilerinde birim kok tespiti i¢in kullanilan en popiiler yontemlerden biri
Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilmistir. Testin ilk versiyonu olan Dickey ve
Fuller (1979) testinde otokolerasyon problemi g6z ardi edilmistir. Bunun ardindan
gelisen birtakim sorunlar nedeniyle bu test revize edilerek genisletilmis Dickey ve

Fuller (1981) testi gelistirilmistir.

Birim kok siirecine gore mevcut donemi ifade eden Y; degeri ile, bir dnceki
donemi ifade eden Y;_; degeri arasindaki iligski 3.7 numarali esitlikte gosterildigi gibidir
(Gujarati, 2004: 814-815):

Y&=pY,  tu 3.7)

Yukarida 3.7 numarali esitlige bakildiginda Y degiskeninin t zamanda aldigi
deger ile t-1 zamaninda aldig1 degerin karsilikli iliskisi gortilmektedir. Beyaz giirtiltii
hata terimini ise u; temsil etmektedir. Bu regresyonda p=1 ise zaman serisi birim kok
iceriyor anlamina gelmekte ve 3.7 numarali esitlik sapmasiz bir rassal yiiriiylis modeline
dontismektedir. Dolayisiyla Y; zaman serisi duragan olamamaktadir. Birim kdk bulunan

model 3.8 numarali esitlikteki gibi gosterilmektedir.
Y=Yty (3.8)

Yukarida ifade edildigi sekilde birim kok barindiran serilerin ADF testi ile
analizi asagida gosterilen 3.9, 3.10 ve 3.11 numarali denklemlerin bagimli degiskeni
olan Y,’ye gecikmeli degerlerin eklenip genisletilmesi yoluyla gerceklestirilmektedir.

ADF testinin matematiksel olarak ifade edilen ti¢ farklt modeli asagidaki gibidir:

AY=B1+0 Y+ X2 05 AY iy, (3.10)
AY =B +Bot+0 Y+ 252 05 AY +u, (3.11)
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Yukaridaki 3.9 numarali model kurulurken sabit terim ve trend modele dahil
edilmemistir. Sabit terim modele 3.10 numarali denklemde eklenmis ve daha sonra 3.11
numarali denklemde sabit terime ek olarak trend de eklenmistir. Elde edilen hipotezler

bu {i¢ durum iginde ayn1 olup asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir.
Hy:6=0 (p=1)
H;:6<0 (p<1)

ADF birim kok testinde yukaridaki regresyonlardan 6=0 sonucunun varligi
smnanmaktadir. Elde edilen sonu¢ Hg hipotezinin kabul edilmesi ydniinde olursa bu
durumda seride birim kokiin var oldugu anlasilmaktadir. Ancak elde edilen sonug
H hipotezinin reddedilmesi yoniinde olursa, seride birim kokiin bulunmadigi ve
bundan dolay1 Y; serisinin duragan oldugu anlasilmaktadir. Duraganligin da kritik
degerler araciligryla test edilebilmesi i¢in hesaplanan test istatistigi, Dickey ve Fuller
(1981) tarafindan hesaplanan kritik degerlerle karsilastirilmaktadir. Istatistik degeri,
kritik degerin mutlak degerinden biiyiik bir sonug veriyorsa serinin duragan kabul edilir.
Ancak istatistik degeri olan kritik degerin mutlak degerinden kii¢iik bir sonug¢ veriyorsa
seri duragan degildir. Bu sekilde bir seride birim kok bulunursa yani duragan degilse bu

serinin oncelikle birim kdkten arindirilmas: gerekmektedir.

Duragan olmayan serilerin asagidaki esitlikte gosterildigi sekilde farklarim

alinmas1 gerekmektedir. Alinan bu fark neticesinde seri duragan hale gelecektir.

AY=5Y, +u, (3.12)

Yukarida 3.12 numarali esitligin birinci farki alindiginda ortaya "AY=Y-Y_,-1"

cikmaktadir. Buradaki § birinci fark operatorii olarak gorev yapmakta ve =0 hipotezi
test edilmektedir. Ote yandan, =0 oldugu durumda ise p=1 olmaktadir. Dolayisiyla
denklemde birim kokiin bulundugu ve duragan olmadigi anlamina gelmektedir.
Denklemdeki p degeri 1°e esit oldugunda 6 degeride 0’a esitlenmektedir. Bu durumda

Y, ‘nin birinci farkinin alinmasi yani I(1) olmasi, seriyi duragan yapmaktadir. Istenilen
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sonuca birinci farkin alinmasiyla ulagilamamissa, I(2) islemiyle yani ikinci farkin

alinmasiyla seri duraganlastirilmaktadir (Gujarati, 2004: 816).

3.1.2. PP birim kok testi

Ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin duragan olmadigi senaryolarda
stokastik silirecin niteligi zaman periyodu boyunca degisiklik gdstermektedir.
Dolayisiyla analize konu olan serinin ge¢cmis ve gelecek yapisi birbirinden kopuk
olmakta ve basit bir cebirsel model araciligiyla ifade edilememektedir. Serinin gegmis
degerlerinin kullanilarak seriyle alakali sabit bir katsayr modeli olusturabilmek ig¢in
stokastik siirecin mevcut zaman periyodu igerisinde sabit kalabilmesi gerekmektedir. Bu
sartin gerceklesmedigi durumlarda s6z konusu verilerle sagliki analiz yapmak miimkiin
olamamaktadir. Bunun i¢in ekonometrik analizlerde serilerin duraganliklarini analiz
eden birim kok testeleri gittikge Onem kazanmistir. Ampirik analizlerde zaman
serilerinin kullaniminin artmasi ile birgok farkli bilim dali i¢cin de bu istatistiksel
yontemlerin kullanilmas1 yayginlasmistir. Ozellikle makroekonomik ve finansal zaman
serilerinde uygulanan birim kok testlerinin genis kullanim alami sunarak gilivenilir
sonuclar ortaya koymasi nedeniyle ekonomik analizlerde olduk¢a popiiler hale
gelmistir. Bu siirecin sonunda bir¢cok birim kok testinin gelistirildigi gortilmektedir

(Gujarati, 2004: 802).

Birim kok testlerinin bilimsel analizlerde artan 6nemine bagli olarak Phillips ve
Perron (1988) tarafindan yeni bir birim kok testi daha gelistirilmistir. Bu baglamda
ozellikle Genisletilmis Dickey-Fuller testinin bazi 6nemli dezavatjlar1 da ¢6ziimlenmeye
calisilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller yonteminde hatali terimlerin sabit varyansa
sahip oldugu ve normal dagildig1 varsayilmaktadir. Bu yontemin uygulamasinda ise
serinin yakin birim kokleri tespit edilememektedir. Bundan dolayi serilerin duraganligi
arastirilirken yakin birim koklerin tespiti i¢in Phillips-Perron (PP) birim kok testi
gelistirilmistir (Tar1, 2010: 400).

Genisletilmis Dickey-Fuller testinde hata terimlerinin istatistiki anlamda
bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugu varsayillmaktadir. Testte var olan
otokorelasyon sorununu ¢ozebilmek icin modele bagimli degiskenin gecikme uzunlari

eklenmektedir. Ancak bu durum modelin serbestlik derecesinde diismeye sebep
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olmaktadir. Phillips-Perron birim kok testinde ise bu ilave gecikme uzunluklar
eklenmemektedir. Bunun yerine T testine non-parametrik modifikasyon yapilmaktadir.

Regresyon denklemi ise asagidaki gibidir (Phillips ve Perron, 1988, 338):

Y=mg +m; Y+, (3.13)
Ye=m’y+m" Y _+m", (t- % T) i, (3.14)

Yukaridaki denklemlerde T gdzlem sayisimni, p, ise hata terimlerinin dagilimin
ifade etmektedir. u;, E(u:)=0 oldugundan dolayr hata terimlerinin homojen veya seri
korelasyon iliskisinde olmalar1 gerekmemektedir. Phillips-Perron testinde Dickey-Fuller
testinin aksine hata terimleri arasindaki zayif bagimlilia ve heterojenlige izin

verilmektedir. Bu testte sifir hipotezini sinayabilmek igin, 6ncelikle Y=Y, ;+e; siireci

olarak iiretilen veriler, m,m*,mi katsayilarina karsi sinanir (Kutlar, 2005: 321).
Hj: p=1veya 6=0 (Seri duragan degildir, birim kdk bulunmaktadir)

H, : p<l veya 6<0 (Seri duragandir, birim kok bulunmamaktadir)

Philips-Perron birim kok testinde kullanilan istatistik degerlerinin limit
dagilimlari, Dickey ve Fuller testinde kullanilanlarla aynidir (Philips ve Perron, 1988:
336). Buna gore MacKinnon kritik degerleri ile tau istatistik degerlerinin mutlak degerli
sonuglart birbirleriyle karsilastirilir. Bu karsilastirma sonucunda istatistik degeri kritik
degerden biiyiik ¢iktiginda seride birim kok bulundugu anlasilmaktadir. Bu durumda H
hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan oldugu anlagilmaktadir. Aksi durumda
istatistik degerinin kritik degerden kii¢iik oldugunda serinin birim kok icerdigini
gostermektedir. Bu durumda ise Hj hipotezi reddedilememekte ve serinin duragan

olmadig1 kanaatine varilmaktadir.

Yukarida belirtildigi sekilde duragan olmadigi belirlenen seriler i¢in 6ncelikle
mevcut serinin trend igerip icermedigine bakilmaktadir. Trendin oldugu seri trendden
arindirilarak tekrardan duraganlik sinamasina tabi tutulmaktadir. Bu asamada trendin
yapisina gore farkli iglemler bulunmaktadir. Eger zaman serisindeki trend deterministik

yapida ise serinin zaman veya trend degiskenine gore regresyonu alinarak duragan hale
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getirilmektedir. Ancak serideki trend stokastik yapida ise serinin farki alinarak duragan

hale getirilebilmektedir (Gujarati, 2016: 340).

3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Degiskenlerin duraganliklarinin  smandiklar1 birim kok testlerinin diizeyde
duragan olarak sonuclanmadigr durumlarda, serilerin kendi aralarindaki uzun dénemli
hareket etme egiliminde olup olmadigmin test edilmesi icin esbiitiinlesme testi
gereklidir. Degiskenlerin birinci farkta duragan hale geldigi durumda serinin diizey
degerleri ile arasinda olusturulabilecek dogrusal bir bilesimin duragan yapiya sahip
olmasi, serilerin uzun dénemde birlikte hareket edebildigini gostermektedir. Bu durum
neticesinde seriler esbiitiinlesik hale gelmekte ve sahte regresyon sorunun Oniine
gecilebilmektedir.

Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen yontem
ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin varligini bir esanli model yapisinda
incelerek biitiinliik arz etmekte ve seriler arasinda kag adet esbiitiinlesik iliski oldugu da
ortaya koyulabilmektedir. Bundan dolay1r degiskenlerin sayis1 ikiden fazla oldugunda
Johansen esbiitliinlesme yontemi tercih edilmektedir. Johansen Egbiitiinlesme Testi i¢in
gerekli 6n kosullar, analize konu olan degiskenlerin farkta duragan yani I(1) olmalaridir.
Sonraki asama olan VAR modelinin belirlenmesinde ise I(1) olan degiskenlerin farki
alinmadan kullanilmas1 gerekmekte ve uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin
ardindan esbiitiinlesme testine gegilebilmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde ise yaygin olarak Akaike bilgi kritesi (AIC) ve Schwarz bilgi kriteri
(SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerinden uygun olan1 se¢ilmektedir.

Johansen yonteminde aralarindaki esbiitiinlesme iligkisi sinanacak duragan

olmayan degiskenlerin VAR modeli asagidaki gibi kurulmaktadir (Johansen ve Juselius,
1990: 169-171):

Xt:Al Xt-l +A2Xt-2 +... '+AkXt-k+£t (3 15)

Yukarida 3.15 numarali esitlikte degiskenlerin vektorini “X,”, katsay1

vektoriinii “A,”, hata terimleri vektoriinii ise “e,” ifade etmektedir. Kurulan VAR
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modelinin ardindan X; vektoriiniin birinci derece farki alinarak kurulan vektér hata

diizeltme modeli asagidaki esitlikte verilmektedir:

AX=T; AX y+ o AT 1 AX g+ TIX e (3.16)
L = —(1-A; — = — A), M=—(—A — =AY

Yukaridaki 3.16 numarali esitlikte bulunan T[;, X.’deki kisa donemde
gerceklesen degisimleri, IT ise uzun déonemde gergeklesen degisimleri gostermektedir.
[T Matrisi, degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin tespiti adina {i¢ farkli durum

ortaya koymaktadir:

i) Rank(IT)=1 oldugunda, seriler arasinda dogrusal ve bagimsiz bir bilesim

ortaya ¢cikmaktadir. Bu da seriler arasinda uzun donemli bir iliskiyi gostermektedir.
ii) Rank(IT)=0 ise, degiskenler arasi uzun donemli bir iliski bulunmamaktadir.

iii) Rank(IT)>1 oldugunda ise, serilerin kendi aralarinda birden fazla uzun

donemli iliski bulundugu anlagilmaktadir.

Johansen testinin son asamasinda ise Trace ve Maksimum Eigen degerleri
dikkate alinmaktadir. Bu iki test istatistigi araciligiyla bos hipotez, r tane veya daha
fazla esbiitiinlesik vektoriin varligi smmanmaktadir. Trace ve Max Eigen esitlikleri

asagida verilmektedir:

)‘trace(r): -T Zp ln(l' )‘1) (317)

i=r+1

Amax(1)=-TIn(1-A; ) (3.18)

Yukaridaki 3.17 ve 3.18 numarali esitliklerde gecen “T” gbzlem sayisini, “A;”
koklerden elde edilen Ozdegerleri ifade etmektedir. Testin sifir hipotezi r tane
esbiitiinlesme vektoriiniin varligin1 gostermektedir. Alternatif hipotezde ise r+1 tane
esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Buradan hareketle maksimum 6zdegerin
anlamlilig1 test edilmekte ve Trace istatistigi ile maksimum Ozdeger istatistikleri
Johansen ve Juselius(1990)’taki belirlenen kritik degerler ile karsilastirilmaktadir.

Hesaplanan degerler, kritik degerlerden biiyiik ve istatistiki olarak anlamli diizeyde ise
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stfir hipotezi reddedilip uzun dénemli esbiitlinlesik iliskinin varlig1 kabul edilmektedir.
Tersi olan durumlarda ise sifir hipotezi reddedilemeyecek ve seriler arasinda uzun

doénemli esbiitiinlesik iliskinin olmadig1 kararina varilabilmektedir (Tar1, 2010: 429).

3.3. Hata Diizeltme Modeline Dayah Nedensellik Analizi

Serilerin birbirleriyle olan karsilikli nedensellik iliskisinin tespit edilmesi igin en
cok tercih edilen yoOntemlerde biri Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger
nedensellik testidir. Klasik olan nedesellik testinde denklemler Vektor Otoregresif (VAR)
modele dayal1 olarak kurulmaktadir. VAR’a dayali Granger nedensellik testinin
gerekliliklerinden biri olan degiskenlerin duragan olmasi, farkta duragan olan serilerin
nedenselliginin arastirilmasinda engel teskil etmistir. Ote yandan, serileri duraganlastirmak
adina alinan fark da gozlem ve bilgi kaybina neden olmustur. Bunun iizerine Granger
(1988) tarafindan yapilan diizenlemelerle birlikte Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
gelistirilmistir. Bu model duragan olmayan serilerin birbirleriyle esbiitiinlesme iligkisinin

bulundugu durumlarda ¢ok daha giivenilir sonuglar ortaya koymaktadir.

Hata diizeltme modelleri, serilerin birbirleri tizerindeki uzun donemli etkileri
hakkinda bilgi verdigi gibi gecikmeli degerler araciliiyla kisa donem nedenselligi de
belirleyebilmektedir. Dolayisiyla farkta duragan ve esbiitiinlesik degiskenler arasi
nedensellik iliskisinin tespiti igin VECM’e dayali nedensellik testinin kullanilmas1 daha net
bilgiler verebilmektedir. Bu ¢ercevede kisa donem dinamikleri ile uzun donem dinamikleri
birlikte modellenerek degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri kapsamli bigimde

belirlenmektedir.

Granger nedensellik analizleri hem klasik VAR hem de VECM modelleri ile
yapilabilir. Ancak, serilerin esbiitiinlesik olmalari durumunda mutlaka VECM modeline
dayali olarak Granger nedenselligin yapilmasi gerekir. Bagka bir ifade ile, Granger
nedensellik testinin hangi model ile yapilacag: serilerin esbiitiinlesik olup olmamasina
baghdir. Analizde kullanilan degiskenlere ait seriler diizeyde duragansa yani 1(0) ise
dogrudan VAR nedensellik testi kullanilir. Seriler farklari alininca duragan oluyorsa
yani (1) ise ve esbiitiinlesik degilse yine farklari alinarak VAR nedensellik analiz
yapilabilir. Bununla birlikte birinci dereceden farklari duragan olan seriler arasinda

esbiitiinlesme bulunuyor ise VAR nedensellik testi kullanilamaz. Bu durumda VECM
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ile Granger nedensellik testi yapilmalidir. Seriler iki kez fark alindiginda
duraganlasiyorsa yani 1(2) ise klasik VECM yontemini kullanmak miimkiin olmaz.

Ciinkii VECM’nin teorik altyapist yalnizca I(1) seriler i¢in gecerlidir (Tar1, 2010: 435).

Vektor hata diizeltme modelinin (VECM) kurulmasi ile VECM’e dayali Granger
nedensellik analizine gecilebilmektedir. Elde edilmis esbiitiinlesme iliskisinin ardindan
tiretilmis vektor hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik modeli asagidaki

denklemlerde gosterilmektedir.

m n
AXFog+ ) B AX i+ ) YA Y+ 8YECT L +u, (3.19)

i=1 i=1

m n
AY =0+ 2 B, AY i+ Z Vaid Xt 8, ECT,; + 1, (3.20)

i=1 i=1
Yukaridaki 3.19 ve 3.20 numarali denklemlerde yer alan “A” degiskenlerin
farkini, “ECT” ise esbiitiinlesme iligskisinden ortaya cikan hata diizeltme terimini

belirtmektedir. “y,.” ve “ v,.”” bagimsiz degiskenlerinin gecikmeli katsayilarini, “8;;” ve

“8,;” ise hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testindeki hata terimlerinin

13

katsayilarini ifade etmektedir. “ y . ve * y,.” istatistiki olarak anlamli sonug verirse,

bagimsiz  degiskenin kisa donemde bagimli  degiskenin nedeni oldugu
sOylenebilmektedir. “8,;” ve “8,;” istatistiki olarak anlamli ¢ikarsa, bagimsiz degiskenin
uzun donemde bagimli degiskenin nedeni oldugu sdylenebilmektedir. Dolayisiyla
denklemler bagiml degiskende gerceklesen degisimlere karst X ve Y’nin gecikmeli
degerlerinin ve onceki donemlerde meydana gelen dengesizlerin diizeyini tespit etmeye
caligmakta ve kurulan hata diizeltme modeli degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem

nedenselligi hakkinda bilgi vermektedir (Thomas, 1997: 383-385).

Buraya kadar yapilan agiklamalardan goriilecegi gibi Hata Diizletme Modeli
degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun donem dinamiklerini birlikte aciklayan bir
yaklasim sunmaktadir. Boylece, degiskenler arasinda o6zelllikle uzun donem iliskileri
ortaya koymak agisindan énemli imkanlar sunmaktadir. Ote yandan, model degiskenler

arsindaki kisa donem sapmalarin uzun donem denge iligkisi baglaminda nasil
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diizenleyici etkiler yarattigini gostermesi acisindan da faydalidir. Buna gore Hata
Diizeltme Modeli kisa donemden uzun déneme yonelik temel dengeye yonelimi ampirik

olarak gosterdigi i¢in olduk¢a dinamik bir yaklasim olmaktadir.

4. AMPIRIK BULGULAR VE DEGERLENDIRME
Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de para arzinin igselligine iliskin olusturulan
modellerin ampirik analizleri yapilacaktir. Tez kapsaminda para arzinin igselligini

analiz etmek i¢in asagidaki 6 model ampirik olarak incelenmistir.

(Model 1) MO, = Bo + B TKH; + & (3.21)
(Model 2) TMV, = Bo + B1 TKH; + & (3.22)
(Model 3) M2; = Bo + B1 TKH; + & (3.23)
(Model 4) M2Y (= Bo + Br TKH; + & (3.24)
(Model 5) M3, = Bo + Br TKH; + & (3.25)
(Model 6) M3Y = Bo + B1 TKH; + & (3.26)

Yukarida ifade edilen modellerde THK, toplam kredi hacmini, MO parasal
tabani, TMV toplam mevduat hacmini, M2 ve M3 dar ve genis para arzi miktarlarini
M2Y ve M3Y ise dar ve genis para arzi miktarlarina doviz tevdiat hesaplarmin eklenmis
halini temsil etmektedir. Biitiin modellerde her ne kadar THK bagimsiz degisken olarak
gosterilse de aslinda MO, TMV, M2, M2Y, M3 ve M3Y ile THK arasindaki iki yonlii

iliski ampirik olarak incelenmistir.

Analizlerde Oncelikle modellerdeki degiskenlere ait serilerin birim kok testleri
yapilmigtir. Clinkli hem esbiitiinlesme hem de nedensellik analizleri yapilmadan 6nce
degiskenlere ait verilerin duraganlagma derecelerini tespit etmek gerekmektedir. Bunun

icin modellerdeki degisken serileri icin ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir.

Modellerdeki degiskenlere ait zaman serilerinin farki alinarak birinci farkta
duragan olduklar1 tespit edildikten sonra degiskenler arasindaki uzun dénem etkilesimi

analiz etmek i¢in Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Ciinkii, birinci farkta
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duraga olan seriler arasindaki uzun donem etkilesimi arastirmak i¢in Johansen

esbiitiinlesme testi daha uygun diigmektedir.

Son kisimda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donem nedensellik analizi yapilmistir. Bu kapsamda VECM analizi ile her bir
modeldeki degiskenlerin karsilikli etkilesimi arastirilmistir. Bunun igin asagida
gosterildigi sekilde toplam kredi hacmi (TKH) ile toplam mevduat (TMV) ve cesitli
para arz1 gostergeleri arasinda c¢ift yonlii Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error

Correction Model — VECM) kurulmustur.

Model 1 VECM tahmin denklemleri:

AMO; = B, +Z 1 B1AMO,_; + X7-, BoATKH,_; + LECM,_4 + (3.27)
ATKH, = By + Y% B1ATKH,_; + 3™, B,AMO,_; + ,ECM,_; + 1, (3.28)

Model 2 VECM tahmin denklemleri:
ATMV, = By + XX BIATMV,_; + 3™, B,ATKH,_; + L,ECM,_; + p, (3.29)

ATKH, = By + XX, B,ATKH,_; + X%, B,ATMV,_; + LECM,_; + p; (3.30)

Model 3 VECM tahmin denklemleri:
AM2, = [, + Z —1 f1AM2,_; + Z —1 B ATKH;_; + A,ECM,_q + (3.31)

ATKH, = By + XX, BiATKH,_; + ¥, BoAM2,_; + LECM,_; + p¢ (3.32)

Model 4 VECM tahmin denklemleri:
AM2Y, = By + XK B1AM2Y,_; + X* , B,ATKH,_; + AECM,_; + 1, (3.33)

ATKH, = By + XX, BiATKH,_; + ¥, B,AM2Y,_; + LECM,_; + 1, (3.34)

Model 5 VECM tahmin denklemleri:
AM3, = By + Xi_ i B1AM3,_; + X1, B, ATKH,_; + LECM,_; + 1, (3.35)

ATKH,; = f, +Z 1 B1ATKH,_; + X BoAM3,_; + NLECM,_; + 1, (3.36)

Model 6 VECM tahmin denklemleri:
AM3Y, = B + ¥¥ , f1AM3Y,_; + 3™, B,ATKH,_; + L,ECM,_; + 1, (3.37)

ATKH, = By + 35, BiATKH,_; + ¥, BoAM3Y,_; + LECM,_; + p¢ (3.38)
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4.1. Model 1: Parasal Taban fle Kredi Hacmi Iliskisi

Calismada analiz edilen Model 1 asagidaki esitlikte gosterilmistir. Buna gore
Model 1, parasal taban (MO) ile toplam kredi hacmi (TKH) arasindaki nedensellik
iliskisini karsiliklt olarak ele almaktadir. Boylece, asagidaki model TKH ve MO

arasindaki iki yonli iligkiyi temsil eden standart regresyon modeli olarak anlagilmalidir.
(MOdEl 1) MO; = Bo + Bl TKH;+ &

Parasal taban (MO) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik
degerlerin ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 2°de sunulmustur. Birim kok testi
sonuclarina gore degiskenler diizey degerlerinde birim kok igermektedir. Tespit edilen
birim kok sorunun ¢oziilmesi adina degiskenlerin birinci farklart alindiginda ise %1

anlamlilik diizeyiyle birinci farkta duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Parasal taban (MO) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik
degerlerin arasindaki uzun donem etkilesimi 6lgmek igin gergeklestirilen Johansen
Esbiitiinlesme Test sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmistir. Buna gére hem Trace hem de
Max-Eigen istatistik degerlerinin belirtilen kritik degerleri astigi goriilmektedir. Bu
degerler neticesinde her iki degisken arasinda bir esbiitiinlesik denklemin varlig1 tespit
edilerek degiskenlerin arasinda uzun donemli bir iligkinin varhigindan s6z

edilebilmektedir.

Parasal taban (MO) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik
degerlerin arasinda esbiitiinlesik iligkinin tespit edilmesinin ardindan ¢ift yonlii olarak
vektor hata diizeltme modelinin (VECM) kurularak tahmin edilmis ve sonuglar Tablo
4’te belirlenmistir. Buna gore parasal tabanin (M0) bagimli degisken oldugu modelde
ECM¢i1 parametresi negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Toplam kredi
hacminin (TKH) bagimli degisken oldugu modelde ise ECM;; parametresi istatistiki
olarak anlamli sonu¢ vermis ama pozitif deger almistir. Dolayisiyla degiskenler arasi
uzun donem nedenselligin sadece toplam kredi hacminden (TKH) parasal tabana (MO)
dogru oldugunu gostermektedir. Ote yandan, kisa donemde parasal taban (MO) ile
toplam kredi hacmi (TKH) arasinda herhangi bir anlamli nedensellik iligki tespit

edilememistir.
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Tablo 2: Model 1'in Birim K6k Testi Sonuglari

ADF Testi PP Testi
Degisken First First
Level Difference Level Difference Karar
5.3168 -8.5762 9.4799 -16.1032
MO (1.000) (0.000) (1.000) (0.000) 1()
5.1633 -6.2065 9.7575 -6.2375
TKH (1.000) (0.000) (1.000) (0.000) 1(2)

Not: Parantez icindeki rakamlar olasilik degerlerdir. Gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri ile
belirlenmistir. ***, ** * simgeleri sirasi ile %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3: Model 1'in Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Hipotezler Max Ozdeger Testi iz Testi
Koentegre Vektor Max-Eigen Kritik Deger Trace Kritik Deger
Sayi Statistic %5 Statistic %5
14.1419 11.2248 16.7876 12.3209 (0.0084)
Yok (r=0) (0.0149)
2.64571 4.12990 2.6457 4.1299
Enfazla 1l (r<1) (0.1227) (0.1227)

Not: Parantez igindeki rakamlar olasilik degerlerdir.

Tablo 4: Model 1'in VECM Kisa ve Uzun Donem Sonuglari

. Uzun Donem Kisa Donem
Bagimh
Degisken ECM t-Stat Sonug F-istatistigi | Olasiik Sonug
MO -0.372 -2.472%* TKH->MO0 1.1783 0.313 -
TKH 0.259 3.735%** 0.0509 0.950 -

Not: *, ** ye *** gimgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

MO’1n bagimli oldugu tahmin modelinde, Jarque Berra Normallik: 8.596 (0.076), Breusch-Godfrey: 3.948
(0.059), Breusch-Pagan Godfrey: 1.015 (0.423) tanisal test sonuglar1 sirasi ile otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin olmadigini hata terimlerinin normal dagildigini géstermektedir.

TKH’nin bagiml oldugu tahmin modelinde Jarque Berra Normallik: 5.743 (0.098), Breusch-Godfrey:
1.2706 (0.2858), Breusch-Pagan Godfrey: 0.643 (0.694) tanisal test sonuglar1 sirasi ile otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin olmadigini hata terimlerinin normal dagildigin1 gostermektedir.
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4.2. Model 2: Toplam Mevduat ile Kredi Hacmi iliskisi

Calismada analiz edilen Model 2 asagidaki esitlikte gosterilmistir. Buna gore
Model 2 toplam mevduat hacmi (TMV) ile toplam kredi hacmi (TKH) arasindaki
nedensellik iligkisini karsilikli olarak ele almaktadir. Boylece, asagidaki model TMV ve

TKH arasindaki iki yonlii iliskiyi temsil eden standart regresyon modelidir.
(Model 2) TMV;= B + B1 TKH;+ &

Parasal taban (MO) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik
degerlerin ADF ve PP birim kok test sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur. Birim kok testi
sonuclarina gore degiskenler diizey degerlerinde birim kok icermektedir. Tespit edilen
birim kok sorunun ¢oziilmesi adina degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda ise %l

anlamlilik diizeyiyle birinci farkta duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Toplam mevduat hacmi (TMV) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait
logaritmik degerlerin arasindaki uzun donem etkilesimi Olgmek igin gergeklestirilen
Johansen Esgbiitiinlesme Testi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir. Buna gére hem Trace
hem de Max-Eigen istatistik degerlerinin belirtilen kritik degerleri asmadigi ve
neticesinde her iki degisken arasinda esbiitiinlesik denklemin varligi nedeniyle uzun

donemli bir iliskiden s6z edilebilmektedir.

Toplam mevduat hacmi (TMV) ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine
arasinda esbiitiinlesik iliskinin tespitinden sonra ¢ift yonlii vektor hata diizeltme modeli
(VECM) tahmin edilmis sonuglar1 Tablo 7’de belirlenmistir. Toplam mevduat hacminin
(TMV) bagimh degisken oldugu modelde ECMy.; parametresi istatistiki olarak anlaml
ama pozitif degerli oldugundan uzun donemli bir nedensellik iliskisi kabul edilemez.
Toplam kredi hacmi degiskenin (TKH) bagimli degisken oldugu modelde ise ECM4
parametresi negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore degiskenler arasindaki
uzun donemli nedensellik iligkisinin toplam mevduat hacminden (TMV) toplam kredi
hacmine (TKH) dogru tek yonlii gergeklestigi sonucu ¢ikarilmaktadir. Degiskenler arasi
kisa donemli nedensellik iligkilerine bakildiginda ise yine toplam mevduat hacminden
(TMV) toplam kredi hacmine (TKH) dogru tek yonlii olarak anlamli sonug¢ verdigi

gorilmektedir.
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Tablo 5: Model 2'nin Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi PP Testi
Degisken First First
Level Difference Level Difference Karar
™MV 3.0906 -6.9369 7.6303 -7.0416
(0.999) (0.000) (1.000) (0.000) 1(2)
5.1633 -6.2065 9.7575 -6.2375
TKH (1.000) (0.000) (1.000) (0.000) 1(2)

Not: Parantez icindeki rakamlar olasilik degerlerdir. Gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri ile
belirlenmistir. ***_ ** * simgeleri sirast ile %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6: Model 2'nin Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotezler Max Ozdeger Testi iz Testi
Koentegre Vektor Max-Eigen Kritik Deger %5 Trace Kritik Deger
Sayisi Statistic Statistic %5
13.97790 11.2248 16.8576 12.3209
Yok (r=0) (0.0160) (0.0082)
2.879788 4.1299 2.87978 4.1299
Enfazlal (r<1) (0.1061) (0.1061)

Not: Parantez i¢indeki rakamlar olasilik degerlerdir.

Tablo 7: Model 2 VECM Kisa ve Uzun Dénem Sonuglari

Bagimh Uzun D6nem Kisa Donem
Degisken Son
ECM t-Stat Sonug F-istatistigi | Olasihk ue
™V 0455 | 3.870% : 0.038 0.962 -
TKH TMV>TKH
-0.305 -3.959*** TMV->TKH 4.455** 0.015

Not: *, ** ve *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

TMV’nin bagimli oldugu modelde, Jarque Berra Normallik: 8.895 (0.102), Breusch-Godfrey: 0.768
(0.467), Breusch-Pagan Godfrey: 0.667 (0.675) tanisal test sonuglar: sirasi ile otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin olmadigini hata terimlerinin normal dagildigin1 gostermektedir.

TKH’nin bagimh dgisken oldugu modelde Jarque Berra Normallik: 6.970 (0.114), Breusch-Godfrey:
2.213 (0.117), Breusch-Pagan Godfrey: 0.437 (0.851) tanisal test sonuglar1 sirasi ile otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin olmadigini hata terimlerinin normal dagildigin1 gostermektedir.
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4.3. Model 3: M2 Para Arzi ile Kredi Hacmi Tliskisi

Calismada analiz edilen Model 3 asagidaki esitlikte gosterilmistir. Buna gore
Model 3 M2 para arzi1 ile toplam kredi hacmi (TKH) arasindaki nedensellik iliskisini
karsilikli olarak ele almaktadir. Boylece, asagidaki model M2 ve TKH arasindaki iki

yonlii iliskiyi temsil eden standart regresyon modeli olarak anlasilmalidir.
(Model 3) M2;= Bo + B1 TKH; + &

Para arzi olarak M2 ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik
degerlerin ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 8’de sunulmustur. Birim kok testi
sonuclarina gore degiskenler diizey degerlerinde birim kok icermektedir. Tespit edilen
birim kdk sorunun ¢oziilmesi adina degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda ise %1

anlamlilik diizeyiyle birinci farkta duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Para arz1 M2 ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik degerlerin
arasindaki uzun donem etkilesimi 6l¢mek i¢in gergeklestirilen Johansen Esbiitiinlesme
Test sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmistir. Buna gére hem Trace hem de Max-Eigen
istatistik degerlerinin belirtilen kritik degerleri astigt goriilmektedir. Bu degerler
neticesinde her iki degisken arasinda bir esbiitlinlesik denklemin varlig1 tespit edilerek

degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligindan s6z edilebilmektedir.

Para arzi1 M2 ile toplam kredi hacmi (TKH) verileri arasinda esbiitiinlesik
iligkinin tespit edilmesinin ardindan ¢ift yonlii vektor hata diizeltme modeli (VECM)
tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 10°da gosterilmistir. Buna gére M2 para arzinin (M2)
bagimli degisken oldugu modelde ECMy.; parametresi istatistiki olarak anlamli olmasina
ragmen pozitif degerli sonu¢ vermektedir. Dolayisiyla M2 para arzindan toplam kredi
hacmine (TKH) dogru uzun dénemli bir nedensellik bulunmamaktadir. Ancak TKH’nin
bagimli degisken oldugu modelde ECM;.; parametresi hem negatif hem de istatistiki
olarak anlamli sonu¢ vermistir. Buradan hareketle uzun dénemde M2 para arzindan
toplam kredi hacmi degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin tespit edildigi
sOylenebilmektedir. Kisa donem sonuglar ele alindiginda da M2 para arzindan (M2)
toplam kredi hacmi (TKH) degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.
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Tablo 8: Model 3'iin Birim Kok Testi Sonuglar

ADF Testi PP Testi
Degisken First First
Level Difference Level Difference Karar
M2 3.1074 -6.9599 7.6873 -7.0617
(1.000) (0.000) (1.000) (0.000) 1(2)
5.1633 -6.2065 9.7575 -6.2375
TKH (1.000) (0.000) (1.000) (0.000) 1(2)

Not: Parantez icindeki rakamlar olasilik degerlerdir. Gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri ile
belirlenmistir. ***, ** * simgeleri sirasi ile %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9: Model 3'iin Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotezler Max Ozdeger Testi iz Testi
Koentegre Vektor Max-Eigen Kritik Deger %5 Trace Kritik Deger
Sayisi Statistic Statistic %5
11.22480
12.32090
Yok (=0) 13.11210 (0.0230) 16.4350 (0.0097)
4.12990 4.12990
Enfazlal (r<1) 3.33292 (0.0810) 3.32292 (0.0810)
Not: Parantez i¢indeki rakamlar olasilik degerlerdir.
Tablo 10: Model 3 VECM Kisa ve Uzun Dénem Sonuglari
Bagimh Uzun Donem Kisa Donem
Degisken
ECM t-Stat Sonug¢ F-Istatistigi Olasihik Sonug¢
0.173 2.727*** - 0.331 (0.719)
M2
TKH 0198 | -3.656%** | M2>TKH 4.334%% (0.016) | MZPTKH

Not: *, ** ye *** gimgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
M2’nin bagimh degisken oldugu modelde Jarque Berra Normallik: 8.512 (0.117), Breusch-Godfrey:
0.689 (0.505), Breusch-Pagan Godfrey: 0.686 (0.661) tanisal test sonuglari sirasi ile otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin olmadigini hata terimlerinin normal dagildigin1 gostermektedir.
TKH’nin bagimli degisken oldugu modelde Jarque Berra Normallik: 5.730 (0.128), Breusch-Godfrey:
0.863 (0.426), Breusch-Pagan Godfrey: 0.568 (0.753) tanisal test sonuglari sirasi ile otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin olmadigini hata terimlerinin normal dagildigini gostermektedir.

119



4.4. Model 4: M2Y Para Arzi ile Kredi Hacmi Iliskisi

Calismada analiz edilen Model 4asagidaki esitlikte gosterilmistir. Buna gore
Model 4 doviz tevdiat hesaplarinin dahil edildigi M2Y para arzi ile toplam kredi hacmi
(TKH) arasindaki nedensellik iliskisini karsilikli olarak ele almaktadir. Boylece,
asagidaki model M2Y ve TKH arasindaki iki yonli iliskiyi temsil eden standart
regresyon modeli olarak anlagiimalidir.

(Model 4) M2Y, = o + B TKH; + &

Para arz1 olarak M2Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik
degerlerin ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 11°de sunulmustur. Birim kok testi
sonuclarina gore degiskenler diizey degerlerinde birim kok igermektedir. Tespit edilen
birim kok sorunun ¢oziilmesi adina degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda ise %l

anlamlilik diizeyiyle birinci farkta duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Para arz1 M2Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik degerlerin
arasindaki uzun dénem etkilesimi 6l¢mek i¢in gergeklestirilen Johansen Esbiitiinlesme
Test sonuglar1 Tablo 12’de gosterilmistir. Buna gore hem Trace hem de Max-Eigen
istatistik degerlerinin belirtilen kritik degerleri astigr goriilmektedir. Bu degerler
neticesinde her iki degisken arasinda bir esbiitiinlesik denklemin varlig tespit edilerek

degiskenleri arasinda uzun déonemli bir iliskinin varligindan s6z edilebilmektedir.

Para arz1i M2Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verileri arasinda esbiitlinlesik
iligkinin tespit edilmesinin ardindan ¢ift yonlii vektor hata diizeltme modeli (VECM)
tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 13’de gosterilmistir. Buna gére M2Y’nin bagiml
oldugu modelde ECM,.; parametresi istatistiki olarak anlamli olmasina ragmen pozitif
degerli oldugundan uzun dénemde anlamli sonu¢ elde edilememistir. Toplam kredi
hacmi (TKH) degiskenini bagimli degisken oldugu modelde ise ECMy.; parametresi
negatif ve istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermistir. Dolayisiyla M2Y ile TKH
degiskenleri arasindaki uzun donemli nedensellik iliskisi, M2Y’den toplam kredi
hacmine dogru tek yonlii olarak gerceklesmektedir. Degiskenler arasi kisa donem
iligkiler incelendiginde de benzer olarak M2Y degiskeninden TKH degiskenine dogru

tek yonlii nedensellik iliskisi goriilmektedir.
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Tablo 11. Model 4'iin Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF Testi PP Testi
Degisken First First
Level Difference Level Difference Karar
M2Y 10.2897 -8.7800 8.8172 -8.7800
(1.000) (0.000) (1.000) (0.000) 1()
5.1633 -6.2065 9.7575 -6.2375
TKH (1.000) (0.000) (1.000) (0.000) 1(1)

Not: Parantez icindeki rakamlar olasilik degerlerdir. Gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri ile
belirlenmistir. ***, ** * simgeleri sirast ile %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 12: Model 4'lin Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotezler Max Ozdeger Testi Iz Testi
Koentegre Vektor Sayisi Max-Eigen Kritik Trace Kritik Deger
Statistic Deger %5 Statistic %5
15.8921 11.2248 26.6859 20.2618
Yok (r=0) (0.0038) (0.0056)
4.0833 9.1645 4.0833 9.1645
Enfazlal (r<1) (0.3999) (0.3999)
Not: Parantez i¢indeki rakamlar olasilik degerlerdir.
Tablo 13: Model 4 VECM Kisa ve Uzun Dénem Sonuglari
Bagimh Uzun Donem Kisa Donem
Degisken
ECM t-Stat Sonug¢ F-Istatistigi | Olasiik Sonug¢
M2Y 0.691 3.741%** - 0.661 (0.578) i
TKH | -0490 | -4800%** | M2Y>TKH | 42850 | (0.008) | MZY?TKH

Not: *, ** ve *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
M2Y’nin bagimh degisken oldugu modelde Jarque Berra Normallik: 7.246 (0.111), Breusch-Godfrey:
1.196 (0.308), Breusch-Pagan Godfrey: 0.730 (0.664) tanisal test sonuglari sirasi ile otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlariin olmadigini hata terimlerinin normal dagildigini1 gostermektedir.
TKH’nin bagimh degisken oldugu modelde Jarque Berra Normallik: 2.604 (0.119), Breusch-Godfrey:
1.695 (0.191), Breusch-Pagan Godfrey: 0.997 (0.447) tamisal test sonuglar1 sirasi ile otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin olmadigini hata terimlerinin normal dagildigini gostermektedir.
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4.5. Model 5: M3 Para Arz Ile Kredi Hacmi Iliskisi

Calismada analiz edilen Model 4asagidaki esitlikte gosterilmistir. Buna gore
Model 5 M3 genis para arzi ile toplam kredi hacmi (TKH) arasindaki nedensellik
iligkisini karsilikli olarak ele almaktadir. Boylece, asagidaki model M3 ve TKH

arasindaki iki yonlii iligkiyi temsil eden standart regresyon modeli olarak anlasilmalidir.
(Model 5) M3;= o + B1 TKH;+ &

Para arz1 olarak M3 ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik
degerlerin ADF ve PP birim kok test sonuglar1 Tablo 14’te sunulmustur. Birim kok testi
sonuclarina gore degiskenler diizey degerlerinde birim kok icermektedir. Tespit edilen
birim kok sorunun ¢oziilmesi adina degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda ise %l

anlamlilik diizeyiyle birinci farkta duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Para arz1 M3 ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik degerlerin
arasindaki uzun dénem etkilesimi 6l¢mek icin gerceklestirilen Johansen Esbiitiinlesme
Test sonuglar1 Tablo 15°de gosterilmistir. Buna gore hem Trace hem de Max-Eigen
istatistik degerlerinin belirtilen kritik degerleri astigi goriilmektedir. Bu degerler
neticesinde her iki degisken arasinda bir esbiitiinlesik denklemin varlig tespit edilerek

degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligindan sz edilebilmektedir.

Para arz1 M3 ile toplam kredi hacmi (TKH) verileri arasinda esbiitiinlesik
iliskinin tespit edilmesinin ardindan ¢ift yonlii vektor hata diizeltme modelinin (VECM)
kurularak tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 16’da belirlenmistir. Buna goére M3’{in
bagimli degisken oldugu modelde ECMy.; parametresi istatistiki olarak anlamli olmasina
ragmen pozitif degerli oldugu i¢in uzun dénemli nedensellikten s6z edilememektedir.
Bagimli degiskenin TKH oldugu tahmin modelinde ise ECMy.; parametresi negatif ve
istatistik olarak anlamlidir. Bu durumda degiskenler arasindaki uzun donemli
nedensellik iligkisi M3 para arzindan, toplam kredi hacmi (TKH) degiskenine dogru tek
yonlii olmaktadir. Kisa donem nedensellik iligkilerine bakildiginda da M3 para
arzindan, toplam kredi hacmine (TKH) dogru tek yonlii nedensellik iligkisi

bulunmaktadir.
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Tablo 14: Model 5'in Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi PP Testi
Degisken First First
Level Difference Level Difference Karar
M3 2.9336 -7.2939** 7.4715 -7.415§**
(0.999) (0.000) (1.000) (0.000) 1(2)
5.1633 -6.206§** 9.7575 -6.237§**
TKH (1.000) (0.000) (1.000) (0.000) 1(2)

Not: Parantez icindeki rakamlar olasilik degerlerdir. Gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri ile
belirlenmistir. ***, ** * simgeleri sirasi ile %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 15: Model 5'in Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotezler Max Ozdeger Testi Iz Testi
Koentegre Vektor Sayisi Max-Eigen Kritik Deger Trace Kritik Deger
Statistic %5 Statistic %5
11.22480
12.3209
Yok (=0) 13.15138 (0.022) 16.5780 (0.009)
4.129906 4.12990
Enfazlal (r<1) 3.426703 (0.076) 3.42670 (0.076)

Not: Parantez i¢indeki rakamlar olasilik degerlerdir.

Tablo 16: Model 5 VECM Kisa ve Uzun Donem Sonuglari

Bagimh Uzun Dénem Kisa Donem
Degisken
ECM t-Stat Sonuc F-Istatistigi Olasilik Sonuc
M3 0.157 2.710*** - 0.383 0.683 )
TKH 0184 | -3.662%* | M3>TKH 4.251%* 0018 | M3PTKH

Not: *, ** ve *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

M3’iin bagimli degisken oldugu modelde Jarque Berra Normallik: 4.893 (0.157), Breusch-Godfrey: 1.300
(0.279), Breusch-Pagan Godfrey: 0.679 (0.666) tanisal test sonuglar1 sirast ile otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin olmadigini hata terimlerinin normal dagildigini géstermektedir.

TKH’nin bagimli oldugu modelde Jarque Berra Normallik: 6.926 (0.135), Breusch-Godfrey: 0.578
(0.563), Breusch-Pagan Godfrey: 0.578 (0.745) tamisal test sonuglar: sirasi ile otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin olmadigini hata terimlerinin normal dagildigini gostermektedir.
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4.6. Model 6: M3Y Para Arzi ile Kredi Hacmi Iliskisi

Calismada analiz edilen Model 6 asagidaki esitlikte gosterilmistir. Buna gore
Model 6 doviz tevdiat hesaplarinin dahil edildigi M3Y genis para arz1 ile toplam kredi
hacmi (TKH) arasindaki nedensellik iliskisini ele almaktadir. Boylece, asagidaki model
M3Y ve TKH arasindaki iki yonlii iliskiyi temsil eden standart regresyon modeli olarak

anlagilmalidir.
(Model 6) M3Y= o + B1 TKH;+ &

Para arz1 olarak M3Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik
degerlerin ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 17°de sunulmustur. Birim kok testi
sonuglarina gore degiskenler diizey degerlerinde birim kok igermektedir. Tespit edilen
birim kok sorunun ¢oziilmesi adina degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda ise %l

anlamlilik diizeyiyle birinci farkta duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Para arz1 M3Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verilerine ait logaritmik degerlerin
arasindaki uzun dénem etkilesimi 6l¢mek i¢in gergeklestirilen Johansen Esbiitiinlesme
Testi sonuglar1 Tablo 18’de gosterilmistir. Buna goére hem Trace hem de Max-Eigen
istatistik degerlerinin belirtilen kritik degerleri astigr goriilmektedir. Bu degerler
neticesinde her iki degisken arasinda bir esbiitiinlesik denklemin varlig1 tespit edilerek

degiskenleri arasinda uzun déonemli bir iligkinin varligindan s6z edilebilmektedir.

Para arz1i M3Y ile toplam kredi hacmi (TKH) verileri arasinda esbiitlinlesik
iliskinin tespit edilmesinin ardindan cift yonlii vektor hata diizeltme modeli (VECM)
kurularak yapilan tahmin sonuglari Tablo 19°da sunulmustur. Buna gére M3Y ’nin
bagimli degisken oldugu modelde ECMy.; parametresi istatistiki olarak anlamli olmasina
ragmen negatif katsayili oldugu i¢in herhangi bir uzun donemli nedensellikten
bahsedilememektedir. Ancak toplam kredi hacminin (TKH) bagimli degisken oldugu
modelde ECM¢.; parametresi hem negatif hem de istatistiki olarak anlamli sonug
vermektedir. Dolayisiyla degiskenler arast uzun donemli nedensellik iliskisi ele
alindiginda, M3Y degiskeninden TKH degiskenine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisinin bulundugu goriilmektedir. Diger taraftan degiskenler arasi kisa donemli
nedensellik iligkilerine bakildiginda da benzer olarak M3Y degiskeninden TKH

degiskenine dogru tek yonlii nedensellik bulundugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 17: Model 6'min Birim K6k Testi Sonuglar

ADF Testi PP Testi
Degisken First First
Level Difference Level Difference Karar
M3Y 10.5093 -9.1323 8.7538 -9.1323
(1.0000) (0.0000) (1.0000) (0.0000) 1()
5.1633 -6.2065 9.7575 -6.2375
TKH (1.0000) (0.0000) (1.0000) (0.0000) 1()

Not: Parantez i¢indeki rakamlar olasilik degerlerdir. Gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri ile
belirlenmistir. ***_ ** * simgeleri sirast ile %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 18: Model 6’nin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotezler Max Ozdeger Testi iz Testi
Koentegre Vektor Sayisi Max-Eigen Kritik Deger Trace Kritik Deger
Statistic %5 Statistic %5
11.2248
_ 12.3209
Yok (r=0) 14.2833 (0.014) 17.9049 (0.005)
4.1299 4.1299
Enfazlal (r<1) 3.6215 (0.067) 3.6215 (0.067)
Not: Parantez i¢indeki rakamlar olasilik degerlerdir.
Tablo 19: Model 6 VECM Kisa ve Uzun Donem Sonuglari
Bagimh Uzun Donem Kisa Donem
Degisken
ECM t-Stat Sonug F-istatistigi | Olasihk Sonu¢
M3Y 0.263 3.010** - 0.755 0.523 i
TKH -0.271 | -3.776*** M3Y->TKH 2.329* 0.082 M3Y->TKH

Not: *, ** ve *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
M3Y’nin bagimli oldugu modelde Jarque Berra Normallik: 7.006 (0.113), Breusch-Godfrey: 0.183
(0.832), Breusch-Pagan Godfrey: 0.550 (0.814) tamisal test sonuglar sirasi ile otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin olmadigint hata terimlerinin normal dagildigint géstermektedir.
TKH’nin bagimli oldugu modelde Jarque Berra Normallik: 3.877 (0.143), Breusch-Godfrey: 0.611
(0.545), Breusch-Pagan Godfrey: 0.505 (0.847) tanisal test sonuglart sirast ile otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin olmadigini hata terimlerinin normal dagildigint géstermektedir.
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Elde edilen biitiin sonuglar Tablo 20°de 6zet halinde sunulmustur. Buradan
goriildiigii gibi alt1 farkli model ¢ercevesinde Tiirkiye’deki para arzi igselligi olgusu
analiz edilmistir. Toplam kredi hacmine etkileri baglaminda para arzi gostergeleri
olarak M0, TMV, M2, M2Y, M3 ve M3Y olmak iizere alt1 farkli model kullanilmistir.
Boylece Tiirkiye i¢in para arzi igselligi ¢ok farkli para tanimlarindan hareketle test

edilmistir.

Ele alinan modeller kapsaminda toplam mevduatlar (TMV), M2 para arz1 (M2),
M2Y para arz1 (M2Y), M3 para arzi1 (M3) ve M3Y para arzindan (M3Y) toplam krediler
hacmi (TKH) degiskenine dogru, hem kisa hem de uzun dénemde tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Bu durumda s6z konusu para arzi tanimlamalarinin
Tiirkiye’deki kredi hacmini nedensel olarak etkiledigini gostermektedir. Ancak toplam
kredi hacminden para arzi degiskenlerine dogru anlamli bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. MO degiskeni ise bu durumlara istisna olusturarak kisa vadede TKH
degiskeni ile anlamli bir nedensellik iliskisi bulunmazken, uzun dénemde toplam kredi
harcamalar tarafindan belirlendigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular 1s181inda
2010:1-2025:4 ¢eyrek donemi Tiirkiye ekonomisinde toplam mevduatlarin, M2, M2Y,
M3 ve M3Y degiskenleri toplam kredi harcamalarinin anlamli 6lgiide etkiledigi igin,
para arzinin digsal olarak belirlendigi soylenebilmektedir. Bu hali ile ¢alismamizda elde
edilen bulgular Kofoglu (2018), Seyrek vd. (2004), Ahmad ve Ahmed (2006) ve
Cerqueira (2009) tarafindan aymi konuda gergeklestirilen c¢alismalarla paralellik

gostermektedir.
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Tablo 20: Nedensellik Sonuglarmin Ozeti

. Nedensellik Sonuclari
Modeller F-Istatistigi ECM (t-
(Prob) istatistigi)
Kisa Donem Uzun Donem
(Model 1)
1.1783 -0.372%
MO — TKH (0.313) [-2.472]
TKH ™= N0
TKH - MO 0.0509 0.259%
(0.950) [3.735]
(Model 2)
0.038 0.455%%*
TMV — TKH (0.962) [3.870]
TMV = TKH | TMV™==p TKH
TKH - TMV 4.455% -0.305% %
(0.015) [-3.959]
(Model 3)
0.331 0.173%%*
M2- TKH (0.719) [2.727]
M2 == TKH M2 == TKH
TKH - M2 4.334%* -0.198%*
(0.016) [-3.656]
(Model 4)
0.661
M2Y- TKH (0.578) [g Sﬂ]
M2Y == TKH | M2Y ™= TKH
TKH -M2Y 4.285%% -0.490%
(0.008) [-4.800]
(Model 5)
0.383 0.157%%*
M3- TKH (0.683) [2.710]
M3 == TKH | M3 == TKH
TKH -M3 4.251%* -0.184%%x
(0.018) [-3.662]
(Model 6)
0.755 0.263
] [0.523] [3.010]
M3Y-TKH M3Y == TKH | M3Y ™9 TKH
2.329% -0.271 %
TKH -M3Y [0.082] [-3.776]

Not: Parantez igerisindeki degerler p- olasilik degerleridir. Koseli parantez i¢indeki degerler t-istatistik
sonuglaridir. *, **  *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir
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SONUC

Para ile ilgili konular 6zellikle de paranin reel ekonomik etkilerine iliskin
hususlar literatiirde her zaman tartisilan ana bir baslik olmustur. Klasik Ortodoks
yaklasim parasal gelismelerin reel ekonomik etkileri olacagin1 reddetmektedir.
Keynesyen yaklasim ise parasal gelismelerin reel ekonomik etkiler yaratacagim ileri
siirmektedir. Ortodoks yaklasim ile Keynesyen yaklasim arasinda yeni bir tartisma
baslamistir. Glinlimiizde para arzinin belirlenme siirecine iligkin olarak Klasik Ortodoks

yaklagim ve Post Keynesyen yaklagim arasinda tartismalarin yapildigi goriilmektedir.

Ortodoks yaklasim para arzinin merkez bankalar1 tarafindan ekonomik
dinamiklerden uzak bir sekilde dissal olarak belirlendigini iddia etmektedir. Buna gore
Merkez Bankasi elindeki para politikast araglart ile ekonomide para arzi miktarimni
istedigi gibi belirleyebilmektedir. Boylece, Ortodoks yaklasim para arzinin dissal
oldugunu kabul etmektedir. Ote yandan, Post Keynesyen Yaklasim ise para arzinin
ekonomik sistem icinde oOzellikle toplam talep tarafindan belirlendigini ileri
sirmektedir. Buna gore, Oncelikle ekonomik birimlerin tiikketim ve yatirim
taleplerindeki artisa bagli olarak kredi istekleri artmaktadir. Daha sonra ise bu kredi
talebindeki artigin bankalar tarafindan otomatik olarak karsilanmasi ile ekonomide para
arz miktar1 genislemektedir. Bu siirecte bankalarin kredi arz yaratmasinda mevduatlara
ihtiyact da olmamaktadir. Clinkii banka kredi agmakla birlikte bu kredileri mevduat

hesabina gegirmesi sonucu mevduat kredi dengesini de saglamaktadir.

Para arzinin belirlenmesine iliskin i¢sel ve dissal olarak iki yaklagimin ileri
stiriilmesi para politikast ¢ikarimlarina iliskin 6nemli sonuglar ortaya c¢ikarmaktadir.
Bagka bir ifade ile, para arzinin igselligine yonelik tartigmalar teorik meselelerin
otesinde para politikalarinin etkinligi agisindan biiyiik énem tasimaktadir. Oyle ki,
Merkez Bankalarinin para arzim1 yonetmek Tlizere elindeki araclar1 kullanarak
hedeflerine ulasmasi Post Keynesyen yaklagimin i¢sel para arzi varsayimi altinda
imkansiz hale gelmektedir. Dolayisi ile para politikasi ¢ergevesinin, digsal para arzi
varsayimina dayanan Ortodoks uygulamalarin c¢ok &tesinde, baska ilkelerle
yonetilmesini gerektirmektedir. Her ne kadar, Yapisalc1 ve Uyumcu Post Keynesyen

yaklagimlar c¢ercevesinde farkli derecelerde Merkez Bankalarmin klasik islevlerini
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yitirdigi iddia edilse de sonugcta bir biitiin olarak Ortodoks yaklagimin 6ngoriilerinin ¢ok
Otesinde iglevlere sahip olabilmektedir. Bu baglamda bir iilkede merkez bankasinin para
politikalarinin tasariminda etkinlik saglayabilmesi para arzinin igselligi veya dissalligi
niteligine gore ¢ok biiyiik farklilik gostermektedir. Baska bir iade ile para
politikalarinda etkinlik saglamak i¢in para arzinin igsellik digsallik niteliginin tespiti

onem kazanmaktadir.

Yukarida ifade edilen 6nemden hareketle tez calismasinda Tiirkiye’de para
arzinin igsellik olgusu 2010:1-2024:4 ¢eyrek donemleri verileri yardimiyla Hata
Diizeltme Modeline dayali Granger Nedensellik Analizi kullanilarak incelenmistir.
Boylece, farkli para arzi gostergeleri ile kredi hacmi arasindaki nedensellik iligkileri
kisa ve uzun dénem icin ayr1 ayri ele alinmistir. Bu kapsamda toplam kredi hacmi ile
toplam mevduat hacmi ve farkli para arzi1 gostergesi (MO, M2, M2Y, M3, M3Y)

arasindaki etkilesim karsilikli olarak toplam alti model ¢ergevesinde analiz edilmistir.

Model 1 gercevesinde dar para arzi tanimindan hareketle MO ile toplam kredi
hacmi (TKH) arasindaki iliskiye ait bulgular neticesinde TKH degiskeninden MO
degiskenine dogru uzun dénemli ve tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kisa

donemde her iki degigsken arasinda da herhangi bir nedensellik yoktur.

Model 2 baglaminda toplam mevduatlar (TMV) ile toplam kredi hacmi (TKH)
arasinda etkilesim incelenmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde hem kisa hem de uzun
donemde TMV degiskeninden TKH degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi

tespit edilmistir.

Model 3 ger¢evesinde M2 para arzi ile toplam kredi hacmi (TKH) arasindaki
iligki ele alinmistir. Sonuglar ele alindiginda M2 degiskeninden TKH degiskenine dogru

hem uzun hem de kisa donemde tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Model 4 kapsaminda doviz tevdiat hesaplarinin dahil edildigi M2Y para arz ile
toplam kredi hacmi (TKH) arasindaki etkilesimini analiz edilmistir. Ampirik bulgular
M2Y ve TKH degiskenleri arasinda nedensellik baginin bulundugunu gostermektedir.
Bu iliski hem uzun hem de kisa donemde M2Y degiskeninden TKH degiskenine dogru
tek yonlii olarak gerceklesmektedir.
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Model 5°de ise genis para arzt M3 ile toplam kredi hacmi (TKH) kapsaminda
para arzi igselligi test edilmistir. Ulasilan bulgular uzun ve kisa donemde M3

degiskeninden TKH degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisini gostermektedir.

Model 6’da ise doviz tevdiat hesaplarinin M3 para arzina eklenmesi ile ulasilan
en genis para arzit M3Y ile toplam kredi hacmi (TKH) arasindaki iliski incelenmistir.
Varilan ampirik sonuglar neticesinde M3Y para arzinin TKH degiskenine dogru hem
uzun hem de kisa donemde tek yonli nedensellik iliskisine sahip oldugu

sOylenebilmektedir.

Sonug olarak calismada tahmini yapilan toplam alti model icinde, birinci model
disinda, diger bes model hem kisa hem de uzun dénemde igsel para arzi tezinin aksine
bulgular sunmaktadir. Béylece, Tiirkiye tecriibesinden hareketle yapilan analiz sonuglari
Ortodoks yaklagimin ileri siirdiigli “Digsal Para Arzi” tezini desteklemektedir. Bu
sekilde elde ettigimiz bulgular, daha once Tiirkiye iizerinde ¢alisma yapan Kofoglu
(2018), Seyrek vd. (2004), Ahmad ve Ahmed (2006) ve Cerqueira (2009)’nin

calismalariyla paralellik gostermektedir.

Tez calismamizda digsal para arz1 tezini destekler nitelikte elde edilen ampirik
bulgular politika tasarimi acisindan da 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Buna gore,
Tiurkiye’de etkin bir para politikasi uygulamasi i¢cin Merkez Bankasinin elinde
bulundurdugu araglar1 kullanmasi i¢in hicbir kisit bulunmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, bagta fiyat istikrar1 olmak iizere, diger makroekonomik gostergelerde
istikrar saglamak i¢in para arzin1 yonetmeye bir yontem olarak segebilir. Bu ¢ercevede,
Tiirkiye’de merkez bankasinin para politikalarint etkin bir sekilde tasarlamasi
baglaminda M2, M2Y, M3 ve M3Y para arz1 gostergelerini, makroekonomik hedefler
dogrultusunda yonlendirmesi yeterli olacaktir. Bu sekilde calismada elde edilen
ampirik bulgular Tiirkiye’de makro ekonomik hedeflere ulagsmak i¢in Merkez
Bankasi’nin 6nemli bir kurumsal giic oldugunu ortaya koymaktadir. Boylece,
Tiirkiye’de para piyasasindaki gelismeleri ekonomik istikrar agisindan yonlendirmek

adina Merkez Bankasi genel politika tasariminin 6nemli bir aktorii olarak rol alabilir.
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