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TURKIYE’DE PARASAL TABANIN BUYUME UZERINDEKIi UZUN DONEM ETKISi

Yiiksel OKSAK!*
Eda OZEN?

Oz

Bu ¢alismada Tiirkiye’de parasal tabandaki biiyiime hizi ve ekonomik biiyiime arasinda bir iliski olup olmadigini
sorgulanmaktadir. Caligmada 1969-2017 dénemine ait “Genis para arz1 (M3)” ve “Biiyiime” degiskenleri ampirik
bir analize tabi tutulmustur. “Biiylime” serisi ile “Genis Para Arzi (M3)” serisi arasinda es-biitlinlesmenin varligini
aragtirmak icin ARDL testi uygulanmigtir. Sonuglar Tiirkiye’de parasal taban biiylime hiz1 ve ekonominin biiyiime
hiz1 arasinda es-biitiinlesme (uzun dénemli) iliskisi oldugunu géstermektedir. Daha sonra ARDL modeli ile finansal
kalkinmisligin biiylime iizerinde uzun dénemli arttiric1 bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Seriler arasindaki
nedensellik iligkisini belirlemek amaciyla uygulanan Toda Yamamoto yaklasimi ile Granger nedensellik testi
sonucunda iki seri arasinda herhangi bir nedenselligin olmadig1 goriilmistiir. Tiirkiye ekonomisine bakildiginda para
arzinin biliylime tizerinde 6nemli 6l¢iide etkisi oldugunu sdylemek mimkiindir. Clnk( slrdirilebilir buyime
hedefleyebilmek icin gelismis bir finansal sisteme gereksinim duyulmaktadir. Bu sebeple para arzi ya da parasal
taban geri plana diisiiriilmeden dogru politikalar ile gelistirilerek ekonomik biiyiime desteklenmelidir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Taban, Biiyiime, Duraganlik, Nedensellik, Ttirkiye.
JEL Kodlari: E00, E52.

LONG-TERM IMPACT OF MONETARY BASE ON GROWTH IN TURKEY

Abstract

In this study, the monetary base growth rate in Turkey is questioning whether a relationship between economic
growth. In the study, "Wide money supply (M3)" and "Growth" variables for the period 1969-2017 were subjected
to an empirical analysis. ARDL test was applied to investigate the presence of co-integration between the "Growth"
series and the "Large Money Supply (M3)" series. Results show that there is a co-integration (long-term)
relationship between "monetary base growth™ and "economic growth" in Turkey. Then, with the ARDL model, it is
seen that financial development has a long-term enhancing effect on growth. As a result of the Granger causality test
with the Toda Yamamoto approach applied to determine the causality relationship between the series, it was
observed that there was no causality between the two series. Referring to Turkey's economy is that there is a
significant impact on the growth of the money supply. Because an advanced financial system is needed in order to
target sustainable growth requirements. For this reason, economic growth should be supported by developing the
right policies without ignoring the money supply or the monetary base.
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Giris

Bir iilke ekonomisinde hali hazirda dolasimda olan para miktarina “para arzi” denir (Unsal,
2017: 601). Para arzi, para politikasi1 araglarinin ilk sirasinda yer alir ve her ekonomik otorite
para arzina miidahale ederek ekonomik siteme sekil vermeye calisir. Genellikle de daraltic1 ve
genisletici para politikasi olarak iki sekilde tanimlanmaktadir (Ertek, 2019: 433). Ekonomiyi bu

sekilde etkileyen bu makro ekonomik degiskenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi ya da
stirdiiriilebilir ekonomiye katkis1 her zaman arastirmalara konu olmustur.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin ekonomimiz iizerindeki en Onemli niteligi bir
ekonomi i¢in vazgegilemez bir nitelik olan para unsurunu meydana getirmesidir. TCMB ayrica
arzini sagladigi paranin piyasa i¢indeki kontroliinden de sorumludur (Dinler, 2018: 232-233).
TCMB bahsi gecen izleme ve kontrol niteligini gerceklestirebilmesi i¢in Merkez Bankasi
Bilancosu kaginilmaz bir dneme sahiptir. Merkez Bankasinin para politikasi yiiriitebilmesi i¢in
basvurabilecegi ara¢ sayist siirli olmakla birlikte Parasal Tabanin kontrolii 6énemli bir yer
tutmaktadir. Bahsedilen nedenden 6tiiri TCMB Analitik bilangosunda bulunan bayukliklerin
incelenmesi Onemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. CUnki teoride, bir ulke
ekonomisinde gerceklesecek biiyiime ile para arzinin miibadele orani arasinda yakin bir iligkinin
bulundugu ifade edilmektedir (Egilmez, 2013: 229).

Merkez Bankasi Analiz bilancosu igerisinde Merkez Bankasi Parasi kalemi yer almaktadir.
Bilanco kalemleri arasinda yer almayan Parasal Taban kavrami Merkez Bankas1 Parasi kalemi
altinda degerlendirilmekte olup, elde bulunan analitik bilango kalemlerinin analizi sonucunda
elde edilir. Parasal Taban bir¢ok ekonomik biiyiiklilk kaleminin toplami olan Rezerv Para ile
piyasa ya karsit olan nakit ylikiimliliiklerinin toplamidir. Parasal Tabanda olusan hareketlilik
likiditeyi etkileyen en dnemli faktor olarak ta ortaya ¢ikmaktadir (Cinko, 2017: 689-698), ek
olarak doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar da parasal taban iizerinde olumlu ve olumsuz
etkiler birakmaktadir. Ekonominin dis kaynakli soklardan etkilenmemesi i¢in doviz kurlarina
yapilan miidahaleler Parasal Tabana alig yoniinde pozitif satis yoniinde negatif bir iliskidedir

(Alkan, 2007; 222-251).

Genel olarak refah diizeyini arttirmaya yonelik ¢abalarin biiylik bir kismi ekonomik olarak
biiylime tizerine kuruludur. Parasal biiyiime bir¢ok etmen ile yakindan iligkili olsa da enflasyon
hem kisa vadede hem de uzun vadede biiylimeyi etkileyen bir unsur olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Alintag vd., 2008: 185-208). Parasal biiyiime ve enflasyonun ge¢mis donemlerde
yasanmis olan kiiresel kriz donemlerinde dogrudan kendi parametrelerine degil, dis iilkelerin
Merkez Bankalarinin da paray1r yonetme politikalari ile dogrudan iliskili oldugu sdylenebilir. Bu
tiir ekonominin zayifladigi, aktivitelerde azalmanin goriildiigii donemler igerisinde merkez
bankasi bilangolarina olan ilginin artmasi ekonominin milletler arasi etkilesimini de ortaya
koymaktadir. (Kartal, 2013: 185-205). Literatiire bakildiginda biiylime oraninin kriz olan ve
olmayan donemleri ayirabilecek bir parametre olarak ele alinabilir. (Erkekoglu ve Bilgili,
2005:15-36).

Bu calismada Tiirkiye’nin 1969-2017 Doénemi’ne ait “Genis para arzi (M3)” ve “Buylume”
degiskenleri kullanilarak ampirik analiz yapilmistir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye de parasal taban
bliylime hizi ve ekonominin biiylime hiz1 arasinda es-biitlinlesme (uzun donemli) iliskisi
oldugunu gostermektedir. Yine sonuglarda ARDL Modeli ile finansal kalkinmishigin biiyiime
tizerinde uzun donemli arttirict bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Seriler arasindaki
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nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Toda Yamamoto yaklasimi ile Granger nedensellik
testi sonucunda iki seri arasinda herhangi bir nedenselligin olmadig1 goriilmustiir.

1. Literatur

Bu calismada Tiirkiye de parasal taban ve ekonomik biiyiime arasindaki iligski incelenmektedir.
Veri ve metodoloji kismina gegmeden once Tiirkiye ve Diinya ¢aginda yapilan ¢aligmalardan
bazilar1 asagida Ozetlenmistir. Oncelikle Diinya da para arzi ile ilgili yapilan analizlerden
ornekler 6zetlenmistir.

Banglades'teki Para Arz1 ile Kisi Basmna GSYIH Biiyiime Orami arasindaki iliskiyi inceleyen
Hussain ve Haque (2017: 54) calismalarinda 1972-2014 ait veriler ile Vektér Hata Duzeltme
modeliyle ampirik analiz yapmustir. Model de genis para GSYIH, reel faiz oran1 ve yillik
sermaye basina GSYIH biiyiime oran1 yer almaktadir. Analiz sonucuna gére para arzinin uzun
vadede iiretimin biliylime hiz1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu goriilmiistiir. Devletin
ekonomik biiylimeye ayak uydurarak para arzinin istikrarli bir oranda artmasini saglamak i¢in
tutarliligr slirdiirmeli ve “Taylor kuralin1” izlemesi Onerilmistir. Para arz1 ile ilgili bir baska
caligmada ise para arzinin ekonomik biiyiime iizerindeki dinamik etkisini inceleyen Dingela ve
Khobai (2017) 1980'den 2016'ya kadar zaman serisi verileri kullanarak Giiney Afrika 6rnegini
ele almistir. Ampirik analizde ARDL simnir testi ve esbiitiinlesme modeli kullanilmistir. Sonugta
ise para arzinin kisa ve uzun donemde de ekonomik biiylime ile iliskili oldugu goriilmektedir.
Gatawa vd. (2017: 26) yaptiklar1 calismada para arzi, enflasyon ve faiz oraninin ekonomi
Uzerindeki etkisini ampirik olarak incelemistir.1973-2013 zaman serisi verilerini kullanarak
Nijerya Ornegini incelemistir. Ampirik analizde VAR Modeli ve Granger Nedensellik testi
kullanilmistir. Sonuclara gore enflasyon ve faiz orani biiyiimeyi negatif yonde etkilerken, uzun
donemde genis para arzinin etkisi pozitif yonde oldugu belirtilmistir.

Denbel vd. (2016: 556) Etiyopya lizerinde yaptiklari ¢alismada 1970 -2010 dénemine ait veriler
ile para arzi, ekonomik bliylime ve enflasyon degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem nedenselligi analiz etmistir. Analiz sonucuna gore ise
Etiyopya’da enflasyon olumsuz ve dnemli olciide etkilendigi bu sebeple para politikast fiyat
istikrarin1 korumak i¢in planlanmasi gerektigini ifade etmistir. Ayrica mal ve hizmet fiyatlarmi
diisirmek i¢in ¢ikt1 tedariki ekonominin biiylimesini hizlandirir. Para arz1 ile ilgili yapilan bir
baska ¢alismada ise Marshal (2016: 2489) ekonomik biiylime lizerindeki etkiyi incelemistir.
Calismada Nijerya’daki para arzi ve ekonomik biiylime verileri ile esbiitiinlesme ve VAR
analizini uygulamistir. Analiz sonucuna gore para arzi ve biiylime kisa ve uzun vadeli pozitif ve
onemli bir iligki icinde oldugu belirtilmistir. Aslam (2016: 11) ¢alismasinda ekonomistlerin para
arziin uluslarin ekonomik biiylimesini olumlu yonde etkiledigi goriisiinden yola ¢ikarak para
arzmin Sri Lanka ekonomisi lizerindeki etkisini incelemistir. 1959-2013 yillarina ait zaman serisi
verilerini dikkate almis ve analizde gayri safi yurtici hasila bagimli degisken olarak kabul
edilmistir. Bagimsiz degisken olarak; para arzi, doviz kuru, ihracat kazanci, ithalat ¢ikisi, tiikketici
fiyat endeksi degiskenlerini kullanarak genis bir model ile analiz yapilmistir. Sonuglara gore,
para arzi Sri Lanka'nin ekonomik biiylimesi iizerinde 6nemli Olcilide etkiye sahip oldugu ifade
edilmistir.

Chaitip vd. (2015: 108) makalelerinde Tayland, Endonezya, Singapur, Malezya, Filipinler,
Vietnam, Lao PDR ve Kambogya dahil olmak {izere AEC agik bolgesinin para arzi ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada dar para (M1), vadesiz mevduat (DD) ve
GSYIH biiyiime degiskenleri ile Uzun dénem ve kisa donem iliskisiyi incelemek i¢in panel birim
kok ve ARDL analizi yapilmistir. Analiz sonucunda dar para (M1), vadesiz mevduat (DD) ve
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GSYIH biiyiime oranlarmin I (0) ve I (1) seviyelerinde sabit oldugu goriilmiistiir. Ayrica para
arzinin uzun donemde ekonomik biiylime ile iliskili oldugu ifade edilmistir. Nizhegorodtsev ve
Goridko (2015: 66) ¢alismasinda ekonomideki durgunluktan yola ¢ikarak para arzi ve GSYIH
hacmi arasindaki iliskiyi incelenmistir. BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika)
ve PIIGS (Portekiz, Italya, irlanda, Yunanistan, Ispanya) iilkelerini dikkate alarak yapilan
calismada ekonomik biiylimeyi desteklemek i¢in para arzinin artmasi gerektigini belirtilmistir.

Adegoriola ve Siyan (2015: 49) calismada Nijerya'daki para arzi ve hiikiimet harcamalarinin
ekonomik biiylime iizerindeki goreli etkisini arastirmaktadir. Verileri analiz etmek En Kiiciik
Kareler(OLS) yontemi kullanilmistir. Ampirik sonuca gore hiikiimet harcamalarinin ekonomik
faaliyetlerdeki para arzi ile karsilastirildiginda nispeten daha etkili oldugunu gostermistir. Maliye
politikasi araci olarak devlet harcamalari, para arzinin ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in para
politikas1 araci olarak kullanimindan daha biiyiikk, daha giivenilir ve daha hizli oldugu
belirtilmistir. Oneri olarak ise hem para arzi hem de hiikiimet harcamalarinin birlestirilmesi ve
uyumlastirilmasi gerektigi ifade edilmistir.

Para arzinin ekonomik biiyiime tizerindeki rolini inceleyen Inam (2014: 149) Nijerya 6rnegi
tizerinde analiz yapmistir. Analiz sonucuna gore para politikalarinin, araglarinin ve kurumlarinin
iyilestirilmesi ekonomik biiyiime maksimize edecegi sOylenmistir. Dai vd. (2013: 55)
calismasinda para arzi ve ekonomik biiyiimeye lizerinde ampirik analiz yapmaktadir. Yapilan
analiz neticesinde para arzinin ekonomik biiylimeyi tesvik edecegi ama bunun ic¢in bazi
kosullarin saglanmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu kosullar ise; yeni ve biiyilkk ekonomik
reformlarin getirilmesi ve bu reformlarin dogru zaman diliminde uygulanmasi seklinde ifade
edilmistir.

Masnan vd. (2013: 83) calismalarinda para arzi, ekonomik biiylime ve enflasyon arasindaki
iliskiyi 1980-2010 arasi1 verileri kullanarak ii¢ Glineydogu Asya iilkesi (Malezya, Endonezya ve
Singapur) iizerinde analiz etmistir. Ampirik analizde Johansen ko-entegrasyonu testi
kullanilmistir. Analiz sonucunda ise, enflasyon, para arzi ve ekonomik biiylime arasinda uzun
vadeli bir iligkinin tg¢ {ilke i¢cinde var oldugunu ifade edilmistir. Nedensellik sonuglarinda ise
Malezya'da para arzinin ekonomik biiyiimeyi etkilemedigi, ekonomik biliyiimenin ise her {i¢ iilke
icinde enflasyona neden oldugu goriilmiistiir. Devletin ekonomik biiyiimeyi etkilemek icin para
arzin1 kontrol etmesi gerektigi yoksa Malezya ve Singapur'daki para arzindaki artis ekonomik
biiylime yerine enflasyona neden olabilecegi ifade edilmistir.

Kibris {izerinde yapilan baska bir ampirik ¢alismada ise Georgantopoulos ve Tsamis (2012: 115)
Hata Dizeltme Modeli (ECM) ve Johansen entegrasyon testini kullanarak 1980-2009 yillari
arasina ait veriler ile para arzi, enflasyon, hiikiimet harcamalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki
kisa vadeyi ve uzun vadeli iliskileri arastirmaktadir. Elde edilen ampirik sonuglar kamu
harcamalarinin Kibris'ta ekonomik kalkinmay1 destekledigini gostermektedir. Ancak, hiikiimetin
acik finansmani daha fazla likidite etkisine degil, ayn1 zamanda ekonomide enflasyonist baskiya
da neden oldugunu ve enflasyonun biiylik olasilikla olumsuz arz soku nedeniyle ekonomik
blylmeyi olumsuz etkiledigini ifade etmistir.

Maji vd. (2012: 219) Nijerya'da mali agiklar, ekonomik biiylime ve para arzi arasindaki iligkiyi
ele almistir. Mali agiklarin, biiyiime ve para arzi ile arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in Granger
nedensellik testi yapilmistir. Sonuglara gore, mali agiklarin biiyiik 6l¢lide Nijerya'da ekonomik
bliylimeye ve genis para arzina neden oldugunu ve mali agiklarin Nijerya'daki ekonomik
bliylimeyi ve para arzini olumlu etkiledigini gostermistir. Bu nedenle, mali agiklarin ekonomik
kalkinma i¢in verimli ve 1yi yiirlitiilen bir planla gergeklestirilmesi onerilmektedir. Para arzi,
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ckonomik biiyiime ve enflasyon arasindaki iligki tizerine yapilan ¢alismada Yan-liang (2012: 20)
1998-2007 yillarina ait veriler ile Cin 6rnegi lizerinde ampirik analiz yapmistir. Yapilan analize
gore para arzi ile enflasyon arasinda esbiitiinlesme var iken, para arzi ile biiyiime arasinda es
biitiinlesme olmadig1 goriilmiistiir. Calisma sonucunda ise kisa vade rahat bir para politikasi
uygulanabilecegi uzun vadede ise ekonomik biiylime i¢in alternatif yollarin bulunmasi gerektigi
ifade edilmistir.

Xianglan ve Xi (2011) ¢alismasinda para arzi, fiyat ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
aragtirmak i¢in esbiitiinlesme yonteminden faydalanmistir. Analiz sonuglarina gore Kisa
donemde fiyat ve para arzinin birbirini arttirici yonde tetikledigi; Para arzinin ekonomik biiylime
iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica, yapilan hata diizeltme testi sonucunda
ise ekonomik biiyiime, para arz1 ve fiyatin gecikmelerden etkilendigini, ekonomik kalkinmanin
uzun vadede istikrarli olma egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Ogunmuyiwa ve Ekone
(2010: 199) calismalarinda 1980-2006 yillar1 arasinda Nijerya ornegi iizerinde para arzinin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Yapilan ¢alismada nedensellik ve ECM
testi uygulanmistir. Analiz sonuclarina gére para arzinin biiyiime ile olumlu iliski icerisinde
oldugu ifade edilmistir.

Wang ve Pang (2008) calismalarinda para arzi, enflasyon belirsizligi ve Cin ekonomik biiyiimesi
arasindaki iliskileri analiz etmek icin VAR modelini kullanmistir. Calismadan elde edilen
sonuclarda ise Cin'deki Friedman Hipotezi ve tarafsiz olmayan para biriminin var oldugunu,
ayrica Cin'in hizli ekonomik biiylimesinin enflasyon belirsizligini daha da arttirdig1 géstermistir.
Lin ve Yunhui (2005) ¢alismasinda para arzi, enflasyon, kredi ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi es biitiinlesme analizi ile incelemistir. Ampirik analiz sonucunda ise kisa donemde para
arzinin biiylimeyi tesvik ettigi goriilmiistiir.

Dinya literatiriinde ampirik analizler ile desteklenen olduk¢a fazla Ornek ¢alisma yer
almaktadir. Simdi ise Tiirkiye lizerine yapilan ¢alismalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir. Bagci
(2020: 220-237) galismasinda Tiirkiye ekonomisine etki eden ekonomik biiyiime, finansal
gelismislik ve tasarruf parametreleri arasindaki neden sonug iligkilerini ortaya c¢ikarmayi
amaclamistir. Calisma kapsami 1980 ile 2015 yillar1 olup bu dénem i¢indeki veriler zaman serisi
analizi ile ele alimmistir. Calismada Granger nedensellik analizi ve Toda ve Yamamoto
nedensellik analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda Granger modeli sonuglari finansal gelisme
parametresi ve ekonomik biliylime parametresi arasinda ¢ift yonlii nedensellik, Toda ve
Yamamoto modeli sonucunda ise finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir
iligki oldugu ortaya ¢ikarmistir.

Yurtkur (2019: 131-150) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisi iizerine Toda-Yamamoto ve Bootstrap
Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile 2006 ile 2018 yillar1 arasin1 kapsayan parasal taban, para
arz1 ve kredi arasinda nedenselligin ortaya c¢ikarilmasi amaglanmistir. Calisma sonucunda kredi
ile para ¢arpani arasinda cift yonlii bir nedensellik oldugu ortaya ¢ikarilmis ayrica deneysel
bulgular krediden likiditeye dogru bir nedensellik iligkisine isaret etmektedir. Cinko (2017: 689-
698) calismasinda Parasal Taban, Merkez Bankas1 Parasi ve Rezerv Para olarak ele aldig1 parasal
biiyiikliiklerin Tiirkiye ekonomisine olan yansimalarini ve bu yansimalara almasi gereken
onlemleri aragtirmistir. Caligma 2004 ile 2015 yillar1 arasinda TCMB Analitik Bilango verilerini
kullanmaktadir. Calisma bulgular1 doviz rezervlerinin ihtiyath seviyelerde olmasi ekonominin
tilke disinda yasanan dalgalanmalara kars1 giiclii kilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin gelismekte
olan bir ekonomi oldugu goéz 6niine alinarak siki para politikasini uzun vadede siirdiirmesi
gerektigi 6nerisinde bulunulmustur.
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Tiirkiye iizerine yapilan bir bagka ¢alismada Isik ve Bilgin (2016: 1757) finansal gelisme ve
biliylime arasindaki iliskiyi ele aldiklar1 ¢alismada 2003-2015 yillarina ait ¢eyreklik veriler ile
nedensellik analizi yapmistir. Calismada 2008 ekonomik krizine dikkat ¢ekerek kriz oncesi ve
kriz sonrasi (krizin oldugu dénemi dahil etmeden) iki ayr1 donem seklinde analiz ederek ayr1 ayr1
ampirik analiz yapilmistir. Neticede ise finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi ifade
edilmistir.

Orug ve Turgut (2014: 109) calismalarinda 1990-2010 yillarina ait veriler ile finansal derinlesme
ve biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada finansal derinlesmenin buyimeyi olumlu
yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Mercan ve Peker (2013: 93) Tiirkiye iizerinde yaptiklari
calismada 1992-2010 yillarina at aylik veri seti ile finansal genisleme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligskiyi incelemistir. Analizde ARDL modeli kullanilmis ve analiz sonucunda ise
uzun donemde tek yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu tek yonlii iliski para arzi araglarindan
ekonomik biliylime dogru pozitif bir iligskiyi ifade etmektedir. Kisa donemde ise para arzi araglari
yine buyimeyi etkilese de uzun donemdeki kadar etkin olmadig ifade edilmistir.

Kartal (2013: 185-205) calismasinda 2007 ile 20011 yillar1 arasinda Merkez Bankasinin izledigi
politikayi, Merkez Bankasi Analitik bilancosu iizerinden ele alarak para arzi iizerindeki
degisimleri incelemistir. Calisma sonucunda TCMB’nin kiiresel kriz ortaminda siki ekonomi
politikalar1 sergiledigi tespit edilmistir. Kiiresel kriz doneminde TCMB likidite ortamin1 birgok
arag ile kontrol altinda tuttugu izlenmistir. Giines (2013: 73) finansal gelismislik gostergesi olan
para arzi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi 1988-2009 verileri ile Turkiye icin
incelemistir. Calismada ortaya atilan hipotezde finansal genislemenin biiylimeyi etkiledigi
diistiniilirken boyle bir iliskiyi rastlanilmamistir. Ayrica dikkat ¢eken sonuglardan biri ise
ekonomik biiylimenin finansal istthdam1 olumlu yonde etkiledigidir.

Yakupoglu (2011: 23-40) calismasinda 2002 ile 2009 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde para
arzin1 Onemli Ol¢iide etkileyen bir faktor olarak TCMB Analitik Bilangosunu incelemistir.
Calisma verisi olarak belirtilen aralikta bulunan TCMB Analitik Bilangosu esas alinmustir.
Calisma bulgular1 Merkez Bankasi Paras1 kalemi igerisinde emisyon degerinin biiylimesi dikkat
cekmektedir, 2002 ile 2009 yillar1 arasinda emisyon %20 degerlerinden %49 degerlerine
ulagarak Merkez bankasinin belirtilen yillar arasinda siki para politikast uygulamadigina
ulagilmistir. Altintas ve Ayricay (2010: 71) calismalarinda 1987-2007 yillarina ait ¢eyreklik
veriler ile finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ARDL analizi ile
incelemistir. Ozellikle uzun dénemde finansal gelismenin ekonomik bilyiimeyi olumu yoénde
etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Altintag v.d. (2008: 185-208) calismasinda ARDL sinir testi yaklasimi ile enflasyon, para arzi ve
biit¢e ac181 arasindaki iligkilerin incelenmesi agiklanmistir. Calisma siireci 1992 ile 2006 yillarini
kapsamaktadir. Calisma sonucunda elde edilen deneysel bulgulara gore enflasyon degeri ile
parasal biiyiime arasinda hem kisa vadede hem de uzun vadede pozitif bir iliski oldugunu ortaya
¢ikartmustir.

Tiirkiye lizerinde yapilan bir bagka ¢alismada ise Altung(2008: 113) 1970-2006 donemine ait
veriler ile finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi ile
incelemistir. Analiz sonucuna gore finansal gelisme ve biiylime arasinda iki yonli iliskinin var
oldugunu ve biiyliime hedefleri ile de uyum igerisinde oldugu ifade edilmistir. Alkan (2007: 222-
251) calismasinda hiikiimetlerin doviz piyasasinda yasanan dalgalanmalarin olumsuz
sonuglarindan kacinabilmek adina yaptiklar1 miidahalelerin parasal taban iizerindeki etkilerini
analiz etmeyi amagclamaktadir. Calisma verileri 2001 Subat ve 2006 Haziran aylarini
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kapsamaktadir. Calisma sonucunda Alis yoniinde kura miidahale etmenin zaman igerisinde gii¢
kazanirken satis yoniindeki miidahalenin zaman igerisinde giiciinii yitirdigi ve parasal tabana
olumsuz etki gosterdigi goriilmektedir.

Erkekoglu ve Bilgili (2005: 15-36) ¢alismasinda krizlerin rezerv seviyesi, cari agik, kamu borcu
ve benzeri parametrelerden hangilerinin 6n uyar1 amaci ile kullanilabilecek parametreler
oldugunu tespit etmeyi amaglamistir. Calisma bulgular1t biliylime orani, toplam rezerv
parametrelerinin krizleri tahmin etme amaciyla kullanilabilecek parametreler oldugunu ortaya
cikarmistir.

Ister ulusal ister uluslararasi literatiirde olsun bir ¢ok analize tabii tutulan para arz1 ve biiyiime
degiskenleri her ekonomide, her donem, kriz dnceleri ve kriz sonralar1 gibi bir¢ok farkli sekilde
sonuclar dogurmaktadir. Bunun sebebi ise ekonominin dinamik bir sistem oldugu her dénem ve
her iilke ve kosula gore degiskenlik gosterebilecegidir. Bu sebeple bu g¢alisma 1969-2017
donemini dikkate alarak parasal taban ile biiyiime arasindaki iligskiyi incelemektedir.

2. Metodoloji

Bu calismada Tiirkiye’de parasal tabandaki biiyiime hiz1 ve ekonomik bilylime arasinda bir iliski
olup olmadigin1 sorgulamak iizere 1969-2017 Donemi’ne ait Genis para arzi (M3) ve biiylime
(BUYUME) degiskenleri ampirik bir analize tabi tutulmustur. Veriler tamami (WDI) Dinya
Bankasi’ndan elde edilmistir.

ABUYUME, = By + Y?_, BABUYUME,_; + ¥  a;AGENIS PARA ARZI(M3) ,_; +
0, BUYUME,_, + 0, x144GENIS PARA ARZI(M3),_, + &, (1)

Burada BUYUME serisi Tirkiye’nin 1969-2017 yillart i¢in yillik biiylime oranini
GENIS PARA ARZI(M3) serisi Tiirkiye’de 1969-2017 genis para arzin1 géstermektedir. Esitligin sag

6, 6,

tarafinda yer alan “ove katsayilar seriler arasindaki uzun dénem iligkisini gosterirken B ve

& katsayilar1 seriler arasindaki kisa donem iliskisini vermektedir. Yine tahmin edilecegi lizere A
birinci dereceden fark operatort, p,modelin sabit terimi ve e,modelin beyaz guriltu hata terimi
olarak isimlendirilir.

ARDL sinir testi yaklasimi ile seriler arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik iligkilerin
incelenmesi birka¢ asamayla gergeklestirilir. Birinci asamada yukaridaki Model 1 tahmin edilir
ve seriler arasinda bir uzun donem iligkisinin var olup-olmadigina, gecikmeli serilerin
katsayilarinin tiimiiniin ayn1 anda sifira esit oldugunu iddia eden HO hipotezinin F testi ile

sinanmasi sonrasinda karar verilir. S6z konusu F testi yardimiyla Ho:6 =0, =O(yani seriler

arasinda uzun donem iligkisi veya es-biitiinlesme yoktur) sifir hipotezine karsilik H,:6,#6,#0

(yani seriler arasinda uzun dénem iliskisi veya es-biitlinlesme vardir) alternatif hipotezi sinanir.
Elde edilen F istatistik degeri Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen iist ve alt sinir degerleri
ile karsilagtirilarak karar verilir. Eger hesaplanan F-istatistik degeri tablo alt sinir degerinden
kiigiikse HO hipotezi kabul edilir, eger F-istatistik degeri tablo iist sinir degerinden biiyiikse H1
hipotezi kabul edilir ve F-istatistik degerinin alt ve st sinir degerleri arasinda kaldigi durumda
ise karar verilemez.

Son asamada ise asagida olusturulmus 2 no’lu hata diizeltme modeli yukarida belirlenen en
uygun gecikme sayilar1 kullanilarak tahmin edilir.
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BUYUME, = B, + Y2, B;ABUYUME,_; + YL  oyAGENIS PARA ARZI(M3),_; + ®ECM,_, +

& (2)
Burada Bi ve ai modeli dengeye getiren kisa doneme ait dinamik katsayilari, ECM hata diizeltme
terimini, ¢ kisa donemdeki bir sok sonucunda modelin tekrar uzun donem dengesine dénme ve

ayarlanma hizini temsil etmektedir. ¢ katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi
gerekir.

Calismamizda ayrica seriler arasindaki nedensellik iligkisinin varli§in1 ve yoniinii belirlemek
amaciyla Toda-Yamamoto yaklasimi ile Granger nedensellik testi yapilmistir. Toda-Yamamoto
yaklagimina gére 6nce modelde yer alan serilerin maksimum biitiinlesme dereceleri (dmax) tespit
edilir. Daha sonra serilerin diizey degerleri kullanilarak kisitsiz VAR modeli olusturulup bu
olusturulan modele iliskin en uygun gecikme uzunlugu model se¢im kriterleri kullanilarak
belirlenir.  En uygun modelin VAR(P) olarak belirlendigi varsayimiyla daha sonra VAR
(P+dmax) modeli tahmin edilerek bu tahmin edilmis olunan model i¢cin VAR Granger
nedensellik/blok dissallik testi uygulanir. S6z konusu VAR Granger nedensellik/blok dissallik
testi sonuglaria gore de hangi seriler arasinda ve ne yonde nedensellik iliskilerinin var olduguna
karar verilir.

3. Analiz Sonuglan

Serilerin duraganlik incelemesi, HO: Seriler duragan degildir sifir hipotezini sinayan (Augmented
Dickey-Fuller Test) ADF birim kok testi kullanilarak arastirilmistir. Goriilecegi tizere serilerin
diizey degerleri i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de ve serilerin birinci farklar
i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglari ise Tablo 2’de raporlanmaistir.

Tablo 1: ADF Testi Sonuglar: (Diizeylerde) (Sabitli Model)

ADF-Stat. 1% 5% 10%
BUYUME -6.6384 -4.1611 -3.5063 -3.1830
GENIS PARA ARZI (M3) -1.7214 -4.1657 -3.5085 -3.1842

Tablo 2: ADF Testi Sonuglari (I. Farklarda) (Sabitli Model)

ADF-Stat. 1% 5% 10%

X144 -11.4498 -4.1611 -3.5063 -3.1830

ADF birim kok testi sonuglarinda goriilecegi tizere BUYUME serisinin I(0)yani diizeyde duragan
oldugu ve GENIS PARA ARZI(M3) serisinin ise I(1) (yani birinci farklarinda duragan) oldugu
saptanmistir. Mevcut serilerden hig biri iki ve daha iist dereceden biitiinlesik olmadiklari i¢in bu
serilere ARDL smir testi yaklasimini uygulayarak es-biitiinlesmenin var olup-olmadigini
sinayabiliriz. Ayrica Tablo 3’te AIC kirterine gore en uygun modelin AIC= 5.752066 degeriyle
ARDL (1,1) nin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: AIC Kriterine Goére En Uygun 20 Model

Model Selection Criteria Table

Dependent Variable: X521

Date: 02/16/19 Time: 17:13

Sample:

1969 2018

Included observations: 48

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification

19 -126.421.482 5.752066**** 5.872510 5.796966 0.021345 ARDL(1,
1)******

14 -125.880.179 5.772452 5.933045 5.832320 0.021306 ARDL(2, 1)
18 -126.302.822 5.791237 5.951829 5.851104 0.002749 ARDL(1, 2)
9 -125.373.711 5.794387 5.995127 5.869221 0.019167 ARDL(3, 1)
13 -125.879.743 5.816877 6.017618 5.891711 -0.003142 ARDL(2, 2)
17 -126.293.986 5.835288 6.036029 5.910122 -0.021781 ARDL(1, 3)
8 -125.356.695 5.838075 6.078964 5.927876 -0.005222 ARDL(3, 2)
4 -125.362.882 5.838350 6.079239 5.928151 -0.005498 ARDL(4, 1)
12 -125.862.913 5.860574 6.101462 5.950375 -0.028094 ARDL(2, 3)
16 -126.251.254 5.877834 6.118722 5.967634 -0.045993 ARDL(], 4)
7 -125.312.435 5.880553 6.161589 5.985320 -0.029647 ARDL(3, 3)
3 -125.343.545 5.881935 6.162972 5.986703 -0.031072 ARDL(4, 2)
11 -125.840.178 5.904008 6.185044 6.008775 -0.054083 ARDL(2, 4)
2 -125.291.081 5.924048 6.245232 6.043782 -0.056473 ARDL(4, 3)
6 -125.297.947 5.924353 6.245538 6.044088 -0.056795 ARDL(3, 4)
1 -125.251.584 5.966737 6.328070 6.101438 -0.083915 ARDL(4, 4)
15 -134.457.321 6.109214 6.229658 6.154115 -0.398741 ARDL(2, 0)
10 -133.760.410 6.122685 6.283277 6.182552 -0.389156 ARDL(3, 0)
20 -136.491.997 6.155200 6.235496 6.185133 -0.495517 ARDL(1, 0)
5 -133.715.203 6.165120 6.365860 6.239954 -0.421026 ARDL(4, 0)

BUYUME serisi ile GENiS PARA ARZI(M3) serisi arasinda es-biitiinlesmenin varhigini arastirmak
icin yapilan sinir testi sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. Buna gore, F-istatik= 6.882990
degeri 1%, 2.5%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyleri i¢in belirlenen {ist-sinir degerlerinden biiyiik
oldugundan dolayr HO red edilip H1 hipotezi kabul edilmektedir. Turkiye de parasal taban
bliylime hizi ve ekonominin biliylime hizi arasinda es-biitlinlesme (uzun donemli) iliskisi
mevcuttur.

Tablo 4: Sunir Testi Sonuclar:

Hesaplanan F istatistigi: 6.8829 Kritik Degerler

Anlamhilik Diizeyleri Alt-Siir 1(0) Ust-Sinir 1(1)
10% 2.44 3.28
5% 3.15 411
2.5% 3.88 4,92
1% 481 6.02
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Asagida Tablo-5’de yer alan modelin uzun donem katsayilar1 ve Tablo 6’da Hata Diizeltmeli
(ECM) tahminlerinde de anlasildigi beklenen negatif degeri (-0.452572) almis olmasi ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi iki seri arasinda esbiitiinlesme (uzun donem iligkisi) oldugunu
bir kez daha teyit etmektedir. 0.062036 olarak elde edilen uzun donem katsayis1 bize uzun
donemde Tirkiye de finansal kalkinmighgm biiylimeyi arttirict  yonde etkiledigini
gOstermektedir.

Tablo 5: ARDL(1,1) Modeli Uzun Donem Katsayilar

Bagimh Degisken: biiyiime2

Bagimh Degisken:

BUYUME Katsay1 Std. Hata t-istatistik P-degeri
GENIS ?I\%I‘{)A ARZL 4 4620 0.0230 2.6856 0.0101

Tablo 6: ARDL(1,1) Modelinin Hata Duzeltmeli Tahmini

Bagimh Degisken: LOGY106

Katsay1 Std. Hata t-istatistik P-degeri
A (GENIS PARAARZL 3 0.0278 -3.7051 0.0006
(M3))
ECMu -0.4525 0.1206 3.7512 0.0005

Seriler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek amaciyla Toda Yamamoto yaklasimi ile
Granger nedensellik testi uygulandi. BUYUME ile GENiSPARA ARZI(M3) serileri 1(0) ve 1(1)
oldugundan serilere iliskin maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax’in) 1 oldugu goriilmiistir.
Serilerin diizey (level) degerleri ile 1 gecikme ile tahmin edilen sinirlandirilmamis (unrestricted)
VAR modeli i¢in AIC= 14.45024 elde edilmis iken 2 gecikmeli kisitlanmamis VAR modeline ait
AIC degeri olarak 14.51480 elde dilmistir. Bundan dolayi ilgili VAR modeli i¢in en uygun
gecikmenin 1 (yani p=1) oldugu goriilmistiir. AIC degerlerine gére VAR igin optimal gecikme
sayist 1 dir. iki seri i¢in en yiiksek esbiitiinlesme derecesi (maksimum fark= maximum
difference) 1 ve VAR ig¢in belirlenen optimal gecikme 1 oldugu i¢in asagida VAR(2) ye gore
elde VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik testi sonuglar elde edilip asagida raporlanmustir.
Test sonuglarina gére ne biiylimeden parasal tabana dogru nede parasal tabandan biiylimeye
dogru bir nedensellik iliskisine rastlanilmamaistir.

Tablo 7: Granger Nedensellik/Blok Dissallik Testi

Bagimh Degisken: BUYUME

Dislanan Ki-Kare Serbestlik Derecesi Prob.-degeri
Credit3 3.7453 2 0.1537
TUumi 3.7453 2 0.1537
Bagimh Degisken: GENIS PARA ARZI (M3)
Dislanan Ki-Kare Serbestlik Derecesi Prob.-degeri
biyime2 1.4341 2 0.4882
Tumu 1.4341 2 0.4882
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4. Sonug

1969-2017 Donemi’ne ait ¢alismada Tiirkiye’nin Genis para arzi(M3) ve biiylime (BUYUME)
degiskenleri kullanilarak ampirik analize tabi tutulmustur. Ele alinan iki seri i¢in (Augmented
Dickey-Fuller Test) ADF birim kok testi ile duraganliklari incelenmis ve serilerden birinin
birinci farkta(1(0) ) ve digerinin diizeyde (1(1)) de duragan olduklari tespit edilmistir. Birim kok
analizinde serilerin ikinci farktan daha diisiik farklarda duragan olduklarini belirledikten sonra
bu serilere ARDL smir testi yaklasimini uygulayarak es-biitlinlesmenin var olup-olmadigini
incelenmistir. Yapilan ARDL analizinde AIC Kirterine gore en uygun modelin ARDL (1,1) nin
oldugu da tespit edilmistir.

Buyume ve parasal taban arasinda es-biitiinlesmenin varligin1 arastirmak igin simir testi
uygulanmistir. Yapilan smir testi sonucuna gore Tirkiye de parasal taban biiyiime hizi ve
ckonominin biiyiime hizi arasinda uzun dénemli es-biitiinlesme iligkisi oldugunu goriilmiistiir.
Uzun donem katsayist olarak elde edilen 0.062036 degeri pozitif olmasi nedeniyle bize uzun
donemde Tiirkiye de finansal kalkinmishgin biiylimeyi arttirict yonde etkiledigini
goOstermektedir. Daha sonra ise seriler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Toda
Yamamoto yaklasimi ile Granger nedensellik testi yapilmis ve sonucunda iki seri arasinda
herhangi bir nedenselligin olmadig1 gorilmistiir.

Parasal tabanin finansal sistemin temel yapi taslarindan biri oldugu inkar edilemez. Tiirkiye
ekonomisine bakildiginda para arzinin biiylime iizerinde onemli oOlgiide etkisi oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Cilinkii stirdiirtilebilir biiylime hedefleyebilmek icin gelismis bir finansal
sisteme gereksinim duyulmaktadir. Literatiir calismalarinda ve yaptigimiz ampirik uygulamada
da goriiyoruz ki para arzinin direk ekonomik biylme (zerinde kullanmak gegici bir ¢ozum
olarak kalmaktadir. Burada 6nemli olan para arzin1 dogru reformlar iizerinde yonlendirerek
biliylimeyi dolayli yonden etkilemesi hedeflenmelidir. Reformlara ihtiyag duyulmasinin sebebi
ise bu parasal tabanin tiikenip yok olmasini dnlemek ve siirdiiriilebilirligini saglayarak etkisinin
gecici degil siirekli olmasini saglamaktir.

Ayrica ¢ogu analiz sonucunda ortaya atilan bir baska oneri ise kamu harcamalarinin para arzi ile
karsilastirildiginda belli oranda daha etkili oldugunu goriilmiis ve bu sebeple hem para arzi hem
de kamu harcamalarmnin birlestirilmesi ve uyumlastirilmasi gerektigi ifade edilmistir.
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