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1. GIRIiS

Para, makroekonominin merkezinde yer almaktadir. Parasal iktisat
yazininda para arzinin digsallii/i¢selligi konusu, 19. Yiizyildaki Nakit Okulu,
Bankacilik Okulu ve Serbest Bankacilik Okulu arasindaki tartismalara kadar
gitmektedir'. Nakit okulu, para arzinin dissal olarak merkez bankalar: tarafindan
belirlendigini, Bankacilik Okulu para arzinin piyasanin kredi talebi tarafindan
igsel olarak belirlendigini ve Serbest Bankacilik Okulu ise paranin arz-talebe
gore serbestge belirlendigini ileri stirmektedir. Gilinlimiizde para arzinin digsal
olarak belirlendigini savunan Nakit Okulunun temsilcisi olan ana-akim iktisat
yaklasimina gore para arzi, merkez bankasi tarafindan belirlenirken faiz oranlar
piyasa tarafindan belirlenmektedir. Paranin digsalligi yaklagimi, temel olarak
mal para kullanan, paranin sadece degisim amaciyla kullanildigi takas
ekonomisine dayanmaktadir. Post-Keynesyen paranin icselligi yaklagimi ise
Tooke ve Thornton’un basin1 ¢ektigi Bankacilik Okulunun yaklasimina
dayanmaktadir. Bankacilik Okulu, merkez bankalarinin para arz iizerinde etkili
olmadigini, bankalarin piyasanin kredi talebine gore kredi vererek para
(mevduat) yarattigini ve ortaya cikabilecek rezerv ihtiyacinin ise merkez
bankalar1 tarafindan belirlenen faiz oranindan karsilandigini ileri siirmektedir.
Bu baglamda, Post-Keynesyenler, merkez bankalarinin kisa dénemde faiz
oranlarin1 kontrol ettiklerini ileri sirmektedir (Lavoie, 2016). Paranin igselligi
yaklagimi, esas olarak kredi paranin kullanildigi parasal iiretim ekonomisine
dayanmaktadir. Sonugta paranin digsalligi/i¢selligi  tartigmasi, iktisadi
yaklasimlarin mal para/kredi para ayrimina gore sekillenmektedir.

Paranin digsalligi/i¢selligi tartismasi, evrimci bir bakis acisiyla da
degerlendirilebilir. Tarihsel siire¢ iginde paranin mal paradan kredi paraya
dogru evrilmesi, bankalarin kurumsal gelismesiyle de iliskilidir. Bu baglamda
bankacilik sisteminin ilk yillarinda para yaratma siirecinin digsal oldugu ele
almabilir. Bankacilik sisteminin sadece aract oldugu bu donemlerde/siiregte
tasarruflar yatirnmlari belirlemekte ve nedensellik, banka mevduatlarindan
rezervlere ve banka kredilerine dogru gerceklesmektedir. Zaman iginde finansal
gelismeyle birlikte bankalar, rezerv ihtiyaglarina gore bor¢ vermekte iken daha
sonra bankalarin rezerv ihtiyaglarinin merkez bankalar1 tarafindan
karsilanmasinin sonucunda bankalar asir1 kredi vermeye basladilar. Bu
yaklasima gore paranin icselligi, finansal gelismenin ve derinlesmenin bir
sonucu olarak ortaya c¢ikmistir. Boylece banka rezervlerinde Onemli bir
degisiklik meydana gelmeden kredi arzinin artirilmasi yani paranin i¢sellesmesi

! Post-Keynesyen paranin igselligi yaklagiminin tarihsel kokenleri tartigmasi igin bkz;
Isik (2010).
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gerceklesmistir. Sonug olarak para, tarihsel siirece bagli olarak igsellik ya da
digsallik niteligi kazanmaktadir (Rochon ve Rossi, 2013).

Para arzinin igselligini gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin test eden
bir ¢ok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Farkli iilkeler i¢in paranin igselligi ile
ilgili yapilan bu ampirik calismalar, biiyiik 6l¢iide Johansen esbiitiinlesme testi,
VAR ve Granger nedensellik testine dayanmaktadir. Panel teknigiyle yapilan
calismalarin sayisi olduk¢a azdir. Bu c¢aligmada diger calismalardan farkli
olarak Panel ARDL Yontemi kullanilmistir. Ayrica ¢alismanin farkli bir diger
ozelligi ise Avrupa Birligi’nde paranin icselligi hipotezini test eden ampirik
caligmalarin azlig1 nedeniyle literatiire yeni bulgular sunmasidir.

Bu c¢aligmanin amaci, Avrupa Birligi iiyesi olan Avusturya, Belgika,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, Italya, Liiksemburg,
Hollanda, Portekiz, Ispanya ve Isvec'in para arzimin digsallifi/igselligini test
etmektir. Bu amagla ¢alisma 3 bolimden olusmaktadir. ilk béliimde Post-
Keynesyen paranin igselligi literatiirii incelenecektir. Ikinci boliimde paranin
igselligini test eden ampirik ¢alismalara yer verilecektir. Ugiincii boliimde ise
2001-2015 doneminde Avrupa Birligi tiyesi gelismis 13 iilke i¢in yapilan
ampirik analizin bulgularma yer verilecektir. Calisma bir degerlendirme ile
sonuglandirilacaktir.

2. POST-KEYNESYEN PARANIN iCSELLiGi LITERATURU

Giliniimiiz bankacilik sistemi, ana-akim paranin digsalligi argimaninin
dayandig1 bankalarin geleneksel finansal araciliginin aksine sermaye birikimi
saglayacak sekilde kredi yaratan kurumlar olarak degerlendirilmektedir. Modern
bankacilik sisteminde bankalar, merkez bankalarinin rezervlerine veya
mudilerin mevduatlarina bagli kalmaksizin kredi verebilmektedirler. Yani
bankalar kredi vermek i¢in tasarruf kisitina tabi degillerdir. Bankalar, 6nce kredi
vererek mevduat (para arzi) yaratmakta daha sonra ise ihtiyag duyulmasi
halinde gerekli rezervleri bulmaktadir. Bankalarin rezerv ihtiyaglari (parasal
taban) biiyiik 6l¢lide merkez bankalar tarafindan belirlenen faiz oranindan
karsilanmaktadir. Diger yandan, 6zellikle modern finansal sistemde finansal
gelismenin  ve derinlesmenin  bir sonucu olarak para arzi gittikge
i¢sellesmektedir. Gliniimiiz bankacilik sistemini bu baglamda ele alan iktisat
yaklasimi, Post-Keynesyen paranin i¢selligi yaklagimidir.

Post-Keynesyen paranin igselligi yaklasimi, para ¢arpanina odaklanan
geleneksel ana-akim yaklagim yerine bankanin kredi-para yaratma siirecine
dayanmaktadir (Palley, 2015, s.1). Bankacilik Okulu geleneginin modern
temsilcisi olan paranin igselligi yaklasimi, Keynes (1937)’den hareketle, Joan
Robinson (1956), Kaldor (1970), Eicher (1987), Moore (1979a, 1979b, 1983,



KAUIIBFD 9(17), 2018: 1-20

1988), Davidson (1972) gibi 6nemli Post-Keynesyen iktisatgilar tarafindan
gelistirilmistir. Paranin igselliginin hareket noktasi, Keynes (1937a ve 1937b)'in
gelistirdigi kredi para kullanan parasal analiz yaklasimina dayanmaktadir.
Keynes’in analizinde iiretim ve yatirim i¢in finansman saglayan para, igsellik
niteligi kazanmaktadir (Isik, 2010, s.20-21). Paranin igselligi kavramu ilk olarak
Keynes tarafindan ele alinmis ve ardindan Kaldor, Moore, Minsky ve Wray
tarafindan gelistirilmistir (Pilkington, 2014, s.2-3). Kaldor’a gore para arz1 ticari
ihtiyaglara bagli olarak gore piyasa tarafindan igsel olarak belirlenmektedir.
Nedensellik iligkisi paradan gelire dogru degil gelirden para arzina dogrudur.
Kaldor ve Moore’a gore, kredi-para ve faiz orani diizleminde para /kredi arzi,
tamamen yatay bir egridir (Is1k, 2010, s.19-20).

Post-Keynesyen para arzinin i¢selligi iki temel prensibe dayanmaktadir.
Ilki, kapitalist ekonomilerde mevduatlarin kredi tarafindan yaratilmasidir.
Banka kredi talebi, bankalarin para talebinde bulunan kesime kredi saglamalar
sonucu mevduat yaratilmasi ile bankacilikta para yaratma stirecinin belirleyicisi
olmaktadir. Ikinci prensip, mevduatlarin rezerv yaratmasidir. Bankalar dnce
kredi vermekte ardindan gerekli rezervleri temin etmeye calismaktadirlar.
Bugiinkii modern bankacilik sisteminde rezervler, nihai bor¢ veren konumunda
olan merkez bankasi tarafindan yaratilmaktadir. Merkez bankalar1 ihtiyag
duyulan rezervleri arz etmekte olup rezervlerin fiyati ise merkez bankasi
tarafindan para otoriteleri, ekonomik ve politik kosullari gbéz Oniinde
bulundurularak belirlenmektedir (Rochon, 2007, s.3-4). Paranin igselligi
yaklasiminda yaratilan kredi miktar1 merkez bankasinin inisiyatifinde degildir
ve merkez bankasi sadece paranin fiyati olan kisa donem faiz oranim
belirlemektedir. Kisacasi, paranin igselligi teorisinde para arzinin merkez
bankas1 tarafindan belirlendigini ileri siiren digsal para arzi reddedilmekte ve
paranin kisa ve uzun donemde reel degiskenler {lizerinde etkin oldugu kabul
edilmektedir (Palley, 1994; Isik, 2010; Alkin, 2015).

Post-Keynesyen yaklasimda para arzinin igsel oldugu hususunda fikir
birligine varilmig olsa da para otoritelerinin tepki fonksiyonlar1 ve bankalarin
politikalar1 konusunda farkli yaklagimlar benimsenmektedir (Isik, 2010). Ayrica
merkez bankasinin para politikasindaki giicli ve faiz oraniin belirlenmesine
iliskin farkli yaklagimlar bulunmaktadir: Tam igsellik yaklasimi® ve yapisal

2 Tam igsellik yaklasimini savunan 6nemli iktisatcilar: Moore (1988), Kaldor (1986),
Lavoie (1984, 1985 ve 1992), Rousseaus (1985, 1986) .
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icsellik yaklasimi®. Tam igsellik yaklasiminda, kredilerin mevduat yaratmasi
sebebiyle mevduatlar i¢sellesmektedir. Para arz1 parasal gelir, fiyatlar ve iiretim
miktarindaki degisikliklerin sonucudur. Bankacilik sistemi kredi talebinin
tamamuini karsiladigindan banka kredi talebinden parasal tabana ve genis taniml
para arzina dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur. Bu noktada para arzi,
para talebi tarafindan belirlenmesi sebebiyle icsellik kazanmaktadir. Diger
yandan parasal gelir ve parasal toplamlar arasinda cift yonlii bir iliski oldugu
ileri siiriilmektedir. Gelecekte gelirlerinin artacagi beklentisi iginde borg alan
bireyler yatirim harcamalarini borg talebi ile finanse etmektedirler (Moore,
1989). Kredi araciligiyla yaratilan mevduatlar toplam talepteki artiglar1 finanse
etmektedir. Dolayisiyla, tam igsellik yaklagima gore parasal gelir ile genis
tanimli para arzi arasinda iki yonlii nedensellik bulunmaktadir.

Yapisalcilik yaklagiminda ise ekonomik kurumlar ve firmalardan ziyade
merkez bankalari, rezerv yonetimi araciligi ile kredi genislemesinde daha
onemli bir etkendir. Bu yaklagima gore, krediler mevduat yaratmakta ardindan
mevduatlar rezerv yaratilmasinda etken olmaktadir. Banka kredileri, parasal
taban ve para carpani ile parasal gelir ile parasal toplamlar arasinda ¢ift yonlii
bir iliski vardir (Palley, 1998; Pollin, 1991). Tam igsellik ve yapisal i¢sellik
yaklasimlarinin birlesti§i nokta ise parasal gelir ile genis tanimli para arzi
arasindaki nedenselligin ¢ift yonlii oldugudur.

Tablo 1: Post-Keynesyen Paranin ig:selligi Yaklasimi

Tam lgselciler Yapisalal icselciler
Banka kredileri — Para Arzi Banka kredileri € Parasal Taban
Banka kredileri —*Parasal Taban Banka kredileri €# Para Carpani
Nominal Gelir £ Para Arzi Nominal Gelir €* Para Arz

Tam igsellik ve yapisal igsellik yaklagimlarinin farklilagtigi bir diger
konu ise faiz oranlarmin belirlenmesi hususudur. Tam igsellik yaklasiminda,
para otoritelerinin nihai bor¢ verme roliiniin faizleri digsal kildig1 kabul
edilmekte iken yapisal igsellik yaklagimda ekonomi karar birimlerinin likidite
tercihleri, ekonomik performans artisinin getirdigi borgluluk ve risk
faktorlerinin para arzin1 etkilemesi {izerine faiz oranlarinin igsellestigi
savunulmaktadir (Isik, 2010, s.135). Tam igsellik yaklagiminin hareket noktasi,

3Yaplsal igsellik yaklagimin savunucular1 ise Minsky, 1957, 1982, 1986; Dow ve Early,
1982; Wray, 1990, 1991, 1992, 1995; Dow, 1994, 1996; Dow ve Dow, 1989; Chick,
1983; Pollin, 1991, 1996; Palley, 1987-88, 1991, 1996; Cottrell, 1986, 1988.
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Keynes’in sosyal teamiillere dayali faizlerin belirlenmesi yaklagimidir. Bu
yaklasima gore faiz oranlarinin politik siniflar, finansal lobiler, merkez
bankasinin banka parasi garantorliigii, para otoritesinin politika amaclari,
oligopolist fiyat liderligi gibi piyasa disi etmenler tarafindan digsal olarak
belirlendigi ileri siiriilmektedir (Isik, 2010, s.136). Bu yaklagiminda merkez
bankas1 nihai bor¢ verme roliinii iistlenmekte ve fiyatlarin belirlenmesinde
liderlik etmekte iken bankalar da onemli piyasa giiciine sahiptirler (Lavoie,
1992, 5.150-51).

Yapisal igsellik yaklasiminda faiz oranlari, 6zellikle bankalarin likidite
tercihleri ve portfdy yonetimleri nedeniyle yiikselme egilimindedir. Bankalar,
ihtiya¢ duyduklar1 rezervleri merkez bankasindan karsilayamaz ise finansal
yenilik yapar ve boylece portfoylerini degistirirler. Bankalar, kredi yaratma
stirecinde belirsizlik ve risk nedeniyle miisterileriyle daha siki iliskiler kurmakta
ve degerli misterilerine kredi vererek kredinin faizi ve miktar1 tzerinde
ayarlama yapmaktadir (Istk ve Kahyaoglu, 2011 ve Lavoie, 2006, s.17-18).
Piyasanin riskleri ve likidite tercihleri bankalarin karlarini etkilemektedir (Wray
1990, s.179; Dow, 1996, s.497; Dow-Dow, 1989, s.150-156; Minsky, 1986,
s.119). Ciinkii bankalarin kredileri agir1 derecede arttirmalari hem riskleri hem
de likidite tercihini artiracagindan bankalar 6dedikleri faizleri ve kredi faizlerini
arttiracaklardir. Diger yandan merkez bankalari, bankalarin rezerv talebini tam
olarak karsilasalar bile asir1 kredi artisinin yol agacagi riskleri dikkate alarak
faiz oranlarini yiikselteceklerdir (Isik, 2010).

Sonug olarak paranin igselligi literatiiriinde para arzi ile faiz oram
arasindaki iligki lizerinde tartismalar devam etmekle birlikte giiniimiizde merkez
bankalar1 faiz oranlarini dissal olarak belirlemektedir. Ana-akim paranin digsal
yaklagiminin aksine Post-Keynesyen paranin i¢selligi yaklasiminda nedensellik
iligkisi, banka kredilerinden para arzina (mevduatlara) dogrudur. Ayrica, Post-
Keynesyen igsellik yaklagimina gore gelir ile para arzi arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

3. AMPIRIK CALISMALAR

Paranin arzinin igselligini test eden bir ¢ok ampirik ¢aligma
bulunmaktadir. Farkl {ilkeler i¢cin paranin igselligi ile ilgili yapilan bu ampirik
calismalar, biiylik Olciide Johansen esbiitiinlesme testi, VAR ve Granger
nedensellik testine dayanmaktadir. Panel teknigiyle yapilan ¢aligmalarin sayisi
gorece daha azdir.

Paranin igselligiyle ilgili ilk ampirik g¢alismalar Moore (1988) ve
Moore-Stutman (1984)’1n ¢alismalaridir. Amerika ve Ingiltere i¢in Granger
nedensellik testiyle yapilan ampirik ¢alismalarda, ticari banka kredilerinden
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para arzina dogru nedensellik iligkisi bulunmustur (Tablo 2). Daha sonra, Palley
(1994)’in Amerika i¢in Granger ve Sims nedensellik testleri ve Howells ve
Hussein (1998)’in 7 gelismis {iilke icin esbiitiinlesme analiziyle yaptiklar
caligmalarda paranin igselligini destekleyen bulgular ele edilmistir. Badarudin,
Ariff ve Khalid (2013)’1n giinlimiize daha yakin ¢alismalarinda G-7 iilkeler igin
Vektor hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi kullanilarak
Kanada'da 1976-1990, Ingiltere'de 1975-1992, Amerika'da 1987-2007 yillari
arasinda para arzinin digsal diger donemlerde ise igsel olduguna, analizde yer
alan diger lilkelerde ise biitlin donemlerde paranin igsel oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Nayan vd. (2013), 177 iilkeye ait 1970-2011 yillar1 i¢in panel
teknigi kullanarak yaptigi calismasinda, bu ilkelerin biiyilk ¢ogunlugunda
paranin igsel oldugu sonucuna ulagmaktadir. Lopreite (2014)’nin, Avrupa
Birligi bolgesi icin 1999-2010 yillarini igeren ve VAR analizi ve esbiitiinlesme
testlerini kullandig1 calismasinda ise kredilerden para arzina dogru tek yonlii
nedensellik oldugu bulgusu elde edilmistir. Benzer sekilde Lopreite (2015)’nin,
1999-2012 doneminde Amerika i¢in yaptig1 ampirik analizinde kredilerden para
arzina dogru tek yonlii nedensellik elde edilerek paranin igselligi goriisi
desteklenmistir. Para arzimin igselligini destekleyen benzer bulgular,
Vymyatnina (2006)’1mn 1995-2004 doneminde Rusya i¢in yaptig1 ¢alismasinda
da elde edilmistir.

Paranin igselligini destekleyen bulgular gelismis {ilkeler yaninda
gelismekte olan tlkeler igin de elde edilmistir (Tablo 3). Nell (200-2001)’in
Giiney Afrika (1966-1997), Vera (2001)’m Ispanya (1987-1998), Shanmugan
vd. (2003)’1n Malezya (1985-2000), Haghighat (2011)’in Iran, Cifter ve Ozun,
(2007), Nesanir (2010), Istk ve Kahyaoglu (2011), Ozgiir (2011), Bozoklu
(2013), Aktakas vd. (2015), Eratas vd. (2015), Giiney ve Cepni (2016)’nin
Tiirkiye icin yaptiklart ampirik ¢aligmalari, paranin i¢selligini desteklemektedir.

Tablo 2: Gelismis Ulkeler i¢cin Para Arzinin i¢selligini Test Eden Calismalar

Calismalar Ulke-Dénem Yontem Sonug¢
Moore (1988) ve Amerika Granger ve Ticari banka kredilerinden parasal taban ve para
Moore-Stutman (1973- Sims arzina dogru nedensellik vardir.
(1984) 1981) Nedensellik
Palley (1994) Amerika Granger Ticari banka kredileri ile para ¢arpan1 ve ticari
(1973- Nedensellik banka kredisi ile parasal taban arasinda ¢ift yonlii
1990) nedensellik vardir.
Howells-Hussein Kanada, Esbiitiinlesme Banka kredilerinden para arzina  dogru
(1998) Fransa, nedensellik vardir.
Almanya,
italya,
Japonya,
Ingiltere ve
Amerika
(1957-93)
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Vymyatnina
(2006)
Budarudin, Ariff
ve Khalid
(2013)

Nayan vd. (2013)

Lopreite (2014)

Lopreite (2015)

Rusya Nedensellik
1995-2004
G-7 tllkeleri Vektor Hata
Diizeltme Model
(ECM)
Granger
nedensellik
177 tilke Granger
1970-2011 nedensellik-
VAR analizi
Avrupa Es biitiinlesme
Birligi VAR analizi
Bolgesi
1999-2010
Amerika VAR Analizi
1999-2012

Kredi toplamindan parasal toplamlara dogru
nedensellik vardur.

Kanada'da 1976-1990, Ingiltere'de 1975-1992,
Amerika'da 1987-2007 yillar1 arasinda para arzi
digsal diger doénemlerde igseldir. Diger iilkelerde

biitiin donemlerde para igseldir.

Banka kredilerinden para arzina dogru nedensellik
vardir.

Kredilerden genis kapsamli para arzina dogru tek
yonlii nedensellik vardir. Kredilerden sanayi
tiretim endeksine dogru nedensellik yoktur.

Kredilerden genis kapsamli para arzina dogru,
parasal taban ve endistriyel iiretim endeksine
dogru nedensellik vardir.

Tablo 3: Yiikselen Ulkeler i¢in Para Arzinmn i¢selligini Test Eden Cahsmalar

Calismalar
Nell (2000-
2001)

Vera (2001)

Shanmigan
vd.(2003)

Haghighat
(2011)

Nesanir (2010)
Cifter ve Ozun
(2007)

Isik ve
Kahyaoglu
(2011)
Ozgiir (2011)
Bozoklu (2013)

Aktakas vd.
(2015),

Eratas vd. (2015)

Giiney ve Cepni
(2016)

Ulke-Dénem Yontem
Giiney
Afrika
(1966-1997) Esbiitiinlesme
ispanya Granger
(1987-1998) nedensellik
Malezya Esbiitiinlesme-
1985-2000 Nedensellik
fran
1968-2009 Nedensellik
Granger
Tiirkiye nedensellik-
1986-2010 VAR analizi
Tiirkiye 1997-
2006 Nedensellik
Tiirkiye
1987-2007 VAR analizi
Esbiitiinlesme ve
Tirkiye ECM
Tiirkiye
1987-2011 Nedensellik
Tiirkiye
1987:Q1- ECM
2011:Q1
Westurlund ECM
Esbiitiinlesme
G-7 iilkeleri testi-
1980-2013 ARDL
Tiirkiye Esbiitiinlesme -
2006-2015 Nedensellik testi

Sonug¢

Banka kredilerinden parasal taban ve para arzi
¢arpanina dogru nedensellik vardir.

Banka kredisinden para ¢arpanlari, parasal
taban ve para arzina dogru nedensellikvardir.

Banka kredileri ile genis kapsamli para arzi
arasinda nedensellik vardir .

Banka kredilerinden para arzina, para arzindan
gelire, banka kredilerinden parasal tabana ve
banka kredilerinden para carpanina dogru
nedensellik vardir.
Banka  kredilerinden arzina  dogru
nedensellik vardir.

Nedensellik, krediden parasal tabana ve krediden
para arzina dogrudur.

Paranin igselligi hipotezi gegerlidir. Kredi
stokundaki artis parasal taban genislemesinde
etkilidir. GSMH ile parasal taban arasinda ¢ift
yonlii nedensellik vardir.

para

Genis kapsamli para arz1 igseldir.
Gelir ve para arzi1 arasinda iki yonlii nedensellik
vardir.

Borglar ve yatimlar, para miktarini belirleyen en
o6nemli belirleyicilerdir.

Para arz1 igseldir.

Kisa ve uzun donemde nedensellik banka
kredilerinden para arzina dogrudur.
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3. BULGULAR

Bu calismada 2001-2015 déneminde Avrupa Birligi’ne iiye 13 gelismis
iilkenin paranin i¢selligi hipotezini test etmek amaciyla Panel ARDL Yontemi
kullanilmigtir. Paranin igselligini test etmek iizere modelde kullanilan
degiskenler toplam banka kredileri, M2 para arzi ve reel gayri safi milli
hasiladir. Tim degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Analizde kullanilan
degiskenlere iliskin yillik veriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.
Para arzinin igselligini test etmek i¢in kullanilan model asagidaki gibidir:

Burada, alt indis i ve t sirasiyla iilkeler ve zaman1 gostermektedir. Panel
regresyonda yer alan bagimli degisken M2, i iilkesinin t yilindaki para arzinm
gostermektedir. Modelde yer alan agiklayici degiskenlerden KREDI, i iilkesinin
t yilindaki toplam kredi miktarini, bir diger agiklayici degisken olarak modelde
yer alan GDP ise i iilkesinin t yilindaki gelirini ifade etmektedir. f tahmini
yapilmak tizere kullanilan parametre vektoriinii ve son olarak &;; i tilkesinin t
yilindaki hata terimini ifade etmektedir.

Banka kredileri ile iligkili oldugu disiiniilen para arzi ve milli gelir
degiskenleri nihai modeli olusturmaktadir. Analizde kullanilan bu degiskenlerin
duragan olup olmadigina analiz etmek i¢in panel birim kok testi kullanilmisgtir.
Panel birim kok testlerinin ardindan panel es-biitiinlesme testleri ile degiskenler
arasinda uzun donem iliskinin olup olmadig: analiz edilmistir.

Ardindan PMG ve MG yontemleri ile uzun donem ve kisa donem
tahminleri elde edilmistir. Son olarak da seriler arasinda uzun dénem ve kisa
donem nedensellik olup olmadig1 analiz edilmistir.

3.1. Birim Kok Testleri

Analiz icin Onerilen yonteme ge¢gmeden 6nce modelde yer alan
degigkenlerin duragan olup olmadigmin analiz edilmesi son derece
onemlidir (Enders, 2010, s.195-196). Duragan olmayan bir seride
meydana gelen soklarin etkisi incelenen donem boyunca devam edecegi
i¢in kalic1 bir sok olarak kalabilmektedir.

Duraganlik analizi i¢in {i¢ tiir panel birim kok testi tiim serilere ayri
olarak uygulanmistir. Tablo 4’de (Fisher ADF, Fisher PP ve Levin, Lin & Chu
(2002) panel birim kok test sonuglar1 verilmistir.

10
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Tablo 4: Panel Birim Kék Testleri (Kesmesiz ve Trendsiz)

Fisher ADF Testi Ho: Biitiin paneller birim kok igerir
HA: En az bir panel duragandir
Seriler LnM2 Istatistigi P-degeri SerilerALnM2 Istatistigi P-degeri
P 5.74 0.999 P 64.59* 0.000
4 4.88 0.999 z -4.85* 0.000
Seriler LnKredi Istatistigi P-degeri SerilerAKredi Istatistigi P-degeri
P 8.83 0.999 P 58.20* 0.000
z 3.27 0.999 z -4.32* 0.000
Seriler LnGDP Istatistigi P-degeri SerilerAGDP Istatistigi P-degeri
P 294 0.999 P 68.06* 0.000
z 5.62 0.999 z -5.22* 0.000
Fisher, Philips & Perron Testi HO: Biitiin paneller birim kok icerir
HA: En az bir panel duragandir
Seriler LnM2 Istatistigi P-degeri SerilerAM2 Istatistigi P-degeri
P 1.50 0.999 P 59.63* 0.000
z 6.62 0.999 z -4.42* 0.000
Seriler LnKredi Istatistigi P-degeri SerilerAKredi Istatistigi P-degeri
P 2.07 0.999 P 57.71* 0.001
z 5.77 0.999 z -3.84* 0.000
Seriler LnGDP Istatistigi P-degeri SerilerAGDP Istatistigi P-degeri
P 1.49 0.999 P 70.16* 0.000
z 6.19 0.999 z -5.31* 0.000
P: Fisher ki-kare Istatistigi, Z:Choi Z-normal Istatistigi,
Gecikme uzunlugu Shwarz Bilgi Kriterine gore otomatik olarak secilmistir.
Levin, Lin & Chu birimkoktesti HQ: Paneller birim kok igerir
HA: Paneller duragandir
Seriler P-degeri Seriler P-degeri
LnM2 4.15 0.999 ALnM2 -6.03* 0.000
LnKredi 2.07 0.999 ALnKredi -5.35* 0.000
LnGDP 2.07 0.999 ALnGDP -5.35* 0.000

ok Sk 041, %5, %10 diizeyinde anlamh

Tablo 4 de goriildiigi gibi sabitin (kesme) ve trend fonksiyonun dahil
edilmedigi testlerde analizde kullanilan serilerin olasilik degerleri (P-degeri)
istatistiksel agidan anlamsiz bulunmustur. Buna goére tiim serilerin diizeyde
duragan olmadigi ve temel hipotezde yer alan serilerin birim kok icerdigi
sonucuna varilmaktadir. Serilerin duragan olmamasi meydana gelen soklarin
etkisinin kalic1 olacagini gostereceginden s6z konusu degiskenlerin birinci farki
almarak panel birim kok testleri bu kez farki alinmis serilere uygulanmistir. Test
sonuglarina gore serilerin (p-degeri =0.000 < 0.01) duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Sonug olarak dengeli panel i¢in uygulanan panel birim kdk
testlerinden tiim serilerin birinci dereceden tiimlesik I(1) oldugu ve es-

biitiinlesmenin olabilecegi sonucuna varilmaktadir.
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3.2. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Avrupa’da para arzi, banka kredileri ve milli gelir arasinda arasinda
uzun dénemde bir iligki olup olmadigini test etmek icin Pedroni, Kao ve Fisher
testleri yapilmistir. Tablo 5, bu testlerin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5: Panel EsbiitiinlesmeTestleri
Pedroni Test HO: Esbiitiinlesme yoktur

Istatistigi P-degeri Wh-istatistigi P-degeri
Panel v -1.7998 0.9641 -2.8502 0.9978
Panel rho 1.6661 0.9522 1.4100 0.9207
Panel PP -3.0604* 0.0011 -4.5018* 0.000
Panel ADF -3.0113* 0.0013 -4.2091* 0.000
Istatistigi P-degeri
Group rho 2.9123 0.9982
Group PP -4.3079 0.000
Group ADF -2.7636 0.002

Trend varsayimi: Deterministik sabit katsay1 ve trend
Gecikme uzunlugu Shwarz bilgi kriterine gore se¢ilmistir

Barlett kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Kao Test HO: Esbiitiinlesme yoktur
t-Istatistigi P-degeri
ADF -2.1270** 0.012

Gecikme uzunlugu Shwarz bilgi kriterine gore segilmistir.

Barlett kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir

Fisher Test
Esbiitiinlesme Iz (Trace ) P-degeri Max Eigen degeri P-degeri
Sayisi
Hig Yok 229.9* 0.000 195.3* 0.000
Enazl 70.03* 0.000 48.89* 0.000
Enaz 2 73.85* 0.000 73.85* 0.000

ok Sk 041, %5, %10 diizeyinde anlamh

Tablo 5’teki Pedroni (1999) panel egbiitiinlesme test sonuglari disindaki
Kao (1999) ve Fisher test istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamlh
oldugundan esbiitiinlesme yoktur seklindeki temel hipotez reddedilmis ve
degiskenler arasinda uzun donemde egbiitiinlesme iligkisi oldugu kabul
edilmistir.

Kao ve Fisher testi ile uzun donemde para arzi, banka kredileri ve milli
gelir degiskenleri arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucu elde edilmistir. Elde
edilen bu sonug, analize konu olan 13 Avrupa iilkesine ait degiskenlerin kisa ve
uzun donem parametre tahminlerinin yapilmasi igin gerekli adim
olusturmustur.

3.3. Uzun ve Kisa Donem Tahminleri
Esbiitiinlesme testleri sonucunda degiskenler arasindaki uzun ve kisa
donemli iliskiler, Pesaran ve Smith (1995) tarafindan 6nerilen MG ve Pesaran,
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Shin ve Smith (1999) tarafindan oOnerilen PMG yontemleri ile tahmin
edilebilmektedirler. ki tahminci arasinda se¢im yapmak i¢in Hausman testi
kullanilmaktadir. Tablo 6 uzun dénem homojenligi sinamak i¢in kullanilan
Hausman testi sonuglarii gostermektedir.

Tablo 6: Uzun Dénem Homojenligi Sinamak icin Hausman Testi

Katsayilar
(b) (B) (b-B) sqrt[diag(V_b-V_B)]
MG PMG Fark S.E.
LnKREDI 1.2772 -0,6503 0,6268 0.4216
LnGDP 3.0609 2.6572 0.4036 0.875

b: HO ve HA altinda tutarli; MG tahmininden elde edilmistir

B: HA altinda tutarsiz, HQ altinda etkin; PMG tahmininden elde edilmistir
HO: Katsayilar arasinda sistematik bir fark yoktur
Chi2(4)=(b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)=4.25

Prob>Chi2=0.1194

Bu testte Hy hipotezi altinda uzun donem parametrelerinin homojen
oldugu bir baska ifade ile birimden birime degismeyen PMG tahmincisinin daha
etkin oldugu ileri siiriilmektedir. Hausman test istatistigi 4.25 ve olasilik degeri
p=0.1194 olarak hesaplanmistir. Buna gore, %5 anlamlilik diizeyinde anlamsiz
bulunarak Hy hipotezi altinda yer olan Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG)
tahmincisinin daha etkin olacagi sonucuna varilmistir. PMG tahmin sonuglari
Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: PMG Tahmin Sonuc¢lar1 ARDL(1,1,1)

N=1 Gozlem.=182
T=15 Log Likelihood=244.9958
Uzun Donem Tahminleri
i Katsay1 Std. Hata z P-degeri
LnKREDI 0.6503* 0.0963 6.75 0.000
LnGDP 2.6572* 0.2284 11.63 0.000
\Kisa Donem Tahminleri
Katsay1 Std. Hata z P-degeri
ECM -0.4581 0.088 -5.19 0.000
LnKREDI 0.2282 0.159 1.43 0.152
LnGDP 0.4126*** 0.265 1.73 0.084

¥, ¥F FEE 01, %5, %10 diizeyinde anlamli

Tablo7'de PMG tahmincisi ile edilen para arzi, banka kredileri ve gelir
degiskenleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliski gosterilmektedir. Sonuglara
gore hata diizeltme parametresi beklenildigi gibi (-0.4581) negatif ve anlamlidir.
Yani degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski s6z konusudur. Bu parametre,

13



KAUIIBFD 9(17), 2018: 1-20

serilerin duragan olmamasindan kaynaklanan kisa donem sapmalarinin bir
sonraki donemde dengeye gelme hizin1 gostermektedir (Tatoglu, 2013, s.245).
Buna gore, bir donemde olusacak dengesizliklerin yaklasik % 45’1 bir sonraki
donemde diizelecek ve uzun donem dengesini yakalayacaktir. Ayrica uzun
donem parametrelerinden kredi (LnCredit) ve gelir (LnGDP) pozitif ve
anlamlidir. Uzun donemde banka kredilerinde meydana gelen %1'lik artis, para
arzini ~ %0.65 oraninda arttirmaktadir. Uzun donemde gelirdeki %1'lik artis ise
para talebini/arzini %2.6 oraninda arttirmaktadir. Yani para talebinin gelir
esnekligi oldukea yiiksektir. Sonug¢ta uzun donemde banka kredileri ve gelirdeki
artig, para miktarini arttirmaktadir. Bu sonug¢ Post-Keynesyen paranin igselligi
hipotezini desteklemektedir.

Tablo &, her bir iilke igin hata diizeltme katsayilarin1 gostermektedir.
Sonuglara gore irlanda ve Liiksemburg disindaki iilkelerde hata diizeltme
parametresi anlamli ve negatif bulunmustur. Diger iilkeler arasinda Almanya ve
Finlandiya i¢in hata diizeltme katsayisi (sirasiyla -1.0362 ve -0.7129),
istatistiksel agidan anlamli ve ¢ok yiiksek bulunmustur. Bu iilkede kisa
donemde meydana gelen sapmalarin uzun dénem dengesine yaklasma hizi diger
iilkelerle karsilastirildiginda oldukga yiiksektir.

Tablo 8: Her Bir Ulke i¢in Hata Diizeltme Katsayilar

Ulke Katsay1 Std. Hata z-degeri P-degeri
Austria -0.4195** 0.164 -2.55 0.011
Belgium -0.4426* 0.145 -3.04 0.002
Finland -0.7129* 0.198 -3.59 0.000

France -0.4329* 0.119 -6.66 0.000
Germany -0.2486* 0.085 -2.90 0.004
Greece -1.0362* 0.325 -3.18 0.001
Ireland 0.0084 0.118 0.07 0.944
Italy -0.4013* 0.084 -4.76 0.000
Luxemburg 0.1439%** 0.086 1.67 0.095
Netherland -0.3529** 0.162 -2.17 0.030
Portugal -0.6340* 0215 -2.94 0.003

Spain -0.799* 0.175 -4.56 0.000
Sweden -0.6284** 0.255 -2.46 0.014

P*, %% *x% 051, %5, %10 diizeyinde anlamh
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3.4. Panel Nedensellikler

Esbiitiinlesme analizi sonucunda kredi, para arzi ve gelir arasinda
bulunan esbiitiinlesme iliskisi ayn1 zamanda bu seriler arasinda bir nedensellik
iligkisini olabilecegi fikrini ortaya koymustur. Kisa dénem ve uzun donem
nedensellikler i¢in dengeli panel veri analizinden elde edilen sonuglar tablo 9°da
Ozetlenmektedir.

Tablo 9: Panel Nedensellik Testleri

Kisa Donem Nedensellikler F-istatistik Uzun Donem Nedensellikler ECT
ALnM2 < ALnCredit 2.85"" f(LnCredit|LnM2, LnGDP) 0.2-37*
ALNGDP = ALnCredit 4.31** f(LnGDP|LnCredit, LnM2) 0.4-58*

ALNGDP < ALnM2 10.30° 2.74™ f(LnM2|LnGDP, LnCredit) 0.2-75*
* R X061, %S, %10 diizeyinde anlamli.

Tabloda yer verildigi lizere kisa donemde para arzindan kredilere ve
gelirden kredilere dogru tek yonli ve anlamli bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Diger yandan gelir ve para arzi arasinda nedenselligin cift
yonlii ve anlamli oldugu kisa donemde elde edilen bir diger 6nemli sonugtur. Bu
bulgularda, kisa dénemde para arzindan kredilere dogru nedensellik diginda
gelirden kredilere dogru tek yonlii ve para arzi ile gelir arasindaki ¢ift yonli
nedensellik iligkisinin varligi Post-Keynesyen paranin igselligi yaklagimini
desteklemektedir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin PMG tahmincisi kullanilarak
bagimli degisken olarak elde edildigi modellerde uzun dénemde anlamli iig
nedensellige ulasilmigtir. Uzun donemde nedenselligin tespiti agisindan hata
diizeltme katsayis1 olan ECT’nin 0 ile 1 arasinda negatif olarak anlaml1 olmas1
son derece Onemlidir. Tablo 9’da gosterildigi {lizere uzun donem
nedenselliklerin tiimii anlamlidir. Sonuglar, kredi ve para arzindan gelire, gelir
ve kredilerden para arzina ve para arzi ve gelirden kredilere dogru uzun
donemde nedenselligin anlamli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.
Calismada degiskenler arasinda nedenselligin varligim gosteren bulgular,
paranin igselligini  desteklemektedir. Post-Keynesyen paranin igsellik
yaklasimina gore para arzi ile gelir arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
varlig, para talebinin tamamiyla karsilandigi anlamina gelmektedir. Ilave
olarak, banka kredileri ile para arzi arasindaki ¢ift yonlil iligkinin varligimn
gosteren bulgu ise igsel para arzimi yaratan bankalara yonelik likidite talebi
oldugunu gostermektedir. M2 para arzi ile kredi arasindaki cift yonlii
nedensellik iligkisi, yeni mevduat sahiplerinin tutmak istedikleri para miktar
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iizerinde bagimsiz likidite tercihlerine sahip olmasi durumunda para talebi ile
kredi talebinin birbirinden bagimsiz olacagini da ifade etmektedir. Bu baglamda
bulgular, Post-Keynesyen yapisal igsellik yaklagimini desteklemektedir.

Post Keynesyen paranin igselligi literatiiriinde tam icsellik ye yapisalci
igsellik yaklasiminin test edildigi ampirik ¢aligmanin sayisinin gorece az oldugu
dikkate alindiginda caliymamizda elde edilen bulgular énemlidir. Ozellikle
Avrupa Birligi’nde para arzinin igselligi iizerinde yapilan calismalar dikkate
alindiginda, Lopreite (2014)’nin, Avrupa Birligi bolgesinin 1999-2010 yillarim
igeren caligmasinin ampirik sonuglarinin (kredilerden genis tanimli para arzina
(M3) dogru tek yonlii nedensellik) tam igsellik yaklasimini destekledigine
ulagtlmaktadir. Caligmamizin ampirik sonuglar1 yapisal igelligi desteklerken
Lopreite (2014) caligmasimin tam igsellik yaklagimini desteklemesi ise alinan
donemlerdeki farkliliktan ve Lopreite (2014)’nin M3 para arzi degiskenini
kullanmasindan kaynaklanmuis olabilir.

4. SONUC

Post-Keynesyen yaklagim, ana-akim yaklasim igerisinde ileri siiriilen
paranin digsalligina karsi alternatif olarak paranin igselligini savunmaktadir.
Calismada paranin digsalligi/igselligi, 13 Avrupa Birligi tiye iilkesi i¢in 15 yillik
veriler kullanilarak ampirik olarak test edilmistir. Bu ¢alismada paranin i¢selligi
diger caligmalardan farkli ekonometrik yontem izlenerek analiz edilmekte ve
panel ARDL kullanilmaktadir. Calisma sonucunda banka kredileri ile para arzi
arasinda, gelir ile krediler ve gelir ile para arzi arasinda ¢ift yonlii nedenselligin
oldugu bulgular1 elde edilmistir. Bu bulgular, 13 Avrupa Birligi iilkesi i¢in
ekonomik kurumlar ve firmalardan ziyade ekonomide merkez bankalarinin
rezerv yonetimi ile daha etkin oldugunu ileri siiren Post-Keynesyen yapisal
i¢sellik yaklagiminin gegerli olduguna isaret etmektedir. Bu baglamda bulgular,
bu {iilkelerde halkin para talebini karsilamak i¢in bankalar tarafindan yaratilan
kredilerin para arzi igin temel teskil ettigini gostermektedir. Calismada elde
edilen bu sonuglar, Amerika, Ingiltere, Kanada, Rusya gibi gelismis iilkelerde
paranin igselligini destekleyen calismalar (Moore, 1988; Moore-Stutman 1984;
Palley, 1994; Badarudin, Ariff ve Khalid, 2013; Vymyatnina, 2006; Howells ve
Hussein, 1998; Nayan vd., 2013) ile Lopreite, 2014 ve Lopreite, 2015’in 1999-
2010 doneminde Avrupa Birligi bolgesi i¢in yapilan caligmalarin paranin
i¢selligini destekleyen bulgulariyla biiyiik 6l¢iide uyumludur.

Caligmanin bulgular1, bugiin Avrupa Merkez Bankasi’nin temel para
politikasi araci olarak kullandig1 faiz koridoru/hedeflemesi dikkate alindiginda,
bankacilik sisteminin para arzinin yaratilmasinda ya da en azindan kredi
talebinin karsilanmasinda etkili oldugunu gdstermektedir. Sonugta, para arzinin
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yaratilmasinda Avrupa Merkez Bankasi kadar Avrupa bankacilik sistemi de
etkili olmaktadir.
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