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Paranin yaratim siirecine yonelik tartigmalardaki fikir ayrilig
para arzinin i¢sel (endogenous) mi digsal (exogenous) mi
belirlendigi noktasinda derinlesmektedir. Monetarist goriige ait
enflasyon hedeflemesi rejimi altindaki Tiirkiye ekonomisini test
eden 2008:10-2021:02 donemli ¢aligmada para arzinin
Monetarist goriis varsayimini yanlislar sekilde i¢sel oldugu tespit
edilmigtir. Paranin igselligi para yaratimini {retim ile
bagdastirarak merkez bankalarini son 6diing verme mercii olarak
sistemin i¢inde tutmaktadir. Analiz sonucunda para arzinin igsel
oldugu bulgusu diger bir bakis acisiyla ilgili donem igin
TCMB’nin fonksiyonel bir bagimsizlik tasimadigini da dolayl
olarak gostermektedir.
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internally (endogenous) or externally (exogenous). In the
2008:10-2021:02 period study that tests the Turkish economy
under the inflation targeting regime of the Monetarist view, it has
been determined that the money supply is internal, inaccurately
the Monetarist view assumption. The internality of money links
money creation with production, keeping central banks in the
system as the lender of last resort. As a result of the analysis, the
finding that the money supply is internal also indirectly shows
that the CBRT did not have a functional independence for the
relevant period from another point of view.
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1. Giris

Geleneksel iktisadin goriisii para arzinin digsal oldugu seklindedir. Monetaristler
gelenekselcilerin kabul ettigi gibi makro ekonomik degiskenler dikkate alinmadan, sistem
harici bir karar alma siireci sonunda para yaratiminin gergeklestigini savunmaktadir. Bu
goriise gore para yaratim siirecinde piyasa dinamikleri arka planda kalirken, merkez
bankasinin siire¢ iizerindeki kontroliiniin 6nemi vurgulanmaktadir. Post Keynesyen
iktisatgilarin para arzinin igselligi yaklagimi ise; merkez bankalarinin siire¢ tizerindeki
kontroliiniin para ve kredi talebi odakli gelistigini savunmaktadir. Piyasanin kredi
gereksiniminin karsilanmasi para yaratim siirecinin ana amaci ve belirleyicisi olarak
kabul edilmektedir. Merkez bankalar1 isleyen bu siiregte kisith miidahale imkanina
sahipken, para yaratim siireci ve piyasalardaki liretim siireci bag1 vurgulanmistir.

Para yaratim siirecinin kredi mekanizmasi lizerinden tanimlanmasi para arzinda
merkez bankasi1 hakimiyetine vurgu yaparken “enflasyon para arzinin sebebidir” yorumu
yapilmaktadir. Tersi durumda ise fiyatlar genel seviyesindeki artisin ana nedeni olarak
para arz1 gosterilmektedir. Bu iki yorum farkliligi temelde 19. yiizyilda Nakit Okulu
(Currency School) ve Bankacilik Okulu (Banking School) tartigsmalarina dayanmaktadir.
Bankacilik okulu para yaratma siireci kredi mekanizmasina baglanmaktadir. Post
Keynesyen savla ayni iddiay1 tasiyan bu goriis paranin igsel olarak yaratildigini
savunmaktadir (Ozgiir, 2008: 53). Miktar teorisi iizerinden yorum gelistiren Nakit Okulu
ise kaydi para olusum siirecinde mevduatlar1 parasal arz tanimi disinda birakmaktadir.
Para i¢in getirilen tanim; altin ve bankalar ile merkez bankalarinin banknotlar1 ile sinirl
kalacak sekilde dar para arzi tanimi seklinde yapilmaktadir (Isik, 2004: 46).

Para arzinin digsal gerceklestigini savunan ana geleneksel iktisadi goriis, para arz
egrisinin dikey olmasi gerektigini iddia etmektedir. Buna gerekge olarak merkez bankasi
sorumlulugundaki toplam rezervler ve para arz1 arasinda bir iligki oldugunu, para arzinin
merkez bankasi tarafindan digsal belirlendigini savunmaktadir. Para arz egrisinin yatay
olmasi gerektigini savunan goriis ise serbest piyasa sartlarinda merkez bankasinin faiz
oranlar1 lizerinde belirleyici oldugunu ve rezervlerden bagimsiz olarak merkez
bankalarinin talep halinde piyasada likidite saglama islevi lizerinde dnemle durmaktadir.
Bu yoniiyle digsal olarak belirlenenin faiz, igsel olarak belirlenenin ise para arzi oldugunu
dile getirmektedir (Ahmad ve Ahmed, 2006: 268). Neo-klasik sentezci Keynesyen ekol
literatiire IS-LM modelini katarken, LM egrisinin grafiksel ifadesinde para arzinin
digsallig1 varsayimini kabul etmektedir (Gorgens vd., 2004: 740)

Gilinlimiizde tartigmanin 6ziinii olusturan kavram, kredi genislemesinin yarattig1
paranin kontrol altinda tutulup tutulamayacagi etrafinda toplanmistir. Para otoritesinin
cagdas merkez bankacilig1 marifetiyle kredi genislemesi ile piyasada olusan parayi ¢esitli
bankacilik diizenlemeleriyle kontrol altina alabilecegini savunan geleneksel iktisat
anlayis1 karsisinda, aktarim mekanizmasi lizerinden sistem tahlili yapan basta Gertler ve
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Gilchrist (1994) ve Bernanke ve Mishkin (1997) parasal genisleme iizerinde para otoritesi
tarafindan saglanacak herhangi bir kontrol mekanizmasi olamayacagini belirtmislerdir
(Rochon, 2001b: 120). Bu yoniiyle kurulacak nedensellik iliskisinde; para arzindan
harcamalara yonelik nedensellik Post Keynesyen iktisatgilar tarafindan reddedilerek,
toplam harcamalardan para arzina dogru bir nedenselligin varlig1 vurgulanmaktadir
(Oztiirk, 2016: 196).

Bu c¢aligmada hedeflenen amag, Tiirkiye’de 2008:10-2021:2 donemi i¢in para
arzinin dissalliginin/igselliginin test edilmesidir. Test i¢in finansal sistem iizerindeki
bankalarin agirlig1 ve toplam banka kredileri ile para arzinin yaratim siireci arasindaki
iliskinin detayl1 incelenmesini gerekli kilmaktadir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi
sonrast genel olarak Keynesyen politikalara doniis, hakim ana akim iktisadi teamiillere
yonelik elestirilerin artmasina neden olmustur. Bu elestirilerin yansimasini1 gorebilmek
amactyla hazirlanan calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Giris ve kuramsal cergeve
sirastyla ilk iki boliimde verildikten sonra dort ve besinci boliimde ekonometrik analiz ve
bulgulara yer verilerek, altinci boliimle analizler ile ulasilan sonuglar verilmistir.

2. Kuramsal Cerceve

Para arzinin igselligi teorisinin arka plani genellikle Hyman Minsky’nin 1957
yilinda yayinladigi (Minsky, 1957a, 1957b) iki ¢alismaya ve Nicholas Kaldor'un (1970)
goriislerine dayandirilmaktadir (Biiyiikilgaz, 2019: 220). 1959°da Ingiltere’de Radcliffe
Komitesi tarafindan baslatilan igsel para teorisi yaklasimi; James Tobin, Basil Moore,
Marc Lavoie, Sydney Weintraub, Paul Davidson gibi iktisatgilarin 1950’lerden itibaren
gelistirdigi bir teoridir (Giinal, 2012: 316).

Il. Diinya Savasi sonrasinda olusturulan Radcliffe Komitesince miktar teorisi
dolagim hiz1 lizerinden elestirilmis ve dolasim hizina 6nem atfetmenin gereksizligine
vurgu yapilarak para arzinin Monetaristlerin iddialarinin aksine digsal degil igsel oldugu
vurgulanmigtir (Kaldor, 1970: 9). Monetarist goriigiin miktar teorisi, parasal miktarin para
talebi karsisinda kayitsiz ve bagimsiz oldugunu vurgulamakta diger bir deyisle digsal
oldugunun altini ¢izmektedir. Para miktarina dogrudan veya dolayli miidahale olanaklari
olmadigini savunmaktadir (Friedman, 1970: 225). Para arzinin milli gelir artis oran1 kadar
arttirtlmasi1 gerektigini iddia eden Monetarist anlayisa gore, para talebi her ne kadar
piyasadan gelmekte ise de para arzi lizerinde hakimiyetin merkez bankalarinda oldugunu
vurgulamaktadir (Paya, 2013: 118). I¢sel para teorisi ve Post Keynesyenci iktisatcilardan
Nicholas Kaldor, kredi-para kavramindan bahsederek siire¢ iginde bankalarin 6nemine
atif yapmustir. Firmalarin yatirim ve iiretim siirecleri igin talep ettigi finansman tutarinin
bankalarca tedarikinin parayi igsellestirdigini vurgulamaktadir (Colacchio ve Davanzati,
2017: 80) .
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Keynesyen iktisadi anlayigsin Klasik ekolle sentezlenmesine (Yeni Neo-klasik
Sentez) tepki olarak ortaya ¢ikan Post Keynesyen goriis temel elestirisini para arzinin
temelleri tizerine yapmustir (Nesanir, 2011: 119). Faiz politikalar1 ile Post Keynesyen ve
ana akim (sentezci) iktisatgilar, 1S-LM modeli tizerinden ortak bir noktaya gelmeyi
basarmis ve bir¢ok merkez bankasi tarafindan bu model uygulama alani bulmustur. LM
egrisinin IS egrisine kiyasla daha dinamik bir yap1 arz ettigi durumda faiz politikasi reel
sektorii finansal sektor olumsuzluklarindan korumak i¢in bagvurulan bir arag olarak her
iki ekolde de kabul gormektedir.

Paranin yaratilmasinda kredilerin bagat aktér oldugunu vurgulayan Post
Keynesyen iktisat¢ilar, 6zel sektoriin tiretim siireci ile kredi yaratma kapasitesinin
sirekliligine isaret etmektedir. Merkez bankalarinin faiz yerine para arzini
kullanmalarinin 6zel sektoriin kredi yaratma kabiliyetine esneklik kazandirarak finansal
sistemin para arzi lizerinden tanzim edilmesini imkansiz kilacaktir. Bu yoniiyle etkisiz
kalacak parasal arz dinamiklerinde bir degisiklik yerine daha etkili olacag: diistiniilen
faizin politika aract olarak kullanilmasi, Post Keynesyen iktisat¢ilarin temel
argiimanlarindan biridir (Palley, 2006: 243-246).

Rochon (2001a: 294), Dow (2006) ve Nayan vd. (2013) igsel para teorisinin ana
onermelerini aciklarken temel iskeleti su maddeler lizerine bina etmistir:

e Para arzinin belirlenmesinde etkili olan iktisadi yap:1 kredi talebidir. Para otoriteleri
para arzinin tamamu tizerinde belirleyici bir hakimiyet kuramamaktadir.

e Icsel para kuraminda gelir ve para arasindaki nedensellik bagi; beklenen (BG)
gelirden kredi talebine (KT) ve paradan (PA) efektif talep (ET) yoniinde iken, miktar
teorisinde bu iliski paradan gelire dogru kurulmaktadir,

BG —» KT —»PA—ET

e Rezervler (R) igseldir ve krediler (K) tizerine herhangi bir etkisi yoktur (M=
Mevduat). Bu 6nerme para g¢arpani modelinin reddi anlamina gelmektedir,
K—M —»R

e Tasarruf (T) ve yatirimlar (Y) arasindaki nedensellik kurulurken, tiretim siireci goz
oOniine aliarak, akimin yonii yatirnmlardan tasarruflara dogru seklinde belirtilmistir,
Y — T, (dolayisiyla ana akim iktisatin savlarindan biri daha reddedilerek: Y#T
denilebilmektedir),

e Faiz oranlar digsal olarak belirlenmektedir ve piyasa dinamiklerinin faizler tizerinde
herhangi bir belirleyici etkisi yoktur.

e Ticari bankalarin kararlar1 dogrultusunda dissal olarak belirlenen kredi talebi, para
arzinin belirlenmesinde 6nciil etkendir (Rochon, 2001a: 294; Nayan vd., 2013: 49).

Yapisalcit yaklasim ise para otoriteleri ve ticari bankalarin parasal duruma
miidahale kabiliyetlerini su sekilde siralamistir:
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Tablo 1. Yapisalal Yaklasiminin i¢sel Para Teorisine Katkilari

Ticari Bankalar Para Otoriteleri

e Merkez bankasi tarafindan saptanan oranmn e Odiing alman rezervlere faiz diizeyi
etkilenmesi yoluyla, saptama yoluyla,

e Hem kredi hem de mevduat oranlarini etkileme = e Bankalarin  rezerv  borg¢lanmalarint
yoluyla, caydirma yoluyla

e Sermaye kullanimini etkin alanlara kaydirma e Piyasada gecerli oranlar1 manipiile
ve borglanma rezervlerinden kaginmak igin etmek icin acik piyasa islemlerini
inovatif siirecler izleme. kullanma yoluyla.

Kaynak: Dow, 2006: 37-38

Nedensellik iligkisini para arzindan krediler, gelir ve fiyatlar diizeyine dogru
kuran Ortodoks ya da ana akim iktisatin savlarini1 destekleyen ekoller; Klasikler, Neo-
Klasikler, Monetaristler, Yeni Klasikler ve Yeni Keynesyenler olarak siralanmaktadir.
I¢sel para teorisini 6ne siiren akim ise Heteredoks yaklasimi olusturmakta ve Uyumcu
Yaklasim (The Accommodationist Approach), Yapisalci Yaklasim (The Structuralist
Approach) ve Likitide Tercihi (The Liquidity Preference Approach) gibi ti¢ farkli goriis
tarafindan savunulmaktadir (Kofoglu, 2018: 140).

Tablo 2. Para Arz1 Konusunda iktisadi Ekollerin Yaklasimlar

Post Keynesyen Yaklasimlar

Likidite Tercihi

Ortodoks Uyumcu Yaklasim | Yapisalc1 Yaklasim Yaklasimi

Yaklasimlar (Moore, 1989) (Palley, 1994) (Howells ve
Hussein, 1998)
Para Arzi Dissal Para Arzi I¢sel Para Arzi I¢sel Para Arzi I¢sel
M2 > Krediler M2 & Krediler M2 < Krediler M2 <= Krediler

M2 > GSYH M2 < GSYH M2 < GSYH M2 < GSYH

M2 - Tiife M2 & Tiife M2 < Tiife M2 & Tiife

P. Taban < Kredi P. Carpam < Kredi

Kaynak: Ahmad ve Ahmed, 2006: 270; Kofoglu, 2018:141

Igsel para teorisinin uyumcu yaklagiminda diger iki goriise nazaran ayrildig
noktalardan biri: kredi ve fiyatlardan para arzina dogru kurulan nedenselligin tek yonlii
kabulii seklindedir. Kaldor (1970) ve Weintraub (1978) para arzi ve kredi
biiyiikliiklerinde esnekligin sonsuz oldugunu savunmaktadir. Bu sebeple uyumcu
yaklagim ayni zamanda yatayci yaklasim (horizontalist approach) olarak da
adlandirilmaktadir. Para arzinin nasil formiile edilecegi, banka finansmaninda ihtiyag
duyulan rezervlerin merkez bankalarinca m1 desteklenmesi, yoksa finansal inovatif
gelismelerle mi alternatif ¢oziimler {iretilmesi tartigsmalar1 yaklagima 6zgii farkliliklardan

digerleridir (Yurtkur Kog, 2019: 135). Uyumcu Yaklasimin diger 6nemli temsilcileri ise:
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Lavoie (1992), Moore (1988) ve Rochon (1999), Rogers (1989) ve Smithin (1994)’dir
(Fontana, 2004: 369).

Uyumcu Yaklasimda, bankalarin kredi verme siireci ile baslayan mevduat
yaratimi zaman zaman merkez bankalarinin piyasa likiditesini koruma adimlarina ihtiyag
duymaktadir. Piyasa likiditesini koruma adina banka rezervlerini destekleme adimlarinin
merkez bankalarinca uyum halinde atilmasi, teorinin uyumcu igsel para teorisi adini
almasina sebep olmustur (Pollin, 1996: 495). Merkez bankalarina son 6diing veren rolii
belirleyen uyumcu yaklasim merkez bankalar1 ve ticari bankalar arasindaki iliskiye
odaklanmastir.

Yapisalcr Yaklasim; Igsel Para Teorisinin fikirsel altyapisini hazirlayan Uyumcu
Yaklasimin gergeklikten uzak oldugunu, kredi genislemesi ve rezerv ihtiyaglari tizerinde
bankalar ve merkez bankasi tarafindan kisitlamalar getirilebilecegini ileri siirmektedir
(Kofoglu, 2018:140). Palley (1994) ve Pollin (1991) tarafindan ifade edildigi sekliyle
istikrarli bir uyum ancak merkez bankalarinin politika tercihleri ve ticari bankalarin
benimsedigi strateji arasindaki uyumla miimkiin olacaktir. Diger ac¢idan merkez
bankalarinca uygulanan agik piyasa islemleri, piyasadaki rezervler lizerinde belirleyici
olabilme yetkinligine sahiptir (Pollin, 1991:368). Bu iliski, kredi ve parasal taban arasinda
ve para arzi ile toplam gelir arasindaki nedenselligin ¢ift yonlii tanimlanmasi gerektigine
isaret etmektedir. Nell, 2000:316; Tas and Togay, 2012:578. Kisaca merkez bankalarinin
para yaratim siireci disinda tutuldugu ve rezerv fonlamasiyla bankalarla uyum iginde
hareket etmesi beklenen Uyumcu Yaklagimin aksine Yapisalct Yaklasimda merkez
bankalar1 rezervler lizerinden belirleyici bir fonksiyon iistlenmektedir (Yurtkur Kog,
2019:136).

Igsel para teorisinin yapisalct goriisii, uyumcu goriisiin yatay para arzi grafigine
de itiraz ederek, egimin pozitif olmasi gerektigini faizin de i¢sel olarak belirlendigini
savunmaktadir. Para politikalarinin tek basina faiz oranlarinda veya finansal istikrari
saglamada etkisiz kalacagini belirtmis buna sebep olarak bankalarin yenilik¢i ¢6ziim
odakli hamlelerini gostermistir (Ozgiir, 2008: 71). Bankalarm yenilikgi arag ve politika
gelistirmeleri merkez bankalarmin uyguladigi kontrol ve kisitlama politikalarindan
kacinma ile alakalidir. Zorunlu karsilik oranlarmin arttirilmasi durumunda bankalarin

mevduat faizlerini ylikseltmesi bankalarca gelistirilen inovatif adimlara 6rnektir.
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Tablo 3. Uyumcu Yaklasim ve Yapisalal Yaklasim Arasindaki Temel Farklar

Faiz Oranlari Banka Rezervleri
Bankalarin  inovatif gelismelerle Piyasa aktorleri tarafindan
sisteme  getirdigi yeni finansal likidite tercihleri ile
araclar, rezervlerin karsilanmasini = belirlenmektedir (igseldir).
saglamaktadir.
Merkez Bankasi rezerv karsilamada = Merkez Bankasi tarafindan
tek yetkilidir. belirlenir (dissaldir).
Kaynak: Ozgiir, 2008:62

Yapisaler Yaklasim

Uyumcu yaklasim

Minsky (1957a) ile baslayan Yapisalct Yaklagim, paranin yaratim siirecinde
inovasyona/finansal yenilige bilylik énem atfetmistir. Minsky; bankalarin getirilecek
kisitlamalar1 asma motivasyonlarinin yiiksek kar giidiisiinde yattigini, bunun da finansal
yeniliklerin ic¢sel siire¢ icerisinde farkli yoOntemlerde para yaratilmasi siirecleri
doguracagini savunmaktadir. Bu konuda uygulanacak siki ya da daraltic1 para politikalari,
finansal yeniliklerin yaratilmasinda uygun sartlarin olustugu doénemler olarak
vurgulanmigtir (Minsky, 1957a:185). Bu goriisiin diger 6nemli temsilcileri ise: Stephen
Rousseas, James Early, Sheila Dow, Philip Arestis ve Randall Wray’dir.

Uyumcu Yaklasim ve Yapisalci Yaklasim arasindaki temel farklar ve benzerlikler
sekil 1’de verilmis olup, temel mantik rezervler {izerine kurulmustur. Grafik, para
arzindaki degisikliklerin banka kredisi iligkisini talep yapist tlizerinden 4’li diyagram
yardimiyla agiklamakta ve Thomas Palley’in 1994 ve 1996 yilindaki ¢alismalarina
dayanmaktadir (Fontana, 2004:370).

Sekil 1°de sol iist panelde para rezervlerinin kisa vadeli faizle etkilesimleri yer
almaktadir. Yatay sekilde (horizontal) verilmis RS dogrusu para rezervi arz dogrusunu
simgelemektedir ve bu haliyle belirli faiz seviyesinde sonsuz esneklige sahiptir. Faiz
oranlar1 ile iliskisine bakildiginda; R® dogrusunun yatay konumu merkez bankalarinin
ticari bankalara fon temin etmede tam uyum gdstermesi ile iligkilendirilerek Uyumcu
Yaklagima uygun diismekteyken, Yapisalct Yaklasim merkez bankalarinin rezerv kontrol
mekanizmalarina atif yaparak, bankalarin merkez bankalarinca fonlanmasinin tam bir
esneklik i¢inde devam edemeyecegine vurgu yapmislardir. Parasal tabandaki
geniglemenin faiz tizerinde yaptig1 yukari yonlii baski diyagramda verilmistir. Merkez
bankalarinin kontrol ve kisitlayict politikalart RS dogrusunun siiratle dik konuma
gelmesine yol acacaktir.
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Sekil 1. icsel Para Teorisinde Para Yaratim Siireci
Kaynak: Fontana, 2004: 371

Sag iist kisimda ise banka kredilerine ait firma ve bankalar tarafindan arz ve talep
dengesi sekillenen kredi piyasasi yer almaktadir. ro, merkez bankalarinca belirlenen kisa
vadeli faiz oranlarinin (i) lizerine belirli bir kar oran1 eklenerek ulasilan piyasa faizlerini
gostermektedir. Banka kredilerinin arz egrisi (Lo°), r'o lizerinden sonsuz esnek bir yapida
bulunmaktadir. Kredi talep egrisi (LoP) bor¢lanmanin maliyeti olarak nitelendirilen ro ‘in
azalan bir fonksiyonudur ve kredi arz egrisi ile birlikte (Lo°) toplam kredi hacmini
belirlemektedir. Kredi talebinde meydana gelecek artis kredi talep egrisinin yukart yonlii
kaymasina sebepken (Lo® = L1P), kredi arz egrisinin yukar1 yonlii hareketi (Lo® = L1°)
bankalarin inovatif kredi yaratma teknik ve hacimleri ile ilgilidir (Fontana, 2004:371).

Diyagramin alt boliimleri igsel para teorisinin temel varsayimlarini ifade eden
alanlardir. DR alan1 mevduatlarin rezerv yaratimini, LD alani ise kredilerin mevduat
yaratim alanini temsil etmektedir. Rezervler ile mevduat arasindaki iliskiyi ifade eden sol
alt panelde, DR dogrusu para rezervi (Ro) ve yeni banka mevduat arzi arasindaki (Do)
iliskiyi yansitmakta ve rezervlere yonelik toplam talebi temsil etmektedir. Egri tizerindeki
kaymalar zorunlu karsilik oranlarma ve banka davranislarina baghdir. Rezerv talebi
mevduat arzi ile birlikte toplam rezerv arzini belirlemektedir. Asagi sag alt panelde ise
kredi piyasasindaki denge, kredi-mevduat iligkisini yansitan LD dogrusu ile temsil
edilmektedir. LD dogrusu tizerinde dengede bulunan banka varliklari ile yiikiimliiliikleri
birbirine denk olmak zorundadir. LD dogrusu hane halkinin sabit bir oranda varlik tuttugu
varsayimina dayali olarak ¢izilir (Palley, 1994:74).
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Sekil 1’de yer alan dortlii diyagram, merkez bankalarina teori i¢inde bigilen rol ile
icsel para teorisinin sirali analizinin gorsel ifadesidir. Kredi taleplerinde olusan genigleme
(Lo® > LiP), sirasiyla LD ve DR dogrular vasitasiyla mevduatlarda artislara neden
olacaktir (Do = D1). Kredi talep genislemesiyle baslayan siire¢ sonunda rezervlerdeki
talep artisin1 (Ro = R1), kisitlama ya da kisa vadeli faiz oranlarinda gergeklestirecegi
artisla karsilamay1 diisiinen merkez bankalar1 siki para politikalar1 uygulama se¢enegini
elinde bulundurmaktadir. Bu segenege basvurdugu durumda borg¢lanma maliyetlerini
yiikseltme yoluna gidecektir (io = i1). Merkez bankalarinin kendi rutinlerinde gittigi bu
degisiklik, ticari bankalarin kredi piyasasindaki bor¢ verme politikalarini da etkilemis ve
yeni kredilerin piyasaya arz edilmesine olanak tanimis olacaktir (Lo® = L1°). Bu durumda
kredi piyasalarinda olusacak yeni denge noktasinin da yeri degismis olacaktir (B = C).
Kredi piyasalarindaki yeni denge noktasi asagi panelde yer alan mevduat diizeylerini de
yiikseltmis olacaktir (Fontana, 2004:372). Ozetle Kredi piyasalarinda gergeklesen kredi
talep genislemesi ile baglayan bu gelismeler kredi-mevduat (LD) alanindan baslayarak,
Post Keynesyen goriisti destekler nitelikte sirastyla mevduat ve rezerv artiglarina imkan
tanimig olmaktadir. Diyagram tizerindeki egrilerin konumu Post Keynesyen goriise
uygun olarak sirasiyla Lo® = Do = Ro = ro konumlarindan yeni piyasa sartlar1 olan L1°
= D1 = R1 = rikonumlarina gelmis olacaktir.

Ucgiincii yaklasim literatiirde Likidite Tercih Yaklagimi olarak adlandirilmaktadir.
Bu yaklasimda krediler ve para arzi1 arasinda ¢ift yonlii, fiyatlar genel seviyesinden para
arzina dogru ise tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu yaklasimda faiz
oranlarina bigilen rol {iizerinden mevduat yarattimi ve kredi arzi birbirlerine
yaklastiritlmaktadir (Nell, 2000:317).

Likidite Tercihi Yaklasiminda faizler iizerinden sistemin teorik yapisinin
anlatilmasi, faizlerin merkez bankalar tarafindan belirlendigini ve ticari bankalarin
lizerine marj koyarak piyasa faizlerini belirledigini savunan Uyumcu Yaklagim tarafindan
Igsel Para Teorisi kapsaminda Likidite Tercihi Yaklasimmin gereksiz oldugunu
savunmustur. Bu yoniiyle Likidite Tercihi Yaklasimi ve Igsel Para Teorisi tam uyum arz
etmekte ve birbirlerini tamamladigim ileri siiren goriisler de bulunmaktadir. I¢sel Para
Teorisi agisindan Likidite Yaklasimi {izerinde heniiz bir goriis birligi s6z konusu degildir
(Ozgiir, 2008:64-68). Likidite tercihinin daha ¢ok hane halkinin, firmalarin ve merkez
bankasinin davranigsal 6zelliklerine bir ¢ergeve olusturdugu diisiiniilmektedir (Wray,
1995:277).

Ekonominin istikrarsiz oldugu durumda diisiik karlilik ve belirsiz bir gelecek
nedeniyle bazi firmalarin liretim akisini durdurmasina veya askiya alinmasina karar
verecek, finansal arabulucular gibi pasif pozisyonlara ¢ekileceklerdir (Bibow, 1998:252).
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Bankalarin likidite tercihinin etkileri tahlil edilirken merkez bankalariin belirledigi kisa
vadeli faiz oranlari izerine belirli bir marj koyarak kredi arz eden bankalar, likidite tercih
yapisina goOre fakli pozisyon almaktadirlar. Ekonomide gergeklesen durgunluk
donemlerinde veya yiiksek sermaye Yyeterlilik rasyosunun likidite tercihlerini
canlandirdigi donemlerde, bankalar firmalarin veya hane halkinin kredi talebini karsilama
konusunda veya mevcut menkul kiymetleri satin almakta daha isteksiz
davranmaktadirlar. Bu gibi durumlar bankalarin likidite yaratici fonksiyonunu ortadan
kaldirarak bankalar likiditeyi yeniden dagitan yap1 olarak sistem i¢inde borg veren kurum
yerine aract kurum durumuna sokmaktadir (Fontana, 2000:37).

3. Literatiir Ozeti

Para arzinin igselligi-digsalligina yonelik calismalarin 1980’11 yillarin ortalarina
kadar uzandig1 gériilmektedir. Calismalar her ne kadar agirlikli olarak igsel Para Teorisini
dogrulayan bulgulara sahipse de para arzinin digsal oldugunu tespit eden ¢aligmalar da
mevcuttur. Moore (1983, 1989) ve Myatt (1986) ile baslayan 6ncii ¢alismalarda Granger
nedensellik testi ile ABD ekonomisi tahlil edilmis ve para arzinin igselligine dair
sonuglara ulagilmistir. Palley (1994) ABD ekonomisini Granger nedensellik testi ile I¢sel
Para Teorisinin {i¢ yaklagimina gore test etmis ve Yapisalci Yaklasima gore para arzinda

i¢selligi destekler sonuclar elde etmistir.

Howells ve Hussein (1998) G7 iilkelerinin 1957-1993 donemini kapsayan
caligmada, Mookerjee ve Peebles (1998) Cin’in 1952-1991 donemini kapsayan
calismada, Nell (2000) Giiney Afrika igin 1966-1997 donemini kapsayan ¢alismada para
arzinin ig¢selligine dair sonuglar elde etmislerdir.

Vera (2001), Ispanya’nin 1987-1998 dénemini kapsayan calismada banka
kredilerinden para arzina dogru nedensellik saptamistir. Greenidge vd., (2001), 1960-
1998 donemli ¢alismasi ¢ogu Onciil ¢alismadan farkli olarak déviz kuru rejimi ve parasal
diizenlemelerin iilkeden tilkeye farklilik gostermesi nedeniyle genel bir para igselligi ya
da dissaligindan so6z edilemeyecegini vurgulamistir. Shanmugam vd. (2003),
Malezya’nin 1985-2000 dénemini kapsayan ¢aligmada banka kredilerinden para arzina
dogru nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Vymyatnina (2006), Rusya i¢in
1995-2004 donemini kapsayan ¢alismada Granger nedensellik testinde i¢sel para teorisini
kanitlar nitelikte toplam kredi hacminden para arzina dogru nedensellik tespit etmistir.
Panagopoulos ve Spiliotis (2006) Yunanistan’in 1975-1992 donemini kapsayan
calismasinda bankacilik sisteminin para arzi yaratmada ¢ok etkin oldugu sonucuna

ulagsmig ve para arzinin igsel belirlendigini saptamislardir. Ahmad ve Ahmed (2006)
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Pakistan’in 1980-2003 donemini kapsayan calismasinda paranin igsel oldugunu tespit

etmislerdir.

2010’lu yillardan sonra 2008 kiiresel krizinin etkileriyle para arzi belirlenme
dinamikleri giderek 6nem kazanmis ve bu konudaki caligmalarin sayisi artmustir.
Haghighat (2012), iran’1n 1968-2007 dénemini kapsayan kredi ve mevduat talebi ile M1
ve M2 para arzlan etkilesimini inceleyen calismada para arzinin igsel belirlendigini
saptamistir. Nayan vd. (2013), 177 iilkeyi kapsayan g¢alismalarinda para arzinin igsel,
faizin digsal belirlendigini saptamislardir. Badarudin vd. (2013), G-7 iilkelerinin 1973-
2007 donemini kapsayan calismada uzun donemde para arzinin igsel olduguna dair
bulgularin yaninda kisa donemde merkez bankalar1 ve bankacilik sisteminin para arzi
tizerinde esit etkinligi oldugunu saptamislardir (Japonya, Kanada, ABD). Saud (2015)

1998-2013 donemli ¢alismalarinda paranin igselligini dogrulamaistir.

Tiirkiye’ye yonelik ¢alismalarda, Aybar ve Laurence (1998)’in galismasi onciil
olmakla birlikte, Isik (2000)’in 1986-1999 donemini kapsayan ¢aligmasinda para arzinin
igsel oldugu sonucuna ulagilmistir. Cavusoglu (2003), 1985-2001 dénemli ¢alismasinda
para arzina eslik eden yiiksek biit¢e agiklari ve enflasyon neticesinde “kredi-para” arzinin
igsel genisledigini saptamistir. Seyrek vd. (2004), 1968-1996 donemli ¢aligmasinda para
arzinin ig¢sel oldugu savinin dogru olmadigini tespit etmistir. Karabulut (2005), 1986-
2004 dénemli ¢alismasinda Yapisalel Yaklasimla ortiisen I¢sel Para Teorisi savlarinim
gecerliligini gosteren sonuglara ulagmistir. Nesanir (2011), 1986-2010 donemli
caligmasinda banka kredilerinden para arzina dogru tek yonlii nedensellik iliskisini
saptamis ve etki-tepki fonksiyonlari ile iligskinin varligini grafiksel olarak dogrulamistir.
Ozgiir (2011), 1987-2009 dénemi icin esbiitiinlesme testi ve vektdr hata diizeltme
modelini kullandig1 ¢alismasinda, banka kredilerinin para arzin1 igsel sekilde
biyiittiigiinii saptamistir. Eratas vd. (2015), G-7 iilkelerinin 1980-2013 doénemini
kapsayan ¢aligmada Post Keynesyen Teoriye uygun olarak para arzinin igsel meydana
geldigi saptamustir.

Koksel (2016), 2006-2014 donemi kapsayan calismasinda para arzinin igsel
olarak belirlendigini ve para arzini digsal kabul eden enflasyon hedeflemesi stratejilerinin
yeniden gozden gegirilmesi gerektigini vurgulamistir. Cepni ve Giiney (2017), 2006-2015
donemli ¢alismalarinda hem uzun hem de kisa donem i¢in banka kredilerinden para arzina
dogru nedensellik iliskisini tespit etmisler ve bankalarin iktisadi birimlerin talepleri
dogrultusunda para arzini yaratan yegane kurumlar oldugu vurgulanmistir. Dedeoglu ve
Ogiit (2018), 2009-2016 dénemli galismasinda pozitif kredi soklarinin para arzinda
genisleme yaratti§i sonucuna ulagmig ancak kredi daralmalarinda para arzinda

gerceklesecek degisiklikler arasinda bir iligki saptayamamislardir. Kofoglu (2018),

Giresun Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi Cilt: 7 Say1: 3
Tiirkiye’de 2008 Sonrasi Para Arzini Igselligi-Dissalligi Analizi 426



Giresun Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2021, 7(3): 416-443
Giresun University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2021, 7(3): 416-443
Arastirma Makalesi, DOI: 10.46849/guiibd.972538

Tiirkiye literatiirtin aksine 2006-2017 doneminde Post Keynesyen Teoriyi destekler
kanitlara ulasamamuis ve ilgili donem i¢in para arzinin digsal oldugunu saptamigtir. Aydin
vd. (2019) 2007-2017 donemli ¢alismasinda banka kredileri ile para arzi (M2) arasinda
uzun dénemli denge iliskisinin varligini ortaya koymustur. Yurtkur Kog¢ (2019), Toda-
Yamamoto metodolojisine goére hazirladigr calismasinda 2006-2018 donemi igin,
Demirgil (2020) ise 2009-2019 donemli galismasinda para arzinin igsel oldugunu
saptamiglardir.

4. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
4.1 Veri Seti
Calismada 2008:10-2021:02 o6rneklem donemi dahilinde, aylik verilerden

faydalanarak Icsel Para Teorisinin Tiirkiye ekonomisinde gecerliligini test etmek
amaclanmistir. Kurulan modelde bagimli degisken olarak toplam kredi hacmi (bin TL)
kullanilmis, bagimsiz degiskenler olarak ise M2 para arz1 (bin TL), 2003:100 bazli TUFE
serisi, toplam mevduatlar (bin TL) ve para ¢arpani serileri tercih edilmistir. i¢sel para
teorisinin omurgasini olusturan para yaratim siireci i¢in finansal kesim; agirlikli olan
bankacilik sistemini temsil edecek mevduat bankalari, katilim bankalar1 ve kalkinma ve
yatirim bankalarinin 6zel sektore verdigi krediler bagimli degisken olarak secilmistir.
Genis tanimli para arzi olarak M2’nin modele dahil edilmesi Aralik 2005 itibariyle para
arzi tanimlarinda gerceklesen degisiklik nedeniyledir. Modelde tercih edilen parasal
biiyiikliiglin para tabanina oranlanmasi ile ulagilan para ¢arpani, rezervler ve kredi talebi
arasinda kurulan nedensellik iliskisine dayali para ¢arpani modelinin gegerliligini test
etmek amaciyla se¢ilmis ve kredi talebinin kaynagina yonelik temsil kuvveti nedeniyle
modele alimmistir. Kredi ve mevduat arasindaki iliskinin tespit edilmesi i¢in mevduat
bankalarindaki toplam TL mevduatlar1 dikkate alinmistir. Enflasyonist etkileri modele
yansitabilmek icin ise TUFE serisi degiskenler arasia eklenmistir. Modelde kullanilan
seriler nominal degerleri ile ¢aligmaya dahil edilmistir. Monetarist teorinin benimsedigi
enflasyon hedeflemesi stratejisinde para arzinin belirlenmesinin kapsayiciligi gozetilerek
Tiirkiye’nin 2006 yili itibariyle acik enflasyon hedefleme rejimine ge¢mesi ve 2008
Kiiresel Finans Krizi etkilerinden kaynakli degisen iktisadi paradigma yansimalarinm
saglikli sekilde modele dahil edebilmek igin kapsam aralig1 olarak bu tarihler segilmistir.
Calismada kullanilan serilerin logaritmalar1 alinarak veriler doniistirilmustiir. Analiz
icin Eviews 10 paket program kullanilmig ve ¢aligmada kullanilan serilere ait tanim ve
kaynaklar Tablo 4°te sunulmustur.
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Tablo 4. Veri Seti

Degiskenler Aciklamalar Kaynak
Mevduat bankalar1 + katilim Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
bankalar1 + kalkinma ve yatirim  Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
bankalarinin 6zel sektore verdigi =~ Sistemi (EVDS)
krediler

Toplam Krediler

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

M2 Para Arzi M1 + Vadeli Mevduat Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)

Tirkiye Cumhuriyet Merkez

Toplam Vadesiz Mevduat Bankas1 Elektronik Veri Dagitim

Toplam Mevduat

(Mevduat Bankalari) Sistemi (EVDS)
Enflasyon 2003=100 Bazh Tiiketici Fiyat ~ Tiirkiye Istatistik Kurumu
Endeksi (TUIK)
EVDS verilerinden
Para Carpam Para Carpani hesaplanmistir
(M2 / Para Tabani)

4.2 Ekonometrik Yoéntem

Calismada ilk olarak geleneksel birim kok testleri yapilarak (Augmented Dickey-
Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988)) duraganlik sinamasi yapilmistir. Daha sonra
ilgili 6rneklem donemi ig¢inde para politikas: ve iktisadi yapiyi ilgilendiren gelismeler
nedeniyle yapisal kirilmalar1 gorebilmek agisindan Lee-Strazicich (2003) Cift-icsel
Yapisal Kirtlmali birim kok testi ve etki-tepki fonksiyonlarina yer verilerek degiskenlerin
ugradiklar soklar ve verdikleri tepkiler incelenmeye ¢alisilmistir. Son olarak birim kok
testleri sonucu farkli mertebedelerden duragan bulunan serilere yonelik, ekonometrik
literatiire uygun sekilde Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanarak
nedensellik aragtirmasina geg¢ilmistir.

4.2.1 Augmented Dickey-Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988) Testleri

Dickey-Fuller (1981) birim kok testinin yiirlittiigii temel siire¢ birinci dereceden
bir otoregresif (AR, autoregressive) siirecidir. Augmented Dickey-Fuller (1981) gecikme
uzunlugu p olmak tizere AR(p) modelinin sifir hipotezinde ARIMA(p,1,0) otoregresif
esbiitiinlesik hareketli ortalama (autoregressive integrated moving average) siireci
karsisinda, alternatif hipotezde duragan ARIMA(p+1,0,0) siireci baza alir (Cheung ve
Lai, 1995: 277). Hata terimlerinin iid (bagimsiz 6zdes dagilimi- independent identically
distributed) dagildig1 kabul edilir [e, ~WN (0, 52)].

Ay =yyi1 + Zf:z Bidyi—14+1 + & 4.1)

Ayr=c+yyr—q1+ Z?:z Bilyi—iv1 + & (4.2)
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Ay = C+VYeoq + 82t + X1, Bibye_iv1 + & (4.3)

(4.1) numarali regresyon; sabit terimsiz ve trend degiskeninin olmadigr modeli,
(4.2)’de yer alan regresyon; sadece sabit terimin dahil edildigi modeli, (4.3) numarali
denklemle ifade edilen regresyon ise sabit terim ve trend degiskeninin dahil edildigi
modeli gostermektedir. Test metodolojisi regresyonun sag tarafinda yer alan bagiml
degiskenin bir donem gecikmeli degerinin (y;_;) katsayisi olan "y" degiskeninin birden
kiiclik olup olmadigini iizerine kuruludur. Katsay1 testinin yapildig1 bu siiregte alternatif
hipotezin kabul edilmesi durumunda "y," serisinin duragan oldugu (birim kok tasimadigi)
sonucuna ulastirir.  I(0) diizey mertebeden duraganligi ifade ederken, I(1) birinci
mertebeden duraganligi ifade etmektedir. Dickey-Fuller (1979) ADF testinin limit
dagilimlarini tiiretmis ancak MacKinnon (1991,1996) sonlu o6rneklemler igin kritik

degerleri saptamistir. Duraganlik kosulu olarak "y," tahmin edilen 7 degerinin,
MacKinnon (1996) tablo degerinden mutlak degerce biiyiik olmasi sartt aranmaktadir

(Il > 70).

Phillips Perron (PP) testinde DF ve ADF gibi testlere gore hata terimine dair
varsayimlar daha esnektir. ADF sinamasi, hata terimlerini bagimsiz ve homojen
varsayarken, PP birim kdk sinamasi hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen dagilimli
olmasina imkan tanimaktadir. Diger bir ifade ile birim kok testleri arasinda Phillips ve
Perron (1998), daha esnek yapida bir Dickey-Fuller siireci olusturmuslardir (Tar1, 2010:
400). Testin denklemsel ifadesi asagida verilmistir:

AYt = (XO + alyt_l + aztrend + gt (44)

ADF ve PP birim kok testleri arasindaki temel fark; bagimli degiskene ait
gecikmeli degerlerine, alternatif formlarin hicbirinde PP birim kok testi tarafindan
dikkate alinmayarak yer verilmemesidir. Bunun yerine, (4.4) nolu regresyon en kiigiik
kareler yontemi ile tahmin edildikten sonra a1 katsayisinin t istatistigi Newey-West
(1987) tahmincisi yardimi ile diizeltilmektedir. Hipotezler ve karar kriteri DF ve ADF
testi ile ayni sartlar1 tagimaktadir. Yani Phillips-Perron (PP) birim kok testine ait test
istatistigi, MacKinnon kritik degerinden mutlak degerce daha kiigiikse zaman serisi
duragan degildir. Sayet Phillips-Perron (PP) birim kok testine ait test istatistigi,
MacKinnon kritik degerinden mutlak degerce daha biiyiikse serinin birim kok
barindirmadig dolayisiyla Ho hipotezinin reddine karar verilir (Yamak, Tanridver ve
Giineysu, 2012: 210).
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4.2.2 Lee-Strazicich (2003) Cift-I¢sel Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Orneklem dénemi olarak segilen 2008-2021 arasinda kiiresel ¢apta yasanan kriz
ve ekonomik paradigma degismelerinden nedeniyle, ekonomide yapisal kirilmalarin olma
ihtimali kuvvetlidir. ADF ve PP birim kok testleri yapisal kirilmalar: goz ard ettigi i¢in
hem sabit hem egimde iki kirilmaya izin veren Lee-Strazicich (LS) testi uygulanmistir.
Lee ve Strazicich (2003) ¢alismalarinin testi daha giiglii kildigini ifade etmislerdir. LS

birim kok testinde, duraganlik analizi asagidaki algoritmayla ifade edilmektedir(Lee ve
Strazicich, 2003: 1083-1084):

yt = 6,Zt + et et = Bet_l + gt (4.5)

Z, dissal degisken vektoriinii belirtmekte, ,~iidN (0, 02) dzelligindeki kalintilart
simgelemektedir. Testte kullanilan A modeli;

Z; = [1,t, Dy, Dy ] olarak tanimlanan Z, degiskeni diizeyde iki kirilmaya kadar
izin verir. Kirllmanin tarihlerini gosteren Tg;, t > Tp;+1 iken D;, = 1 degerini ve

alternatif durumlarda 0 degerini almaktadir. LS birim kok testinin C formu;

Zy = [1, t, DltﬁDZtJDTlt,DTZt] ifadesi aym sekilde Z; yerine yazilarak
bulunmaktadir. T, (t > Tg; + 1) oldugunda DT, = t — Tp; degerini ve alternatif

durumlarda 0 degerini alan serilerdeki yapisal kirilma zamanlarini isaret etmektedir.

Temel hipotez (8 = 1) ve alternatif hipotez f < 1 kirilma igermektedir.

A modelinde; v, ve v,, duragan hata terimler, B { Le=Te+l s
» V1e VE V¢ Curagan hata terimier, Bje 0,diger durumlarda, =
ve d = d4, d, olmak iizere hipotezler yazildiginda;
Temel hipotez: Ve = Uo + d1Byt + dyBoe + Vg + V1t (4.6)

Bj., test istatistiklerinde asimptotik dagilimda degisim olmamasi igin dahil

edilmistir. C modeli i¢in kurulan hipotezler:
Temel hipotez: y, = pg + d1B1¢s + dyByy + d3Dyy + dyDyr + ye—q + V1 (4.8)
Alternatif hipotez: y, = uy + yt + diDyt + dyDy + DTy + DTy + v (4.9)
S =y, — VY, — 7,85, t =2,..T; 8, Ay, nin AZ, iizerine kurulan regresyonundan
elde edilen katsayilar olmak iizere; Y, y; — Z; 8 ile seklinde; y; ve Z; ; y; ve Z, ‘nin ilk

gozlemleri kabul edilerek genel LM prosediiriinden faydalanilarak ¢ift kirilmali LM birim
kok test istatistigi (4.10) nolu denklem iizerinden tahmin edilmistir:

A:Vt == 5’AZt + ¢§t—1 + ut (410)
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Birim kok temel hipotezi ¢p =0 ile ifade edilir ve LM test istatistigi sOyledir:
p=T¢ , ¥= ¢ = 0 seklinde temel hipotezin t-istatistigini ifade etmektedir.

A =Tg/T’dir. T gbzlem sayisi Ty kirilma tarihini simgeler ve Lee ve Strazicich
(2003) calismalarinda kritik degerleri tretmislerdir. Tg; minimum LM testinde kirilma

noktalar1 olmak iizere i¢sel olarak denklem (4.11)’den tiiretilmektedir:

LM, = infp (A), LM, = inf£(d) (4.11)

4.2.3 Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki tepki analizleri, zaman kesiti arttikca dogruluktan uzaklasmasi kabul
edilebilir Ongoriilerdir. Bu yontemle analizdeki degiskenler arasinda gergeklesen
etkilesimin dinamik yapist incelenebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar1 ile VAR
modelinde bulunan degiskenlerin hata terimlerine verilen bir birimlik soklar karsisinda
ne yonde ve ne oOlgilide tepki verdikleri saptanabilmektedir. Etki tepki fonksiyonu, iki
degiskenli VAR matrisi seklinde asagidaki regresyon denklemleri ile ifade edilmektedir
(Koop vd., 1996: 130):

Yt1 _ [%10 a1 A12\ [Ve-1 €1t

[Zt] - [azo] + (a21 azz) [Zt_l] + [€2t] (4.12)
&yt V€ &, serileri hareketli ortalama metodu ile yazildiginda;

Yea_ 1y 0 (‘Dn(i) q’12(i)> Eyt—1

Zt]‘ ARDXE ®p1 (D) Pa2(i) [ezt_l] (4.13)

denklemin 6zetlenmis hali (4.14) numarali1 denklemle ifade edilmistir;
xe =p+ NiZoPigr (4.14)
Hareketli ortalama vektori (VMA) oOzellikle y, ve z; serilerin etkilesimini

incelemek uygun bir aragtir. &, Ve &;; y; V€ z; serilerinin tiim zaman yolu tizerindeki
etkilerini gorebilmek i¢in uygun terimlerdir. Dort terime sahip bu katsayilar kiimesi
[@11(i),P12(i),P21(i),P22(i)] etki tepki fonksiyonlart olarak ifade edilir. ®12(0)
etki carpani: €,,.’deki bir birimlik degismenin y; lizerindeki ani etkisini gostermektedir.
®11(1), @12(1) swrastyla: £,;_1Ve €, deki bir birimlik degismenin y; tizerindeki bir

donemlik etkisini ifade etmektedir.
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4.2.4 Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinde Wald testi uygular. Wald testinin
dagilimi VAR modelinde bulunan gecikme sayisi ve serilerin biitiinlesme derecelerinin
eklenerek elde edilen X? dagilimina sahiptir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
degiskenlerin diizey degerlerinde standart VAR modeli olusturur ve bu sayede serilerin
esbiitiinlesme derecelerinin belirlerken olusan sorunlar1 ortadan kaldirir (Duasa, 2007:
87; Zapata ve Rambaldi, 1997: 289). Buna gore olusturulan VAR modelleri:

InX, = R0 mer gy InX e + it BilnYy + &y, (4.15)
k+dmax k+dmax
InY, = Zi:l ayilnYy + Zi:l BailnXy; + €3¢ (4.16)

Seklinde denklemsel olarak gosterilebilmektedir. (4.15) ve (4.16) numaralari
denklemlerde yer alan d,,,, ifadesi, degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerini; k
ise VAR modeli olusturulurken hesap edilen optimal gecikme uzunlugunu
simgelemektedir. &; ise beyaz giiriiltii varsayimi kapsaminda hata diizeltme katsayisi
olarak denklemde yerini almaktadir. (4.15) denkleminde bulunan i <k kosulu altinda sifir
hipotezi f;; = 0 seklinde test edilmektedir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi
durumunda ise Y;’den X;’ye yonelik nedensellik iliskisi bulunamazken, denklem (4.16)
icin sifir hipotezi i < k kosulu i¢in ,; = 0 olarak test edilir ve alternatif hipotezin kabul
edilmesi halinde ise X;’den Y;’ye dogru nedensellik iligkisi ger¢eklestigi saptanmis olur.

5. Bulgular

Ik olarak Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-
Fuller (1981) ve Philllips ve Perron (1988) birim kok testleri kullanilarak serilerin
duraganlig1 sinanacaktir. Analizin devaminda yapisal kirilmalar1 dikkate alan ¢ift i¢sel
kirtlmalar1 gérme imkani saglayan Lee-Strazicich (2003) cift-i¢sel yapisal kirtlmali birim
kok testi uygulanacaktir. Makroekonomik biiyiikliikler karsisinda hangi degiskenin en
etkili yapiya sahip oldugu ve bunun bir politika araci olarak belirlenebilirligini sorgulayan
etki-tepki fonksiyonlarina ¢aligmada yer verilerek analiz kapsaminda ele alinan serilerin
duraganlik seviyelerine gore literatiire uygun sekilde Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testine gecilecektir. Ham verilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 5’te verilmistir:
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Tablo 5. Tammlayici Istatistikler

credier M2 g Enfaon (R
Ortalama 20.74597 20.78571 18.48431 2.223787 2.204908
Median 20.85645 20.73903 18.49973 2.183802 2.244344
St. Sapma 0.735598 0.586408 0.624679 0.351539 0.181685
Carpikhk -0.320299 0.246236 -0.014749 0.470153 -1.236027
Basikhik 1.946240 2.035992 2.146655 3.440003 5.025058
Jarque-Bera 9.441471 7.275182 4.526295 6.691212 63.39894
Olasihik 0.008909 0.026316 0.104023 0.035239 0.000000
Gozlemler 149 149 149 149 149

Tanimlayici istatistiklere bakildiginda serilere ait medyan ve ortalama degerlerin
birbirine yakinsadigi dl¢iide serilerde normal dagilim gergeklestigi bilinmektedir. Normal
dagilim arastirmasinin diger bir yolu Jarque-Bera olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik
olup olmadigina bakilmasidir. Buna gore 0.05’ten biiyiik olan olasilik degerleri
degiskenin normal dagilima sahip oldugunu belirtmektedir. Bunun yaninda basiklik
degerinin 3’ten biiyiik veya kiiclik olmasina gore serilerin sivri ya da basik oldugu
anlasilabilmektedir. Carpiklik degeri i¢in ise {i¢ ayr1 degerlendirme mevcuttur. Bunlar 0’a
esit oldugunda serinin normal dagilimina isaret eden carpiklik degeri, 0’dan biiyiik
oldugunda pozitif carpiklig1 ifade eden carpiklik degeri ve 0’dan kii¢lik oldugunda negatif
carpiklik anlami tasiyan carpiklik degeridir. Modelimize ait serilere bakildiginda toplam
krediler serimizde negatif yonde ¢arpik (sola egik) ve basik, M2 degiskeni pozitif yonde
carpik (saga egik) ve basik, toplam mevduat serisi negatif yonde carpik (sola egik) ve
basik, enflasyon serisi pozitif yonde ¢arpik (saga egik) ve sivri, para ¢arpani serisi ise
negatif yonde carpik (sola egik) ve sivri oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Normallik
aragtirmas1 yapildiginda ise sadece toplam mevduat serisinin normal dagilima sahip
oldugu goriilmektedir. Serilere yonelik birim kok test sonuglari ise tablo 6’da

sunulmustur.
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Tablo 6: Birim Kok Test Sonuglar1 (ADF-PP)

. SABIT VE . SABIT VE
SABIT SABIT
TREND TREND
t-ist. Olasilik t-ist. Olasilik t-ist. Olasilik t-ist. Olasilik
0.0677 0.0778 P. 0.0000 0.0000
" P. Carpan -2.7534 &7 a2 & Can 149678 QO 14027 GO0
< | Enf -24869 01207 -4.0742 O(fff)f’ Enf.  -10.1784 o(.ggg)o -14.927 0('8,98)0
M2 1393 09990 -1.1614 09139 < M2 -11.3251 o(.ggg)o 11472 O(SSE)O
TpKre. 09475 07706 -10699 09207 & TpKre. -105063 O('SSE)O -10.541 0('8,99)0
o
TpMev. -0.8431 08034 -3.3150 O'C(’f)m S ToMev. 210206 0(',?,92)0 -20.963 0(,?,?,?)0
=
0.0805 00727 = P 0.0000 0.0000
P. Carpan  -2.6769 o 288 5 B 0872 (O a0 GO0
Enf.  -23393 01612 -3.7821 0'(93;2 Enf.  -10.0356 o(.ggg)o -10.031 o(.ggg)o
& M2 13758 09989 -11614 09139 M2 -11.3250 0(.333)0 -11.325 O(SSE)O
TpKre. -0.8552 07998 -1.3640  0.8674 TpKre. -10.4902 0(',9,9,9)0 -10.541 o(.ggg)o
TpMev. -0.6267 08600 -5.4444 0(',?,?2)1 Tp.Mev. -21.7324 0(',?,?2)0 -21.690 o(ggg)o

* Rk REE girastyla %10, %5 ve %1 anlam seviyelerini gostermektedir. Tahmin edilen model sabit
ve sabit ve trend i¢eren modelleri igermektedir.

Duraganlik sinamasi i¢in geleneksel birim kok testlerinden Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilmistir. Buna gore ADF testinde
diizey mertebede para ¢arpani sabitli ve sabitli ve trendli modelde %10 anlamlilik
seviyesinde, enflasyon sabitli ve trendli modelde %1 anlamlilik seviyesinde, toplam
mevduat serisi ise sabitli ve trendli modelde %10 anlamlilik seviyesinde birim kokten
arindirilmigken diger bir deyisle 1(0) iken, M2 ve toplam kredi serileri ancak birinci
farklar1 alindiginda her iki modelde de %1 anlamlilik diizeyinde duraganlagmistir. PP
testine gore ise ADF test sonuglar1 ile benzer sekilde M2 ve toplam kredi serileri birinci
farkta %1 anlamlilik seviyesinde her iki modelde birim kokten arindirilmigken; enflasyon
sabitli ve trendli modelde %5 anlamlilik seviyesinde, para ¢arpani her iki modelde de
%10 anlamlilik seviyesinde ve son olarak toplam mevduat serisi sabitli ve trendli modelde
%10 anlamlilik diizeylerinde trend duragan 6zellik gdsterdigi tespit edilmistir.

Orneklem dénemi olarak secilen 2008-2021 yillar arasinda kiiresel gapta yasanan
kriz ve ekonomik paradigma degismelerinden dolayi, ekonomide yapisal kirilmalarin
olma ihtimali kuvvetlidir. ADF ve PP birim kok testleri yapisal kirilmalari goz ardi ettigi
icin hem sabit hem egimde iki kirilmaya izin veren Lee-Strazicich (LS) testi
uygulanmistir. “A” ilgili degiskenin birinci derece farkinin alindigini ifade etmektedir.
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Tablo 7: Lee ve Strazicich (2003) Cift Kirilmah Birim Kok Testi Sonuglar:

Gecikme LS Kirllma %0l %05 %10
Degiskenler = Model - NPT oo kritik Kritik Kritik
Uzunlugu istatistigi = tarihleri o o o
Deger Deger Deger
A 7 42032 200014003533 3585733 -3.331933
Top.Mevduat 2010:10
C 7 55166** 201000 -6.059800 -5.444000 -5.102467
A 3 31022 501907 4003533 -3.585733 -3.331933
M2 2018:02
C 8 5.27463* 20000 5055800 -5.425267 -5.149800
A 8 28888 S010.0 4003533 -3.585733 -3.331933
Top.Kredi 2010:10
C 8 47606 501000 6152467 -5.605200 -5.302133
A 6 38130+ 201108 4093533 -3.585733 -3.331933
Para carpani 2010:11
- ** . - - -
C 7 5.4447 S -5.955800 -5.425267 -5.149800
A 6 -3.08443%* ggggﬁ -4.093533 -3.585733 -3.331933
Enflasyon 2017j04
- * . - - -
C 7 5.16228%  207i0  -5.955800 -5.425267 -5.149800
200912
ATop. A 8 51404+ 200012 4.003720 -3.585040 -3.332260
Mevduat C 1 -12.328%%* ggg% -5.948580 -5.419060 -5.144080
A 0 210.161%** gg‘ig})g -4.093720 -3.585940 -3.332260
A M2 :
2018:06
C 1 10576+ 20800 5948580 -5.419060 -5.144080
A 2 5.0003=++ 20003 4003720 -3.585040 -3.332260
A Top.Kredi 2011]01
C 8 7.7646%+ 2001 6.052880 -5.430700 -5.098480
2011:05
APara A 4 701220+ 0105 4003720 -3.585040 -3.332260
¢arpam C 4 8.0666*** 01107 | .5.948580 -5.419060 -5.144080
A 1 -7.6092%%x ggﬂgg -4.093720 -3.585940 -3.332260
AEnflasyon 2009_'12
C 0 0.8308=++ 20912 5948580 -5.419060 -5.144080

*, Rk EEE girastyla %10, %5 ve %1 anlam seviyelerini gostermektedir. Parantez icindeki degerler
kirilma dénemlerini vermektedir. lgili kritik degerler icin bkz. Lee ve Strazicich (2003).

Tablo 7°de verilen Lee ve Strazicich (2003) ¢ift kirilmali birim kok testi
sonuglaria gore degiskenlerin ilk olarak diizey degerlerine bakildiginda, top.mevduat
serimiz model A ve C’de sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde yapisal kirilma var;
birim kok var Ho hipotezi reddedilmekte, yapisal kirllma var birim kdk yok Hi hipotezi
kabul edilmektedir. M2 serimiz, model A’ya gore yapilsa kirtlma altinda birim kok
barindirirken model C’ye gore %10 anlamlilik seviyesinde yapisal kirilmayla duragan
bulunmustur. Top.kredi serisine bakildiginda model A ve C ye gore yapisal kirilma var,
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birim kok var Ho hipotezi kabul edilmektedir. Para ¢arpani model A ve C i¢in, enflasyon
serisi ise model A icin %5 anlamlilikta yapisal kirilmalar altinda birim kokten
armdirilmistir. Enflasyon serisi model C i¢in ancak %10 seviyesinde duraganlagmustir.
Serilerin birinci farklar1 alindiginda; tiim degiskenler %1 anlamlilik seviyesinde tiim
modeller i¢in Hj hipotezi kabul sartlarini saglamaktadir. Kirilma tarihlerine bakildiginda
ise genel olarak 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2015, 2017, 2018, 2019 tarihleri dikkat
cekmektedir. Kredi serisinde 2008 ve 2019 tarihli kirilmalarin yogunlugu 6zellikle dikkat
cekicidir. 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte ana akim iktisat politikalarinin basta para
politikasi {izerinden ekonomiye miidahale rutinleri olmak {izere pratik uygulamalarinda
degisikliklere gidilmis ve Keynesyen politikalara gecilmistir. 2019 tarihli kirilma ise
2018 yilinda Tiirkiye ekonomisinin i¢ine diistiigii resesyon doneminin art¢il etkilerini
yansitmaktadir. Para arzi1 iizerindeki kirilmalar ise yogunlukla 2018 resesyon yilin1 isaret
etmektedir. Kirilmalarin seriler iizerinde biraktig1 etkilerin daha iyi goriilebilmesi i¢in
etki tepki fonksiyonlarina Sekil 3’te yer verilmistir. Etki-tepki fonksiyonlarina
gecilmeden once uygun VAR modeli kurulmus ve optimal gecikme uzunlugu 3 alinmistir.

Response of KREDIHACMI to M2 Innovation Response of M2 to KREDIHACMI Innovation
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1C 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1C

Sekil 2: Etki-Tepki Fonksiyonlari

I¢sel para teorisi igin en dnemli nedensellik iliskisi olma 6zelligi tagtyan para arzi
ve kredi arasindaki iligkinin yoniine bakildiginda, sol panelde yer alan para arzinin hata
terimine bir birimlik rassal sok uygulanmasi durumunda toplam kredilerin verdigi tepki
goriilmektedir. Sag panelde ise toplam kredilerde gerceklesecek bir birimlik sok
karsisinda para arzimin verdigi tepki bulunmaktadir. Iki grafik karsilastirildiginda sag
panelde yer alan kredi hacmindeki soklara kars1 para arzinin tepkisini yansitan grafikte
dalga boylarinin daha genis aralikli ve icerdigi trendlerin daha keskin notasyonlarla
hareketi, toplam kredilerin para arzi iizerindeki belirleyici etkilerinin tersi duruma goére
daha baskin izler biraktigini gostermektedir.

Serilerin duraganlik yapilariin farkl diizeyde olmasi yani I~(0) ve I~(1) olmalar
dolayisiyla nedensellik aragtirmasinda Toda-Yamamoto Nedensellik testinin tercih

Giresun Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi Cilt: 7 Say1: 3
Tiirkiye’de 2008 Sonrasi Para Arzini Igselligi-Dissalligi Analizi 436



Giresun Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2021, 7(3): 416-443
Giresun University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2021, 7(3): 416-443
Arastirma Makalesi, DOI: 10.46849/guiibd.972538

edilmesi uygun goriilmiistiir. Bu dogrultuda birim kok testlerinden elde edilen maksimum
biitlinlesme mertebeleri (dmax=1), VAR modelinden elde edilen optimal gecikme
uzunluklar1 (p=3) eklenerek VAR (3+1) modeli olusturulmustur. Modelde otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir. Kurulan VAR (3+1) model sonuglarina gére AR polinomunun
ters kokleri, birim ¢emberin i¢inde yer alarak istikrar kosullarini tasidig1 goriilmiistiir.

Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Gecikme uzunlugu Wald

Nedenselligin yond p=3 dmax=1 (p+dmax=4) istatistii

p-degeri

Enflasyon >  Top.kredi 4 2.170112 0.5379
M2 > | Top.kredi 4 4.499300 0.2124
Mevduat >  Top.kredi 4 0.676348 0.8788
P. carpani > Top.kredi 4 1.245783 0.7420
Top.Kredi | =  Enflasyon 4 3.071432 0.3807
M2 -  Enflasyon 4 1.061943 0.7863
Top.Mev. -  Enflasyon 4 3.592394 0.3090
P.carpani -  Enflasyon 4 8.975150 0.0296
Top.Kredi > M2 4 10.78327 0.0130
Enflasyon > M2 4 0.758058 0.8595
Top.Mev. > M2 4 8.312073 0.0400
P. ¢arpani > M2 4 3.524165 0.3176
Top.Kredi 2>  Top.Mev. 4 7.359835 0.0613
Enflasyon >  Top.Mev. 4 1.778187 0.6197
M2 > | Top.Mev. 4 10.74015 0.0132
P.¢carpam >  Top.Mev 4 2.871813 0.4118
Top.Kredi =  P. garpam 4 2.695106 0.4411
Enflasyon > | P.garpani 4 2.169444 0.5380
M2 >  P.garpani 4 3.192274 0.3629
Mevduat ->  P.garpani 4 1.100058 0.7771

Tablo 8’de para arzinin igselligini temsil eden degiskenlerin yaninda daha
kapsayict olmasi gozetilerek tiim nedensellik baglantilar1 verilmigtir. Toda-Yamamoto
nedensellik analizi sonucu Tiirkiye ekonomisinde 2008:10-2021:02 dénemi boyunca para
arzinin igselligine yonelik giiglii veriler elde edilmistir. Buna gdre ana akim iktisat
savlarindan olan krediden para arzina yonelik nedensellik iligkisi yoktur seklindeki Ho
hipotezi reddedilerek para arzinin kredi piyasalarinca belirlendigi saptanmistir. Bunun
yaninda kredi ve mevduat arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde kredilerin
mevduat yarattig1 tespit edilmis ve I¢sel Para Teorisine ait yatirimlar tasarruflarla degil
tasarruflar yatirimlarla finanse edilir seklindeki 6nerme de dogrulanmis olmaktadir. Para
arzi1 ve mevduat arasinda ise nedensellik iliskisi karsilikli bulunmustur. Enflasyon ve para
carpani serilerine bakildiginda nedensellik tek yonlii ve para ¢arpanindan enflasyona
dogru olacak sekilde saptanmustir.
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6. Sonug¢

Bu calisma 2008:10-2021:02 déneminde Tiirkiye’de I¢sel Para Teorisinin
gecerliligini  arastirmaktadir. Post Keynesyen yaklasim bu konuda para arzinin
arttirilmasinin merkez bankalar1 kontroliinde gerceklesen bir eylem olmadigini, piyasa
dinamiklerinin para arzi iizerindeki baskinligina isaret etmektedir. Buna gore Post
Keynesyen yaklasimda para arzi i¢seldir ve kredi piyasasinda kredi talebi tarafindan
belirlenmektedir. Halkin para talebi ile iligkilendirilen para arzinin merkez bankalarinca
belirlendigi goriisii ise ana akim (ortodoks) iktisatin temel argiimanlarindan biridir ve bu
anlayisa gore para arzi piyasa dinamiklerine gore dissal belirlenmektedir. Bu anlayista
para arzi iiretim silirecinden kopartilarak, stok degisken olarak kabul edilmektedir.

Yapilan analiz neticesinde ulasilan mevduat bankalari, katilim bankalar1 ve
kalkinma ve yatirim bankalarinin 6zel sektore verdigi kredilerden para arzina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi varliginin saptanmasi; Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde
para arzinin i¢sel oldugunu ortaya koyan ilk tespittir. Diger ulasilan sonug ise ilgili donem
icin mevduat bankalari, katilim ve yatirim bankalariin 6zel sektdre verdigi kredileri
temsil eden toplam krediler ile mevduat bankalarindaki toplam vadesiz mevduatlar
arasindaki nedensellik iligkisidir.

Analiz sonucu, toplanan tasarruflar ile kredi verilir argiimanin1 savunan ana akim
iktisadi anlayisa aykiri olarak icsel para teorisi yaklagiminca savunulan krediler
tasarruflari (mevduatlar1) yaratir argiimani dogrulanmakta ve ana akim iktisat
arglimanlarinin literatiirde yer verildigi kadar gii¢lii olmadigi tespit edilmektedir.
Analizde yer alan kredilerden para arzina yonelik tek yonlii nedensellik iliskisi; I¢sel Para
Teorisinin para arzi ve kredilerde esnekligin sonsuz oldugunu (yatayci-horizontal)
savunan goris olarak bilinen, Uyumcu Yaklasiminin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligine
isaret etmektedir.

Calisma ayni zamanda; Orneklem smirmin Monetarist goriise ait enflasyon
hedeflemesi rejimi altindaki Tiirkiye ekonomisini igermesi ve bu donem i¢in para arzinin
Monetarist goriis varsayimini yanlislar sekilde i¢sel oldugunun tespit edilmesi nedeniyle,
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin tutarliligina ve basari sansina yonelik bir 6n
bilgi de sunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde sikga atif yapilan merkez bankasi
bagimsizligl, paranin yaratim siirecinin ig¢sel oldugunun tasdiki ile gegersiz hale
gelmektedir. Paranin i¢selligi ayni zamanda para yaratimini tiretim sektori ile baglayarak,
merkez bankalarina tarafsiz bir rol bigme yerine son 6diing verme mercii olarak sistemin
icinde tutmaktadir. Para arzinin igsel oldugu bulgusu diger bir bakis agisiyla ilgili donem
icin TCMB’nin fonksiyonel bir bagimsizlik tagimadigmi da dolayli olarak
gostermektedir.
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