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POST KEYNESYEN ICSEL PARA ARZI: TURKIYE ICiN BIR SINAMA

Alpaslan SEREL!
Nurcihan AKSEHIRLI?

0z
Post Keynesyen ekonomistler, para arzinin bir ekonominin parasal sistemi i¢inde i¢sel olarak belirlendigini
savunmugtur. Calismada, bu goriisiin Tiirkiye'deki gegerliligi, 2010Q1-2022Q3 doénemi i¢in arastirilmistir.
Sinama, M3 para arzi, toplam yurti¢i kredi hacmi, bilesik Oncili gostergeler endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
yardimu ile yapilmustir. Serilerin duraganlik durumunun belirlenmesi i¢in Augmented Dickey Fuller ve Philips
Perron birim kok testlerinden faydalanilmistir. Uzun ve kisa donem etkilerinin arastirilmasi amaciyla Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif Model kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki nedensellik yoniiniin tespit edilmesi i¢in ise
Todo-Yamamoto nedensellik testine bagvurulmustur. Analiz bulgulari, Tiirkiye i¢in Post Keynesyen igsel Para

Arz1 Teorisinin gegerli oldugunu gdstermistir.
Anahtar Kelimeler: Post Keynesyen I¢sel Para Arzi, ARDL, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi, Tiirkiye
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THE POST KEYNESIAN ENDOGENOUS MONEY SUPPLY: A TEST FOR TURKEY

Abstract

Post-Keynesian economists argued that the money supply is determined internally within the monetary system of
an economy. In the present study, we studied the validity of this theory in Turkey for the period 2010Q1-2022
Q3. M3 money supply, total domestic loans, composite leading indicators index and consumer price index were
used as variables in the tests. The Augmented Dickey—Fuller and Philips-Perron unit root tests were run to assess
the stationarity of the series. The Autoregressive Distributed Lag Model was used to estimate the long and short
run effects. Also, Todo-Yamamoto causality test was used to determine the direction of causality between the

variables. The results showed that The Post Keynesian Endogenous Money Supply Theory is valid for Turkey.
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Post Keynesyen I¢sel Para Arzi: Tiirkiye Icin Bir Stnama

GIRIS

Para arzi; enflasyon, faiz, varlik fiyatlar, tasarruf-yatinm diizeyi ve toplam talep agisindan
onemli bir role sahip olmasi nedeniyle iktisat teorisinin baglica inceleme konularindan birini
olusturmustur. Buna bagh olarak ekonomi tarihi, merkez bankalarinin para arzin1 yonetmedeki roliine
bagka bir ifade ile para arzinin digsallig1 ve igselligine iligkin iki karsit goriisiin ortaya ¢ikmasina
taniklik etmistir. Ortodoks yaklasim, para arzin1 digsal kabul ederken; Post Keynesyen goriis, para
arzinin icsel nitelik tasidigini ileri siirmiistiir. Iki yaklasim arasindaki goriis farkliliginm temelinde
kredilerin para yaratmadaki etkisi ve merkez bankalarinin para arzim1 kontrol edip edemedigi yer
almistir. Ortodoks iktisatcilar, merkez bankalarmin parasal tabami degistirerek para arzim1 kontrol
edebildigini ve para politikasi araglarimi kullanarak krediler {izerinden toplam talep ve toplam gelir
diizeyini etkileyebildigini savunmustur. Post Keynesyen iktisatcilar ise para arzinin merkez
bankalarinin kontroliinde bulunmadigini, bankalarm kredi ve para yaraticis1 olduklarmi yani para
arzinin bankalarin kredi kullandirmasi ile yaratildigimi vurgulamistir. Post Keynesyen ekonomistler,
her ne kadar para arzinin icselligi konusunda goriis birligi saglamis olsalar da bankalarin politikalari,
faiz oranmin belirlenmesi ve de para otoritelerinin tepkileri konularinda farkli goriisler
benimsemislerdir. Uyumcu Post Keynesyen I¢sel Para Arzi Yaklagimi, bankalarin likidite tercihlerini
dikkate almaksizin gelen kredi taleplerinin tiimiinii karsiladigini, faiz oranlarinin merkez bankalarinca
belirlendigini yani digsal oldugunu ve merkez bankalarinin nihai bor¢ veren roliinii iistlendigini
savunmustur. Yapisalc1 Post Keynesyen I¢csel Para Arzi Yaklasim ise likidite tercihlerinin énemine
vurgu yaparak faiz oranlarinin finansal sistemde igsel olarak belirlendigini ve bankalarin finansal

yenilikler sayesinde para otoritelerinin rezerv kisitlamalarina ¢6ziim {iretebilecegini ileri stirmiistiir.

Bu dogrultuda, galismada, Post Keynesyen Igsel Para Arzi Teorisinin gegerliligi, 2010Q1-
2022Q3 donemi ve Tirkiye igin incelenmistir. Analiz dénemi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)'nin, 2010 yili itibariyla yeni para politikas1 uygulamasima ge¢mis olmasi nedeniyle tercih
edilmistir. Ampirik analizler ¢ercevesinde, Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP)
birim kdok testleri, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag-ARDL) modeli
ve Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. M3 para arzi, toplam yurtici kredi hacmi, bilesik
oncii gostergeler endeksi ve tiiketici fiyat endeksi, sinamada esas alinan degiskenleri olusturmustur.
Boylelikle Teorimin Tiirkiye'deki gecerliligi, hem agiklayic1 degiskenlerin etki dereceleri hem de
nedensellik yonii acisindan ele almmistir. ARDL yontemi, Teori'nin Tirkiye'deki gecerliliginin
kanitlanmasini ve agiklayici degiskenlerin para arzi tizerindeki uzun ve kisa dénem etki derecelerinin
tespit edilmesini saglarken; Toda-Yamamoto nedensellik testi, Tiirkiye'de Post Keynesyen Igsel Para
Arz1 Teorisi kapsamindaki iki farkli yaklagimdan hangisinin gegerli oldugunun belirlenmesine olanak
tanimustir. Caligsmada, oncelikle teorik cerceveye yer verilmistir. Teorinin gegerliligini aragtiran ulusal

ve uluslararasi literatiir caligmalarinin ortaya konulmasi sonrasinda veri seti, metodoloji ve ampirik
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bulgular sunulmustur. Son olarak da tiim testlere iligkin sinama sonuglar1 bir arada degerlendirilerek

politika ¢ikarimlart aktarilmistir.

1. TEORIK CERCEVE

Modern para ekonomisi tarihi, merkez bankalarinin para arzin1 yonetmedeki rolii ve dolayl
olarak bir iilkedeki ekonomik faaliyetlerin diizeyi ile ilgili iki karsit goriisiin ortaya ¢ikmasina sahit
olmustur (Nayan vd., 2013: 48-49). Para arzinin igselligi ve dissalligina yonelik s6z konusu iki goriise
ait tartisgmalarin 19. ylizyildaki Bankacilik ve Nakit Okullar1 arasindaki tartigmalara uzandigini
belirlenmistir. Bu goriis ayriliklarimin temelinde, kredilerin para yaratmadaki etkisi ve para arzinin

merkez bankalarmnin kontroliinde olup olmadig: yer almigtir (Ozgiir, 2011: 70).

Ortodoks olarak bilinen ilk gruptaki iktisat¢ilar, bir ekonomideki para arzinin dissal olarak
belirlendigini kabul etmistir. Bu goriise gore, para arzinin parasal tabanin para ¢arpam ile ¢arpimina
esit oldugu varsayilmig; bu tabani degistirebildikleri i¢in merkez bankalarinin ekonomideki para arzini
da kontrol edebildigi one siiriilmistiir (Nayan vd., 2013: 48-49). Bu nedenle de para arzi, para
politikasmnin hedefleri tarafindan belirlenen digsal bir parametre olarak goriilmiistiir. Oyle ki Ortodoks
goriise gore, merkez bankalari, parasal tabani kendi takdirine baglh olarak, ana araclar agik piyasa
islemleri ve zorunlu karsilik orani olmak iizere yonetmis ve daha fazla para yaratma siireci, para
carpaninin ¢aligmasindan ge¢mistir. Boylelikle, merkez bankalar1 politika araglariyla kredilerin
hacmini 6nemli 6l¢ilide etkileyebilmis ve para politikasi toplam talebi kontrol etmede etkili olmustur.
Bagka bir ifade ile Ortodoks yaklasim, politika araci olarak para arzi ile parasal aktarim

mekanizmasini ima etmistir (Vymyatnina, 2006: 132-133).

Bu ¢ercevede, Keynesyen parasal aktarim mekanizmasi, para arzindaki degisikliklerin tiiketici
harcamalarim1 dogrudan etkilemedigini, dolayli olarak sirayla, 1 no.lu mekanizmadaki etkinin
olustugunu; Parasalci goriise ait parasal aktarim mekanizmasi ise 2 no.lu mekanizmadaki siralamanin
gecerli oldugunu ortaya koymustur. Ancak her iki yaklagimin goriisleri de para arzinin ¢iktiyr ve geliri

dogrudan etkileyen stratejik bir degisken oldugu goriisiinii desteklemistir (Ibi vd., 2019: 66-70).
Para Arz1 1 Faiz Oran1 | Yatirimlar 1 Gelir ve Reel Uretim 1 @)
Para Arz1 T Harcamalar 1 Uretim ve Gelir Artisi 1 2)

Ayrica Ortodoks yaklasimda, para arzindaki artisa bagli olarak toplam talepte gerceklesen
artisin kisith {iretim tesisleri ve dolayisiyla fiyatlar {izerinde yukar1 yonlii bir baski olusturmasi
nedeniyle enflasyon da asir1 para arzinin bir sonucu olarak goriilmiistiir. Dolayisiyla, Ortodoks
yaklasimda, nedensellik yoniiniin, para arzindan kredilere, gelire ve enflasyona dogru gerceklestigi

kabul edilmistir (Vymyatnina, 2006: 132-133).

Post Keynesyenler olarak adlandirilan diger grup iktisatcilar ise para arzinin dig giicler

tarafindan belirlenmek yerine, bir ekonominin parasal sistemi i¢inde igsel olarak belirlendigini 6ne
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stirmiistiir (Nayan vd., 2013: 48-49). Para arzinin i¢selligi teorisi, bankalarin kredi ve dolayisiyla para
yaraticilart oldugunu belirtmistir. Yani bankalar tarafindan kredi talep edenlere verilen kredilerin
mevduat olusturduguna, bdylece modern ekonomideki para arzinin ekonomik aktorler kredi

aldiklarinda yaratildigina isaret etmistir (Bachurewicz, 2019: 404).

Post-Keynesyen ekonomistler, para arzinin i¢selligi hususunda goriis birligi saglamis olsalar da
banka politikalarinda ve merkez bankalarinin tepki fonksiyonlarinda ayrigmislardir. Dolayisiyla para
otoritelerinin para politikasindaki gilicii ve faiz oranmin belirlenmesi, goriis farkliligmin temelini
olusturmustur (Isik vd., 2018: 4-7). Ayrica Post Keynesyenler, bankalarin kredi verdiklerinde mevduat
ve dolayisiyla para yarattiklar1 konusunda hemfikir olmakla birlikte bankalarca arz edilen kredilerin
tamaminin m1 yoksa bir kisminin mi1 kredi talebi tarafindan belirlendigi konusunda goriis ayriligina

diismiistiir (Ozdemir, 2019: 126).

Palley (2017), Post Keynesyenler arasindaki s6z konusu goriis ayriliklarmin, 'Uyumcu Post
Keynesyen I¢sel Para Yaklasimi' ve 'Yapisalc1 Post Keynesyen Igsel Para Yaklasimi' olmak iizere iki

farkli yaklagimin dogmasina yol agtigini belirtmistir.

Uyumcu yaklagima gore, fiyat artiglari nedeniyle iiretim maliyetlerinin yiikselmesi, artan
maliyetleri karsilamak amaciyla firmalarin bankalardan kredi taleplerini de artirmalarina neden
olmustur. Bankalar tarafindan yaratilan krediler de mevduat yaratmis ve ddeme araci olarak kabul
edildigi siirece mevduatlar da para arzin1 artirmistir. Yani Post Keynesyenler, Ortodoks yaklagimin
aksine fiyat artis1 ve para arzi arasindaki nedensellik yoniiniin fiyat artisindan para arzi ydniine

oldugunu savunmustur (Ozgiir, 2011; Ahmad ve Ahmed, 2006).

Uyumcu Post Keynesyenler, para arzi kontroliiniin merkez bankalarinda olmadigi ve para
arzmmin tamamen kredi talebi tarafindan belirlendigini ortaya koymustur. Bu baglamda, iiretim ve
yatirimlarin finansmani agamasinda bankalarin likidite tercihlerini dikkate almaksizin gelen tiim kredi
taleplerini karsiladigini ve faiz oranlarinin da para otoritelerince belirlendigini yani digsal oldugunu

ileri stirmiistiir (Ahmad ve Ahmed, 2006; Eratas vd., 2015; Bludnik, 2018).

Teori, para otoritelerinin belirledikleri bir faiz oram iizerinden bankalarin likidite taleplerini
karsiladigin1 bagka bir ifade ile nihai bor¢ veren roliinii {istlendigini ve bankalarin da bu faiz oran
iizerine belirli bir kar marj1 eklemek suretiyle kredi faiz oranlarmi belirlediklerini vurgulamigtir
(Eratas vd., 2015: 400-401). Oyle ki, bankalar yeni kredi kullandirdiginda yeni mevduat da yaratmus
olduklar1 ve dolayisiyla mevduatlar i¢in zorunlu karsilik ayirmalari gerektigi icin Uyumcu gortis,
bankalarin kredi ihtiyacini karsilamak i¢in yeterli rezervi olmadiginda, merkez bankalariin bankalarin
rezerv ihtiyaclarini karsiladiklarimi 6ne stirmiistiir. Yani bu gorlis, merkez bankalarini, ihtiyag
duyuldugunda bankalarin rezervlerini tamamlayan nihai bor¢ veren olarak gormiistiir (Ibi vd., 2019:

66-70).
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Bu iktisadi ekol, para arzinin merkez bankalarinca belirlenen faiz oraninda sonsuz esnek olmasi
nedeniyle likidite tercihi teorisinin finansal sistemde hicbir roli bulunmadigini 6ne silirmiis ve
Keynes'in likidite tercihi teorisini reddetmistir. Buna ek olarak, ekonomik faaliyetin siirlandirilmasi
icin merkez bankalarinin para arzina degil, kredi sistemine dikkat etmesi gerektigine isaret etmistir
(Eratas vd., 2015: 400-401). Nedensellik etkileri acisindan ise Uyumcu goriis, kredilerden ve fiyat
artisindan para arzina dogru tek yonlii nedensellik; gelir ve para arzi arasinda ise ¢ift yonlii bir

nedensellik bagi oldugunu savunmustur (Vymyatnina, 2006: 140).

Palley (2017) 'ye gore, Post Keynesyen para arzinin igselligi teorisinin ikinci yaklagimini
olusturan Yapisalc1 goriis, kredilerin mevduat yarattigi konusunda, Uyumcu goriis ile hem fikir
olmakla birlikte, onlarin énemli eksikliklerini gidermistir. Palley, Yapilsalcilarin, Uyumcu goriisiin
uzun vadeli faiz oranlarinin digsalligina ve likidite tercihi teorisine yonelik birbiri ile iligkili olan iki
major konudaki bagarisizligimi giderdigini one stirmiistiir. Aslinda bu iki karsit teori, kredinin rold,
fiyat ile para arz1 iligkisi ve de para arzinin kredi talebi tarafindan belirlenmesi konularinda goriis

birligine varmustir (Ozgiir, 2011; Ozdemir, 2019).

Ancak, Yapisalci yaklagim, temel ayrilik konularindan birini olusturan likidite tercihi teorisi ile
¢elismemistir. Bu kapsamda da firmalarin, hane halkinin ve bankalarin likidite tercihlerinin ve likidite
risklerinin 6nemine vurgu yapmis; buna bagh olarak da faiz oranlarinin finansal sistemde banka dist
kesim, bankalar ve de para otoritesinin karsilikli etkilesimleri ile belirlendigini yani faiz oranlarinin
icsel oldugunu kabul etmistir (Eratas vd., 2015: 400-401). Ayrica Yapisalcilar, para arzinin, kredi
talebi tarafindan belirlendigi konusunda hemfikir olmus ancak bankalarin varlik ve yiikiimlilik
yonetimlerinin de para arzinin bir belirleyicisi oldugunu savunmustur (Ozdemir, 2019: 126). Yani para
otoritesinin politika tepki fonksiyonu ile bankalarn varlik ve yiikiimliiliik yonetimi faaliyetleri

arasindaki etkilesime odaklanmigtir (Ahmad ve Ahmed, 2006: 269-270).

Yapisalcilar, merkez Bankalarinin rezervlerin biiylimesini kisitlamak istemesi durumunda, ticari
bankalarin etkin varlik ve yiikiimliilik yonetimi yoluyla finansal sistem iginde ek rezervler
olusturabilecegini savunmustur. Oyle ki bankacilik sisteminin, bankacilik hizmetlerinde uzun vadeli
olarak yaratacagi inovasyonla baska bir deyisle finansal yeniliklerle, bankalarin merkez bankasi
tarafindan getirilen rezerv kisitlamalarinin tstesinden gelebilecegini ve daha likit finansal varliklar

saglayabilecegini savunmustur (Ibi vd., 2019: 66-70).

Yapisalc1 goriis, bankacilik sisteminin kredi taleplerini karsilarken tam uyumlastirict bir rol
iistlenmedigini; bankalarin risk degerlendirmelerindeki ve likidite tercihlerindeki degisimlerin,
bankalarca belirlenen kér marjim etkiledigini vurgulamistir. Verdikleri krediler arttiginda, bankalarin,
kredi risklerinin ve talep edecekleri teminatlarin da arttigini; bu durumun, faiz oranlarindaki artis1 da
beraberinde getirdigini savunmustur. Ancak artan faiz oranlarinin, kar hedefi giiden bankalar i¢in firsat

maliyetinin artmasi sonucunu doguracagina isaret ederek bankalarin bdyle bir durumda, faiz
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artiglarinin istesinden gelebilmek amaciyla varlik ve yiikiimliiliik yapilarimi degistirebileceklerini ve

yeni finansman teknikleri bulabileceklerini belirtmistir (Eratas vd., 2015: 400-401).

Son olarak, Yapisalc1 goriis, fiyat artisindan para arzina dogru tek yonlii nedensellik, para arzi-
kredi ve para arzi-gelir iliskisinde ise ¢ift yonlii nedensellik bagi bulundugunu 6ne siirmiistiir

(Vymyatnina, 2006: 140).

2. LITERATUR TARAMASI

Post Keynesyen Igsel Para Arzi Teorisi, literatiirde, farkli iilke ya da iilke gruplari igin farkli
donemleri kapsamak iizere incelenmistir. Calismalarda, genellikle, teorik yapidan da kaynakli olarak
nedensellik testlerinden yararlanilmis ve analizde elde edilen bulgular para arzimmm igselligini
desteklemistir. Tarama kapsaminda ampirik acidan ele alman ulusal ve uluslararasi literatiiriin secili

orneklerine Tablo 1'de yer verilmistir.

Tablo 1. Secili Ulusal ve Uluslararasi Literatiir

Yazar Ulke Donem | Degisken Yéntem Sonug
. Johansen
Nell (1999) Giliney 1966- Il\’/fr)alzzlr %lf:;;;; I;;er:;hg:;, ant Esbiitinlesme Testi, | Para Arzi
Afrika 1997 ve GSYIH ’ i ECM ve Granger Igseldir.
Nedensellik Testi
Emisyon, M1 Para Arzi, faralé%.rm
Karabulut Tiirkive 1986:01- | Yurti¢i Krediler ve Mevduat | Granger Nedensellik ;fzel ;rl .
(2005) Y 2004:01 | ve Kalkinma Bankalar1 Testi apisalc
Toplulastirilmis Kredileri Gorts
Gegerlidir.
Para Arz1
Ahmad ve . 1980- Dar ve Genis Para Arzi, Standart Granger Igseldir.
Ahmed Pakistan Krediler, Para Carpani ve . . Yapisalci
2003 S . Nedensellik Testi
(20006) Sanayi Uretim Endeksi Gorts
Gegerlidir.
. Johansen
Panagop 0}1105 . 1975:01- Dar ve Genis Para AIZI’. Esbiitiinlesme Testi, | Para Arzi
ve Spiliotis Yunanistan : Parasal Taban ve Sanayi 2o .
(2006) 1998:02 Uretim Endeksi Granger Nedensellik | I¢seldir.
Testi ve ECVAR
M2, Parasal Taban, Ozel faralé%.rm
Vymyatnina Rusva 1995- Sektore Verilen Krediler, Granger Nedensellik [gJ:se mlr'
(20006) Y 2004 Kamuya Verilen Krediler, Testi G?;lﬁscu
Gelir, Enflasyon Gegerlidir.
Johansen
g y 2009 Q2 ) . VECM ve Etki f¢seldir.
Verilen Krediler . .
Tepki Fonksiyonu
Haghighat _ 1968- Para Arzi, Banka Kredileri, ARDL, VECM ve | Para Atz
Iran GSYIH, Parasal Taban ve Granger Nedensellik | ; .
(2012) 2007 . Igseldir.
Para Carpani Testi
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M2 Para Arzi, Kisi Bag1 Reel

Nayan vd. 177 Ulke 1970- GSYIH, Krediler ve DlnaFn.lk Panel Veri | Para Arm
(2013) 2011 Analizi Igseldir.
Enflasyon
M2 Para Arzi, Kisi Bagina
Eratag vd. - . | 1980- GSYIH, Bankalarca Ozel Wes"t l%'rlund ECM .| Para Arz1
G7 Ulkeleri N . L Esbiitiinlesme Testi | ; .
(2015) 2013 Sektore Verilen Yurtici Panel ARDL Igseldir.
Krediler ve TUFE ve ¢
i o 2006:01- | M2 Para Arz1 ve Ozel Sektore | Johansen Para Arz1
Koksel (2016) | Tirkiye 2014:11 | Verilen Krediler Esbiitiinlesme Testi | I¢seldir.
Johansen
Esbiitiinlesme Testi,
Cepni ve Tiirkive 2006:01- ﬁ;‘jﬁ?;’,;ﬁrﬁi \T:l")[aon,ll;/r[ri " | Granger Nedensellik | Para Arzi
Guney (2017) y 201505 | o P Testi, VECM ve Ug | ¢seldir.
Degiskenli VAR
Modeli
Johansen
Esbiitiinlesme Testi,
Dedeoglu ve Tiirkiye 2009:10- | M2 Para Arz1 ve Toplam ¥§£§ﬁ’l(};§da Para Arzi
Ogut (2018) 2016:12 | Krediler Nedensellik ve I¢seldir.
Asimetrik
Nedensellik Testi
Para Arz1
Avrupa Icseldir
Isik vd. Birligi 2001- M2 Para Arzi, Toplam Banka ’
(2018) Uyesi 13 |2015 | Kredileri, Reel GSYiH Panel ARDL ggfézal“
Ulke Gegerlidir.
Johansen
Esbiitiinlesme Testi,
Bachurewicz Polonva 2001- M3 Para Arzi, Parasal Taban, | VECM, Granger Para Arz1
(2019) y 2016 Mevduat, Banka Kredileri, Nedensellik Testi ve | I¢seldir.
VAR Etki Tepki
Fonksiyonu
Genis Para Arzi, GSYIH,
Krediler, Net Yabanci Johansen
. .. 1970- i Esbiitiinlesme Testi, | Para Arzi
Ibi vd. (2019) | Nijerya Varliklar, Kamu Harcamalart, : .
2011 - . e ECM ve Granger I¢seldir.
TUFE, Faiz oran1 ve D6viz . .
Nedensellik Testi
Kuru
OLS ve Diks and
Rahimi iran 2006:04- | M1 ve M2 Para Arzi, gz?:rizrtlrliﬁ Olmayan Para Arz1
(2019) 2018:12 | Krediler, Para Tabam Granger Nedensellik Igseldir.
Testi
) Johansen faralé%irrm
Demirgil Tiirkive 2009:01- | M2 Para Arz1 ve Ozel Sektore | Egbiitiinlesme ve ;Zel all .
(2020) Y 2019:10 | Verilen Krediler Granger Nedensellik G..p..s ¢
Testleri orus
Gegerlidir.
Musinsky ve Slovakya,
Siniéékoi]/é Cek 2009:02- | M1 ve M3 Para Arzi, ) Granger Nedensellik | Para Arzi
Cumbhuriyeti | 2020:02 | Krediler, Mevduat ve GSYIH | Testi Icseldir.
(2020)
ve Almanya
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M2 ve M3 Para Arzi,

Bastav (2021) | Tiirki 2011: 01- | Bankalarca Ozel Sektore ¥§£§fn\]f Todo Para Arz1
v urkiye 2018: 12 | Verilen Yurtici Krediler ve 010 . [gseldir.
Nedensellik Testi
Enflasyon
M2 Para Arzi, Parasal Taban
Umam vd. Endonezya |2013:01- | Islami Para Politikas1 Araci, | ARDL Simr Testi, Para Arz1
(2021) ve Malezya |2019: 12 | SUE, TUFE, Emlak Fiyatlar1 | ECM ve Wald Test | Igseldir.
ve Hisse Senedi Fiyatlar1
M2 Para Arzi, Reel GSYIH, | Johansen-Juselius
Hassan ve Misir 2004 Q1- | Biitge A¢151, ABD Dolar Esbiitinlesme Testi, | Para Arzi
Teleb (2022) 2019 Q4 | Kuru, Reeskont Orant, Net [¢ | ECM, VEC Granger | Igseldir.
Varliklar, Net Dis Varliklar Nedensellik Testi
Oztiirk ve _ Dogrusal Olmgyan
Altinkavnak | Tiirki 2006 Q1- | M2 Para Arzi, Reel GSYIH, | ARDL, Hatemi-J Para Arz1
(2022) Y urkiye 2020 Q4 | Kamu Harcamalar1 Asimetrik [gseldir.
Nedensellik Testi
Dogrusal
. Olmayan
Sizer ve M2 Para Arzi, TUFE, Dogrusal ARDL, ARDL
. o 2010:04- - i ¥
Karagoz Tiirkiye 2022:07 Bankalarca Ozel Sektore Dogrusal Olmayan | sonuglarina
(2022) ) Tahsis Edilen Kredi Hacmi ARDL, Wald Testi | ggre, Para
Arz1 I¢seldir.
Johansen-Juselius ?asr; I(A)rlilrak
Tirvaki ve M1, M2 ve M3 Para Arzi, Esbiitiinlesme Testi, Bgelirlenebilir
ty o 2005 Q4- | Tiirk Liras1 ve Yabanci Para | Etki Tepki
Hasanov Tiirkiye . . Ancak
2021Q3 | Mevduatlar, Toplam Kredi Fonksiyonu,
(2022) Tamamen
Arzi Varyans icsel
Ayristirmasi Degildir.

3. VERI SETi, METODOLOJI VE AMPiRiK BULGULAR

Calismada, Tiirkiye'de Post Keynesyen Igsel Para Arzi Teorisinin gegerliligi, ARDL metodu ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi ¢ercevesinde analiz edilmistir. TCMB'nin, 2010 y1l1 itibartyla, fiyat
istikrarin1 desteklemek {izere finansal istikrar amaci da benimseyerek yeni bir para politikasi
uygulamasina ge¢mis olmasi nedeniyle ¢calismada 2010Q1-2022Q3 donemi esas alinmis ve ii¢ aylik
veriler kullamlmistir. Analiz kapsamina alinan degiskenlerin veri setleri, TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi'nden (EVDS) alinmis; tiim degiskenlere iliskin agiklamalara Tablo 2'de yer
verilmistir (TCMB, 2023).

Tablo 2. Veri Seti

Degisken Tanim Beklenen Etki Veri Kaynag
InM3 M3 Para Arzi (Bin TL)'nin Logaritmik Degeri Bagimli Degisken TCMB EVDS
KREDI Tiirk Bankacilik Sektdrii Toplam Yurt I¢i Kredi
In DI Hacmi(Bin TL)'min Logaritmik Degeri ) TCMB EVDS
Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi 12 Ayhik
.. +
BONG Yiizde (%) Degisim ) TCMB EVDS
InTUFE Tiiketici Fiyat Epd§k51 (290.3:100) nin +) TCMB EVDS
Logaritmik Degeri
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Sinamada; para arzin1 temsilen M3 para arzi, bagiml degisken olarak kullanmlmistir. Agiklayici
degiskenler olarak da kredileri temsilen, Tiirk bankacilik sektorii toplam yurt i¢i kredi hacmi; geliri
temsilen, Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi (BONG) ve enflasyonu temsilen, Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) esas almmistir (TCMB, 2023). Ayrica BONG disindaki tiim serilerin dogal logaritmasi
alinmig; M3 para arzi, bankalarin toplam yurt i¢i kredileri ve TUFE serilerinin logaritmik formlari,

sirastyla InM3, InKREDI ve InTUFE olarak adlandirilmistr.

Ampirik boliimde, seviyelerinde duragan vasfi tagimayan minimum iki serinin duragan bir
bilesimi olduguna isaret eden esbiitiinlesme olgusunu simnamak i¢in Pesaran ve Shin (1995) ile Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ve hem uzun hem de kisa dénem etkilerini arastiran
ARDL modeli kullanilmigtir., ARDL modelinin tercih edilmesinde; esbiitiinlesmeye yonelik diger
yaklagimlardan farkli olarak, kointegrasyon iliskisi aragtirilan serilerin ayni dereceden duragan olma
sart1 olmamasi yani I(2) ve daha yliksek olmamasi1 kosuluyla I(0) ya da I(1) yapidaki degiskenlere de
sinir testinin uygulanabilmesi etkili olmustur. Bunlara ek olarak kisitsiz hata diizeltme modeli
kullanildig1 i¢in daha 1iyi istatistiksel 6zelliklere sahip olmasi ve diisiik gozlem sayisi ile giivenilir
sonuclar vermesi de yaklasimin tercih edilmesinin diger nedenleri arasinda yer almigtir (Dingela ve

Khobai, 2017: 8-9).

ARDL metodu ii¢ asamada uygulanmaktadir. Ilk asamada, degiskenler arasindaki
esbiitiinlesmenin varlig1 sinir testi aracilifiyla incelenmektedir. Bunun i¢in (1) no'lu esitlikte yer
verilen Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli (UECM) tahmin edilmekte ve sonrasinda hipotez testi
uygulanmaktadir. Hipotez testi ¢ergevesinde, bagimli ve agiklayic1 degiskenlerin birinci gecikmeli
degerlerinin toplu olarak anlamliligini sinanarak ulasilan F istatistik degeri Pesaran, Shin ve Smith
(2001)'in galigmasindan tiiretilen kritik sinir degerleri karsilagtirilmakta ve karsilastirma sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin var olup olmadigina karar verilmektedir. Degiskenlerin
esbiitiinlesik yapida bulunduguna karar verilmesi halinde, ikinci asamada, uzun donemli iliskinin
arastirilmasi i¢in (2) no'lu esitlik tahmin edilmektedir. ARDL ydnteminin son asamasinda ise (3) no'lu
esitlikte sunulan hata diizeltme modeli tahmin edilerek kisa donemli iliski sinanmaktadir (Kutlu ve

Bayir, 2019: 260).

m m m m
AlnM3; = ay + 2 a, AlnM3,_; + 2 a, AInNKREDI,_; + 2 a3 ABONG,_; + 2 ay AINTUFE,_;
t=1 t=0 t=0 t=0
+ as InM3,_; + ag INKREDI;_; + a; BONG,_, + ag InTUFE,_; + ¢,
0]

p q r s
InM3; = ay + 2 a, InM3,_; + 2 a, INKREDI,_; + 2 a3 BONG,_; + 2 ay INTUFE;_; + €,
i=1 i=0 i=0 i=

i =0

2
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AlnM3; = ay + 2 ay AlnM3,_; + 2 a, AInNKREDI,_; + 2 a3 ABONG,_; + 2 ay AINTUFE,_;

+as ECT,_1 + €;

A3)

Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik yoniiniin tespit edilmesi amaciyla Toda-
Yamamoto nedensellik testine basvurulmustur. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen ve
VAR modeline dayali Wald testi ¢ergevesinde uygulanan s6z konusu nedensellik testinin tercih
edilmesinde, ayn1 dereceden ya da farkli dereceden esbiitiinlesik serilere uygulanabiliyor olmasi etkili

olmustur (Biiyiikkakin vd., 2009: 110-111).

Serilerin diizey degerlerine uygulanan Toda-Yamamoto nedensellik testi, fark alinmasi
nedeniyle olusabilecek bilgi kaybinin 6niine gegmektedir. S6z konusu test iki asamadan olugsmaktadir.
[k asamada, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) gibi kriterler ile optimal
gecikme uzunlugu (k) ve degiskenlerin maksimum kointegrasyon diizeyleri (dmax) tespit edilerek
gecikmesi k+dmax olan gelistirilmis VAR modeli seviyesinde tahmin edilmektedir. ikinci asamada, k
gecikmeli VAR modelinin kisitlamalarina Wald testi (MWALD) uygulanmaktadir. Hipotez testlerinin
gerceklestirilmesi ile de seriler arasinda nedenselligin varligina karar verilmektedir. Toda-Yamamoto
nedensellik testinde, Y ve X gibi iki degiskenli model, 4 ve 5 no'lu denklemlerde yer almaktadir (Terzi
ve Yurtkuran, 2016: 16).

k+dmax k+dmax
Yt—a0+2allYtl+ 2 azlYt1+2b1lth+ 2 by; Xie—j +eqt
j=k+1 j=k+1
“4)
k+dmax k+dmax
Xt_ CO +2C1] Xt l+ 2 C2] Xt ] +2d1]Yt i + 2 dZJYt] +62t
j=k+1 j=k+1
(%)

Analizin ilk asamasinda, serilerin duraganligi, ampirik literatiirde siklikla tercih edilen ADF ve
PP birim kok testleri ile aragtirilmistir. Test sonuglarinin yer verildigi Tablo 3, hesaplanan t-istatistik
degerleri, kritik degerlerinden biiyiik oldugu icin InM3, InKREDI ve InTUFE serilerinin diizey
degerde birim kok igerdigini ancak birinci farklarinda duraganlastiklarmi gostermistir. Oyle ki ilgili
serilerin birinci farklarindaki t-istatistik degerlerinin kritik degerlerden kiiciik oldugu belirlenmis ve
stirecin birim kok igerdigine igaret eden sifir hipotezi reddedilmistir. Diger yandan, BONG serisinin

ise diizeyde duragan oldugu belirlenmistir.

Boylelikle ADF ve PP birim kok testi sonuglarma gére; InM3, InKREDI ve InTUFE serilerinin

I(1); BONG serisinin 1(0) yapisinda bulunduguna karar verilmistir. Duraganlik sinamas1 sonucunda
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elde edilen bulgular, analiz kapsamina alman hi¢ bir serinin I(2) yapisinda bulunmamas1 nedeniyle

ARDL metodunun uygulanabilirligini ortaya koymustur.

Tablo 3.Augmented Dickey—Fuller ve Philips-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

ADF PP
Degiskenler ; Karar
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trend
Trend
3 43983 (0) 24153(0) | 43983 (0) 5.3807 (8)
[1.0000] [1.0000] [1.0000] [1.0000] -
M3 24015(1) | -63135(0) | -5.1955(4) | -6.3530(2)
[0.1467] [0.0000]* [0.0001]* [0.0000]*
. 0.0813(0) | -13402(0) | -00368(3) | -1.9551(3)
InKREDI [0.9611] [0.8660] [0.9503] [0.6109] -
. SA511(0) | -5.1207(0) | -5.1792(2) | -5.1412(2)
AlnKREDI [0.0001]* [0.0006]* [0.0001]* [0.0006]*
2.63298) | -3.6439(7) | -4.3389(4) | -4.3715(4)
BONG [0.0945]%%* | [0.0376]** | [0.0011]* [0.0055]* 10)
TUFE 2.5854 (2) 20254(2) | 45747 (1) 3.5080 (5)
[1.0000] [1.0000] [1.0000] [1.0000] -
ALTUFE 29876 (0) | -3.7778(0) | -2.9260(5) | -3.6751(6)
[0.04317%% | [0.0263]** | [0.0496]** | [0.0336]**
1359 418 357 415 1%
Kritik Degerleri 2.93 351 292 1350 5%
22,60 3.18 1259 318 10%

Not: ilk degerler, t- istatistik degerlerini; (), Schwarz Bilgi Kriterine gore segilen gecikme uzunluklarimni ve
Newey-West ol¢iitii kullanilarak tespit edilmis band genisligini; [ ], olasilik degerlerini; *, ** ve *** 9% 1, % 5
ve % 10 anlamlilik diizeyinde duraganligi; A, birinci fark islemcisini ifade etmektedir.

Analizin bir sonraki asamasinda, ARDL ydntemi uygulanmistir. ARDL yaklasimi ger¢evesinde
oncelikle, AIC Bilgi Kriteri kullanilarak modelin optimum gecikme uzunlugunun dort oldugu
belirlenmistir. Model kurulurken CUSUMSQ testinde 2020Q3 dénemine ait verinin kritik sinirlari
astig1 tespit edilmistir. Bu nedenle, Pandemi Dénemini temsil etmek {izere 2020Q3 dénemi igin bir
kukla degisken (DUMMY) eklenerek model yeniden kurulmus ve yapisal kirilma sorunu ortadan
kaldirilmistir. Yeni model kurulumu kapsaminda en kiigiik AIC degerine karsilik gelen ARDL (1, 4, 1,

3) modeli, en uygun model olarak secilmistir.

Ardindan, modele yonelik tahmin sonuglarmin gegerliliginin aragtirilmasi igin tanisal testler
uygulanmistir. Tablo 4'de yer verilen test sonuclarmna gére, R? ve R? degerlerinin sirastyla 0,93 ve

0,90 degerlerini almasi, modelin agiklama giiciiniin yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

F istatistigi, modelin biitiinliiglinin anlamli oldugunu gdstermistir. Ayrica tanisal testler
cergevesinde, Jarque Bera, Breusch-Godfrey, Breusch-Pagan-Godfrey ve Ramsey Reset testleri ile
modelde hata terimlerinin normal dagildigi, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigi ve

model kurma hatasinin bulunmadigi belirlenmistir.
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Tablo 4: Tanisal Test Sonuglar:

R? 0.93

R? 0.90

Test Deger Olasihk
F Istatistik 34.80 0.00
Normallik (Jarque Bera) 0.90 0.63
Otokorelasyon (Breusch-Godfrey) 4.73 0.31
Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey) 8.79 0.78
Model Kurma Hatas1 (RamseyReset) 2.66 0.11

Bir sonraki agamada, modelin kararliligim1 sinamak icin CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinden
faydalanilmigtir. Sekil 1'e gore, CUSUM ve CUSUMSAQ istatistiklerinin % 5 anlamlilik seviyesinde
kritik simirlar igerisinde bulunmasi, model katsayilariin istikrarli oldugunu ve modelde yapisal

kirilma bulunmadigini gostermistir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri

10.0 1.6

7.5

5.0 |

2.5

0.0

-2.5

-5.0 4

-7.5

-10.0 T T T T T -0.4 - - - T T
\% | I n [\ | Il n v | 1} mn v | 1 mn

2020 2021 2022 2020 2021 2022

[— cusum - 5% Significance | [ —— CUSUM of Squares ——--- 5% Significance |

Daha sonra, smir testinin uygulanmasi asamasina gecilmistir. Bu kapsamda, uzun dénemli
iligkileri saptamak amaciyla kointegrasyonun bulunmadigimi ifade eden sifir hipotezi, es
biitiinlesmenin varligim igeren alternatif hipoteze kars1 test edilmis ve hesaplanan F istatistigi, tablo
kritik degerleriyle karsilagtirilmistir. Tablo 5'e gore, hesaplanan F istatistigi kritik iist stnir degerinden
biiyiik oldugu i¢in, Hy hipotezi % 1 anlamlilik seviyesinde reddedilmis ve istatistik degeri, degiskenler

arasinda uzun donemli bir iligki bulundugunu ortaya koymustur.

Tablo 5: Sinir Testi Sonugclar:

k F istatistik Kritik Tablo Degeri
Anlamhlik Diizeyi Alt Simir 1(0) Ust Simir I(1)
1% 3.65 4.66
3 15.9135%*
5% 2.79 3.67
10% 2.37 3.2

Modele eklenen degiskenler arasinda kointegrasyon iliskisinin varliginin kabul edilmesinden

sonra modelin uzun ve kisa donem katsayilar: tahmin edilmis ve test sonuglar1 Tablo 6'da sunulmustur.
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Modelde yer alan aciklayici degiskenlere ait uzun dénem katsayilarmin tiimii, etki yonii agisindan
beklentilere uygun ve de % 1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore, uzun donemde, toplam gelirde olusan % 1 oranindaki artisin para arzim % 0.01 oraninda
artirdigi, kredilerde meydana gelen % 1 oranindaki artisin para arzinda % 0,14 oraninda artisa yol
actig1 ve de enflasyonda olusan % 1 oranindaki artigin para arzi lizerinde % 1,67 oraninda bir artig
etkisi yarattig1 belirlenmistir. Ayrica modele Pandemi Dénemini temsilen eklenen kukla degiskenin %
10 anlamlilik seviyesinde ve model sabit teriminin de % 1 anlamlilik seviyesinde istatistiki a¢idan

anlamli olduklar tespit edilmistir.

Tablo 6: Uzun Donem ve Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Uzun Donem Katsayilari
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-degeri
BONG 0.0148 0.0044 3.3491 0.0020%*
InKREDI 0.1418 0.0483 2.9331 0.0061*
InTUFE 1.6735 0.1185 14.1274 0.0000%*
DUMMY -0.1260 0.0670 -1.8803 0.0689%**
C 8.5696 0.5143 16.6617 0.0000%*
Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-degeri
D(BONG) 0.0009 0.0010 0.8627 0.3945
D(BONG(-1)) -0.0098 0.0016 -6.2951 0.0000%*
D(BONG(-2)) -0.0067 0.0016 -4.0746 0.0003*
D(BONG(-3)) -0.0019 0.0012 -1.5737 0.1251
D(InKREDI) 0.7512 0.0468 16.0405 0.0000%*
D(InTUFE) 0.0063 0.0781 0.0807 0.9361
D(InTUFE(-1)) -0.6256 0.1197 -5.2263 0.0000%*
D(InTUFE(-2)) -0.5531 0.1053 -5.2536 0.0000%*
D(DUMMY) -0.0560 0.0134 -4.1799 0.0002*
ECM(-1) -0.4242 0.0452 -9.3754 0.0000%*

Kisa donemli iliskilerin incelenmesi igin kurulan hata diizeltme modeli sonuglari
degerlendirildiginde ise Hata Diizeltme Terimi (ECT) katsayisina yonelik bulgu beklenildigi gibi,
negatif ve istatistiki acidan % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Katsaymnin (-0,4242)
olarak belirlenmesi, kisa donemde meydana gelecek sapmalarin yaklasik 2 (2,38) donem sonra
diizelerek uzun dénem dengesine ulasacagini gdstermistir. Agiklayici degiskenlerden kredilerin etki
giicliniin kisa donemde, uzun doéneme gore daha yiiksek oldugu, kredilerde olusan % 1 oranindaki
artigin para arzini % 0.75 oraninda artirdig1 ve degiskenin % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan
anlamli oldugu goriilmiistiir. Toplam gelirin ve enflasyonun % 1 anlamlilik seviyesinde istatistiki
acidan anlamli olan birinci ve ikinci gecikmeli katsayilarmin etkisi negatif yonde gerceklesmistir.
Ancak her iki agiklayict degisken de para arzi iizerinde kisa donemde negatif yonlii etki yaratsa da

uzun donemde dengenin saglanmasi ile birlikte etki pozitife donilismiistiir. Ayrica kukla degiskenin
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kisa donemde de istatistiksel olarak % 1 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir. ARDL
yaklasgimmin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde; gelir, kredi ve enflasyon degiskenlerinin
para arzimin énemli belirleyicileri oldugu ve Tiirkiye'de Post Keynesyen Igsel Para Arzi Teorisinin

gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ampirik analiz ¢ercevesinde son olarak, Toda ve Yamamoto nedensellik testi uygulamistir.
Analizde, VAR modelinin uygun & gecikmesine /k=4], modellerdeki degiskenlere ait en yiiksek es
biitiinlesme derecelerinin /d(max)=1] eklenmesi [k+d(max)] sonucunda VAR (5) modeline ulagilmig
ve nedensellik testine gecilmistir (Bilgin ve Sahbaz, 2009: 187). Toda ve Yamamoto nedensellik
testinde /k+d(max)] ile hesaplanan olasilik degerlerinin kullanilmamasi ve k serbestlik dereceli tablo
degerleri ile karsilagtirma yapilmasi gerektigi icin Wald testinde elde edilen ki-kare degerleri, optimal

gecikme sayilar /k=4] ile karsilastirilarak Tablo 7'de belirtilen olasilik degerlerine ulasiimistir.

Tablo 7: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Ho Hipotezi k+dmax %’Ifar.e Olasihk | o jensellik Yénii
egeri Degeri
InM3'den InKREDI'ye Nedensellik Yoktur | 4+1=5 28.0792 0.0000*
InM3<=InKREDI
InKREDI'den InM3'e Nedensellik Yoktur 4+1=5 19.7357 0.0005*
InM3'den BONG'a Nedensellik Yoktur 4+1=5 13.3084 0.0098*
InM3<=BONG
BONG'dan InM3'e Nedensellik Yoktur 4+1=5 57.9137 0.0000%*
InM3'den InTUFE'ye Nedensellik Yoktur 4+1=5 10.2305 0.0367**
InM3<=>InTUFE
InTUFE'den InM3'e Nedensellik Yoktur 4+1=5 19.6177 0.0005*

Buna gore, tiim modellerde, nedensellik iliskisinin bulunmadigini ifade eden Ho hipotezi
reddedilerek, InM3-InKREDI, InM3-BONG ve InM3-InTUFE serileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi bulundugu sonucuna ulagilmigtir. Test sonuglari, krediler ve toplam gelir agisindan
degerlendirildiginde, Tiirkiye'de Yapisalct Post Keynesyen igsel para arzi teorisinin gecerliligini

desteklemistir.

SONUC

Para arzin1 digsal kabul eden Ortodoks yaklagima karsi Post Keynesyenler, para arzinin parasal
sistem icinde ig¢sel olarak belirlendigini savunmustur. Post Keynesyenler, para arzinin igsel oldugu
konusunda hemfikir olmakla birlikte merkez bankalarinin rolii, faiz oranlarinin belirlenmesi ve para
arzimin belirleyicileri konularmmda goriis ayriligina diigsmiistiir. Bu dogrultuda c¢alismada, Post
Keynesyen I¢sel Para Arzi1 Teorisinin Tiirkiye'deki gegerliligi, 2010Q1-2022Q3 dénemi icin; M3 para
arz1, toplam yurt i¢i kredi hacmi, bilesik oncii gostergeler endeksi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri
esas alinarak incelenmistir. Sinamada, serilerin duraganlik durumunun belirlenmesi i¢in ADF ve PP
birim kok testlerinden yararlanilmistir. Ampirik analiz ¢er¢evesinde, uzun ve kisa donem etkilerinin

aragtirllmasi i¢cin ARDL metodu kullanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik yoniiniin tespit
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edilmesi i¢in ise Todo-Yamamoto nedensellik testine bagvurulmustur. ARDL modeli sonuglari,
Tiirkiye'de Post Keynesyen Igsel Para Arz1 Teorisi'nin gegerliligini ortaya koyarken; Toda-Yamamoto
nedensellik testinin krediler ve toplam gelire yonelik bulgulari, Yapisalci Post Keynesyen yaklagimin
goriiglerini dogrulamistir. Sonuglar, Karabulut (2005), Ahmad ve Ahmed (2006), Isik vd. (2018) ve
Demirgil (2020) tarafindan elde edilen bulgularla da uyum gostermistir. ARDL modeli bulgulari,
Tiirkiye'de para talebinin bankalarca verilen kredilerle karsilandigini, bankalarin kredi ve para
yaraticist olduklarini gostermistir. Bu durum, TCMB'nin parasal tabani kullanarak uygulayacagi para
politikalan ile reel ekonomiyi etkili bir sekilde kontrol edemeyecegini ortaya koymustur. Yapisalci
goriisii destekleyen Toda-Yamamoto nedensellik testi bulgulan ise Tiirkiye'de finansal sistemin
gelisimine isaret etmistir. Elde edilen ampirik sonuglar, TCMB'nin para arzina yonelik para politikalar
uygulamaktansa bankalarca kullandirilan kredilerin verimliligi yiiksek yatirim alanlarina tahsisini
Ozendirecek, finansal kirilganlik ve endise olusmasini 6nleyecek, ekonomik biiyiimeyi destekleyecek
ve ekonomik aktivitenin isleyisini kolaylastiracak politikalar uygulamasiin yararli olacagini
gostermistir. Ayrica bulgular, TCMB'nin bankalarin bilangolarin1 ve aktif- pasif yonetimlerini ¢ok

yakindan takip ederek bankalara rehberlik etmesinin fayda yaratacagini ortaya koymustur.
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