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Oz: Post Keynesyen iktisatcilar, para arzinin igsel oldugunu
savunmaktadirlar. Para arzinin igselligi, merkez bankasinin para arzi iizerinde
higbir kontroliiniin olmamasi ve para arzinin kredi talebi tarafindan belirlenmesi
anlamima gelmektedir. Bu calisgmanin amaci; Johansen Egbiitiinlesme yontemi
aracilig1 ile Tiirkiye ekonomisinde para arzinin igsel olup olmadigimi 2006:1-
2014:11 doénemi i¢in analiz etmektir. Tirkiye’de finansal sistem banka
agirliklidir. Bu nedenle bankalarin 6zel sektore verdigi krediler bagimsiz
degisken olarak ele almir iken; para arzi serisi olarak secilen M2 bagiml
degisken olmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gore,
belirtilen dénemde Tiirkiye’de para arzinin ig¢sel olarak belirlendigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: I¢sel Para Arzi, Johansen Esbiitiinlesme Analizi,
Tiirkiye Ekonomisi.

THE ENDOGENEITY OF MONEY SUPPLY IN TURKISH ECONOMY:
AN APPLICATION ON 2006-2014 PERIOD

Abstract: Post Keynesian economists have argued that money supply is
endogeneous. It means, central bank cannot control the money supply and
money supply is determined by credit demand. The purpose of this study is to
analyze money supply is endogeneous or not for the Turkish economy in
2006:1-2014:11 period by using Johansen cointegration method. The banking
sector dominates the financial system in Turkey. For that reason bank credits to
the private sector are taken as an independent variable; money supply in the
form of M2 is a dependent variable. According to the empirical findings in the
analysis it is concluded that, money supply is endogeneous in Turkey in that
period.

Keywords: Endogeneous Money Supply, Johansen Cointegration Analysis,
Turkish Economy.

|.Giris

Para arzimin igselligi ve digsalligina iligkin tartismalarin temeli,
19.ylizyilin ortalarinda Nakit Okulu ve Bankacilik Okulu arasindaki tartigmalara
dayanmaktadir. Ortodoks iktisat okullar1 para arzini digsal olarak ele alirken;
Post Keynesyen iktisatgilar ise net bir sekilde para arzinin ig¢sel oldugunu
savunmaktadirlar. Para arzinin i¢selligi, merkez bankasinin para arzi {izerinde
hi¢bir kontroliiniin olmamasi ve para arzinin kredi talebi tarafindan belirlenmesi
demektir. Post Keynesyen Iktisatgilar, para arzimin igselligine iliskin olarak
uyum saglayici ig¢sellik ve yapisal igsellik olmak tizere iki farkli goriise sahip
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bulunmaktadirlar. Bu iki yaklagim, faiz oranlarinin nasil belirlendigi ve merkez
bankasinin siiregteki rolii agisindan farklilik gostermektedir.

Calismanin amact; Tiirkiye ekonomisinde para arzinin igsel olup
olmadigimmi 2006:1- 2014:11 donemi igin test etmektir. Tiirkiye’de finansal
sistem banka agirlikli oldugu i¢in mevduat bankalari, katilim bankalar1 ve
kalkinma ve yatirim bankalarinin 6zel sektore verdigi kredilerden para arzina
dogru uzun dénemli bir denge iliskisinin olup olmadig1 Johansen esbiitiinlesme
yontemi gercevesinde test edilmeye calisilacaktir. Para arzi serisi olarak genis
tanimli para arzi M2 kullanilmustir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde para arzinin
icselligi, teorik agidan ozetlenecektir. ikinci boliim, para arzinmn igselligine
iliskin ampirik literatiir 6zetidir. Ugiincii boliimde ekonometrik y&ntem
tanitilacaktir. Dordiincii  boliimde ise s6z konusu donemde Tiirkiye
ekonomisinde para arzinin i¢sel olup olmadigr ampirik agidan analiz edilmeye
caligilacaktir.

IL. Para Arzimin icselligine Teorik Yaklasim

Para arzinin igselligi ve digsalligina iligkin tartismalarin temeli,
19.ylizyilin ortalarinda Nakit Okulu ve Bankacilik Okulu arasindaki tartigmalara
dayanmaktadir. Bu okullar arasindaki tartigsmalar, paranin tanimi ve siki para
politikas1 uygulamasinin igerigine bagh olarak degismektedir. Ortodoks iktisat
okullar1 para arzin1 dissal olarak ele alirken; Post Keynesyen iktisatgilar ise net
bir sekilde para arzinin ig¢sel oldugunu savunmaktadirlar. Digsal para arzi,
merkez bankasinin para arzini piyasadaki gelismelerden bagimsiz olarak
belirlemesi anlamina gelmektedir. Bu durumda para arzi piyasadaki faiz
oranlarindan da bagimsizdir (Paya,2002: 111). Para arzinin igselligi, merkez
bankasinin para arzi tizerinde higbir kontroliiniin olmamasi ve para arzinin kredi
talebi tarafindan belirlenmesi demektir (Fontana, 2004: 367). Literatiirde cesitli
para arzi tanimlar1 bulunmakla beraber krediyi iceren genis goriis; para arzinin,
mevduat bankalar1 ve diger bor¢ veren tiim kurumlarin verdigi kredi toplamina
esit oldugunu belirterek kredi ile parayr ayni anlamda gormektedir (Keyder,
2005: 206).

Modern igsel para anlayisinin 1959°da Ingiltere’de Radcliffe Komitesi
ile basladig1 sdylenebilir. Yine ayn1 donemde Minsky (1957) de para arzinin
igselligini tartismistir. Komite’nin arastirdigi konu esas olarak, siki para
politikas1 ve dolayisiyla yiiksek faiz oranlarinin toplam talebi daraltmada, yani
enflasyonu diisirmede kullanilip kullanilamayacagina iliskindi. Komite
raporunda siki  para politikasinin harcamalar1 azaltmayacagmi, ¢linkii
harcamalarm para arzina degil kisilerin gelir, bor¢lanma ve diger varliklarin
satisindan elde edilebilecegini disiindiigii para miktarina bagli oldugunu
belirtmistir. Bu durumda harcama para miktaria degil, paranin dolasim hizina
bagli olacaktir. Bu ise Kaldor’un 1955-1958 yillar1 arasinda uygulanan siki para
politikasinin dolagim hizimi artirdigi yolundaki agiklamasina dayanmaktadir.
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Kisacas1 siki para politikas1 sadece dolasim hizini artmasina neden olacak ve
ancak faiz oranlarinin yeterli diizeyde artirilmasi ile etkili olacaktir. Bu da
paranin dolasim hizinin igsel olarak belirlenmesi demektir. Kaldor, 1970 lerden
itibaren sadece dolasim hizimin degil paranin kendisinin de igsel olarak
belirlendigini ifade etmeye baslamistir. Yani para arzindaki bir artis kredili
harcamadaki artisin bir sonucudur. Dolayisiyla merkez bankast harcamalar:
azaltacak olan faiz oranlarinda bir yiikselme saglayarak para arzint kontrol
edebilir. Kisacast merkez bankast koydugu parasal hedefleri assa da son édiing
veren mercii olarak reeskont penceresini kapatmamall ve bankacilik sisteminin
ihtiyact olan parayt piyasaya siirmelidir. Merkez bankasi sadece faiz oranmim
kontrol edebilir. Kaldor'un bu gériisleri i¢sellik yaklagiminin temelidir ve bu
yaklasuimin diger onemli bir temsilcisi Moore nun gériisleri ile ortiismektedir
(Kaldor ve Trevitchik,1981 ve Kaldor, 1986°dan aktaran Giinal, 1999: 28-29).

Moore, digsal para siirecinin ancak mal para dénemlerinde s6z konusu
olacagini belirtmistir. Moore’e gore kredi miktarinin belirlenmesinde bankalarin
herhangi bir rolii yoktur ve kredi miktarini belirleyen kredi talebidir. Para arzi,
kredi talebi tarafindan belirlendiginden para arzinin fazlaligi s6z konusu
degildir (Ozgiir,2008: 59). Paramin evrim siirecinde finansal yeniliklerin
yayginlagmasi ve merkez bankasinin finansal krizleri 6nlemek igin nihai 6diing
veren roliiniin belirginlesmesi, para arzini i¢sel hale getirmektedir.

Icsel para teorisi, Post Keynesyen iktisat¢ilarin temel kose taslarindan
birisidir. Bu yaklasima gore para arzi, kredi talebi tarafindan belirlenmektedir
ve para hicbir zaman, hatta uzun dénemde bile yansiz degildir (Cottrell, 1994:
5). Ancak Post Keynesyen Iktisatcilar, para arzinin igselligine iliskin olarak
farkli goriislere sahiptirler. I¢sel para literatiiriinde Pollin (1991)’e gére, para
arzinin nasil formiile edilecegine iligkin iki temel yaklagim bulunmaktadir.
Bunlar, para arzina tam igsellik/uyum saglayici igsellik (accommodanist view)

ve yapisal igsellik (structuralist view) yaklagimudir. (Isik (2000), Isik (2010) ve Isik ve
Kahyaoglu (2009) c¢alismalarinda ‘“accommodanist view” karsiligi olarak “tam igsellik”
yaklagimmi kullanmiglardir. Ancak tam igsellik yaklasimmi da kendi igerisinde “istege bagl
(politik) i¢sellik” ve “zorunlu igsellik” diye siniflandirmiglardir. Bu siniflandirmadan hareketle,
tanimin igerigine de uygun olacak sekilde bu caligmada “uyum saglayici igsellik” kavraminin

kullanilmast tercih edilmistir) Tam igsellik yaklagimi, kredi-para arzinin faiz
esnekliginin sonsuz oldugunu varsaydigi i¢in “yatayci yaklasim (horizontalist
approach)” olarak da adlandirilmaktadir. Bu iki yaklasim, paranin banka
kredilerinin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini, yani para arzinin igsel oldugunu
kabul etmekle beraber, para arzinin nasil formiile edilecegi hususunda
farklilasmaktadir. Aslinda bu iki yaklasim arasindaki temel farklilik, faiz
oranlarmin belirlenmesi agisindandir (Isik, 2010: 135). Ote yandan bankalarm
rezerv ihtiyaclarmin merkez bankasi tarafindan m karsilanacagi, yoksa finansal
yenilikler yoluyla mi1 saglanacag: da diger bir tartisma konusu olmustur.
Kokenleri Kaldor (1970) ve Weintraub (1978) olan uyum saglayici
igsellik yaklagiminin diger 6nemli temsilcileri; Lavoie (1992), Moore (1988) ve
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Rochon (1999), Rogers (1989) ve Smithin (1994)’dir (Fontana, 2003: 291).
Ozellikle Moore, bu yaklasimin gelisiminde ¢ok 6nemli olmustur. Standart para
ve ders kitaplarinda tartisilan “kredi mevduat yaratir, mevduatlar da rezerve
doniisiir” seklindeki nedensellik iligkisine karsi ¢ikmistir. Mevduat ve kredi
arzint belirleyen bankalarin ve miisterilerinin davraniglarina odaklanmig ve
“kredi-paranin” is yasaminin ihtiyaglarini karsilamak amaciyla igsel olarak
genigleyebilecegi sonucuna ulagsmigtir. Bu yaklasim, daha ¢ok banka ve merkez
bankalarinin karar verme siirecine vurgu yapmaktadir (Wray, 2007: 10). Tam
i¢sellik yaklasimina gore para arzinin i¢selligini belirleyen temel unsur, merkez
bankasinin son 6diing veren mercii olma rolii ve faiz oranlarinin digsal olarak
belirlenmesidir.

Uyum saglayict (tam igsellik) yaklasimini, kendi i¢inde ikiye ayirmak
miimkiindiir. Birincisi, Weintraub’un temsil ettigi istege bagl (politik) igsellik
yaklasimudir. ikincisi ise Kaldor ve Moore’nun temsil ettigi zorunlu igsellik
yaklagimidir. Politik igsellik yaklasiminda para otoriteleri, nominal gelir
artisindan kaynaklanan para talebi karsisinda finansal sistemdeki rezerv
miktarin istedikleri gibi sinirlandirabilmelerine karsin, bu politikalar1 politika
otoritelerinin oncelik verdigi amaclarla celismesi nedeniyle
uygulayamamaktadirlar. Para otoritelerinin para talebini karsilayacak sekilde
para arzinin artmasina izin vermemeleri halinde, faiz oranlari yiikselecek,
iiretim ve istthdam diisecektir. Dolayisiyla bu yaklagima gore politik faktorlere
oncelik veren politika otoriteleri, para otoritelerini finansal sistemin ihtiyag
duydugu rezervleri arz etmeye zorlayacaktir. Ancak Weintraub’un yaklasimu,
tamamen hiikiimetin politik tercihlerine ve iicret teorisine dayanmasi sebebiyle,
para arzindaki degismeleri etkileyen talep baskisi, maliye politikasi, kamu
bor¢lanma geregi gibi nominal gelir degismelerine neden olan birgok faktorii
dikkate almamaktadir. Kaldor ve Moore’nun baslica temsilcisi oldugu zorunlu
(tam) igsellik yaklasiminda, modern bankacilik sisteminin yapisinin para
otoritelerinin para arzinin artirtlmasinda uyumlastirict sekilde davranmasina
neden oldugu ileri siiriilmektedir. Bu yaklasima gore, para otoritelerinin temel
gorevi, finansal sitemin istikrarin1 saglayacak sekilde nihai bor¢ veren olma
roliinii yerine getirmektir. Bu durumda merkez bankalari, finansal sistemdeki
temel istikrarsizliklar karsisinda ihtiyag duyulan likiditeyi arz etmek
durumundadir. Dolayisiyla bu yaklasima gére merkez bankalarinin finansal
sistemin ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamasi, istege bagli bir davranistan
ziyade bir zorunluluk sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Isik, 2010: 146,147,150). Tam
igsellik yaklasimina gore para arzinin igselligini belirleyen temel unsur, para
otoritelerinin nihai bor¢ veren olma rolii ve dolayisiyla faiz oraninin digsal
olarak belirlenmesidir. Yapisal igsellik yaklasiminda ise ekonomik karar
birimlerinin likidite tercihleri, ekonomik faaliyet hacmiyle birlikte artan
borc¢luluk ve risk faktorleri, para arzinin belirlenmesini etkilemekte ve para ile
faiz oranlarini i¢sellestirmektedir (Isik, 2010: 135).
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Igsel para teorisinin kokenleri uyum saglayici igsellik yaklagimina
uzanmasina ragmen yapisalci yaklagim, tamamen uyumun gergekei olmayan bir
varsayim oldugunu ve kredi talebinin en azindan merkez bankasi ve ticari
bankalarin kisitlamasi ile karsilasacagimi iddia etmektedir. Palley (1994) ve
Pollin (1991) gibi yapisalcilar uyum mekanizmasinin, merkez bankasinin
durusuna ve bankalarin dnceligine bagli oldugunu belirtmislerdir (Nell,1999: 4).
Pollin (1991), bu yaklasima katkida bulunan diger iktisatgilar arsinda
H.Minsky, S.Rousseas ve J.Early’i saymaktadir. Bu yaklasima gore merkez
bankasiin, borg¢lanilmayan rezervleri agik piyasa islemlerinde kisitlama
yaparak kontrol etmeye calismasi, rezerv mevcudu lizerinde onemli miktar
sinirlamalarina yol agmaktadir. Reeskont penceresinden bor¢lanma, agik piyasa
islemlerinin yakin bir ikamesi degildir. Ancak merkez bankalariin
bor¢lanilmayan rezervleri sinirlandirma yoluna gitmesi durumunda, bankalar
finansal yap1 i¢inde tam olarak yeterli diizeyde olmasa da, federal fon piyasasi,
Eurodollar piyasasi, mevduat sertifikas1 piyasast gibi piyasalardan bor¢lanma
gibi yenilik¢i pasif yOnetimi uygulamalart araciligni ile ek rezervler
yaratacaklardir. Yani merkez bankasmin siki para politikast uygulamasi
durumunda bankalar, kar maksimizasyonu giidiisiiyle hareket ederek finansal
yenilikler yoluyla kaynak yaratacaklardir. Bu yaklasimda igsellik, finansal
yapinin kendi i¢inden kaynaklandigi icin “yapisal i¢sellik” diye adlandirilmistir
(Giinal,2001: 42).

Yapisal igsellik yaklagimina gore, merkez bankasi piyasalara tam olarak
uyum saglayamamakta, yani rezerv temin edememekte; banka ve diger araci
kurumlar, etkisi paranin dolanim hizindaki artistan da goriilebilen bir pasif
yonetimi uygulamaktadirlar. Bu baglamda yapisal igsellik yaklagimindan su
sonu¢ ortaya c¢ikmaktadir: Veri bir kurumsal ortam ve miktar kisitlamasi
durumunda faiz orami {izerinde yukari dogru bir baski, finansal yeniliklere
neden olacak ve finansal piyasalarin yeterli rezerv saglayamamasi durumunda
da finansal piyasalarda artan bir istikrarsizlik ortaya ¢ikacaktir (Giinal,1999: 45-
46).

Yapisal igsellik yaklagimi, finansal sistemde hem faiz orani, hem de
para arzinin igsel olarak belirlendigini ve para arzi fonksiyonunun yukari dogru
egimli oldugunu ileri slirmektedir. Bu yaklasima gore faiz oranlarmin
belirlenmesi, sadece merkez bankasinin kontroliinde olan bir degisken degildir.
Finansal piyasalardaki yeniliklerin de etkiledigi bir degiskendir. Buradan
hareketle finansal krizlerin de i¢sel bir olgu oldugu sonucuna varilabilir.

Faiz oranlarmin belirlenmesi yoniinde goriis ayriligina sahip uyum
saglayict igsellik ve yapisalci igsellik yaklasimlari, aslinda iktisat teorisinin
gelisim  siireci  icerisinde  birbirini  tamamlayan  gorlisler  olarak
degerlendirilebilir. Bu iki yaklasim arasindaki temel fark, Tablo 1’de
Ozetlenmistir.
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Tablo 1. Uyum Saglayici I¢sellik ve Yapisalcr Igsellik Yaklagiminin

Karsilastirilmasi
Banka Rezervleri Faiz Oranlan
Uyum Saglayici igsellik Merkez bankasi tarafindan Merkez bankasi tarafindan
kargilanmaktadir. belirlenmektedir.
Yapisalc Igsellik Finansal yenilikler sonucunda | Piyasada likidite tercihine gore
bankalar tarafindan belirlenmektedir.
kargilanmaktadir.

Kaynak: (Ozgiir, 2008:62)

III. Ampirik Literatiir

Para arzinin igselligi tartismalari, teorik bazda ¢ok incelenen bir konu
olmasina ragmen, ampirik anlamdaki smirli g¢aligmalar yakin gegmise
uzanmaktadir.

Kaldor (1986), bu alandaki ampirik ¢alismalarin baglangici sayilabilir.
Ingiltere ekonomisinde 1966-1979 dénemini kapsayan calismasinda EKK (En
Kiigiik Kareler Yontemi)’ni kullanarak para arzinin igselligini test etmistir.
Ampirik bulgular, para arzinin i¢selligini desteklemektedir.

Moore (1988), ABD ekonomisi i¢cin 1973-1981 déneminde iicer aylik
verileri kullanarak Granger nedensellik testi ile para arzinin igselligi hipotezini
test etmistir. Analiz sonuglarina gore, para arzinin igselligi sonucuna
ulagilmustir.

Palley (1994), 1973-1990 doénemini kapsayan c¢alismasinda ABD
ekonomisi i¢in para arzinin igselligi hipotezini test etmistir. Analiz sonuglari,
ozellikle yapisalci yaklagimi destekler niteliktedir.

Howells ve Hussein (1998), Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Italya,
Ingiltere ve ABD’ni kapsayan calismasinda 1957-1993 donemi igin
esbiitiinlesme testini kullanarak para arzinin igselligi hipotezini test etmistir.
Ampirik sonuglar, para arzinin i¢sel oldugunu gostermektedir.

Nell (1999), Giiney Afrika ekonomisi i¢in 1966-1997 doénemini
kapsayan c¢alismasinda esbiitiinlesme testi ile para arzinin igselligini test
etmistir. Analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gore, para arz1 igsel
olarak belirlenmektedir.

Vera (2001), Granger nedensellik testini kullanarak Ispanya
ekonomisinde 1987-1998 d6nemi i¢in para arzinin igselligi hipotezini test
etmistir. Analiz sonuglari, para arzimin ig¢sel olarak belirlendigini
gostermektedir.

Tirkiye’yi kapsayan ampirik ¢alismalarin ge¢misinin ise daha yakin
doneme uzandig1 sdylenebilir.

Giinal (1999), 1987-1997 donemini kapsayan g¢aligmasinda bankalarin
0zel sektore ve kamuya verdigi krediler ile ¢esitli para arzi tanimlari arasindaki
iligkiyi, Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Analiz sonuglari, para
arzinin i¢selligini destekler niteliktedir.
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Isik (2000), 1987:1-1999:4 kapsayan g¢aligmasinda iiger aylik verileri
kullanarak kredi toplami, parasal taban ve para carpani arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Calismanin ~ sonuglari,  yapisal  icsellik  yaklasimini
desteklemektedir.

Karaduman (2003), 1987-2002 donemini kapsayan ¢aligmasinda tiger
aylik verileri kullanarak Granger nedensellik testi ile kredi hacmi ile para arzi
ve parasal taban ile kredi hacmi arasindaki iligkinin yoniinii analiz etmistir.
Analiz sonuglarina gore para arzinin i¢gsel oldugu sonucuna ulagmustir.

Seyrek ve Digerleri (2004), para arzi, toplam kredi hacmi, faiz orani,
fiyat degismeleri ve GSMH’deki degismeleri temsil eden 1968-1996
serilerinden yararlanarak yaptiklar1 analiz sonucunda para arzinin dissal oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Tokucu (2008), bankalarin 6zel sektore verdigi krediler ile para arzi ve
parasal taban arasindaki iliskiyi 1987:1-2005:4 doénemi icin VAR modeli ile
analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptamis
olup, kredilerden para arzina dogru bir nedenselligin varlig1 ise para arzinin
i¢sel oldugunu gostermektedir.

Isik ve Kahyaoglu (2009), 1987:1-2007:3 donemini kapsayan
caligmalarinda VAR Modeli ile bankacilik sisteminin kredi stoku ile parasal
taban arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucu, tam igsellik
yaklagimini destekler niteliktedir.

Ozgiir (2011), calismasinda bankacilik sektdriiniin dzel sektore verdigi
krediler ile genis tanimli para arz1 (M2, M3, M3A, M2Y ve LO0) arasindaki
iligkiyi 1987:1-2009:2 doénemi igin esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme
modelleri ile incelemistir. Caligmanin sonuglarina gére banka kredileri ile M2,
M3 ve M3A arasinda uzun donemli denge iliskisi bulunmasina ragmen, M2Y
ve L0 gibi doviz tevdiat hesaplarini iceren tanimlarda iliski bulunmamaktadir.

Uluslararas1 ampirik literartiir, para arzinin igsel olarak belirlendigi
hususunda birlesmektedirler. Tiirkiye i¢in yapilan ampirik ¢aligmalarda da,
Seyrek ve Digerleri (2004) haricinde, para arzinin igsel oldugu sonucu
desteklenmektedir ve bu sonuglar, Post Keynesyen literatiir ile uyumluluk
gostermektedir.

IV. Ekonometrik Yontem
Calismanin bu béliimiinde oncelikle Johansen yontemini kullanan uzun
donemli denge iliskisini gosteren esbiitiinlesme (koentegrasyon) testinden
kisaca bahsedilecektir. Johansen yontemi, birinci dereceden esbiitiinlesik n x 1
degisken vektorlii yt ve n x 1 degisim vektorlii & ye sahip VAR (vektor
otoregresyon) analizini baglangi¢ noktasi olarak ele almaktadir.

p-1
Ay, = p+1ly,, + Zri AY + &, 1)

i=1
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Katsay1 matrisi IT r < n azalan siraya sahipse o ve f’nin herbiri r
derecesinden II = of ve f'y: duragan olan n X r matrisi olugsmaktadir. r
esbiitiinlesik iliski sayisini, her f siitunu ise esbiitiinlesik vektori
gostermektedir. Johansen IT matrisinin azalan derecesine esitlik 2 ve esitlik 3’te
gosterilen iz testi ve maksimum 6zdeger testi olmak tiizere iki farkli olabilirlik
testi Onerilmektedir. Johansen yontemi ile ilgili ayrintili bilgi i¢in Johansen
(1995) ve Johansen ve Juselius (1990)° a bakilabilir.

Trace =T Zn: In(1-4,) 2

i=r+l
Max —eigen =T In(1- 4, ,) 3)
T 6rneklem biiyiikliigiini, /{i Ayt nin varsa deterministik degiskenler ve

gecikme farklarinin diizeltilmesi sonrasinda yti i en bilylik asal iligkisini
(kanonik korelasyonunu) gostermektedir. Genellikle test istatistiklerinin higbiri
y?-dagilimini izlememektedir. Asimtotik kritik degerler, Johansen ve Juselius
(1990) ve Osterwald-Lenum (1992)’de bulunabilmektedir. Iki degiskenli bir
durumda (i) g = (1 0)' ve (ii) = (0 1) ise esbiitiinlesmenin olmamasi hipotezi
reddedilememektedir. Her iki durumda da yi ve Yy arasinda esbiitiinlesme
olmadig1r sonucuna varilmaktadir. Ancak aksine kisit (i) gegerli ise Vit
duragandir ve bdylece Yy ile arasinda uzun donemli iligki olmadigi séylenebilir.
Kisit (ii) gegerli ise tersi de dogrudur (Hjalmarsson and Osterholm,2010: 54-
55).

V. Ampirik Analiz

Calismada Tiirkiye ekonomisinde para arzimin igsel olup olmadig
2006:1- 2014:11 donemi igin test edilmeye calisilacaktir. Analiz doneminin
basglangicinin 2006 yil1 olarak secilmesinin iki sebebi bulunmaktadir: Birincisi,
para arzi tanimlarinin 2005 yili Aralik ayindan itibaren degismesidir. Ikincisi ve
de daha o6nemlisi, Tiirkiye’nin 2006 yilinin basi ile birlikte agik enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya baglamasidir. 2002-2005 ortiik enflasyon
hedeflemesi ¢er¢evesinde merkez bankasinin bagimsizligi, esnek kur gibi
enflasyon hedeflemesinin 6n sartlart olusturulmaya c¢alisilmigtir. Monetarist
yaklagimin benimsedigi enflasyon hedeflemesi rejimi, para arzinin merkez
bankasmin kontroliinde bir degisken oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu
nedenle acik enflasyon hedeflemesi siirecinde para arzinin nasil belirlendigi
olduk¢a 6nemlidir.

Veriler, TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.
Tiirkiye’de finansal sistem banka agirliklidir. Bankacilik sektorii ise mevduat
bankalari, katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatirim bankalarindan olugmaktadir.
Bu nedenle ¢alismada para arzinin igselliginin test edilebilmesi i¢in mevduat
bankalari, katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatirim bankalarinin 6zel sektore
verdigi kredilerden para arzina dogru uzun doénemli bir denge iliskisinin olup
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olmadigr Johansen esbiitiinlesme yOntemi c¢ergevesinde test edilmeye
calisilacaktir. Para arzi serisi olarak genis tanimli para arz1 M2 kullanilmistir.
(M2=M1+Vadeli Mevduat (TP, YP)) Post Keynesyen literatiire bagli olarak
degiskenler, nominal olarak kullamilmistir (Isik ve Kahyaoglu, 2009: 10).
Mevduat bankalari, katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatirim bankalarinin 6zel
sektore verdigi krediler, bagimsiz degisken; M2 bagimli degisken olarak ele
almmustir. Serilerin e tabanina gore logaritmasi alinmistir. Calismada RATS 8
ve Eviews 7 paket programlari kullanilmigtir. 2008 yili Ekim ay1 i¢in kukla
degisken kullanilmustir.

Grafik 1.’in a panelinde para arzi serisinin &zellikleri incelendiginde
para arzinin zaman igerisinde sistematik olarak artig1 goriilmekle beraber, 2011
yil1 sonrasinda TCMB’nin siki para politikas1 durusunun bir sonucu olarak para
arzinda ortalama olarak ¢ok az bir azalig goriilmektedir. Oysa Grafik 1.in b
panelinde bankacilik sektoriiniin 6zel sektore verdigi krediler incelendiginde
kiiresel krizin etkileri daha net bir sekilde gozlemlenmektedir. 2008 kiiresel
krizi sonrasinda kriz ay1 olan Ekim Oncesi ve sonrasinda serinin ortalamasinin
ciddi bir sekilde farkli oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1. 2006:M1-2014:M11 Dénemi Igin Tiirkiye Ekonomisinde Logaritmasi
Alimmis Olan Para Arzi ve Kredi Serilerinin Grafikleri

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin KPSS (1992) testi gibi Dickey
ve Fuller (1979)’in Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve Said ve Dickey
(1984)’in birim kok testleri kullanilarak, para arzi ve bankalarin 6zel sektore
verdigi kredilerin zaman serileri 6zellikleri test edilecektir. Sifir hipotezi altinda
ADF testi duragan degildir. Oysa KPSS testi sifir hipotezi altinda duraganlig
varsaymaktadir. Hem diizey, hem de serilerin birinci farklarinin test sonuglar
Tablo 2’de verilmistir. ADF testleri, duragan olmayan sifir hipotezinin biitiin
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seriler i¢in reddedilemeyecegini, ancak serilerin birinci farklarinin % 5 anlam
diizeyi ve fazlasinda reddedilecegini gostermektedir. KPSS testleri duraganlik
sifir hipotezinin tiim serilerin diizey duraganliginin reddedilecegini ancak
birinci farklarinin % 5 ve daha yukar1 anlam seviyesinde reddedilemeyecegini
gostermektedir (Tansel vd, 2015: .6).

Tablo 2. Tek Degiskenli Birim Kok Testleri, Tiirkiye, 2006:M1-2014:M11

Diizey Birinci fark
Seriler ADF? KPSSP ADF KPSS
Para Arz1 -1.143 (5) 1.176" -6.130" (4) 0.271
Kredi 0.300 (4) 1.174" -5.020" (3) 0.114

Notlar: 1,*,** sirastyla yiizde 10,5 ve 1 anlam diizeyini belirtmektedir. Parantez i¢indeki degerler
Akaike Bilgi Kriteri’ne gore gecikme uzunlugunu gostermektedir.

aTest yalnizca sabit terimi igermektedir; sifir hipotezi degisken birim koke sahiptir, tek tarafli test;
test’in ylizde 10, 5, 1 anlamlilik diizeylerdeki kritik degerleri sirasiyla -2.59, -2.87, ve -3.’tiir.
bTest yalmzca sabit terimi igermektedir; sifir hipotezi degisken birim kdke sahiptir, tek tarafli
test; test’in yiizde 10, 5, 1 anlamlilik diizeylerdeki kritik degerleri sirasiyla 0.347, 0.463 ve
0.739’dur.

Para arzi ve bankacilik sektoriiniin 6zel sektore verdigi kredi
degiskenleri arasindaki uzun dénem denge iligkisinin test edilebilmesi i¢in ilk
olarak, bu iki degiskene iliskin optimum gecikme uzunlugunu belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagcla yukarida verilen bilgiler 15181 ¢ergevesinde 2008
kiiresel krizinin etkilerini de kontrol etmek amaci ile VAR modelinin optimum
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde 2008’in 10-uncu ay1 Oncesi sifir ve
sonrast bir degerlerini alan bir kukla degisken kullanilmistir. Bu kukla degiskeni
VAR modelinde dissal degisken olarak alinir iken, para arzi ve bankacilik
sektorlinlin 6zel sektdre verdigi kredi degiskenleri i¢sel olarak gz Oniinde
bulundurulmustur. Optimum gecikme uzunluguna iligkin ilgili olarak bu
calismada Nihai Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) bilgi 6lgiitleri
kullanilmigtir. Bu amagla en ¢ok gecikme uzunlugu 8 olmak iizere bunlara
iligkin tahmin sonuclar1 Tablo 3’te verilmistir. Tablo 3’te verilen sonuglara gére
FPE ve AIC kriterleri VAR modelinin optimum gecikme uzunlugunun 4
oldugunu gosterirken, SIC ve HQ kriterleri VAR modelinin optimum gecikme
uzunlugunun 2 oldugunu gostermektedir. Bu calismada AIC bilgi 6l¢iitiiniin
sonuglart gdz Oniinde bulundurulmustur. Bu nedenle, VAR modelin gecikme
uzunlugu 4 olarak alinmigtir.
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Tablo 3. Para Arzi- Kredi Degiskenleri I¢in VAR Modelinin Gecikme Uzunlugu

Secimi
Gecikme FPE AIC SIC HQ
0 2.98e-05 -4.746 -4.694 -4.725
1 8.61e-10 -15.197 -15.040 -15.13
2 5.43e-10 -15.658 -15.396* -15.55*
3 5.47e-10 -15.650 -15.283 -15.502
4 5.10e-10% -15.721* -15.249 -15.530
5 5.28e-10 -15.688 -15.111 -15.455
6 5.43e-10 -15.660 -14.978 -15.384
7 5.63e-10 -15.627 -14.840 -15.309
8 5.70e-10 -15.617 -14.725 -15.256

* Secilmis kritere gére gecikme uzunlugunu gostermektedir
FPE: Nihai Tahmin Hatas1

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SIC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Bankacilik sektoriiniin 6zel sektore verdigi krediler ile para arzi serileri,
diizey degerinde duragan degildirler ve seriler birim kdke sahiptirler. Birim
koke sahip ve birinci dereceden esbiitiinlesik serileri olusturduktan sonra,
bankacilik sektdriiniin 6zel sektore verdigi krediler ile para arz1 serileri arasinda
uzun donemli bir iligkinin olup olmadig: esbiitiinlesme yontemi cergevesinde
test edilecektir. Esbiitiinlesme testi sonuglari, bankacilik sektoriiniin 6zel
sektore verdigi krediler ile para arzi serileri arasinda uzun donemli denge
iligkisini gostermektedir. Egbiitiinlesme olmasi durumunda verilerin uzun
donemli dengeye yakinsamasi, bankacilik sektoriiniin 6zel sektore verdigi
krediler ve para arzi serilerinin Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile
incelenebilir. Vektér Hata Diizeltme Modeli, modelde belirtilen esbiitiinlesik
iligkilere sahip VAR modelidir. Bu tanimlamada, kisa donemli ayarlanma
dinamikleri analize dahil olmakla beraber igsel degiskenlerin uzun dénemli
denge seviyesine yakinsamasina izin verilmektedir(Ozgiir,2011: 75 ).

Standart a notasyonu VEC modelinde diizeltilmis parametreleri, S ise
esbiitiinlesme vektoriinii gostermektedir.  Egbiitiinlesme, Johansen (1988,
1991) yontemi kullanilarak test edilmistir. Johansen yontemi, iz testi ve
maksimum 6zdeger testi olmak iizere iki tamamlayici testi icermektedir. Bu test
sonuglari Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. Para Arzi — Kredi Serileri Arasinda Cok Degiskenli Esbiitiinlesme
Testleri, Tiirkiye, 2006:M1-2014:M11

Sifir hipotezi [z Testi*  Maksimum Oz Deger TestiP

Para Arz1 - Kredi r=0 27.361" 26.728"
@) r<i 0.632 0.632

* Notlar: Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriterini kullanarak VAR modelinde diizeyde
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamhdir. Sirasiyla *,
** ye *** 9410, 5 ve 1 anlam diizeyini gostermektedir.

aTek tarafli sifir hipotezine gore degiskenler esbiitiinlesik degildir; % 10, 5 ve 1 seviyesinde r =0
i¢in Osterwald-Lenum (1992) kritik degerleri sirasiyla 13.33, 15.41 ve 20.04 tiir.

bTek tarafli sifir hipotezine gore degiskenler esbiitiinlesik degildir; % 10, 5 ve 1 seviyesinde r = 0
i¢in Osterwald-Lenum (1992) kritik degerleri sirasiyla 12.07, 14.07 ve 18.63’tiir.

[z testi sonuglarma gore esbiitiinlesmenin olmadig: sifir hipotezi
reddedilmekte ve sadece bir tane esbiitiinlesik vektor bulunmaktadir. Bu
sonuclarla uyumlu olarak maksimum 6z deger testi sonuglari1 da, para arzi ve
bankacilik sektoriiniin 6zel sektore verdigi krediler arasinda esbiitiinlesme
oldugunu ortaya koymaktadir. Hjalmarsson ve Osterholm (2010) tarafindan
yapilan calismada, iki esbiitiinlesme testinin ayni sonuca ulasmasinin test
sonuclarint daha saglikli hale getirecegi belirtilmistir. Bu nedenle, para arzi ve
bankacilik sektoriiniin 6zel sektdre verdigi krediler arasinda egbiitiinlesme
bulunmaktadir. Bu sonuglar ise para arzi ile bankacilik sektoriiniin 6zel sektore
verdigi krediler arasinda uzun dénemli denge iliskisini gostermektedir. Buradan
hareketle de Tiirkiye’de para arzinin belirtilen donem igin igsel oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

Hjalmarsson and Osterholm (2010), seriler birim koke yakinsa Johansen
iz testi ve maksimum 6z deger testlerinin boyut bozukluguna yol acacagim da
belirtmislerdir. Boylece esbiitlinlesik vektor f nin £ = (1 0)' ve

S = (0 1) olmak tizere iki kisitinin daha ileri testlere tabi turtulmasini
onermislerdir.  Bu  kisitlarin  reddedilmesi  halinde  esbiitiinlesme
desteklenmektedir. Biri ya da her ikisi de reddedilmiyorsa esbiitiinlesme
desteklenmemektedir. Bu ise tek duragan degiskene bagli olabilir. Bu ¢aligmada
para arzi ve bankacilik sektoriiniin 6zel sektore verdigi kredi serilerinin tam
birim koke sahip olmamasi muhtemeldir ve iz testi sonuglari, yaniltici
olabilecektir. Bu olasilik gbz oniinde bulundurularak, yukaridaki kisitlar daha
ileri teste tabi tutulmuslardir. Bu sonuglar, Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5. Esbiitiinlesik VAR Modelinin Kisit Testleri, Tiirkiye, 2006:M1-

2014:M11
Kisit Para Arz1 - Kredi (4)

p=0y (256608033

p=O1y (205.66070%

@ = (a1 0) .407

o= (0 az) (gfggg)

Not: Tablodaki sayilar kisitlar i¢in olabilirlik orani testi sonuglarini gostermektedir. Olabilirlik
orani testi p-degerleri parantez iginde verilmistir.

VEC modelinin hata diizeltme terimlerinin kisitlar1 iizerinde de

durulmustur. Hata diizeltme terimleri a = (01 0)' ve a = (0 a2)”nin kisitlari ile
ilgilenilmistir. Birinci kisit, para arzi serisinin hata diizeltme igerdigini, ancak
kredi serilerinin igermedigini gerektirmektedir. Tersi de, ikinci kisit tarafindan
istenmektedir. Hata terimleri tizerindeki bu kisitlarin olabilirlik testi orani
sonuglari, Tablo 5’in son iki satirinda verilmistir. Kredi serileri i¢in o = (a1 0)’
kisitinin reddedildigi goriilmiistiir. Bu sonug, bankacilik sektoriiniin 6zel sektdre
verdigi kredi serilerinin olagan diizeyde zayif dissal oldugunu gostermektedir.
Para arz1 serisi iginse a = (0 a2)’ kisitt reddedilememistir. Bu da, para arz
serilerinin olagan diizeyde zay1f digsal olmadigini gostermektedir.
Asagida para arzi serisi M2 ile bankacilik sektoriiniin 6zel sektore verdigi
krediler arasindaki uzun déonem denge iliskisine iliskin katsay1 tahmin degerleri
verilmistir. Tahmin sonuglarina gore, M2 ile bankacilik sektoriiniin 6zel sektore
verdigi krediler arasindaki egim katsayisinin %5 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, iki degisken arasindaki uzun
donem katsayr tahmin degeri 0.55 civarindadir. Bu bulgu, bankacilik
sektoriiniin 6zel sektdre verdigi kredilerdeki bir birimlik degisimin, para arzini
0.55 civarinda artirdigini gostermektedir.

M 2, = 6.132 +0.557 Kredi,
(0.012)

Sonu¢
Post Keynesyen iktisat¢ilarin temel 6nermelerinden birisi, para arzinin
i¢sel olarak belirlenmesidir. Para arzinin igselligi, merkez bankasinin para arzi
iizerinde hicbir kontroliiniin olmamasi ve para arzinin kredi talebi tarafindan
belirlenmesi demektir. Ortodoks yaklagimlar, para arzini digsal bir degisken
olarak ele almislar ve merkez bankasinin kontroliinde bir degisken oldugunu
iddia etmiglerdir. Ancak finansal yeniliklerin yayginlagsmasi ile birlikte digsal
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para arzi kavrami Onemini kaybetmeye baslamistir. Digsal para arz1 mal para
donemlerinde s6z konusu olsa da kredi para doneminde Gnemini kaybetmeye
baglamistir. Zaten genis para arzi tanimi, kredi ile parayr ayni anlamda
gormektedir.

Calismada Tiirkiye ekonomisinde para arzinin igsel olup olmadigi
2006:1- 2014:11 donemi i¢in test edilmeye caligilmistir. Mevduat bankalari,
katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatirim bankalarmin 6zel sektére verdigi
kredilerden para arzina dogru uzun dénemli bir denge iliskisinin olup olmadigi
Johansen esbiitiinlesme yontemi ile test edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
ampirik bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisinde belirtilen donemde para arzinin
i¢csel oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, Tiirkiye ve diinya ekonomisini
kapsayan ampirik literatiir ile tutarlilik gostermektedir. Bu ¢alismalarda, Seyrek
ve Digerleri (2004) haricinde, para arzinin ig¢sel oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ancak c¢alismamiz, analiz donemi agisindan diger c¢alismalardan farklilik
gostermektedir. Bu calisma, enflasyon hedeflemesi siirecinde para arzinin
igselligini inceleyen ilk c¢alisma olmast yoniliyle diger caligmalardan
ayrilmaktadir. Monetarist yaklagimin benimsedigi enflasyon hedeflemesi rejimi,
para arzinin digsal bir degisken oldugunu varsaymaktadir. Caligmada elde
edilen ampirik bulgular neticesinde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin yeniden
gozden gecirilmesi gerekliligi sOylenebilir. Aslinda Tiirkiye ekonomisinde
enflasyon hedeflemesi stratejisi ve para arzinin icselligi konusu, arastirilmaya
muhtag bir konu olarak varligini siirdiirecektir. Tiirkiye’de finansal sistemin
banka agirlikli olmasi sebebiyle merkez bankasinin son 6diing veren mercii
rolii, 6nemini korumaktadir. Merkez bankasinin son 6diing veren mercii rolii de
para arzim igsel hale getirmektedir. Parasal sektor, reel sektorden bagimsiz
olarak diisiiniilmemelidir. Bu nedenle de para arzi, para talebinden bagimsiz
olarak ele alinmamalidir. Siyasi ve ekonomik istikrar agisindan da para arzinin
igsel olarak belirlenmesi olduk¢a dnemlidir. Oysa enflasyon hedeflemesinin 6n
sartlarindan birisi olan merkez bankasi bagimsizligi, merkez bankalarinin son
O0diing veren mercii roliini kisitlamaktadir. Ancak merkez bankalarmin
bagimsizligi, kuramsal anlamda miimkiin olsa da islevsel anlamda
olamamaktadir.

Ote yandan, digsal para arzi, mal para dénemlerinde s6z konusu olsa da
giiniimiiz sartlarinda anlamini yitirmektedir. Paranin tarihsel siire¢ igerisindeki
evrimi incelendiginde modern ekonomilerde para arzinin igsel bir olgu oldugu
sonucuna varitlmistir. Para arzinin igselligi, finansal gelismenin bir sonucu
olarak kabul edilebilir.
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