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Post-Keynesyen iktisat goriisii Ortodoks iktisat goriisiiniin aksine para
arzinin igselligini savunmaktadir. Bu igselligi saglayan aktarim
mekanizmasi ise kredilerdir. Fakat Post-Keynesyen goriis para arzinin
i¢selliginde bir tartisma olmaksizin kendi i¢inde faizlerin i¢sel oldugunu
savunan yapisalct goriis ve faizlerin digsal oldugunu savunan uyumcu
goriis olarak ikiye ayrilmistir. Bu galisma Tirkiye igin para arzinin
igselligini/digsalligini arastirmakla birlikte faizlerinde digsalligini da
arastirmaktadir. Calisma 2013:Q2-2023:Q3 donemi verileriyle inceleme
gerceklestirmektedir. Fourier modeller yumusak kirilmalara izin veren
modellerdir. Bu c¢alisma ekonometrik yaklasimi ile literatiire katki
saglamaktadir. Calismada Fractional Fourier ADL es biitiinlesme testi
ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Caligmanin
bulgular Tiirkiye’de para arzini etkileyen en énemli faktoriin enflasyon

Fractional fourier oldugunu yoniindedir. Krediler ve para arzi arasinda hem nedensellik

ADL iligkisi bulunmas1 hem de es biitiinlesme iligkisi olmas1 Post-Keynesyen
goriisiin savundugu para arzinin igselligi hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli
oldugu gostermektedir. Ilaveten faizlerin ise Tiirkiye i¢in digsal oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglar Post-Keynesyen yaklagimdan uyumcu
goriisiin Tiirkiye’de gecerli oldugu seklinde yorumlanabilir.

The validity of the Post-Keynesian endogeneity of the money supply in
Tiirkiye: Can interest rates also be endogenous? Evidence from Fractional
Fourier ADL cointegration analysis

ARTICLE INFO ABSTRACT

Post-Keynesian economics, unlike orthodox economics, defends the
endogeneity of the money supply. The transfer mechanism that ensures
this endogeneity is credit. However, the Post-Keynesian view is divided
into two: the structuralist view arguing that the interest rates are internal,
and the accommodationist view, which argues that interest rates are
external, without discussing the internality of the money supply. This
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study examines the internality/externality of the money supply for
Tirkiye and the externality of interest rates. The study examines data for
the period 2013:Q2-2023:Q3. Fourier models are models that allow for
soft breaks. This study contributes to the literature with its econometric
approach. The Fractional Fourier ADL cointegration test and the
Fourier Toda-Yamamoto causality test were applied in the study. The
results of the study indicate that the most important factor affecting
money supply in Tiirkiye is inflation. Since there is both a causality and
a cointegration relationship between loans and money supply, it was
concluded that the endogeneity of the money supply hypothesis
advocated by the Post-Keynesian view is valid for Tiirkiye. In addition,
interest rates were found to be exogenous for Tiirkiye. These results can
be interpreted to mean that the accommodationist view of the Post-
Keynesian approach is valid for Tiirkiye.
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1. Giris

Ortodoks iktisadi yaklasimda para arzinin enflasyon ve milli geliri etkiledigi bir aktarim
mekanizmasi mevcuttur. Para arzi digsal kabul edilmektedir. Bu dissallik para arzinin sistem igerisindeki
faktorler tarafindan belirlenmedigi anlamina gelmektedir. Merkez Bankalar fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 saglamak amaciyla para arzim1 kontrol etmektedir. Para miktar1 piyasadaki mal miktarin
asmayacak sekilde ve diger degiskenlerden etkilenmeyecek sekilde ayarlanir. Bu durum Ortodoks
yaklagimin digsal para arzi yorumudur. Friedman (1966) bir ekonomide enflasyonun sadece yanlig
Merkez Bankasi politikalar1 ile fazladan saglanmig para arzi nedeniyle gergeklesecegini ifade
etmektedir.

Post Keynesyen iktisadin Onciilerinden Moore (1988, s. 294), kredilerdeki artisin para arzi,
enflasyon ve milli gelir gibi makroekonomik faktdrleri etkiledigini savunmaktadir. Bankalar artan kredi
talebini, teminatlar dl¢ilisiinde karsilar ve miisterilerine kredi saglar. Krediler sistemde kaldig: siirece
mevduata doniisiir. Boylece dolayl olarak para arzinda artis meydana gelecektir. Ilave olarak artan
mevduatlar da “bankalarin kaydi para yaratma” siirecinde kendisinden daha biiyiik miktarda kredileri
besleyecektir. Bu durum para arzinin higbir faktérden etkilenmedigi seklindeki dissallik yorumunu ihlal
ettiginden para arzinin igselligi olarak yorumlanmistir.

Ortodoks ve Post-Keynesyen iktisat goriisii arasindaki bu 6nemli ayrilik para arzinin igselligi
sorununu giindemde tutmaktadir. Ortodoks goriise gore para arzi diger makroekonomik faktorleri
belirlemektedir. Post-Keynesyen goriise gore ise diger faktorler dnce para arzini belirlemekte ve
sonrasinda ise para arzi diger makroekonomik faktorleri belirlemektedir. Para arzinin igselligi yani
finansal sistemin O6geleri tarafindan belirleniyor olmasi para politikasi olusturmada hayati 6neme
sahiptir. Post-Keynesyen politikalarin 6ngordigii gibi para arzinin digsal olmamasit durumunda
beklenmeyen bir enflasyon olgusu yasanacaktir. Bu durum para politikasi agisindan sapmali sonuglar
elde edilmesine neden olabilir. Ekonomik politikalarin dogru bir seyir izlemesi agisindan para arzinin
igselliginin farkli model ve ekonometrik analizler ele alinmasi hayati oneme sahiptir.

Literatiirde Post-Keynesyen para arzinin ig¢selligini kanitlayan ¢okg¢a calisma bulunmaktadir.
Ozellikle Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalarda Kofoglu (2018) disindaki tiim ¢alismalar para arzinin
igselligi konusunda hemfikir durumdadir. Teorik yap1 kredilerden para arzina dogru bir iliski ve/veya
nedenselligi para arzinin igselligi icin yeterli bulsa da faizlerin aktarim mekanizmasindaki rolii
onemlidir. Literatiir incelendiginde faizleri dikkate alan Narta, Yayla ve Cevis (2019) ¢aligmasinin
oldugu goriilmektedir. Bu durum literatiiriin faizler ile de genisletilmesi gerektigini gdstermektedir.
Uyumcu ve yapisal goriis arasindaki farkliligi belirleyebilmek i¢in faiz degiskeninin digsalliginin test
edilmesi onemlidir. Literatiirdeki bu boslugu doldurmasi amaciyla bu ¢alismaya faiz ve mevduat
degiskeni eklenmistir.

Ayrica literatiirdeki calismalarin ekonometrik 6zellikleri incelendiginde yapisal kirilmalarin
modele dahil edildigi bir yapiya rastlanmamistir. Fourier fonksiyonlar yumusak kirilmalara izin veren
yapilardir ve son zamanlarda iktisat literatiiriinde ¢okca yer bulmaktadir. Kirilmalarin baslangic tarihi

e-ISSN: 2548-0162 358



Alpagut, S. Gaczi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024, 10(3): 357-375

ve kirilma siiresi bilinmesine gerek kalmadan, modele eklenen trigonometrik terimler yardimiyla yapisal
kirilmalar degerlendirilebilmektedir. Bu anlamda konunun yeni ekonometrik model ile genisletilmesinin
literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde &ncelikle konunun teorik altyapisi incelenecektir. Ucgiincii
boliimde literatiir calismalart sunulacaktir. Dordiincii boliimde bu calismada uygulanacak olan
Fractional Fourier ADL es biitiinlesme testinin metodolojisi tanitilacaktir. Besinci boliimde elde edilen
bulgular paylasilacak ve literatiirdeki ¢aligmalarla kiyaslanacaktir. Son bolimde ise sonug ve genel
degerlendirmelere yer verilecektir.

2. Teorik arka plan

Para arzinin i¢selligi konusu dogrudan enflasyonla ilgili bir olgudur. Igsel kabul edilen para arzi
sonucunda enflasyonun para arzina sebep oldugu kabul edilmektedir. Digsal kabul edilen bir para
arzinda ise para arzinin enflasyona neden oldugu kabul edilmektedir (Kofoglu, 2018, s. 137). Ortodoks
iktisat yaklagimi para arzini digsal olarak kabul etmektedir. Bu dissallik Merkez Bankalarinin parasal
taban ve para carpani ile piyasadaki para dengesini fiyat istikrar1 ger¢evesinde gerceklestirdigi anlamina
gelmektedir. Boylece piyasada bir para talebinde artig veya azalis meydana geldiginde Merkez Bankalari
para arzini belirli araglar kullanarak enflasyonist etki olusturmadan dengeye getirmektedir. Para arzinin
digsalligt durumunda Merkez Bankalar1 piyasa gelismelerinden bagimsiz olarak para arzim
saglamaktadir (Koksel, 2016, s. 456). Paranin igselligi konu oldugunda ise Post Keynesyen yaklagim
bankalar ve kredi saglayan finans kuruluslarinin 6nemine deginmektedir. Kredi saglayan finans
kuruluslart elde ettikleri mevduatin belirli bir oranini (zorunlu karsilik orani) ayirdiktan sonra kalan
tutart kredi kullanimina agmaktadir. Kullanilan kredinin ise tekrar finansal sisteme donmesi ile kredi
kullanim1 mevduat orami sifir olana kadar devam etmektedir. Bu durum finansal sisteme giren
mevduattan ¢ok daha biiylik bir oranda kredi yaratilmasina neden olmaktadir. Bu duruma bankalarin
kaydi para yaratmasi adi verilmektedir. Boylece Merkez Bankalarmin yarattigi para biytkligi
bankalarin kredi politikalari ile artabilmektedir. Bu durum Post Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan para
arzinin igsel oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Serel ve Aksehirli, 2023, s. 42). Post-Keynesyen
yaklasimda kredi miktari, kredi talebi tarafindan belirlenmektedir. Bireyler ve firmalar ihtiyag
gordiikleri kredileri bankalardan talep etmektedir. Ekonomik birimler daha fazla para talep ettiklerinde
olusan kredi talebi bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Kredi talebinin karsilanmasi i¢in gerekli olan
rezervler ise finansal sistem tarafindan karsilanmaktadir. Bu durumun paranin digsal olmadigina birer
delil olarak ifade edilmektedir. Cilinkii bahsedilen hususlar neticesinde genisleyen para arzi piyasa
igerinde belirlenmis olacaktir (Nesanir, 2014, s. 119).

Post-Keynesyen goriis para arzinin digsal olmadigina bir delil olarak kredi talebi iizerinden bir
aktarim mekanizmasi olusturmustur. Post Keynesyen goriisiin 6nciilerinden Moore durumu su sozlerle
ifade etmektedir. “Piyasada kredilerin miktart neredeyse tamamen talebe gore belirlenmektedir”
(Moore, 1986, s. 447). Burada kasit bankalara kisitlayici uygulamalar yapilsa bile kredi talebi yiiksekligi
para arzinin artmasina engel olamamaktadir. Moore buna gerek¢e olarak bankalarin dnemli ticari
miisterileri ile yakin iligkileri oldugu ve anlagmalarin ¢ok 6nceden yapildigini ifade etmektedir. Boylece
sartlar kredi hacmini daraltan kosullara doniisse bile bankalar menkul kiymet satis1 yoluyla kredi talebini
karsilayabilir. 1930’larda bankalarin varliklari ¢cogunlukla sirket ve devlet tahvilinden olustugu durumda
Merkez Bankasi piyasaya tahvil siirerek bankalarin elindeki varliklarin degerini diistirmek ve tahvil
satisi ile likiditeyi sinirlamaya ¢alismistir. Burada amag yiiksek kredi talebini daraltmaktadir. Fakat bu
uygulamaya ragmen Merkez Bankasi kredi portfoylerinin genisleme hizim1 sinirlayamamistir (Moore,
1986, s. 448). Post-Keynesyen goriis bdylece sartlar daraltici politikalara evrilse bile kredi talebi
yiiksekligi ve bankalarin kredi talebini karsilama arzusunda olusundan dolay1 para arzinin igsel olarak
belirlenecegini belirtmektedir. Bu durum kredi arzi saglayan kuruluslarin finansal sistemde ne kadar
etkili olduklarimi gostermektedir.

Post Keynesyen yaklagimin para arzinin igselligi hususunda 6nemli bir argiimani bulunmaktadir.
Bu argiiman, Merkez bankalarimin makro ekonomik gdstergelere kayitsiz kalmadigi gercegidir. Kisa
donemli faiz oranlarinin Merkez Bankasi tarafindan belirlendigi ve bir ara¢ olarak kullamildigr fikri
iizerinde 6nemli bir mutabakat vardir. Fakat ayn1 fikir ortaklig1 uzun dénem faiz oranlari i¢in gegerli
degildir. Merkez Bankalari uzun donem faiz oranlari ¢ok uzun siire degistirmeden sabit tutamamaktadir.
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Gegerli sebep ise iilkede ekonomik faaliyetler sonucunda makroekonomik gostergelerdeki degisimdir.
Merkez Bankalarinin belirli hedefleri bulunmaktadir ve bu hedefleri gerceklestirebilmek amaciyla
ellerindeki araclar1 birer miidahale araci olarak kullanmaktadir (Moore, 1991, s. 406; Fontana, 2003, s.
291).

Diger 6nemli bir husus ise Merkez Bankalarinin rezerv kontroliidiir. Bankalar, son bor¢ veren
roliindeki Merkez Bankasindan rezerv ihtiyaclari i¢in borg¢ alabilirler. Merkez Bankasi, rezervlerin
artmasim istemediginde kisa vadeli faiz oranlar artirabilir. Ilave olarak zorunlu karsilik oranlarini da
artirabilir. Bankalar ise bu durumda rezervlerini piyasadan saglama yoluna gidebilirler. Borglarimi
Odeyebilen bir banka ek rezerv taleplerini piyasadan her zaman saglayabilir. Eger bu hususta da sikinti
cekiyorsa menkul krymet piyasasindan veya eurodolar piyasasindan sinirsiz fon saglayabilir. Bu durum
rezervlerin piyasa icerisinde belirlendigini ifade etmektedir (Moore, 1991, s. 408).

Finansal piyasalarda iki onemli sOylem bulunmaktadir. “krediler mevduat olusturur” ve
“mevduatlar ise rezerv olusturur”. Bu ifadeler krediler ve rezervler arasindaki iligkiyi aciklamaktadir.
Fakat kredi/rezerv orani arasinda istikrarli bir orant1 oldugu anlamina gelmemektedir. Krediler mevduata
doniisiir fakat her kredi mevduata doniismez. Mevduatlar rezerve doniisiir fakat her mevduat rezerve
doniismez. Bu sebeple kredi artisi ile birlikte rezerv acigi da meydana gelebilmektedir. Bu durum ise
bankalarin rezerv talebini artirmaktadir. Bankalarmm bu ek rezerv talepleri, karsiladiklarn kredi
taleplerinden kaynaklanmaktadir. Bankalar birer ticari kurulus olarak kendilerine gelen kredi taleplerini
karsilamaktadir. Bu yolla artan kredi talebi karsilanabildiginden dolayi rezerv arayisi meydana
gelmektedir. Clinkii bankalar 6nce krediyi vermekte sonrasinda rezerv arayisi saglamaktadir.

Kredi ve para arzi iliskisine daha mikro agidan bakmak faydali olabilir. Firmalar yatirimlarini
gerceklestirmek veya faaliyetlerini siirdiirebilmek icin krediye ihtiya¢ duyarlar. Bu krediyi karsilayan
ticari bankalardir. Bankalar ellerindeki mevcut para rezervine gore kredi kullanimi artirip azaltmaya
yetkilidirler. Ayrica iilkenin gelecekteki konjonktiirel durumu, karlilik beklentisi, geri 6denmeyen kredi
oranlar1 gibi bircok faktore bagli olarak bankalar kredi genislemesi yaratabilir veya kredi daralmasi
saglayabilir (Cyrille ve Christophe, 2022, s. 73). Kisa vadeli faiz oranlar1 Merkez Bankas: tarafindan
belirlenmesine ragmen kredi kullamim miktarin1 belirleyen bankalardir. Bankalar kredi talebini
karsilayan taraf olduklarindan arz miktarini belirleme giiciine sahiptir. Bu durum para arzinin igselligine
birer isarettir (Sieron, 2019, s. 331). Para arzin igselligi konusunda 6nemli ¢ikarimlar1 olan Moore
(1989), itibari para ve kredi parasi olarak iki ayrima gitmistir. Moore, Ortodoks ekonomik goriisiin
savundugu digsal paranin kredi parast araciligi ile i¢sel hale getirildigini, bu durumun ise bankalar
yoluyla toplam parasal rezervin genisletilmesi yoluyla oldugunu dile getirmektedir. [laveten bir parasal
sok karsisinda portfoyleri dengelemek i¢in halkin para talebini dengeleyecek olan da bankalardir.
Bankalarin 6niinde 6nemli bir engel yoktur ve bankalar para yaraticisidir (Park, 2023, s. 302). Bu
kisimda bahsedilen kredi hacminin bankalar tarafindan gerceklestirildigi fikri dncesinde anlatilan Moore
(1986) fikirleri ile celiskili goriilebilir. Fakat Moore (1986) kredi hacminin kredi talebine gore
belirlendigini ifade ederken bankalarin etkinsizligi degil bankalarin yiiksek kredi verme arzusundan
dolay1 her kredi talebini karsilamaya g¢alisacaklarini belirtmistir. Bu durum bankalarin para yaratma
siirecinde bir eksiklik degil aksine etkin rol oynadiklarina isarettir. Oyle ki Moore ve Threadgold (1985,
s. 65) Birlesik Krallik’ta 1960-1970 yillar1 arasinda m3 para arzi1 6.6 milyon sterlinken 6zel banka
kredilerinin 11 milyon sterline ulagtigini belirtmektedir.

Ozetle Post Keynesyen goriisiin degindigi temel husus bankalarca verilen kredilerin tekrar
sisteme mevduat olarak donmesidir. Bu durum bir nevi bankalarin mevduat yaratmasi anlamina
gelmektedir. Ortodoks goriise gore bir ekonomideki para miktarinin ekonomik faaliyetler kadar olmasi
gerektigi fikri bu anlayigla uyusmamaktadir. Ciinkii bankalar kredi kanali ile olmas1 gerekenden daha
fazla bir mevduat yaratmaktadir (Park, 2023, s. 306). Bu gii¢ bankalar agisindan gelisen teknoloji ile
islem hizim ve miktarim da artirmaktadir. Finansal yenilikler bankacilikta iiriin ve hizmetleri
¢esitlendirmekte ve miisterilerin parasal ihtiyaglari konusunda kredi ve para talebini artirmaktadir.

Para arzinin igselligi konusu 19. yy.’da Nakit Okulu ve Bankacilik Okulu arasindaki
tartismalarda yer bulmustur (Ozgiir, 2008, s. 53; K&ksel, 2016, s. 456). Sonrasinda Kaldor ve Trevithick
(1981), Kaldor (1985), Moore (1983) calismalarinda kredilerin para arzina etkileri ile para arzinin
igselligi detayli ele alinmistir. Wray (1995), Rossi (1998), Lavoie (2001) ve Rochon (2001) galismalari
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ile de konu daha da zenginlestirilmistir (Feldman, 2023, s. 208). Rochon (2001, s. 294) i¢sel para
teorisinin bes 6nermesinden bahsetmektedir.

e Para arz1 firmalarin beklenen (veya arzu edilen) geliri olan kar beklentisinin bir fonksiyonudur.
Kredi talebi artarsa para arzi da artmaktadir. Nedensellik kar beklentisinden kredi talebine dogrudur.

e Banka rezervlerinin i¢sel olmasi nedeniyle krediler iizerinde nedensel bir etkisi bulunmamaktadir.
Bu, para ¢arpani modelinin reddedildigini gostermektedir.

e Yatirim tasarruflarla finanse edilemez ciinkii i¢sel paranin oldugu bir ekonomide tasarruf yaratan
sey yatirim artisindan kaynaklanan gelirdir.

e Faiz oram1 digsaldir c¢linkii piyasa giicleri tarafindan degil Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmektedir (Faizin digsalligi uyumcu goriisiin bir Onermesidir. Yapisalci goriis faizin
icselligine deginmektedir).

e Para arzim belirleyen temel faktor taleptir. Firmalarin kredi talebi neticesinde para arzi yaratilmig
olur. Bdylece para arzi igseldir ve ticari bankalarin kararlar1 miktarsal belirlemeyi saglamaktadir.

Sozlii olarak ifade edilen Post Keynesyen goriisiin kredi, para arzi ve faiz iligkisi fonksiyonel
gosterimle ifade etmek daha faydali olacaktir. Bunun i¢in oncelikle kredi talebi ve arzi iliskisi ile
baslayalim.

C,=Ly(¥.r), L >0 L, <0 (1)

Esitlik (1), kredi talebi fonksiyonunu ifade etmektedir. Cp, kredi talebini; L, borglarin diizey
degerini; Y, c¢ikt1 seviyesini; r ise faizleri temsil etmektedir. ifade edilen ise kredi talebinin cikti
seviyesinin artan bir fonksiyonu oldugudur. Ayrica kredi talebi faizin azalan bir fonksiyonudur.

Co=L(Y,r) , Cph=Cy @)

Esitlik (2)’de kredi arzinin da gelir ve faizin bir fonksiyonu oldugu ifade edilmektedir. Ayrica
daha once ifade edildigi iizere bankalar uygun gordiikleri faiz orani iizerinden tiim kredi talebini
karsilamaktadir (Asensio, 2017, s. 340).

dC Jdr = dC /dr<0 3)

Esitlik (2)’de denklemin hem saginda hem de solundaki ifadenin faize gore tiirevi alindiginda
esitlik (3) elde edilmis olmaktadir.

Y(AE, rc), Y/<0,Y,>0,¥,>0,Y>0 = dCJdr=L d¥ldr+L, <0 4)

Esitlik (4)’te toplam ¢iktinin marjinal tiiketim egiliminin (c), yatirimlar pozitif etkileyen
beklentilerin (E), otonom talebin (A) pozitif bir fonksiyonudur. Fakat milli gelir faizlerin (r) negatif bir
fonksiyonudur. Buna gore kredi arzi1 egrisi faize gore negatif egimli egridir.

Mpy=L(Y.r)+ L,(Y)+ Ly(r), L}, >0,L) <0 (5)

Keynesyen para talebinde bireyler ihtiyat, islem ve spekiilasyon amaciyla para talebinde
bulunmaktadir. Islem amaciyla para talebi ¢ikt1 seviyesine baghdir. Cikt1 seviyesindeki artislar islem
amagli para talebini artirmaktadir. Spekiilasyon amaciyla para talebi ile faizlerle iliskilidir. Faiz
oranlarindaki artis spekiilasyon amagli para talebini azalmaktadir (Asensio, 2017, s. 341).

M&; M0+ CS=M0+ LU( Y.r) (6)

Esitlik (6)’da para arzi fonksiyonu gosterilmektedir. Para arzi, parasal taban (M) ve kredi
arzinin (Cs) toplamina esittir.

M =L, dYldr+L dYldr+L) dY/dr = dC /dr =dC Jdr =L dY/dr+L, <0  (7)
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Faizlerin yliksek olmasi durumunda kredi talebi azalacaktir. Fakat az olan bu kredi talebi
karsilandiginda, kredi miktar1 kadar para arzinda artis meydana gelecektir. Faiz oram1 c¢ok diigiik
oldugunda ise islem ve ihtiyat amagli para talebinde artis meydana gelecektir. Hangi kosulda olursa
olsun piyasa faizi denge faizinden farkli olmasi durumunda faiz denge noktasina geri gelecektir
(Asensio, 2017, s. 342).

Post Keynesyen yaklagimin paranin igselligi konusunda bir ortak fikre sahip olmalarina ragmen
bazi goriis ayriliklarinin da oldugu bir gergektir. Para arzinin igselligi konusu genel olarak Post-
Keynesyen goriisii ikiye ayirmistir. Uyumcu goriis ve yapisalci goriiste paranin igselligi agisindan bir
ayrim s6z konusu degildir. Fakat kisa donem faizlerin igselli§i konusunda tartismalar mevcuttur.
Uyumcu goriis faiz oranlarinin dissal olarak belirlendigini savunmaktadir. Yapisalci goriis ise faiz
oranlari i¢sel kabul etmektedir (Isik, 2020, s. 72).

Uyumcu yaklasim finansal sistemin rezerv ihtiyaci oldugu durumda Merkez Bankalarinin bu
ihtiyaca uyum saglamasi gerektigini savunmaktadir. Uyum saglanmadigi durumda ekonominin risk
altinda kalacagin ileri siirmektedir. Thtiyaci bir zaruret olarak karsilamasi beklenen Merkez Bankast,
acik piyasa iglemleri ya da reeskont yoluyla rezervi saglayacaktir. Merkez Bankalar1 son bor¢ veren
merci oldugundan bankalarin rezerv ihtiyaclarini tedarik konusunda uyum saglamalidir. Bu yaklagima
uyumcu para arzi igselligi adi verilmektedir (Biiyiikilgaz, 2019, s. 222). Merkez Bankasi rezervi
sagladigindan dolay1 paranin miktarini degil paranin fiyati olan faizi belirlemektedir. Bu da faizin digsal
olarak belirlendigini gostermektedir. Boylece kredi arzi tam esnek olarak yatay bir konumda olacaktir
(Fontana, 2003, s. 295; Bindseil ve Konig, 2013, s. 384). Sekil 1°de gosterilmistir.

Yapisalc1 goriis uyumcu goriisiin  aksine Merkez Bankalarinin rezerv ihtiyacimi kismen
karsilayabildiklerini savunmaktadir (Cyrille ve Christophe, 2022, s. 73). Finansal sistem aktorlerin
piyasadaki doviz kuru, enflasyon, igsizlik gibi makro ekonomik faktorler ile firmalarin bor¢luluk orani,
riskleri ve likidite tercihleri gibi mikroekonomik faktorler piyasada para miktarin1 ve faiz oranim
i¢sellestirdigini savunmaktadir (Isik, 2020, s. 72). Faiz oranlan piyasa giicleri ve Merkez Bankasinin
etkilesimi ile belirlendigi kabul edilmektedir. Ekonomik gelismeler faiz oranlarinin ne olmasi
gerektigini belirlediginden faiz igsel olarak belirlenmektedir. Bu durumda kredi arzi egrisi dikey bir
yapiya sahip olmaktadir (Asensio, 2017, s. 328). Sekil 1’de gdsterilmistir.

Faiz orani
Yapisala Kredi Arz)

Uyumcu Kredi Arzi
Para Arzi

Kredi Talebi

Rezerv — Kredi

Ivevduat

Sekil 1. Aktarim mekanizmasi

Sekil 1, yazar tarafindan hazirlanmistir. Olusturulmasinda Palley (1994) ve Deleidi (2020)
calismalarindan faydalanilmistir. Post-Keynesyen goriisiin krediler yoluyla para arzi, mevduatlar ve
rezervler iizerinedir. Sekil 1’de gosterimi yapilmistir. Ayrica uyumcu goriisiin dissal faiz ve yatay kredi
arz1 ile yapisal goriisiin i¢sel faiz ve dikey kredi arzi1 goriigleri grafiksel olarak ifade edilmistir.

Neoklasik yaklasim parayr mal ile degisim araci olarak gérmekte ve miktar teorisi geregi
enflasyona neden olmamak amaciyla mal miktarina uyumlu bir para miktar1 olarak tanimlamaktadir.
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Fakat bu bir 6lgii degildir ¢linkii para arzi Merkez Bankasi tarafindan digsal olarak belirlenmektedir.
Digsal olmasit sistem icerisindeki herhangi bir degisken tarafindan belirlenmemesi anlamina
gelmektedir. Bankacilik sisteminde rezervler para otoritesinin kurallari nedeniyle olusan zorunlu
rezervler ve bankalarin ihtiyati serbest rezervleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Zorunlu rezervler banka
tarafindan kullanilmamasina ragmen serbest rezervler kredilendirilebilir durumdadir. Geleneksel iktisat
goriisiinde bankalar sistemine gelen mevduatlar1 kabul eder ve rezerv sistemine gore elinde bulunan
hazir rezervlerden kredi olarak kullandirir. Boylece rezerv tutar1 kadar kredi kullandirildigindan para
arzindan bir degisime neden olmamaktadir. Bu yorum Samuelson’un 1948 tarihli ekonomi kitabinda
(Economics An Introductory Analysis) somut bir bicimde dile getirilmistir (Ozkan, 2022, s. 559).
Yilmaz, Samuelson’un kismi rezerv ve para ¢ogaltani yardimiyla para yaratilmast mekanizmasini
inceledigi caligmada ifade ettigi lizere bdyle bir para yaratilmasi siirecinde Merkez Bankasinin agik
piyasa islemi ile piyasadaki paray1 cekerek etkiyi sifirlandigini belirtmektedir (Yilmaz, 2020, s. 57). Bu
durum para arzinin digsalligini koruyan bir durumdur. Neoklasik anlayis paranin nétr olmasi gerektigini
savundugundan dolayi ister rezerv fazlaligi olsun ister bankalar tarafindan para yaratilmig olsun politika
olarak Merkez Bankasi para tabaninin kendi iradesi diginda belirlenmesine izin vermeyecektir. Post-
Keynesyen goriisteki farklilik ise paranin yaratildiktan sonra Merkez Bankasinin son bor¢ verme merci
olarak bankalar1 fonlamasi ihtiyaci dogacagi gercegidir. Post-Keynesyen goriis, Neoklasik goriigiin
belirttigi gibi bir Merkez Bankas1 miidahalesi ile karsilagilsa bile ihtiya¢ olan fonlarin menkul kiymet
satiglar1, doviz piyasalari veya finansal sistemdeki diger kurumlar araciligi ile tamamlanabilecegi ifade
edilmektedir.

Yapilan ampirik ¢aligmalarda para arzinin igselligi konusunun nedensellik testi ile incelendigi
goriilmektedir. Teorik yaklagim olarak kredilerden para arzina dogru tek yonlii bir nedenselligin olmasi
icsel para arzi hipotezinin kabul edilmesi icin genel olarak yeterli goriilmiistiir (Park, 2023, s. 308).
Fakat Moore (1989) onciiliik ettigi uyumcu goriis krediler ve enflasyondan para arzina tek yonli, milli
gelir ile para arzinda ise ¢ift yonlii nedensellik varsayimi aramaktadir. Bunun yaninda Pollin (1991) ve
Palley (1996) calismalarini temel alan yapisalct goriis ise para arzi, enflasyon, gelir ve krediler ile para
arzi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi aramaktadir. (Badarudin, Khalid ve Ariff, 2012, s. 4; Cyrille
ve Christophe, 2022, s. 85; Shanmugam, Nair ve Li., 2003, s. 605; Vera, Guijarro ve Pérez., 2022, s.
321).

3. Literatiir

Kaldor (1985) ve Moore (1988, 1989) calismalarinin temelini atig1 para arzinin i¢selligi konusu
bircok arastirmaci tarafindan ampirik teste tabi tutulmustur. Ampirik calismalarda i¢sel para arzi
hipotezinin temelini olusturan kredilerin para arzinda genislemeye neden olacagi hipotezi sinanmigtir.
Temel degiskenler olarak bagimli degisken para arzi, bagimsiz degisken krediler seklindedir. Diger
degiskenler kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Teorik yap1 kredilerden para arzina dogru bir es
biitiinlesme iligkisi ve/veya nedenselligin, Post-Keynesyen para arzinin igselligi hipotezi i¢in yeterli
bulsa da faizlerin aktarim mekanizmasindaki rolii dnemlidir. Literatiir incelendiginde faizleri dikkate
alan Narta vd. (2019) calismasinin oldugu goriilmektedir. Literatiir 6zeti Tablo 1’de verilmistir. Uyumcu
ve yapisal goriis arasindaki farkliligi belirleyebilmek igin faiz degiskenin digsalliginin test edilmesi
onemlidir. Literatlirdeki bu boslugu doldurmasi amaciyla ¢alismamiza faiz ve mevduat degiskeni
eklenmistir.

Tablo 1

Literatiir ozeti

Calisma Ulke ve Dénem Model Degiskenler Sonug Sonug
Palley ABD Granger M2 para arzi, Krediler ve para arzi, krediler ve  Igsel
(1994) 1973:01- Ned. krediler, parasal ~ parasal taban arasinda
1990:06 taban nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.
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Howells ve
Hussein
(1998)

Nell (2000)

Vera (2001)

Shanmugam
vd.
(2003)

Nayan,
Kadir,
Abdullah ve
Ahmad
(2013)

Nesanir
(2014)

Eratag. Nur
ve Cinar
(2015)

Koksel
(2016)

Deleidi ve
Levrero
(2017)

Kofoglu
(2018)

7 Gelismis Ulke Johansen

1957-1993

Giiney Afrika
1966Ql-
1979Q4

Ispanya
1987:01-
1998:10

Malezya
1985-2000

177 iilke
1970-2011

Tiirkiye
1986-2010

G7 Ulkeleri
1980-2013

Tiirkiye
2006:1-
2014:11

ABD
1959-2017

Tiirkiye
2006Q1-
2017Q4
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Esb.,
Granger
Ned.

Johansen
Esb.,
Granger
Ned.

Granger
Ned.

Engle
Granger
Esb.,
Granger
Ned.

Panel Veri,
Statik ve
Dinamik
modeller

VAR,
Granger
Ned.

Panel
ARDL

Johansen
Esb.

VAR,
VECM

Toda-
Yamamoto
Ned.
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Para arzi,
krediler

M3 para arzi,
krediler, parasal
taban,

M1-M2-M3
para arzi,
krediler, parasal
taban,

M3 para arzi,
krediler, parasal
taban, GSYH

Para arzi,
krediler,
enflasyon, kisi
basina GSYH

M2 para arzi,
krediler

M2 para arzi,
krediler, GSYH,
enflasyon

M2 para arzi,
krediler

M1 para arzi,
parasal taban,
PPI, krediler,
mevduat

M1,M2,M3 para
arzi, krediler,
enflasyon
GSYH

Degiskenler  arasinda  uzun
donemli iligki tespit edilmistir.
Ayrica krediler ve para arzi
arasinda nedensellik  iliskisi
mevcuttur.

Para arz1 ve krediler arasinda ¢ift

yonlii nedensellik tespit
edilmistir.
Tim para arzlar1 ve kredi

arasinda ¢ift yonli nedensellik
tespit edilmistir.

Es biitiinlesme testinde sadece
para arzi ve biiyiime arasinda
uzun donemli bir iliski tespit
edilmigtir. Nedensellik testinde
ise para arzindan ve parasal
tabandan kredilere dogru tek
yonlil nedensellik tespit
edilmistir.

Milli gelir ve banka kredilerinin
para arzina etkisi anlamli ve
pozitiftir. Enflasyonun etkisi ise
istatistiki olarak anlamsizdir.

Etki tepki analizinde 1 donem
icin kredilerdeki sok para arzina
etkisi pozitiftir. Granger
nedensellik testinde ise sadece
kredilerden para arzina
nedensellik tespit edilmistir.

Krediler, enflasyon ve biiylime
para arzin1 pozitif ve anlamli
etkilemektedir.

Krediler ve para arzi arasinda
uzun donemli iligki tespit
edilmistir. Kredilerin para arzina
etkisi pozitiftir.

Banka kredilerindeki artiglar
hem kisa hem de uzun dénemde
para  arzinda  artisa  yol
a¢gmaktadir.

Calismada farkli para arzi
tanimlari ile ilgili
makroekonomik faktorler

nedensellik testi ile incelenmistir.
Para arzindan kredilere nedensel
iligki bulunmamustir

Icsel

Icsel

Icsel

Digsal

Icsel

Icsel

Icsel

Icsel

Icsel

Dissal
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Isik, Alkin 13 AB Ulkesi Panel M2 para arzi, Avrupa iilkelerinde krediler ve Igsel
ve Ulug 2001-2015 ARDL, krediler, GSYH  milli gelirin para arzini pozitif
(2018) Granger etkiledigi  tespit  edilmistir.

Ned. Gelirin para arzindaki etkisi
kredilere gore oldukca giiclidiir.
Ayrica gelir ve para arzi arasinda
cift yonli nedensellik tespit
edilmistir.
Narta vd. Tiirkiye Toda- M2 Para arzi, Calismada kullanilan degiskenler Igsel
(2019) 2006:3-2019:7  Yamamoto  GSYH, arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Ned. enflasyon, faiz tespit edilmistir.
Yurtkur Tiirkiye Toda- M2 Para arzi, Kredilerden para arzina dogru Igsel
(2019) 2006-2018 Yamamoto  krediler, parasal  nedensellik tespit edilmistir.
Ned. taban
Demirgil Tiirkiye Johansen M2 para arzi, Para arzi ve krediler arasinda Igsel
(2020) 2009:01- Esb., krediler uzun donem iliski oldugu ve
2019:10 Granger degiskenler arasinda cift yonlii
Ned. nedenselligin  oldugu tespit
edilmistir.
Tiirk ve Tirkiye Toda- M2 para arzi, Kredilerden ve mevduattan para Igsel
Barisik 2008:10- Yamamoto  krediler, arzina  dogru  tek  yonli
(2021) 2021:02 Ned. mevduat, para nedensellik tespit edilmistir.
carpant,
enflasyon
Vera vd. 144 Ulke Panel VAR, M2 para arzi, Krediler ve biiyiimeden para Igsel
(2022) 2001-2017 Granger krediler, parasal ~ arzina ¢ift yonlii nedensellik
Ned. taban, GSYH, tespit edilmistir.
enflasyon
Serel ve Tiirkiye ARDL, M2 Para arzi, Degiskenlerin para arzina hem Igsel
Aksehirli 2010Q1- Toda- TUFE, bilesik kisa donem hem de wuzun
(2023) 2022Q3 Yamamoto  Oncli gosterge donemde etkileri anlamli ve
Ned. endeksi, krediler pozitiftir. Ayrica kredi ve para

arzinda ¢ift yonlii, enflasyon ile
para arzi arasinda ¢ift yonli
nedensellik tespit edilmistir.

Para arzin1 degerlendiren literatiirdeki ¢alismalardan Shanmugam vd. (2003) ve Kofoglu (2018)
para arzinin i¢sel olmadig1 yoniinde kanitlar sunmaktadir. Diger ¢alismalarda para arzi ve krediler
arasinda bir es biitiinlesme veya nedensel iliski vardir. Onceki boliimde anlatildigi iizere Post-Keynesyen
goriis yapisalct ve uyumcu olarak iki gruba ayrilmistir. Literatiirdeki Palley (1994); Howells ve Hussein
(1998); Nesanir (2014); Yurtkur (2019); Tiirk ve Barisik (2021) calismalarinin elde ettigi bulgular
uyumcu gorlisii desteklemektedir. Vera (2001); Isik vd. (2018); Narta vd. (2019); Demirgil (2020); Vera
vd. (2022); Serel ve Aksehirli (2023) calismalarmin elde ettigi bulgular ise yapisalc1 goriisii
desteklemektedir.

4. Fractional Fourier ADL (FF-ADL) es biitiinlesme testi

Ekonometrik analizlerde zaman serisinin uzamasi ile {ilkelerin ekonomik konjonktiirlerinden
kaynaklanan yapisal kirilmalar gergeklesebilmektedir. Bu kirilmalarin tespit edilmemesi es
biitiinlesmenin bos hipotezinin kabulii veya reddi noktasinda hatali sonuglara neden olabilmektedir
(Faisal, Rahman, Chander, Ali, Ramakrishnan, Ozatac, Ullah ve Tursoy 2021, s. 5). Zamanla yeni ¢ikan
es biitlinlesme testleri yapisal kirilmalar1 digsal kabul ederek modele dahil etmistir. Kirilmalar bir kukla
degisken yardimiyla modele eklenmektedir ve linear 6zellikle tasimaktadir (Cai ve Omay, 2021, s. 448).
Fourier modellerde ise kirilmalar i¢seldir ve linear bir yapida degildir. Fourier modellerin kullanimin
artmasi es biitlinlesme testlerinde de uygulanabilirligini giindeme getirmistir. Fourier modeller esnek ve
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yumusak kirilmalar1 yakalayabilmelerinden dolay1 dogrusal kirilmalar1 dikkate alan modellerin aksine
kirilmanin seklini ve zamanini tespit etme ihtiyacini ortadan kaldirmaktadir. Enders ve Lee (2012)
calismasimin Fourier modelleri birim kok testlerine ilave ederek actiklari bu yeni sahada Banerjee,
Arcabi¢ ve Lee (2017) Fourier terimleri Pesaran, Shin ve Simith (2001) calismasimin onerdigi
Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) modeline dahil etmiglerdir. Boylece bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmelerinin modele eklendigi bu formda sabit terim olarak Fourier terimler
bulunmaktadir. Bu yeni es biitiinlesme testi, yazarlar1 olan Banerjee vd. (2017) ¢alismasinda verildigi
kisaltma ile FF-ADL olarak isimlendirilmistir. Asagidaki esitliklerde ARDL modeli yeni eklenen
terimler ile nihai hali ve ¢alisma prensipleri anlatilacaktir. Pesaran vd. (2001) calismasinin 6nerdigi
modele eklenen deterministik terim eklenmis hali esitlik (8)’de gosterilmistir.

P V4 P
AY =d()+ B X _ +BZ _+BY + ngajxr_-i+ E.(‘D"’Z"J’Jr E]QJY,_J,+ n (®)

Esitlik (8)’de B katsayilari; p, uygun Akaike Bilgi Kriteri degerine sahip gecikme degerlini; t
zaman boyutunu ve p modelin hatalarini ifade etmektedir. Ayrica d(t) terimi Becker, Enders ve Hun
(2006, s. 4) tarafindan oOnerilen ve modelde yumusak kirilmalar1 tespit etmek icin olusturulmus
deterministik terimlerdir.  Esitlik (6)’da belirtilen deterministik terimin acili ise esitlik (9)’da
gosterilmistir.

2akt 2wkt
) ©

a(n) = p+ cﬁlsin(T)+ q‘)]cos( T

Esitlik (9)’da B, sabit terimi; k, hesaplanan frekans degerini; t, trendi; 7, sabit pi sayisini; T ise
gbzlem sayisini ifade etmektedir. Esitlik (9)’da ifade edilen d(t) terimi agilimi esitlik (8)’de yerine
yazildiginda Esitlik (10) elde edilmektedir (Banerjee vd., 2017, s. 116).

| 27kt 2xkt
AYt=ﬁ0+ qblsm T + qblcos T + ﬁle_1+ 622I_1+ ﬁ3Yt_l

+ fafxr:i"L Jiilcpjzrﬁ JﬁlQJY!ﬁ H,

J=1

(10)

Esitlik (10)’da bulunan trigonometrik terimler birden ¢ok kirilmay:1 yakalayabilmektedir.
Geleneksel kirilma yontemlerinde kukla degisken eklenmesinden dolayir asirt tanimlama sorunu
olugsmamaktadir. Belirlenen k frekans degeri, oncii caligmalardan olan Enders ve Lee (2012)
calismasinda gosterildigi tizere 1 <k < kmax ve kmax=5 olacak sekildedir. Fakat Omay (2015) ¢alismasinin
fourier fonksiyonlara kesirli terimler ilave etmesi ile daha iyi sonuglar elde ettigini gostermesinden sonra
FF-ADL es biitiinlesme testlerinde de frekans degerleri Wang, Su, Lobont ve Umar (2021) ¢aligmasinda
oldugu gibi 0,1 < k < kmax ve kmax=2 olacak sekilde uygulamalar1 da literatiirde gérmek miimkiindiir
(Banerjee vd., 2017, s. 117).

Pesaran vd. (2001) ¢aligmasinda es biitiinlesme i¢in 6nerilen hipotez Esitlik (11)’de gosterildigi
gibidir. Hyy, es biitiinlesme igin F testi sonucunu ifade ederken, H,; ise t testi anlamliligini test
etmektedir.

FS‘mzis[irr = H()A :ﬁl=ﬁ2= /33=0 (11)

Bos hipotezin reddedilmesi durumunda es biitiinlemenin var oldugu kabul edilmektedir.
McNown vd. (2018) caligmasi ise ilave olarak bir test daha Gnermistir

Findepma’em =>HUB :ﬂ2= ﬁ3=0 (12)
Yilanci, Bozoklu ve Gorus (2020) calismasi, Fourier terimleri daha hassas hale getiren Omay

(2015) calismasindaki prosediirlere uygun olarak ARDL testinde tasimistir. Boylece Fractional
Frequency Fourier ARDL testini olusturmus ve uygulamistir (Pata ve Aydin, 2020, s. 6).
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. Py 13)
=
ADL™ (o(p )

Frekans degeri belirlendikten sonra eg biitiinlesmenin olup olmadig1 esitlik (11) ve esitlik
(12)’de gosterilen islem ile test edilecektir. Esitlik (11)’da ¢ “4p; FADL testi istatistigini, f1 en kiigiik
kareler tahmincisini ve se(f;) terimi ise standart hatay1 temsil etmektedir. Es biitiinlesmenin varligi; es
biitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi (Ho: 1 =0) ve es biitiinlesmenin var oldugunu ifade
eden alternatif hipotezi (Hi: B <0) ile test edilmektedir. Kritik degerler ise sabitli model icin Banerjee
vd. (2017, s. 116) ¢alismasinda Tablo 1a’da, sabit ve linear trendli model i¢in ise Banerjee vd. (2017, s.
117) ¢aligmasinda Tablo 1b’de verilen degerler ile kiyaslanarak anlamlilig1 sinanmaktadir. Elde edilen

test istatistigi tablo degerinden yiiksek olmasi durumunda Hy hipotezi reddedilmektedir ve bdylece es
biitiinlesmenin varlig1 kabul edilmektedir.

S. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 2°de verilmistir. Degiskenler Tiirkiye Istatistik Kurumu,
EVDS veri tabanindan elde edilmistir. 2013Q2-2023Q3 veri donemini kapsamaktadir. Tablo 2’de
verilen degiskenler diizey degerlerindedir. Analizde kullanilmadan 6nce degisen varyans sorunu
nedeniyle logaritmalari alinarak kullanilmistir.

Tablo 2
Degiskenler ve agiklamalari
Degiskenler Agiklamalari
Para Arz1 (MS) M2 Para arz1 _
Enflasyon (INF) Genel Tiiketici Enflasyon Indeksi
Krediler (CRD) Toplam Yurti¢i kredi hacmi
Faiz (INT) 1 Yila Kadar Vadeli TRY iizerinden Agilan Mevduatlarin Ortalama faiz oranm
Mevduat (DEP) 6 aya kadar vadeli mevduat hesaplar1 toplami
Biiylime (GDP) Gayri Safi Yurti¢i hasila nominal degeri

Kullanilan degiskenler literatiire uygun segilmistir. Post Keynesyen goriisiiniin temelini
olusturan krediler, biiyiime ve enflasyon degiskenleri temel hipotezine uygun olarak modele eklenmistir.
(Badarudin vd., 2012; Cyrille ve Christophe, 2022; Shanmugam vd., 2003; Vera vd., 2022). [laveten
aktarim mekanizmasi olarak mevduatlar ve faizler ele alindigindan bu iki degiskenle model
genisletilmistir (Palley, 1994; Fontana, 2003; Deleidi, 2020).

MS, = f(CRD,, GDP,, INF,, INT,, DEP,) (1)

Esitlik (1)’e gore kurulan modelde krediler, ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz ve mevduatlarin
para arzinin birer fonksiyonu olarak ele alindig1 gostermektedir. Degigkenlere ait tanimlayici istatistikler
ise Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3
Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
MS INF CRD INT DEP GDP

Ortalama 21.44 5,52 21,51 2,55 14,62 20,74
Medyan 21,24 5,49 21,46 2,50 12,42 20,59
Maksimum 23,23 6,10 23,03 3,25 35,26 22,69
Minimum 20,37 5,08 20,38 1,97 6,743 19,80
Stan. Sapma 0,784 0,29 0,696 0,32 6,53 0,770
Gozlem Sayisi 45 45 45 45 45 45

Ekonometrik analizin devam eden kisminda degiskenlerin birim kok analizi
gergeklestirilecektir. Sonrasinda es biitiinlesmenin varlig1 test edilecektir. Sonrasinda uzun ve disa
donem katsay1 tahminleri paylasilacaktir. Nihai olarak ise nedensellik testi sonuglar1 paylasilacaktir.
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Tablo 4

Birim kok testi sonuglart

DF-GLS PP
. Seviye Fark Seviye Fark

Degiskenler ~g 5 Sabit+  Sabit Sabit+  Sabit  Sabit+  Sabit Sabit +

Trend Trend Trend Trend
MS 2,39 -0,41 -4 20%** 5 80%**  573() 3,32 -4 36%**%  _6,09%**
INF 0,58 -0,60 -5,25%*% 6 46*** 405 -0,33 5,68%** 6,45%**
CRD 1,42 -0,80 -4, 33%*%k 4 JRk*k D D() -0,74 -4 36%**F 4 JOFE*
INT S3,40%kk 5 IR 3 g5k 4 00%%% 3 53k 4,99 -4 D3k -4, ]9% %
DEP -1,17 -3,05% -3,54%%% 3 96%** (0,04 -1,61 -3,84%%%k 3 g3k
GDP 5,30 -0,48 -2,08%** -5,58*** 510 1,97 -4,05%**k 5 58%***
o L:J 1% -2,62 -3,77 -2,62 -3,77 -3,60 -4,19 -3,60 -4,20
=9 5% -1,94 -3,19 -1,94 -3,19 -2,93 -3,52 -2,93 -3,52
v, R 10% -1,61 -2,89 -1,61 -2,89 -2,60 -3,19 -2,60 -3,19

Not: * ** ve *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3'te degiskenlere Elliot, Rothenberg ve Stock (DF-GLS) ve Phillips—Perron (PP) birim
kok testleri uygulanmistir. Hem sabit hem sabit hem de trend ile incelenen testler sonucunda
degiskenlerin diizey degerlerinde %1, %5 ve %10 anlamlilik i¢in birim kokiin bulunmadigr yoniindeki
sifir hipotezi test edilmistir. Buna gore INT degiskenin I(0) diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir.
Sonrasinda degiskenlerin farklar1 alinarak testler tekrar uygulandiginda sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Boylece yapilan testler sonucunda tiim degiskenlerin I(I) diizeyinde duragan oldugu
tespit edilmistir. Bu durum ARDL testinin 6n kosulunu sagladigim gostermektedir. Caligmada Fourier
temelli birik kok testi uygulamak istenmis olmasina ragmen Fourier testlerin kirilmalar1 yakalama giicti
klasik testlerden giiclii oldugundan degiskenler I1(0) mertebesinde duraganlik gostermislerdir. Bu sonug
Fourier ADL testinin 6n sartini ihlal edeceginden dolay1 Fourier birim kok testi kullanilmamagtir.

Tablo 5
FF-ADL es biitiinlesme testi sonuclart

Fy :9,97%%* Fp: 10,50*** t-Bounds -4,59**  Opt. Frekans Degeri
1(0) I(T) 1(0) I(D) (1,1) AIC (-5,69)
Kritik Degerler
1% *** 4,03 4,26 -3,43 -4,79
5% ** 2,92 5,59 -2,86 -4,19

Not: * ** ve *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 5, FF-ADL es biitiinlesme testinin sonucunu ifade etmektedir. F' ve ¢ istatistikleri verilen
kritik degerlerden biiyiilk olmasi durumunda es biitiinlesmenin yoklugunu temsil eden bos hipotez
reddedilmektedir. Buna gore kurulan modelde degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig
kanitlanmig durumdadir.

Tablo 6

FF-ADL es biitiinlesme testi uzun donem katsayilart

Degiskenler Katsayilar St. Hata ¢ ist. Olasilik
INF 1,498 0,377 3,970 0,0006
CRD 0,293 0,169 1,734 0,0968
INT 0,006 0,066 0,095 0,9247
DEP 0,008 0,004 1,734 0,0969
GDP 0,215 0,109 1,958 0,0630

Tablo 6, es biitiinlesme sonucunda tahmin edilen uzun dénem katsayilar1 gostermektedir. Buna
INT degiskeni istatistiki olarak anlamsizdir, diger degiskenler anlamlidir. Tiim degiskenlerin katsayilar
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pozitif isaretlidir. Bu durum degiskenlerde pozitif artislarin bagimli degisken olan M2 iizerinde olumlu
etki gosterecegini ifade etmektedir. Dikkat ¢ceken husus para arzi (M2) degiskeni {izerinde en biiyiik
etkiye sahip olan etkinin enflasyon (/NF) olmasidir. Mevduatlar (DEP) para arzi lizerine etkisi ise
onemsenmeyecek kadar diigiik diizeydedir. Kredilerin (CRD) para arzi iizerine anlamli ve pozitif etkisi
uzun dénemde Post-Keynesyen para arzinin icselligi yoniindeki hipotezi destekler niteliktedir.

Tablo 7

Hata diizeltme modeli sonuclar

Degiskenler Katsayilar St. Hata ¢ ist. Olasilik
C 1,607 0,188 8,540 0,0000
A INF 0,487 0,147 3,307 0,0032
A CRD 0,932 0,060 15,38 0,0000
A CRD 0,146 0,074 1,977 0,0607
AINT 0,181 0,031 5,766 0,0000
AINT, 0,196 0,048 4,091 0,0005
A DEP -0,002 0,001 -1,759 0,0924
A DEP. -0,017 0,002 -6,298 0,0000
A DEP.; -0,009 0,002 -3,745 0,0011
A GDP -0,065 0,036 -1,786 0,0879
A GDP, -0,337 0,048 -6,908 0,0000
A GDP., -0,255 0,053 -4,823 0,0001
@COS 0,048 0,006 7,288 0,0000
@SIN 0,042 0,007 5,756 0,0000
ECT -0,700 0,081 -8,572 0,0000

Kisa donemli iligkileri tespit edebilmek amaciyla hata diizetme modeli olusturulmustur. Hata
diizeltme modelinin dogru bir sekilde ¢alistiginin gdstergesi hata diizeltme katsayisinin negatif isaretli
ve istatistiki olarak anlamli olmasidir. Buna gore hata diizeltme katsayis1 -0,7°dir. Bu durum kisa
donemde olusan hatalarin %70’inin bir donemde diizelttigini ifade etmektedir. Buna goére hatalar
yaklasik alt1 ay gibi siirede diizelmektedir.

Hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde faiz (/NT) degiskeninin para arzi
(M2) tzerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Uzun donemde pozitif etkisi olan
kredilerin (CRD) kisa dénemde de pozitif etkisi devam etmektedir.

Tablo 8

Tanisal test sonuclart
Testler Ist. Olas. Durum
Breusch-Pagan-Godfrey 17,38 0,563 Heteroskedastisite mevcut degildir.
Breusch-Godfrey Otokor. 4,89 0,086 Otokorelasyon sorunu yoktur.
Jarque-Bera normallik 0,78 0,675 Normal dagilim mevcuttur.
Ramsey RESET 0,09 0,764 Modelde dislanan degisken bulunmamaktadir

ve spesifikasyon hatasi yoktur.
2 5
Cusum ve Cusum Gra.ﬁk!er. Elcde Modelde yapisal bir kirilma yoktur.
verilmistir.

Kurulan modelin dogru ve saglikli isleyise sahip oldugu ve dogru tahmin sonuglar1 irettiginden
emin olmak icin tanisal testler uygulanmigtir. Tablo 8’e¢ gore Ozetle modelde otokorelasyon ve
heteroskedastisite sorunu bulunmamaktadir. Model normal dagilim &zelliklerine sahiptir. Ayrica Reset
testi sonucunda modelde dislanmis degisken olmadig1 goriilmektedir. Son olarak modelde yapisal bir
kirilmanin olmadig1 Cusum testleri ile incelenmistir. Test sonuglar1 ekdeki grafikte gosterilmistir.
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Tablo 9
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi
Deger Dfinax Frekans Chi? Prob.

CRD = MS 14,171 4 1,1 0,002
MS = CRD 4,1862 4 1,1 0,129
INT =>MS 2,1472 4 1,1 0,199
MS = INT 1,6850 4 1,1 0,181
GDP => MS 1,0940 4 1,1 0,158
MS = GDP 18,582 4 1,1 0,000
INF =>MS 8,3613 4 1,1 0,031
MS = INF 8,2235 4 1,1 0,033
DEP = MS 19,763 4 1,1 0,000
MS = DEP 8,8178 4 1,1 0,026

Uygulanan es biitiinlesme testine ilave olarak 7oda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmis ve
sonuglar Tablo 9’da verilmistir. Buna gore kredilerden para arzina dogru tek yonlii, para arzindan
ekonomik biiylimeye tek yonlii, enflasyon ve para arzi arasinda ¢ift yonlii, mevduatlar ve para arzi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Nedensellik testleri sonuglari es biitlinlesme
sonuglari ile uyumludur.

Ampirik analizden elde edilen sonuglar literatiirdeki caligmalarla kiyaslanmak istenmistir. Uzun
donem regresyon sonucuna gore ekonomik biiyiimedeki artislar para arzini artirmaktadir. Bu sonug
Nayan vd. (2013), Eratas vd. (2015), Isik vd. (2018), Serel ve Aksehirli (2023) calismalari ile
uyumludur. Literatiirde ekonomik biiylime ve para arzi arasinda farkli bir sonu¢ bulan caligma
bulunmamaktadir. Diger sonu¢ kredilerin para arzimi pozitif etkiledigi sonucudur. Bu sonug es
biitiinlesme regresyonu ile ¢alisan Nayan vd. (2013), Eratas vd. (2015), Koksel (2016) Isik vd. (2018),
Serel ve Aksehirli (2023) calismalari ile uyumludur. Ayrica Nesamir (2014), VAR temelinde
gerceklestirdigi etki tepki analizi sonucunda 1 dénem i¢in kredilerdeki bir birimlik soka para arzinin
etkisini pozitif olarak tespit etmistir. Diger bir sonu¢ enflasyonun para arzina etkisidir. Bu ¢alismada
enflasyondaki artislarin para arzini artirdigr sonucu elde edilmistir. Sonug, Eratas vd. (2015) ile Serel
ve Aksehirli (2023) galigmalari ile uyumludur. Nayan vd. (2013) calismasi ise enflasyonun para arzina
etkisini istatistiki olarak anlamli bulmamistir. Es biitiinlesme testinin diger sonuglar1 mevduatlarin para
arzina pozitif etkisi ve faizlerin para arzina anlamsiz etkisidir. Literatiirde bu sonuglar1 uzun ve kisa
donem regresyon sonuglari ile inceleyen ¢alisma olmadigindan kiyaslanamamustir. Literatiirdeki kalan
calismalar konuyu nedensellik testleri ile incelemistir. Bu ¢alismanin nedensellik sonuglarindan biri
kredilerden para arzina dogru tek yonlii nedenselliktir. Palley (1994); Howells ve Hussein (1998); Tiirk
ve Barigik (2021); Vera vd. (2022) galismalar1 benzer sonug elde etmislerdir. Bu sonuglardan farkl
olarak Shanmugam vd. (2003) ve Nesanir (2014) galigsmalar1 para arzindan kredilere dogru nedensellik
tespit etmis ve Nell (2000); Vera (2001); Yurtkur (2019); Demirgil (2020); Serel ve Aksehirli (2023)
calismalari ise para arz1 ve krediler arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmiglerdir. Diger nedensellik
sonucu para arzindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik tespitidir. Bulgu, Kofoglu
(2018) ve Narta vd. (2019) ¢alismalar ile uyumludur. Diger bir sonug, para arz1 ve enflasyon arasinda
cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bulgu, Kofoglu (2018) ve Serel ve Aksehirli (2023) caligmalari
ile uyumludur. Narta vd. (2019) ise para arzindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik tespit etmistir.
Diger bir sonug, para arzi ve mevduatlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bulgu,
literatlirde Deleidi ve Levrero (2017) ile uyumludur. Tiirk ve Barisik (2021) ise kredilerden mevduata
tek yonlii nedensellik tespit etmiglerdir.

Elde edilen nedensellik sonuglar1 para arzindan kredilere, para arzindan enflasyona ve para
arzindan ekonomik biiyiimeye seklinde gerceklesmis olsaydi Ortodoks iktisadi yaklagim temelinde para
arzinin digsal oldugu seklinde yorumlanabilirdi. Ciinkii Ortodoks goriisiin temelinde parasal
fonksiyonlarin ve para politikasinin temelinde para arzi bulunmaktadir. Artan para arzi bankalarda arti
rezerv olusturacagindan bu rezerv fazlasi bankalar tarafindan kredi olarak verilmektedir. Artan para arzi
ve kredi kanali, toplam harcamalar artirmakta ve bdylece toplam talep artislar likidite etkisi ile
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enflasyonist siire¢ olusacaktir ve gelir etkisi ile de liretim artacagindan ekonomik biiyliime artmis
olacaktir.

Vera vd. (2022, s. 321), hem Ortodoks hem de Post Keynesyen goriise dair fikirlerin temel
varsayimlarini i¢eren bir nedensellik tablosu hazirlamigtir. Buna gore tek yonlii kredilerden para arzina
nedensellik durumunda uyumcu goriisiin gegerli olacagini belirtmektedir. Bu ¢alismanin ilk nedensel
sonucu da kredilerin para arzinin nedeni oldugu yoniindedir. Bu sonu¢ Post-Keynesyen goriisiin para
arzinin igselligi yaklasiminda uyumcu goriisii destekler niteliktedir. Para arzi talep tarafindan belirlenir
ve kredi tarafindan yonlendirilir yoniindeki savi desteklemektedir. Diger bir sonug¢ para arzi ve
enflasyon arasinda bulunan ¢ift yonlii nedenselliktir. Vera’nin tablosuna gére bu durum yapisalct goriisii
desteklemektedir. Diger sonu¢ enflasyon ve para arzi arasinda ¢ift yonli iliskidir. Bu iliski dogrudan
Post-Keynesyen goriisii  destekler veya ciiriitiir nitelikte degildir ve Vera’nmin tablosunda
bulunmamaktadir. Fakat para arzinin mevduatlara doniismesi hem Ortodoks goriisii hem de Post-
Keynesyen goriisii de destekleyebilir. Oyle ki her iki goriis de mevduatlardan rezerv olusacag: fikrinde
ayrilik yagamamaktadir. Diger bir sonu¢ para arzi ve enflasyon arasindaki bulunan ¢ift yonlii
nedensellik iligkisidir. Bu sonugta Vera’ya gore yapisalci goriisiin temel savlarindan biridir.

Faiz degiskeninin hem uzun donem regresyon esitliginde istatistiki anlamsizligi hem de
nedensel iliskiye sahip olmamasi uyumcu goriisiin faizlerinde digsal oldugu yoniindeki goriisiinii
desteklemektedir. Para arz1 ve enflasyon arasindaki bulunan ¢ift yonlii nedensellik iliskisi ise yapisalci
goriigiin temel savlarindan biridir. Bunlarin disinda mevduatlar ve para arzi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Post-Keynesyen yaklagimda bilindigi kadariyla mevduatlarin
nedenselligine iligkin sav bulunmamaktadir.

6. Sonug¢

Makroekonomik politikalar bir iilkede ekonomik biiyiimeyi hedeflemektedir. Fakat biiylime
hedefini gerceklestirirken finansal istikrar ve fiyat istikrarini saglamak onemlidir. Bu durum para
politikalarinin dogru uygulanmadiginda enflasyonist etkiler olusturacagini gostermektedir. Uygulanan
para politikasinin temelini para arzi olusturmaktadir. Para arzi sistem igerisindeki Ogelerden
etkileniyorsa bu durum yaratilmak istenen para arzi miktarinin degiskenlik gosterecegini ifade
etmektedir. Bu halde politika yapicilart para arzinin igselligi konusunda net bir bilgiye sahip olmasi
gerekmektedir. Eger para arzi i¢sel ise bu i¢selligi olusturan mekanizmanin giiciiniin de tespit edilmesi
hayati 6neme sahiptir. Post-Keynesyen yaklagim para arzinin i¢selliginin krediler yoluyla gerceklestigini
varsaymaktadir. Fakat bu goriis iki temel ayrima gitmistir. Uyumcu yaklagim goriisii sadece para arzinin
icselligi yoniinde goriis belirtirken yapisalct goriis hem para arzinin hem de faizlerin igsel oldugu
yoniinde goriis bildirmektedir. Bu ¢alisma literatiirde krediler ile faizin igselligini arastiran az sayida
calismaya katki sunmay1 amaglamaktadir. Bu katkiy1 yaparken ekonometrik analiz olarak FF-ADL es
biitiinlesme testi se¢ilmistir. FF-ADL es biitiinlesme testi yumusak kirilmalar1 modele dahil eden bir
analiz teknigidir.

Caligmanin es biitiinlesme bulgularinda uzun dénemde kredilerin para arzini pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Bu sonuglar genel olarak Post-Keynesyen goriisiin varsaydigi sekilde para arzinin igsel
oldugu varsayimini dogrulamaktadir. Hata diizeltme modeline gore kredi ve para arz1 arasindaki anlamli
ve pozitif iliski kisa donemde yapisal goriisiin varsayimlarinin Tirkiye igin gecerli oldugu sonucu
dogurmaktadir. Ancak bu sonug¢ yalnizca kisa vadeli verilerde bulunmakta ve nedensellik ile
desteklenmemektedir. Dolayisiyla bu varsayimi kesin bir sekilde kabul etmek miimkiin degildir.
Calismanin nedensellik bulgularinda kredilerden para arzina dogru tek yonlii, para arzindan ekonomik
biiylimeye tek yonli, enflasyon ve para arzi arasinda ¢ift yonlii, mevduatlar ve para arzi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Kredilerden para arzina dogru olan nedensellik de para
arzinin igselligi teorisini desteklemektedir.

Merkez Bankalar1 faiz oranlarini kullanarak para arzini kontrol etmektedir. Bu halde faiz ve para
arzi arasinda bir korelasyon veya nedensellik iligkisi aranmaktadir. Fakat faiz ve para arzi arasinda
nedenselligin olmamasi faizin digsalligini desteklemektedir. Merkez Bankas1 Tiirkiye’de 2021 yili mart
ay1 ile 2023 yili haziran ay1 arasinda politika faizinde ve beraberinde piyasa faiz oranlarinda énemli
indirimler yapmustir. Ayn1 dénemde yiiksek kur ve azalan rezervler diisiiniildiigiinde uyumcu goriisiin
savundugu sekilde makroekonomik ve mikroekonomik kosullara bagli olarak belirlenen bir faiz
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oranindan bahsetmek miimkiin degildir. Bu durum igsel olmayan faiz oranlarimin dogrulugunu
gostermektedir. Faizlerin dissal oldugunun kabulii ise Tiirkiye i¢cin uyumcu goriisiin fikirlerinin gecerli
oldugu sonucuna ulagtirmaktadir.

Krediler yoluyla para arzinin genislemesi ve para arzinin igselligi sonuglari literatiirdeki diger
bircok calisma ile de uyumludur. Fakat Tirkiye icin faiz oranlarmin igselligi bilindigi kadariyla
literatiirde sikga tartisilmamistir. Bu anlamda sonraki ¢alismalarda faizlerin i¢selliginin daha kapsamli
ele alinarak ve farkli zaman dilimleri igin incelenmesi konunun daha genislemesi ve derinlesmesi
agisindan 6nemlidir.

Calismada elde edilen krediler ve para arz1 arasinda es biitlinlesme iliskisi ve nedensellik iligkisi
neticesinde kesin ve tartismasiz olarak Post-Keynesyen goriisiin gecerli oldugu ydniinde bir ¢ikarim
yapmak miimkiin degildir. Fakat para arzinin igsel olabilecegine dair kanitlar mevcuttur. Bu kanitlar
uyumcu goriisle uyumludur. Uyumcu goriis krediler yoluyla yaratilan para neticesinde olusan rezerv
talebi karsisinda Merkez Bankalarinin uyum gosterdigi ifade etmektedir. Merkez Bankasinin bu uyumu
borg veren son merci olma konumundan ileri gelmektedir. Bir zorunluluk olmasa da piyasanin likidite
sorunu yagama riskinin olusmamasi igin bu uyum gosterilmektedir. Fakat bu uyum ayni zamanda
enflasyonist siire¢ olusturmaktadir. Merkez Bankasi, bankalara giin i¢i likidite, ge¢ likidite destegi,
likidite destegi kredisi, piyasa yapici banka destegi ve repo-ters repo imkani saglamakta boylece finansal
sistemin kisa vadeli likidite ihtiyaci karsilamaktadir. Bu iiriinlerin sonlanmasi veya sinirlanmasi
miimkiin olmasa da bu islemler i¢in uygulanacak faiz oranlarinda diizelme islemi finansal sisteme fon
akisin1 kontrol etmede 6nemli rol oynayacaktir.

Para arzinin igselliginin kabulii ile birlikte politika onerisi olarak finansal sistemde kredi faiz
oranlarinin enflasyonu hizlandirmayacak bir noktaya ¢ekilmesinin dnemli oldugunu diisiinmekteyiz.
Ozellikle kredi kanalinin faizler yoluyla daraltilmas: talep enflasyonu acisindan énemli bir engelleyici
faktordiir. Ozellikle kredi karti ve kredili mevduat hesaplarindan yaratilan para genislemesinin
azaltilmasi para arzinin beklenenden daha fazla genislemesini engelleyecektir. Bu oneri dogrudan
daraltict bir para politikasindan ziyade bankacilik ve krediler yoluyla kontrollii daralan para politikasi
onermesidir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.

Etik kurul onay1

Bu ¢alisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilari

Calisma tek yazarlidir.

Cikar catismasi

Yazar acisindan ya da tiglinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu c¢aligsma icin herhangi bir destek alinmamustir.
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