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Oz

Para arzinin igselligi hipotezinin bir teori olarak ele alinmasi Post Keynesyenlere dayanmaktadir. Bu hipotezde,
bir ekonomide kredi ile para arzi ve parasal taban arasinda bir nedensellik iliskisinin oldugu ileri
surllmektedirler. Gelisen finansal sistem ve finansal yenilikler ile beraber para arzinin igselligi, tzerinde
cahisilmasi gereken 6ncelikli konular arasinda yer almaktadir. Bu nedenle para arziigselliginin teorik ve ampirik
kapsamda ele alinmasi 6nemli hale gelmektedir. Bu galismada Tirkiye ekonomisi igin para arzinin igselligi
hipotezi 2006-2018 donemi igin Toda-Yamamoto ve Bootstrap Toda-Yamamoto nedensellik analizi
proseddrleriile arastiriimistir. Ampirik bulgular, krediden para arzina, parasal tabana ve para ¢arpanina dogru
bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, para arzindan krediye dogru da bir nedensellik iliskisi
s6z konusudur. Bu durumda, kredi ile para garpani arasindaki ¢ift yonli nedensellik iliskisi, para arzinin i¢selligi
ile ilgili likidite tercihi gorlisiinii desteklemektedir.
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THE ENDOGENOUS MONEY HYPOTHESIS: AN EMPIRICAL ANALYSIS FOR
TURKEY (2006-2018)

Abstract

The idea of the hypothesis of the money supply as a theory is based on the Post Keynesians. This hypothesis
suggests that there is a causal relationship between credit and money supply and monetary base in an
economy. With the developing financial system and financial innovations, the endogeneity of money supply
is one of the priority issues to be studied. For this reason it is important to consider the endogeneity of money
supply in a theoretical and empirical context. In this study, the hypothesis of endogeneity money supply for
Turkey's economy was investigated by Toda-Yamamoto and Bootstrap Toda-Yamamoto causality analysis
procedures for the period 2006-2018. Empirical findings show that there is a causal relationship between
credit and money supply, monetary base and money multiplier. There is also a causal relationship from money
supply to credit. In this case, the bidirectional causality relationship between credit and money multiplier
supports the view of liquidity preference regarding the endogeneity of money supply.
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1. Giris

Monetaristlerle 6nem kazanan paranin ekonomideki rolii tartismalarinin glinimizdeki uzantisi
Post Keynesyenler onciiliglinde ele alinan paranin ig¢selligi-digsalligi meselesidir. Ekonomide para
yaratma siirecinin ekonomik etkinligi belirlemede etkin role sahip oldugunu belirten Post
Keynesyenler, para arzinin i¢selligini savunmaktadirlar. Bu konu teorik olarak gecmisi eskilere
dayanan bir konu olmasinin yani sira, ayni zamanda birgok politika sonucu da bulunan temel iktisadi
konular arasinda yer almaktadir. Ekonomide paraya gerekli 6nemin verilmeye baslandigi donem
Monetarist iktisatgilara dayanmaktadir. Finansal giiclerin toplam ekonomiyi etkiledigi tek kanalin
para arzi oldugunu belirten Monetaristler, para arzindaki 6nemli degisikliklerin piyasa gugleri
tarafindan degil, merkez bankalari tarafindan Uretildigini ifade etmektedirler. Bu durumda para arzi
ozel piyasa glcleri acisindan dissaldir. Para talebini ise, gelirin istikrarli bir bliylGklGgi olarak
gordukleri icin kisa vadede paranin dolanim hizinin da istikrarli oldugu goérusindedirler (Pollin,
1996: 491). Bu durumda Monetaristler para arzinin dissal olarak belirlendigini kabul etmekle
birlikte, merkez bankalarinin yliksek glicli para Uzerindeki kontrolleri ile para arzini kontrol
ettiklerini savunmaktadirlar. Brunner (1968) temel para politikasinda yiiksek bir enflasyon oraninin
enflasyon beklentilerini arttirdigini ve bu durumda nominal faiz oranlarinin da yikseldigini ifade
etmektedir. Bu durumda Friedman (1989)’a gbre para arzi kontrol edilebilirlik anlaminda dissaldir.
Monetaristlerin para arzini ekonomik isleyisten bagimsiz, sadece merkez bankalari tarafindan
belirlenen bir arag¢ olarak gérmesine tepki olarak para arzinin ekonomide nasil olustugu ve reel
ekonomik buyuklikler ile para arzi iliskisi arastirilmaya baslanmistir. Tobin (1971), merkez
bankalarinin para arzi Uzerinde tam bir kontrolliiniin olmadigini, ticari bankalarin ve halkin
tercihlerinin para arzi lzerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Buna gore, ticari bankalar
zaman ve mevduat talebi arasindaki tercihlerini degistirerek para c¢arpanini ve para arzini
etkileyebilmektedirler. Para arzinin igsel olarak belirlendiginin glinimuizdeki savunuculari ise Post
Keynesyenlerdir.

Post Keynesyen teori cergevesinde para arzinin igselligi séz konusu oldugunda, genellikle
merkez bankasi, ticari bankalar ve firmalar arasindaki iliski ele alinmaktadir. Bir ekonomideki para
arzinin i¢selliginden bahsedebilmek igin ©ncelikle para arzi yaratma sirecini ele almak
gerekmektedir. igsel para arzi kavrami icin de 6ncelikle bir gelir artisinin olmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Bu durumda para arzinin igsel yoniiniin, eylemden once borglanmayi gerektirdigini
soylemek mimkiindiir. Ancak para arzinin igselligi s6z konusu oldugunda, para arzi artisindan énce
gelir artisina gerek olmamaktadir (Davidson, 1989: 488). Clinkl Post Keynesyenlere gére, modern
ekonomilerde ticari bankalarin temel islevi 6zel sektorii finanse etmektir. Bu da para miktarinin
belirlenmesini saglamaktadir. Bu ylizden, para arzinin yatirim, istihdam ve gelir gibi reel degiskenler
Uzerinde etkisinin olmadigi savunulmaktadir.

Devletin para yaratma siirecinde oynadigi rol, para arzinin igselligi meselesi cercevesinde ele
alindiginda, devlet diizeyinde para yaratma, hiikkiimetin ekonomik faaliyet ve istihdam diizeyini
dogrudan etkilemek icin tasarlanan harcamalari Ustlenmesini mimkin kilmaktadir. Hikimet
politikalarinin igsel bir para gercevesindeki etkisini degerlendirmek uzere iki Keynesyen duslince
devreye girmektedir. Birincisine gore, bankalar Uretimi finanse etmek, Ucretlerini 6demek ve
bdylece net gelirlerin olusumuna izin vermek icin para iretim siirecinde rol almaktadirlar. ikinci
gorus ise, devlet diizeyinde paranin igselligi meselesinde israr etmektedir. Bu goriise gére devlet
harcamalarini finanse etmek icin para lretim sirecinde yer almaktadir (Pastoret, 2006: 151).

Paranin igselligi-dissalligi tartismalarina merkez olusturan ana unsur olarak, merkez
bankalarinin ya da para otoritelerinin paranin olusum siirecindeki rolliniin statik ya da dinamik
olmasi esas alinmaktadir. Chick (1977: 89)’a gore, para otoriteleri gercekten dinamik bir yapiya
sahipse ve ticari bankalarin duslince ve goruslerine karsi gikmaktan ¢ekinmezler ise, para arzinin
dissal oldugu konusunda sliphe yoktur. Ancak Post Keynesyenlere gore, merkez bankalari dinamik
bir yapida olsa da olmasa da para arzi i¢seldir (Lavoie, 1984: 778).

International Journal of Economic and Administrative Studies



Asuman KOC YURTKUR 133

Gelisen teknoloji ve yasanan ekonomik dontisimlerle beraber finansal sistemin ekonomideki
agirligl her gecen giin giderek artmaktadir. Bu nedenle ekonomide yer alan para arzinin dinamik
yapisinin sirekli yasanan gelismeler 1siginda incelenmesi ve gilincellenmesi son derece 6énemli
olmaktadir. Bu calismada para arzi i¢selliginin teorik tartismalarina yer vererek, Tiirkiye ekonomisi
acisindan para arzi igselliginin bu tartismalarin neresinde oldugu arastirilmaktadir. Bu amacla icsel
para kurami ile i¢sel para yaklasimlari ele alindiktan sonra, konu ile ilgili ampirik literatiire
deginilmektedir. Calismanin devaminda para arzinin igselligi Tlirkiye ekonomisi igin test edilerek,
ampirik kanitlar gercevesinde igsel para arz ile ilgili temel hipotezlerden gecerli olanlar tespit
edilmektedir.

1.1. i¢sel Para Kurami

icsel para arzi kuraminin temeli Robinson (1933) ve Kaldor (1970)in calismalarina
dayanmaktadir. Ekonomideki para arzinin kredi talebine bagli olarak genisledigini, bu durumun da
Gretim seviyesini etkileyen degiskenler tarafindan belirlendigini ifade eden kuram ig¢sel para arzi
kurami olarak tanimlanmaktadir (Fontana, 2003). Para arzi ile ilgili Post Keynesyen iktisatgilarin
ayni gorls etrafinda toplandiklarini ve para arzinin en 6nemli belirleyicisi olarak bankalar
tarafindan yaratilan banka parasini gordiklerini séylemek mimkindir (Arestis vd., 1999: 539).

Post Keynesyenler, para arzinin i¢selligi hipotezini kredi talebi lizerinden inceledigi ve bir teori
olarak ele aldigi icin bu hipoteze onculiik etmis sayilmaktadir (Dow, 2006: 35). Post Keynesyen
dislincenin para arzi igselligi yaklasimi ile ilgili ileri sirdigli temel Ozellikler su sekilde
siralanabilmektedir (Dow, 2006: 37-38):

1. Paraarzinin tamami para otoriteleri tarafindan belirlenmemektedir.
2. Paranin énemli bir bolimu kredi piyasasi araciligi ile ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ana ozelliklere yapisalci yaklasim su 6zellikleri eklemektedir:

3. Otoriteler parasal durum (zerinde asagidaki yollarla etkide bulunmaya gayret
etmektedirler.

. Odiing alinan rezervlere faiz orani belirleme yoluyla,

. Bankalarin rezerv borglanmalarini caydirma yoluyla,

. Piyasada gecerli oranlari manipile etmek icin acik piyasa islemlerini kullanma

4. Bankalar, ayni zamanda parasal durumu su yollarla etkilemektedirler:

. Merkez bankasi tarafindan belirlenen oranin etkilenmesi yoluyla,

. Hem kredi hem de mevduat oranlarini etkileme yoluyla,

. Sermaye yarislari ve borglanma rezervlerinden kaginmak igin yenilikler yoluyla.
Yapisalci igsellik? sunlari agiklamaya yardimei olmaktadir:
Likidite tercihi ve icsel paranin etkilesimlerine,

° Finansal istikrarsizlik/finansal krizler,

. igsel parasal genislemeler ve ekonomik siireg igerisinde elde edilen basarilar.

6. Tim bu aciklamalar belirli baglamlarda yiirirliikte olan yapisal diizenlemelere

baglanmaktadir.

1970'lerde ve 1980’lerde FED tarafindan uygulanan parasal hedefleme politikasi bircok iktisatgi
tarafindan elestirilmistir (Kaldor, 1982). Kaldor (1983), Moore (1988) ve Rogers (1989) gibi
iktisatgilar, Keynes’in Genel Teori’de para arzini tamamen dissal olarak belirledigini, ancak bu
durumun modern kredi ekonomisi ile tamamen uyumlu olmadigini ileri siirmislerdir. Keynes
parayi, ekonomik birimlerin karar alma siiregleri ve davranislarinda temel belirleyici bir isleve sahip
unsur olarak degerlendirmektedir. Bu nedenle parasal iktisat gelenegine bagh oldugunu séylemek

2 Para arzini i¢sel oldugunu ancak merkez bankalarinin bankalarin tiim rezerv ihtiyaglarini
karsilayamayacagini ifade eden gorus.
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mimkindir. Keynes’e gore, para kisa ve uzun dénemde 6nemlidir ve reel kararlari etkilemektedir.
Bu nedenle yansiz da degildir (Davidson, 1984: 562). Keynes’in bu tespitlerine ve sdylemlerine
ragmen, calismalarinda para arzini dissal bir degisken olarak ele aldigi gorilmektedir. Keynes’in
para arzii¢selligi-dissalligi meselesindeki farkli sdylemleri, para arzinin icselligi meselesi ile ilgili Post
Keynesyenler tarafindan yeni bakis acisi gelistirilmesine yol agmistir.

Post Keynesyenler para arzinin tamamen igsel oldugunu ileri sirmislerdir. Post Keynesyenlere
gore para, harcama agiklarina izin vermek igin satin alma glicinin gelecekten bugiline aktarildig
bir borg aracidir (Wray, 1992). Post Keynesyenler tarafindan gelistirilen para arzi bakis agisina goére,
para merkez bankalarinin para politikasi uygulamalari ile belirlendiginden daha ¢ok firmalar ve
bankalarin belirledigi bir siirece tabidir ve bu nedenle de i¢seldir (Paya, 2013: 422). Para arzinin
icselligi, kredilerden banka mevduatlarina dogru bir nedensellik iliskisinin varligini ima etmektedir.
Burada kredi talebini etkileyen sey ise nominal Uicretlerdir. Bir firmanin emek talebindeki artis,
cretlerin ylkselmesine, dolayisiyla da maliyetlerin artmasina ve bu da kredi talebinin artmasina
yol agmaktadir.

Bununla birlikte Keynesyen iktisada goére, para politikasinin hem parasal taban hem de para arzi
Gzerinde etkisi bulunmaktadir. Para arzindaki degisiklikler, faiz oranlarinda dalgalanmalara yol
acarak yatirimlari ve geliri etkilemektedirler. Keynes, paranin ekonomide etkide bulundugu
gercegini likidite tercihi teorisinden hareketle aciklamaktadir. Paranin yansiz olmamasina sebep
olan birinci neden, faiz oranlarinin gelecekte ne olacagi ile ilgili var olan belirsizligin ekonomide
servet etkilerine yol actigini belirterek, ekonomide paranin 6nemli oldugunun bir géstergesi olarak
belirsizligin varligina isaret etmektedir. ikinci olarak ise likidite tercihi teorisi agiklanirken bankalarin
ve banka parasi varliginin goz ardi edilmesidir (Bertocco, 2011: 4-7). Kisaca paranin yansiz
olmayacagini likidite tercihi teorisine baglayarak agiklamak mumkidndir. Clinkli parasal bir
ekonominin varligi belirsizlik ile karakterize edilmektedir. Belirsizlik ortaminda para, karar verme
ani ile gelecek arasinda kopri islevi Ustlenmektedir. Ayni zamanda paranin yanli oldugu bir
ekonomide arz kanunu gegerliligini yitirmektedir.

Post Keynesyenler kiresel talebin ekonomideki para islemlerinin miktarini belirledigini
savunmaktadirlar. Bu durumda nedensellik iliskisinin paranin miktar teorisinin soylediginin tersine
cahstigini soylemek mimkindir. Girisimcilerin isteklerini finanse etmek icin bankacilik sistemi
tarafindan kredi-para iliskisi ongérilmektedir. Sonug olarak para miktarinin piyasanin talebi
dogrultusunda igsel oldugu sdylenebilmektedir (Fontana, 2003). Bu teoriye gore, ylksek gliclii para
bir kredi sonucu olugmaktadir, kredinin sebebi degildir. Bu iliskinin tersine gevrilmesi kredi ¢arpani
ile temsil edilmektedir (Lovie, 2005: 690-691). Post Keynesyen teoride, para arzinin igsel oldugu ve
para talebi tarafindan belirlendigi savunulmaktadir. Para talebi ya da kredi kullanimi bor¢ veya
kredi kullanim kararlarina baglanmaktadir (Lovie, 1984). Béylece para arzinin belirlenmesi merkez
bankasi islemlerinden bagimsiz bir siirecin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Post Keynesyenlere
gore, parasal taban, merkez bankalarindan rezerv elde etmek icin bir bankacilik strecidir.
Mevduatlar yeniden finanse etme istegi, merkez bankalari tarafindan geri 6demeye zorlanan
bankalarin bireysel kapasitelerini zorlayabilir. Bu islem ile, ek parasal taban yaratilmis olur. Yiiksek
glgli para ve 6demeler arasindaki bu nedensel iliski, faiz oranlari aracili§lyla para arzini merkez
bankalarinin kontrol ettigi anlamina gelmektedir (Lopreite, 2014: 2).

1.2. igsel Para Yaklasimlan

Literatiirde, para arzinin igsel oldugunu savunan iki yaklasim bulunmaktadir. Bunlar Yeni
konsensus makroekonomi ve Keynes’in icsel para yaklasimidir (Arestis ve Howells, 1996; Meyer,
2001). Yeni konsesnsus makroekonomiye gore ekonomideki para stogu para talebine bagl bir
artiktir. Keynesyen goriste ise para stogu bir bakiyedir (Arestis ve Sawyer, 2006: 847-848). Bu
geleneksel hale gelmis i¢sel para yaklagiminin iki temel goris etrafinda devam etmesi ise Post
Keynesyenlere dayanmaktadir. Post Keynesyenler para konusunda uyumcular ve yapisalcilar olarak
iki farkli gorise sahiptirler (Pollin, 1991). Uyumcu para arzi igselligi yaklasimina gore, merkez
bankalari rezerv talebi karsisinda tam bir uyum gostermektedirler (Pollin, 1996). Yapisalci para arzi
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icselligi yaklasimina gore ise, para arzi kredi talebinden etkilenmekte ve bankacilik sistemi para
arzinin belirlenmesinde 6ne ¢ikmaktadir (Pollin, 1991: 373; Palley, 2002: 152). Yapisalci yaklasima
gore, likidite tercihi bankalarin kredi hacmi tizerinde énemli bir etkide bulunmaktadir (Dow, 2006:
38). Likidite tercihini belirleyen ise, hanehalki, firmalar, bankalar ve merkez bankalarinin géstermis
olduklari tutumdur. Bu tutum ise, para arzinin i¢sel olarak var olmasi ya da yok olmasi seklinde
varlik géstermektedir (Fontana, 2003).

Post Keynesyenlerin paranin analizi ile ilgili farkli gorlslere sahip olduklari Arestis ve Howells
(1996), Dow (1996), Lovie (1996) ve Pollin (1991) calismalarinda agikga ortaya konulmaktadir. Para
arzinin igselligi sureci ile ilgili farkli ayrim ve gorisler, bankalarin para yaratma siirecinde kredi-
mevduat iliskisini kuracak ek rezervlere ulasmasi bakimindan gerceklesmektedir. Faizin belirlenme
slirecine bagh olarak paranin endojenligi uyumcu, yapisalci ve likidite tercihi gorlisi olmak tzere
lice ayrilmaktadir (Arestis et al., 1999: 539). Asagidaki tabloda s6zu edilen ayrim 6zetlenmektedir:

Tablo 1: Para Arzinin igselligi/Dissalligi Uzerine Ug Temel Hipotez

Uyumcu goris Yapisalci goris Likidite Tercihi gorius
Moore (1989b) Palley (1994) Howells ve Hussein (1998)
Kredi - M3; H Kredi ¢> m3, H Kredi <> M3

Y &SM3 Y <& M3

Kaynak: Nell, K. S. (2000).

Tablo 1’de para arzinin igselligi/dissalligi meselesi ile ilgili ti¢ teorik gorust destekleyen éncu
ampirik ¢alismalar yer almaktadir. Calismalar nedensellik tipi testlerin sonuglarina dayanmaktadir.
Ug yaklasimin ortak yani, i¢selligin krediden parasal degiskenlere dogru olmasidir.

Uyumcu yaklasimin temel gorisleri Kaldor (1982), Kaldor ve Trevithick (1981) ve Moore (1989a)
calismalarina dayanmaktadir. Uyumcu yaklasim cercevesinde kredi-para arzinin sinirsiz bir
esneklige sahip oldugu ve bu cercevede Kaldor (1970) ve Weintraub (1978) calismalari ile de para
teorisine onemli katkilar saglandig ifade edilmektedir. Giniimiizde ise bu yaklasimin en 6nemli
temsilcileri olarak Moore (1988), Rogers (1989), Lavoie (1992), Smithin (1994) ve Rochon (1999)
gosterilmektedir.

Uyumcu gorls, para arzini parasal tabanin bir kati olarak gérmektedir. Para politikasi
kisitlamalarinin para garpani artisi ile dengelenecegini ileri sirmektedir. Bu goriise gore, ticari
bankalar kredi verme siireci icerisindedirler. Bor¢ verme ve mevduat piyasalarinda fiyat belirleyici,
miktar alici rolindedirler ve bu durum gercek dinya ile uyumludur (Moore, 1989b). Bankalar
tarafindan olusturulan kredi verme sirecgleri mevduat Uretir ve merkez bankalari sistemin
likiditesini korumak adina bankalarin talebi lzerine rezerv ihtiyaglarina cevap vererek uyum
saglamaktadirlar. Merkez bankalarinin bankalarin rezerv talepleri karsisinda tam bir uyum
gostermesi nedeniyle bu yaklasima uyumcu para arzi igselligi yaklasimi adi verilmektedir (Pollin,
1996: 495). Uyumcu goris etrafinda para arzi siirecinde kredilerin mevduat yaratma pozisyonunda
oldugu ima edilmektedir. Bu nedenle mevduatlar i¢sel olarak belirlenmektedir (Kaldor ve
Trevithick, 1981). Yani merkez bankalarinin faiz oranlarini belirleme disinda para arzi sirecine
herhangi bir katkisi bulunmamaktadir. Bankalarin rezerv talebini karsilayarak slirece uyum
saglamaktadirlar. Burada merkez bankasinin bankalarin rezerv talebini karsilamaya tam uyum
gbstermesi para arzini kontrol edememesine sebep olmaktadir. Eger rezerv talebi merkez bankasi
tarafindan karsilanirsa ve ticari bankalarin kredi arz egrisi yatay ise, uyumcu goriise gore krediden
para arzina dogru tek yonli nedensellik iliskisi s6z konusudur (Kredi & M3). Ayni zamanda nominal
milli gelir ile M3 arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu da bu goéruse aittir (Y > M3).
Buna gore, krediler yeni mevduatlara neden olmaktadir ancak yeni mevduatlar toplam talepte
artmaktadir (Nell, 2000: 315).

Yapisalci icsel para anlayisinin temelleri Chick (1977, 1983), Minsky (1982) ve Rousseas (1986)
calismalarina dayanmaktadir. Ginimizde bilinen savunuculari ise, Wray (1990), Howells (1995),
Arestis (1997) ve Dow (1997)'dir. Bu yaklasimda bankalarin karlarini artirma istegi finansal
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yeniliklerin ortaya ¢ikmasina ve bu yolla para iretilmesine yol agmaktadir. Bankacilik sisteminin
yapisinin 6n plana c¢iktigr yaklasima bu nedenle yapisalci para arzi igselligi adi verilmektedir.
Fontana (2003) uyumcu gorisin biraktigl yerden yapisalcilarin para arzinin igselligi yaklasimini
gelistirmeye calistiklarini belirtmektedir.

Yapisalci goris, para arzinin i¢sel oldugunu kabul etmekle birlikte merkez bankasi ve ticari
bankacilik arasinda bazi miktar kisitlamalarinin oldugunu ifade etmektedir. Palley (1994) ve Pollin
(1991), uyumun para otoritelerinin durusuna ve ticari bankalarin girisimlerine bagli oldugunu
savunmaktadirlar. Bu goéris etrafinda merkez bankalari, bankalarin rezerv ihtiyacini daima
karsilayamayacaktir. Agik piyasa islemleri ile merkez bankalari rezervler Gizerine 6nemli oranda
kisitlama koyma segenegine sahiptir (Pollin, 1991: 368). Yapisalci yaklasimin bir 6nemli 6zelligi de,
bankalarin merkez bankalarinin getirdigi rezerv kisitlamalari karsisinda bor¢ yonetimi
uygulamalarina izin vermesidir (Nell, 2000: 316). Yani rezerv ihtiyacinin mali sistem icindeki
yeniliklerle karsilanabilmesine olanak vermektedir (Palley, 2002). Bu durum, interbank piyasalari,
eurodolar hesaplari ve mevduat sertifikalari gibi uygulamalari dogurmustur (Ozgiir, 2008: 56). Yani
uyumcu goériste merkez bankalari para lretim sirecinin disinda kalirken ve sadece bankalarin
rezerv ihtiyaglarina uyum gosterirken, yapisalcl goriste boyle bir durum s6z konusu degildir.
Merkez bankalari rezervleri 6nemli 6l¢lide etkileyebilmektedirler.

Tablo 1’'de yapisalcl hipotez karma bir model tanimlamaktadir. Buna gore, kredi ile parasal
taban arasinda ve nominal milli gelir ile para arzi arasinda ¢ift yonli nedensellik yer almaktadir.
Krediden parasal tabana nedensellik iliskisi kismi uyumcu gorlisii yansitirken, krediden para
carpanina dogru olan nedensellik iliskisi yapisalci goriisi yansitmaktadir. Para arzi ile nominal milli
gelir arasindaki ¢ift yonli nedensellik iliskisi ise yapisalci goriis ve uyumcu goris agisindan ortak
bulgu olarak yer almaktadir (Nell, 2000: 316).

Likidite tercihi gortsa ile ilgili temel argliman faizlerin belirlenmesi meselesinde ortaya
cikmaktadir. Uyumcu goris faiz oranlarinin merkez bankasi tarafinda belirlendigini ve ticari
bankalarin bu oran Gizerine kar marji koyarak piyasa faizlerini belirledigini iddia etmektedir. Bu iddia
cercevesinde de Keynes'in likidite tercihi gorlsini igsel para teorisi agisindan gereksiz
gormektedir. Ancak likidite tercihi teorisinin para yaratma siirecinde merkezi bir role sahip oldugu
seklinde goérusler de mevcuttur. Bu gorislere gbére de, bankacilik sisteminin yaptigi merkez
bankasinin belirledigi faizler tizerine kar marji koymaktan ¢ok daha fazlasidir. Likidite tercihini hem
bankalarin kredi yaratma sireg ve istekleri hem de karl yatirim beklentileri belirlemektedir. Bu
durumda da likidite tercihi ile igsel para teorisinin birbirini tamamlayan teoriler oldugunu séylemek
mumkindur. Buradaki ifadelerden anlasilacagi tizere, likidite tercihi goriisu ile ilgili pek ¢cok goris
ve iddia yer almakta ve bir uzlasidan s6z edilememektedir. Esas olarak bu gorusin temel
argimaninin merkez bankasinin mi faizleri belirledigi, yoksa faizlerin mi merkez bankasi faizlerini
belirledigi noktasi oldugu soylenebilmektedir. Ginimize uzanan tartismalar etrafinda uyumcu
gorisln faizleri digsal gordigini ancak zaman zaman igsel Ozellik gosterebileceklerini ifade
ettigini; yapisalci goriisun ise, faizlerin kredi sistemi igerisinde igsel olarak belirlendigini ancak
zaman zaman dissal dzellik gdsterebilecegini ifade ettigini sdylemek miimkiindir (Ozgiir, 2008: 64-
68).

Likidite tercihi gorusunun ampirik hipotezine gore, para arzi igsel olarak belirlendiginde
krediden M3’e nedensellik iliskisi vardir. Para talebi ile kredi talebinin bagimsiz olmasi halinde, yeni
banka kredilerinden yeni mevduat sahiplerinin katkisi gereksiz gorilmektedir ¢linkii para miktari
konusunda likidite tercihleri bagimsizdir. Bu durumda para igin talebin bagimsiz olmasi kredilerin
mevduat yaratma kabiliyetini kisitlar ve M3’ten krediye nedensellik s6z konusu olabilir (Nell, 2000:
317).

1.3. igsel Para Literatiirii

Para arzinin igselligi ve digsalligina yonelik literatlirde var olan tartismalar giinimizde konunun
ampirik olarak ele alinmasina kadar ulagsmistir. Para arzinin igselligi ve digsalligi ile ilgili ampirik
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literatlriin gelismesi bu alanda kullanilan farkli ekonometrik yéntemlerle tahminler yapilmasi
sayesinde olmustur. Literatlirde para arziile ilgili yapilan temel calismalarda nedensellik testlerinin
kullanildigi gorilmektedir. Bu alandaki 6ncli ¢calismalardan Moore (1988; 1989b) ve Palley (1991)
para arzinin igselligini destekleyen kanitlar sunmaktadir. Buradan hareketle, literatlirde para
arzinin icselligini ampirik olarak arastiran c¢alismalarin sayisinin giderek arttigi gorilmektedir.
Genellikle bulgular para arzinin igselligi hipotezinin gecerliligini ortaya koymaktadir. Howells ve
Hussein (1998), 1957-1993 yillari arasi ¢eyreklik verileri kullanarak G-7 Ulkeleri icin para arzinin
icselligini arastirdiklari ¢alismalarinda, nedensellik testi ve koentegrasyon testi kullanmislardir.
Ampirik bulgulara gore para arzinin i¢sel oldugu sonucuna ulagsmislardir. Buna gore G-7 uilkelerinde
banka kredileri para arzina neden olmaktadir.

Nell (2000) Giiney Afrika icin 1966-1997 yillara arasi veriler ile banka kredileri, parasal taban,
para arzi, para ¢arpani ve gelir arasindaki nedensellik iliskisini arastirmistir. Bulgular ticari banka
kredilerinden parasal taban ve para ¢arpanina dogru tek yonli nedensellik iliskisini gostermektedir.
Ayrica ¢alismada gelir ve para arzi arasinda da uzun dénemli koentegrasyon iliskisi tespit edilmistir.
Vera (2001), 1987-2000 yillari arasi ceyreklik verileri kullanarak ispanya icin para arzinin igselligini
arastirdigl calismada nedensellik testinden yararlanmaktadir. Ampirik bulgular ispanya’da para
arzinin igsel oldugunu ve banka kredilerinin para arzina neden oldugunu géstermektedir.

Shanmugam vd. (2003), Malezya icin 1985-2000 yillari arasi ceyreklik veriler ile yaptiklari
calismada nedensellik ve koeentegrasyon analizi gerceklestirmislerdir. Bulgular, banka kredileri ve
para arzi arasinda ¢ift yonli nedensellige ve para arzinin igselligine isaret etmektedir. Haghighat
(2012), 1968-2007 verileri ile iran’da para arzinin igselligini arastirdigi calismada esbiitiinlesme ve
VECM modeli kullanmistir. Esbiitinlesme testi, krediler ile mevduatlar arasinda uzun vadeli denge
oldugunu, nedensellik testi ise uzun vadede kredilerden mevduatlara dogru tek yénlii nedensellik
iliskisi oldugunu gdstermektedir. Buradan para arzinin igsel oldugu ve para arzinin kontroliiniin iran
Merkez Bankasi’nda olmadigi sonuglari ortaya cikmaktadir. Ozgiir ve Ertiirk (2013) galismasinda,
ABD igin 1995 sonrasi donemde toplam banka kredileri, toplam mevduatlar ve para arzi arasinda
¢ok zayif bir istatistiksel iliski oldugunu gésteren sonuglara ulagmislardir. Bu durum bankalarin kredi
verme slirecinde yasanan farklilasma ve bankalarin kredi yaratma siirecinin degisen niteliginin bir
sonucu olarak degerlendirilmektedir.

Nayan vd. (2013), 1970-2011 yillari arasi verilerle 177 Ulke i¢in dinamik panel veri analiziile para
arzinin igselligini arastirmislardir. Bulgular, Post Keynesyen goris etrafinda para arzinin igselligine
isaret etmektedir. Eratas vd. (2015), 1980-2013 dénemi verileri ile G-7 Ulkeleri i¢in para arzinin
icselligini arastirdiklari ¢galismada panel ARDL yéntemini kullanmislardir. Ampirik bulgulara gore
gelismis Ulkeler agisindan para arzinin i¢sel oldugu sonucuna ulasmiglardir. Isik vd. (2018) ¢alismasi
2001-2015 donemi verileri ile 13 Avrupa Birligi tlkesi icin panel ARDL ve Granger nedensellik
testleri ile para arzinin igselligi yaklasimini analiz etmislerdir. Ampirik bulgulara gére bankalarin
yarattigi kredi, para arzi igin temel teskil etmektedir.

Literatlrde para arzi igselligini Turkiye agisindan inceleyen ampirik calismalarin 2000’li yillarin
basindan itibaren yayginlasmaya basladigi goriilmektedir. Isik (2000) ¢alismasi kredi, parasal taban
ve para arzi arasindaki iligkiyi 1987-1999 ddnemi igin arastirmis ve yapisalci igselligi destekleyen
sonuglara ulasmistir. Karaduman (2003) calismasi kredi hacmi, para arzi ve parasal taban arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik testi ile 1987-2002 donemi igin arastirmistir. Analiz sonuglarinda para
arzinin igselligini ortaya koyan kanitlara ulasilmistir. Cavusoglu (2003) c¢alismasi 1985-2005
doéneminde esbitiinlesme analizi ile Tiirkiye ekonomisinde para arzi, enflasyon ve bitcge agiklari
arasindaki iliskiyi arastirmis ve kredi-para arzinin ekonomide i¢sel oldugunu ortaya koymustur.

Istk ve Kahyaoglu (2011), Turkiye icin 1987-2007 yillari arasi geyreklik veriler ile esbutinlesme
ve nedensellik testleri kullanarak para arzinin igselligini arastirmiglardir. Bulgular parasal tabanin
kredi sisteminden etkilendigini gostermektedir. Buna gore krediler artarsa para arzi artmaktadir.
Koksal (2016) Turkiye ekonomisi igin para arzinin igselligini 2006-2014 dénemi verileri ile Johansen
esbiitliinlesme yontemi araciligi ile test ettigi calismasinda, inceledigi dénemde para arzinin igsel

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



138 UITiD-1JEAS, 2019 (24):131-150 ISSN 1307-9832

oldugu sonucuna ulasmistir. Kofoglu (2018) para arzi igselligini Turkiye icin 2006-2018 dénemi
verileri ile nedensellik analizi kullanarak arastirmistir. Analiz bulgularina gére, arastirilan donemde
Turkiye’de para arzinin i¢sel olmadigi sonucuna ulasiimistir.

2. Yontem ve Bulgular

Bu calismada Tiirkiye i¢in para arzinin icselligi hipotezi arastirilmaktadir. Para arzi, kredi, parasal
taban, para carpani ve Uretim arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak igin genisletilmis
(augmented) VAR (p + dmax) modeline dayali Toda ve Yamamoto (1995) metodolojisi kullaniimistir.

2.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi ampirik arastirmalarda yaygin olarak kullanilan yontemler arasinda yer
almaktadir. ilk kez Granger (1969) tarafindan gerceklestirilen teste gore, bir degiskendeki
hareketlerin simetrik olarak diger degiskenlerden o0Once gerceklesip gerceklesmedigi
arastirillmaktadir. Granger anlamda nedenselligin belirlenmesi, gecmisin simdiki zaman ya da
gelecekten belirlenmeyecegi fikrine dayanmaktadir. Bu nedenle, bir olay baska bir olaydan 6nce
meydana gelirse, nedensellik ancak ilk olaydan ikinciye kadar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu anlamda,
Granger nedensellik analizi, bir degiskendeki hareketlerin simetrik olarak diger degiskenlerdeki
hareketlerden dnce gelip gelmedigini test etmeyi amaglamak igin gelistirilmistir (Hacker ve Hatemi-
J,2006: 1489).

Granger tarafindan gelistirilen nedensellik testi, uygulama kolayligli agisindan ampirik
calismalarda siklikla kullanilmasina ragmen, bir takim kisitlar tasimaktadir. Hem model belirleme
acisindan hem de modeldeki degiskenlerin gecikme uzunluguna duyarhlik agisindan karari
etkileyecek durumlar ortaya gikabilmektedir. Bu etkiler sonucu nedensellik arastirmasinda yanlilik
problemi meydana gelebilmektedir. Son donemlerde Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen genisletilmis VAR sistemine dayali nedensellik yontemi calismalarda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Yontemin tercih edilme sebebi ise, ekonomik zaman serilerinin neden oldugu
kisitlari minimize etmesidir. Buna gore, serilerin duragan olup olmadigi ve diizeyde biitiinlesik olup
olmadig1 degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasina engel degildir (Goktas vd.,
2018: 58-60). Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan &nerilen metodoloji, degiskenlerin
entegrasyon sirasina bakilmaksizin uygulanabilir (Hacker ve Hatemi, 2006; Toda ve Yamamoto,
1995). Bununla birlikte, Toda-Yamamoto nedenselligini tahmin etmek icin uygun entegrasyon
sirasini 6n kosul olarak belirlemek gerekmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi VAR modeline dayanmakta ve prosediir VAR modelinin
gecikmeleri temel alinarak islemektedir. VAR (p) modelinin isleyisi su sekilde olmaktadir (Hacker ve
Hatemi-J, 2006: 1490):

Ve =v+ AYe a1t FH Ayt &

Vi, U Ve &; n X n oyutlu vektorlerdir. A, ise, r gecikme igin n X n matrisinin parametreleridir.
&, hata terimidir.

Toda-Yamamoto testi ile serilerin birim kok tasiyip tasimadiklarina bakilmaksizin seviye
degerlerinin yer aldigi model tahmin edilebilir. Yani Toda-Yamamoto nedensellik analizinde
serilerin birim kok icermesi ya da esbitiinlesme iliskisinin varligi analizi etkilememektedir. Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testinde VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu (p) ve incelenen
serilerin en buyuk duraganlik derecesi (dmax) belirlendikten sonra (p+dmax) boyutunda bir VAR
modeli tahmin edilmektedir (Hatemi-J ve Irandoust, 2005: 92):

Ve =n+ Alyt—l + -+ Ap.Vt—p + -+ Ap+dyt—p—d + &

Toda-Yamamoto yaklasiminda tahmin edilen VAR (p+dmax) modeli asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

Vo= w+ Zf:l ay Xe; + Zf:l BuiYeoi + E‘]ilnpaf1 81 Xe—i + E‘]ilnzzaf1 9“. Yioi+ &1 (1)
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Xe= @+ X ayXe i + X0 Boi Yoo + Z%‘Zﬁ 021 Xe—i + Z?Z;;afl ezi Yioi+ &5 (2)

Denklemde p uygun gecikme uzunlugunu, dmax sistemdeki degisken biitiinlesme derecelerinin
en biylglini gostermektedir. Hata terimlerinin ise, sifir ortalama ve sabit bir kovaryans matrisine
sahip oldugu varsayllmaktadir. Analizde p ve d’nin uygun sekilde belirlenmesi gerekmektedir.
Degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik iliskisinin varligini belirlemek amaciyla kurulan
hipotezler dizeltilmis Wald test istatistigi ile sinanmaktadir. Hesaplanan mwald istatistigi k
serbestlik dereceli x* tablo degerinden buyik ise Ho hipotezi reddedilmektedir. Nedensellik
iliskisinin olmadigini ifade eden bos hipotezin reddedildigi anlamina gelmektedir.

2.2. Bootstrap Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Modifiye edilmis Wald testi (mwald) asimptotik dagihma sahiptir ve ©6n test
gerektirmemektedir. Bu nedenle de Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen bu test, uygulama
acisindan kolaylk saglamaktadir. Testin kiglik 6rneklemler ile calisildiginda basarisiz sonuglar
verdigine dair Hacker ve Hatemi-J (2006) kanitlar sunmaktadir. Bu sonucu testin asimptotik
standart ki-kare dagilimina dayall olmasina baglamaktadir. Bu durum nedeniyle, bootstrap
dagihmina sahip yeni bir MWald testi gelistirilmistir. Bu test, kigiik 6rneklemlerde de givenilir
sonuglar vermektedir. Geleneksel hale gelmis Granger nedensellik testi, bir VAR (p) modelinin
tahminine dayal olarak gercgeklestiriimekte ve p optimal gecikme sayisini vermektedir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi ise, VAR(p+d) modeli tahmin edilerek gerceklestiriimekte ve d serilerin
maksimum bitlinlesme derecesi 1 olacak sekilde kurulmaktadir (Hatemi ve Irandoust, 2005: 92).

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin bootstrap dagihm versiyonu Hacker ve Hatemi-J
(2006) tarafindan gelistirilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin temel hipotezi olan
Ho hipotezi nedenselligin olmadigini mwald istatistik degerinin bootstrap simiilasyonu ile
yapmaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testinde her bir similasyon igin p* verisi elde
edilmektedir. Bootstrap simiilasyonu 10000 defa tekrarlanmakta ve her simiilasyon sonucunda
mwald istatistigi hesaplanmaktadir. Kritik degerler ile karsilastirilan istatistik, kritik degerlerden
kigik ise nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotez reddedilememektedir.

2.3. Ampirik Bulgular

TCMB EVDS sisteminden alinan 2006-2018 arasi aylik verileri ile para arzinin ig¢selligi analizi
yapilmaktadir. Degiskenler; M3 para arzi (bin TL), toplam kredi hacmi (bin TL), para tabani (bin TL),
sanayi Uretim endeksi (bin TL) olarak belirlenmistir. Para arzi icin M3 parasal buyukligi en genis
para arzi tanimi olmasi sebebiyle tercih edilmistir. Seriler diizey degerindedir. Para arz
blylkliginiin para tabanina oranlanmasi ile olusturulmus para ¢arpani biyiklGgl ise M3 para arzi
carpanini vermektedir. Bu carpan, kredi talebinin kaynagi olarak bor¢ yonetiminin 6nemini test
etmeye yardimci olmaktadir. Serilerin logaritmalari alinarak veriler dondlsturilmuistiir. Toplam
gOzlem sayisi 149'dur. Bu da 6rneklem biiylklGgi acisindan tahminlerin tutarh olmasini ve giiciini
artirmaktadir. Seriler X-Census 13 proseduri kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir. Serilerin
grafikleri tablo 3’te verilmektedir.

Analizde kullanilan degiskenlerin ortalama, standart hata, maksimum ve minimum degerleri
gibi tanimlayici istatistikler tabloda yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama :t:tr;dart Minimum Maksimum  Carpikhk Basiklik Gozlem
Kredi 0.017180 0.016781 -0.043563 0.106398 0.337174 9.336637 149
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M3 Para Arzi 20.42598 0.541825 19.50689 21.48363 -0.007522 1.897269 149
Parasal
Taban 0.012983 0.055660 -0.178013 0.195566 0.065465 4.098440 149
Para Carpani 0.002751 0.053575 -0.168241 0.194604 -0.109330 4.223046 149
Sanayi
Uretimi 4.428610 0.212758 3.959664 4.836579 -0.024176 1.882571 149
Tablo 3: Serilerin Grafikleri
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Tablo 4: Serilerin Birim Kok Testi Sonuglari

ADF ADF ADF PP PP PP KPSS KPSS
c (Sabitli) (Sabitli ve (Sabitsiz (Sabit) (Sabitli ve (Sabitsiz (Sabitli) (Sabitli ve
% Trendli) ve Trendli) ve Trendli)
80 Trendsiz) Trendsiz)
[a)
1645624 0616276  12.51695  -1.373197  -1.217544  9.732740  1.460031 0211252
KR (0.4568) (0.9764)  (1.0000)  (0.5940)  (0.9028) (1.0000)
0456222  -3.774177* 9492651  -0.504499  -3.814988  12.90218 1460039  0.101695
M3 (0.8950) (0.0206)  (1.0000)  (0.8859)  (0.0184) (1.0000)
0980992  -2.482936  2.561075  -0.962409  -2.612006  2.701349  1.350915  0.110780
PT (0.7592) (03362)  (0.9975)  (0.7655)  (0.2757) (0.9984)
2135256 -2.508598  0.052490  -2.145180  -2.652039  0.086857 0.600988  0.104868
PC  (0.2313) (0.2817)  (0.6980)  (0.2275)  (0.2583) (0.7088)
e 051391 2164856 2025459  -1222339  7.137136* 1527950 1370748  0.124940

(0.8959) (0.5051) (0.9898) (0.6640) (0.0000) (0.9687)

* %5 anlamlilik duizeyini gostermektedir.

Tablo 4’teki birim kok testi sonuglari incelendiginde, ADF ve PP test sonuglari degiskenlerin
dizey halinde olasilik degerlerinin 0.05 degerinden buyik oldugunu gostermektedir. Ayrica
hesaplanan test istatistigi degerleri tablo degerinden biyliktir. Her bir degisken icin birim kokiin
varligini ifade eden Ho hipotezi reddedilememistir. M3 para arzi degiskeninin ise ADF birim kok testi
sonuglarina gore sabitli trendli modelde diizey degerinde duragan oldugu ve birim kdk icermedigi
gorilmektedir. SUE sanayi liretim endeksi degiskeni de PP birim kok testi sonuglarina gore sabitli
trendli modelde diizey degerinde duragandir. Yani M3 ve SUE degiskenlerinin 1(0) olduklar
soylenebilir.

Tablo 5: Farki Alinmis Serilerin Birim Kok Testi Sonuglari

ADF ADF ADF PP PP PP KPSS KPSS

- (Sabitli) (Sabitlive  (Sabitsiz (Sabitli) (Sabitlive  (Sabitsiz (Sabitli) (Sabitli ve

% Trendli) ve Trendli) ve Trendli)

380 Trendsiz) Trendsiz)

o

KR -9.801721  -9.948013 -2.233692 -10.10506 -10.22139 -6.429395 0.217485  0.069507
(0.0000) (0.0000) (0.0251) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

M3 -12.12127  -12.07474  -3.272709 -12.38398 -12.31663 -9.184117 0.050208 0.039440
(0.0000) (0.0000) (0.0012) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

PT -13.91146  -13.86436 -13.31670 -13.78022 -13.73816 -13.30372 0.061353  0.053004
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

PC -14.51713  -14.46548 -14.55706 -14.32968 -14.28293 -14.36493 0.057138 0.051374
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

SUE -13.98014 -13.93452 -13.67976 -32.00078 -31.88891 -30.56490 0.054044  0.054608

(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0001)  (0.0001)  (0.0000)

Tablo 5’e gore duragan olmayan serilerin duraganlik arastirmasi igin farklari alinarak test
edildigi sonuglar yer almaktadir. Serilerin birinci farki alindiginda olasilik degerlerinin 0.05
degerinden kiicik oldugu veya hesaplanan test istatistigi degerlerinin tablo degerinden kiigik
oldugu gorilmektedir. Her bir degisken icin birim kok varligini ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir.
PC, PT ve KR degiskenlerinin I(1) oldugu soylenebilir.

Toda-Yamamoto testi ile kredi, para arzi, parasal taban, para carpani ve sanayi Uretimi
arasindaki iliskinin yoninin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda birim kdk testlerinden
elde edilen maksimum bitinlesme mertebeleri (dmax=1), VAR modelinden elde edilen optimal
gecikme uzunluklari (p=2) eklenerek VAR(2+1) modeli olusturulmustur. Elde edilen VAR (2+1)
modeli sonuglarina gore, AR polinomunun ters kokleri, birim ¢cemberde yer almaktadir. Model
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istikrar kosulunu saglamaktadir. Modelde otokorelasyon sorunu da bulunmamaktadir. Daha sonra
modeldeki p gecikmeli degerlere Wald istatistiginin uygulanmasi ile nedensellik iliskisinin olup
olmadigi tespit edilmistir. Tabloda para arzinin igselligini temsil eden degiskenler arasindaki Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu Wald istatistigi P-Degeri
p=2 dmax=1
(p+dmax=3)
Kredi = M 3Para Arz: 3 6.521563 0.0384**
M 3Para Arzi = Kredi 3 2.123595 0.3458
Parasal Taban = Kredi 3 1.077325 0.5835
Kredi = Parasal Taban 3 11.44598 0.0033*
M 3Para Arzi = SUE 3 5.288024 0.0711
SUE = M 3Para Arz: 3 2.373726 0.3052
Para Carpan: = Kredi 3 1.034518 0.5962
3 5.875739 0.0530**

Kredi = Para Carpan:

Not: Asimptotik p degerleri kullanilmistir. (*) ve (**) sirasiyla %1 ve %5 anlamhlik duzeylerini
gostermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclarina gore; krediden para arzi, parasal taban ve para
¢arpanina dogru bir nedenselligin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda
Toda-Yamamoto testi sonuglarina gore krediden M3 para arzina, krediden para ¢arpanina ve
krediden parasal tabana dogru bir nedenselligin oldugu sonucu dogrulanmaktadir. Diger
degiskenlerden kredi degiskenine dogru ya da diger degiskenlerin birbirleri ile olan nedensellik
iliskilerinde ise test istatistiklerinin higbirinin anlamli olmadigi gorilmektedir. Yani degiskenler
arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilememektedir.

Bootstrap nedensellik testi, Toda-Yamamoto nedensellik testinin bootstrap dagilimla
gerceklestirilmis versiyonudur. Hatemi-J (2006) bootstrap kritik degerlerini hesaplamak igin
bootstrap simiilasyonunu 10000 defa tekrarlamakta ve her bir simiilasyonda MWald istatistigi
hesaplanarak ampirik dagilimi olusturulmaktadir. Hesaplanan MWald istatistigi gecerli anlamlilk
diizeyindeki bootstrap kritik degerden biiyiik ise Ho hipotezi reddedilmektedir. Tablo 7’de Hatemi-
J (2006) tarafindan tanimlanan prosedir izlenerek elde edilen nedensellik analizi sonuglari yer
almaktadir. Buna gore para arzi igselligini temsil eden degiskenler arasindaki bootstrap nedensellik
iliskisi sonuglari verilmektedir.

Tablo 7: Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglar

Nedenselligin yonii MWwald Bootstrap Bootstrap Bootstrap
istatistigi Kritik Degeri Kritik Degeri Kritik Degeri
%1 %5 %10
Kredi = M 3Para Arz: 5.956** 7.313 4.029 2.846
M 3Para Arzi = Kredi 3.396*** 7.349 4.027 2.797
Parasal Taban = Kredi 0.736 7.107 3.931 2.786
Kredi = Parasal Taban 14.085* 6.737 3.913 2.751
M 3Para Arzi = SUE 0.276 9.771 6.084 4.581
SUE = M 3Para Arz: 2.164 9.958 6.326 4.773

International Journal of Economic and Administrative Studies



Asuman KOC YURTKUR 143

Para Carpanl = Kredi 0.003 7.046 4.061 2.875
Kredi = Para Carpan: 8.858* 7.044 3.969 2.787

Not: Bootstrap kritik degerleri 10.000 dénguyle elde edilmistir.Uygun gecikme uzunlugu AIC (Akaike Bilgi
Kriteri)'ye gore belirlenmistir. (*), (¥**) ve (***) sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 7 incelendiginde, krediden M3 para arzina dogru, M3 para arzindan krediye dogru,
krediden parasal tabana dogru ve krediden para c¢arpanina dogru nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Krediden M3 para arzina dogru %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi
s6z konusudur. Krediden parasal tabana dogru %1, %5 ve %10 anlamlilk dizeylerinde bir
nedensellik iliskisi s6z konusudur. Krediden para garpanina dogru %1, %5 ve %10 anlamlilik
dizeylerinde bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Ayrica M3 para arzindan krediye dogru da %10
anlamhlikta bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Boylece kredi ile M3 arasinda iki yonli bir
nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmis olmaktadir. Elde edilen bulgular; para arzi i¢sel olarak
belirlendiginde krediden M3’e nedensellik iliskisi oldugu gibi, M3’ten krediye dogru da nedensellik
iliskisinin s6z konusu olabilecegini ifade eden likidite tercihi gorlisiini desteklemektedir. Krediden
M3’e nedensellik iliskisi uyumcu gorlsiu yansitirken, M3’ten krediye nedensellik iliskisi ise likidite
tercihlerinin bagimsizligina isaret etmektedir.

3. Sonug¢

Bu calismada para arzinin igselligi hipotezi teorik gelismeleri ve ampirik kanitlariile ele alinmaya
calisiimistir. Para arzinin igselligini aciklayici para arzi, kredi, parasal taban, para ¢arpani ve sanayi
liretimi arasindaki nedensellik iliskisine dair kanitlar sunulmaktadir. Nedensellik analizinde Toda-
Yamamoto ve Bootstrap Toda-Yamamoto prosedirleri takip edilmistir. Analiz sonuglari
degerlendirildiginde, kredi ile para arzi arasindaki nedensellik iliskisi para arzinin igselliginin
gostergesi olarak gortlmektedir. Ayrica krediden para arzina dogru tespit edilen nedensellik
uyumcu goérusi desteklemektedir. Buna gore, bankalarin kredi verme siireglerinde olusturduklari
mevduatlara karsilik merkez bankasi, sistemin likiditesini korumak adina uyum saglamakta ve
bankalarin rezerv ihtiyaclarini karsilamaktadir. Para arzindan krediye tespit edilen nedensellik
iliskisi ise ¢ift yonlli nedenselligin gostergesi olmaktadir. Bu durumda likidite tercihi gortsini
destekleyen sonug ortaya ¢ikmaktadir. Likidite tercihi bankalarin kredi yaratma siireclerini
belirlemenin yanisira karli yatirim beklentilerini de belirlemektedir. Bu noktada likidite tercihi ile
icsel para teorisinin birbirini tamamlar sekilde galisan teoriler oldugunu sdylemek mimkindur.
Ozellikle incelenen dénem itibariyle Tiirkiye ekonomisi agisindan i¢sel para teorisi ile likidite tercihi
teorisinin birbirini tamamlayacak seklide calistigi tespiti yapilabilir. Likidite tercihi géristinin
ampirik hipotezine gore, para arzi igsel olarak belirlendiginde krediden para arzina nedensellik
iliskisi vardir. Ampirik sonuglar, para arzinin igsel olduguna dair Post Keynesyen gorisu destekler
kanitlar sunmaktadir. Buna gore de krediler mevduat yapmakta ve borglanma kararini bankalar
veya merkezi yasaklamalar degil, kredi borcuna girecek olanlar belirlemektedir. Buradan para
arzinin dissalligini savunan gorislerin gegersiz oldugu sunucuna ulasmak miamkinddr.

Para arzinin igselligi cercevesinde ortaya cikabilecek ilk politik ¢ikarimlar merkez bankalarinin
kredi olusum siirecindeki rolu ile ilgili olmaktadir. Bu ¢calismada para arzinin belirlenmesi siirecinde
merkez bankalarinin roliinin sinirll dizeyde olacak sekilde varlik gosterdigi gorilmektedir.
Dolayisiyla merkez bankalarinin uygulayacagi para politikalarinin para arzi siirecindeki etkisinin
sinirl olacagl ve uygulanan politikalarin etkisinin kredi Giretim sirecindeki etkisinin kisitli kalacagi
tespitini yapmak miimkindir. Bu baglamda merkez bankasinin paranin ve kredinin biylime
sirecine midahalesi konu ile ilgili temel literatlirde bahsedildigi kadar glicli olmamaktadir. Ancak
yine de Turkiye’de mevcut finansal sistem banka agirlikh yapisini devam ettirdigi icin merkez
bankalarinin kredi stirecindeki rolt hala mevcut 6nemini korumaktadir. Ampirik sonuglar ile ilgili
genel bir degerlendirme yapildiginda igsel para arzi teorisi ile ilgili uyumcu, yapisalci ve likidite
tercihi gorislerinin hepsini destekleyici sonuglara bir arada ulasildigl goriilmektedir. Gelisen
finansal sistem, finansal yenilikler ve kiresellesme ile birlikte, bankalarin kullandirdigi krediler ve
kredilerden yaratilan mevduatlar géz 6niine alindiginda, i¢sel para teorisinin yakin dénem
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ekonomik gelismelerini agiklayabilecek sekilde gliniin degisen kosullarina uyumlu hale gelmesi
gerekmektedir. Bu baglamda politika onerisi olarak finansal piyasalardaki gelismeler g6z 6niinde
bulunduruldugunda ampirik arastirmalarin da bu piyasadaki gelismeleri yansitacak sekilde
gelistirilmesi son derece 6nemli hale gelmektedir.
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THE ENDOGENOUS MONEY HYPOTHESIS: AN EMPIRICAL ANALYSIS FOR
TURKEY (2006-2018)

Extended Abstract

Aim: Debates on the endogenously and exogenous of money supply are among the long-standing
issues in the economics literature. Post keynesians are economists who take this as a theory for
the first time. Post Keynesians argue that the process of creating money in the economy has an
effective role in determining the economic efficiency, and argues for the endogenous of money
supply. In this study, it is aimed to present the subject of endogenous of money supply both
theoretically and empirically. Post Keynesian economists hypothesize that there is a causal
relationship between credit and money supply and monetary base in an economy. From this point,
the studies are being investigated in the 2006-2018 period the money supply endogeneity
hypothesis using monthly data for Turkey's economy.

Method(s): As the method of analysis, the Toda-Yamamoto causation procedure and the Bootstrap
Toda-Yamamoto causality analysis procedure are used. To investigate the causality relationship
between money supply, credit, monetary base, money multiplier and production, Toda and
Yamamoto (1995) methodology based on the (augmented) VAR (p + dmax) model was used.
Recently, the causal method based on extended Var system developed by Toda and Yamamoto
(1995) has been widely used in studies. The reason for preferring the method is that it minimizes
the constraints caused by economic time series. With the Toda-Yamamoto test, the model with
level values can be estimated regardless of whether the series carries the unit root or not. In other
words, in Toda-Yamamoto causality analysis, the existence of unit root incorporation or
cointegration relationship does not affect the analysis. The modified Wald test (mwald) test
developed by Toda-Yamamoto is a highly applicable test because it is based on standard
asymptotic distribution and does not require any pretesting.

Findings: Toda-Yamamoto and Bootstrap Toda-Yamamoto procedures were followed in the
causality analysis. When the results of the analysis are evaluated, the causality relationship
between loan and money supply is seen as an indicator of the endogeneity of money supply. In
addition, the causality determined from the loan to the money supply supports the
ccommodationist approach. Accordingly, the Central Bank adapts to the banks' reserve needs in
order to maintain the liquidity of the system in response to the deposits they have created in the
lending processes of the banks. The causal relationship between the money supply and the loan is
indicative of bi-directional causality. In this case, the result that supports the view of liquidity
preference. Liquidity preference determines the lending process of banks as well as profitable
investment expectations. At this point, it is possible to say that liquidity preference and
endogenous money theory are complementary theories. Especially with the period examined in
terms of the theory of endogenous money as liquidity preference theory of Turkey's economy it
can be identified to work on the way to complement each other. According to the empirical
hypothesis of the liquidity preference view, when the money supply is determined endogenously,
there is a causal relationship between credit and Money supply.

Conclusion: The first political implications that can arise within the endogeneity of money supply
are related to the role of central banks in the credit formation process. In this study, the role of
central banks in the process of determining money supply is observed to be limited. Therefore, it
is possible to determine that the effect of monetary policies to be implemented by central banks
on the money supply process will be limited and that the impact of the policies implemented will
remain limited in the credit production process. In this context, the central bank's intervention in
the growth process of money and credit is not as strong as mentioned in the basic literature on the
subject. Nevertheless, the current structure of the financial system for banks that continue mainly
in Turkey, the role of central banks in the lending process still maintains its present importance.
The empirical results provide evidence supporting the Post Keynesian view that the money supply
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is endogenous. Accordingly, the loans make deposits and the borrowing decision determines not
the banks or the central prohibitions but the ones who will enter into the credit debt. From here,
it is possible to reach the server where the views defending the exogenous of money supply are
invalid. When a general evaluation of the empirical results is made, it is seen that supportive
conclusions are reached together with all opinions about the endogenousl money supply theory.
In view of the emerging financial system, financial innovations and globalization, the loans
extended by banks and the deposits created from loans, the endogenous monetary theory needs
to be in line with the changing conditions of the day in order to explain the recent economic
developments. Considering the developments in financial markets, empirical researches should be
developed to reflect the developments in this market. In this context, considering the
developments in financial markets as a policy proposal, it is very important to develop empirical
researches to reflect the developments in this market.
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