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Para Arzi Igsellik Analizi Tiirkive Ornegi (2006-2017) isimli ¢calisma yazar tarafindan arastirilan ampirik bir
calismadir. BU ¢alismanin amact Tiirkiye'de 200601-201704 doneminde para arzimin i¢sel olup olmadigin
belirlemektir. Para arzimin i¢sel olup olmadig iktisat literatiirde nedensellik analizleri ile belirlenmektedir. Bu
calismada nedensellik analizlerini gerceklestirmek icin degisken olarak M1, M2 ve M3 Para Arzlari, Toplam
Kredi Hacmi, Nominal Gayrisafi Yurtici Hasila ve Tiiketici Fivat Endeksleri kullanimistir. Oncelikle
degiskenlerin duraganlik durumlart Augment Dickey Fiiller ve Phillips-Perron birim kok testleri ile
belirlenmistir. Birim kok test sonuglarina gore degiskenler farkll diizeyde duragan bulunmustur. Farkl diizeyde
duragan serilerle Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilmistir. Yapilan nedensellik test sonu¢larmdan elde

edilen bulgulara gére analiz doneminde Tiirkiye de para arzimin i¢sel olmadigi belirlenmistir.
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Jel Kodu: B00, C 22, E51

THE ENDOGENTY ANALYSIS OF MONEY SUPPLY

THE CASE OF TURKEY(2006-2017)

ABSTRACT

The Endogenty Analysis Of Money Supply The Case Of Turkey(2006-2017)named study is an emperical study
researched by the author. The aim of this study is to determine whether 2006Q1-2017Q4 period the endogeneity
of money supply in Turkey. Whether the money supply is endogenous or not is determined by the causality
analysis in the economic literature. In this study, M1, M2 and M3 Money Supply, Total Credit Volum, Nominal
Gross Domestic Product and Consumer Price Indices were used as variables to perform causality analyzes.
Firstly, stationary states of variables were determined by Augment Dickey Fiiller and Phillips-Perron unit root
tests. According to the unit root test results, variables were found to be stable at different levels. The Toda-
Yamamoto causality test was performed with stationary series at different levels. According to causality test
results obtained from the causality tests analysis the money supply was not determine endegenous in the analysis
period in Turkey.

Key Words: Money Supply Endogeneity, Endogenous Money Supply Approaches, Toda-Yamamoto Causality

Jel Codes: B00, C22, E51

1 Dr. Iktisat Anabilim Dals, i.h.kofoglu@hotmail.com



GUSBEED, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi
Cilt: 9, Sayi: 25, Yil: 2018

Giris

2000 Kasim ve 2001 Subat krizleriyle birlikte Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)
uygulamaya konularak neo-liberal ekonomik anlayisa ters diisen tutum ve uygulamalar
topluca kaldirilmaya baslanmis ve Ozellikle 6zellestirme politikalart sistemli olarak devam
ettirilmis ve halen devam ettirilmektedir. 2008 Diinya ekonomik kriziyle birlikte devletin
ekonomiye miidahalesine goz yumulmus olsa da ozellikle {ilkenin finansal yetersizlikleri
dolayisiyla ozellestirme politikalarinin uygulanmasina devam edilmistir. Ayrica, yasanan
krizlerden ¢ikmak, 6teden beri devam etmekte olan enflasyon problemiyle bas edebilmek i¢in
stirdiriilen enflasyon hedeflemesi  rejimiGEGP’nin  ayrilmaz bir pargasi olarak
goriilmiistiir. Bu calismada enflasyon konusu dogrudan ele alinmayip sadece para arzinin
icselligi veya digsalligr ele alinarak dolayli olarak enflasyon konusuna da deginmis
olunmaktadir.Enflasyon sorunu degerlendirilirken para arzinin igsel mi? Digsal mi?
Olduguhususunun dikkate alinmasi onem arz etmektedir. Ciinki{i para arzinin digsal olmasi
halinde para arzi, enflasyonun dogrudan sebebi olarakgosterilirken i¢selolmasi halinde ise
enflasyon para arzinin sebebi olarak gosterilmektedir. Para arzindaki i¢sellik-digsallik konusu
bu yoniiyle para otoritesinin istikrar veya biliylime gibi nasil bir politika izlediginin belirteci
gibi goziikmektedir. Uygulamada paraarzinin igsellligi veya dissalligimin enflasyonla olan
iliskisi nedensellik analizleriyle belirlenmektedir.

Para arzinin i¢sel olmas1 merkez bankasinin para arzini para talebine bagli olarak belirlemesi
demektir.Buradaki para talebi, bankalarin veya finans kurumlarinin kargilayamadiklar
kreditaleplerine dayanarak merkez bankasindan para talepedildiginianlatmaktadir. Para
arzinin igselligi, gozlenen enflasyonun para miktarindan kaynaklanan enflasyon olmadigi
sonucunu ortaya koymaktadir. Merkez bankalarinin para arzini i¢sel olarak belirledikleri veya
ekonominin gereklerinden kaynaklanan para arzi artiglarinin oldugu durumlarda enflasyonda
para miktarindan kaynaklanan belirgin bir artis beklenmemektedir.Birtaraftan para arzi
kontrol altinda tutulurken diger taraftan reel ekonominin ihtiyaci olan nakit ihtiyacinin da
karsilanmasi gerektiginden ihtiya¢c miktari kadar nakit piyasaya siiriilmektedir. Aksi takdirde
reel ekonomide nakit sikintisi yasanabilir ve faiz oranlar1 artan kredi talebinden dolayi
yiikselebilir ve ekonomi kriz siirecine girebilir. Para arzinin igselligi, istikrar politikalarinin
stirdiirtildiigiine dair bir gosterge olmasi bakimindan veya para arzindaki artigin ekonomik
bliyiimeden kaynaklanan bir artis1 gostermesi yoniiyle politika yapicilart ve ekonomik

birimler i¢in 6nem arz etmektedir.
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Bu calismanin amaci 2000’1i yillar itibariyle uygulanmakta olan istikrar politikalarmin geregi
olarak merkez bankasinca arz edilen paranin i¢sel olup olmadigimi belirlemek ve literatiire
katkida bulunmaktir. Enflasyon hedeflemesiyle birlikte enflasyon oranlarinda belirli bir diisiis
izlenmis olmasi ve bu diisiisiin para arzi ile iliskili olup olmadiginin ampirik olarak ortaya
konulmasi konunun arastirilmasi agisindan bir motivasyon olusturmaktadir. Buna gore eger
ekonometrik analizde para arzi igsel bulunursa enflasyon diisiirlicii politikalarda para
politikasinin katkisinin olduguna;  aksi takdirde para arzinin dissal oldugu belirlenmis
olmaktadir. Tiirkiye ve diger birgok iilkede para arzinin igsel mi? Degil mi? Sorusunun cevabi
aragtirtlmistir. Bu ¢alismada, bu konudabir karar kriteri elde etmek ig¢in 2003 bazli endeks
serileri kullanilarak ekonometrik yonteme bagvurulmustur. Calisma bes bolim olarak
tasarlanmig ve giris boliimiinden sonra teorik cerceve basligr altinda para arzinin igselligiyle
ilgili teorik agiklamalar yapilmustir. Literatiir 6zeti kisminda daha once konuyla ilgili olarak
yapilan calismalar tablo halinde 6zet olarak sunulmustur. Ucgiincii boliimde, bu ¢alismada
uygulanan ekonometrik yontemler agiklanmistir. Dordiincii boliimde ekonometrik uygulama
yapilmis ve elde edilen bulgular ortaya konulmustur. Son bdliim olan sonug ve degerlendirme
kisminda ise ekonometrik bulgular degerlendirilmistir.

Teorik Cerceve

Ingiltere’de 19. Yiizyildaki banknot emisyonunun ve para arzinin altin kiilge karsiliginda
yaptlmasini savunan ‘’Hayali SenetlerGoriisii”” veya ileriki yillarda “’Paranin Miktar
Teorisi’ne zemin hazirlayan Kiilgecilik Goriisii ile  ‘Reel Senetler Goriisii’nden dogan Anti-
KiilgecilikGoriisii arasindaki tartismada Kiilgecilerin goriisleri one ¢ikarakingiltere’de “Altin
Standart1” tekrar uygulanmaya konulmustur. Boylece, altina gevrilebilir kagit paralar arz
edilmeye baslanmis ve fiyat diizeyinin istikrara kavusmasi beklenmistir. Ancak, arzu edilen
sonuca ulasilamamis fiyat dalgalanmalar1 devam ederek reform yapma geregi ortaya
cikmistir. Boylece, Kiilgecilik ve Anti-Kiilgecilik tartismasi yeriniikinci bir tartismaya
birakmigtir. Bu tartisma Kiilgecilik goriisiiniin devami niteliginde olan “Currency School:
Para Okulu” ile Anti-Kiilgecilik goriisiiniin devami niteliginde olan  “Banking School:
Bankacilik Okulu” arasinda devam etmistir(www.hetwebsite.net; Savas, 2007: 363-365).
Para Okulu, para arzinin altin para ve altina ¢evrilebilir kdgit paralardan olusmasiniénerirken
tilkedeki para miktarindaki degismeler iilkeye girip ¢ikan para miktarina baglanarak iilke
icindeki para miktarinda ve fiyatlar diizeyinde dalgalanmalar beklenilmemistir. Bankacilik
okulu ise, kagit para arzinin bankalara birakilmasini 6nerirken ilkeye giren altin miktarina

bagli olarak altinin stok yapilabilecegi, dolayisiyla para arzinin beklenildigi gibi artis
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gostermeyecegini ileri siirmiistiir. Bankacilik okuluna gére banknot ihracinin veya para arzinin
borg karsiligi ¢ikarilmasi durumunda bor¢ 6deme tarihinde borg alinan bu miktar bankaya geri
Odenerek para arzinda gereksiz artiglarin olmasi engellenmektedir. Bu tartisma sonucunda
Para Okulu’nun goriisleri benimsenerek Ingiltere merkez bankasinin bankacilik faaliyetleri ile
para arzi faaliyetleri birbirinden ayrilmis ve para arzi altin miktarina baglanmistir
(www.hetwebsite.net; Savas, 2007: 335, 364).

Para Okuluna gore para ekonomiye mallar {iretildikten sonra miibadele asamasinda girer ve
para dissaldir. Paranin dissal olarak kabul edilmesi reel iktisadi analizi ifade etmektedir.Reel
iktisadi analizde para, mal-para yani takas ekonomisi diisiincesine dayanmakta, degisim araci
olarak kabul edilmekte ve ekonomik gidisat1 etkileyememektedir. Bu sebeple para yansiz
olarak degerlendirilmektedir.Paranin digsal oldugunu kabul eden iktisadi diisiince okullari
arasinda Klasikler, Neo-Klasikler, Monetaristler, Yeni Klasikler ve Yeni Keynesyenler
bulunmaktadir.Bankacilik Okuluna gore para ekonomiye mallarin iiretim asamasinda ve
sonrasindagirer ve para i¢sel degiskendir. Para arzinin igsel olmasi goriisii ise parasal iktisadi
analizi ifade etmektedir. Parasal iktisadi analizde, para arz1 igsel olarak degismekte ve tiim
ekonomik hayatin ayrilmaz bir parcasi olarak kabul edilmektedir.Paranin arzinin icsel
oldugunu savunanlar arasinda A.Smith, D. Ricardo, K. Marx, K. Wicksell, J. M. Keynes ve J.
A. Schumpetergibi iktisatgilar vePost Keynesyenler bulunmaktadir (Isik, 2010: 1-50; Cin,
2012:72).

Para arzinin digsalligini savunan goriisler geleneksel veya Ortodoks yaklasim olarak, para
arzinin igselligini savunan goriisler ise heterodoks yaklasim olarak gruplandiriimaktadir.
Ortodoks veya ana akim iktisat yaklasiminda analiz yapilirken rasyonalite, bireycilik ve denge
dikkate alinirken heterodoks veya ana akim disi1 iktisat yaklasiminda ise toplum, kurumlar ve
tarih dikkate almmaktadir (Bocutoglu, 2011: 12). Iktisat politikalarinda dikkate alinan
noktalar degistiginde iktisat politikalar1 da degigsmektedir. Buna gore Ortodoks iktisat
politikalar1 para, maliye ve doviz kuru veya dis ticaret politikalarindan olusurken heterodoks
iktisat politikalar1 ise para, maliye doviz kuru ve gelirler veya gelir dagilimi politikalarindan
olugmaktadir (Giiney, 2006: 22).

Ortodoks yaklagimda para arzinin digsal olarak kabul edilmesi i¢in para arzindan toplam
kredilere, toplam gelire ve fiyatlar diizeyine dogru nedensellik belirlenmesi gerekmektedir.
Bu yaklasim, Klasikler, Neo-Klasikler, Monetaristler, Yeni Klasikler ve Yeni Keynesyenler
tarafindan ileri siiriilmektedir. Heterodoks yaklasimda para arzinin igsel olarak kabul

edilmesinde isenedensellik yonii degismekte ve iic yaklasim tarafindan temsil edilmektedir.
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Bunlar sirasiyla Uyumcu Yaklagim (The Accommodationist Approach), Yapisaler Yaklagim
(The Structuralist Approach) ve Likitide Tercihi (The liquidity preference Approach)
yaklasimlaridir.

Uyumcu igsel para arzi yaklasimina gére para arzinin igsel olarak nitelendirmek i¢in krediler
ve fiyatlar diizeyinden para arzina dogru tek yonlii nedensellik olmalidir (Pollin, 1991: 367).
Post Keynesyenlerden bu yaklagimi savunanlar arasinda Nicholas Kaldor, Sidney Weintraub
ve Basil J. Moore gibi iktisat¢ilar bulunmaktadir. Moore (1988)’e gbre para arzinin igsel
olmas1 durumunda merkez bankalar1 dissal olarak kredi miktarina bir sinirlama getirmemekte
sadece kredinin fiyatini yani kisa vadeli faiz oranini belirlemektedir. Boylece para arzi piyasa
giicleri tarafindan igsel olarak belirlenmektedir (Moore, 1988: 381).

Yapisalci igsel para arzi yaklagimina gore, para arzinin i¢sel olarak nitelendirmek i¢in toplam
krediler, toplam gelir ve fiyatlar diizeyi ile para arzi arasinda ¢ift yonlii nedensellik olmalidir.
Bu yaklasima gore merkez bankalart 6nemli bir rol listlenmis olup rezerv ihtiyaglarmi ve
kredi genislemesini sinirlayabilmektedir. Bu durum parasal tabanin banka kredisine neden
olabilecegini gostermektedir. Bdylece, banka kredileri ve merkez bankasi parasi arasinda ve
para arzi ile toplam gelir arasinda iki yonlii bir iliski olmaktadir. Ayrica, merkez bankalari
kredi arzin1 ve dolayistyla toplam talebi etkileyebilmektedirler (Tas ve Togay, 2012: 578).
Bu yaklasimi savunan arasinda Hyman Minsky, Stephen Rousseas ve James Early gibi
iktisat¢ilar bulunmaktadir (Pollin, 1991: 368).

Likitide Tercihi igsel para arzi yaklagimina gore para arzinin igsel olarak nitelendirmek igin
krediler ve toplam gelir ile para arzi arasinda g¢ift yonlii ve fiyatlar diizeyinden para arzina
dogru tek yonlii nedensellik olmalidir. Bu yaklagimda mevduat olusumunu ve kredi talebi
kararlarin birbirlerine yaklastiran faiz oranlaridir. Bu yaklagimin en 6nemli temsileri arasinda
Howells ve Hussein (1998) gibi iktisatgilar bulunmaktadir (Nell, 2000: 6).Ozetle ifade edersek,
para arzinin digsalligl veya icselligi nedensellik analizleri ile belirlenmektedir. Digsal para
arzina gore para arzlarindan degiskenlere dogru nedensellik belirlenmelidir. Ancak igsel para

arz1 yaklagimlarinda bu durum yukarida agiklandigi ve Tablo 1°de goriildiigi gibi

degismektedir.
Tablo 1: Yaklagimlara Gore Paranin Arzinda Nedenselligin Yonii
Heterodoks-Post Keynesyen Yaklasimlar
Uyumcu Yapisalci Likitide
Ortodoks Yaklasim Yaklasim TercihiYaklagim
Yaklagimlar Moore (1989) Palley (1994) Howells (1998)
Para Arz1 Dissal Para Arz1 I¢sel Para Arz1 I¢sel Para Arz1 I¢sel
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M1 — KREDILER
M1 —» GSYIH

M1 — TUFE

M2 - KREDILER
M2 - GSYIH
M2 —» TUFE

M3 - KREDILER
M3 - GSYIH

M3 - TUFE

KREDILER - M1
GSYIH & M1

TUFE - M1

KREDILER — M2
GSYIH & M2
TUFE - M2

KREDILER — M3
GSYIH o M3

TUFE — M3

KREDILER © M1
GSYIH < M1

TUFE & M1

KREDILER & M2
GSYIH o M2
TUFE & M2

KREDILER < M3
GSYIH o M3

TUFE — M3

KREDILER < M1
GSYIiH — M1

TUFE - M1

KREDILER & M2
GSYIiH « M2
TUFE -» M2

KREDILER <M3
GSYIH < M3

TUFE - M3

Kaynak: Bu Tablo, Nell, 1999: 26; Vymatnina, 2006:140; Tas ve Togay, 2012: 579 calismalarindan yararlanarak

olusturulmustur.
Literatiir Ozeti
Para arzinin igselligi ve dissalligi konusunda diinya literatiiriindeki teorik calismalar ¢ok
eskiye dayanmasmma ragmen eckonometrik literatiir 1980’lerden itibaren yogunluk
kazanmaktadir. Yapilan ekonometrik ¢alismalarda iilke veya iilke guruplari dikkate alinmakta
icermekte ve analizin yapildigi donemde giincel olan ekonometrik ydntemler
kullanilmaktadir. Literatiir 6zet tablosunda kisaltma seklinde adi gegen bu yontemlerden
bazilarmin aciklamalar1 sOyledir. Regresyon analizi, iki degiskenden birinin (bagimsiz
degisken) digerini (bagimli degisken) etkileyip etkilemedigini belirlemek amaciyla yapilan
bir analizdir. Granger ve Sims nedensellik analizleri duragan olan zaman serileri arasinda
nedenselligin olup olmadigini belirlemek i¢in yapilan bir testdir. VAR (Vector Auto
Regression) analizi, duragan veya duraganlastirilan zaman serileri ile yapilan analiz olup
devaminda nedensellik analizi yapilabilmekte ve degiskenler arasinda nedenselligin olup
olmadigr ve yonii tespit edilmektedir. VECM (Vector Error Correction Model), birinci
farklarinda duragan ve egbiitiinlesik olan serilerle yapilan nedensellik analizi olup
nedenselligin  yoniinii  hakkinda bilgi vermektedir.Bu c¢alismada, literatiirde ulasilan
uygulamali ¢alismalar 6zet olarak degerlendirilmistir. Bu ¢alismalarin biiyiikk ¢cogunlugunda
para arz1 igsel olarak bulunmus ve 6zetler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo2: Para Arz icselligi Literatiir Ozeti

Yazar ve Yil Ulke ve Dénem Yontem Sonuc

Myatt ABD 1954-1984 Granger Nedensellik Para Arz1 I¢sel bulunmustur.
(1986)

Deravi ABD 19600Q4-1979Q3 Granger Nedensellik Para Arz1 I¢sel bulunmustur.
(1987)
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Palley
(1987-188)
Moore

(1989)

Deravi ve Heigji
(1990)

Pollin

(1991)

Palley

(1994)
Howells ve
Hussein(1998)
Nell

(1999)

Choi ve Li
(2000)

Isik

(2000)

Vera

(2001)
Greenidge vd.
(2001)

Shanmugam vd. (2003)

Cavusoglu

(2003)
Holtemoller
(2003)
Panagopoulos ve
Spiliotis (2006)
Ahmed ve Ahmed
(2006)
Vymyatnina
(2006)

Cifter ve Oziin
(2007)

Isik ve Kahyaoglu
(2009)

Nesanir

(2011)

Ozgiir

(2011)

Nayan vd.

(2013)

Badarudin vd. (2013)

Eratas vd.
(2015)
Almutair
(2015)
Koksel
(2016)
Giiney ve Cepni
(2016)
Elhendawy
(2016)
Nayan vd.

ABD 1973m6-1986m9

ABD 1974m2-1981m1

Birlesik Krallik
1960Q1-1988Q4
ABD
1953m9-1988m12
1953Q3-1988Q4
1968m6-1988.m5
Birlesik Krallik
1973m1-1990m6
G-7 Ulkeleri
1957Q1 1992Q4
Giiney Afrika
1966Q1-19970Q4
ABD 1959-1996

Tiirkiye
1986-1999
Ispanya
1987-1998
Karayip Ulkeleri
1960Q1-1998Q3
Malezya
1985Q1-2000Q4
Tiirkiye
1985Q1-2001Q4
Almanya
1975m1-1998m12
Yunanistan
1975m1-1998m2
Pakistan
1980-2003
Rusya
1995m07-2004m 09
Tiirkiye
1997m1-2006m12
Tiirkiye
1987m1-2007m3
Tiirkiye
1986-2010
Tiirkiye
1987Q1-2009Q2
177 Ulke
1970-2011

G7 Ulkeleri
1973-2007

G-7 Ulkeleri
1980-2013

Suudi Arabistan

1985-2012 /2000-2013

Tiirkiye
2006m1-2015m11
Tiirkiye
2006m1-2015m5
Misir

1990-2014

174 Ulke

Regresyon Analizi
Granger ve Sims
Nedensellik
Regresyon Analizi,
Granger Nedensellik
Regresyon Analizi,
Granger Nedensellik
Granger Nedensellik
Granger Nedensellik,
VECM

Granger Nedensellik,
VECM

Regresyon Analizi,
Granger Nedensellik
Garnger Nedensellik
VAR Nedensellik
VECM ve

Granger Nedensellik
ECM

VECM

VECM

VECM

Granger Nedensellik
Granger Nedensellik
VECM

VAR

VAR Nedensellik
VECM

Panel Veri Analizi
VECM

Panel Veri Analizi
VECM

VECM

VECM

Granger Nedensellik,

VECM
Panel Veri Regresyon

Para Arz1 I¢sel bulunmustur.
Para arz1 I¢gsel Bulunmustur.
Para Arz1 I¢sel bulunmustur.

Para Arz1 I¢sel bulunmustur

Para Arz1 I¢sel Bulunmustur.

Para arz1 I¢gsel Bulunmustur.
Para arz1 I¢gsel Bulunmustur.
Para Arzi1 igsel bulunmustur.
Para Arz1 I¢sel bulunmustur.
Para arz1 I¢sel Bulunmustur
Kiigiik tilkeler i¢in Goriis
bildirilme'migtir.

Para arzi I¢sel Bulunmustur
Para arz1 I¢sel Bulunmustur
Para arz1 I¢sel Bulunmustur
Para Arz1 I¢sel bulunmustur.
Para arz1 I¢sel Bulunmustur.
i’ara arz1 I¢sel Bulunmustur.
Para arz1 I¢sel Bulunmustur
Para Arz1 I¢sel bulunmustur.
Para arz1 I¢sel Bulunmustur
Para arz1 I¢sel Bulunmustur
Pek ¢ok tilkede Para arzi1
Igsel Bulupmustur.

Para Arzi I¢sel bulunmustur.
Para arz1 I¢sel Bulunmustur
Para arz1 i¢sel Bulunmustur
Para arz1 i¢sel Bulunmustur
Para arz1 i¢sel Bulunmustur

Para arz1 I¢gsel Bulunmustur

Para Arz1 I¢sel bulunmustur.
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(2016) 2001-2011
Levrero veDeleidi ABD VECM Para Arz1 I¢sel bulunmustur
(2017) 1959m1-2016m09

Tablo 2’de goriildiigii gibi Myatt (1986), Deravi (1987), Palley (1987-1988), Moore (1989),
Deravi ve Heigji (1990), Pollin (1991), Palley(1994), Howells ve Hussein (1998), Nell
(1999), Choi ve Li (2000), Isik (2000), Vera (2001), Greenidge vd.(2001), Shanmugam vd.
(2003), Cavusoglu(2003) Holtemoller (2003), Panagopoulos ve Spiliotis (2006), Ahmed ve
Ahmed (2006), Vymyatnina (2006), Cifter ve Oziin (2007), Isik ve Kahyaoglu (2009),
Nesanir (2011), Tas ve Togay (2012), Badarudin vd. (2013), Nayan vd. (2013), Eratas
vd.(2015), Almutair (2015), Koksel (2016), Giiney ve Cepni (2016), Elhendawy (2016),
Nayan vd. (2016), Levrero ve Deleidi (2017) ¢alismalarinda Greenidge vd.(2001) c¢alismasi
hari¢ para arzi igsel olarak bulunmustur.Literatlir 6zeti arasinda bulunan ve Tirkiye igin
yapilmis olan ¢alismalarda para arzinin i¢sel oldugu sonuglari elde edilmistir.

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Tiirkiye i¢in ii¢ aylik serilerden olusan ve2006Q1-2017Q4 doneminikapsayan bu ¢alismada
M1, M2, M3 para arzlari, bankalarin toplam kredi hacmi (TKH), nominal gayri safi yurtigi
hasila (NGSYIH) ve 2003:100 bazl1 TUFE serileri kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler
TCMB-EVDS’den temin edilmis ve degiskenlerin tanimlar: ile ilgili bilgiler Tablo 3’te

sunulmustur.
Tablo3: Veri Seti
Degiskenler Tanimlar
M1 Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat = Dar Para Arzi
M2 M1 + Vadeli Mevduat = Genis Para Arzi
M3 M2+Repo ve Para Piyasasi Fonlar1 + Bankalarca Thrag Edilen Menkul
Kiymetler = En Genis Para Arzi
TKH Toplam Kredi Hacmi: Bankalarca Kullandirilan Toplam Krediler
NGSYIH Nominal Gayrisafi Yurtici Hasila
TUFE 2003=100 Bazli Tiiketici Fiyat Endeksleri

Duraganhk Analizleri

Ham serilerin grafiklerinden anlasilacagi gibi seriler duragan bulunmamaktadir. Yapilan
duraganlik analizinde Genisletilmis Dickey-Fiiller (ADF) birim kokTesti ile Phillips-Perron
(PP) birim kok Testleri kullanilmigtir. Dickey-Fiiller (DF) birim kok Testi hata terimlerinin
otokorelasyonsuz ~ oldugu yani ardistk bagimmlilik  sorunununolmadigivarsayimina
dayanmaktadir. Eger hata terimleri yiiksek dereceden otokorelasyonlu ise DFbirim kok testi

gecersiz kalmaktadir. Bu durumda ADF birim koktesti siireci uygulanarak yiiksek dereceden
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otokorelasyonu gidermek icin bagimli degiskenin gecikmeleri test regresyon denkleminin sag
tarafina eklenerek serilerin duraganlik dereceleri belirlenmekte ve duraganlastiritlmaktadir. Bu
ifadenin trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli modeller igin ekonometrik gosterimi asagidaki gibi
olmaktadir (Enders, 2015: 207):

Ay = yYe1 + Z?:z BiAy_iv1 + & 1)
Ayr=apg+ YY1 + Z?:z BiAye_iv1+ & (2)
Ay, =apg+at+ vy, + Z?:z BiAye_iv1 t+ & (3)

Phillips ve Perron (1988), birim kok testi parametrik olmayan birim kok testi olupDF birim
kok test denklemine dayanmaktadir. DF birim kok testleri hata terimlerinin
otokorelasyonsuzve sabit varyansl olduklar1 varsayimi altinda yapilmaktadir. Iktisadi zaman
serilerinde bu varsayimlar her zaman gecerli olmamaktadir. ADF birim kok testleri hata
terimlerinde olabilecek oto korelasyon problemini dikkate almakta ve bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri tahmin modellerinde yer almaktadir. Buna karsilik PPbirim kok
testlerinde tahmin modellerinde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri yer almamaktadir. PP,
birim kok testlerinde veri yaratan siire¢ olarak asagidaki ti¢ farkli regresyon denklemini

dikkate almaktadir ( Phillips ve Perron, 1988: 337-338):

Ye=0Y—q1 T U (4)
Ve =+ Qye_q+ Gy (5)
Ve = i+ 0 (t5T) + 0y * Ty (6)

Yukaridaki denklemlerde o=1 kabul edilmekte; t, zaman indisi ve T, gozlem sayisini; u;, hata
terimlerini gostermektedir. Buradaki u; yani hata terimleri sorunsuz varsayilmakta ancak hata
terimlerinin otokorelasyonsuz veya sabit varyanssiz olmasi gerekmemektedir. Boylece hata
terimlerinin sinirlayict olmasi durumu hafifletilmektedir. PP testlerinde yukaridaki veri
yaratma siirecindeki degisken katsayilart olan a=1, @ =1, @; ve &, =1 hipotezleri test

edilmektedir (Cil Yavuz, 2015:304).

Toda - Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995), bilinen VAR yontemiyle gecikme uzunlugunun belirlenmesi
prosediiriine uygun farkli seviyelerde biitiinlesik I~(0), I~(1) ve I~(2) seriler i¢cin Wald Testine
dayanan nedensellik test yontemi gelistirmislerdir. Toda ve Yamamoto yonteminin
uygulanabilmesi i¢in maksimum biitiinlesme derecesi optimal gecikme uzunluguna esit veya
ondan kiigiik olmalidir. Yani, k gecikme uzunlugu ve d,,,, maksimum esbiitiinlesne diizeyini

ifade etmek {lizere Amax < k olmalidir (Toda ve Yamamoto, 1995: 233). Toda ve
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Yamamoto nedensellik testi herhangi bir Y ve X degiskeni icin asagidaki gibi
modellenebilmektedir.

d d
Vo= o+ BuXica Yemi + Boy N0 Veoj + i Xiea Xemi + Vo X508 Xeoj + & (7)

d d
Xe= ay+ 8 Xy Xeog + 8 X5 Xeoj + O Diy ey + 03, 25085 Ve j + €20 (8)

Toda-Yamamoto yonteminde nedensellik arastirilirken Oncelikle serilerin  biitiinlesme
diizeyleri (d) belirlenmekte daha sonra seriler seviyelerinde VAR modeline dahil edilerek en
uygun gecikme uzunlugu k belirlenmektedir. Bundan sonra k gecikme uzunluguna d
maksimum esbiitiinlesme diizeyi eklenerek toplamda k+dmax gecikme uzunlugunda yani VAR
(k+dmax) modeli tahmin edilmelidir. VAR modelindeki degisken katsayilart SUR regresyon
modelinde nedenselligin arastirilabilecegi sekle doniistiirilmektedir. Boylece nedenselligin
varlhigr degiskenlerin k gecikmeli katsayilarina Wald Testi uygulanarak belirlenmektedir.
Ekonometrik Bulgular

Serileri duraganlik analizine tabi tutmadan dnce 6n bilgi edinmek amaciyla serilerin grafikleri
incelemelidir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenlere ait ham serilerin grafikleri Grafik 1’de
sunulmustur.
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Grafik 1: Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi

Grafik 1’degoriilecegi gibiTUFE serisi degerleri sag eksende ve diger serilere ait degerler ise
sol eksende yer almakta ve s6z konusu ham serilerin grafiklerinden anlasilacagi gibi seriler
trend igermekte ve duragan bulunmamaktadir.Serilerinhangi diizeyde duragan olduklarini
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belirlemek i¢in duraganlik analizi yapmak gerekmektedir. Duraganlik analizi yapmadan 6nce
seriler mevsimsel etkilerden arindirilmis ve logaritmast alinmistir. Serileri temsil eden
degiskenlerdeki SA eki serilerin mevsimsel etkilerden arindirildigini “L” eki ise serinin
logaritmasinin alindigin1 gostermektedir. Boylece yapilan duraganlik analizi sonuglari
asagida Tablo 4’de sunulmustur. ADF birim kok testi sonuglarmma gore serilerin farkl
diizeylerde duragan olduklar1 belirlenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin
uygulanmasi i¢in serilerin maksimum biitiinlesme derecelerini belirlemek gerekmektedir. Bu
amagla serilere PP birim kok testleri yapilmis ve test sonuglar1 asagidaki Tablo 4’te ve Tablo
5’de sunulmustur.

Tablo 4: ADF Birim Kok Testleri

Degisken Sabitli Trend ve Sabitli Trend ve Sabit Yok
-4.711442* -3.832584 -1.802130
LM1_SA [-3.592462]** [-3.513075] [-1.612229]
I~(1)? 1~(0)? 1~(2)°
-8.492650 -3.773296 -13.24805
LM2_SA [-3.581152] [-3.508508] [-2.617364]
I~(1)? 1~(0)° I~(2)?
-8.917534 -3.872077 -13.81844
LM3_SA [-3.581152] [-3.508508] [-2.617364]
I~(1)? 1~(0)° 1~(2)?
-4.185399 -4.386155 -5.251550
LTKH_SA [-3.592462] [-4.186481] [-2.621185]
I~(1)? I~(1)? 1~(2)?
-5.349944 -5.309305 -7.198328
LTUFE_SA [-3.592462] [-4.186481] [-2.621185]
I~(1)* 1~(1)* 1~(2)°
-7.341765 -7.397446 -1.884889
LNGSYIH_SA [-3.584743] [-4.175640] [-1.612135]
I~(1)? I~(1)? 1~(1)?
*:Hesaplanan kritik deger, **: Koseli Parantez i¢indeki degerler Tablokritik degerleridir.
.01 diizeyinde duragan, °0.05 diizeyinde duragan; % 0.10 diizeyindeduragan
Tablo 5: Phillips - Perron Birim Kok Testleri
Degisken Sabitli Trendli ve Sabitli Trend ve Sabit Yok
-9.343574* -9.873733 --5.351239
LM1_SA [-3.581152]** [-4.170583] [-2.616203]
I~(1)? 1~(1)? I~(1)?
-8.601714 -3.773296 --3.151539
LM2_SA [-3.581152] [-3.508508] [-2.616203]
I~(1) I~(0)° I~(1)
-9.590187 -3.906096 -3.110935
LM3_SA [-3.581152] [-3.508508] [-2.616203]
I~(1)® I~(0)° I~(1)?
-4.969323 -4.869998 -2.408624
LTKH_SA [-3.581152] [-4.170583] [-1.948140]
I~(1)? I~(1)? I~(1)?
-6.331060 -6.260317 -24.40151
LTUFE_SA [-3.581152] [-4.170583] [-2.617364]
I~(1)? I~(1)? 1~(2)*
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-7.343099 -7.369521 -3.814526
LNGSYIH SA [-3.584743] [-4.175640] [-2.617364]
- 1~(1)* I~(1)a I~(1)a

*:Hesaplanan kritik deger, **: Koseli Parantez i¢indeki degerler Tablo kritik degerleridir.
20.01 diizeyinde duragan, °0.05 diizeyinde duragan; ©: 0.10 diizeyinde duragan

Gerek ADF gerekse PP birim kok testleri sonuglarina gore seriler farkli diizeylerde duragan
bulunmustur. Serilerin duraganlik yapilarmin farkli diizeyde olmasi yani I~(0) ve 1~(1)
olmalar1 dolayisiyla Toda-Yamamoto Nedensellik testinin yapilmasi uygun goriilmiistiir.
Nedensellik testleri yapilmadan énce VAR yontemi altinda optimal gecikmeler belirlenmistir.
Optimal gecikmeli ve k+dmax VAR tahmin modelleri tahmin edilerek VAR altinda ve
goriiniirde iligkisiz regresyon (Seemingly Unrelated Rregression: SUR) iizerinden yapilan
tahmin sonuglart Wald testine tabi tutularak degiskenler arasindaki Granger anlamda
nedensellikler arastirilmistir. Wald testi sonuglar1 Ki-kare test istatistigi ve olasilik degerlerine

dayanilarak degerlendirilmektedir. ~ Wald testinden elde edilen sonuglar Tablo 6’da

sunulmustur.
Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testleri 147
Gecikme Ki-Kare P-
Hipotezler Uzunlugu Degeri Olasilik Sonug
K+ dmax XZ Degeri

LM1 =1 (LTKH) 3 2.594243 0.2733 RED

LTKH =f(LM1) 0.439667 0.8027 RED

LM1 =f (LTUFE) 5 11.43572 0.0221° LM1— LTUFE
LTUFE =f (LM1) 10.68637 0.0303" LTUFE — LM1
LM1 = f (LNGSYIH) 2 15.49429  0.0001° LM1 — LNGSYIH
LNGSYIH = f (LM1) 0.254799 0.6137 RED

LM2 =f (LTKH) 3 2.773279 0.2499 RED

LTKH =f(LM2) 2.470495 0.2908 RED
LM2=f (LTUFE) 4 0.592008 0.8983 RED
LTUFE =f(LM2) . 4.286453 0.2321 RED

LM2 = f (LNGSYIH) 5 14.93578  0.0048 LM2 — LNGSYIH
LNGSYIH = f (LM2) 2.215156 0.6963 RED

LM3 =f (LTKH) 3 2.803282 0.2462 RED

LTKH =f (LM3) 2.617654 0.2701 RED

LM3 =f (LTUFE) 2 4.812180 0.0283" LM3 — (LTUFE)
LTUFE = f (LM3) 0.367204 0.5445 RED
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LM3 = f (LNGSYIH)
LNGSYIH = f (LM3)

5

LM3 — LNGSYIH
RED

0.0074%
0.6621

13.96307
2.403090

%:%]1 diizeyinde anlamli deger; b: 045 diizeyinde anlamh deger; ©: % 10 diizeyinde anlamli deger

Tablo 7, Tablo 1’ deki varsayimlar ile Tablo 6’dan elde ettigimiz sonuglarin eslestirilmesiyle

olusturulmustur. Tablo 7’dengériilecegi gibi sar1 renkle fonlandirilmis olan nedensellik

iliskilerine gére M1 para arziile NGSYIH ve TUFE arasinda tek yonli, M2 para arz1 ile
NGSYIH arasinda tek yonlii ve M3 para arz1 ile NGSYIH ve TUFE arasinda tek yonlii

nedensellik ortaya ¢ikmistir. Ayrica, TUFE’den M1 para arzina dogru da tekydnlii nedensellik

belirlenmistir. Boylece,

M1 ile TUFE arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Bunlarin disinda kalan diger varsayimlar i¢in her hangi bir bulgu elde edilememistir. M1, M2

ve M3 para arzindanNGSYIH’ya dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmesi geleneksel para

arz1 yaklasim goriisii ile uyusmaktadir. Bu bulguya gére, para arzi artislart NGSYIH’yi

artirmakta bunun yaninda fiyatlar diizeyini de artirmaktadir.

Tablo7: Elde Edilen Bulgularin Varsayimlarla Eslestirilmesi

Ortodoks
Yaklasimlar

Para Arzi Dissal

M1 — KREDILER
M1 -NGSYIH
M1 —» TUFE

M2 — KREDILER
M2 -NGSYIH

M2 - TUFE

M3 - KREDILER
M3 N GSYIH

M3 —» TUFE

Uyumcu
Yaklasim
Moore (1989)

Para Arz1 I¢sel

KREDILER - M1
NGSYIH & M1
TUFE - M1

KREDILER — M2
NGSYIH & M2

TUFE —» M2

KREDILER - M3
NGSYIH & M3

TUFE —» M3

Heterodoks Yaklasimlar
Yapisalci Likitide
Yaklasim TercihiYaklasim

Palley (1994) Howells (1998)

Para Arz1 I¢sel Para Arz1 I¢sel

KREDILER & M1 KREDILER © M1

NGSYIH & M1 NGSYIH « M1

TUFE & M1 TUFE » M1

KREDILER & M2 KREDILER < M2

NGSYIH & M2 NGSYIH & M2

TUFE & M2 TUFE - M2

KREDILER < M3 KREDILER <M3

NGSYIH & M3 NGSYIH < M3

TUFE - M3 TUFE —» M3

—: Tek yonlii nedensellik; «: Cift yonlii nedensellik

Sonug ve Degerlendirme
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Bu c¢alismada Tiirkiye’nin 2006Q1-2017Q4 doneminde para arzinin igsel olup olmadig1 Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile arastirilmistir. Yapilan testlerden elde edilen bulgularda,
M1 para arz1 ileNGSYIH arasinda tek yonlii ve M1 para arz1 ile TUFE arasinda ¢ift yonlii
nedensellik olmasi, M2 para arzindan NGSYIH’ya ve M3 para arzindan NGSYIH ve
TUFE’ye dogru tek yonlii nedensellik ortaya ¢ikmasi, geleneksel-ortodoks iktisat anlayisina
uygun bir sonug ortaya koymaktadir. Geleneksel-ortodoks iktisat anlayigsinda para arzi dissal
olarak kabul edilmektedir.M1 para arz1 ile TUFEarasindaki nedenselligin varlig1 heterodoks
yaklasimlardan olan uyumcu yaklasim ve likitide tercihi yaklasimlariyla ortiisirckenM1 para
arz1 ile TUFE arasinda ¢ift yonlii nedensellik olmasi yapisalci yaklasimin varsayimmiyla
ortiismektedir.Bu durum karsisinda sadece tek bir kritere gore karar vermek giiclesmektedir.
Boylece,heterodoks yaklasimlara gore varsayimlardan sadece bir tanesi ger¢eklesmis olmakta,
toplam kredi hacmi ve nominal gayri safi yurt igi hasila ile ortaya ¢ikmasi beklenen
nedensellik iliskileriyle ilgili varsayimlar saglanmamaktadir.

M1, M2 ve M3 para arz1 ile nominal gayri safi yurt i¢i hasila ve enflasyon arasinda tek yonlii
nedensellik olmasi, ekonomik biiyiimedeki degismelerin ve enflasyondaki degismelerin
parasal degismelerden kaynaklandigini géstermektedir. Para arzlarinda biiylime veya kiiclilme
oldugu zaman nominal gayri safi yurt i¢i hasila ve enflasyon biiyiimekte veya
kiigiilmektedir.Ayrica, para arzi M1 ile TUFE arasinda c¢ift yonlii nedensellik belirlenmesi
bulgusuna dayanarak degiskenler arasindaki iliski olmasi degiskenlerin birbirlerini karsilikli
olarak etkiledigini gostermektedir. Karsilikli etkilesimin olusmasina, &teden beri devam
etmekte olan arz yetersizligi, enflasyon, tasarruf yetersizligi, biit¢e agiklari, doviz yetersizligi,
cari agik, 1issizlik ve se¢im ekonomisi gibi sorunlarin etki edebilecegi hususu gézden
kacirilmamalidir. Ancak, bu sorunlar etkilesim halinde olmasi dolayisiyla hangisinin basat
konuma geldigi donemsel olarak degismektedir. Diger bir anlatimla bir dénem enflasyon
basat sorun iken bir baska donem cari agik basat sorun olabilmektedir.Bu durumda basat
olmayan sorunlar ortadan kalmayip ekonomik siire¢ igerisinde devam etmektedir.

Ozetlersek, birden ok kriteri saglamasi dolayisiyla elde edilen bulgular, geleneksel-
ortodoksiktisat anlayisinin varsayimlariyladaha c¢ok uyustugundan aragtirma donemiyle
gecerli olmak tizereTiirkiye’de para arzimindigsal oldugunu ileri stirmek miimkiin
gozikkmektedir. Tirkiye i¢in yapilmis diger calismalarda para arzi igsel olarak tespit
edilmesine ragmen bu g¢alismada ise para arzi digsal tespit edilmistir. Calismalarda farkli
bulgularin elde edilmesi kullanilan veri seti ve ekonometrik yontemden kaynaklanmis olabilir.

Bu itibarla, Ttrkiye’de para arzinin digsallig1 para otoritesinin para arzini para politikalartyla
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kontrol ettigini gostermektedir.Kapsam itibariyle ekonomik istikrar veya biiylime gibi
hedeflere yonelmis olan para politikasinin genelger¢evesi para otoritesi ve siyasi otorite
tarafindan birlikte belirlenirken para otoritesinin bu hedeflere ulasirken hangi para politikasi
araglarin1 tercih edecegi hususunda insiyatifi elinde bulundurdugu prensip olarak kabul
edilmektedir.Para otoritesinin kararlari para arzinin igselligini veya digsalligini belirlerken bu
kararlar, para politikasinin yansimasi olan enflasyon veya biiylime oranlarina etki
edeceginden ayrica 6onem arz etmektedir.Merkez bankalar1 para politikasi izlerken para
arziin digsal olarak belirlenmesi durumunda fiyatlar diizeyinde bir degismenin gozlenecegi
beklenmektedir. Buna karsin enflasyonist donemlerde enflasyonu kontrol altinda tutmak veya
enflasyona sebebiyet vermeyecek para politikasi izlenirken talebe dayali para arzinin yani
para arzinin i¢sel olarak belirlenmesinin daha uygun bir politika olacag: diistintilmektedir.
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