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PARA ARZI iCSELLIiK ANALiZi: TURKIYE ORNEGI

Biinyamin DEMIRGIL!

Oz

Post- Keynesyenler tarafindan savunulan para arzinin igselligi kavrami merkez bankasinin para arzinin {izerinde
herhangi bir kontroliiniin olmadigin1 ve para arzinin kredi talebi tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Bu kapsamda
caligmada Post-Keynesyenler tarafindan savunulan bu gériisiin Tiirkiye i¢in gecerli olup olmadigi 2009:01-2019:10 dénemi
icin Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle arastirilmigtir. Test sonuglar1 degiskenler arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda kredi hacminde meydana gelen %1°lik bir artis
para arzin1 %0,33 oraninda artirmaktadir. Diger taraftan Granger nedensellik testi sonucuna gore hem kredi hacminden para
arzina dogru bir nedensellik iligkisi hem de para arzindan kredi hacmine dogru bir nedensellik iligkiSi bulunmaktadir. Yani
degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Test sonuglarindan elde edilen bulgulara gore belirtilen
dénemde Tiirkiye’de para arzinin igsel olarak belirlendigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Para Arzi, Kredi Hacmi, Esbiitiinlesme Testi
JEL Kodu: C59, E12, E51
THE ENDOGENEITY OF MONEY SUPPLY ANALYSIS: THE EXAMPLE OF TURKEY

Abstract

The concept of the endogeneity of the money supply advocated by the Post-Keynesian states that the central bank
has no control over the money supply and that the money supply is determined by the credit demand. For Turkey this opinion
held by the Post-Keynesian who work in this context is not valid 2009: 01-2019: 10 periods for Johansen co-integration and
Granger causality tests were investigated with. Test results show that there is a long-term co-integration relationship between
the variables. In this context, a 1% increase in credit volume increases the money supply by 0.33%. On the other hand,
according to the Granger causality test, there is a causality relationship from credit volume to money supply and a causality
relationship from money supply to credit volume. In other words, there is a two-way causality relationship between the
variables. According to the findings obtained during the period mentioned was observed that the test results of the
endogenous money supply in Turkey.

Keywords: Money Supply, Credit Volume, Co-integration Test
JEL Code: C59, E12, E51

GIRiS

Para politikas1 ve enflasyonist siirece iliskin galismalarda esas problem, para arzinin dissal
olarak m1 yoksa igsel olarak mu belirlendigidir. Diger bir ifadeyle problemin odak noktasi, para
artiginin para otoritesi kararlar1 gibi sistemin digindaki bir etkiyle mi meydana geldigi, yoksa bizzat
ekonomideki para ve kredi talebi gibi dinamikler tarafindan mi belirlendigidir. Ayrica konu, para
arzindaki artiglarin enflasyonun nedeni mi oldugu, yoksa para artiglarina enflasyonun mu neden
oldugu seklinde de ifade edilebilir (Aslan, 2009:142).

Iktisadi yaklagimlarda 6nemli tartismalardan biri de para arzimin digsal m1 yoksa icsel mi
oldugudur. Parasalc1 ve Neo- Klasik goriisler, para arzinin para otoriteleri tarafindan belirlendigini ve

makroekonomik degiskenlerden bagimsiz olarak karar verildigini savunmaktadirlar. Diger taraftan
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Post-Keynesyen goriiste ise para arzi esas olarak isletmelerin, bireylerin ve bankalarin eylemlerinin
neticesinde iktisadi yasamin ihtiyaglarina gore belirlenmektedir. Bu kapsamda para arzinin igselligi
goriisinde, parasal sektor reel sektérden ve para arzi da para talebinden ayri diistiniilmemektedir
(Togay, 1994:47), (Ozbilen, 2015:443).

Post- Keynesyenler para arzinin igsel olarak belirlendigini kabul etmektedir. Post- Keynesyen
para teorisinde parasal sorunlar, kurumsal yapidan ve kurumsal yapiy1 olusturan ekonomik aktorlerin
davranislarindan bagimsiz olarak ele alinamamaktadir. Para arzi ile harcama arasindaki iligkinin yoni
para arzindan harcamalara yonelik degil, harcama diizeyinden para arzina yoneliktir. Bu durum para
arzini i¢selliginin kanit1 olarak sunulmaktadir (Oztiirk, 2016:196).

Bu calismada Tiirkiye’nin 2009:01-2019:10 dénemi i¢in para arzinin digsalliginin/i¢selliginin
test edilmesi amaglanmistir. Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci béliimiinde Post-
Keynesyen yaklasimin igsel para teorisi aciklanacaktir. ikinci béliimde para arzinin igselligini test
etmeye yonelik ampirik calismalar incelenecektir. Ugiincii boliimde ise esbiitiinlesme ve nedensellik
testlerine ait ampirik bulgulara yer verilecektir.

1. POST- KEYNESYEN YAKLASIMDA PARA ARZININ iCSELLIGI

Iktisat literatiiriine Post-Keynesyen goriisiin kazandirdig1 para arzinin igselligi yaklasiminin
temeli Nakit Okulu- Bankacilik Okulu tartismalarina dayanmaktadir (Isik vd., 2018:6). “Para arzinin
icselligi yaklasimi 1950’lerden sonra, Nicholas Kaldor, Hyman Minsky, James Tobin, Basil Moore,
Marc Lavoie, Sydney Weintraub, Paul Davidson vb. gibi iktisatgilarin katkilariyla gelismis ve bir teori
haline doniismiistiir” (Giinal, 2012:316).

Keynesyen goriis ile Neo-Klasik goriisiin birlestirilmesine tepki olarak ortaya ¢ikan Post-
Keynesyen goriis, klasik goriisiin savundugu paranin yansizligi yaklasimina bir alternatif getirmeye
calismig ve para arzinin igselligini savunmustur (Nesanir, 2011:119). Post-Keynesyen yaklagimda
para arzinin igselligi iki esas kurala dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, kapitalist ekonomilerde
mevduatlarin krediler araciligiyla olusturulmasidir. Bankacilikta para yaratma siirecinin belirleyicisi,
bankalarin kredi talebinde bulunan kesime kredi saglamalari sonucu mevduat yaratilmasi ile
gerceklesmektedir. ikinci kural ise mevduatlarin rezerv yaratmasidir. Bankalar once kredi vermekte
sonrasinda ihtiya¢ duyulan rezervleri saglamaya c¢alismaktadir (Isik vd., 2018:5). Post-Keynesyenler
arasinda para arzinin i¢sel oldugu konusunda goriis birligi olmakla birlikte bankacilik sekt6riiniin kredi
verip mevduat olusturduktan sonra gerekli olan rezervleri nereden ve nasil saglayacaklari noktasinda
goriis farkliligi bulunmaktadir. Bu goriis farkliligt uyumlastirict igsellik ve yapisaler igsellik
yaklagimlari tarafindan ortaya konmaktadir.

Uyumlastirici igsellik yaklagiminda merkez bankalari, bankacilik sektoriiniin yeterli rezervleri
olmamasi halinde s6z konusu ihtiyaglar1 karsilamasi gerekmektedir. Bunun aksine davranig
sergilemek, hem finansal sistem hem de genel ekonomik sistem tizerinde olumsuz etkiler meydana
getirecektir. Bu kapsamda merkez bankalari, yalnizca bankalarin ihtiya¢ duyduklari rezervlerin
karsilanmasinda kullanilacak araclarda tercihte bulunabilirler (Giinal, 2012:317). Diger yaklasim olan
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yapisalci igsellik yaklagimi, para arzinin igsel oldugunu kabul etmekle birlikte merkez bankasi ve ticari
bankacilik arasinda bazi miktar kisitlamalar1 oldugunu agiklamaktadir. Bu yaklasimda merkez
bankalari, bankalarin rezerv ihtiyaglarimi her zaman karsilayamamakta ve merkez bankalari agik
piyasa islemleriyle rezervler iizerinde onemli miktarda kisitlamaya gidebilmektedir. Yani merkez
bankalar1 rezervleri énemli oranda etkileyebilmektedir (Ko¢ Yurtkur, 2019:136). Ayrica yapisalci
i¢sellik yaklagimi esas olarak finansal yeniklerin nedenleri ve yarattigi sonuglar lizerinde durmakta ve
merkez bankalarinin daraltict para politikas1 uygulayabilecegini kabul etmektedir. Ancak merkez
bankalarinin daraltici para politikas1 uygulamasinin asilmasi i¢in bankacilik sistemi yeni finansal
yenilikler gelistirme yoluyla kaynak yaratacaktir (Eratas vd., 2015:400). Yine bu yaklagima gore
krediler mevduat olusturmakta sonrasinda ise mevduatlar rezerv olusumunu saglamaktadir. Bu
yaklagimda banka kredileri ve para arz1 arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulunmaktadir (Isik vd., 2018:6).

Para arzinin igselligini savunanlar para arzinin para otoriteleri inisiyatifleri disinda i¢sel olarak
belirlendigini ileri slirmektedir. Bu iddialarina karsilik su gerekeeleri ifade etmektedirler (Parasiz,
2009:337), (Aslan, 2009:143-144).

- Agik kredilerin yayginligi, kredilerin yenilenmesi ve kredi kart1 anlagmalar1 bankalarin kredi
taleplerini onaylamak zorunda birakmaktadir.

- Finansal yeniliklerin hizla artmasi banka kredilerinin artmasina neden olmaktadir.

- Merkez bankalar1 6zellikle reeskont penceresi araciligiyla bankalarin parasal ihtiyaglarini
hizla karsilamaktadir.

- Net banka kredilendirmesi, son derece likit olan mevduatin olugsmasina neden olur.

- Kredi talepleri; banka kredilerinin, rezervlerin ve paranin miktar ve bilylime oranlarini
belirler.

- Kredi talebi; iktisadi faaliyet diizeyinin, {icret orani ve fiyat diizeyindeki digsal degismelerin,
biitiin bunlara iliskin bekleyislerin ve spekiilatif finansal aktif miktarinin bir fonksiyonudur.

- Modern finansal sistemlerde, merkez bankalarinin para politikas1 hedefi olarak faiz oranlarim
secmeleri ve acik krediler veya kredi hatti imkanlar1 sunmalari, kisa donemde igsellige katki bulunan
en onemli faktorlerdir. Uzun donemde ise finansal yenilikler onemlidir.

2. AMPIRIK LITERATUR

Para arzinin igselligi konusunda yapilmis ¢ok sayida galigma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin
¢ogunda para arzinin igsel oldugu bulgusuna ulagilmistir. Para arzinin igselliginin test edilmesine
yonelik oncii ¢alismalardan Myatt (1986), Deravi (1987), Moore (1989) ve Palley (1994) ABD’nin
farkli donemleri igin yaptiklar1 ¢alismalarda para arzinin igselligi yoniinde bulgulara ulasmiglardir.
Vymyatnina (2006), ¢alismasinda para arzinin igelligini Rusya’nin 1995-2004 dénemi igin Granger
nedensellik testi ile incelemistir. Test sonucuna gore Rusya’da kredi toplamindan para arzina dogru
nedensellik iliski bulunmaktadir. Vera (2001), calismasinda para arzimn igelligini ispanya’nm 1987-
1998 donemi i¢in Granger nedensellik testi ile arastirmustir. Test sonucuna gore banka kredisinden

para arzina dogru nedensellik iliskisi vardir. Shanmugam vd.(2003), Malezya’nin 1985-2000 donemi
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icin para arzinin igselligini Granger nedensellik testi ile inceledikleri ¢aligmanin sonucuna gore banka
kredilerinden para arzina dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmiglerdir.

Cesitli iilke gruplarinin yer aldigi panel veri analizi ile yapilan ¢aligmalarindan Howells ve
Hussein (1998), calismalarinda para arzimnin igselligini G7 dlkelerinin 1957-1993 dénemi igin
esbiitiinlegsme testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular para arzinin igsel
oldugunu gostermektedir. Nayan vd. (2013), 1970-2011 donemi kapsaminda 177 iilke igin dinamik
panel veri regresyon analizi ile para arzinin igselligini incelemislerdir. Ampirik sonuglara gore para
arz1 igseldir. Isik vd. (2018), ¢alismalarinda para arzinin igselligini 13 Avrupa Birligi tilkesinin 2001-
2015 donemi icin panel ARDL ve Granger nedensellik testleri ile arastirmuslardir. Calismanin
sonucuna gore bankalarin yarattigi kredilerin para arzina temel teskil ettigi dolayisiyla para arzinin
icsel oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Tirkiye kapsaminda para arzinin igselliginin arastirilmasina yonelik ampirik ¢aligmalardan
Giinal (1999), calismasinda 1987-1997 donemi i¢in bankalarin 6zel sektore ve kamuya verdigi krediler
ile para arzi arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Test sonucunda para
arzinin igsel oldugu bulgusuna ulagmustir. Isik (2000), ¢alismasinda 1987-1999 dénemi igin kredi,
parasal taban ve para arzi1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile arastirmistir. Test sonucunda
yapisalci igselligi destekleyen sonuglara ulagmustir. Karaduman (2003), ¢alismasinda 1987-2002
doénemi igin kredi hacmi, para arzi1 ve parasal taban arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile
incelemistir. Analiz sonucuna gore kredi hacminden para arzina dogru bir nedensellik iligkisi vardir.
Seyrek vd. (2004), calismalarinda 1968-1996 dénemi i¢in yaptiklar: ekonometrik analizin sonucunda
para arzinin digsal oldugu sonucuna ulagmslardir.

Tiirkiye icin yapilan diger ¢alismalardan Cifter ve Oziin (2007), ¢alismalarinda 1997-2006
donemi igin esbiitiinlesme analizi sonucunda para arzinin i¢sel oldugu sonucuna ulagmislardir. Tokucu
(2008), ¢alismasinda 1987-2005 dénemi i¢in VAR analiz sonucunda kredilerden para arzina dogru bir
nedensellik iliski tespit etmistir. Isik ve Kahyaoglu (2009), ¢alismalarinda 1987-2007 dénemi igin
VAR analizi sonucunda para arzinin igsel oldugunu tespit etmislerdir. Ozgiir (2011), caligmasinda
1987-2009 donemi icin VECM analiz sonucunda para arzi i¢seldir. Nesanir (2011), ¢aligmasinda
1986-2010 donemi i¢in VAR analizi sonucunda kredilerden para arzina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Koksal (2016), calismasinda 2006-2014 donemi igin Johansen esbiitiinlesme testi
sonucunda para arzinin igsel olarak belirlendigi sonucuna ulasmigtir. Giiney ve Cepni (2016),
caligmalarinda 2006-2015 dénemi i¢in VECM analiz sonucunda kisa ve uzun donemde nedensellik
iligkisinin yoniiniin banka kredilerinden para arzina dogru oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Tayyar
(2018), caligmasinda 2003-2016 doénemi igin para arzi ve yurtici kredi degiskenleri arasindaki iligkiyi
Toda-Yamamoto nedensellik analiziyle incelemistir. Analiz sonucunda yurti¢i kredilerden para arzina
dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kofoglu (2018), ¢caligmasinda 2006-2018 dénemi i¢in para
arzi igselligini Toda-Yamamoto nedensellik analiziyle incelemistir. Analiz sonucunda Tiirkiye’de para

arzinin igsel olmadigi sonucuna ulasilmustir.
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3.VERI VE METODOLOJI

Tiirkiye’de kredi hacmi ve para arzi arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin
incelendigi bu calismada 2009:01-2019:10 dénemine ait aylik veriler ve iki degisken ile caligilmistir.
Calismada analiz i¢in birim kok testi, esbiitiinlesme testi ve nedensellik testleri uygulanmistir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1’de agiklanmugtir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Degiskenler Aciklamalar Kaynak
(Inm2) M2 para arzini ifade etmektedir
Mevduat ve katilim bankalari ile kalkinma ve Merkez Bankasi Elektronik Veri
(Inkredi) yatirim bankalari tarafindan 6zel sektore verilen Dagitim Sistemi (EVDS)
kredi hacmini ifade etmektedir.

Calismada para arz1 ve kredi hacmi arasindaki iliski Johansen egbiitiinlesme testi ve sonrasinda
Granger nedensellik testiyle analiz edilmistir. Analizler i¢in Eviews 10 programi kullanilmustir.

Calismada kullanilan degiskenlerin grafigi Sekil 1°de yer almaktadir.

LNM2 LNKREDI

21.6 |
21.2 |

21.2 |
20-8 4 20.8 |

0.4 20.4

20.0
20.0 |
19.6 |

19.6 T T T T T T T T T T 19.2 T T T T T T T T T T
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Sekil 1: Calismada Yer Alan Degiskenlerin Grafigi

Analize baslamadan once serilerin duraganligi incelenmektedir. iktisadi zaman serilerinde
serilerin duraganliginin arastirilmasinda birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. Calismada serilerin
duraganligi birim kok testlerinden biri olan ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi

kullanilarak incelenmistir ve test sonuglar1 Tablo: 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: ADF Birim K6k Test Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
t- Stastistic Prob. t- Stastistic Prob. t- Stastistic Prob.
Degiskenler
Inm2 0.6704 0.9911 -3.0622 0.1199 8.2375 1.0000
Inkredi -2.5524 0.1057 0.3384 0.9986 6.0005 1.0000
Alnm2 -11.6829 0.0000* | -11.7198 | 0.0000* -3.6569 0.0003~
Alnkredi -8.8653 0.0000~ -9.3073 0.0000~ -2.6950 0.0073~

* 9010, %5, %1 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.
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Tablo 2°deki ADF birim kok testi sonuglari; Inm2 ve Inkredi degiskenlerinin diizeyde duragan
olmadiklarin1 yani degiskenlere uygulanan fark isleminden sonra birinci dereceden I(1) duragan
olduklarini géstermektedir.

Esbiitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bir bilesimidir. Analizde kullanilan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskinin olabilmesi ic¢in degiskenlerin ayni dereceden duragan
olmalar1 gerekmektedir (Johansen, 1988:231). Calismadaki degiskenler ayni dereceden duragan
oldugundan aralarindaki iliski esbiitiinlesme testi ile incelenebilir. Calismada esbiitiinlesme iliskisi
Johansen yontemi kullanilarak test edilmistir.

Calisgmada Johansen esbiitiinlesme testi i¢in ilk olarak uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 3’de uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi yer almaktadir.

Tablo 3: VAR Modeline Ait Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 24.32448 NA 0.002377 | -0.365975 | -0.320007 | -0.347304
1 709.1098 1335.893 3.38e-08 | -11.52639 | -11.38849* | -11.47038*
2 714.1748 9.714696 3.32e-08 | -11.54385 | -11.31401 | -11.45050
3 718.7064 8.543146 3.30e-08* | -11.55256* | -11.23079 | -11.42187
4 722.1327 6.347190 3.33e-08 | -11.54316 | -11.12945 | -11.37512
5 724.6352 4.553790 3.41e-08 | -11.51861 | -11.01297 | -11.31323
6 726.9238 4.089449 3.51e-08 | -11.49055 | -10.89298 | -11.24784
7 733.4052 11.36891* | 3.37e-08 | -11.53123 | -10.84172 | -11.25117
8 735.3693 3.380879 3.49e-08 | -11.49786 | -10.71641 | -11.18046

Tablo 3’de para arzi ve kredi hacmi i¢in kurulan VAR modeline gore gecikme uzunlugu
Akaike bilgi olgiitii geregince 3 olarak belirlenmistir.  VAR(3) modeli i¢in yapilan otokorelasyon

testinde modelin otokorelasyon sorununun olmadigina iligkin sonuglar Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Otokorelasyon Test Sonuglari

Lag LM Statistic Prob.
1 5.642085 0.2275
2 9.336106 0.0532
3 5.874124* 0.2087*
4 4.359206 0.3596
5 6.673353 0.1542
6 8.207311 0.0843
7 1.460802 0.8336
8 1.692881 0.7920

VAR modeli sonuglaria gore degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin incelenmesi i¢in
Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5: Johansen Egbiitiinlesme Sonuglari

Hipotez Maksimum Ozdeger Testi Hipotez iz Testi
HO H1l Test %5 Olasilik | Bos (HO) | H1 Test %5 Olasilik
Hipotez | Hipotez | Istatistigi | Kritik Hipotez | Hipotez | Istatistigi | Kritik

Degeri Degeri
r=0 r=1 17.46 14.26 0.015 r=0 r>1 17.58 15.49 0.023
r<i r=2 0.11 3.84 0.729 r<i r>2 0.11 3.84 0.729
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Tablo 5’de yer alan gerek maksimum Ozdeger testi gerekse iz testi sonuglarmma goére
degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur (r = 0) seklinde kurulan Ho hipotezi, %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Bununla birlikte degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektorii sayisi, en fazla
1’e esittir seklinde kurulan Ho hipotezi, %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Bu kapsamda hem
maksimum oOzdeger hem de iz istatistigine gore en ¢ok 1 tane esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
sOylenebilir.

Elde edilen esbiitiinlesme denklemi asagidaki gibidir:

Inm2 = -12.82 + 0.38Inkredi

sh (0.0071)

Esbiitiinlesme denklemi degerlendirildiginde para arz1 ile bankacilik sektoriiniin 6zel kesime
verdigi krediler i¢in elde edilmis olan katsayi istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kredi hacminde
meydana gelen %1°lik bir artig para arzim1 %0,38 oraninda artirmaktadir. Granger’a gore degiskenlerin
arasindaki bir esbiitiinlesme iliskisinin varligi degiskenler arasinda en az bir yonlii nedensellik
iligkisine isaret etmekle birlikte bu iliskinin yonii konusunda ¢ikarim yapilamamaktadir (Yaylali ve
Lebe, 2011: 37). Bu kapsamda c¢alismada degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin tespiti igin
Granger nedensellik testinden yararlanilmigtir. Tablo 6’da Granger nedensellik testi sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme F Degeri Olasilik
Inkredi ——> Inm2 3 10.28 0.016
Inm2 ———= Inkredi 3 14.66 0.002

Tablo 6’daki Granger nedensellik testi sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyinde hem kredi
hacminden para arzina dogru bir nedensellik iligkisi hem de para arzindan kredi hacmine dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Dolayistyla ilgili degiskenler arasinda iki yonlii bir nedensellik iligki

bulunmaktadir.

SONUC

Calismada, Tiirkiye’nin 2010:01-2019:10 donemi aylik verileri ve Johansen esbiitiinlesme ile
Granger nedensellik testleri kullanilarak para arzinin igselligine yonelik analiz yapilmistir. Analiz
sonuglar1 degerlendirildiginde, para arzi ile kredi hacmi arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme
iliskinin oldugu goriilmiistiir. Buna gore kredi hacminde meydana gelen %1°lik artis para arzini1 %0,33
oraninda artirmaktadir. Bu sonug¢ Tiirkiye’de, Post-Keynesyen yaklasimin savundugu para arzinin
icselligi gorlisiiniin gegerli oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica para arzi ile kredi hacmi arasindaki

nedensellik testi sonucuna gore hem kredi hacminden para arzina dogru hem de para arzindan kredi
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hacmine dogru tespit edilen iki yonlii nedensellik iliskisi yapisalcr igsellik yaklagimimin goriisiini
desteklemektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar daha dnce Tiirkiye’de para arzinin igselligine yonelik olarak
yapilan ¢alismalardan; Giinal (1999), Isik (2000), Karaduman (2003), Cifter ve Oziin (2007),
Tokucu (2008), Isik ve Kahyaoglu (2009), Ozgiir (2011), Nesanir (2011), Koksal (2016), Giiney ve
Cepni (2016), Tayyar (2018) caligmalariyla benzerlik gosterirken Seyrek vd. (2004) ve Kofoglu
(2018) calismalariyla farklilik gostermektedir. Genel olarak Tiirkiye i¢in yapilan ampirik ¢alismalarda
para arzinin igsel oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Bu ¢alismanin sonuglar1 da genel literatiirle
uyum gostermekte ve dzellikle yapisalcr igselligi destekleyen bulgulara ulasan Isik (2000) calismasiyla

benzerlik gdstermektedir.
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