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Oz

Digsal para arzi yaklasiminda para arzi, para talebinden ve piyasadaki gelismelerden bagimsiz bir sekilde belirlenmektedir. Post
Keynesyen iktisatcilar tarafindan gelistirilen para arzinin igselligi yaklasimi, para arzinin ekonomideki gelismelerden, yani tiretim
stirecinden bagimsiz bir sekilde belirlenemeyecegini ifade etmektedir. Uretim siirecine bagli olarak talep edilen para miktar1 merkez
bankas: tarafindan karsilanmak zorundadir. Bagka bir deyisle talep edilen kredi miktarinin karsilanmasi igin likiditenin son kaynag:
olma islevine sahip merkez bankasi bankalara gerekli rezervi saglayacaktir. Bankacilik sistemine aktarilan bu ek rezervler, parasal taban
ve para ¢arparm araciligiyla para arzim etkilemektedir. Bu siirecte parasal taban merkez bankasi tarafindan belirlenirken, para carpani
degerini belirleyen parametreler, merkez bankasinin yanisira bankacilik kesimi ve hanehalkinin tercihlerine bagh olarak degismektedir.
Modelde, nedensellik iliskisi, bankalarin kredilerinden mevduatlara ve mevduatlardan rezervlere dogrudur. Bu calismada, Merkez
bankas: verileri kullanularak Tiirkiye’de para arzimn icsel olarak belirlenip belirlenmedigi incelenmektedir. Buna gore bagimli degisken
olarak tanimlanan para arzi ile bagimsiz degisken olarak belirlenen kredi miktar: arasinda olusabilecek uzun dénemli iliskinin varlig
Johansen Esbiitiinlesme Testi ile analiz edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: icsel Para Arzi, Digsal Para Arzi, Johansen Esbiitiinlesme Testi.

Abstract

In the exogenous money supply approach, money supply is determined independently of the demand for money and the developments
in the market. Endogenous money supply approach, developed by Post Keynesian economists, implies that money supply can not be
determined independently of the developments in the economy, ie, the production process. The money demand based on the
production process should be created by the central bank. In other words, the central bank will provide the necessary reserve for the
banks. These reserves affect money supply through monetary base and money multiplier. While the monetary base is determined by the
central bank, the parameters that determine the value of the money multiplier vary depending on the preferences of the central bank as
well as the banking sector and the household. In the model, the causality relation is deposits from credits of banks and the reserves from
deposits. In this study, we analyzed for Turkey money supply is specified as internal or not using central bank datas. Accordingly, the
existence of a long-term relationship between the money supply defined as the dependent variable and the amount of the loan
determined as the independent variable is analyzed by the Johansen Cointegration Test.

Keywords: exogenous money supply, Endogenous money supply, Johansen Cointegration Test.
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GIRIS

Para arziin digsal olarak belirlenmesi, para miktarmin tamamen merkez bankasmin kontroliinde
olmasi, merkez bankas: disinda iktisadi birimlerin faaliyetlerinin etkisinin olmadig1 veya ihmal edilecek
diizeyde olmasi anlamia gelmektedir. Klasik-neoklasik, Genel Teori'nin sentezci yorumu ve Monetarist
yaklasim tarafindan savunulan bu goriise kars1 Post Keynesyen iktisatcilar, para arzinin tiretim stirecinden
bagimsiz olmadigini, merkez bankasi disinda ticari bankalar ve halkin tercihlerinin de etkili oldugunu
savunmaktadir. Bu yaklasima gore, modern parasal ekonomilerde merkez bankasinin en 6nemli fonksiyonu
likiditenin son kaynag1 olmasidir. Dolayisiyla merkez bankasi, ekonomideki gelismelere bagh olarak
kendisinden talep edilen rezervi gecerli reeskont orani tizerinden saglamak zorundadir. Bankacilik
sisteminde bankalar miisterilerine kredi verdiklerinde otomatik olarak kredi para-mevduat yaratirlar.
Mevduatlar, gerek dar anlamda gerekse genis anlamda para arz1 biiyiikliiklerinin bir bileseni oldugu icin
para yaratma siireci bir bankanin kredi arzini arttirmasiyla baslar. Bu ¢alismada, Tiirkiye’'de para arzinin
igselligi, vadesiz mevduatlar1 da kapsadigr icin M2 para arzi ile bankalarin 6zel sektore sagladig: kredi
miktar1 arasinda bir iliskinin varligimin sorgulanmasiyla incelenmektedir. Bagimsiz degisken olarak ele
alinan kredi miktar ile bagiml degisken M2 para arzi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 Johansen
Esbiitiinlesme Testi ile sorgulanmaktadir.

1. PARA ARZININ BELIRLENMESI: KURAMSAL CERCEVE

Para arzmin icselligi konusu Post Keynesyen iktisatcilar tarafindan ayrmtili sekilde ele alimarak
literattirde 6nemli dlglide yer bulmus olmasima karsin bu konudaki tartismanin ge¢mis déneme uzandig:
goriilmektedir. 19. Ytizyilda her ikisi de Klasik gelenek iginde yer alan Bankacilik Okulu (Banking school) ve
Nakit Okulu veya Para Okulu (currency school) tarafindan para arzinin nasil belirlendigine iliskin farkli
gorisler ileri stirtilmusttir. Tartismalarin merkezinde para miktarinin kontrol edilip edilmedigi ve kredi
talebinin para yaratma siirecindeki etkileri yer almaktadir (Ozgiir, 2011, 70). Bankacilik okulunun 6nemli
temsilcilerinden Mill'e gore bankalarin asli islevi piyasalarin ihtiya¢ duydugu satin alma giictini
saglamalidir. Ayrica kaydi paranin varlig1 nedeniyle para arzinin piyasa ihtiyaglarma gore degisebilecegi
vurgulanmistir (Karabulut, 2005, 26). Bu yaklasimda para ve kredi talep yanl belirlenmekte ve bu nedenle
merkezi otoritenin para arzini kontrol etme kabiliyeti simirhidir (Aydin, 2016). Klasik miktar teorisini
gelistiren Nakit Okulu'nun temel gortisii, mevduatlarin para arzi tanimi iginde yer almamasidir. Bu
yaklasimda para, altin ve merkez bankast ile tasra bankalarnin banknotlarmi kapsayan dar anlamda para
arzi olarak tanimlanmaktadir (Istk, 2004, 46).

Klasik teorinin parasal gelismis kapitalist tiretim stirecini dikkate almadigini ve dolayisiyla ancak
basit miibadele kosullarinda gegerli olabilecegini vurgulayan Keynes, para arzi ve para arzindaki
degismelerin etkisini gelistirdigi likidite tercihi teori kapsaminda incelemistir (Keynes, 2008, 152). Faiz
oraninin likidite tercihi teorisi olarak da adlandirdig1 bu yaklasimda bagka faktorler de etkili olmak kaydiyla
faiz oraninin esasen para talebi ve para arzi tarafindan belirlendigini ifade etmektedir (Keynes, 1937, 241).
Keynes'in analizinde para talebi ayrintili olarak ele alinirken para arzi konusunda para miktarinin merkezi
otorite tarafindan belirlendigi ve para talebinden bagimsiz bir sekilde degistirilebilecegi vurgulanmaktadir
(Bertocco, 2011: 3-4). Keynes’in kendi ifadesiyle, para miktari, halk tarafindan belirlenmez (Keynes, 2008:
153). Dolayisiyla, para arzi merkez bankasi tarafindan kontrol edilen dissal® bir degiskendir (Tily, 2012, 59).
Keynes'in Genel Teori'de gelistirdigi goriislerini Klasik-neoklasik yaklasimla bagdastirmaya calisan ve
literatiirde de en fazla yer alan Neoklasik Sentezci Keynesyen yaklasim tarafindan gelistirilen IS-LM
modelinde LM egrisi ¢izilirken para miktarinin dissal olarak merkez bankas: tarafindan belirlendigi
varsayimindan hareket edilmektedir (Gorgens vd. 2004, 740).

Friedman tarafindan gelistirilen ve modern miktar teorisi olarak da adlandirilan Monetarist
yaklasimda da para miktar1 digsal bir degisken, baska bir deyisle para talebindeki degismelerden bagimsiz
bir biiytikliiktiir. Friedman’e gore portféytinde para bulunduran ekonomik birimler (Money holders),
paranin dolanim hizini istedikleri gibi belirleme kabiliyetine sahipken, nominal para miktarini belirleme
konusunda herhangi bir sekilde etkili olamazlar (Friedman, 1970, 30). Fiyatlar, ¢ikt1 miktar1 ve faiz oraninin
para arzi {izerinde herhangi bir etkisi soz konusu degildir (Brunner and Meltzer, 1972, 845). Para arzinin
milli gelir artis oraninda arttirilmas: gerektigini savunan Monetaristlere gore istikrarli bir para ihtiyaci
duyan piyasalar, bu istikrar bozulmadig1 surece, para arzi tizerinde baski olusturmazlar. Para talebi
piyasalarin kontroliinde gerceklesirken, para arzi merkez bankas1 tarafindan kontrol edilmektedir (Paya,
2013, 117-118). Ozetle, Monetarist teoride para miktari, para otoritesi tarafindan kolayca azaltilip arttirabilen

1 Keynes'in yazilarinda para arzinin nasil belirlendigi konusunda farkli donemlerde farkli goriislerin ileri stirtildiigii gortilmektedir
(Isik, 2003, 78).
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stok ve digsal bir degiskendir. Uretim siirecinden tamamen bagimsiz bir para miktar1 helikopterden atilmig
veya agactan diisen bir meyve gibidir (Cin, 2012, 67). Merkez bankasi, politika arac1 olarak faiz orani yerine
parasal taban (monetary base) enstriimanim kullanmaktadir. Bu baglamda, nedensellik iliskisi parasal
tabandan para arzina dogrudur (incekara and Amanov, 2017, 62).

Post Keynesyen iktisatcilar, para arzi teorisi konusunda Ortodoks goriise karsi ¢ikarak para
miktarinin para belirlenmesinde bankalarin, firmalarin ve hanehalkinin davranislarmin etkili oldugunu,
yani para arzinin igsel olarak belirlendigini ileri stirmektedir (Aydin, 2016, 37). Bu yaklasima gore, bankalar
kredi verdiklerinde mevduat yaratir ve boylece para arzi igsel olarak kredi talebi tarafindan belirlenir (Isik,
2004, 135-136). Post Keynesyen yaklasimin onemli temsilcilerinden Nicholas Kaldor'a gore bankacilik
sektorti kredi-para yaratir. Parasal tiretim teorisi (monetary theory of production) olarak adlandirilan
yaklasimda para arzinin yaratilmasi stireci para piyasasinda bankalar ve firmalar arasinda yapilan pazarlikla
baslar. Firmalarin tiretim stirecine bagh olarak ihtiya¢ duyduklari paray: bankalarin tedarik etmesi bu
stirecin baslangicini olusturmaktadir (Colacchio and Davanzati, 2017, 79-80). Kaldor'a gore, modern kredi
ekonomilerinde para arzi, kredi talebi tarafindan belirlendiginden, para arzindaki degismeler para
otoritesinin inisiyatifi disindadir. Boylece para, bankalardan borglanmanin yani kredi taleplerindeki
degismelerin bir sonucu olarak yaratilmaktadir. Bu durumda, para arzindaki artis kredi artisinin bir
sonucudur. Para miktar1 ekonomik karar birimlerinin tutmak istedikleri miktardan daha fazla olamaz (Isik,
2004: 179-181). Uretim siirecinden bagimsiz bir para miktarin artisinin s6z konusu olamayacagini ileri stiren
Post Keynesyenler, ozellikle merkez bankasmin likiditenin son kaynagi olma fonksiyonuna vurgu
yapmaktadir. Bu baglamda, merkez bankasiin kabul edilebilir ve giivenilir senetleri geri ¢evirdiginde bu
fonksiyonunu yerine getirmedigi icin varolus sebebini tehlikeye atacagi ve giiven unsurunun kaybolacag:
ifade edilmektedir. Dolayisiyla bu yaklasimda, para miktar1 birimlerin nakit olarak tutulmak istenen para ile
banka mevduatlarina bagli olarak degismektedir (Cin, 2012, 6-69). Sonug olarak merkez bankasi, faiz oranini
belirleyebilirken para arzi ve parasal tabarnu belirleyememektedir. Para arzi ve parasal taban kredi talebi
tarafindan belirlenmektedir. Nedensellik iliskisi para arzindan toplam tiretim miktar1 yontinde degil, toplam
tiretim miktarindan para arzina dogrudur (Incekara and Amanov, 2017, 62).

Ozetlemek gerekirse; icsel para arzimi savunanlara gore para arzinin belirlenme siirecinde gelismis
bir bankacilik sisteminin merkezi bir role sahip oldugu goriilmektedir. Bankalarin veya daha genel anlamda
finansal aract kurumlarin temel islevi fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon ihtiyaci olan ekonomik
birimlere fon transferi saglamaktir. Bu anlamda mevduatlar bankalarin fon kaynak yapisini olustururken
krediler fon kullanim yapisini olustururlar. Ticari bir banka fon fazlasi olan ekonomik birimlerden ya da
merkez bankasindan ek kredi, yani rezerv sagladigi zaman artan mevduatin bir kismini zorunlu karsilik
olarak ayirdiktan sonra bu miktarin disinda kalan paray1 kredi olarak verebilir. Kredi olarak vermek bir
kisiye mevduat agmak anlamina gelmektedir. Boylece banka verdigi kredi kadar kaydi para yaratmaktadair.
Kredi alan kisi harcama yaptiginda, yani baskalarina 6demede bulundugunda yapilan 6demelerin
bankacilik sistemine geri donmesi halinde bankacilik sisteminde mevduat artisinin bir kismu zorunlu rezerv
olarak tutulduktan sonra geri kalam kredi olarak verilecektir. Kaydi para yaratma sureci olarak adlandirilan
bu stireg kendini tekrarlayarak devam edecek ve bankacilik sisteminde kredi olarak verilecek serbest
rezervler tamamen kullanildiginda sona erecektir (Aydin, 2016, 42).

2. LITERATUR

Para arzinin igselligi ile ilgili ampirik calismalar, Post Keynesyen teoriye uygun olarak {iretim
siirecine bagli olarak talep edilen kredi miktar1 ile dar anlamda veya genis anlamda para arz iliskisinin
arastirilmasini kapsamaktadir. Post Keynesyen yaklasima gore, tiretim faaliyetleri genisleyen firmalar ticari
bankalardan kredi talep ettiklerinde merkez bankas: likiditenin son kaynagi olma fonksiyonunu yerine
getirmek icin bu talebi karsilamak zorundadir. Bu baglamda, para arzinin igselligi gecerli ise kredi
talebinden para arzina nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Para arzinin nasil belirlendigine iliskin farkli tilkeleri kapsayan c¢ok sayida ampirik c¢alisma
bulunmaktadir. Bu calismalarda ¢ogunlukla para arzinin icsel oldugu tezi dogrulanmakta; yani para arzinin
belirlenmesinde merkez bankasinin etkisiz veya sinirl: etkiye sahip oldugu gosterilmektedir. Para miktarinin
her zaman talep yanli belirlendigini ve bu nedenle nominal para miktari igin arz “fazlas1” (“excess supply of
nominal money balances) durumunun asla s6z konusu olamayacagmi vurgulayan Moore, merkez
bankasinin kisa vadeli faiz oranlarimni belirleyebilecegini, ancak para stokunun merkez bankas: agisindan
kontrol edilebilir bir degisken olmadigin: ileri stirmektedir (Moore, 1983, 555). Moore, bu konudaki tezini
ABD’de 1964-1979 yillarin1 kapsayan donem igin test etmis ve kredi talebinin para arzini etkiledigini,
dolayisiyla para arzinin igsel oldugunu gostermistir (Moore, 1983). Panagopoulos and Spiliotis tarafindan
Yunanistan ekonomisinde 1975-1998 verileri ile yapilan ampirik analizde para arzinin belirlenmesinde
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bankacilik sisteminin etkili oldugu sonucuna ulasilmis ve merkez bankasinin son borclanma megi olarak
goriilmesi gerektigi yorumuna yer verilmistir (Panagopoulos and Spiliotis, 2006). Benzer sekilde Cin
ekonomisinde Mookerjee ve Peebles yaptiklari incelemede 1952-1991 yillar1 arasinda para arzimn igsel
oldugu gostermislerdir (Mookerjee ve Peebles, 1998).

Turkiye tizerine yapilan ilk calisma Aybar ve Harris imzasini tasimaktadir. 1987-1997 doénemini
kapsayan calismada para arzinin igsel olarak belirlendigi sonucuna ulasilmistir (Aybar and Harris, 1988).
Isik, Doktora tez calismasinda VAR modeli ve Granger Nedensellik testi kullanarak Ttirkiye'de 1987-1997
doénemi icin para arzinin igselligi konusunu detayl olarak incelemistir. Kredi, parasal taban ve para carpamn
arasindaki iligskinin arastirildig1 ¢alismanin sonucuna gore Tiirkiye'de ilgili donemde para arzi igseldir (Isik,
2000). Isik'm Kahyaoglu ile birlikte yaptigi ve 1987-2007 yillarim1 kapsayan analizde VAR modeli
kullanilarak para arzinin igsel oldugu sonucu elde edilmistir (Istk ve Kahyaoglu, 2009). Karabulut tarafindan
gerceklestirilen ¢alismada 1986-2004 dénemini kapsayan verileri Kullanilarak Ttirkiye’de para arzi ve para
talebi arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Post Keynesyen yaklasim tarafindan gelistirilen para
arzmin igselligi teorisinin smandifi calismada Granger Nedensellik Testleri kullanilmistir. Calismanin
sonucuna gore para arzinin igselligi teorisinin geceli oldugu goriilmektedir (Karabulut, 2005). Turkiye'de
para arzinin icselligi konusunda bir baska calisma da Seyrek, Duman ve Sarikaya imzasini tasimaktadir.
Para arzi, toplam kredi hacmi, faiz haddi, fiyat degismeleri ve GSMH’daki degismeleri temsil eden 1968-
1996 serilerinden yararlanilarak yapilan ekonometrik analize gore para miktarinin kredi talebine gore igsel
oldugu tezi Tiirkiye icin dogrulanmamustir. Aksine para arzinin dissal kredi miktar1 basta olmak tizere diger
degiskenleri belirledigi tespit edilmistir (Seyrek vd., 2004).

Yakin dénemde Giiney ve Cepni tarafindan yapilan ¢alismada egbiitiinlesme ve nedensellik testleri
kullarularak 2006-2015 doneminde Tiurkiye ekonomisi i¢in hangi para arzi teorisinin gegerli oldugu
incelenmistir. Elde edilen bulgularin g hem kisa hem de uzun vadelerde nedensellik iliskisinin kredi
hacminden para miktarmma dogru oldugu, yani Tirkiye'de para arzmin igsel oldugu goriisi
desteklenmektedir (Giiney ve Cepni, 2016). Incekara ve Amanov’'un 2017 yilinda birlikte kaleme aldiklar
makalede parasal tabanin para politikasi araci olarak uygun ara¢ olup olmadigi sorgulanmaktadir. Para
arzinin dissal olarak belirlenmesi para arzinin parasal taban tarafindan kontrol edilebilmesi anlamina geldigi
i¢in parasal tabanin para politikas1 araci olarak segilmesi, para arzinin digsal olarak belirlenmesine baghdir.
1990-2016 donemi icin Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak gergeklestirilen analizde parasal tabanin
para arz1 tizerinde kontrol giictiniin son derece simurli oldugu ve bu nedenle parasal tabanin uygun bir
politika arac1 olmadig1, yani para arzimin digsal olarak belirlenmedigi sonucuna ulagilmistir (Incekara and
Amanov, 2017).

3. EKONOMETRIK ANAZLI

Veri Seti ve Metodoloji:

Calismada kullanilan veri seti, 2007 ile 2017 yillar1 arasindaki aylik para arzi ve kredi miktar1
verileridir. Veriler T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Bagiml
degisken olan Para Arzi, M2 para arzi ile ifade edilmektedir. Bagimsiz degisken olan Kredi Miktari,
bankalarin 6zel sektore sagladig: kredi tutarlar ile ifade edilmektedir. Her iki degisken igin de verilerin
dogal logaritmasi alinarak analiz yurttialmustiir.

Para arzmin igselligi, ilgili yillar bazinda, para arzi ve kredi miktar1 arasindaki olusabilecek uzun
doénemli bir iliskinin varlig1 arastirilmak yoluyla sorgulanmaktadir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligki, Johansen Esbiitiinlesme Testi ile analiz edilmektedir. Analizler, Eviews 10 Mac Version kullanilarak
ylrtuttilmistir.

Oncelikle para arzi (M2) ile kredi miktar1 uzun doénemli bir iliskinin olup olmadig1 arastirilacak,
daha sonra da hata diizeltme modeliyle iki degisken arasindaki kisa donemli etkilesim incelenecektir.

Para arz1 (M2) ile Kredi miktar1 arasindaki iliski asagidaki sekilde ifade edilebilir:

1) M2, = B + B:1Kredi; + &

Esbiittinlesik iliskinin varliginin arastirilmasi igin, 6ncelikle serilerin duraganligimin test edilmesi

gerekmektedir. Bu calismada degiskenlere ait verilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok

testi (ADF) kullanilarak test edilmektedir. Duraganligi saglayan gecikmeli degiskene ait uygun gecikme
derecesinin belirlenmesinde ise Schwarz kriterinden yararlanilmaktadir.

Ampirik Bulgular:
Korelasyon Iliskisi:
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M2 ve Kredi degiskenleri arasindaki korelasyon iliskisi incelendiginde, aylik artis ytizdeleri bazinda
degiskenler arasinda 6nemli bir korelasyonun varlig: goriilmektedir.

Birim Kék Testi:

Makroekonomik verilerin bir¢ogu duragan degildir. Duragan olmayan serileri tahmin etmek,
gercekte olmayan bir iliskiyi ortaya koymaya yol agacaktr.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuclar1

ADF (Seri) ADF (Birinci Fark)
. Sabit terimli ve . Sabitterimlive
Sabit terimli ) Sabit terimli .
trendli trendli
M2 -2,253 -2,907 *%.5,274 **.5,189
Kredi -1,147 -2,073 **.3 065 *%.2,097

**= McKinnon Istatistigine gére %5 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

M2 ve kredi degisken serilerinin birinci farklarinda duraganlik saglanmistir. Sonraki agsama olarak,
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varlig1 Johansen Esbiitiinlesme Testi ile analiz edilmektedir.

Ayrica Esbiitiinlesme testinde kullanilacak modelin gecikme sayisinin belirlenmesinde Schwarz Bilgi
Kriteri (SC) kullanilmustir. SC'ye gore, tahminlenen VAR modelleri arasinda ideal gecikme sayis1 2 olarak
tespit edilmistir.

Johansen Egbiitiinlesme Testi:

Ho= M2 ve Krediler arasinda uzun donemli bir iliski yoktur Hipotezi, Johansen Esbiitiinlesme Testi
ile analizi edilecektir.

Uzun donemli denge ve vektor sayilart asagidaki tabloda iz istatistik ve maksimum 6z istatistik
degerlerinin test sonuglari ile ortaya konulmaktadir:

Tablo 2:. Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglar1

HO iz istatistigi %5 Kritik Deger Max Oz Deger %5 Kritik Deger
r=0 **28,605 22,403 **24,361 21,257
r<1 36,195 41,856 22,801 26,584

**=9%5 anlamhilik diizeyinde HO hipotezinin reddedilir

Tablodan izlenebilecegi gibi, HO hipotezini (M2 ve Krediler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
vektoriintin bulunmadigini one stirmektedir.) Iz istatistigi ve Max Ozdeger istatistik test degerlerinin, %5
kritik test degerinden biiyiik olmalar1 nedeniyle reddedebiliriz. Bu durumda, M2 ve Krediler arasinda uzun
doénemli bir denge iliskisinden bahsetmek olasidir.

SONUC

Post Keynesyen iktisatcilara gore para arzinin arttirilmasi, sadece merkez bankasinin kontroliinde
olmayip diger ekonomik birimlerinin kararma da baglhdir. Para arzinin digsal olarak merkez bankasi
tarafindan belirlendigi goriistinti savunanlarin buradaki mekanizmay1 agiklayamadiklari ileri stirtilmektedir.
Para arzi1 teorisi konusunda Ortodoks yaklasimi temsil eden Monetarist yaklasimda para, halkin nakit para
talebine gore merkez bankas: tarafindan kolayca azaltilip arttirabilen stok ve dissal bir degiskendir.
Dolayisiyla ekonomide tiretimden tamamen bagimsiz bir para miktar1 helikopterden atilmus gibidir. Para
arzi ilgili tanimlar dar anlamda M1 veya genis anlamda M2 olarak ifade edilmektedir. Bankalarin ticari
faaliyetleri sirasinda yaratilan mevduatlar, her iki parasal biiytikligiin de bileseni oldugu icin para miktarmi
etkileyen onemli bir faktordiir. Zorunlu rezerv oranini belirleyen merkez bankasi disinda, serbest rezervi
belirleyen bankalar, nakit tercih oramini ve mevduat tercih oranimi belirleyen hanehalki mevduat
yaratilmasini etkileyen onemli faktorlerdir. Bu modelde para arzindaki degisme, parasal taban ile para
carparu tarafindan belirlenmektedir. Ancak merkez bankasinin kontroliinde bulunan halkin elindeki nakit
ve bankalardaki rezervleri kapsayan parasal tabandaki degisimin para arzini ne kadar etkileyecegi para
carpan biiytikliigiine, yani merkez bankas1 disinda kalan ekonomik birimlerin kararlarina bagli olmaktadur.
Turkiye tizerine yapilan ampirik calismada 2007 ile 2017 yillar1 arasindaki aylik para arzi ve kredi miktar:
verileri kullanilmistir. Gelistirilen modelde M2 olarak tanimlanan para arzi1 bagiml degisken ve bankalarin
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Ozel sektore sagladig1 kredi miktar1 ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Para arzi ve kredi miktar1
arasindaki olusabilecek uzun donemli bir iliskinin varlig1 Johansen Esbiitiinlesme Testi ile analiz edilmistir.
Calismadan elde edilen sonuca gore Tiirkiye’de M2 ve Krediler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin
oldugu soylenebilir.
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