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0z

Para arzimin igsel ya da digsal olmasi, para miktarinin kim tarafindan ve nasil
belirlendigi hususundaki farkli goriislere dayanmaktadir. Para arzimin parasal
otoriteler tarafindan belirlenmesi para arzimin digsal oldugunu, piyasada yer alan
karar birimlerinin tercihleriyle belirlenmesi ise i¢sel oldugunu gostermektedir. Bu
durum dogrudan miktar teorisi ile iligkilidir. Teori, para miktarun fiyat diizeyinin
kontrol edilmesinde bir arag niteligi tasidigini one siirmektedir. Para ve fiyat diizeyi
arasindaki bu iliskinin ele alinmasinda para arzimin digsal oldugu varsayilmaktadir.
Bu ¢alisma, Tiirkiye'de para arzimin igselligini 2005 ve 2023 yillart arasinda
ceyreklik periyotlarda yapisal kirilmali metot olan Gregory Hansen Egbiitiinlesme
testiyle ele almaktadr. Calismanin bulgulari verilerin yapisal kirilmalar icerdigini ve
banka kredilerinin para arzi ile parasal taban iizerinde belirleyici etkisinin oldugunu
dogrulamaktadwr. Diger taraftan olusturulan hata diizeltme modelleri banka
kredilerinin para tabanina olan etkisinin banka kredilerine olan etkisinden daha fazla
oldugunu géstermektedir. Bu durum Tiirkiye’'de belirtilen donemlerde para arzinin
i¢csel belirlendigini gosterirken parasal otoritenin uygulamis oldugu politikalarin
pivasa taleplerinden bagimsiz olmadigina isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: I¢sel Para Arzi, Banka Kredileri, Parasal Taban.

EMPIRICAL FINDINGS ON THE ENDOGENEITY OF THE MONEY
SUPPLY IN TURKIYE

Abstract

The endogeneity or exogeneity of the money supply is based on different views
regarding how and by whom the quantity of money is determined. When the money
supply is determined by monetary authorities, it is considered exogenous. Conversely,
when the money supply is determined by the preferences of decision-makers in the
market, it is considered endogenous. This concept is directly related to the quantity
theory of money, which posits that the quantity of money is a tool for controlling the
price level. In examining this relationship between money and the price level, the
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money supply is typically assumed to be exogenous. This study investigated the
endogeneity of the money supply in Tirkive by using the Gregory-Hansen
cointegration test with the structural break method, analyzing quarterly data from
2005 to 2023. The findings confirmed that the data contain structural breaks and that
bank loans have a significant impact on the money supply and the monetary base.
Additionally, the error correction models indicate that the effect of bank loans on the
monetary base is greater than their effect on the money supply. This suggests that the
money supply in Tiirkiye was endogenously determined during the periods studied,
and that the policies implemented by the monetary authority were not independent of
market demands.

Keywords: Endogenous Money Supply, Bank Loans, Monetary Base.

Giris

Para arzinin igselligi-digsalligi meselesi iktisat literatiiriinde kokenleri
cok eskiye dayansa da son donemlerde Monetarist goriisiin modern miktar
teorisinde ele aldig1 digsal para arzi mefhumuna tepki olarak ortaya ¢ikmistir
(Togay, 1994; Ozgiir, 2008; Ozgiir, 2011). Para arzinin dissal ya da igsel
kabuliine yonelik olan tartismalar bir yoniiyle enflasyonun sadece parasal bir
olgu mu yoksa enflasyonu etkileyen farkli dinamiklerin mi oldugu konusuyla
dogrudan iliskilidir. Miktar teorisi varsayimlari kisaca para miktarinin
degistirilerek fiyat diizeyinin kontrol atina alinabilecegini One siirerken,
alternatif gorlis fiyatlar genel diizeyinin kontroliiniin piyasa talepleriyle
iligkisinden dolay1 daha kompleks bir siireci oldugunu one siirmektedir.
Klasik miktar teorisi, piyasadaki para miktarinin azaltilmasi karsisinda fiyat
diizeyinin oransal olarak azalmasina isaret etmektedir. Igsel para arz1 goriisii
ise daraltic1 para politikasi sonucunda para arzinin nasil tepki verecegini
piyasalarin belirledigini 6ne siirmekte ve kaydi para yaratma siireci ile banka
kredilerine dikkat cekmektedir (Ozgiir, 2011; Deleidi, 2019). Bu noktada igsel
para arzi gorlisii uyumcular ve yapisalcilar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
Bu iki grup temelde para arzinin igsel belirlendigi hususunda fikir birligine
varmis olsa da merkez bankasinin piyasada olusan rezerv taleplerine yonelik
tavr1 ve faizin hangi kosullarda belirlendigi noktasinda goriis ayriliklarina
sahip oldugu goriilmektedir. Uyumcu goris, piyasada olusan talep karsisinda
merkez bankasinin belirtilen faiz diizeyinde herhangi bir miktar kisitina
gidemeyecegini One siirerken; yapisalci gorlis miktar kisitinin s6z konusu
olabilecegini ve bu durumda finansal yeniliklerin finansal gelismislik
seviyesine gore olusan talebi karsilayabilecegini kabul etmistir. Bu kapsamda
ele alindiginda uyumcu goriis faiz oranlarinin dissal oldugunu; yapisalci goriis
ise faizin likidite tercihi prensipleri ile faizin piyasada igsel olarak
belirlendigini kabul etmistir (Ozgiir, 2008).

Tiirkiye’de para arzinin igsel siirecinin ele alindig1 bu ¢alismada banka
kredilerinin genis para arzi ve parasal taban tizerinde uzun dénemli etkilerinin
varlig1 sorgulanmaktadir. 2007 yili degisiklikleri ile para arz1 tanimlari revize
edilmis ve eski tanimda M2Y kapsaminda degerlendirilen vadeli ve vadesiz
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yabanci para mevduatlar1 dogrudan M2 para arzi tanimi kapsaminda dahil
edilmistir. Tiirkiye, icsel ve digsal etkenlerle doviz kurunun oldukc¢a degisken
oldugu ilkeler smifina girmektedir. Ddviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar para arz1 biiyiikliikleri matematiksel olarak etkilediginden konu
ile ilgili ¢alismalarda g6z ardi edilemez sonuglara neden olmaktadir. Nitekim
Ozgiir (2011) galismasinda M2Y para arzi tammimin banka kredileriyle olan
iligkisi doviz tevdiat hesaplarini igermeyen para arzi tanimlarina gore belirsiz
sonuclar vermistir. Bu ¢aligmada ilk olarak yabanci para mevduatlarini igeren
giincel genis para arzi taniminin banka kredileriyle olan iliskisi incelenecektir.
Diger taraftan piyasada karar birimlerince olusturulan kredi talebinin merkez
bankas1 kararlarini yansitan parasal tabanla olan iliskisi incelenerek merkez
bankasinin piyasa talebine uyum gosterip gostermedigi ya da ne kadar siirede
uyum gosterdigi sorusu arastirilacaktir. Ilerleyen béliimlerde para arzinin
icselligiyle ilgili literatiir incelemesi, ampirik analizle ilgili veri seti,
metodoloji ve bulgular ele alinacaktir. Son bdliimde ise ¢alismanin bulgular
sonug baglig1 altinda yorumlanacaktir.

1. PARA ARZININ iCSELLIiGI

Post Keynesyen iktisat¢ilarin onciisii oldugu modern igsel para teorisi
Monetaristlerin digsal para arzi varsayimina karsi goriis olarak gelismis ve
enflasyonun yalnizca para olgusu tarafindan agiklanamayacagmi ortaya
koymustur (Ozgiir, 2008). Moore, Wray, Kaldor, Minsky gibi iktisatcilardan
olusan Post Keynesyen goriisiin i¢sel para arz1 modeli, esas olarak para arzinin
para piyasast oyuncularindan olan hanehalklari, firmalar ve bankalarin
davranislariyla ekonominin ihtiyaglar1 neticesinde belirlendigini ifade etmigtir
(Akdis, 2011, s. 197). Para arzinin igselligine dair tartigmalarin baslangig
noktast her ne kadar Merkantilist doneme kadar uzansa da modern anlamda
icsel para arzi teorisine dair goriis ve caligmalarin ortaya ¢ikist Radcliffe
Komite raporunun yayimlanmasi sonrasi 1978 yilinda S.Weintraub ve P.
Davidson’ un girisimleriyle “Journal of Post Keynesian Economics”
dergisinin ¢ikarilmasiyla gerceklesmistir. Radcliffe Komitesi raporu (1959),
digsal para arzina yonelik elestirilerin modern anlamda baslangici olmus ve
devaminda Journal of Post Keynesian Economics dergisinin yayimlanmasiyla
birlikte ise para arzinin igselligine yonelik daha fazla ¢aligma yapilmaya ve
konu daha fazla tartisilmaya baglanmistir (Giinal, 2012, ss. 311-312).

Digsal para arzi goriisliniin elestirilerinde Monetaristlerin 19701i
yillardaki enflasyonist siirecin nedenlerine dair agiklamalart &nem
tagimaktadir. Monetaristlerin modern miktar teorisine dayali olarak
“enflasyonun yalnizca parasal bir olgu” olarak goriilmesine karsilik, i¢sel para
arzi gorisli; enflasyonun parasal tabandaki genislemeden degil, iiretim
maliyetlerinden kaynaklandigim1 6ne siirmiistiir. Dolayistyla bu goriis,
monetaristlerin digsal para arzi goriisiiniin aksine para arzinin enflasyon
neticesinde artan para talebi ile genisledigine isaret etmistir (Ozgiir, 2008).
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Pollin (1996, s. 494), Post Keynesyen iktisat¢ilarin en Onemli
katkilarinin para arzinin igselligine iliskin modern bir teori gelistirmesi
oldugunu ifade etmistir. Para arzinin parasal otorite girisimleriyle genisledigi
seklindeki ortodoks goriise karst ¢ikan Post Keynesyen goriis, finansal
piyasalarda icsel bir sekilde olusan baskilarin hem para arz1 dalgalanmalarin
hem de kredilerin temel belirleyicisi oldugu seklindeki Tooke'cu argiimani
ileri siirmiislerdir. Bu nedenle Post Keynesyen goriis Pollin’e gore, para
teorisini merkez bankalarmin davranislarina ve piyasa oyuncularinin talep
giicliniin merkez bankas1 davraniglarini nasil sekillendirdigine odaklamistir.
Post Keynesyen goriisiin modern igsel para arzi teorisinde kredi talebi, para
arzint sekillendiren 6nemli bir unsurdur ve temelde kredi mekanizmasi ile
birlikte bankalarin davranislarini para arzinin belirlenmesi siirecinde hayati
bir 6neme sahip olduguna isaret etmislerdir (Pollin, 1996, ss. 494-495). Buna
karsilik Rousseas (1986) ve Pollin (1991), Post Keynesyenlerin igsel para arzi
modellerinde goriis ayriliklari  oldugunu ©ne siirmiistiir. Bankalar,
piyasalardaki karar birimleri tarafindan talep edilen kredileri 6nce karsilar,
yeni mevduatlar olusturulur ve sonrasinda ise rezerv ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla kaynak arayisma girer. Rezervlerin nereden karsilanacagi
noktasinda Post Keynesyen i¢sel para arzi teorisinde iki farkli goriis s6z
konusudur. Bunlardan ilki uyumcu (yatayci/horizontalist) igsellik goriisi,
digeri ise yapisalet (dikeyci/verticalist) icsellik  gorlisi  olarak
adlandirilmaktadir (Vera, 2001; Pollin, 1991). Her iki yaklagim da ortaya
cikan parayr banka kredilerinin bir karsiligi olarak goérmektedir. Burada
uyumcu ve yapisalct igsel para arzi yaklasimlarinin ayristigi nokta banka
kredisi arzinin tamamen mi yoksa kismen mi banka kredisi talebi tarafindan
belirlendigidir (Fontana, 2003). Daha ag¢ik bir ifadeyle fikir ayriliklarinin
temel konusu bankalarin rezervleri nereden ve nasil karsiladigi olmustur
(Ozgiir, 2008).

Post Keynesyen iktisat¢ilarin goriis ayriligindaki bir diger husus
Keynes’in para arzi goriisleri ve Likidite Tercihi teorisinin degerlendirmesi
olmustur. Lavioe (1985), Keynes’in Likidite tercihi teorisinin yalnizca para
arzinin digsal oldugu varsayimi altinda anlam ifade edecegini sGylemistir.
Lavioe’nin Likidite tercihi teorisine olan mesafeli durusu karsisinda Yapisalci
kanattan Wray (1990), Likidite tercihi teorisi, dogru anlagilmast durumunda
para arzinin igselligine isaret eden yonlerinin oldugunu ve Genel Teoride
Keynes’in anlatimlar1 kolaylastirmak igin para arzina yonelik belirli
varsayimlar yaptigini one stirmiistiir.

2. AMPIRIK LITERATUR

Icsel para arzi literatiiriiniin baslangi¢ noktas1 kaynagi ¢ok oncelere
dayandirilsa da Moore (1979; 1983; 1989) ve Kaldor’un (1982) ¢alismalari
kabul edilmektedir. Erken dénem c¢aligmalarda para arzi siirecinin ele
almmasinda firma kredileri dikkate alinirken 6zellikle 1990°larda hanehalk:
kredilerinin toplam krediler igerisindeki payinin artmasi karsisinda firma
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kredileriyle beraber hane halki kredileri de analizlere dahil edilmistir (Ozgiir,
2011). Buna yonelik olarak Howells ve Hussein (1998), G7 iilkelerini ele
aldiklar galigmalarinda toplam kredi hacminin para arzina olan etkisini test
ederek banka kredilerinin para arzi siirecinde etkili oldugu bulgusuna
ulagmustir.

Para arzinin igselligi konusuna dair iktisat literatiiriinde oldukca fazla
calisma yer almaktadir. Bu c¢alismalar mevcut bu calisma icerisinde ii¢
kisimda incelenmektedir. Birinci kisim bu ¢aligmanin 6rneklemi olan Tiirkiye
gbzleminin disindaki iilke ve iilke gruplarini konu alan ¢aligmalari; ikinci
kisim ise Tiirkiye gdzlemini konu alan calismalari icermektedir. Ugiincii ve
son kisim ise mevcut bu calismanin literatiirdeki diger calismalardan farkini
ele alan konu bagligidir.

2.1. Tiirkiye Disindaki Ulkeleri Kapsayan Calismalar

Nell (2000), Giiney Afrika’da para arzinin igsel siirecini ele aldig1 ve
1966-1997 yillarin1 kapsayan calismasinda para arzinin igsel bir sekilde
belirlendigini gostermistir. Vera (2001), Ispanya &rnekleminde ele aldig
calismasinda 1987-1998 yillar1 arasinda para arzinin ig¢sel belirlendigini 6ne
siirerken, yapisalct goriigsiin modelini dogrulamamistir. Benzer bulgular
Shanmungam vd. (2003) ve Park (2023) yapmis olduklari ¢alismalarla
uyumcu ve yapisalci goriisii kabul eden sonuglar1 one siirerken yapisalci
goriigiin gecerliliginin daha sinirl olduguna dikkat ¢ekmislerdir.

Ahmad ve Ahmed (2006), 1980 ve 2003 yillar1 arasinda Pakistan
ornekleminden yola c¢ikarak para arzinin kisa donemde banka kredileri
tarafindan belirlendigini kabul etmektedir. Diger taraftan uzun dénemde para
arzinin belirlenmesi siirecinde para tabaninin ihmal edilemeyecek etkilerinin
bulunmasi nedeniyle merkez bankasinin siire¢ icerisindeki énemine dikkat
cekmistir. Panagopoulos ve Spiliotis (2006), Yunanistan 6rnekleminde 1975-
1998 yillar1 arasinda para arzinin igsel belirlendigi bulgusuna ulagmustir.
Vymyatnina (2006), ise Rusya 6rnekleminde 1995-2004 yillar arasinda para
arzinin igselligini enflasyon-para arzi iliskisiyle analiz etmis ve nedensellik
yoniiniin enflasyondan para arzina dogru oldugunu 6ne siiren igsel para arzi
goriisii ile uyumlu bulgular elde etmistir. Benzer sekilde Togay ve Kdse
(2013), Arjantin’de para arz1 enflasyon iliskisini iiretici fiyatlar endeksi ve
tiketici fiyati endeksi kapsaminda ele almistir. Bu dogrultuda yapilan bu
caligma para tabani, M1 ve M2 para arzinin iiretici fiyatlar1 endeksine gore
sekillendigini ancak tiiketici fiyatlar1 endeksinin s6z konusu bu parasal
biiyiikliiklere herhangi bir etkisinin olmadigim gostermektedir. Bu caligsma,
fiyat endekslerinin parasal etkilerinin farkli olabilecegini gosterirken,
bulgulardaki bu tutarsizligin Ortodoks olmayan para politikalarina bagh
olarak gerceklesmis olabilecegi ¢cikariminda bulunulmustur. Haghigat (2012),
Iran’da banka kredilerinin mevduatlar ve para arzi tamimlari iizerindeki
etkilerini incelemistir. Calisma Iran’da parasal otoritenin para arzim dogrudan
yonetemedigine ve 1968-2007 yillar1 arasinda para arzinin igsel belirlendigine
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isaret etmistir. Benzer sekilde Iran’it konu alan Rahimi (2019), banka
kredilerinden parasal biiyiikliiklere dogru nedensellige isaret eden literatiirii
destekler bulgular elde etmistir. Bachurewicz (2019) ise Polonya iizerine
yapmis oldugu calismayla 2001-2016 yillar1 arasinda para arzinin igsel
belirlendigini; kredi talebinin parasal biiyiikliiklerle banka mevduatlar
iizerinde belirleyici etkisinin oldugunu ancak para ¢arpaninin parasal taban
iizerinde bir etkisinin bulunmadigin1 gostermistir.

Igsel para arz1 literatiirii iilke gruplariyla ele alinarak cesitlendirilmistir.
Tas ve Togay (2012), Korfez tilkeleri izerine yapmig olduklari caligsmalarinda
para arzinin i¢selligine isaret eden bulgulara ulasmislardir. Nayan vd. (2013)
177 iilkeyi ele alan genis kapsamli ¢alismasinda 1970-2011 yillar1 arasinda
para arzinin ekonomik sistem igerisinde olusan talep ile belirlendigi sonucuna
ulagsmistir. Orta Afrika Ekonomi Toplulugu tiyesi alt1 iilkeyi kapsayan Cyrille
ve Christophe (2020) calismas1 1990-2017 yillar1 arasinda para arzinin igsel
belirlendigini gdsteren bulgular elde etmistir. G-7 ve Avrupa Birligi {izerine
yapilan caligmalar literatiirdeki diger c¢alismalarla benzer bulgular
gostermektedir. Badarudin vd. (2013) ve Eratas vd. (2015) bu calismalara
ormek gosterilebilir. Eratag vd. (2015) G-7 iilkeleri kapsaminda yaptig
calismasinda 1980 ve 2013 yillan arasinda para arzinin ig¢sel belirlendigi
sonucuna ulagsmustir. Badarudin (2013), ise donemler arasi karsilastirma
yaparak para arzinin igselligini sorgulamistir. Bu kapsamda calisma para
arzinin ig¢sel belirlendigi bulgusunu desteklemektedir. Ancak c¢aligma,
Ingiltere ve ABD’de yer alan parasal otoritelerin parasal hedefleme politikas1
uyguladigi donemde para arzinin digsal belirlendigine dikkat ¢ekmektedir.
Avrupa Birligi iiyesi tilkelerini ele alan bir diger ¢alisma olan Isik vd. (2018)
para arzinin 2001-2015 yillar1 arasinda igsel belirlendigini 6ne siirm{istiir.

2.2. Tiirkiye’ye Yonelik Calismalar

Tiirkiye’de para arzinin belirlenmesi siirecine yonelik olarak yapilan
caligmalarin 6nemli kismi para arzinin igsel belirlendigine isaret etmektedir.
Kofoglu (2018) gibi para arzinin dissal oldugunu one siiren ¢aligmalarin
Tiirkiye kapsaminda sinirh kaldig1 gériilmektedir. Ozgiir (2011), para arzinin
icselligini banka kredileriyle M2,M2Y ve M3 gibi para arzi tanimlarinin
iligkisi kapsaminda ele almistir. Calismanin bulgulan Tiirkiye’de para arzinin
icsel belirlendigini dogrulamakla birlikte doviz tevdiat hesaplarini igeren
M2Y para arzinin yliksek para ikamesi nedeniyle banka kredileriyle dogrudan
iligkisini sorgulamistir. Diger taraftan Tiryaki ve Hasanov (2022), para arzinin
M1 ve M2 para arzi tanimlarinda igsel belirlendigini kabul etmekle birlikte
banka kredilerinin repo, para piyasasi fonlar1 ve bankalar tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetleri kapsayan M3 para arzi lizerinde uzun dénemli
iligkiyi dogrulayan bir sonug elde edememistir. Caligma, Tiirk liras1 cinsinden
mevduatlarla yabanci para cinsinden mevduatlarin bilesik etkisinin, banka
kredilerinin para arzi iizerindeki etkilerinden ¢ok daha fazla olduguna ve
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Ozgiir’iin (2011) bulgulariyla benzer sekilde Tiirkiye’de para ikamesinin
giiclii olduguna dikkat ¢gekmistir.

Cavusoglu (2003) ve Tekin-Koru ve Ozmen (2003) yiiksek enflasyon
ve biitge aciklarinin para arzi siirecine olan etkilerini ortaya koymus ve para
arzinin igselligini destekler bulgulara ulagmigtir. Karabulut (2005),
Tiirkiye’de para arzinin tamamen merkez bankasi kontroliinde olmadigini ve
piyasa aktorlerinin karar ve tercihlerinin emisyon-para arzi iizerinde etkili
oldugunu ifade etmistir. Islatince (2017), para arz1 enflasyon iligkisini 1988-
2016 yillar1 arasinda ele almis ve para arzindan fiyatlara dogru nedensellik
iligkisine isaret eden monetarist dissal para diislincesinin gegersiz oldugunu
gostermistir. Calisma para arziyla enflasyon arasinda iki yonlii iligkiye isaret
eden bulgular icermektedir.

Koksel (2016) ile Tiirk ve Barigik (2021), enflasyon hedeflemesi
stratejisine vurgu yaptiklari caligmalarinda para arzinin i¢selligine isaret eden
Post Keynesyen literatiirli destekler bulgular elde etmistir. Cepni ve Giliney
(2017) kisa ve uzun dénemlerde merkez bankasi ve ticari bankalarin, piyasada
olusan talebi karsilamaya yonelik hareket ettigini ve bu sebeple para arzinin
icsel belirlendigini ifade etmistir. Dedeoglu ve Ogut (2018) kiiresel kriz
donemi olan 2008 sonrasi i¢in Tiirkiye ornekleminde farkli bir bakis agisi
getirmistir. Caligma dahilinde uygulanan asimetrik nedensellik testi pozitif
kredi soklarinin para arzinda pozitif etkiye neden oldugunu dogrulamaktadir.
Diger taraftan kredi kesintilerine isaret eden negatif kredi soklar1 ise para
arzinda anlamli bir etki olusturmamaktadir. Bu durum, kredilerde
uygulanacak olan miktar kisitlamalarinin para arzinda daralmay:
saglayamayacagini gostermektedir. Kog¢ Yurtkur (2019), Aydin vd. (2019) ve
Bastav (2021) Tiirkiye’de para arzinin kredi taleplerinden bagimsiz hareket
etmedigini One siirerek para arzinin igsel belirlendigini ifade etmislerdir.
Benzer sekilde Demirgil (2020) ile Serel ve Aksehirli (2023) para arzinin igsel
belirlendigine dair literatiiri destekler bulgulara ulagmiglardir.

2.3. Calismamin Literatiire Katkisi

Para arzinin igselliginin ya da digsalligimin belirlenmesine yonelik
kullanilan yaygin yontem 6zel sektor kredileri ya da yurt i¢i kredilerinin genis
tanmiml1 para arz1 iizerindeki uzun ve kisa donemli etkilerini incelemektedir.
Bu dogrultuda nedensellik testleri ve geleneksel esbiitiinlesme testlerinin
yaygm oldugu goriilmektedir. Literatiirde yer alan bazi calismalar biitce
aciklari, enflasyon ya da faiz oranlar1 gibi degiskenlerle birlikte kredilerin
bilesik etkisini incelerken, bazi ¢aligmalar dogrudan kredilerin para arzi
iizerindeki etkisini ele almigtir. Banka kredilerindeki genislemenin kaydi para
yaratma siireciyle birlikte genis para arzi lzerindeki pozitif etkisi,
matematiksel agidan siirpriz bir sonu¢ olmamaktadir. Bunun nedeni kaydi
para yaratma siireciyle bankalarin mevduatlara dayali bir sekilde kredi
dagitmasi ve verilen kredilerin tekrar mevduatlart artirmasindan
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kaynaklanmaktadir. Bu sebeple bu c¢alisma, para tabaninin kredilerle olan
iligkisini de icermektedir.
Grafik 1. YP Mevduatlarinin M2 icerisindeki Pay1
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Kaynak: TCMB-EVDS (2024) sisteminden edinilen para arz1 ve bankacilik sektorii
verileriyle yazar tarafindan olusturulmustur.

Diger taraftan Tirkiye’de 2007/01 diizenlemesiyle para arzi tanimi
degismis ve eski tanimda M2Y kapsaminda ele alinan déviz tevdiat hesaplari
yeni tanimda M2 kapsaminda ele alinmistir. Tiirkiye, mevduatlar kapsaminda
goreceli olarak doviz talebi yogun olan bir iilke olmakla birlikte déviz kuru
volatilitesi nispeten yliksek seyreden bir ekonomik yapiya sahiptir. Bu
kapsamda M2 para arzi doviz kuru soklarinin etkisiyle kirilimlara agik hale
gelmigtir. Grafik 1, yabanci para mevduatlarinin para arzi igerisindeki payini
gostermektedir. 2021 yili 3. Ceyrek doneminde yabanci para mevduatlarinin
M2 para arzi igerisindeki pay1 ciddi seviyelere ulasmistir. Bu tarihten sonra
ilan edilen Kur Korumali Mevduat Politikasiyla yabanci para mevduatlara
olan ilginin azaldig1 goriilmektedir.
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Grafik 2. M2 Para Arzi Tamimlarinin Karsilastirmasi
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Kaynak: TCMB-EVDS (2024) sisteminden edinilen para arzi ve bankacilik sektorii
verileriyle yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik-2 de yer alan yabanci para mevduat igeren para arzi tanimi ile
icermeyen para arzi tanimi arasindaki farkin kur artigina bagl olarak devaml
artis gosterdigi goriilmektedir. 2021 yilinin 4. Ceyreginde ilan edilen “Kur
Korumali Mevduat” uygulamasinin etkileri 2022 yilinin 1. Ceyreginden
itibaren goriilmektedir. 2022 1.¢eyrekten itibaren her iki para tanimi
arasindaki alanin dnceki donemlere gore oldukga az degiskenlik gostermesi
kurdaki degiskenligin nispeten azaldigina isaret etmektedir. Tim bu
gerekcelerle M2 para arz1 politika degisiklikleri, kur ataklar1 ve diger pek ¢ok
sebeple kirtlimlar igerdiginden para arzinin belirlenmesi siirecinde mevcut
yapisal degisimlerin de dikkate alinmasi gerekliligi dogmustur.

3. VERI SETi VE AMPIiRiK BULGULAR

Icsel para arz1 teorisi ampirik literatiirii merkez bankalarinin ilan ettigi
farkli para arzi tanimlamalariyla beraber (M1,M2,M3) parasal tabanin banka
kredileriyle olan iligkilerini ele almaktadir. Bu dogrultuda olusturulan veri
setiyle beraber yapilan analiz ve bulgular1 bu baslik altinda degerlendirecegiz.

3.1. Veri Seti

Para arzinin igselligine yonelik yapilan analizde genis taniml para arzi
(M2) ve Parasal Taban (PT) bagimli degisken, banka kredileri ise bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir. Degiskenlere ait ayrintil1 bilgi tablo
1 de yer almaktadir. Veri seti 2005 y1l1 4. Ceyrek ile 2023 yil1 4. Ceyrek arasini
kapsamakta olup, degiskenlerin logaritmik doniisiimii yapilarak analize dahil
edilmistir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler tablo-2 de yer almaktadir.
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Tablo 1. Veri Seti

Degisken Tanim Kaynak
M2 Genis Para Arz1 Tanim TCMB-EVDS
PT Parasal Taban TCMB-EVDS
BK Yurt i¢i Banka Kredileri TCMB-EVDS

Para arzinin igsel siireci, literatiirde banka kredileri ile para arzi
tanimlar1 arasindaki iligskiyle tespit edilmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de
genig tanimli para arzi degiskenini temsilen M2 para arzi tanimi kullanilmaigtir.
M2 para arz1 2007/01 degisikligiyle son haline getirilmis ve TCMB karartyla
2005 y1l1 4. Ceyrekten itibaren hesaplanarak EVDS sisteminde yerini almistir.
M2 para arzi, dolasimdaki parayla birlikte Vadesiz TL ve YP mevduatlar ile
Vadeli TL ve YP mevduatlarim1 kapsamaktadir. Banka kredilerini temsilen
yurt i¢ci krediler degiskeni kullanilmistir. Para tabani, merkez bankasi
kararlarinin dogrudan temsil eden bir degisken olarak calismaya dahil
edilmistir. Piyasada olusan talebin merkez bankasi kararlarimi etkileyip
etkilemedigi noktasinda onem arz eden bir faktér olarak bu calisma
gercevesinde ele alinacaktir.

Tablo 2. Tammlayie istatistikler

Istatistikler M2 PT BK
Ortalama 20.89047 18.73249 21.14165
Medyan 20.73906 18.51799 21.08478
Maksimum 23.33811 21.53685 23.43048
Minimum 19.29114 17.29709 19.5491
St. Sapma 1.03667 1.033896 1.036915
Skewness 0.563017 0.0081 0.365709
Kurtosis 2.554348 2.057 2.301228
Jarque-Bera 4.460777 2.6687 3.112396

Gozlem 73 73 73

Banka kredilerinin genis para arzi ve para tabani {izerindeki uzun
donemli etkilerinin ortaya konulmasi igin &ncelikle birim kok testleri
uygulanmistir. ADF ve PP birim kdk test bulgular tablo-3 de yer almaktadir.
Test bulgular1 degiskenlerin diizey degerlerde birim kok igerdigine isaret
ederken, M2 para arzinin ADF testine gore birinci farkinda dahi duragan
olmadig1 goriilmektedir. Bu sebeple degiskenler yapisal kirilmali birim kok
testiyle incelenmistir. Yapisal kirilmali birim kdk testine yonlendiren ikinci
etken tablo-2’de yer alan tanimlayici istatistiklerde Jarque Berra testinin
serilerin normal dagilmadigina isaret etmesidir. Normal dagilima uygun
serilerin gostermis oldugu belirli karakteristik 6zellikler s6z konusudur. Bu
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ozellikler icerisinde normal dagilima sahip bir serinin simetrik ve asimptotik
ozellik gostermesi beklenir. Serilerde yapisal kirtlmanin ya da outlier yapinin
olmasi, simetrik yapisinin degismesine neden olacagindan yapisal kirilmali
birim kok ve yapisal kirilmali egsbiitiinlesme testleriyle analiz
gergeklestirilecektir.

3.2. Ampirik Bulgular

Caligmada geleneksel birim kok testlerinden ADF ve PP testlerinin
yaninda yapisal kirilmalara izin veren Zivot Andrews birim kok testi
kullanilmistir. Degiskenlerin duraganliginin kontroliine dair ADF ve PP birim
kok test bulgular1 tablo-3’de yer almaktadir. PP birim kok testi bulgular
degiskenlerin tamamimin diizey degerinde birim kok igerdigine; birinci
farklarinin ise duragan olduguna isaret eden hipotezi reddetmemektedir. Diger
taraftan ADF testi bulgular1 ise M2 bagimli degiskenin diizey ve fark
degerlerinin duragan olmadigina isaret etmekteyken; parasal tabanin ve banka
kredilerinin diizey degerlerinin birim kdk igerdigini ve birinci farklariyla
duraganlastigini goéstermektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri

ADF Birimkok Testi
Diizey Degerler M2 PT BK
t degeri 5.232 2.310 2.962
Sabitli
p degeri 1.000 1.000 1.000
t degeri 3.522 0.425 2.516
Sabitli Trendli
p degeri 1.000 0.999 1.000
Birinci Farklar d(M2) d(PT) d(BK)
t degeri 0.582 -8.276 -3.529
Sabitli
p degeri 0.988 0.000 0.010
t degeri 0.906 -8.831 -6.272
Sabitli Trendli
p degeri 1.000 0.000 0.000
PP Birim K6k Testi
Diizey Degerler M2 PT BK
t degeri 4.459 3.335 3.610
Sabitli
p degeri 1.000 1.000 1.000
t degeri 3.522 1.230 2.516
Sabitli Trendli
p degeri 1.000 1.000 1.000
Birinci Farklar d(M2) d(PT) d(BK)
t degeri -6.171 -8.285 -5.525
Sabitli
p degeri 0.000 0.000 0.000
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t degeri -7.154 -8.840 -6.363
Sabitli Trendli
p degeri 0.000 0.000 0.000

Duraganligin incelenmesinde ikinci asamada Zivot-Andrews yapisal
kirilmalt birim kok testi uygulanmigtir. Bu teste dair bulgular tablo-4’de yer
almaktadir. Buna gore degiskenlerin tamami A,B ve C modellerinde diizey
degerlerinde yapisal kirilma egliginde birim kok igerdigine isaret eden hipotez
reddedilemezken; birinci farklarinda degiskenlerin yapisal kirilmalar
esliginde duraganlastigi goriilmektedir. 2005-2023 yillarii kapsayan bu
calismada para arzinin diizeyde 6zellikle 2018-2021 yillart arasinda kirilima
ugradig1 fark degerinde ise 2019 yili igerisinde kirilimlarin gergeklestigi
dikkat ¢cekmektedir. Serilerde bagimli degiskenin yapisal kirilma igermesi,
degiskenler arasi iliskinin tespitinde geleneksel yontemler sapmali sonuglar
vermesine yol agmaktadir. Bu kapsamda Gregory Hansen Yapisal Kirilmali
Esbiitiinlesme testiyle uzun donemli iligkinin tespiti uygun goriilmiistiir.

Tablo 4. Zivot Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

. Kritik Degerler
Degisken Model Kirilma Tarihleri Test Istatistigi

1% 5% 10%
A 2021Q1 -0.357812 -5.34 -4.93 -4.58
M2 B 2019Q4 -3.820127 -4.8 -4.42 -4.11
Cc 2018Q4 -3.603303 -5.57 -5.08 -4.82
A 2020Q2 -1.61262 -5.34 -4.93 -4.58
PT B 2019Q4 -4.161971 -4.8 -4.42 -4.11
Cc 2018Q4 -4.302904 -5.57 -5.08 -4.82
A 2021Q1 -0.058869 -5.34 -4.93 -4.58
BK B 2021Q1 -4.255428 -4.8 -4.42 -4.11
Cc 2020Q4 -4.207136 -5.57 -5.08 -4.82
A 2019Q4 -5.451721 -5.34 -4.93 -4.58
D(M2) B 201901 -5.437607 -4.8 -4.42 -4.11
Cc 2019Q4 -5.389509 -5.57 -5.08 -4.82
A 2011Q4 -10.43582 -5.34 -4.93 -4.58
D(PT) B 201901 -9.620045 -4.8 -4.42 -4.11
Cc 2011Q4 -10.35364 -5.57 -5.08 -4.82
A 2020Q1 -7.654992 -5.34 -4.93 -4.58
D(BK) B 201901 -7.791047 -4.8 -4.42 -4.11
Cc 2018Q4 -7.964495 -5.57 -5.08 -4.82

Gregory ve Hansen (1996a ve 1996b), yapisal kirilma durumunda
esbiitiinlesmenin varligini inceledikleri ¢aligmalarinda kirilim tarihlerini igsel
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olarak belirleyen tek kirilmali bir yontem ortaya koymuslardir. Gregory ve
Hansen, iki calismasiyla elde edilen bulgular esbiitiinlesme iliskisinde 4
yapiya isaret etmektedir. Esitlikte yer alan semboller, Y: Bagimli degisken;
X: Bagimsiz degisken; t: zaman indisi; €: hata terimi; b: kirilma dénemi; &:
kukla degisken’ i ifade etmektedir.

Model 1: Standart Esbiitiinlesme

Yo =y1 + Xe + & 1)
Model 2 (C): Sabit Kirilimda Esbiitiinlesme

Yo =y1+v2bep +¢1 Xe + & (2)
Model 3 (C/T): Sabit ve Trend Kiriliminda Esbiitiinlesme

Yo =v1 +V2lep + Pre ¥4 Xp + & (3)
Model 4 (C/S): Rejim Degisiminde Esbiitiinlegsme

Yo =v1 + V26 %1 X+ X6y + & 4)

Banka kredileri ile M2 para arz1 ve parasal taban arasindaki iligkinin tespitine
yonelik uygulanan Gregory Hansen Esgbiitiinlesme testinin hipotezleri asagida
yer almaktadir.

Ho: Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Hi: Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir ve bu iliski yapisal kirilma
igermektedir.

Tablo 5. Gregory Hansen Esbiitiinlesme Testi

Model Versiyon  Kirilma Dénemi ';'\sz';;f; Lag Krivk Degerler
1% 5% 10%
C 2011Q1 -3.011972 1 -5.13 -4.61 -4.34
BK-M2 CIT 2018Q1 -4.178011 1 -5.45 -4.99 -4.72
CIS 2018Q4 -4.954411 1 -5.47 -4.95 -4.68
C 2011Q4 -4.262390 0 -5.13 -4.61 -4.34
BK-PT CIT 2012Q2 -5.488749 2 -5.45 -4.99 -4.72
C/s 2020Q2 -4.579593 0 -5.47 -4.95 -4.68

* Tlgili kritik degerler Gregory Hansen (1996b) ¢alismasindan edinilmistir.

Gregory Hansen Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme test bulgular: tablo-
5’de yer almaktadir. Buna gore M2 ve PT degiskenlerinin bagimli ve banka
kredilerinin bagimsiz kabul edildigi bir model ¢ergevesinde sabitli, sabitli ve
trendli ile rejim degisimi iceren modeller iizerinden test gerceklestirilmistir.
Model 1: Para arzinin i¢selliginin testi
Banka kredileri ile M2 para arzi arasinda rejim degisimini iceren model-4
minimum ADF test istatistigi prensiplerince kabul edilmistir.

Model-4’e gore banka kredileri ile M2 para arzi arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi bir donem (ii¢ ay) gecikmeyle %5diizeyinde anlamlidir.
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Kirilim dénemi ise 2018 yilinin 4. Ceyreginde igsel olarak belirlenmistir.
Model 2: Kredi talebinin merkez bankasi kararlarina etkisi

Banka kredileri ile parasal taban arasindaki sabiti ve trendi igeren model-3
minimum test istatistigi prensiplerince kabul edilmistir.

Model-3’e gore banka kredileri ile parasal taban arasinda esbiitiinlesme iligkisi
iki donem (alt1 ay) gecikmeyle %1 diizeyinde anlamlidir.

Kirtllim dénemi, 2012Q2 déneminde gerceklesmistir.

Esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglar her iki hipotez i¢in de
esbiitiinlesme iliskisini dogrulamaktadir. Kredi talebinin para arzi ve parasal
taban tizerindeki etkisinin boyutu ve etkinin yoniiniin tespitine yonelik olarak
hata diizeltme modeli kurulmustur. Bu kapsamda model-1 ve model-2’ nin
bulgularini igeren hata diizeltme modeli tablo-6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modelleri

Model-1: BK-M2
Degisken Katsay1 Std. Hata t degeri p degeri
Cc 1.11963 0.15793 7.08942 0.0000
K_2018Q4 -3.36011 0.74536 -4.50801 0.0000
BK 0.93337 0.00758 123.08640 0.0000
K_2018Q4*BK 0.15739 0.03281 4.79645 0.0000
Model-2: BK-PT
Degisken Katsay1 Std. Hata t degeri p degeri
Cc -14.1951 2.7758 -5.1139 0.0000
@TREND -0.0352 0.0063 -5.5966 0.0000
BK 1.6153 0.1423 11.3493 0.0000
K_2012Q2 0.278508 0.079825 3.48899 0.0008

Hata diizeltme modeli sonuglar1 banka kredilerinin para arzi ve parasal
taban tlizerindeki pozitif ve anlamli etkisine isaret etmektedir. Tablo-6’da yer
alan sonuglara gore banka kredilerindeki 1 birimlik artis para arzinda yaklagik
olarak 0,93 birim artisa neden olmaktadir. Diger taraftan banka kredilerindeki
bir birimlik artig yaklagik olarak 1.61 birim artiga neden olmaktadir.

Sonug¢

Para arzinin igsel ya da dissal kabulii, merkez bankasinin parasal
hedefleme vasitasiyla enflasyon politikalarinin etkinligine dair bir goriis
bildirmektedir. Paranin miktar teorisi, diger sartlar sabitken, piyasadaki para
miktar1 ile fiyat diizeyi arasinda iligki kurmakta ve fiyat diizeylerinin
kontroliiniin para miktarinin kontroliiyle saglanacagini one siirmektedir.
Takibinde gelistirilen neoklasik miktar teorisi ile modern miktar teorisi,
miktar teorisinin gelismig birer versiyonu olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
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Friedman’in enflasyonu yalnizca parasal bir olgu olarak gérmesi ve parasal
miktar hedeflemesine ydnelik politika Onermesinin temel dayanagi para
arzinin digsal kabuliidiir. Belirli varsayimlar altinda para miktarinin kontrol
edilebilecegi miimkiin goriilse de gelisen finansal sistemler kargisinda paranin
da degismesi, soz konusu varsayimin gecerliliginin sorgulanmasina yol
acmustir. Nitekim Post Keynesyen goriis, enflasyon meselesine getirdigi
yorum, parasal etkenlerin diginda toplam talep merkezli olmustur. Bu
dogrultuda para arzindaki artisin nedeninin toplam talepteki degismeler
oldugu ve toplam talepteki artiglarin para arzinda genislemenin nedeni oldugu
goriisii etkili olmustur.

Parasal sistem igerisinde banka kredileri, kaydi para yaratma
sisteminden dolay1 toplam talepteki degismeleri temsil ederken parasal
geniglemeye neden olacagi kabul gérmektedir. Bu noktada Post Keynesyen
gorlislin temsilcileri merkez bankasinin siire¢ igerisindeki yeri ve Onemi
hakkinda farkli gorisler bildirmislerdir. Uyumcu goriis merkez bankasi
tarafindan digsal olarak belirlenen faiz oranlarinda merkez bankasimin kredi
miktarinda bir sinirlamaya gidemeyecegini; talep edilen kredi miktarina uyum
saglayacagini One siirmiistiir. Yapisalct goriis ise faiz oranlarmin piyasada
likidite tercihine gore belirlendigini ve kredi miktar1 konusunda merkez
bankasinin miktar kisitlamasina politika araglari vasitasiyla gidebilecegini 6ne
siirmiistiir. Bu durumda yapisalc1 goriis gerekli rezervin piyasa tarafindan
kargilanamamasi durumunda finansal yeniliklerin siirece dahil olacagini ve
piyasanin gerekli rezervleri finansal sistem vasitasiyla elde edecegini one
stirmiistiir. Bu kapsamda bu ¢alisma, kredilerin etki siire¢lerini ortaya koyarak
teorik yaklasimlarin test edilmesine imkan saglamaktadir.

Calismada yabanci mevduatlardaki kur degisimine bagli ortaya ¢ikan
etkiler gozetilerek yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi olan Gregory- Hansen
metodu uygulanmistir. Bu baglamda elde edilen bulgular para arzinin ve para
tabaninin  kredi taleplerine kayitsiz kalmadigim ve yabanci para
mevduatlarinin genis para arzi taniminda yapisal kirilmaya neden olduguna
isaret etmektedir. Hata diizeltme modelinin sonuglar1 2005-2023 yillari
arasinda Tiirkiye’de kredi talebinde meydana gelen artis karsisinda merkez
bankasinin bu talebi karsilamaya yonelik hareket ettigini ve kredi taleplerinin
parasal taban ve M2 para arzinda belirleyici rol oynadigimi gostermektedir.
Bulgulara gore bu tarihler arasinda Tiirkiye’de banka kredileri parasal tabam
para arzina gore daha yiiksek oranda etkilemektedir. Dolayistyla bulgular igsel
para teorisinde yer alan uyumcu goriisiin diisiinceleriyle uyusmaktadir. Diger
taraftan para arzi ile krediler arasindaki iligkiyi yansitan esbiitiinlesme modeli
rejim degisimine isaret etmektedir. Bu durumun nedenleri arasinda 2005-2023
yillar1 arasinda para arzi bilesenlerinden olan yabanci parayi i¢eren mevduat
hesaplarindaki hareketler oldugu diisiiniilmektedir. Yabanci para mevduat
hesaplarinin toplam arz igerisindeki pay1 donem igerisinde yaklasik 0,25 ile
0,60 arasinda seyir gostermistir. Yabanci para mevduatlarinin para arzi tanimi
igerisinde TL cinsinden biiyiikliiklerle yer aldigi bilinmektedir. Dolayisiyla
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kur soklaria bagli olarak para arzinin 6nemli 6l¢iide degisim gostermesinin
olagan bir durum oldugu disiiniilmektedir. Bu dogrultuda calisma, para
arzinin igsel belirlenmesiyle birlikte para arzinin kur ataklarina baglh olarak
hacminin degisim gosterebilecegini ve dolayisiyla para arzindaki degisimin
kur degisimine bagli olarak kredi talebi haricinde hareket edebilecegini
gostermektedir. Egbiitiinlesme testlerinin bir diger bulgusu; M2 ile banka
kredileri arasindaki iliski 1 gecikme; Para tabani ile banka kredileri arasindaki
iligkinin 2 gecikme ile gerceklestigidir. Banka kredileri, M2 ile yakindan
iligkili olan banka mevduati dongiisiiniin bir parcasidir. Dolayisiyla bu siirecin
minimum gecikmelerle gergeklesmesi olagan karsilanmaktadir. Ayrica rezerv
ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi ve karsilanmasi siirecinde para tabaninin iki donem
gecikmeyle etkilendigi goriilmektedir.
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Extended Abstract

There is a general acceptance in economic theory that the money supply
is exogenous. This acceptance is primarily based on the quantity theory of
money, which argues that the quantity of money directly affects the price
level. Accordingly, inflation can be managed by controlling the money supply.
However, the Post-Keynesian view rejects the notion of an exogenous money
supply and criticizes the quantity theory. Post-Keynesians argue that the
money supply is determined by market demand and that a contractionary
intervention in the money supply may not always produce the expected results.

The Post-Keynesian interpretation of endogenous money supply is
represented by two different views. The accommodationist approach suggests
that the market's credit demand will be met by financial institutions or banks,
with interest rates determined exogenously by the central bank. In contrast,
the structuralist approach argues that the central bank can restrict the amount
of credit, and if there is a restriction in credit availability, the necessary
reserves can be provided through financial innovations.

Regarding the endogeneity of the money supply, this concept generally
examines the long- and short-term effects of bank loans on money supply
definitions. Bank loans lead to an expansion of the money supply by creating
deposits. In theory, there is no dispute about this mathematical outcome. The
main issue is who controls this process and how. The Post-Keynesian view
suggests that bank loans are determined by market participants, while the
exogenous money supply view holds that bank loan demands and the money
supply are directly determined by central bank decisions. Empirical studies in
the literature generally agree that broad money is determined by bank loans.

This study examines the broad money supply in Tiirkiye over quarterly
periods between 2005 and 2023, as well as the long-term reactions of the
monetary base to credit demands. Assuming that the monetary base directly
reflects the central bank's decisions, the study investigates whether loan
demands influence central bank decisions. Additionally, the study explores
the endogenous process of money supply using the Gregory-Hansen
Cointegration test, which is a structural break cointegration test.

Tirkiye changed its definitions of money supply in 2007 as part of the
European Union harmonization process. The data was revised starting from
the fourth quarter of 2005. With this revision, money supply definitions (M1,
M2, M3) began to include foreign currency deposits. As a result of this
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change, the M2 money supply definition became similar to the previous M2Y
money supply definition. Ozgiir (2011) found that the relationship between
M2Y and bank loans in Tirkiye is uncertain due to exchange rate fluctuations.
That study used the Johansen method, one of the traditional cointegration
tests.

Although this study covers a different period than Ozgiir (2011), it
obtained findings that support the endogenous money supply view,
particularly regarding the relationship between money supply, including
foreign exchange deposit accounts, and bank loans. Tiirkiye is a country with
relatively high exchange rate volatility, especially during the period under
consideration. Since the definition of M2 money supply includes the
representation of foreign deposits in Turkish Lira (TL), it changes
independently of other economic dynamics as a result of exchange rate
fluctuations. The structural break unit root test applied before the Gregory-
Hansen cointegration test supports the view that there may be a break within
the definition of money supply.

Empirical findings confirm the existence of a long-term relationship
between bank loans, the M2 money supply, and the monetary base. According
to the error correction model, bank loans positively affect both the monetary
base and the M2 money supply. It appears that the effect of credit demands on
the monetary base is greater than its effect on the M2 money supply.
Additionally, the Gregory-Hansen test indicates a cointegration relationship
between the M2 money supply and bank loans, suggesting a regime shift, with
the break occurring in the fourth quarter of 2018. Another finding of the
cointegration tests is that the relationship between M2 and bank loans occurs
with a lag of one period, while the relationship between base money and bank
loans occurs with a lag of two periods.

Bank loans are part of the cycle of bank deposits, which are closely
related to M2, so it is considered normal for this process to occur with minimal
lags. Furthermore, it is observed that the monetary base is affected with a delay
of two periods in the process of the appearance and meeting of reserve needs.

In this context, the following results were obtained: i. The money
supply in Tiirkiye was determined endogenously between 2005 and 2023; ii.
The Central Bank is responsive to market demand. These results confirmed
the ideas of the accommodationist endogenous view.
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