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Abstract

The endogeneity of the money supply hypothesis is one of the most discussed and researched topics in the
theoretical and empirical literature. According to this hypothesis, the money supply is determined internally within
the economy. The aim of this study is to test this hypothesis in the member countries of the Eurasian Economic
Union. In order to achieve the goal, the quarterly data of the five countries for the years 2010-2021 was analyzed
by panel data analysis. First of all, bank loans were taken as the dependent variable, and it was determined that
there is a cointegration relationship between these variables. While all three independent variables affected the
total loan amount in the short run, the coefficient of money supply was statistically insignificant in the long run.
According to the results, one dollar increase in deposit amount increases the loan volume to $0.06 on average in
the long run. A one dollar increase in GDP increases it to 0.3 dollars. In addition, the panel ARDL cointegration
test was applied by accepting the deposit amount, M2, M2X money supply and GDP variables as the dependent
variables, but no cointegration relationship was found between the variables in all models. In the light of these
results, it can be said that the money endogeneity hypothesis is not valid in the Eurasian Economic Union countries
in general.

1 Giris

Para arzinimn igselligi goriisii, merkez bankasinin dogrudan miidahalesi olmaksizin ekonomide para arzinin
artirilabilecegi fikrine dayanir. I¢sellik hakkinda ilk diisiince iki yiizy1l énce ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte,
giincelliginin artmas1 1970 ve 1980’lerde Keynes sonrasi para teorisinin aktif gelisim yillarina denk gelmistir. Para
arzinin i¢sel dogasi literatiirde en ¢ok tartisilan konulardan biridir. Ozellikle bu konuda monetaristler ve post
Keynesyenler arasinda birgok tartisma ve pek cok ampirik arastirma yapilmstir. Geleneksel teoride, para arzinin
merkez bankasi tarafindan belirlendigi varsayilir. Para carpani istikrarli oldugundan, parasalcilar merkez
bankasinin para arzini digsal olarak yani para piyasasindan bagimsiz olarak belirledigine inanirlar. Para arzi,
parasal taban ile ¢arpanin ¢arpimina esittir ve merkez bankast tiim parasal tabani kontrol ederek para arzini kontrol
edebilir. Ayrica, para talebi istikrarli kabul edilir ve yalnizca gelir diizeyine baglidir. Para arzinin igselligi hipotezi
ise para arzinin ekonomi i¢inde belirlendigi fikrini savunur.

Genel olarak tartigma, para arz hattinin dikey mi, yoksa yatay m1 oldugu sorusu etrafinda déner. Dikey oldugunu
savunanlara gore, para arzi toplam rezervlere baglidir ve toplam rezervler de merkez bankasi tarafindan digsal
olarak belirlenir. Bu goriise gore bankalar miisterilerden fiziki yani kagit para olarak toplanan mevduatlart 6diing
verirler. Kredi onaylandiginda, bankanin mevduata iligkin ylikiimliiliigli dogar. Boylece kaydi para ortaya ¢ikar.
Ancak, ilk agamada bankaya bir kagit para mevduat olarak yatirilir. Bu siire¢ “mevduatin krediyi olusturmasi”
olarak tanimlanabilir ve bu da para arzinin digsalligi goriisiinii olusturur (Gavrovska ve Slaveski, 2019:72). Bu
goriis, hemen hemen tiim giincel teorik kaynaklarda hakimdir.

Yatay oldugunu iddia edenlere gore, merkez bankasi “piyasa doneminde” faiz oranini belirler ve onu rezerv
talebine bakmaksizin banka mevduatlarimin likiditesini belirlemek amaciyla diizenler. Dolayistyla faiz orani digsal,
para arz1 ise i¢sel olarak belirlenir. Bu goriise gore, bir banka miisterisine krediyi onayladiginda, o krediye esit
miktarda banka mevduat hesabini 6diing verir. Bu ticari banka tarafindan para yaratilmasi olarak ifade edilir.
Miktarlar1 bu sekilde yazmak i¢in kagit paraya ihtiya¢ olmaz. Bu aciklama, paranin olusum stirecine igsel bir bakis
acisini yansitir (Gavrovska & Slaveski, 2019:72). Bu siirecte tersine “kredi mevduati olusturur” (McLeay vd.,
2014:20). Dolayistyla para arzi kredi talebine gore belirlenir. Kredi talebini genel olarak miisterilerin mevcut
ihtiyaclar1 veya gelecege yonelik beklentileri gibi faktorler etkiler. Paranin i¢selligi goriisii kredilerin mevduatlara
yol actig1 fikrini savunur.

S6z konusu goriisler, merkez bankasinin ekonomideki para arzini ydnetme islevini ne derece yerine
getirebilecegi konusunda tartigmalara yol agmaktadir. Para arzi i¢sel olarak belirlenirse, asil rol ticari bankalara
aittir ve bu da merkez bankasinin para arzin1 dogrudan kontrol etme imkanini azaltacaktir. Ancak, bu esas olarak
bankacilik sisteminin ve nakit dis1 6demelerin gelismislik diizeyine baglidir.
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Avrasya Ekonomik Birligi iilkeleri son déonemde ardi ardina ekonomik ve finansal gsoklar yasamaktadir. Bunun
sonucunda ddviz piyasasinda ve para sisteminde ciddi istikrarsizliklar goériilmektedir. Bu kosullarda merkez
bankalarmin yliriittiigii para politikasinin etkinligi 6n plana ¢gtkmaktadir. Fakat para arzinin i¢sel olarak belirlendigi
durumlarda agik ekonomide merkez bankasmin politika imkanmin ¢ok kisitli kalacagi goriisleri mevcuttur.
Dolayistyla bu ¢aligmanin amaci Avrasya Ekonomik Birligi iyesi ilkelerde para arzinin igselligi hipotezinin test
edilmesidir. Amaca ulagmak icin bes iilkenin 2010-2021 yillarina ait ¢eyrek verileri panel veri analizi ile
incelenmisgtir.

2 Literatiir

Para arz1 igsel olarak belirlendigi durumda 6nce kredi miktari, ardindan mevduat miktari, para arzi ve para tabani
artar. Geleneksel teoriye gore bu mekanizma tersine galisir. Once para tabani ve mevduat miktari, daha sonra kredi
hacmi genigler. Yukarida bahsedildigi gibi, geleneksel teoride para arzi egrisi dikey olarak kabul edilirken, i¢sellik
hipotezinde yatay oldugu sdylenir. Fakat igsellik hipotezinin kendi i¢inde de farkliliklar vardir. Genellikle
kaynaklarda tice ayrildig: belirtilir ve su sekilde bir siniflandirma yaparlar: uyumcu goriis, yapisalct goriis ve
likidite tercihi goriigii. Fakat Cyrille ve Christophe (2020:6)’a gore, likidite tercihi goriisii yapisalc1 goriisiin igine
dahil edilmis olarak goriilmektedir.

Uyumcu goriis Yapisalci goriis Likidite Tercihi goriisii
Banka kredileri — Para tabani, Banka kredileri «» Para tabani, Banka kredileri <> Para arz1 (M2)
para arzi (M2) para carpant Banka kredileri «» Para carpani
Banka kredileri — Para arz1 (M2) Banka kredileri «<» Para ¢arpant GSYIH < Para arzi1 (M2)
GSYIH < Para arz1 (M2) GSYIH < Para arz1 (M2)

Tablo 1. Para Arzinin I¢selligi Konusunda Empirik Hipotezler Kaynak: Cyrille & Christophe (2020:13).

Uyumcu goriise gore, merkez bankasinin rezerv arzi tam esnektir ve belirlenen faiz oraninda bankalar ilgili
zorunluluklari karsilayan, geri 6deme imkanima sahip miisterilerin tiimiine kredi saglar (Fontana, 2004:373). Yeni
kredilerin verilmesi 6nce mevduat hacmini ve para arzini artirir. Ayrica para tabani da artar, ¢linkii kismi rezerv
sisteminde bankalar rezervlerini yasalarda belirtilen miktara tamamlarlar. Boylece bu hipoteze gore, para arz1 ile
para taban1 kredi miktar1 arttiktan sonra genisler (Tpyuun & Barentok, 2015:105). Buna gore kredi egrisi yatay
eksene paraleldir ve tam esnektir.

Yapisalct goriise gore, kredi miktari arttikga merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa dénem faiz orani ve ticari
bankalarin belirledigi kredi faiz oranlari da yiikselir. Kredi faiz oranlarinin artmasina bir taraftan ticari bankalarin
kar marjlarinin yiikselmesi neden olur. Dolayisiyla rezerv arzi faiz oranlar agisindan sonsuz esnek olmayacaktir.
Ticari bankalar ayrica, likidite pozisyonlarina ve potansiyel borg alanlarin 6deme giiciine bagl olarak faizsiz kredi
verme sartlarini da degistirirler. Bu nedenle, uyumcu goriisiin aksine, bu goriiste, kredi hacmi ile faiz oran1 arasinda
pozitif bir iligki vardir (Tpynun & Bamentok, 2015:106). Bu nedenle kredi hacmi ile mevduat ve rezerv hacmi ve
dolayisiyla para tabani ve para arzi arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle,
kredi hacmi para tabanini ve para arzini etkiler ve diger taraftan, para tabani ve para arzi da kredi hacmini etkiler.
Boylece, Fontana’nin (2004: 383) belirttigi gibi, bu iki yaklagim geligkili degil birbirini tamamlayicidir.

Paranin igsellik dogasina iliskin likidite tercihi goriisii, bu degiskenler arasindaki iliskiyi biraz farkli sekilde
aciklar. Yukaridaki iki goriiste kredi olarak saglanan fonlarin bankacilik sisteminde mevduat seklinde depolandigi
varsayilmaktadir. Bu goriis ise, ekonomik karar birimlerinin nakit para tutabilecegini veya uzun vadeli tahviller
gibi diger varliklar1 satin alabilecegini 6ne siiriiyor. Bu nedenle, uyumcu goriisiin kosullar1 saglandigi durumda
bile, para arz1 yine de kredi miktarin etkileyebilir (Tpynun & Bamemok, 2015:106). Ozellikle ekonomik karar
birimleri nakit para tutarak bankalardaki likiditeyi azalttiginda, para arzindaki bir artis bankalarin likidite diizeyini
ve dolayistyla kredi hacmini artirarak kredi verme imkanini etkileyebilir. Bu konuyu baska bir agidan degerlendirse
de degiskenler arasindaki iligki agisindan yapisalci goriise benzemektedir.

Ayrica post keynesyen iktisatgilar nominal GSYIH ile para arz1 arasinda iki yonlii bir iligkinin oldugunu 6ne
stirmislerdir. Firmalar, {iretim maliyetleri ile kar marjlar1 arasindaki uyumsuzluk nedeniyle genellikle krediye
ihtiya¢ duyar. Dolayisiyla iiretim artmaya basladikca kredi hacmi ve parasal biiytikliikler artacaktir. Para arzindaki
bir artis, toplam talebi ve nominal GSYIH’y1 artirir. Dolayisiyla nominal GSY1H ile para arz1 arasinda iki yonlii
bir iligki vardir (Tpynun & Bamenrok, 2015:106). Bu iligkiler tabloda oklarla gosterilmistir. Tek uglu ok etkinin o
yonde oldugunu ve iki uglu ok degiskenler arasinda iki yonli bir iliski oldugunu yani degiskenlerin birbiriyle
etkilesime girdigini ifade eder. Bu goriislerden hareketle bugiine kadar farkli iilke ve iilke gruplar1 6rnegi lizerine
birgok empirik caligma yayinlanmistir. Bazilar1 asagidaki gibidir.

Vera (2001), kredi miktari ile para ¢arpani arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelemistir. Badarudin
ve digerleri (2009, 2013), ayni testi kullanarak kredi hacmi ile para arzi1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir.

Vymyatnina (2006), Rusya’nin 1995-2004 yillar1 arasindaki verilerine dayanarak para arz1, GSY1H, tiiketici fiyat
endeksi, 6zel sektore verilen krediler ve devlete ait isletmelere verilen krediler arasindaki iligkiyi incelemis ve bu
donem i¢in yapisalct goriigiin gecerli oldugu sonucuna ulagmistir.
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Tpynun & Bamemok (2015) Rusya’nin para arzi, kredi hacmi, para tabani, para ¢arpani gibi degiskenlere ait
verileri ile VAR, VECM ve Granger nedensellik yontemlerini kullanarak kiiresel mali kriz 6ncesi (2008’e kadar)
Rusya’da para arzinin merkez bankasi tarafindan doviz piyasasindaki miidahaleler ile digsal olarak belirlendigi,
sonraki donem igin ise net bir ifadenin sdylenemeyecegi sonucuna ulagsmislardir.

Tas & Togay (2012) Arap iilkeleri i¢in Granger nedensellik testini uygulayarak Kuveyt ve Bahreyn digindaki
Korfez iilkelerinde para arzinin igselligi hipotezinin gegerli oldugunu tespit etmislerdir. Fakat diger yontemler
uygulandiginda degiskenler arasinda iki yonlii iligkiler elde edilmistir ve yazarlar Granger nedensellik testinin
yaniltabilecegini belirtmislerdir.

Istk ve Kahyaoglu (2011) Tiirkiye’nin verilerini analiz ederek uyumcu goriisii dogrulayan sonuglar elde
etmislerdir. Cepni ve Giiney (2017), Tiirkiye ekonomisine iliskin 2006-2015 verilerini ve VAR, VECM ve Granger
nedensellik yontemlerini kullanarak para arzinin hem kisa hem de uzun dénemde igsel olarak belirlendigi sonucuna
varmislardir.

Bachurewicz (2019), Polonya ekonomisinin 2001-2016 doénemine ait verilerine VAR, VECM, Granger
nedensellik yontemlerini uygulayarak i¢sellik hipotezini dogrulayici sonuglar elde etmistir.

Badarudin ve digerleri (2013) G7 iilkelerinin 26 yillik verilerini kullanarak uzun vadede kredilerin para arzini
etkiledigini bulmuslardir. Ancak bazi iilkelerde (ABD ve Kanada) kisa vadede merkez bankalarmin kendi
politikalarmi izleyecegi sonucuna ulagilmistir.

Lopreite (2012) euro bolgesi iilkeleri 6rneginde VAR, VECM yo6ntemlerini kullanmig ve para arzinin igsel
oldugunu tespit etmistir.

Diger bir ¢alismasinda, Lopreite (2015), Amerika Birlesik Devletleri’nin 1992-2012 yillarina ait verilerini
incelemistir. Sonuglar hem kisa hem de uzun dénemde yapisalci ve likidite tercihi hipotezlerini dogrulamistir.

Mankuna & Mowucees (2020), Rusya’nin 2010-2018 aylik verilerini ve Granger nedensellik testi, Johansen
esbiitiinlesme, VAR, VECM yontemlerini kullanmigtir. Analiz Rusya’da para arzinin igsel oldugunu gostermistir.

Shanmugam ve digerleri (2003), Malezya’nin 1985-2000 verilerini kullanarak para arzinin i¢sel olduguna dair
post Keynesyen goriise uygun sonuglar elde etmislerdir. Sonuglar likidite tercihi ve uyumcu hipotezleri
dogrulamistir.

Gavrovska ve Slaveski (2019) Makedonya’da para arzinin i¢sel oldugu sonucuna ulasirken, Yurtkur (2019)
Tiirkiye’de igsellige iliskin likidite tercihi goriisiiniin gegerli oldugunu bulmustur.

Bu ¢aligma benzer teorik ve empirik ¢aligmalara dayanmaktadir.

3 Veri ve Uygulama Sonuclar:
Yukaridaki ¢aligmalara dayanarak, analiz i¢in agsagidaki degiskenler se¢ilmis ve 2000-2021 donemine ait ¢eyrek
veriler toplanmistir. Modelde kullanilan degiskenler su sekildedir:
GDP — Gayri Safi Yurtici Hasila;
LOANS - 6zel bankalar tarafindan saglanan toplam kredi maiktari,
DEPOSITS — 6zel bankalara yatirilan toplam mevduat miktari;
MBASE — para tabani;
M2, M2X — para arzi (M2 ve M2X parasal biiyiikliikler).

Desiskenler Levin, Lin & Chu ADF-Fisher Chi-square

g1 Sabitsiz ve trendsiz | Sabitli Sabitsiz ve trendsiz | Sabitli

DUZEY
GDP 0.90197 0.68221 3.21691 16.8917
LOANS 0.88434 -2.85560%* 2.43340 15.8159
DEPOSITS 4.93910 2.57237 0.87734 8.29067
MBASE 1.94312 0.86616 2.53288 13.7452
M2 3.74674 3.83286 1.30862 4.10982
M2X 3.97898 2.62087 0.89622 8.03141
BIRINCI FARK

AGDP -5.58254%* 19.3515 44.2673%* 24.8316%*
ALOANS -15.8263%* -14.5449%* 404.720%* 155.596**
ADEPOSITS -10.6859%* -10.1637** 128.587** 113.534**
AMBASE -13.5418%* -13.0515%* 257.861%* 118.739%*
AM?2 -9.00818** -8.10447** 109.283** 75.3986%*
AM2X -9.74281%* -11.0722%* 132.258** 108.241**

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglart  Not: **, * sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Oncelikle Levin, Lin ve Chu (2002) ve ADF-Fisher Chi-square testleri kullanilarak degiskenlerin birim kok
igerip icermedigi kontrol edilmistir. GDP ve TDEBT degiskenlerinin birinci farkta, digerlerinin ise diizeyde
duragan oldugu tespit edilmistir. Bunlarin sonucuna gore, tiim degiskenlerin birinci farkta duragan yani I(1)
olduklar: tespit edilmistir. Dolayisiyla panel ARDL ydnteminin uygulanmasinin uygun oldugu goriilmiistiir.
Degiskenlerin ¢eyreklik olmasi dikkate alinarak tiim modellerde maksimum gecikme sayist dort olarak
belirlenmistir. Oncelikle banka kredilerinin mevduat miktari, GSYIH ve para arzindan etkilenip etkilenmedigi
incelenmistir. Akaike kriterine gore, bagimli degiskenin ii¢, bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin dort gecikmesinin en
uygun oldugu ortaya ¢cikmistir. Hata diizeltme terimi eksi isaretli ve istatistiki olarak anlamlidir, buna gore s6z
konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Kisa donemde toplam kredi miktarini tiim ii¢
bagimsiz degisken de etkilerken, uzun donemde para arzinin katsayisi istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir.
Sonuglara gore, mevduat miktarindaki bir dolarlik artis kredi hacmini ortalama olarak uzun dénemde 0,06 dolara
artirmaktadir. GSYIH’deki bir dolarlik artis ise 0,3 dolara artirmaktadir. Yani kredi miktarii bankalarin ellerindeki
fonlara gore toplam iiretim hacmi daha ¢ok etkilemektedir denilebilir.

Bagimli degisken: D(LOANS)

Yontem: ARDL

Orneklem: 2011Q1 2021Q4

Gozlem sayisi: 217

Maksimum gecikme sayisi: 4 (otomatik se¢im)

Model se¢im yontemi: Akaike info kriteri (AIC)

Bagimsiz degiskenler: DEPOSITS GDP M2

Sabit degisken: C

Degerlendirilmis model sayist: 16

Secilmis model: ARDL(3, 4,4, 4)

Degisken | Katsay1 | Standart hata | t-istatistik I Olasihk
Uzun donem denklemi

DEPOSITS 0.062562* 0.031138 2.009167 0.0463
GDP 0.304815%* 0.065338 4.665224 0.0000
M2 -0.032199 0.041286 -0.779894 0.4367
Kisa donem denklemi

ECTy., -0.430171* 0.181638 -2.368288 0.0191
D(LOANS(-1)) -0.056465 0.187290 -0.301486 0.7635
D(LOANS(-2)) -0.026713 0.181101 -0.147503 0.8829
D(DEPOSITS) 0.128298* 0.052471 2.445105 0.0156
D(DEPOSITS(-1)) 0.015716 0.090742 0.173197 0.8627
D(DEPOSITS(-2)) 0.174952 0.131820 1.327202 0.1864
D(DEPOSITS(-3)) 0.095787 0.056404 1.698234 0.0915
D(GDP) -0.031323 0.161990 -0.193365 0.8469
D(GDP(-1)) -0.243887* 0.101309 -2.407374 0.0173
D(GDP(-2)) -0.156323** 0.036392 -4.295481 0.0000
D(GDP(-3)) -0.267526* 0.121698 -2.198266 0.0294
D(M2) 0.153685* 0.074041 2.075661 0.0396
D(M2(-1)) 0.497050* 0.241901 2.054770 0.0416
D(M2(-2)) -0.033913 0.196436 -0.172640 0.8632
D(M2(-3)) 0.232420 0.262872 0.884157 0.3780
C -1.255027 1.133259 -1.107450 0.2698
EK testler:

Normal Dagilim (Jarque-Bera) |

Tablo 3. Panel ARDL Sonuglar: (kredi hacmi) Not: **, * sirasiyla %1 ve %5 anlamhilik diizeylerini ifade
etmektedir.

Mevduat miktar1 bagiml degisken olarak alindiginda ise hata diizeltme terimi istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur, yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunamamisti. Uzun dénemde tiim bagimsiz
degiskenlerin katsayilar1 istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Buna gore genel olarak Avrasya Ekonomik Birligi
iilkelerinde mevduat miktar1 kredi miktarin etkilerken, kredi miktar1 mevduat miktarini etkilememektedir.

Empirik hipotezleri test etmek amaciyla bu modellerin haricinde M2, M2X para arzlar1 ve GSYIH degiskenleri
bagimli degisken kabul edilerek panel ARDL esbiitiinlesme testi uygulanmis, ancak tiim modellerde degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunamamastir.
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Tablo 5’te yukarida sunulan iki panel ARDL modelinin iilkeler bazinda durumunu gérmek i¢in yatay kesit hata
diizeltme katsayilar1 yer almaktadir. Tablodan tiim iilkelerde hata diizeltme katsayilarinin eksi isaretli ve istatistiki
olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Yalniz Kirgizistan’da mevduat miktar1 bagimli degisken olarak alindiginda

katsay1 pozitif ¢ikmistir, diger bir ifadeyle esbiitiinlesme bulunmamastir.

Bagimli degisken: D(DEPOSITS)

'Yontem: ARDL

Orneklem: 2011Q1 2021Q4

Gozlem sayisi: 217

Maksimum gecikme sayisi: 4 (otomatik se¢im)

Model se¢im yontemi: Akaike info kriteri (AIC)

Bagimsiz degigskenler: LOANS GDP M2

Sabit degisken: C

IDegerlendirilmis model sayisi: 16

Secilmis model: ARDL(4, 3, 3, 3)

Degisken Katsay1 | Standart hata | t-istatistik | Olasihik
Uzun dénem denklemi

LOANS 10.25138 13.64955 0.751041 0.4537
GDP 10.94892 16.84448 0.650001 0.5166
M2 -4.995240 8.412378 -0.593796 0.5535
Kisa donem denklemi

ECTy., -0.008156 0.009019 -0.904398 0.3671
ID(DEPOSITS(-1)) -0.302245%* 0.078414 -3.854499 0.0002
ID(DEPOSITS(-2)) -0.212647* 0.095837 -2.218841 0.0279
ID(DEPOSITS(-3)) -0.090450 0.110497 -0.818575 0.4142
ID(LOANS) 0.508971 0.485573 1.048187 0.2961
ID(LOANS(-1)) -0.040011 0.089285 -0.448132 0.6546
ID(LOANS(-2)) -0.005419 0.172511 -0.031414 0.9750
ID(GDP) 0.062464 0.166495 0.375171 0.7080
ID(GDP(-1)) 0.016402 0.079621 0.205999 0.8370
ID(GDP(-2)) 0.129228 0.088268 1.464032 0.1451
D(M2) 0.497186* 0.240613 2.066334 0.0404
D(M2(-1)) 0.404115** 0.151548 2.666574 0.0084
D(M2(-2)) 0.069315 0.212622 0.325998 0.7448
C -4.221808 2.350562 -1.796085 0.0743
EKk testler:

Normal Dagilim (Jarque-Bera) |784.4414**

Tablo 4. Panel ARDL Sonuglar: (mevduat hacmi) Not: **, * sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade

etmektedir.
Ulke Katsayi | Standarthata |  t-istatistik |  Olasiik
Bagimli degisken: LOANS
Ermenistan -0.705770** 0.024480 -28.82992 0.0001
Belarus -0.138911*%* 0.005305 -26.18512 0.0001
Kazakistan -0.990010%** 0.034158 -28.98288 0.0001
Kirgizistan -0.295146** 0.017252 -17.10771 0.0004
Rusya -0.021017** 0.005135 -4.092755 0.0264
Bagimli degisken: DEPOSITS
Ermenistan -0.009192** 0.000275 -33.46207 0.0001
Belarus -0.010746** 0.000272 -39.57797 0.0000
Kazakistan -0.036408** 0.002783 -13.08238 0.0010
Kirgizistan 0.020286** 0.001249 16.23740 0.0005
Rusya -0.004722** 4.88E-05 -96.69220 0.0000

Tablo 5. Yatay Kesit Hata Diizeltme Katsayilari Not: **, * sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade

Buna ilave olarak degiskenler arasindaki iligki Granger nedensellik testi ile de incelenmistir. Tablodan gérildugi
gibi, cogu degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Ozellikle M2X

etmektedir.
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para arz1 ile GSYIH ve banka kredileri ile hem M2 hem de M2X para arzlar1 arasinda ¢ift yonlii iligkilerin
bulunmasi paranin i¢selligi hipotezini teyit eder niteliktedir.

Sifir Hipotez: F-degeri Olasihik degeri
DGDP % DDEPOSITS 0.31769 0.7282
DDEPOSITS # DGDP 11.1574 2.E-05
DLOANS #DDEPOSITS 2.74394 0.0665
DDEPOSITS # DLOANS 17.6922 8.E-08
DM2 #DDEPOSITS 3.14369 0.0451
DDEPOSITS #DM?2 0.60688 0.5460
DM2X # DDEPOSITS 12.7290 6.E-06
DDEPOSITS # DM2X 8.79657 0.0002
DMBASE # DDEPOSITS 7.77727 0.0005
DDEPOSITS # DMBASE 9.88005 8.E-05
DLOANS # DGDP 12.5779 7.E-06
DGDP # DLOANS 14.0950 2.E-06
DM2 # DGDP 27.0788 3.E-11
DGDP % DM2 0.39559 0.6738
DM2X # DGDP 25.7447 9.E-11
DGDP » DM2X 4.75299 0.0095
DMBASE # DGDP 17.9224 6.E-08
DGDP # DMBASE 12.5719 7.E-06
DM?2 # DLOANS 20.3792 8.E-09
DLOANS # DM2 7.81985 0.0005
DM2X # DLOANS 14.7602 1.E-06
DLOANS # DM2X 3.28489 0.0393
DMBASE # DLOANS 10.6933 4.E-05
DLOANS # DMBASE 3.04965 0.0494
DM2X #» DM?2 48.7686 3.E-18
DM?2 # DM2X 69.7514 3.E-24
DMBASE # DM2 7.30718 0.0008
DM?2 # DMBASE 9.26434 0.0001
DMBASE % DM2X 1.00672 0.3671
DM2X # DMBASE 1.07909 0.3417

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglart  Not: **, * sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir.

Bununla beraber panel ARDL egbiitiinlesme yonteminin sonuglar ile Granger nedensellik testinin sonuglari
birbiriyle ortiismemektedir. Ayrica bazi aragtirmacilar (drnegin, Tas & Togay, 2012) Granger nedensellik testinin
yaniltabilecegini belirtmislerdir. Bundan dolay1 panel ARDL sonuglarina gére yorum yapildiginda genel olarak
Avrasya Ekonomik Birligi tilkelerinde para arzinin igselligi hipotezinin gegerli olmadigi sdylenebilir. Bu sonug
Kirgizistan lizerine zaman serisi kullanilarak yapilan daha onceki ¢aligmamizin sonuglarina (Ganiev ve
Baigonushova, 2021) uygun ¢ikmistir. Bunun temel nedenleri heniiz bankacilik sisteminin gelismemis olmasi,
O6demelerde agirlikl olarak nakit paranin kullanilmasi ve ekonomik, siyasi istikrarsizliklardan dolay1 bankacilik
sistemine olan giivenin zay1flig1 olabilir.

4 Sonug

Para arzinin igselligi hipotezi para arzinin ekonomi iginde belirlendigi fikrini savunur. Bu goriis, merkez
bankasinin ekonomideki para arzin1 yonetme islevini ne derece yerine getirebilecegi konusunda tartigsmalara yol
agmaktadir. Para arz1 i¢sel olarak belirlenirse, asil rol ticari bankalara aittir ve bu da merkez bankasinin para arzini
dogrudan kontrol etme imkanin1 azaltacaktir. Ancak, bu esas olarak bankacilik sisteminin ve nakit dig1 6demelerin
gelismislik diizeyine baglidir.

Avrasya Ekonomik Birligi tilkeleri son donemde ardi1 ardina ekonomik ve finansal soklar yasamaktadir. Bunun
sonucunda ddviz piyasasinda ve para sisteminde ciddi istikrarsizliklar goriillmektedir. Bu kosullarda merkez
bankalarinin yiiriittiigii para politikasinin etkinligi 6n plana ¢ikmaktadir. Fakat para arzinin igsel olarak belirlendigi
durumlarda ag¢ik ekonomide merkez bankasinin politika imkanimin ¢ok kisitli kalacagi goriisleri mevcuttur.
Dolayistyla bu ¢alismanin amaci Avrasya Ekonomik Birligi tiyesi iilkelerde para arzinin igselligi hipotezinin test
edilmesidir. Amaca ulagmak icin bes iilkenin 2010-2021 yillarina ait ¢eyrek verileri panel veri analizi ile
incelenmistir.
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Oncelikle banka kredilerinin mevduat miktari, GSYIH ve para arzindan etkilenip etkilenmedigi analiz edilmistir
ve sOz konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Kisa dénemde toplam kredi
miktarini tiim ii¢ bagimsiz degisken de etkilerken, uzun dénemde para arzinin katsayisi istatistiki olarak anlamsiz
cikmistir. Sonuglara gore, mevduat miktarindaki bir dolarlik artig kredi hacmini ortalama olarak uzun dénemde
0,06 dolara artirmaktadir. GSYIH’deki bir dolarlik artis ise 0,3 dolara artirmaktadir. Yani kredi miktarimi
bankalarin ellerindeki fonlara gére toplam iiretim hacmi daha ¢ok etkilemektedir denilebilir.

Mevduat miktart bagimh degisken olarak alindiginda ise hata diizeltme terimi istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur, yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Empirik hipotezleri test etmek
amaciyla bu modellerin haricinde M2, M2X para arzlar1 ve GSYIH degiskenleri bagimli degisken kabul edilerek
panel ARDL esbiitiinlesme testi uygulanmisg, ancak tiim modellerde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulunamamugtir.

Bu sonuglar 15181nda genel olarak Avrasya Ekonomik Birligi iilkelerinde para arzinin igselligi hipotezinin gegerli
olmadig1 sdylenebilir. Bu sonug¢ Kirgizistan {izerine zaman serisi kullanilarak yapilan daha 6nceki ¢alismamizin
sonuglarina (Ganiev ve Baigonushova, 2021) uygun ¢ikmistir. Bunun temel nedenleri heniiz bankacilik sisteminin
gelismemis olmasi, 6demelerde agirlikli olarak nakit paranin kullanilmasi ve ekonomik, siyasi istikrarsizliklardan
dolay1 bankacilik sistemine olan giivenin zay1flig1 olabilir.
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