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Arastirma Makalesi / Research Article

Tiirkiye’de Paranin Dolanim Hizi ve Para Talebi istikrarli mi? Para
Talebinin Belirleyicileri ile Ampirik Analiz

Utku Altunéz?!

Oz

Bu galismanin amaci 1987-2020 dénemi igin Turkiye’de paranin dolasim hizinin ve para talebinin belirleyicilerini arastirmak ve para
politikalariyla ilgili calismalara katki saglamaktir. Dogrusal Olmayan Sinir Testi Yaklasimi (NARDL) yontemi ile ulasilan sonuglara gore
uzun donemde paranin dolasim hizi (v) ekonomik biiyime artiglarindan azaliglara gére daha guiglii etkilenmektedir. Benzer sekilde
faiz oranindaki artiglar faiz oranindaki disuslere gére paranin dolanim hizi Gizerinde gok daha gligli bir etkiye sahiptir. Ayrica elde
edilen sonuglara gore doviz kurlarindaki pozitif degisimlerin negatif degisimlere gére paranin dolanim hizi Gzerinde daha glglu bir
etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuglara goére para talebinin gelir esnekligi pozitif, paranin faiz esnekligi negatiftir. Ayrica
doviz kuru esnekligi pozitiftir. Ayrica elde edilen sonuglara gore kisa donemde faiz oranindaki ve kisa ve uzun dénemde reel efektif

doviz kurunda meydana gelecek olumlu degisimlerinin olumsuz degisimlere kiyasla para talebi tizerinde daha etkili oldugu
anlagiimaktadir. Pozitif isaretli doviz kuru esnekligi servet etkisinin varligini destekleyici niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Paranin Dolanim Hizi, Para Talebi, NARDL.

Do The Velocity of Money and the Money Demand Stable? Empiric
Analysis with the Determinants of the Money Demand

Abstract

The aim of this study is to investigate the determinants of velocity of money and demand for money in Turkey for the period 1987-
2020 and to contribute to studies on monetary policies. According to the results obtained by the NARDL method, velocity of money
(v) in the long run is more strongly affected by increases in economic growth than decreases. Similarly, increases in interest
rates have a much stronger effect on the velocity of money than decreases in interest rates. In addition, according to the results, it
is understood that positive changes in exchange rates have a stronger effect on the velocity of money than negative changes. The
findings show that the income elasticity of money demand is positive, the interest elasticity of money is negative, and exchange rate
elasticity is positive. Moreover, according to the results obtained, it is understood that positive changes in short term interest rate
and real effective exchange rate in short and long term are more effective on money demand compared to negative changes. The
exchange rate elasticity with a positive sign supports the wealth effect.
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GIRIS

Para talebi ve paranin dolanim hizi hareketlerinin bilinmesi etkin ekonomi politikalarinin
tercihi ve uygulanmasi agisindan dnemlidir. Bilhassa para politikasinda basariya ulagsmak icin 6n
gorilebilir ve istikrarl paranin dolanim hizi bir 6n sarttir (Asirim, 1996: 280). Paranin talebinin
ve paranin dolanim hizinin istikrarli olup olmadigi Monetarist ve Keynesgil iktisat okullari
arasindaki dnemli tartisma konularinin basinda gelmektedir. Bu iki iktisat okulu arasinda paranin
dolanim hizinin hangi faktorler tarafindan hangi yonde ve siddette etkilendigi konusunda fikir
birligi saglanamamistir. Basit bir 6zdeslikle ifade edilmesine ragmen paranin dolanim hizinin
karmasik iliskilerden meydana geldigi genel kabul gérmiis bir yaklasimdir (Carlson ve Byrne,
1992: 3). Paranin dolanim hizini belirleyen faktorler para talebini belirleyen faktorlerden
bagimsiz dislinilemez. Bu baglamda para talebini etkileyen faktorler paranin dolanim hizi
Uzerinde etki eden faktorleri tersi yonde etkiler (Kiper, 2018:145).

Her ne kadar farkl iktisadi diisiince okullarinda farkh yaklasimlar bulunsa da bu okullarin
kabul ettigi ortak goriis paranin islem(mibadele) araci olma fonksiyonudur. Klasik yaklasimda
paranin miibadele ve islem amaciyla talep edildigi, para arzinin digsal ve paranin dolasim hizinin
sabit oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimin dogal sonucu olarak reel para talebinde meydana
gelecek herhangi bir degisim nominal gelirle iliskilendirilmektedir. Bu baglamda para talebinin
istikrarli olmasi gerekmektedir. 1929 Buhraniile popdler hale gelen Keynesyen yaklasimin likidite
tercihi teorisinde para talebi lizerinde likidite faiz oraninin etkili oldugu ve paranin dolanim
hizinin sabit olmadigl kabul edilmektedir. Keynesyen goriste para talebi lizerinde faiz orani
negatif etkiye sahipken gelir pozitif etkiye sahiptir (Keynes,1936: 38). ilerleyen yillarda Baumol
(1952) ve Tobin (1956) tarafindan gelistirilen para talebi modellerinde paranin dolanim hizinin
faiz oranlariyla ayni yonde hareket ettigini kanitlamislardir. Bu calismanin amaci 1987-2020
yillarini g6z 6ntinde bulundurarak 33 yillik genis bir donemde Tirkiye’de paranin dolasim hizinin
ve para talebinin belirleyicilerini arastirmak ve para politikalariyla ilgili calismalara katki
saglamaktir. Calismanin 6nemli bir 6zelligi, literatirde yapilan ¢alismalarin bliytk kisminda ARDL
yontemi kullanilmis olmasina ragmen, bu g¢alismada uzun vadeli iliskilerin asimetrik yoniini
incelemeye izin veren lineer olmayan ARDL (NARDL) yonteminin tercih edilmesidir. Ayrica son
donem verileri analize eklenmis olup salginin para talebi ve paranin dolanim hizi Gzerindeki
etkisinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Calismada oncelikle olarak para talebi ve paranin
dolanim hizi konularinin teorik alt yapisi incelenecek, ulusal ve uluslararasi literatir
incelemesinin ardindan ekonometrik analize gegilecektir.

1. PARANIN DOLANIM HiZI VE PARA TALEBININ TEORIK ALTYAPISI

Fisher (1911) ve Pigou (1917) onciligindeki Cambridge ekonomistlerince gelistirilen
Klasik Miktar Teorisi, para talebinin gelirin bir fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir. Miktar
Teorisi’nin baslangici oldukga eskilere dayanmasina ragmen olusturulmasi ve gelisiminde birgok
iktisatcinin katkilari s6z konusudur. Fisher teknolojik faktérleri analizin merkezine alirken faiz
oranlarinin etkisini grmezden gelmektedir. Teorinin glinimizdeki formunda Wicksell (1954)’in
onemli katkilari bulunmaktadir. Cambridge yaklasimini destekleyen ekonomistler mevduatlari
para tutmanin alternatifi olarak kabul etmislerdir. Ozellikle Marshall’a gére paranin dolanim hizi,
Uzerinde durulmasi gerekli bir olgu degildir (Laidler, 1991:59). V = (P*Y) / M seklinde ifade edilen
klasik miktar teorisinde; (V), paranin dolanim hizini ifade ederken, (Y) ulusal geliri, (P) fiyatlari ve
(M) para arzini ifade etmektedir. Klasik miktar teorisine gore kisa donemde (V) ve (Y) sabittir ve
(M) de meydana gelen degisme, fiyat seviyesinde (P) ayni yonde ve ayni oranda bir degismeye
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neden olmaktadir. (Halag¢ ve Kustepeli,2003:96). Klasik iktisadin bu gorusiine karsi ¢cikan Keynes
(1936), likidite tercihi teorisinin gegerli oldugunu iddia etmektedir. Keynes’e gore reel para talebi
esitlik (1) deki gibi ifade edilmektedir.

B = FGY) ™

Esitlik (1)'de MTd reel para talebini, i faiz oranini ve Y reel geliri ifade etmektedir. Esitlik (1)
deki denklem paranin dolanim hizi igin diizenlendiginde esitlik (2)'ye ulasiimaktadir.
Y
fGaY)

Esitlik (2)’de paranin dolanim hizi sabit olmadig gibi faiz oranina bagl olarak
degismektedir.

V= =Px*Y/M* (2)

Keynes’in likidite tercihi teorisi olarak adlandirdigi durumda kisilerin dncelikle servetlerini
tahvil ya da para olarak tuttuklari, paranin faiz getirisinin sifir oldugu, diger bir ifadeyle
bankalarin vadesiz mevduata faiz 6demedikleri ve tahvile sahip olan yatirimcilara her yil sabit bir
faiz getirisi kazandirdigi varsayilmistir. Keynes kisilerin spekilasyon, ihtiyat ve islem gldusu ile
para talep ettiklerini savunmaktadir. Likidite tercihi teorisine gore, ihtiyat ve islem gtidisuyle
para talepleri gelirin artan yonde fonksiyonuyken, spekiilasyon amach para glidisii piyasada
kullanilan faiz oraninin negatif bir fonksiyonudur. Parasalci okulun gelistirdigi modern miktar
teorisinde ise para servet edinme yollarindan biri olup aktif bir degeri ifade etmektedir.
Parasalcilar servete ve servet bigimlerinin getiri oranlarina gore para talebinin belirlendigini ileri
siirmektedir. Friedman’a gore sirekli gelir para talebinin fonksiyonudur. Stirekli gelir bugiink,
gecmisteki ve gelecekteki gelirlerin ortalamasi seklinde uzun doénemli gelir olarak
tanimlanmaktadir (Friedman, 1959: 330). Friedman tarafindan ifade edilen para talebi esitlik
(3)'de gosterilmektedir.

M = £ (s by, (5

dp
S )W)+ (P 1) 3)
Esitlik (3)’de I,, tahvil icin beklenen getiriyi, I, ise hisse senedi icin beklenen getiriyi ifade
etmektedir. Benzer sekilde Wy beseri serveti ( %*Z—’Z’) ise enflasyonu ifade etmektedir. Pesek

(1976) modern miktar teorisinin Friedman ile anilmasini ciddi anlamda elestirerek s6z konusu
teorideki degiskenlerin halihazirda Cambridge iktisatgilari tarafindan belirlendigini dile
getirmistir. Pesek dolanim hizini belirleyen faktorleri, matematiksel olarak esitlik (4)'deki gibi
gostermektedir (Pesek, 1976: 860).

Y,
t,f,n,p,S. v,x,5,2)? (4)

_ 1 dp
V=90 o

ileriki yillarda yaptiklari calismalarda Friedman-Schwartz (1982) para talebi modelini
esitlik (5)’deki gibi ifade etmektedirler.

l(my) = ag + aymy + a; In(yy) + azgye +u; (5)

Esitlik (5)'te r faiz oranini, m; reel para balanslarini, y geliri ve u; hata terimini ifade
etmektedir. Mundell (1963) para talebi denkleminde doéviz kurunun olmasi konusundaki
aciklamalari ile duruma farkh bir bakis getirmistir. Kiiresellesmenin de hizlanmasi ile bu konu
daha fazla konusulur hale gelmistir. Arango ve Nadiri (1981) doéviz kuru degiskeninin para talebi
esitliginde olmasi gerektigini yeniden giindeme getirmis ve Hueng (1998), geleneksel para
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talebinde mevcut olan degiskenlere ilave olarak doviz kuru ve yabanci faiz oranlarini para talebi
fonksiyonuna eklemislerdir. Lucas (2000)ise enflasyon sonucunda meydana gelen refah kaybi
analizlerinde para talebi fonksiyonun olusumunun 6énemli yer tuttugunu ifade etmistir.

Para talebi ve paranin dolanim hiziyla alakal tartisilan diger bir konu ise, Goldfeld
(1973)’in glindeme getirdigi istikrarl para talebi konusudur. Literatiirde para talebiile ilgili teorik
calismalar paranin dolanim hizinin istikrarini hem teorik hem ampirik olarak sorgulatma
gereksinimi dogurmustur. Para talebinde yasanilan fikir ayriliklarinin paranin dolanim hizi
konusunda da Fisher, Keynes ve Friedman arasinda yasandigini gormekteyiz. Fisher (1911) kisa
dénemde paranin dolanim hizinin sabit olmamasini para talebindeki degismelere baglarken,
Keynes (1936) paranin dolanim hizinin duragan olmadigini iddia etmektedir. Keynes’e gore bu
durumun temel nedeni faiz oranlarindaki degismelerdir. Bununla birlikte Keynes, kisa dénemde
degisiklik olmayacagi varsayimi altinda dolanim hizini belirleyen faktorlerde paranin dolanim
hizinin sabit varsayilabilecegini dile getirmistir (Keynes, 2010:176). Friedman (1959) ise, para
talebinin faiz oranina karsi duyarsiz olmasi ve kaynaklarin tam verimlilikle kullaniimasi kosuluyla
paranin dolanim hizinin uzun donemde duragan oldugunu belirtmektedir. ABD’de 1970-1981
yillari arasinda dar kapsamli para arzinin (M1) dolanim hizi (V1) yillik ortalama %3,3 biyirken,
1982’de dolanim hizi %4,4 dismustir. Bilhassa 1982 yilinin dérdiinci ¢eyreginde paranin
dolanim hizinda %12,6 oraninda dislis yasanmistir. Friedman (1984)’a gére bu durumun temel
nedeni para arzindaki dalgalanmalardir ve bu durum monetarizmin 6ngorilebilir ve kararli
parasal bliyiime 6nerisi ile ayni dogrultudadir (Hall ve Noble, 1987: 112).

Gurley ve Shaw (1955), calismalarinda finansal piyasalarda meydana gelen yeniliklerin
sonucu olarak karsimiza cikan para ikamelerinin elde para tutmanin faiz oranina duyarliligini
degistirdigini ortaya koymustur. Literatiirde Gurley-Shaw hipotezi olarak bilinen bu durumda
parasal blyukltkler ile fiyat istikrari arasindaki iliski zayiflamaktadir. Bu durum para politikasi
hedeflemelerinde parasal blyukliklerin kullaniimasindaki etkinlige iliskin 6nemli soru isaretleri
oldugunu ortaya koymustur. iktisat literatiiriinde paranin dolanim hizi ve para talebi ile alakali
Hoffman, Rasche ve Tieskiu (1995), Fujiki ve Mulligan (1996), Keyder (1998), Halag ve Kustepeli
(2003), Can vd. (2019) gibi galismalar sonucunda, para talebini etkileyen genel gecer
degiskenlerin olmadigi ve her bir llkede paranin dolanim hizi ve para talebini etkileyen kendine
has degiskenler oldugu sonucuna ulasiimistir. Para talebi fonksiyonun istikrarli olmasi gelir, faiz
ve para arasinda iyi belirlenmis bir iliskinin varligina isaret etmektedir.

Goldfeld basit tip uzun dénem para talebini esitlik (6) daki gibi ifade etmektedir.
Inm = Ilnay + a;lny — ayInR — a3InP® + Ing (6)

Esitlik (6)’da m reel para talebi, y reel geliri, R alternatif menkul kiymetlerin kullanimindan
elde edilen getiri oranini, P¢ enflasyon beklentisini ve £ hata terimini ifade etmektedir. Esitlik
(5)’e gore faiz orani ve beklenen enflasyon degiskenleri para talebini negatif yonde etkilerken,
reel gelir para talebini pozitif ydonde etkilemektedir. Goldfeld esitlik (6) yardimiyla esitlik (7)'deki
paranin dolanim hizina ulagsmaktadir.

InV = (1 —ay)iny + a,InR + azlnP® — InE (7)

McKinnon (1996) para ikamesinin dogrudan ya da dolayli olarak para dolanim hizi
Gzerinde etkisine vurgu yaptig1 calismasinda gelismekte olan tlkelerdeki yerlesiklerin enflasyon
problemi nedeniyle portfoylerini cesitli alanlara aktardiklarini dile getirmektedir. Bu durum
paranin dolasim hizini dogrudan etkilemektedir. Ayrica yabanci aktiflerin nominal getirileri de

252



Altinéz, U. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2022, 40 (2), 249-271

portfoylerin icerigindeki degisiklik dogrultusunda paranin dolanim hizini etkilemektedir (Can vd.,
2019: 222).

2. LITERATUR

Melitz ve Correa (1970), paranin dolanim hizinda uluslararasi farkhliklarin nedenini ortaya
koymak amaciyla, 51 llkede, 1958-1965 vyillari i¢in yaptiklari calismada, parasallasma derecesi,
faiz orani ve dolasimdaki paranin parasal blyiiklige orani degiskenlerinin paranin dolanim
hizinda gli¢li bir etkiye sahip olduklari sonucuna ulasmiglardir. Lee ve Hwang (2001) ampirik
calismalarinda, milli parada meydana gelecek devalliasyonun reel gelirleri ve dis ticareti negatif
etkileyip para talebini diislirecegini, para talebinin diismesiyle paranin dolasim hizi esnekliginin
negatif olacagl sonucuna ulasmislardir. Ordonez (2003), ispanya ekonomisinde para talebi ve
paranin dolanim hizinin istikrarini 1978-1998 tarihleri igin analiz ettigi calismasinda, para talebi
ve paranin dolanim hizinin kisa donemde istikrarsiz, uzun donemde ise istikrarli oldugu sonucuna
ulasmistir. Lutz ve Haughton (2004), Misir ekonomisi icin 1960-1999 yillarini kapsayan
¢alismalarinda Friedman hipotezini Johansen esbitiinlesme ydntemiyle analiz etmislerdir.
Calismadan elde edilen sonuclara gore, paranin dolanim hizi ile parasal genislemedeki
degiskenlik arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ortaya konmustur. Dritsaki ve Dritsaki (2012)
Tlrkiye ekonomisi icin 1989-2010 dénemini kapsayan verilerle para talebi ve paranin dolanim
hizini Johansen esbitlinlesme, Granger nedensellik ve hata diizeltme modelleriyle analiz ettikleri
calismalarinda, para talebi ile nominal faiz orani ve sanayi lretim endeksi arasinda kisa ve uzun
donemde hem es bitinlesme hem de nedensellik iliskisinin varligina ulasmislardir. Akinlo
(2005), Nijerya ekonomisinde para talebi fonksiyonu ve paranin dolanim hizinin istikrarini 1970-
2002 yillari icin analiz ettigi calismasinda, para talebi fonksiyonunun ve paranin dolanim hizinin
ilgili donemde istikrarl oldugunu géstermistir. Agazade (2018), 2006-2016 yillari icin Azerbaycan
ekonomisinde para talebi ve paranin dolanim hizinin belirleyicilerini analiz ettigi calismasinda
ARDL yontemini kullanmistir. Elde edilen sonuglara gore, faiz orani, gelir diizeyi ve déviz kurun
para talebi ve paranin dolanim hiziyla giiclii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski icindedir. Hien
ve Long (2019) Vietnam ekonomisinde paranin dolanim hizi ve para talebinin istikrari Gzerine
yaptiklari galismalarinda, gelir dlizeyi, faiz orani ve doviz kuru ile parasal biyiklik arasinda es
bltinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Ozcan ve Ar (2003), Tirkiye ekonomisinde para talebi ve paranin dolanim hizinin
istikrarini 2005- 2012 doénemi igin sorguladiklari galismalarinda, Johansen es biitlinlesme testi
kullanilarak, faiz, reel gelir, kurun teoride beklenildigi gibi para talebi ve paranin dolanim hiziyla
es butlnlesik oldugu ancak, degiskenlerin katsayilarinin kararl olmadiklari diger bir ifadeyle para
talebi ile paranin dolanim hizinin istikrarsiz oldugu sonucuna ulasmislardir. Ceylan vd. (2016)
Tiirkiye’de para talebi ve paranin dolanim hizi tizerinde tiiketici kredilerinin rollini analiz ettikleri
¢alismalarinda NARDL yontemini kullanmislardir. Elde edilen sonuglara goére, 1993-2016
periyodunda tiiketici kredilerindeki artis paranin dolanim hizini kendisinden daha diisiik oranda
azaltmaktadir. Korkmaz ve Topbas (2017), Tiirkiye ekonomisi icin istikrarl para talebi ve paranin
dolanim hizinin mevcudiyetini ARDL yontemiyle 2006-2017 doénemi icin inceledikleri
calismalarinda, istikrarh bir para talebi fonksiyonun varligina ulasmislardir. Elde edilen sonugclara
gore; para talebi faiz oraninin negatif, déviz kuru piyasasindaki oynakligin, déviz kurunun ve reel
gelirin pozitif bir fonksiyonudur. Tizin vd. (2017), para talebi ve paranin dolanim hizinin
istikrarini Turkiye ekonomisi icin 1986-2016 periyodunda analiz ettikleri calismalarinda, zamana
gore degisen parametreli es bltlinlesme testi kullaniimislardir. Elde edilen sonuglara gore, para
talebi ve paranin dolanim hizinin kriz déneminde istikrarsizdir. Kiper (2018) Tirkiye icin paranin
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dolanim hizini etkileyen faktoérleri para ikamesi olgusu, geleneksel yontemler ve finansal
yenilikler baglaminda 2000-2014 dénemi icin analiz ettigi ¢alismasinda, ekonometrik yontem
olarak Johansen Esbutlinlesme testini tercih etmistir. S6z konusu ¢alisma sonucunda, uzun
donem igin paranin dolanim hizi, geleneksel degiskenler (faiz, gelir vb.) ile ayni yonde hareket
ederken, para ikamesi ve finansal yeniliklerle ters yonde hareket etmektedir. Baktemur (2019),
Tlirkiye ekonomisi icin para talebini hem dogrusal hem de dogrusal olmayan tahmin yontemleri
ile analiz ettigi ¢alismasinda, dogrusal olmayan es bitlinlesme testi ile para talebi igin uzun
donemli iliski bulurken, Engle Granger dogrusal es bitiinlesme testi ile uzun dénemli iliski
bulamamustir. Diger bir ifadeyle, dogrusal yaklasima gore Tirkiye’de para talebi istikrarli degildir.
Can vd. (2019) NARDL yontemiyle Tiirkiye ekonomisinde 1970-2017 yillari igin para talebi ve
paranin dolanim hizini ekonometrik olarak analiz ettigi ¢alismalarinda, déviz kurunun kisa ve
uzun donem asimetrisi anlamh bulunmustur. Ayrica, mevduat faiz oranlarinin kisa donem
asimetrisi de anlamlidir. Ayni ¢alismada doviz kuru esnekligi ve para talebinin gelir esnekligi
pozitif, faiz orani esnekliginin negatiftir. Akkus (2019) Tiirkiye’de para talebi fonksiyonu 2000-
2017 yillari igin analiz ettigi calismasinda enflasyon, déviz kuru, gayrisafi yurtici hasila ve faiz
orani degiskenlerini de modele dahil etmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore enflasyonun
M1 lzerindeki etkisi M2 ve M3’e gbre daha yiksek boyutlarda gerceklesmektedir. Bununla
birlikte kurun M2 (izerindeki etkisi M1 ve M3’e gore hem daha uzun hem de daha yiiksek
boyutlarda gerceklesmektedir. Korap (2019) vadesiz mevduat tutumu icin bir reel para talebi
fonksiyonunu sinir testi yaklasimiyla tahmin ettigi ¢alismasinda para talebinin reel gelir
esnekligini 1,92 olarak bulunmus, reel gelir ve reel parasal blyiklikler arasindaki iliskinin talep
kosullarini paranin dolanim hizinin tersi araciligiyla etkileyecegini vurgulamistir. Bayram ve Uca
(2019) Turkiye'de para talebi fonksiyonu tespitinde 2006-2017 dénemi icin ARDL yaklasimini
kullandiklari galismalarinda degiskenler arasinda uzun donemli es bitinlesik iliskinin varligina
ulasmislardir. Ulasilan katsayilar ise gelir, faiz orani ve déviz kuru esneklikleri olarak sirasiyla
0.77, -0.01 ve 0.17’dir. Bayir (2020)'nin Turkiye ekonomisinde 2008-2018 periyodu icin para
talebi Uzerinde etkili olan faktorleri analiz ettigi calismasinin sonuglarina gére, uzun dénemde
doviz kuru ve reel gelir para talebini pozitif etkilerken faiz orani negatif etkilemektedir.

3. AMPIRiK ANALiz

Galismanin ampirik kisminda paranin dolasim hizi 1987-2020 periyodu igin 33 yillik
gozlemden meydana gelmektedir. Analizde Goldfeld’in para talebi esitlig§inden ulasilan paranin
dolanim hizi fonksiyonu referans alinacak olup, enflasyon degiskeni yerine déviz kuru degiskeni,
ilaveten hane halki ve kamunun nihai tiketim harcamalari toplami ile yatirim harcamalari ve mal
ve hizmet ihracatina yapilan toplam harcamalar degiskenleri analize ekonometrik modele dahil
edilecektir. Bu durum esitlik (8) de izlenebilmektedir.

InV; = (1 — a;) In GSYIH + aylnexc + aslni + azlngov + aglninv + aglnM, (8)

Analizde paranin dolanim hizi V =Y /M, esitligi ile elde edilmistir. Esitlikteki M degiskeni
parasal blylklik olarak M,'yi ifade ederken, Y reel gayrisafi yurt i¢i hasila ve V paranin dolasim
hizini ifade etmektedir. Sonrasinda paranin dolasiminda rol oynayan degiskenler olarak, tasarruf
mevduatlari ve reel efektif déviz kuru, Turk lirasi cinsinden mevduat faizi, kamu ve hane halki
nihai tlketim harcamalari toplami, gayrisafi sabit sermaye ve stok degisimin toplami olarak
yatirim harcamalari ve mal ve hizmet toplam ihracatina yapilan harcamalar analize eklenmistir.
Analize konu olan degiskenlere ait semboller ve elde edilen kaynaklar Tablo 1 de
izlenebilmektedir.
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Tablo 1: Degiskenler, Semboller ve Kaynaklari

Degiskenler Sembol Kaynak
M, Parasal BuyuklGga M, TCMB1
reel gayrisafi yurt igi hasila GDP TUIK2

Paranin dolanim hizi Vv TCMB
Tasarruf mevduatlari ile Tirk lirasi cinsinden mevduat faiz i TCMB
Reel efektif doviz kuru exc TCMB
Hane halki ve Kamunun nihai tiketim harcamalari toplami gov SBB3
Yatirim harcamalari ve mal ve hizmet toplam ihracatina yapilan harcamalar inv SBB

Para talebi fonksiyonu analizinde paranin dolanim hizi bagimh degisken olup diger analize
konu olan degiskenler ise aciklayici degiskenlerdir. Reel doviz kuru esitlik (9)'daki formiille
hesaplanmaktadir.

Q=S.P*/P (9)

Esitlik (9)'da Turkiye’de 1 dolarin TL degerini, P, yurt ici tlketici fiyatlarini P* ise Amerika
Birlesik Devletleri'ne (ABD) ait tiketici fiyatlarini ifade etmektedir. Tim degiskenlerin
logaritmalari alinarak analize dahil edilmektedir. Ayrica GAUSS programi yardimiyla
degiskenlerin dogrusal olup olmadiklari Harvey Dogrusallik analiziyle test edilmistir. Harvey vd.
(2008) tarafindan gelistirilen analizde bos hipotez altinda dogrusallig, alternatif hipotez altinda
dogrusal olmamayi test etmek esitlik (10)’dan yararlaniimaktadir.

W, ={1— A3W, + AW, ~ x7 (10)
Esitlik (10)'da A (lambda), degiskenler birim kdke sahipse olasilikta bire dogrusal ise
olasilikta sifira yaklasan bir fonksiyondur. Tablo 2’de dogrusallik testi sonuglari izlenebilmektedir.

Tablo 2: Harvey Dogrusallik Testi Sonuglari

Degisken W lambda W* %10 W %5 W %1
Inv 14,26 10,12 11,94 12,19
Ini 6,16 5,25 5,43 6,12
Inexc 8,12 7,12 8,01 8,91
Ingov 6,54* 8,43 8,89 9,10
Ininv 4,41* 9,67 10,19 11,80
InM2 3,91* 7,23 7,88 7,90
InGDP 4,41 2,13 1,20 1,11

Tablo 2’deki Harvey dogrusallik testi sonuglarina gore, Ingov, Ininv ve InM2 degiskenleri
icin W-lambda degerlerinin W* %10, W* %5 ve W* %1 degerlerinden kiglik oldugu, bu
nedenle serilerin dogrusal oldugu kabul edilmektedir. Bununla birlikte Inv, Ini, Inexc ve InGDP
degiskenlerinin dogrusal olmadigl anlasiimaktadir. Grafik 1’de analize konu olan degiskenlerden
Harvey dogrusallik testi sonucuna gore dogrusal olmayan paranin dolanim hizi, reel gayrisafi yurt
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ici hasila, tasarruf mevduatlari ile Tirk lirasi cinsinden mevduat faiz ve reel efektif déviz kuru
degiskenlerine ait zaman icindeki degisim grafikleri izlenmektedir.

Grafik 1: Secilmis Degiskenler i¢in Zaman igindeki Degisim Grafikleri

() (GSYIH)

ol
(i) {exc)

Teorik olarak doéviz kuru ve para talebinin gelir esnekliginin pozitif, faiz esnekliginin negatif
olmasi beklenmektedir. Ayrica gelir esnekliginin pozitif oldugu para talebi, faiz oranlarinin para
talebinin firsat maliyetini yansitmasindan dolayi para talebinin faiz esnekliginin negatif olmasi
analizin teorik beklentisidir (Can vd.,2019:240). Sadece s6z konusu grafiklere bakildiginda
mevduata verilen TL cinsinden faizin de etkisiyle paranin dolasim hizinin (Inv) degiskeninin
azaldigi izlenmektedir. Déviz kuru (Inexc) ve faiz (Ini) degiskenleri dogrusal olmayan ve oldukca
oynak bir seyir izlemektedir. Reel gayrisafi yurt ici hasila (InGDP degiskeni genel anlamda artan
trenddedir. Duraganlk testleri 6ncesinde grafikler incelendiginde degiskenlerin timdinin
duragan oldugu soylenememektedir. Benzer sekilde doviz kuru ve faiz orani degiskenlerinin
zaman igerisinde dogrusal olmayan ve asimetrik egilim gosterdigi séylenebilir.

Ekonomi literatlirlinde para talebi fonksiyonunun tahmininde farkli yontemler tercih
edilmekte olup en ¢ok kullanilan yontem olarak etki-tepki analizleri karsimiza ¢ikmaktadir. Etki-
tepki analizlerinin handikabi degiskenlerin dinamik siireglerini es gegmesi ve es zamanli iliskilere
odaklanmasidir. Yine literatiirde sikg¢a karsilasilan nedensellik analizleri dinamik kosullara
odaklanmakta, cari etkilerin analizinde yetersiz kalmaktadir. Bundan dolayi degiskenlerin cari ve
gecikmeli degerlerini de iceren genel bir fonksiyonel yapinin belirlenmesi gerekmektedir.
Analizde gerek grafik 1’de gorilen degiskenlerin kirilmalara isaret etmesi, gerekse 2008 krizini
ve 2018 yilindaki kur sokunun analiz edilen dénemler icinde olmasi, yapisal kirilmanin analiz
edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda geleneksel Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips ve Perron (PP) birim kok testine ilave olarak kirilmalara izin veren Lumsdaine ve Papell
(LP) ve Zivot ve Andrews (ZA) testleri de analize dahil edilecektir. ADF birim kdk testine ait bos
ve alternatif hipotezler esitlik (11)’ daki sekilde ifade edilmektedir.

AY t=a+Bt+yY_(t—1)+cY [AY_(t—-1) +
u_t (11)

Hy:y =0 ve Hi:y#0
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ADF birim kok testinde bos hipotezin reddedilmesi Y serisinin seviyede duragan oldugu
anlamina gelmektedir. ADF birim kok testinin hata terimlerinin istatiksel olarak bagimsiz ve
varyansl olduklari varsayimi, PP testinde daha da genisletilmistir.

Phillips ve Perron tarafindan gelistirilen PP testinde dizeltmeler parametrik degildir. PP
birim kok testi esitlik (12)’ deki sekilde tanimlanmaktadir (Phillips ve Perron,1981:340);
Ay = ay,_q1 + X(6 + & (12)

Esitlik (12)'de @ = p — 1, x; deterministik bilesen olarak sabit ve trendi ifade etmektedir.
PP testi icin parametrik olmayan diizeltmeler yapilarak test istatistigi hesaplanmaktadir. Bu
sayede test istatistigi icin asimptotik dagilim oto korelasyon tarafindan etkilenmemektedir. ADF
ve PP Birim kok test sonuclari Tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3: Augmented Dickey ve Philips Perron Birim K6k Testi Sonuglari

Degisken Seviye Model ADF PP
InM2 seviye sabit -2,01 -3,21
InM2 ilk fark sabit -10,22* -6,77*
InGDP seviye sabit + trend -3,31 -4,23
InGDP ilk fark sabit + trend -11,18* -5,65*
InV seviye hichiri + trend 0,68 -3,23
InV ilk fark hichiri + trend -11,33* -6,21*
Ini seviye sabit -6,19 -7,10
Ini ilk fark sabit -21,22% -12,09**
Inexc seviye sabit + trend -7,09* -6,11*
Inexc ilk fark sabit + trend -58,90* -8,12*
Ingov seviye hichiri + trend 2,02 -7,18
Ingov ilk fark hichiri + trend -22,01** -9,19*
Ininv seviye sabit 0,66 -0,88
Ininv ilk fark sabit -8,22** -9,36*

Not: Parantezici degerler optimal gecikme sayisini temsil etmektedir. Maksimum gecikme sayisi
5 olarak alinmaktadir. * ve ** sirasiyla isareti %1 ve %5 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Dickey ve Fuller (1979) gelistirdikleri testin model olusturma siirecinde; sabitsiz ve
trendsiz; sabitli ve trendsiz; sabitli ve trendli model olmak Uzere li¢ farkli test modeli
olusturmuslardir. Bu nedenle Tablo 3’teki analize konu olan degiskenler sabit, sabit+trend ve
hicbiri+trend olacak sekilde analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, analize konu olan
degiskenlerin timi seride duragan olmayip bazilari farklari alinarak duragan hale getirilmistir.
Ayrica bagimh degisken olan paranin dolanim hizi (v) degiskeni birim kok tasimakta olup fark
alma yontemi ile duragan hale getirilmistir.

Zivot ve Andrew (1992), yapisal kirilma durumlarinda ihtiya¢ duyulan veriye ulasilamadigi
hipotezinden hareketle kirilma noktasini i¢csel olarak degerlendirmektedir. Bu amagla Ug farkh
model 6nerilmektedir. Bu modeller esitlik (13), (14) ve (15)'de izlenebilmektedir.
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Model A:Y, = u+ By + 8Y,_; + @, DU(A) + TK_, §;AY,_; + & (13)
Model B:Y, = u+ B, + 8Y,_; + ©,DT (1) + ¥X ., §;AY,_; + & (14)
Model C:Y, = u+ B, + 6Y,_; + ®;DU(A) + ®,DT(A) + YK, §;AY,_; + &, (15)

Esitlik (13), (14) ve (15)'de DU ve DT sirasiyla seviyede ve egimde kirilmayi ifade eden
kukla degiskenleri ifade etmektedir.

1,6>Tg
0,t <Tps

t—TAt>Tg

DU(’D:{ 0, t<Tg

DT(1) = {

Burada, t = 1,2, ....T zamani ifade ederken kiriima tarihi Ty ve kirilma noktasini A = TTB

ifade etmektedir. Uzun sireli makroekonomik zaman serilerinin birim kok analizlerinde bir
kirllmali testler hatalara sebep olabilmekte ve Zivot ve Andrew (1992) vb. birim kok testlerinin
giclerini azaltmaktadir. Bundan dolayi ¢calismada iki kirllmaya izin veren ve daha giincel bir birim
kok testi olan Lumsdaine ve Papell (1997) tercih edilecektir. Lumsdaine ve Papell (1997) testi
Zivot ve Andrew (1992) testinin genisletilmis ve iki kirllmaya izin veren formudur.

Lumsdaine- Papell (LP) AA Modeli ve CC Modeli seklinde adlandirilmaktadir. AA Modeli
sadece dlzeyde iki kirllmaya izin verirken, CC Modeli hem seviyede, hem de egimde iki kirilmaya
izin vermektedir. AA Modeli ve CC modeli sirasiyla esitlik (16) ve esitlik (17)’de gorilmektedir.

Ay: =+ Be + aye_y + 6,DUL, + 0, DT2, + X, diAy,_; + & (16)
Ayt = ‘u + Bt + ayt-_l + QlDUlt + ®2DT1t + GZDUZt + ®1DT21: + Z{FZI dlAyt—l + gt (17)

Zivot ve Andrew ve Lumsdaine ve Papell Kirilmali birim kok testlerine ait sonuglar
sirasiyla tablo 4 ve Tablo 4’de izlenebilmektedir.

Tablo 4: Zivot - Andrews Birim K6k Sinama Sonuglari

Model A Model B Model C
Seriler K t B t B t B

InM2 1 -6,09* 2001:Q1 -4.99%* 2001:Q1 -6.22%* 2001:Q1
InGDP 0 -2.59 2000:Q2 -4.01 2001:Q4 -3.41 2001:Q3
Inv 1 -3.15 2008:Q4 -2.22 2008:Q4 -3.88 2008:Q4

Ini 4 -2.78 2018:Q4 -1.99 2018:Q4 -1,90 2018:Q4
Inexc 4 -6.11* 2001:Q1 -4.97** 2001:Q1 -6.71* 2001:Q1
Ingov 2 -4.18 2018:Q4 -3,18 2018:Q4 -3,10 2018:Q4
Ininv 5 -1,91 2008:Q3 -1,88 2007:Q2 -1,78 2008:Q3

* ** sirasiyla %1 ve %5seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler sirasiyla, Model
A :-5.22 ve -4.20; Model B:-5,23 ve -4.92; Model C: -6.10 ve 7.12dir.k, gecikme sayisidir ve gecikmeler
8’den azalarak anlamliligi % 5 6nem diizeyinde t testine gore belirlenmistir.

Tablo 4’deki Z-A birim kok testi sonuglarina gore InM2 ve Inexc degiskenleri icin Model A,
Model B ve Model C’'den ile ulasilan istatistik degerleri mutlak deger olarak kritik degerlerden
blyik olmasindan dolayr kirilma ile birim kdk icermektedir. Bu durumda sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bundan dolayi serinin yapisal kirilma ile seviyede birim kok tasimadigi kabul
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edilmektedir. Diger degiskenler ise birim kok tasimakta olup birinci derece farklari alindiginda
duragan hale gelmislerdir. Kirilma tarihleri Tirkiye ekonomisinde kirilma yaratacak onemli
tarihleri isaret etmektedir. 2001 krizi, 2008 kiiresel kriz ve 2018 ABD ile gerilen iliskiler
neticesinde meydana gelen kur soku olaylari Tiirkiye ekonomisi icin 6nemli tarihlerdir.

Tablo 5: Lumsdaine ve Papell Birim K6k Sinama Sonuglari

Degisken Test istatistigi Kirilma Tarihleri
InM2 -5,101 2001;2008
InGDP -3,101 2000;2008

Inv -4,112 2008;2018
Ini -8,106* 2008;2018
Inecx -7,611%* 2000;2007
Ingov -9,186 * 2007;2018
Ininv -4.017 2008;2018

Kritik Degerler

1% 5% 10%
-7,11 -6,17 -6,01

* %1 seviyesinde istatistiksel anlamhhgi ifade etmektedir.

LP birim kok testi sonuclarina gore Ini, Inexc ve Ingov degiskenleri icin verinin iki yapisal
kirilimaile birlikte birim kokli oldugunu ifade eden temel hipotez reddedilirken diger degiskenler
icin reddedilememistir. Analizin bu bolimiine kadar yapilan birim kok testlerinde bagimli
degisken (Vt) dogrusal oldugu g6z 6niinde bulundurulmustur.

Kapetanios, Shin ve Snell (2003) degiskenin birim kok tasidigini ifade eden sifir hipoteze
karsilk alternatif hipotezi, degiskenin birim kdk icermeyen ve lstel yumusak gegisli otoregresif
siirece sahip oldugunu belirten basit bir test gelistirmislerdir. S6z konusu model esitlik (18)' de
izlenebilmektedir.

Ay = wye_1[1 — exp(—PyE )] + & (18)

Kapetanios, Shin ve Snell (2003) esitlik (19) ve (20)'deki gibiiki farkh hipotez seklinde
sunulmaktadir.

Hy:® =0 (19)
Ve
Hy:® #0 (20)

Tam bu noktada Luukkonen vd.(1988) tarafindan t testi tlirlinde test gelistirilmistir. ESTAR
modeline birinci derece Taylor yaklasimi uygulandiginda elde edilen yardimci denklem esitlik
(21)'den izlenebilmektedir.

Ay, = 8y + & (21)

Bos hipotez 8= 0 ve alternatif hipotez é = 0 seklinde olup tyistatistigi esitlik (21)'deki
gibidir.
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[

tyy = Shd) (22)

Oto korelasyon problemi ile karsilasildiginda problemin ¢6zim icin bagimli degiskeninin
gecikmeleri eklenen, esitlik (22)’'in genisletilmis hali asagidaki esitlik (23)’de yer almaktadir.

Aye = pjAye_; + vye-1[1 —exp(=05_1) + &] (23)

Degiskenlere uygulanan Kapetanios, Shin ve Snell (2003) birim kok testi sonuglari Tablo
6’da izlenebilmektedir.

Tablo 6: Kapetanios, Shin ve Snell Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Gecikme Test istatistigi Kritik Degerler(%1, %5, %10)
InM2 2 -3,189* -2,108;-2,217;-2,415
InGDP 2 -3,780 -4,178;-4,514;-5,189

Inv 2 -4,211 -4,478;-4,567;-5,130
Ini 2 -2,908 5,122;5,310;5,550
Inexc 2 -2,564** -2,718;-2,241;-2,218
Ingov 2 -4,111* -2,198;-1,441;-1,313
Ininv 2 -1,133 2,209;2,280;2,991

Tablo 6’ya gére InM2 ve Inexc ve Ingov degiskenleri seviyede duraganken diger
degiskenlerin seviyede birim kok tasidigi gérilmekte olup dogrusal varsayimi altindaki birim kdk
testi sonuglariyla paralel sonuglar vermektedir. Zaman serisi analizlerinde degiskenler birim kok
tastlyan hem birim kok tasimayan 6gelere bir arada sahip olabilir. Bu gibi durumlarda sifir
hipotezin reddedilememe egilimine sahip olmaktadir. Bundan dolayi s6z konusu durumun tespit
edilebilmesi icin varyans orani testlerine basvurulmaktadir. Analizde Can vd. (2019) referans
alinarak sirasiyla Lo ve MacKinlay (1988,) Wright (2000) ve Chow ve Denning (1993) tarafindan
gelistirilen varyans orani testleri uygulanacaktir.

Lo ve Mackinlay (1988) tarafindan rassal yiriylsu test edebilmek amaci ile gelistirilen
analizde rassal yuriyls slreci P, = P,_1 + & seklinde ifade edilmektedir. Hata teriminde
otokorelasyon problemi yasanmasi durumunda seri rassal yirlylds modelinden ¢ikmasina
ragmen duragan disiligini siirdiirmeye devam edecektir. Bu serinin varyansi ise var(p;) = td?
seklinde hesaplanir.

260



Altinéz, U. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2022, 40 (2), 249-271

Tablo 7: Varyans Orani Test Sonuglari

Bireysel Testler Biitiinlesik Test
k 5 10 15 20 25 Max(z)

Lo ve MacKinlay Testi

VR (k) 1.211 1.312 1,514 1.411 1.018
Z1 0.516 0.761 0.718 0.215 -0,014 0,765
Olasilik 0,415 0,211 0,231 0,643 0,899 0,615
Z2 0,613 1,108 0,765 0,211 1,011 0,891
Olasilik 0,614 0,411 0,341 0,511 0,886 0,514
Wright testi

VR(k) 1,201 1,189 1,171 0,771 0,312 -
R1 0,311 0,289 0,255 -0,172 -0,312 0,331
Olasilik 0,718 0,799 0,918 0,999 0,819 0,991

VR(k) 1,007 1,312 1.101 0,711 0,300 -
R2 0,312 0,110 0,100 -0,196 -0,665 0,990
Olasilik 0,716 0,851 0,816 0,871 0,309 0,991

VR(k) 1,021 1.615 1.108 1,019 0,554 -
S 0.112 0,609 0,551 0,004 -0,221 0,423
Olasilik 0,991 0,611 0,661 0,887 0,665 0,309

Tablo 7'deki varyans oran test sonuglarina gore hem sifir hem de alternatif hipotezler
altinda paranin dolanim hizi (v) degiskeni igin sifir hipotez olan serinin tesadiifi siireg izledigi
reddedilememektedir. Wright (2000) tarafindan gelistirilen sira, sira puani ve isaret testleri de
paranin dolanim hizi  degiskeninin tesadifi yiriylise sahip oldugu bos hipotezi
reddedilememektedir. Analizin buraya kadar elde edilen sonuglari Peseran vd.(2001) tarafindan
gelistirilen ARDL (autoregressive distributed lag) ve NARDL (non linear autoregressive
distributed lag) modellerini akillara getirmektedir. ARDL analizinin en dnemli 6zelliklerinden biri
bagimli degiskenin seviyede duragan olmamasi sartiyla farkli seviyelerdeki [I (0)] [I (1) gibi]
duraganliklarda es biitiinlesme iliskisinin incelenmesine izin vermesidir. Bu baglamda modelde
kullanilacak degiskenlerin seviyede duragan|(0)ya da birinci farkta duragan I(1) olup
olmamasina bagli olmadan sinir testini uygulamak mimkiindur. Kritik degerler, degiskenlerinin
1(0) ya da I(1) olmasina gore tablolastirildigi icin, degiskenlerin ikinci farkta duragan I(2) olma
ihtimaline karsi sinanmasi gerekmektedir. ikinci farkta duragan degiskenlerde ARDL modeli
uygulanamaz. ARDL modeli, érnekler kiiclik oldugunda daha etkilidir. Sonug olarak, NARDL ve
ARDL, es bitlinlesme testlerini slirdirmek ve uzun vadeli dengeyi karakterize etmek igin
kurulabilir. Shin vd.(2001) tarafindan gelistirilen dogrusal ARDL es bitlinlesme modeli genel
olarak esitlik (24)’deki gibi tanimlanmaktadir:

o(L)y: = ag + ayw; + B(L)x; + ug (24)
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Esitlik (23)'de, (L) = 1 — X2, 0L  ve S(L) = Yo, B L* dir.

ARDL modeli asagidaki temel regresyon denklemine dayanmakta olup esitlik (25)'de
izlenebilmektedir.

Ve = Zf:l Aiye—j + Z?:o 8lxi_i + & (25)

Esitlik (24)'de (yt) bagimh degiskeni ifade etmektedir. Ayrica (xt) (k x 1) boyutlu eksojen
degiskenlerin vektdrinl belirtirken, (p, q) degiskenlerin sirasiyla (yt) ve (xt)'nin dagitiimis
gecikmeli degerlerini gosterir. Esitlik (15)'in simetrik ve UECM formu esitlik (26)’daki gibi ifade
edilmektedir.

Ay = (-1 — 0;x,) + Zf;f A Dy, +Z?=_01 O Axe_; + & (26)

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL (lineer olmayan ARDL) modeli ARDL'nin
genislemesine dayanarak, farkli derecelerde entegre olan degiskenler arasindaki uzun vadeli
iliskilerin asimetrik yonini incelemeye izin vermektedir. Bu acidan bagimli ve aciklayici
degiskenler arasindaki uzun vadeli dogrusal olmayan iliskileri arastiran NARDL modeli, agiklayici
degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisimlerin bagimli degisken U(zerindeki etkilerinin
belirlenmesine olanak tanir.

NARDL modelinin temeli esitlik (27) ve esitlik (28)’de izlenebilmektedir.
Ye =BFxd + BTxg +uy (27)
xXe = xo +xf +x7 (28)

Esitlik (27) ve (28)'de (B +) ve (B-) sirasiyla (xt +) ve (xt-) ile baglantili uzun dénem
periyoduyla alakali asimetrik parametreleri ifade etmektedir. Bu baglamda, (yt) ve (xt) gibi iki
zaman serisi degiskeni arasindaki kisa vadeli ve uzun vadeli asimetrik iligkileri arastiran NARDL
(p, q) modeli esitlik (29)’deki gibi UECM formatinda ifade edilebilir.

Ay = @(Ye—q — O1x7 — O3x7) + Z?z_ll Aidye_; + Zlq:_ol 6;dyi—; + & (29)

Model belirlemesinde Schwarz ve Akaike bilgi kriterleri kullanilmistir. Kritik degerin en
kiiglk oldugu gecikme uzunlugu en uygun gecikme uzunlugudur. Fakat g6z 6niinde bulundurulan
en kiguk gecikme uzunlugu otokorelasyon problemine sahipse ardindan gelen en kiiglik degerli
ikinci gecikme uzunlugu en uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilir. Otokorelasyon
probleminin devam etmesi durumunda ayni islem problem ortadan kalkana kadar tekrarlanir.
Uzun donem hata diizeltme modelindeki degiskenlerin otokorelasyon sorunu icerip icermedigi
Breusch-Godfrey otokorelasyon testiile analiz edilmistir. Elde edilen modele ait tahmin sonuglari
Tablo 8de sunulmustur.
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Tablo 8: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

M AlC Schwarz x? Breusch-Godfrey
1 2,212 4,223 5,672*%*(0,210)

2 3,331 7,151 7,910(0,211)

3 3,291 6,111 6,642**(0,311)

4 4,123 7,313 5,3120*(0,443)

5 3,6512 6,101 3,654%(0,410)

6 3,523 7,312 4,886*(0,145

7 3,6718 7,312 2,785%*(0,134)

8 4,1087 8290 1,6320**(0,227)

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde en uygun gecikme uzunluklarini ifade
etmekte olup olasilik degerleri parantez icinde gosterilmistir.

Tablo 8’e gére maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak kabul edilmis ve en uygun gecikme
uzunlugunun 1 olduguna karar verilmistir. S6z konusu gecikme uzunlugunda otokorelasyon
sorunu da bulunmamaktadir.

Belirlenen optimum gecikme uzunlugunda sinir testi uygulayabilmek igin ARDL(p,q)
modeli tahmin edilmistir. S6z konusu modelin tahminine iliskin sinir testi ve teshis testleri tablo
9’da yer almaktadir. Elde edilen F istatistik degerinin Pesaran vd. tarafindan hazirlanan tablodaki
kritik degerlerden kiicik olmasi durumunda, seriler arasinda esbitlinlesme iliskisi olmadigi
sonucuna varilir. Benzer sekilde tablodaki kritik degerlerden daha yliksek kritik degerlere
ulasmasi durumunda seriler arasinda esbutiinlesme iliskisi vardir. Test istatistiginin alt ve Ust
kritik sinirlar icinde yer almasi durumunda, kesin g¢ikarim ancak her bir regresoriin entegrasyon
siras! biliniyorsa yapilabilir. Yani iki deger arasinda bir deger varsa yorum yapilamaz (Altunoz,
2018: 35).

Tablo 9: F istatistigi Sonuclari

Kritik Deger (%1)

k F istatistigi Alt esik Ust Esik
5 5,32 4,78 5.17

Teshis Testleri

R? =0.580 Breusch-Godfrey LM(12)=17.009 Probability (0,36)
D — W ist.= 2.541 White ist.=91.667 Probability (0,59)
F ist.(Probability)=16.999(0.000) Jarque Bera ist.=2.901 Probability (0.28)

Tablo 9’daki sinir testi sonuglarina gore, elde edilen F istatistik degeri kritik Gist siniri astig
icin degiskenler arasinda %1 anlamlilik degerinde esbitiinlesme iliskisi vardir. Ayrica modelin bir
otokorelasyon problemi olup olmadigi, hata terimlerinin varyansi ve dagilimi tanisal testlerle
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arastirilmistir. Sonug olarak sinir testi icin olusturulan modelde otokorelasyon ve degisen
varyans probleminin olmadigi ve hata teriminin normal dagihm gosterdigi tespit edilmistir.

ARDL ve NARDL modellerinde degiskenler arasinda simetrik ve asimetrik uzun vadeli
iliskiler olmasi durumunda, esitlik 26 ve 29'deki denklemler siradan en kiiglik kareler (OLS)
yontemi ve aciklayici degiskenler i¢in kisa-uzun vadeli ARDL model katsayilari hesaplanmistir.

Tablo 10: Asimetrik Etkiler ve Teshis Testi Sonuglari

Asimetrik Etkiler

Wyri:1,771%
WiRexc : 24,310%
Wi epp:1,651%
Wiy 1,618%*
Wiraz:1,016%*
Wik ino : 1,409%*
Wik gov: 1,312%

Teshis Testleri

Wi, : 5,281*
Wsg,exc : 1,190
Wer.opp : 1,162
Wegp:1,103"
Wsgmz: 1,216
Weg ino : 1,502

Wsg,gov : 1,314

R? =0,711

Fpss = 11,101

X?BG(AR(1)) = 1.018(0,15)
Frr = 1,910(0,10)

X2BP =12,10(0,41)
X?JB =1,70(0,21)

Tablo 10’e gore W,p ve Wsg sirasiyla uzun ve kisa donemdeki simetriye ait Wald
istatistigini gostermektedir. Wy ; , ve Wsg; uzun ve kisa dénem faiz oranina iligkin simetriyi,
Wirexc Wsrexc Uzun ve kisa donemde kura iliskin simetriyi veW g spp Wsgrgpp Uzun ve kisa
dénemde gayrisafi yurt ici hasilaya ait simetriyi, Wy g, , ve Wsg,, uzun ve kisa dénem paranin
dolanim hizina iligkin simetriyi, Wy g > , ve Wsg o uzun ve kisa dénem paranin dolanim hizina
iliskin simetriyi ve Wy g iny , Wsg iny Uzun ve kisa dénem Yatirim harcamalari ve mal ve hizmet
toplam ihracatina yapilan harcamalara simetriyi ve Wyg 50, , Wsg go» Hane halki ve Kamunun
nihai tiketim harcamalari toplamina ait simetriyi ifade etmektedir. Kisa ve uzun dénem
simetrisine iliskin Wald testi sonuglarinin timinin istatistiksel olarak anlamh oldugu
gorulmektedir. Bu sonuglara sifir hipotezi reddedilmekte, dolayisiyla degiskenlerin kisa ve uzun
donem etkisinin simetri olmadigi, aksine asimetrik etki gosterdigi kabul edilmistir. Ayrica bu
sonug, kisa ve uzun donemde degiskenlerin paranin dolanim hizi Gzerinde simetrik etki
gosterdigini iddia eden hipotezin reddedilmesini, dolayisiyla asimetrik etkinin gecgerli oldugunun
kabul edilmesini saglamistir. Teshis testleri sonuglarina gére otokorelasyon, degisken varyans ve
model kurma hatasina rastlanmamistir.
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Tablo 11: Kisa ve Uzun Dénem ARDL Sonuglari

Sinir testi istatistikleri NARDL

Kisa Donem Sonuglar

Katsayi t istatistigi
InV(-1) 0,12 0,10(0,00)
InV 0,55 0,77(0,07)
InV(-1)* 1,21 1,17(0,01)
InV(-2)* 1,31 1,89(0,00)
Ini~ 0,19 1,11(0,18)
Ini* -0,09 -0,95(0,04)
Ini*t(—1)* 0,16 -1,91(0,00)
Ini*(—2)* 0,14 -2,01(0,01)
Inexc™ -0,11 -0,22(0,00)
Inexc™(-1)* -1,31 -0,02(0,05)
Inexc? -2,09 -2,12(0,00)
Inexct (—1)** 0,45 3,10(0,01)
InV(-1)* -1,08 -2,86(0,00)
InGDP(-1)* -2,63 -6,12(0,01)
Ini~(-1)* 0,24 2,09(0,00)
Ini*t(—1)* 0,51 3,91(0,01)
Inexc™(—1)* 3,10 5,18(0,01)
Inexct(—1)* -3,01 3,16(0,00)
InECM,_, -0,20 0,59(0,00)
Uzun Donem Sonuglar
InLgpp_* 1,01 0,12(0,03)
Lepps* 1,91 0,71(0,01)
L;_* -0,167 0,66(0,00)
Li* 0,514 0,60(0,05)
Lyge_* 1,11 0,51(0,00)
Loyes® 1,69 0,34(0,00)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.
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Tablo 11'de Lgpp—, Lopp+™,Li—*,Li+*,Loxc—™ Ve Loyc4+* degiskenleri uzun dénem pozitif
ve negatif katsayilarini gostermektedir. Elde edilen sonuglara gére uzun dénemli katsayilarin
timi pozitif ve istatistiksel olarak anlamhdir. Uzun donemde pozitif GDP katsayisi 1,91 iken,
uzun dénem negatif katsayisi 1,01’dir. Bu sonug, ekonomik biyimedeki % 1’lik paranin dolanim
hizinda %1,91birimlik artisa yol actigini, ekonomik blyimede %1’lik azalmanin ise paranin
dolanim hizinda %1,01 birimlik azalisa yol actigini ifade etmektedir. Bezer sekilde faiz artisindaki
%1 artis paranin dolanim hizini % 0,51 birim arttirirken %1 birimlik azalma paranin dolanim hizini
% 0,16 birim azaltmaktadir. Ayrica elde edilen sonuglara goére doviz kurlarindaki pozitif
degisimlerin negatif degisimlere gére paranin dolanim hizi lizerinde daha glicli bir etkiye sahip
oldugu anlasiimaktadir. Calismanin kisa donem katsayilari da uzun dénem katsayilarini destekler
nitelikte olup hata teriminin katsayisi beklentiler dahlinde 0 ile 1 arasinda ve negatif bir deger
olan (-0,20) olarak elde edilmistir. Bunun sonug¢ kisa dénemli dengesizliklerin 5 dénemde
dengeye gelecegi anlami tasimaktadir. Bu sonuclara gore para talebinin gelir esnekligi pozitif,
paranin faiz esnekligi negatiftir. Benzer sekilde doviz kuru esnekligi pozitiftir. Bu sonuglar kisa
donemde faiz oranindaki ve kisa ve uzun donemde reel efektif doviz kurunda meydana gelecek
olumlu degisimlerinin olumsuz degisimlere kiyasla para talebi lzerinde daha etkili oldugu
belirlenmektedir. ilave olarak pozitif isaretli déviz kuru esnekligi servet etkisinin varhigini
destekleyici bir sonucu yansitmaktadir.

Laidler (1993)’e gore eksik modelleme ile yapilan kisa donem dinamikleri istikrarsizlik
probleminin belli bir kismindan sorunlu olabilmektedir. Bu nedenle uzun dénem
parametrelerindeki istikrari anlayabilmenin yolu kisa donemli dinamiklerin de degerlendirmeye
alinmasindan ge¢mektedir. Ekonometrik analizlerde hata diizeltme terimine ulasmak amaci ile
kullanilan uzun dénem katsayilarinin istikrarinin élgilmesinde tercih edilen yontemlerden biri
Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ analizleridir. CUSUM ve CUSUMQ
grafikleri sekil 12 de gortlmektedir.

Grafik 2: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Grafik 2’deki CUSUM (soldaki grafik) ve CUSUMQ (sagdaki grafik) kesik cizgiler arasinda
kalmakta olup yapilan ARDL modelinin istikrarli oldugunu ifade etmektedir.
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4. SONUC

Paranin dolanim hizi ve para talebinin istikrari iktisat literatiiriinde bircok ¢alismaya konu
olsa da kullanilan degisken ve teknikler konusunda fikir birligi saglanamamistir. Para politikasinin
Ulke ekonomilerine etkilerinin anlasilabilmesi, makroekonomik gostergelerin sergiledikleri
performanslarin toplam talep Uzerinde etkisinin analiziyle olmaktadir. Bilhassa 80’li yillarla
birlikte hiz kazanan kiresellesme hareketleri uluslararasi sermayenin daha hizi ve rahat bicimde
artmasina neden olmustur. iletisim ve bilgi teknolojilerindeki hizli gelismelerin de etkisiyle
finansal yenilikleri ekonomik hayatin bir sireklili§ine doénustlirmesi parasal buyukliklerin
yeniden tanimlanmasina neden olmus ve para talebinin istikrarlilig tartismasini da glindeme
getirmistir. S6z konusu tartisma merkez bankalarinin temel politika araclarini kisa vadeli faiz
oranlari seklinde degistirmelerinde de etkili olmustur. Para talebinin istikrarli olmasi sonucunda
para arzindaki degisikligin geliri ne oOlclide etkileyebilecegi hesaplanabilecek ve para stokunu
degistirmek yoluyla gelir bir ol¢lide kontrol edilebilecektir.

Calismada oncelikle olarak para talebi ve paranin dolanim hizi konularinin teorik alt yapisi
analiz edilmis devaminda ulusal ve uluslararasi literatir incelenmis incelenmistir. Son bolimde
ekonometrik analize gegilmis olup analizden ulasilan sonuglara gére uzun dénemde paranin
dolasim hizinin (v) ekonomik bliyiime artislarindan azalislara gére daha gicli etkilenmektedir.
Benzer sekilde faiz oranindaki artislar faiz oranindaki disuslere gére paranin dolanim hizi
Uzerinde ¢cok daha gticll bir etkiye sahiptir. Ayrica elde edilen sonuglara gére doéviz kurlarindaki
pozitif degisimlerin negatif degisimlere gore paranin dolanim hizi tizerinde daha glicli bir etkiye
sahip oldugu anlasilmaktadir. Elde edilen sonuglara gore kisa donemli dengesizlikler 5 dénemde
dengeye gelmektedir. Bu sonuclara gore para talebinin gelir esnekligi pozitif, paranin faiz
esnekligi negatiftir. Benzer sekilde doviz kuru esnekligi pozitiftir. Ayrica elde edilen sonuclara
gore kisa donemde faiz oranindaki ve kisa ve uzun dénemde reel efektif déviz kurunda meydana
gelecek olumlu degisimlerinin olumsuz degisimlere kiyasla para talebi Uzerinde daha etkili
oldugu anlasiimaktadir. Pozitif isaretli doviz kuru esnekligi servet etkisinin varligini destekleyici
bir sonucu yansitmaktadir. Fisher etkisiyle reel faiz oranlarini da etkileyecek beklenenin disindaki
enflasyon degismeleri, paranin dolasim hizinin da ayni dogrultuda degismesine yol agacaktir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilan

Yazar ¢alismayi tek basina gerceklestirmistir.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da lglnci taraflar agisindan galismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi
bulunmamaktadir.
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