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Paranin Dolasim Hizinin ve Para Talebi Fonksiyonunun
Ekonometrik Analizi: Tiirkiye Ornegi*
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Oz

Bu g¢alismanin amaci Turkiye icin paranin dolagim hizinin duraganhgini test etmek ve paranin dolagim hizini etkileyen
degiskenleri belirlemektir. 1970-2017 yillarini kapsayan donem igin veri seti yillik frekansta olusturulmakta; paranin
dolagim hizi, reel gelir, mevduat faiz orani ve reel efektif doviz kuru degiskenler olarak kullaniimaktadir. Geleneksel ve
dogrusal olmayan birim kok testleri, varyans orani testleri ve kesirli bitlinlesme testleri paranin dolasim hizinin duragan
olmadigi gosterse de 2000'li yillarda yasanan ekonomik ve yapisal donisumler kirilma olarak alindiginda birgok yapisal
kirilma igeren birim kok testine gére paranin dolagim hizinin duragan olmasi dikkat gekmektedir. Ayrica, dogrusal olmayan
gecikmesi dagitilmis otoregresif model (NARDL) ile mevduat faiz oranlarinin kisa dénem asimetrisi ve reel efektif déviz
kurunun uzun ve kisa donem asimetrisi anlamli bulunmakta, uzun dénemde mevduat faiz oranlarindaki ve reel efektif
doviz kurlarindaki pozitif degisimlerin negatif degisimlere gére paranin dolasim hizi tizerinde daha etkili oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Para talebinin gelir esnekliginin pozitif, faiz orani esnekliginin negatif ve déviz kuru esnekliginin pozitif
oldugu belirlenmekte ve analiz sonuglari literatiirde yapilan ¢alismalarla 6rtismektedir.
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Econometric Analysis of Velocity of Money and Money Demand Function: The Case
of Turkey

Abstract

This study aims to test the stationarity of the velocity of money for Turkey and to determine the variables affecting
the velocity of money. The annual data set covering the period from 1970 to 2017 contains the velocity of money, real
income, deposit interest rate and real effective exchange rate variables. Although traditional and nonlinear unit root tests,
variance ratio tests and fractional integration tests show that the velocity of money is not stationary, it is noteworthy that
many of the structural breakpoint unit root tests’ results support its stationarity taking into account the economic and
structural transformations experienced in the 2000s. In addition, with the nonlinear autoregressive distributed lag model
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(NARDL), the short-term asymmetry of deposit interest rates and the long and short-term asymmetry of the real effective
exchange rate are significant. The positive changes in deposit interest rates and real effective exchange rates over the
long-term are more effective on the velocity of money than negative changes. The income, interest rate and exchange
rate elasticity of money are respectively positive, negative and positive, and the results coincide with the studies in the
literature.
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Velocity of Money, Unit Root Tests, NARDL Model
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Extended Summary
The stability and estimation of the money demand function and the velocity of money

are crucial for the success of the monetary policy. Turkey, as a developing country, has been
taking important steps towards financial and economic liberalization by changing the preva-
iling economic paradigm since 1980. The process of dollarization stemmed from important
changes in financial deepening and diversification and also, the chronic high inflation caused
economic agents to place more stable financial assets in their portfolios in order to protect
the real purchasing power of their income and wealth. Therefore, this behavior affected the
function of the money demand and reduced the effectiveness of the monetary policy. In this
context, the aim of this study is to re-analyze the money demand function and velocity of
money for Turkey with the data set covering 1970-2017 period.

This study uses a suitable methodology according to the scope of this study: the statio-
narity of the velocity of money is investigated by autocorrelation function, traditional, bre-
akpoint and nonlinear unit root tests, variance ratio tests and fractional integration models
(ARFIMA); and the money demand function based on McKinnon (1996) is also analyzed
with the help of the non-linear autoregressive distributed lag (NARDL) model.

With regard to the velocity of money, the Ljung-Box autocorrelation test cannot reject the
null hypothesis that the series has a unit root and is not stationary; the ADF, DF-GLS, PP and
NP traditional unit root tests cannot reject the null hypothesis that the series has a unit root
and is not stationary, while the KPSS test cannot accept the null hypothesis that the series is
stationary. Breakpoint unit root tests such as CMR, PV, Perron, ZA, LP, LS1 and LS2 give
contradictory results. When structural breaks are taken into account, the velocity of money
may be stationary at the level. KSS and Sollis nonlinear unit root tests cannot reject the null
hypothesis that the series has a unit root. Lo and McKinlay, Wright and Chow and Dening’s
variance ratio tests fail to reject the null hypothesis that the series follows a random walk pro-
cess. Furthermore, Geweke and Porter-Hudak, Robinson and Phillips fractional integration
tests seem unable to reject the null hypothesis that the series is not stationary. In brief, the
velocity of money follows a random walk process and may be stable when structural breaks
are taken into account, as opposed to traditional and nonlinear unit root tests, and fractional
integration models.
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As the first order difference follows the stationary process, velocity of money, which is
the dependent variable, and real gross domestic product, real effective exchange rate, savings
deposits and interest rate, which are the explanatory variables, are analyzed with the NARDL
bounds test to include the asymmetric effects of the cointegration relationship. It is stated that
there is a long-term relationship between the variables in the estimated model. This model is
stable within the framework of the Cusum and CusumqQ) test, and all diagnostic tests meet the
assumptions of the model. In addition, the income, interest rate and exchange rate elasticity of
money demand are positive, negative and positive, respectively. Income elasticity of money
demand is positive, because money acts as a luxury commodity as income increases. The
interest rate elasticity of money demand is negative for that interest rates reflect opportunity
cost of money demand. The exchange rate elasticity of the money demand is positive due to
the increase in wealth through the valuation of foreign assets held by economic agents as the
national currency loses value.

Because the elasticity of interest rate and exchange rate of money demand is less and grea-
ter than one, the money demand is sensitive to the changes of these variable, respectively. For
a stable money demand function, which is a prerequisite for the CBRT’s inflation targeting
regime, macroeconomic and financial stability policies need to be implemented so that they
can control the interest rate and the real effective exchange rate. Furthermore, CBRT is con-
sidered as successful in the covered period in the study by virtue of the fact that the money
demand function is stable even though the velocity of money is not stationary.
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Paranin Dolasim Hizinin ve Para Talebi Fonksiyonunun
Ekonometrik Analizi: Tiirkiye Ornegi

Uygulanan para politikasinin bagarisi, para talebi fonksiyonunun ve paranin dolagim hi-
zimin istikrarli olmasi ve tahmin edilebilmesi ile miimkiin olmaktadir. Ball (2012) para poli-
tikasi tasarlanirken paranin dolagim hizindaki dalgalanmalarin 6nem tasidigini, Omer (2010)
ve Tavlas (2015) paranin dolagim hizinin istikrarinin ve 6ngoriilebilirliginin basarili bir para
politikasi i¢in gerekli oldugunu vurgulamaktadir.

Paranin dolagim hizi ile ilgili ¢caligmalar para politikasi ile ilgilenen uygulayicilarin ve
akademisyenlerin en eski ve lizerinde en ¢ok ¢aligma yaptigi konularin baginda gelmektedir.
Humphrey (1993) ve Karaman vd. (2019) paranin dolasim hiz1 kavraminin tarihg¢esinin 17.
ylizyilda kadar dayandigimi belirtmektedir. Pierre Boisguillebert gelir dagiliminin, Richard
Cantillion dis ticaret ve para talebi lizerinden belirlenen faiz hadlerinin, Henry Thornton enf-
lasyon beklentilerinin paranin dolagim hiziyla iliskisini ortaya koymaktadir. William Petty
paranin dolagim hizi ile elde tutulan nakit miktarini iligkilendirmekte, bu dolagim hizin1 ge-
lir, 6deme sikligi, 6deme hacmi, iiretim diizeyi, faiz orani, gelir dagilimi, finansal sistemin
derinligi, bekleyisler gibi nitel ve nicel degiskenlere baglamaktadir. Paranin dolasim hizinin
diger ekonomik olgularla iliskilendirilmesi klasik miktar teorisinin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamakta, bu teoriyle birlikte paranin dolagim hizinin istikrar1 sorgulanmaktadir.

Ekonomi literatiiriinde paranin dolagim hizi ile ilgili yapilan ve Oncii olarak kabul edilen
teorik ¢erceveli ¢caligmalarda paranin dolagim hizinin istikrarli olup olmadigi tizerinde durul-
maktadir. Fisher (1911) kisa donemde para talebindeki degismeler nedeniyle dolagim hizinin
sabit olmadigini, Keynes (1936) faiz oranlarindaki degismeler nedeniyle paranin dolagim hi-
zinin duragan olmadigini, Friedman (1959) kaynaklarin tam verimlilikle kullanilmas1 ve para
talebinin faiz oranina kars1 duyarsiz olmasi kosuluyla uzun dénemde paranin dolagim hizinin
duragan oldugunu belirtmektedir!.

Paranin dolasim hizinin dogas1 belirlendikten sonra para talebi fonksiyonunun tahmin
edilmesi iizerine yogunlasilmaktadir. Ireland (2010) ve Hossain (2012) faiz oranlarinin; Fren-
kel (2010) ve Beckmann ve Kiihl (2011) doviz kurunun; McKinnon (2010) ve Mansaray ve
Swaray (2012) finansal gelismelerin; Korhonen ve Mehrotra (2010) ve Dagher ve Kovanen
(2011) para ikamesinin para talebi {izerindeki etkisini incelemektedir. Ayrica, Kumar (2011)
ve Kumar ve Rao (2012) para talebini belirleyen degiskenlerin tilkelere gore farklilik goster-
digini ve evrensel bir para talebi fonksiyonunun basarisiz olacagini belirtmektedir.

1 Bu caligmalara ek olarak, Dreger ve Volters (2015), Belongia ve Ireland (2015) ve Mogliani ve Urga (2018) paranin
dolagim hizinin istikrarli olmadig1 hipotezini destekleyerek kiiresellesme ile birlikte yayginlasan 6zellikle faiz
oranlari, gelirler ve ticretler ile ilgili ekonomik belirsizliklerin bu istikrar1 bozdugunu belirtmektedir. Buna karsin,
Bahmani-Oskooee ve Gelan (2009), Baunto vd. (2011) ve Basher ve Fachin (2012) paranin dolagim hizinin istikrarl
oldugunu belirtmektedir.
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Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tirkiye’de 1980°den itibaren iktisadi hakim
paradigmanin degiserek finansal ve ekonomik liberallesme yolunda 6nemli adimlar atilmak-
tadir. Bu doniisiim siirecinde 6nemli degisimler olarak dikkat ¢eken finansal derinlesme ve
cesitlenme ile kronik yiiksek enflasyon nedeniyle ortaya ¢ikan dolarizasyon siireci ekonomik
ajanlarin gelir ve servetlerinin reel alim giiclinii korumak amaciyla portfdylerinde degeri is-
tikrarli aktiflere daha fazla yer vermelerine neden olmakta, bu durum para talebi fonksiyo-
nunun istikrarin1 bozarak para politikasinin etkinligini azaltmaktadir2. Ayrica, bu zamandan
giinlimiize kadar gelen siiregte enflasyonist siirecin duraganlagmasi, finansal entegrasyonun
saglanmasi ve para politikasinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar ile uyumlu bir sekilde siir-
diiriilmesi nedenleriyle bu ¢alismada Tiirkiye i¢in para talebi fonksiyonunun ve paranin dola-
sim hizinin yeniden analiz edilmesi amac¢lanmaktadir.

Bu ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde paranin dolasim hizinin dogasi
ve para talebi fonksiyonu ile ilgili literatiir taramasi yapilmakta, {i¢lincii boliimde paranin
dolagim hizinin ve para talebi fonksiyonunun ekonomik ve ekonometrik ¢ergevesi ve degis-
kenler arasindaki iliskilerle ilgili 6nsel beklentiler belirtilmektedir. Daha sonra, paranin dola-
sim hizinin duraganligi ve uzun donemli hafizast incelenmekte, duraganlik testleri, varyans
orant testleri, uzun donemli hafiza testleri ile paranin dolagim hizinin istikrarinin, dogrusal
olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif model yontemi ile para talebi fonksiyonunda yer
alan degiskenler arasindaki iligkilerinin belirlenmesi amaglanmakta, son boliimde de bulgular
degerlendirilerek bir senteze ulasilmaya ¢aligilmaktadir.

Literatiir Taramasi

Paranin dolagim hizindaki degisimleri agiklamaya yonelik ¢alismalar cok eski donemlere
dayansa da, paranin dolagim hizinin dogasi ile ilgili yapilan 6ncii ¢aligmalar arasinda Friedman
ve Schwartz (1963) tarafindan olusturulan veri setini ve yontemini kullanan Gould ve Nelson
(1974) ve Stokes ve Neuburger (1979) caligmalar1 gosterilmektedir. Friedman ve Schwartz
(1963) 1868-1960 donemini ii¢ farkli doneme ayirarak 6deme araglarinin ve savas kosullari-
nin paranin dolasim hizi {izerinde etkili oldugunu belirtmekte, ayni veri setini kullanan Gould
ve Nelson (1974) ve Stokes ve Neuburger (1979) paranin dolasim hizinin dogasini inceleye-
rek farkli sonuglara ulagmaktadir. Gould ve Nelson (1974) paranin dolasim hizinin tesadiifi
yiirliyiis stireciyle iyi bir sekilde nitelendirilebilecegini ve tarihsel bir kaymanin istatistiksel
olarak anlamli olmadigin1 belirtmesine ragmen, Stokes ve Neuburger (1979) degisken varyans
probleminden dolay1 Gould ve Nelson tarafindan bulunan sonuglarini elestirerek 1879-1940
doneminde paranin dolagim hizinin tesadiifi ylirliyls siireci izlemedigini ve istatistiksel olarak
anlamli negatif trend bulundugunu siradan en kiiciik kareler yontemiyle agiklamaktadir.

2 Diilger (2002) ve Algan ve Gencer (2011) yiiksek enflasyon ve finansal deragiilasyon olgularmin Tiirkiye 6rneginde
paranin dolasim hizi {izerinde etkili oldugunu ifade etmektedir.
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Para talebinin stokastik dogasi ile ilgili 6ncii bu ¢alismalardan sonra 1980°1i yillarda ya-
sanan enflasyonist slirecler ve merkez bankalarma fiyat istikrar1 hedefinin yiiklenmesi ile
bagimsiz kilinmalar1 nedeniyle para talebi fonksiyonun tahmini ile ilgili yapilan ¢aligmalar
yayginlasmaktadir. Tlgili calismalarda para talebinin istikrarli olmasinin 6n kosulu olmasi
nedeniyle paranin dolasim hizinin duragan olmasina 6nem atfedilmektedir. Paranin dolasim
hizinin ve belirleyicilerinin birinci farklariin duragan siire¢ izlemesi nedeniyle gelistirilen
farklh esbiitiinlesme tekniklerinin ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
ve serilerin sifirinc1 ve birinci dereceden duragan siiregler izlemesi durumunda bile esbii-
tlinlesme testine ve kisa ve uzun donem analizine olanak veren ARDL sinir testinin yaygin
olarak kullanildig1 goriilmektedir. Hye (2009) Pakistan i¢in, Kumar vd. (2010) Nijerya i¢in,
Belke ve Czudaj (2010) Avrupa Birligi i¢in, Wang (2010) Amerika Birlesik Devletleri i¢in,
Suliman ve Dafaalla (2011) Sudan i¢in, Kumar ve Webber (2013) Avustralya i¢in, Cho ve
Ramirez (2016) Giiney Kore i¢in, Ahad (2017) Pakistan i¢in, Hien ve Long (2019) Vietnam
icin yaptiklart ¢aligmalarda genel olarak parasal biiyiikliikle, gelir diizeyi, doviz kuru ve faiz
orani arasinda egbiitiinlesik iligki bulundugu sonucuna ulagmaktadir. Rao ve Kumar (2011)
Gregory ve Hansen esbiitiinlesme testi ve tam modifie edilmis EKK yontemi ile ABD i¢in M,
para talebi fonksiyonunun trend igeren modelde istikrarli oldugu, Kumar ve Webber (2013)
ise ayni1 yontemler c¢ercevesinde Avustralya ve Yeni Zelanda ig¢in M; para talebi fonksiyo-
nunun istikrarl olmadigini ve Kumar vd. (2013) Nijerya i¢in M; para talebi fonksiyonunun
istikrarlt oldugunu gostermektedir. Foresti ve Napolitano (2013) panel veri, Pedroni panel
esbiitiinlesme ve dinamik EKK yéntemlerini kullanarak G7 iilkeleri ile Avustralya ve Isvigre
i¢in para talebi fonksiyonunun istikrarli oldugunu, para talebinin gelir, doviz kuru ve faiz
esnekliklerinin sirasiyla pozitif, pozitif ve negatif oldugunu belirtmektedir. Iyoboyi ve Pedro
(2013) ise Nijerya i¢in para talebi fonksiyonu tahmini parametrelerinin istikrarli oldugunu
ve para talebinin gelir esnekliginin pozitif, faiz esnekliginin negatif oldugunu belirtmektedir.

Tiirkiye ile ilgili yapilan ¢alismalarda, Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006) A; ile enf-
lasyon orani ve doviz kuru arasinda negatif yonlii, M) ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii
istatistiksel olarak anlamli iligkiler bulmakta ve para talebi fonksiyonu tahminlerinin Cusum
ve CusumQ testleri ile istikrarli oldugu gdstermektedir. Ozcan ve Ar1 (2013) Johansen esbii-
tiinlesme teknigi ile para talebinin istikrarli olmadigini ve para talebinin gelir, faiz ve doviz
kuru esnekliklerinin sirasiyla pozitif, negatif ve pozitif olduklarmi ve beklentilerle uyumlu
olduklarim belirtmektedir. Yilanci (2012), Gencer ve Arisoy (2013), Ozgalik (2014) ve Atgiir
ve Altay (2015) ise para talebi fonksiyonunu ARDL sinir testi modeli ile analiz etmektedir.
Yilanc1 (2012) kayan pencereler sinir testi ile para talebi fonksiyonunun istikrarlt olmadigini,
Ozgalik (2014) para talebi fonksiyonunun istikrarli olmadigini ve para talebi gelir ve faiz
orani esnekliklerinin pozitif oldugunu, Gencer ve Arisoy (2013) zamanla degisen katsayilar
yontemi yardimiyla para talebinin faiz oran1 ve enflasyon orani esnekliklerinin negatif, gelir
ve doviz kuru esnekliklerinin ise pozitif oldugunu, Atgiir ve Altay (2015) Tiirkiye igin kisa ve
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uzun donemde para talebinin istikrarli olmadigini ve para talebi ile gelir diizeyi, faiz orani ve
enflasyon arasinda anlaml bir iliski bulunmadigini belirtmektedir.

Teorik Cerceve

Paranin Dolasim Hiz1

Paranin dolagim hizi paranin ortalama olarak belirli bir siire igerisinde ne kadar el degistirdi-
gini belirtmektedir. Toplam gelir ve toplam islemlerin sabit bir iliski igerisinde oldugu zimni
olarak varsayilirsa, paranin islem dolasim hizi veya paranin gelir dolagim hizi kavramlar
birbirlerinin yerine kullanilsa da, ara mal iglemlerinin ve finansal iglemlerin yogunlagmasi ve
kredi talebi nedeniyle bu iki kavramin birbirinden farklilastig1 goriilmektedir. Jonung (2018)
paranin islem dolagim hizinin daha istikrarli oldugunu belirtse de, Tiirkiye i¢in enflasyon ve
para ikame olgusunun giiclii olmasi, finansal derinligin ve ¢esitliligin ve kredi talebinin ye-
terli olmamasindan 6tiirii daha istikrarli olmasi nedeniyle bu ¢alismada paranin gelir dolasim
hizinin kullanilmast uygun goriilmektedir. Bu ¢alismada paranin dolagim hizi olarak ifade
edilen biitiin kavramlar paranin gelir dolagim hizim1 belirtmekte olup, paranin dolasim hiz1

toplam parasal gelirin (¥,) para arzina (My)orani olarak hesaplanmaktadir3 (Ball, 2017).

V=(%)/Mq (1

Diizmece regresyon sorunundan kacinmak amactyla, paranin dolagim hizinin duraganligi-
nin incelenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada paranin dolagim hizinin duraganligi birim kok
testleri, varyans orani testleri ve kesirli biitiinlesme modelleri olmak {izere ii¢ temel yontem
ile detaylica arastirilmaktadir. {1k olarak, birim kok testleri p = 0 bos hipotezinin stnanmasina
dayanmakta ve literatiirde duraganlik sinamalar igerisinde en sik kullanilan yontem olmak-
tadur.

AVp=a+pVe g + 2, AV + € (2)

Kaisith veri setleriyle ¢alisilmast durumunda geleneksel birim koklerinin sapmali sonuglar
vermesi, zaman igerisinde paranin dolagim hizini etkileyen degiskenlerin farklilik gostermesi
ve veri derlemede yasanan zorluklar geleneksel birim kok testlerine nispeten daha gilivenilir
olan yapisal kirilmal1 birim kok testleri ile paranin dolagim hizinin duraganlhigimin sinanma-
sin1 gerektirmektedir. Son donemlerde finansal yenilikler ve entegrasyon, para ikamesi gibi
nedenlerle doviz kurunun dogrusal bir yap1 arz etmedigini varsayilirsa, bu ¢ergevede gelisti-
rilen dogrusal olmayan modeller, en basit haliyle, paranin dolagim hizinin seklinde bir siireci
izledigi varsayimi altinda 8 = 0 bos hipotezinin sinanmasi esasina dayanmaktadir.

Vi=a+1t[l—exp(—0VA)IV,_1 + € (3)
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Bununla birlikte, s6z konusu bos hipotezinin t katsayisina iliskin herhangi bir bilgi iger-
memesi nedeniyle, Taylor acilimi yontemiyle esitlik yeniden yazilarak 6 = 0 bos hipotezi
sianmaktadir.

AVt = 6Vt3_1 + €¢) 6= ﬁg (4)

Varyans orani testlerinde paranin dolagim hizinin k’inc1 siradan fark varyansinin, birinci
siradan fark varyansininin k kati olmasi paranin dolagim hizinin tesadiifi yiiriiyiis siirecine
sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Var(Vy = Vi_) = k.Var(Vy = Vi_y) (5)

Buna VR=(1/k).Var(V/-V i)/ Var(V-V;.;) gore, seklinde yeniden diizenlenebilecek bos hi-
potezde varyans oraninin (¥R) birden kiigiik olmas1 paranin dolasim hizinin duragan oldugu-
na ve ortalamaya yoneldigine isaret ederken, bire esit olmasi paranin dolagim hizinin tesadiifi
yiirliyiis siireci izledigi anlamina gelmektedir. Birden biiylik olmasi ise, paranin dolagim hizi-
nin ortalamaya yonelmeme hususunda 1srarci oldugunu gostermektedir.

Ucgiincii yontem olarak Granger ve Joyeux (1980) tarafindan gelistirilen otoregresif kesirli
biitiinlesik hareketli ortalama (Autoregressive Fractional Integrated Moving Average, ARFI-
MA) modeli kullanilmaktadir. Paranin dolagim hiz1 serisi i¢in ARFIMA (p, d, r) modelinde d
biitiinlesme derecesini, L gecikme operatoriini, ®(L) ve @(L) gecikme polinomlarini, p ise
ortalamay1 gostermektedir.

OLYA - L) g — 1) = 0(L)ey, € =1i.i.d.(0,0%) (6)
Tablo 1
d Parametresi ile Paranin Dolasim Hizi Arasindaki Iliski
d Paranmin Dolasim Hizi
>1.0 Paranin dolagim hizi duragan degildir.
0.5-1.0 Sapmalar ortalamaya yonelmektedir ancak duragan degildir.
0-0.5 Sapmalar ortalamaya yonelmektedir ve uzun dénemde duragandir.
0 Sapmalar duragandir ve ortalamaya yonelmektedir. Paranin dolagim hizi duragandir.

Kaynak: Villeneuve ve Handa (2006)

Para Talebi Fonksiyonu

Para talebi fonksiyonu ile paranin dolagim hizini etkileyen degiskenlerin belirlenmesine bii-
tiin iktisat akimlar1 6nem atfetmektedir. Neoklasik iktisat akiminin 6nciileri arasinda yer alan Fis-
her (1911) ve Pigou (1917) tarafindan gelistirilen Klasik Miktar Teorisi’ne gore para talebi geli-
rin bir fonksiyonu olarak ifade edilmekte, kisa donemde gelir ve paranin dolagim hiz1 sabit kabul
edilerek para arz1 ve fiyatlar genel diizeyinin ayn1 oranda ve yonde degisecegini belirtilmektedir.

V=_(@=*Y)/M (7
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V paranin dolasim hizini, P fiyatlar genel seviyesini, V reel iiretim diizeyini ve M para
arzin gostermektedir. Keynes (1936) ortaya attig1 Likitide Tercihi Teorisi ile paranin dolasim
hizinin istikrarl olmadigini, faiz oranina bagh olarak degisebilecegini gostermektedir. Key-
nesyen iktisat akiminda paranin diger finansal aktifleri ikame edebilmesi ve bu nedenle para
talebinin faiz esnekliginin yiiksek oldugu ortaya konmaktadir.

V=p*xY/M*“(,Y) (3

(8) numarali denklemde para talebinin (M¢) faiz oraninin (i) ve gelir diizeyinin (V) bir
fonksiyonu oldugu belirtilmektedir. Monetarist iktisat akimi ile ismi 6zdeslesen Friedman
(1959) gelistirdigi Modern Miktar Teorisi ile paranin 6zelliklerine aktif bir deger olma ve
servet saklama araci olmasini eklemekte, daimi gelir olarak adlandirdigi genis kapsamli uzun
vadeli bir gelir kavramiyla serveti tanimlayarak Klasik Miktar Teorisi’nin daha genisletilmis
bir haline ulagmaktadir. Monetarist iktisat akiminda paranin gelir ve servet etkisine 6nem
verilmekte, para tiim finansal ve reel aktiflerin ikamesi olarak goriildiigii icin para talebinin
faiz esnekliginin diisiik oldugu belirtilmektedir.

V= 1/f Gy ienins M » P/ 1) W) = p Y/ MO 9)

Yo ierip (Mp * @/ dz)» Wh sirasiyla siirekli geliri, hisse senedinin ve tahvilin beklenen geti-
risini, enflasyon beklentisini ve serveti gdstermektedir. Goldfeld (1973) ¢alismasinda enflas-
yon beklentisi, faiz oran1 ve reel gelir degiskenlerinin para talebi ve dolayisiyla paranin do-
lasim hizimi nasil belirledigini gostermekte, biitlin degiskenler logaritmik formda belirtilerek
regresyon dogrusallastiriimaktadir.

Vt = (1 - gl)Yf + erf + 93pet + Et (10)

(10) numarali denklemde r, piyasa faiz oranini, p¢, ise enflasyon beklentisini ifade etmek-
tedir. McKinnon (1996) paranin dolasim hizi iizerinde dogrudan veya dolayli olarak etkili
olan para ikamesi olgusunun 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin 1990’11 yillarda
yasadig1 yiliksek enflasyonist siiregler nedeniyle ekonomik ajanlarin reel alim gii¢lerini ko-
ruyabilmek i¢in portfoylerini ¢esitlendirdigini ve paranin dolasim hizin1 degistirebildigini
belirtmekte, yabanci aktiflerin nominal getirisinin de para ikamesi olgusuna benzer bir sekil-
de ekonomik ajanlarin portfdylerinin kompozisyonunun degismesi ile paranin dolasim hizi
tizerinde etkili oldugunu vurgulamaktadir.

Vi=f (Yt! it) Qe (l{ + (Pt): (mt—j - pt—j)) te (11)

Y, i, ¢4, (l[ + (pt) ve (m; — p;) sirasiyla reel gayri safi yurt i¢i hasilayi, faiz oranini, milli
paranin deger kaybi1 oranini, yabanci aktiflerin getiri oranini ve para talebini ifade etmektedir.
Bu calismada, McKinnon (1996) tarafindan dnerilen para talebi fonksiyonu baz alinmakla
birlikte, paranin dolagim hizin1 belirlemek i¢in reel gayri safi yurt i¢i hasila, Tiirk Lirasi
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cinsinden mevduat faiz orani ve milli paranin deger kaybini oranini ve yabanci aktiflerin
getiri oranini temsilen reel efektif doviz kuru degisken olarak belirlenmektedir4. Tiirkiye’de
yiiksek enflasyonist siireglerde para ikamesi olgusunun énem kazanmasi ve ayni donemde
para ikamesi ile doviz kuru arasindaki yiiksek korelasyonlu iligki nedeniyle reel doviz kuru
ayn1 zamanda para ikamesi olgusunun etkisini de yansitmaktadir (Tag¢1, Daric1 ve Erbaykal,
2009). Tahmin edilen modelde kullanilan bagimli ve aciklayici degiskenler son haliyle Lee
ve Hwang (2001) tarafindan 6nerilen modele benzemektedir.

Bu degiskenlerin katsayilari literatiirdeki ¢aligmalar dogrultusunda onsel olarak tahmin
edildiginde, para talebinin gelir esnekligi sifir ile bir arasinda ise, gelirin para talebinden daha
fazla artmasi nedeniyle paranin dolasim hizinin arttigini séylemek miimkiin olmakta, ayrica
para arzinin bir liiks mal oldugu kabul edilerek uzun dénemli para talebinin gelir esnekliginin
birden biiyiik olmasi beklenmektedir. Tasarruf ve Tiirk Liras1 vadeli mevduat hesaplarinin
dikkate alindig1 yurt i¢i faiz oram ile para tutmanin firsat maliyeti ve para talebinin gelir
esnekligi arasindaki pozitif korelasyonlu iliski nedeniyle faiz oraninin esnekliginin pozitif
olmasi beklenmektedir. Milli paranin hem déviz kuru hem de enflasyon orani araciligiyla
deger kaybin gosteren degisken olarak alinan reel doviz kurunun paranin dolagim hizi lizeri-
ne etkisi literatiirde tartisilmaktadir. Arize, Malindretos ve Shwiff (1999) milli paranin deger
kaybettik¢e ekonomik ajanlarin ellerinde tuttuklari yabanci varliklarin degerlenmesi kana-
liyla servetin ve para talebinin artmasi ile dolasim hiz1 esnekliginin pozitif olacagini, Lee ve
Hwang (2001) milli paranin deger kaybetmesinin dis ticaret dengesini ve reel gelirleri negatif
etkilemesi kanaliyla para talebinin diiserek paranin dolasim hizi esnekliginin negatif olaca-
g1 belirtmektedir.

Ekonometrik Yontem

Ekonomi literatiiriinde tahmin edilen para talebi fonksiyonlarinin ekonometrik olarak in-
celenmesi i¢in siklikla kullanilan yontemler arasinda yer alan etki-tepki analizlerinin tipik
olarak degiskenlerin dinamik siire¢lerini gérmezden gelmesi ve es anli iligkilere odaklan-
masi; nedensellik caligmalarinin dinamik kosullara fazla 6nem vererek cari etkileri analiz
etmede ve diger iliskili degiskenlerin etkilerini agiklamada yetersiz kalmasi nedeniyle degis-
kenlerin cari ve gecikmeli degerlerini de i¢eren genel bir fonksiyonel yapinin belirlenmesi
gerekmektedir3.

k k
AY, = f({AYe s}, {8Xe ) g0 @) (12)
AY; sdsd bagimli degiskenin vektoriinii, AX; agiklayict degiskenlerin vektoriini, g; bagim-

I1 degiskenle iliskili olabilecek diger aciklayici degiskenlerin vektoriinii, w katsayilar vekto-
rlinli ifade etmekte, bu gdsterim biitlin degiskenlerin cari ve gecikmeli etkilerini igeren AR (k)
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siirecini ifade etmektedir®.

Kii¢iik bir 6rneklem biiyiikligi ile daha tutarli tahminler yapmaya olanak saglamasi’,
modelin gecikme uzunlugunun tanimlandiktan sonra esbiitiinlesme iliskisinin en kiiglik kare-
ler yontemi (OLS) ile tahmin edilmesine izin vermesi, farkli dereceden esbiitiinlesik serilerin
analizini gergeklestirmesi nedeniyle dnceden herhangi bir 6n test gerektirmemesinin analiz-
lerde kolaylik saglamasi, modeldeki degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinden bagimsiz ola-
rak uzun stireli iliskiler kurulabilmesi ve agiklayic1 degiskenlerin endojen olmasi durumunda
da tutarli sonuglar verebilmesi8 ile kisa ve uzun dénem etkilerini es anli olarak ortaya koy-
masi nedeniyle bu ¢alismada ARDL yontemi kullanilmakta, gelistirilen vektor hata diizeltme
modeli araciligiyla uzun dénem carpan matrisi ve kisitlar1 belirlenmektedir.

AZy =9+t +0Zy + X521vibYj + TS vibXej + & (13)
0,, 0

6=\ y"] 14
Oy e (1

A,9,21,Z, Y, X, ve € sirastyla fark operatériinii, sabit terim vektoriinii, zaman trendini, ba-
gimli ve agiklayict degiskenler ile hata terimi vektorlerini belirtmektedir. Ayrica, (14) nolu
denklemde gosterilen matrisin diyagonal bilesenlerinin kisitsiz olmasi farkli dereceden bii-
tiinlesik serilerin se¢ilmesine olanak saglamaktadir. 6,,>0 olmasi bagimli degiskenin birinci
dereceden biitiinlesik oldugunu (I(1)), 6,,<0 olmasi ise bagimli degiskenin sifirinct derece-
den biitiinlesik (I(0)) oldugunu ifade etmektedir.

ARDL modeli degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem simetrilerini dikkate almakta
ve dogrusal iliskiyi tespit etmektedir. Shin, Yu vd. (2014) degiskenler arasindaki asimetrik
ve dogrusal olmayan iliskileri dikkate alarak dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modelleme
yaklagimini gelistirmekte, boylece degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem asimetrik iliski
tizerine odaklanilarak agiklayici degiskenlerde meydana gelen negatif ve pozitif degismelerin
bagimli degisken lizerinde olusturdugu etkiler belirlenmektedir. Mevduat faiz orani ve reel
efektif doviz kuru degiskenlerinin zaman igerisinde asimetrik ve dogrusal olmayan bir se-
yirde oldugu goz oniinde bulundurularak, bu degiskenlerin pozitif ve negatif degismelerinin
ayristirilarak analiz edilmesi gerekmektedir9.

y(@)Y, = 6y +0:d, + ﬁ(‘ﬂ)xjt +u; (15)

Burada () = 1= X529/, B(p) = Xim=1 Bm®™, (¢) gecikme operatériinii ve d; de-
terministik degiskenleri belirtmektedir. Shin, Yu vd. (2014) tarafindan yapilan ¢aligsma cer-

9  Chulia vd. (2010), Yu vd. (2013), Apergis ve Cooray (2015), Zhang vd. (2017), Hamzah ve Masih (2018) ve Oliver
vd. (2019) faiz oranlarinin, Delatte ve Lopez-Villavicencio (2012), Bussiere (2013), Jammazi vd. (2015), Latheef ve
Masih (2017), Bahmani-Oskooee ve Gelan (2019) ve Alsamara ve Mrabet (2019) doviz kurlarinin asimetrik etkilerini
inceleyen caligmalar olarak literatiirde yer almaktadir.
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¢evesinde olugturulan asimetrik esbiitiinlesme regresyonu degiskenlerdeki negatif ve pozitif
degismeleri ve uzun donem parametreleri ile ifade edilmektedir.

Y, = B+Xt+ +B7X: +u (16)
X, = Xo+ X, +X7 (17)

(17) nolu denklem ARDL(p, q) modeliyle iliskilendirildiginde asimetrik hata diizeltme
modeli (AECM) elde edilmektedir.

AY, = pYeq + 97K, P+ 97K, A XPOAY + L (AKX, +HTTAX, ) + & (18)

Burada 9% = —pf*,97 = —pB~, 7" = =7 9; + wy; ve TT = —f7 I; + wy; olarak ifade
edilmektedir. (11) numarali denklemdeki degiskenler baz alinarak (18) numarali denklem
dogrusal ECM modeline kisa donem ve uzun dénem asimetriler eklenerek genisletildiginde
NARDL modeli elde edilmektedir.

Ve =080+ 68T+ 8Veeq + 83Yeoq + 84 iy ™ + 84 11" + 85701 + 85 ey T+ X2 GAV,; +

2?:0 07AY,_j + Y=o 8shic ;™ + Yo Soliy_;" + 2081080 + X0 811Ap it + 1 (19)

Bu denklem paranin dolagim hizinin ge¢mis degerlerinden etkilendigini ve onlarla agikla-
nabilecegini, boylece ekonomide olusacak digsal soklarin etkilerini de yansitacagini goster-
mektedir. Uzun vadeli esneklikler agiklayic1 degiskenlerin birinci gecikmelerinin katsayila-
rinin bagimli degiskenin birinci gecikmesinin katsayisina boliinmesi ile elde edilmektedir!O.

Regresyon tahmin edildikten sonra Wald testi (F-istatistik) ile degiskenler arasindaki uzun
vadeli iliskinin diizeyi tahmin edilmekte, hesaplanan F istatistik degeri Narayan (2005) tablo
degerleriyle karsilagtirilarak aciklayici degiskenlerin esbiitiinlesme seviyeleri belirlenmekte-
dir. Hesaplanan F istatistik degeri alt kritik degerlerden kii¢iikse H, 6nsavi kabul edilmekte
ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Eger F istatistik de-
geri iki kritik deger arasinda ise durum belirsiz olmakta, kritik degerlerden biiyiik olursa H
onsavi reddedilerek degiskenler arasinda egbiitiinlesme oldugu kabul edilmektedir. F testinin
sonucunda degiskenlerin esbiitiinlesik olmasi, uzun donem katsayilarmin ve kisa dénemli
hata diizeltme katsayisinin tahmin edilebilmesine olanak saglamaktadir.

Veri Seti ve Degiskenler
Calisma kapsaminda dncelikle uzun donemde duraganligi incelenen paranin dolasim hizi
1970-2017 donemine ait 48 yillik gézlemden olusmaktadir. Paranin dolasim hizi V=Y/My

10 Gelirin, faiz oranindaki negatif ve pozitif degisimlerin ve doviz kurundaki negatif ve pozitif degisimlerin uzun
donemli esneklikleri sirastyla 03/85, 647/55, 547/55, 55/55, 057/55 olarak ifade edilmektedir.
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formiiliiyle hesaplanmis olup burada ¥V paranin dolagim hizini, ¥ ve Md ise sirasiyla Tiirkiye
i¢cin nominal gayri safi yurt i¢i hasilay1 ve M) parasal biiyiikliigiinii ifade etmektedir!!. Daha
sonra, paranin dolagim hizini etkileyen degiskenler olarak reel gayri safi yurt i¢i hasilal2, reel
efektif doviz kuru ve tasarruf mevduatlar ile Tiirk Liras1 cinsinden mevduat faiz oranil3 i¢in
veri tabanlarindan 1970-2017 donemini kapsayan 48 yillik veri derlenmektedir!4. Reel gayri
safl milli hasila verileri dolar cinsinden cari fiyatlarla belirlenen nominal gayri safi milli ha-
sila verilerinin deflate edilmesiyle hesaplanmaktadir. Reel doviz kuru Q=S.P*P formiiliiyle
hesaplanmis olup burada S, 1 ABD dolarinin Tiirk liras1 karsiligin1 gésteren nominal doviz
kurunu, P ve P* ise, sirasiyla, Tiirkiye ve ABD’ye iliskin tiiketici fiyatlarini gostermektedir.
Veriler derlenirken Tablo 2’de belirtiler veri tabanlar1 kullanilmakta, farkli veri tabanlarindan
derlenen verilerin birbirleriyle uyumlu olduklari kontrol edilmektedir.

Tablo 2

Calismada Kullanilan Veri Tabanlart
Degiskenler Veri Tabanlari

| TUIK, EVDS

Y; WB, IFS, TUIK

iy TUIK, EVDS

0 TUIK, EVDS, BLS

Logaritmik formda ifade edilen biitiin degiskenlerin zaman igerisindeki degisimleri
Grafik 1’de gosterilmektedir. Buna gore, 2000°li yillarin ortalarindan itibaren Tirk Lirasi
cinsinden mevduat faiz oranlarindaki degisimlere paralel olarak paranin dolagim hizinin
yavagladigi, reel efektif doviz kurunun dalgali bir seyir gosterdigi ve reel gayri safi yurt ici
hasilanin artan trendi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, mevduat faiz orani ve reel efektif doviz
kuru degiskenlerinin zaman igerisinde asimetrik ve dogrusal olmayan bir seyirde oldugu
soylenebilmektedir.

Ekonometrik Bulgular

11 M, parasal buytikliigii nakit para, vadesiz mevduat, ¢ekler, tasarruf ve kisa donem vadeli mevduatlarin toplami olarak
ifade edilmektedir. Narayan vd. (2009), Mohammad, Wasti, Lal ve Hussain (2009), Ogunmuyiwa ve Ekone (2010),
Sichei ve Kamau (2012), Nchor ve Adamec (2016), Sianturi vd. (2017) ve Bahmani-Oskooee vd. (2017) literatiirde
M, parasal biiyiikliigiinii igeren ¢aligmalar arasinda yer almaktadir.

12 Gayri safi yurt igi hasila verileri resmen 1998 yilinda yayinlanmaya baslanmasina ragmen, gayri safi milli hasila
serisi ve yerlesik yabancilarin mevduat biiytikliikleri sayesinde tahmini olarak 1970 yilina kadar gotiirilmekte, bu
olusturulan gayri safi yurt i¢i hasila verisinin uluslararasi veri tabanlarinda (IMF, WB) yayilanan verilerle tutarl
oldugu goriilmektedir.

13 Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin genellikle 1-3 ay vadeli mevduatlar: segtikleri dikkate aliarak, TL cinsinden 3 aya
kadar vadeli mevduatlarm agirlikli ortalama faiz oranlar1 ortalamalar: dikkate alinmaktadir. Bu veriye 1987 yilindan
itibaren erisilebilmesi nedeniyle, 1970-1987 yillar1 arasinda tasarruf mevduat faiz orani dikkate alinmaktadr.

14 Literatiirde ceyrek donemlik veri setleri ile olusturulan calismalar dikkat ¢ekse de, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
ve Diinya Bankas1 (WB) veri tabanlar1 baz alinarak yillik frekansta bir veri seti tercih edilmektedir.
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Duraganlik testlerinden 6nce Grafik 1 incelendiginde, 2000°1i yillarin ortalarindan itiba-

ren paranin dolagim hizinin diismesi ve V; serisinin duragan olmamasi dikkat cekmektedir.

Bununla birlikte, V; serisinin korelogrami incelendiginde, i¢sel baginti fonksiyonunun yavas

bir sekilde azaldigi, herhangi bir sokun V; serisi lizerindeki etkisinin kaybolmasinin uzun

zaman aldig1 goriilmekte, bu durum ¥} serisinin duragan olmama olasiligin1 artirmaktadir.

3.0 30
254 29 |
2.0

28
1.5

27 |
1.0
05 26 |
0.0 25

(a) Paranin Dolagim Hizi (V)

L e L e e LB B e s B
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

(b) Reel Gayri Safi Yurt igi Hasila (Y,)

I e e LS LA A e o s o e LB
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

5.0 6.0
45
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4.0
35 5.2 |
3.0
25 48
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4.4
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Grafik 1. Degiskenlerin zaman igindeki seyri

Tablo 3

(¢) Mevduat Faiz Orani (i;)

I e L e o L T L A i o e T B
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Paramn Dolasim Hizimn Igsel Baginti Fonksiyonu

(d) Reel Efektif Doviz Kuru (¢;)

R e e L L LA A e e e o e BN
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

k

N AW N =

Igsel .
Bai';mtl QIst.
0.910 42.32
0.817 77.12
0.723 105.02
0.635 127.04
0.538 143.18

Olasihk

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

NoRCLCIEES e N

icsel

Bagmt: Q ist. Olasiik
0.433 153.88 0.00
0.331 160.30 0.00
0.243 163.85 0.00
0.157 165.36 0.00
0.064 165.62 0.00
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Notlar: (1) k gecikme sayisini; Q istatistigi ise k’inc1 gecikmeye kadar igsel bagintinin olmadigina dair bos hipotezin
smanmasina yonelik olarak Ljung ve Box (1978) tarafindan gelistirilen test istatistigini gostermektedir.

Paranin Dolasim Hizinin Duraganhginin Sinanmasi

Geleneksel Birim Kok Testleri

[lk olarak V; serisinin duraganlig1 Dickey ve Fuller (1981) tarafindan formiile edilen Ge-
nisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) ve Elliott vd. (1996) tarafindan
onerilen Dickey-Fuller Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (Dickey-Fuller Generalized Least
Squares, DF-GLS) birim kok testleri yardimiyla incelenmektedir. Bu iki testte, optimal ge-
cikme sayis1 Lagranj Carpani (Lagrange Multiplier, LM) kriteri, ardindan da genelden 6zele
(General-to-Specific, GtoS) yontemi ile degistirilmis Akaike bilgi kriteri (Modified Akaike
Information Criterion, MAIC) yardimiyla belirlenmektedir. Her ii¢ yonteme gore, ADF ve
DF-GLS testi V; serisinin duragan olmadigina isaret etmektedir. Benzer sekilde, Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) ile Ng ve Perron (2001) tarafin-
dan formiile edilen Ng-Perron (NP) testleri V; serisinin duragan olmadigini reddedememekte,
Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
testi de duragan oldugunu kabul edememektedir!>.

Tablo 4
Geleneksel Birim Kok Testi Sonuglar
Testler Sabit Sabit ve Trend
ADFL\, Gtos, MAIC -0.361 (0) -1.416 (0)
DF-GLS| \1, Gios, MAIC -0.342 (0) -1.350 (0)
PPyaIC -0.382 (0) -1.440 (0)
MZ, -0.725 (0) -3,520 (0)
NPmalc
MZ; -0.315 (0) -1,247 (0)
KPSSpmaIC 23.40 (0)* 5.189 (0)*

Notlar: (1) Kritik degerler ADF ve PP testleri i¢in Fuller (1976), DF-GLS testi i¢in Elliott vd. (1996), NP testleri i¢in
Ng ve Perron (2001), KPSS testi i¢in ise Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan hazirlanan tablo degerlerine ve gozlem sayi-
sia uygun olarak alinmaktadir. (2) ADF ve PP testlerinde % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerinde kritik degerler sabit terim
igeren modeller i¢in, sirasiyla, -3.578 ve -2.925 iken, sabit ile birlikte trend i¢eren modeller i¢in -4.166 ve -3.509’dur. S6z
konusu kritik degerler, sirastyla, DF-GLS testi i¢in -2.615 ve -1.948 ile -3.770 ve 3.190; NP/MZ, i¢in -13.80 ve -8.10 ile
-23.80 ve -17.30; NP/MZ; igin -2.58 ve -1.98 ile -3.42 ve -2.91; KPSS testi i¢gin 0.739 ve 0.463 ile 0.216 ve 0.146’dur.
(3) PP, NP ve KPSS testlerinde GLS-detrended prosediirii kullanilmaktadir. (4) Parantez i¢i degerler optimal gecikme
say1sini temsil etmektedir. Maksimum gecikme sayis1 6 olarak alinmaktadir. (5) * isareti bos hipotezin % 1 anlamlilik
diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Yapisal Kirilma i¢eren Birim Kok Testleri
Geleneksel birim kok testleri, V; serisinin duragan olmadigina isaret etmektedir. Bununla

15 KPSS testinde diger birim kok testlerin aksine, Hy hipotezinde serinin duragan oldugu, /; hipotezinde ise serinin
duragan olmadigi ifade edilmektedir.
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birlikte, serinin ele alinan donemde yapisal kirilmalara maruz kalabilmesi, geleneksel birim
kok testi sonuglarimi siipheli hale getirmektedir. Bu nedenle, V; serisinin duraganligi, yapisal
kirilmalarin varligint géz oniinde bulunduran birim kok testleri yardimiyla ii¢ ayr1 grupta
tekrar incelenmektedir.

[lk grupta, temelleri Perron (1989) tarafindan ortaya atilan teste dayanmakla birlikte yapi-
sal kirllma donemlerinin igsel olarak tespit edilebildigi Perron ve Vogelsang (1992), Clemen-
te vd. (1998) ve Perron (1997) tarafindan gelistirilen testlere bagvurulmaktadir. Bu testlerden
Perron-Vogelsang (PV) ve Perron testleri tek bir kirtlmanin varligia izin verirken, Clemen-
te-Montanes-Reyes (CMR) testi ise iki kirilmanin incelenmesine imkan tanimaktadir. Tablo
5’de yer alan test sonuglarindan, tahmin edilen kirilma dénemlerinin Grafik 1 ile uyumlu
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, PV ve CMR testleri hem anlik hem kademeli uyarla-
ma modellerinde, Perron testi ise kirilmali kademeli uyarlama modelinde ¥ serisinin duragan
oldugunu isaret etmekte, Perron testi trendde ve sabit ve trendde kirilmali anlik ve kademeli
uyarlama modellerinde V; serisinin duragan olmadigini gostermektedir.

Tablo 5
Perron Testine Dayali Yapisal Kirilma Iceren Birim Kok Testi Sonuglart

Sabitte Kirilma

Testler Anlik Uyarlama Kademeli Uyarlama

t Istatistigi Kirilma Dénemleri t Istatistigi Kirilma Dénemleri
PV -3.967 (0)** 2006 -6.075 (0)* 2003
CMR -5.708 (0)** 1991, 2006 -7.593 (1)* 1988, 2003
Perron -6.617 (0)* 2004

Trendde Kirilma Sabit ve Trendde Kirilma

Testler Anlik Uyarlama Kademeli Uyarlama

t istatistigi Kirilma Dénemleri t Istatistigi Kirilma Dénemleri
Perron -2.886 (0) 1999 -3.936 (3) 2004

Notlar: (1) Soz konusu iig test, yapisal kirilma karsisindaki uyarlamalarin anlik olarak gergeklestigi toplamsal aykir
gozlem (additive outlier) modeli ile kademeli olarak gergeklestigi yenilik¢i aykir1 gbzlem (innovational outlier) modeli
¢ergevesinde uygulanmaktadir. (2) Kritik degerler; PV testi i¢in Perron ve Vogelsang (1992), CMR testi i¢in Clemente
vd. (1998), Perron testi i¢in ise Perron (1997) tarafindan hazirlanan tablo degerine ve gozlem sayisina uygun olarak
alinmaktadir. (3) PV testinde % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerinde kritik degerler, sabit terimdeki kirilma karsisinda
uyarlamanin anlik oldugu model i¢in, sirasiyla -4.37 ve -3.56, kademeli oldugu model igin, sirasiyla -5.10 ve -4.27’dir.
CMR testinde sabit terimdeki kirilma karsisinda uyarlamanin gerek anlik gerekse kademeli oldugu modellerin her ikisi
icin s6z konusu kritik degerler, sirasiyla -5.96 ve -5.49’dur. Perron testinde ise kritik degerler sabit terimdeki kirllma kar-
sisinda uyarlamanin kademeli oldugu model i¢in, sirastyla -5.15 ve -4.64; trenddeki kirilma karsisinda uyarlamanim anhk
oldugu model igin, sirastyla -4.69 ve -4.09; sabit terim ile trendin her ikisindeki kirilma karsisinda uyarlamanin kademeli
oldugu model i¢in de -5.71 ve -5.16’dir. (4) PV ve CMR testlerine konu olan modeller sadece sabit terimi, Perron testi
ise sabit terim ile birlikte trendi icermektedir. (5) Parantez i¢i degerler, GroS yaklasimiyla belirlenen optimal gecikme
sayisini temsil etmektedir. Maksimum gecikme sayis1 6 olarak alinmaktadir. (6) * ve ** isaretleri bos hipotezin % 1 ve
% 5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. (7) Kirpma (#rimming) parametresi 0.15 olarak almmaktadir.

Ikinci grupta, yapisal kirilma dénemlerinin igsel olarak belirlendigi ve ADF testi temelin-
de Zivot ve Andrews (1992) tarafindan formiile edilen Zivot-Andrews (ZA) ile Lumsdaine ve
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Papell (1997) tarafindan ortaya atilan Lumdaine-Papell (LP) testleri uygulanmaktadir. Tek bir
kirtlmanin varligini dikkate alan ZA testi ile iki kirilmaya imkan tantyan LP testi sonuglarina
gore, sabitte ve sabit ve trendde kirilmanin s6z konusu olmasi durumunda V; serisi duragan
bir goriiniim sergilemektedir. Yalnizca trendde kirilma s6z konusu oldugunda ise her iki test
de V; serisinin duragan olmadigin belirtmektedir.

Tablo 6
ADF Testine Dayali Yapisal Kirilma Iceren Birim Kok Testi Sonuglart

Sabitte Kirllma Trendde Kirilma Sabit ve Trendde Kirilma
Testler t Istatistigi Dlgl‘lre‘::l‘:ri t Istatistigi Dlg:lre‘l'l'l’l‘:ri t Istatistigi DI;I‘]SII:I‘:ﬁ
ZA -6.678 (0)* 2005 -3.089 (0) 1994 -5.788 (0)* 2005
LP -7.818 (0)* 1987, 2004 -4.772 (0) 2002, 2008 -7.00 (0)** 1989, 2004

Notlar: (1) Kritik degerler ZA testi i¢in Zivot ve Andrews (1992), LP testi i¢in de Lumsdaine ve Papell (1997) tarafindan
hazirlanan tablo degerine ve gézlem sayisina uygun olarak alinmaktadir. (2) ZA testinde, s6z konusu kritik degerlerler,
strastyla, sabitte kirilma igeren model igin -5.34 ve -4.93; trendde kirilma igeren model i¢in -4.80 ve -4.42; sabit ve trend-
de kirllma i¢eren model igin -5.57 ve -5.08’dir. LP testinde kritik degerler ise, sirasiyla, -6.74 ve -6.16; -7.19 ve -6.62;
-7.19 ve -6.75°tir. (3) Teste konu olan modeller, sabit terim ile birlikte trendi icermektedir. (4) Parantez i¢i degerler, GtoS
yaklasimiyla belirlenen optimal gecikme sayisini temsil etmektedir. Maksimum gecikme sayisi 6 olarak alinmaktadir.
(5) * ve ** isareti, bos hipotezin % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. (6) Kirpma parametresi
0.15 olarak alinmaktadir.

Ugiincii ve son grupta, V; serisinin duraganligi LM testine dayali olarak Lee ve Strazicich
(2004) tarafindan gelistirilen bir kirilma igeren birim kok testi (LS1) ile yine Lee ve Stra-
zicich tarafindan (2003) tarafindan formiile edilen iki kirilma igeren birim kok testi (LS2)
kullanilarak analiz edilmektedir. LS1 ve LS2 testlerinde sabitte kirilma dikkate alindiginda
V; serisinin duragan olmadigi, sabit ve trendde kirilma dikkate alindiginda ise V; serisinin
duragan oldugu ve birim kok icermedigi gorilmektedir.

Tablo 7
LM Testine Dayali Yapisal Kirilma Igeren Birim Kok Testi Sonuglart
Testler ] Sabitte Kirilma ] Sabit ve Trendde Kirilma
Test Istatistigi Kirilma Dénemi Test Istatistigi Kirilma Dénemi
LS1 -2.144 (5) 1999 -5.795 (6)* 2003
LS2 -2.730 (5) 2000, 2004 -7.583 (6)* 1988, 2003

Notlar: (1) Kritik degerler LS1 testi i¢in Lee ve Strazicich (2004), LS2 testi i¢in ise Lee ve Strazicich (2003) tarafindan
hazirlanan tablo degerlerine ve gozlem sayisina uygun olarak alinmaktadir. (2) LS1 testinde kritik degerler % 1 ve % 5
anlamlilik diizeylerinde sabitte kirilma igeren model i¢in, sirastyla, -4.084 ve -3.487; sabit ve trendde kirilma iceren mo-
del i¢in -5.15 ve -4.45’tir. S6z konusu kritik degerler LS2 testinde ise, sirastyla -4.896 ve -4.333 ile -6.691 ve -6.152’dir.
(3) Teste konu olan modeller sabit terim ile birlikte trendi igermektedir. (4) Parantez i¢in degerler, GroS yaklasimiyla
belirlenen optimal gecikme sayisini gostermektedir. Maksimum gecikme sayisi 6 olarak almmaktadir. (5) Kirpma para-
metresi 0.15 olarak alinmaktadir. (6) * isareti bos hipotezlerin % 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri
Geleneksel birim kok testleri ile yapisal kirilma igeren birim kok testleri uygulanirken,
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V; serisinin dogrusal oldugu varsayimi yapilmaktadir. Bu nedenle, dogrusal olmama duru-
munu (nonlinearity) dikkate alan Kapetanios vd. (2003) tarafindan iistel yumusak gecisli
otoregresif (Exponential Smooth Transition Autoregressive, ESTAR) modeline dayali olarak
gelistirilen Kapetanios-Shin-Snell (KSS) ile Sollis (2009) tarafindan asimetrik istel yumu-
sak gecisli otoregresif (Asymmetric Exponential Smooth Transition Autoregressive, AESTAR)
modeli ¢ergcevesinde formiile edilen birim kok testlerine bagvurulmaktadir. Tablo 7°de 6zet-
lenen test sonuglarina gore, gerek KSS gerekse Sollis testleri V; serisinin duragan olmadigini
gostermektedir.

Tablo 8

Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Sonuglart

Testler Sabit Sabit ve Trend
KSS -0.753 (0) -1.560 (0)
Sollis 2.108 (0) 1.612 (0)

Notlar: (1) Kritik degerler KSS testi i¢in Kapetanios vd. (2003), Sollis testi i¢in de Sollis (2009) tarafindan hazirlanan
tablo degerlerine ve gozlem sayisina uygun olarak alimmaktadir. (2) KSS testinde % 1 ve % S anlamlilik diizeylerinde
kritik degerler sabit terim igeren modeller igin, sirastyla -3.48 ve -2.93 iken, sabit ile birlikte trend iceren modeller i¢in,
sirastyla -3.93 ve -3.40’tir. S6z konusu kritik degerler Sollis testi i¢in, sirastyla 6.891 ve 4.886 ile 8.799 ve 6.546’dr.
Sollis testi i¢in gozlem sayis1 50 olarak kabul edilmektedir. (3) Sollis testi F istatistigine dayanmaktadir. (4) Parantez
icindeki degerler, GroS yaklasimiyla belirlenen, Akaike bilgi kriterini maksimize eden optimal gecikme sayisini goster-
mektedir. Maksimum gecikme sayis1 6 olarak alinmaktadir.

Varyans Oram Testleri

Birim kok testleri, bir serinin ya duragan oldugu ya da duragan olmadig seklinde iki ug
nokta arasinda test yapilmasina imkan tanimaktadir. Halbuki seriler hem duragan, hem de
duragan olmayan 6geleri blinyesinde bir arada barindirabilmektedir. Bir serinin esanli olarak
bu iki 6geye sahip olmasi durumunda, birim kok testleri serinin duragan olmadigina dair
bos hipotezi reddedeme egilimine sahip olmaktadir. Bu nedenle, bir seride duragan olmama
ozelligini tastyan 6genin tespit edilmesi icin, varyans orami testlerine basvurulmaktadir. Ilk
olarak, Lo ve MacKinlay (1988) tarafindan onerildigi gibi sabit varyans ve degisen varyans
varsayimlari altinda V; serisinin tesadiifi yiiriiyiis stirecini izleyip izlemedigi arastirilmaktadir.
Tablo 8’de 6zetlenen sonuglardan goriilecegi iizere, her iki varsayim altinda da V; serisinin
tesadiifi siire¢ izledigine dair bos hipotez reddedilememektedir. Tkinci olarak, Wright (2000)
tarafindan gelistirilen sira (rank), sira puani (rank score) ve isaret (sign) testleri uygulanmak-
tadir. S6z konusu bu {i¢ teste gore de, V; serisinin tesadiifi yiiriiyiise sahip oldugu bos hipotezi
reddedilememektedir. Chow ve Denning (1993) tarafindan 6nerilen biitiinlesik test sonuglari
da, V; serisinin tesadiifi ylirliylise sahip olduguna isaret etmektedir.

Tablo 9
Varyans Orani Test Sonuglart

Bireysel Testler Biitiinlesik Test
k 5 10 15 20 25 Max |z|
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Lo ve MacKinlay Testi
VR(Kk) 1.2004 1.4408 1.5369 1.2674 0.9347
71 0.6270 0.8949 0.3689 -0.0799 0.8949
0.8665
Olasihik 0.4870 0.3900 0.3920 0.7690 0.9510 0.6140
72 0.7875 1.0064 0.9344 0.3981 -0.0878 1.0064
Olasihk 0.5270 0.4040 0.4060 0.7710 0.9610 0.6700
Wright Testi
VR(k) 1.1279 1.1758 1.1501 0.8896 0.4777
R1 0.4001 0.3569 0.2422 -0.1523 -0.6394 0.6394
Olasihk 0.7780 0.8600 0.9200 0.9690 0.8950 0.9650
VR(k) 1.0936 1.1291 1.0780 0.8046 0.4133
R2 0.2929 0.2621 0.1259 -0.2695 -0.7183 0.7183
Olasihk 0.8030 0.8720 0.9590 0.9600 0.8610 0.9190
VR(K) 1.0340 1.3447 1.3858 1.0723 0.6800
S 0.1065 0.6999 0.6227 0.0998 -0.3918 0.6998
Olasihk 0.8970 0.6250 0.7620 0.9770 0.9650 0.9370

Notlar: (1) VR(k), k gecikmesindeki varyans oranini gostermektedir. (2) Z1 ve Z2, sirastyla, Lo ve MacKinlay (1988)
tarafindan onerilen yaklagimla sabit varyans ve degisen varyans varsayimi altinda hesaplanan Z istatistiklerini goster-
mektedir. R1, R2 ve S ise, Wright (2000) tarafindan, sirasiyla, sira, sira puani ve isaret testlerine dayali olarak hesaplanan
Z istatistiklerini gostermektedir. Her bes testte de, varyans oranlari dagilimi Kim (2006) tarafindan 6nerilen asir1 koru-
yan halka (wild bootstrap) teknigiyle elde edilmektedir. (3) Max |z] istatistigi Chow ve Denning (1993) test istatistigini
gostermektedir.

Kesirli Biitiinlesme Modelleri

Birim kok testleri, bir serinin biitiinlesme derecesinin (d) tam say1 olmasinit zorunlu kil-
maktadir. Gergekte, ekonomik ve finansal zaman serilerinin ¢ogu ne sifirinci dereceden bii-
tiinlesik, 1(0), ne de birinci dereceden biitiinlesik, I(1), siirecine uygunluk gostermektedir.
ARFIMA modelleri ise, birim kok testlerinin aksine, biitiinlesme derecesinin reel degerler
alabilmesine izin vermektedir. S6z konusu modellerde V; serisinin duragan oldugu bos hi-
potezi (Hy:d=0) dogrudan test edilebildigi gibi, birim kdk testlerine benzer sekilde duragan
olmadig1 bos hipotezi de (H:d-1=0) test edilebilmektedir. ¢ serisinin birinci farki alinarak
d*=d-1 iken d* parametresi Geweke ve Porter-Hudak (1983), Robinson (1995) ile Phillips
(1999) tarafindan gelistirilen yar1 parametrik yaklasimla tahmin edilmektedir.

Tablo 10
ARFIMA Test Sonug¢lart

Geweke ve Porter-Hudak Robinson Phillips
" d* tist. Olasihk d* tist. Olasihk d* tist. Olasihk
0.45 0.402 0.363 0.741 0.394 0.359 0.732 0.370 0.427 0.687
0.50 0.169 0.199 0.852 0.564 0.759 0.470 0.205 0.311 0.767
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0.55 0.357 0.547 0.604 0.392 0.721 0.487 0.322 0.633 0.544
0.60 0.136 0.251 0.808 0.111 0.241 0.814 0.191 0.421 0.683
0.65 0.093 0.216 0.834 0.090 0.242 0.813 0.170 0.470 0.647
0.70 0.037 0.103 0.920 0.043 0.138 0.892 0.127 0.412 0.686

Notlar: (1) m optimal ordinat sayisin1 géstermektedir. (2) d*=d-1.

Tablo 10°da yer alan sonuglar incelendiginde, her {i¢ teste gore de tahmin edilen d* pa-
rametrelerinin % 5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli olmadig1 ve dolayisiyla V; serisinin
duragan olmadigina dair bos hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir.

Paramin Dolasim Hizimi Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi

Paranin dolasim hiz1 ve agiklayici degiskenler arasindaki iliski (19) numarali denklem
cergevesinde 1970-2017 yillarini kapsayan zaman serileriyle birlikte NARDL sinir testi kul-
lanilarak ortaya konmaktadir. Oncelikle diizmece regresyon sorunundan kaginmak igin, agik-
layic1 degiskenlerin duraganligi Dickey ve Fuller (1981) tarafindan formiile edilen Genisletil-
mis Dickey-Fuller (Adugmented Dickey-Fuller, ADF), Ng ve Perron (2001) tarafindan formiile
edilen Ng-Perron (NP), Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) geleneksel birim kok testleri ve Perron (1997) tarafindan gelistirilen
yapisal kirtlma igeren birim kok testi yontemler ile sinanmakta, optimal gecikme uzunluklari
Schwarz bilgi kriteri (BIC) yardimiyla belirlenmektedir. Degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan olmadigi belirlenmekte, birinci farklar1 alindiginda ise ADF, Ng-Perron (NP) ve Per-
ron testleri degiskenlerin duragan olmadigini reddetmekte, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) testi de degiskenlerin duragan oldugunu kabul etmektedir. NARDL y6nteminin
kullanilabilmesi i¢in gerekli kosullar arasinda yer alan serilerin sifirinct ve birinci dereceden
biitiinlesik olmasi Schwarz bilgi kriteri yardimiyla belirlenen optimal gecikme uzunluklar ile
verilerin duraganlik sinamalarinda saglanmaktadir.

Tablo 11

Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler Y; iy 0y

Testler Sabit S;f::lze Sabit S;fei:lze Sabit S;f:;;e

ADF -6.552 (1)* -6.507 (1)* -7.029 (1)* -7.507 (1)* -5.965 (1)* -5.895 (1)*

KPSS 0.070 (1)* 0.051 (1)* 0.425 (1)* 0.071 (1)* 0.100 (1)* 0.104 (1)
MZ, -22.51()*  -22.81 (1)** -22.92 (1)* -22.11 (1)y** -18.91 (1)* -21.56 (1)**

NP MZ; -3.345 ()* 3367 (1)** -3.384 (1)* -3.319 (1)** -3.071 (1)* -3.259 (1)**

Perron AO -7.507 (1)* -7.246 (1)* -7.970 (1)* -8.796 (1)* -6.357 (1)* -7.469 (1)*
10 -7.382 (1)* -7.161 (1)* -7.788 (1)* -8.364 (1)* -6.252 (1)* -7.260 (1)*

237



Istanbul Business Research 48/2

Notlar: (1) Kritik degerler ADF testi i¢in Fuller (1976), NP testleri i¢cin Ng ve Perron (2001), KPSS testi i¢in Kwiat-
kowski vd. (1992) ve Perron testi igin ise Perron (1997) tarafindan hazirlanan tablo degerlerine ve gozlem sayisina
uygun olarak alinmaktadir. (2) ADF testinde testlerinde % 1 ve % 5 anlamlilik diizeylerinde kritik degerler sabit terim
igeren modeller i¢in, sirastyla -3.577 ve -2.925 iken, sabit ile birlikte trend iceren modeller i¢in -4.165 ve -3.508’tir.
S6z konusu kritik degerler, sirastyla, KPSS testi icin 0.739 ve 0.463 ile 0.216 ve 0.146; NP/MZ, i¢in -13.80 ve -8.10 ile
-23.80 ve -17.30; NP/MZ; i¢in -2.58 ve -1.98 ile -3.42 ve -2.91°dir. Perron testinde ise kritik degerler uyarlamanin anlik
ve kademeli oldugu modelde sabit terimdeki ve sabit terim ve trenddeki kirllmalar i¢in, sirastyla -4.95 ve -4.44 ile -5,72
ve -5,18’dir. (3) Parantez i¢i degerler serilerin duraganlik seviyelerini gostermektedir. (4) Maksimum gecikme say1st 6
olarak alinmaktadir. (5) * ve ** isaretleri % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin ADF, NP ve Perron testleri igin
reddedildigini, KPSS testi i¢in ise kabul edildigini gostermektedir.

NARDL yo6nteminde, modeldeki degiskenler kendi gecikmeli ve diger tiim degiskenlerin
cari ve gecikmeleri degerlerine baglh olarak ifade edilmekte, bu nedenle optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarda maksi-
mum gecikme uzunlugunun 6nsel olarak veya bilgi kriterleri ¢ercevesinde belirlenebilse de,
bu ¢aligmada Liitkepohl (1993) tarafindan yapilan ¢alisma baz alinarak maksimum gecikme
uzunlugu iki olarak belirlenmekte, NARDL modeli ¢er¢evesinde tahmin edilen modelde yer
alan degiskenler i¢in maksimum gecikme diizeyinden baglanarak istatistiksel olarak anlaml
olmayan degiskenler modelden ¢ikartilarak Tablo 12°de gosterilen NARDL modeli tahmini-
ne, degiskenlerin uzun dénem katsayilarina ve asimetrik etkilerine ve diagnostik testlere ula-
silmaktadir!6. Mevduat faiz oranlarinin kisa dénem asimetrisinin, reel efektif doviz kurunun
da uzun ve kisa donem asimetrisinin istatistiksel olarak anlamli bulundugu, uzun dénemde
mevduat faiz oranlarindaki ve reel efektif doviz kurlarindaki pozitif degisimlerin negatif de-
gisimlere gore paranin dolasim hizi iizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 12
NARDL Tahmin Sonuglari

Panel A: Bagimh Degisken AV

Panel B: Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay: t-istatistigi Olasiik Degeri

72.6268 3.6879 0.0012 L, 2.479

0.25530 4.6797 0.0001 L -0.262
AV 0.1791 1.4535 0.1591 Ly -0.432
a4Y 0.6511 0.8777 0.3888 Ly, -1.860
AY  ** 1.5633 2.4899 0.0201 Lyt 1.900
AY  ** 1.4544 2.7289 0.0117

Panel C: Asimetrik Etkiler

i 0.2861 1.4868 0.1501

16 Liitkepohl (1993) tahmin edilen modeldeki endojen degisken sayisina ve Orneklem biiyiikliigliine gore optimal
gecikme uzunlugunu Ml,,=T73/M formiiline dayanarak belirlemekte, 7=48 ve M=3 olarak alindiginda optimal
gecikme uzunlugu 1-2 olmaktadir.
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Ai_p+¥*

Ai_y+**

"

-0.0083

-0.2959

-0.2411

-0.1247

-1.5730

-0.3994

0.5746

-1.0993

-2.7254

0.2882

0.4747

2.0448

-2.0888

-0.0660

-2.2680

-2.0840

-0.3991

-3.8227

-1.5764

2.0175

-7.4398

-3.6273

2.9740

4.0462

6.3368

-6.3049

0.9479

0.0326

0.0480

0.6934

0.0008

0.1280

0.0550

0.0000

0.0013

0.0066

0.0005

0.0000

0.0000

WLRi 1.185

WsR,i 6.711%*
Wire 129.647*
WsRr,p 6.005%*

Panel D: Diagnostik Testler

R2=0.6429
Fpss =10.400
X2BG(AR(1)) = 1.156 (0.282)
w2gp = 15.021 (0.721)
Frg = 2.064 (0.109)

¥21p = 2.078 (0.354)

Notlar: (1) En uygun NARDL modelinin elde edilmesinde maksimum gecikme uzunlugu 2 alinmakta ve Shin, Yu vd.
(2014)’in ¢alismasina uygun olarak GtoS yaklasimi benimsenmektedir. (2) Narayan (2005) tarafindan hazilanan tab-
loda kisitlanmamus sabit ve trend igeren modelde £=5 ve n=50 i¢in belirlenen esbiitinlesme kritik degerleri 4.672 ve
6.232’dir. (3) A birinci dereceden fark alma operatoriinii ifade etmektedir. (4) *, ** ve *** isaretleri bos hipotezin si-
rastyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. (5) L, Wz ve Wgr notasyonlar: sirasiyla
degiskenlerin uzun donem katsayisini, uzun ve kisa dénemde asimetrik etkilerini gostermektedir. Asimetrik etkiler, uzun
donemde degiskenlerin negatif ve pozitif uzun dénem katsayilarinin, kisa donemde ise degiskenlerin negatif ve pozitif
degisimlerinin toplaminin esitliginin sinanmast ile belirlenmektedir. (6) PSS, BG, BP, JB ve RR sirasiyla Pesaran, Shin
ve Smith sinir testinin, Breusch-Godfrey otokorelasyon testinin, Breusch-Pagan degisken varyans testinin, Jarque-Bera
normallik testinin, RR Ramsey-Reset model spesifikasyon testinin kisaltmasi olarak kullanilmaktadir. (7) Panel D’de
goriildigii tizere, model kurma hatasi, degisken varyans ve otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

(a) CUSUM Test

Grafik 2. Zaman igerisinde tahmin edilen modelin yapisal kirilmalar:

(b) CUSUMQ Test

Notlar: (1) CUSUM ve CUSUMQ testi sirastyla ardisik hatalarin ve hata karelerinin kiimiilatif toplaminini ifade etmekte-
dir. (2) Grafik 2’de gériildiigii tizere tahmin edilen modelde yapisal degisiklik olmadigi goriilmektedir.
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Degerlendirme ve Sonug¢

Degerlendirme ve Oneriler

Bu c¢alisma kapsaminda paranin dolagim hizi i¢sel bagmti fonksiyonu, geleneksel, ya-
pisal kirilma igeren ve dogrusal olmayan birim kok testleri, varyans orani testleri ve kesirli
biitiinlesme modelleri (ARFIMA); McKinnon (1996) modeli baz alinarak olusturulan para
talebi fonksiyonu ise dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif model (NARDL)
yardimiyla incelenmektedir.

Paranin dolasim hizi ile ilgili olarak, Ljung-Box testi i¢sel baginti oldugu bos hipotezini
reddedememekte, ADF, GF-GLS, PP ve NP geleneksel birim kok testleri serinin birim kok
icerdigi ve duragan olmadig1 bos hipotezini reddedememekte, KPSS testi ise serinin dura-
gan oldugu bos hipotezini kabul edilememektedir. Yapisal kirilma igeren birim kok testleri
arasinda yer alan PV ve CMR testleri sabitte kirilma altinda hem anlik hem de kademeli
uyarlama durumunda, Perron testi sabitte kirilma altinda kademeli uyarlama durumunda, ZA
ve LP testleri sabitte ve sabitte ve trendde kirilma durumlarinda, LS1 ve LS2 testleri ise
sabit ve trendde kirilma durumlarinda serinin duragan olmadigi bos hipotezini reddetmekte;
Perron testi trendde ve sabit ve trendde kirilma altinda hem anlik hem de kademeli uyarlama
durumunda, ZA ve LP testleri trendde kirilma durumunda ve LS1 ve LS2 testleri ise sabitte
kirtlma durumunda bos hipotezi reddedememektedir. KSS ve Sollis dogrusal olmayan birim
kok testleri ise serinin birim kdk i¢erdigi bos hipotezini reddedememektedir. Lo ve McKinlay
Wright ve Chow ve Dening varyans orani testleri serinin tesadiifi yiiriiyiis siireci izledigine
dair bos hipotezi reddememektedir. Ayrica, Geweke ve Porter-Hudak, Robinson ve Phillips
kesirli biitiinlesme modelleri serinin duragan olmadigina dair bos hipotezi reddedemedikleri
goriilmektedir. Paranin dolagim hizinin tesadiifi yiiriiyiis stireci izledigi ve geleneksel ve dog-
rusal olmayan birim kok testleri, kesirli biitiinlesme modellerinin aksine yapisal kirilmalar
dikkate alindiginda duragan olabilecegi degerlendirilmektedir.

Para talebi fonksiyonu ile ilgili olarak, bagimli degisken olan paranin dolasim hizi ile
aciklayici degiskenler olarak belirlenen reel gayri safi yurt i¢i hasila, reel efektif doviz kuru
ve tasarruf mevduatlart ile Tiirk Lirasi cinsinden mevduat faiz orani serileri birinci dereceden
fark duragan siireci izledigi i¢in bu seriler aralarindaki esbiitiinlesik iligski asimetrik etkileri
de kapsayacak sekilde NARDL sinir testi ile analiz edilmektedir. Tahmin edilen modeldeki
degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulundugu, tahmin edilen modelin Cusum ve Cu-
sumQ testi ¢cergevesinde kararl oldugu, diagnostik testlerin hepsinin modelin varsayimlarini
karsiladig1 goriilmektedir. Ayrica, para talebinin gelir, faiz oran1 ve doviz kuru esnekliklerinin
sirastyla pozitif, negatif ve pozitif oldugu belirlenmektedir. Gelir arttik¢a paranin liikks mal
gibi davranmasi nedeniyle para talebinin gelir esnekliginin pozitif olmasi, faiz oranlarinin
para talebinin firsat maliyetini yansitmasi nedeniyle para talebinin faiz esnekliginin negatif
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olmasi, Arize, Malindretos ve Shwiff (1999) tarafindan belirtildigi tizere milli paranin deger
kaybettik¢e ekonomik ajanlarin ellerinde tuttuklar yabanci varliklarin degerlenmesi kanaliy-
la servetin ve para talebinin artmasi nedeniyle para talebinin déviz kuru esnekliginin pozitif
olmas1 hem beklentilerle hem de Ozcan ve Ar1 (2013) ve Gencer ve Arisoy (2013) gibi litera-
tiirde yer alan ¢aligsmalarla uyumlu oldugu belirlenmektedir.

Para talebinin faiz orani esnekliginin mutlak deger olarak birden kii¢iik olmas1 faiz
oranindaki degisimlerin para talebini etkileyebilecegini, doviz kuru esnekliginin ise birden
biiyiik olmas1 para talebinin doviz kuru degisimlerine asir1 duyarl oldugunu gostermek-
tedir. Bu nedenle, TCMB’nin uyguladigi enflasyon hedeflemesinin bagarili olmasinin 6n
kosulu olan istikrarli bir para talebi fonksiyonu i¢in makroekonomik ve finansal istikrar
politikalarinin faiz oranini ve reel efektif doviz kurunu kontrol edebilecek sekilde uygu-
lanmas1 gerekmektedir. Ayrica, paranin gelir dolasim hizinin istikrarli olmamasina ragmen
para talebi fonksiyonun istikrarli olmasi nedeniyle incelenen dénemde TCMB basarili ola-
rak degerlendirilmekte, M, parasal biiylikliigiiniin reel degiskenler {izerinde etkili oldugu
goriilmektedir.

Sonu¢

Para talebinin ve paranin dolasim hizinin istikrari parasal iktisatin {izerinde en fazla ¢a-
lisma yapilan konularindan biri olmasina ragmen, kullanilan tekniklerin ve degiskenlerin
farklilagmasi1 nedeniyle bu kavramlarin istikrari {izerinde tam olarak uzlasilamamaktadir. Bu
nedenle, ekonometri alaninda gelistirilen her yeni teknik ile paranin dolagim hizinin istikrari
lehine sonuglar elde edilmeye galisilmakta, 6zellikle uzun donemler igeren veri setlerinin
kullanmldig1 caligmalarda genel olarak paranin dolasim hizinin ve para talebinin istikrar aley-
hine sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Bu sonuglar 1s181inda, bu ¢alismada, 1970 yilin-
dan baslayarak yaklasik olarak yarim yiizyili kapsayan veri setiyle, paranin dolasim hizinin
Tiirkiye’de istikrar1 ve para talebinin belirleyicileri arastirilmaktadir.

Geleneksel ve dogrusal olmayan birim kok testleri, varyans orani testleri ve kesirli biitiin-
lesme modelleri paranin dolasim hizinin duragan olmadigim gosterse de, 6zellikle Merkez
Bankast’nin bagimsiz kilindigi, yapisal doniigiimlerin ve bankacilik reformlarinin gergek-
lestirildigi ve enflasyon hedeflemesine gegildigi 2000°1i yillarda gozlenen yapisal kirilmalar
dikkate alindiginda, bircok yapisal kirilma igeren birim kdk testi paranin dolagim hizinin
duragan olabilecegini gostermektedir. Paranin talebinin gelir esnekliginin pozitif, faiz esnek-
liginin negatif ve doviz kuru esnekliginin pozitif olmasi beklentilerle ve literatiirdeki ¢aligma-
larla uyumlu bulunmakta, kisa dénemde faiz oranindaki ve kisa ve uzun dénemde reel efektif
doviz kurundaki pozitif degisimlerinin negatif degisimlere gore para talebi lizerinde daha
etkili oldugu belirlenmektedir. Ayrica, doviz kuru esnekliginin pozitif isaretli olmas1 servet
etkisinin varligin1 destekleyici bir sonucu yansitmaktadir.
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Finansal Destek: Yazarlar bu ¢alisma i¢in finansal destek almamislardir.
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