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Oz
Ekonomideki para miktari ile ekonomik aktivitenin hacmi arasindaki iliski paranin dolamim
hiz1 iizerinden degerlendirilmektedir. Paramin dolarum hizi uygulanacak para ve maliye

politikalarinin etkinligini belirleyen bir parametredir. Bununla birlikte TCMB, kredileri finansal
istikrarin temel bir gostergesi olarak kabul etmektedir.

Bu calismamin amaa tiiketici kredilerinin paranin dolanim hizi {izerindeki etkisini analiz
etmektir. 56z konusu etki 1993Q3-2016Q1 donemi icin, Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen
Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (NARDL) teknigi kullamlarak
ortaya konmaktadir. Pozitif ve negatif tiiketici kredisi soklarmin paranin dolanim hiz
tizerindeki etkisi ise “Asimetrik Dinamik Hizlandiran Yaklagimi” gergevesinde analiz
edilmektedir. Elde edilen sonuglara gore artis paranin dolanim hizin1 kendisinden daha diisiik
oranda azaltmaktadir. Ancak kredilerdeki azalma paranin dolanim hizinda kendisinden daha
yliksek bir artisa yol agmaktadir.

Anahtar Kelimler: Paranin Dolarum Hizi, Tiiketici Kredileri, Asimetrik Hi§ki, Uygulama,
NARDL.

Asymmetric Relationship Between Consumer Loans and
Money Velocity: An Application On Turkey
Abstract

The relationship between amount of money in the economy and volume of economic activity is
evaluated through money velocity. Money velocity is a parameter that determines the
effectiveness of monetary and fiscal policies to be implemented. In addition, loans are key
indicators of financial stability for CBRT.

The aim of the study is to test the effect of the consumer credits on money velocity. The so-
called impact is tested via nonlinear autoregressive distributed lag model (NARDL) developed
by Shin at al. (2014) for the period of 1993Q3-2016Q1. The effects of positive and negative
consumer loans shocks on velocity are analyzed within the framework “Asymmetric Dynamic
Multiplier Approach”. According to the results, an increase in consumer loans reduces the
velocity of money at a lower rate than itself. However, a decline in consumer loans leads to a
higher increase than itself on the money velocity.

Keywords: Velocity, Consumer Credits, Asymmetric Relationship, Practice, NARDL
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Giris

Paranin dolanim hizinin istikrarliligit Keynesgil ve Monetarist goriisler
arasindaki en Snemli tartisma konusudur. Ekonomideki para miktar: ile
ekonomik aktivitenin hacmi arasindaki iliskiyi ifade eden paranin dolanim
hizinin istikrarli olup olmadigl, uygulanacak para ve maliye politikalarinin
etkinligini belirleyen bir parametredir. Bu ac¢idan degerlendirildiginde
paranin dolamim hizi {izerinde etkisi olan degiskenlerin, para ve maliye
politikalarimin etkinligini de belirleyen oldugu ifade edilebilir. Bununla
birlikte paranin dolamim hizi gilintimiizde merkez bankalarinin temel
amaglarindan biri haline gelen finansal istikrar kavraminin 6l¢iilmesinde de
kullanilabilecek temel gostergelerden biridir.

TCMB'nin “iletisim politikalarinda” belirttigi gibi finansal istikrarin bir
gostergesi olarak kredileri temel gosterge almaktadir. Bu agidan bu degisken
tizerinde ortaya ¢ikan degisimler dolayli olarak finansal istikrar i¢in 6nemli
bir gosterge olmaktadir. Bu calismada tiiketici kredilerinin paranin dolanim
hiz1 tizerinde olasi etkisi analiz edilerek krediler degiskeninin finansal
istikrar igin bir gosterge olup olmayacaginin belirlenmesi amaglanmaktadar.
S6z konusu etki 1993Q3-2016Q1 donemi igin, Shin vd. (2014) tarafindan
gelistirilen Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(NARDL) teknigi kullanilarak test edilmistir. Ote yandan tiiketici kredileri
kaynakli pozitif ve negatif soklarin paranin dolanim hiz {izerindeki etkisi
“Asimetrik Dinamik Hizlandiran Yaklasimi” cercevesinde analiz edilerek elde
edilen sonuglara gore politika Onerisi gelistirilmistir.

Calismanin ikinci kisminda literatiire yer verilmektedir. Ugiincii kisimda ele
alinan yontem anlatilmakta devam eden doérdiincii boliimde ise veri seti ve
ampirik bulgular yer almis olup, son kisimda ise sonug ve politika onerileri
yer almaktadir. S6z konusu veri seti OECD ve TCMB veri tabanindan elde
edilmis ve TL doniisimii yapilmis olup, ampirik bulgularin elde
edilmesinde Eviews 9 ve Stata 14 programlar: kullanilmistir.

Literatiir

Paranin dolanum hizi literatiirde Monetarist ve Keynesgil yaklasimlarin para
konusundaki farkliliklarinin temelidir. Monetaristlere gore paranin dolanim
hiz1 istikrarlilig1 ile para talebinin gelire duyarlhiligi arasindaki iligki,
Keynesgil yaklasimda paranin dolanim hizinin istikrarsizligi ile para
talebinin faize kars1 duyarliig1 arasindaki iligkiyle ele alinmaktadir (Abuk
Duygulu, 2005: 117-119). Bu cercevede ilgili teorik yaklasimlar, para
talebinin gelir ve faiz tarafindan belirlendigi kabuliine dayali fonksiyonel
iliskiyle test edilmektedir. Genel olarak para talebinin gelire kars:
duyarliliginda para talebi esitliligine ait parametrelerinin istikrarli olmasi
beklenmektedir. Bu sonucun gergeklesmemesi durumunda para talebi faize
kars1 duyarli olup, parametreler gerek degiskene gerekse zamana gore
degiskenlik gostermektedir. Bu da paranin dolanim hizinin istikrarsizlig:
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hakkinda bir bilgi olarak kabul edilmektedir. Bunun ana nedeni paranin
dolanim hizinin hesaplanmasinda dogrudan kullanilacak genel bir tanima
sahip parasal biiyiikliigiin olmamasidir. Bu ag¢idan paranin dolanim hizi
olarak kullanilacak bir zaman serisi i¢in hangi parasal biiyiikliigiin
kullanulacagi tek basmna temel bir sorun haline gelmektedir. Ancak
ekonomideki gelismelerin dogrudan paranin dolanim hizi {izerindeki
etkisinin  analizi; ekonomide para ve maliye politikalarinin
degerlendirilmesinde 6nemli bir bulgu haline gelmektedir. Bundan dolay1
paranin dolanim hizin1 temsil eden bir degiskenin kullanilmasi politika
etkinliginin degerlendirilmesine yonelik parametrelerin elde edilmesini
saglamaktadir. Bu agidan bu c¢alismada dogrudan paranin dolanim hizi
olarak tarafimizdan tanimlanan degisken kullanmilmisgtir.

Hall ve Noble (1987) bu calismadaki gibi tanimladiklar: ve hesapladiklar:
paranin dolanim hizim1 temsil eden zaman serisi yoluyla yaptiklar
calismalarinda Granger nedensellik testiyle paranin dolanim hizinin
istikrarliligini test etmisledir. 1963Q1-1984Q2 donemini kapsayan bu
calismada ABD’de Friedman hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Brocato ve Smith (1989), ABD icin 1962M02-1985M09 donemini kapsayan
calismalarinda Friedman hipotezinin gecerliligini test etmislerdir. Calismada
1979 6ncesi ve sonrasi olarak iki donem ele alinmis ve 1979 6ncesi Friedman
hipotezinin gegerli oldugu ancak 1979 sonrasinda gegerli olmadig1 sonucuna
ulagmislardir.

Mehra (1989), 1963Q1-1984QQ2 donemini igin yaptiklari calismalarinda
Granger nedensellik testiyle Friedman hipotezinin gegerli olmadig:
sonucuna ulagmistir. Yazara gore paranin dolanim hizi ile parasal biiyiime
arasinda bir etkilesim s6z konusu degildir.

Barnett ve Xu (1998), Genel Denge yaklasimiyla paranin dolanim hizinin
belirleyicilerini, ABD’de 1960Q1-1992Q4 donemi igin, faiz belirsizligi altinda
ele almislardir. Calismaya gore faiz belirsizligi soz konusu iken tiiketici
tercihlerindeki riskten ka¢inma olgusu ve gosterge varliklarin getirilerinde
meydana gelen riskler paranin dolanim hizinin ortalamasmi ve egimini
etkilemektedir. Uygulama sonuglar1 paranin dolanim hizinin s6z konusu
siireglerde oynaklik sergiledigini ortaya koymustur. Calisma en azindan
paranin dolanim hizinin istikrarli olmadig1 konusunda bir bilgi saglamistir.
Bu calismanin 6nemi ekonomide finansal araglarin gelismesinin paranin
dolanim hizinin istikrarsizliginin nedenlerinden oldugu konusunda bir
olguyu belirtmis olmasidir.

Tunay (2001) Tiirkiye’de 1987-2000 donemini kapsayan ¢alismasinda parasal
biiytikliikler dogrultusunda paranin dolanim hizimin istikrarliligini test
etmislerdir. S6z konusu ¢alismada para ikamesi ve finansal enstriimanlarin
parametrik olmayan bir yontem olan Multivariate Adaptive Regression Splines

“Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi”
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
[itobiad]

[2344]



Fatih CEYLAN, Osman TUZUN, Ramazan EKINCI, Hakan KAHYAOGLU

(MARS) yontemi ile paranin dolanim hizi tizerindeki etkisi ortaya
konmustur. Yazarlar calismalarinda (Goldfeld, 1973) calismasini temel
almislardir. Bu temel cercevesinde elde edilen ampirik bulgulara gore; para
ikamesi ve finansal araclar ile birlikte degerlendirilen paranin dolanim
hizinin  Tiirkiye’de Dbelirtilen doénemde istikrarsiz oldugu sonucuna
ulagilmsgtir.

Halag ve Kustepeli (2003) ¢alismalarinda paranin dolanim hizinin istikrari
1987-2001 donemleri igin incelemiglerdir. Paranin dolanim hizinin temel
makro ekonomik degiskenler cercevesinde sinandig: bu calismada Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri kullanilmistir. Calismaya gore
faiz orani degiskeninin paranin dolanim hizinin istikrarsiz olmasina neden
oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Acar Balaylar ve Abuk Duygulu (2004), 24 Ocak 1980 sonrasinda para
ikamesinin para talebinin istikrar1 {izerindeki etkisini ele almislardir. 1987-
2000 donemini kapsayan calismada tek denkleme dayali egbiitiinlesme
teknigi kullanulmistir. Calisma sonucunda para ikamesinin ilgili déonemde
para talebinin istikrarsizligini belirledigi sonucuna ulagilmistir.

Lutz ve Haughton (2004), Friedman hipotezini Misir igin 1960-1999 yillar1
arasinda para tanimlar1 gergevesinde Johansen egbiitiinlesme yontemi ile ele
almistir. Bu ¢alismanin bulgularina gore parasal genislemedeki degiskenlik
ile dolanim hiz1 arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ortaya konmustur.
Ancak Friedman hipotezin genis para tanimi M2 biiyiikliigii i¢in s6z konusu
iken dar para tanimi M1 biiylikliigii icin s6z konusu degildir. Bu durum
teorik beklentiyle celisik bir sonugtur. Ciinkii genis para tamimi finansal
buytikliigi kapsadigindan dolay: faiz kars: duyarliligin daha ytiksek olmasi
beklenir. Bu durum paranin dolanim hizinin istikrarsiz olmasidir.

Oktayer (2011) galismasinda teknoloji tabanli finansal yenilikler ve para
talebi arasindaki iligskiyi incelemistir. S6z konusu calismada Tiirkiye'de
internet bankaciligi, kredi ve banka kartlari, internet paralar1 gibi finansal
araclarin paranin dolanim hizi iizerinden para talebi tizerinde etkili olmasi
arastirilmistir. 1991-2010 dénemini kapsayan uygulama kisminda finansal
yenilik degiskeni olarak kredi kart: kullanimi segilmis ve bu degiskenin M1
parasal biiylikliigli ve dolasimdaki para degiskeni iizerindeki -etkisi
incelenmistir. Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testinin
kullanildig1 ¢alismanin bulgularna gore kredi karti kullanimiin M1 ve
Dolasgimdaki Para degiskeni {izerinde azaltici etki yaptifi sonucuna
ulagmislardir. Bu sonuca gore M1 miktar1 azalmasi paranin dolanim hizinin
armasi olarak yorumlanabilir.

Baunto vd. (2011), Filipinler i¢in 1982Q2-2006Q4 doénemini kapsayan
calismalarinda paranin dolanim hizinin istikrarliligi konusundaki Friedman
hipotezini yapisal kirilmalari dikkate alarak smamiglardir. Calismada
yazarlar yiiksek enflasyon oranlarinin ekonomideki kirilganligin nedeni ve
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GARCH modelinden hareketle Friedman hipotezinin gecerli oldugunu
vurgulamiglardir.

Arisoy ve Gencer (2012) Friedman Hipozeti'nden hareketle parasal
biiylimedeki degiskenligin paranin gelir dolanim hiz1 tizerindeki etkisini
incelemislerdir. 1987-2010 doneminde Tiirkiye’de paranin gelir dolamim
hizinin istikrar1 asimetrik egbiitiinlesme ve hata diizeltme mekanizmasi
teknikleriyle analiz edilmistir. Parasal biiytimedeki degiskenlik EGARCH
teknigi kullanilarak elde edilmistir. Uygulama sonuglarina gore; ilgili
donemde parasal biiyiimedeki degiskenlik ile paramin gelir dolanim hizi
arasinda uzun donemli ve ¢ift yonlii iliski bulunmustur.

Yontem

Bu calismada Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal Olmayan
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (NARDL)tahmin teknigi olarak
kullanilmistir. Bu teknigin temel 6zelligi hem dogrusal hem de dogrusal
olmayan uzun donemli iliskiyi gosteren parametrelere ait katsayilarin
tahminine imkan vermesidir (Katrikilidis ve Trachanas, 2012: 1066). Boylece
s0z konusu yontemle birlikte tiiketici kredileri ve paranin dolamim hizi
arasinda kisa ve uzun donemli asimetrik(dogrusal olmayan) bir iligkinin
olup olmadigi ortaya konmus olmaktadir. Diger yandan kullanilan soz
konusu teknik ile degiskenlerin farkli tiimlesme dereceleri ile kiigiik
orneklem  Ozelliklerinin  varliginda dahi parametrelerin  etkinligi
saglanabilmektedir. Bununla birlikte seriler ikinci dereceden tiimlesmeye
sahip iseler bu yontem kullanilamamaktadir (Pesaran,2001:290).

Degiskenler arasinda bir uzun dénemli iliskinin varlig1 genellikle dogrusal
bir hata diizeltme modeli(ECM) yardimiyla asagidaki gibi ifade edilebilir;

p—1 q—i
AVEL, = y1+ pe VEL , + p,KRD,, + > aAVEL, , + > BAKRD_, +& (1)
i=0

i=1
Esitlik 1, paranin dolanim hiz ile tiiketici kredileri arasindaki kisa
ve uzun donem simetrik iliskiyi goOsteren klasik dogrusal ARDL
denklemidir.

Granger ve Yoon (2002:8), esitlik 1’de degiskenlerin kendi degerleri arasinda
uzun doénemli bir iliski olmasa bile pozitif ve negatif ayrisimlari arasinda
gizli bir uzun donemli iliskinin olabilecegini iddia etmektedir. Shin ve
digerleri (2014:285-286) degiskenlerin kisa ve uzun donem simetrik ve
asimetrik iligkilerini test etmekle birlikte ayni zamanda degiskenler
arasindaki gizli uzun dénemli iliskiyi de test etmektedir. Boylece Shin vd.
(2014:288) tarafindan gelistirilen bu yeni yontem bagimsiz degiskenlerin
pozitif ve negatif kism1 ayristirmalar: toplamlari kullanmaktadir;

t t t t
KRD* = >  AKRD; =3 max(AKRD,,0) ve KRD™ =) AKRD] = > max(AKRD,0) (2)

i=t i=1 j=1 j=1
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Esitlik 2’de kismi ayristirmalar toplamlari kullanilarak kisa ve uzun dénem
asimetrik iliski test edilmektedir. Boylece tiiketici kredilerindeki artisin ve
azalisin paranin dolanum hiz {izerinde asimetrik bir etkisinin olup olmadig:
test edilebilmektedir.

Esitlik 1’de dogrusal ECM modeli kisa ve uzun donem asimetrik etkiler
dikkate alinarak Shin vd. (2014:289) tarafindan Dogrusal Olmayan
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (NARDL) olarak genisletilmistir.
Boylece genel olarak NARDL modeli asagidaki gibi ifade edilebilir;

p-1 q-i
AVEL, = u+ pye VEL, , +0"KRD;, + 0 KRD, + Y aAVEL, ;+ )" (@/AKRD" +@ AKRD" )+¢, (3)

i=1 i=0
Esitliklerde bagimsiz degiskenlerin iizerinde yer alan (+) ve (-) isaretler
pozitif ve negatif kismi ayristirmalar toplamlarini ifade etmektedir. p ve q
sembolleri ise sirasiyla bagimli ve bagimsiz degiskenleri dagitilmis
gecikmelerini gostermektedir. Modelde simetrik ve asimetrik iliski Wald test
istatistigi ile test edilmektedir. Buna gore uzun doénem simetrik iliski;

0" =6 bos hipotezi altinda test edilmektedir. Bos hipotezin reddi uzun
donemli asimetrik iliskinin oldugunu gostermektedir. Uzun donem pozitif

=0/ =0/
ve negatif katsayilar ise; L‘” Penr ve LY’ Pene seklinde
hesaplanmaktadir. Paranin dolamim hizim1  etkileyen ve tiiketici

kredilerinden kaynaklanan pozitif ve negatif soklarin kisa donem uyarlama

katsayilar1 D ve @ parametreleriyle ifade edilmektedir. Yine kisa donem
+

simetrik iligki; @O bos hipotezi altinda Wald test istatistigi ile test
edilmektedir.

3 no'lu esitlikte kisa ve uzun dénem simetri bos hipotezinin kabul edilmesi
durumunda denklem geleneksel dogrusal ARDL modeline doniismektedir.
Diger taraftan 4 no’lu denklemde goriildiigii gibi uzun dénem simetri bos
hipotezinin reddedilmesi bu karsin kisa donem bos hipotezinin kabul
edilmesi durumunda uzun donem asimetrik kisa donem simetrik iligki
ortaya cikmaktadir. Tersi durumda uzun donem bos hipotez kabul edilir
kisa donem reddedilirse uzun dénem asimetri kisa donem ise simetrik bir
iliski oldugu soylenebilir (Esitlik 5).

o, AKRD, ; + &, (4)

p-1

AVEL, = i+ pe VEL, , +0°KRD;, + 0 KRD, + > aAVEL, , +

i=1 i=
p-1 q—i

AVEL, = t+ pg VEL, ; + paoKRD; + D &AVEL  + Y (0 AKRD’ + @ AKRD  )+¢, (5)
i=1 i=0

NARDL tahmin parametreleri asimetrik iliskinin varligi tespit

edildikten(kisa yada uzun donem) sonra tiiketici kredilerinden kaynaklanan

bir birimlik pozitif (artis), KRD+,V€‘ negatif (azalis), KRD_,§ok kargisinda
paranin dolanim hizinin verdigi asimetrik tepki pozitif ve negatif
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“Asimetrik  Dinamik  Hizlandiran”  yaklasimiyla asagidaki  gibi
Olciilebilmektedir (Shin vd., 2014:291-292).

S Spihioun S REVARN Slchisie T} -
= OKRD, = OKRD, h=0,1,2,..... icin (6)
h — oo, iken My = LKRD* ve m, = LKRD? olmaktadir. Burada

L

KRD" ye "KRD” girasiyla pozitif ve negatif asimetrik uzun dénem katsayilari
gostermektedir. Tahmin edilen hizlandirana bagli olarak sisteme
(esbiitiinlesme denklemi) gelen bir sok sonrasinda, paranin dolanim hiz ile
tiiketici kredileri arasindaki baslangi¢c dengesinden yeni duragan durum
dengesine kadar gegen, zamana bagh dogrusal olmayan(asimetrik) dinamik
uyarlama mekanizmasi gozlemlenebilmektedir.

NARDL modelinde kisa donem dinamikler dagitilmis gecikmelerle
gozlemlenebilirken uzun dénemde ise bu iligki tek bir ortak uzun dénemli
vektor ile tanimlanmaktadir. Ayrica smur testi yaklasimi kullanilarak
degiskenlerin I(0) ve I(1) entegrasyon dereceleri dikkate alinmaksizin uzun
donemli iliskinin varlig1 arastirilabilmektedir.

Veri Seti

Calismada 1993Q3 ve 2016Q1 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilmistir.
1993Q3 yilimin baslangic donemi segilmesinin nedeni degiskenlere ait
glivenilir ve saglikh bilginin bu dénemden sonra elde edilmis olmasidir.
Ayrica dogrusal olmayan yontemlerin dogasina uygun olarak da analiz
donemi miimkiin oldugunca genis tutulmaya calisilmistir. Paranin dolanim
hizini temsilen, gayrisafi yurti¢i hasilanin (GDP) para miktaria (M2 taniml)
orani kullanilmistir. Kullanilan diger bir degisken ise paranin dolanim hizinm
ve dolayisiyla para talebinin istikrarini etkiledigi diisiiniilen yurtici tiiketici
kredileridir. Calismada kullanilan temel model asagidaki gibi ifade
edilebilir. LVEL; logaritmik olarak paranin dolanim hizini temsil eden
bagimli degisken, LKRD ise logaritmik olarak tiiketici kredilerini temsil
eden bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmektedir.

LVEL(%) =B, + B, *LKRD

OECD ve TCMB elektronik veri tabanindan elde edilen degiskenler
mevsimsel etkilerden arindirildiktan sonra 2010 baz yilina doniistiiriilmiis
ve analize dahil edilmistir. Mevsimsel etkilerin arindirilmasinda Tramo/Seat
algoritmast kullanilmistir. Calismada kullanulan degiskenler logaritmik
olarak ifade edilmistir. Boylece katsayilar esneklikler cinsinden
hesaplanmistir. Degiskenlerin zamana bagl egilimleri asagidaki sekilde
gosterilmektedir.

“Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi”
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
[itobiad]

[2348]



Fatih CEYLAN, Osman TUZUN, Ramazan EKINCI, Hakan KAHYAOGLU

Sekil 1: Degiskenlerin Zamana Bagl Egilimleri
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Sekilde goriildiigii kredilerin 2000'1i yillarda dalgali bir seyir izledigi daha
sonra ise siirekli artan pozitif yonlii bir trend gosterdigi goriilmektedir.
Paranin dolanim hizinin ise siirekli bir azalis trendinde oldugu
goriilmektedir. Degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler tablo 1'de yer
almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Stokastik Zaman Serisi Ozellikleri

LVEL LKRD
Ortalama -4.661 15.837
Maksimum 0.442 19.504
Minimum -6.784 9.988
Standart Sapma 1.983 3.036
Carpiklik 1.049 -0.498
Basiklik 2.933 1.955
JB 16.725™ 7.901"
PP -3.856(2)" -0.993(4)
ZA -6.454(1)™ -3.158(3)
Kirilma Tarihi 2001Q1 2005Q1

PP: Phillip-Perron birim kok testini gostermektedir. -4.06, -3.46, -3.15 sirasiyla sabit ve trendli
modeldeki %1, %5 ve %10 6nem diizeylerindeki kritik degerleri ifade etmektedir. ZA: Zivot-
Andrews birim kok testini gostermektedir. -5.57, -5.08, -4.82 sirasiyla %1, %5 ve %10 &nem
seviyelerinde sabit ve trendli(rejim) modeldeki kritik degerlerdir. Kirilma tarihleri ZA birim
kok testine gore elde edilmistir. Zivot-Andrews birim kok testinde maksimum gecikme
uzunlugu 6 olarak belirlenmis ve optimal gecikme AIC(Akaike) bilgi kriterine gore secilmistir.
PP testinde optimal gecikme uzunluklari, Bartlett kernel (default) spectral tahmin y&ntemi ve
Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriterlerine gore belirlenmistir. JB: Jarque-Bera
normal dagilim test istatistigini gosterir. ***** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde sifir
hipotezinin reddini gosterir.

Elde edilen sonuglara gore paranin dolanim hizinin (LVEL) saga carpik,
kredilerin (LKRD) ise sola carpik oldugu goriilmektedir. Her iki
degiskeninde Jarqua-Bera istatistiklerine goére normal dagilmadig:
goriilmektedir. Phillip-Perron birim kok testi sonuglarmma gore paranin
dolanim hizi diizeyde duragan (I(0)) bulunurken kredilerin duragan
olmadig diger bir degisle birim kok igerdigi (I(1)) goriilmektedir. Diger
yandan kirilmay: dikkate alan Zivot-Andrew birim kok testi sonuglarina
gore ise paranin dolanim hizi 2001Q1 kirilma donemiyle birlikte trend
duraganken, kredi degiskeni 2005Q1 donemindeki kirilmayla birlikte birim
kok icermektedir. Degiskenlerin farkli entegrasyon derecelerine sahip olmasi
ve kullanilan yontemin de bu 6zelligi dikkate almas1 sonuglarin giivenilirligi
agisindan onemli bir avantaj saglamaktadir.

Analitik Bulgular

Calismanin analitik bulgularinda oOncelikle yontem kisminda yer alan
denklemlerden yola c¢ikilarak Wald testi yardimiyla degiskenler arasindaki
iligkileri en iyi temsil eden model belirlenmektedir. Daha sonra ise soz
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konusu modele ait NARDL model bulgular1 verilmektedir. Calismada 4
temel model kullanilmistir, bunlar;

AA: Kisa ve uzun donem asimetrik,

AS: Kisa donem asimetrik uzun donem simetrik,

SA: Kisa donem simetrik uzun dénem asimetrik ve

SS: Kisa ve uzun donem simetrik

Wald testi ile en iyi model tespit edilerek sonuglar tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Uzun ve Kisa Donem Simetri Testi Sonuglari

Ho: Uzun Donem Simetri Ho: Kisa Donem Simetri Sonug
Hi: Uzun Donem Asimetri Hi: Kisa Donem Asimetri
38.03*** 11.17%** Hem uzun hem de kisa

donemde asimetri s0z
[0.000] [0.001]
konusudur.

*Tahminler esitlik (1) ve esitlik (2)’e gore yapilmustir. Esitlik (1) simetrik modeli, (2) ise asimetrik
modeli ifade etmektedir. Tablo paranin dolanim hiz ile krediler arasindaki kisa ve uzun dénem

+_

=
simetri test sonuglarmi vermektedir. Wsg, ! ' kisa donem simetri varsayimina dayanan

v
bos hipotezine ait Wald test istatistigini vermektedir. Wsr ise 0 =0 uzun donem simetri
varsayimina dayanan bos hipotezine ait Wald test istatistigini vermektedir. *** uzun ve kisa
dénem simetri bos hipotezlerinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 2’de elde edilen Wald testi sonuglarina gore paranin dolanim hiziyla
tiketici kredileri arasinda kisa ve uzun donemde simetrik bir iliskinin
bulundugunu ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. Buna gore paranin
dolanim hiziyla tiiketici kredileri arasinda dogrusal olmayan diger bir
degisle kisa ve uzun donemli asimetrik bir iliskinin oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Buna gore tiiketici kredilerinden kaynaklanan pozitif (artis)
ya da negatif (azalis) bir sokun paranin dolanim hizi {izerinde etkisi
asimetriktir. Bu sonug tiiketici kredileri artarken (pozitif sok) paranin
dolanim hizinin artacagi, benzer sekilde tiiketici kredileri azalirken de
(negatif sok) paranin dolanim hizinin artacagl veya tiiketici kredileri
artarken(pozitif sok) paranin dolanim hizinin azalacagi, tiiketici kredileri
azalirken de(negatif sok) paranin dolanim hizinin azalabilecegini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle asimetrik bir iliski s6z konusudur.
Degisimin ne yodnde olacagr Tablo 3'te yer alan kisa ve uzun dénem
asimetrik NARDL model tahmin sonuglarina gore
degerlendirilebilmektedir.
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Tablo 3: Kisa ve Uzun Donem Asimetrik NARDL Modeli Tahmin
Sonuglar

Bagimli Degisken: LVEL

Bagimsiz Degiskenler | Katsayilar Standart hata | tistatistigi
LVEL, , -0.027 0.013 -1.96**
LKRD,, -0.009 0.006 -1.40
LKRD, , -0.153 0.029 -5.18%**
ALVEL,_, -0.161 0.091 -1.76*
ALVEL, , -0.192 0.076 -2.53**
ALKRD/ -0.102 0.045 -2.25%*
ALKRD, 0.204 0.154 1.32

C -0.306 0.034 -8.86***

Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilar
LLKRD+ -0.359***
LLKRD, 5.687*

Tanimlayici Istatistikler

AIC -3.542

SIC -3.194

Log-Olabilirlik 160.769

B-G(36) 0.247

ARCH(36) 0.186

t_BDM -3.899

F_PSS 13.382

Lo =0 /PLKRD ve Luw =70 /PLKRD i etrik uzun donem katsayilari

gostermektedir. ***** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 Onem diizeyinde
anlamliliklar1 etmektedir. B-G(36), 36 gecikmeye kadar Breusch-Godfrey
otokorelasyon testini; ARCH(36) ise 36 gecikmeye kadar modelde degisen
varyansin olup olmadigini gostermektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler
igin Max p=maxq=12 maksimum gecikme uzunlugu belirlenmis ve genelden-
0zele dogru yaklasimi kullanilarak anlamsiz gecikmeler modelden atilmistir.
t_BDM ve F_PSS istatistikleri Pesaran, Shin and Smith (2001) tarafindan,
k=1(agiklayic1 degisken) icin %5 Onem diizeyinde tabule edilen kritik
=-3.22 ve Fer =5.73

degerleri gostermektedir. Lo e  orit

Tablo 3 tiiketici kredilerindeki bir artis veya azalisin paranin dolanim hizi
iizerindeki uzun ve kisa donem etkisini gostermektir. Elde edilen sonuglara
gore tiiketici kredileri ile paramin dolanim hizi arasindaki uzun dénem
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asimetrik katsayilarin (L'—KRD+ ve LKRD') anlamh oldugu goriilmektedir.
Buna gore tiiketici kredilerindeki %1’lik bir artis paranin dolanim hizim
daha diisitk oranda azalmasina neden olurken,, benzer sekilde %1 lik bir
azalis paranin dolanim hizi iizerinde daha biiyiik oranda (%5.36) bir etki
yaratmaktadir. Diger bir degisle tiiketici kredilerindeki bir azalis paranin
dolanim hiz1 {izerinde (0.35) artisa gore daha biiyiik bir etkiye etkiye (5.36)
yol agmaktadir. Dolayisiyla kredilerle paranin dolanim hizi arasinda uzun
donemde dogrusal olmayan bir iliski diger bir ifadeyle asimetrik bir iliski
s0z konusu olmaktadir.

Paranin dolanim hizi ile tiiketici kredileri arasindaki kisa donem asimetrik

ALKRDH,ALKRD{ ), kisa dénemde tiiketici
ALKRD/

kredilerindeki pozitif bir sokun( =5 (artig) )paranin dolamim hiz1
tizerindeki etkisi anlamli ve bu etki bes donem 6nce ortaya ¢ikmakta iken,

ALKRD,

negatif bir sokun ( t (azalig)) paranin dolanum hizi {izerinde anlaml
bir etkisi bulunamamistir. Elde edilen bu sonug¢ kisa donemde paranin
dolanum hiziyla krediler arasinda dogrusal olmayan asimetrik bir etkinin

katsayilar incelendiginde (

varligimi  gostermektedir. Boylece kisa donemde sadece tiiketici
kredilerindeki bir artis paranin dolanim hizini etkileyecek azalisin ise
paranin dolanum {izerinde bir etkisi olmayacaktir. Kisa ve uzun dénem
katsayilar incelendiginde ise kredilerdeki artisin paranin dolanim hizi
tizerindeki uzun donemli (-0.359) etkisinin kisa doneme (-0.102) gore daha
fazla oldugu goriilmektedir. Kredilerdeki azalis ise paranin dolanim hizi
iizerinde ancak uzun dénemde bir etkiye yol agmaktadir.

Paranin dolanim hiziyla tiiketici kredileri arasindaki kisa ve uzun dénem
asimetrik NARDL model sonuglar incelendiginde; modelde otokorelasyon
ve degisen varyans sorunuyla karsilasimadigl goriilmektedir. Bunun
anlami elde edilen parametrelerin istikrarli oldugudur. Diger taraftan
t_BDM ve F_PSS istatistikleri Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan elde
edilen kritik degerlerden biiyiik oldugu icin Ho hipotezi reddedilmekte
(t_BDM istatistigi mutlak deger olarak) buna gore paranin dolanim hiziyla
tiikketici kredileri arasinda uzun donemde asimetrik uzun doénemli bir
iliskinin varligina ulasilmistir. Bu bulgulara gore paranin dolanim hizindaki
asimetri dikkate alinmazsa, dolanim hizinin istikrasiz oldugu sonucu ortaya
¢ikmaktadir ki bu sahte bir iliskidir.

Diger taraftan pozitif ve negatif tiiketici kredisi soklarma karst paramin
dolanim hizinin verdigi kismi tepkiler “Asimetrik Dinamik Hizlandiran”
yaklagimi kullanilarak Olciilmektedir. Sekil 2’de tiiketici kredisinden
kaynaklanan 1 standart sapmalik sok karsisinda paranin dolanim hizinin
verdigi tepkiler yer almaktadur.
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Sekil 2: Paranin Dolanim Hizi ile Tiiketici Kredileri Arasindaki
“Birikimli Asimetrik Uzun Dénem Dinamik Hizlandiran” Etki
Tepki Fonksiyonu

+ 1 Std Sapmalik Sokun Paranin Dolanim Hiz| Uzerindeki Etkisi

4
Time periods

— — — — positive change —— ——- negative change
asymmetry

Buna gore tiiketici kredisinden kaynaklanan 1 birimlik pozitif bir soka (artis)
karst paranin dolamim hizi negatif ve git gide yavas azalan bir tepki
vermektedir(kesikli yesil egri). Bu sonu¢ NARDL modeli ile elde edilen
uzun donem katsayilar1 (-0.359) destekler niteliktedir. Buna karsilik tiiketici
kredisinden kaynaklanan 1 standart sapmalik negatif bir soka (azalis) kars1
paranin dolanim hizi pozitif ve siirekli hizli artan bir tepki vermektedir
(kesikli kirmizi egri). 56z konusu bu durum yine yukarida elde edilen uzun
donem NARDL modeli tahmin sonuglarimi (5.678) destekler niteliktedir.
Sonug olarak paranin dolanim hiziyla tiiketici kredileri arasinda asimetrik
bir iliski ortaya ¢ikmakta (diiz ¢izgili asimetri egrisi) ve bu asimetrik iliski
zamana bagli olarak siirekli artan bir egilim sergilemektedir. Diger bir
ifadeyle asimetriden dogan etki paranin dolanum hizi tizerinde artan bir etki
yaratmaktadir(diiz ¢izgili asimetri egrisi).

Sonug

Bu calismada tiiketici kredileri ile paranin dolanim hizi arasindaki dogrusal
olmayan iliski Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(NARDL) vyardimiyla incelenmektedir. Yine tiiketici kredilerinden
kaynaklanan pozitif ve negatif soklar karsisinda paranin dolanim hizinin
verdigi tepkiler “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” yaklasimi ile test
edilmistir.
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Elde edilen Wald testi sonuglara gore degiskenler arasinda kisa ve uzun
donem dogrusal (simetrik) bir iliskinin varligim1 gosteren bos hipotezler
reddedilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki iligskiyi en iyi temsil
eden modelin kisa ve uzun dénem asimetrik etkiyi iceren dogrusal olmayan
model oldugu anlasilmaktadir. Elde edilen kisa ve uzun donem asimetrik
NARDL modeli sonuglarina gore uzun donemde tiiketici kredilerindeki bir
artisin paranin dolanum hizi {izerinde negatif, tiiketici kredilerindeki bir
azalisin ise paranin dolanim hizi iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Ancak uzun doénemde kredilerdeki azalisin artisa gore
paranin dolanim hizi {izerindekinin daha biiyiik oldugu diger bir degisle
paranin dolanim hiziyla krediler arasinda uzun doénemde asimetrik bir
iliskinin oldugu ve asimetrik etkinin genellikle kredilerdeki azalmadan
kaynaklandig1 sonucuna varilmaktadir. Diger yandan kisa donemde tiiketici
kredilerindeki bir artis paranin dolanim hizini negatif ve anlamli bir sekilde
etkilerken, tiiketici kredilerindeki azalisin ise paranin dolanum hiz {izerinde
anlamli bir etkisi bulunamamuistir. Yine bu sonug kisa donemde degiskenler
arasinda bir asimetrik iliskinin varligina neden olmaktadir.

Elde edilen “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” etki tepki fonksiyonlarina
gore tiiketici kredilerinden kaynaklanan 1 standart sapmalik pozitif bir sok
karsisinda paranin dolanim hizinin verdigi tepki negatif ve zamanla daha
yavas bir azalis trendi izlemektedir. Buna karsilik 1 standart sapmalik
negatif bir sok karsisinda paranin dolanim hizi pozitif ve siirekli hizli artan
bir tepki vermektedir. Dolayisiyla paranin dolanim hiziyla tiiketici kredileri
arasinda zamana bagli olarak stirekli artan asimetrik bir iliski ortaya
¢ikmaktadir. Bu literatiirde Keynesgil yaklasimi destekleyen bir olgudur.
Buna gore finansal bir degisken olan krediler degiskenindeki artislarin
paranin dolanim hizi iizerinde azaltici (uzun donemde) etkili ve para
talebinin faize kars1 duyarliliginin yiiksek olacag: ifade edilebilir. Bununla
birlikte paranin dolanim hizinin istikrarinin finansal istikrarin bir gostergesi
olarak distiniildiigiinde, TCMB'nin krediler degiskenini finansal istikrar
gostergesi olarak ele almasinin politikalarin sonuglarinin
degerlendirilmesinde etkili bir gosterge oldugu ifade edilebilir. Bu agidan
degerlendirildiginde kredilerde ortaya ¢ikacak bir yavaslamanin dolanim
hizinin istikrarimi saglayacak bir etkisi olacagi sdylenebilir. Kisa donemde
krediler serisindeki degiskenlik artisi paranin dolanim hizinda azalisa yol
acmaktadir. Bu durum kisa donemde likidite tuzagina girme olasiliginin
yiiksek oldugunu gostermektedir.
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