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ABSTRACT

A consistent velocity of money equation could be valuable as an effective monetary policy
tool because it would show the effects of the changes in the variables of the velocity of money
equation and therefore it would enable policymakers to make regulations for the future. The
aim of this study is to investigate the long-term consistency of the velocity of money equation
for Turkey in 1987-2001. The velocity of money equation derived from the Goldfeld type
money demand function, includes gross national product, inflation, interest rate and exchange
rate variables and it is estimated for four different velocity of money variables formed from
the M1, M2, M2Y and M3 money supply definitions. The results from Johansen cointegration
and Granger causality tests show that there is no evidence of a consistent velocity of money
equation for Turkey between the years 1987-2001. This result doesn't change when the
interest rate and the exchange rate variables are omitted from the equation.

1. GIRIS

Para talebini tahmin amacua yonelik olarak yapilan ampirik ¢aligmalar, para
politikasini olusturmaya ve bu politikalart saglikli bir bigimde uygulamaya
calisan parasal otoriteler acisindan ¢ok onemlidir. 1980'lerle birlikte gelir, faiz
orani, déviz kuru ve enflasyon gibi ekonomik degiskenler iizerine yapilan
calismalar daha biiyiik 6nem kazanmistir. 1980'lerin basi biitiin diinyada oldugu
gibi Tirkiye icin de bir déniim noktasidir. Bu donemde, Tiirkiye,
yiiksek enflasyon ve gayri safi milli hasiladaki diisiik biiylime oranlari gibi
problemlerle karsilasmistir. Bu sorunlar ortadan kaldirmak amaciyla olusturu-
lan 1982 Istikrar Programi, Tiirkiye igin bir déniim noktasidur.

Bu calismada, 1980'lerin ikinci yarisindan itibaren, para dolanim hizinin
istikrarli olup olmadig: esbiitiinlesme yontemiyle arastiriimigtir. Modelde
degisik para arzi tanimlarindan elde edilen paranin dolanim hizi degiskenleri
bagimli degiskenler olarak kullanilirken, mevsimsel etkilerden arindirilmis reel
gayri safi milli hasila, i¢ aylik mevduat faiz orani, ddviz kuru orant ve li¢ aylik
enﬂasyon verileri de bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmislerdir.
Kullanilan veri seti 1987:1 - 2001:111 donemleri arasindadir. Bu dénemlerin
alinmasindaki baslica sebep, 1987 yili itibariyla veri toplamanin daha diizenli ve
giivenilir bir sekilde yapilmasidir. Ayrica doviz kuru degiskeninden dolayi
kullantlan dénemin serbest ddviz kuru politikasinin uygulandigt dénemlere
rastlamasma dikkat edilmistir.
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Johansen egbiitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testi sonuglarina
gore, Tirkiye'de 1987:1 - 2001:1II déneminde para dolanim hizi denkleminin
istikrarlt olmadig1 goriilmektedir. Calismada kullanilan paranin dolanim hizi
fonksiyonundan, doviz kuru ve faiz orani degiskenleri cikarildifinda da
herhangi bir istikrarl paranin dolanim hizi fonksiyonu olusturulamamastir.
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Calismada ilk 6nce, para talebi ve paranin dolanim hizi kavramlari teorik
cergeve icinde kisaca ele ahnmustir. Ugiincii boliimde, para talebi ve paranin
dolanim hiz1 iizerine yapilan ¢aligmalara, dérdiincii béliimde ise para dolanim
hiz1 denklemine ve esbiitiiniesme analizine yer verilmistir. Tiirkiye uygulamasi
besinci boliimde, ¢alismanin sonuglan ise altinci bélimde sunulmustur,

SE

2. Para Talebi ve Paranin Dolanim Hizi Teorileri

Fisher (1911) ve Cambridge ekonomistleri (A.C. Pigou (1917) ve digerleri)
tarafindan gelistirilen Klasik Miktar Teorisi'ne gore, para talebi, gelirin bir
fonksiyonudur. Ancak, Fisher teknolojik faktérlere 6nem verip, faiz oranlarinin
etkisini yok sayarken, Cambridge Yaklasimi bireysel tercihleri 6n plana ¢ikarip,
faiz oranlariin etkisini g6z ardi etmemistir,

i ~ Klasik Miktar Teorisi'ne gore paranin dolanim hizi, ,
V= (P*Y)/M ,‘ ¢}

seklinde ifade edilir. Péranm dolanim hiz1 (\;) vve ulusal gelir (Y) kisa dénemde
sabittir ve para arzindaki (M) degisme, fiyat seviyesinde (P) ayn1 yénde ve ayni
oranda bir degismeye neden olacaktir.

Keynes (1936), paranin dolanim hizmin sabit oldugunu varsayan Klasik
Goriis'e, Likidite Tercihi Teorisi ile karsi Qlkml$tlr Keynes Likidite Tercihi
fonksiyonunu §dyle olusturmustur: e

MI/P = f(i,Y) - )

Reel para talebi (Md/P), faiz orani (i) ile negatif, reel gelir (Y) ile pozitif bir
iligki igindedir. Likidite Tercihi fonksiyonunu paranin dolanim hizim bulmak
icin donlstirdigimiizde;

V = Y/f(i,Y)= P*Y/M!

T RPN )

denklemi elde edilir ki, bu denklem bize paranin dolanim hizinin sabit
olmadigin: ve faiz oranina bagli olarak degistigini gosterir.

- Milton Friedman'in (1959) gelistirdigi ve Modern Miktar Teorisi diye anilan
yeni para talebi teorisine gore ise, para aktif bir degerdir ve servet edinme
yontemlerinden biridir. Para talebi, toplam servete ve servet bigimlerinin getiri
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oranlarina baghdir. Serveti, gelirin kapitalize degeri olarak niteleyen Friedman,
para talebi fonksiyonunda serveti, "daimi gelir" adin1 verdigi gegmis, bugiinkii
ve gelecek gelirlerin ortalamasi olan uzun donemli bir gelir kavramiyla ifade
etmigtir. Buna gére Friedman'in para talebi fonksiyonu séyledir:

Md = f[(lsalba(l/p*dP/dZ),Wh)]*(P*Y) B RN (4)

Burada, Md, Para talebini, i, hisse senedi faiz oraniny, iy, tahvil faiz oranmni,
1/p*dP/dz, enflasyon hizini, Wy, beseri serveti gostermektedir.

Buradan;
V = 1/ f[(ig,ip,(1/p*dP/dz), W, )]= (P* Y) / Md %)

elde edilir ve bu klasik Miktar teorisindeki paranin dolanim hiz1 denkleminden
farkli bir sey degildir.

Modern Miktar Teorisi'nin veya diger bir ismiyle Monetarist goriigiin
Keynesyen goriisten ayrildigi iki nokta sdyle Ozetlenebilir: (1) Keynesyen
goriiste, paranin diger finansal aktifleri ikame etmesine 6nem verilirken,
Monetarist goriiste paranin gelir ve servet etkisine 6nem verilmistir. (2)
Keynesyen teoride, para sadece finansal aktiflerin ikamesidir ve para talebinin
faiz esnekligi yiiksektir. Monetarist goriige gore, para tiim finansal ve reel
aktiflerin ikamesidir ve para talebinin faiz esnekligi diigiiktiir. = ="~ "7

Laidler (1977) ¢aligmasinda, Friedman'in faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
dnemli bir kisminin konjonktiirel oldugu diisiincesini ve degiskenlerin
konjonktiir ortalamalarini kullanarak hatalardan aridirilmis bir para talebi
denklemi elde etme c¢alismalarini elestirmistir. Ayrica Friedman'in, Amerika
orneginde ele alinan donem igerisinde faiz oranlarinin hafif bir negatif egim
gostermis olmasindan dolay: faiz oranim para talebinde gostermedigini, faiz
oraninin negatif etkisini daimi gelir diizeyindeki degisikliklere bagladigini ve
dolayisiyla para talebi ile daimi gelir arasindaki iliskiyi yanlis dlctiigiinii
belirtmistir. Bu elestiriden sonra Laidler (1977) caligmasinda faiz oranimni,
konjonktiir ortalamas:t regresyonunda kullanmis ve para talebinin nemli bir
aciklayict degiskeni oldugunu saptamistir (Keyder, 2000;290). <1575+

3. Para Talebi ve Paramin Dolamm Hizi Uzerine Ampirik Calismalar

Istikrarli bir para talebi fonksiyonu olusturmaya yonelik galismalar para
politikasini ilgilendiren 6nemli konulardan biridir, ¢iinkii para talebinin
istikrarli olup olmadigins bilmek para politikasi yapicilarina ve uygulayicilarina
bu konuda kullanilacak uygun araglarin ne oldugunu gostermektedir (Friedman
(1959), Laidler (1977), Friedman ve Schwartz (1982), Laidler (1983)). Para
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talebi fonksiyonunda bulunmas: gereken degiskenlerin arastirilmasi, reel gelir,
ulusal faiz oranlari, yabanci faiz oranlari, déviz kuru, enflasyon gibi
degiskenlerin para talebi ile iliskilerini ortaya ¢ikarmak amaciyla yapilmig
calismalardir.

Tobin (1947), 1922-1941 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri
verilerine dayanarak yaptigi ¢alismada, atil olarak elde tutulan para miktar ile
faiz oranlari arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Daha sonralari
Brunner ve Meltzer (1963) ve Laidler (1966), Tobin'in sonuglarimi destekleyen
caligmalar yapmuslardir.

Para talebi ve doéviz kuru arasindaki iligkiyi ilk olarak g&steren calisma
Mundell (1963) tarafindan yapilmistir. Mundell, ¢alismasmnin sonucunda para
talebi ve doviz kuru arasinda herhangi bir iliski olmadigini 6ne siirmiistiir.
Hamburger (1977), ulusal ve yabanci faiz oranlarinin beraber hareket ettiklerini
ve ulusal faiz oraninin elde tutulan paranin miktarini belirledigini 6ne stirmistiir.

Arango ve Nadiri (1981) ve Hueng (1998), geleneksel para talebi
fonksiyonu degiskenlerine, yabanci faiz oranlarint ve ddéviz kurunu
eklemislerdir. Arango ve Nadiri (1981), doviz kurunun para talebine etkisinin
olmadigimi 6ne siirerken, Hueng (1998), M2 para talebinin, yabanci faiz oranina
ve ddviz kuruna bagli oldugunu ve degiskenlerin modele katilmamasinin model
belirleme hatasina yol agacagim iddia etmistir. Bahmani-Oskooee (1991),
Arango ve Nadiri'nin (1981) sonuglarinin 1973 6ncesi sabit déviz kuru verileri-
ni kullandiklari i¢in yanhs giktigint 8ne siirmiistiir. Bu sorunu ortadan kaldirmak
icin 1973-1987 yillar1 arasindaki Ingiltere verilerini kullanarak, déviz kurunun,
serbest doviz kuru rejimi altinda para talebine etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Para talebinin istikrari, degiskenleri ile birlikte bir fonksiyonel yap1 i¢inde
istatistiksel olarak anlamli olmasina baghdir (Laidler (1983)). Bunun yaninda bu
fonksiyonel yapinin da, biitlin {ilkelerde ayn: sekilde tanimlanmis degisik veri
setleri ile gegerliligini koruyor olmasi gereklidir.

Ancak degisik iilkeler igin para talebi ve paranin dolanim hizi izerine
yapilan c¢alismalar sonucunda (Brunner ve Meltzer (1963), Goldfeld (1973),
Abel, Dornbusch, Huizingga ve Marcus (1979), Frenkel (1980), Keyder (1989),
Hoffman ve Rasche (1991), Hafer ve Jansen (1991), Miller (1991), McNown ve
Wallace (1992), Hoffman, Rasche ve Tieskiu (1995), Kogar (1995), Bahmani-
Oskooee ve Shabsigh (1996), Miyao (1996), Fujiki ve Mulligan (1996),
Oskooee ve Shabsigh (1996), Fujiki (1998), Keyder (1998), Sekine (1998),
Ghartey (1998), Nell (1999), Nachega (2001)), para talebi denklemini etkileyen
degiskenlerin evrensel olmadig: ve iilkeden iilkeye degistigi sonucu ortaya
cikmugtir. Ayrica para politikasi yapicilar ve uygulayicilari igin cok 6nemli olan
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biitiin iilkelerde aym degiskenler kullanilmasi halinde bile istikrarli bir para
talebi denklemi olmadig1, bu denklemlerin iilkelere ve zamana gore degisiklik-
ler gosterdigini sdylemek yanhs olmayacaktir.
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4. Paranin Dolanim Hizi Modeli ve Egbiitiinlesme Analizi
4.1, Paranin Dolanim Hiz1 Modeli

Istikrarli bir para talebi fonksiyonu, para, faiz oram ve gelir arasinda iyi
belirlenmis bir iligkinin varhigina isaret etmektedir. Sayet istikrarli bir para talebi
fonksiyonu varsa, LM egrisinin pozisyonu ve egimi (para miktari bilindigi
durumda) biliniyor demektir. Bu durumda IS egrisi de biliniyorsa, para stogu
degistirilerek gelir bir l¢lide kontrol edilebilecektir (Keyder, 2000; 309).

Basit Goldfeld tipi uzun donem para talebi denklemi soyledir:

Inm = Inag + a;Iny - a,InR - a3InP¢ + InE (6)

m : reel para talebi

y : reel gelir e
R : alternatif menkul kiymetlerin beklenen getiri orant
Pe : enflasyon beklentisi

E : hata terimi

Denklem (6)'ya gore, enflasyon beklentisi ve faiz oran1 degiskenleri, para
talebini negatif yonde etkilemekte, bununla beraber reel gelir para talebini poz-
itif yonde etkilemektedir. Buradan asagidaki Goldfeld tiirii para dolanim hizi
denklemi elde edilir;

InV = (1-a;)Iny + a,InR + a3InP¢ - InE @)

Bu calismada, Goldfeld tiirii para talebi denkleminden elde edilen paranin
dolanim hiz1 fonksiyonunda bulunan degiskenlere ek olarak d6viz kurunun da
(exc) eklendigi asagidaki denklem kullanilacaktir.

InV; = (1-a))Inrealgnp + a,lnint + a3lninf + aylnexc + InE (8)

realgnp : mevsimsel etkilerden arindiriimis reel gayri safi milli hasila

int : li¢ aylik mevduat faiz orani
inf : enflasyon orani
exc : doviz kuru

Denklem (8)'de kullanilan V; degiskeni M;, M,, M,y ve Mj para arzi
tanimlar1 i¢in ayri ayr1 olusturulmustur!. Denklemde biitiin degiskenler

1 Vy:gnp/My, Vygnp/ My, VoY :gnp/MyY, V3 :gnp/ M3 seklinde tammlanmistir.
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logaritmik bigimde bulunmaktadirlar. Gayri safi milli hasila (realgnp) disindaki
degiskenler nominal olarak denkleme katilirken, Gayri safi milli hasila
degiskeni tiiketici fiyat endeksinden elde edilen enflasyon oram ile deflate
edilerek reel olarak denkleme katilacaktir.

© G.U.1iB.F. 12003
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Goriildiigii gibi, para talebi denklemi ile paranin dolanim hiz1 denklemi
birbirine bilyiik 6lg¢lide baghdir. Dolayisiyla, para talebi denklemi
degiskenlerinde meydana gelen degisiklikler aynen paranin dolanim hizi
denklemine de yansiyacaktir, ancak gelir haricindeki degiskenlerin isaretleri
para talebi denklemindeki isaretlerinin tersi olacaktir. Yani para talebi
denkleminde (-) isaretli iseler, paranin dolanim hizi denkleminde (+) isaretli
olacaklardir.

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Degiskenlerin 1987:1 -
2001:111 dénemindeki zaman serileri lg¢er ayhk veriler halinde modele
katilmistir.

4.2. Biitiinlesme Derecesinin Sinanmas: ve Birim Kok Testi

Herhangi bir zaman serisi modeli gelistirildiginde, elde edilen stokastik
slirecin zamana baglh olarak degisip degismediginin bilinmesi gerekir. Stokastik
siire¢, rastgele secilen degiskenlerin reel degerlerinden olusan bir veri
toplulugudur. Eger stokastik siire¢ zaman boyunca sabit ise, serinin gegmis
degerleri kullanilarak seriye ait sabit katsayili bir model elde edilebilir. Sayet
stokastik stirecin niteli§i zaman boyunca degisiyorsa; yani seri duragan degilse,
serinin gegmis ve gelecek yapisini basit bir cebirsel modelle ifade etmek
miimkiin degildir.

Duragan olmayan zaman serileri ekonometrik analizde ¢ogunlukla sorunlu
olarak nitelendirilmislerdir. Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan
seriler kullanilarak yapilan tahminde ortaya sahte regresyonun c¢ikacagim
belirtmislerdir. Regresyon ¢iktilarma bakildiginda R2 yeterince yiiksek ve t
istatistikleri anlamlidir; fakat Durbin-Watson istatistik degeri kigiiktiir. Iki
degiskenin gecikmeli degerleriyle elde edilen regresyonlar birim kok tasiyorsa
(duragan degillerse), alisilmis t ve F testleri gegerli olmayacaktir. Bu iki
degiskenden olusan regresyon sahte regresyon olacaktir.

Duragan olmayan seriler, d sayida farklar1 alinarak duragan hale
getirilebilirler (Engel-Granger (1987)). Bir seri duragan oluncaya kadar "d" defa
farki alinmig ise, o seri "d" sayida birim kok igeriyordur. Bu seriye "d
derecesinden biitiinlestirilmis" seri adi1 verilir ve I(d) seklinde ifade edilir.

Birim kokiin varligini tespit etmek igiﬁ kullanilan Dickey-Fuller ve
Genisletilmis Dickey-Fuller testleri en taninmis olanlaridir. Standart
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Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin bagimsiz ve ayni sekilde dagilimlan
varsayimt lizerine kurulmustur. Hata terimi bazen farkli varyans seklinde veya
seri korelasyon seklinde dagilmis olabildiginden Dickey-Fuller testi,
Genisletilmis Dickey-Fuller testi olarak degistirilmistir.

Genigletilmis Dickey-Fuller testi metodolojisini daha iyi anlamak igin siireg

"o 1

p"inci derecede otoregresif olarak soyle gdsterilebilinir:

Vo= 0o T oy T ooy o T Op-1Yipet T OpYep + Uy 9

denklemin her iKi tarafina “o,y.p+1” eklenip, tekrar ¢ikanldiginda;

yt = 0p + V1 T Y2 T o T OpoYipr2 T ((lp.1 + ap)y(_p+1

S

apAYepet + Ut S / (10)

=5

denklemine ulagilir. Tekrar denklemin her iki tarafina “(0p-1 + 0p)Yep+2” degeri
eklenip, ¢ikarildiginda elde edilen denklem iizerine bu iglemler tekrar edilirse;

y=_[1_ﬁal} vepi=Ya  ay

olmak tizere,

P
Ayt =M+ ’J/yt_] + 2 BiAyt—i+l + uy (12)
i=2

denklemi elde edilir.

4.3. Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modelleri

Esbiitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin bir dogrusal bilesimidir.
Teorik olarak biitiinsellesmis degiskenler arasinda uzun doénemde dogrusal
olmayan bir iliski ortaya ¢ikabilir. Esbiitiinlesme olmasi i¢in s6z konusu olan
biitiin degiskenler ayni derecede entegre olmalidir. Sayet bu degiskenlerin linear
kombinasyonundan elde edilen hata terimi duragan ise, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme var diyebiliriz. Esbiitiinselligin eksikligi, degigskenler arasinda
uzun dénem dengesinin olmadigi anlamina gelir.

Maksimum olabilirlilik tahmin yontemi kullanilarak esbiitiinlestirici vektor-
lerin varhigini test eden Johansen yaklagimi (Johansen (1988)), duragan olmayan
serilerin farklan ile seviyelerini iceren VAR (Vector Auto Regression) tah-
mininden olusur. Degiskenlerin seviyelerine iligkin parametre matrisi, modelin
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uzun dénem &zellikleri hususunda bilgileri kapsamaktadir. Birinci farklarinda
duragan olan iki degiskenden olusan (Z=(X,Y)) vektdr otoregresif modelin
asagidaki denklemdeki gibi oldugu kabul edersek,

G.U. LI.B.F. 1/2003
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bu denklemde, A; (i = 1,2,.....,p) z.; kapsamindaki degiskenlerin parametre
matrisidir. zt kapsamindaki degiskenlerin birinci dereceden fark duragan
olduklari varsayilirsa, yukaridaki VAR modelini, serilerin hem birinci farklarint
hem de seviyelerini kapsayacak sekilde asagidaki VAR modeline doniistiirmek

uygun olacaktir.
p-1
Azi= Y WAZi-i+TZi-p+€1 (14)

i=1

Burada, IT matrisinin ranki sifir oldugunda, Z; kapsamindaki hi¢ bir seri,
diger seri yada serilerin dogrusal bir bilesimi olarak gsterilemez. Diger taraftan,
IT matrisinin rank: bir ise, Z; kapsamindaki serilerin, dogrusal ve bagimsiz bir
bilesimi ortaya ¢ikar ki, bu da, seriler arasinda tek bir uvzun dénem iliskisinin
(esbiitiinlesmenin) mevcut oldugunu ifade eder. Eger,II'nin ranki birden bilyik
ise, seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iligkisi var demektir.

Z!yi olusturan seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkileri, iki test istatistigi
yardimiyla degerlendirilebilir. Bunlardan biri iz Test, digeri Maksimum Ozdeger
Test istatistigidir. Iz Testi, IT matrisinin rankmni inceler ve matris rankmin r'ye
esit ya da r'den kiigiik oldugunu ifade eden H; hipotezini test eder. Burada r,
esbiitiinlesme vektdr sayisini gostermektedir. Maksimum Szdeger test istatistigi
ise, esbiitiinlesme vektoriin r oldugunu ifade eden Hy hipotezini, r+1 oldugunu
ifade eden alternatifine kars: test eder. Her iki test istatistiginin kritik degerleri,
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan verilmistir.

Ekonometrik modellerde bir degiskenin diger degiskenlerle bagimliligi s6z
konusu olmaktadir, fakat bu bagumlilik degiskenler arasinda mutlak bir
nedensellik iligkisi oldugu anlamina gelmez (Akkaya ve Pazarlioglu,1998;177).
Granger nedensellik testi, bir degisken ile diger bir degisken arasinda varligin-
dan siiphe edilen nedensellik iliskisini test etmek i¢in uygulamali iktisatta ¢ok¢a
kullanilan bir testtir.

Granger nedensellik testi zaman serisi verilerine dayanir. Jayet z, duragan
degiskeninin gegmis degerleri, diger bir duragan degisken olan y, degiskeninin
davraniglarini agiklamakta yeterli oluyorsa, bu iki degisken arasinda nedensellik
bagi vardir denilebilinir. Eger z, ve y, degiskenlerinin ikisi de duragan ve
esbiitiinlesmis iseler, bu durumda Granger nedensellik testi modelleri soyle
gosterebilinir: '
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/
M=+ 0y~ 1—Biz-1)+ Y 8 A -n+ D Ot AZ - n+Un (15)
n n :

Az = 0(2+O(z(yt 1—[312 +ZO(2‘(nAyt n+20(zzn 0+t o 16)

Burada uyt ve uZt hata terimlerinin birbirleri ile 111§k111 olmadig:
varsayllmaktadir. o, ve o, katsayilari uzun donem nedensellik iliskilerini
simgeler, ¢linkii bu katsayllar hata terimlerinin katsayilaridir, diger bir deyisle
esbiitiinlesme vektdrlerinin katsayilaridir. ojpy Ve 0y Katsayilart ise
degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik iliskilerini gostermektedir. Ayrica
bu karsilikli nedensellik sinamalart sonucunda nedenselligin yonii de belirlenmis
olmaktadir. Bu ¢alismada da degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iligkileri
test edilecektir.

5. Tiirkiye Uygulamasi

[stikrarli bir paranin dolanim hizi denklemi politika uygulayicilarinin
gelecekte uygulamay: planladiklari para politikasinin 6ngéritlebilirligi ve
uygulanabilirligi konusunda en iyi gostergelerden biridir. Bu konuda Tiirkiye
icin yapilan en Onemli caligmada, Keyder (1989), 1966-1988 doneminde
Tiirkiye'deki paranin dolanim hizi fonksiyonunun istikrarli olup olmadigini ve
gelecekteki parasal hedeflemelerde giivenle kullanilabilirliligini test etmistir.
Sonugta, M, para talebinin dengeli bir gdriiniim i¢inde oldugu belirtilmis ve bu
nedenle M, para talebinin gelecekteki parasal hedeflemeler i¢in kullanilmasinin
faydali olacagr one siiriilmiistiir. Keyder (1998) ikinci bir g¢alismasinda,
1965-1996 yillan arasinda para dolamim hizimin davranisim incelemis ve para
arzi tanimlarindan hangisinin likiditeyi belirlemede daha etkili oldugunu
arastirmistir. Calismasinin sonucunda, 1980 sonrasi ortaya ¢ikan yiiksek
enflasyon, finansal deregiilasyon politikasinin uygulanmasi, alternatif yatirim
araglarimnin ortaya ¢ikmast ve pozitif faiz orani politikast seklinde karakterize
edilebilen dénemde hangi para taniminin en iyisi oldugu konusunda bir karara
varamamis ve likidite taniminin tekrar olu§turulma51 gerekliligi iizerinde
durmustur.

Bu ¢alismada, Goldfeld tiirii para talebi denklemi kullanilarak M, M,, M,Y
ve M5 para arzi tanimlari igin ayri ayr1 elde edilen Tiirkiye'deki paranin dolanim
hizt denklemleri incelenecektir. Goldfeld tiirii para telebi denkleminden elde
edilen paranin dolanim hizi1 fonkisyonunda "Inrealgnp” degiskeninin beklenen
isareti negatif iken diger degiskenler olan "lnexc", "Ininf", "lnint"
degiskenlerinin beklenen isaretleri ise pozitiftir. Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile bu denklemlerdeki uzun ve kisa dénem
nedensellik iliskileri arastirilacaktir. Caligmada kullanilan veriler Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde
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edilmigtir. Degiskenlerin 1987:1 - 2001:III donemindeki zaman serileri tliger
aylik veriler halinde modele katilmigtir.

G.0. Li.B.F. 1/2003

Genisletilmis Dickey-Fuller testinde, Hy: y=0 hipotezi reddedilemezse, seri

4 birim kok igerir ve duragan degildir. Tablo 1'de goriildigi gibi ¢alismada

kullanilan biitiin degiskenler bir birim kok igermektedirler. Ayrica, sonuglar, faiz

orant (Ilnint) "degiskeninin trend-duragan oldugunu gostermektedir. Trend
degiskeni olmadig1 durumda bu degisken bir birim k&k tagimaktadir.

©

Tablo 1'de gosterilen "lnrealgnp" degiskeni mevsimsel etkilerden
arindirilmig Gayri Safi Milli Hasila degiskeni kullanilarak elde edilmistir. Bunun
sebebi, mevsimsel etkilerden arindirilmamis Gayri Safi Milli Hasila degiskeni
kullanilarak elde eldilen "Inrealgnp" degiskeninin birim k&k sinamasinda iki
birim igerdiginin gériilmesidir. Ancak, bu degiskenin birinci farkinin grafigine
bakildiginda, "Inrealgnp” degiskeni duragan go6riinmektedir. Buna benzer
siipheli bir durumla daha 6nce Subasi'nin (1999) ¢alismasinda da karsilagilmisg
ve grafige uyularak "Inrealgnp" degiskenin bir birim kok icerdigine karar
verilmisgtir.

Tablo 1. Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) Testi Sonuclar:

Degiskenler Trend | GDF lki Birim K6k GDF Bir Birim K&k
Inv, Yok -2.91%%%(4) 1.88(4)
Var -3.89%%(3) -1.35(4)
Inv, Yok -2.74%%%(3) 0.19(4)
Var -3.62%*(6) 1774
Inv,yy Yok -3.35%%(4) T -1L18(7)
Var -3.59%%(4) -2.32(8)
Inv, Yok S2.71%%H(3) 0.43(4)
: Var -3.38%%%(6) -1.71(4)
Inexc Yok -5.89%(0) 1.23(0)
Var -5.98*(0) -2.24(1)
Ininf Yok -5.08*(6) -2.19(3)
Var -5.30*(6) -2.17(3)
Inint Yok -7.13%(1) ‘ -2.37(4)
Var -7.12%(1) ' -3.46%#*(0)
Inrealgnp Yok -5.99*%(1) -1.78(2)
Var -5.95%(1) -2.04(2)

*

1 %1 diizeyinde anlaml

** 1 %S5 diizeyinde anlamh - - B

*xk: 9610 diizeyinde anlamht ;0 on T s
(...): Gecikme say1s;
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Tablo 2, 3, 4 ve 5'ten goriilecegi gibi tiim paranin dolanim hizi fonksiyonlar
birer tane esbiitiinlesme vektorii igermektedir.

Tablo 2: V; icin Esbiitiinlesme ve Nedensellik Testleri Sonuglari,
1987:1 - 2001111

Johansen iz ve maksimum | Tahmin kritik degerler | kritik degerler
Egbiitiinlesme Testi testi - degerleri (9%95) (%90)
Inv, Ai(r=0) 82.67** 68.52 64.84
Inrealgnp hiAr<tl) 52.25%* 47.21 43.95
Inexc . Aia(r<2) 30.90%* 29.68 26.79
Ininf Ai(r<3) 15.19% % 15.41 13.33
Inint
T (020) 30.92%%* 33.46 30.90
(4 gecikme) Aonax(r=1) 21.35 27.07 24.73
Danax(r=2) 15.71 20.97 18.60
Anax(1=3) 9.59 14.07 12.07
esbiitiinlesme
vektoril (Inv,) = -2.96(Inrealgnp) - 0.81(Inexc) + 1.71(Ininf) + 0.46(1nint)
Granger Nedensellik Testi
Bagimlt Degisken | gecikme |Kisa Kisa Kisa Kisa Kisa Uzun
Say1sl ddnem dénem dénem donem dénem ddnem
InV, Inrealgnp |lnexc Ininf Inint
v, @) 063 |18 039|056 |14l 0.31
Inrealgnp - 4) 1.12 1.15 0.48 333 1.04 0.33
Inexc 4) 2.08%xk 1D Jok® 1.11 1.37 0.77 10.77
Ininf 4) 2.69%%  |4.45% 2.17*%* |1.63 3.63%* 0.91
Inint ) 0.77 1.27 0.81 0.68 2.41%%% 1254

* 1 %! diizeyinde anlamly
** . %5 diizeyinde anlamh
***: %10 diizeyinde anlamh

. Bu fonksiyonlarda, "Inv,y" fonksiyonu hari¢, "Inexc" degiskeni diginda
diger degiskenler beklenen isaretleri tagimaktadirlar. "lnv,y" fonksiyonunda,
"Inexc" ve "Inint" degiskenleri beklenen isaretleri tasimamaktadir. Bunun
yaninda "Inv,y" ve "Inv;" denklemlerinde, sadece "lninf" degiskeninin bagimh
degisken olarak kullanildigi fonksiyon egbiitiinlesme vektorii ile uzun dénem
nedensellik iliskisine sahiptir. Diger hicbir degiskende esbiitiinlesme vektorii
istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. "Inv,y" fonksiyonu uzun dénem
nedensellik iligskisinin dogrulayacak verilere ulagamamasina ragmen bu deger-
lere ¢ok yakin degerlere ulagmistir.

G.U. LL.B.F. 1/2003
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N
z Tablo 3: V, i¢cin Esbiitiinlesme ve Nedensellik Testleri Sonuglan
2 ' 1987:1 - 2001:11X
o .
96 Johansen iz ve maksimum | tahmin degerleri | kritik degerler | kritik degerler
Esbiitiinlesme Testi | testi (%95) (%90)
nV, ‘ Xiz(r=0) 92.30%* 68.52 64.84
Inrealgnp Air(r<1) 53.68%* 47.21 43.95
Inexc A (r2) 32.26%* 29.68 26.79
Ininf Air(r<3) 14.08%** 15.41 13.33
Inint
Anax(r=0) 38.62%* 33.46 30.90
(4 gecikme) Xinax(r=1) 2142 27.07 24.73
Anan(1=2) 18.18 20.97 18.60
Anax(r=3) 11.19 14.07 12.07
esbiitiinlesme
vektorleri (InV,) = -3.82(Inrealgnp) — 0.87(Inexc) + 1.68(Ininf) + 1.31(Inint)

Granger Nedensellik Testi

Bagiml gecikme | Kisa Kisa Kisa Kisa Kisa Uzun
Degisken say1st dénem | ddnem donem donem |dénem |donem

InV, Inrealgnp | lnexc Ininf Inint

InV, » 4) 2.34%%% 2 30%F% | (1,42 1.96 4.60% 10.001
' Inrealgnp “4) 0.42 0.73 0.34 2.99%*  10.60 0.58
Inexc “) 3.14%% | 3.53%%* 1.71 1.86 1.46 1.72
Ininf )] 3.32%* | 4.80% 3.34%%* 2.64*%*  15.62% 0.66
Inint (4) 1.10 1.82 1.81 0.49 1.23 2.15

* 1 %] diizeyinde antamh
** 1 %5 diizeyinde anlaml
**%: %10 diizeyinde antaml

Karsilikli nedensellik sinamalarindan elde edilen sonuglara gore ise, "Inexc"
degiskeninin bagimh degisken olarak kullanildigi denklemde "Inv," degiskeni
ile "Inrealnp" degiskeni arasinda kisa donem nedensellik bagina rastlanmaktadir.
"Inv," fonksiyonu "Inv,", "lnrealgnp" ve "Inint" degiskenleri ile, "lnv,y"
fonksiyonu "lninf" degiskeni ile, "Inv;" fonksiyonu "Inrealgnp" ve "Inint"
degiskenleri ile kisa donem nedensellik iliskisi i¢erisindedir.




TURKIYEDE PARA DOLANIM HIZININ ISTIKRARI: 1987-2001

Tablo 4: V,Y icin Esbiitiinlesme ve Nedensellik Testleri Sonuclan
1987:1 - 2001111

Johansen iz ve maksimum | Tahmin kritik degerler | kritik degerler
Esbiitinlesme Testi | testi degerleri (%95) (%90}
laV,Y Aifr=0) 85.03%* 68.52 n 64.84
Inrealgnp hir<l) 47.44%%* 4721 43.95
Inexc hi(r<2) 24.95 29.68 26.79
Ininf wlE Ain(r<3) 10.35 1541 13.33
Inint :
Ienax(r=0) 37.59%* 33.46 30.90
(4 gecikme) Fmax(r=1) 22.49 27.07 24.73
Amax(r=2) 14.60 20.97 18.60
Amax(r=3) 10.34 14.07 12.07
esbiitiinlesme ; —
vektorleri (InV,Y) =-2.06(Inrealgnp) — 1.01(Inexc) + 2.30(Ininf) - 0.23(Inint)
; ‘ Granger Nedensellik Testi
! rBaglmh gecikme Kisa Kisa [Kisa Kisa Kisa Uzun
Degisken |sayist dénem dénem dénem dénem dénem done
InV,Y Inrealgnp | Inexc Ininf Inint m
‘ InV.Y 4) 1.31 1.73 1.49 2.26%%% 12,05 2.55
Inrealgnp | (4) 0.37 0.42 0.90 2.16%** 1098 0.89
Inexc 4) 1.49 2.24% %% 1.82 1.36 0.78 0.22
Ininf 4) 3.66*
2.40%%* 171 3.48%* 1.38 0.81 o
Inint ) 1.29 1.79 2.26%%*% |0.11 1.64 £.56

* 1 %]l diizeyinde anlaml
* 1 %S5 diizeyinde anlamli
**k: %10 diizeyinde anlamh

Tum tablolarda carpict olan "Ininf" degiskeninin bagimli degisken olarak
kullanildigs denklemlerde, bu degiskenin hemen biitiin degiskenlerle kisa donem
nedensellik iliskisinin olmasidir. : -

G.U. Li.B.F. 1/2003
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Tablo 5: V; icin Esbiitiinlesme ve Nedensellik Testleri Sonug¢lar:
' 1987:1 - 2001:I11

G.U. 1.L.B.F. 1/2003

Johansen iz ve maksimum | Tahmin kritik degerler | kritik degerler
98 Esbiitiinlesme Testi | testi degerleri (%95) (%90)
InV; Air(r=0) 93.25%%* 68.52 64.84
Inrealgnp Air(r<1) 54.63%* 47.21 43.95
Inexc Ai1<2) 32.49%+* 29.68 26.79
Ininf Ai(r<3) 12.47 15.41 13.33
Inint
Amax(x=0) 38.62%* 33.46 30.90
(4 gecikme) Amax(r=1) 22.14 27.07 24.73
Anax(r=2) 20.01%%* 20.97 18.60
Amax(1=3) 9.99 14.07 12.07
esbiitiinlesme
vektorleri (InV3) = -3.70(Inrealgnp) — 0.77(Inexc) + 4.42(Ininf) + 0.51(Inint)
Granger Nedensellik Testi
Bagiml gecikme Kisa Kisa Kisa Kisa Kisa Uzun
Degisken say1st dénem donem doénem dénem dénem donem
o InV, Inrealgnp | Inexc Ininf Inint
InV, 4 0.49 2.17¥** 1041 1.49 3.94* 1.80
Inrealgnp “) 0.61 0.60 0.50 3.30%* 0.65 1.77
Inexc 4) 1.99 2.75%* 0.97 1.28 1.39 1.15
Ininf 4 2.63%k* |3 34%* 2.84%% 10.87 2.19%** |3 76%+%
Inint 4 1.12 1.71 1.38 0.62 1.68 0.01

* . %]l diizeyinde anlaml:
a" ** 1 %5 diizeyinde anlamls
**%: 9410 dilzeyinde antamli

Yukandaki tablolar da gostermektedir ki, belirtilen dénem iginde Tiirkiye'de
istikrarli bir paranin dolanim hizi denklemine ulagilamamistir. Bunlarla birlikte
kullanilan paranin dolanim hizi denkleminden "lnint" ve "lnexc" degiskenleri
¢ikarilarak istikrarli bir paranin dolanim hizi denklemi elde etme g¢abalar
stirdiiriilmiistiir. Bu ¢abalar sonucunda da herhangi bir istikrarli paranin dolanim
hiz1 fonksiyonu olusturulamamistir. Bu nedenle bahsedilen fonksiyonlara bu
¢alismada yer verilmemisgtir.2

2 llgili doktimanlar istenildiginde saglanabilir.
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6. Sonug¢ i

Istikrarl: bir para talebi sonucunda elde edilen istikrarl bir paranin dolanim
hizi denklemi para politikast yapicilari ve uygulayicilart agisindan ¢ok
onemlidir. Istikrarli bir paranin dolamim hiz1 denklemini olusturan ve modelde
anlamli olan degiskenler, gelecekte kullanilmasi uygun para politikalarim
belirlemek agisindan bilyiik énem tasirlar. Istikrarh bir para talebi fonksiyonu

.sonucunda, para arzindaki degisikligin geliri ne Olciide etkileyebilecegi.

hesaplanabilecek ve para stokunu degistirmek yoluyla gelir bir 6lgiide kontrol
edilebilecektir. '

Bu ¢alismada, 1987- 2001 yillar arasinda Tiirkiye'deki paranin dolanim hizi
incelenmistir. Goldfeld tiirii para talebi denklemi kullanilarak M;, M,, M,Y ve
M; para arzi tamimlarr igin ayr1 ayr1 elde edilen paranin dolanim hizi
denklemlieri olugturulmustur. Johansen egbiitinlesme ve Granger nedensellik
testleri ile bu denklemlerdeki uzun ve kisa doénem nedensellik iliskileri
arastirtlmistir. Yapilan testler sonucunda yukarida bahsedilen yillar arasinda,
Tiirkiye'de istikrarl bir paranin dolanim hizi denklemi bulunamamistir® Bunun
yaninda, paranin dolanim hizi denkleminden bazi degiskenler ¢ikarilarak
istikrarli bir paranin dolanim hizi denklemi olusturulmaya c¢ahgsilmistir. Bu
yonde ilk olarak faiz orani degiskeni modelden ¢ikarilarak paranin dolanim hizi
denkleminin istikrar1 test edilmigtir. Faiz orami degiskeninin ¢ikarildig:

modellerde de istikrarl bir paranin dolanim hizi denklemine ulasilamamigtir.

[stikrarlt bir paranin dolamim hizi denklemi elde etme gabalar: déviz kuru
degiskenini modelden ¢ikararak devam etmistir. Ayrica doviz kuru degiskeninin
¢ikarildigr modeller sayesinde ekonominin "dolarize" olma seviyesi de test
edilmeye calisilmistir. Modellerden doviz kuru degiskenin ¢ikarilmasi da
istikrarlt bir paranin dolanim hizi denklemine ulagsmay1 saglayamamagtir. Ayrica
bu modeller, ekonominin "dolarize" olma diizeyi konusunda bize agiklayici ve
giivenilir sonuglar vermemistir.
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