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Ozet

Paranin gelir dolanim hizi, mevcut gelir olusurken birim paranin ka¢ defa el degistirdigini
gosterir. Bu yoniiyle, para stoku ile gelir akimi arasindaki iligkiyi ortaya koyan 6nemli bir gostergedir.
Dolanim hiz1 dogrudan kontrol edilemedigi i¢cin onu belirleyen faktorlerin tespit edilmesi, iktisat
politikast yapilmasi agisindan da oldukga dnemlidir. Geleneksel yaklasimlar ¢er¢evesinde milli gelirin
ve faiz oraninin bir fonksiyonu olarak ele alinan dolanim hizi, zamanla sergiledigi oynaklik sonucu
daha detayli incelenmeye baglanmis ve bu oynakligin ortaya ¢ikmasinda diinyada goriilen finansal
yeniliklerin bir paymin oldugu 6ne siriilmiistiir. Ayrica gelismis kapitalist iilkeler disinda kalan
Ulkelerde gorulen para ikamesi olgusunun da dolanim hizi iizerinde belirleyici oldugu ileri
strilmektedir. 2000-2014 arasi1 donemde Tiirkiye iizerine yapilan bu ¢alismada, paranin gelir dolanim
hizinin hem geleneksel faktorlerle hem de finansal yenilikler ile para ikamesi olgusu gibi gincel
faktorlerle olan uzun donemli iligkisi, Johansen Egbiitiinlesme Testi ile smanmustir. Calismanin
sonucunda, uzun donemde gelir ve faiz oran1 gibi geleneksel degiskenlerle dolanim hizinin ayn1 yonde
hareket ettigi; para ikamesi siirecinin yasandigi ve finansal yeniliklerin dolanim hizin1 diisiirdiigii
gbzlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Paranin Gelir Dolanim Hizi, Para Talebi, Finansal Yenilikler, Para Tkamesi.
Jel Kodlar: E41, E51.

ANALYSING THE INCOME VELOCITY OF MONEY IN THE CONTEXT OF
FINANCIAL INNOVATIONS AND CURRENCY SUBSTITUTION: TURKEY CASE

Abstract

The income velocity of money shows how many times the unit money has changed hands
while the current income is generated. In this respect, it is an important indicator of the relationship
between the money stock and the income stream. Since the velocity cannot be controlled directly, it is
very important to determine the factors that determine it, as well as to make economic policy. In the
context of traditional approaches the velocity of money, which is considered as a function of national
income and interest rate, has begun to be examined in more detail as a result of the volatility that has
shown over time and it has been suggested that financial innovations seen in the world has a share in
emergence of such volatility. Moreover, it is also claimed that the currency substitution seen in the
countries other than the developed capitalist countries becomes determinative on the velocity of
money. In this study on Turkey between the period of 2000-2014, the long-term relationship between
income velocity of money both with the traditional factors and contemporary factors such as financial
innovations and the currency substitution phenomenon was tested by Johansen Cointegration Test. It
was observed at the end of the study that, the velocity of circulation fluctuates with the traditional
variables such as income and interest rate in the long run, the currency substitution process is
experienced and financial innovations decreases the velocity of circulation.
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1. GIRIS

Paranin gelir dolanim hizi, yillik gelir akiminin olusmasi i¢in, para stokunun bir yilda
yapmasi gereken devir sayisidir (Dornbusch ve Fischer, 1998, s. 389). Ayni zamanda bu hiz,
gelir ve para stoku arasindaki iligkiyi gostermek icin kullanilan en yaygm Ol¢udir (Santoni,
1987, s. 16). Miktar Teorisi’nin gosterimi olan mibadele denkleminden (M.v = P.Y) yola
¢ikilarak, dolanim hiz1 su sekilde ifade edilebilir:

PXxXY
V= M (1)

Dolanim hizimi etkileyen faktorlerin bilinmesi, onun hareketlerini agiklayacagi icin
onemlidir. Dolanim hizinin hareketlerinin bilinmesi ise, iktisat politikalarinin olusturulmasi
baglaminda 6nemlidir. Ozellikle para politikasmin basarisinda, istikrarli ve &ngoriilebilir
dolanim hiz1 bir 6n kosuldur (Asirim, 1996, s. 280). Dolanim hizin1 etkileyen faktorlerin ve
bu faktorlerin etkileme yonleri ile siddetlerinin belirlenmesi ise, lizerinde anlasilmig bir konu
degildir. Her ne kadar dolanim hiz1 basit bir 6zdeslikle ifade edilse de oldukg¢a karmasik
yapisal iligkilerden olugsmaktadir (Carlson ve Byrne, 1992, s. 3).

Aslinda dolanim hiziyla ilgili yapilan calismalar, on yedinci yilizyilin ortalarina kadar
uzanmaktadir. Ornegin William Petty, dolanim hizim1 bes bagimsiz degiskene baglamistir ve
yaklagimi kurumsal izler tasir. Bu bes degisken sunlardir (Humphrey, 1993, s. 2, 3): Gelir,
Odemelerin sikligi, 6demelerin hacmi ve miktari, gelirin sosyoekonomik siniflar arasinda
boliistimii ve bankacilik faaliyetleri. John Locke ise, dolanim hizin1 agiklarken Petty’nin
kullandig1 gelir, 6demelerin periyodu ve boliisimle ilgili degiskenleri desteklemis ancak
fonksiyona yeni bir degisken daha eklemistir: “Faiz oran1”. Locke faiz oranini para tutmanin
alternatif maliyeti olarak almistir. Ona gore faizlerdeki bir diisme, atil balans tutmanin
maliyetini azaltacak ve bdylece bu balanslara olan talebi artiracaktir (Humphrey, 1993, s. 5).
Knut Wicksell’e gore ise paranin iki boyutu vardir: miktari ve dolanim hizi. Bu ikisinin
carpimi sonucu, piyasada yapilan tiim 6demelerin toplam tutar1 elde edilir (Ergin, 1983, s.
191). Aslinda bu yaklagim, bir diger hiz kavrami olan, paranin islem dolanim hizina isaret
etmektedir ki islem dolanim hizi, ekonomideki biitiin mal ve hizmetlerin satin alinmasinda
birim paranin yilda ortalama kag¢ defa kullanildigini gosterir (Mishkin, 2000, s. 166). Bu hizin,
biitlin harcamalar1 kapsadig: icin daha gergekei oldugu sdylenebilir. Ancak bir ekonomideki
belirli dénem icinde gerceklesen biitlin islemlerin sayisim1 ve bunlarin piyasa degerlerini
hesaplamak olanakli degildir. Bununla beraber ampirik c¢alismalar acisindan milli gelir
istatistikleri oldukg¢a kullanisl degerlerdir.

Fisher’in orijinal gosteriminde de iliski v = PMLT seklindedir. Ancak bahsedildigi gibi,
islem sayisin1 gosteren T ile bunun nominal degerini gdsteren (P x T)’nin degerini 6lgmek
imkansizdir. Bu sebeple Miktar Teorisi, toplam islemden ziyade, toplam iiretime yonelik
olarak revize edilmistir (Mishkin, 2000, s. 166). Bu ¢alismada da hem pratik avantajindan
hem de literatlirde yaygin olarak kullanilmasindan dolayi, paranin gelir dolanim hizi
kullanilmistir ve paranin dolanim hizi denildigi zaman kastedilen bu hizdir.

Anlagilacagi lizere, dolanim hizinin hareketlerine dogrudan miidahale etme imkani
yoktur. Ancak onu etkileyen faktorlerin bilinmesi durumunda mudahale edilebilmektedir.
Dolanim hizint belirleyen faktorler ise, para talebini belirleyen faktorlerden bagimsiz olarak
diisiiniilemez. Tanim icabi, para talebini etkileyen faktorler, dolanim hizin1 tam tersi yonde
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etkiler. Boylece dolanim hizin1 bir fonksiyon formunda ortaya koyan iktisat¢ilar, genellikle
bir para talebi fonksiyonundan yararlanmiglardir. Para talebinin ise milli gelir ve faiz orani
gibi iki temel degiskenden etkilendigi, 6zellikle Keynesyen analizden beri yaygin olarak
kabul gormiis bir diisiincedir. Neo-Keynesyen portfoy teorilerinde ve monetaristlerde gorilen
ortak bir Ozellik ise, para tutmaya alternatif olarak gordiikleri araclarin c¢esitliligidir.
Monetarizmin kurucusu Friedman ise paraya alternatif finansal varliklarin disinda reel
varliklarin getirilerini de para talebini etkileyen unsurlar arasina dahil etmis, gelir de8iskeni
yerine ise serveti kullanmayi tercih etmistir. Tiim bu sdylenenlere ragmen Friedman, Paranin
Miktar Teorisi’nden kopmadan, para talebini ve dolayisiyla onun dolanim hizini, zaman
icerisinde istikrar gdsteren bir olgu olarak ele almistir.

Ancak dolanim hizi incelendiginde, ¢ok da istikrar goOstermedigi anlasilmistir.
Ozellikle 1982 yilinda ABD’de goriilen 6nemli diisiis (1982’nin dérdiincii ¢eyreginde
dolanim hiz1 %12,6 diismiistiir), dikkatleri dolanim hizina ¢ekmis ve bunun {lizerine yapilan
akademik calismalar giderek artmistir. Diisiisiin sebebini Monetaristler, para arzindaki
orantisiz artislara baglarken, finansal yenilikler gibi kurumsal faktorlerin para talebinde ve
dolanim hiz1 davranisinda degisiklige yol acgtig1 fikri de yaygin olarak tartisilmistir. Ayrica
gelismis kapitalist iilkeler disindaki geri biraktirilmis {ilkelerde rastlanan para ikamesi
olgusunun da para talebinde degisikliklere yol agarak dolanim hizin1 etkiledigi
diistiniilmektedir.

Paranin dolanim hizin1 belirleyen faktorler igin, literatiirde lizerinde uzlasilmis bir
goriis yoktur. Bir sosyal bilimin ¢alisma prensibinden beklenen de, iilkelerin ve toplumlarin
nesnel kosullarini goz Oniine almasidir. Bu ¢alismada da Tiirkiye’de paranin gelir dolanim
hizin1 belirleyen unsurlar arasina, 6zellikle 1980 sonrasi artan finansal yeniliklerin etkisini
gormek igin bir degisken (kredi kartiyla yapilan islem hacmi) ve yine ayni donemden sonra
artan kambiyo serbestisinin yol actig1 para ikamesinin etkisini 6lgen bir degisken (nominal
doviz kuru) eklenmistir. 2000 yilinin tiglincii ¢eyregi ile 2014 yilinin son ¢eyregi arasindaki
donemde, paranin gelir dolanim hizini agikladigr diistiniilen milli gelir, faiz orani, déviz kuru
ve kredi kartiyla yapilan islem hacmi degiskenleriyle, dolanim hiz1 arasindaki egbiitiinlesme
iligkisini inceleyen bu calisma, dort bolimden olusmaktadir. Girisi izleyen ikinci boliimde
teorik cerceve olusturulacak, bu kapsamda literatiir 6zetlenecek ve para talebi modeli
yardimiyla dolanim hizi modeli olusturulacaktir. Ugiincii béliimde ¢alismanin yonteminden
bahsedildikten sonra ampirik  bulgular  verilecektir. Calisma sonu¢ boliimiiyle
sonlandirilacaktir.

2. TEORIK CERCEVE

Neo-klasik para teorisinin iki 6nemli pargasi olan Fisher’in miibadele denklemi analizi
ile basim1 Marshall ve Pigou’nun ¢ektigi Cambridge iktisatgilarinin nakit balans yaklagimi
arasinda, dolanim hizina atfedilen 6nem bakimindan bir farkliik vardir. Cambridge
iktisatcilar, mevduatlart para tutmaya bir alternatif olarak gormislerdir ve Marshall’a gore
dolanim hiz1 aragtirilmasi gereken ¢ok onemli bir olgu degildir (Laidler, 1991, s. 59). Fisher
ise dolanim hizin1 analizlerinin odak noktasina yerlestirmistir (Laidler, 1991, s. 124). Neo-
klasik goriiste de, klasiklerde oldugu gibi dolanim hizinin sabit varsayildigi sdylenir. Ancak
ne Fisher’in ne de Marshall’in higbir yazisinda sabit dolanim hizindan bahsedilmemistir
(Lewis ve Mizen, 2000, s. 61). Onlar, dolanim hizini1 zaman igerisinde istikrar gosteren ya da
cok yavas degisen kurumsal faktorlere baglamislardir ancak ardillar1 bdéyle bir ¢ikarimda
bulunmuslar ve dolanim hizini sabit kabul etmislerdir (Ahking, 1984, s. 3; Mishkin, 2013, s.
535, 536).
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Keynes’e gore ise paranin gelir dolanim hizi, halkin gelirinin ne kadarini ellerinde
nakit olarak tutacaklarini gostermektedir ve likidite tercihi teorisine siki sikiya baglidir. Gelir
dolanim hizinda meydana gelecek bir artig, likidite tercihinde azalmaya isaret edebilir
(Keynes, 2010, s. 171). Dolanim hizin1 sabit saymak i¢in hi¢bir neden yoktur. Dolanim
hizinin degerini, bankacilik ve sanayi sektorlerinin niteligi, sosyal aligkanliklar, gelirin siniflar
arasinda boliisiimii ve nakit paray1 atil sekilde tutmanin efektif maliyeti belirlemektedir. Atil
para tutmanin maliyetinin incelenmesi kismi, belki de Keynes’in dolanim hizi analizinin en
onemli kisimdir. Cilinkii bu analize gore, faiz oraninda beklenen bir artis, para tutma egilimini
azaltacagi icin, dolanim hizinda artisa yol agacaktir. Yani Keynes, dolanim hizi ile faiz orani
arasinda ayni yonli bir iliskiden bahsetmistir. Ancak Keynes, dolanim hizin1 belirleyen
faktorlerde, kisa donemde bir degisikligin olmayacagi varsayilirsa, dolanim hizinin sabit
kabul edilebilecegini de belirtmistir (Keynes, 2010, s. 176).

Parasalc1 Friedman ise para talebini, genel talep teorisinin 6zel bir uygulamasi olarak
almistir. Yani para talebini incelerken, alternatif maliyetlere olduk¢a dnem vermistir. Dolanim
hizin1 da bu agidan inceleyen Friedman (1956), monetarist para teorisinin ¢ikis noktast olan
calismast “The quantity theory of Money-a Restatement”’da dolanim hizin1 belirleyen
faktorleri soyle gostermistir (s. 6):

v = f(rore Yp WPy ¥/pu) @

Burada “r,” ve “r,” swrastyla tahvilin ve hisse senedinin getirisini; “P”, fiyat
seviyesini; “t”, zamant; “w”, serveti; “Y”, siirekli geliri ve “u” ise zevk ve tercihleri ifade
etmektedir. Goriildigii gibi Friedman’in Modern Miktar Teorisi’nde paranin dolanim hizi,
cesitli faiz oranlari, fiyat seviyesi, servet, daimi gelir ile zevk ve tercihlerin bir fonksiyonudur.
Bu degiskenlerden yola ¢ikan Friedman (1956), 6zellikle neo-klasik onciillerinde oldugu gibi,
dolanim hizinin istikrarli bir degisken olacagini belirtmistir (s. 6).

Friedman’in teorisinin “modern miktar teorisi” olarak anilmasina bir elestiri Boris
Pesek’den gelmistir. Pesek (1976)’e gore, Friedman’in bahsettigi tiim bu degiskenler, hatta
daha da fazlasi, Irving Fisher tarafindan belirtilmistir. Fisher’in sozel olarak ifade ettigi
dolanim hizim1 belirleyen faktorler, matematiksel olarak gosterilirse, soyle bir denklem
olugmaktadir (s. 857) :

Y,
V=g(Tb.7”e,1/P dp/dt’ C/P,n,p,s,v,x,y,z)z (3)

Tiim bu teorik tartismalarin 6tesinde, dolanim hizinin istikrarli bir degisken olmadigi,
ozellikle 1982 yilinda ABD’de goriilen siddetli dolanim hizi diisiisiiyle ortaya ¢ikmuistir.
Ulkede 1970-1981 yillar1 arasinda M1 para tammimin dolanim hiz1 (V1) yillik ortalama %3,3
biiyilirken, 1982°de %4,4 diismiistlir. Ve hatta 1982°nin dordiincii ¢eyreginde diisiis %12,6°dir
(Hall ve Noble, 1987, s. 112). Goériilen bu diisiis, para stokundaki degismelerle nominal gelir
arasinda Ongoriilebilir bir iligki oldugunu varsayan neoklasik ve Monetarist gortsleri ciddi
anlamda sarsmistir (Arize, 1993, s.43). Friedman (1984) ise, bu sorunun para arzindaki
dalgalanmalardan meydana geldigini belirtmis, aslinda monetarizmin kararli ve 6ngoriilebilir
parasal biiyiimeler 6nerdigini vurgulamistir. Para arzinda meydana gelen asir1 artisin dolanim
hizint diiglirdiigiinii belirten Friedman, bu durumun Monetarizmi zayiflatmaktan ziyade
giiclendirdigini ileri stirmiigtiir. Bunu savunurken Friedman (1984, s. 397, 399), para arzi

2 Burada Friedman’m kullanimindan farkli olarak n, ticaret hacmindeki degismeleri; p, ¢ek kullanimmi; s, gelir ve
harcamalarin sikligini; v, gelir ve harcamalarin diizenliligini; x, gelir ve harcamalarin zaman ve miktar bakimindan
uyumunu; y, niifus yogunlugunu ve z, ulasim-nakliye hizin1 géstermektedir (Pesek, 1976, s. 857).
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artisindaki oynakligin, ekonomideki belirsizligi artirarak, kisilerin para tutma egilimlerini
artiracagini ve artan para talebi sonucu dolanim hizinin diisecegini ileri siirmiistiir.

2.1. Ampirik Literatlr

Dolanim hiz1 iizerine yapilan ¢alismalarin artmasi, para talebinin istikrar1 iizerine
yapilan tartismalarin artmasiyla dogrudan ilgilidir. Arastirmacilarin ¢ogu, bu iliskiyi
belirlerken kurumsal degismelere odaklanmislar ancak degiskenler hakkinda bir fikir birligine
varamanuglardir (Santoni, 1987, s. 16). Ozellikle ABD, Ingiltere ve Japonya gibi gelismis
iilkelerdeki iktisatgilar, 1970’lerin sonu ve 1980’lerde goriilen finansal yeniliklerin ve
serbestlesmenin etkisiyle dalgalanan gelir dolanim hizi hakkinda ciddi tartismalar
yapmislardir (Owoye, 1997, s. 485).

Paranin dolanim hizina olan ilginin artmasinin bir diger 6nemli sebebi de, 1982 yilinda
ABD’de goriilen siddetli dolanim hiz1 diisiisiidiir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi bu diisiis
monetarizmin elestirilmesine yol agmis ancak Friedman bu diisiisiin para arzindaki
dalgalanmalardan meydana geldigini ileri siirerek, monetarizmin kararli ve 0ngorulebilir
parasal biiyiimeler onerdigini vurgulamistir (Friedman, 1984, s. 397). Friedman’in bu
savunusu, literatiire Friedman Hipotezi olarak ge¢cmis ve bir¢ok calismaya konu olmustur. Bu
calismalarin pek ¢cogu Friedman Hipotezi'ni destekleyen sonuglara ulasirken (Belongia, 1984;
Hall ve Noble, 1987; Brocato ve Smith®, 1989; McMillin, 1991; Lynch ve Ewing, 1995;
Owoye, 1997; Serletis ve Shahmoradi, 2006), hipotezin agiklama giiciiniin diisiik oldugunu
belirten (Thornton, 1995) ve hi¢ agiklama giiciiniin olmadigini belirten ¢alismalar da (Bordo
ve Jonung, 1989; Arize, 1993) mevcuttur.

Dolanim hizina yonelik ampirik ¢alismalarin bir kismi ise kurumsal faktorlerin roliinii
vurgulamaktadir. Oregin Melitz ve Correa (1970), 1958-1965 yillar1 arasinda, 51 iilke igin,
paranin gelir dolanim hizindaki uluslararasi farklar1 agiklamak amaciyla yaptiklar ¢alismada
dolanim hizimi etkileyen ti¢ anlamli degisken olarak faiz orani, dolasimdaki paranin parasal
bliylikliige oran1 ve ekonominin parasallasma derecesini bulmusglardir. Tatom (1983)’a gore
ise, 1982 disiisiinde sasilacak bir sey yoktur ¢ilinkii {ilke resesyondadir, reel milli gelir
kiiglilmektedir ve dolanim hizi da normal olarak diismiistiir. Stone ve Thornton (1987) ise,
1982 diisiisiine yol acan faktorleri arastirmislar ve sonug olarak finansal yenilikler ile milli
gelirdeki cevrimsel dalgalanmalarin en 6nemli iki unsur olarak ortaya ¢iktigini belirtmislerdir.

Finansal yenilikler gibi kurumsal faktorlerin dolanim hizi iizerindeki etkisinin daha
uzun bir zaman diliminde incelenmesi gerektigini belirten Bordo ve Jonung (1989), 1880-
1986 yillar1 arasinda, ABD, Birlesik Krallik, Isve¢, Kanada ve Norveg igin genis para tanimi
M2’nin dolanim hiz1 (V2) iizerine yaptiklari ¢alismada, bu gelismis iilkeler icin U seklinde®
bir dolanim hiz1 grafigi tespit etmislerdir. Wicksell’in analizinden yola ¢ikarak bu U seklini
aciklayan yazarlar ilk disiisii, ticari bankaciliktaki gelismeler ve banka parasit gibi
parasallasma (monetization) siireglerine baglamiglardir. Bankacilik sektoriindeki gelismeler
para talebini artirmis ve dolanim hiz1 diismiistiir. Sonraki yiikselis ise, menkul kiymetler gibi
para ikamelerinin yayginlagsmasiyla gerceklesmistir. Calismanin farkliliginin, kurumsal

3Brocato ve Smith (1989), 1962-1985 yillar1 arasini incelemisler ve bu donemi de FED’in politika degisikligi yaptigi 1979
yilinin Oncesi ve sonrast olmak iizere iki alt doneme ayirmislardir. 1979’a kadar olan ilk dénemde ve biitiin ¢aligma
doneminde, parasal biiylimedeki oynakligin, dolanim hizi degismelerinin Granger nedeni oldugunu belirtip, Friedman
Hipotezi’ni ve Hall ve Noble (1987)’1 destekler sonug¢ bulmuslardir. 1979°deki yapisal degisiklikten sonra parasal biiyiime-
dolanim hiz1 iligkisinin koptugunu belirtmislerdir. Friedman Hipotezinin gegerliligini yitirdigini belirten yazarlar, 1979
sonrast donem igin, “monetarizmin Slimii” tezlerini desteklemislerdir.

4Gelisen ekonomiler igin tespit edilen U seklindeki dolanim hizinin temelleri 17. Yiizyilda yasamis Richard Cantillon’da
bulunabilir (Humphrey, 1993, s.7).
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faktorleri gosteren degiskenlerden kaynaklandigini belirten yazarlar, parasallasma siirecini
tarim dig1 sektorde istihdam edilen isgiicliyle; ticari bankaciligin yayginlagsmasini dolagimdaki
paranin toplam para stokuna (currency/Money ratio) oraniyla ve finansal gelismeyi, toplam
bankacilik dis1 finansal varliklarin toplam finansal varliklara oraniyla géstermislerdir. Bordo
ve Jonung (1989) ¢alismalarinin sonucunda, incelenen dénem dahilindeki bes iilke igin de
kurumsal degiskenlerin dolanim hiz1 tizerinde 6nemli etkilerinin oldugunu belirtirmislerdir.
Ayrica Friedman’in sabit parasal biliyiime kuralimm da elestiren yazarlar, kurumsal
degismelerin, dolanim hiz1 trendinde yol agtig1 degisikliklerin g6z ardi edilmesi durumunda,
uzun donemli fiyat istikrar1 saglamanin gii¢ olacagini1 vurgulamislardir.

Thornton (1991), ABD’de gériilen dolanim hiz1 diisiisiiniin bir benzerinin 1980 yilinda
Birlesik Krallik’ta yasandigini ileri slrerek 1966-1988 verileriyle yaptigi ¢alismada artan
finansal yenilik olgusuna vurgu yapmis, ancak finansal yeniliklerin bu diistisii agiklamada
temel faktér olmadigimi da belirtmistir. Ireland (1991) ise, Bordo ve Jonung (1989)’un
calismasindan yola ¢ikarak 1929-1988 yillar1 arasinda, ABD ekonomisinde bolgesel bir
calisgma yapmustir. Calismanin sonucunda 1929-1980 yillar1 arasindaki Bordo ve Jonung
(1989)’un hipotezi anlamli iken, 1981-1988 yillar1 arasinda bu iliski kopmaktadir.

Abid Rashid Gill (2010) ise, Pakistan’da dolanim hizinin belirleyenlerini saptamak
icin Johansen esbiitiinlesme yontemiyle yaptigi ¢alismada, M2 para taniminin dolanim hizi
icin, gayrisafi yurti¢ci hasila (GSYH), faiz orani, enflasyon orami ve finansal gelisme
degiskenlerini agiklayici degiskenler olarak belirlemistir. Finansal gelismeyi temsilen vadesiz
mevduatlarin, vadeli mevduatlara oranini kullanan Gill (2010), bu dort degiskenin de dolanim
hizin1 pozitif yonde etkiledigini bulmustur.

Literatirde dolanim hizin1 agiklayan farkli faktorleri hesaba katan calismalar da
mevcuttur. Ornegin Ezekiel ve Adekunle (1969), 1950-1964 yillari arasinda, 37 iilke
izerinden, ii¢ para taniminin gelir dolanim hiz ile iktisadi gelisme diizeyi arasindaki iligkiyi
ele almiglardir. Calismanin sonucunda, her ii¢ tanim i¢in de gelir dolanim hiz1 ile kisi basina
gelir arasinda ters yonlii bir iligki bulmuslardir. Buna gore gelir arttikga gelir dolanim hizi
diismektedir.

Park (1970), 1953-1968 yillar1 arasinda, 30 iilke (bunlari sanayilesmis tlkeler, diger
gelismis lilkeler ve az gelismis iilkeler olarak {i¢ gruba ayirmistir) i¢in paranin dolanim
hizinin nasil hareket ettigini arastirmistir. Dolanim hizindaki degiskenligin, bireylerin para
tutma davraniglarindan etkilenebilecegini, bu davraniglari da beklentiler veya ekonomik
sartlara duyulan giivenin belirledigini sOyleyen Park, geleneksel faktorlerin yaninda birgok
faktoriin de dolanim hizin1 etkileyebilecegini yazmustir. Bu faktorler; beklenen enflasyon
oranindaki degismeler, iilkedeki tiretim yapis1 ve gelir dagilimi, ekonomide faaliyet gdsteren
isletmelerin biiytikliikleri, iilkenin niifus yapist ve yeni para olanaklar1 ile yeni 6deme
yontemleri gibi finansal/kurumsal yeniliklerdir. Enflasyonun genellikle yuksek enflasyon
veya hiperenflasyon yasayan iilkelerde dolanim hizi iizerinde etkili olabildigini sdyleyen
Park, yapilan c¢aligmalarin bir¢ogunda, sanayilesmis iilkelerde dolanim hizinin faizden
etkilendigi sonucuna ulasildigini, az gelismis {ilkelerde ise boyle bir iliskinin ¢ok net
olmadigini belirtmistir. Calismasinin sonucunda Park (1970), az gelismis iilkelerin dolanim
hizinda gorece fazla dalgalanma oldugunu ve bunun da bu iilkelerde daha sik goriilen
ekonomik istikrarsizliktan kaynaklanabilecegini belirtmistir. Ayrica az gelismis ilkelerin
tarim sektoriindeki gibi, parasal olmayan gelirin milli gelir icinde 6nemli bir yeri oldugunu ve
bunun da dolanim hiz1 dalgalanmalarina neden olabilecegini sdylemistir.

Hanson ve Vogel (1973), 1950-1969 yillar1 arasinda, 16 Latin Amerika {ilkesi igin,
enflasyonun gelir dolanim hiz1 iizerindeki etkisini Slgmiislerdir. Enflasyonist beklentilerin
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oldugu donemlerde bireylerin paradan uzaklasacaklar1 ve bodylece paranin gelir dolanim
hizinin artacagi hipotezinden hareket eden calismacilar, enflasyonun paranin gelir dolanim
hiz1 tizerinde olduk¢a 6nemli bir etkisinin oldugunu vurgulamislardir. Kraft ve Kraft (1976)
ise 1950-1969 yillar1 arasinda ABD ekonomisi i¢in gelir dolanim hiz1 ve faiz orani arasindaki
nedensellik iligkisini arastirmis ve bu iki degisken arasinda anlamli bir iligki bulmuslardir. %1
6nem seviyesinde faiz oranindan dolanim hizina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
etmislerdir. Yine Judd ve Motley (1984), ABD ekonomisi i¢in 1959-1983 yillarin1 kapsayan
calismada, 1982°de goriilen V1 ve V2 dolanim hiz1 diisiisiinlin para talebi istikrarsizligindan
cok, o donem enflasyonda ve nominal faiz oranlarinda yasanan beklenmedik diisiisten
kaynaklandigini tespit etmislerdir.

Chowdhury (1994), 1955-1988 yillar1 arasinda, 23 gelismekte olan tilke igin, paranin
gelir dolanim hizi {izerinde gesitli faktorlerin etkisini test etmistir. Para talebinde sektorel
farkliliklarin 6nemli rolii oldugunu belirten Chowdhury, gelisen tlkelerin genelinde tarim
sektoriiniin milli gelirden 6nemli bir pay aldigini vurgulamis ve tarim sektoriiniin ekonomiye
hakim oldugu bir gelisen ekonomide, enflasyonist beklentilerin dolanim hizini artirdigi
sonucuna ulagmistir. Ewing (1996) ise, parasal biiyiimeyle ilgili belirsizligin, para talebini
artirarak dolanim hizini diistirecegi hipotezini farkli bir sekilde; faiz oranindaki degismelerin
dolanim hizi iizerindeki etkisi bigiminde, 1973:1-1991:4 dénemi igin italya ekonomisinde test
etmistir. Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve hata diizeltme modelinin kullanildig: ¢alismada,
faiz oran1 degigkenliginde goriilen bir artisin, dolanim hizinda diisiise neden oldugu ve
dolanim hiz1 ile faiz orani degiskenligi arasinda uzun donemli bir denge iliskisi oldugu
sonucuna ulagmistir. Ayrica Ewing (1996), faiz oranlarindaki degiskenligin yaratacagi
belirsizlikle karsilagan bireylerin daha fazla para tutacagini ve dolanim hizinin diisecegini
belirtmisgtir.

Chowdhury ve Wheeler (1999) ise, 1962-1995 yillar1 arasinda ABD ekonomisi
lizerine yaptiklar1 caligmada M2 para taniminin dolanim hizini incelemisler ve bunu
etkileyebilecek faktorler olarak, M2 para tanimindaki biiyiimenin gosterdigi degiskenligi, reel
geliri, enflasyon oranini, M2’nin kisa donem alternatif maliyetini, M2’nin uzun doénem
alternatif maliyetini ve hisse senedi getirisini kullanmislardir. Calismanin sonucunda dolanim
hizinin belirlenmesinde reel gelirin ve M2 nin kisa donemli alternatif maliyeti olan kisa vadeli
faiz oraninin en Onemli faktorler oldugu sonucuna ulagmiglardir. Dolanim hizinin
belirlenmesinde enflasyon oraninin da 6nemli oldugunu belirten ¢aligsmacilar, bunun etkisinin
daha sinirli oldugunu vurgulamislar, uzun dénem faiz oraninin ve hisse senedi getirisinin de
dolanim hiz1 iizerinde etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir.

2.2. Model

Paranin gelir dolanim hizi, mibadele denklemi (4 nolu denklem) yardimiyla ve para

piyasasinin dengede oldugu (5 nolu denklem) varsayimiyla matematiksel olarak soyle elde
edilebilir:

M= 4)
M ,
= L(Y, 1) 5)
M Y
=y =LwD (6)
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Denklemden de agik¢a goriilecegi tizere, gelir dolanim hizi (V) ile reel para talebi
(L(Y, 1)) arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Dolanim hizinin davranigini inceleyen ¢aligmalar
da istikrarli bir para talebi denkleminin varligindan yola ¢ikarlar (Carlson ve Byrne, 1992,
s.3). Clinkii dolanim hizinin analizi, dogrudan para talebi teorilerinden kaynaklanir ve para
talebini etkileyen her sey, dolanim hizin1 da etkiliyordur (Stone ve Thornton, 1987, s. 5).
Boylece, bu asamada, dogrudan bir dolanim hiz1 denklemi vermekten ziyade, konunun ve
belirleyenlerin daha net anlasilabilmesi a¢isindan, arastirmacilar tarafindan daha etraflica
incelenen para talebi modellerine g6z atmakta yarar goriilmiistiir.

2.2.1. Para Talebi Modeli

Para talebinin modellenmesi, iktisat¢ilar arasinda uzun siiredir tartisilan 6nemli bir
konudur. Bilindigi gibi, Keynes’ten once hakim diisiinceyi yansitan Klasik ve Neoklasik
iktisat¢ilar, gelirin tamaminin harcandigi, dolayisiyla paray: biriktirme (hoarding) giidiisiiniin
olmadig1 bir ekonomi varsaymuglardir (Sriram, 1999, s. 8). Paranin yalnizca islem gidiisiiyle
talep edildigine dayanan bu kuramlar, diger varliklarin aksine paranin bir miibadele araci
oldugu i¢in talep edildigi gorisiine agirlik verirler (Laidler, 1983, s. 103). Keynes ise,
Cambridge miktar yaklasiminda oldugu gibi, paray1 elde tutma giidiileriyle ilgilenmis ve
gelistirdigi  Likidite Tercihi Teorisi’nde spekiilatif para talebinin faiz oranlarmdan
etkilendigini belirterek, para talebi tartigmalarina yeni bir boyut kazandirmistir. Boylece
Keynes’in Genel Teorisi’nden sonra iktisatgilar, para talebinin faizden de etkilendigi ve
istikrarsizliklar gosterebilecegi hususunu dikkate almaya baglamiglardir (Brunner ve Meltzer,
1964, s. 256). 1970’lere gelindiginde, 6zellikle kisa donemde para talebinin istikrarli olmadig
konusu fazlaca tartisilmaya baglanmistir. Bu minvalde birgok ampirik ¢alisma yapilmis, para
talebi denklemlerinin degiskenleri ¢esitlenmis, gelir ve faizden baska degiskenler de incelenen
iilkenin ekonomik durumuna gore modellere dahil edilmistir. Para talebinin istikrarsiz olusu
ise bircok iktisatgr tarafindan, siirekli artan finansal yeniliklerin yol agtigi para tutma
davraniglarindaki degisikliklerle agiklanmustir.

Para talebinin istikrari, dolanim hizi {izerine yapilan bir calismanin dogru sonug
verebilmesi icin son derece dnemlidir. Para talebi denkleminin istikrarsiz olmasi, dolanim
hizinin tahminini gii¢lestirir (Mishkin, 2013, s. 547). Para talebi, faiz oranlarindan ne kadar
cok etkilenirse, dolanim hizi da o kadar degisken olacaktir (Mishkin, 2013, s. 546). Para
talebinin belirlenmesinde faizlerin rolinun incelenmesi bu yuzden 6nemlidir. James Tobin
(1947), bu konuyu ampirik olarak inceleyen ilk iktisatcilardan birisidir. Islem amacinin
disindaki saiklerle elde tutulan biitiin paray1 dti/ balans olarak adlandiran Tobin (1947), 1922-
1941 wyillar1 arasinda, ABD verileriyle yaptig1 calismada, faiz oranlari ile atil balanslar
arasinda agik bir ters yonlii iligki bulmus ve bdylece para talebinin faiz oranlar1 karsisinda
esnek oldugu sonucuna ulasmistir. Daha sonra yapilan bir¢ok ampirik calisma da Tobin’i
destekler niteliktedir. Ancak Cooley ve LeRoy (1981)’a gore, literatiirde para talebinin faiz
esnekliginin negatif olarak kabul gérmesi, orneklerle desteklenmekten ¢ok, eski bir inanig
gibidir. Ozellikle Keynesyenler igin negatif isaretli bir faiz esnekligi zorunludur. Aksi halde
IS — LM modeli diizgiin islemeyebilir. Monetaristler i¢in ise faiz orani, parasal degismeler ile
harcamalar arasindaki iligskiyi belirleyen ¢ok dnemli bir unsur degildir. Ayrica Monetaristler,
nominal faizlerin beklenen enflasyona bagli oldugunu vurgulamislardir. Bdylece,
Monetaristler para stokundaki degisme ile faiz oranlarindaki degismelerin birlikteligini,
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parasal degisikliklerin beklenen enflasyon iizerindeki etkisini yansittig1 i¢in mantikli bulurlar
(Cooley ve LeRoy, 1981, s. 829).

Friedman, 1959 yilindaki ¢alismasinda, kisi basi reel para stokundaki kalici (secular)
degismelerle, kisi basi reel gelirdeki kalici degismeler arasindaki iliskiyi, 1870-1954 yillar
arasindaki konjonktiir dalgalarini inceleyerek agiklamistir. Kullandigi degiskenler, konjonktiir
ortalamalarin1 gostermektedir. Bulgularina gore, kisi basi reel para stokunun logaritmasi ile
kisi bas1 reel gelirin logaritmasi arasindaki basit korelasyon 0.99 ve esneklik katsayisi 1.8
cikmistir. Yani reel gelirde (daimi gelir) meydana gelecek %]1°lik arti, kisi basma reel
balanslarda %1,8 artis ve gelir dolanim hizinda %0,8 azalisa yol agar. Friedman, birin
Uzerinde olan bu esneklik katsayisini tiiketim teorisine gore yorumlayarak, paranin bir “liiks
mal” olduguna isaret etmistir® (Friedman, 1959, s. 2). Calismasinda, spekiilatif para talebiyle
ilgili kuskularin1 da dile getiren Friedman, faiz oranlarinin para talebine olan etkisinin, igaret
olarak teorinin bekledigi yonde, ancak istatistiksel a¢idan anlamli olmayacak kadar kiiglik
oldugunu vurgulamistir (Friedman, 1959, s. 3). Friedman’in bu bulgularinin dogrulugu,
kullandig1 veriler ve yontem, daha sonradan ciddi tartigmalara konu olmustur® (Keyder ve
Ertunga, 2012, s. 358).

Laidler (1983, s. 107), para talebini belirleyen bagimsiz degiskenleri ii¢ grupta
toplamustir. Birinci grup, olgek degiskenleridir ve bunlar, modele dahil edilen varlik veya
gelir degiskenlerini gosterir. Olgek degiskeni, kisilerin tutabilecekleri para miktarmin iist
siirina igaret ettiginden, siir degiskeni olarak da adlandirilir. Bu degisken, servet ve gelir
seklinde calismalara dahil olmustur. Her ne kadar hangisinin daha uygun oldugu hakkinda,
tizerinde uzlasilmis bir goriis yoksa da (Santoni, 1987, s. 19), ¢alismalarda bu degisken
genellikle reel gelir olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica serveti temsilen surekli gelir de,
Friedman’in yaptig1 gibi kullanilan 6l¢ek degiskenlerinden birisidir. Servetin daha az tercih
edilmesinin nedeni ise 6l¢iilmesinin zorlugudur. Gelir diizeyi ise ekonomideki toplam islem
hacmini yansitabilme yetenegine sahiptir. Ustelik iilkelerin ilgili kurumlari, cesitli gelir
istatistiklerini hesaplamaktadirlar. Goldfeld (1973) de, 6zellikle geyrek yillik c¢alismalarda
gelir degiskeninin kullanilmasini olduk¢a mantikli bulmustur. Ayrica Goldfeld, servetteki
degismeleri yansitan bir degiskenin, denklemin aciklama giiclinii artirirken, tahmin edici
Ozelligini biraz azaltacagini belirtmistir (S. 615).

Ikinci grup alternatif maliyet degiskenleridir ve paradan baska varliklarin getirileri ile
beklenen enflasyon orani gibi alternatifleri temsil eder. Bu grupta genelde, paraya alternatif
finansal varliklarin getirileri ile paraya alternatif reel varliklarin getirileri modele dahil edilir.
Finansal varliklardan beklenen getiri orani, ¢esitli faiz oranlarindan secilebilecegi gibi,
yabanc1 paralarin beklenen getiri oranlar1 da kullanilabilir. Para tutmanin reel varliklara gére
alternatif maliyeti ise, genellikle enflasyon oraniyla gosterilmektedir.

Uclinci grupta ise para talebi denklemine bazi 6zel yaklasimlara gore eklenen
degiskenler bulunmaktadir ve bunlar geleneksel yaklagimlari asarak, iilkelerin kosullarina,

5 Graves (1980), 1911-1966 yillar1 arasinda Birlesik Krallik igin, Friedman (1959) tarafindan ortaya atilan, paranin bir liiks
mal oldugu savini test etmistir. Calismanin sonucunda, dar ve genis para tanimlarina (M1 ve M2) olan talebin gelir esnekligi
birim esneklikten diisiik bulunmus ve paranin bir liiks mal oldugu goriisii reddedilmistir.

6 Ornegin David Laidler (1966), Friedman’la benzer verileri ve testi kullanarak, para talebiyle kisa dénem faiz oranlari
arasinda istikrarl bir iligki saptamistir. Friedman’in hatali istatistiki yontemler kullandigin1 6ne siiren Laidler (1966), para
talebinin faiz esnekligini -0.15 ile -0.20 araliginda bulmustur. Laidler (1983), aslinda Friedman’in para talebi ile stirekli gelir
arasindaki iliskiyi de yanlig 6l¢tiigiinii, boylece yillik tahminlerin de giivenilir olmadigini ileri siirmiistUr (s. 131). Friedman
da daha sonraki bir ¢alismasinda (1966) faiz oranlariin para talebi veya dolanim hizi iizerinde bir etkisinin olmadigi
yoniinde bir sonuca varmadigint ancak para talebinin belirlenmesinde faiz oranlarinimn etkisinin, kisi basi reel gelirden daha
onemsiz oldugunu ileri stirmiistiir (s. 72, 74).
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kurumsal yapilarina, tliketici davranislarindaki farkliliklara gore cesitlenebilmektedir. Bu
degiskenlere drnek olarak iicret diizeyi, tahvillerin tasidigi risk vb. gosterilebilir.

Bagimli degisken olan para talebiyle ilgili ise mevcut bir veri seti olmadigi igin, para
talebiyle ilgili yapilan ampirik ¢alismalarda, para piyasasinin dengede oldugu varsayimindan
hareketle para arz1 verileri, para talebini temsilen kullanilir (Keyder ve Ertunga, 2012, s. 387).

1980’¢ kadar yapilan c¢alismalarin ¢ogunda para talebi, bir Olgek degiskeninin
fonksiyonu ve bir firsat maliyeti degiskeninin vektorii olarak diistiniilmiistiir (Sriram, 1999, s.
3). Daha agik ifadeyle para talebi, sadece gelir ve faiz oranmi gibi birkac faktoriin fonksiyonu
olarak goriilmiistiir (Goldfeld, 1976, s. 683). Geleneksel yaklasimlarda para talebi sdyle
gosterilir:

m = f(y,0) (8)

Burada, reel para balanslarina olan talep m = M /P; ekonomik aktivitenin diizeyini
gosteren reel milli gelir y =Y /P ve faiz oran1 i ile gosterilmistir (Goldfeld, 1973, s. 580).

Para talebi modellenirken geleneksel yaklagimlarin asilmasi genellikle iki olgunun
dikkate alinmasiyla gergeklesir. Bunlardan ilki, finansal yenilik (financial innovation) ya da
finansal gelisme (financial development) olgusudur ki buna gore, para yerine gegen araglarin
cogalmast ya da bor¢lanma olanaklarinin artmasi sonucu kisilerin para tutma davranislari
degismektedir. ikinci olgu ise, yerli paranin yerine yabanci paranin kullanilmasi anlamina
gelen para ikamesi kavramidir ve buna gore de kisiler enflasyon donemlerinde ya da doviz
kuru degismeleri sonucu ulusal paraya olan taleplerini degistirirler.

Finansal gelisme olgusu, para talebinin istikrarsizlik géstermesinin bir nedeni olarak
ileri siiriilmiistiir. Van Horne (1985)’a gore finansal yenilikler, finans piyasalarinin s1g ve mali
aracilik hizmetlerinin yetersiz oldugu kosullarda goriiliirler. Istikrarsiz faiz ve enflasyon
oranlari, teknolojik ilerlemeler ve ekonomik aktivitenin diizeyi gibi faktorler finansal
yeniliklere yol agmaktadir (s. 622). Bordo ve Jonung (1989)’a gore, finansal gelismenin ve
daha genel haliyle kurumsal faktorlerin, para talebi ve dolanim hizi {izerindeki etkisi, sadece
1970’1erden itibaren degil, ¢ok daha genis bir zaman dilimi igerisinde ele alinmalidir. Finansal
yenilikler gibi kurumsal faktorlerin hem para analizlerine hem de 0Ozellikle uzun dénem
paranin dolanim hiz1 ilizerine yapilan ¢alismalarda modellere eklenmelidir (s. 2). Siklos
(1993), kurumsal faktorlerin dolanim hizina olan etkisini inceledigi ¢alismasinda, finansal
yenilikleri temsilen toplam banka dis1 finansal varliklarin, toplam finansal varliklara oranmi ve
dolagimdaki paranin, toplam paraya orani gibi degiskenleri denklemine eklerken; Finlandiya
ekonomisinde finansal yeniliklerin para talebine olan etkisini arastiran Viren (1990), finansal
yeniliklerin etkisini modele, kredi kart1 ve nakit kart1 (debit card) ile yapilan islem miktarlari
olarak dahil etmistir. Pakistan ekonomisinde paranin gelir dolanim hizinin belirleyicilerini
arastiran Gill (2010) ise, Pakistan gibi gelisen bir iilkede paraya alternatif varliklarin
yetersizliginden dolayi, vadeli mevduatlarin dolasimdaki paraya oram1 degiskenini
kullanmistir. Ayrica vadesiz mevduatlarin dolasimdaki paraya oran1 ve vadesiz mevduatlarin
vadeli mevduatlara oran1 gibi degiskenlerin de kullanilabilecegini belirtmistir (s. 183).

Cagdas yaklasimlarda ele alinan bir diger olgu ise para ikamesidir. Literaturde ilk defa
Calvo ve Rodriguez (1977) tarafindan kullanilan para ikamesi kavramu, iilke yerlesiklerinin
yabanci1 paraya olan talepleri seklinde ifade edilebilir. Bu ikamenin birden fazla sebebi olabilir
ancak her zaman bir parayr tutmanin digerine gore daha avantajli hale gelmesiyle ilgilidir
(Lewis ve Mizen, 2000, s. 200). Ozellikle yiiksek enflasyonun yasandig: iilkelerde, yabanci
paralar yerli paraya gore onemli bir ikame haline gelir ve ulusal paraya olan talep, déviz
kurundan etkilenir (Frenkel, 1977, s. 654). Buradan hareketle, para ikamesinin s6z konusu
oldugu donemde, elde ulusal para tutmanin maliyeti, doviz kurunda beklenen degisim orani
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olarak alinabilir. Yani nasil reel varliklar ulusal paraya alternatif olusturdugunda para
tutmanin alternatif maliyeti beklenen enflasyon orani ise, benzer sekilde yabanci para, ulusal
paraya bir alternatifse, ulusal para tutmanin alternatif maliyeti de doviz kurunda beklenen
degisim orani olur (Choudhry, 1995, s. 79-80).

Literatiirde para ikamesinin para talebine ve dolanim hizina olan etkisi, farkli
sekillerde modellere dahil edilmistir. Ornegin Civcir (2003), Tiirkiye iizerine yaptig
caligmasinda para ikamesinin etkisini, reel doviz kurunun dengeden sapmasiyla (real
exchange rate misalignment) modele dahil etmistir. Viren (1990) calismasinda para
ikamesinin etkisini ABD dolarinin vadeli (forward) kuru ile temsil etmistir. Baz1 ¢calismalarda
ise para ikamesinin etkisi, dogrudan déviz kurlariyla modele dahil olmustur. Ornegin
Bahmani-Oskooece ve Karacal (2006), Tiirkiye’de para ikamesini arastirdiklari ¢alismada,
dogrudan nominal doviz kurunu kullanmislardir. Benzer sekilde Yu Hsing (2006) de, Cek
Cumhuriyeti lizerine yaptig1 ¢alismada nominal déviz kurunu kullanmastir.

2.2.2. Dolanim Hizi Modeli

Para talebini belirleyen degiskenleri inceledikten sonra kabaca denilebilir ki, bu
degiskenlerin dolanim hizin1 etkileme bigimi tam tersi yonde olacaktir. Para talebini
belirleyen degiskenlerin 1s18inda dolanim hizi denklemine tekrar bakildiginda, geleneksel
yaklagimlarda gelir dolanim hizinin, gelirin ve firsat maliyeti olarak alinan faiz oraninin bir
fonksiyonu oldugu goriilmektedir (Bordo, Jonung ve Siklos, 1997, s.712):

lnv= ﬁ0+ ﬁllny‘i' ﬁz lnl (9)

Geleneksel yaklagimlara ilave olarak goriilen finansal yenilik ve para ikamesi olgulari,
insanlarin para tutma davranislarii etkiledikleri i¢in, gelir dolanim hizi iizerine de etki
edecektir. Bordo vd. (1997), o6zellikle uzun dénem dolanim hizini inceleyen ¢alismalarin,
finansal sektdrde yasanan kurumsal degismeleri icermedikleri takdirde yetersiz olacaklarini
vurgulamiglardir (s. 710). Ayrica Siklos (1993), reel gelirin ve nominal faiz oraninin bir
fonksiyonu olarak alinan geleneksel dolanim hiz1 denkleminin, kurumsal degigmeleri gdsteren
degiskenlerle genisletilmesi gerektigini belirtmistir (s. 378).

Bu calismada da, finansal yeniliklerin etkisini gosteren degisken olarak, kredi kart1 ile
yapilan toplam harcama miktari (Incc) segilmistir. Bu degiskenin etkisinin, para yerine gecen
bir arag olarak, para talebini diisiiriip, dolanim hizini artiracagi m1 yoksa harcama egilimini ya
da tiiketim olanaklarini artirarak, para talebinin milli gelirdeki artistan daha fazla artmasina
yol ag1p, dolanim hizini diislirecegi mi sorusu, son derece ilging bir soru olarak durmaktadir.

Yine Turkiye 6rnegi dikkate alindiginda, 1980 sonras1 donemde baslayip, giiniimiize
kadar gelen siirecte yasanan finansal liberalizasyonun ve para ikamesi olgusunun, bireylerin
talep ettikleri para miktarini1 ve dolayisiyla dolanim hizini etkileyebilecegi diisiintilmektedir.
Bu c¢alismada da para ikamesinin bir gostergesi olarak, nominal ABD dolar kuru (Inex)
kullanilacaktir. Bu degiskenin de iki olasi etkisi bulunmaktadir. Ilkine gdre, yabanci paranin
degerindeki bir artig, daha fazla artis beklentisine yol acarak, ona olan talebi artirabilir
(Bahmani-Oskooee ve Karacal, 2006, s. 637-638). Bu durumda para ikamesi durumu
gerceklesir. Ulusal paraya olan talep diiser ve dolanim hizinin artmasi beklenir. Diger ihtimal
ise, Arango ve Nadiri (1981)’ye gore, doviz kurunda meydana gelen bir artig, llke
vatandaglar tarafindan tutulan yabanci varliklarin ulusal para cinsinden degerini artiracagi
icin, bir servet artis1 olarak algilanabilir. Boylece, ulusal paraya olan talep artacak, dolanim
hiz1 diisecektir (s. 72). Bu durum ise, ters para ikamesine isaret edecektir.
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Para ikamesiyle ilgili degiskeni denkleme ekledigimizde ise, paranin dolanim hizi
denklemine ulagmis oluyoruz:

Inv= By+ fiIny+ B, Ini+ B3 Incc+p, Inex (10)

3. AMPIRIK COZUMLEME

Tiirkiye ekonomisi {izerine, ¢eyrek yillik verilerle 2000.3 — 2014.4 donemini kapsayan
bu ¢alismada, paranin gelir dolanim hizini etkileyen milli gelir ve faiz orami gibi geleneksel
degiskenlere ilaveten, Tiirkiye’nin 6zgiin kosullar1 dikkate alinarak dolanim hizinin
belirlenmesinde rolu olabilecek, finansal yeniliklerin ve para ikamesinin etkileri de analize
dahil edilmistir. Boylece, daha gilincel bir perspektifle dolanim hizinin belirleyenleri
incelenecektir.

3.1. Veri Seti ve YOntem

Kullanilan bagimsiz degiskenler, 10 nolu denklemde belirtildigi gibi milli gelir, faiz
orani, doviz kuru ve kredi kartiyla yapilan toplam islem hacmidir. Bagimli degisken olan
paranin gelir dolanim hizi tanim icabi, nominal GSYH’ nin nominal para hacmine orani
seklindedir. Bu ¢alismada da genis para tanimi M2 dikkate alindigi igin, dolanim hiz1 elde
edilirken, v =Y/ 1o esitligi izlenmistir. Dolanim hiz1 serisi, mevsim etkisinden arindirilmus
olup, seriyi elde etmede kullanilan GSYH verileri cari fiyatlarla, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK)’den alinmigtir. M2 para tanimu ise, yine nominal olup, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmistir. Ancak, 2005 yili
Aralik ayindan itibaren TCMB, uluslararasi standartlara uyum agisindan, para tanimlarinda
degisiklige gitmis ve daha Once kullanilmakta olan M2Y,M2YR,M3,M3Y,M3YR para
tanimlarini kaldirmistir. 2005 yilinin Aralik ayindan 6nceki M2 para taniminda; Dolasimdaki
Para + Dolasima Cikan Para + Banka Kasalari + TL Vadesiz Mevduatlar + TL Vadeli
Mevduatlar varken, bu tarihten sonra M2 tanimina yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz
mevduatlar da dahil olmustur. Para taniminda bir degisiklige yol agmamak ve
standardizasyonu saglamak agisindan, 2005 yili iiglincii ¢eyreginden sonraki donemde,
yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduatlar kullanilan para tanimindan ¢ikarilmistir.

[k bagimsiz degisken olan reel GSYH verileri, TUIK in ulusal hesaplarindan alinmis
olup, 1998 sabit fiyatlariyla, harcamalar yontemine gore hesaplanmis milli gelir istatistigidir
ve mevsim etkisinden arindirilmistir. Faiz oranlar1 ise, nominal olup, TCMB (2000)
tarafindan yayimlanan, bankalarca Tiirk Lirasi-Yeni Turk Lirasi {izerinden agilan mevduatlara
uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarini gostermektedir.

Finansal yenilikleri temsilen denkleme dahil edilen kredi kartiyla yapilan toplam islem
hacmi Tiirk Liras1 cinsinden olup, banka hesap kartiyla yapilan iglemleri kapsamamaktadir.
Seri, mevsim etkisinden armdirilmigtir. Verinin ¢ok biiyiik bir kismi, Bankalararas1 Kart
Merkezi (BKM)’den alinmustir’. Serisinin reellestirilmesi ise, 1998 bazli fiyat endeksi
kullanilarak gerceklestirilmistir.

72004.1 ile 2014.4 arasindaki donem igin veriler BKM’den elde edilmis, ondan dnceki 8 gozlem, Bilgen (2008)’in yiiksek
lisans tezinden alinmis olup (s. 51), orada da kaynak olarak BKM gosterilmistir (www.bkm.com.tr/istatistik/kredikarti_
toplam_issuer_islemleri.asp). 2000.1 ile 2001.4 arasi ise, Kog¢ (2012)’un doktora tezinden alimip (s. 175-176), gerekli
doniisiim yapildiktan sonra kullanilmigtir.
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Para ikamesinin etkisini gosteren doviz kuru degiskeni ise, TCMB EVDS’den alinmis
olup, 3 aylik TL’ye donistiiriilmiis ABD dolar kurudur (satig). Kullanilan tiim veriler
logaritmik formda modele dahil edilmistir ve ilgili bes degisken de Sekil 1.’de
gosterilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlerin zaman seyirleri
3.1.1. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizi genel olarak, iki veya daha fazla duragan olmayan degisken
arasindaki uzun donemli denge iliskisini ortaya koymakta kullanilan bir analizdir. Duragan
olmayan degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmamasi durumunda, tahmin edilen
regresyonda sahte regresyon 6zelligi ortaya ¢ikabilmektedir. Sahte regresyonun s6z konusu
oldugu durumlarda, regresyondan elde edilen tahmin iyi sonuglar vermektedir (yiiksek bir R?
ve istatistiksel olarak anlamlilik). Fakat bu sonucun nedeni degiskenler arasinda iliski olmasi
degil, bu duragan olmayan degiskenlerin tesadiifen aym1 yonde hareket etmeleridir
(Sevuktekin ve Cinar, 2014, s. 560).

Johansen esbiitiinlesme analizi, Engle-Granger yontemindeki eksiklik ve guclukler
sebebiyle, Johansen (1988) ve Stock ve Watson (1988) tarafindan, esbiitiinlesme saglayan
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vektorlerin  tahmininin en ¢ok benzerlik yontemi ile hesaplanmasina dayanilarak
gelistirilmistir. Modelde ikiden fazla degisken olmasi durumunda, birden fazla
esbiitlinlestirici vektor olma ihtimali vardir. Diger bir deyisle, modelde yer alan degiskenler
arasinda fazla sayida denge iliskisi s6z konusu olabilir. Genellikle p sayida esbiitiilestirici
vektor igin p — 1 sayida esbiitiinlestirici vektor s6z konusu olabilmektedir. Johansen (1988,
1995) yaklasimi modelde yer alan tiim degiskenleri i¢gsel kabul etmekte ve normallestirme i¢in
degisken se¢imine gerek duymamaktadir. Esbiitiinlesik degiskenler arasinda esbiitiinlestirici
iliski sayis1 tam olarak belirlenememektedir. Johansen (1988, 1995) c¢ok degiskenli
esbiitiinlesme simnamasinda, esbiitiinlestirici vektor sayisin1 (Rank (IT)) belirleyebilmek icin
maximum 6zdeger (maximum eigen) ve iz (trace) istatistiklerini kullanmaktadir (Seviktekin
ve Cinar, 2014, s. 580-583).

Johansen (1988, 1995) testinde esbiitiinlesme denklemi su sekilde olusturulur:
Xt:l_llXt_l +...+HkXt_k+et,t= 1,2,...,T (11)

Burada X, geg¢mis degerler ile nitelendirilen degiskenler vektoriinii ifade eder.
Yontemde esbiitiinlesme, VAR (vektor otoregresif) model gosterimi altinda ele alinmaktadir.
Matrisin ranki r, esbiitiinlesik vektor sayisini vermekte ve esitliklerdeki m boyutlu degisken
vektoriiniin maksimum bir eksigi kadar olabilmektedir. Hata terimi ise saf hata terimi 6zelligi
gOstermektedir. Yéntemdeki I1, katsayilar matrisidir ve su sekilde elde edilir:

M=1—1,—...—, (12)

Uzun donem hakkinda bilgi veren I1 matrisinin parametreleri, IT = @B’ olarak
yazilabilir. § parametresi uzun donem katsayisini, @ ise sok durumunda degiskenler arasinda
meydana gelen dengesizlik durumunun uzun dénem normale doniis hizin1 veren ayarlama
katsayisini vermektedir.

Johansen esbiitiinlesme testinin asamalari ise su sekildedir:

e ilk asamada, esbiitinlesme analizinde kullanilacak k sayidaki degiskenin
esbiitiinlesme mertebeleri  birim  kdk testleri yardimiyla belirlenir. Iktisadi
degiskenlerin genellikle duragan olmamasindan dolayi, birim kok sinamasi yapmak
sahte regresyon probleminden sakinma olanagi saglar.

e Ikinci asamada model igin uygun gecikme sayisi bulunmaktadir. Gecikme sayisinin
belirlenebilmesi igin VAR modeli kurulur ve gecikme sayisi VAR iizerinden
belirlenir. Gecikme sayisinin belirlenmesinde AIC, SIC kriterleri ile LM testi,
otokorelasyon, degisen varyans ile kalintilarin normalligi gibi kriterlerden de
faydalanilabilir.

e Bir sonraki asamada ise, uygun gecikme sayisinmin belirlenmesinin ardindan,
esbiitiinlesme i¢in deterministik bilesenlere iliskin olarak uygun modelin se¢ilmesine
gecilir. Burada bes alternatif model iizerinde durulmaktadir.

e Dordiincii asamada [T matrisinin egbiitiinlesme vektor sayisi belirlenir. Johansen ve
Juselius (1990) bu islemi gergeklestirirken maksimum 6zdeger ve iz istatistiklerinden
yararlanmiglardir. Maksimum 0z deger istatistiginde esbiitiinlesmeye sebep olan
vektor sayisi belirlenirken, vektor sayisinin r tane oldugunu 6ne siiren Ho hipotezine
karsilik, r + 1 tane esbiitiinlesik vektdr oldugunu iddia eden alternatif hipotez test
edilmektedir. Hesaplanan degerin kritik degerden biiyiik olmasi durumunda Ho
hipotezi reddedilip, degiskenler arasinda uzun dénem iligki oldugu sonucu elde edilir:
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/1max (r, r+1):—Tln(1 - /1r+1) (13)

Iz istatistiginde ise birbirinden farkli olarak esbiitiinlesik olan vektdr sayisinin r’ye
esit ya da r’den kiiciik oldugu Ho hipotezi vektor sayisinin r’ den biiyiikk oldugu
alternatif hipoteze kars1 sinanir:

Atrace (r):_T Z?=r+1 ln(l - li)

e Besinci ve son agamada ise, Johansen (1988, 1995) testiyle tespit edilen uzun donem
iliski, normallestirilmis katsayilarla modelize edilir.

(14)

3.2. Bulgular

Ik olarak analiz kapsamindaki degiskenlerin duraganlik diizeyleri Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi ile belirlenmistir. Tablo 1°den de gortldigi tizere, bitin
degiskenler birinci farkinda duragandir I(1). BOylece degiskenler arasindaki uzun dénem
iliski, Johansen Esbiitiinlesme analizi ile incelenebilir.

Tablo 1. Birim kok testi sonuglari

Augmented Dickey-Fuller Testi
Dizey Birinci Fark
. Gec. . .. Gec. .
Degisken | \j7un. t-ist. Degisken | ), n. t-ist.
InV 3 -2.346 InV 2 -5.263"
InY 4 -2.313 InY 3 -5.769™
Ini 2 -2.192 Ini 3 -3.746™
InEx 3 -2.186 InEx 4 -4.669"™
InCC 9 -1.416 InCC 8 -3.851™

Not: ** ve * birim kok bos hipotezinin sirasiyla %1 ve %35 6nem seviyesinde
reddedildigi anlamia gelmektedir.

Johansen Esbiitiinlesme analizine gecerken, oncelikle diizey veriler igin kisitsiz VAR
modeli olusturulacaktir. Bunun i¢in gecikme uzunlugunun secilmesi gerekir. Yapilacak
analize, gecikme uzunlugunu bulmak i¢cin VAR2 modelinin tahminiyle baglanir. VAR2
modelinden vyararlanilarak uygun gecikme uzunlugu belirlenecektir. Uygun gecikme
uzunlugunu belirlemek i¢in gerekli olan kriterler, Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. VAR2 modeline gore gecikme uzunlugu kriterleri

ig:sel Degiskenler: Inv, Iny, Incc, Inex, Ini; Dissal Degisken: C
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 201.4443 NA 1.34e-10 -8.541056 -8.342291 -8.466597
1 393.3209 333.6984 9.56e-14 -15.79656 -14.60397 -15.34981
2 452.6744 90.32061 2.23e-14 -17.29019 -15.10377 -16.47115
3 482.7684 39.25303 1.99¢e-14 -17.51167 -14.33143 -16.32033
4 531.3133 52.76615* 8.83e-15 -18.53536 -14.36129 -16.97173
5 565.4575 29.69061 8.75e-15 -18.93293 -13.76503 -16.99701
6 619.5632 35.28633 4.91e-15 -20.19840 -14.03667 -17.89018
7 661.1438 18.07851 8.37e-15 -20.91929 -13.76374 -18.23878
8 821.7479 34.91395 3.34e-16* -26.81513* | -18.66575* | -23.76232*

*, Kriterler tarafindan secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir .

VAR2 modelinin gecikmesinin belirlenmesinde, Tablo 2’de gosterilen LR Kriteri
kullanilmaktadir. Buna gore gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmektedir. Diger kriterler 8
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gecikmeyi uygun gecikme olarak gosterse de Sekil 2’den goriilecegi tizere, 4 gecikmeli VAR
modelinin karakteristik koklerinin ¢cember iginde bulunmasi, modelin duragan oldugunu
belirtmektedir.
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Sekil 2. 4 gecikmeli ve 8 gecikmeli VAR modellerinin karakteristik kokleri

Johansen esbiitiinlesme analiziyle 5 farkli model tahmin edilebilmektedir. Pantula
ilkesi, Johansen esbiitiinlesme analizi sonucu elde edilen iz istatistiklerinden yararlanarak
esbiitiinlesme iliskisinde hangi modelin kullanilmas1 gerektigine karar vermede yardime1 olan
bir testtir. Bu testte, en kisitlh modelden baslanarak her bir model i¢in iz istatistikleri
karsilastirilir. Tablo 3’deki Pantula Testi sonuglarina gére Johansen testi igin model segiminde
sifir hipotezinin ilk reddedilemedigi deger, Model 2’ye ait istatistik degeri olarak
bulunmustur. Bu sebeple, bu analiz i¢cin Johansen (1988)’in 2. Modelinin iliskiyi agiklayan
uygun model olduguna karar verilmistir.

Tablo 3. Pantula testi sonuglari

Hipotezler Trace (iz) Istatistikleri
Sifir hipotezi Alternatif Hipotez Model 2 Model 3 Model 4
Ho:r=0 Hi:r>1 123.0336° 113.9362° 146.9697°
Ho:r<l Hyr>2 71.64666° 62.90181° 95.934972
Ho:r<2 Hi:r>3 31.41119*

*, sifir hipotezinin reddedilemedigi ilk degeri gosterir.
2 Osterwald-Lenum (1992) kritik degerlerine gore istatistiklerin %1 ve %35 hata payina gére anlamlh
oldugunu goéstermektedir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmektedir. Test sonuglarinda
hem iz istatistigi hem de en biiyilk 6zdeger istatistigi basamak basamak kritik degerlerle
karsilastirilarak incelendiginde, birinci ve ikinci asamadaki sifir hipotezinin reddedildigi fakat
liclincli asamadaki sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Bu sonug, bize
degiskenler arasinda en fazla iki esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari

iz istatistigi En Biiyiik Oz Deger
Trace Test) (Maximum Eigen Value)
. %5 . %5
Sifir | Alternatif Test iy Alternatif Test -
hipotezi | Hipotez | Istatistigi Kritik Hipotez | Istatistigi Kritik Sonug
Deger Deger

Ho:r=0 Hyr>1 123.0336% | 76.07 Hyr=1 51.38692% | 34.40 Sifir hip. reddedilir.
Ho:r<l Hyr>2 | 71.64666% | 53.12 Hir=2 | 40.23548% | 28.14 Sifir hip. reddedilir.
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Ho:r<2 Hi:ir>3 31.41119* | 34.91 H1:r=3
*, sifir hipotezinin reddedilemedigi degeri gosterir.
& Osterwald-Lenum (1992) kritik degerlerine gére istatistiklerin %5 hata paymna gore anlamli oldugunu
gosterir.
Bulunan iki uzun donem iliskiden tiim degiskenlerin yer aldig1 ilk modele ait
normallestirilmis katsayilar Tablo 5’de gosterilmistir. Bu katsayilar ayni zamanda uzun
donem elastikiyetleri de gostermektedir.

17.19711* | 22.00 | Sifir hip. reddedilemez.

Tablo 5. Dolanim hizi modelinin esbiitiinlestirici katsayilar vektoru

InV InY Ini InCC InEX C
1.000000 -1.3500622 -0.0790462 0.914563? -0.3513522 0.3502472
(0.31790) (0.02564) (0.18618) (0.07528) (0.08070)

Parantez i¢indeki degerler standart hatalardir.
4 Esbiitiinlesme modelindeki katsayilarin %35 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki normallestirilmis katsayilar cinsinden yazilan vektér, model seklinde
diizenlendiginde asagidaki gibi yazilabilir:

InV = —0.350 + 1.350 InY + 0.079 Ini — 0.915 InCC + 0.351 InEX

tist. = [—4.340] [4.247] [3.083] [—4.912] [4.667 ]

Modeldeki tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamli ve teorik beklentilerle oldukga
uyumludur. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski tam logaritmik olarak tahmin
edildiginden Katsayilar ayni zamanda esneklikleri vermektedir. Tahmin sonuglarina goére
dolanim hizin1 belirleyen gelir ve faiz oran1 gibi geleneksel degiskenlerle dolanim hizinin
uzun donemde ayni yonde hareket ettigi, finansal yeniliklerin dolanim hizin1 distirdiigii ve
doviz kuru artiglarinin paranin dolanim hizini artirdigr gézlemlenmistir.

4. SONUC

2000-2014 yillar1 arasinda ¢eyrek yillik verilerle Tiirkiye ekonomisi i¢in paranin gelir
dolanim hizin1 etkileyen faktorlerin Johansen Koentegrasyon testiyle tahmin edildigi bu
calismada, ilgili degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Sonuclara gore,
milli gelirde (InY) %1°lik bir artis olmasi durumunda paranin dolanim hizinda (InV)
%1,35’1lik bir artig olmaktadir. Baumol ve Tobin’in goriisleriyle sekillenen Envanter Para
Teorisi’nde, insanlar nakit olarak tutacaklar1 paranin minimum seviyede olmasini arzularlar.
Buradan, para talebinin gelir esnekliginin 1’den kiigiik olacagi sonucu ¢ikarilabilir.
Calismanin sonucu, bu goriigle tutarlidir. Yani incelenen donem boyunca goriilen milli gelir
artiglari, para talebini de artirmis, ancak bu artig gelirdeki artistan oransal olarak kiiciik oldugu
i¢in dolanim hiz1 da artmistir.

Faiz oranlarindaki (Ini) %1°lik bir artig ise, paranin dolanim hizin1 % 0,079 oraninda
artirmaktadir. Geleneksel olarak para tutmaya alternatif seklinde goriilen temsili faiz oraninin,
dolanim hiziyla arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasi, beklenen sonugtur. Bu durum,
ozellikle 2001 yilinin ardindan azalis trendine giren faiz oraninin, reel balanslara olan talebi
artirarak dolanim hizini diisiirdiigli seklinde yorumlanabilir. Ancak katsayisi diisiik ¢iktig1 icin
etkileme giicli oldukca sinirhdir.

Kredi kartiyla yapilan islem hacminde (InCC) %1’lik bir artis olmast durumunda ise,
paranin dolanim hizi % 0,915’lik azalisa ugramaktadir. Literatirde, finansal yenilik
olgusunun iki olasi etkisi vardir. Ilkine gére finansal yenilikler, para yerine gegen alternatif
araclara olan talebi artirarak para talebini disiirecek ve dolanim hizini artiracaktir. Digerine
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gore ise, finansal yenilikler ile para tutmanin maliyeti diisecek, para talebi artacak ve dolanim
hiz1 diisecektir. Tiirkiye’de yasanan siirecin ikincisine daha yakin oldugu, kredi kart1 gibi,
para yerine gecen ve harcama olanagini artiran bir aracin, harcamalarda ve dolayisiyla para
talebinde artiglara yol acarak dolanim hizin1 negatif etkiledigi sonucu ¢ikarilabilir.
Tirkiye’nin, tasarruf egilimi gorece disiik; tiiketim egilimi ise gorece yiiksek olan ve uzun
stiredir i¢ talebe dayali bir ekonomik biiyiimeye yaslanan orta gelirli iilke oldugu gz Oniine
alinirsa, bu sonu¢ mantikli durmaktadir.

Finansal yenilikler konusunda tamamlayici bir agiklama da, Bordo ve Jonung
(1989)’un tespit ettikleri U seklindeki dolanim hizi {izerinden yapilabilir. Yazarlar, diisiis
evresini ticari bankaciliktaki gelismeler ve banka parasi gibi parasallagma (monetization)
siireclerine baglamislardir. Bankacilik sektoriindeki gelismeler para talebini artirmis ve
dolanim hiz1 diismiistiir. Tiirkiye’de 2000 sonrasi yasanan siirecte, bu iliskilerin yasaniyor
olmas1 muhtemel goriilmektedir.

Ddoviz kurunda (InEX) meydana gelen %]1°lik artis ise, paranin dolanim hizin1 % 0,351
arttirmaktadir. Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006)’mn belirttigi gibi, yabanci paranin
degerindeki artislar, daha fazla artis beklentisine yol agarak, doviz talebini artirabilir (S. 637).
Bdylece ulusal paraya olan talep diisecek ve dolanim hizi artacaktir. Incelenen dénemde
nominal dolar kurunun artis egilimi gostermesi sebebiyle bu iliskinin yasandig1 ve katsay1
itibariyle etkisi diisiik de olsa bir para ikamesi siirecinin isledigi ileri siiriilebilir. Benzer
sonuclar Kogar (1995), Diilger ve Cin (2002), Civcir (2003), Akinci (2003), Bahmani-
Oskooee ve Karacal (2006)’da da goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar arasinda dolanim hizini en fazla etkileyen unsur olarak reel gelir
gorilmektedir. Gelir degismelerinin para tutma davranisi iizerinden dolanim hizini en fazla
etkiyen unsur olarak belirmesi beklenen bir durumdur. Ancak finansal yenilikleri gosteren
kredi kartiyla yapilan islem hacminin etkisi de, birim esneklige olduk¢a yakin bir deger
almigtir (0.915). Bu sonug ise, bu ¢alismada kredi karti kullanim hacmiyle somutlanmaya
caligilan finansal yeniliklerin, para talebini ve dolanim hizin1 oldukga giiglii sekildi etkiledigi
anlamina gelmektedir.

Paranin gelir dolanim hiziyla ilgili elde edilen bu sonuglardan bazilar1 dogrudan (faiz
oranl) ve bazilar1 dolayli olarak (doviz kuru ve kredi karti kullanimi) politika yapicilar
tarafindan kontrol edilebilmektedir. Iktisat politikalar1 olusturulurken, paranin bir baska
gorungusu olan paranin dolanim hizini etkileyen bu degiskenlerin dikkate alinmasi, saglikli
bir makroekonomik yapi i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir.
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