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ABSTRACT

Although there is no common consensus among economists, the velocity of money is used as a measure to measure
the overall health and dynamism of an economy. While some economists claim that any change in money supply
can directly affect the rate of circulation of money and inflation, others argue that the connection between money
supply and rate of circulation of money is rather weak. The motivation of this study is the question of how the
velocity of money affects Real GDP, which is a measure of macroeconomic performance, and how the variables
determined as macroeconomic performance measures affect the velocity of money. The answer to this question
has been sought in econometric analysis. For the Turkish economy, four variables were obtained with quarterly
data between the years 2006-2019. These are Real GDP, Inflation, M1 money supply and V1, which is the velocity
of circulation of money. According to the model result in which real GDP is included as the dependent variable
and the velocity of circulation of money is selected as the independent variable; There is a positive relationship
between real GDP and the velocity of money in the same direction. According to the result of the model in which
the variables selected for macroeconomic performance are taken independently and the velocity of money is taken
as the dependent variable; There is a positive relationship between real GDP and the velocity of money in the same
direction. A positive correlation was found between the inflation variable and the circulation rate in the same
direction. There is an inverse negative relationship between the M1 money supply and the velocity of circulation.
Keywords: Macroeconomy, Monetary Policy, Quantity Theory, Velocity of Money Circulation, OLS.
JEL-Classification: C50, E10, E40, E52, E58

TURKIYE EKONOMISINDE PARANIN DOLASIM HIZI ILE BUYUME
ARASINDAKI ILISKI!

OZET

Iktisatilar arasinda her ne kadar ortak bir goriis birligi olmasa da paranin dolasim hizi, bir ekonominin genel
sagligin1 ve dinamigini 6l¢gmek i¢in bir dl¢iit olarak kullanilmaktadir. Baz1 iktisat¢ilar, para arzindaki herhangi bir
degisikligin paranin dolagim hiz1 ve enflasyonu dogrudan etkileyebilecegini iddia ederken bazilari, para arzi ve
paranin dolasim hiz1 arasindaki baglantinin oldukg¢a zayif oldugunu savunmaktadir. Bu ¢alismanin motivasyonu,
paranin dolasim hizinin makroekonomik performans 6lgiitii olan Reel GSYIH’yi nasil etkiledigi ve
makroekonomik performans Olgiitleri olarak belirlenen degiskenlerin paranin dolasim hizim1 nasil etkiledigi
sorusudur. Ekonometrik analizde bu sorunun cevabi aranmigtir. Tlrkiye ekonomisi icin 2006—-2019 yillar1 arasinda
iiger aylik verilerle dort degisken elde edilmistir. Bunlar Reel GSYIH, Enflasyon, M1 para arz1 ve dolagimdaki
paranin dolagim hizi olan V1°dir. Reel GSYIH’nin bagimli degisken olarak yer aldig1 ve paranin dolagim hizinin
bagimsiz degisken olarak segildigi model sonucuna gére; Reel GSYIH ile paranin dolagim hiz1 arasinda ayni yénde
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pozitif bir iliski bulunmaktadir. Makroekonomik performans icin segilen degiskenlerin bagimsiz olarak ve paranin
dolagim hizinin bagimli degisken olarak alindigi modelin sonucuna gére; Reel GSYIH ile paranin dolasim hizi
arasinda ayn1 yonde pozitif bir iligki vardir. Enflasyon degiskeni ve dolasim hizi arasinda ayni yonde pozitif bir
iliski tespit edilmistir. M1 para arzi ile dolasim hiz1 arasinda ters yonde negatif bir iliski bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomi, Para Politikasi, Miktar Teorisi, Paranin Dolasim Hizi, EKK.
JEL-Swniflamasi: E26, 017,C23

1. GIRIS

Iktisat yazininda paranin dolasim hizinin yiikselmesi, artan bir dizi islem icin ayn1 miktarda
para kullanildiginin bir isaretidir. Makro perspektiften baktigimizda ayni miktarda para arziyla
daha fazla Nominal GSYIH gerceklesmesi demektir. Diger bir taraftan paranin dolasim hizi
diistiiglinde ise bu ayn1 milli gelir seviyesi i¢in daha fazla para talebi demektir (Graff, 2008:
14). Iktisatcilar arasinda her ne kadar ortak bir gériis birligi olmasa da paranin dolasim hizi, bir
ekonominin genel sagligini ve dinamikligini 6l¢mek i¢in bir 6l¢iit olarak kullanilmaktadir. Bazi
iktisatcilar, para arzindaki herhangi bir degisikligin paranin dolagim hizi ve enflasyonu
dogrudan etkileyebilecegini iddia ederken bazilari, para arz1 ve paranin dolagim hizi arasindaki
baglantinin oldukc¢a zayif oldugunu savunmaktadir. Bununla birlikte dolagim hizinin sabit ve
istikrarli olusu konusunda da fikir ayriliklart mevcuttur. Klasik iktisat¢ilara gore, paranin
dolasim hiz1 kisa donemde istikrarli uzun dénemde ise kurumsal ve teknolojik faktorlere gore
dalgalanma gostermektedir.

Ayrica, Miktar Teorisi’ni savunanlar teoriye atfettikleri varsayimlarin; harp, asir1 enflasyon ve
konjonktiirel dalgalanmalar gibi durumlarda gecerli olmadigin1 kabul etmektedirler (Ertop,
2006: 60-61). John Maynard Keynes ve Keynes sonrasi bazi iktisatgilara gore; Paranin dolagim
hiz1 hem gelirden hem de faizden etkilenmektedir. Bu baglamda, faiz ve gelir kisa donemde
degisken oldugu i¢in paranin dolasim hizi kisa donemde de istikrarli degildir. Monetarist gortisii
temsilen Milton Friedman, klasik miktar teorisinin temel zayifliklarina, yani paranin dolasim
hiz1 ve belirleyicilerinin g6z ardi edilmesine dogrudan hitap ederek para politikasina agik bir
rehberlik sunmustur (Higgins, 1978: 15-18-27). Friedman’a gore, paranin dolagim hiz1 kisa
donemde sabit degildir ancak Keynes’in ileri siirdiigli gibi istikrarsiz da degildir. Monetarist
iktisadi diisiinceye gore paranin dolasim hiz1 siirekli gelirin bir fonksiyonudur. Paranin dolagim
hizinin 6ngoriilebilmesi siirekli gelirdeki degisimlere baglidir (Graff, 2008: 1-5). Yirminci
ylizyilin baglarinda Amerikal1 iktisatci Irving Fisher, ‘Paranin Satin Alma Giicii’ adli kitabinda
miktar teorisini istatistiksel olarak sunmustur. Cambridge nakit dengesi yaklagimi ise Fisher’in
miktar teorisinin alternatif bir yaklasimidir. Stockholm Okulunun 6nde gelen isimlerinden
Isvecli iktisatc1 J. G. Knut Wicksell, miktar teorisini daha genis bir modelin parcasi olarak
gormiistiir (Stewart, 1960: 2-4).

Keynes, paranin basit miktar teorisinin 6nemli agilardan eksik oldugunu iddia etmis, para,
fiyatlar ve ekonomik aktivite arasindaki iligkileri analiz etmek ic¢in alternatif bir cerceve
sunmustur (Higgins, 1978: 15). William Baumol ve James Tobin, paranin dolasim hizinin
belirleyicilerini agiklamak igin teorik model gelistirenler arasindadir (Higgins, 1978: 22).
Miktar Teorisi, John Maynard Keynes ve Keynesyenlerin ¢aligmalarina yanit olarak Milton
Friedman tarafindan etkili bir sekilde yeniden ifade edilmistir (Graff, 2008: 1-5). Sonrasinda
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Yeni Klasik Yaklasim, Keynesyen devrime karsi tepkinin bir pargasi olarak gelistirilmistir
(Snowdon ve Vane, 2005: 193-195). Yeni Keynesyen iktisadi Diisiince ise modern makro
iktisatta John Maynard Keynes’in fikirlerinden gelisen bir diisiince okuludur (Gordon, 1990:
1116).

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR

Yirminci ylizyilin baslarinda, miktar teorisinin iki versiyonu rekabet etmistir. Birincisi,
Amerikali iktisat¢1 Irwing Fisher (1867-1947) tarafindan gelistirilen, fiyat seviyesinin eksiksiz
ve yeterli bir aciklamas1 olarak ele alinan teoridir. ikincisi ise Cambridge’li akademisyenler
tarafindan ele alinan para arz1 ve talebinin 6n plana ¢iktig1 nakit dengesi yaklasimidir (Stewart,
1960: 2-4). Paranin miktar teorisinin islem versiyonu, Amerikali iktisatg1 Irwing Fisher
tarafindan “Paranin Satin Alma Gilicii” adli kitabinda analiz edilmistir. Fisher’a gore,
dolasimdaki para miktar1 arttik¢a, fiyat seviyesi de artarken, paranin degeri azalir ve bunun tersi
de gecgerlidir (Fisher, 1911: 39-40). Fisher miktar teorisinin ekonomi biliminde, siddetli
tartigmalara neden olmasini ticari ve siyasi hayat igerisinde saglam ¢ikarlari ilgilendirmesine
baglamistir. Fisher’a gore miktar teorisi, saglam temellere dayanmayan para semalarinin
savunulmasinda kullanilmistir. Bu da teorinin iyi anlagilmamasindan kaynaklanmistir.
Dolayisiyla bu durum teoriye olan elestirilere zemin hazirlamistir. Bu yorum baglaminda
Fisher, degisim denklemi yardimiyla miktar teorisinin daha fazla acikliga kavusacagini ileri
stirmiistiir (Fisher, 1911: 36-37).

Fisher (1911: 45) ‘in miktar kuramin1 Denklem (2.1) ile agiklayacak olursak; MV, belirli bir
stire boyunca dolagimdaki toplam para hacmini ifade eder. Para sadece islem amaciyla
kullanilacagindan, toplam para arzi ayn1 zamanda bir siire boyunca ekonomideki tiim islemlerde
kullanilan para harcamalariin toplam degerini olusturur. Para talebi, islem goren tiim mal ve
hizmetlerin toplam piyasa degerine esittir. Toplam piyasa degeri, islem hacmi (T) ve ortalama
fiyat seviyesi (P) ¢arpilarak elde edilir. Bu nedenle, Fisher’in degisim denklemi, tiim islemlerde
para arzi veya para harcamalarinin toplam degeri ile para talebi veya islem goren tim dgelerin
toplam degeri arasindaki esitligi temsil eder (Higgins, 1978: 16).

MV = PT (2.1)

Fisher (1911: 45) ‘in miibadele denkleminde; M: Para miktarini, V: Paranin dolagim hizini yani
bir birim para veri bir zamanda kag kez el degistirdigini gosteren katsayiyi, P: Fiyatlar genel
seviyesini, T: Islem miktarmi, bir yilda para ile mal veya hizmetlerin satin alim sayisin1 ifade
etmektedir (Graff, 2008: 10).
Para miktar1 (M) ile dolasim hiz1 (V) artislarinin, fiyatlar genel seviyesi lizerine olan etkisi
Denklem 2.2 ’de gosterilmektedir (Fisher, 1911: 40).

MV

p=t (2.2)

Denklem 2.2 *de goriildiigii gibi belirli sartlar altinda fiyatlar genel seviyesi, para miktari ve
dolasim hiziyla dogru orantili ancak islem hacmi ile ters orantilidir. Fisher’a gore fiyatlar genel
seviyesindeki artiglar ve/veya azalislar diger unsurlardaki degisikliklerin bir sonucudur, sebebi
degildir, bundan dolay1 P pasif faktordiir (Fisher, 1911: 40).
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Alfred Marshall, miktar teorisinin ana unsurlarin1 Petty, Thornton, Ricardo, Senior, Mill,
Bagehot, Giffen, Jevons ve diger selefleri ve ¢agdaslarindan miras almistir. Boylelikle miktar
teorisini, para arzi ve para talebi ¢er¢evesinde Cambridge nakit dengesi yaklasimi igin gerekli
olan temel Onermeleri koordine ederek agikliga kavusturmus ve gelistirmistir. Marshall bu
cercevede parasal dengede, nominal para arzi—para talebi esitligi (M9 = M®) hakim oldugunda,
fiyat seviyesinin bir birim reel para talebi basina nominal para stoku veya P= M/D tarafindan
belirlendigini belirtir. Cambridge nakit dengesi yaklasimi, bir para talebi fonksiyonudur ve
denklem olarak 2.3’te gosterilmistir (Humphrey, 2004: 2-12).

M% =k.P.Y (2.3)
Denklem 2.3’te, M9, para talebini gdsterirken, Marshall (1923: 19; 1926: 12-54-268) paranin
dolagim hizinin tersine (%) esit olan elde tutulmak istenen para miktarinin reel gelire oranini

"K' ile gostermistir. k ; PY’yi MY"ye esitleyen orandir. Y; Dénem iginde iiretilen nihai mallarmn
miktar1 (sabit fiyatlarla). P; nihai mallarin ortalama fiyat1 (fiyatlar genel seviyesi). PY; Nihai
mallarin cari fiyatlarla parasal tutaridir. A. C. Pigou (1917) tarafindan bu ifade Cambridge
"Kk"s1 olarak adlandirilmigtir. Pigou’nun denkleme Kkatkisi para talebinin deger saklama
amacindan yola ¢ikarak Cambridge denklemini servet cinsinden ifadesi olmustur. Fisher’in
Miktar Teorisinde paranin dolasim hizi sabit kabul edildiginden Denklem 2.3’te k’de sabit
kabul edilmistir. Fisher’in islem denkleminde para arzi one c¢ikarken miktar teorisinin
Cambridge versiyonu para talebini 6ne ¢ikarmaktadir (Graft, 2008: 14).

Miktar teorisinin basit versiyonu, 1930’larda diinya ¢apindaki ekonomik kargasanin bir sonucu
olarak gozden diismiistiir. O zamanlar genellikle mevcut ekonomik teorilerden tiiretilen politika
recetelerinin Biiylik Buhran’dan kaynaklanan sorunlarin iistesinden gelmek i¢in yetersiz
olduguna inaniliyordu. Biiylik Buhran’in derinliklerindeki politika tartismalarini ¢evreleyen
kriz atmosferinde John Maynard Keynes tarafindan yeni bir istthdam ve fiyat teorisi
gelistirilmistir. Makroekonomik teoride likidite tercihi kavrami, ilk olarak John Maynard
Keynes tarafindan, faiz oranmin para arzi ve talebi ile belirlenmesini agiklamak i¢in The
General Theory of Employment, Interest and Money (1936) adli kitabinda gelistirilmistir.
Keynes, paranin bir degisim arac1 olmaktan bagka amaglar i¢in tutuldugunu iddia etmektedir.
Keynes’e gore, para tutmanin spekiilatif nedeni dogrudan harcamalarla ilgili degildir, bunun
yerine varlik sahiplerinin likidite tercihine baglhdir. Keynes’in hipotezine gore, spekiilatif
amagli tutulan para miktari, piyasa faiz oranlarindaki olas1 degisikliklerin beklenen yoniine ve
biiyiikliigiine baglidir. Bireyler, gelecekte piyasa faiz oranlarinin artacagina inaniyorlarsa faiz
oranlarinda beklenen artisa eslik edecek uzun vadeli varliklar iizerindeki sermaye kayiplarindan
kacinmak i¢in servetlerini likit varliklar seklinde tutma tesvikine sahip olurlar. Para tutmanin
getirisinin alternatif varliklarin getirisini agacagina inandiklari i¢in para tutanlarin likidite
tercihi sergiledikleri gortilmektedir (Higgins, 1978: 15-18-19-27).

Likidite tercihi, veri faiz oraninda halkin elde tutmak istedigi para miktarini sabitleyen
potansiyel ya da fonksiyonel egilimdir. Dolayisiyla, r faiz orani, M para miktari ve L de likidite
tercihidir. Bu cercevede fonksiyon, M = L(r)’dir (Keynes, 1936: 175). Buradan hareketle
Keynes’in Genel Teori adli kitabinda, sayfa 175°te olusturdugu likidite fonksiyonu Denklem
2.4’te verilmistir.
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M=M, +M, =L, (Y)+L, (r) (2.4)

Denklem 2.4’e gore, Keynes, islem ve ihtiyat motifleri M1 ve spekilasyon motifi M2 ve bu iki
para miktarma karsi olarak da L; ve L,’den olusan iki likidite fonksiyonuna ulastigini
belirtmistir. L, , cari gelir seviyesine ve L, de cari faiz oranina ve beklentilere baglidir (Keynes,
1936: 175).

Friedman 1963 yilinda, Keynesyen doktrine karsi pozisyon olarak, Amerika Birlesik
Devletleri’nde para miktar1 1929’dan 1933’¢ iigte bir oraninda diistiigiinde, dolasim hizinin da
diistligiinii ve hemen hemen her iilkede para miktar1 hizla arttiginda, dolasim hizinin da hizla
yiikseldigine dikkat ¢ekmistir (Higgins, 1978: 13-14; Friedman ve Schwartz 2008: 138-149).
Friedmanin sirasiyla 1956 yilinda “The quantity theory of money: a restatement” ve 1969
yilinda “A Monetary History of the United States” isimli ampirik arastirmalar1 6zellikle dikkat
cekicidir. Bu aragtirmalar, para arzindaki bir degisikligin kisa vadeli etkisinin dncelikle ¢ikt1
iizerinde oldugu ancak daha uzun vadeli etkinin Oncelikle fiyat diizeyi iizerinde oldugu
sonucunu desteklemektedir.

Bu baglamda, Friedman’in nominal para talebi fonksiyonu Denklem 2.5’te gosterildigi gibidir
(Graff, 2008: 15).

1\ (dpP
M® = f(P, 1,7, (;) (E) Y, w,u) (2.5)
Monetarizm insanlarin para yanilsamasindan yoksun oldugunu varsaydigi igin yukaridaki
denklemde yer alan M4, nominal para talebini, P; fiyat diizeyini, Y; nominal stirekli geliri, ry, re

. finansal aktiflerin getirisini, (=) (5); enflasyonla ilgili beklentileri, w beseri servetin beseri

olmayan servete oranini ve u; tesadiifi degiskenin fonksiyonu olarak ifade edilmektedir (Graff,
2008: 15).

Friedman, kaynaklarin tam verimlilikle kullanilmasi ve para talebinin faiz oranina karsi
duyarsiz olmasi kosuluyla uzun donemde paranin dolasim hizinin duragan oldugunu
belirtmektedir (Higgins, 1978: 26; Graff, 2008: 16).

Asagida Tablo 1’de paranin dolasim hizlarn ile bazt makro degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢alismalar kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 1: Paranin Dolasim Hizi Uzerine Yapilan Ulusal ve Uluslararasi Ampirik Calismalar

CALISMA ORNEKLEM YONTEM BULGULAR

Enflasyonist beklentilerin yiiksek oldugu 1950
Hanson ve Voael 1950-1969 ve 1960 yillar1 arasinda paranin gelir dolagim
(1973) g 16 Latin Amerika EKK Yontemi  hizinda artig olacagim ve paranin gelir dolagim
Ulkesi2 hiz1  {izerinde enflasyonun etkisi oldugu

sonucuna varilmistir.
Dolasim hiz1 ve parasal bilyiime arasindaki iligki

Granger S .. . o
1966-1988 . nedensellik yontemi ile analiz edilmistir. Para
Thornton, (1991) . Nedensellik -, e

Birlesik Krallik Analizi arz1 degiskenliginin dolasgim hizinin Granger

nedeni olmadig1 sonucuna varilmistir.

2 Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Ekvador, El Salvodor, Guatemala, Honduras, Meksika, Nikaragua,

Paraguay, Peru, Uruguay, Venezuella.
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Halacg ve
Kustepeli (2003)

Hall ve Noble
(1987)

Mendizabal,
(2006)

Adenekan,
(2016)

Ranjan ve Kar
(2014)

Ozturk, (2002)

Ranjan ve Kar
(2014)

1987-2001
Turkiye

1963-1984
ABD

1960-2000

79 iilkeden olusan

bir 6rneklem3

1995-2016
Nijerya

1982-2012
G-7 Ulkeleri
Hindistan

1996-2001
Tarkiye

1982-2012
G-7 Ulkeleri

Hindistan

Johansen
Kointegrasyon
ve Granger
Nedensellik
Analizi

Granger
Nedensellik

Analizi

EKK Yontemi

Toda-
Yamamoto
VAR ve
Granger
Nedensellik
Analizi

Granger
Nedensellik
Testi

Kointegrasyon,
ECM,
Regresyon ve
Granger
Nedensellik
Analizi

Granger
Nedensellik
Testi

Turkiye’de paranin dolagim hizi denkleminin
1987-2001 willar1 arasinda istikrarli  olup
olmadigina bakilmak icin Goldfeld tiirii para
talebi denklemi kurularak dort ayr1 para arzi
tanimi i¢in paranin dolasim hizi hesaplanmis ve
olusturulan paramin dolasim hizi denkleminin
secilen yillar araliginda istikrarli olmadig
bulgularla ortaya konmustur.

Friedman’m 1982’deki dolagim hizindaki
diististin, kismen parasal bliyiime
degiskenliginden kaynaklandig1 hipotezi igin
ampirik destek verilmektedir. Parasal biylme
degiskenliginin dolasim hiz1 biiylimesinin
Granger nedeni oldugu bulgular arasindadir.
Dolasim hizi  ile enflasyon arasindaki
korelasyonun, 6ne siiriildiigiinden farkli olarak
diisiik oldugu bulgular arasindadir.
nedeni, farkli ekonomilerde mevcut olan gesitli
islem teknolojileridir.

Dolasim hiz1 ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugu bulgular arasindadir. Ancak
dolasim hizi ve GSYIH biiyiimesi arasinda
nedensellik olmadig1 goriilmiistiir. Nijerya’daki
genis para hizindaki diislis, para rejimindeki
degisimin erken bir belirtisi olarak goriilebilir ve
bu nedenle para otoritesinin parasal hedefleme
seceneklerini  veya  stratejisini  yeniden
degerlendirmesinin gerekli oldugu
onerilmektedir.

Farkl1 parasal biiytikliikler i¢in paranin dolagim
hizinin davranisi test edilmistir. Nedensellik
testine gore, elektronik islemlerde yasanan son
gelismelerin  heniiz paranin  dolasim hizint
etkilemedigini gostermektedir.

Dolagim hiz1 ile enflasyon arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisine ulasilmistir. GSYIH ve
Dolagim hizi arasinda bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir.

Bunun

Farkli parasal biiyiikliikler i¢in paranin dolagim
hizinin davranig1 test edilmistir. Nedensellik
testine gore, elektronik islemlerde yasanan son

3 ABD, Avustralya, Avusturya, Bahamalar, Barbados, Benin, Burkina Faso, Burindi, Kamerun, Kanada, Orta Afrika
Cumbhuriyeti, Cad, Kolombiya, Kongo Cumhuriyeti, Kosta Rika, Cote d’Ivoire, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, El Salvador,
Fiji, Gabon, Gambiya, Yunanistan, Guatemala, Haiti, Honduras, izlanda, Hindistan, Jamaika, Kenya, Kore, Madagaskar,
Malawi, Malezya, Mali, Mauritania, Mauritius, Mexico, Yeni Zellanda, Nijerya, Panama, Paraguay, Filipinler, Rwanda, Suudi
Avrabistan, Senegal, Sierra Leone, Giiney Afrika, Sri Lanka, Tayland, Togo, Trinidad, Tobago, Uruguay, Veneziella,
Danimarka, Misir, Gana, Guayana, Japonya, Fas, Myanmar, Norveg, Pakistan, Singapur, Ispanya, Sudan, Isvicre, Tunus,
Cezayir, Arjantin, Bolivya, Brezilya, Malta, Hollanda, Peru, Surinam, Isvec, Suriye, Nikaragua.
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gelismelerin  heniiz paranin dolasim hizini
etkilemedigini gostermektedir.
Uzun dénemde gelir ve faiz orani gibi geleneksel
2000-2014 Johansen degiskenlerle dolasim hizinin ayni ydnde
Kiper, (2018) Turkiye Kointegrasyon  hareket ettigi; para ikamesi siirecinin yagandig
Testi ve finansal yeniliklerin dolasim  hizim

diistirdiigii sonucuna ulasilmstir.
Paranin dolasim hizinin Tiirkiye’de istikrari ve
para talebinin belirleyicileri arastirilmistir. Uzun
Can,v Flan ve 1970-2017 NARDL dénerlnde" r1.1eVduat faiz c.)ranla%r%ndakvi. Ye re.el
Degirmen Tiirkiye Yéntemi efektif doviz kurlarindaki pozitif degisimlerin
(2019) negatif degisimlere gére paranin dolasim hizi
iizerinde daha etkili oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Baday-Yildiz, (2018: 219-247), Turkiye ekonomisi Uzerine 2005-2018 yillar1 arasinda
ceyreklik verilerle miktar teorisinin gegerliligini arastirdigl calismasinda, hem paranin dolagim
hizinin istikrarliligint hem de para arzi ve nominal gelir arasinda uzun donem iliskisinin varlig
hipotezleri test edilmistir. Calismanin bulgularina gére, M2 para arzinin dolasim hizi, M1 para
arzinin dolasim hizina gére daha istikrarli bulunmustur. ARDL smir ve esbiitiinlesme testi
sonuclarina gore M2 para arzi ile nominal gelir arasinda uzun donem iliskisi dogrulanmustir.
Calismada Miktar Teorisinin gegerliligine iliskin kanitlar bulunmasinin yaninda para arzinin
digsalligi onermesinin saglanamamasina istinaden Tirkiye ekonomisinde miktar teorisinin
gegerliligi ispatlanamamustir.

3. YONTEM

Calismada verilerin duraganligini 6l¢mek i¢in {i¢ birim kok analizi tercih edilmistir. Bunlar;
ADF, PP ve KPSS testleridir. Augmented Dickey Fuller testi (ADF), belirli bir zaman serisinin
duragan olup olmadigini test etmek icin kullanilan yaygin bir istatistiksel testtir. Bir serinin
duraganligini analiz etmek s6z konusu oldugunda en sik kullanilan ilk formel istatistiksel
testlerden biri olarak Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilmistir. ADF test
istatistigi MacKinnon (1996) tablo %S5 kritik degeriyle kiyaslanarak duraganlik sinamasi
gergeklestirilmistir. Bu baglamda 6 katsayisinin sifirdan farkli olup olmadigi sinanmaktadir
(Dickey ve Fuller 1981: 1057-1072). Degiskenlerin birim kok igerip igermediginin anlagilmasi
icin olusturulan denklem Dickey ve Fuller (1981: 1057-1072)’a gore asagidaki gibidir.

AYy = Bo+ T +0Y 1 + X216, MY, + & (3.1)

Esitlik 3.1°de yer alan Y;: bagimli degiskenin diizey degerini, A: fark operatorund, Yy_q:
gecikmeli fark terimini, B,: denklemde sabit terimi, m: max. gecikme uzunlugunu, T: trendi,
€;: hata terimini, t: zamani ifade etmektedir.

Phillips-Perron (PP) testi, Dickey ve Fuller testlerinin zayif bulunmasina karsin gelistirilmistir
(Phillips ve Perron, 1988: 335-346). Phillips-Perron testi yukarida verilen ADF denklemini
tahmin etmekte ve ts test istatistigini ekleyerek asimptotik dagilimin serisel korelasyondan
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etkilenmemesini saglamaktadir (Mert ve Caglar 2019: 101). PP test istatistigi esitlik 3.2°deki
gibidir.

s =t5 (1) =Ty — y0)S3/2/"%s (32)

Esitlik 3.2°de yer alan tg standart Dickey-Fuller test istatistigi, Sz standart hata, s test
regresyonunun standart hatasi, y, hata varyansinin tutarli bir tahmincisi (k bagimsiz degisken
sayis1 olmak iizere (T — k)s?/T esitliginden elde edilir) ve fysifir frekansta kalmt1 spektrumu
tahmincisidir (Mert ve Caglar 2019: 101). Kwiatkowski ve digerlerine gore, KPSS testi lineer
bir regresyon modeline dayanmaktadir. Testin denklemi 3.3’te oldugu gibidir.

ye=T+ B+ & (3.3)

Esitlik 3.3’te (y;) gozlemlenen seri, (r;) rassal yiirliyiis siireci, (f;) deterministik bir egilim ve
(g¢) duragan hata terimini ifade etmektedir. Diizey duraganligini test etmek i¢in zaman trendi
bileseni olmayan basitlestirilmis bir stirim kullanilir (Kwiatkowski vd.,1992, 159-179). KPSS
tipi testler, Dickey-Fuller testleri gibi birim kok testlerini tamamlamayi amaglayan testlerdir.

Ekonomik olaylarda ¢ok fazla fenomen etkili olabilir. Ikiden fazla ekonomik degisken
arasindaki iliski regresyon modeli yardimiyla analiz etmek istenirse bu dogrultuda c¢oklu
dogrusal regresyon analizi yapilmaktadir. Etkilenen veya agiklanan degiskendeki degismeler
birden fazla degisken tarafindan aciklanan regresyon modellerine, ¢oklu dogrusal regresyon
modeli denmektedir (Giirig, Caglayan Akay ve Giirig, 2020: 51). Coklu dogrusal regresyon
modeli genel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir.

Yi= B+ BoXiz + BaXiz+ -+ BrXip + € (3.4)

Yukaridaki denklem 3.4’te yer alan ’lar parametreleri gostermektedir. Modelde (k-1) sayida
bagimsiz degisken, k sayida degisken ve tahmini yapilacak k sayida parametre bulunmaktadir.
[ regresyon sabitidir ve tiim bagimsiz degiskenlerin (X) sifir olmasi1 durumunda Y nin alacagi
degeri ya da matematiksel olarak, regresyon dogrusunun yatay ekseni, yani Y ekseninin kesim
noktasint ifade etmektedir. Yukaridaki denklemde egim parametreleri, S5, fBs,...,Bk
gostermektedir. Ekonomik agidan veya ekonometrik agidan bakildiginda her bir £ ile alakali X
degiskenindeki bir birimlik artis/azalis bagimli degisken veya acgiklanan degisken Y ’yi ne kadar
etkileyecegini veya degistirecegini gostermektedir (Giiris, Caglayan Akay ve Giirig, 2017: 152).

Calismada incelenen donemin (2006C1-2019C4) 6zelligi, finansal kriz sonrasinda para arzi
davraniginin hareketli olmasi ve ayrica hem ¢ift hem de tek haneli enflasyon oranlarmin
bulunmasidir. Bununla birlikte Reel GSYIH nin daraldig1/genisledigi ddnemlerin olmasidir. Bu
cercevede paranin dolagim hiziyla bahsi gegen makro degiskenler arasindaki iligkinin
incelenmesi ayr1 bir 6neme sahiptir. Boylelikle Tiirkiye ekonomisi, konunun arastirilmasi i¢in
ilgi ¢ekici bir ornek teskil etmektedir.
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Asagidaki Tablo 2’de kullanilan degiskenlerin hem sembolik kisa hem de agik kullanimi

4

tanitilmistir. Tabloda gosterilen parasal biiytikliik i¢in dolagim hiz1* V = IIJW—Y : V°, yilsonu cari

fiyatlarla GSYIH degerinin kur etkisinden armdirilmis olan ilgili parasal biiyiikliige (M)
oranlanmastyla elde edilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Sembolik Gosterimi

vl M1 para arzinin dolasim hizi (V1)

Vi Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (RGSYIH6)
m, Enflasyon (TUFE)

ml, M1 para arz1

*Verilerin analizinde Eviews 10.0 paket programindan yararlanilmistir. Tiim degiskenler Merkez Bankasi
veri sisteminden (EVDS) diizey degerlerinde olmak {izere elde edilmistir. GSYIH enflasyondan armndirilarak reel
olarak elde edilmistir. Eviews 10.0 paket programinda Tramo/Seats yontemine gore mevsimsel etkilerden

, . - - Y- Yo
armndirilan tiim seriler, bityume formili: Y = In (%

t-1
4. HIPOTEZ
Paranmn dolasim hiz1 (V1), enflasyon ve para arzt M1’in Reel GSYIH iizerindeki etkilerini

) kullanilarak logaritmik forma kavusturulmustur.

incelemek amaciyla hipotezler olusturulmustur. Bu hipotezlerle birlikte Reel GSYIH, enflasyon
ve para arzt M1’in paranin dolasim hizi (V1) iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla ayr1 ayri
olusturulan hipotezler asagidaki gibidir.

Model 1a icin olusturulan hipotezler:

e H,: Dolagimdaki paranin dolasim hizi (V1) degiskeni, RGSYIH degiskeni
tizerinde etkili degildir.

e H;: Dolasimdaki paranin dolasim hizi (V1) degiskeni, RGSYIH degiskeni
uzerinde etkilidir.

e H,: Dolagimdaki paranin dolasim hizi (V1) degiskeni, RGSYIH degiskeni
uzerinde pozitif yonde etkilidir.

e H;: Dolagimdaki paranin dolasim hizi (V1) degiskeni, RGSYIH degiskeni

Uzerinde negatif yonde etkilidir.

H, : M1 para arz1 degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde etkili degildir.

Hg: M1 para arz1 degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde etkilidir.

Hg: M1 para arz1 degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde pozitif yonde etkilidir.

H,: M1 para arz1 degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde negatif yonde etkilidir.

Hg: Enflasyon degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde etkili degildir.

Hy: Enflasyon degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde etkilidir.

H,o: Enflasyon degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde pozitif yonde etkilidir.

H;,: Enflasyon degiskeni, RGSYIH degiskeni iizerinde negatif yonde etkilidir.

Model 1b icin olusturulan hipotezler:
e Hy: RGSYIH degiskeni, Dolasimdaki paranin dolasim hiz1 (V1) degiskeni

4 Abel vd., (2017: 292), Dolasim hiz1 ve paranin miktar kurami: V= nominal GSYTH/nominal para stoku = PY/M.
5 Paranin dolasim hiz1 olarak bahsedilen V; paranin gelir dolasim hizim temsil etmektedir.

6 Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila; RGSYTH, Nominal Gayri Safi Yurt i¢i Hasila ise NGSYTH, kisaltilmis olarak
bahsedilmesi tercih edilmistir.
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tizerinde etkili degildir.

e H;: RGSYIH degiskeni, Dolasimdaki paranin dolasim hiz1 (V1) degiskeni
uzerinde etkilidir.

e H,: RGSYIH degiskeni, Dolasimdaki paranin dolasim hizi (V1) degiskeni
uzerinde pozitif yonde etkilidir.

e H;: RGSYIH degiskeni, Dolasimdaki paranin dolasim hizi (V1) degiskeni
Uzerinde negatif yonde etkilidir.

e H,: MI para arz1 degiskeni, Dolagimdaki paranin dolasim hiz1 (V1) degiskeni
tizerinde etkili degildir.

e H:: M1 para arz1 degiskeni, Dolagimdaki paranin dolasim hiz1 (V1) degiskeni
uzerinde etkilidir.

e Hg: M1 para arz1 degiskeni, Dolasimdaki paranin dolasim hiz1 (V1) degiskeni
uzerinde pozitif yonde etkilidir.

e H;: M1 para arz1 degiskeni, Dolasimdaki paranin dolasim hiz1 (V1) degiskeni
Uzerinde negatif yonde etkilidir.

e Hg: Enflasyon degiskeni, Dolasimdaki paranin dolasim hizi (V1) degiskeni
tizerinde etkili degildir.

e H,: Enflasyon degiskeni, Dolasimdaki paranin dolagim hizi (V1) degiskeni
uzerinde etkilidir.

e H,,: Enflasyon degiskeni, Dolasimdaki paranin dolasim hizi (V1) degiskeni
uzerinde pozitif yonde etkilidir

e H,;: Enflasyon degiskeni, Dolasimdaki paranin dolagim hizi (V1) degiskeni

Uzerinde negatif yonde etkilidir.

5. BULGULAR

Ekonometrik analize ilk dnce; Paranin dolasim hiz1 (V1), Reel GSYIH, enflasyon, para arzi
M1 in birim kok testleri yapilarak baslanmistir. Birim kok sinamasi igin Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) testlerinden

yararlanilmigtir. Testlerin sonuglart Tablo 3’te sunulmustur.
Tablo 3: Birim Kok Testleri

Augmented Dickey-Fuller (ADF) (2006C1-2019C4) Birim Kok Testi

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trend
LNv1; -10.81221* -10.78499*
LNy, -15.46810* -15.46383*
LN, -6.829294* -7.231865*
LNm1, -10.84417* -10.73590*

Phillips-Perron (PP) (2006C1-2019C4)Birim Kok Testi
Degiskenler Sabitli Sabit ve Trend

LNv1, -11.96022* -12.43702*
LNy, -13.23111* -13.23996*
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LNm, -6.859816* -7.234331*
LNm1, -13.91936* -13.72014*
Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) (2006C1-2019C4) Birim Kok Testi

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trend
LNv1; 0.165461*** 0.100780%***
LNy, 0.382002** 0.146000**
LN 0.448931** 0.137471%**
LNm1, 0.500000** 0.216000*

* ADF birim kok testi icin Schwarz bilgi kriteri, PP birim kok testi ve KPSS birim kok testi
icin Bartlett Kernel tahmin yontemi ve Newey-West Bandwidth kriterleri se¢ilmistir. KPSS
testindeki degerler LM istatistigini gostermektedir, LM istatistiginin belirlenen 6nem
diizeylerinin (%10, %5 ve %]l) altinda olmast beklenmektedir. *%1, **%5, ***9%10’da
istatistiki olarak anlamlilig1 gosterir.

Logaritmik olarak elde edilen tiim degiskenlerin diizeyde 1(0) sabit, sabit ve trend olarak
duragan halde oldugu gozlemlenmistir. Tablo 3’e gore degiskenler i¢in fark alma islemine
gerek olmadigi anlasilmaktadir. Birim kok testleri sonuglarina gore, coklu dogrusal regresyon
analizinin yapilmasi uygun bulunmustur.

Reel GSYIH, Dolasimdaki paranin dolasim hizi (V1), Enflasyon ve M1 para arzi, biiyiime

formiliyle Y = In (%

) logaritmik olarak hesaplanmis ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi
t-1

yapilmistir. Tahmin edilen denklemlerin matematiksel ifadesi sirastyla Model 1a ve Model 1b
olmak iizere asagidaki gibidir.

Model 1a: Y, = By + Bovl + faml, + fumy + & (5.1)

MOde| 1b: Ult = ﬁl + ﬁZYt + ﬁ3m1t + ﬁ‘l-ﬂ:t + St (5.2)

Model la: Turkiye ekonomisinde reel anlamda ekonomik biiyiimenin dolasimdaki paranin
dolasim hizindan (V1) etkilenip etkilenmedigi arastirilmaktadir. Model sabitli (3;) secilmistir.
Denklemde yer alan y, ; Reel GSYIH yi, v1;; M1 para arzinin dolasim hizimi, Tt,; enflasyon
oranint m1y; M1 para arzini ve €; hata terimini, t; zamani gostermektedir.

Model 1b: Reel GSYIH, M1 para arzinin ve enflasyonun, dolasimdaki paranin dolasim hiz1 V1
tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Model sabitli (81) seg¢ilmistir. Denklemde yer alan y;; Reel
GSYIH, m1,; M1 para arzin1, 7,; Enflasyon, v1,; M1 para arzinin dolasim hizin1 ve ¢; hata
terimini, t; zamani gostermektedir.

Model 1a’nmn analizinin amaci: dolasimdaki paranin dolasim hizi V1’in, Reel GSYIH
iizerindeki etkisini incelemektir. Ayrica diger agiklayici, bagimsiz degiskenlerin de bagiml
degiskeni (RGSYIH) nasil etkiledigi 5nem arz etmektedir.
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Yukarida denklemi bulunan, Reel GSYIH’ nin bagimli degisken oldugu, paranin dolasim hizi
V1 ile M1 para arz1 ve enflasyon degiskeninin bagimsiz degisken olarak yer aldigi ¢oklu

dogrusal regresyon analizinin sonuglari asagidaki Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Model 1a-Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Bagimli Degisken: LNRGSYH
Method: En Kiguk Kareler
Gozlem Sayisi: 56

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik

LNV1 1.014480 0.025385 39.96351 0.0000

LNM1 0.915298 0.041275 22.17560 0.0000

LNENF -1.058754 0.139552 -7.586809 0.0000

C 0.028472 0.004355 6.537979 0.0000
R? 0.979545 Bagimli degiskenin ort. 0.039486
Diizeltilmis R? 0.978364 Bagimli degiskenin std. sap. 0.107201
Regresyonun std. hatasi 0.015768 Akaike bilgi kriteri -5.392892
Artiklarin karelerinin toplami 0.012929 Schwarz kriteri -5.248224
Log. en ¢ok benzerlik 155.0010 Hannan-Quinn kriteri -5.336805
F-istatistik 830.0367 Durbin-Watson istatistigi 1.896920

Olasilik (F-istatistik) 0.000000

*Eviews 10.0 paket programinda En Kiiciik Kareler Yontemiyle analiz edilmistir. (OLS;

Ordinary Least Squares).

Yukaridaki Tablo 4’te yer alan tiim degiskenler istatistiki agidan anlamli olarak bulunmustur.
Coklu dogrusal regresyon analizine gére, Reel GSYIH ile aciklayici, bagimsiz degiskenler
arasindaki dogrusal iliskinin degeri, belirlilik katsayist R kareye gore yaklasik %97°dir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan Reel GSYIH’de meydana gelen degismeleri
aciklama orani; diizeltilmis R kareye gore yaklasik %97°dir. F istatistik degeri: 830.0367, ve
p<0.001 oldugu goriilmektedir. Bu baglamda 0.05 anlamlilik diizeyinde modelin anlamli

oldugunu soyleyebiliriz.

Reel GSYIH bagimh degisken olarak, dolasimdaki paranin dolasim hiz1 V1, M1 para arzi
ve enflasyon degiskenlerinin bagimsiz olarak secildigi ¢oklu dogrusal regresyon

sonuclarina gore;

e Diger degiskenler sabitken dolasimdaki paranin dolasim hiz1 V1°’de % 1’lik bir
degisim oldugunda, Reel GSYIH’de % 1’lik aym yonde (+) bir degisime sebep
olmaktadir. Katsayinin 1 olmasi; dolasimdaki paranin dolasim hizinda %1°lik bir
degismeye karsihlk RGSYIH’de aymi oranda bir degisim meydana getirdigini
goOstermektedir.

e Diger degiskenler sabitken M1 para arzinda % 1’lik bir degisim oldugunda Reel
GSYiH’de % 0.9’luk aym yonde (+) bir degisime sebep olmaktadir. Katsaynin
neredeyse 1 olmasi; M1 para arzinda % 1’lik bir degismeye karsiik RGSYIH’de
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yaklagik ayn1 oranda bir degisim meydana geldigini gostermektedir.

e Diger degiskenler sabitken Enflasyonda % 1’lik bir degisim oldugunda
RGSYiH’de % 1.05°lik ters yonde (-) bir degisime sebep olmaktadir. Katsaymnin
mutlak deger icinde 1 olmasi; Enflasyonda %1°lik bir degismeye karsilik RGSYTH’de
yaklagik ayn1 oranda bir degisim meydana geldigini gostermektedir.

Modele iligkin tanisal testlere Tablo 5°te yer verilmistir.

Tablo 5: Model 1a-Tanisal Testler

Jarque-Bera Normallik 0.075560 (0.962925)
Breusch-Godfrey LM 2.024274 (0.1059)
ARCH-LM 0.363061 (0.8337)
Korelogram
AC PAC Q-Stat Olasilik
1 -0.043 -0.043 0.1115 0.738
2 0.007 0.005 0.1147 0.944
3 -0.082 -0.082 0.5263 0.913
4 0.133 0.127 1.6274 0.804
5 -0.195 -0.189 4.0567 0.541

*Parantez i¢i olasilik degerleri. AC; Otokorelasyon, PAC; Kismi Otokorelasyon, Q-Stat; Q istatistigi.

Tablo S Tanisal test sonuclarina gore;

Modelin kalintilarina uygulanan Jarque-Bera testi i¢in JB= 0.075560 ve P= 0.962925 olarak
hesaplanmistir. JB testi icin olusturulan hipotezler, Hy: Kalintilar normal dagilima uymaktadir.
H;: Kalintilar normal dagilima uymamaktadir. Olasilik degeri P>0.05 oldugu icin kalintilarin
normal dagildig1 sonucuna ulasilmaktadir. Hy yokluk hipotezi reddedilememektedir.

Ceyreklik seriler kullanildigr i¢in 4 gecikmeye kadar serisel korelasyon incelenmistir. Breusch-
Godfrey LM serisel korelasyon testi icin F= 2.024274 ve P= 0.1059 olarak hesaplanmustir.
Olusturulan hipotezler; Hy: Otokorelasyon vardir. Hi: Otokorelasyon yoktur. Olasilik degeri
P>0.05 oldugundan 4 gecikmeye kadar serisel korelasyonun olmadigini ifade eden alternatif
hipotez reddedilemeyecektir. Boylelikle modelde serisel korelasyon olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Tabloda, 4 gecikme igin ARCH-LM degisen varyans testi F= 0.363061 ve P= 0.8337 olarak
hesaplanmistir. Olusturulan hipotezler, Hy: Sabit varyans vardir. Hy: Degisen varyans vardir.
Olasilik degeri P>0.05 oldugundan sabit varyans1 ifade eden yokluk hipotezi
reddedilemeyecektir. Boylelikle modelde degisen varyans sorunu olmadigr sonucuna
ulasilmaktadir. Korelogram sonuclarinda sistematik bir 6riintli olmadigi, gliven sinirlari i¢inde
oldugu ve komsu gozlem degerleri arasinda bir korelasyon olmadig1 anlagilmaktadir.

Asagida Tablo 6’da Coklu dogrusal baglant1 testi sonuglar1 sunulmustur.
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Tablo 6: Model 1a-Coklu Dogrusal Baglant1 Testi (VIF)
Varyans Buyttme Faktori (VIF)
Gozlem Sayist: 56
Degiskenler Varyans Merkezi Olmayan Merkezi
Katsay1 VIF VIF
LNV1 0.000644 1.016396 1.016395
LNM1 0.001704 1.611875 1.032395
LNENF 0.019475 3.392625 1.025684
C 1.90E-05 4.271365 NA

Coklu dogrusal baglant: testi VIF (variance inflation factor) testi ile yapilmistir. Yukaridaki
Tablo 6’ya gore, VIF (Merkezi VIF) degerleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin VIF
degerlerinin 1 ile 5 (veya 10) arasinda oldugu icin goz ardi edilebilir derecelerdedir. Bu
baglamda bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmadigi sdylenebilir (Hair,
Anderson, Tatham ve Black, 1998: 165; Giiris, Caglayan ve Giiris, 2017: 274-275).

Analiz sonuglaria gore, olusturulan hipotezlerden asagidakileri segebiliriz.

Dolasimdaki paranin dolasim hiz1 V1 degiskeni i¢in H; ve H, hipotezlerini kabul etmek icin
elimizde yeterli kanit vardir.

M1 para arz1 degiskeni icin Hg ve Hg hipotezlerini kabul etmek icin elimizde yeterli kanit
vardir.

Enflasyon degiskeni i¢in Hg Ve Hy; hipotezlerini kabul etmek i¢in elimizde yeterli kanit vardir.
Model 1b

Dolagimdaki paranin dolasgim hizi V1, Reel GSYIH, Enflasyon ve M1 para arzi, biiyiime

Ye—Yi-1

formiliyleY = In ( < ) logaritmik olarak hesaplanmis ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi

t-1

yapilmistir. Tahmin edilen denklemin matematiksel ifadesi Model 1b asagidaki gibidir.

MOde| 1b: Ult = ﬁl + ﬁZYt + ﬁ3m1t + ﬁ‘l-ﬂ:t + St (5.2)

Model 1b’nin analizinin amact: Reel GSYIH, M1 para arz1 ve enflasyon degiskenlerinin,
dolasimdaki paranin dolasim hiz1 V1 lzerindeki etkilerini incelemektir.

Yukarida denklemi bulunan, dolasimdaki paranin dolagim hizi V1’in bagimli degisken oldugu,
Reel GSYIH ile M1 para arz1 ve enflasyon degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak yer aldig
coklu dogrusal regresyon analizinin sonuglar1 asagidaki Tablo 7°de yer almaktadir.
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Tablo 7: Model 1b-Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Bagimli Degisken: LNV1
Method: En Ki¢ik Kareler
Gozlem Sayist: 56

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik

LNENF 1.000040 0.139209 7.183722 0.0000

LNRGSYH 0.954644 0.023888 39.96351 0.0000

LNM1 -0.868585 0.047491 -18.28951 0.0000

C -0.027133 0.004285 -6.332561 0.0000
R? 0.968976 Bagimli degiskenin ort. 3.86E-05
Diizeltilmis R? 0.967186 Bagimli degiskenin std. sap. 0.084441
Regresyonun std. hatasi 0.015296 Akaike bilgi kriteri -5.453686
Artiklarin karelerinin toplami 0.012167 Schwarz kriteri -5.309018
Log. en ¢ok benzerlik 156.7032 Hannan-Quinn kriteri -5.397598
F-istatistik 541.3732 Durbin-Watson istatistigi 2.031219

Olasilik (F-istatistik) 0.000000

*Eviews 10.0 paket programinda En Kiiciikk Kareler Yontemiyle analiz edilmistir. (OLS; Ordinary Least
Squares).

Yukarida Tablo 7°de yer alan tiim degiskenler istatistiki agidan anlamli olarak bulunmustur.
Coklu dogrusal regresyon analizine gore; Dolasimdaki paranin dolagim hiz1 V1 ile agiklayic,
bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin degeri, belirlilik katsayisi: R kareye gore
yaklasik %96’dir. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken olan dolagimdaki paranin dolagim
hiz1 V1°de meydana gelen degismeleri agiklama orani: diizeltilmis R kareye gore yaklasik
%96°d1r. F istatistik degeri: 541.3732, ve p<0.001 oldugu goriilmektedir. Bu baglamda 0.05
anlamlilik diizeyinde modelin anlamli oldugunu sodyleyebiliriz.

Dolasimdaki paranin dolasim hiz1 V1 bagimh degisken olarak Enflasyon, Reel GSYiH ve
M1 para arz1 degiskenlerinin bagimsiz olarak se¢ildigi regresyon sonuclarina gore;

e Diger degiskenler sabitken enflasyon degiskeninde % 1’lik bir degisim oldugunda
dolasimdaki paranin dolasim hiz1 V1°de % 1’lik aym yonde (+) bir degisime sebep
olmaktadir. Katsaymin 1 olmasi; Enflasyonda % 1’lik bir degismeye karsilik
dolasimdaki paranin dolagim hizinda ayn1 yonde (+) ayn1 oranda bir degisim meydana
geldigini géstermektedir.

e Diger degiskenler sabitken Reel GSYIH’de % 1’lik bir degisim oldugunda
dolasimdaki paranin dolasim hizinda % 0.95’lik aymi yonde (+) bir degisime sebep
olmaktadir. Katsaymnin neredeyse 1 olmasi; Reel GSYIH de %]1°lik bir degismeye
karsilik dolagimdaki paranin dolasim hiz1 V1°de yaklasik ayn1 oranda ve ayn1 yonde
bir degisim meydana geldigini gostermektedir.

e Diger degiskenler sabitken M1 para arzinda % 1’lik bir degisim oldugunda
dolasimdaki paranin dolasim hizinda % 0.86’lik ters yonde (-) bir degisime sebep
olmaktadir. Katsaymin mutlak deger i¢cinde 1’den kii¢iik olmasi; M1 para arzinda
%1’lik bir degismeye karsilik dolasimdaki paranin dolagim hiz1 V1’de daha az (ters
yonde) bir degisim meydana geldigini gostermektedir.

Modele iligkin tanisal testlere Tablo 8’de yer verilmistir.
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Tablo 8: Model 1b-Tanisal Testler
Jarque-Bera Normallik 0.273847 (0.872037)
Breusch-Godfrey LM 1.695882 (0.1664)
ARCH-LM 0.344764 (0.8463)
Korelogram
AC PAC Q-Stat Olasilik
1 0.055 0.055 0.1759 0.675
2 -0.039 -0.042 0.2657 0.876
3 -0.056 -0.052 0.4581 0.928
4 0.130 0.135 1.5123 0.824
5 -0.132 -0.156 2.6301 0.757

*Parantez i¢i olasilik degerleri. AC; Otokorelasyon, PAC; Kismi Otokorelasyon, Q-Stat; Q istatistigi.
Tablo 8 Tanisal test sonuclarina gore;

Modelin kalintilarina uygulanan Jarque-Bera testi icin JB = 0.273847 ve P = 0.8720370larak
hesaplanmistir. JB testi icin olusturulan hipotezler, Hy: Kalintilar normal dagilima uymaktadir.
H;: Kalintilar normal dagilima uymamaktadir. Olasilik degeri P>0.05 oldugu i¢in kalintilarin
normal dagildig1 sonucuna ulasilmaktadir. Hy yokluk hipotezi reddedilememektedir.

Ceyreklik seriler kullanildig1 i¢in 4 gecikmeye kadar serisel korelasyon incelenmistir. Breusch-
Godfrey LM serisel korelasyon testi i¢in F = 1.695882 ve P = 0.1664 olarak hesaplanmustir.
Olusturulan hipotezler; Hy: Otokorelasyon vardir. H;: Otokorelasyon yoktur. Olasilik degeri
P>0.05 oldugundan 4 gecikmeye kadar serisel korelasyonun olmadigini ifade eden alternatif
hipotez reddedilemeyecektir. Boylelikle modelde serisel korelasyon olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Tablo 8’de, 4 gecikme icin ARCH-LM degisen varyans testi F= 0.344764 ve P=0.8463 olarak
hesaplanmistir. Olusturulan hipotezler, Hy: Sabit varyans vardir. Hy: Degisen varyans vardir.
Olasilik degeri P>0.05 oldugundan sabit varyansi ifade eden yokluk hipotezi
reddedilemeyecektir. Boylelikle modelde degisen varyans sorunu olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Korelogram sonuglarinda sistematik bir oriintii olmadigi, giiven sinirlari i¢inde
oldugu ve komsu gozlem degerleri arasinda bir korelasyon olmadig1 anlagilmaktadir.

Asagida Tablo 9°da Coklu dogrusal baglant1 testi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 9: Model 1b-Coklu Dogrusal Baglanti Testi (VIF)

Varyans Bly(tme Faktori (VIF)
Gozlem Sayisi: 56

Degiskenler Varyans Merkezi Olmayan Merkezi
Katsay1 VIF VIF
LNRGSYH 0.000571 1.754478 1.541530
LNM1 0.002255 2.267672 1.452429
LNENF 0.019379 3.587586 1.084626

Cc 1.84E-05 4.393977 NA
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Coklu dogrusal baglanti testi VIF (variance inflation factor) testi ile yapilmistir. Yukarida Tablo
9’a gore, VIF (Merkezi VIF) degerleri incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin
1 ile 5 (veya 10) arasinda oldugu i¢in goz ardi edilebilir derecelerdedir. Bu baglamda bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olmadigi soylenebilir (Hair, Anderson, Tatham ve
Black, 1998: 165; Giiris, Caglayan ve Giiris, 2017: 274-275).

Analiz sonuglaria gore, olusturulan hipotezlerden asagidakileri se¢ebiliriz.
Reel GSYIH degiskeni i¢in H,ve H, hipotezlerini kabul etmek i¢in elimizde yeterli kanit vardir.

M1 para arz1 degiskeni i¢in Hg ve H, hipotezlerini kabul etmek icin elimizde yeterli kanit
vardir.

Enflasyon degiskeni i¢in Hy Ve H;( hipotezlerini kabul etmek i¢in elimizde yeterli kanit vardir.
Model 1a ve Model 1b ¢oklu dogrusal regresyon katsay1 sonuglarina gore;

Enflasyon degiskeni model ile Reel GSYIH arasinda ters yonlii ve negatif iliski bulunmustur.
Iktisat yazininda enflasyon ve biiyiime orani arasinda negatif yonlii iliskiye drnek calismalar;
Friedman, (1977: 451-472), Grimes (1991: 631-644), Fischer, (1993: 485-512). Motley, (1998:
15-28), Barro (1995: 407-443), Berber ve Artan (2004:1-16), Altuntz, (2013: 175-194).
Friedman (1977:451-472) ‘a gore Enflasyon oraninin degiskenlik géstermesi gelecekle ilgili
belirsizligi artirdigi i¢in biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Enflasyon ve Reel GSYIH
arasindaki ters yonli iliskiyi goéz Oniline aldigimizda Tirkiye ekonomisinde enflasyonu
etkileyen pek ¢ok unsur vardir. Enflasyonun tarihi seyrine baktigimizda 6zellikle kamu kesimi
aciklarinin parasallastirilmasiyla birlikte Tiirk Lirasinda yasanan deger kayiplari sonucunda
ithal girdi fiyatlarindaki artislar enflasyon oranlarinda 6nlenemez yiikselislere neden olmustur.
Ancak yiiksek enflasyonun siireklilik kazanmasi enflasyonun kendini besleyen bir yapiya
doniismesine yol agmustir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun esas nedenleri arasinda, parasal
soklar, biitce aciginin parasallagsmasi, nominal kurda degisim, enerji fiyatlarindaki artis,
enflasyonla ilgili tarihsel soklar ve gecmis enflasyona bagli enflasyonist beklentiler, enflasyon
uzerinde etkilidir. Bu degiskenlere Tiirkiye ekonomisindeki 6zellikle arz cephesindeki yapisal
sorunlar1 da ekledigimizde enflasyonun kaynaklar1i daha kapsayict bir sekilde ortaya
¢ikmaktadir. (Saridogan, 2006:33-35).

Reel GSYIH’nin bagimli degisken oldugu model la’da; Diger degiskenler sabitken
dolasimdaki paranin dolagim hiz1 V1°de % 1°lik bir degisim oldugunda, Reel GSYIH de %
I’lik ayn1 yonde (+) bir degisime sebep olmaktadir.

Dolagimdaki paranin dolasim hizinin (V1) bagimli degisken oldugu model 1b’de; Diger
degiskenler sabitken Reel GSYIH’de % 1’lik bir degisim oldugunda dolasimdaki paranin
dolasim hizinda % 0.95°lik ayn1 yonde (+) bir degisime sebep olmaktadir.

Sonu¢ olarak V1’in Reel GSYIH iizerindeki etkisinin, Reel GSYIH’nin V1 iizerindeki
etkisinden biraz daha fazla oldugu yorumunu yapabiliriz.
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6.SONUC

Sonuglar gdz 6niinde bulunduruldugunda Reel GSYIH ile paranin dolasim hiz1 (V1) arasinda
pozitif ve dogrusal bir iligki oldugu her iki modelde de goriilmektedir. Enflasyon degiskeniyle
de dolagim hiz1 arasinda pozitif ve dogrusal bir iliski mevcut bulunmustur. Parasal buyuklik
(M1) ile paranin dolasim hiz1 (V1) arasinda bir ddiinlesme (trade off) oldugu kurulan model
1b’de dogrulamustir. Hesaplanan katsay1 1 (bir)’e olduk¢a yakin ve isaretin yonii negatif (-)
olarak bulunmustur.

Reel GSYIH’ nin bagimli degisken olarak yer aldii ve enflasyon degiskeninin bagimsiz
degisken olarak se¢ildigi modelin sonucuna gére, Reel GSYIH ile enflasyon degiskeni arasinda
ters yonde negatif bir iligski vardir. Dolayisiyla enflasyon degiskeni ile Reel GSYIH arasinda
bir 6diinlesme (trade off) oldugu dogrulanmistir. Tiirkiye ekonomisinde; parasal soklar, biitce
aciginin parasallagsmasi, nominal kurda degisim, enerji fiyatlarindaki artis, enflasyonla ilgili
tarihsel soklar ve gegmis enflasyona baglh enflasyonist beklentiler, enflasyon tizerinde etkilidir.

Ekonometrik analizin sonuglart literatiirde yer alan Hanson ve Vogel (1973) ve Mendizabal,
(2006) ile tutarlt bulunmustur. Hanson ve Vogel’in ifade ettigi gibi paranin dolasim hizi
iizerinde enflasyonun etkisi vardir ancak Mendizabal’in belirttigi gibi bu oran c¢ok yiiksek
degildir. Mendizabal bunun nedenini farkli ekonomilerde mevcut olan ¢esitli islem
teknolojilerine baglamistir.

Ekonomide politika yapicilarin ve merkez bankasinin Oncelikli olarak yiiksek enflasyon
ortamindan ¢ikis1 saglayacak politikalar uygulayip, kalict doviz kazandiran yeni bir ekonomik
modeli hayata gecirdiklerinde TL istikrar kazanip, paranin dolagim hizinin da istikrara
kavusacag1 sdylenebilir. Istikrarli bir dolasim hiz1 da iktisat teorisinde farkli okullar tarafindan
siklikla dile getirildigi lizere, makroekonomik politikalar lizerinde ters etkiler yaratmayacaktir.
(Calismada elde edilen ekonometrik bulgulardan paranin dolagim hizinin karar alicilar agisindan
-ki burada birincil olarak vurgulanan merkez bankasidir- énemli bir makroekonomik gésterge
oldugu ifade edilebilir.
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