BOLUM 6

PARANIN DOLANIM HIZININ ZAMAN SERiSI
OZELLIKLERI

Ugur SIVRI

1. GIRIS

Paranin dolanim hiz* degiskeninin istikrarli olup olmadigini da igeren zaman
serisi 0zelliklerinin incelenmesi, hem teorik hem pratik agidan 6nemlidir. Teorik
onem farl para talebi teorilerinden hangisinin gegerli oldugu sorusu ile iligkilidir.
Ornegin miktar teorisinin gegerli olabilmesi i¢in paranin dolanim hizinin istik-
rarli ve duragan olmasi gerekir (Cakan ve Ozmen, 2002, 5.759). Pratik 6nem ise
para politikas1 uygulamalari ile iliskilidir. Para politikasinin bagarili bir bigimde

uygulanabilmesi, paranin dolanim hizinin istikrarli olmasi ve 6ngoriilebilmesine
baglidir (Can, Can ve Degirmen, 2019, s.221).

Paranin gelir dolanim hizinin zaman serisi 6zelliklerini inceleyen Serletis
(1995), ABD ekonomisi i¢in aylik verilerle 1960M1-1992M12 dénemini ele al-
migtir. Para arzi, parasal biiyiikliik bilesenleri ve toplamlarindan olusan 10 ayr1
bigimde 6l¢tilmiis ve aylik sanayi tiretim endeksi kullanilarak aylik frekansta Gay-
ri Safi Milli Hasila (GNP) serisi olusturulmustur. Zivot ve Andrews (1992) test
sonuglar incelenen serilerin duragan olmadigini gostermistir. Bunun ardindan
paranin gelir dolanim hizi serilerinin kaotik bir yapida olup olmadig: arastirilmis
ve s0z konusu yapiy1 destekleyici oldukga zayif kanitlar bulunmugtur.

Holmes (2000) paranin gelir dolanim hizindaki degisimlerin, Avrupa Birligi
tilkelerinde ne derecede ortak oldugu sorusuna yanit aramistir. Bu amacgla farl
tilkelere ait paranin gelir dolanim hiz1 yillik biiylime oranlarinin, baz tilke (Al-
manya) parasinin gelir dolanim hizi yillik biiytime oranina goére farklar1 alinmig
ve bunun ardindan s6z konusu fark serilerinin duraganlig: incelenmistir. Fark
serilerinin duragan olmasi, paranin gelir dolanim hizi serilerinin entegre oldu-
gu seklinde yorumlanmigtir. Duraganlik analizi, fark serilerinin birinci en biiyiik

1 Prof. Dr., Artvin Coruh Universitesi, Hopa Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Say1sal Yontemler AD.
ugursivri@artvin.edu.tr
2 Islem ve gelir olmak iizere paranin dolanim hiz1 (en az) iki farkli bigimde tanimlanmaktadir.
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temel bileseni (principal component) incelenerek gerceklestirilmistir. Caligma-
da aylik verilerle 1972M4-1997M12 doénemi kapsanmustir. Uger aylik frekansta
mevcut olmayan GDP degiskeni yerine aylik sanayi iiretim endeksi kullanilmstir.
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) duraganlik testi, tiim tilkeler yaninda ii¢ ayr1
tilke grubu igin, birbiriyle gakigmayan ve birbirini izleyen dért ayr1 déneme gore
gerceklestirilmistir. Caligmada duraganlik testi sonuglarinin dénemlere gore de-

gistigi ve 1970’ler ile 1983-1992 donemlerinin, entegrasyonun en yiiksek oldugu
donemler oldugu tespit edilmistir.

Gakan ve Ozmen (2002) Tiirkiye ekonomisi i¢in paranin gelir dolanim hizinin
duraganligini incelemislerdir. Caligmada yillik verilerle 1950-1998 donemi kap-
sanmig ve paranin gelir dolanim hizi, dolagimdaki para (C) ve genis para (M2Y)
kullanilarak iki ayr1 sekilde olgiilmiistiir. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(1992, bundan sonra KPSS) ve ADF testleri sonuglary, ilgili serilerin duragan
olmadigini gostermistir. Bunun ardindan duraganlik analizi, yapisal kirilmalar:
dikkate alan Zivot ve Andrews (1992) ve Perron (1997) testleri ile yinelenmistir.
Bu defa sadece dolasimdaki para kullanilarak hesaplanan paranin dolanim hizi
serisinin duragan oldugu bulunmustur.

Can, Can ve Degirmen (2019) Tiirkiye ekonomisi i¢in paranin gelir dolanim
hizinin duragan olup olmadigini ve paranin dolanim hizini etkileyen degiskenle-
rin neler oldugunu incelemislerdir. Caligmada yillik verilerle 1970-2017 donemi
kapsanmis ve paranin dolanim hizi, M2 kullanilarak hesaplanmistir. Paranin do-
lanim hizinin duragan olup olmadig;, geleneksel birim kok testleri, yapisal kiril-
may1 dikkate alan birim kok testleri, dogrusal olmamay1 dikkate alan birim kok
testleri, varyans orani testleri ve kesirli biitiinlesme testleri ile ayr1 ayr1 incelen-
mistir. Test sonuglar1 sadece yapisal kirilmanin dikkate alindigi durumda ilgili
serinin duragan oldugu yoniinde kanitlar sunmustur.

Bu galigmanin amaci Tiirkiye ekonomisi i¢in paranin gelir dolanim hizinin za-
man serisi 6zelliklerini incelemektir. Tiirkiye ekonomisini konu alan ve daha énce
deginilen ¢alismalardan farkli olarak bu ¢alismada daha yiiksek bir frekansa (iiger
aylik) sahip olan, daha giincel bir veri seti (1987Q1-2022Q1) analiz edilecektir.
Ayrica hem geleneksel hem yapisal kirilmay: dikkate alan birim kok testleri kul-
lanilacaktir. Caligmanin geri kalan béliimii su sekilde organize edilmistir: Tkinci
boliimde galigmada kullanilan yéntem ve veri seti tanitilacaktir. Ugiincii boliimde
bulgular sunulacak, dérdiincii ve son boliimde ise genel bir degerlendirme yapi-
lacaktir.

3 Caligmada tam olarak paranin gelir dolanim hizinin tersi analiz edilmektedir.
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2. VERI SETi VE YONTEM

Paranin gelir dolanim hizi (income velocity of money) su sekilde tanimlanmakta-
dir:

*
V= —PMY 1)

(1) numaral esitlikte yer alan V paranin gelir dolanim hizini, P*Y nominal
(parasal) geliri, M ise para arzini (stokunu) gostermektedir.

(1) numaral esitlikte yer alan nominal gelir, bu ¢alismada Gayri Safi Yurtici
Hasila (GDP) ile dlgiilecektir. Bilindigi tizere Tiirkiye ekonomisine ait GDP serisi,
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanmaktadir. Giincel olan tiger
aylik frekanstaki 2009 bazli GDP serisi, 1998Q1 donemine kadar geriye gitmek-
tedir (TUIK, 2022). Gegmiste bir siire hesaplansa da giincel olarak hesaplanmaya
devam edilmeyen 1987 bazli GDP serisi, 1987Q1-2007Q3 dénemini kapsamakta-
dir (TUIK, 2017). Bu ¢alismada &ncelikle 2009 bazli GDP serisi, 1987Q1-1997Q4
donemini de kapsayacak bicimde geriye dogru uzatilmistir. Bunun i¢in 1987 bazli
GDP serisinin biiyiime oranindan yararlanarak, 2009 bazli GDP serisi yakin geg-
misten uzak gegmise dogru geriye gotiiriilmiistiir. Boylece 1987Q1-2022Q1 done-
mini kapsayan Tiirkiye ekonomisi nominal gelir serisi olusturulmustur.

Diger taraftan para arzi serisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB),
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) araciligiyla arastirilmis ve aylik frekans-
ta 1986M1 doneminden baglayan M1 ve M2 tanimli para arzi serilerine ulagilmis-
tir (TCMB, 2022). Aylik M1 ve M2 tanimli para arzi serilerinin her geyrek igin
ortalamasi hesaplanarak, iiger aylik para arz1 serileri olusturulmustur. Son olarak
(1) numaral: esitligin paydasinda sirasiyla M1 ve M2 tanimli para arz: serilerini
kullanarak, sirasiyla MV1 ve MV2 isminde iki ayr1 paranin gelir dolanim hizi se-
risi hesaplanmigtir. Hesaplanan seriler iiger aylik frekanstadir ve 1987Q1-2022Q1
donemini kapsamaktadir.

Bu ¢alismada MV1 ve MV2 serilerinin duragan olup olmadigy, 6ncelikle gele-
neksel birim kok testleri ile incelenecektir. Bu asamada ti¢ ayr1 test kullanilacaktir:
i. Fuller (1976) ve Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen testin genisletil-
mis versiyonu olan ADF testi, ii. Phillips (1987) ile Phillips ve Perron (1988) ta-
rafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) testi ve iii. KPSS testi. Bu testlerin ortak
bir 6zelligi yapisal kirilmay1 dikkate almamalaridir.

Bu calismada ikinci olarak yapisal kirilmay: dikkate alan duraganlik testleri
kullanilacaktir. Bu amagla endojen olarak bir ve iki kirilmay1 dikkate alan sirasiyla
Lee ve Strazicich (2004) ve Lee ve Strazicich (2003) testleri kullanilacaktir. S6z
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konusu testlerin sadece sabit terimde kirilmaya izin veren versiyonu Model A,
hem sabit terimde hem trendde kirilmaya izin veren versiyonu ise Model C olarak
isimlendirilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003).

3. BULGULAR

Yukaridaki (1) numarali esitlik kullanilarak hesaplanan MV1 ve MV2 serilerinin
grafikleri asagida verilmistir. *
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Grafik 1: Tirkiye'de Paranin Gelir Dolanim Hizlari (MV'1 ve MV2)

— MV1 - MV2

Grafik 1de goriildiigii tizere ve olmasi gerektigi gibi MV 1 daima MV2den bii-
yiktiir. Bunun yaninda her iki serinin de donem basinda artig egiliminde oldugu
ve daha sonra bu egilimin tersine dondiigii goriilmektedir. S6z konusu egilimde-
ki degisimin 6nce MV2de sonra MV1de gerceklestigi goriilmektedir. Buna bagh
olarak her iki serinin bugiin aldig1 degerler, donem baginda aldig1 degerlerden
daha kii¢tiktiir. Ayrica MV1 ve MV2 serileri arasindaki farkin, giiniimiizde 6nem-
li 6l¢tide kapandig1 goriilmektedir.

Yapisal kirilmay: dikkate almayan duraganlik test sonuglar1 asagidaki Tablo
1'de rapor edilmistir.

4 Bu calismadaki tiim analizler EViews (versiyon 10) ve Winrats Pro (versiyon 6.35) programlari kullanilarak
gergeklestirilmistir.

-98 -



Giincel Ekonomi Calismalari 111

Tablo 1: Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alinmadig:

Duraganlik Testleri Sonuglar:

Deterministik
Test Regresor MV1 MV2
ADF Sadece Sabit -0.46 (4) -0.99 (4)
Sabit ve Trend -2.59 (4) -2.35 (4)
PP Sadece Sabit -0.95 (12) -1.12 (12)
Sabit ve Trend -3.34<(11) -4.342(11)
KPSS Sadece Sabit 1.05%(10) 1.182(10)
Sabit ve Trend 0.22°(9) 0.15°(9)

Not: Tabloda parantez i¢inde verilen degerler ADF testi i¢in Schwarz bilgi kriterine gore hesap-
lanan gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testleri igin ise Bartlett kernel kullanilarak Newey-West
yontemine gore hesaplanan bant genisligini gostermektedir. a, b ve c ilgili istatistigin sirasiyla %1,
% 5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 1'de yer alan ADF ve KPSS duraganlik testi sonuglari, daima ayni sonuca
isaret etmektedir. Her iki seri ve testin her iki versiyonu i¢in de, ADF testi ile du-
ragan olmamayi iceren sifir hipotezi ret edilememekte, buna karsilik KPSS testi ile
duragan olmayi igeren sifir hipotezi ret edilmektedir. Bu sonuglar MV1 ve MV2
serilerinin duragan olmadigini géstermektedir. Diger taraftan PP testinin sadece
sabitli versiyonu bu sonucu desteklerken, sabitli ve trendli versiyonu ilgili serile-
rin duragan oldugunu gostermektedir. Test sonuglar1 bir biitiin olarak degerlendi-
rildiginde, yapisal kirilmanin dikkate alinmamasi durumunda, bulgular agirlikli
olarak MV1 ve MV2 serilerinin duragan olmadigini géstermektedir.

Bir yapisal kirilmay: dikkate alan Lee ve Strazicich (2004) duraganlik testi so-
nuglar asagidaki Tablo 2'de rapor edilmistir.

Tablo 2: Bir Yapisal Kirilmay1 Dikkate Alan Lee ve Strazicich (2004)

Duraganlik Testi Sonuglar:

MV1 MV2
Model A Model C Model A Model C
Test Istatistigi -1.07 -2.74 -1.89 -3.06
Gecikme Uzunlugu 12 8 12 12

Kirilma Tarihi = - - -

Not: Gecikme uzunlugu genelden 6zele yontemiyle hesaplanmistir. Krtiik degerler, Lee ve
Strazicich (2004, s. 12) Tablo 1'de rapor edilmektedir.
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Tablo 2de yer alan higbir test istatistigi, ilgili tablo kritik degerinden kiigiik
olmadig1 i¢in sifir hipotezi ret edilememektedir. Buna gore bir yapisal kirilmanin
dikkate alinmasi durumunda dahi MV1 ve MV2 serileri duragan degildir.* Bu
sonuglar Tablo 1de yer alan bulgularla genel olarak 6rtiismektedir.

Iki yapisal kirilmay1 dikkate alan Lee ve Strazicich (2003) duraganlik testi so-
nuglar1 asagidaki Tablo 3'de rapor edilmistir.

Tablo 3: iki Yapisal Kirilmay: Dikkate Alan Lee ve Strazicich (2003)

Duraganlik Testi Sonuglar:

MV1 MV2
Model A Model C Model A Model C
Test istatistigi -1.32 -4.93 -2.24 -5.45°¢
Gecikme Uzunlugu 8 9 12 12
Kirilma Tarihi - - - 1998Q1, 2007Q4

Not: Gecikme uzunlugu genelden 6zele yontemiyle hesaplanmuistir. Kritik degerler Lee ve
Strazicich (2003, s. 1084) Tablo 2'de rapor edilmektedir. c ilgili istatistigin % 10 diizeyinde
anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3de goriildiigii tizere iki yapisal kirilmanin dikkate alinmasi durumun-
da dahi MV1 serisi duragan degildir. MV2 s6z konusu oldugunda ise Model A
ve model C birbirinden farkli sonuglar vermektedir. Model A sonuglar1 serinin
duragan olmadig1 yoniinde iken, Model C sonuglar1 % 10 anlamlilik diizeyinde
serinin iki kirilma ile duragan oldugunu géstermektedir. MV2 serisi Model C i¢in
kirilma tarihleri olarak 1998Q1 ve 2007Q4 doénemleri bulunmustur. Bu tarihler-
den ilki 1997 Asya krizi ile 1998 Rusya krizi arasindaki ¢alkantili déneme, ikincisi
ise Biiyiik Resesyon donemine denk gelmektedir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Paranin dolanim hizinin zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesi tem teorik hem
pratik acidan 6nem tagimaktadir. Bu ¢alismada paranin gelir dolanim hizinin du-
ragan olup olmadig: Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenmistir.

Calismada oncelikle M1 ve M2 tanimli para arzi serileri kullanilarak, iki ayr1
paranin dolanim hizi serisi (sirastyla MV1 ve MV2) olusturulmustur. Olusturulan
seriler tiger aylik frekanstadir ve 1987Q1-2022Q1 dénemini kapsamaktadir. S6z
konusu serilerin 6nce artan sonra azalan bir egilime sahip oldugu, giinimiizdeki
degerlerin uzak ge¢misteki degerlerden kiigiik oldugu ve iki seri arasindaki farkin

5 Tablo 2’de kirilma tarihlerinin rapor edilmemesinin nedeni de sifir hipotezinin ret edilememesidir.
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zamanla kapandigy, serilerin grafiklerinde goriilen belli basli 6zellikler arasinda-
dir.

Grafiksel incelemenin ardindan MV1 ve MV2 serilerinin duraganlik 6zelligi,
hem geleneksel hem yapisal kirilmay: dikkate alan testlerle arastirilmistir. ADF,
PP ve KPSS testleri ilk grupta, Lee ve Strazicich (2003, 2004) testleri ise ikinci
grupta yer almaktadir.

Geleneksel test sonuglari, agirlikli olarak serilerin duragan olmadigini goster-
mistir. Bir kirilmay1 dikkate alan Lee ve Strazicich (2004) test sonuglar1 daima, iki
kirilmayi dikkate alan Lee ve Strazicich (2003) test sonuglari ise agirlikli olarak bu
bulguyu desteklemektedir. Diger bir ifadeyle kirilmali duraganlik testlerinin kul-
lanilmasi durumunda dahi MV1 serisinin duragan olmadig goriillmistiir. MV2
serisi s6z konusu oldugunda, bir kirilmay: dikkate alan Lee ve Strazicich (2004)
testinin tim modelleri ve iki kirilmay1 dikkate alan Lee ve Strazicich (2003) testi-
nin Model A sonuglari serinin duragan olmadigini géstermistir. Bu seri i¢in sade-
ce iki kirilmay1 dikkate alan Lee ve Strazicich (2003) testinin Model C sonuglari
serinin duragan oldugu yoniinde kanitlar sunmustur. S6z konusu test kirilma ta-
rihleri olarak, 1997 Asya krizi ile 1998 Rusya krizi arasindaki ¢alkantili donemi ve
Biiyiik Resesyon donemini se¢mistir.
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