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oz

Bu ¢alismada, 2006:01-2019:07 donemi i¢in Tiirkiye net doviz gelirinin (girisinin) ulusal para arzi tizerindeki
etkisi ARDL esbiitiinlesme yaklagimi ile arastirilmistir. Bagimli degisken olarak M1 para arzi (vabanct paralar harig)
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler net doviz geliri, bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast 'nin net dis varliklari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin net i¢ varliklar: ve enflasyondur. Ampirik bulgulara
gore, net doviz geliri ve enflasyon degiskeni M1 ulusal para arzini negatif yonde etkilemektedir. Diger bagimsiz degiskenler
ise M1 ulusal para arzim pozitif yonde etkilemektedir. Ampirik bulgulara gére net doviz gelirindeKi (girisindeki) %1 °lik bir
artis, M1 ulusal para arzint yaklasik olarak %0,07 oraninda azaltmaktadir. Ampirik ¢alismaya gore uzun donem iliskisinde
ortaya ¢rkan bir sapmanin yaklasik olarak 2,8 ay sonra tiimiiyle yok olacagr saptanmugstir.

Anahtar Kelimeler: ARDL, Net Déviz Geliri, Ulusal Para Arzi
Jel Kodu: E51, B23

THE IMPACT OF NET FOREIGN EXCHANGE INCOME ON THE NATIONAL
MONEY SUPPLY: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

In this study, the impact of the Turkish net foreign exchange income (inflow) on the national money supply for the
period 2006:01-2019:07 is examined using the ARDL cointegration approach. M1 money supply (excluding foreign
currencies) is determined as the dependent variable. Independent variables are net foreign exchange income (inflow), the
domestic banking sector credit volume, net foreign assets of the Central Bank of Turkey, net domestic assets of the Central
Bank of Turkey and inflation. According to the empirical results, net foreign exchange income (inflow) and inflation have a
negative impact on the national M1 money supply. Other independent variables have positive effects on M1 national money
supply. According to empirical findings, a 1% increase in net foreign exchange income (inflow) is to decrease the M1
national money supply by approximatel 0,07%. According to empirical study, it is found that a deviation in the long-term
relationship disappears completely after about 2,8 months.
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GIRIS

Bilindigi {izere, merkez bankalarinin arzulanan ekonomi politikalar1 ile uyumlu olarak para
arz1 ve faiz orani gibi degiskenleri yonlendirme girisimleri, para politikasini olusturmaktadir (Orhan
ve Erdogan, 2015: 60). Para arzin1 artirmaya doniik para politikalar1 genisletici para politikasi, para

arzin1 diisiirmeye doniik para politikalar: ise daraltici para politikasi olarak bilinmektedir (Brunetti,
2018: 150; Brunetti, 2012: 169).

Para arzinin bazi durumlarda dissal faktdrlerden etkilendigi goriilmektedir. Ornegin, para
kurulu (currency-board) uygulamasinda bir {ilke parasinin arzi yabanct bir para birimine
baglanmaktadir. Bu tiir bir sistemde tiim iktisadi ajanlar diledikleri zamanda belirlenen kur iizerinden
arzuladiklar1 miktarda ulusal parayi, ulusal paranin sabitlendigi ve ayni zamanda ¢ipa (gapa) para
birimi olarak da adlandirilan yabanci para birimine déniistiirme imkanina sahiptir (Happe vd., 2017:
94).

Ulusal para arzinin digsal faktorlerden etkilenmesi kimi zaman uygulanan uluslararasi para
sisteminden de kaynaklanabilecegine 1973 yilina kadar uygulanan Bretton Woods Sistemi 6rnek
verilebilir. Bu sistemde Alman Merkez Bankasi (Deutsche Bundesbank), kendi insiyatifi disinda doviz
karsiliginda ulusal para arz etmek durumunda kalmistir. Bunlarin diginda, Kimi zaman parasal birlikte
uygulanan ortak bir 6deme sistemi sonucunda da para arzi dis etkenlere bagli olarak degisiklik
gosterebilir. Alman iktisatc1 Hans-Werner Sinn’in belirtigi tizere, 2012 ve 2013 yillarinda Alman
Merkez Bankasi (Deutsche Bundesbank)’nin tedaviile siirdiigii tiim paralar dis para (outside money)*
niteligindeydi (Sinn, 2018: 27, 29). Yabanci para girislerinin ekonomik etkilerini sterilize etmek i¢in
merkez bankasinin déviz piyasasina yaptigi miidahallerden de kaynakli olarak ulusal para arzi
degisiklige ugrayabilir. Ornegin, tamamem esnek bir kur sistemi uygulanmiyor ise ulusal paranin
yabanci para karsisindaki degeri hedeflenen diizeyin lizerine ¢ikmasi durumunda, doviz kurunu
hedeflenen diizeye getirmek i¢in merkez bankasi déviz piyasasindan doviz alimina gidebilir ve bu
doviz alimi karsiliginda ulusal para arz edebilir. Buna karsin, ulusal para biriminin yabanci para birimi
karsisinda deger yitirmesi istenmedigi durumda, merkez bankasinin piyasadan ulusal para alip
karsihiginda doviz arz etmesi soz konusu olacaktir (Gischer vd., 2012: 382-383).

Diger yandan, doviz ve ulusal para arasindaki etkilesim kendini dalgali (esnek) doviz kuru
sisteminde de gosterebilmektedir®. Doviz geliri (girisi) ile ulusal para arzi1 arasindaki iliskiyi iki agidan
incelemek miimkiindiir. Birincisi ulusal para arzindan doviz gelirine (girisine) dogru bir etki, digeri ise
doviz gelirinden (girisinden) ulusal para arzinda dogru etkidir. ilk etkiye bakildiginda, dis dengesizligi
gidermek (doviz fazlaligi veya a¢ig1) adina merkez bankasi para politikasina basvurabilir ve bunun
sonucunda net doviz geliri (girisi) degisebilir. Ornegin dis agik durumunda, daraltic1 bir para politikast
uygulanmalidir. Buna karsin, dis fazlanin bulundugu durumda para politikast genisletici yonde
uygulanmalidir. Bunun neticesinde iilkeye giren net doviz girisi ulusal para arziyla zit yonlii hareket
edecektir (Celik, 2015: 510-512). Ayrica, dalgali doviz kuru sistemini benimseyen bir ekonomide
déviz gelirinin (girisinin) ulusal para arzini da etkilemesi miimkiindiir. Ornegin; dalgali déviz kuru
sistemini kabul eden bir ekonomide (ceteris paribus) doviz gelirinin (girisinin) artmasi sonucunda
(ceteris paribus) doviz kurlar (dolaysiz kotasyon olarak ifade edilen) diistis gosterecektir. Bilindigi
iizere, esnek doviz kuru sisteminde doviz talebi sabitken doviz arzinin artis gostermesi sonucunda
(ceteris paribus), doviz kuru diisiis gosterecektir. Doviz kurlarinin yeterince diistiigiinii ve artik daha
diistis gostermeyecegini (yani artik yiikselise gececegini) diisiinen iktisadi ajanlar, ulusal para
cinsinden olan kaydi paralarin1 dovize donistiireceklerdir. Bunun tersini de diisiinmek miimkiindiir.
Yani bir ekonominin doviz geliri (girisi) azaldiginda (ceteris paribus) doviz kuru ylikselecektir. Bu
stirecte iktisadi ajanlar doviz kurlarinin artik daha yiikselmeyecegini (artik diisiise gecegini)
diistinmeleri durumunda kaydi para olarak tuttuklar1 dovizlerini ulusal paraya doniistiireceklerdir.

4 Refinansman kredisi veya menkul kiymet alimi neticesinde olusan ve farkli 3deme emirleri neticesinde net olarak yabanct
bir iilkeye transfer edilmeyen merkez bankasi parasi, i¢ para (inside money) kapsamina girmektedir. Buna karsin, bir iikede
refinansman kredisi veya menkul kiymet alimi yoluyla merkez bankasi tarafindan olusturulan ve banka transferleri
neticesinde net olarak yurt digina transfer edilip transfer edildigi yabanci iilkede tedaviil eden para, dig para (outside money)
kapsamina girmektedir (Sinn, 2015: 261).

5 Uluslararasi Para Fonu’nun 2018 yilindaki raporuna gére, Tiirkiye’de dalgali doviz kuru sistemi (floating) s6z konusudur
(International Monetary Fund, 2019: 7).
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Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye net doviz gelirinin (déviz grisinin) ulusal para arzi (Tiirk lirasi
arz1) lizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Doviz gelirinin ulusal para arzi lizerindeki etkisini bilmek
saglikli bir para politikasinin yiiriitiilmesi a¢isindan son derece dnemlidir.

1.KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Genel anlamda para arzi, bankacilik sektorii disindaki kesimin para stokunu ifade etmektedir®.
Para arzi teorileri, arz edilen para miktarinin kaynagini ve belirleyicilerini ortaya koymaya g¢alisir
(Barfu3, 1993: 30). Para arz1 teorileri acisindan bakildiginda, en fazla tartigilan konunun para arzinin
digsal (ekzojen) mu, igsel (endojen) mi oldugu ile ilgili olup (Parasiz, 2009: 335), bu konuda iktisadi
ekoller farkli goriislere sahiptir. Klasik, Neo-Klasik ve Monetarist iktisat¢ilar para arzinin digsal
nitelige sahip oldugunu savunmaktadir (Ulgen, 2017: 394). Buna karsin kimi iktisatgilar (6rnegin Post-
Keynesgiler) para arzinin igsel bir nitelik arz ettigini diiginmektedir (Parasiz, 2009: 335). Nakit
(Currency) Teorisi, igsel paranin bulunmadigini veya bulunmamasi gerektigini savunmaktadir. Bu
kapsamda Nakit Teorisi, kaydi paray1 para kategorisinde degerlendirmemektedir (Huber, 1998: 199).
Bankacilik Okulu (Banking School)’na goére paranin kaynagini kredi mekanizmasinda aramak
gerekmektedir. Aynt modern Post Keynesciler gibi Bankacilik Okulu da kredi talebinin oldugu siirece
paranin ekonomik sistem igerisinde icsel olarak {iretildigini diisiinmektedir. Bankacilik Okulu
(Banking School)’na gore, para arzinin merkezi bir otorite tarafindan mutlak anlamda kontrol edilmesi
miimkiin degildir (Ozgiir, 2008: 53).

Ulkenin déviz geliri, iilkeye giris yapan dovizi (iilkenin doviz girislerini) ifade etmekte, iilkeye
giren ve ¢ikan doviz farki net doviz gelirini (girisi) olugturmaktadir. Bir iilkedeki iktisadi aktdrlerin
farkli tilkelerdeki iktisadi aktorlerle yiirtittiigi ekonomik faaliyetler neticesinde tilkenin dis diinyadan
alacag1 veya dig diinyaya kars1 yiikiimliliigii ortaya ¢ikabilmektedir. Genel anlamda bakildiginda, bir
faaliyetin sonucunda dis diinyaya karst bir alacak doguyorsa (doviz girisi saglaniyorsa) bu islem,
O0demeler dengesinin aktif kisminda yer alacaktir. Buna karsin genel olarak bir faaliyetin sonucunda
dis diinyaya bir 6demenin yapilmasi (doviz ¢ikigina yol aciliyorsa) gerekiyorsa bu islem, édemeler
dengesinin pasif kisminda yer alacaktir (Isgiiden ve Turanl, 1992: 278). Normalde &demeler
dengesinin cari islmeler hesabi ile sermeye hesabi toplami finans hesabina esit olmak durumundadir.
Yani Cari Islemler Hesab1 + Sermaye Hesab1 = Finans Hesab1 esitligi gecerlidir (Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, 2019: 72). Analitik sunum bi¢imindeki 6demeler bilangosunda Rezerv varliklar,
finans hesabindan ayr1 bir hesap olarak yer almaktadir (Bulut, 2018: 253). Ancak kimi nedenlerden
dolay1 cari islemler hesabi ile sermaye hesabi toplami finans hesabina esit olamamaktadir. Iste bu
noktada esitligi saglamak i¢in net hata ve noksan hesab1 kullanilmaktadir. Net hata ve noksan hesabini
bulmak i¢in, finans hesabindan cari islemler hesabi ile sermaye hesabi toplami ¢ikartilmasi
gerekmektedir. Yani Net Hata ve Noksan Hesab1 = Finans Hesabi- (Cari Islemler Hesab1 + Sermaye
Hesab1) esitligi s6z konusudur (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2019: 72). Odemeler
bilangosunun analitik sunumu agisindan bakildiginda, Cari Islemler Hesab1 + Sermaye Hesab1 + Net
Hata ve Noksan Hesab1 = Finans Hesab1 + Rezerv Varliklar esitligi gecerlidir (Bulut, 2018: 253).

2.LITERATUR

Net doviz gelirlerinin para arzina olan etkisini agiklayabilmek i¢in oncelikle para arzinin hangi
degiskenler tarafindan genel olarak etkilendigi analiz edilmelidir. Bunun i¢in bu kisimda para arzinin
kaynagina iligkin yapilmis kimi ampirik ¢aligma 6rneklerine yer verilmistir. Tablo 1°de para arzina
iliskin yapilmis sinirli sayida ampirik literatiir 6rnekleri sunulmus olup, ¢ogu calismanin para arzinin
endojen (igsel) oldugu bulgusuna vardigi goriilmiistir.

5 https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/startseite/glossar/723820/glossar?firstLetter=G&contentld=648614 (Erisim
Tarihi: 11.02.2020).
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Tablol. Para Arzi Kaynagina Iigkin Am

irik Litaratiir Ornekleri

Calismanin Donem/Ulke (ler) Yontem (ler) Onemli Bulgu (lar)
Kiinyesi
YurtkurKog 2006-2018 Toda-Yamamoto Hem Toda-Yamamotohem de BootstrapToda-
(2019) (aylik)/Tiirkiye Nedensellik, Yamamoto nedensellik testlerine  gore
BootstrapToda- kredilerden para arzina (M3), parasal tabana
Yamamoto ve para carpanmna dogru nedensellik
Nedensellik saptanmustir. BootstrapToda-Yamamoto
nedensellik testine gore para arzindan
kredilere dogru da bir nedensellik saptanmis.
Idris (2019) 1980-2017 JohansenEgbiitiinlesm | Para arzinin (M2) ekonomik biiylimeyi pozitif
(yillik)/Nijerya e, Granger yonde etkiledigi ve para arzindan reel
yit jery Nedensellik GSYH’ye dogru bir nedenselliginoldugu
saptanmistir.
Tayyar (2018) 2003:01- Toda-Yamamoto Yurt i¢i kredilerden dolasimdaki nakit, M1,
2016:05/Tiirkiye Nedensellik M2 ve M3 para arzina dogru nedensellik
saptanmuigtir.
Kofoglu (2018) 2006:Q1- Toda-Yamamoto Para arzinin igsel olmadigina ulagilmistir.
2017Q:4/Tirkiye Nedensellik Toplam kredi hacmi ile M1, M2 ve M3 para
arzi arasinda higbir bigimde nedensellik
bulunamamustir.
Cepni ve Guney 2006:01- JohansenEsbiitiinlesm | Toplam banka kredileri ile para arz1 (M1, M2
(2017) 2015:05/Tiirkiye e, Granger ve M3) arasinda esbiitiinlesik iliski tespit
Nedensellik, Vektor | edilmistir. Toplam banka kredilerinden para
Hata Diizeltme arzina (M1, M2, M3) dogru uzun ve kisa
Modeli donem nedensellik tespit edilmistir.
Para arzindan (M2) yurt i¢i kredi hacmine tek
) W yonlii nedensellik saptanmistir. Para arzi, yurt
Kamaci vd. 2005:Q4- JohansenEgbiitiinlesm Kredi . S
1 redi hacmi ve ekenomik biiyiime arasinda
(2017) 2017Q1/Tirkiye e, Granger snemli biitiinl S il miistii
Nedensellik, uzun donem i esbiitiinleme  gdriilmiistir.
EMOLS. DOLS FMOLS testinin sonucunda yurt i¢i kredi
! hacminin %1 artmasi, para arzim %0,67
oraninda artirmaktadir (DOLS testine gore
%0,66 oraninda artirmakta).
Para arzinin (M2) igsel oldugu, para arz1 ile
Koksel (2016) 2006:1- JohansenEsbiltiinlesm | ook Sektorintn Ozel seldOre verdig:
2014:11/Tiirkiye . edilerarasinda ey itiinlesme  iligkisinin
oldugu bulgusuna ulasilmustir.
Almutair (2015) | 1985-2012(y1llik) | JohansenEsbiitiinlesm | Gerek M1 para arzinin gerekse M2 para

2000-
2013(aylik)/Suudi
Arabistan

e, Vektor Hata
Diizeltme Modeli

arzinin Suudi Arabistan borsa endeksi (SSPI)
ile esbiitiinlesik oldugu saptanmugtir (hem
1985-2012[y1llik] hem de 2000-2013[aylik]
doénem igin). Yillik veriler i¢in SSPI’denM1
para arzina dogru nedensellik bulunmustur
(aylik veriler i¢in M1 ve SSPI arasinda
nedensellik bulunmamuistir). M2 para arzi ile
SSPI arasinda kisa ve uzun dénem igin
herhangi bir nedensellik iligkisi
saptanmamuistir.
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Nayan vd. (2013)

1970-2011/177

Panel Veri Analizi

Para arzinin (M2) igsel oldugu sonucuna

Ulke ulastlmgtir.
Dritsakis (2011) 1995:Q1- ARDL Egbiitiinlesme | Reel para arzi (M1), reel gelir, enflasyon ve
2010Q17/Macaris nominal doéviz kuru arasinda egbiitiinlesme
tan iligkisi ~ bulunmustur. Reel para arzini
enflasyonun ve nominal doéviz kurunun
negatif, reel gelirin ise pozitif yonlii etkiledigi
saptanmistir.
Nesanir (2011) 1986- VAR Analizi, Banka kredilerinden para arzina (M2) dogru
2010(¢eyrek)/Tir | Granger Nedensellik | nedensellik saptanmugtir. Banka kredilerindeki
kiye artigin para arzini artirdigi saptanmustir.
Sharifi-Renani 1985:Q3- ARDL Esbiitiinlesme | Para arzi (M1), reel gelir, enflasyon ve doviz
(2007) 2006Q1/iran kuru  arasmda  esbiitinlesme iliskisi
saptanmistir. Bulgulara gore reel gelir ve
doviz kuru para arzini poztif yonde, enflasyon
ise negatif yonde etkilemektedir.
Kesbi¢ vd. (2005) 1989-2003 Iki Asamali En 1989-1997(kamu agiklar1 i¢in kisa vadeli
(aylik)/Tiirkiye Kiigtik Kareler avanslarin kullanilabildigi son yil) déneminde
GSMH, TUFE ve i¢ borg stokunun para arzini
(M2) pozitif yonde etkiledigi saptanmustir.
1997-2003 doneminde para arzintGSMH ve
TUFE’nin negatif, i¢ bor¢ stokunun ise pozitif
yonde etkiledigi belirlenmistir.
Vera (2001) 1987:01- Granger Nedensellik | Para arzinin krediye dayali oldugu ve talep

1998:10/ispanya

tarafindan belirlendigi ortaya konulmustur.
Yani para arzinin i¢sel oldugu saptanmistir

Ozetlenen litaretiirde c¢ogunlugun para arzinin
calismanin konusu olan net doviz gelirinin para arzina

olusturma asamasina gelinmistir.

3.VERi VE MODEL

Kimiampirik [YurtkurKog (2019), Tayyar (2018), Kofoglu (2018),Cepni ve Guney (2017),
Kamaci1 vd. (2017), Koksel (2016), Nayan vd. (2013),Dritsakis (2011), Nesanir (2011), Sharifi-Renani
(2007), Kesbi¢ vd. (2005),Vera (2001), Giines (1990)]calismalardanesinlenerek M1 para arz,
bankacilik sektorii yurt igi kredi hacmi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dis varlik ve
enflasyon degiskenleri segilmistir. Bu degiskenlere ilaveten Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
net i¢ varliklar1 ve net doviz geliri degiskenleride se¢ilmistir. Segilen degiskenlerle olusturulan model
esitlik (1)’de verilmektedir. Modelde kullanilan degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.

endojen oldugu goriisii dogrultusunda
etkisinin ¢dziimlemesine yonelik model

M1 = Co + p1Dovge+ @2Ykh + @3NDV +@sNIV +gsenfla+s ..o (1)
Tablo 2. Modelde Kullanilan Degiskenlere Iliskin Bilgiler
Degiskenin Degiskenin Tanimi Degiskenin Tiiri Degiskene iliskin Verilerin
Kisaltilmis Alindig1 Kaynak
Adi
InM1 InM1, sadece Tiirk lirast bigimindeki Bagimh Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez
nakit ile mevduatlardan olusan ve Bankasi’nin  Elektronik  Veri
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dogal logaritmik doniigiimii yapilmis Degisken Dagitim Sistemi (EVDS)
M1 para arzini ifade etmektedir.

InDovge InDovge, dogal logaritmik doniigimil Bagimsiz Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez
yapilmis ve mevsimsel etkiden Degisken Bankasi’nin  Elektronik  Veri
arindinilmis’  net  doviz  gelirini Dagitim Sistemi (EVDS)

(girigini) ifade etmektedir.

InYkh InYkh, dogal logaritmik doniigimi Bagimsiz Tirkiye Cumhuriyet Merkez
yapilmis bankacilik sektorii yurt ici Degigken Bankasi’nin  Elektronik  Veri
kredi hacmini belirtmektedir. Dagitim Sistemi (EVDS)

INNDV INNDV, dogal logaritmik doniigimii Bagimsiz Tirkiye Cumhuriyet Merkez
yapilmis Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Degigken Bankasi’nin  Elektronik  Veri
Bankasi’nin net dis varliklarmni ifade Dagitim Sistemi (EVDS)
etmektedir.

InNIV INNIV, dogal logaritmik doniisimil Bagimsiz Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez
yapilmis Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Degisken Bankasi’nin ~ Elektronik  Veri
Bankasi’'nin  net i¢  varliklarini Dagitim Sistemi (EVDS)
belirtmektedir.

enfla enfla, TUFE’deki bir 6nceki yilin Bagimsiz Tiirkiye  Istatistik ~ Kurumu
aynt ayma gore % degisimi Degisken (TUIK)

(enflasyonu) belirtmektedir.

INM1 = Co + @1(InDovge) + @2(InYkh) + @3(INNDV) +@4(INNIV) +@s(enfla) +e.........c.coeneeneen, (2

Net doviz gelirinin Tiirkiye’nin ulusal para (TL) arz1 iizerindeki etkisini arastiran modele
ilisikin dogrusal denklem, esitlik (2)’de verilmistir. Burada CO sabiti, ¥1 dogal logritmik dontigiimii
yapilmig ve mevsimsel etkiden arindirilmis net doviz geliri (girisi) degiskeninin katsayisini, ¥2 dogal

logritmikdontisimii yapilmis bankacilik sektori yurt i¢i kredi hacmi degiskeninin katsayisini, €3
dogal logritmikdoniisiimii yapilmis Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi net dig varliklar degiskeninin

katsayisini,#4 dogal logritmik doniisiimii yapilmis Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi net i¢

varliklar degiskeninin katsayisini,®5 enflasyon degiskenin katsayisini ve € hata terimini ifade
etmektedir.

Sadece Tirk lirasinin arz1 incelenmek istedigi i¢in, M1 para arzindan yabanci para tiiriindeki
vadesiz mevduat tutar1 ¢ikarilmustir. Tiirkiye’nin net doviz gelirine (girigine) iligskin verileri elde etmek
icin ise ayrintilh sunum bigimindeki 6demeler dengesindeki finans hesabinin net bakiyesinden
faydalanilmistir. Finans hesabi verileri, ABD dolar cinsinden oldugu i¢in, veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'nin ABD dolar1 alis kurlar® ile carpilmistir. Boylelikle verilerin Tiirk lirasina
doniisiimii gergeklestirilmistir. M1 para arzi (sadece Tiirk lirast bi¢imindeki nakit ve mevduatlar),
bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi, net doviz geliri (girisi), enflasyon, Tiirkiye Cumhuriyet

"Net doviz gelirine (girisi) iliskin verilerde 6nemli mevsimsel etki saptanmustir. Bu nedenle net doviz geliri (girisi) verisi
mevsimsellikten (Census X-13 yontemiyle) armdirilmisgtir.

8 Ortak para birimine déniistiirmede kimi ¢alismalarm ddviz alis kurunu kullanmasi nedeniyle bu ¢aligmada da déviz als
kuru kullanilmigtir. Ornegin, Korkmaz’in “Yeni KeynesyenPhillips Egrisinin Tiirkiye’ye Uygulanmast” adli ¢alismasinda,
ABD dolari cinsinden olan ithalat fiyat endeksi ve petrol fiyat: verileri, ABD dolar1 alig kuru ile carpilmak suretiyle Tiirk
liras1 cinsinden ifade edilmistir (Korkmaz, 2010: 144). Bunun disinda, Kaplan’m “Tiirkiye 'nin Meyve ve Sebze Ihracati: Bir
Cekim Modeli Uygulamasi” adli galismasinda, ABD dolar1 cinsinden olan ihracat verilerinin Tirk lirast cinsinden
doniisiimiinde, Merkez Bankasi’nin alis kuru kullanilmigtir (Kaplan, 2016: 79). Yine bir baska ornek vermek gerekirse
ornegin Ozer’in “Tiirkiye 'nin Tarim Uriinleri Ihracat Fonksiyonu ve Doviz Kuru Belirsizliginin Ihracatta Olan Etkileri” adl
¢alismasinda, ABD dolar1 cinsinden olan ihracat verilerini Tirk lirasi cinsine ¢evimrek i¢in, Merkez Bankasi’nin doviz alig
kuru kullantmstir (Ozer, 2012: 64).



Journal of International Management, Educational and Economics Perspectives 8 (1) (2020) 1-17

Merkez Bankasi net dis ve i¢ varlik verileri Ocak 2006 ile Temmuz 2019 (aylik veriler) donemini
kapsamaktadir.

4 METODOLOJI VE AMPIRIK BULGULAR
4.1.Metodoloji

Calismada Oncelikle zaman serisi verilerinin duraganlik durumunu ortaya koymak igin
Genisletilmis Dickey-Fuller(Augmented Dickey-Fuller-ADF)ve Phillips-Perron(PP) birim kdk testleri
uygulanmistir. Daha sonra, Tiirk liras1 para arzi ve net doviz geliri (girigi) arasindaki iligkinin (gerek
uzun donemde gerekse kisa donemde) durumunu ortaya koymak igin, otoregresif dagitilmis gecikme
(Autoregressive-DistributedLag-ARDL) esbiitiinlesme yontemi uygulanmistir. Caligmanin ampirik
analizinde Eviews 10 paket programi1 kullanilmistir.

4.1.1.Genisletilmis Dickey-Fuller (AugmentedDickey-Fuller-ADF)Birim KokTesti

Dickey-Fullerve Genisletilmis Dickey-Fullerbirm kok testi, David A. Dickey ve Wayne A.
Fullertarafindan gelistirilmistir®. Dickey ve Fuller (1979: 427-428), ¢alismalarinda farkli modeller
itibariyle birim kok analizi yapmislardir. Bu modeller sirasiyla sabit terimi ve trendi olmayan model,
sabit terimi olan model ve sabit terimi ve trendi olan model. Sabit terimi ve trendi olmaya model Y=

pYr1 + erbiciminde (Yo=0), sabit terimli model Y= u+ pYw1 + e bi¢iminde ve sabit terimli ve trendli
model Y= ut+ Bt + pYi + € bi¢cimindedir. James G. MacKinnonDickey-Fuller birim kok testi igin

kritik degerler hesaplamistir (MacKinnon, 2010: 2). Hesaplanan tau (t) istatistik degerinin mutlak
degeri, hesaplananMacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden daha biiyiikk olmasi durumunda
serinin duragan oldugu, aksi halde duragan olmadig1 anlamina gelir (Tar1, 2016: 389, Gujarati, 2011:
719-720).

4.1.2.Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips-Perron (PP) birim kok testi Peter C. B. Phillips ve Pierre Perron (1988) tarafindan
gelistirilmigtir. Philliips-Perron birim kok testi, ilgilenilmeyen parametreler (nuisance parametre)
baglaminda parametrik bir nitelik tasimaz (Phillips ve Perron, 1988: 335). Philliips-Perron birim kok
testinde bagimli degiskenin gecikmeli halleri modele eklenmez. Bunun yerine Philliips-Perron birim
kok testinde modele diizeltme faktorii eklenmektedir. Diizeltme faktoriiniin modele dahil edilmesiyle
test istatistiginin asimtotik olarak diizeltilmesi saglanir. Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin aksine,
Phillips-Perron (PP) birim kok testinde hata terimlerinin zayif bagimli ve hetrojen bir nitelige sahip
olabilecegi savunulmustur (Goktas, vd., 2019: 14-15). Philliips-Perron birim kok testinde, Dickey-
Fuller birim kok testinin hata terimleriyle ilgili sinirlayici nitelikteki varsayimlar kabul
edilmemektedir (Dikmen, 2018: 323). Phillips-Perron (PP) birim kok testi test istatistigi, MacKinnon
kritik degerinden mutlak deger olarak daha kiiglik ise zaman serisi duragan olmadigi anlamina
gelmektedir. Buna karsin, Phillips-Perron (PP) birim kok testi test istatistiginin degeri, MacKinnon
kritik degerinden mutlak deger olarak daha biiyiikse zaman serisinin duragan oldugu anlamini
tasimaktadir (Giivenek vd., 2010: 15).

4.1.3.0toregresif Dagitilmis Gecikme (Autoregressive-Distributed Lag-ARDL)
Esbiitiinlesme Yontemi

Iki zaman serisi ayn1 dereceden esbiitiinlesikse iki zaman serisi arasinda trend faktdriiniin sdz
konusu olmadig bir iliski ortaya ¢ikacaktir (Dikmen, 2018: 325). Ancak incelenen zaman serilerinin

®Dickey ve Fuller’in 1979 yilindaki galismasinda normal Dickey-Fuller birim kok testi gelistirilmistir. Dickey ve Fuller’in
1981 yilindaki ¢alismasinda yiiksek dereceli otoregresif siireclerde de test istatistiklerinin uygulanabilecegi savunulmustur
(Dickey ve Fuller, 1981: 1065). Dickey-Fuller (DF) testinde birinci dereceden otoregresif (AR-autoregressive) siireg, yani
AR(1) siireci gegerliyken Genisletilmis Dickey-Fuller (AugmentedDickey-Fuller-ADF) testinde AR(P) siireci (P, gecikme
uzunlugu) gegerlidir (Mert ve Caglar, 2019: 99).
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farkli dereceden biitiinlesik olmasi durumunda da zaman serileri arasindaki uzun dénem iliskisini
ortaya koymak miimkiindiir. Otoregresif Dagitilmis Gecikme (Autoregressive-Distributed Lag-ARDL)
esbiitiinlesme yontemini (veya diger adiyla simir esbiitiinlesme/boundcointegration yontemi), analiz
edilen degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik/I(1), sifirinc1 dereceden biitiinlesik/I(0) ya da kimi
degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik/I(1) kimi degikenlerin ise sifirinci dereceden
biitiinlesik/I(0) oldugunda kullanilmasi miimkiindiir (Nkoro ve Uko, 2016: 63-64). Hatta Pesaran,
Shine ve Smith R. J.’ye gore, smir (bound) testi yaklasimiyla bagimsiz degiskenlerin trendde
duragan/I(0) nmu1 olduklart veya birinci farklari alininca m1 duragan/I(1) olduklari tam olarak tespit
edilememesi durumunda dahi, bagimlhi degiken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya
koymak miimkiindiir (Pesaran vd., 2001: 289)¥. Ancak Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL)
yaklagiminda, incelenen zaman serilerinin higbiri, ikinci dereceden/I(2) ve daha yukari dereceden
biitiinlesik olmamasi gerekir (Goktas, vd., 2019: 110-111).

Smir  (bound)  esbiitiinlesme  yaklasimi,  kisitsiz  hata  diizeltme  modeline
(unrestrictederrorcorrection model-UECM) dayanmaktadir (Cil, 2018: 408). Bu ¢alismada uzun
doénemde esbiitiinlesmenin sinandig1 kisitsiz hata diizeltme modeli, esitlik (3)’teki gibidir.

AIant = 50 + E?z.l 511-A|nM1t.i + E?;O SZIAeanat-fl' E?zo 53[AInNDVt-|+ E?zo 64IAInNIV'[-| +
Y1, 85 AlnDovgei + X, 8,;AYkhaei + B1InM1ii+ Brenflacy + B3INNDViy + B4InNIVey +BsInDovger..+
ﬁelnYkht.1+ St trrrrerrrerererereeiere e (3)

Esitlik (3)’te yer alanA fark operatoriini (islemcisini); e beyaz giiriiltii 6zelligini tasiyan hata
terimini; &o sabit terimi; p, m, n, r, s ve k sirastyla InM1, enfla, InNDV, InNIV, InDovge ve InYkh
degiskeninin optimal gecikme uzulugunu; Skatsayilart uzun dénem dinamiklerini belirten katsayilari

ve & katsayilar1 ise kisa donem dinamiklerini belirten katsayilari belirtmektedir. Ho hipotezi uzun
doénem dinamiklerini belirten tiim katsayilarin sifira esit oldugunu, yani degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olmadigimi belirtmektedir. Buna karsin, Hi; alternatif hipotez ise uzun donem
dinamiklerini belirten tiim katsayilarin sifira esit olmadigi, yani degiskenler arasinda uzun dénemli bir

iliskinin oldugu yo6niindedir (Nkoro ve Uko, 2016: 80-81). Esitlik (3)’e gore Ho hipotezi, 1 = B2 = B3
= B4 = Bs =Bs = 0 bi¢ciminde olacaktir. Hy hipotezi ise B1, B2, B3, B4, Bs Ve Be, Katsayilarinin tiimiiniin
sifira esit olmadig1 yoniindedir.

Esbiitiinlesme iligkisinin bulunmasinin ardindan degiskenler arasindaki uzun dénem modelinin
tahminine gecilir (Goktas vd., 2019: 141-142). Esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna ulagilmasi
durumunda, bu galismada degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini belirlemek i¢in kullanilacak
olan ARDL modeli, esitlik (4)’teki gibidir.

AIant = 50 + Ef:‘l 611'A|ant-i + E;}lﬂ 521-Aenf|a1.i+ E?:ﬂ SgiAInNDVt-i+ E?:ﬂ 54iAInNIV’[-i +
Efzo 551A|nDOVget.| + Efzo 561A|nYkh[-| + 2 (4)

Bu ¢alismada ARDL modeline gore degiskenler arasindaki kisa dénem iligki ise esitlik (5)’teki
gibidir.

Opesaran, Shine ve Smith R. J.’nin onerdikleri sinir (bound) testinde analiz edilen degiskenlerin gecikmeli hallerinin
anlamlilig1, kosullu kisitsitsiz hata diizeltme modeli (errorcorrection model) aracilig: ile test edilmektedir. F istatistik degeri
(Wald testi), tespit edilen kritik degerler arasinda olmadig: siirece bagimsiz degiskenlerin biitiinlesik dereceleri bilinmese
dahi, kesin bir sonuca ulusilacaktir. Ancak hesaplanan F istatistik degeri, belirlenen iki kritik deger arasinda bir yerde ise
kesin bir sonu¢ ¢ikarmak miimkiin degildir (Pesaran vd., 2001: 290). Sinir (bound) esbiitiinlesme yaklasiminda, F istatistik
degeri, I(1) st kritik degerden daha yiiksek bir deger almasi durumunda, incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
oldugu anlamma gelir. Buna karsin, F istatistik degeri, 1(0) alt degerden daha diisiik bir degerde ise incelenen degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 anlamina gelmektedir (Toker ve Giirel, 2019: 341).

8
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AIant = 50 + E?:‘I SliAIant-i + EI};‘] SZIAenﬂat-ﬁ' Z?:ﬂ 531AInNDVt-|+ E;‘:ﬂ 54iA|nNIVt-i +
Yo 85 AlnDovgeri + XF, 8¢, AlnYkhe + yECTia+ &

Esitlik (5)’te yer alan y katsayis1 ECTridegiskenin katsayisini belirtmektedir. ECT r.1degiskeni
ise uzun donem iliskiden elde edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeli halini belirtmektedir
(Karagol vd., 2007: 78). Hata diizeltme makanizmasinin ¢aligmasi i¢in hata diizeltme katsayisinin
negatif bir deger almasi ve istatiksel olarak anlamli olmasi gerekir (Mert ve Caglar, 2019: 296). ECT¢

1degiskenin katsayisinin (y) pozitif isaretli olmasi, uzun dénem dengesinden bir sapma oldugunda
uzun dénem dengesinden uzaklagilacagin1 géstermektedir. Buna karsin, ECTridegiskeninin katsayist
negatif isaretli olmasi durumunda, sapmanin azalacagini ve uzun donem dengeye yaklasilacagini
gostermektedir (Dikmen, 2018: 335).

4.2. Ampirik Bulgular

Degiskenlerin duraganlik durumlarini ortaya koymak igin, Genisletilmis Dickey-Fuller
(AugmentedDickey-Fuller-ADF) ve Phillips-Perron (PP)birim kok testlerinden faydalanilmistir. Tablo
3’te Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testinin sonuglari, Tablo 4°te ise Phillips-Perron (PP)birim
kok testinin sonuglar1 verilmistir.

Olasilik degerleri dikkate alindiginda (%5 anlamlilik diizeyine gore), Genigletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi sonuglarina gore, InM1, InYkh, INNDV ve enfladegisekenlerinin gerek
sabit terimli modelde, gerekse sabit terimli ve trendli modelde diizeyde duragan olmadiklar
anlagilmaktadir. Ancak Tablo 3’te goriildiigi tizere, birinci fark alindiginda InM1, InYkh, INNDV ve
enfladegiskenleri hem sabit terimli modelde hem de sabit terimli ve trendli modelde
duraganlagsmaktadir. Bu agidan InM1, InYkh, InNNDV ve enfla degiskenlerinin birinci dereceden
biitiinlesik olduklari, yani I(1) olduklar1 gériilmektedir. INNIV degiskeninin (%5 anlamlilik diizeyine
gore) sabit terimli modelde duragan oldugu/I(0), sabit terimli ve trendli modelde gore ise duragan
olmadig1 goriilmektedir. Ancak INNIV degiskeninin birinci farki alindiginda sabit terimli ve trendli
modelde duraganlastigi anlasilmaktadir. Bu agidan InNIV degiskeni igin sabit terimli ve trendli
modelde I(1) durumu gegerlidir. InDovge degiskeni incelendiginde ise gerek sabit terimli model
itibariyle gerekse sabit terimli ve trendli model itibariyle InDovge degiskeninin diizeyde duragan
oldugu, yani I(0) oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Genisletilmis Dickey-Fuller (AugmentedDickey-Fuller-ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerler Birinci Fark Degerleri
Degiskenler | Sabit Terimli Sabit Terimli ve Sabit Terimli | Sabit Terimli ve Trendli
Model Trendli Model Model Model
InM1 -1,092 -3,277* -16,337*** -16,346***
(0,718) (0,074) (0,000) (0,000)
InDovge -5,608*** -9,722%** -10,001*** -9,970***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
InYkh -2,063 -1,021 -9,424*** -9,713***
(0,260) (0,937) (0,000) (0,000)
INNDV -1,126 -3,224* -13,493*** -13,451%**
(0,705) (0,083) (0,000) (0,000)
InNIV -2,979** -3,024 -14,532*** -14,488***
(0,039 (0,229) (0,000) (0,0000)
enfla -2,134 -2,653 -9,891*** -7,536***
(0,232 (0,258) (0,000) (0,000)

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gdstermektedir. Parantez
icindeki degerler ise olasilik degerini gostermektedir. Degerler virgiilden sonra iic basamaga gore
yuvarlanmustir.
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Tablo 4’te yer alan Phillips-Perron (PP) birim kok testi sonuglarina gére,InM1, InYkh, InNDV
ve enfladegisekenlerinin (%5 anlamlilik diizeyine gore) hem sabit terimli model itibariyle hem de sabit
terimli ve trendli model itibariyle diizeyde duragan olmadiklari anlagilmaktadir. Ancak Tablo 4’te
gOriildiigi tizere, birinci fark alindiginda, InM1, InYkh, INNDV ve enfla degiskenleri hem sabit terimli
modelde hem de sabit terimli ve trendli modelde duraganlagmaktadir. Yani InM1, InYkh, INNDV ve
enfla degiskenleri igin, I(1) durumu s6z konusudur. InDovge ve InNIV degiskenlerinin ise gerek sabit
terimli modelde, gerekse sabit terimli ve trendli modelde diizeyde duragan olduklar1 anlagilmaktadir.

Bu durumda, InDovge ve InNIV degiskeni igin I(0) durumu gegerlidir.
Tablo 4.Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglar

Diizey Degerler Birinci Fark Dgerleri
Degigkenler | Sabit Terimli Sabit Terimli ve Sabit Terimli | Sabit Terimli ve Trendli
Model Trendli Model Model Model
InM1 -1,178 -3,146* -16,712*** -16,762***
(0,683) (0,099) (0,000) (0,000)
InDovge -8,724*** -9,772%** ST7,757%** -78,506***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
InYkh -2,241 -1,175 -9,434%** -9,726***
(0,193) (0,912) (0,000) (0,000)
INNDV -1,093 -3,358* -13,521*** -13,480***
(0,718) (0,061) (0,000) (0,000)
InNIV -6,010*** -6,137*** -19,610*** -19,546***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
enfla -1,770 -1,977 -9,713*** -9,677***
(0,394) (0,609) (0,000) (0,000)

Not: *** ** ye * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir. Parantez
icindeki degerler ise olasilik degerini gostermektedir. Degerler virgiilden sonra {i¢ basamaga gore
yuvarlanmuistir.

Tablo 3 ve Tablo 4’ten anlasildigr tizere, INM1, InYkh, INNDV ve enfladegiskenleri birinci
dereceden biitiinlesiktir (INnM1, InYkh, INNDV ve enfla, I(1)’dir). Buna karsin, InDovge degiskeni
sifirinct dereceden biitiinlesiktir (InDovgel(0)’dir). INNIV degiskenin ise I(0) veya I(1) oldugu kesin
degildir. Ancak analiz edilen higbir degiskenin ikinci ve daha yukar1 dereceden biitiinlesik olmadig
goriilmektedir. Bu nedenle bu calisgmada degiskenler arasindaki uzun ve kisa doénem iligkisini
arastirmak igin, otoregresif dagitilmis gecikme (Autoregressive-Distributed Lag-ARDL) esbiitiinlesme
yontemi kullanilmustir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 1°de maksimum gecikme uzunlugunun tiim degiskenler igin 11 olarak belirlenmesi
durumunda Akaike bilgi kriterine gore en iyi ilk 20 ARDL modeli yer almaktadir. Buna gore ilk 20
ARDL modeli igerisinde en iyi model, Akaike bilgi kriteri en diisiik olan, ARDL(2, 0, 10, 6, 5, 11)
modelidir*!.

Tablo 5.4RDL(2, 0, 10, 6, 5, 11) Modeli fgin Bazi Tamsal (Diagnostik) Testlere fli§kin Sonuclar

Tanisal (Diagnostik) Testler [statistiki Degerler
R? 0,998
Diizeltilmis R? 0,998
F-Istatistigi 1811,407 (0,000)*
Breusch-Godfrey (Otokolerasyon) LM Testi 0,741 (0,455)" ¢
Breusch-Pagan-Godfrey (Degisen Varyans) Testi 0,153 (0,176)°
Jarque-Bera (Normallik) Testi 3,695 (0,158)¢
RamseyReset (Belirleme) Testi 0,253 (0,616)?

Not: a parantez disindaki deger F degerini, parantez icindeki deger ise F degerinin olasilik degerini
gostermektedir. b gecikme uzunlugu olarak 12 belirlenmistir. ¢ Parantez disindaki deger F degerini olasilik
degerini, parantez igindeki deger ise Obs*R? degerine aitki-kare olasilik degerini belirtmektedir. d parantez
disindaki deger normallik testi i¢in Jarque-Bera degerini, parantez igindeki deger ise Jarque-Bera olasilik
degerini gostermektedir.Degerler virgiilden sonra ii¢ basamaga gore yuvarlanmistir.

ARDL esbiitiinlesme analizinde uzun dénem iliskiyi ortaya koymak i¢in yapilan F- Sinir
testinden oOnce, tahmin edilen ARDL modeline iliskin bir takim tanisal (diagnostik) testlerin
uygulanmasi gerekir (Mert ve Caglar, 2019: 284). Tablo 5’te tahmin edilen ARDL modeline iligkin
birtakim tanisal (diagnostik) testlerin sonuclar1 verilmistir. Buna gore gerek R? degerine, gerekse
diizeltmis R? degerine gére ARDL(2, 0, 10, 6, 5, 11) modelinde yer alan bagimsiz degiskenler
(InDovge, InYkh, INNDV, InNIV, enfla), bagimli degiskendeki (InM1) degisikligin %99’dan fazlasin
acikliyor. Tablo 5’te F-istatistigine ait olasilik degeri (0,000), 0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in ARDL(2, 0,
10, 6, 5, 11) modelinde bagimsiz degiskenlerin birlikte anlamli olduklar1 goriilmektedir. Bunlarin
disinda tahmin edilen ARDL(2, 0, 10, 6, 5, 11) modelinde otokolerasyon sorunu ile degisen varyans
sorunun bulunmadigi, normallik varsayimimnin gegerli oldugu ve belirleme hatasinin olmadigi
anlasiimaktadir.

ARDL(2, 0, 10, 6, 5, 11) modelinde tahmin edilen katsayilarin istikrarli oldugunu Sekil 2’deki
CUSUM ve Sekil 3’teki CUSUM-SQUARE grafiginden anlamak miimkiindiir. Ciinkii gerek CUSUM,
gerekse CUSUM-SQUARE ¢izgisi (mavi ¢izgi) %5 anlamlilik sinirlart (kesikli ve kirmizi olan
cizgiler) disina ¢ikmamustir.
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‘ —__CUsUM 5% Significance ‘

Sekil 2.ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) Modelinin CUSUM Grafigi

UARDL(2, 0, 10, 6, 5, 11) modelinde 2, 0, 10, 6, 5 ve 11 sayilar sirasiyla InM1, enfla, INNDV, InNIV, InDovge ve
InYkhdegiskeni igin Akaike bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.
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Sekil 3. ARDL (2,0,10,6,5,11) Modelinin CUSUM - SQUARE Grafigi

Bulunan uzun doénem iliskisinin gergek bir iligkiyi yansitip yansitmadigini belirleyebilmek
icin, zaman serilerin esbiitiinlesik olmas1 gerekmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 294). Tablo 6’da
ARDL (2, 0, 10, 6, 5, 11) esbiitiinlesmetestinin sonuglar1 verilmistir. Tablo 6’da goriildiigi tizere, F-
istatistik degeri (4,085), %5 anlamlilik diizeyine gore belirlenen st kritik degerden (4,015) daha
biiyiik bir degere sahiptir. Bu nedenle degiskenler arasinda bulunan uzun dénemli iliski %5 anlamlilik
diizeyine gore gercek bir iliskidir.

Tablo 6.ARDL(2, 0, 10, 6, 5, 11) Esbiitiinlesme-Simir (Bound) Testi Sonuglart

Segilen Model Kisitsiz Sabit Terimli ve Trendsiz Model
F-istatistik Degeri 4,085
F- Sinir Testi i¢in Kritik Degerler (%5 Anlamlilik Diizeyine Gore)(Orneklem/n=80)
Alt Kritik Deger/1(0) Ust Kritik Deger/I(1)
2,787 4,015

Not: Degerler virgiilden sonra ii¢ basamaga gore yuvarlanmustir.

Tablo 7.ARDL(2, 0, 10, 6, 5, 11) Modelindeki Degiskenlerin Uzun Donem Hliskisine Ait Bilgiler

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
Degeri
InYkh 0,718*** 0,025 29,048 0,000
InDovge -0,070*** 0,023 -3,030 0,003
INNDV 0,271*** 0,070 3,899 0,000
InNIV 0,042*** 0,011 3,693 0,000
enfla -0,008*** 0,002 -3,255 0,002

Not: *** %1 anlamlilik diizeyine gore anlamlidir. Degerler virgiilden sonra ii¢ basamaga gore yuvarlanmistir.

Tablo 7°de bagimli degisken (InM1) ile bagimsiz degiskenler (InYkh, InDovge, INNDV, InNIV,
enfla) arasindaki uzun doénem iligkisi verilmistir. Tablo 7°de verilen tiim bagimsiz degiskenlere ait
katsayilarin %1 anlamlilik diizeyine gore istatiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Ayrica
InDovgeve enfla degiskenlerine ait katsayilarin negatif, InYkh, INNDV ve InNIV degiskenlerine ait
katsayilar ise pozitif oldugu goériilmektedir. Tablo 7°deki bilgilere gore bankacilik sektériine ait yurt igi
kredi hacminin %1 oraninda artmasi sonucunda, M1 ulusal para arzi yaklasik olarak %0,72 oraninda
bir artig gosterecektir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi net dis varliklar degiskenindeki %1°lik bir
artis sonucunda, M1 ulusal para arzi yaklasik olarak %0,27°lik bir artis gosterecektir. Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi net i¢ varliklarinda %]1°lik artisin sonucunda ise M1 ulusal para arzi
yaklagik olarak %0,04 oraninda artacaktir. Bu haliyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi net dig
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varliklarinin net i¢ varliklara gore M1 ulusal para arzin1 daha ¢ok etkiledigi goriilmektedir. Tablo 7’ye
gore enflasyondaki %1°lik artis sonucunda, M1 ulusal para arzinin yaklagik olarak%0,8 oraninda'?
azalacagi goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler igerisinde ulusal para arzini en c¢ok etkileyen
degiskenin enflasyon degiskeni oldugu goriilmektedir.

Tablo 7’ye gore net doviz geliri (girisi) incelendiginde net doviz gelirindeki (girigindeki)
%1°lik bir artig sonucunda, M1 ulusal para arzinin yaklasik olarak %0,07 oraninda diisiis gosterecegi
goriilmektedir. Bu durum ise esnek doviz kuru sisteminde doviz gelirindeki (girisindeki) degisiklige
bagl olarak doviz kurlarmim degismesi ve doviz kurlarindaki degisiklige bagl olarak da iktisadi
ajanlarin (spekiilatorlerin) ulusal para cinsinden olan kaydi paralarini, déviz cinsinden kaydi paralara
veya doviz cinsinden tuttuklari kaydi paralarini ulusal para cinsinden kaydi paralara doniistiirmeleriyle
ilgilidir. Eger bir ekonominin net doviz geliri (girisi) artig gosterirse (ceterisparibus) doviz kurlart
diisiis (ulusal para yabanci para karsisinda defer kazanacaktir) gosterecektir. Iktisadi ajanlarn
(spekiilatorlerin) doviz kurlarmin artik dip noktaya ulastigini diisiinmeleri durumunda, ulusal para
cinsinden olan kaydi paralarii doviz cinSinden kaydi paralara doniistiireceklerdir. Bunun iizerine,
ulusal para arzi diisiis gosterecektir. Tersi durumda gegerlidir (viceversa). Yani bir ekonominin net
doviz geliri (girisi) diisiis gostermesi durumunda (ceterisparibus), doviz kurlar artacaktir (ulusal para
yabanci para karsisinda deger kaybedecektir). Bu durumda iktisadi ajanlar (spekiilatorler) doviz
kurlarimin zirveye ulastigini diisiinmeleri durumunda sahip olduklar1 doviz cinsinden kaydi paralarini
ulusal paraya dontstiireceklerdir. Boylelikle ulusal para arzi artacaktir. Sonugta goriilldiigii tizere, bir
ekonominin net doviz geliri (girisi), ulusal para arzim1 zit yonde etkileyecektir.

Tablo 8.4RDL(2, 0, 10, 6, 5, 11) Modeline Iliskin Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclart

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi
A(NM1(-1)) 20,209 0,081 2576
A(INNDV) -0,008 0,044 -0,187
A(INNDV(-1)) 20,031 0,045 20,678
A(INNDV(-2)) 20,093 0,045 2,073
A(INNDV(-3)) -0,065 0,047 1,401
A(INNDV(-4)) 20,064 0,045 1,422
A(INNDV(-5)) 20,102 0,048 2,144
A(INNDV(-6)) 0,114 0,048 2373
A(INNDV(-7)) 20,049 0,049 20,987
A(INNDV(-8)) 20,060 0,048 -1,254
A(INNDV(-9)) 0,093 0,046 2,027
A(INNIV) 0,004 0,003 1,286
A(NNIV(-1) 20,008 0,005 1,757
A(NNIV(-2)) 20,009 0,005 71,944
A(INNIV(-3)) 20,004 0,004 20,931
A(INNIV(-4)) 0,005 0,004 1,278
A(INNIV(5)) 20,006 0,004 1,651
A(InDovge) 20,005 0,003 1,465
A(InDovge(-1)) 0,012 0,005 2,444
A(InDovge(-2)) 0,007 0,004 1,641
A(InDovge(-3)) 0,014 0,004 3,498
A(InDovge(-4)) 0,010 0,003 3,081
A(InYkh) 1,216 0,156 7,809
A(INYkh(-1)) 0,388 0,190 2,043
A(INYkh(-2)) 20,076 0,173 0,441

2Enflasyon oranmin dogal logaritmas: alinmadig: i¢in, enflasyondaki %1°lik artis ulusal para arzim (M1 agisindan) yaklasik
olarak %0,008 oraninda degil, %0,80 oraninda diistirmektedir.

13



Journal of International Management, Educational and Economics Perspectives 8 (1) (2020) 1-17

A(InYkh(-3) 0,218 0,176 1,233
A(InYkh(-4)) 0,140 0,176 0,795
A(INYKh(-5)) 0,147 0,176 0,836
A(InYkh(-6)) 0,299 0,172 1,739
A(NYKN(-7)) 0,157 0,179 0,880
A(INYknh(-8)) 20,262 0,172 11,518
A(InYkh(-9)) 20,277 0,170 11,627
A(InYkh(-10)) 20,344 0,155 2,223
Sabit -0,074 0,020 -3,780
ECTi1 -0,358 0,071 -5,060

R? 0,631

Diizeltilmis R? 0,523

F-istatistisi 5,874 (0,000)°

Not: A fark operatdriinii (islemcisini) belirtmektedir. a parantez disindaki deger F-istatistigine iligskin degeri,
parantez igindeki deger ise F-istatistiginin olasilik degerini gostermektedir.Degerler virgiilden sonra iig
basamaga gore yuvarlanmigtir.

Tablo 9.ARDL(2, 0, 10, 6, 5, 11) Modeline Hiskin t-Sinir Testi

ECT.idegiskeninin t-istatistik Degeri | -5,060
t- Sinir Testi I¢in Kritik Degerler
Anlamlilik Diizeyi Alt Kritik Deger/1(0) Ust Kritik Deger/I(1)
%10 -2,570 -3,860
%5 -2,860 -4,190
%2,5 -3,130 -4,460
%1 -3,430 -4,790

Tablo 8’de goriildiigi lizere, hata diizeltme terimine (ECT.1) iliskin katsayr (-0,358) negatif
isaretlidir. Bunun diginda Tablo 9’a bakildiginda verilen tiim anlamlilik diizeylerine (%1; %2,5; %b5;
%10) gore hata diizeltme terimine (ECT¢1) iliskin katsayinin (-0,358) istatiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Cilinkii mutlak deger olarak ECTr.idegikenine ait t-istatistiginin degeri (5,060), Tablo
9’da verilen tiim st kritik degerlerin (3,860; 4,190; 4,460; 4.790) lizerindedir. Hata diizeltme terimine
(ECTw1) iliskin katsaymin negatif ve istatiksel olarak anlamli olmasi, ARDL(2, 0, 10, 6, 5, 11)
modeline iligkin hata diizeltme modelinin ¢alistigin1 ortaya koymaktadir. Bilindigi iizere, hata
diizeltme makanizmasinin ¢aligmasi i¢in, ECTridegiskenine ait katsayinin negatif ve istatiksel olarak
anlamli olmasi gereklidir (Mert ve Caglar, 2019: 296). Buna gore bir sok nedeniyle uzun dénem
dengesinde ortaya ¢ikan sapmanin (Tablo 8’deki ECT1 degiskeninin katsayisindan anlasildigr tizere)
yaklasik %36’s1 bir sonraki ay giderilmektedir. Uzun donemden sapmanin timii ise yaklagik olarak
2,8 ay (1 sayisinin Tablo 8’deki ECT: degiskeninin katsayisina bdliinmesiyle bulunmustur) sonra
giderilmektedir.

SONUC

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin net doviz gelirinin (girisinin) M1 ulusal para arzi tizerindeki etkisi
Ocak 2006-Temmuz 2019 donemi (aylik veriler) itibariyle arastirilmistir. Net doviz gelirinin
(girisinin) M1 ulusal para arzi iizerindeki etkisini ortaya koymak i¢cin ARDL esbiitiinlesme yaklagimi
tercih edilmistir. Calismada kullanilan modelde bagimli degisken olarak M1 ulusal para arzi
secilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise net doviz geliri, bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net i¢ ve dig varliklari ile enflasyon degiskeni segilmistir.
Ampirik ¢alismanin sonucunda bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin net i¢ varliklari ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin net dig varliklar
degiskeninin ulusal para arzini pozitif yonlii etkiledigi saptanmistir. Enflasyon degiskeni ile net doviz
gelirinin ise ulusal para arzini negatif yonde etkiledi bulgusuna ulasilmistir. Bu durum beklentilerle
ortiismektedir.
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Bankacilik sektorti yurt i¢i kredi hacmi degiskeninin para arzimi pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir. Bilindigi {izere bankacilik dis1 kesime ticari bankalarin kredi agmasi durumunda
kaydi para iretilmis olunur (Schricker ve Rubin, 1992: 60). Bunun disinda Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi net dis ve i¢ varliklarinin ulusal para arzin1 (M1 agisindan) pozitif yonde etkilemesi
de beklenen bir durumdur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi net dis ve i¢ varliklar toplam1 kaynak
esasma gore para tabanim®® vermektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin piyasadan doviz
satin almasi durumunda, net dig varliklar ve bdylece para tabani artis gosterecektir. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin bankacilik sektoriine yonelik kredi agmasi durumunda, net ig
varliklar ve boylece para tabani artis gosterecektir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi eger agik
piyasa islemleri ile menkul kiymet sattimina bagvururSa net i¢ varliklar ve para tabani diisiis
gosterecektir (Yanar vd., 2016: 45). Giines, Tirkiye’nin 1970-1988 donemini kapsayan ampirik
calismasinda, net dis varliklardaki artisin gerek M1 gerekse M2 para arzini 6nemli dlgiide artirdig
bulgusuna ulasmistir (Giines, 1990: 34-35). Para arzin1 etkileyen degiskenler arasinda enflasyonu da
unutmamak gerekir. Enflasyonun para arzini negatif yonde etkilemesi de beklenen bir durumdur. Bu
durumun bir nedeni, bilindi {izere enflasyonun artmasi durumunda merkez bankalarinin fiyat istikrari
icin daraltict para politikas1 uygulamalari, deflasyon (negatif enflasyon) durumunda ise genisletici para
politikas1 uygulamalaridir. Bunun diginda, enflasyonist dénemlerde sahip olduklari ulusal para
cinsindeki mevduatlarinin reel olarak deger kaybetmesini Onlemek isteyen iktisadi aktorler,
mevduatlarim farkli finansal araglara doniistiirmeleri (6rnegin ulusal para cinsindeki mevduatlar
dovize doniistirme) durumunda ulusal para arzi diisiis gosterecektir. Enflasyon orani diistiigiinde ise
ulusal para deger kazanacagi igin (ceterisparibus), iktisadi aktorler diger finansal araglardan ayrilip
ulusal para cinsindeki mevduatlara yonelecektir. Net doviz gelirinin ulusal para arzini negatif yonde
etkilemesi de beklentilere uygundur. Bu durum doéviz {izerinden yapilan spekiilatif faaliyetlerle
ilgilidir. Diger kosullar sabitken (ceterisparibus) Tiirkiye’nin net doviz geliri (girisi) artarsa doviz
kurlart diisiis gosterecektir (Tiirk liras1 yabanci para karsisinda deger kazanacaktir). Bu durumda
spekiilatorler Tiirk lirasi cinsindeki mevduatlarini déviz mevduatina dontistiireceklerdir. Boylelikle net
doviz gelirinin (girisinin) artis gostermesiyle birlikte ulusal para arzi (Tirk liras1 arzi) diisiis
gosterecektir. Bunun terside gegerlidir. Eger Tiirkiye’nin net doviz geliri (girisi) azalirsa doviz kurlari
yiikselecektir (Tirk lirasi yabanci para karsisinda deger kaybedecektir). Bunun sonucunda
spekiilatorler doviz cinsinden mevduatlarmiTirk liras1 mevduatina doniistiirecektir. Boylelikle net
doviz gelirindeki (girisindeki) diigiisle birlikte ulusal para arzi (Tirk lirasi arzi) artis gosterecektir.
Elde edilen ampirik sonuglara gore Tirkiye’nin net doviz gelirinde (girisinde) %1°lik bir artisin
sonucunda M1 ulusal para arz1 yaklasik olarak %0,07 oraninda diisiis gOsterecektir.Ayrica bir sok
nedeniyle uzun donem dengesinden sapilmasi durumunda bir ay sonra sapmanin yaklasik olarak
%36’simn; 2,8 ay sonra ise sapmanin tiimiiyle ortadan kalkacagi saptanmistir. Net doviz gelirinin
(girisin) ulusal para arzi {izerindeki etkisini bilmek biiylik 6nem tasimaktadir. Para otoriteleri para
arzin1 belirlerken {ilkenin net doviz gelirindeki (girisindeki) degisimi de dikkate alarak ulusal para
arzini tespit etmeleri, daha saglikli bir para politikasinin yiiriitiilmesini saglayacaktir.
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