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Ozet

Bu c¢alismada, Tirkiye’de 1987-2000 doéneminde farkli parasal
biiytikliiklere gore paranin gelir dolasim hizlarinin tahmini yapilmaktadir.
Bilindigi gibi, para talebi fonksiyonunun ve paranin dolagim hizinin istikrar1 para
politikalarinin  bagaris1 agisindan  6nemlidir. Yapilan ampirik ¢alismalar,
Tiirkiye’de 1980 sonrasi dénemde paranin dolagim hizinin istikrarli olmadigim
gostermistir. Bunun temel sebepleri, 1980°den sonra baslayan ekonomik doniisiim
siirecinde artan finansal yenilikler ve enflasyonist baskilarin sonucu olarak ortaya
¢ikan para ikamesi sorunudur. Caligmada, paranin gelir dolagim hizlar1 dolagim
hiz1 fonksiyonundaki geleneksel degiskenlere ildve olarak finansal yeniliklerin ve
para ikamesinin etkilerini de yansitan degiskenler yoluyla analiz edilmektedir.
Tahminlerde, parametrik ve dogrusal olmayan bir yontem olan MARS
kullanilmustir.

1. Girig

Uygulamaya konulan bir para politikasinin basarisi, para talebi
fonksiyonunun ve dolayisiyla paranin gelir dolasim hizinmn istikrarh
olmasina baglidir. Bu ylizden, para talebinin ve dolagim hizinin istikrari,
uzun siiredir iktisat¢ilarin ¢ok tartigtigt bir konudur. Yapilan ampirik
caligmalar son yirmi yilda diinyada para talebi fonksiyonlarinin ve dolasim
hizlarmin  istikrarli  olmadigimi  ortaya koymustur. So6z konusu
istikrarsizligin temel sebepleri arasinda artan finansal yenilesme ve
enflasyonist baskilar gdsterilmektedir. Bir yandan yeni finansal hizmet ve
iiriinler, diger yandan enflasyonun bir yan etkisi olarak kendini gosteren
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para ikamesi olgusu; geleneksel para talebi fonksiyonunun tanimini
degistirmekte ve istikrarsizliga yol agmaktadir.

Yiiksek ve kronik enflasyonun hiikiim siirdiigii ekonomilerde,
ekonomik birimlerin gelir ve servetlerinin reel alim giiciinii korumak
kaygistyla portfoylerinde degeri istikrarli aktiflere paraya oranla daha
fazla yer verdikleri gozlenmektedir. Bu sekilde, enflasyona bagli olarak
ekonomik birimlerin portfoy kompozisyonlar1 degismekte ve paranin
genel yararlarmdan 6tiirii portfoyde ulusal paranin yerine degeri istikrarl
yabanci paralar ikame edilmektedir. Enflasyona dayali para ikamesi
olgusu, para talebinin ve dolagim hizinin istikrarini bozmaktadir.

Gerek 1980°den sonra igine girilen ekonomik doniisiim siirecinde
finansal serbestlesmeye paralel olarak finansal yenilesme diizeyinin
artmas1 ve gerekse kronik yiliksek enflasyonun destekledigi para ikamesi
olgusu; Tiirkiye ekonomisinde para talebinin ve dolagim hizinin istikrarini
bozmustur. Bu durum, para politikalarinin etkinligini 6nemli dl¢iide
distirmektedir. S6z konusu tespitler ¢ercevesinde, bu caligmada
Tirkiye’de paranin gelir dolasim hizlar1 analiz edilmektedir. Caligma
kapsaminda, oOncelikle Tirkiye’de ¢esitli parasal biytkliklere gore
dolasim hizlarimin istikrarsizlig1 irdelenecek ve ardindan istikrarsizliga yol
acan unsurlar1 iceren modeller yoluyla dolasim hizlarinin tahmini
yapilacaktir.

Calismanin en Onemli Ozelligi, ampirik analizlerde yeni bir
ekonometrik analiz araci olan “Cok Degiskenli Uyumlu Regresyon
Uzammlar1” (Multivariate Adaptive Regression Splines / MARS)
yonteminin kullanilmasidir. Son dénemde, ekonometrik tahminlerde
dogrusal ve parametrik olmayan modelleme yaklasimlar1 genis kullanim
alan1 bulmaktadir. Bunun baslica nedeni, s6zii gegen modern tahmin
yontemlerinin gercek hayattaki karmasik ekonomik iligkilerin analiz
edilmesinde Onemli bir {stiinlik tagimasidir. Granger (1995), Palus
(1995), Haerdle, Mammen ve Mueller (1996), Dahl ve Hylleberg (1999)
Dahl ve Hansen (1999) ve Das (2000) gibi arastirmacilarin ¢aligmalart,
genel anlamda dogrusal ve parametrik olmayan modelleme konusunda
siralanabilecek bazi drneklerdir.!

MARS, dogrusal ve parametrik olmayan tahmin yOntemlerinin en
geliskinlerinden birisidir. MARS geleneksel yontemlere gore imkansiz
degilse bile son derece zor olan, ¢ok boyutlu verilerin i¢inde gizlenmis
karmasik veri yapisini, optimal veri doniisiimlerini ve verilerin karsilikli
etkilesimlerini belirleyebilme avantaji ile regresyon modellemesinde yeni
bir yaklasimdir. Kiiciik veri tabanlar1 s6z konusu oldugunda bile iyi bir
regresyon modelinin gelistirilmesi ¢ok zaman ve emek istemektedir.

! Ayrica Ericsson (2001) tarafindan yapilan ¢aligma, dogrusal modelleme ve kestirim

konusunda sundugu konsantre ve doyurucu agiklamalari ile okuyucuya yararli olacaktir. Sozii
edilen c¢aligma dogrusal olmayan modelleme ve kestirime iliskin olarak da 6nemli ipuglari
tagimaktadir ve bu yoniiyle okuyucunun geleneksel modern modelleme tekniklerini karsilikl
olarak degerlendirmesinde bir baslangi¢ olabilir.
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Bununla birlikte, MARS yontemiyle genis veri tabanlar1 ve ¢ok karmasik
veri yapilari igin regresyon modelleri kolayca gelistirilebilmektedir. Lewis
ve Stevens (1991), Sephton (1994), De Gooijer, Ray ve Krager (1998) ve
Sephton’un (2001) ¢alismalar;, MARS yo6nteminin modern ve geleneksel
modelleme tekniklerinin iistiinliiklerini birlestiren yapist hakkinda belli
basli ornekler olarak gosterilebilir.

2. Teorik ¢erceve

Paranin dolasim hizi, paranin miktar kuraminin anahtar parametresi
olmasindan 6tiirii ¢ok uzun bir dénemden bu yana iktisatc¢ilarin yogun ilgi
gosterdikleri bir konu olmustur. Giiniimiizde de bu 6zelligini koruyan
dolasim hizi, basitge milll gelirin para miktarina orami seklinde
tanimlanabilir (Y/M) ve belirli bir harcama akisi olarak paranin veri
donemde (meseld yilda) kag defa el degistirdiginin bir 6l¢iitlidiir. Paranin
dolasim hizini olusturan bilesenlerden, nominal milli gelir (¥) endojen ve
para miktar1 (M) da egzojen birer degiskendir.

Neoklasik ekoliin para teorisine iligkin agiklamalar1 “paranin miktar
teorisi” gergevesinde formiile edilmistir ve paranin dolagim hizinin kisa
donemde sabit oldugu goriisii de miktar teorisinin en Onemli
varsayimlarindan birisidir. Bununla birlikte, zaman i¢inde paranin dolagim
hizinin kisa donemde sabit olmadig1 yoniindeki hakli elestiriler karsisinda,
neoklasikler sozii edilen varsayimlarmi “para talebi birkag¢ anahtar
degiskenin istikrarli bir fonksiyonudur” seklinde bir agiklama getirerek
yumusatmak zorunda kalmiglardir. Taninmis monetarist iktisatgilara gore,
dolagim hizinin sabit oldugu yoniindeki goriis tiimden degistirilse bile, bu
yine de paranin miktar teorisini ¢iiriitecek kadar giiclii bir gerekg¢e degildir
(Friedman, 1956: 9 vd.).

Neoklasik para talebi fonksiyonu, paranin dolagim hizi i¢in uygun bir
model gelistirmekte bize yardimci olacaktir. Neokldsik para talebi
fonksiyonu asagidaki gibi “kapali” formda yazilabilir:

M?=f(P,ii,,Y]| (1)

(1) nolu esitlikte, M? para talebini, P fiyatlar genel diizeyini, i finansal
aktiflerin getiri oranlarin1 da yansitan faiz oranini, i,, paranin getirisini ve
Y de nominal milli geliri simgelemektedir.> Eger bu fonksiyon parasal
fiyatlarla hgmoj ense (Y=Py), o zaman asagidaki sekilde de ifade edilebilir:
M U
;) =fiiy | @)

Sayet paraya olan talebin reel gelir esnekligi bir ise, fonksiyonu
asagidaki gibi yazmamiz miimkiindiir:

2 Neoklasik genel denge modeli iginde paranin miktar kuraminin ve dolasim hizinin

bilesenlerinin detayli ve yaptigimiz agiklamalarla tutarli bir analizi igin Fisher’in (1989:154-156)
¢alismasina bakilabilir.
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ii,] 3)

Neoklasiklerin, aktiflerin nominal oranlarinin esit oldugu ve gelirin
stirekli gelirin yaklasik bir Olciiti sayilabilecegi varsayimlar1 veri
alindiginda, paranin dolasim hiz1 (sol taraftaki terim) faiz oranina bagh
bulunmaktadir. Bdylece Friedman, dolasim hizinin sabitligi goriistini
sadece f7(.) istikrarli olmasim gerektiren bir dolasim hizi goriisiine
cevirmistir. Bu durumda, para miktarindaki herhangi bir degismenin
fiyatlar ve dolasim hizi iizerindeki etkileri tahmin edilebilecektir
(Fisher,1989:156).

2.1. Dolasim hizimin istikrarinin bozulmasi

Friedman (1956:15-16), paraya olan talebin istikrarli oldugunu ve
bundan 6&tiirti paranin dolagim hizi fonksiyonunun da istikrarli olacagini
ileri slirmiistiir. Bununla birlikte, 1980’lerde yasanan olaylar paranin
dolasim hizinin sanildigmin aksine daima istikrarli olmayacagini
gostermigtir. ABD’de 1981°den baglayarak paranin dolagim hizinin 6nemli
oranda degiskenlik gosterdigi istatistiksel olarak saptanmistir. Dolasim
hizinin istikrarinin bozulmasinda etkili olan baglica faktorler, enflasyon
oranlarindaki artis, teknolojik gelismelere bagl olarak para disinda
elektronik bazli yeni 6deme araglarmin gelismesi ve artan finansal
serbestlesme ile ortaya ¢ikan diger finansal yenilikler seklinde
siralanabilir.

Bu baglamda para talebi bakis a¢isindan dolagim hizinin olast
bilesenlerine bakalim. Goldfeld’in (1973) ortaya koydugu kisa donem para
talebi fonksiyonu (logaritmik formda) asagidaki gibi yazilabilir:

mt_pt:a0+alyt_azit—l—a}(mtfl_ptfl)_{—et “4)

En bilinen haliyle MxV=PXY olarak belirtilen degisim denkleminin
logaritmik farkini alirsak, paranin dolasim hizin1 su sekilde ifade
edebiliriz:

v=p,ty,—m, (5)

(4) nolu denklemi, (5) nolu denklemde yerine yerlestirirsek agagidaki
dolagim hizi tanimina ulasiriz:

Vt:_a0+(l_a1)yt+a2it_a3 m,_1=Pi—1]7¢

(6)

(6) nolu denklemde y,, i; ve gecikmeli reel para mevcutlari dolagim
hizinin bilesenlerini olusturmaktadir. a;, a. ve a; parametreleri ve para
talebi denkleminin hata terimi e, ise tesadiifi bilesenleri simgelemektedir.
Eger faiz oranlar veya gelir tesadiifi bir hareket sergiliyorsa, bu takdirde
(6) nolu denklem azalan formda yorumlanacaktir.
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Paranin dolasim hizinin bilesenleri konusunda birka¢ farkl
yaklagimin agirlik kazandigi goriilmektedir. Bunlardan ilki, artan finansal
yeniliklerin bir sonucu olarak paranin dolasim hizinin artmasidir. Oldukga
yaygin olan bu yaklasima gore, ¢esitli tiirdeki vadesiz banka hesaplarina
faiz 6demeye baslanmasiyla, nakit para talebi azalmis ve dolasim hizi da
diigmiistiir. BOylece para talebinin istikrar1 bozulmus ve monetarist
gOriigiin ileri stirdiigii para politikalarinin etkinligi tartismali hale gelmistir
(Fisher, 1989:156).

Bir baska goriise gore paranin dolagim hizi nominal faiz oranlarinin
bir fonksiyonu oldugundan, Fisher etkisi yoluyla nominal faiz oranlarim
da etkileyecek sekilde alisilmamis enflasyon degismeleri, ayn1 dogrultuda
paranin dolasim hizinin degismesine yol acacaktir. Ornegin enflasyon
oranlart diistiigiinde, nominal faiz oranlari da diiseceginden, para diger
finansal aktiflere gére daha cazip bir segenek olacak ve bu sekilde para
talebinin artmasiyla dolasim hiz1 diisecektir (ceteris paribus). Nominal
faiz oranlar ile dolagim hiz1 arasindaki pozitif iligkiden 6tiirii sozii edilen
mekanizma son derece yaygindir. Bununla birlikte bu varsayim para
talebinin kesinlikle istikrarsiz oldugunu kanitlamaz (Fisher, 1989:157).

Literatiirde yaygin diger bir goriis de Friedman (1984: 398-399)
tarafindan ortaya konan, paranin biiyiime oranindaki dalgalanmanin
dolagim hizinin istikrarin1 bozdugu yoniindeki yaklasimdir. Friedman’in
yaklasimi iki asamada agiklanabilir. Birincisi, belirli bir doénemde
enflasyon oranindaki bir diisiis, para stokunun biiyiime oranindaki azalisa
gore daha yiiksek olacaktir. Onceden duyurulmadan parasal biiyiimenin
diisliriilmesi, belirsizligi artiracak ve bundan dolayr para talebi
yiikselecektir. Bdylece, para stoku artacak ve dolasim hizi diisecektir
(ceteris paribus). Para talebine iligkin standart portfoy modelleri bu
goriisii desteklemektedir (bk. Tobin, 1958).

Ikinci asamada, enflasyondaki atalet ve parasal degisme ile bunun
sebep oldugu enflasyon arasindaki gecikmenin uzamasi; nominal gelir
lizerinde paranin kisa donemli etkisini 6ncelikle reel gelirdeki hareketlerle
yansitacaktir. Bu da, parasal degiskenlik arttiginda dolasim hizinin daha
fazla diismesine yol acacaktir.

2.2. Dolasim hizimin istikrarint bozan oénemli bir etken olarak para

ikamesi

Para ikamesi olgusu da, paranin dolagim hizin1 bozan etkenlerden
birisi olarak yaygin sekilde tartisilmaktadir. Para ikamesi, hem gelismis
hem de az gelismis ekonomilerde etkili olan bir siiregtir. Son yirmi yilda,
finansal serbestlesme ve buna paralel bir sekilde finansal yeniliklerdeki
artis, beraberinde uluslar arasi ticari iliskilerde de biiyiik bir artisi
getirmistir. Boylece, uluslar arasi ticari gereklerin bir sonucu olarak
gelismis iilkelerin paralarina dig kaynakli biiyiik bir talep bas gdstermistir.
Bu egilim, yiiksek enflasyonist baskilar yasayan az gelismis iilkelerin
vatandaslarinca gelismis iilkelerin istikrarli paralarina yonelik taleple daha



180 K. Batu TUNAY

da giiclenmistir. Sonug¢ olarak, gelismis {ilkelerin para talebi
fonksiyonlarimin ve dolagim hizlarinin istikrar1 bozulmustur.

Diger taraftan, yiiksek enflasyon yasanan az gelismis ve gelismekte
olan {ilkelerde de insanlarin gelirlerinin ve servetlerinin reel degerini
korumak kaygisiyla, portfoylerinde yabanci paralara daha fazla yer
vermelerine dayali bir para ikamesi sorunu goriilmektedir. Bdyle
iilkelerde, vatandaslarin milli paraya olan taleplerinin azalmasi ve dolasim
hizinin istikrarin bozulmasi s6z konusudur.’

Para ikamesinin yagandigi ekonomilerde, para talebinde ve dolagim
hizinda ortaya ¢ikan istikrarsizlik para talebi fonksiyonlarimm analizinde
bu unsuru bir degisken olarak hesaba katmak geregini dogurmustur.
Literatiirde para ikamesi konusunda c¢ok sayida ampirik ¢aligma
bulunmaktadir. Bunlarin belli baglilar1 Calvo ve Rodriguez (1977), Miles
(1978), Girton ve Roper (1981), McKinnon (1982), Bordo ve Choudri
(1982), Cuddington (1983), Fasano-Filho (1986), Viren (1990), Rogers
(1992), Leventakis (1993) olarak siralanabilir. Belirtilen ampirik
caligmalarda kullanilan para talebi fonksiyonlarmi asagidaki gibi
genellestirebiliriz:

mt—pt=a8+a‘l'yt—azlt—agxt—aZ(z{er)Jrag(mt_l—pt_1)+e;'

(7

Bu gosterimde, yapilan teorik aciklamalarla tutarlilik saglamasi
agisindan Goldfeld (1973) para talebi fonksiyonu temel alinmaktadir.*
Ancak buna, para ikamesinin etkisini yansitan milli paranin deger kaybi
orani (x,) ve yabanci aktiflerin nominal getiri oram (i/) degiskenleri
eklenmistir.’

(5) nolu denklem hatirlanacak olursa, paranin dolasim hizi reel para
mevcutlar ile milli gelirin bir oranidir ve logaritmik fonksiyonel formu da
su sekildedir:

v,=p,+y,—m, (®)

Para ikamesi konusunda 6nde gelen uzmanlardan Ronald I. McKinnon (1996:44 vd.),
para ikamesinin para talebinde yarattigi istikrarsizigin dogrudan veya dolayli olarak
goriilebilecegini belirtmistir. McKinnon’a gore dogrudan para ikamesi ekonomik birimler
ellerindeki milli paranin degerinin diismesini beklediklerinde ve bunu yabanci bir para ile
degistirdiklerinde meydana gelmektedir. Dolayli para ikamesi ise, sermaye piyasasinin gelismis
oldugu tilkelerde goriilebilen bir olgudur ve “sermaye akigkanligi” (capital mobility) olarak da
adlandirilabilir. Belirli bir zaman diliminde, ekonomik birimlerin yabanci tahvillerin getirisinin
artacagl yoniindeki beklentileri giiglendiginde, bunlar portfoylerinde daha fazla yabanci tahvil
bulundurma egilimi sergilerler. Sonug olarak, ulusal paraya olan talep azalacaktir. Boyle bir
ikamenin yasandig: iilkeden tahvili ¢ikaran iilkeye bir sermaye transferi s6z konusudur.

Literatiirde, para ikamesine iliskin pek ¢ok c¢alisgmada Goldfeld’in (1973) ortaya
koydugu para talebi fonksiyonunun kullanildigi goriilmektedir. Viren’in ¢aligmasi (1990:1592)
buna 6rnek gosterilebilir.

Milli paranin deger kaybi oram1 ve yabanci aktiflerin nominal getiri oranlarim
kapsayan para talebi fonksiyonlar1 Fasano-Filho (1986: 331), Viren (1990: 1592) ve
Leventakis’in (1993: 1006) ¢alismalarinda kullanilmistir.
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(7) nolu denklemi, (8) nolu denklemde yerine yerlestirirsek para
ikamesinin etkisini tagiyan bir dolagim hizi tanimina ulasiriz:

vt=—a8+(1—ai)yt+a§il+a§xt+aj(i{+x)—ag(mt_l—pt_l —e!

9

(9) nolu denklem enflasyonist baskilar yasanan ekonomilerde paranin
dolagim hizi fonksiyonunu agiklamakta ¢cok daha gercekei bir modeldir.
Daha o6nce de deginildigi gibi, yiiksek ve kronik enflasyonun hiikiim
siirdiigii ekonomilerde, ekonomik birimler reel alim giiglerini korumak
icin portfoylerinde daha az ulusal para ve bunun yerine daha fazla yabanci
para bulundurmaktadir. Dolayisiyla para ikamesi para talebinin ve buna
bagli olarak dolagim hizinin istikrarini bozan bir etken sifatiyla, dolagim
hizin1 agiklayan degiskenlerden biri olarak hesaba katilmalidir.

3. MARS yontemi

Projeksiyon yapanlarin temel sorunu, bir bagimli degisken (Y) ve
aciklayict degiskenlerin vektorii (X) arasindaki iliskiyi tanimlamaktir. Bu
baglamda en 6nemli sorun, agagidaki gibi bir iliskide fonksiyonel yapinin
en dogru sekilde nasil belirlenecegidir.

Y=f(X)+e (10)

(10) nolu ifadede £, Y ve X degiskenlerini baglayan iliskiden bagimli
degiskenin sapmasini simgelemektedir. Parametrik olmayan modellemenin
temelinde yatan goriis, X’in farkli dizileri arasinda dogrusal olmayan bir
iligkinin bulunabilecegi olasiligidir.

1990’larm basinda Stanford Universitesinden Jerome H. Friedman
tarafindan gelistirilen “Cok Degiskenli Uyumlu Regresyon Uzanimlari”
(Multivariate Adaptive Regression Splines / MARS) yontemi, bir bagiml
degisken ile bir aciklayict degiskenler seti arasindaki olast iliskiyi
belirlemekte “diizlestirme uzanimlarr” (smoothing splines) kullanilmasina
dayanmaktadir (Friedman, 1991). Degiskenler arasindaki iligkide meydana
gelen kaymalar kontrol altina alinarak ¢ok diiz bir dogru elde edilir. S6z
konusu kaymalar, “diigiim” (knot) olarak adlandirilan konumlarda
(locations) meydana gelir ve rejimler arasinda diiz bir gecisi saglar.
MARS yonteminin algoritmasi, tiim degiskenler karsisinda oldugu kadar
tim degigkenler arasindaki olasi biitiin etkilesimleri iceren her diigiim
konumunu belirlemeye yoneliktir (Sephton, 2001:40). Daha acik bir
ifadeyle, her aciklayici degiskenin bagimli degiskenle olan iligkilerini
incelemenin yanm sira, agiklayict degiskenlerin birbirleri arasidaki
etkilesimleri belirlemek ve bu etkilesimlerin bagimli degisken iizerindeki
etkisini ortaya koyabilmek amaclanir.

Olas1 her diigim konumunun belirlenmesi, farkli degisken
kombinasyonlarinin kullanimi yoluyla yapilir ve baslica bilesenlerin analiz
edilmesiyle yaratilan degisken kombinasyonlarina “temel fonksiyonlar”

t
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(basis functions) adi verilir. MARS yontemiyle, optimal temel fonksiyon
sayisit ve diigim konumlar1 belirlendiginde secilen temel fonksiyonlar
iizerinden uygun modelin tahminleri en kiigiik kareler regresyonu ile
yapilir.

Tek bir bagimsiz X, degiskeni ile Y, bagiml degiskeni arasindaki
iliski modellendiginde, asagidaki yapida bir genel model yazilabilir:

M
Y, =2 a B X |+e, (11)
k=1

(11) nolu denklemde B«(X;) X, nin k’mc1 temel fonksiyonudur. Temel
fonksiyonlar, X;/nin yiiksek oranda dogrusal olmayan doniisiimleri
olabilir. Ama belirtilmelidir ki Y, temel fonksiyonun dogrusal bir
fonksiyonudur. Bir bagka deyisle “Y, parametreleri kendi i¢lerinde
dogrusal olmayan dogrusal bir fonksiyondur”. a; parametrelerinin
tahmini, (11) nolu esitligin tahmin edilmesiyle ortaya cikan artiklarn
karesi toplamimni minimum kilacak sekilde yapilir (Sephton, 2001:41).
MARS yonteminin avantaji, agiklayict degiskenlerin hem miinferit
katkilarmi1  hem de birbirleriyle etkilesimlerini tepki degiskenini
tanimlamakta kullanarak temel fonksiyonlar1 tahmin etmeye olanak
vermesidir.

MARS, artiklarin karesi toplamini1 ¢ok azaltan diiglim konumlarini
tanimlamaktadir. Ayrica MARS algoritmasinda, ileri ve geri adimsal
aragtirma yer almaktadir. Ileri adim ile veri kasti olarak asir
uygunlagtirilmakta ve 6nemsiz terimler alisilmis ¢aligma yonteminin geri
adiminda elenmektedir. Model se¢imi, Craven ve Wabha (1979) tarafindan
gelistirilen “genellestirilmis ¢apraz onaylama” (generalized cross-
validation / GCV) kriterini temel alir. (Salford Sytems, 2000:37; Sephton,
2001:41).

MARS tahminleri, modelin varyans analizinden (ANOVA) kolayca
yorumlanabilir. Clinkii tahmin edilen fonksiyon, miinferit degiskenlerde ve
degiskenler arasindaki etkilesimlerde ilave edilen temel fonksiyonlarin
dogrusal bir kombinasyonu olarak ifade edilmektedir. MARS, algoritmik
olarak  segilen  degiskenlerin  optimal donisiimiinii  grafiklerle
gostermektedir.

MARS, degiskenlerin tek tek mi yoksa kombinasyon halinde mi
modele girilecegi tanimlandiginda, diisiikk ve yiliksek dereceli modellerin
karsilastirilmasina olanak verir. Friedman (1991), diizeltilmis R*yi bir
karsilagtirma Olglitii olarak onermektedir. Soyle ki etkilesim terimleri
iceren bir model sadece diizeltilmis R* 6nemli 6lgiide yiiksekse tercih
edilebilmektedir.

Diger taraftan, MARS modelde yer alan her bir agiklayici degiskenin
nispi katkisin1 da belirleyebilmektedir. Degiskenlerin katkisi, belirli bir
ANOVA fonksiyonu (degisken) modelden soyutlanarak, modelin
diizeltilmis R*’si tahmin edilerek belirlenmektedir. Bu, her bir ANOVA
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fonksiyonunun (elbette degiskenin) anlamliligini yorumlamaya imkéan
vermektedir.

4. MARS yontemiyle Tiirkiye’de dolasim hizi tahminleri
4.1. Test edilen modeller

Tiirkiye olduk¢a uzun zamandir yiiksek ve kronik enflasyon sorunu
yasamaktadir. 24 Ocak 1980 programi sonrasinda uygulanan finansal
serbestlegsme  stratejisinin - bir sonucu olarak, ekonomik birimlerin
portfoylerinde yabanci para ve finansal aktifler bulundurmasina olanak
saglanmigtir. Ancak, enflasyonun kontrol altina alinamamasi sebebiyle,
1980’lerin ortalarindan beri ciddi bir para ikamesi sorunuyla kars1 karsiya
kalinmigtir. Teorik boliimde yapilan agiklamalar géz oniinde tutulacak
olursa Tiirkiye’de para talebi fonksiyonunun ve buna dayali olarak paranin
gelir dolasim hizlarmin agiklanmasinda, faiz oranina ve milli gelire ek
olarak para ikamesinin de ag¢iklayici vasfi bulunmaktadir.

Bu tespitler ¢ercevesinde, Tiirkiye’de paranin gelir dolagim hizlariin
tahmini i¢in (9) nolu denklemle ifade edilen fonksiyonel kalip temel
almmalidir. Bununla birlikte, (9) nolu denklem paranin dolagim hizi
iizerinde 6nemli bir etken olduguna inanilan finansal yenilikleri, diger bir
deyisle para yerine gecen elektronik 6deme araglari ve digerlerini
yansitmamaktadir. Finansal yenilikler, teknolojik gelisme diizeyine paralel
olarak gelismektedir ve bundan &tiirii denkleme bir trend (7) degiskeni
ilave edilerek temsil edilebilir.

vt:—a6+(1—oc‘l‘)yt+0c‘2'it+0c‘3‘xt+a2(i-tf+x)—a‘5‘(mt_] —pt_l)+a‘6’T—e‘t’
(12)
Calismamizda ekonometrik ydntem olarak MARS teknigini
kullandigimizdan, (12) nolu denklemi MARS terminolojisine gore yeniden

formiile etmek uygun olacaktir. Eger (12) nolu denklemde paranin dolasim
hizin1 agiklayan A/({legiskenlerin seti Z, ile simgelenirse;

vt=a0+z akBk(Zt)+gt (13)
k=1

ay regresyon sabitini, a; degiskenlerin parametrelerini, B, degiskenler
setindeki her bir degiskenin dogrusal olmayan doniisiimlerinden olusan
k’mc1 temel fonksiyonu ve & de hata terimini ifade etmektedir.
Degiskenler logaritmik formdadir. Hemen goriilecegi gibi, (13) nolu
denklem yukarida belirtilen (11) nolu esitlige benzer sekilde tek
degiskenli bir genel model formundadir. Bunun sebebi, dnceden de
aciklandigi gibi, MARS’mn degiskenlerin birbirleriyle olan etkilesimlerini
de bagiml degiskeni agiklamakta kullanmasidir. Dogal olarak, hem ayr
ayr1 her degiskenin hem de degiskenler arasi etkilesimlerin cebirsel
ifadesi, ozellikle de ele aldigimiz gibi 6 degiskenden olusan bir modelde
hayli karmagik olacaktir. Bununla birlikte Sephton’un (2001: 44) modelini
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ifade ettigi kapali fonksiyon, gosterim agisindan ¢ok daha kullaniglidir.
Sephton’un gosterimi benimsenirse, modelimiz asagidaki sekle doniisiir:

V,:f‘[ytriz:xw(i{+xz)’(mt71_l7171):Tﬁgz (14)

Son olarak i, i/ ve x, degiskenlerini Tirkiye’ye uyguladigimiz
modelde nasil belirledigimizi agiklayalim. i, ve i/ degiskenleri, ana
modelin baz alindig1 yayinlarda, yerel ve yabanci tahvillerin nominal faiz
oranlarin1 simgelemektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’deki para ikamesi
stirecinin bir “dogrudan ikame siireci”’olduguna (Tiirkiye’de nakit para
disinda tahvil gibi menkullerin ikamesinin etkisinin ¢ok sinirlt bir etkisi
olduguna) inandigimizdan, TL ve yabanci paraya dayali vadeli mevduat
hesaplarinin nominal faizleri dikkate alinmistir. Diger taraftan, literatiir
incelendiginde deger kaybi oraninin (x;) c¢esitli tanimlamalar1 s6z
konusudur. Temelde iki yaklasimdan bahsedilebilir: Ilki, cari déviz kuru
ile beklenen doviz kurunun farkinin degisim oranidir (Leventakis, 1993:
1006). Tiirkiye’de vadeli doviz islemleri gelismedigi i¢in saglikli bir doviz
kuru beklentisi Olgiitine de sahip degiliz ve bu ylizden ilk yontem
kullamgsizdir. Ikinci yontem cari fiyat endeksinin, yabanci fiyat endeksi
ve serbest piyasada olusan cari kur ¢arpimina boliinmesidir (Fasano-Filho,
1986: 332). Bu Tiirkiye uygulamasi i¢in daha kullanisl bir yontemdir.

4. 2. Ampirik bulgular

Tiirkiye’de paranin gelir dolasim hizlarinmm istikrarsiz oldugu daha
once yapilan ampirik ¢aligmalarda da ortaya konmustur. Ornek olarak,
Cakan’in (1999) oldukca yeni tarihli ¢aligmasini gosterebiliriz. 1950-1996
donemini yillik olarak inceleyen bu c¢alismada, dolasimdaki para
haricindeki parasal biiyiikliiklerin dolasim hizlarmin uzun dénemde
istikrarsiz oldugu, dolasimdaki paranin dolagim hizinin ise 1980 yili
kirilma noktasi kabul edilirse istikrarli bir egilim gosterdigi ortaya
konmaktadir. Cakan (1999: 129), 6zellikle M2 ve M2Y dolasim hizlarinda
belirledigi istikrarsizligi geleneksel para talebi fonksiyonunun tanimini
degistiren yeni finansal degiskenlerin etkisine baglamaktadir.

Bizim c¢aligmamiz, ii¢ aylik olarak 1987:1 ile 2000:2 donemi
verilerini kapsadigindan, dolasim hizlariin istikrarinin bu farkli veri seti
icin yeniden arastirllmasinda yarar vardir. Bu kapsamda, dort ayr parasal
dolagim hiz1 i¢in (dolasimdaki paranin gelir dolasim hiz1 (v), M1 gelir
dolagim hiz1 (v1), M2 gelir dolagim hiz1 (v2), M2Y gelir dolagim hizi
(v2y)), “Genisletilmis Dickey Fuller” (Augmented Dickey Fuller / ADF)
birim kok testleri yapilmistir (Dickey ve Fuller, 1981). Testlerin sonuglari,
Tablo 1°de sunulmaktadir. Bu sonuglara gore ele alinan dénemde paranin
dolagim hizlarinin hi¢ birinin duragan / istikrarli olmadig1 anlasilmaktadir.

Bir onceki boliimde yapilan agiklamalar ¢ercevesinde, (13) ve/veya
(14) nolu model kaliplar tiim dolagim hizi tanimlari i¢in tahmin edilmistir.
Degiskenlerin tanimlar1 ve kaynaklari EK-I’de sunulmaktadir. 2°’den 9’a
kadarki tablolarda, Tiirkiye’de s6zii edilen dort ayri dolagim hizinin
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MARS yo6ntemiyle yapilan tahminleri listelenmektedir®. 2, 4, 6 ve 8
numaralt tablolar, uygun modellerin en kiiciikk kareler regresyonu
sonuclaridir. Yukaridaki agiklamalardan hatirlanacagi gibi MARS, optimal
temel fonksiyon sayisimi ve diigiim konumlarini belirledikten sonra,
secilen temel fonksiyonlar iizerinden modelin en kiigiik kareler
regresyonunu hesaplamaktadir. Dogal olarak, sonug¢larin yorumlanmasi
geleneksel regresyon esaslarina gore yapilabileceginden son derece
kolaydir. 3, 5, 7 ve 9 numaral tablolar ise, modellerde kullanilan
degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiclinii gostermektedir. Bu
MARS yontemine 6zgli bir Ustiinlikktiir ve modelin yorumlanmasinda
O6nemli bir avantaj saglamaktadir. Boylece, daha kesin politika Onerileri
yapmak miimkiindjir.
Tablo 1
Birim Kok Testlerinin Sonuglar1

Ayt:c+pyt_l+z w;dy,_+iT +y,

i=1

Degisken Vi Dy,
vV -3.05(2) -12.37(1)
vl -2.05(2) -8.58(1)
V2 -2.35(1) -9.16(1)
v2y -1.25(2) -11.25(1)

Parantez i¢indeki degerler gecikme sayilaridir. MacKinnon (1991) kritik degerleri %1’e gore -4.14, %
5% gore -3.50 ve %10’a gore de -3.17’dir.

Tablolar incelenecek olursa, tahmin sonuclarinin istatistik agidan
anlamliliginin son derece yiiksek oldugu goriilecektir. Farkli gelir dolagim
hizlar1 i¢in yapilan MARS tahminlerinin grafikleri de bu yargiy1
desteklemektedir. 1’den 4’e kadar olan grafikler, gelir dolasgim hizlarmin
zaman icindeki gelisimleri ile MARS tahminlerini belirtmektedir. MARS,
hicbir tahmin yonteminde goriilmeyecek bir basariyla, cari seriden
sapmasi son derece az olan dolasim hizi tahminleri yapmistir. Gergek
hayatta ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin dogrusal olmadig1 ve
parametrik esaslara gore sinirh Olciide yansitilabildigi diistiniildiigiinde
dogrusal ve parametrik olmayan bir yontem olarak MARS 1 geleneksel
yontemlerden iistlinliigii ortadadir.

Calismamizin ampirik bulgular1 paranin gelir dolasim hizlarmin gelir
diizeyinden, nominal faiz oranlarindan, gecikmeli reel para talebinden ve
para ikamesinin etkisini yansitan yabanci paranin getiri orani ile beklenen
deger kaybi oranindan &nemli dl¢iide etkilendigini gostermektedir. Diger
taraftan, finansal yeniliklerin ve 6zellikle de paraya alternatif yeni finansal
araglarin etkisini gosteren trend degiskeninin sadece dolasimdaki paranin

MARS tahminleri, Salford Systems tarafindan gelistirilen MARS 2.0 paket programi
ile yapilmustir.
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ve M1’in dolagim hizlar iizerinde etkili oldugu, buna karsilik M2 ve M2Y
dolagim hizlarini etkilemedigi gdzlenmektedir.

Uzun zamandir Tirkiye ekonomisinin maruz kaldig1 yiiksek
enflasyonist baskilar, para talebi ve dolayisiyla dolasim hizi
fonksiyonlarinda para ikamesini 6nemli bir etken haline getirmistir.
Dolasim hizi  modellerinin  MARS  tahminlerinden bu acik¢a
goriilmektedir. Para ikamesinin etkisini yansitan degiskenlerin
modellerdeki agiklama giigleri oldukca yiiksektir. Ote yandan, sézii edilen
degiskenlerin model sonuglarindaki temel fonksiyon iceriklerinden de
goriilebilecegi gibi, modellere miinferit oldugu kadar etkilesimli katkilar
da yiiksektir.

Tablo 2
Dolasimdaki Paranin Gelir Dolagim Hizinin (v) MARS Tahmini
Bagimsiz
Degisken Tanim Katsay t - Istatistigi
Sabit 0.629 29.319
TF1 Max(0, T— 1.000) 0.007 12.395
TF2 Max(0, y —2.142) 0.482 3.806
TF4 Max(0, i — 1.756) - -
TF5 Max(0, 1.756 —i) 1.065 4,744
TF9 Max(0, -1.879 — (i"+x)) 0.101 5.981
TF10 Max(0, (m-p).: —1.301) 0.814 4.624
TF14 Max(0, (/x) + 1.912) -14.305 -6.747
TF15 Max(0, -1.912 - (i*x)) - -
TF16 Max(0, (i) + 1.893) 14.001 6.815
TF18 Max(0, i — 1.567)*TF14 10.718 4.873
TF19 Max(0, x +2.198)*TF4 20.158 5.636
TF21 Max(0, x + 2.900)*TF15 -12.024 -4.456
R*: 0.930 F:59.974 Std. Hata:0.025  Gozlem Sayisi: 54

Not: Tablodaki sonuglar, 25 temel fonksiyon iizerinden ve degiskenler arasi etkilesimin iki
oldugu varsayilarak elde edilmistir.

Tablo 3

v’nin MARS Tahmini I¢in Nispi Degisken Onemi

Degisken Onemi -gev
T 100.000 0.008
(i"+x) 31.852 0.003
(m-p)e: 28.743 0.003
i 27.959 0.003
X 26.578 0.003
y 18.647 0.002

Bagimsiz degiskenlerin modellerdeki miinferit ve etkilesimli katkilarinin grafiksel
gosterimi i¢in bir 6rnek EK-1I’de sunulmaktadir.
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t - Istatistigi

26.056
7.461
-4.860
5.500

-4.994
2.825

Tablo 4
M1 Gelir Dolasim Hizimin (v1) MARS Tahmini
Bagimsiz Tanimi Katsay1
Degisken
Sabit 0.425
TF1 Max(0, 7— 1.000) 0.004
TF2  Max(0, (i) +2.127) -0.267
TF4 Max(0, y —2.159) 0.891
TF6 Max(0, (m-p).. — 1.507) -
TF14  Max(0,-1.885-(ix))*TF6 0.354
TF19  Max(0, i — 1.924)*TF6 6.526
TF22 Max(0, -2.942 - x)*TF2 -167.998

R’ 0.921 F:91.470

Std. Hata: 0.032

-3.760
Gozlem Sayisi: 54

Not: Tablodaki sonuclar, 25 temel fonksiyon tizerinden ve degiskenler arasi etkilesimin iki

oldugu varsayilarak elde edilmistir.

-gev
0.004
0.003
0.003
0.002
0.002
0.002

t - Istatistigi
1.651
-5.104
-5.192
11.248

-5.122
-4.994
-6.758
-6.712
-6.340

8.020
-3.276

Tablo 5
v1’in MARS Tahmini I¢in Nispi Degisken Onemi

Degisken Onemi

T 100.000

(i+x) 71.632

y 69.357

(m-p)e1 54.570

X 39.004

i 16.276

Tablo 6
M2 Gelir Dolagim Hizinin (v2) MARS Tahmini
Bagimsiz

Degisken Tanim Katsay
Sabit 0.027
TF1 Max(0, (i'+x) +2.196) -
TF2 Max(0, -2.196 - (/"+x)) -0.063
TF3 Max(0, (m-p).. — 1.935) -0.393
TF4  Max(0,y—2.013) 0.730
TF5 Max(0, i —1.813) -
TF7 Max(0, (7/+x) + 2.400) -
TF9 Max(0, (/+x)+1.974)*TF5 -5.342
TF10  Max(0, -1.974-(/"+x))*TF5 -1.205
TF14  Max(0, -2.881 - x)*TF7 -4.546
TFI15  Max(0, x + 3.006)*TF5 -11.950
TF16 Max(0, -3.006 - x)*TF5 -49.219
TF17 Max(0, i —1.774) 1.191
TF20 Max(0, -2.935 - x)*TF1 -22.787

TF21  Max(0, i — 1.869)
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TF23 Max(0, x +2.900)*TF21 937.052 3.205
R*: 0.952 F: 75.627 Std. Hata: 0.019 Gozlem Sayisi: 54

Not: Tablodaki sonuglar, 25 temel fonksiyon iizerinden ve degiskenler arasi etkilesimin iki

oldugu varsayilarak elde edilmistir.

Tablo 7
v2’in MARS Tahmini I¢in Nispi Degisken Onemi
Degisken Onemi -gev
Y 100.000 0.004
X 46.208 0.002
(i+x) 41.848 0.002
(m-p)m 40.407 0.002
i 36.946 0.002
T 0.000 0.001
Tablo 8
M2Y Gelir Dolagim Hizinin (v2y) MARS Tahmini
Bagimsiz
Degisken Tanmm Katsay1 t - istatistigi
Sabit -0.244 -19.686
TF1 Max(0, (m-p).1 —2.355) - -
TF2 Max(0, 2.355 - (m-p).) 0.343 4.402
TF3 Max(0, y —2.041) 0.780 18.712
TF5 Max(0, x + 3.029) - -
TF6  Max(0, x +2.935)*TF1 17.377 5.641
TF8 Max(0,(m-p).—2.343)*TF5 -14.997 -19.854
TF10 Max(0, i — 1.967)*TF5 25.310 5.111
TF11 Max(0, 1.967 - i)*TF5 1.295 4.581
TF12  Max(0,i— 1.813) -0.997 -5.811
TF14  Max(0,(m-p).i-2.398)*TF12 6.251 6.116
TF16 Max(0, i — 1.769) 0.775 5.220
TFI8  Max(0, (#+x) +2.400)*TF12 10969 4322
R?: 0.984 F: 257.895 Std. Hata: 0.013  Gozlem Sayisi: 54

Not: Tablodaki sonuglar, 25 temel fonksiyon iizerinden ve degiskenler arasi etkilesimin iki

oldugu varsayilarak elde edilmistir.

v2y’in MARS Tahmini igin Nispi Degisken Onemi

Tablo 9

Degisken Onemi
(m-p)s 100.000
Y 66.238

X 58.848

I 17.444
(i) 11.691
T 0.000

-gev
0.008
0.004
0.003

0.746x107

0.615%107

0.509x%107
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5. Sonug

Bu caligma, uzun bir donemden beri yiliksek ve kronik enflasyonist
baskilar yasanan Tiirkiye’de paranin gelir dolasim hizlarmin
modellenmesine ve tahminine yoneliktir. Tahminlerde, dogrusal ve
parametrik olmayan bir tahmin yontemi olarak MARS kullanilmistir.
Ampirik aragtirma Goldfeld’in (1973) para talebi fonksiyonundan tiiretilen
paranin gelir dolagim hizi fonksiyonunu temel almaktadir. Bununla birlikte
Tiirkiye’de finansal yeniliklerin ve para ikamesi olgusunun dolagim hizi
lizerinde etkili olduguna inamildigindan dolasim hizi fonksiyonu sozii
gegen olgularm etkilerini yansitan degiskenlerle genisletilmistir.

Elde edilen ampirik bulgular iki ana noktada toplanabilir. Birincisi,
Tirkiye’de 1987:1-2000:11 dénemi zarfinda paranin dolasim hizlarinin
istikrarli olmadigidir. Bu bulgu, literatiirde ayni1 konuda yapilan daha uzun
donemli ampirik ¢alismalarin bulgulariyla da tutarlidir. ikincisi, paranin
dolagim hizlarinin istikrarsizliginin 6zellikle 1980 sonrasinda ortaya ¢ikan
finansal yenilikler ve para ikamesi sorununa bagli oldugu hipotezi altinda,
bu unsurlar1 da igerecek sekilde dolasim hizlarinin MARS yontemiyle
tahmin edilmesidir. Ancak, bu konuda yapilan tahminler bir nedensellik
arastirmasindan ¢ok, deginilen unsurlarin dolasim hizlarinin istikrarini
bozdugu veri kabul edilerek dolasim hizlarinin modellenmesini esas
almaktadir.

Kurulan MARS modelleri, son derece basarili bir sekilde farkli
dolasim hiz1 biiyiikliiklerini tahmin etmisti. Bu MARS yonteminin
geleneksel tahmin yontemlerine gore iistlinliigii kadar, Tiirkiye’de paranin
dolagim hizim etkiledigine inanilan degiskenlerin se¢imindeki tutarliliktan
da ileri gelmektedir. Para ikamesini ve finansal yeniliklerin etkisini igeren
modeller ile dolagim hizlarinin cari gelisimi oldukg¢a diisiik sapmalarla
aciklanabilmektedir. Ozellikle para ikamesinin etkisini yansitan
degiskenlerin tiim modellerde yiiksek agiklama giigleri olusu da bu tespiti
desteklemektedir.

Tiirkiye’de paranin gelir dolasim hizlarinin istikrarsizliginin biiyiik
oOlciide yiiksek ve kronik enflasyon sorunundan kaynaklandigini sdylemek
yanlis bir degerlendirme olmayacaktir. Bununla birlikte, dolagim hizlarim
istikrarsizlagtiran neden ister enflasyon isterse finansal iiriin ve
hizmetlerdeki yenilikler olsun, istikrarsiz dolasim hizlarmin para
politikalarmin etkinligini ve dolayisiyla basar1 sansini azalttigina higbir
kusku yoktur. Dolayisiyla politika belirleyenlerin karar kriterlerinin
temelinde, dolagim hizlarinda istikrar saglamak olmasi gerektigi de agiktir.
Ancak enflasyonun en 6nemli etken oldugunu varsayarsak ve para ikamesi
olgusunun enflasyon ile dolasim hizi istikrarsizligini iliskilendiren anahtar
unsur oldugunu g6z oniine alirsak, sorunun ¢oziimii karmasiklasmaktadir.
Portféylerde yabanci aktiflerin oranini diisiirebilmek igin, ekonomik
birimlerin enflasyonun yiikselecegi yoniindeki beklentileri kirilmak
durumundadir. Bu ise, enflasyon oranlarinin diigiiriilmesiyle ve politik
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otoritelere duyulan giivenin arttirilmastyla saglanabilir. Uzun zamandir
yiiksek enflasyonist baskilarn yasandigi bir ¢evrede, ekonomik birimlerin
beklentilerinin iyimserlesmesi ve uygulamaya konulan politikalara giiven
duymalarmin saglanmast hi¢ de kolay olmayacaktir. Ama yapilmasi
gereken de budur.

Diger taraftan, 1980 sonrast donem incelendiginde ekonomik
birimlerin portféy kompozisyonlarini degistirmek ve TL ile TL’ye dayali
aktiflerin gorece {Ustlinliigiinii arttirmak, bdylece para ikamesini
dizginlemek icin, yurt i¢i finansal aktif getirilerini kasti olarak yiiksek
tutmaya dayanan uygulamalar dikkati gekmektedir. Bu tiirden ¢abalar kisa
donemde etkili sonuglar vermesine karsin, enflasyon sorunu kalict olarak
¢Oziimlenmediginde uzun donemde yeni sorunlara doniisme potansiyeli
tagimaktadir.

Enflasyon arttik¢a paranin dolagim hiz1 istikrarsizligimin da artacagi
ve giderek para politikalarmin hareket alaninin daralacagi soylenebilir.
Para politikalarmin diger politika tiirlerine karsi goérece {istiinliikleri
(esneklik, etki-tepki siirelerinin kisa olusu vs.) hatirlandiginda, politik
otorite agisindan bdyle onemli bir politika aracindan yoksun kalmanin
toleransinin olamayacag1 da goriiliir. Enflasyon oranlar1 kabul edilebilir
seviyelerdeyken, diger bir deyisle paranin dolasim hizindaki
istikrarsizliklara kargin para politikalar1 belirli 6l¢iide giiclinii korurken,
onlemler alinmasi gerekmektedir.

Grafik 1
Dolagimdaki Paranin Dolagim Hiz1 (v) ve MARS Tahmini
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Grafik 2
M1’in Dolagim Hiz1 (v1) ve MARS Tahmini
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Grafik 3
M2’nin Dolasim Hizi (v2) ve MARS Tahmini
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Grafik 4
M2Y ’nin Dolasim Hiz1 (v2y) ve MARS Tahmini
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Modellerdeki degiskenlerin tanimlari

v : Reel GSMH’nin reel dolasimdaki paraya orani, (= p, + y: — m,).

vl :Reel GSMH’nin reel M1’e orani.

v2 : Reel GSMH’nin reel M2’ye orani.

v2y : Reel GSMH nin reel M2Y’ye orani.

vy :Reel GSMH (1987:1 = 100).

i :Yillik vadeli TL mevduata uygulanan nominal faiz orani.

7 :Yillik vadeli dolar mevduatlarina uygulanan nominal faiz orani.

x  :Beklenen deger kaybi orani, (x,= p, — (¢, + 14)).

p : Tirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi (1987:1 = 100).

p' : ABD Tiiketici Fiyat Endeksi (1987:1 = 100).

¢ : Serbest piyasa ABD Dolar alis kuru.

(m-p).1: Kullanilan dolagim hizina uygun bir dénem gecikmeli reel
para arzi tanimi. Ornek olarak v1’in tahmininde bu degisken reel M1’in
bir déonem gecikmeli serisini simgelemektedir.
~ Tum degiskenler logaritmik ve Ug¢ ayliktir. Tirkiye verileri TCMB
Istatistikleri’nden; ABD Tiiketici Fiyat Endeksi ise U.S. Department of
Labor, Bureau of Labor Statistics’den temin edilmistir.

Ek-2

Bir MARS modelinde agiklayict degiskenlerin miinferit ve/veya
etkilesimli katkilarinin grafiksel gosterimi

MARS agiklayic1 degiskenlerin hem ayr1 ayr1 katkilarmi hem de
birbirleriyle etkilesimlerini bagimli degiskeni tanimlamakta kullanarak,
temel fonksiyonlar1 belirlemektedir. Bir MARS modeli, gerek her bir
aciklayici degisken icin ve gerekse degiskenler arasindaki etkilesimler icin
belirlenen temel fonksiyonlarin dogrusal bir kombinasyonu olarak ifade
edilmektedir. Bunun i¢in, MARS algoritmasina gore secilen degiskenlerin
optimal doniigiimleri ve eger aralarinda etkilesimli olanlar varsa, bunlarin
etkilesimlerinin kombinasyonlar1 grafikle gosterilmektedir. Ornek olarak,
Tablo 2’de tahmin sonuglar1 verilen dolasimdaki paranin dolagim hizinin
(v) MARS modelini alalim. Grafik 5’de A, B ve C Panellerinde, miinferit
katkist olan degiskenlerin optimal doniisim grafikleri; D, E ve G
Panellerinde ise, birbirleriyle etkilesimli degiskenlerin hem optimal
doniistimleri hem de buna gore etkilesim kombinasyonlar1 sunulmaktadir.
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Grafik 5
MARS Agciklayict Degiskenlerinin Miinferit ve Etkilesimli Katkilari
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Abstract

Estimation of the income velocity of money in Turkey by the MARS
method

In this paper income velocities of money according to the different monetary
aggregates in Turkey during the period of 1987-2000 are estimated. Previous empirical
studies have shown that the velocity of money in Turkey after 1980 has not been stable.
The basic reasons of this phenomenon are the increasing level of financial innovation in
Turkey after 1980, and the problem of currency substitution as a result of inflationary
pressures. In this paper, income velocities of money are estimated by means of variables
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that include the effects of financial innovations and currency substitution, as combined
with traditional variables within the function of velocity. MARS (multivariate adaptive
regression splines), a nonparametric and nonlinear method, has been used in the
estimations.



