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TURKIYE’'DE PARA TALEBI FONKSiYONUNUN BELIRLENMESI

Onur BAYRAM?
Hasan Fevzi UCA?

Oz

Para talebini etkileyen faktorlerin belirlenmesi oldukga 6nemlidir. Para otoriteleri bu sayede para balanslar {izerinde
kontrol saglayarak makroekonomik biiyiikliikkleri etkileyebilir. Para talebinin saghkll bir 6ngoriisiiniin yapilabilmesi
icin Oncelikle para talebinin belirleyicilerinin ve istikrarinin ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada 2006-
2017 donemini kapsayan ¢eyrek yillik veriler kullanilarak Tiirkiye igin para talebi fonksiyonunun belirlenmesi
amaglanmigtir. Degiskenler arasmdaki kisa ve uzun donemli iligkilerin ortaya konulmasi amaciyla smir testi olarak
da bilinen Autoregressive Distrubuted Lag (ARDL) yaklasmindan faydalanilmis ve degiskenler arasinda uzun
donemli egbiitiinlesik iliski tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore katsayilar istatistiksel olarak anlamli ve
katsay1 isaretleri teorik beklentilerle uyumludur. Uzun dénemli gelir, faiz oran1 ve doviz kuru esneklikleri srasiyla
0.77, -0.01 ve 0.17°dir. Doviz kuru degiskeninin pozitif isarete sahip olmasi literatiirdeki servet etkisi goriisiini
desteklemektedir. Modelin yapisal kararhhgmi test etmek amaciyla uygulanan CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ise
modelin uzun dénemde istikrarh oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Sonuglar, genis tanimh para arzinmn etkin bir
politika araci olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
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DETERMINATION OF MONEY DEMAND FUNCTION IN TURKEY
Abstract

Determining the factors affecting money demand are very important. Monetary authorities can influence
macroeconomic magnitudes by providing control over money balances. In order to make a reliable estimation of
money demand firstly one must set the determinants of the money demand and its stability. In this study aimed to
determine the money demand function in Turkey using quarterly data including the period 2006-2017. The
autoregressive distrubuted lag (ARDL) approach, also known as bound test, was used to determine short and lon g-
term relationships and a long-run cointegrating relationship was found between the variables. According to the
findings, the coefficients are statistically significant and coefficient signs are consistent with theory. The long-run
income, interest rate and exchange rate elasticities are 0.77, -0.01 and 0.17, respectively. The fact that the exchange
rate variable has a positive effect is supported by the literature on wealth effect. The CUSUM and CUSUMSQ tests,
which were applied to test the structural stability of the model, demonstrate that the model has stable over long-run.
Results show that broad money supply can be used as an effective policy instrument.
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Giris

Para talebi, ekonomik birimlerin farkli amaglarla ellerinde bulundurmak istedikleri para veya
O0deme araci olarak kullanabilecegimiz para benzeri diger finansal varlklarm toplamu anlamma
gelmektedir. Birimlerin para talebini etkileyen unsurlarm belirlenmesi para otoriteleri ve politika
uygulayicillart agismdan olduk¢a Onemlidir. Bu sayede para talebi ile c¢ikti fiyat diizeyi ve faiz
oram arasmdaki iliski ve bu bilyikliklerdeki bir degisimin etkileri Ongoriilebilecektir. Bu

ongorliler dogrultusunda karar alcilar para miktarmi etkin @ bir politka araci olarak
kullanabileceklerdir.

Giniimiizde  kullamlan para talebi fonksiyonlarmm kuramsal temelini olusturan klasik
iktisatcilar, para talebini fiyat diizeyinin piyasadaki para miktar1 tarafindan belirlendigni ileri
stiren “paranin miktar teorisi” ¢ercevesinde ele almglardir. Bu cergevede ele alnan iki ana goriis
Yale ve Cambridge yaklasmlaridir. Ilk tartismalarm daha da eskiye dayanmasiyla birlikte, klasik
onciillerinden miras kalan miktar teorisinin bugiinkii bigimsel hali Amerikah ekonomist Irving
Fisher tarafindan 1911 yiinda ‘Paranin satmalma giici” isimh calhgmayla sunulmustur. Bu
cahgmasnda ortaya koymus oldugu, Yale yaklasmu olarak da amlan, degisim denklemi {izerine
insa edilen miktar teorisi; fiyat diizeyinin para miktar1 tarafindan belirlendigini ortaya koyar ve
piyasadaki para miktar1 belirli bir oranda artarsa fiyat dizeyinin de aym oranda artmasi
gerektigini belirtir. Bu denklemde; kurumsal unsurlar tarafindan belirlenen parann dolagim hizi
ve tam isthdam diizeyi veri iken Tiretlen mal miktar1 sabit kabul edimistir. Dolayiyla sabit
olmayan 1iki degisken para miktar1 ve fiyat diizeyidir. Denklemde nedenselligin yoni
belirtilmemisse de Fisher gorliglinii su climlelerle agiklamustr: “New York sehrinin  dismdaki
fiyat diizeyi New York sehrindeki fiyat diizeyini ancak New York sehrindeki para stogu
degisimleri yoluyla etkiler. New York sehri icindeki fiyat diizeyini etkileyen paradr, paray
etkileyen fiyat diizeyi degildir” (Fisher, 1911, s. 172).

Klasik miktar teorisinin alternatif bir yaklasmu da Cambridge iktisatgilart A.C. Pigou ve Alfred
Marshall tarafindan ortaya konan Cambridge nakit denge yaklasmudwr. Paranm degerinin
belirlenmesinde para talebini 6n plana ¢ikartan bu yaklasida kisilerin ne kadar para tutmak
istedikleri {izerinde durulur. Yale yaklagmindan farkh olarak islem giidisiiyle para talebi
yaninda ihtiyat glidiisiiyle de para talebi olabilecegmi belirtmislerdir. Dolayisiyla Cambridge
yaklasm parann ve diger alternatif servet saklama araglarmm getirilermde meydana gelecek
degisimlerin para talebi {izerindeki etkilerinin incelenmesine olanak veren bir yaklagimdir.
“Cambridge goriisine gore nominal servet ile nominal gelir arasmda kisa donemli istikrarh bir
oransal iliski mevcuttur. Dolayisiyla da para talebi nominal gelirin belirli bir kismindan ibarettir”
(Unsal, 2009, s. 478).

Para talebi, tanmu geregi, kisilerin likiditeye yoOnelik tercihlerini ifade ettigi i¢in bizzat Keynes
tarafindan Likidite Tercihi Teorisi seklinde nitelendirimistir. Likidite tercihi teorisinde Oncelikle
kisilerin servetlermi para veya tahvil seklinde tuttuklar, bankalarm vadesiz mevduata faiz
O0demedikleri, dolayssiyla parann faiz getirisinin sifir oldugu ve tahvilin sahibine her yil sabit bir
faiz geliri sagladigt varsayimustr. Keynes’e gore kisiler islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle
para talep ederler. Likidite tercihi teorisine gore islem ve ihtiyat amach para talepleri gelirin
poztif yonli bir fonksiyonuyken, spekiilasyon amach para talebi ise piyasa faiz oranmm negatif
bir fonksiyonudur.
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James Tobin, Keynes’in analizinde yer alan kati varsaymlara yonelk elestirilere cevap vermek
amactyla spekiilatif bir para talebi modeli gelistrmisti. Tobin’e gore birimler portfoylerinde
hangi aktif degerleri bulunduracaklarma dair karar verirken, yalnizca bir aktifin diger bir aktif
karsismdaki getirisini degil, aktif degerlerin tasidiklari riski de dikkate alr. Bu yaklasimda para,
ikame edilebilir degerlerin yalizca bir tanesidir. Tobin’e gore msanlar riskten kacman ve
garantici varlklardr. Bu durumda ise risk diizeyi diisik olan aktifler, getirileri diisik olsa dahi
ekonomik birimler tarafindan elde tutulabilecektir. “Boylece yatrmcilar portfoylerinde paraya
da yer vererek portfdylerinin riskini azaltmayr tercih edeceklerdir” (Unsal, 2009, s. 496).
Tobin’in likidite dengesi yaklagmm likidite tercihi teorismi daha tutarh bir bigimde rasyonalize
etmistir.

Parasalc1 okulun kurucusu Milton Friedman para talebini miktar teorisi ¢ercevesinde ele alan bir
kuram gelistirmisti. Modern miktar teorisi olarak da amlan bu kuram, likidite tercihi teorisinin
aksine birimlerin hangi giidiillerle para talebinde bulundugu yerine birimlerin para taleplerini
belirleyen unsurlarm ne oldugu sorusuna yogunlagsmaktadwr. Bu anlamda modern miktar teorisi,
klasik miktar teorismin Cambridge yaklagimma benzemektedir. Friedman’a gore para talebi;
kiginin siirekli gelirme, para, tahvil ve hisse senedi gibi varlklarm getirilerine, tiiketicinin zevk
ve tercihlerne gore degismektedir. Boylelikle Friedman para talebi denklemmne stirekli gelir ve
para benzeri diger varlklarmn getirilerinin dahil edilmesi gerektigini belirtmistir.

Do6viz kurunun para talebi denklemindeki yeri ile ilgili literatiirdeki ik tartisma ise Mundell
(1963)’e aittir. Sonraki yillarda artan kiiresellesme egilimi ile ekonomilerin daha biitiinlesik ve
birbirine bagh bir yapr sergilemesiyle birlikte Arango ve Nadiri (1981) doviz kuru degiskeninin
para talebi denklemine eklenmesi gerektigini tekrar giindeme getirmistir.

Para talebiyle ilgili bir diger tartisma konusu ise Goldfeld (1973) tarafindan vurgulanan para
talebinin istikkrar1 konusudur. Bu dogrultuda gorgill cahsmalarla para talebnin kararlhg
belirlenmeye calsilmis ve makroekonomik biiyiiklikler arasmda Ongoriilebilir ve saglkh
iliskilerin ortaya konabilmesi a¢ismdan bu kararhligin 6nemi ifade edilmistir.

“Degisik tilkeler icin para talebi ve paranmn dolasm hizi {izerine yapilan caligmalar sonucunda
para talebini etkileyen degiskenlerin evrensel olmadig ve iilkeden iilkeye degistifi sonucu ortaya
cikmistr” (Halag ve Kustepeli, 2003, s. 88). Bu ¢alhsmann amaci ise Tiirkiye i¢cin para talebi
fonksiyonunun istikrarh ve tahmin edilebilir olup olmadigmn belirlenmesi ve degiskenler
arasndaki uzun donemli iligkilerin incelenmesidir.

Bu amacla ¢alsma 3 bolim altnda incelenecektir. Ik bolimde para talebiyle ilgili cahsmalarm
yer aldig literatlir 6zeti yer almakta, 2. Boliimde ¢alismada kullanlan model, veri seti ve yontem
mncelenmekte, 3. Bolimde elde edilen ampirk bulgular paylasilacaktr. Sonu¢ bolimiinde ise
ulagilan sonuglarla ilgili gerekli politika c¢ikarmlar1 yer alacaktrr.

1. Literatiir Ozeti

Para talebinin belirleyicilerini ve istikrarm sorgulayan genis bir literatir bulunmaktadr. Ornegin
Bahmani-Oskooee (2001) Japonya i¢in para talebi fonksiyonunu M2 para arz, gelir, faiz oram
ve doviz kuru degiskenlerini kullanarak incelemisti. 1964-1996 donemi icin ¢eyrek yillik
verilerin  kullamildigi ¢alismada degiskenler arasmda uzun dénemli egbiitiinlesik ve istikrarh bir
iliski tespit edilmisti. Elde edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamh ve teorik beklentilerle
uyumludur.
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Akinlo (2005) Nijerya i¢cin para talebinin belirleyicilerini smir testi yaklagmmu ile test etmistir.
M2 para arz, faiz orany, gelr ve doviz kuru degiskenlerinin kullanddig 1970-2002 donemini
kapsayan c¢ahsmadan elde edilen bulgular sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir
iligkinin bulundugu tespit edilmistir. Katsayr isaretlerinin beklenen yonde ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Halcioglu ve Ugur (2005) ¢ahsmalarmda gelismekte olan OECD iilkelerindeki para talebi
denklemini Tiirkiye Ornegi ile 1950-2002 donemi i¢in incelemislerdir. Dar tammh para arzi olan
M1 para talebmin belirleyicileri olarak reel gelir, doviz kuru ve faiz oram degiskenleri
kullaniimistr.  Sonuglar para talebi ile aciklayict degiskenler arasmda esbiitiinlesik ve istikrarh
bir iligkiyi isaret etmektedir.

Bahmani-Oskooee ve Karagal (2006) Tirkiye icin para talebi fonksiyonunu belirlemeye
cabsmiglardr. M1 ve M2 para arz, faiz orany, doviz kuru, enflasyon oram ve reel gelir
degiskenlerinin  kullanildigt ve 1987-2004 donemini inceleyen cahsmada 8 farkh para talebi
fonksiyonu tahmin edilmistir. Bulgular dar tammh para talebinin reel gelirle pozitif, enflasyon,
doviz kuru ve faiz degiskenleri ile negatif iliskili oldugunu gostermektedir. Faiz degiskeni
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Sevikktekin ve Nargelecekenler (2007) 1988-2006 donemi i¢in Johansen egbiitiinlesme
yaklagmm kullanarak M1 ve M2 para talebi fonksiyonlarmi reel gelir, faiz orani, doviz kuru ve
reel hisse senedi fiyatt ile iliskilendirmislerdir. Calgmadan elde edin bulgular M1 ve M2 para
taleplerinin uzun donem iliskilerini ve her bir para talebi degiskeninin dinamik yapismdaki
kararlllig gostermektedir. Ayrica dar tammh para talebi lizerinde reel gelir, faiz ve reel hisse
senedinin daha etkili oldugu bulunurken, M2 para talebi iizerinde doviz kurunun daha etkili
oldugu sonucuna ulasimustr. Ulasilan sonuglara gore para talebi reel gelir, doviz kuru ve reel
hisse senedi ile pozitif iliskiliyken, faiz ile negatif iliskilidir.

Altmtas (2008) 1985-2006 yillarmi kapsayan tii¢ ayhk verileri kullanarak genigs tammh para
talebi ile reel gelir, faiz oram ve doviz kuru arasmdaki uzun donem iliskiyi ve para talebinin
istikrarmi test etmistir. Cahgma sonucunda M2 parasal biyiikligiiniin gelir, faiz orant ve doviz
kuruyla esbiitiinlesik iliski icerisinde oldugu ortaya konulmustur. Modelde para talebnin gelir,
faiz ve kur elastikiyeti srasiyla 0.52, 0.01 ve 0.19’dur. Katsayilar istatistiksel olarak anlamh ve
beklenen isaretlere sahipti. Doviz kuru degiskeninin anlamh bulunmasi gelecekteki finansal
krizler i¢cin faiz oram veya kur riskinin yannda para ikamesinin de isareti olabilecegi seklinde
yorumlanmistur.

Baharumshah, Mohd ve Masih (2009) 1990-2007 donemini kapsayan Cin i¢in para talebi
fonksiyonunun uzun donem katsayilarmi tahmin etmeye cahgmustr. M2 para arzi, reel gelir, reel
hisse senedi fiyati ve faiz oram degiskenlerinin kullanddigi c¢ahsmadan elde edilen sonuglar
degiskenler arasmnda esbiitiinlesik iliskiyi isaret etmektedir. Ayrica bulgular genis tanimh para
talebinin Cin i¢in ilgii donemde kararh oldugunu ve para talebi fonksiyonuna hisse senedi
fiyatlarinin eklenmesinin modelin istikrarmni arttrdigmni ortaya koymustur.

Dritsakis (2010) Macaristan i¢cin para talebini 1995-2010 aras1 donemde ceyrek yillk verilerle
ardl yontemiyle incelemistr. M1 para arz, reel gelir, enflasyon ve nominal doviz kuru
degiskenlerinin  kullanddi®i  calismada sonuglar esbiitiinlesik ve istikrarh bir iligkiyi isaret
etmektedir. Elde edilen bulgulara gore M1 parasal biyikligi gelir ile pozitif iliskiliyken, doviz
kuru ve faiz orantyla negatif iligkilidir.
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2. Model, Veri Seti ve Yontem

Tirkiye i¢cin para talebinin belirlenmesi amaciyla kullamlacak model daha 6nce de Bahmani-
Oskooee (2001), Akinlo (2006), Altmtas (2008) ve Dritsakis (2011) tarafindan kullanilmis olan;

InmM2, = B, + B, InGSYIH, + B, FAlZ, + B, [nKUR, + wu,
@)

denklemidir. Reel para balanslarmn gelir ve faiz oramyla iliskilendirildigi bu denklem, klasik
para talebi denklemine doviz kuru degiskeninin eklenmesiyle olusturulmustur. Klasik talep
denkleminde yer alan fiyat diizeyi degiskenine, faiz oraniyla yiikksek korelasyona sahip olmasi ve
faiz oram degigkeninin parayr elde tutmanmn alternatif maliyetmin daha uygun bir Olglisii olmasi
sebebiyle modelde yer verilmemisti. Modelle ilgili en Onemli varsaym para talebinin para
arzma esit olmasidr. Cahsmamizda katsaylarm esneklik olarak yorumlanabilmesi i¢n log
dogrusal model kullanilmistur.

M2 degiskeni modelde genis para talebi olarak tanmlanmus ve Tiiketici Fiyat Endeksmne (2003 =
100) bolinerek reel terimlerle ifade edimistir. Cahsmamizda M2 parasal biiyiikhigl, Tirkiye
gbi gelismekte olan {ilkelerdeki finansal durumu ve degisimleri daha iyi yansitacag
diisiiniildiiginden  dolayr tercih edilmistr. GSYIH degiskeni zncirlenmis hacim endeksini
gostermektedir ve [3; Kkatsayist reel gelir diizeyindeki yiizdelk degisimin M2 para talebi
tizerindeki yiizdelik etkisini belirtmektedir. Gelir esnekligiyle ilgili teorik beklenti pozitif isaretli
ve 1’e yakn olmasi yoniindedir. Bu sonu¢ para arzndaki degisimin ¢ikti diizeyindeki degisime
esit olmasi gerektigini ileri siiren monetarist goriisii destekleyecektir. TL iizerinden agilan 1 aya
kadar vadeli mevduatlari gdsteren FAIZ degiskeni ise yiizdelk bigimde ifade edilmistir ve f,
katsayis1 faiz oranlarindaki bir birimlk degisimin genis para talebi lizerindeki yiizdesel etkisini
ortaya koymaktadw. Faiz oramyla ilgli teorik beklenti birimlerin parayr ellerinde tutmalarmm
alternatif maliyeti olmasi sebebiyle para talebiyle negatif bir iliski icerisinde olmasidrr.
Literatirde doviz kurunun para talebi iizerindeki etkisiyle ilgili bir fikir birligi bulunmamakta ve
ampirk sonuglar f; katsayismm hem negatif hem de poztif bir deger alabilecegini isaret
etmektedir. DoOviz kuru esnekligiyle ilgii pozitif bir katsayr iktisat yazmindaki servet etkisi
olarak da bilnen, ulusal para karsismda dovizin deger kazanmasiyla birlikte portfoylerinde doviz
bulunduran birimlerin bu deger artisimdan faydalanmak amaciyla ulusal paraya olan taleplerini
arttrmas1 seklinde yorumlanmaktadr. Doviz kuru esnekligiyle ilgii negatif bir katsayr ise nispi
olarak deger kazanan yabanci parann riskten kag¢man bireyler tarafindan daha fazla tercih
edimesi ve wulusal paraya olan talebin azalmasi seklinde yorumlanabilecektir. Doviz kuru
degiskenit TL cmsinden nommnal ABD dolar kurunu yansitmaktadwr. Son olarak modeldeki u,
degeri ise rassal hata terimini ifade etmektedir.

Model 1°de tahmin edimeye cahsilan Tirkiye i¢in para talebi denklemindeki veriler 2006Q1 -
2017Q3 yillarma iliskin ¢eyrek yillk veriler kullandarak elde edilmistir ve tiim veriler Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin elektronik veri dagitim sistemi (EVDS)’den almmustir.

Degiskenler arasmdaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin - incelenmesi i¢cin bu ¢aligmada
Pesaran, Shin ve Smith (1996) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ve smir
testi olarak da bilinen Autoregressive Distrubuted Lag (ARDL) modeli kullamimstr. Bu
yaklagimmn bashca {stlinliikleri Narayan (2004) tarafindan ortaya konuldugu gibi; uzun ve kisa
donem Kkatsayllarmm eszamanh belirlenmesi  sayesinde diger esbiitimlesme  tekniklerinde
karsilagilabilecek otokorelasyon ve igsellk sorunlarmdan ka¢mmasy, birim kok testi gibi
herhangi bir Onsel test gerektirmemesi ve kiicik Orneklem boyutlarmda bile gichi tahmin
sonuglart vermesidir. Diizey degerlerindeki degiskenler arasmdaki uzun donemlh iligkiyi test
eden ARDL yaklagmu, “tahmincilerin yalnizca [(0), yalmzca I(1) veya karsiikh esbiitiinlesik
olup olmadigma bakimaksizin gegerlidir” (Pesaran vd., 2001, s. 289).
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Model 1°den tiiretilen Uzun donemli ARDL modeli gosterimi ;

n n n n
AM2, =a,+ Z a ; AM2,_; + Z a,, AGSYIH,_; + Z ay AFAIZ,_; + Z aAKUR,_; +
i=1 i=0 i=0 i=0
BM2,_, + B,GSYIH,_, + B,FAIZ,_, + B,KUR,_, + ¢
)
seklindedir. Model 2’deki;
A = Fark operatoriinii
a, = Sabit bileseni
&, = Beyaz giiriiltiilii hata terimini

ifade etmektedir. Model 2 denklemindeki @, — a, tarafindan temsil edilen katsaylar uzun
donemli iliskiyi ifade ederken, [, —f, tarafindan temsil edilen katsaylar kisa donemli
dinamikleri belirtir.

Smr testi yaklasgmmnm ik asamasmda F veya Wald istatistiklerini temel alan ve H, = [, =
, = P3= B, =0 hpotezmn karsismda H, # p, # B, # 3 *# P, # 0 hipotezi smanur.
Hesaplanan F degeri Pesaran vd. (2001) ve Narayan (2004) tarafindan hesaplanan veril
anlamhlk diizeyindeki kritik degerler ile karsilagtwrilr. I(0) kritkk degerinin altmdaki br F
istatistkk degeri seriler arasmda esbiitiinlesik bir iligkinin  olmadigmi, I(1) kritk degerinin
ustiindeki br F istatistik de@eri seriler arasmda esbiitiinlesik bir iliskiyi gosterirken, iki kritik
deger arasma denk gelen bir F istatistifi ise seriler arasmdaki esbiitiinlesik iliskiyle ilgili
belirsizligi ifade eder.
ARDL yaklagimmm sonraki asamasinda uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisi ortaya konduktan
sonra sra kisa donemli iligkinn belirlenmesi ve Model 2’nin  yapisal kararlli@mmn test
edimesine gelmektedir. Degiskenler arasmndaki kisa donemli iligkinin hata diizeltme modeliyle
gosterimi,

m m m m
AMzt == C(o + z aliAMZt_i + z C(ZLAGSYIHt_l + Z a3lAFAIZt_l + z (LHAKURt_i +

i=1 i=0 i=0 i=0

+ AEC,_, + w, (3)
seklindedir. w, Model 3’ten elde edilen kalntilar, EC Model 2 ile tahmin edilen esbiitiinlesme
iligkisinden elde edilen kalntdar, A Kkatsayisi ise ayarlanma hizmi ifade eder. Ayarlanma hiziyla
ilgili teorik beklenti O ile -1 arasmda olmasidr. Degerinin negatif isarete sahip olmasi halinde
katsay1 kisa donemde gerceklesen dengesizligin @ ne kadarmm bir sonraki donemde
diizeltilecegini belirtir.
3. Ampirik Bulgular

Cahsmamizda Tirkiye icin tahmin edimeye calsilan 2006:1 — 20173 yillarmn kapsayan para
talebi tahmini i¢cin elde edilen ¢iktilar E-Views 9 paket programmndan elde ediimistir. Para
talebinin belirlenmesi amaciyla Once esbiitiinlesme iliskisinin  varli@ test edilecek sonrasmdaysa
uzun ve kisa donemli esneklikler ortaya konulacaktir.

Serilern duraganlklarmm test edilmesiyle en sk kullanilan yOntemlerden birisi Phillips-Perron
ve Genisletimis Dickey-Fuller testleridir. Bu c¢alismada serilerin  duraganhgmm belirlenmesi
amactyla Phillips-Perron (PP) testinden yararlanlmustr. Tablo 1 yardmyla gosterilen birim kok
testi sonuglara gore serilerin duraganhk derecelerinin birbirinden farkh oldugu goriilmektedir.
Reel para talebi ile reel gelir degiskenleri diizey degerlerinde duraganken, faiz ve kur
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degiskenleri 1. farklann alndigindan duragan hale gelmektedir. Boylece duraganlk diizeyleri
farkh olan serilere Engle-Granger veya Johansen esbiitiinlesme teknikleri uygulanamayacaktur.

Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonu¢lart

Degiskenler PP t istatistigi PP t istatistigi
Diizey 1. Fark
Sabit Sabit + Terimsiz Sabit Sabit + Terimsiz
Terimli Trend Terimli Trend
InM2 -1.953 -3.604** 8.629 -0.873%**  -10.187***  -5627***
InGSYIH -1.854 -5.477%**  3.503 -16.020***  -12.764***  -9.862***
FAIZ -1.353 -1.088 -0.835 -4.364%**  -4.320%**  -4.409***
InKUR 0.656 -1.771 3.006 -5.612*%*%*  -6.218***  -5267***
%1l -3.581 -4.170 -2.616 -3.584 -4.175 -2.617
1\_:: % %5  -2.926 -3.510 -1.948 -2.928 -3.513 -1.948
¥ %ﬁ %10 -2.601 -3.185 -1.612 -2.602 -3.186 -1.612

Not: *** **ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir.

Bu sorunun iistesinden gelmek amaciyla Pesaran vd. (1996) tarafindan gelistirilen smir testi
yontemi kullamlacaktr. Smir testi yaklasmu serilerin tamamen I(0) veya I(1) olup olmadigma
bakiimaksizin gecerlidir.

Smrr testinin uygulanabilmesi i¢in ik asamada uygun gecikme uzunluklarmm tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu amagla, maksimum 8 gecikme uzunluguna izin verilerek, Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC), Hannan-Quinn Kriteri (HQ) ve Diizeltimis R-Kare Kriteri yardmyla en iyi
sonucu veren modeller belirlenmistir. Bu {i¢ model ¢ercevesinde para talebi ile gelir, faiz oram
ve doviz kuru degiskenleri arasmdaki esbiitinlesme iligkileri sonuglari Tablo 2’de ifade
edilmektedir.

Tablo 2: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Kritik Degerler F istatis tigi
1(0) 1(2)
%1 Anlamhlik Diizeyi 3.42 4.84 ARDL(1,0,0,0)* 6.535369
b
%35 Anlamlilik Diizeyi 245 363 22 E tzz:z::go 2 ;33::?_
%10 Anlamhhk Diizeyi 2.01 3.10

Not: ARDL modellerinin yaninda yer alan a, b ve c ifadeleri sirasiyla Schwarz, Hannan -Quinn ve Diizeltilmig R-
Kare Kriterlerine aittir.
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Tablo 2 yardmiyla gosterilen tim test istatistikleri %1 anlamhlik diizeyinde Ust kritk deger olan
I(1) degerinden biiyliktiir. Bu sonu¢ degiskenler arasmda egbiitiinlesik bir iliskinin varhgm ifade
etmektedir. Bundan sonraki asamada ARDL modeli ¢ercevesinde belirlenen uzun ve kisa
donemli iliskiler swastyla Tablo 3 ve Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Uzun Donemli ARDL Tahminleri

Model Se¢im Kriteri
SIC HQ Diizeltilmis R?
ARDL(1,0,0,0) ARDL(3,3,8,1) ARDL(6,3,8,1)
InGSYIH 0.7769(129.84)*** 0.7657 (585.66)***  0.7659 (527.74)***
FAIZ -0.0171 (2.66)***  -0.0094 (5.52)*** -0.0097 (4.89)***
InKUR 0.1796 (2.11)** 0.2565 (14.52)*** 0.2558 (13.62)***

Not: *¥** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhiik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler
mutlak t degerleridir.

Tablo 3’te yer alan uzun donemli ARDL tahminleri ti¢ farkh bilgi kriteri ¢er¢evesinde reel para
talebi ile reel gelir, faiz ve doviz kuru degiskenleri arasmda uzun donemli esbiitiinlesme
iiskisinin ~ varhgm gostermektedir. Elde edilen uzun donemli katsayilar istatistiksel olarak
anlamldirlar. Katsay: isaretleri teorik beklentilerle uyumludur.
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Tablo 4: Hata Diizeltme Gosterimli ARDL Tahminleri

M odel Segim Kriteri

sIC HQ Diizeltilmis R?
ARDL(1,0,0,0) ARDL(3,3,8,1) ARDL(6,3,8,1)
AlnM 241 0.1866 (1.09) 0.2559 (1.13)
AlnM 2.2 0.3564 (2.45)*** 0.4155 (2.45)**
AlnM 243 -0.1076 (0.67)
AInM 244 -0.1841 (1.01)
AInM 245 0.2400 (1.19)
AlnGSYiH 0.1240 (3.14)*** 0.2527 (4.48)*** 0.2162 (3.47)**=*
AInGSYiHt1 -0.0884 (1.59) -0.0642 (0.9)
AInGSYiH:» -0.1854 (3.41)*** -0.2350 (3.3)***
AFAIzZ -0.0027 (2.01)* -0.0092 (2.29)** -0.0087 (1.9)*
AFAIZq 0.0066 (1.07) 0.0125 (1.76)*
AFAIZ» 0.00003 (0.006) -0.002 (0.3)
AFAiZ3 -0.0012 (0.2) -0.0029 (0.47)
AFAIiZ4 -0.00001 (0.002) -0.0006 (0.1)
AFAiZs -0.0008 (0.14) 0.0018 (0.29)
AFAiZs 0.0114 (2.17)** 0.0104 (1.95)*
AFAIZ:7 -0.0136 (3.88)*** -0.0136 (3.83)***
AlnKUR 0.0286 (1.55) 0.2938 (3.98)*** 0.2681 (3.25)***
ECt1 -0.1597 (3.10)**=* -0.7659 (4.42)*** -0.7284 (3.03)***
Tanisal Testler

R=0.990725 R =0.991805 R=0.991958

X1 = 3.469560 X1 = 0.952905 X1 = 3.139307

X, = 5.080648 X, = 23.36350 Xy = 24.70512

X3 = 0.310879 X3 =1.055204 X3 =0.295562

Not: ¥** ** ye * qirasiyla %1, %35 ve %10 anlamlihik diizeylerini ifade etmektedir. Parantez igerisindeki degerler
mutlak t degerleridir. x 1, X 5, X 3 strasiyla Jarque-Bera normal dagilim, White degisen varyans ve Breusch-Godfrey
otokorelasyon istatistikleridir.
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Farkh bilgi kriterleri ile olusturulan uzun donemli ARDL tahminlernin  katsayilari birbirine
olduk¢a yakmndr. ARDIL(1,0,0,0) modeline gore; reel gelirdeki %1°lik bir artis reel para talebi
tizerinde 9%0.78’lik bir artisa yol agmaktadir.

Faiz oranlarmdaki %] puanlk arti; reel para balanslarmda 9%0.017°lk bir azalsa neden
olmaktadwr. Akinlo (2006)’ya gore mutlak deger olarak %1’ altndaki faiz oram esnekligi para
politikasmt etkileyebilmektedir. Nominal doviz kurundaki %]1’lik bir artiy ise reel para talebi
tizerinde 9%0.18 orannda artisa neden olmaktadr. Doviz kuru katsayismm pozitif isarete sahip
olmas: literatiirdek1 servet etkisi savim desteklemektedir.

Hata diizeltme modeli katsayismn negatif isarete sahip olmasi teorik beklentilerle uygundur.
ARDL(1,0,0,0) tahminine gore kisa donemde gergeklesen dengesizliginin %16’s1 yani bir
sonraki donemde diizeltilecektir. Bu sonu¢ kisa donemde gerceklesecek bir dengesizligin
yaklagik 1.5 yil icinde diizeltilecegi anlamma gelir. Elde edilen tiim modellere uygulanan tanisal
testler modelin otokorelasyon ve degisen varyans problemine sahip olmadigm ayrica modelin
normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

Sekil 1: CUSUM Yapisal Kararliik Testi
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Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan onerilen CUSUM ve CUSUMSQ testleriyle modelin
kisa donemli katsaylarmmn tahmininde kullamlan uzun donemli katsaylarm istikrart test
edimistr. CUSUM testlermin Oonemli bir stiinkiigli yapisal kirimalarla ilgili herhangi bir Onsel
bilgi gerektirmemesidir. Swasiyla hata terimlerme ve hata terimlerinin karelerine iligkin elde
edilen egri %5 anlamllk diizeyini beliten kritkk smirlarm igerisindeyse tahmin edilen modelin
uzun donemde istikrarh oldugu sOylenebilir. Sekil 1 ve Sekil 2’de ARDL(1,0,0,0) tahmininin
CUSUM ve CUSUMSQ test sonuclart gosterimistir. Elde edilen sonuglara gére modelin %5
anlamlilik diizeyinde istikrarli oldugu sdylenebilir.

4. Sonu¢

Para talebi ekonomik birimlerin islem, ihtiyat veya spekiilasyon amaciyla talep ettikleri para ve
benzeri 6deme araglarmm toplamm ifade eder. Goldfeld (1994) para balanslar1 ile belirleyicileri
arasmdaki iligkinn ¢ofu makroekonomk davranis kurammmn temel yap1 tasi ve para
politikasmm olusturulmasmm Onemli bir unsuru oldugunu belirtmistir. Bu sayede para arz,
cesith ekonomik hedeflere ulagsma amaciyla etkin bir politika araci olarak kullanilabilecektir.

Calgmada 2006-2017 donemini kapsayan Tiirkiye icin para talebi fonksiyonu ceyrek yilik
veriler kullanilarak belirflenmeye ¢ahsiimistir. M2 parasal biiyiikliigii olarak bilinen genis tanmlt
para talebi, ARDL yaklasmu cercevesinde modellenmis ve reel para talebi ile reel GSYIH, faiz
oram ve doviz kuru degiskenleri arasmda uzun donemli esbiitlinlesik iliski tespit edimistir.
Cabsmann sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gore uzun donemki gelir, faiz oram ve
doviz kuru esneklikleri srastyla 0.77, -0.01 ve 0.17 olarak tespit edilmistir. Katsayilarm isaretleri
beklenilen sekilde teoriyle uyumludur. Faiz esnekligin negatif isarete sahip olmasi, faiz oranmm
M2 para talebini etkilemek amaciyla kullanidabilecegini isaret eder. Incelenen difer ¢ahsmalarm
ulastigi sonuglarm aksine faiz esnekliginin 0’a olduk¢a yakmn olmasiy, para balanslar1 iizerinde
arzulanan bir etkinin gorece biiyllkk bir degisiklik gerektirdigini ve faiz oranlarmmn para talebini
etkileme giictinin olduk¢a smrh oldugunu ifade etmektedir. Pozitif isarete sahip doviz kuru
katsayis1 literatiirde servet etkisi goriigiinii  desteklemektedir. Kisa donemli katsaylar hata
diizeltme modeliyle tahmin edildiginde modelin ayarlanma hizi -0,16 olarak bulunmustur. Bu
sonu¢ kisa donemde gerceklesecek bir dengesizligin yaklasik 6 donemde (1.5 yil) diizeltilecegni
ifade etmektedir. Elde edilen esneklik tahminleri gelecekteki para balanslarmm tahmin
edimesinde fayda saglayacaktr. Modele uygulanan CUSUM ve CUSUMSQ vyapisal kararhilik
testleri, mncelenen donemde modelin istikrarh oldugu sonucunu vermektedir. Boylece sonuglar,
hala Onemli bir akademik tartisma konusu olan Tiirkiye’de para talebinin istikrar1 konusunda
para talebinin istikrar1 lehine destek saglamaktadmr. Istikrarh bir para talebi, merkez bankasmm
para miktarim1 kontrol ederek makroekonomik politikalar1 etkileyebilecegini gostermektedir.
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