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0oz

Bu calismada Mundellin (1963) doviz kurunu iceren para talebi fonksiyonu es bitiinlesme sinir
testi yaklasimi-ARDL(autoregressive distributed lag) ve VECM (hata diizeltme modeli) yontemleri
kullanilarak Turkiye icin test edilmektedir. Calismanin amaci, genis para talebinin (M2) kisa dénem
istikrar diizeyini ortaya koymak ve uzun dénemde para talebinin milli gelir, faiz orani ve doéviz kuru ile
es-bitlnlesik hareket edip etmedigini ortaya c¢ikarmaktir. Calisma 1970 ve 2010 arasi donemde yillik
verileri kapsamaktadir. Elde edilen ampirik bulgulara gére, M2 uzun dénemde gelir, faiz ve déviz kuru
ile es bituinlesik hareket etmektedir, yani uzun dénemde bu degiskenlerin dogrusal bilesimi bir denge
noktasina yakinsamaktadir. Ancak kisa ddnemde para talebi fonksiyonu sadece mevduat faiz orani ile
anlamli ve negatif iliskili bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: M2, ARDL, Es biitiinlesme, VECM, Turkiye Ekonomisi, Para talebi

ABSTRACT

In this study we use co-integration bound test-ARDL (autoregressive distributed lag) and VECM (vector
error-correction model) approaches to test money demand function of Mundel (1963), including exchange
rate, for Turkey. The aim of the study is to find out short term stability level of M2, and examine if M2 is co-
integrated with income, interest rate and exchange rate in long term. Our study covers yearly data between
1970 and 2010. Empiric results indicate that M2 is co-integrated with income, interest rate and exchange
rate. In other words, linear combination of these variables converges to an equilibrium point in long- term.
However, in short-term money demand function in Turkey has a significant and negative relationship with
deposit interest rates.
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1.Giris

Friedman'a (1956) gore, reel para balansi, reel gelir ve reel balanslari elde tutmanin maliyeti,
yani faiz, arasinda uzun dénemde sabit (duragan) bir denge iliskisi vardir. Bu gercekten yola
¢ikarak 1980'lerden sonra enflasyon, faiz oranlar ve déviz kuru gibi ekonomik degiskenler ile
para talebi arasindaki iliski literatlirde ¢ok sayida yazar tarafindan ele alinmistir. Bu baglamda
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen es-bitlinlesme testini kullanarak, para arzi ile
para arzinin belirleyicileri olan faiz, gelir ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donem iliskileri analiz eden cok sayida calisma vardir. Tiirkiye icin Balaylar ve
Duygulu, Alici (2007); Altintas (2008); Yilanci (2012); italya icin Muscatelli ve Papi (1990); ingiltere
icin Adam (1991) ve Johansen (1992); Amerika Birlesik Devletleri icin, Hafer ve Jansen (1991);
Hoffman ve Rasche (1991), McNown ve Wallace (1992); Cin icin Hafer ve Kutan (1994); iran icin
Bahmani-Oskooee (1996) bu calismalardan birkacidir. Bu ve diger benzer calismalarda elde edilen
temel sonuglardan birincisi; genis para talebinin (M2) gelir ve faizle es-bitinlesik hareket ettigi
seklindedir (Akinlo, 2006:445), yani para talebi, faiz ve gelir bir uzun dénem dengesine dogru
yakinsamaktadir. Diger sonug ta calismalarin cogunda para talebinin istikrarli ¢ikmis olmasidir.
S6z konusu calismalarin cogu sanayilesmis ya da gelismis tlkeler Gizerinedir.

Mundel’in (1963) para talebi modelini déviz kurunu da icerecek sekilde az gelismis ya da
gelismekte olan Ulkeler icin arastiran ¢alisma sayisi ise oldukca azdir. Nijerya icin Akinlo (2006);
Meksika icin Ansari ve Ahmet (2013); Pakistan icin Khan (1980); Tayvan icin Hsing (1989); Turkiye
icin Altintas (2008) bu calismalara 6rnek gosterilebilir. Bu calismalarda gelismis tlkelerden farkh
olarak para talebi fonksiyonunda doviz kuru da bir aciklayici degisken olarak yer almaktadir. Bu
calismalardan elde edilen ortak sonuca goére para talebi fonksiyonunu belirleyen uzun dénem
degiskenler es-butlnlesik hareket etmektedir. Diger bir degisle para talebi ile bu degiskenler
arasinda uzun donemde bir duragan durum dengesi vardir.

Bu calismada, uzun ve kisa dénem M2 para talebi fonksiyonunu Tirkiye'de istikrarli olup
olmadigi, yani uzun ve kisa dénem duragan durum dengesine sahip olup olmadigi 1970-
2010 arasinda es-bitlinlesme sinir testi yaklasimi (ARDL) ve hata diizeltme modeli (VECM) ile
test edilmektedir. Elde edilen uzun dénem katsayilarinin istikrarli olup olmadigr da CUSUM
ve CUSUMQ testleri ile arastinlmaktadir. Calismanin bulgularina gére Tirkiye'de genis para
talebi M2, Dolar cinsinden déviz kuru, mevduat faiz orani ve reel gelirle es- biitlinlesik hareket
etmektedir. istikrar testleri de elde edilen uzun dénem katsayilarinin istikrarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak kisa donemde Turkiye'de para talebinin tek anlamli belirleyicisi mevduat faiz
oranlari olarak bulunmustur.

Galismanin ikinci bolimiinde para talebi modelinin uzun ve kisa dénem dengesine ait Ulke
uygulamalarina yer verilmistir. Es-bittinlesme sinir testi ve hata diizeltme modeli ile elde edilen
bulgular degerlendirilmektedir. Uciincii béliimde bu calismada kullanilan para talebi modeli ele
alinmaktadir. ARDL yaklasimi dordiincli bélimde tartisiilmaktadir. Besinci ve altinci bélimlerde
sirastyla once calismada kullanilan veriler 6zet olarak sunulmaktadir. Daha sonra kurulan modelin
ARDL ve VEC yaklagimlari ile tahmin edilmesi sonucu elde edilen sonuglar raporlanmaktadir.
Galismamiz sonug ve degerlendirme bolimi ile sona ermektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlirde ARDL yaklasimi ve VEC yontemini kullanarak merkez bankalarinin uzun ve kisa
doénem politika sonuglarini ve para talebi ve para talebinin belirleyicileri arasindaki uzun ve kisa
donem iliskileri farkli zaman periyotlarinda cesitli gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin analiz
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eden ¢ok sayida calisma vardir. Asagida para talebiyle ilgili yapilmis ampirik calismalarin bir 6zeti
yer almaktadir.

Khan (1980), 1959-1978 déneminde Pakistan'da para talebi fonksiyonunun belirleyicilerini
analiz etmektedir. Calismanin sonuglarina gore gelir ve faizin yani sira Pakistan'da para talebini
anlaml sekilde aciklayan diger makroekonomik degiskenler beklenen enflasyon orani ve
parasallasma derecesidir.

Turkiye ve israil icin uzun dénemde istikrarli bir para talebi fonksiyonu olup olmadigini test
edenKogar (1995), Tiirkiye icin 1978: 1-1990:4 ve israil icin 1977:1- 1988: 4 arasi ddnemde iicer aylk
verileri kullanarak reel para talebi fonksiyonunu, reel gelir, enflasyon orani ve déviz kuru degisim
oraninin dogrusal bir fonksiyonu seklinde modellemektedir (m=f(y, P, R), m reel para talebi, y
reel gelir, P enflasyon orani, R de dolar cinsinden doéviz kuru degisim oranini géstermektedir). Bu
analiz dénemlerinde yiiksek enflasyon sorunu yasayan Tiirkiye ve israil’e ait uzun dénem para
talebi fonksiyonu, Johansen es-bitlinlesme metodu ile analiz edilmistir. Calismanin bulgularina
gére, hem israil hem de Tiirkiye icin para talebi fonksiyonu uzun dénemde istikrarlidir. Para talebi
denkleminde yer alan bitln degiskenler hem beklenen isaretlere sahip ¢ikmislardir hem de
istatistiksel olarak anlamli bulunmuslardir. Calismaya gore para talebinin doviz kuru esnekligi bu
Ulkelerde para ikamesi yasandigina isaret etmektedir.

Bahmani-Oskooee (2001) calismasinda Japonya icin para talebinin uzun donem istikrarlilik
durumunu analiz etmistir. Japonya'daki reel genis para talebini reel gelir ve faiz oraninin bir
fonksiyonu olarak 1964:1 1996:4 arasi donemde Ucer aylik verilerle ARDL es-butilinlesme
yaklasimi ile tahmin eden ¢alismanin sonucunda reel genis para talebi ‘M2 reel gelir 'Y’ ve faiz

oranli‘i’arasinda uzun donemde es-butiinlesme iliskisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica, calismada
reel gelir ve faiz orani beklenen isaretlere (Y:+ ve i -) sahip cikarken, kisa dénem para talebi
dinamiklerini tespit eden hata diizeltme katsayisi ECM'nin de beklendigi gibi negatif isaretli ve
anlaml ¢iktigi gorulmustir. Japonya icin elde edilen para talebinin istikrarli olup olmadigini
sinamak icin CUSUM ve CUSUMAQ testleri yapilmis ve M2 para talebi fonksiyonunun kritik sinirlar
icinde kaldigi, yani istikrarli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Amerika icin para talebi modelini tahmin etmeye calisan Dutkowsky ve Atesoglu (2001),
para talebinin belirleyicileri olarak kisi basina geliri, 6zel tiiketimi ve uzun dénem faiz oranlarini
kabul etmislerdir. Ceyrek doénemlik verilerle tahmin edilen modelin sonuclarina gére, 1980
sonrasi donemde Amerika'da, kisi basi gelir, M1, 6zel tiiketim ve uzun donem faiz orani arasinda
es-butlinlesik hareket vardir. Kisa donemde tiiketimin faiz esnekligi 0.26 ile 0.93 arasinda
degismektedir. Ozel tiiketim ile para arasindaki uzun dénem ikame esnekligi ise 0.26 ile 0.41
arasinda degismektedir.

Akinlo'’nun (2006) calismasi az gelismis Ulkeler tizerine yapilan az sayidaki ¢alismalardan bir
tanesidir. Bu calismada Nijerya'daki para talebi fonksiyonunun istikrarli olup olmadigi ve déviz
kuru, faizve reel gelirle es-bitiinlesik hareket edip etmedigi ARDL yaklasimiile analiz edilmektedir.
Elde edilen ampirik bulgulara gére M2, déviz kuru, faiz ve gelir arasinda sabit istikrarli, yani sabit
katsayilarin kombinasyonunun sifira esit oldugu, bir iliski vardir.

Turkiye icin para talebi fonksiyonunu tahmin etmeye calisan Bahmani-Oskooee ve Karacal
(2006), dar para arzi M1 ve genis para arzi M2'yi kullanarak 8 farkli para talebi fonksiyonu tahmin
etmislerdir. Her para talebi fonksiyonunda reel gelir, nominal doviz kuru, enflasyon ve mevduat
faiz orani aciklayici degisken olarak kullanilmistir. Calismanin sonuclarina gére, M1 para talebi
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reel gelirle pozitif, enflasyon, doviz kuru ve faiz degiskenleri ile negatif iliskili cikmistir. Ancak
faiz degiskeni M1 para talebi fonksiyonunda genel olarak anlamli cikmamistir. M2 para talebi ise
déviz kuru ve faizle pozitif iliskili ve anlamli ¢ikmistir. Ancak bu modellerde de reel gelir ve faiz
degiskenleri anlamli cikmamistir.

Altintas (2008) Tirkiye icin 1985: 4- 2006:4 arasi donemde U¢ aylik verileri kullandigi
calismasinda, para talebini reel gelirin, faiz oraninin ve déviz kurunun bir fonksiyonu olarak
ele almaktadir. ARDL sinir testi yaklasimina CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulayarak elde ettigi
sonuclara gore para talebi ve para talebinin belirleyicileri es-butiinlesik hareket etmektedir.
Ayrica calismaya gore Turkiye'de para talebi fonksiyonu istikrarhdir.

Susli ve Bekmez (2010), merkez bankalarinin izledigi para politikalarinin zaman tutarsizligina
yol acip agmadigini TCMB icin 2001 - 2009 arasi donemde aylik verilerle ARDL yaklasimini
kullanarak analiz etmislerdir. Yazarlara gore bazi merkez bankalarinin izledigi kisa vadeli
politikalar ile uzun vadeli politikalar arasindaki degis tokus durumu zaman tutarsizligina neden
olmaktadir. Calismanin sonucunda TCMB'nin izledigi politikalarin uzun vadeli oldugu, yani zaman
tutarsizhidina yol agmadigi ortaya ¢ikmistir. Bu sonug Turkiye'deki iktisadi ajanlarin ayni zamanda
rasyonel beklentilere sahip olduklarini ispatlamaktadir.

Yilanci (2012) ¢alismasinda Turkiye'de para talebi fonksiyonunun istikrarli olup olmadigini
1989: 01-2011:02 arasi donemde Ucer aylik verilerle es-butlinlesme sinir testi yaklasimi ve
kayan pencerelerde sinir testi yaklasimi yontemleri ile test etmektedir. Elde edilen sonuclara
gore, para talebinin 2007 yilinin birinci ¢eyreginden sonra tamamen istikrarsiz hareket ettigine
isaret edecek bulgular saptanmistir. Yazara gore bu sonug, istikrarsizlik donemlerinde M2 para

arz1 hedeflemesinin uygun bir para politikasi stratejisi olmadigini géstermektedir. Bu yilizden
ekonomik biylimeyi ivmelendirmek icin parasal genisleme stratejisi yerine alternatif maliye
politikasi araglari devreye sokulmalidir.

Ansari ve Ahmet (2013), Friedman and Meiselman’nin (1963) modelinden hareket ederek,
para talebinin reel gelirle olan uzun doénem iliskisini ¢cok degiskenli hata duzeltme modeli
cercevesinde Meksika icin analiz etmektedirler. Sonuglara gore, Meksika'da para talebinden reel
gelire dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi vardir

3. Para Talebi Modeli

Reel para talebinin, islem, ihtiyat, spekilasyon ve fayda saikleriyle talep edildigini ortaya
koyan farkl makroiktisat okullarina ait cesitli para talebi teorileri vardir. Bu teoriler, para talebini
etkileyen makro degiskenlerin neler olmasi gerektigi konusunda ortak bir noktada bulusamasalar
da analizlerde reel para talebini etkileyen temel degiskenler tiim teoriler tarafindan ortak kabul
edilmektedir. Glnimuizde Keynes'in Likidite Tercih Teorisi ya da bireyin faydasini disarida
tutugumuzda Friedman'in Modern Miktar Teorisi, reel para talebinin milli gelir ve faiz oranlarinin
dogrusal bir fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir. 222, reel paraya olan talebi, ¥ ekonomik
aktivitenin buyukliglni ortaya koyan reel gelir diizeyini ve i/ de para tutmanin alternatif
maliyetini (faiz orani) gostermek Uzere secildiginde, uzun dénemde reel para talebi, faiz ve reel
gelirin bir fonksiyonu olarak asagidaki gibi ifade edilir:

M= F(vi) M
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Bu denklemde P fiyatlar genel diizeyini gdstermektedir. Literatlre uygun olarak, para talebinin
ve gelirin logaritmik déntstmleri yapildiktan sonra (1) nolu denklem, déviz kurunu da iceren
Mundel’in (1963) para talebi teorisine uygun olarak, yari logaritmik formda ve degiskenlerin
dogrusal bir bilesimi olarak asagidaki gibi yazilabilir:

IM2,= a,+ a)lY,+ asr + ase, +w, (2)

Bu ekonometrik denklemde IM2;, t donemine ait reel genis para talebinin logaritmik
diizeyini; Y, , t dénemine ait reel gelir diizeyinin logaritmik diizeyini 7; ve €; de sirasiyla t
dénemindeki faiz oranlarini ve déviz kurunu gostermektedir. w, ise ortalamasi sifir varyansi
sabit ve normal dagilan hata terimini temsil etmektedir. Bazi tilkeler tizerine yapilan ¢alismalarda
bankacilik sistemindeki ve finansal kesimdeki kirilganliklari daha iyi yansittigi icin genis para arzi
yerine dar para arzi (M1) kullaniimistir (Akinlo, 2006: 446). Para talebi denkleminde gelir ve faizin
yani sira doviz kurunun da yer almasi Mundel’e (1963) aittir. Mundel’e gore milli gelir arttiginda
bireylerin artan para taleplerini karsilamak icin bankacilik sistemi daha fazla nakit rezervlere
ihtiyac duyacaktir. Artan bu nakit rezervler beraberinde doviz rezervlerinin de biriktirilmesine
yol acacagindan doviz kuru, doviz rezervleri lizerinden dolayl olarak para talebini etkileyen bir
faktor olacaktir (Mundel, 1963: 480). Mundel'den sonra cesitli tlkeler tGzerine yapilan ¢alismalarda
bu yaklasim kullanilmistir (bkz. McKinnon et al., 1984; Arango ve Nadiri, 1981; Karaca, 2005).
Literatlirde yapilan calismalardan yola ¢ikarak (2) nolu modelin isaretlerine dair beklentiler @
'nin pozitif, @3'Un negatif ve @4'lin de pozitif veya negatif olmasi seklindedir.

4. ARDL Yaklagimi

(2) nolu modelde degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini yakalamak, yani es-bitiinlesik
hareket ettiklerini ortaya cikarmak icin, degiskenlerin butlnlesme diizeylerinin (integration
level) tespit edilmesi icin birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Eger degiskenler ayni
bitinlesme dlzeylerine sahipse ya da tim degiskenler seviye diizeylerinde duragansa, birim
kok icermiyorsa, yani hepsi I(0) ise, iki farkl yaklasim ile es butlinlesme analizi yapilabilmektedir:
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen es bitiinlesme
testi ve Engle Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger es-bitiinlesme testi. Daha
sonra bunlara Phillips-Hansen'in (1990) Tam Degistirilmis EKK (FMOL) yaklasimi da eklenmistir.
Ancak Johansen ve Engle Granger yaklasimlarinin kullanilabilmesi icin ele alinan tiim serilerin
diizeyde duragan olmasi veya ayni dereceden duragan hale getirilmis olmasi gerektirmektedir.
Ancak farkli es bitiinlesme dizeylerinde bu testler islevlerini yitirmektedir. Bunun yerine farkli
bitinlesme diuzeylerine sahip degiskenlerin de uzun dénemli bitiinlesme iliskisini yakalamaya
imkan veren ve Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmis otoregresif
model- Autoregressive Distributed Lag- (ARDL) yontemi kullaniimaktadir. ARDL kisaca uzun
ve kisa donem nedensellik iligkilerini yakalamaya yarayan modellerin adidir (Vogelvang, 2005:
306). Bu yontem kicuk 6rneklemlerde de uygulanabilmektedir (Pesaran ve Shin, 1999: 3). Bu
ozellik 6nemlidir. Zira es butlinlesme analizi icin diger testler oldukca uzun bir zaman diliminde
ancak iyi sonuglar verebilmektedir. Ayrica ARDL sinir testinde serilerin duraganlik diizeylerine
bakilmaksizin aralarindaki es bittnlesme iliskisinin varligi analiz edilebilmektedir. Yani birim kok
testleri yapilmadan da bu yaklagim kullanilabilmektedir.

Bu calismada da ekonometrik model olarak ARDL yaklasimi kullaniimaktadir.

,T zaman boyutu olmak Uzere ARDL (p, q) sureci, bir hata diizeltme modeli

cercevesinde (hata diizeltme modeli uzun dénem iliskileri ve kisa donemde denge noktasindan
sapmalari gostermektedir (Vogelvang, 2004: 269)) asagidaki genel yapi ile ifade edilir:
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Ay, = dyi+ B + ijl AiAy+ Zj‘:l 0,z + &, (22)

Bu esitlikte X, k*1 boyutunda aciklayici degiskenler vektorind; O j,k* 1 boyutunda
bagimsiz degiskenlerin farklarinin gecikmeli degerlerine ait katsayilar vektoring; A]- bagimli
degiskenin farkinin gecikmeli degerlerine ait katsayilar vektorini; €; ise ortalamasi sifir ve
varyansi sabit hata terimini gostermektedir. Kisa dénem iliskiler farklarin gecikmeli degerleri
Uzerinden uzun donem dinamik iliskiler ise bir donem gecikmeli bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin toplaminin bagimli degiskenin gecikmeli katsayilarinin toplamindan 1 ¢ikarilmasina
boliinerek bulunan degere gore yorum yapilir.

Oregin ¥t = @o+ Box,+ a1y + Bix ARDL (1,1) modeli icin uzun dénem
esneklik kats'ay|5| fi=(Bo+B)/(1—ai) ile bulunur. Hata diizeltme modeli ise
Ay, = BoAz,— (1 — @) ECM,-, dinamik modeli ile bulunur. Burada ECM_, hata diizeltme
parametresi olup asagida yazilan (3) nolu modelin parametresinin anlaml ¢tkmasi ayni zamanda
es bltinlesme oldugunun da kanitidir.

ARDL sureci iki asamada gerceklestirilir (Pesaran, 2009): Birinci asama es butilinlesme
iliskisinin varliginin, F- testi kullanilarak test edilmesidir. Hesaplanan F-istatistigi Pesaran et al
(2001) tarafindan belirlenen kritik degerler tablosu ile karsilastirilarak karar verilir. ikinci asama
ise (2a)da kurulan hata diizeltme modelinin tahmin edilmesi ve uzun dénem katsayilarinin
yorumlanmasidir (Kara, 2011: 81). Bu asamalar ayrintili sekilde ekonometrik kisimda gercek
modelin Gzerinde uygulamali olarak yer aldigindan burada ayrintiya girilmemektedir.

Ozet olarak bir ARDL yaklasimi, verilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesinden sonra

gecikme uzunluklarinintespit edilerek uygun ARDL modelininbulunmasi, F-testiile es butiinlesme
iliskisine karar verilmesi ve sonrasinda da uzun ve kisa donem iliskilerin bulunmasi seklinde
uygulanmaktadir. Literatiire uygun olarak bu ¢alismada da 6nce serilerin duraganhk diizeyleri
incelenmekte, hepsinin ayni bitlinlesme diizeyine sahip olup olmadigi test edilmekte ve buna
gore kullanilacak es biitiinlesme testine karar verilerek kurulan model tahmin edilmektedir.

5. Veri ve Model

Bu calismada Tiirkiye Ekonomisi ‘ne ait 1970-2010 arasi yillik veriler kullanilmistir. Ekonometrik
analizde kullandigimiz verilere iliskin 6zet bilgiler, tanimlar ve verilerin alindigi kaynak Tablo 1'de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Ampirik Modeldeki Degiskenlere ait Tanimlar ve Ozet istatistikleri

Degis. Tanimi Ort. St.Sap. | Min. Deg. | Maks. Deg.

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan
resmi doviz kuru, yerli paranin 0.38 0.60 0.0001 1.54
Amerikan Dolarina orani

Reel genis para arzi, nominal para arzi
TUFE endeksine b&linmiistir.
Reel gelir, 1998 fiyatlari ile
hesaplanan gayri safi yurtici hasila
i Mevduat faiz orani 42.33 29.22 7 96.56 41

*: Biittin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve Devlet Planlama
Teskilati'nin Ekonomik ve Sosyal Géstergeler veri setlerinden temin edilmistir. Hesaplamalar 1970 ve 2010
arasindaki yillik veriler iizerinden yapilmistir. N g6zlem sayisini gbstermektedir.

M2 5.7e+08 |4.90e+08 | 2.22e+08 | 2.16e+09 | 41

Y 5.40e+10 | 2.54e+10 | 2.04+10 1.06+11 41
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Tablo 2'de bu calismada kullanilan serilerin duraganlik dizeylerini 6lgmek icin kullanilan ADF
birim kok testi sonuclari yer almaktadir. Testin sonuclarina gore reel para arzi, reel gelir ve faiz
degiskenleri birinci farklari alindiginda, déviz kuru degiskeni ise diizey degerinde duragandir;
yani birim kok icermemektedir. O halde para arzi, gelir ve faiz degiskenlerinin butiinlesme
dereceleri I(1) iken, doviz kuru degiskeninin bitlinlesme derecesi 1(0)'dir. Bu asamadan sonra
degiskenlerin aralarindaki nedenselligin belirlenmesi icin 6ncelikle es-bitlinlesme analizinin
yapilmasi ve degiskenlerin arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadiginin kontrol
edilmesi gerekmektedir.

Tablo 2. Duraganlik Analizi: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF- tistatistigi (diizey) ADF-t istatistigi (birinci farklar)
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
-3.87(1)* -3.46(1)* -6.72(0)** -3.64(0)*
-0.20(0) 1.10(0) -4.47(0)* -4.16(0)*
-3.16(0) -0.79(0) -6.34(0)* -6.37(1)*
-1.44(1) -1.00(0) -6.14(1)* -6.22(1)*

Degiskenler

MacKinnon Kritik degerler Trendli model Trendsiz model
%1 -4.205 -3.605
%5 -3.523 -2.936
%10 -3.194 -2.606

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 6 alinarak AIC ‘ya gére belirlenen gecikmeler parantez icine yazilmistir. * ve **
sirastyla ylizde 1 ve ylizde 5 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Seriler arasindaki es bitlinlesme iligkisinin olup olmadigini yani uzun dénemde birlikte
hareket edip etmediklerini ortaya koymak icin Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran et al (2001)
tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi yukarida anlatilan nedenlerden dolayi kullanilmaktadir.
Cunka bu test farkh duraganlik dizeylerinde es biitiinlesme iliskisini ortaya ¢ikarmaya elverisli
bir testtir. Kisitlanmis bir hata dizeltme modeline dayanan ARDL testi bu calismada kullanilan
verilerle asagidaki gibi ifade edilebilir:

AIM?2, = a0+2a AlMZt_ﬂer AzYt_J+Zc,Azt_j +Zd Ae,;
+6 IM2,- 1+(9 lYt 1+(937/t 1+(94€z 1+

Yukarida yazilan (3) nolu esitlik bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli farklarini
ve bagimsiz degiskenlerin bir donem gecikmeli degerlerini bagimh degiskenin farki Gzerine
regres etmeye dayanmaktadir. Denklemde yer alan a;,0;, c;,d; katsayilar, yani bagiml
ve bagimsiz degiskenlerin her bir gecikmesinin farki, kisa donem iliskiye isaret ederken, her
bir gecikme degerine ait katsayilarin toplaminin bagimh degiskene ait gecikmeli degerlerin
katsayilar toplaminin 1'den farkina bélinmesi ile elde edilen oran da uzun dénem dinamikleri
gostermektedir (Gujarati, 1999: 608) .

(3) nolu denklemde es bitinlesme iliskisinin varligina H: 0,=0,=0,=0,=0
hipotezine karsilik alternatif hipotez H: 0, +# 0, +# 05+ 6, # Onipotezi F- testi yardimiyla
test edilmekte ve karar verilmektedir. Hesaplanan F-istatistigi Pesaran et al (2001) tablo kritik
degerleriyle karsilastirilarak es butlinlesmenin varligina ya da yokluguna karar verilir. Hesaplanan
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F-istatistigi bandin alt sinir degerinin altinda kalirsa es buttinlesme olmadigina, Gst sinir degerinin
Ustiinde cikarsa da es butlnlesme oldugunu hikmedilir. Alt ve Ust sinirlar arasinda kalmasi
kararsiz kalmayi gerektirmektedir.

Oncelikle (3) nolu modelde gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Maksimum gecikme uzunlugu 6 olacak sekilde AIC degerleri hesaplanmistir. Hata terimindeki
serisel otokorelasyon icin de (ardisik bagimhlik sorunu) Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik
sinamasi yaplilarak Tablo3'te raporlanmistir. Tabloya gore otokorelasyon olmadigini 6ne siiren
temel hipotezin kabul edildigi en kiicik AIC degeri 6.gecikmeye aittir. Bu ylzden model 3 icin
F-sinir testi 6 gecikme icin yapilmis ve sonuclar Tablo4'te sunulmustur.

Tablo 3. Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Gecikme uzunlugu AIC Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik testi
1 -1.0767 2.34(0.110)

2 -0.9837 3.17 (0.065)**

3 -0.7726 8.211(0.002)*

4 -1.2963 1.69(0.224)

5 -1.5647 2.62 (0.095)***

6 -1.6734 2.07 (0.210)

Not: m burada model 3'teki gecikme sayisidir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 hata dlizeyinde istatistiksel
anlamlihgi géstermektedir. Breusch- Godfrey testi en fazla 2. dereceden serisel otokorelasyon icin yani AR(2) igin
yapilmustir.

Tablo 4'te (3) nolu denklemin 6 gecikme ile tahmin edilmesi sonrasinda es biitiinlesme
olmadigini 6ne siren Ho: 6,=0,=0,=60,=0 hipotezinin test edilmesi amaciyla
hesaplanan F-istatistiginin Pesaran et al (2001) ¢alismasinda yer alan alt ve Ust kritik degerlerle
karsilastiriimasi yer almaktadir. Hesaplanan F-istatistigi kritik Gst sinirin Gsttinde yer almasi seriler
arasinda es buttinlesme iliskisinin oldugunu, kritik alt sinirin altinda yer almasi ise es biitiinlesme
iliskisinin olmadigini gostermektedir. Hesaplanan F-istatistigi alt ve Ust sinirlar arasinda yer
aldiginda es bitiinlesme hakkinda kesin bir yargiya varilamamaktadir. Tabloda hesaplanan
F-istatistiginin Ust kritik degerlerden ylksek oldugu goérilmektedir. Bu sonug, ele aldigimiz dort
degisken arasinda en az % 5 hata diizeyinde uzun dénemli bir es bittinlesme iliskisi oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo 4. Es-bitlinlesme Testi Sonuglari

k F-istatistigi Alt sinir (% 5 icin) Ust sinir (% 5 igin)
3 17.57 3.23 435

Hipotez testi: .Im2(-1) = ly(-1) = r(-1) =e(-1) =0. Burada (-1) bir gecikmeli degeri ifade etmektedir.

Not: k, (3) nolu esitlikteki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran et al (2001: 35) tablo C1 (iii)den
alinmistir.




Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 10, Yil 10, Sayi 2, 2014, ss. 19-32
The International Journal of Economic and Social Research, Vol. 10, Year 10, No. 2, 2014, pp. 19-32

6. Tahmin Sonuglar

6.1. Uzun ve Kisa Donem iliskiler

Bu calismada uzun donem iliskisi, gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) ile analiz
edilmektedir. ARDL modeli icin gecikme uzunlugunun tespiti Kamas ve Joyce (1993) 6rnegindeki
gibi yapilmistir. Yani once tek bagimsiz degiskenli modelin AIC degerlerine bakilarak en uygun
gecikme degeri bulunmus daha sonra diger bagimsiz degiskenler modele sirasiyla eklenerek en
kiicik AIC degerine gore karar verilmistir. Yillik verilerle calistigimiz icin maksimum gecikme 6
olacak sekilde bu islemler yapildiginda, para arzi degiskeninin 2, faiz degiskeninin 0, déviz kuru
degiskeninin 1, reel hasila degiskeninin ise 1 gecikmeyle tahmin edilmesi gerektigi sonucuna
varilmistir. Boylece tahmin edilen ARDL(2, 0, 1, 1) modeline ait sonuclar Tablo5'te gosterilmektedir.

Tabloyagore bitiun degiskenleristatistiksel olarakanlamlidir veiisaretler de beklenen yondedir.
Keynes'in likidite tercih teorisine uygun olarak para talebi uzun donemde gelirle pozitif, faizlerle
negatif iliskili cikmistir. Doviz kurlar ise para talebi ile pozitif iliskili ¢ikmistir. Doviz kurlarinin
pozitif cikmasi literatiirdeki refah etkisi arglimanini desteklemektedir (Akinlo, 2006: 450). Modele
gore TL degerden distiikce, M2 para talebinin artmasi beklenmektedir. Bu sonuclar Akinlo
(2006), Kara (2011) ve Karaca (2005) ile paralellik arz etmektedir. Ayrica tablolardan goéraldigua
gibi LY, | ve E degiskenlerinin uzun dénemdeki etkisi kisa déneme gére oldukca yiiksektir. Uzun
donemde reel gelir % 1 arttiginda para talebi yaklasik olarak % 0.84 kadar artmaktadir. Diger
katsayilar icin de benzer yorumla yapilabilir.

ARDL tahmin sonuglarina goére ise modelin bitiin gecikmeli degerleri istatistiksel olarak
anlamhidir. LM2'de gorildigu gibi katsayilarin farkli isaretler almasi uzun dénem denge diizeyine
intibak etmenin bir sonucudur. Tablo 6’'nin alt tarafinda verilen diagnostik testleri ve Sekil 1'de
verilen CUSUM testleri kurulan modelin istikrarl katsayilara sahip oldugunu ve degisen varyans
ve otokorelasyon sorunu olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 5. Para Talebi Modelinin Uzun Dénem Tahmin Sonuglari, Bagimli degisken: LM2

Degisken

Katsayi

t-istatistigi

P-degeri

LY

0.845

17.745

0.000

E

0.341

5.855

0.000

-0.302

-6.256

0.000

Para Talebinin ARDL (2, 1, 0,1) tahmin sonuglari

Degisken

Katsayi

t-istatistigi

P-degeri

LM2(-1)

1.296

6.934

0.000*

LM2(-2)

-0.505

-2.945

0.006*

E

0.340

5.189

0.000*

E(-1)

0.438

1.824

0.072***

-0.301

-6.256

0.000*

LY

0.847

8.256

0.000*

LY(-1)

1.254

2.026

0.050**

SABIT

3.345

0.657

0.523

Not: *** ** ve * sirasiyla %10, % 5 ve % 1 hata dlizeyinde istatistiksel anlamliligr géstermektedir. BG-istatistigi

ARDL (2,0,1,1) modeli igin 1.943t(ir.
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Tablo 6'da ise hata diizeltme mekanizmasi cercevesinde tahmin edilen (2a) nolu modelin kisa
doénem iliskileri gosterilmektedir. Hata diizeltme katsayisi (EC(-1)) hem beklendigi gibi negatif
hem de istatistiksel olarak % 5 hata dizeyinde anlamh ¢ikmistir.! Hata diizeltme teriminin
modelde hem anlamli hem de negatif isaretli olmasi iki sonucu ortaya ¢ikarmaktadir: Birincisi,
M2,Y, i ve E arasinda uzun dénemde es biitiinlesme iliskisi oldugu anlasiimaktadir. ikincisi de ele
alinan donemdeki sapmalarin bir denge noktasina dogru yakinsadigini géstermektedir. EC(-1)'in
katsayisi -0.177 olarak bulunmustur. Buna gore dengeden sapma meydana getiren herhangi bir
dissal ya da i¢sel sok durumunda, bunun bir donem sonra (bu calismada bir yil) yaklasik % 18
kadarinin diizeltilebildigini-gdstermektedir. Bir diger deyisle, yaklasik 5,5 yil gibi bir stirede kisa
doénemli sapmalar tekrar uzun dénem dengesine gelmektedir.

Tablo 6. Kisa Dénem iliskisi (Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari)

Bagimh degisken: D(LM2)
Degisken Katsayi t-istatistigi P-degeri
D(LY) -0.1755 -0.2789 0.7892
D(i) -0.0046 -2.3356 0.0256*
D(E) 0.0367 0.1784 0.8623
SABIT 0.0601 1.8956 0.0922**
EC(-1) -0.1779 -1.9456 0.0934**

Not: **ve* sirasiyla % 10 ve % 5 hata dtizeylerinde istatistiksel anlamliligi g6stermektedir.

Kisa donemde para arziile anlamli iliski icinde olan tek degisken mevduat faiz oranidir. Faizler
beklendigi gibi para talebini azaltici yonde etkilemektedir. Ancak bu etki de oldukc¢a kuglik
olup ihmal edilebilir diizeyde ¢ikmistir. Artan faiz oranlari (paranin alternatif maliyeti) yurtici
yerlesiklerin tiiketim amacli para taleplerini azaltirken, tasarruf edilen miktarin artmasina neden
olur.

Ayrica bu calismada bulunan uzun dénem katsayilarinin istikrarli olup olmadigini ortaya
koymak icin CUSUM ve CUSUMAQ testlerin uygulanmaktadir. Buna gore, uzun dénem modelinin
kalintilarinin ve kalinti karelerinin birikimli toplamlarinin % 5 kritik ¢izgi araliklari icinde yer almasi
modelin katsayilarinin istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir. Sekil 1 de sunulan bu birikimli
degerlerin timiyle kritik sinirlar icinde kaldigi gériilmektedir. Ozellikle CUSUMQ grafigine
bakildiginda kalinti varyanslarinin oldukga istikrarli oldugu gorilmektedir.

Elde ettigimiz bu ampirik bulgulara gore, Turkiye'de uzun dénemde istikrarl bir para talebi
fonksiyonunun doéviz kuru, faizler ve reel gelirle birlikte belirlenecegini gdstermektedir.

1 EC(-1) parametresi, bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donemli iliskisinden elde edilen kalintilarin bir
dénem gecikmeli degerini gostermektedir.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

7.Sonug

Bu calisma Turkiye'deki para talebinin uzun ve kisa donemde faiz, kur ve reel gelirle iligkisini
ARDL modeli cercevesinde hata diizeltme ve es bitlinlesme ydntemi ile 1970-2010 arasi ddnem
icin analiz etmektedir. Elde edilen sonuglara gore M2, déviz kuru, faiz ve reel gelirle es bitiinlesik
hareket etmektedir. istikrar testleri de elde edilen uzun dénem katsayilarinin istikrarli oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu bulgulara gére uzun dénemde para talebi fonksiyonu déviz kurunun,
gelirin ve faizlerin dogrusal bir fonksiyonu olarak belirlenecektir. Uzun donem denge diizeyinde
meydana gelen sapmalar, yaklasik 5,5 yilda absorbe edilmekte ve model bir bitiin olarak tekrar
uzun dénem dengesine yakinsamaktadir.

Kisa donemde Turkiye'deki para talebi fonksiyonu ile sadece mevduat faiz oranlari anlamli ve
negatif iliskili cikmistir. Reel gelir ve doviz kuru kisa dénemde para talebini aciklayan degiskenler
arasinda yer almamaktadir. Bu sonu¢ Bahmani-Oskooee ve Karacal'in (2006) Tirkiye icin yaptig
calismadaki sonuclarla 6rtismektedir.

Bu calismanin Tirkiye'de ydrltilen para politikalari baglaminda politika dnermesi sudur:
Para talebinin istikrarli olmasi fiyat istikrari icin hayati dneme sahip oldugu icin, aktarim
mekanizmalarinin islerlik kazanmasi ya da para talebinin istenilen dogrultuda hareket etmesi
bakimindan yerli paranin denge diizeyinin saglanmasi, faiz oranlarinin ve reel gelirin de uzun
donem potansiyel denge dilizeyinden sapma durumlarinin da géz éniinde bulundurulmasi
gerekmektedir.
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