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OZET

Bu calismada, Azerbaycan’da para talebi ve para talebinin belirleyicileri arasindaki
iliskinin ve para talebi fonksiyonunun istikrarliliginin incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla,
2006 Q1 — 2016 Q4 donemine ait iicer aylik veri kullanilarak ARDL Modeli dahilinde para
talebi fonksiyonu tahmin edilmistir ve Cusum ve CusumQ testleri aractligryla tahmin edilen
modelin istikrarli olup olmadigi arastirdmigtir. Modelde gelir diizeyi, faiz orani ve doviz kuru
para talebinin belirleyicileri olarak dikkate alinmustir. Suir testi bulgulari para talebi ve
aciklayict degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisini desteklemektedir. Cusum ve CusumQ
testleri ise ARDL modeli dahilinde tahmin edilen para talebi fonksiyonu katsayilarun istikrarl
oldugu yoniinde sonuglar sunmugtur.
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AN ANALYSIS OF MONEY DEMAND STABILITY IN AZERBAIJAN
BY USING ARDL APPROACH

ABSTRACT

This study aims to investigate the relationship between money demand and its
determinants and to test the stability of money demand function in Azerbaijan. For this
purpose, money demand function was estimated by using ARDL Model and quarterly data from
Q1 2006 to Q4 2016. The stability of coefficients were tested by using Cusum and CusumQ
tests. Income level, interest rate and exchange rate are considered as determinants of money
demand. Findings of bound test supports cointegration relationship. In addition, Cusum and
CusumQ tests show that coefficients of money demand function that predicted in ARDL model
are shows stability characteristics.
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1. Giris

Para talebinin istikrarina yonelik elestiriler, 6zellikle uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ve bilgi iletisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismenin neden oldugu
finansal yeniliklerle birlikte artis gdstermistir. Bu gelismelerin ortaya ¢ikardidi yeni finansal
araglar para tanimlarimin yenilenmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmis ve merkez bankalarmi
parasal kontrol rejimlerini terk etmeye yoOnlendirmigtir. Bununla birlikte, uygulanan para
politikasinin etkinligi yani belirlenen para politikasi hedeflerinin en diisiik toplumsal maliyetle
gerceklestirilebilmesi énemli derecede para talebi fonksiyonunun istikrarli olup olmamasina
baglidir. Para talebi, reel balanslara olan talebi ifade etmektedir ve para talebinin nasil
modellenmesi gerektigi parasal iktisadin dnemli sorunlarindan biridir.

Friedman’in (1956) modern miktar kurami portfoy analizi temeline dayanmaktadir ve
bu kuramda birey servetini paranin da dahil oldugu ¢esitli varliklar seklinde tutabilmektedir.
Dolayisiyla, modern miktar kuraminda para talebi, farkli sekillerde tutulabilen servetin bir
gostergesi olan siirekli gelirin ve para tutmanin alternatif maliyetini olusturan farkli finansal
ve reel varlik getirilerinin istikrarli bir fonksiyonu seklinde ifade edilmektedir. Ayrica, zevk
ve tercihler olarak nitelendirilen diger bir degisken de modern miktar kuraminda para talebini
aciklayan degiskenler arasinda yer almaktadir. Bu degisken, diger varliklara nispeten para
tutmanin sagladigi hizmetlere servet sahiplerinin atfettikleri fayda, ekonominin istikrarlilik
derecesi, servet sahiplerinin cografi hareketliligi ve gelire gore sermaye transferlerinin derecesi
tarafindan belirlenmektedir (Pierce & Tysome, 1985:69-70).

Modern miktar kuraminda servetin para diginda tahvil, hisse senedi ve fiziki mallar
seklinde tutulabilecegi dikkate alinmakta ve bunlarin getirileri para talebi fonksiyonunda
yer almaktadir. Klasik miktar kuramimin farkli versiyonlarinda ise, faiz orani para talebi
fonksiyonunda dogrudan yer almamakla birlikte faiz oranindan da etkilendigi varsayilan teknik
ve kurumsal faktorlere bagli dolanim hizi ya da bunun tersi yer almaktadir. Klasik miktar
kuraminin Cambridge yaklagimlarinda dolanim hizi tersinin ilave olarak fiyat beklentilerine
ve ekonomideki belirsizlik derecesine de bagli oldugu diisiintilmektedir (Yay, 2012:47-51).
Keynes’in likidite tercihi yaklagimi ya da Baumol (1952) ve Tobin (1956) caligmalarina
dayanan Baumol-Tobin para talebi modelinde de para talebi, farkl: sekillerde ifade edilen gelir
diizeyi ile faiz oraninin fonksiyonudur. Keynes’in spekiilasyon giidiisii ile para talebi temelde
ekonomik giiven ve faiz oranma iligkin degismelerden ya da beklentilerden etkilenmektedir.

Para talebine iligkin farkli yaklagimlar para talebi fonksiyonunda doviz kuruna yer
vermemektedir. Fakat Mundell (1963), para talebinin faiz oram1 ve gelir diizeyine ilave
olarak muhtemelen doviz kuruna da bagli oldugunu ifade etmistir ve bunun esnek doviz
kuru rejimlerinde para politikasinin etkinligini ¢ok kiiciik Olciide azaltacagini belirtmigtir
(Mundell, 1963:484). Bunun yani sira, yukarida kisaca agiklanan farkli kuramlarda belirsizlik
ve ekonomik giivenin para talebini etkiledigi ifade edilmistir. Finansal varliklarin getirilerine
iligkin belirsizlik bireylerin servetlerinin daha biiyiik bir kismini para olarak tutmalarina neden
oldugu diistiniilmiistiir. Bu nedenle belirsizligin para talebi iizerinde etkisinin genellikle pozitif
oldugu ifade edilmistir. Bu calismada, Azerbaycan i¢in para talebi fonksiyonu tahmin edilmis ve
bu fonksiyon katsayilarmin istikrarli olup olmadig1 incelenmistir. Tahmin edilen fonksiyonda
para talebi reel gelir, faiz oran1 ve doviz kuru ile aciklanmaya calistlmistir. D6viz kuru birgok
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gelismekte olan iilkede oldufu gibi Azerbaycan’da da ekonomik birimlere ekonominin
durumuna iligkin bilgi veren temel degiskenlerden biridir. GSYH, igsizlik ya da enflasyon
verilerinden farkli olarak doviz kurundaki degisimler giinliik ya da daha kisa zaman araliginda
izlenebilmekte ve dogal olarak ekonomik birimlere ekonominin gidisatina iligkin bilgi ya da
sinyal vermekte ve kararlarinin sekillenmesinde etkili olmaktadir. Geligsmis tilke ekonomileri
ile karsilastirildiginda finansal derinligin ve finansal bilginin diisiik oldugu iilkelerde ekonomik
birimler kur artisinin etkisi ile reel varliklara daha fazla yonelebilirler. Bu nedenle, bu iilkelerde
doviz kurunun para talebini negatif yonde etkileyen 6nemli degiskenlerden biri olmasi
beklenebilir.

Bu ¢alismada Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresif Dagilimli Gecikme
(ARDL) yaklagimi ve 2006 Q1 — 2016 Q4 donemine ait veri seti kullanilarak Azerbaycan i¢in
para talebi fonksiyonu tahmin edilmistir. Ardindan Cusum ve CusumQ testleri kullanilarak
para talebi fonksiyonu uzun donem katsayilarmin istikrarliligi incelenmigtir. Caligmanin
devami su sekilde diizenlenmistir. Takip eden boliimde konuya iligkin mevcut literatiir
incelenmistir. Uciincii boliimde Azerbaycan icin para talebi fonksiyonunun tahmininde
kullanilan model ve veri seti tanitilmistir. Calismanin uygulama kismint olusturan dérdiincii
boliimde, ARDL yaklagimi agiklanmis ve elde edilen bulgular sunulmustur. Son boliimde ise
bulgular dogrultusunda degerlendirmeler yapilmustir.

2. Konuya Iliskin Literatiir

Para talebi fonksiyonunun tahmini ve bu fonksiyonun istikrarliliginin aragtirilmasina
yonelik ¢ok sayida caligma mevcut olmakla birlikte literatiirde Azerbaycan’a iligkin bir
caligsmaya rastlanmamustir. Bu boliimde farkli tilke 6rneklerinde mevcut calismalar uygulanan
yontem ve elde edilen sonug¢lar bakimindan incelenmistir. Bunlardan Khan (1980) tarafindan
yapilan ¢aligmada Pakistan’in 1959-1978 donemi i¢in nominal ve reel para talebi fonksiyonlar1
tahmin edilmistir. Bu ¢aligma bulgularina gore gelir diizeyi ve faiz oraninin yani sira para talebi
yiiksek enflasyon donemlerinde enflasyon beklentisinden ve ayrica parasallagsma derecesinden
etkilenmektedir. Khan (1980) tahmin edilen para talebi fonksiyonlarinin istikrarlili§ini
kovaryans analizi ve Chow testi yardimiyla incelemis ve bunlarin istikrarli oldugu sonucuna
varilmistir.

Hafer & Jansen (1991), Johansen koentegrasyon testi yardimiyla ABD icin para talebi
ile gelir diizeyi ve faiz orani arasindaki iligkiyi incelemistir. M1 ve M2 para arz1 gostergelerinin
dikkate alindig1 calismada reel M2 ve agiklayict degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisi
bulunmusken, reel M1 icin boyle bir bulguya ulagilamamistir. Ayni yaklagimin kullanildigi
Ewing & Payne (1999) calismasinda, Sili ekonomisinin yiiksek derecede disa agik bir ekonomi
olmasi nedeniyle istikrarli bir para talebi fonksiyonu tahmin edilmesindeki basarisizliklarin
doviz kurunun para talebi modellerine dahil edilmemesinden kaynaklanabilecegi ifade
edilmigtir. Caligmada efektif doviz kurunun M1 ve M2 i¢in olan para talebini farkli sekillerde
etkilemesine ragmen para talebi fonksiyonlarmma doviz kurunun dahil edilmesi gerektigi
sonucuna varilmistir.

Kogar (1995), Hamori & Hamori (1999), Karfakis & Opoulos (2000), Dutkowsky
& Atesoglu (2001), Valadkhani (2005), Ordéiiez (2003), Ozcan & Ar (2013) ve Ozdemir
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& Saygili (2013) caligmalarinda da Johansen koentegrasyon yontemi uygulanmigtir. Kogar
(1995), Tiirkiye ve Israil’in yiiksek enflasyon dénemleri icin uzun donemde istikrarli bir para
talebi fonksiyonu olup olmadigini incelemistir. Reel gelir, enflasyon oran: ve doviz kurunda
degisme oranmin dahil edildigi, fakat faiz oraninin yer almadigi modellerde para talebinin
istikrarlt oldugu goriilmiistiir. Caligmaya gore para talebinin doviz kuru esnekligi bu iilke-
lerde para ikamesi yasandigina isaret etmektedir. Hansen ve Johansen testinin de uygulan-
dig1 Karfakis & Opoulos (2000) caligmasinda Yunanistan’da M1 para talebi incelenmistir.
Calisma bulgular1 para talebinin gelir diizeyi ve faiz orani ile uzun dénemli istikrarli iligkiye
sahip oldugunu destekleyici niteliktedir. Hamori & Hamori (1999) ise, konuyu Almanya i¢in
incelemisler. Chow testinin de uygulandigi ¢alismada iilkenin birlegsme 6ncesi donemi icin para
talebinin istikrarl oldugu, birlesme sonrasi i¢in ise bunun istikrarsiz oldugu yoniinde sonuclar
elde etmisler.

Johansen koentegrasyon teknigine ve para talebi i¢in olusturulan modelin dinamik
EKK yontemine dayanan Dutkowsky & Atesoglu (2001) ¢alismasinda ABD i¢in para talebinin
dinamik mikro temellerini aragtirmislardir. Calismada kisi bagina diisen reel M1, tiiketim ve
vergi sonrasi faiz orant kullanilmistir. Caligmada tiiketim ile para talebi arasindaki uzun donem
ikame esnekliginin ise -0.26 ile -0.41 arasinda degistigi bulunmusgtur. Valadkhani (2005) ise,
Avustralya i¢in para talebi, gelir diizeyi, faiz orani, nakit orani ve enflasyon oraninin koentegre

oldugu yoniinde sonuclar elde etmistir.

Ordéiiez (2003), Ispanya igin para talebi fonksiyonunun uzun dénemde istikrarl
oldugu kisa donemde ise istikrarli olmadigini destekleyen sonuglar elde etmistir. Bu ¢calismada
lojistik ve tistel yumugak gecisli dogrusal digt yontemler kullanilarak reel balanslarin asimetrik
uyarlamasini destekleyici sonuglar elde edilmistir. Tiirkiye’ye iligkin yaptiklar1 caligmada
Ozcan & Ari (2013), Johansen koentegrasyon ve Cusum ve CusumQ testleri yardimiyla M2
para talebini incelemislerdir. Calismada gelir diizeyi, faiz orant ve doviz kuru degiskenlerine
ait katsayilar sirastyla pozitif, negatif ve pozitif bulunurken para talebinin istikrarli olmadigi
yoniinde sonuglar elde edilmistir. Ozdemir & Saygili (2013) ise, Tiirkiye igin para talebi
fonksiyonu parametrelerinin tutarliligini Nymblom testini kullanarak incelemislerdir.
Calismada para talebinin istikrarli ve tutarli tahmini i¢in para talebi fonksiyonunda belirsizligin
modellenmesi gerektigi vurgulanmugtir.

Para talebi fonksiyonunun tahmininde ARDL yaklagimi yaygin olarak kullaniimaktadir.
Ornegin Bahmani-Oskooee (2001), ARDL yaklagimint, Cusum ve CusumQ testlerini kullanarak
Japonya icin para talebini ve bunun istikrarliligini incelemistir. Reel gelir ve faiz oraninin reel
para talebini agikladigr modelde agiklayict degiskenlere ait katsayilar beklenen isarette ve
istikrarli olduklar1 bulunmustur. Nijerya icin yapilan ve benzer yontemlerin kullanildigi Akinlo
(2006) calismasinda ise para talebi gelir diizeyi, faiz orani ve doviz kurunun bir fonksiyonu
olarak dikkate alinmistir. Caligma bulgularina gore gelir diizeyi ve faiz oranina ait katsayilar
teorik beklentileri karsilamaktadir. Nijerya ulusal para birimi cinsinden tanimlanan déviz kuru
degiskenine ait katsay1 ise pozitif bulunmugtur. Cusum testi, tahmin edilen modelin istikrarl
oldugunu desteklerken CusumQ testi sonuglari ayni yonde degildir.

Ayni yontemin kullanan Bahmani-Oskooee & Karacal (2006), Tiirkiye’de dar ve genis
anlamda para talebini reel gelir, doviz kuru, enflasyon ve faiz oraninin fonksiyonu olarak
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tahmin etmiglerdir. Caligma bulgularina gore, faiz oran: her iki para talebini, gelir diizeyi ise
genis tanimli para talebini etkilememektedir. Dar tanimli para talebini enflasyon, kur ve faiz
oraninin ise negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. M2 denklemlerinde ise kur degiskenine ait
katsay1 pozitif bulunmusgtur. Cusum ve CusumQ testlerinde ise tahmin edilen modellerin asag1
yukart istikrarli oldugu bulunmugtur.

Tiirkiye’ye iligkin yapilan Altintag (2008), Yilanci (2012), Gencer & Arisoy (2013)
ve Ozcalik (2014) calismalarinda da para talebi ARDL modeli cercevesinde incelenmistir.
Altintas’in (2008) elde ettigi sonuglar M2 para talebini aciklayan degiskenlere ait uzun donem
katsayilarin istikrarli oldugunu gostermektedir. Bu katsayilar gelir diizeyi ve doviz kuru icin
pozitif, faiz orani i¢in ise negatiftir. Yilanci (2012), diger calismalardan farkli olarak para talebi
modeline hisse senedi fiyatlarini da agiklayici de8isken olarak dahil etmigtir. Gelir diizeyi ve
faiz oranmin da aciklayict degisken olarak kullanildigi ve smir testi, Cusum, Cusum Q ve
kayan pencerelerde sinir testi yaklagimlarina dayanan ¢aligmada para talebi fonksiyonunun
istikrarli olmadig1r sonucuna varilmustir. Ozgalik (2014) calismasinda ise para talebini
aciklayici degiskenler gelir diizeyi, faiz orani ve efektif doviz kurudur. Uzun donem para talebi
fonksiyonunda gelir diizeyi ve faiz oran1 degiskenlerine ait katsayilar pozitif bulunmakla birlikte,
t istatistigi bu iki degiskenin para talebini etkiledigini zayif sekilde desteklemektedir. Bunun
yanm sira Cusum testi para talebi fonksiyonu katsayilarinin istikrarli oldugunu desteklerken,
CusumQ testi bunu desteklememistir. Gencer & Arisoy (2013), ARDL sinir testi yaklagimi
ve zamanla degisen katsayilar yontemi ile para talebi fonksiyonunu tahmin etmislerdir. Bu
calismada reel gelir, faiz orani, enflasyon orani ve doviz kuru reel para talebini agiklayict
degiskenlerdir ve faiz oran1 ve enflasyon oraninin para talebini negatif ve gelir diizeyi ve doviz
kurunun ise pozitif yonde etkiledigi bulunmugtur.

Atgiir & Altay (2015) ise ARDL model yardimiyla Tiirkiye ve Endonezya ekonomileri
icin para talebinin incelemigler. Calismada Tiirkiye icin kisa ve uzun doénemde para talebi ile
gelir diizeyi, faiz oram1 ve enflasyon arasinda herhangi bir iligki bulunamamigtir. Endonezya
icin ise uzun donemde ve istikrarl iligki oldugu bulunmustur. Iyoboyi & Pedro (2013) de,
ARDL modeli ve Cusum ve CusumQ testleri yardimiyla Nijerya icin para talebi fonksiyonu ve
bunun istikrarliligini incelemisler. Calismada dar anlamda para talebi i¢in olugturulan modelde
gelir diizeyi, faiz orani, reel doviz kuru beklentisi, enflasyon beklentisi ve yurtdisi reel faiz
oranlari agiklayict degiskenlerdir. Calisma bulgularina gére uzun donemde para talebini gelir
diizeyi ve faiz orani teorik beklentilerle uyumlu olmak iizere sirastyla pozitif ve negatif yonde
etkilemektedir ve tahmin edilen uzun donem para talebi fonksiyonu katsayilari istikrarlidir.

Rao & Kumar (2011) ABD’de M1 para talebi i¢in gelir diizeyi, faiz orani, reel doviz
kuru ve enflasyon oraninin dahil edildigi modeli ¢ercevesinde bir yapisal kirilmay: dikkate
alan Gregory ve Hansen koentegrasyon testi ve tam modifie edilmis EKK yodntemine gore
aragtirmiglar. Calismada, trend degiskeninin de eklendigi para talebi fonksiyonunun istikrarl
oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Kumar & Webber (2013) ise, Gregory ve Hansen
koentegrasyon testi, modifie edilmis EKK, iki asamali EKK, Cusum ve CusumQ testleri
cercevesinde Avustralya ve Yeni Zelanda i¢in M1 para talebi fonksiyonunun istikrarliligint
incelemiglerdir. Gelir diizeyi, faiz orani, doviz kuru ve enflasyon oraninin yer aldigi, tahmin
edilen para talebi fonksiyonunun her iki iilke i¢in istikrarli olmadigin1 destekleyen sonuclar
elde etmigler. Ayn1 yontemlerin uygulandigi Kumar vd. (2013) calismasinda ise, Nijerya
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ekonomisinde M1 i¢in para talebi incelenmigtir. Bu ¢aligmada yapisal kirilmanin dikkate
alinmasi1 koentegrasyon iligkisinin varligi, gelir diizeyinin para talebini uzun dénemde pozitif
ve faiz oranmin negatif yonde etkiledigini ve para talebi fonksiyonunun istikrarli oldugu
bulunmugtur.

Foresti & Napolitano (2012) calismasi ise panel veri yontemleri ile yapilmistir. G7
iilkeleri ile Avustralya ve Isvicre icin yapilan calismada Pedroni panel koentegrasyon ve
dinamik EKK yontemleri kullanilmigtir. Caligmada gelir diizeyi ya da servet, faiz orani ve
doviz kuru para talebini agiklayici degiskenlerdir. Foresti & Napolitano’nun (2012) bulgular1
koentegrasyon iligkisini ve para talebi fonksiyonunun istikrarli oldugunu desteklemektedir. Bu
bulgulara gore, gelir diizeyi ya da servet ile doviz kuru para talebini pozitif, faiz orani ise
negatif yonde etkilemektedir.

3. Model ve Veri Seti

Bu calismada tahmin edilen para talebi fonksiyonu Azerbaycan’da iktisadi birimlerin
kararlarinda 6nemli derecede dikkate aldiklar1 diigiiniilen doviz kuru degigkenini de igermektedir.
Do6viz kuru, Mundell’in (1963) yaklagimi cergevesinde para talebinin modellenmesinde dikkate
alimmaktadir. Calismada, logaritmik diizeyde reel para talebi (LM) icin olusturulan model
asagida ifade edilmistir:

LM, =avt+a LY, *a.l,+a;LE,+u, (D

Burada LY ve LE sirasiyla gelir diizeyi ve doviz kurunun logaritmas: ve [ ise faiz
oranidir. Calismada para talebi gostergesi olarak M2 para arzinin TUFE’ye gore reel doniisiimii
yapilmis degerleri kullanilmistir. Gelir diizeyi 2010 fiyatlariyla manat cinsinden GSYH ile
Olciilmiistiir. Faiz orani, bankalar arasi piyasada farkli vadelere ait faiz oranlarinin agirlikli
ortalamalarina ait aylik verilerin ticer aylik ortalamasini ifade etmektedir. Calismada para
talebini agiklamak icin kullanilan son degisken ise ABD dolarinin manat kurudur. Belirtilen
degiskenlere ait veriler Azerbaycan Merkez Bankasinin elektronik veri sisteminden ve Diinya
Bankasimin Global Economic Monitor veri tabanindan elde edilmistir. GSYH ve TUFE verileri
mevsim etkilerinden arindirilmig degerlerdir. Para talebi serisinin olusturulmasinda da, M2 nin
4’cii ceyrek degerlerdeki artiglar dikkate alinarak seri once CensusX12 yontemine gére mevsim
etkilerinden arindirilmistir. Degiskenlere ait temel istatistikler Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Temel istatistikler

LM LY I LE
Ortalama 18,0432 22,5653 12,5203 -0,1231
Maksimum 18,8156 22,7219 26,3133 0,5389
Minimum 16,4127 22,0905 5,2700 -0,2439
Standart Hata 0,5661 0,1660 4,7372 0,2090
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4. Yontem ve Bulgular

Denklem 1 ile ifade edilen para talebi modelinin tahminine gecmeden &nce modelde
yer alan degiskenlere ait serilerin duraganlik ozellikleri incelenmistir. Duraganlik zaman
serilerinin sabit ortalama, sabit varyans ve serinin iki degeri arasindaki kovaryansin zaman
araligina bagli olmasini ifade etmektedir. Bu ¢alismada, degigkenlere ait serilerin duraganlik
ozelliklerini inceleme amaciyla literatiirde yaygin sekilde uygulanan Genigletilmis Dickey
& Fuller (1979) ADF ve Phillips & Perron (1988) PP birim kok testleri kullanilmistir. ADF
testine ait modellerde hata terimleri arasinda otokorelasyon sorununa karsin bagimli degisken
gecikmeleri yer almaktadir. PP testinde ise parametrik olmayan yontemler kullanilmaktadir.
Her iki testte serinin duragan oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsin serinin birim kok
icerdigini ifade eden sifir hipotezi test edilmektedir.

ADF ve PP testlerine ait sonuglar Tablo 2’de ifade edilmistir. Test istatistikleri LY ve
I degiskenlerinin seviyelerinde LM ve LE degiskenlerinin ise farklarinda duragan olduklarin:
destekleyici niteliktedir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

ADF PP

Sabit Trend Sabit Trend
LM -2,1993 -1,7844 -3,6850%* -1,9833
LY -5,1107* -2,8569 -7,9717%* -6,2959%%*
| -2,9292%*%* -5,2926%* -2.6949%** -5,2821%*
LE 1,1189 1,0551 1,4369 1,0885
DLM -3,0107** -3,1056 -2,9976** -3,1793
DLY -6,3500%* -8,0421%* -6,3623%* -8,1093*
DI -10,5860* -10,4508* -25,5369* -25,1658*
DLE 0,4403 3,7441%* -6,0884* -7,0824*

Not: *, #% ve *** lgili istatistigin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.

Engle & Granger (1987) ile Johansen & Juselius (1990) koentegrasyon testlerinden
farkli olarak Pesaran vd. (2001) tarafindan geligtirilen ARDL sinir testi yaklasimi seviyesinde
ve farkinda duragan olan degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisinin incelenmesine olanak
tamimaktadir. Bu caligmada, Azerbaycan icin olusturulan para talebi fonksiyonu ARDL
yaklagimi ¢ercevesinde tahmin edilmistir. ARDL yaklagimi dahilinde reel para talebinin kisa ve
uzun donem belirleyicilerinin saptanmasina ¢aligilmistir. Ardindan, Cusum ve CusumQ testleri
yardimiyla tahmin edilen para talebi fonksiyonunun istikrarlt olup olmadigi incelenmistir.
Koentegrasyon iligkisinin incelenmesi i¢in once LM degiskeninin farki icin olusturulan
asagidaki kisitlanmamig model tahmin edilmistir:
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DLM,=+" BL.DLM, +» " B2.DLM, .+ ' B3.DI .+ _ B4DLE. + ?)
71LML—1 + 72LK—1 + 73[#1 + 74LEL71 + €

Burada koentegrasyon iligkisinin incelenmesi y katsayilarina iligkin F testi yardimiyla
yapilmaktadir. F testi ARDL modelindeki degiskenlerin duraganlik diizeylerine, agiklayict
degisken sayisina ve modelin sabit ya da trend igerip icermedigine gore farklilik gostermektedir.

Tablo 3: ARDL Simir Testi Sonuclari

Deger k
F-istatistigi 14,3124
Siir Kritik Degerler

Anlamhlik Diizeyi 10 Siur I1 Sinir
10% 2,72 3,77
5% 3,23 4,35
2,5% 3,69 4,89
1% 4,29 5,61

Denklem 2 ile tahmin edilen model i¢in sinir testine ait sonug¢lar Tablo 3’te sunulmustur.
Tablodan da goriildiigli gibi hesaplanan F istatistigi 14,3124’tir. F istatistigi tablonun alt
kisminda ifade edilen %1 anlamlilik diizeyine ait iist kritik degerden biiyiiktiir. Bu sonug,
degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin olmadigini ifade eden sifir hipotezini reddetmektedir.

Tablo 3’teki sonuclar koentegrasyon iliskisini desteklemektedir. Bunun ardindan
asagida ifade edilen genisletilmis ARDL modeli tahmin edilmistir:

DM =a+" BLLM, .+ B2LY. + ' B3I .+  BALE +e& (3)

Denklem 3 ile ifade edilen modele ait tahmin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. Modelde
gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri ve 5 maksimum gecikme dikkate
alinmistir. Tablonun alt béliimiinde sunulan tanimlayici istatistikler modelin agiklama giictiniin
yiiksek oldugunu, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu ile ARCH etkisinin olmadigini
desteklemektedir. Tahmin edilen modelde istatistiksel olarak anlamli bulunan agiklayici
degiskenlere ait katsayilar koyu karakterle verilmistir.

ARDL (3,0,4,2) modeline ait uzun donem katsayilar ise Tablo 5’te verilmistir. Buna
gore LY degiskenine ait katsay1 beklendigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Katsay1 degerine gore gelir diizeyinde %1°lik bir degisim para talebinde ayn1 yonde ve daha
yiiksek oranda olmak iizere yaklasik olarak %1,59 diizeyinde bir degisime neden olmaktadir. I
degiskenine ait katsayi teorik beklentilerle uyumlu olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Buna gore, faiz oraninda %1 puan bir degisim para talebinde tersi yonde yaklasik
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olarak %0,08 oraninda bir degisime neden olmaktadir. LE degiskenlerine ait katsay1 da negatif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, doviz kurunda %1°lik bir degigme para talebinde
tersi yonde yaklagik olarak %1,20’lik bir degisime neden olmaktadir.

Tablo 4: ARDL (3,0,4,2) Modeline Ait Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 t-istatistik Olasihik
LM(-1) 0,9807 5,0031 0,0000
LM(-2) -0,1522 -0,5656 0,5763
LM(-3) -0,2304 -1,4458 0,1597
LY 0,6375 2,8947 0,0074
I -0,0007 -0,3036 0,7638
I(-1) -0,0120 -5,3898 0,0000
1(-2) -0,0036 -1,2010 0,2402
1(-3) -0,0066 -2,3127 0,0286
1(-4) -0,0096 -3,0857 0,0047
LE -0,1795 -1,0572 0,2998
LE(-1) -0,1160 -0,6919 0,4949
LE(-2) -0,1864 -1,1028 0,2799
C -6,7699 -1,6325 0,1142
R? 0,9933

Diizenlenmis R? 0,9903
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM 0,9938 (0,6070)
]éreusch-Pagan-Godfrey Degisen 9.6235 (0.6490)

aryans
ARCH 0,1996 (0,6551)

Tablo 5: ARDL Modellerine Ait Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihik
LY 1,5862 4,0096 0,0004
I -0,0808 -8,6291 0,0000
LE -1,1991 -9,1085 0,0000
C -16,8459 -1,8614 0,0736
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ARDL modellerinin tahmini ve uzun dénem katsayilarinin belirlenmesinden sonra kisa
donem dinamiklerin tespiti i¢cin ARDL yaklagimina dayanan asagidaki hata diizeltme modeli
tahmin edilmisgtir:

DLM,=a+y." BULDLM. .+ " B2.DLY +>." B3.DI.+Y BADLE. .+ @
7ECT371 +e

Burada FCT,-, Tablo 5°te ifade edilen uzun dénem modeline ait hata terimlerinin

bir donem gecikmesidir. Bu degiskene ait y katsayist uzun donem iligkide meydana gelen
sapmalarin ayarlanma hizini ifade etmektedir.

Tablo 6: ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay1 t-istatistik Olasihik
DLM(-1) 0,3826 2,4120 0,0229
DLM(-2) 0,2304 1,4458 0,1597
DLY 0,6375 2,8947 0,0074
DI -0,0007 -0,3036 0,7638
DI(-1) 0,0036 1,2010 0,2402
DI(-2) 0,0066 23127 0,0286
DI(-3) 0,0096 3,0857 0,0047
DLE -0,1795 -1,0572 0,2998
DLE(-1) 0,1864 1,1028 0,2799
ECT(-1) -0,4019 -5,6362 0,0000

Hata diizeltme modeline ait bulgular Tablo 6’da verilmigtir. Buna gore, hata diizeltme
parametresi-0,4019 ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Bu,koentegrasyon iligkisini
desteklemekte ve bu iligkide ortaya ¢ikan bir sapmanin %40°nin bir donem icinde ayarlandigini
ifade etmektedir. Modelde DLY degiskenine ait katsayr 0,6375°dir. DI gecikmelerine ait
katsayilarin ise ¢ok diisiik degerlere sahip olduklar: goriilmektedir.

Calismada, tahmin edilen katsayilarimin istikrarlt olup olmadiklart Cusum ve CusumQ
testleri yardimiyla incelenmistir. Bu testte, modelin hata terimleri ve hata terimleri karelerinin
birikimli toplamlarinin %35 kritik degerler arasinda yer almasi katsayilarin istikrarli olduguna
isaret etmektedir. Grafik 1 ve Grafik 2 ile ifade edilen Cusum ve CusumQ testi sonuglari
belirtilen degerlerin kritik degerler icinde yer aldigin1 gostermektedir. Bu sonug, tahmin edilen
para talebi fonksiyonunun istikrarli oldugunu destekleyici niteliktedir.
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Grafik 1: Cusum Testi
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Grafik 2: CusumQ Testi
1.4

-0.4

— 7 —
L LI 1L VA | {1V U | V2 A VI 1 VA A | {1 VA | LV O 1 B AV
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

| —— CUSUM of Squares - 5% Significance

5. Sonuc ve Degerlendirme

Parasal iktisatta para talebinin nasil modellenmesi gerektigine ve para talebinin
istikrarliligina iliskin goriis farkliliklart vardir. Klasik miktar kuraminin farkli versiyonlarina
ait yorumlar, genellikle paranin dolanim hiz1 ya da tersini kurumsal ve teknik kosullara baglh
istikrarlt bir degisken olarak ifade etmekteler. Bu nedenle de, para talebinin istikrarli oldugu
yoniinde sonuglara varmaktalar. Benzer sekilde, Friedman’in modern miktar kuraminda
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da Keynes’in likidite tercihi kuramindan farkli olarak para talebinin istikrarli oldugu
vurgulanmaktadir.

Fakat ozellikle 1980°li yillardan itibaren artan kiiresellesme egilimleri ile uluslararasi
sermaye akimlarinin artig gostermesi ve bilgi iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelerin
finansal yenilikleri ekonomik hayatin bir siirekliligine doniistiirmesi parasal biiyiikliiklerin
yeniden tanimlanmasina neden olurken para talebinin istikrarlilig1 tartigmasini da giindeme
getirmistir. Bu tartisma merkez bankalarmin temel politika araglarini kisa vadeli faiz oranlari
seklinde degistirmelerinde de etkili olmustur.

Bu caligmada, 2006 Q1 — 2016 Q4 donemine ait ticer aylik veri seti kullanilarak ARDL
yaklagimi ile Azerbaycan icin para talebi fonksiyonu tahmin edilmis ve bu fonksiyonun
istikrarli olup olmadigi Cusum ve CusumQ testleri yardimiyla incelenmistir. ARDL modeli
sinir testi para talebi ile gelir diizeyi, faiz orani ve doviz kuru arasinda koentegrasyon iligkisini
desteklemektedir. ARDL modelinin uzun doneme iligkin sonuclar1 teorik beklentilerle tutarl:
bir sekilde reel gelirin para talebini pozitif, faiz oraninin ve doviz kurunun ise negatif yonde
etkiledigini gostermektedir. Tahmin sonuglarina gore, reel gelir diizeyinde ortaya ¢ikan %1°lik
bir degisme Azerbaycan’da para talebinde ayni yonde yaklasik olarak %1,59 oraninda bir
degisime neden olmaktadir. Faiz oraninda %1 puanlik bir degisme ise M2 para talebinde tersi
yonde ve %0,08 oraninda bir degigsime neden olmaktadir. Manatin dolar kurunda %1°lik bir
degisme de reel para talebinde tersi yonde, yaklasik olarak %1,20 oraninda bir degisime neden
olmaktadir. Bu bulgular Azerbaycan’da para talebinin gelir ve doviz kuru esnekliginin yiiksek
oldugunu, fakat faiz esnekliginin hayli diisiik oldugunu gostermektedir. Caligmada, hata
diizeltme modeli bulgularinin da uzun dénem koentegrasyon iliskisini destekledigi goriilmiigtiir.
Ayrica reel gelir degiskeninin kisa donemde de para talebini pozitif sekilde etkiledigi yoniinde
bulgular elde edilmistir. Son olarak, Cusum ve CusumQ testlerinde Azerbaycan’da para talebi
icin tahmin edilen modele ait katsayilarin istikrarli oldugu goriilmiistiir.
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