PARA TALEBI — PARA POLITIKASI ILISKISi:
TURKIYE ICIN ES-BUTUNLEME ANALIZI

Asli ALICI?

Ozet: Bu calismada, para talebinin yapisina iligskin ampirik tahminlerin
para politikast tasarimindaki yeri dikkate alinarak Tiirkiye igin para talebi
fonksiyonunun uzun doénemde istikrarliligi 1987-2005 dénemi i¢in kaltilarin
incelenmesine dayali es-biitiinleme analizi teknigi kullanilarak test edilmistir.

Tiirkiye’de esnek doviz kuru uygulamasina gecilmesinin ardindan, para
politikasinin ne sekilde uygulanacagi sorusu dnemini korumustur. Bu gergevede,
ozellikle finansal serbestlesme siireci ile birlikte para talebi ve para ¢arpanindaki
istikrarsizlik nedeniyle para politikast agisindan parasal tabaninin capa olma
niteligini  kaybettigi konusunda cesitli degerlendirmeler bulunmaktadir.
Caligmada, es-biitlinleme analizinin ortaya koydugu para talebinin
istikrarsizligina iliskin sonuglar verilerek Merkez Bankasi tarafindan
uygulamasima baglanilan enflasyon hedeflemesinin  Tiirkiye’de  basarili
olabilmesi i¢in gerekli kosullar tartisilmakta, uygulamanin olasi fayda ve riskleri
irdelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, Enflasyon hedeflemesi, Es-
biitiinleme analizi

JEL Simiflamasi: E41, E52

Abstract: In this paper, the hypothesis of existence of stationary long
run money demand function is tested by using residual based cointegration
method for period 1987-2005, since empirical money demand estimations are
used by monetary authorities as a major tool in designing monetary policy.

After the transition to flexible exchange rate regime in Turkey, the
question of how to implement the monetary policy has maintained its
importance. Moreover, it is usually argued that after the financial liberalization
the shifts in money demand and the money multiplier have made base money a
less reliable anchor for monetary policy. Considering the Turkish Central
Bank’s decision of adopting inflation targeting regime, the revision of the
benefits as well as constraints of an inflation targeting framework and the
necessary preconditions for its successful implementation in Turkey is
discussed. Finally, the results of the cointegration analysis which shows the
instability of money demand for the considered period is presented.
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L. Giris
Tiirkiye’de esnek doviz kuru uygulamasina gegilmesinin ardindan para
politikasinin uygulama sekli 6dnemini korumustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB), 2002 yili basinda uygulayacagi para politikasina iliskin
yaptig1 agiklamada, nihai hedefin “enflasyon hedeflemesine” ge¢mek oldugunu,
ancak gerekli kosullar olusuncaya kadar “Ortiik enflasyon hedeflemesi”
uygulanacagimi belirtmistir. Bu ¢er¢evede yiiriitiilen para politikasinin ardindan,
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2006 yil1 itibariyle enflasyon hedeflemesi uygulanmasina baslanmistir. (TCMB,
2005).

Para politikasinin belirlenen enflasyon hedefi ¢ergevesinde yiiriitiilmesi
ilk olarak 1989 yilinda Yeni Zelanda da uygulamaya konulmus, daha sonra
diger bazi sanayilesmis iilkeler bunu takip etmistir. Gelismekte olan iilkelerde
sabit doviz kuru rejiminin enflasyonu kontrol altina almada yetersiz kalmasi ve
para talebindeki istikrarsiz yapinin parasal biyiikliiklerin hedeflenmesini
olanaksizlagtirmasi, bu iilkelerin de enflasyon hedeflemesi rejimine
yonelmelerine neden olmustur. Bugiin itibariyle, Tiirkiye de dahil olmak {izere
10’u sanayilesmis, 14’ gelismekte olan toplam 24 iilkede enflasyon
hedeflemesi uygulanmaktadir (Freedman, 2006).

Tirkiye’de 1999 yili enflasyonla miicadele programinin temelini
olusturan kur ¢apasi uygulamasi Subat 2001°de terk edilerek esnek doviz kuru
uygulamasima gecilmistir. Bu gerceve icerisinde Merkez Bankasi’nin tek
hedefinin diisiik enflasyon ve fiyat istikrarinin saglanmasi olarak vurgulanmasi,
“enflasyon hedeflemesi” yaklagiminin Tiirkiye agisindan enflasyonda kalici bir
azalma ve fiyat istikrarinin saglanmasi uygun bir para politikasi uygulamasi
alternatifi olup olmadiginin arastirilmasini glindeme getirmistir. Bu yonde
yapilacak degerlendirmeler acisindan en 6nemli konulardan bir tanesi de para
talebinin istikrarliligidir.

Ekonomik yazinda 1980 ve 1990°lh yillarda gerek gelismis gerekse
gelismekte olan tilkeler i¢in farkli ekonometrik tekniklerle yapilmis para talebi
fonksiyonunun istikrarliligini 6lgmeye yonelik bir ¢ok c¢aligma bulunmaktadir.
Bu calismalara ornek olarak; Ispanya icin Vega (1998), Yunanistan icin
Karfakis ve Sidiropoulos (2000), Malezya i¢in Sriram (1999), Polonya ve
Macaristan i¢in Buch (2001) gosterilebilir. S6z konusu ¢alismalarin sonuglari
ve onermeleri kullanilan degiskenlere, ekonometrik teknige, verilerin sikligina
ve uygulamanin yapildig1 iilke ekonomisinin gelismislik diizeyine bagh
olmaktadir. Tiirkiye icin para talebinin istikrarliligini aragtirmaya yonelik ¢ok
sayida ampirik c¢alisma bulunmamakla birlikte yapilan calismalar incelenen
donem ve kullanilan yontem agisindan farkliliklar gostermektedir (Kogar 1995;
Halicioglu, Ugur 2005).

Bu c¢alismada, para talebinin istikrarliligi finansal serbestlesme
donemini i¢in (1987-2003) kalint1 degerlerin incelenmesine dayali es-biitiinleme
analizi ile incelenmistir. Calisma dort béliimden olusmaktadir. Giris bdliimiiniin
ardindan ikinci boliim para politikasinin etkinligi konusuna ayrilmis, enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin basarili olabilmesi igin gerekli kosullar Tiirkiye
ekonomisi perspektifinden irdelenmistir. Ugiincii boliim, ¢alismada kullanilan
arastirma yontemi ve elde edilen sonuglara ayrilmistir. Calismanin sonug
bolimiinde elde edilen bulgular dogrultusunda genel degerlendirme
yapilmaktadir.
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I1. Para Politikasinin Etkinligi

A. Teorik Cerceve

Para politikasinin etkinligi ve dolayistyla yapisi ile para talebinin yapisi
arasinda bire bir iliski bulunmaktadir. Klasik teorinin; ekonomide siirekli tam
istihdam, para arzinin degistirilerek ekonomide reel {iretimin artirilamayacagi,
faiz degisikliginin para talebi lizerinde etkili olmadig1 ve paranin gelir hizinin
en azindan kisa donemde sabit oldugu varsayimlari altinda, para arzi ile fiyat
diizeyi arasinda ¢ok yakin bir iligki bulunmaktadir. Bu nedenle para politikasi,
ekonomide para hacmini diizenleyerek istikrar1 saglama agisindan etkili bir
aragtir. Bu baglamda para politikasinin rolii ekonomide fiyat istikrarinin
saglanmasi olmaktadir.

Buna karsin keynesgil yaklasimda, ekonomide reel iiretim, ulusal gelir
reel faktorlerle parasal degiskenlerin ortak sonucudur. Ekonomide siirekli tam
istthdamin bulunmamasi, paranin yalniz iglem saiki ile degil, spekiilatif ve
ihtiyat giidiisii ile de talep edilmesi yoniindeki savlar, ekonomide para arzindaki
degismelerin yalniz fiyat diizeyinde degil reel iiretimde, ulusal gelir {izerinde de
etkili olacag1 sonucuna gotiirmektedir. Keynesgil ¢dziimleme ekonomide reel ve
parasal sektorler arasinda bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir.

Geleneksel-Klasik ekonomistler gibi Monetaristler de, ekonomide genel
egilimin tam istihdamda denge yoniinde oldugunu savunmaktadir. Ekonomide
bu dengenin, hatali politikalarla, 6zellikle merkez bankalarinin para arzini
ekonominin gereksinimine gore ayarlamamasindan bozuldugunu ileri
siirmektedirler. Monetarist goriisiin One siirdiigii para arzinin biiyiime hizi
paralelinde sabit oranda artmasi gerekliligi savinin ana dayanagi para talebinin
istikrarli bir yap1 gostermesi olusturmaktadir. 1980 ve 6zellikle 1990’11 yillarda
finansal varliklardaki ¢esitlenme ve finansal serbestlesme s6z konusu istikrarlt
yapinin ortadan kalkmasina neden olmus, bu dogrultuda para tanimi degisirken
1950 ve 60’11 yillarda gelistirilen para politikasinin parasal biiyiikliikler iizerine
olusturulmasi yaklagiminin yeniden degerlendirilmesi geregi duyulmustur.

Diisiik enflasyon hedefi biitliin gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
Merkez Bankalar1 tarafindan ortaya konulmakla beraber, enflasyon
hedeflemesine gegen iilkelerdeki temel nokta enflasyon hedefinin para politikasi
acisindan belirleyici rol iistlenmesi, diger bir ifade ile biiylime, istihdam ile
enflasyon hedefi arasinda bir ¢eliski olustugunda para politikasinin enflasyon
hedefi dogrultusunda uygulanmasidir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin,
gelismis llkelerde sagladigi goreceli basar1 bu yaklagimin gelismekte olan
iilkelerde bir alternatif politika olarak giindeme gelmesine neden olmustur.
Ozellikle 1990’larda yasanilan finansal kriz bir ¢cok gelismekte olan iilkelerin
enflasyonu kontrol altina almak i¢in uyguladigi sabit doviz kuru rejimini
birakarak esnek doviz kuru uygulamasina gegmesine neden olmustur. Ancak
esnek doviz kuru rejiminde enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan iilkeler
acisindan basarili sonu¢ verebilmesi icin bu iilkeler ile geligsmis Ttlke



78 Aslh ALICI

ekonomileri arasindaki yapisal farklarin belirlenerek uygulamada dikkate
alimmas1 gerekmektedir.

Para politikasi agisindan geligsmis ve gelismekte olan iilke ekonomileri
arasindaki temel farkliliklar, ekonomilerin disa agikligi, giiven unsuru ve
finansal piyasalardaki kirilganlik olarak {i¢ ana baglikta toplanabilmektedir
(Kasa 2001).

Disa aghklik: Enflasyon hedeflemesi uygulamasi1 merkez bankasi i¢in
bir hedef belirlemesine karsin, bu hedefe ulasmak i¢in uygulanacak yontemler
acisindan merkez bankasini serbest birakmaktadir. Bu durumda enflasyon
hedefi tutturulurken, diger hedeflerin de dengelenmesinin ne sekilde yapilacag:
sorusu 6nem kazanmaktadir.

Bu ¢ercevede yapilan analizlerde “Taylor Kurali” olarak isimlendirilen
ve merkez bankasinin faiz orani ayarlamalarina dayanan yaklagim 6n plana
cikmaktadir. Enflasyon hedeflenen diizeyin iizerine ¢iktiginda merkez bankasi
faiz oranini yiikseltmekte, aksi durumda ise faiz orani asagiya c¢ekilmektedir.
Ancak Taylor Kuralinin déviz kuru degisimlerini dikkate almamasi gelismekte
olan iilkeler agisindan yaniltici sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.

(Ball 1999) ve (Svensson 2000) tarafindan yapilan analizlerde Taylor
Kurali doviz kurunu da kapsayacak sekilde genisletilmistir. Enflasyon
hedeflemesi agisindan bakildiginda déviz kurlar1 ekonomiyi iki ana kanaldan
etkilemektedir. Oncelikle doviz kuru ithal mallarin fiyatim degistirmekte,
dolayistyla enflasyon orani iizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Ikinci olarak
doviz kuru i¢ piyasada lretilen mallarin diinya pazarlarindaki rekabet giicii
iizerinde etkili olmakta ve dolayisiyla ekonomideki toplam talebi
etkilemektedir. Sonu¢ olarak toplam talep “Philips egrisi” ¢ercevesinde
enflasyon iizerinde belirleyici olmaktadir. Ampirik bulgular birinci etkinin
goreceli olarak daha g¢abuk (birkag ay ic¢inde) ikinci etkinin ise daha uzun siirede
etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

S6z konusu etkilerin farkli siirelerde etkili olmasi, Merkez Bankasi’nin
enflasyon hedefine tam olarak odaklandiginda enflasyon hedefi tutturulsa bile
doviz kurundaki sik degisim nedeniyle {retimde dalgalanmaya neden
olabilmektedir. Bu ¢ercevede acik ekonomilerde enflasyon hedefinin ¢ok yakin
takip edilmesi biiyiime ve istihdam agisindan istikrarsizlik yaratabilmektedir.

Bu g¢ercevede, yapilan c¢aligmalar Taylor Kurali’'nin iki agidan
gelistirilmesi gerektigini gostermektedir. Birinci olarak enflasyon hedefinin
“uzun donemli” olarak belirlenmesi gerekmekte boylelikle doviz kurundaki
gecici dalgalanmalarin etkisi ortadan kalkmaktadir. Ikinci olarak merkez
bankasi tarafindan kisa donem nominal faiz orani yerine “parasal durum
endeksi” olarak tanimlanan ve cari faiz orani ve doviz kuru ortalamasindan
olusan bir endeksin hedeflenmesi dnerilmektedir. Bu diizeltmeler yoluyla déviz
kurundaki gecici degigimlerin etkisi (kurun asirt degerli veya degersiz
olmasindan kaynaklanan) giderilmekte ayrica faiz orami ile doviz kuru
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arasindaki etkilesim sonucu ekonomide goriilebilecek dalgalanmalarin 6niine
gecilmektedir.

Giiven unsuru: Giivenirlilik 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri
icin biiyilk 6nem tagimaktadir. S6z konusu iilkelerde zaman zaman yasanilan
politik ve ekonomik istikrarsizlik, kamunun uygulanacak politikalara karsi
gilivensizlik ve sliphe duymasma neden olmaktadir. Bu nedenle 0Ozellikle
“enflasyon hedeflemesi” yaklasiminda giliven unsurunun yaratilamamasi
uygulamanin basar1  sansini biiyilk Ol¢lide azaltmaktadir. Kumhof (2000)
tarafindan yapilan caligmada ozellikle fiyat yapiskanligi oldugu durumda,
enflasyon hedefi uygulamasiin gegici olarak algilanmasinin déviz kuru kanali
ile Ozellikle ithal mallarn fiyatlarina yansiyacagi, bu siirecinde ekonomide
istikrarsizliga neden olacagi gosterilmektedir.

Finansal kirdganhk: 1990’larda yasanilan finansal krizler &zellikle
devaliiasyon sonucunda ortaya ¢ikan “bilango etkisini” on plana cikartmistir.
Rekabet avantaji  saglamast nedeniyle genisletici olmast beklenen
devaliiasyonlar, i¢ piyasada faaliyet goOsteren gerek firmalarin gerekse
bankalarin agik pozisyonlari dolayisiyla 6z kaynaklarmin erimesine yol agmakta
ve ekonomide daraltici bir etki yaratmaktadir. Finansal piyasalarin yeterince
gelismemis ve denetimin yetersiz oldugu {ilkelerde yabanci kaynaklarla
finansman saglanmasi doviz kuru riskini daha da artirmaktadir.

B. Tiirkiye Ekonomisindeki Enflasyonist Dinamikler ve Para Politikast

1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin geg¢irdigi yapisal doniisiimle
beraber enflasyon dinamikleri 6nceki doneme gore farklilik géstermistir. Dig
ticaret rejiminin serbestlesmesi, 1989 sonrasinda yasanilan finansal
serbestlesme silirecinde doviz kurundaki gelismeler ekonominin biitiiniinde
ozellikle de enflasyon orani iizerinde giderek artan bir etkiye sahip olmustur.
Ayrica; kamu agiklar1 ve borglanma, kamu fiyatlar ve endeksleme mekanizmasi
sonucunda fiyatlarda olusan katilik enflasyonist siireci besleyen 6nemli faktorler
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sz konusu donem itibariyle enflasyon {izerinde
belirleyici olan gosterge niteligindeki degiskenlere yonelik yapilan caligma;
doviz kuru, parasal tabandaki genisleme, reel gelirdeki devresel sapmalarin ve
3-aylik hazine bonosu tahvil oraninin enflasyon dinamikleri agisindan agiklayici
nitelige sahip oldugunu ortaya koymaktadir (Alici, Ucal 2005).

Tiirkiye ekonomisinde yasanilan Kasim 2000 ve Subat 2001 yili
krizlerinin ardindan fiyat istikrarim1 saglamak dogrultusunda uygulamaya
konulan Uluslararas1 Para Fonu (IMF) destekli program; mali ve parasal disiplin
ile yapisal degisim konularmmda 2000 yilindaki programla benzerlik
gostermektedir. Bununla beraber enflasyon dinamikleri iizerinde etkili olan
doviz kuru ve ileriye yonelik bekleyislerin yonetimi ¢er¢evesinde dalgali doviz
kuru sistemine gecilmis ve Merkez Bankasi’nin kurumsal yapisinin fiyat
istikrarin1 saglama amacima uygun hale getirilmesine yonelik olarak yeni
Merkez Bankast kanunu yiiriirliige girmistir. Uygulanan program para
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piyasasiin isleyisi agisindan degerlendirildiginde, toplam para arzinin Merkez
Bankasi rezerv para stoguna baglandigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile
Merkez Bankasi parasal taban hedefi dogrultusunda bir strateji uygulamaktir.
Bu ¢ergeve igerisinde uygulanan “ortiilk enflasyon hedeflemesi’nden 2006 yil
itibariyle “enflasyon hedeflemesi” uygulamasina gecilecegi Merkez Bankasi
tarafindan aciklanmistir. Bu uygulamanin parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesine
dayali para politikas1 uygulamalarina gore tercih edilmesindeki en Onemli
faktorlerden bir tanesi de, para talebindeki istikrarsizligin doguracag: etkinlik
sorununun  daha fazla sayida degiskenin kontrol edilmesi ile ortadan
kalkmasidir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasindaki temel hedef, ekonomide temel
dengelerin saglanmasi ile birlikte diisen enflasyon siirecinden fiyat istikrar
stirecine dogru ilerlenmesidir. Enflasyon hedeflemesini diger para politikasi
uygulamalarindan ayiran iki temel 6zellik bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 hedefi rakamsal olarak
aciklamakta, hedeften sapma durumunda kamuoyuna hesap vermekle yiikiimlii
olmaktadir. Diger o6zellik ise, gelecekteki enflasyonu kontrol etme amacina
yonelik olarak belirli araliklarla olusturulan enflasyon tahminlerinin 6ngoriilen
enflasyon hedefi ile tutarliligi ve olusacak sapma konusundaki risklerin
kamuoyuna anlatilmasidir. Bu yap1 igerisinde uygulamanin basarili olabilmesi
icin gerekli kosullar; giivenirliligin artmis ve enflasyon bekleyislerinin hedefe
yakinsamis olmasi, kamu borg stogunun cevirilebilirligi riskinin ortan kalkmasi,
finansal piyasalarda derinligin artmasi ile kirilganligin azalmasi olmaktadir.
Ayrica, ekonominin yapisal Ozellikleri géz Oniine alindiginda doéviz kuru
enflasyon arasindaki iliski 6nemli bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tirkiye ekonomisindeki gelismeler dikkate alindiginda, tiiketici fiyat
artiglarinin hesaplanmasinda kullanilan sepetin yiizde 50° sinden fazlasinin dig
ticarete konu olan mallardan olusmas1 ve toplam ithalatin agirlikli olarak ara ve
sermaye mallarina yonelik olmasi doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi
giiclendiren faktorler olarak enflasyon hedeflemesi uygulamasi agisindan en
onemli riski olusturmaktadir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki yiikselis ve benzer dis
soklar, dolayli vergilerin enflasyonist etkileri, bazi sektorlerde go6zlenen
dalgalanmalar ve fiyat katiliklar1 digerénemli risk unsurlari olarak 6n plana
cikmaktadir.

Bu yap1 igerisinde Merkez Bankasi enflasyonla birlikte faiz ve kur
istikrari1 da goézetmek zorunda olup, enflasyon-faiz-kur iigliisiiniin dengeli
istikrarinin saglanmasi gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinin bugiinkii durumu
g6z Oniine alindiginda yiiksek cari agik, Yeni Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesi
ve reel faiz oranlarmin saglanan gerilemeye ragmen halen yiiksek diizeyde
bulunmasi ekonomik dengenin saglanamadigina isaret eden gdostergeler
olmaktadir. Bu kosullar altinda enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegis
saglayacag1 avantajlara karsin 6zellikle zamanlama agisindan tartigmalidir.
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Genel olarak sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gecen
ekonomilerde, enflasyon odakli yiiriitiilen politikalarin doviz kuru — enflasyon
iligkisini azalttigi goriilmektedir (Debelle 1998). Tiirkiye’de de goreceli olarak
yeni olmakla beraber dalgali kur uygulamasiin sonuglarina yonelik Merkez
Bankasi tarafindan yapilan 6n ¢alismalar doviz kurunun enflasyon {izerindeki
geciskenlik katsayisinin azalmaya basladigina isaret etmektedir. Ancak, doviz
kurlar1 halen enflasyon dinamikleri i¢inde en belirleyici unsur olmaya devam
etmektedir (Tiirkiye iktisat Kongresi, Fiyat Istikrar1 Calisma Grubu Raporu,
2004). Para politikasinin etkinligini artirmaya yonelik ¢abalar ve bu baglamda
2006 yili itibariyle uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi, ozellikle
makroekonomik dengelerde saglanacak gelismeye bagl olarak risk primindeki
dalgalanmalar1 azaltarak kalict fiyat istikrarinin saglanmasinda Merkez
Bankasi’nin temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin uzun dénemli
faizlerle iligkisini artiracak bir mekanizma olabilecektir.

II1. Para Talebinin Kararhhg: (Es-Biitiinleme Analizi)
A. Arastirma Yontemi

Bu c¢alismada, para talebinin istikrarliligi zaman serileri modellerinde
uzun donem iligkilerin varligin1 arastirmaya yonelik olarak kullanilan es-
biitiinleme analizi ile incelenmistir. Eg-biitiinleme analizinde kullanilan tek
denklemli ve ¢ok denklemli olmak iizere iki temel yaklasim bulunmaktadir. Tek
denklemli kalint1 degerlerin incelenmesine dayali yontem ilk olarak Engle-
Granger (1987) tarafindan Onerilmig, daha sonra Philips- Ouliaris (1990)
tarafindan gelistirilmistir. Sistem yaklasimi olarak nitelendirilen ¢ok denklemli
yontem ise Johansen (1988) tarafindan gelistirilen tam bilgi maksimum
olabilirlik yonteminin genellestirilmis seklidir.

Calismada, tek denklemli yaklasim benimsenerek, kalinti degerlerin
incelenmesine dayali genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) es-biitiinleme testi
uygulanmistir. Bu yontemin kullanilmasinin temel nedeni, kullanilan veri
sayisinin az olmasidir. Caligmada 1987-2003 donemine iliskin 3 er aylik
donemler itibariyle toplam 68 veri kullanilmistir. Genel olarak, veri sayisinin
100 iin altinda oldugu durumlarda Johansen ydnteminin uygulanmasi
tablolastirilmig kritik degerler agisindan uygun goériilmemekte, ayrica analize
dahil edilmemis degiskenlerin olmasi durumunda test sonuglar1 yaniltici
olabilmektedir (Prodovinski 1990).

Ekonomik zaman serileri lizerinde yapilan calismalarda, serilerinin bir
¢ogunun varyans ve kovaryanslariin zaman iginde artma egiliminde oldugunu
goriilmiistiir (Nelson, Plosser 1982). Bu durumu belirleyebilmek i¢in, oncelikle
duraganlik testleri yapilmaktadir (Dickey-Fuller 1979,1981). Bu calismada
serilerin duraganligi, biitiinlesme dereceleri genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
testi ile incelenmistir. ADF regresyonlarinda gecikme uzunlugunu belirlemede
en ¢ok kullanilan iki kriter, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bayes
Kriteri (SBC) dir. Bu cer¢evede, es- biitlinleme analizine ge¢gmeden &nce
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degiskenlerin  biitlinlesme  derecelerinin  belirlenmesi  gerekmektedir.
Genisletilmis Dickey-Fuller es-biitiinleme testinin uygulanabilmesi i¢in 6nkosul
modelde yer alan degiskenlerin biitiin degiskenlerin biitiinlesme derecesinin 1;
I(1) olmasidir. Bu kosul saglandigi takdirde es-biitiinleme testi ile degiskenler
arasinda uzun donemli iligskinin varlig1 arastirilabilir.

Degiskenlerin  biitlinlesme derecesinin  belirlenmesinin  ardindan
uygulanan genisletilmis Dickey-Fuller es-biitiinleme testi, Siradan En kii¢iik
Kareler (SEK) yontemi ile agsagidaki regresyon denkleminden tahmin edilen K(-
1) e iligkin katsayilarin t-oranlarindan hesaplanan ADF(p) istatistigi kullanilarak
yapilmaktadir.

DK =—-AK(-1)+ i 5 K (=i)+ hata terimi ()

i=1

p; gecikme uzunlugu,

K; para talebine iliskin SEK yontemi kullanilarak yapilan regresyon
sonucunda ortaya ¢ikan kalint1 deger,

K(-i ); i inci gecikmeli (6nceki) doneme iligkin kalint1 deger,

DK; Bir onceki doneme (birinci gecikmeli donem) goére hesaplanan
kalint1 degerler arasindaki fark DK=K-K(-1).

B. Ampirik Bulgular

Para talebinin istikrarlilig1 standart para talebi denklemi baz alinarak
incelenmistir. Model agagidaki gibidir:

LNRPT=C+B,LNRGSYIH+ B,HBF+ B;SR1+ B,SR2+ BsSR3 2)

LNRPT; Reel Para Talebi, Parasal taban (BP)/ Genis tanimli para arzi
(M2Y) Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE (1987=100) ile indirgenmis (logaritmik)

BP; Parasal Taban (Dolasimdaki banknot + Bankalarin MB deki TL
mevduati)

M2Y; M2 tanimli para arz1 + Yurtici Déviz tevdiat hesaplari”

LNRGSYIG; Reel Gayri Safi Milli Hasila, TUFE (1987=100) ile
indirgenmis (logaritmik)

HBF; Hazine Bonosu (3 aylik faiz orani)

C; Sabit

SR1, SR2, SR3; Mevsimsel kukla degisken ”

Modelde, finansal serbestlesme donemin kapsayan 1987-2003
donemine iliskin iicer aylik veriler kullanilmig, hesaplamalar, Microfit 4.0
ekonometrik paket programi kullanilarak yapilmistir. Para talebinin istikrarlilig
parasal taban (BP) ve genis tanimli para arz1 (M2Y) kullanilarak incelenmistir.
Degiskenlere iliskin duraganlik test sonuglar1 asagida sunulmustur. Test

* M1; Dolagimdaki para (bankalar dis1) + vadesiz ticari ve tasarruf mevduati
M2; M1+ vadeli ticari ve tasarruf mevduati

* Modelde kullanilan BP, M2Y, GSYIH, TUFE verileri Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden, HBF ise Hazine Miistesarligindan alinmistir.
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erin (LNRBP, LNRM2Y, LNRGSYIG,

HBF) biitiinlesme derecesinin 1; I(1) oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin
biitiinlesme derecesinin I(1) oldugunun belirlenmesinin ardindan uygulanan,
genisletilmis Dickey-Fuller es-biitiinleme testinin sonuglari asagida verilmistir.

Tablo 1: ADF- Duraganlik Test Sonuglart
Degisken: LNRBP (diizey) Degisken: LNRM2Y (diizey)
Sabit Sabit
Test istatistigi Test istatistigi
ADF(1) -2.6992 ADF(1) -1.4069

%S5 anlamlilik diizeyine gére ADF kritik degeri =
-2.9084
Degisken: LNRBP
Sabit ve dogrusal trend (diizey)

Test istatistigi
ADF(1) -2.6632
%S5 anlamlilik diizeyine gére ADF kritik degeri =
-3.4824
Degisken: DLNRBP (birinci fark)
Sabit

Test istatistigi
ADF(1)*  -6.9440
%S5 anlamlilik diizeyine gére ADF kritik degeri =
-2.9092
Degisken: DLNRBP (birinci fark)
Sabit ve dogrusal trend

Test istatistigi
ADF(1)*  -6.9440
%S5 anlamlilik diizeyine goére ADF test degeri =
-3.4836
Degisken:LNRGSYIH (diizey)
Sabit
Test istatistigi
ADF(4) -1.6953
%S5 anlamlilik diizeyine goére ADF kritik degeri =
-2.9084
Degisken: LNRGSYTH (diizey)
Sabit ve dogrusal trend
Test istatistigi

ADF(4) -1.8126
%S5 anlamlilik diizeyine gore ADF kritik degeri
-3.4824
Degisken:DLNRGSYIH (birinci fark)
Sabit

Test istatistigi
ADF(3)* -53113
%S5 anlamlilik diizeyine gore ADF kritik degeri
-2.9092
Degisken:DLNRGSYIH (birinci fark)
Sabit ve dogrusal trend
Test istatistigi
ADF(5)* -4.6250
%S5 anlamlilik diizeyine gore ADF kritik

%S5 anlamlilik diizeyine gére ADF kritik degeri =
-2.9084
Degisken: LNRM2Y
Sabit ve dogrusal trend (diizey)
Test istatistigi

ADF(1)* -5.0545
%S5 anlamlilik diizeyine goére ADF kritik degeri =
-3.4824
Degisken: DLNRM2Y (birinci fark)
Sabit

Test istatistigi
ADF(1)* -7.4293
%S5 anlamlilik diizeyine gore ADF kritik degeri =
-2.9092
Degisken: DLNRM?2Y (birinci fark)
Sabit ve dogrusal trend

Test istatistigi
ADF()* -7.3695
%S5 anlamlilik diizeyine gére ADF test degeri =
-3.4836
Degisken: HBF (diizey)
Sabit

Test istatistigi
ADF(l) -2.6224
%35 anlamlilik diizeyine goére ADF kritik test degeri
= -2.9084
Degisken: HBF (diizey)
Sabit ve dogrusal trend

Test istatistigi
ADF(4) -1.4265
%S5 anlamlilik diizeyine gére ADF test degeri =
-3.4824
Degisken: DHBF (birinci fark)
Sabit

Test istatistigi
ADF(4)* -5.7389
%S5 anlamlilik diizeyine gore ADF kritik test degeri
-2.9092
Degisken: DHBF (birinci fark)
Sabit ve dogrusal trend

Test istatistigi
ADF(4)* -6.0205
%S5 anlamlilik diizeyine gore ADF kritik degeri =
-3.4836

() igerisindeki deger AIC, Akaike Bilgi kriterine gore secilen gecikme araligidir
* isareti; serinin %5 anlamlilik diizetinde birim kék icermedigini, duragan oldugunu géstermektedir.
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Tablo 2: ADF- Duraganlik Test Sonuglar: (Ozet)

Degiskenler Diizey Birinci Fark

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
LNRBP -2.6992(1) -2.6632(1) -6.9579(1)* -6.9440(1)*
LNRGSYIH | -1.6953(4) -1.8126(4) -5.3113(3)* -4.6250(5)*
LNRM2Y -1.4069(1) -5.0545(1)* -7.4293(1)* -7.7395(1)*
HBF -2.6224(1) -1.4265(4) -5.7389(4)* -6.0205(4)*
() icerisindeki deger AIC, Akaike Bilgi kriterine gore secilen gecikme
araligidir.

. isareti; serinin %5 anlamlilik diizetinde birim kok icermedigini, duragan
oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: Kalinti Degerler I¢in Birim Kok Test Sonuclari

Kullanilan Bagimh Degisken: Parasal Taban (BP)
Siradan En kiigiik Kareler (SEK) yontemi ile tahmin edilen denklem;

LNRBP = 7.6202*+ .0954 LNRGSYIH*- .0025 HBF*+.003 SR1-.023 SR2+.14 SR3 (4)

[0.000] [0.046] [0.000]
Test istatistigi AIC SBC
ADF (1)** -3.8259 67.9925 65.8493
ADF (2) -3.8199 67.3991 64.1844
ADF (3) -3.4470 66.4036 62.1173
ADF (4) -2.7258 66.0244 60.6666

%35 anlamhilik diizeyine gore ADF kritik degeri = -4.9794

Kullanilan Bagimh Degisken: (M2Y)
Siradan En kiigiik Kareler (SEK) yontemi ile tahmin edilen denklem;

LNRBP = -8.9798* + 1.8974 LNRGSYIH*- .00256 HBF+.327 SR1+.116 SR2- .315 SR3 (5)

[0.000] [0.000] [0.166]

Test istatistigi AIC SBC
ADF (1)** -3.7547 -24.4256 -26.5687
ADF (2) -2.9208 -24.8466 -28.0613
ADF (3) -2.4103 -25.4646 -29.7509
ADF (4) -2.0494 -26.1862 -31.5440

%5 anlamhilik diizeyine gore ADF kritik degeri = -4.9794
%35 anlamlilik diizeyine gére ADF kritik degeri = -4.9794
() igerisindeki deger gecikme araligini géstermektedir.
[ ] p-degeri; * %5 anlamlilik diizeyinde gecerli
*%: AIC kriterine gore segilen gecikme araligina gore serinin birim kok i¢erdigini, duragan olmadigini
gostermektedir.
AIC = Akaike Bilgi Kriteri
SBC = Schwarz Bayes Kriteri
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Es-biitiinleme analizi sonuglari, AIC kriterine gore segilen gecikme
araliginda incelenen serilerin (Parasal taban (BP) ve M2Y) birim kok
icerdigini, dolayisiyla duragan olmadigimi gostermektedir. Bu dogrultuda elde
edilen sonuclar, 1987- 2005 donemi itibariyle para talebindeki istikrarli yapinin
ortadan kalktigina isaret etmektedir.

IV. Sonu¢ ve Genel Degerlendirme

Tiirkiye’de 1990 doneme iligkin ekonomideki  gelismeler
irdelendiginde, yiiksek enflasyon ve biiylime oraninda siirekli dalgalanmalar
sonucunda ekonominin biliyiime-kriz-biiyiime sarmalina sikistig1
gozlenmektedir. Yasanilan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan,
uygulamaya konulan IMF destekli istikrar programi ile uygulanan doviz kuru
rejimi degistirilerek esnek doviz kuru uygulamasina gegilmistir. Bu ¢ergeve
icerisinde, para politikasinin ne sekilde uygulanmasi gerektigi sorusu dneminin
korumaya devam etmistir.

Para piyasasinin isleyisi acgisindan uygulamaya konulan program
degerlendirildiginde, toplam para arzinin Merkez Bankasi’nin rezerv para
stoguna baglandig1 goriilmektedir. Bu gerceve igerisinde 2002 yilindan itibaren
uygulamasina baglanan “ortiik enflasyon hedeflemesi”nden 2006 yili itibariyle
“enflasyon hedeflemesi” uygulamasina gecilmistir. Enflasyon hedeflemesinin
parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesine dayali para politikas1 uygulamalarina
gore tercih edilmesindeki Onemli faktorlerden bir tanesi de, para talebindeki
istikrarsizligin doguracagi etkinlik sorununun daha fazla sayida degiskenin
kontrol edilmesine dayanan bu uygulama ile ortadan kalkmasidir.

Tiirkiye i¢in para talebinin istikrarliligini arastirmaya yonelik az sayida
ampirik calisma bulunmakta ve yapilan c¢aligmalar incelenen donem ve
kullanilan yontem agisindan farkliliklar gostermektedir (Kogar 1995;
Halicioglu, Ugur 2005). Bu g¢alismada, para talebinin istikrarliligi finansal
serbestlesme donemi i¢in (1987-2005) kalint1 degerlerin incelenmesine dayali
es-biitiinleme analizi ile incelenmistir.  Incelenen finansal serbestlesme
dénemini i¢in yapilan es- biitiinleme analizi sonuglar1 ele alinan 1987- 2005
donemi itibariyle para talebindeki istikrarli yapmin ortadan kalktigim
gostermektedir.  Bu  dogrultuda  uygulamaya  konulacak enflasyon
hedeflemesinin saglayacagi en oOnemli avantaj makroekonomik dengeler
olustugu taktirde parasal aktarim mekanizmasinda etkinligi saglamasi olacaktir.
Ancak, Tiirkiye ekonomisinde dengelerin heniiz saglanmamis olmasi ; yiiksek
cari agik, Yeni Tiirk Lirasindaki asir1 degerlenme ve reel faiz oranlarinin
saglanan gerilemeye ragmen halen yiiksek diizeyde bulunmasi enflasyon
hedeflemesinin basaris1 Oniindeki Onemli risk faktorleri olarak ortaya
¢ikmaktadir.
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Enflasyon hedefi uygulamasinda, belirlenen enflasyon hedefinin doviz
kuru da dahil olmak tizere diger biitiin politika onceliklerinin Oniine ge¢mesi
gerekmektedir. Bu uygulamada, para politikasi acisindan déviz kurunun,
aktarim mekanizmasinin 6nemli bir unsuru olarak degerlendirilmesi gerekmekte
ancak kur nihai bir hedef olarak goriilmemektedir. Bugiin itibariyle Yeni Tiirk
Lirasindaki asir1 degerlenme ve olusan cari agik dikkate alindiginda boyle bir
oncelikle izlenmesi gerekli olan enflasyon hedeflemesi uygulamasi 6zellikle
zamanlama agisindan tartigmalidir.
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