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oz

Bu calismada, Turkiye icin ampirik olarak para talebi fonksiyonu tahmin edilmektedir. Bu amacla, para
talebinin, reel gelirin, nominal faiz oraninin, enflasyon oraninin ve nominal efektif doviz kurunun
fonksiyonu oldugu varsayilmistir. Para talebi fonksiyonuna doéviz kurunun dahil edilmesi para
ikamesi hipotezinin test edilmesine olanak saglamaktadir. Ampirik analizde 2005-2019 dénemine
ait aylik verilerden faydalaniimistir. Geleneksel ekonometrik yaklasimlarda ortaya cikabilecek olasi
yanliligi ortadan kaldirmak icin yapisal degisimleri aciklayan tahmin yontemleri kullanilmistir. Tahmin
sonuclarina gore para talebi reel gelirin pozitif ve nominal faiz, enflasyon ve nominal doviz kurunun
negatif fonksiyonudur. Ayrica istikrar testlerine gore yapisal degismenin yasandigi dénem sonrasinda
para talebinin istikrarli olmadigi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

In this paper, the money demand function is estimated for Turkey. For this purpose, the demand for
money is assumed to be as the function of real income, nominal interest rate, inflation rate and nominal
effective exchange rate. The inclusion of the nominal exchange rate in the money demand function
allows the testing of the money substitution hypothesis. In the empirical analysis, monthly data for
the period 2005-2019 are utilized. The estimation techniques that explain the structural changes are
used in order to eliminate the possible bias in traditional econometric approaches. According to the
estimation results, the demand for money is positive function of real income and negative function of
nominal interest, inflation and nominal exchange rate. Moreover, according to the stability tests, it is
found that the demand for money is not stable after the period of structural change.
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1. Girig

Yiksek enflasyon Tirkiye ekonomisinin 2001 krizi dncesinde tecriibe ettigi en onemli
sorunlardan biridir. 2001 krizi sonrasinda disiplinli para ve maliye politikasina, piyasa ekonomisi
kurumlarinin gelistirilmesine ve mali sektoriin yapilandirilmasina dayanan bir ekonomi programi
ile pek ¢cok makroekonomik sorun gibi enflasyonla miicadelede de basari saglanmis, yiiksek
ve kronik enflasyon yerini tek haneli rakamlara birakmistir. Ancak Turkiye'yi de etkisi altina
alan global finans krizi sonrasinda fiyat istikrari yaninda finansal istikrar saglamaya yonelik
yeni politika arayislar ile ¢ok sayida amaca karsilik bu amaglara ulasmada yeterli politika
aracinin  bulunmamasi, Merkez Bankasi’'nin enflasyondaki dislis egiliminin devamlihgini
saglayamamasinin nedenlerinden biri olarak gdsterilmistir (Glrkaynak vd., 2015: Ozatay, 2012;
Ozatay, 2015). Bu politika basarisizigina, birde jeopolitik risklerin, toplumsal gerilimlerin ve
kiresel gelismelerin yarattigi belirsizlikler nedeni ile Turk lirasinin deger kaybinin fiyatlar genel
dlzeyine etkisi eklenince enflasyon artmaya baslamistir.

Hem politika basarisizigi hem de siyasi ve kiiresel gelismelerin etkisi altinda ortaya ¢ikan
belirsizlikle, Tirk lirasinda yasanan bu deger kayiplari yerlesiklerin yabanci para taleplerini ve
Turk lirasi ve yabanci para cinsinden alternatif varliklara olan taleplerini arttirmistir. Toplam
mevduatlarin icinde yabanci mevduatlarin payr 2018 yilinda % 50’ye yaklasmustir. Yerlesiklerin
portfoy bilesimlerindeki bu degisim yerli paranin deger saklama roliiniin asinmasi nedeniyle
ortaya ciktigindan teorik olarak dolarizasyon veya varlik ikamesi (asset substitution)' olarak
adlandiriimaktadir (Yeyati, 2003: 3). Nitekim yiksek enflasyon tecriibe eden ekonomilerde
paraninfonksiyonlarinin asinmasindan ilk darbeyi deger saklama ve hesap birimi olmafonksiyonu
almaktadir. Yerli paranin degisim araci olma niteligini de yitirmesi veya ayni anlama gelmek Gizere
degisim araci olarak farkli para birimlerinin kullanilmasi para ikamesi? olarak adlandiriimaktadir
(Giovannini ve Turtelboom, 1992; Calvo ve Vegh, 1992). Ancak literatiirde para ikamesi ile
dolarlasma kavrami arasinda net bir ayrim yapilmamakta, para ikamesi kavrami bu yéniyle
iktisatta muglak kavramlardan biri olarak yer bulmakta ve cogu kez dolarizasyon ile ayni anlamda
kullanilmaktadir (Ortiz, 1983; Calvo ve Vegh, 1992; Giovannini ve Turtelboom, 1992). Bununla
birlikte genellikle yerli ve yabanci paralarin goreli risk ve getirilerinde beklenen degismeye bagh
olarak bireylerin portféylerinin bilesiminde ortaya ¢ikan farklilasma durumunu ifade etmek icin
dolarizasyon daha uygun bir kavram goriinimundedir (Ortiz, 1983: 71) ve McKinnon'dan (1982)
beri para ikamesinin ikinci kanali olarak bilinmektedir.

Bu calismanin amaci Tirkiye'deki bu para ikamesi sirecini portfdy denge yaklasimindan
yararlanarak ampirik olarak analiz etmektir. Portfoy teorileri paranin deger saklama fonksiyonuna
vurgu yapmaktadir ve belirli bir risk dlzeyinde servetlerinin getirisini maksimize etmeye
calisan bireyler icin para alternatif varliklardan biridir (Civcir, 2003). Bu nedenle ekonometrik
modellemede para talebinden yararlaniimis ve geleneksel para talebi fonksiyonu icine doviz kuru
da dahil edilerek, milli paranin degerindeki degismelerin para talebini ne 6l¢lide degistirdiginin
analizi amaglanmistir.?

1 Daha genis anlamiyla finansal dolarizasyon ise yerlesiklerin yabanci para cinsinden varlik ve ytktumluliklerinin
bulunmasi anlamina gelmektedir (Yeyati, 2003:2).

2 Turkiye ekonomisinde 1980 sonrasi yasananlar tam bir para ikamesi stirecini yansitmaktadir. Turkiye'deki yerlesik-
ler gtinliik islemlerinde yaygin olarak yabanci para bulundurmakta ve kullanmaktadir. Yabanci paranin giinlik islem
ve fiyatlamalarda kullanmasi para ikamesi, sadece deger saklama amaciyla portféylerde yer almasi ise dolarizasyon
olarak adlandiriimaktadir. Daha ayrintili bilgi icin Ertiirk (1991) incelenebilir.

3 LiteratUlrde, Tiirkiye'de para ikamesi genellikle iki farkli bicimde analiz edilmektedir. Bunlardan biri portféy denge
yaklasimidir. ikinci yaklasimda, para stoku icerisinde yabanci para mevduati orani biciminde tanimlanan para ika-
mesi orani bagimh degisken olmak tizere déviz kurundaki degisme bekleyisi, enflasyon bekleyisi, faiz farkhliklar
gibi degiskenlerin para ikamesi orani Gzerindeki etkileri arastinlmaktadir (Selguk, 1994; Tagseven vd., 2015).
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iki yoniiyle bu analiz literatiirdeki diger calismalardan farklilasmakta ve literatiire bu yénleri
ile katki saglamasi beklenmektedir. ilk olarak 2001 krizi sonrasi dénemi incelemesidir. Bu
konuyu ele alan calismalar cogunlukla bankalarin yabanci para cinsinden mevduat agmalarinin
onilindeki engellerin kaldinldigi 1980°li yillardan 2000’li yillarin basina kadar gecen dénemi analiz
etmektedir (Akcay vd., 1997; Civcir, 2003; Selcuk, 1994; Yazgan ve Zer-Toker, 2010; Bahmani-
Oskooee ve Karacal, 2006). Bu calisma Aralik 2005 déneminden bugiine kadar gecen dénemi
incelemektedir. ikinci olarak mevzubahis calismalarda kullanilan tahmin yéntemleri cogunlukla
serilerde ortaya cikabilecek yapisal degismeleri dikkate almamaktadir ve olasi yapisal degismeler
ise tahmin sonugclarini yanli hale getirmektedir (Kumar ve Webber, 2013). Bu calismada hem birim
kok testlerinde hem de es-biitlinlesme analizinde yapisal kirilmali testlerden faydalanilmistir.

Galismanin ikinci béliminde, ilgili ddnemde Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve déviz kuru
volatilitesine neden olan gelismelerden bahsedilmekte ve bu gelismelerin yerli ve yabanci para
talebine etkileri tartigilmaktadir. Uclincii boliimde para talebi ve para ikamesi konusundaki
ampirik literatiire yer verilmektedir. Dérdiincii bélimde para talebi modeli ve ekonometrik
yontem tanitilmakta ve besinci boélimde ampirik analizin sonuglari sunulmaktadir. Son bolim
degerlendirme bolimdir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Gelismeler ve Para ikamesi

2001 krizini de tetikleyen makroekonomik sorunlar yeni bir istikrar programina énclik
etmis, bu programin basari ile uygulanmasi, 6zellikle 2006 yilina kadar gecen dénemi Tiirkiye
ekonomisinin bir normallesme sireci olarak adlandirimasina neden olmustur (Akkaya ve
Gurkaynak, 2012). Bu dénemde dalgali déviz kuru sistemine gecilmis, para politikasi stratejisi
olarak da enflasyon hedeflemesi stratejisine basvurulmustur. Ayrica mali disiplin saglamasina
yonelik kurumsal degisim ve dizenlemelerle Tirkiye ekonomisi global finans krizine kadar
istikrarli ve yiiksek oranli bliyiime tecriibe etmis, enflasyon oranlari tek haneye gerilemis, M2 para
arziicerisinde doviz mevduatlarinin orani olarak 6l¢tilen dolarizasyon orani azalmaya baslamistir.*

Ancak kiresel kriz ve akabinde jeopolitik sorunlarin (Turkiye-ABD iliskileri, Suriye sorunu vb),
toplumsal gerilimlerin ve FED bilangosunun 2013 Mayis ayindan itibaren kiictltilmesi ve faiz
arttirma karari, ticaret savaslari gibi kiiresel gelismelerin etkisi ile yliksek enflasyon ve déviz kuru
belirsizligi basta olmak lzere cesitli sorunlarla Tiirkiye ekonomisini yiiz ylize getirmistir.

Enflasyonla micadelede 2002-2006 doneminde elde edilen basarinin, 2006 sonrasinda elde
edilememesinde Merkez Bankasina kesilen fatura amag ve araclar arasindaki celiski ile ilgilidir.
Buna gore amaci enflasyonu hedef aralikta tutacak kisa vadeli faiz araci Merkez Bankasi tarafindan
2006 yilina kadar dogru bicimde kullanilmis ve basaril bir dezenflasyon siireci yasanmistir. Ancak
kuresel krizle birlikte 6zellikle gelismis Ulkelerin krizle miicadele amaglari cercevesinde yarattigi
likidite bollugunun Turkiye'de kredi genislemesine neden olmasi ve cari agigin strdiriilemeyecek
boyutlara ulasmasi, fiyat istikrari hedefi yanina baska hedeflerin eklenmesini gerektirmistir.
Merkez Bankasinin bu hedeflere ulasmada yeterli politika aracina sahip olmamasi ise birincil
hedefinden de sapmasina neden olmustur (Akkaya ve Girkaynak, 2012; Girkaynak vd., 2015:
Ozatay, 2012).

4 Bazi analizler dolarizasyonun 2001 krizinden itibaren bir disls egiliminde olsa da, dolarizasyonun siiregen (per-
sistence) dogasinin devam ettigini veya para ikamesi histerisinin varligini ileri stirmektedir (Metin-Ozcan ve Us,
2007).
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Ancak enflasyonun tek nedeni para politikasinin basarisiziigi degildir. Jeopolitik risklerin,
Ulke icinde yasanan toplumsal gerilimlerin, uluslararasi ekonomik ve siyasi gelismelerin
etkisi ile Turk lirasinin degerinde yasanan deger kayiplar Uretici maliyetlerinde artis yoluyla
enflasyonun kaynadi olmustur. Grafik 1'de goriildigi gibi kiiresel finans krizi ile 2008'in ilk
sekiz ayinda dolar/TL degeri ortalama 1.22 diizeyinde iken, 2008 Eylil ayindan 2009 sonuna
kadar gecen dénemde ortalama 1.53 olarak gerceklesmistir. Aralik 2010°'da Tunus'ta baslayan
ve kisa slirede Orta Dogu'da diger Ulkelere de yayilan ayaklanmalarin 2011 yilinda Suriye'yi de
etkisi altina almasi ile baslayan ve baska siyasi gelismelerin etkisi ile blytiyen Suriye sorununun
yarattigi belirsizlik ve istikrarsizlik da Tirk lirasinin degerini diistirmdstir. 2013-2015 dénemine
bakildiginda, Mayis 2013'de ABD Merkez Bankasi'nin (FED) kiresel kriz sonrasi genisletici para
politikalarina son vererek bilangcosunu kii¢liltme yoluna gitmesinin ve faiz arttirma kararinin, yine
ayni yilda Gezi protestosunun, Haziran 2015'de yapilan secimlerin ve terdr olaylarinin yarattig
belirsizligin Turk Lirasi'nda deger kayiplari yarattigi sdylenebilir. 2013 yili basinda dolar/TL degeri
1.77 dizeyindeyken, 2015 yili sonunda bu gelismelerin etkisi ile 2.92 TL'ye ¢ikmistir. Temmuz
2016'da yasanan darbe girisimi, 2018 yilinda Rahip Brunson olayi, Halkbank meselesi ve ABD ile
Cin arasinda baslayan ticaret savasi basta olmak Uzere iktisadi, siyasi ve toplumsal gelismelerin
etkisi ile dolar/TL degeri 2018 yilinda ciddi oranda dalgalanmis, aylik bazda Eyliil 2018'de 6.38
seviyesine ulasmistir.
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Grafik 1. Tiirkiye'de Yabanci Mevduatlarin M2 Para Arzi icerisindeki Payi ve Nominal Déviz Kuru

Turk lirasindaki bu deger distisiinin nedenleri arasinda Turkiye'nin yapisal sorunlarinin
da etkisi buyuktir. Bu sorunlardan en 6nemlisi diisik tasarruf oranlaridir. Cok yiiksek diizeyde
dahi olmayan yatirimlarin, yetersiz tasarruflar nedeniyle yurtici kaynaklarla finanse edilememesi
borclanmayi tetiklemis ve déviz ylkumluluklerini arttirmistir. Doviz cinsinden ytkimlilGkler
“yiikimlilik dolarizasyonu” veya “bor¢ dolarizasyonu” olarak adlandiriimaktadir (Ozatay 2011;
2015; Alp ve Yalgin, 2015). Nitekim bu konuya iliskin bir analiz de firmalarin yerli para cinsinden
borclanma kisiti altinda olmalari nedeniyle yatirimlari icin gerekli fonlari yabanci para cinsinden
borclanarak bulabilmekte oldugunu, bor¢ dolarizasyonunun satis ve istihdamlarini olumlu
etkiledigini ortaya koymaktadir (Alp ve Yalgin, 2015). ABD'nin bilangosunu kiiciltmesi ve faiz
artinmi ile yabanci sermayenin azalmasi ve kirilgan ekonomilerden uzaklasip daha glvenli
limanlara yonelmesi, Turkiye’'nin mevcut kosullarinda dis finansman sorununu glindeme getirmis
ve doviz kurunun artmasinin da énemli bir kaynagdi olmustur. Zira Tirkiye yukarida siralanan
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nedenlerle risk primi en yiiksek ekonomilerden biridir. Bu risk algisi yatirimcilarin yatirm
yapmasinin dolayisiyla bor¢ vermesinin dniinde 6nemli bir engeldir. Borg verse bile bu riski telafi
etmek icin bor¢ alanlarin daha yulksek faiz 6demesi gerekmektedir. Turkiye'de faizleri yiiksek
olmasinin temel nedenlerinden biri de budur. Ote yandan bu risk yerli para talebini azaltmasi
sebebiyle TLnin deger kaybinin da bir baska nedendir (Ozatay, 2017; Ozatay, 2018; Ozatay,
2019). Doviz kurunda yasanan bu degisimler, ithal mallarin fiyatinda artis, bekleyislerde degisme
ve doviz kuruna endeksli fiyat ve Ucretlerde hareketlilik yoluyla para politikasi uygulamasini
zorlastirdigi gibi fiyatlar genel diizeyinin artmasina da aracilik etmistir (Ozatay, 2011).

Hem enflasyon hem vyerli paranin degerindeki hizli disus, yerli paranin yabanci para ile
ikamesini tetiklemistir. Nitekim M2 para arzi icinde yabanci mevduatlarin payi % 50’ye yakin bir
degere ulasmistir (Grafik 1).

3. Literatiir

Cogunlukla yiksek ve degisken enflasyon donemleri ile iliskilendirilen ve yabanci paranin
glinlik islem ve fiyatlamalarda kullanmasi olarak tanimlanan para ikamesi olgusu literatiirde
ozellikle gelismekte olan dlkeler icin siklikla tartisiimaktadir. Bahmani-Oskooee ve Malixi (1991)
on ¢ gelismekte olan dlke icin yaptiklar analizde para talebinin enflasyon, reel gelir ve reel
efektif doviz kurunun fonksiyonu oldugunu varsaymaktadir. Temel olarak efektif déviz kurunun
para talebine etkisini arastirdiklari ve 1973-1985 dénemine ait ¢eyrek yillik verileri kullandiklari
bu calismada ulastiklari sonug, uzun donemde (lke parasindaki deger kaybinin para talebini
azalttigidir. Bahmani-Oskooee ve Techaratanachai (2001) Tayland i¢in 1977-1990 dénemi verileri
ile para ikamesinin var olup olmadigini test etmektedir. Bu analize gore Tayland Bahti'nin deger
kaybetmesi bu paradan kagisa neden olurken, ayni zamanda bunun etkisi ile iktisadi faaliyetler
de yavaslamaktadir. Prock, vd. (2003) Latin Amerika (Arjantin, Brezilya ve Meksika) icin vektor hata
dizeltme modelini kullanarak yaptiklari analizde etki-tepki fonksiyonlarinin yapisi ve katsayilarin
buyukluglne bagh olarak Arjantin ve Brezilya'da para ikamesi daha fazla oldugu sonucuna
ulasmistir. Meksika'da nispeten daha az olmasi yazarlara gére daha gtivenilir makroekonomik
politikalarin sonucudur. Ayrica para ikamesinin derecesi ne kadar yuksekse, o llkede parasal
buydkliklerin doviz kurlari, verimlilik ve faiz oranlarindaki ani hareketlere karsi hassasiyeti de o
kadar fazla olacagi sonucuna ulasiimistir. Kamin ve Ericson (2003) Arjantin icin yaptiklari ampirik
analizde llke parasinindegerinde %1 oranindagerceklesen degerkaybinin, reel parabalanslarinda
%1.26 oraninda azalmaya neden oldugunu tespit etmistir. Samreth (2008) Kambocgya icin yaptigi
analizin sonuclarinin para ikamesi olgusunun varligina isaret ettigini vurgulamaktadir. Bahmani-
Oskooee, Xi ve Wang (2012) Cin ekonomisi icin ¢ikti belirsizliginin ve parasal belirsizligin etkilerini
arastirmaktadir. Ulastiklari sonug, her iki belirsizligin de kisa dénemde para talebini etkiledigi
ancak kisa donem etkilerinin uzun dénemde devam etmedigidir. Apergis (2015) Dogu Asya
Ulkeleri icin olasi yapisal degismeleri dikkate alan ampirik testleri kullanarak yaptigi analizde para
talebinin reel gelirin pozitif fonksiyonu ve enflasyon, faiz orani, ABD faiz orani ve reel efektif doviz
kurunun negatif fonksiyonu oldugu sonucuna ulasmistir. Reel efektif doviz kuru degiskeninin
isaretinin negatif olmasi bu llkelerde para ikamesinin varligini gostermektedir.

Turkiye'de bu konuileilgili calismalar cogunlukla 2001 krizi &ncesini analiz etmektedir. Selcuk
(1994) Turkiye ekonomisinde para ikamesi olgusunu arastirdigi ampirik analizinde 1986-1992
doénemini incelemektedir. VAR tahmin yontemini kullanarak elde ettigi sonuglar Turk lirasindaki
deger kaybinin yerlesiklerin yabanci para talebini attirdigini ortaya koymaktadir. Scacciavillani
(1995) Turkiye'de para ikamesinin temelde déviz kurunda yasanan uzun dénemli hareketlerin
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sonucu oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Akcay vd., (1997) E-GARCH modelinden beklenen deger
kaybi oranini tiireterek ve 1987-1996 dénemine ait aylik verilerden yararlanarak Turkiye'de
para ikamesinin varligini ve bunun déviz kuru volatilitesine etkisini arastirmistir. Elde ettikleri
ampirik bulgular dolarizasyonun varhgini destekler niteliktedir. Mutluer ve Barlas (2002) 1987-
2001 donemine ait ceyrek yillik verileri ve M2X parasal buyiikligiini kullanarak tahmin ettikleri
para talebi modeline, reel gelir, mevduat faiz oranlari, tahvil faiz oranlari, enflasyon orani ve
reel doviz kurunu bagimsiz degisken olarak dahil etmistir. Elde ettikleri ampirik bulgular hem
doviz kurunun hem de enflasyonun para talebini etkileyen 6nemli makroekonomik buytkltkler
oldugunu ortaya koymaktadir. Civcir (2003) portfoy denge yaklasimindan yararlanarak Tiirkiye'de
para ikamesinin var olup olmadigini analiz etmistir. Para talebi modelinde faiz orani, reel gelir,
enflasyon ve beklenen déviz kuru aciklayici degisken olarak yer almaktadir. 1987-1999 dénemi
aylik verilerinden yararlanarak yaptigi ampirik analiz sonuglarinda, beklenen doéviz kurunun
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi para ikamesinin varligini gostermektedir. Ampirik
analiz sonuclari ayrica ilgili donemde ekonomik reformlar ve finansal krizlere ragmen para
talebinin istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir. Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006) 1987-
2004 donemine ait aylik verileri kullanarak Tirkiye'de para talebini modellemis, para talebinin
istikrarini ve para ikamesinin olup olmadigini arastirmistir. M1 para stokunu kullanarak yaptiklar
analizde Tirkiye'de yerli paranin deger kaybetmesi ile spekulatif etkinin hakim oldugunu, daha
fazla deger diistis bekleyisi nedeniyle yerli para talebinin azaldigini ortaya koymaktadir. Ayrica
M1 para talebi CUSUMSQ testine gore istikrarli degildir. Yazgan ve Zer-Toker (2010) 1987-2004
yili verilerini kullanarak ampirik olarak para ikamesini ve doviz kurunun fiyatlar genel diizeyine
etkisini (exchange rate pass-through) analiz etmektedir. Her iki olgunun da para politikasinin
basarisina zarar verecegi vurgulanan calismada, ampirik sonugclar her ikisinin de Tirkiye
ekonomisinde hala varhgini stirdiirdigiini ortaya koymaktadir. Bahmani-Oskooee vd., (2017)
1987-2014 doénemi ceyrek yillik verilerini ARDL yaklasimini kullanarak analiz etmis ve déviz
kurunun para talebi tizerindeki etkisinin simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugunu analiz konusu
yapmistir. Elde ettikleri ampirik analiz sonuclari déviz kurunun M1 para talebi Gizerinde hem kisa
donemde hem de uzun donemdeki etkilerinin asimetrik oldugu, yani hakim paralardan TLye
donilmedigi yolundadir.

Bu calismada bu analizlerden farkl olarak 2001 6ncesine nazaran en azindan belli yanlari ile
daha istikrarl bir donem analiz edilmistir. Ayrica geleneksel yaklasimlardan farkl olarak yapisal
kinlmali birim kok testi ve es-buttinlesme analiziile olasi yapisal degisimlerin tespitiamacglanmistir.

4, Model ve Ekonometrik Yontem

Para ikamesi genellikle yliksek enflasyonun sonucudur. Yiiksek enflasyon, milli paranin stirekli
deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bu deger kaybi, paranin fonksiyonlarini asindirir. Bir tilke
ekonomisinde yabanci para bulundurmaya iliskin herhangi bir kisitlamanin olmadigi varsayimi
altinda, paranin deger saklama fonksiyonu bu deger kaybindan ilk darbeyi alandir (Calvo ve Vegh,
1992:2). Paranin deger saklama fonksiyonuna vurgu yapan portfoy denge yaklasimi cercevesinde
milli paranin bu rolli yerine getirip getirememesi para talebini etkileyecektir. Nitekim bu yaklasima
gore para, bireylerin varlik portféylerinin bir parcasidir. Yiilksek enflasyon dénemlerinde paranin
deger saklama roli azaldigindan, basta yabanci para olmak lzere alternatif varliklarin talebi
artarken, milli para talebi azalir. Bu nedenle para ikamesi analizinde portféy denge yaklasimi
tercih edilmistir.

Portfoy denge yaklasimina gore Glkedeki yatinmcilar servetlerini doért farkli varliga tahsis
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etmektedir: Milli para, yabanci para, yerli para cinsinden tahvil ve yabanci para cinsinde tahvil. Her
birinin farkl bir risk ve getiri bilesimi s6z konusudur ve her birinin Ulke icindeki talebi getirilerine
baglidir. Bu varliklar, portfdyde birbirlerinin ikamesi oldugundan risk ve getirilerindeki degisime
bagli olarak portfoy bilesimleri de degistirmektedir. Her varligin talep fonksiyonu ayri ayri ifade
edilmektedir (Cuddington, 1983; Thomas, 1985: 348). Ancak para ikamesi analizlerinde yalniz
para talebi fonksiyonuna basvurulmaktadir (Cuddington, 1983; Giovannini ve Turtelboom, 1992;
Bordo ve Choudhri, 1982; Civcir, 2003; Apergis, 2015; Prock vd., 2003; Akcay vd., 1997; Kumar ve
Webber, 2013).

Para talebi fonksiyonu® teorik ve ampirik literatiirden de destek alarak Turkiye icin asagidaki
gibi ifade edilmistir:

%:L(Y,Z‘,F,EX) ()

(1) no'lu esitlige gore finansal bir varlik olarak paranin talebi reel gelirin, nominal faiz oraninin,
enflasyon oraninin ve nominal déviz kurunun fonksiyonudur. Para talebi fonksiyonu logaritmik
ve dogrusal olarak asagidaki gibi yazilabilir:

In(M/P),=B,+ B, InY, +B,Ini+pB,m+B, INEX+¢ (2)

(2) no'lu esitlige gére M, nominal para stokunu, P, tiiketici fiyat endeksini (2003=100), Y reel
geliri, i, nominal faiz oranini, m, enflasyon oranini ve EX, nominal efektif doviz kurunu temsil
etmektedir. Para talebi literatiirlinden destek alarak para talebi fonksiyonuna dahil edilen reel
gelir islem amacli para talebini temsil etmektedir. Gergeklestirilen islemler reel gelir ile baglantili
oldugundan ve reel gelir arttikca islem amach para talebi de arttigindan, B, katsayisinin-para
talebinin gelir esnekliginin-pozitif olmasi beklenmektedir. Finansal varliklarla iliskilendirilen
elde para tutmanin firsat maliyeti nominal faiz orani (i) ile ol¢llmustir (Bahmani-Oskooee ve
Karacal, 2006) ve faiz oranindaki artisin elde para tutmanin firsat maliyetini arttirmasi nedeniyle
para talebini azaltmasi beklenmektedir. Yiiksek enflasyon donemlerinde paranin reel degeri
hizla asindigindan reel varliklarin getiri orani, genellikle beklenen enflasyon orani ile temsil
edilmektedir. Bu nedenle enflasyon orani da modele dahil edilmistir (Civcir, 2003; Bahmani-
Oskooee ve Karagal, 2006). Dolayisiyla B, ve B, parametrelerinin negatif olmasi beklenmektedir.
Para ikamesinin varliginin sinanmasi icin ise modele nominal doviz kuru dahil edilmistir®
(Bahmani-Oskooee ve Karagal, 2006). Doviz kuru bir birim yabanci paranin satin alabilecegi TL
olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla doviz kurunda artis yerli paranin deger kaybetmesi ve kurdaki
disus deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Eger servet etkisi gecerli ise diger bir ifade ile yerli
paranin deger kaybetmesi yani EX'de artis yerlesiklerin yabanci varliklarinin yerli para cinsinden
degerini arttirdiginda, bu artis servette bir artis olarak algilaniyorsa, B, katsayisinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Aksine para ikamesi literatlriine gore, doviz kurundaki artis karsinda yerlesikler
déviz kurunun daha da artacagi beklentisi icindeyse yani spekiilatif etki hakimse, B, katsayisinin

5 Analizde para talebi fonksiyonu kullanilmasina ragmen, para stoku veya para arzi verilerinin kullanilmasinin nede-
ni para arzinin para talebine esit oldugunun veya para piyasasi dengesinin saglandiginin varsayilmasidir.

6 Literatlrde, para ikamesinin varhiginin sinanmasinda para talebi fonksiyonuna beklenen déviz kuru degisimi dahil
edilmektedir (Giovannini ve Turtelboom, 1992: 23-24; Cuddington, 1983). Ancak beklenen déviz kurunu 6lgmek
zordur. Bu nedenle beklenen déviz kuru degisimi yerine genellikle nominal efektif doviz kuru (Bahmani-Oskooee
ve Karacal, 2006; Selcuk, 1994), reel efektif doviz kuru (Kumar ve Webber, 2013; Apergis, 2015) doviz kuru getiri orani
(Civcir, 2003; Tagseven vd., 2015; Yazgan ve Zer-Toker, 2010) gibi proxy'ler kullanilmaktadir. Ayrica Turkiye'de para
ikamesini analiz eden bir calismada Akcay vd., (1997) E-GARCH-M modelinden tirettikleri beklenen deger kaybi
oranint kullanmistir.
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negatif olmasi beklenmektedir ve para ikamesi gecerlidir (Bahmani-Oskooee vd., 2017: 4263).

Analizde kullanilan degiskenler icin aylik serilerden yararlaniimistir ve 6rneklem dénemi
2005:12-2019:06 donemidir. TCMB'nin para arzi sunumunda degisiklige gitmesi ve yeni para
arzi serilerinin 2015 yili sonundan itibaren yayinlanmasi érneklem dénemi olarak 2015 yilinin
Aralik ayinin secilmesinin nedenidir. Bu cercevede para stoku (M), M2 para arzidir ve bu
bilyiklikten yabanci mevduatlar c¢ikarilmistir. P, tiiketici fiyat endeksidir (2003=100). M2 para
stoku, fiyat endeksi ile deflate edilerek reel para stokuna ulasiimistir. Reel geliri temsil eden Y
degiskeni icin reel GSYH degerleri kullanilmaktadir. Ancak reel GSYH Tiirkiye'de ceyrek yillik
olarak hesaplandigindan, literatiirde aylik veri elde etmek icin ya ceyrek yillik reel GSYH degerleri
aylk veriye donustirilmektedir (Bahmani-Oskooee ve Karacal, 2006; Bahmani-Oskooee vd.,
2017: 4263; Civcir, 2003; Akcay vd., 1997) ya da reel geliri temsil eden sanayi Uretim endeksi
kullanilmaktadir (Prock vd., 2003). Bu ¢alismada da reel geliri sanayi Uretim endeksi temsil
etmektedir. Elde para tutmanin firsat maliyeti olarak agirliklandirilmis 3 aylik ortalama mevduat
faiz oranlari kullanilmistir. Aylik enflasyon oranlari ve nominal déviz kurlari da dahil olmak tizere
modelde kullanilan tiim degiskenlere ait seriler TCMB istatistik veri tabanindan elde edilmistir.

4.1, Birim Kok Testleri

Geleneksel birim kok testlerinde, analizde kullanilan seriyi etkileyen bir sokun etkisinin
kalici olmadigi varsayilmaktadir. Diger bir deyisle bu soklarin, serilerin uzun dénem egilimini
etkilemeyecegi kabul edilmektedir (Glynn vd., 2007). Zivot ve Andrews'in (1992) yapisal kirilmali
birim kok testi hem bu geleneksel birim kok testlerine hem de Perron’un (1989) makroekonomik
soklar dissal olaylar (events) olarak modellemesine bir muhalefettir. Perron (1989) tek ve dissal
bir kirlmayi analiz etmektedir. Bunu yaparken de farklilastiriimis bir ADF testi kullanmaktadir.
Bu test ADF testinden farkli olarak bilinen ve digsal yapisal kirilmayi aciklayan bir kukla degisken
icermektedir. Kirllma bu testte veriden bagimsiz bicimde belirlenmektedir (Glynn vd., 2007).

Zivot ve Andrews (1992) Perron’un kirllma tarihinin dnceden bilinmesi varsayimini elestirerek,
trend fonksiyonunda tahmin edilen bir kiriimaya (an estimated break) izin veren bir test yontemi
gelistirmistir. Her bir olasi kirilma tarihi icin farkl bir kukla degisken kullanan bu test ardisik bir
testtir (Glynn vd., 2007). Zivot ve Andrews (1992: 254) U¢ farkli model tahmin etmektedir:

Model A:
k
y.=p+ B+ ay ., +ODU(A) + 2 c;hy +e E)
Jj=1
Model B:
k
y=p+ B+ ay-+7.DT.(A) + ZCJAZ/H +e (4)
j=1
Model C:
k
y=p+ Bi+ay . +0,DU(A)+y.DT(A) + D c,Ay, +e (5)
(5) =1
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Bu modellerde y, test edilen ilgili degiskendir. Model A, serilerin diizeyinde bir degismeye
izin vermektedir. T, kirlma tarihi ve A=T /T olmak lizere, t>TA ise DU, (\)=1 ve diger durumlarda
sifir degerini alan ve diizeyde degisimi gosteren kukla degiskendir. Model B, egimde degismeye
izin vermektedir. Bu modelde t>TA ise DT (\)=t-TA ve diger durumlarda 0 degerini alan ve egimde
degismeyi gosteren kukla degiskendir (Zivot ve Andrews, 1992). Model C ise hem serilerin
diizeyinde hem de egimde degismeye izin vermektedir.

Kirilma tarihi ADF birim kok testinden elde edilen t istatistiginin minimum oldugu yerde
belirlenmektedir. Bu test istatistigi ile hesaplanan a degeri, Zivot ve Andrews’in (1992) kritik
degerleri ile kiyaslanmaktadir. E§er a degeri, kritik degerlerden mutlak deger olarak buyik ise
serinin duragan olduguna isaret eden alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Yapisal degismeyi icsel olarak belirleyen Lee ve Strazicich (2003; 2004) tek kirilmali ve
iki kirlmali minimum LM testini 6nermektedir ve ampirik analizlerde siklikla basvurulan
testlerdendir. Lee ve Strazicich'in (2004) ortaya koydugu minimum LM test istatistigine asagidaki
denklem yardimiyla erisilebilmektedir:

Ay, =06AZ,+ ¢S, +u, 6)
(6) nodenklemde S, = Y—Yx— Z,S,t=2,....Tdi. g; Ay, nin AZ,'ye

gore regresyonundan saglanan katsayilari gostermektedir. Yy ise Y — 2 o) aracihgi ile
belirlenmektedir. Bu denkleme otokorelasyonlu kalintilari diizeltmek icin standart ADF testinde
oldugu gibi gecikmeli terimler, ASH eklenir. Lee ve Strazicich, (2004) yapisal degismeye dair
alternatif iki model tanimlamaktadir: Diizeyde kirilmaya izin veren Model A bu modellerden
ilkidir. Hem tek kirlmali hem de iki kinimali olarak ifade edilebilir. Tek kirilmali model, Z=[1,t,D,
modele eklenerek bulunur. t>T +1 icin D=1, diger durumlar icin sifir degerini alir. Hem diizeyde
hem de trendde kirllmaya izin veren Model Cise ikinci modeldir ve Model A gibi tek kirilmali ve iki
kiriimali olarak yazilabilir. Tek kirnlmali Model C, Z=[1,t,D,DT, ]'ifadesi modele eklenerek bulunur.
t>T +1icin DT=t-T_ , diger durumlar icin sifir degerini alir.

Temel hipotez, ¢)=0 tarafindan tanimlanmaktadir ve LM t-test istatistigi () =0" test eden t
istatistiginden elde edilmektedir ve 7 ile gosterilir. Kirilma tarihi (T,) birim kok testi t-istatistiginin
minimum icin tiim olasi kirllma noktalarinin arastirilmasi ile belirlenir ve,

Inf7 (1) = inf 7 () ?)

biciminde ifade edilebilir ve A=T /T'dir. Hipotezleri test etmek icin gerekli kritik degerler Lee
ve Strazicich'in (2003; 2004) calismalarindan elde edilebilir.

4.2, Es-biitiinlesme Testi

Geleneksel es-bitiinlesme testlerinden farkli olarak Gregory ve Hansen (1996a: 100)
yapisal degismeleri dikkate alan bir es-bltlinlesme testi gelistirmistir. Bu test, es-bitiinlesik
(cointegrating) vektoriin 6rneklem dénemi boyunca bilinmeyen tek bir zaman déneminde
degismesine izin vermektedir. Diger bir deyisle bu es-bitlinlesme analizinde tek bir yapisal
kirlmaya izin verilmekte ve ayrica kirilma tarihi de icsel olarak belirlenmektedir.

Standart es-bltiinlesme modelinden yola ¢ikarak Gregory ve Hansen (1996a; 102-103; 1996b:
556) yapisal kirilmalarla ilgili alternatif dort model tanimlamaktadir. Standart es-biitiinlesme
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modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:
y=pgtay,te t=1,..,m, ®)

(8) no'lu esitlikte y1t "nin birinci farki duragan-I(1) ve e, ise diizeyde duragandir -(0). Engle ve
Granger (1997) es-bitunlesmeyi uzun dénem denge icin faydal bir model olarak sunmaktadir.
Eger (8) no'lu modelde uzun dénem iliskisi varsa, bu esitlikte yer alan £ ve & zaman icinde
degismemesi (time-invariant) gerekmektedir. Ancak bir uzun dénem dengesi zamanla yeni bir
uzun donem dengesine dogru yer degistirebilmektedir. Gregory ve Hansen (1996a: 102) bu
degisimin zamanlamasinin bilinmedigini yani i¢sel olarak belirlendigini varsaymaktadir.

Yapisal degisimin modellenmesinde Gregory ve Hansen (1996) oncelikle kukla degiskenleri
(dummy variable) tanimlamaktadir:

£ - 0 t<[n]

Tl >

Yukaridaki tanimlamada n, gozlem sayisini, T degisim (kinlma) noktasinin zamanini
gostermektedir. Dort farkli yapisal degisme tanimlanmaktadir. Birincisi (Model 1), sabit terimdeki
(intercept- L£) bir kinlma veya degisimi (level shift) modelleyen ve edim parametrelerini sabit
varsayan modeldir. Bu modelde es-bitiinlesik iliskide, diizeyde (level) bir kirlma veya degisim
s0z konusudur ve asagidaki gibi ifade edilmektedir:

=t b +ra" yte t=1,...,n, 9)

Bu esitlikte 1 kinlmadan onceki sabit terimi ve f£; kirlma zamaninda sabit terimdeki
degisimi temsil etmektedir. ikinci model (Model 2) diizeydeki degisimi gésteren (4) no’lu modele
zaman trendi eklenmesi suretiyle elde edilmektedir ve trendli diizeyde kirilma (level shift with
trend) modeli olarak aniimaktadir. Matematiksel olarak soyle ifade edilebilir:

y1¢:ﬂ1+ﬂ2$tf+8t+aTy2t+et t= 1, ..... ,n, (10)

Uctincii model (Model 3), egim vektdriiniin degisimine veya kirllmasina da izin veren ancak
zaman trendi icermeyen modeldir (regime shift) ve asagidaki gibi yazilabilir:

y= it e taiptarypéentea  t=1,...m, an

Bu esitlikte (4) no’'lu modeldeki gibi 41 kirlmadan 6nceki sabit terimi ve f£y kirlma
zamaninda sabit terimdeki degisimi, &1 yapisal dedisimden (regime shift) dnceki es-bitiinlesik
egim katsayilarinive &> egim katsayilarindaki degisimi gostermektedir.

Son olarak dordiincii model (Model 4), Gregory ve Hansen'in (1996b) egimde, sabit terimde
ve trendde degisimi veya kirllmay1 dngéren modelidir:

Y=t &+ fut + Bt t iyt rypbate t=1...n,  (12)

Bumodelde t;, & ve Bl sirasiyla yapisal kirllmadan 6nce sabit terim, egim katsayisi ve
trend katsayisive fLy , &y ve Bz yapisal degisimden sonra sabit terim, egim katsayisi ve trend
katsayisinda meydana gelen degisimi gostermektedir.

Gregory-Hansen es-bitlinlesme analizi sonucunda, ADF*, Z* ve Z * olarak ug farkl test
istatistigi hesaplanmaktadir. Kirilma veya yapisal dedisme tarihi bu istatistiklerin en kiiclik deger
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aldigi nokta olarak belirlenmektedir (Gregory ve Hansen, 1996a: 106). Elde edilen bu istatistikler,
Gregory ve Hansen (1996a; 1996b) tarafindan sunulan kritik degerler ile mukayese edilerek es-
bltinlesme iliskisinin olup olmadidi sinanmaktadir. Temel hipotez, “degiskenler arasinda es-
bltiinlesme iliskisi yoktur” bicimindedir ve alternatif hipotez “yapisal degisme ile birlikte degiskenler
arasinda es-blitiinlesme iliskisi vardir” seklindedir. Eger tahmin edilen istatistik degerleri, kritik
degerlerden buyik ise (mutlak deger olarak) modelde yer alan seriler arasinda es-biitiinlesme
iliskisinin oldugu kabul edilmektedir.

5. Ampirik Sonuglar
5.1. Birim Kok Testleri

Ampirik analizinilk asamasinda, Zivot-Andrews birim kok testi ve Lee ve Strazicich (2004;2013)
minimum LM birim kok testine bagvurularak serilerin duraganligi sinanmistir. Dizeyde ve trendde
tek kinlmaya izin veren Model C'ye dayali birim kok testi sonuglari Tablo 1'de gorilmektedir.
Tek kirilmali birim kok testinin secilmesinin nedeni drneklem déneminin iki yapisal kirilmanin
gerceklesebilecek kadar uzun olmamasidir. Yapisal degismenin 2007-2009 global finans krizi ile
ortaya ¢ikmis olabilecegi diisiinilmektedir.

Tablo 1. Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler | Model L A Test ist. Dle((é:etgl)(er TaKrIirI:IiT'I'aB)
Zivot-Andrews Birim Kok Testi

In (M/P) Model C 4 0.2 -1.236 -5.08 2008M08
In (Y) Model C 5 0.2 -1.833 -5.08 2009M01
Ini Model C 9 03 |-2.130 -5.08 2013M07
m Model C 12 0.3 -1.382 -5.08 2017M02
In (EX) Model C 2 04 |-2.060 -5.08 2013M12
Lee-Strazicich Birim Kok Testi

In (M/P) Model C 4 04 |-2.884 -4.50 2010M09
In (Y) Model C 5 0.3 -4.166 -4.45 2009M12
Ini Model C 9 0.3 -3.401 -4.45 2009M07
m Model C 12 0.1 -2.832 -4.50 2018M02
In (EX) Model C 3 04 |-4.084 -4.50 2013M12

Not: Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kok testlerinde uygun gecikme uzunluklarn Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore otomatik olarak saptanmistir. Lee-Strazicich birim kok testinde L optimal gecikme
uzunlugu, A kinlma noktasini géstermektedir ve kirlma noktasi A=T,/T ile belirlenmektedir. T, ise
kiriima tarihidir. *** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyi icin birim kék temel hipotezinin
reddedildigini gostermektedir. Lee-Strazicich testi icin kritik degerler Lee ve Strazicich (2004)
calismasindan elde edilmistir.

Para talebi tahmininde kullanilan degiskenlere (reel para arzi, faiz orani, reel gelir, enflasyon
orani ve nominal doviz kuru) iliskin Zivot-Andrews birim kok testi ve Lee ve Strazicich (2004;
2013) birim kok testi sonucunda elde edilen test istatistiklerine gore, %1, %5 ve % 10 anlamlilik
diizeyinde birim kokiin olduguna isaret eden temel hipotez tiim seriler icin reddedilememektedir.
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Diger bir deyisle modelde kullanilan seriler diizeyde duragan degildir ve bu seriler yapisal kirilmal
birim koke sahiptir.

Tablo 1'de yalniz serilerin diizeydeki analiz sonuglari verilmesine ragmen, serilerin fark
duraganliklari da arastirilmis, birinci farklarinin duragan oldugu sonucuna ulasiimistir (Ek Tablo
1).

Birim kok analizinde i¢sel olarak tespit edilen kirilma tarihleri ise 6zellikle reel para stoku,
nominal faiz oranlari ve reel gelir degiskenlerinde bekleyisleri dogrular bicimde ¢ogunlukla
2008-2009 global finans krizine isaret etmektedir. Doviz kuru degiskeninde kirilma tarihinin
Turkiye'de Aralik 2013'de yasanan siyasi sorunlarla ilgili oldugu distndlebilir. Enflasyon serisinde
kinlmalar Turkiye'de uluslar arasi siyasette yasanan gerilimlerin etkisi ile Tirk lirasinda deger
kaybinin hizlandigi ve bunun neden oldugu maliyet artislari ile enflasyonun artmaya basladigi
2017 yil sonrasina isaret etmektedir. Faiz oraninda Zivot-Andrews birim kok testi sonucu elde
edilen kirllma tarihi ise ABD'nin Merkez Bankasinin (FED) bilancosunu kii¢liltmeye basladigi 2013
yilini gostermektedir.

5.2. Es-biitiinlegsme Testleri

Para talebi modelinde yer alan degiskenlerin duraganlik analizinde serilerin I(1) oldugu tespit
edildiginden, bir sonraki asamada degiskenlerin es-bitlinlesik olup olmadigi arastiriimaktadir.
Es-bltuinlesme iliskisinin analizi icin bu calismada degiskenlerde yapisal kirllma da tespit
edildiginden, tek kirilma tarihi veren ve bu kirilmanin endojen olarak tespit edildigi Gregory-
Hansen es-butlnlesme testinde yararlaniimistir.

Tablo 2. Gregory-Hansen Es-Biitlinlesme Testi Sonuglari

Kirilma * Kirilma % Kirilma
Model L | ADF* | farihi Z: Tarihi Za Tarihi
Model 1 0 -7.02%** | 2008MQ9 |-6.84*** 2008M09 -69.61%* 2008M09
Model 2 3 -6.30** | 2008M07 |-5.78* 2008M07 -44.17 2008M07
Model 3 3 -4.84 2008M10 |-6.79** 2008MO07 -69.78 2008M07
Model 4 3 -5.57 2012M04 | -5.82 2011M11 -54.04 2011M11

Not: Model 1 icin ADF* ve Z, icin %1, % 5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla -6.05,
-5.56 ve -5.314dir. Z, icin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla kritik degerler -76.95, -65.44 ve
-60.12'dir. Model 2 icin ADF* ve Z, icin %1, % 5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla
-6.36, -5.83 ve -5.59'dur. Z,, icin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla kritik degerler -76.95,
-65.44 ve -60.12'dir. Model 3 icin ADF* ve Zt* icin %1, % 5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler
sirastyla -6.92, -6.41 ve -6.17'dir. 7, icin %1, %5 ve %10 anlamllik dlizeyinde sirastyla kritik degerler
-90.35, -78.52 ve -75.56'dir. Model 4 icin ADF* ve Z: icin %1, % 5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik
degerler sirasiyla -7.31, -6.84 ve -6.58'dur. Z, icin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla kritik
degerler-100.69, -88.47 ve -82.30'dir. *,** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyi icin modelde
yer alan seriler arasinda yapisal kirilmalarla birlikte es-butlinlesme iliskisinin bulunmasi anlamina
gelmektedir.

Gregory ve Hansen (1996a; 1996b) yapisal degisimlerle ilgili alternatif varsayimlara dayali
olarak dort farkli model tanimlamaktadir ve bu modeller yoluyla ilgili seriler arasinda yapisal
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degisme ile birlikte uzun donemli bir iliski olup olmadigi analiz edilmektedir. Bu es-biitiinlesme
analizi sonucu ADF*, Z, ve Z, olarak ¢ farkli test istatistigi elde edilmekle birlikte, es-
bitlinlesme karari cogunlukla ADF* ve Z; istatistiginin degerlendirmesi ile verilmektedir.

Gregory-Hansen es-butlinlesme testi sonuclari Tablo 2'de sunulmustur. ADF* ve 7,
istatistiklerinin ortaya koydugu sonuclara gore alternatif dért modelden yalniz ikisinde (Model
1 ve Model 2) ilgili seriler arasinda es-blttinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden temel hipotez
reddedilmekte ve yapisal kirilmalarla birlikte bir uzun donem iliskisi oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Farkli bir ifade ile para talebi, reel gelir, nominal faiz orani, enflasyon orani ve nominal déviz kuru
ile es-bltlinlesiktir. Model 1 dlzeyde yapisal dedismeye ve Model 2 trendli diizeyde yapisal
degismeye isaret etmektedir. Model 1'de yapisal kirilma her iki istatistikte de 2008 yilinin Eylul
ayini ve Model 2'de 2008 yilinin Temmuz ayini gostermektedir. Her ikisi de global finans krizinin
Turkiye'yi de etkisi altina almaya basladigi doneme denk gelmektedir. Nitekim hem yasanan bu
durgunlugun etiklerini ortadan kaldirmaya yonelik dnlemler, hem de Tiirkiye'de dahil olmak lizere
pek cok llkede fiyat istikrar saglanmisken yasanan bu finansal istikrarsizlikla para politikasinda
yeni yonelimler (Ozatay, 2012) bu yapisal kirllmanin nedeni olarak gosterilebilir.

5.3.Uzun Donem Tahminleri

Uzun dénem tahminlerinde Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS tahmincisi
ve Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR tahmincisi kullanilmistir. Tablo 3'de Gregory-Hansen es-
bltinlesme testiile elde edilen esitliklerin FMOLS tahmincisi ile tahmin sonuglari gériilmektedir.
Model 1, sabit terimdeki bir kirlmayi (level shift) modelleyen ve egim parametrelerini sabit
varsayan es-butlinlesme denkleminin tahmininden elde edilen sonuglar dogrultusunda
olusturulmus ve FMOLS tahmincisi ile bu model tahmin edilmistir. Kukla degisken, bu modelin
tahmini ile elde edilen kirilma tarihi icin olusturulmustur. Bu modelde enflasyon ve nominal
déviz kurunun katsayilari anlamli degildir. Para talebinin gelir esnekligi pozitif ve faiz esnekligi ise
negatiftir ve her ikisi de istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3. Gregory-Hansen Es-Butiinlesme Esitlikleri Tahmini (2005:12-2019:06)

Model 1 Model 2
C 5.360 (0.000)*** 5.957 (0.000)***
DUMMY*C 0.101 (0.000)*** 0.057 (0.000)***
T - 0.002 (0.000)***
InY, 0.562 (0.000)*** 0.203 (0.002)***
Ini, -0.154 (0.000)*** -0.080 (0.007)***
m -0.053 (0.141) -0.054 (0.021)**
In (EX), 0.058 (0.180) -0.075 (0.000)***

Not: Parantez icindeki degerler olasilik (prob.) degerleridir. *,** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeyini gostermektedir. C ve T sirasiyla sabit ve trendi temsil etmektedir. Kukla (dummy) degiskenler
es-bitlinlesme testinden elde edilen kiriimalara gore olusturulmustur.

Model 2 ise diizeydeki degisimi gosteren modele zaman trendinin eklenmesi ile olusturulan
es-butlinlesme denkleminin tahmininden elde edilen sonuclar dogrultusunda olusturulmus ve
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FMOLS tahmincisi ile bu model tahmin edilmistir.. Kukla degisken, Temmuz 2008'deki yapisal
degismeyitemsil etmektedir.Tahmin sonuglarina gére elde edilen tiim katsayilaristatistiksel olarak
anlamhidir. Talebin gelir esnekligi katsayisinin degeri 0.20'dir. Para talebinin gelir esnekliginin 1'den
klcuk olmasi para politikasi agisindan 6nemli bir sonuca isaret etmektedir. Buna gore para stoku
fiyat istikrari saglanmasi icin ¢iktidan veya gelirden daha yavas blylmesi gerekmektedir (Ball,
2001: 36). Bu katsayinin degeri ayrica Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006) tarafindan Turkiye icin
yapilan ampirik analizde elde edilen gelir esnekligi katsayisi ile yakin degerdedir. Para talebinin
faiz esnekligi katsayisinin degerinin -0.08 olmasi faiz oranlari %1 arttiginda, elde para tutmanin
maliyetinin artmasi nedeniyle para talebinin %0.08 azaldigina isaret etmektedir. Para talebinin
enflasyon duyarliliginin katsayisi -0.054 olarak tespit edilmistir. Enflasyon oranlari arttikca para
talebinin azalacagini géstermektedir. Friedman (1956: 8) enflasyonu, fiziksel mallarin reel getirisi
olarak yorumlamaktadir. Enflasyon arttiginda fiziksel mallarin fiyati da arttigindan, bireylerin
portféylerinde servetlerini paradan fiziksel mallara dogru yeniden dagitmasi bu katsayinin neden
negatif oldugunu aciklamaktadir. Son olarak para talebinin doviz kurundaki degisim karsindaki
tepkisini gosteren katsayi -0.075tir. Katsayinin negatif olmasi para ikamesinin varliginin kanitidir.
Katsayinin blyukliga ise doviz kurundaki %1 artisin para talebini %0.075 oraninda azalmasi
anlamina gelmektedir. Elde edilen sonuglar Tirkiye icin yapilan diger ampirik analizlerle de
uyumludur (Bahmani-Oskooee ve Karacal, 2006; Bahmani-Oskooee vd., 2017: 4263; Civcir, 2003;
Akcay vd., 1997).

Tablo 4. Gregory-Hansen Es-Biitiinlesme Esitliklerinin Tahmini (Kirilma Oncesi ve Sonrasi)

2008M07 Oncesi | 2008MO07 Sonrasi

FMOLS Tahmincisi

InY, 0.170 (0.000)*** 0.200 (0.000)***
Ini, -0.245 (0.000)*** -0.039 (0.049)**
m, -0.125 (0.000)*** -0.041 (0.004)***
In (EX), 0.153 (0.000)*** -0.070 (0.000)***
CCR Tahmincisi

InY, 0.201(0.000)*** 0.219 (0.000)***
Ini, -0.241 (0.000)*** -0.050 (0.015)**
m, -0.130 (0.000)*** -0.044 (0.003)***
In (EX), 0.160 (0.000)*** -0.060 (0.002)***

Not: Parantez icindeki degerler olasilik (prob.) degerleridir. *,** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeyini gostermektedir.

Tablo 4'te es-butlinlesme analizi sonucu elde edilen yapisal kirnlmanin gerceklestigi tarihin
oncesi ve sonrasl icin para talebi modeli ayri ayri tahmin edilmis ve Tablo 3'de yer alan modelin
direncliliginin (robustness) tespiti amaclanmustir. iki ayri dénem icin hem FMOLS hem de CCR
tahmincisine bagvurulmustur. Temmuz 2008 dncesi donem icin para talebinin gelir esnekligi her
iki tahminci ile elde edilen sonuclarda istatistiksel olarak anlamlidir ve katsayilar pozitif isaretlidir.
Para talebinin faiz esnekligi yine her iki tahminciden elde edilen sonuclar da anlamlidir ve
para talebinin faiz esnekligi katsayisi FMOLS tahmincisi ile elde edilen tahminde -0.245 ve CCR
tahmincisi ile elde edilen tahminde yine benzer bicimde -0.241'dir. Bu sonuglar faiz oranlarinda
artisin para talebini azaltacagini géstermektedir. Ote yandan enflasyonun para talebine etkisi
her iki tahmincide de negatif ve anlamlidir. Son olarak doviz kurunun hem FMOLS hem de CCR
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tahmincisiile elde edilen sonuglar pozitif ve anlamli oldugu gérilmektedir. Her iki sonug da doviz
kurunda %1 artisin, para talebini %0.21 oraninda artacagina isaret etmesi servet etkisinin gegerli
oldugunu gostermektedir (Bahmani-Oskooee vd., 2017: 4263).

Temmuz 2008 sonrasi doneme bakildiginda modelde yer alan degiskenler istatistiksel olarak
anlamlidir. Para talebinin gelir esnekligi FMOLS tahmincisi kullanilarak 0.20 ve CCR tahmincisi
kullanilarak yaklasik 0.22 olarak tespit edilmistir. Para talebinin faiz esnekligi Temmuz 2008
doénemine kiyasla azaldigi, para talebinin déviz kuru duyarliliginin ise para ikamesi olgusunun
ortaya ciktigina isaret ederek negatif deger aldigi gorilmektedir. Para talebinin doviz kuru
duyarliiginin artmasi Temmuz 2008'den itibaren spekdlatif etkinin hakim oldugunu yani doviz
kurunda artisin, gelecekte bu artisin devam edecegi beklentisi yaratarak basta dolar olmak
Uzere yabanci paralara talebi arttirdigini, Turk lirasi talebinde bir azalis gerceklestigini ortaya
koymaktadir.

5.4. Uzun Dénem Dengesinin istikrar

Son olarak M2 para talebi fonksiyonunun istikrari‘tekrarli kalinti karelerinin toplami (CUSUM of
squares-CUSUMSQ)' testi kullanilarak analiz edilmistir. Parametrelerin istikrarli olmasi para talebi
stirecinin 6rneklem dénemi boyunca degismedigini gdstermektedir.
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Sekil 1. Tirkiye'de Para Talebinin istikrari

Sekil 1'e gore Temmuz 2008 6ncesinde Tirkiye'de para talebinin istikrarli, ancak Temmuz 2008
sonrasinda para talebinin istikrarsiz oldugu gézlenmektedir. istikrarsizlik ya da sapma 2010-2011
doénemi ve 2018-2019 ddnemindedir. Birinci sapma kuresel krizle birlikte artan likiditeye karsi
para politikasi arayislarinin oldugu dénemdir.

Nitekim bu dénemde 6zellikle 2011 yili ortalarindan itibaren Avrupa borg krizinin de etkisi ile
Turk lirasinda hizl bir deger kaybi yasanmis, ayrica enflasyonda da artis sinyalleri gézlenmistir.
ikinci sapma ise Tiirkiye'de siyasi belirsizligin yarattigi déviz kuru artislarina ve bunun tetikledigi
enflasyonist doneme isaret etmektedir. Ancak sapmalarin gegici oldugu ve kritik sinirlar icerisine
geri dondiigu gézlenmektedir.
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6. Sonuc¢

Paratalebi, politikayapicilaraparasal biydkliklerile para politikasi rejimlerinin performansinda
onemli olan diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi acikladigindan, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin benimsendigi bir donemde bile hala makroekonomik modellemenin
yapitaslarindan biridir (Bahmani-Oskooee ve Karacal, 2006; Apergis, 2015; Bergevin ve Laidler,
2010; Benati vd., 2017). Ozellikle para talebi fonksiyonu icerisine déviz kuru dahil edilerek
yerli paranin degerindeki degismenin para talebini ne dlctiide degistirdigini gdormek yani para
ikamesini ampirik olarak analiz etmek mimkin hale gelmektedir.

Bu calismada bireylerin varlik portfoylerinin bir parcasi olarak ellerinde para tuttuklarini
varsayan portféy denge yaklasimindan yararlanarak Tirkiye'de 2005-2019 dénemi icin para
talebi tahmini yapilmistir. Para talebinin reel gelir, nominal faiz orani, enflasyon orani ve nominal
doviz kurunun fonksiyonu oldugu varsayilmis, modele eklenen déviz kuru degiskeni yoluyla para
ikamesinin var olup olmadigi ampirik olarak test edilmistir. Literattirdeki ¢cok sayida calismanin
basvurdugu geleneksel ekonometrik yontemlerin aksine bu ¢alismada yapisal kirllmali birim kok
testlerinden ve es-biitiinlesme analizlerinden yararlaniimis ve boylelikle tahmin sonuclarinin yanli
olma olasiligi ortadan kaldiriimaya calisiimistir. Elde edilen ampirik bulgular yapisal degismenin
gerceklestigi donem olarak global finans krizinin Tlrkiye'yi etkisi altina aldigi Temmuz 2008'i isaret
etmektedir. Uzun donem tahmin sonuclarina gore ise reel gelir para talebinin pozitif fonksiyonu
ve elde para tutmanin maliyetini temsil eden nominal faiz orani, enflasyon orani ve nominal
déviz kurunun beklendigi gibi para talebinin negatif fonksiyonudur. Bu degiskenlerden nominal
doviz kurundaki artisin yani yerli paradaki deger kaybinin para talebini azaltmasi Tlrkiye'de para
ikamesinin varligini kanitlamaktadir. Ayrica yapisal kirllmal es-bittinlesme testinin isaret ettigi
donem dikkate alinarak, kirllma 6ncesi ve sonrasi icin de ayri ayr para talebi modeli tahmin
edilmis ve genel modelin ortaya koydugu sonuglara benzer sonuclar elde edilmistir. Ancak
yapisal degismenin gerceklestigi donem sonrasi para talebinin faiz duyarliliginin ve enflasyon
duyarliiginin azaldigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte yapisal degisme 6ncesi donemde
para talebinin doviz kuru duyarliligini dlcen katsayinin pozitif oldugunun tespit edilmesi, bu
doénemde para ikamesi etkisinin degil, servet etkisinin hakim oldugunu gostermektedir. Oysa
ampirik bulgular yapisal kirllmanin gerceklestigi tarih sonrasinda ekonomide dolarizasyonun
yayginlastigina isaret etmektedir ve bu bulgular Tiirkiye ekonomisinin tecrlibe ettigi gelismelerle
uyumludur. Ayrica bu iki donem icin istikrar testleri (stability tests) kullanilarak para talebinin
istikrar arastinlmistir. Sonuclar, ilk donemde (Aralik 2005-Haziran 2008) para talebinin istikrarli
ancak Temmuz 2008-Haziran 2019 doneminde para talebinin istikrarli olmadigini ortaya
koymaktadir. Bu sonug, siyasi sorunlar ve kiiresel gelismelerin etkisi ile artan dolarizasyonun para
talebinin istikrarina zarar vermesi olarak yorumlanabilir. Kisa vadeli faiz oranlarina miidahale
ederek para politikasi uygulayan Merkez Bankasi icin dolarizasyon, faiz oranlarinda da oynaklik
yaratarak belirsizlik ve istikrarsizlik yaratarak para politikasinin etkinligine de zarar vermektedir.

Etik Beyani

Bu makalede hicbir insan ¢alismasi sunulmamistir.
Yazar Katkilari

Yazarlar bu calismaya katkilar oldugunu beyan etmisler ve yayin icin onaylamislardir.
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Cikar catismasi

Yazarlar, arastirmanin potansiyel bir ¢ikar catismasi olarak yorumlanabilecek ticari veya
finansal iliskilerin yoklugunda yurituldiguni beyan etmektedirler.
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Emin ERTURK - Bahar BAYSAL KAR

Ek 1.

Tablo 1. Lee-Strazicich Ve Zivot-Andrews Yapisal Kirlmal Birim Kok Testi Sonuclari (Birinci

Fark)
Degiskenler Model L A Test ist. D%Iet:ll(er TaKrIiIi':IiT'I?B)
o 5)

Zivot-Andrews Birim Kok Testi

In (M/P) Model C 10 0.4 -7.806*** -5.08 2010M12
In (Y) Model C 10 0.3 -0.849%** -5.08 2009M09
Ini Model C 8 0.3 -5.489** -5.08 2009M11
Tr Model C 1 0.1 [-10.44%** -5.08 2017M12
In (EX) Model C 5 0.2 |-7.363%** -5.08 2009M01
Lee-Strazicich Birim Kok Testi

In (M/P) Model C 8 0.2 -7.681%** -4.47 2009M03
In (Y) Model C 6 0.3 -5.097%* -4.45 2009M11
Ini Model C 8 0.5 -6.634%** -4.51 2012M04
m Model C 0 0.1 -9.950%*** -4.50 2018M02
In (EX) Model C 5 0.2 -6.98*** -4.47 2008M08

Not: Lee-Strazicich birim kok testinde L optimal gecikme uzunlugu, A kirllma noktasini gostermektedir
ve kirilma noktasi A=T,/T ile belirlenmektedir. TB ise kirilma tarihidir. *** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %!
anlamlilik diizeyi icin birim kok temel hipotezinin reddedildigini gdstermektedir. Lee-Strazicich testi
icin kritik degerler Lee ve Strazicich (2004) calismasindan elde edilmistir.
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