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Ozet

Bu calismada 1987.1-2007.2 aras1 donemde Tiirkiye’ de para talebinin belirleyicileri ve
istikrarliligi Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) Cok Degiskenli
Esbiitiinlesme Analizi yontemiyle incelenmistir. Para talebi fonksiyonlari, dar ve genis
(m1, m2, m2y) parasal biiyiikliikler, gelir, faiz, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri ile
alternatif modeller olusturularak tahmin edilmeye calisilmistir. Bu baglamda calismanin
amaclarindan birisi para talebi icin optimal parasal biiyiikliigiin tespiti iken digeri ise
ekonomik karar birimlerinin para tutum kararlarini etkileyen unsurlar1 bir bagka ifadeyle
para talebinin belirleyicilerini ortaya koymaktir. Uygulama sonucu elde edilen bulgular
dar kapsamli parasal biiyiikliik tanimi ml ile olusturulan para talebi fonksiyonunun
gelir, faiz ve/veya enflasyon degiskenleri ile istikrarlt bir iliski icerisinde oldugunu
gostermistir. Etki-Tepki Analizleri ise dar para talebinin gelirden pozitif, faiz ve
enflasyondan ise negatif yonde etkilendigini dogrulamustir.

Anahtar Kelimeler: Para Talebi, Esbiitiinlesme Analizi, Hata Diizeltme Modellemesi,
Etki Tepki Analizi,

Abstract

In this study the determinants and stability of money demand in Turkey are examined
by Johansen (1988) and Johansen and Juselius (1990) Multivariate Cointegration
Analysis for the period between 1987.1 and 2007.2. Money demand functions are being
estimated by creating alternative models with narrow and wide (M1, M2, M2Y)
monetary aggregates, income, interest rate, inflation and exchange rate. In this context,
one of the aim of this study is detecting the optimal monetary aggregate for money
demand, whilst other one is introducing the determinants of money demand. Findings
show that money demand function with narrow monetary aggregate M1, is in a stable
relationship with income, interest rate and/or inflation variables. Also impulse-response
analysis confirms that marrow money demand is effected positively by income and
negatively by interest rate and inflation.

Key Words: Money Demand, Cointegration Analysis, Error-Correction Modeling,
Impulse Response Analysis,

" Bu caligma, 2008 yilinda Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim
dalinda Yrd. Do¢. Dr. Nese Algan danismanlifinda savunulmusg olan “Para Talebi Teorileri ve
Tiirkiye’de Para Talebi ile Tlgili Ampirik Bir Calisma” baslikh yiiksek lisans tezinden
hazirlanmigtir.
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1.Giris

Parasal biiyiiklik kontrolilne dayali para politikas1 uygulamalarinda para
arzindaki degisimler parasal otorite acisindan son derece Onem tasimaktadir. Para
arzindaki degisimlerle diger makro ekonomik degiskenler arasindaki etkilesim, optimal
politika kurallarinin belirlenmesine katki saglar ve bu noktada para talebi fonksiyonun
tahmini ve istikrarliligi onemli hale gelir. Para talebinin istikrarliligi 6zellikle uygun
para politikas1 eylemlerinin belirlenmesinde 6nemli role sahip olmakta ve politika
otoritesine uygulanacak politikalarin hedefleri ve bu hedeflere ulagsmak iizere
kullanilacak politika araclarinin tespitinde kolayliklar sunmaktadir. Para talebi
istikrarinin, para politikasinin basarist noktasinda belirleyici olmasi nedeniyle para
talebi teorisi uzun yillar teorik ve ampirik arastirmalara konu olmustur. Tirkiye
Ekonomisinde son yirmi yildaki gelismeler dikkate alindiginda 1980’lerin ikinci
yarisiyla birlikte Tirkiye’de cesitli yapisal reformlar ve deregiilasyon politikalariyla
finansal piyasalar lizerindeki kisitlamalarin kaldirilarak daha liberal bir finansal sisteme
gecis siirecinin baslatildig1 ve finansal araglarin ¢esitliliinin arttirlldig1 gézlenmektedir.
Finansal piyasalarda gozlenen bu liberallesme ve yenilik siireclerinin para talebinin
istikrarlilig1 tizerinde etkili olabilecegi dikkate alindiginda, Tiirkiye’de para talebinin
istikrarliliginin bu unsurlar karsisindaki durumunun incelenme gerekliligi belirmektedir.
Bu caligma, Tirkiye® de 1987.1-2007.2 doneminde iicer aylik gozlemlerle
belirleyicileriyle istikrali bir iliski icerisinde olan para talebi fonksiyonunun
belirlenmesini amaclamaktadir.

2. Para Talebi Fonksiyonunun Modellenmesi

Para talebi literatiiriinde yer alan para talebi teorilerinin ortak noktasi, islem,
ihtiyat ve spekiilasyon giidiileriyle para tutumunu aciklama c¢abalandir. Biitiin
orneklerinde, reel para stoku; reel gelir ile pozitif, paraya alternatif varliklarin getiri
oranlan ile negatif yonde iligkili olarak ele alinmistir. Bu baglamda gelir artisi para
talebini arttirirken, faiz artigi ise para tutumunun alternatif maliyetini arttiracagindan
para talebinde azalmaya yol agmaktadir (Maravi¢ ve Palic, 2005, 4-5). Ancak bu ortak
noktaya ragmen para talebi ile ilgili ampirik caligmalarda para talebindeki degisimleri
aciklayabilecek degiskenlerin se¢imi konusunda tartismalar bulunmaktadir. Bu
tartigmalar uygun parasal biiyiikliik, uygun 6lcek degiskeni ve uygun alternatif maliyet
degiskenlerinin se¢imi tizerinde yogunlagsmaktadir (Miller, 1991, 142). Bu nedenle para
talebi fonksiyonunun ampirik analizi iizerine yapilmis ¢aligmalarda parasal biiyiikliik,
Olcek ve alternatif maliyet degiskenlerinin tespiti analizin baslangicini olusturmaktadir.
Bu degiskenlerin tespitine oncelik verilmesi, s6z konusu degiskenlerin talep edilen para
miktar1 ile ekonominin reel sektoril arasinda ki etkilesimi saglamalarindandir. Boylesine
Oonemli bir iglevi ancak ekonominin yapisina uygun olarak belirlenmis degiskenler
yerine getirebileceginden, para talebi fonksiyonu, iilkenin makro ekonomik yapisina
uygun olarak belirlenmis degiskenleri icermek durumundadir. Aksi halde iyi
belirlenmemis bir fonksiyonun tahmini, politika uygulamalarinin basarisizlikla
sonu¢lanmasina neden olacaktir.

Ampirik ¢aligmalarda para talebi genellikle M1 ve M2 parasal biiyiikliikleri ile
temsil edilmektedir. M1, dolagimdaki para ve vadesiz mevduatlarin toplamim
icermektedir. M2 ise M1 igine vadeli mevduatlarinda eklenmesiyle elde edilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde dar para taniminin genis para tanimina gore daha iyi sonuglar
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verdigi gozlenmekte ve bu durum gelismekte olan iilkelerde bankacilik sisteminin
zayiflig1 ve finansal sistemin diisiik gelismislik diizeyi gibi unsurlara baglanmaktadir
(Pradhan ve Subramanian, 1999, 12). Parasal biiyiikliik se¢imi ile ilgili olarak Ericson
ve Sharma (1996), dar tamimli parasal biiyiikliiklerin politika otoriteleri tarafindan
kontroliiniin kolay oldugunu, ancak politika uygulamalarinda kullanigsiz olduklarini
ileri stirmiis ve bu durumun nedeni olarak dar para taniminin nominal gelirle olan
iliskisinin 6nemli degiskenlikler sergilemesini gostermislerdir. Ote yandan genis para
tamimlarinin nominal gelirle daha istikrarli bir iliski icerisinde olduklarini ancak
kontrollerinin giicliikler igerdigini belirtmislerdir (Sriram, 1999, 19). Bu nedenle para
politikasinin uzun dénemli etkileri dikkate alindiginda genis para taniminin kullanimi
daha uygun olmaktadir (Hafer ve Jansen, 1991, 166).

Calismamizda Tiirkiye ekonomisi i¢in reel para talebinin tahminine y&nelik
olarak farkli modeller olusturulmustur. Modellerin belirlenmesi agsamasinda para talebi
ile ilgili literatiir referans olarak alinmis ve para talebi fonksiyonlar1 geleneksel dlcek ve
alternatif maliyet degiskenlerinin yan1 sira, yurtdisi alternatif maliyet degiskeni olarak
doviz kuru degiskenini de icerecek sekilde reel gelir, yurtici faiz, enflasyon ve doviz
kuru degiskenleri ile modellenmistir. Olusturulan modeller kapsaminda bu ¢aligmanin
amaci, para talebinin s6z konusu degiskenlerle uzun donemde istikrarli bir iligkisi
icerisinde olup olmadigini tespit etmektir. Finansal ag¢idan geligmis piyasalara sahip
iilkeler i¢in yapilan ¢aligmalarda genis parasal biiyiiklilk tanimlar1 daha iyi sonuglar
veritken buna karsin finansal piyasalar1 tam olarak gelismemis piyasalara sahip
iilkelerde ise dar parasal biiyiiklik tamimlari daha uygun sonuglar vermektedir.
Calismamizda bu durum dikkate alinmis ve M1, M2, M2Y parasal biiyiikliikleri para
talebini temsilen kullanmilmistir. Farkli parasal biiyiikliik tanimlarimin  kullanimi,
belirleyicileri ile istikrarli bir iligki icerisinde olan para talebi fonksiyonunun
belirlenmesini dolayisiyla da politika eylemleri acisindan en uygun parasal biiyiikliik
tanimina ulagilabilmesini saglayacaktir. Para talebindeki varyasyonlarin kaynagina
ulagmak iizere reel para talebinin tahminine yonelik olarak olusturulan modeller asagida
verilmistir.

Model i.1: My = f(v.R)

Model i.25 My =f(v.R enf)

Model i.3 : My = f(y.R,exc)

Model i.4 = My = fiv.R.enf, exc)

Burada i = 1.2,3 olmak iizere M1,M2 ve M2Y parasal biiyiikliiklerini ifade
etmektedir. ¥ para tutumunun en iist sinirini temsil eden dl¢ek degisken olarak reel
GSYIH’y1, R; para tutumunun alternatif maliyetini temsil eden ii¢ ay vadeli mevduat
faiz oranini, enif ; enflasyon oranini, exe: nominal doviz kurunu temsil etmektedir.
Modellerin timiinde yer alan degiskenlerden reel gelir para tutumunun en {iist sinirimi
temsil eden Ol¢ek degiskenini temsilen kullanilmis, yurtici faiz degiskeni ise paraya
alternatif varliklarin getirisini temsilen paranin alternatif maliyet degiskeni olarak
modellerde yer almustir. Reel gelir arttifinda reel para talebi artmaktadir. Paraya
alternatif varlik unsurlarinin getirisini temsil eden faiz oram arttiginda ise reel para
tutumunun alternatif maliyeti yiikselmis olacagindan reel para talebi azalmaktadir. Bu
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baglamda reel gelire ait katsayi pozitif, yurt i¢i faiz oranmina ait katsayr ise negatif
beklenmektedir (Bahmani-Oskooee vd., 1998, 608).

Para talebinin gelir esnekliginin biiyiikliigli konusunda monetarist iktisat¢ilar bu
katsayinin 1 oldugunu ileri siirmektedirler. Bu nedenle para arzinin ¢ikt1 biiylime
oraninda arttirilmasi gerektigini belirtmiglerdir. Sayet para talebinin gelir esnekligi
birime esit ise bu durumda “para arzi ¢ikti biiyiime oraminda arttirdmalidir”
bicimindeki monetarist argiiman desteklenmis olacaktir (Ewing ve Payne, 1999, 184).
Para talebinin gelir esnekliginin biiyiikliigii konusundaki bir diger iddia ise, bu
katsaymin 0.5 oldugu yoniindedir. Baumol ve Tobin yaklasgimi para talebi ile gelir
arasinda bu boyutta bir iliskiyi 6ngoérmektedir. Para talebinin gelir esnekliginin 1° den
kiiciik bir deger almas1 monetarist argiimanin gecersizligini ifade etmekle birlikte para
tutumunda 6l¢ek ekonomisinin varligim gostermektedir (Arize vd., 2005, 61). Gelismis
ve gelismekte olan llkeler iizerine yapilmis ampirik caligmalarda gelir esnekliginin
biiytikliigii hakkinda alternatif goriisler ileri siiriilmektedir. Buna gore finansal piyasalari
gelismis tlkeler icin para talebinin gelir esnekligi bir olarak beklenirken, finansal
gelismelerini tamamlayamamis gelismekte olan iilkelerde ise bu katsay1 birin iizerinde
bir deger olarak beklenmektedir. Birden biiyiik bir gelir esnekligi gelismekte olan
iilkelerde para karsisinda yonelinebilecek alternatif finansal varliklarin cesitlilik
gostermemesine baglanmaktadir (Ozmen, 2002, 70).

Para talebinin alternatif maliyet degiskenleri arasina enflasyonda dahil
edilebilmektedir. Friedman, fiziksel mallarin paraya ikame varliklar olarak
degerlendirilmesi gerektigini ifade etmis ve yiiksek enflasyon beklentisinin fiziksel
mallara yonelimi Ozendireceini, bu nedenle de enflasyon degiskeninin para talebi
fonksiyonu tarafindan igerilmesi gerektigini belirtmistir (Sriram, 2002, 342). Ericsson
(1993) ise, enflasyon degiskeninin modele dahil edilip edilmemesi konusunun bir model
belirlenme sorunu oldugunu ileri siirmiistiir (Valadkhani, 2003, 5). Ote yandan
enflasyon fiziksel mallarin bugiin yerine gelecekte satin alinmasinin firsat maliyeti
olarak da degerlendirilmektedir. Enflasyonun artacagi yoniindeki bir beklenti karar
birimlerinin gelecekte satin alma giiclerinin azalacagini diisiinmelerine neden olmakta
ve para taleplerini arttirmaktadir. Bu agidan bakildiginda enflasyon ile para talebi
arasinda pozitif iligki bulunmaktadir (Sriram, 1999, 25). Enflasyon para talebi iizerinde
arttirict ve azaltict etkiler yaratabilmesine ragmen bu c¢aligma da modellere reel
varliklarin getirisini temsilen dahil edilmistir. Bu nedenle para talebi iizerinde azaltici
etkiler yaratmasi beklenmektedir. Doviz kuru degiskenine ait katsayir isaret olarak
pozitif ve negatif deger alabilmektedir. Para ikamesinin varligi durumunda nominal
doviz kuruna ait esneklik degeri negatif deger alirken, kurdaki artisin bir servet artigi
olarak algilanmasi1 durumunda ise bu esneklik degeri pozitif deger almaktadir. Bu
nedenle nominal doviz kuruna ait katsayimin isareti ampirik analiz sonucunda
belirlenmektedir (Bahmani Oskooee ve Chi Wing Ng, 2002, 149). Ancak yine de
calismamiz acgisindan bu katsayinin isareti negatif olarak beklenmektedir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Tiirkiye icin para talebi fonksiyonun analizinde kullandigimiz veriler iicer aylik
frekansta olup 1987.1 — 2007.2 donemini kapsamaktadir. S6z konusu doneme ait
parasal biiyiikliik serileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)’den; gelir, faiz, enflasyon ve doviz kuru serileri ise International
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Financial Statistics (IFS) veri tabanindan temin edilmistir. Nominal parasal biiyiikliik ve
GSYIH serileri 2000 baz yilli Tiiketici Fiyat Endeksi ile deflate edilmistir. Bundan
baska serilerin grafikleri incelendiginde reel GSYIH serisinde gozlenen mevsimsellik,
tahmin siirecinde ii¢ adet merkezilestirilmis mevsimsel kukla degiskeni kullanilarak
giderilmistir. Nominal faiz orami hari¢ diger degiskenlerin tiimii logaritmik olarak
modellere dahil edilmistir.

3.1.Esbiitiinlesme Analizi

Calismada zaman serileri arasinda uzun dénem denge iliskisinin varli§i Johansen
ve Juselius esbiitiinlesme testi ile belirlenmektedir. Maksimum Olabilirlik Teknigine
dayali bu yontem, esbiitiinlesik vektor sayisinin belirlenmesinin yan sira bu vektorlerin
tahmin edilmesi ve bu tahminlerden ¢ikarimlarda bulunulmasina olanak tanimaktadir.
Uygulamali ¢alismalar da ozellikle esbiitiinlesik vektdr sayisinin belirlenmesi ve bu
vektorlere iktisadi anlamlar yiiklenmesi 6nemli olmaktadir (Ericsson, 1998, 307). Bu
yontem esbiitiinlesik vektor parametreleri lizerine iktisat kuraminin Ongordiigii
kisitlamalarin testine de imkan tanimakta ve boylece tahmin edilen iligkinin iktisadi
acidan anlamlandirilmasina katkida bulunmaktadir.

o ve P iizerine iktisadi teorinin Ongordiigii kisitlarin konmasi degiskenlerin
istatistiki a¢idan anlamliligini betimleyen Dislama (Exclusion) Testleri, uzun dénem
dengesine uyarlanma siirecinde degiskenlerin roliinii betimleyen Zayif Digsallik (Weak
Exogeneity) Testleri ile uzun ve kisa donem parametreleri iizerine konulacak
kisitlamalarla  gerceklestirilebilmektedir. Kisitlamalar1 iceren cesitli  hipotezler
Olabilirlik Oranm1 (Likelihood Ratio) test istatistigi ile sinanabilmektedir. a matrisinin
elemanlarinin sifir olup olmadig: test edilerek ilgili degiskenin zayif digsal olup
olmadif: test edilebilir. Zayif digsallik kavrami Engle, Hendry ve Richard (1983)’te
tartisilmis, esbiitiinlesme vektoriiniin istatistiki agcidan yorumlanabilmesi ve bu yolla da
iktisadi cikarimlarda bulunulabilmesi icin zayif digsallik testlerinin uygulanmasi
onerilmistir (Akinci, 2003, 15).

Zayif digsallik testi icin bos hipotez ele alinan degiskenin zayif digsal oldugunu
ifade ederken, alternatif hipotez ilgili degiskenin zayif digsal olmadigint dolayistyla da
icsel degisken olarak nitelendirilebilecegini ifade etmektedir. Herhangi bir degiskenin
zayif digsal olmast uzun donem dengesinin olusumunda ilgili degiskenin hicbir etkisinin
olmadig1 anlamina gelmektedir (Civcir, 2003, 20). Zayif digsallik testleri ¢aligmamiz
acisindan tahmin edilen esbiitiinlesme vektorlerinin bir para talebi iliskisini betimleyip
betimlemedigi, dolayisiyla da bir para talebi fonksiyonu olarak nitelendirilip
nitelendirilemeyecegini belirlememize imkan taniyacaktir. Zayif digsal degisken
denklemin sag tarafinda aciklayici degisken olarak modele dahil edilirken, icsel bir
degisken ise degeri model tarafindan belirlenmek iizere denklemin sol tarafina bagiml
degisken olarak yerlestirilir. Bu baglamda bagimli degisken olarak ele alinan degiskenin
zayif digsal olmamasi bir baska ifadeyle i¢sel degisken niteligi tasimas: gerekmektedir.
Ornegin para stoku, reel gelir ve faiz arasinda belirlenen bir esbiitiinlesme vektoriiniin
bir para talebi fonksiyonu olarak nitelendirilebilmesi i¢in para stoku degiskeninin zayif
digsal olmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde bir ¢ikti ya da faiz oran denklemi tahmin
etmis olma olasiligimiz yiiksektir (Bahmani-Oskooee ve Economidou, 2005, 469).

3.2. Hata Diizeltme Modeli ve Parametrelerin Istikrarhhg

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra esbiitiinlesik
vektor parametrelerinin zaman icinde sabit olup olmadiginin istikrarlhilik testleri ile
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ayrica test edilmesi gerekmektedir (Bahmani-Oskooee ve Economidou, 2005, 462).
Ericsson(1998), parametrelerin istikrarliligimin 6zellikle finansal liberalizasyon ve
finansal yeniliklerin gézlendigi donemlerde dnemli bir konu oldugunu ve test edilmesi
gerektigini belirtmistir (Ericsson, 1998, 299). Parametrelerin istikrarliligini test etmek
iizere kullanilan yontemler Hata Diizeltme Modelinin (HDM) tahmininden elde edilen
sonuclara baglidir. Bu nedenle Hansen ve Johansen, HDM’nin geriye doniislii
tahminine dayanan bir test 6nermislerdir. Bu test Geriye Doniislii Ozdeger (Recursive
Eigenvalue) tahmini olarak bilinmektedir. Elde edilen egbiitiinlesme vektoriine ait
elemanlarin zaman igerisindeki hareketlerini gosteren bu testte, zamana bagli olarak
degisim gostermeyen bir Ozdeger, esbiitiinlesme vektoriiniin ve uyarlanma hizt
katsayilarinin bir biitiin olarak istikrarli oldugu anlamina gelmektedir (Scharnagl, 1998,
360). Parametrelerin istikrarliligr ile ilgili bilgi saglayacak bir baska yontem ise
katsayilarin geriye doniislii (Recursive Coefficient Estimation) tahminidir. Bu yontemde
degiskenlere ait katsayilarin zaman icerisinde takip ettigi patika sunulmaktadir. Tlgili
degiskene ait katsayilarin zaman icerisinde fazla dalgalanma gostermeden ilerlemesi
katsayilarin zaman icerisinde sabitligini bir bagka ifadeyle istikrarliligini
betimlemektedir.

Bu testler uygulamirken iki asamal1 bir siire¢ izlenmelidir. Oncelikle yukarida
belirlenen kisitsiz HDM tahmin edilmelidir. HDM, her bir degiskenin birinci farkinin
diger tiim degiskenlerin birinci farklarmin gecikmeli degerleri ile hata diizeltme
teriminin bir gecikmeli degeri iizerine regresyonu ile olusturulur. Hata diizeltme terimi
icin esbiitiinlesme regresyonu ile elde edilen duragan hata terimlerinin bir gecikmeli
degeri kullanmlmaktadir (Miller, 1991, 147). Ikinci asamada ise bu HDM’de yer alan
ancak istatistik? acidan anlamsiz olan parametreler diglanarak tiim degiskenlerin anlamli
oldugu kisith HDM iizerinden istikrarlilik sinamasi1 gerceklestirilmektedir. Asagidaki
gibi bir para talebi denklemine sahipsek

InM; —a+ bn¥,+cn + &
HDM asagidaki bigcimde olusturu}maktadlr:

il n
AlnM,=a +Z bAnM, ; +Z gAY+ Z dibn_ +yEC, +1,
i=1 =1 =1

Burada a, b, ¢ ve d tahmini kisa donem parametreleridir. Dolayisiyla da para
talebinin aciklayict degiskenleri ile kisa donem iliskisini vermektedir. y ise kisa
donemden uzun déneme uyarlanma hizi katsayisidir ve uzun donem dengesinde
meydana gelebilecek bir bozulmanin ne 6lciide giderildigini gdstermektedir (Balcilar ve
Doganlar, 1997, 10). Istatistiki agidan anlaml ve negatif bir hata diizeltme terimi, uzun
donem denge iligkisinden sapmalarin takip eden donemlerde ortadan kaldirilarak
dengeye yeniden gelinecegini ifade etmektedir. Bu terimin sifira yakin deger almasi kisa
donemden uzun doneme uyarlanma hizinin yavag, bire yakin deger almasi ise
uyarlanma hizinin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Ote yandan istatistiki acidan
anlamli ve negatif bir hata diizeltme terimi degiskenler arasinda belirlenmis uzun donem
iligskisinin anlaml1 oldugunu da gostermektedir (Arize vd., 2005, 74).

3.3.Etki - Tepki Fonksiyonlar1 Analizi

Parasal bir genisleme sonrasinda para talebi degiskenlerinin buna ne sekilde
tepki verdikleri ya da para talebinin belirleyicilerinde olusabilecek bir degisimin para
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talebini ne sekilde etkiledigi gozlenmek istendiginde VAR modelinin dinamiklerinin
incelenmesi gerekmektedir. VAR modelinde tiim degiskenler icsel olarak ele
alindigindan, degiskenlerden birine etki edecek bir sokun diger tiim degiskenler
iizerindeki etkilerini gorebilmemizi saglamaktadir.

VAR modeli analizinden iktisat politikas1 bakis acisiyla sonuglar tiiretmenin
yollarindan biri etki-tepki fonksiyonlarinin analizidir. Etki-tepki fonksiyonlari, sistemde
yer alan hata terimlerinden birinde meydana gelen bir degisimin sitemdeki degiskenlerin
cari ve gelecekteki degerleri iizerindeki etkilerini gostermektedir (Stock ve Watson,
2001, 106). Boylelikle etki-tepki analizleri iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin
sinanmasinda kullanilabilecek etkin analiz araclari olmaktadir (Enders, 1995, 312). Etki
tepki fonksiyonlarinin analizi yapilirken sistem degiskenlerine ayr1 ayr1 etki edecek bir
sokun, para arzi/para talebi, enflasyon orani, faiz orani ve reel gelir diizeyi lizerinde
yarattig1 etkiler gozlemlenecektir. Ancak degiskenlerden birine etki edecek bir sokun
diger degiskenler iizerindeki etkisi, degiskenlerin alternatif siralama bigimlerine gore
farklilik gosterebilmektedir. Bu konuda Cholesky Ayristirmas: en yaygin kullanilan
tekniktir. Genellestirilmis Etki-Tepki Analizi Yaklasimi (Generalized Impulse-
Response Analysis) ise degiskenlerin siralamasina iliskin herhangi bir kisitlamay1
gerekli gormemektedir (Pesaran ve Shin, 1998, 17-20).

4. Ampirik Bulgular

Diizeyde duragan olmayan seriler birinci farklar1 alindiklarinda duragan hale
geliyorlarsa esbiitiinlesme analizi yapilabilmektedir (Hafer ve Jansen, 1991, 161). Bu
kapsamda oOncelikle serilerin duraganliklar1 incelenmelidir. Calismamizda kullanilan
serilerin duraganliklari, ADF ve PP testleri kullanilarak incelenmistir. Ancak analiz
edilen donemde Tiirkiye ekonomisi makroekonomik degiskenler {izerinde etkili
olduguna inanilan 6nemli ekonomik, soysal ve siyasal olaylara maruz kalmistir. 1994
yili Nisan ay1 ile 2000 yili Kasim ayinda beliren ve 2001 yili Subat ayinda yasanan
finansal krizlerin yan1 sira 1998 yilinda yasanan Rusya krizi, 1999 yilinda yasadigimiz
deprem felaketi analiz donemimiz icerisinde yer almaktadir. Bu olaylarin kullandigimiz
zaman serilerinin duraganliklarina etki edebilmesi miimkiindiir. Normal seyriyle
duragan oldugu halde s6z konusu gelismeler serilerin duragan degilmis gibi sonuclar
vermesine neden olabileceginden serilerde yapisal kirilmalarin dikkate alindigi Perron
(1997) birim kok testine de basvurulmustur. Perron (1997) birim kok analizi sonuglari
yapisal kirilmalar dikkate alinsa bile ADF ve PP birim kok test sonuglar1 gibi analize
konu biitiin serilerin seviyelerinde duragan olmadigina isaret etmektedir. Calismada
sayfa sayis1 kisidindan dolayr Ek 1’de sadece ADF ve PP test sonuglarina yer
verilmistir.

Serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik olduklar: tespit edildikten sonra bu serilerin
uzun donemde birlikte hareket edip etmedikleri degiskenler arasinda uzun donemli bir
denge iligkisinin varlig1 Johansen egbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Calismada VAR
modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde geleneksel bilgi kriterleri
kullanilmistir. Hata terimlerini oto korelasyondan arindiran minimum sayida gecikme
ile VAR modeli tahmin edilmistir. Olusturulan VAR modellerine iliskin kisitsiz
esbiitiinlesme rank testi sonuclart ise EK 2’de sunulmustur. Dar (ml) ve genis
(m2,m2y) para talebi fonksiyonlar1 ilk asamada reel gelir ve yurti¢i faiz degiskenleri ile
sirastyla  model i.1(i=1,2,3)’te tahmin edilmistir. Ikinci asamada Model
i.1(i=1,2,3)enflasyon degiskeni ile genisletilerek Model i.2(i=1,2,3),li¢iincii asamada
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doviz kuru degiskeni ile genisletilerek Model 1.3(i=1,2,3), dordiincii asamada enflasyon
ve doviz kuru degiskenleri ile genisletilerek en genis model olarak Model 1.4(i=1,2,3)
tahmin edilmistir. Dort asama sonunda elde edilen para talebi fonksiyonlar1 ve diger
bulgular Ek 3’ te oOzetlenmistir. Tiim modellere iliskin analiz sonuclarina sayfa
kisidindan dolay1 verilmemistir. Asagida yalnizca uygunluguna karar verilen modellere
iliskin tahmin sonuglarina yer verilerek analiz stirdiiriilmiistiir. Tiim modellere ait analiz
sonuglari talep edilmesi halinde tarafimizdan saglanacaktir.

Ek 3’te 6zetlendigi iizere modellerin uygunluguna karar verilirken iki kistas goz
oniinde bulundurulmustur. ik olarak tahmin edilen iligkinin bir para talebi iliskisini
betimleyip betimlemedigini tespit etmede parasal biiyiikliikk degiskeninin zayif digsal
olmamast bir bagka ifadeyle icsel olmasi gerekmektedir. Tim degiskenlerin zayif
digsalliklar1 o matrisi elemanlart iizerine konan kisitlarla test edilmistir. Ikinci olarak
ise tahmin edilen uzun donem iligkisinde yer alan degiskenlerin egbiitiinlesim uzayina
ait olup olmadiklarina bakilmistir. Bu amagla B matrisi elemanlar: iizerine konan
kisitlamalarin testi yapilmustir. Sonu¢ olarak model 1.1. ve model 1.2 uygun modeller
olarak belirlenmistir.

M1 parasal biiyiikliigii ile olusturulan reel para talebi denklemlerinde model
1.1.’den elde edilen sonuglar degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme vektoriiniin
varligim gostermektedir. Esbiitiinlesme vektoriine ait degiskenler i¢in gerceklestirilen
dislama testi sonuglar1 degiskenlerin tiimiiniin esbiitiinlesim uzayina ait oldugunu
dolayisiyla da modelden dislanamayacagin1 gostermistir. Boylelikle degiskenlerin para
talebini anlamli bir bigimde agikladiklar1 anlagilmigtir.

Tablo 1. Model 1.1 ile Elde Edilen Esbiitiinlesme Vektorii ve Ilgili Testler
Normallestirilmis Egbiitiinlesme Vektorii

ml ¥ R
1.000 -0.627(0.183) 0.011(0.001)
Uyarlanma Hiz1 Katsayilari
aml &y AR

-0.201(0.064) 0.064(0.050) | -12.775(11.710)
Zayif Dissallik Test Istatistiklerine iliskin Olasilik

Degerleri
ml ¥ R
0.001 0.191 0.264
Dislama Test Istatistiklerine liskin Olasilik Degerleri
ml ¥ R
0.000 0.003 0.000

Kisa donem matrisinin unsurlari tlizerine konan sifir kisitlamalar1 ile
gerceklestirilen zayif digsallik test sonuglari ise, para talebi degiskeni icin zayif digsallik
hipotezinin reddedildigini gostermistir. Boylelikle kisa dénemden uzun donem
dengesine yoOnelme siirecinde para talebi degiskeninin etkili oldugu sonucu elde
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edilmistir. Analizimiz agisindan uygun olan bu modelde gelir esnekligi 0.627, faiz
katsays1 ise -0.011 olarak bulunmustur.

Tablo 2. Model 1.2 ile Elde Edilen Esbiitiinlesme Vektorii ve lgili Testler

ml ¥ R enf
1.000 0.791(0.306) 0.012(0.001) 0.017(0.014)
Uyarlanma Hiz1 Katsayilar
Amil Ay AR Aenf
-0.112(0.055) | 0.027(0.041) | -24.052(9.416) | 0.828 (0.321)

Zayif Dissallik Test Istatistiklerine iliskin Olastlik

Degerleri
ml ¥ R enf
0.048 0.508 0.018 0.016
Diglama Test Istatistiklerine Iliskin Olasilik Degerleri
ml ¥ R enf
0.000 0.027 0.000 0.303

Reel para talebi ile gelir arasinda oransallik iligkisinin varlig1 b(1,1)=-b(1,2)
hipotezi ile test edilmis ancak hipotez i¢in anlamli diizeyde bir destek bulunamamustir.
Boylece reel para talebi ile reel gelir arasinda ongoriilen oransallik iligkisi Model 1.1.
icin reddedilmis ve paract iktisatcilarin “para arzi ¢ikti  biiyiime oraminda
arttirilmalidir” argiimanlar1 ampirik olarak desteklenememistir.

Model 1.2 icin elde edilen sonuglara gore, enflasyon degiskeninin para
talebindeki degisimleri aciklama da istatistiki ag¢idan anlamsiz oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ancak gelir degiskeni izerinde yaratmis oldugu olumlu etkinin goz ardi
edilmemesi gerektigi diistiniilmektedir. Model 1.1. en wuygun model olarak
belirlenmistir. Ancak Model 1.2. sonuglar1 degerlendirildiginde, dikkate alinmasi
gereken bir model olabilecegi diistiniilmektedir. Bu nedenle s6z konusu modeller icin
parametrelerin istikrarligini sinamak tizere yapisal istikrarlilik testlerinin uygulanmasina
karar verilmistir.

4.2. Hata Diizeltme Modeli ve Parametrelerin Istikrarlihg

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi saptandiktan sonra bu iligkinin analiz
edilen donem igerisinde yapisal bir degisime konu olup olmadigin tespit etmek iizere
Geriye Doniislii Ozdeger (Recursive Eigenvalue) ve Geriye Doniislii Katsay1 (Recursive
Coefficient) tahminleriyle Model 1.1 ve Model 1.2’de olusturulan para talebi
fonksiyonlarinin istikrarliliklar1 incelenmistir. Bu testler icin literatiire bagh kalinmis ve
grafiksel gosterim yontemi izlenmistir. Testleri uygulamak iizere ilk once hata diizeltme
modelleri olusturulmustur. Daha sonra bu hata diizeltme modelinde yer alan ancak
istatistiksel olarak anlamsiz bulunan parametreler dislanarak katsayilarinin tiimii anlaml
olan en sade model elde edilmistir. S6z konusu yapisal istikrarlilik testleri bu sade
model iizerinden gerceklestirilmistir. Model 1.1. ml = f(y, R) icin olusturulan
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HDM’den istatistiki acidan anlamsiz parametrelerin dislanmasiyla elde edilen kisith
HDM denklemi agagida verilmistir.

dm1, = -0.131EC,., + 0270dm1,._, - 0.144dy,_, + 0.002dR,
—0200dm1,_, — 0.096dy, , + 007753, +0.277 + ,

Model 1.1 i¢in kisitli model sonuglari dikkate alindiginda reel ml para
talebinin gelir ve faiz degiskenlerinin gecikmeli degerlerine kisa donemde duyarli
oldugu gozlenmektedir. Kisitli modele ait hata diizeltme terimi ise negatif ve istatistiki
acidan anlamli bulunmustur. Bu bulgu tahmin edilen uzun doénem iligkisinin
gecerliligine isaret etmekte ve degiskenler arasinda belirlenmis olan uzun dénem denge
iligkisinden bir sapma gézlenmesi durumunda, bu dengesizligin %23’iiniin bir donem
icerisinde giderildigini ifade etmektedir. Bu nedenle islem birimlerinin dengesizlige cari
dénemde tepki verdikleri anlasiimaktadir’.

Model 1.2. ml = f(y, R, enf) icin olusturulan HDM’den istatistiki agidan
anlamsiz parametrelerin dislanmasiyla elde edilen kisitlh HDM denklemi asagida
verilmistir.

i, = 010680,y + 0225dmd,, - 00484y, , + L0024R,
+007582, + 013083, + 0036 4+ 4,

Model 1.2. icin kisitli model sonuglar1 dikkate alindiginda reel m1 para talebinin gelir
ve faiz degiskenlerinin gecikmeli degerlerine kisa donemde duyarli oldugu enflasyon
degiskenine ise duyarli olmadig1 gézlenmektedir. Kisitli modele ait hata diizeltme terimi
ise negatif ve istatistiki agidan anlamli bulunmugtur. Bu bulgu tahmin edilen uzun
donem iliskisinin gecerliligine isaret etmekte ve degiskenler arasinda belirlenmis olan
uzun donem denge iligskisinden bir sapma goézlenmesi durumunda, bu dengesizligin
%11’inin bir donem icerisinde giderildigini ifade etmektedir. Bu durumda islem
birimlerinin dengesizlige cari donemde tepki verdikleri sOylenebilir. Tahmin edilen
HDM ' nin istikrarlilig1 i¢in uygulanan geriye doniislii 6zdeger ve geriye doniislii katsay1
tahminlerine dayali istikrarlilik testleri donem igerisinde parametrelerin istikrarli
oldugunu gostermistir. Sayfa sayist kisidindan dolayr sonuclara burada yer
verilmemistir.

4.3. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Analizi

Yukarida gelir, faiz ve/veya enflasyon degiskenleriyle modelledigimiz dar
kapsamli para talebi fonksiyonunun istikrarlilik gosterdigi bulgusuna ulasilmistir. Bu
bulgu bize para arzinda bir degisim yaratildiginda s6z konusu degiskenlerin bu degisime
tepki vererek para talebini etkileyecegi ve boylelikle para arzi-para talebi esitliginin
yeniden saglanarak para piyasasinin yeniden dengeye gelecegini ifade etmektedir.
Uygulamanin bu kisminda enflasyon degiskenini de igeren genis model gercevesinde
etki-tepki analizleri yapilmistir. Bu analizler icin oncelikle HDM yeniden tahmin
edilmistir. Analizde degiskenlere ait siralamanin dikkate alinmadigi Pesaran ve Shin
(1998)’ in Genlestirilmis Etki-Tepki Analizi yaklagimi kullanilmigtir. Buna gore, dnce

t Tahmin edilen HDM’nin istikrarliligl i¢in uygulanan geriye doniislii 6zdeger ve geriye doniislii katsay:
tahminlerine dayali istikrarlilik test sonuclart sayfa sayisi kisitlamasindan dolayr caligmada verilmemistir
istenildiginde yazarlardan temin edinilebilir.
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reel para arzinda bir standart sapmalik sokun para talebi, gelir, faiz ve enflasyon
degiskenleri lizerindeki etkileri daha sonra ise para talebinin belirleyicilerine etki eden
bir standart sapmalik sokun para talebi lizerindeki etkileri arastirilmistir.

Sekil 1. Para Talebinin Belirleyicilerinin, Para Arz1 Sokuna Tepkileri

Genellestiriimis Bir Standart Sapmalik Soka Tepkiler

m1in m1 Tepkisi ¥’ nin m1" e Tepkisi

o148

o144

o140

o136 4

o132

Sekil 1’ de goriildiigii gibi reel para arzina etki eden bir standart sapmalik sokun
reel gelir iizerindeki ilk etkisi olduke¢a yiiksektir. Reel gelir ilk bes donem boyunca hizli
bir bigcimde artmis, besinci donemle birlikte ise bu artis sona ermistir. Bu durum
yukarida belirttigimiz para talebi ve gelir arasindaki oransallik iligkisinin varligina kanit
olarak diisiiniilebilir. Bu sokun etkisi uzun donemde oransallik iligkisi saglandiktan
sonra ortadan kaybolmustur. Faiz oranlar1 ise para arzi artisindan negatif yonde
etkilenmistir. Sokun ilk etkisiyle olduk¢a diisiik bir diizeye inen faiz oranlari besinci
donem sonunda azalisini durdurmus ancak yine negatif bir diizeyde sabit kalmistir.
Parasal soka en ilgin¢ tepkiyi gOsteren bilyiikliik ise enflasyon degiskeni olmustur.
Enflasyon ilk donem igerisinde hizla diismiis sonraki ii¢ donem de ise dalgali bir seyir
izlemigtir. Besinci donemle birlikte ise sokun etkisi kaybolmug ve faiz oranlar1 gibi
negatif bir diizeyde kalmistir.

Sekil 2. Para Talebinin, Belirleyicilerindeki Soklara Tepkileri

Genellestirilmis Bir Standart Sapmalik Soka Tepkiler

m1'in m1' e Tepkisi

m1'iny' ye Tepkisi

R 08

04 7ﬁ

12

04

-08

i 2 3 4 5 & 7

m1'in R’ ye Tepkisi

8

°

10

m1'in enf e Tepkisi

08

04+

04

-08

Sekil 2° de ise reel gelir, faiz ve enflasyon degiskenlerine etki eden bir standart

sapmalik sokun reel para talebi iizerindeki etkileri yer almaktadir. Para arzindaki ilk sok
para talebinde artisa yol agnus ve bu artis kalici olmustur. Sonugta para talebi artisiyla
para piyasasi dengesi yeniden saglanmistir. Reel gelirdeki bir sokun etkisi ise dort
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donem boyunca para talebini arttirmis daha sonra ise etkisini yitirmistir. Gelirdeki artis
uzun donemde para talebine yansimis ve bu bulgu para talebi ve gelir arasindaki
oransallik iligkisini desteklemistir. Faizler arttiginda ise reel para talebi ilk iki donem
boyunca azalmis ve sabit kalmis daha sonra ise altinc1 doneme kadar azalmaya devam
etmistir. Altinc1 donem sonrasinda para talebindeki azalis sona ermistir.

Enflasyon para talebi iizerinde negatif etki yaratmistir. Sokun ilk etkisiyle para
talebi azalmig ve bu azalig kalic1 olmustur. Etki tepki analizi ile elde edilen sonuglar
degerlendirildiginde para arzindaki artiglarin para talebini arttirdigi gozlenmistir. Para
talebindeki degisimler temelde iktisadi teori ile tutarli olarak gelirde gozlenen artis, faiz
ve enflasyon oranlarinda gozlenen azalislarla ger¢eklesmistir. Gelir artist ile insanlarin
harcama egilimleri dogrultusunda daha fazla para talep ettikleri anlagilmaktadir. ilgili
modelin elde edilen egbiitiinlesme vektoriinde gelire ait katsayinin birim esnek oldugu
bulgusu burada dogrulanmustir. Uzun donemde gelirdeki artislar oransal olarak para
talebine yanstmigtir. Bu bulgu Monetarist iktisat¢ilarin para arzi artiglarinin gelir
artiglarina paralel olmasi gerektigi yoniindeki iddialarim da desteklemektir. Ote yandan
faiz ve enflasyon artislarinin para talebini azalttifi bulgusu da yine teorik tutarliliga
sahiptir. Faiz oranlarindaki bir artis, insanlar acisindan para tutumunun alternatif
maliyetini arttirarak reel para taleplerini azaltmistir. Enflasyondaki bir artis ise insanlar
tarafindan paranin reel satin alma giiciinde bir kayip olarak algilanmis ve insanlar reel
varliklara yonelerek para taleplerini azaltmislardir. Bu baglamda enflasyonun para
tutumunun bir diger alternatif maliyeti oldugu sonucuna ulagilmustir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu calismada 1987.1-2007.2 dénemi i¢in liger aylik gdzlemlerle Tiirkiye’de para
talebinin belirleyicileri ve istikrarliligi arastirilmistir. Calismada dar ve genis parasal
biiytikliikler ile ifade edilen para talebi fonksiyonlari, alternatif degiskenlerin dikkate
alindig1 ¢esitli modeller olusturularak Johansen ve Juselius (1990) cok degiskenli
esbiitiinlesme yontemi ile tahmin edilmistir. Reel gelir, yurtici faiz orani, enflasyon ve
nominal doviz kuru degiskenleri ile modellenen para talebi fonksiyonlarinin
tahmininden elde edilen sonuglar, M1 para talebinin reel gelir, yurti¢i faiz orani ve/veya
enflasyon degiskenleri ile uzun donemli bir iligki icerisinde oldugunu gosterirken, M2
ve M2Y para talebi fonksiyonlar icin uzun dénemli bir birliktelik tespit edilememistir.
Nominal doéviz kurunun dikkate alindigt modellerde ise degiskenlerin esbiitiinlesim
uzayina ait olmamasi ya da para talebi degiskeninin zayif digsal nitelikte olmasi
nedenlerinden 6tiirii uygun bir model belirlememizi olanaksiz kilmistir. Bu kapsamda
Reel M1 para talebi fonksiyonlar: i¢cin VEC modelleri olusturulmus ve elde edilen
katsayilarin analiz doneminde yapisal istikrarsizlik gosterip gostermedigi geriye
doniigli tahmin yontemiyle test edilmistir. Yapisal istikrarlilik test sonuglari, Reel M1
para talebi fonksiyonlarimin donem boyunca istikrarsizlik gostermedigini ortaya
gostermistir. Istikrarlilik testlerinde 1994 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerin
etkileri de dikkat cekmistir. Bu krizler para talebi fonksiyonu iizerinde etkiler
yaratmasina ragmen genel olarak istikrarliligini bozmamistir. Calismanin son kisminda
degiskenler sistemine ait Etki-Tepki analizlerine basvurulmustur. Etki-Tepki analizi ile
elde edilen bulgular, reel para arzina etki eden bir sokun reel gelir {izerinde pozitif, faiz
ve enflasyon degiskenleri tizerinde ise negatif yonde etkiler biraktigini gostermistir.
Boylece reel gelir artarken, faiz ve enflasyon oranlar1 diigmekte ve para talebini
arttird1g1 soylenebilir. Ote yandan para talebinin belirleyicilerinden reel gelire etki eden
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bir sok para talebini arttirirken, faiz ve enflasyon oranlarinda beliren bir sok ise para
talebini azaltmistir. Sonugta para arzi artigi, para talebindeki artislarla dengelenmis ve
bozulan para piyasast dengesinin yeniden saglandifi gozlenmigtir. Sonu¢ olarak
Tiirkiye’de alternatif parasal biiyiikliik tanimlar1 dikkate alindiginda dar kapsamli M1
parasal biiyiikliikk tanimiyla ifade edilen para talebi fonksiyonunun gelir, faiz ve/veya
enflasyon degiskenleri ile birlikte istikrarli bir iliski igcerisinde oldugu tespit edilmistir.
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EKLER

FK 1: ADF ve PP Birim Kik Test Sonuclan

ADF PP
Degiskenler eviye L. Fark Sevive L. Fark
mi{Sabii) 0.392(0) -3 408(0) 0.50003) -B.517(8)F
m1(Trendli) -1.326(0) -3.33001)* -1.111(%) -10340(15)*
m2{Sabitli) 0.793{0) -3.671(0)* 0.891(3) -8.663(3)*
m2(Trendli) -1.786(0) -3 .908(0)* -1.745(3) 0.040(3)*
m2v(Sabi) 0393(0) SII0F 0.682(10) LW
m2y(Trendl) 20728(0) 83770y 2009(7) 8 58)(14)
v(Sabitl) 1458(0) 11 802(0) 1054(13) 13 410(13)*
y{ Trendli) -3 325(0)F -11.823(0)* -3.124(3) -13347(13)*
RS abitlt) -2.108(0) 0.013(0)* -2.050(1) -11283(7)F
R(Trendli) -2.30%(0) 0.983(0)* -2.392(3) -12.835(9)*
| snf(Sabitli) -3 121(3)** 0 344(2)* -2.081(18) -17.178(79)*
| 2nf(Trendls) 0.06%3) -11.018(2)* -2.869(14) -23.332(23)*
excl(Sabii) 22305(1) 3301(0)* 2 45 33180
.ﬁﬁﬁ% 0.081(1) 6.070(0)* 147100) 6.065(1)%
Tot: *, ¥* va *** aganvla Yol Yl va S 10 oumevleninds inm kok MpoEsmn mdtadldem sostemaktady. v sarzinds mavimeallik sozlanmiz va bu
sari mavsimaal kukla defizkarlarla mavsimeallikten snndinlarsk tast adilmiztic. Parantar ifinds ver dlan savilar 3C Lyjter Indlamlersk zacilen gacikma
ummluklandir Mac Kinnon (1908) Eritik Degsrlari 361, %5 va %610 alamhhk dizevlar igin ssamda verilmistic
Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
Y, 346 300
el -1.88 543
%l -2.57 3,13
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EK 2: Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank Testi Sonuclar:

Degiskenler H, H, AMax % 5 K.D Mrace % 5 K.D
del =0 r=1 26.663 21.131 33.344 29.797
1;4;) e ml,y,R <1 r=2 6.646 14.264 6.680 15.494
: <2 r=3 0.033 3.841 0.033 3.841
=0 r=1 34.701 27.584 50.777 47.856
Model <l r=2 8.999 21.131 16.076 29.797
1.2 ml,yRenf | r<2 r=3 6.023 14.264 7.076 15.494
<3 r=4 1.053 3.841 1.053 3.841
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Ek 3: Model Tahminlerinden Elde Edilen Para Talebi Fonksiyonlar1

Model Esbiitiinlesme Vektorii Aciklama Sonuc¢
L1 ml = 0.627v— D.011R Kats.ayllarm timil anlamli ve Uyeun
- ml icsel
_ . _ Enflasyon degiskeni anlamsiz
1.2 ml=0.791y— 0.012R— 0.017enf ve m1 igsel Uygun
13 ml = 1075y — 0.016R - 0.022ex¢ Dviz kuru anlamsiz ve ml | Uygun
3 zay1f digsal degil
Katsayilarin tiimii anlamli ve | Uygun
— Ay — - 2
14 ml=1129y— 0.015R— 0.0%8enf + 0.072exc m1 zayif digsal degil
2.1 Esbiitiinlesme iligkisi bulunamamustir. - -
2.2 Esbiitiinlesme iligkisi bulunamamugtir. - -
Gelir ve doviz kuru anlamsiz, Uygun
a . 3
2.3 mZ =1.576y — 0.069R+ 0.020exc m32 zayif digsal degil
i 2
2.4 m2 = —0.286y - 0.026R+ 1.106enf — 0.979ex; | OCUr anlamsiz, m& - zayif | Uygun
) dissal degil
3.1 Esbiitiinlesme iligkisi bulunamamuistir. - -
3.2 Esbiitiinlesme iliskisi bulunamamustir. - -
i 2y
33 m2y = 0.538y —0.011R + 0.145exc Gelir anlamsi1z ve meiy zayif Uy%gn
digsal degil
1 2y
34 m2y = 0376y - 0.014R +0.19%enf — 004eye | OCHT anlamsiz ve me2y zayif | Uygun
digsal degil

211




C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 20, Say: 1, 2011, Sayfal95-212

212



