TURKIYE'DE PARA TALEBININ ISTIKRARI VE SINIR TESTI
YAKLASIMIYLA ONGORULMESI: 1985-2006
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Bu calisma Tiirkiye’de 1985Q4-2006Q4 ti¢ aylik donemi verileri kullanilarak genis taniml
para talebi (M2) ile onun belirleyicileri (reel gelir, faiz oran1 ve doviz kuru) arasindaki uzun do-
nem iliskiyi ve para talebinin istikrarin1 analiz etmeyi amaclamaktadir. Sinir testi yaklasimina
CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulanarak elde edilen sonuglar, para talebi ile onun belirleyicile-
rinin esbiitiinlesik olduklarini gostermis ve para talebi fonksiyonunun da istikrarli oldugunu ortaya
koymustur.
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ABSTRACT

This paper aims to analyse the issues of stability and predictability of the long term rela-
tionship of broad money demand (M2) and its determinants (real income, interest rate and ex-
change rate) in Turkey using quarterly data over the period 1985Q4-2006Q4. The bounds test
approach combined with CUSUM and CUSUMSAQ tests results show that it is cointegrated with
money demand and its determinants and also they reveal the stability of money demand function.
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GIRIS

Para talebi reel gelir, faiz oranlar1 ve para talebini etkileyen diger degisken-
ler arasindaki iligki olarak tanimlanmaktadir. Para talebi fonksiyonu farkli eko-
nomik goriisleri temsil eden okullarin makroekonomik modellerinde ve para
politikasi uygulamalarinda 6nemli yer tutmaktadir. Para talebi modelleri, Yeni
Klasik yaklagim, Yeni Keynesci analizler ve reel konjonktiir modelleri gibi bir-
cok ekonomik modellerin en 6énemli konusunu olugturmaktadir. Para talebi mo-
delleri Sargent ve Wallace (1975), Mankiw (1991) ve King vd. (1991)’in calis-
malarinda ve ge¢misteki ampirik uygulamalarda da (Goldfeld (1973), Judd and
Scadding (1982), Laider (1985), Hendry ve Ericsson (1991), Hoffman et al.
(1995) ve Nell (1999)) yogun bir sekilde arastirma konusu olmustur. Ozellikle
Hoffman vd. (1995), Hendry ve Ericsson (1991) gibi ekonomistler para talebinin
istikrarli oldugu sonucuna ulasirken, para talebinin istikrarsiz olabilecegini vur-
gulayan arastirmalara da (6rnegin Goldfeld (1973)) rastlanmaktadir.

Monetarist modellerin en 6nemli 6zelliklerinden birisi uzun donemde is-
tikrarh bir reel balans talebinin kabul edilmesidir. Monetarist iktisat¢ilar disinda
Sargent ve Wallace gibi Yeni Klasik yaklagimlarda, Mankiw’in onciiliigtindeki
Yeni Keynesyen analizlerde, reel konjonktiir analizlerde ve kurlarin belirlenme-
sini konu alan paraci yaklasimlarin modellerinde reel para balanslart kullanil-
mustir (Chen ve Wu, 2005:20).

Para talebi fonksiyonunda gelir ve fiyatlardaki dalgalanmalar ile parasal
biiyiikliiklerdeki dalgalanmalar arasinda ongoriilebilir bir iliski mevcut oldu-
gunda, parasal faktorler para politikalarinin belirlenmesinde Snemli bir arag
konumundadir. Istikrarli olmayan bir para talebi fonksiyonunda ise kesin olarak
MB’nin parasal bilyiikliik hedefine yonelik politika uygulamalar1 zorlagmakta ve
para piyasasindaki dengesizligin 6nlenmesinde sorunlarla karsilasabilmektedir
(Chen ve Wu, 2005:20).

Diger taraftan istikrarli para talebi kosullarinda talebe yonelik para arzini
sinirlamay1 amaglayan bir para politikast talep yonetimini kolaylastiracak ve
fiyat istikrarinin saglanmasina katkida bulunacaktir. Para arzindaki artig orani,
tiretimde arzulanan artis orantyla uyumlu oldugu siirece fiyat artiglarinin kabul
edilebilir diizeyde olmasi saglanacaktir. Ayn1 zamanda istikrarli bir para talebi,
para carpaninin istikrarlt olmasina ve para arzinin toplam parasal gelir lizerinde-
ki etkisinin kolayca 0Ongoriilebilir olmasim saglayacaktir (Pradhan ve
Subramanian, 2003: 336).

Para talebinin istikrarli olmamas1 veya siirekli dalgalanma gostermesi, para
politikasinin aktarim mekanizmasini olduk¢a karmasik hale getirecek ve
MB’nin parasal kontrolii kaybetmesiyle enflasyona neden olabilecektir. Enflas-
yonun yiiksek olmasiyla yabanci para ikamesinin arttig1 iilkelerde para talebin-
deki istikrarsizlik, enflasyon ©Ongériisiinii ve kontroliinii de giiclestirecektir
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(Pelipas, 2006: 200; Ordonez, 2003: 139; Oomes ve Ohnsorge, 2005:462). Ge-
lismekte olan iilkelerde para talebine yonelik ampirik uygulamalarin artmasinin
arkasinda, 6zellikle MB’larinin ve arastirmacilarin esnek doviz kuru rejimine
gecis egilimlerinin, sermaye piyasalarindaki globallesmenin, yurti¢i finansal
piyasalarin liberallesmesinin ve finansal yeniliklerin para talebi iizerindeki etki-
lerinin aragtirilmasi yatmaktadir (Sriram, 2002: 337).

Bu calisma, Tiirkiye’de 1985-2006 donemi arasinda M2 para talebini tah-
min etmeyi ve para talebinin istikrarli olup olmadigin ilgili testlerle (CUSUM
ve CUUMQ) arastirmayr amaglamaktadir. Arastirmanin birinci boliimiinde para
talebi konusundaki farkli teorik yaklasimlar ortaya konurken, ikinci boliimde
para talebi konusunda yapilan ampirik {ilke uygulamalar1 ve elde edilen sonuglar
degerlendirilmektedir. Ugiincii boliimde ise yeni esbiitiinlesme yontemi olarak
kullanilan smnir testi (ARDL) yaklasimiyla Tiirkiye’de M2 para talebinin
ekonometrik tahmini yapilarak istikrarli olup olmadig: arastirilmaktadir. Sonug
kisminda ise ¢alismayla ilgili genel degerlendirmelere yer verilmektedir.

I. PARA TALEBINDE GELISMELER VE TEORIiK YAKLASIM-
LAR

Uzun donem para talebi fonksiyonu genel olarak uzun dénemde para ba-
lanslar1 ile para talebinin belirleyicileri arasindaki dengeyi saglayan iliski olarak
tanimlanmaktadir. Para, iiretim ve fiyatlar arasindaki iligkinin istikrar1 ve anlam-
lilig1 para politikas1 uygulamalarinda merkezi énem arz etmektedir. Bu degis-
kenler arasindaki iligkiler hem parasal hedefleme stratejisinin hem de bir goster-
ge biiylikliigiin uygulanabilmesi bakimindan politikalarin basarisinda belirleyici
olabilmektedir. Ornegin parasal otorite, fiyatlarda veya para arzinin artis oranini
etkileyerek gelirde degisiklikler arzu ettiginde bu degiskenler arasinda 6ngorii-
lebilir bir iligkinin var olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle parasal otoritenin pa-
rasal hedefleme veya gosterge olarak parasal biiyiikliigii kullanmasina bakil-
maksizin para talebinin reel gelir ve fiyatlarla ilgili olarak istikrarli olmas1 arzu
edilmektedir. 1970’li yillardaki petrol soku ve Bretton Woods sisteminin ¢ok-
mesinden 6nce genel olarak M1 para talebinin teorik belirleyicileri olan gelir,
faiz oranmi ve fiyat degiskenleriyle istikrarli bir iliski icinde oldugu ve bundan
dolay1 para politikasi uygulamalarinda M1 parasal biiyiikliik artis1 hedefi benim-
senmekteydi (Georgopoulos, 2006:515). Ancak geleneksel para talebi modelle-
rine dayali olan ve 1973 sonrasi i¢in verilerin gelistirildigi modellerde para tale-
binde yeni diizenlemelerin yapilmaya baslandig goriilmiistiir. Ornegin Goldfeld
(1976) Cooley ve Leroy (1981) para talebi 6ngoriilerinde asir1 hatalar yapildigi,
Ongoriilenin iizerinde para talebinin oldugu, arastirmacilarin yanhs EKK gibi
tahmin yontemi kullandig1r ve modelde kullanilan degiskenlerin endojen olarak
kabul edildigi seklinde elestirilerde bulunmuslardir (Ramachandran, 2004: 984).
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Gelismekte olan iilkelerde para talebinde degismeye neden olan faktorler
finansal yenilikler, piyasa odakli finansal sektor reformlar1 ve sabit doviz ku-
rundan dalgali/yonetimli déviz kuruna gegis uygulamalar1 gosterilmistir. Ancak
Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra bir¢ok gelismekte olan iilke, fi-
nansal piyasalarin1 serbestlestirmeyi siirdiirmiis ve 1980’lerin ortalarina kadar
farkli sabit doviz kuru uygulamalarin1 da devam ettirmislerdir. Gelismekte olan
iilkelerin son yillarda gerceklestirdigi finansal sektor reformlari, finansal hiz-
metlerdeki yenilikler ve dis ticarette finansal serbestlesme uygulamalari, araci
kuruluslarin sayisini artirarak finansal piyasalarin birbiriyle biitiinlesmesini sag-
lamistir. Gelismis iilkeler icin para talebinde degismeye neden oldugu ileri siirii-
len faktorlerin baz1 gelismekte olan iilkeler i¢in gecerli olamayabilecegi diisii-
niilmeye baslanmistir. Tiim bu gelismeler 1980 sonrasi talepte meydana gelen
dalgalanmalarin da etkisiyle para talebi fonksiyonlarinda istikrarsizlik egilimle-
rini artirmistir.  Sonugta geleneksel para talebi fonksiyonunun yeniden diizen-
lenmesi ve para talebine miibadele amaciyla kullanilan yeni finansal araclarin
eklenmesi kacinilmaz olmustur. Boylece ampirik uygulamalarda para talebi
fonksiyonuna para yerine ikame edilebilen varliklarin fiyatlar1 da eklenerek para
talebindeki istikrarsizlik aragtirllmaya baslanmistir (Cziraky ve Gillman, 2006:
106). Bu amagla geleneksel para talebi modellerinin ihmal ettigi déviz kuru,
rekabet, servet ve beklenen enflasyon orami gibi degiskenler para talebi modelle-
rinde yer almaya baglamigtir

Goldfeld (1973) gelismekte olan iilkelerde 1980 sonrasinda faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi, 6zel banka, sigorta sirketleri ve sermaye piyasasinda araci
kuruluslarin sayilarinin artmasi, yabanci yatirimcilara doviz piyasalarinin agil-
masi gibi politika degisikligini yansitacak sekilde para talebini para, gelir ve faiz
oraninin gecikmeli degerleriyle olusturulan bir model seklinde ifade etmistir.
Daha sonra Goldfeld tipi para talebi ve ondan tiiretilmis farkli para talebi model-
leri yaygin bir sekilde kullanilmistir. Bunlardan biri de Wu vd. (2005) tarafindan
Tayvan icin gelistirilen Goldfeld tipi para talebidir.

Para otoriteleri tarafindan ampirik para talebi tahminleri, reel ve parasal ba-
lanslar etkileyecek politikalarin diizenlenmesinde 6nemli bir ara¢ olarak kulla-
nilmustir. Friedman (1956) reel para balanslariyla reel gelir ve faiz gibi reel ba-
lanslar1 elde tutmanin firsat maliyetini temsil eden degiskenleri kullanarak istik-
rarli uzun donem denge iligkisinin varligin1 ortaya koyan para talebi fonksiyo-
nunu kabul etmistir (Kogar: 1995:1). Ayrica Friedman (1956), sadece sinirlt
sayidaki degiskenlere bagli olan para talebi fonksiyonunun istikrarli oldugu
sonucuna ulasmistir. Meltzer, Laidler ve Lucas gibi iktisatcilar da para talebi
konusundaki aragtirmalarini bu yonde gelistirmislerdir. Birim kok testleri ve
esbiitiinlesme gibi ekonometrik yontemlerin gelistirilmesiyle para talebinin is-
tikrarliligi konusunda gii¢lii bulgulara ulasmiglardir. Ampirik arastirmalarin
bircogunda esbiitiinlesme teknikleri uygulandiginda degiskenlerin uzun donem-
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den farkli olarak kisa donemde ayr1 hareket etseler de uzun donem dengesine
dogru hareket edecek sekilde birbirlerine baglandiklar1 sonucuna varilmastir.

Neoklasik para talebi fonksiyonlarinda faiz orani, paranin fiyati olarak ka-
bul edilmekte ve faiz oraniyla parasal dolanim hizinin birlikte hareket edecegi
ongoriilmektedirler. Fisher’in miktar teorisinde kurumsal nedenlerle paranin
dolanim hiz1 sabit kabul edilmekte ve modelde egzojen oldugu varsayim yapil-
maktadir. Neoklasiklerin bu goriisii Friedman’in para talebine uygunluk gosterse
de, Friedman dolanim hizin1 modeldeki degiskenlerle iliskilendirerek aciklama-
ya caligmaktadir (Cziraky ve Gillman, 2006: 105). Friedman-Schwartz (1982)
para talebi modelini;

Im)=a,+or, +a, ln(yt)+0(3gyl +u, (1

seklinde ifade etmistir. Burada m, reel para balanslar1, r, faiz orani, y,
reel gelir, g nominal gelir artis1, u, hata terimidir. Para (M2) ekonomideki

bireylerin nakitleri ile tiim ticari bankalarda bulunan mevduatlarindan olugmak-
tadir. Gelir, net ulusal geliri temsil etmektedir. Modeldeki para ve gelir serileri
net ulusal gelir ve kisi basi gelir degerlerinin bulunmasi amaciyla zimni fiyat
deflatoriine boliinmektedir. 4-6 ay vadeli ticari senetlerin faiz orani kisa vadeli,
10 y1l vadeli sirket tahvillerinin faiz orani ise uzun vadeli faiz orani olarak kabul

edilmekte ve modelde iki alternatif faiz degiskeni kullamlmaktadir. g ’nin yani

nominal gelirin modele alinmasinin nedeni, bu degiskenin maddi varliklarin
getirisini temsil etmede fiyatlardaki degisim oranindan daha iyi bir gosterge
olarak kabul edilmesinden kaynaklanmaktadir. Friedman- Shcwartz yukaridaki
modeldeki degiskenlerin yaninda savas yillar1 i¢in paranin deger kaybini temsil
eden gostergeler yaninda kukla degiskenler kullanmistir (Hondroyiannis vd.,
2001: 111-113).

Lucas’ta (2000) para talebi fonksiyonun olusumu enflasyonun neden oldu-
gu refah kaybinin analiz edilmesinde onemli yer tutmustur. Ancak Lucas (1988)
son yillarda kullanilan para politikas1 modellerine para talebi fonksiyonlarinin
dahil edilmedigini, iiretim ve enflasyonun belirlenmesinde parasal gostergelere
fazla 6nem verilmedigini, bunun yerine kisa vadeli faiz oranlarinin politika araci
olarak kullanilmasinin benimsendigini ifade etmektedir. Bu goriise kars1 Leeper
ve Roush (2003) ve Nelson (2003) MB uygulamalarinda para talebi gibi parasal
biiyiikliiklerin de ©nemli rol oynayabilecegini ileri siirmiis ve elestirmistir
(Haug, 2006:214).

Giinlimiizde ampirik uygulamalarin cogunda para talebi cesitli
esbiitiinlesme yontemleri ile tahmin edilmektedir. Para talebinin uzun dénemli
iligkisinin varligin1 arastiran modellerde farkli degiskenler kullanilmaktadir.
Ornegin asagidaki modelde;
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m —p,=c,+¥-y +¢ apt+ec, 0, +¢& )

t

m, parasal buyiikligii, p,fiyat endeksini, y, geliri, ¥ gelir elastikiyetini

gostermektedir Modelde koyu harflerle yazilmayan degiskenler logaritmik for-
ma doniistiiriilmektedir. Birgok para talebi fonksiyonunda likit varliklar1 elde
tutmanin firsat maliyetlerini agiklayan varlik fiyati degiskenleri modele alin-
makta ve bu maliyetlerin agiklanmasinda kisa donem faiz oranlari, uzun dénem
faiz oranlar1 veya parasal biiyiikliikleri iceren varliklarin getirileri ile firsat mali-
yetleri arasindaki risk primleri gibi farkli degiskenler kullanilmaktadir. Bu

amagla yukaridaki modelde siitun vektorii ap,, bu degiskenleri temsil etmek

amactyla eklenmis ve bu degiskenlerin katsayilar1 da satir vektorii ci seklinde

gosterilmistir. Ayn1 zamanda ampirik uygulamalarda finansal yenilikler, servet,
doviz kurlar1 ve iicretler gibi degiskenleri de modele alan arastirmalara rastlan-

maktadir. Bu degiskenler yukaridaki modelde o, degiskeni ve Kkatsayisi da

0'2 olarak ifade edilmektedir. Modelde gelir elastikiyetinin biiyiikliigii klasik

miktar teorisine gore 1 veya 1’e yakindir ve bu sonu¢ ekonomide {iiretilen mal ve
hizmet hacmi ile parasal bilyiimenin ayn1 hizda biiyliyecegine isaret etmektedir.
Ancak bu goriise cesitli nedenlerle karsi ¢ikilmaktadir. Paranin nakit olarak tu-
tulmasi halinde sabit alternatif maliyetlerle karsilasilacagi, gelirdeki degismenin
para talebini etkileyebilecegi ve boOylece para talebinin gelir ve islemlerdeki
artigla karsilastirildiginda ayni oranda artis ortaya ¢ikmayacagi ileri siiriilmekte-
dir. Bu yondeki tartigmalarda “stok yaklasimini1 benimseyenler gelir elastikiyeti-
nin 1/3 ile 2/3 arasinda degisebilecegini ileri siirmiislerdir. Ancak Friedman’in
da kabul ettigi genel denge yaklasimim1 benimseyenler, para talebiyle iliskili
olarak degisik kategorideki servet ve varlik fiyatlarina dikkat cekmektedirler. Bu
yaklasimda finansal ve parasal biiyiikliiklere yonelik para talebinin gelirden
daha hizl artis gosterebilecegini ve gelir elastikiyetinin 1’den biiyiik olabilece-
gini kabul etmektedirler. Diger taraftan gelir gibi servetin de para talebi iizerinde
etkili olabilecegi ileri siiriilmektedir (Knell ve Stix, 2005: 515-516).

IL. PARA TALEBINE YONELIK AMPIiRiK UYGULAMALAR

Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme tekniklerinin
kullanilmasi ile para talebi ile belirleyicileri arasindaki uzun donemli iligki yeni-
den incelenmeye baglanmistir. Ornegin 6nemli OPEC iilkeleri icin Darrat
(1986), Tayvan igin Hsing (1989) Amerika i¢in Hafer ve Jansen (1991),
Hoffman ve Rasche (1991), Avustralya icin Karfakis ve Parikh, Ingiltere igin
Bahmani-Oskooee (1991), Adam (1991), Johansen (1992), Italya icin
Muscatelli ve Papi (1990), Yugoslavya icin Frankel ve Taylor (1993), Cin i¢in
Hafer ve Kutan (1994), Iran icin Bahmani-Oskooee (1996), Almanya icin
Homari ve Homari (1999), Gana icin Andoh ve Chappell (2002), Kore icin
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Bahmani- Oskooee ve Sungwon (2002), 5 Giiney Dogu Asya iilkesi i¢in
Onafowora, ve Owoye (2005), Yunanistan i¢in Bahmani-Oskooee ve
Economidou (2005) ve Austin vd. (2007), Nijerya icin Akinlo (2006) para talebi
modellerine iligkin calismalara 6rnektir. Bu ¢alismalarda genel olarak M2 para-
sal biiyiikliigii, faiz oran1 ve doviz kuru ve gelirle esbiitiinlesme iligkisinin bu-
lundugu kabul edilmistir. Asagida para talebiyle ilgili yapilmis calismalarin
bazilarina yer verilerek izlenen yontem ve bulgular degerlendirilmektedir.

Kogar’a (1995: 2-3) gore enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde mal ve ya-
banci varliklar yerli para ile degistirildiginden dolay1 yurtici enflasyonun bir
gostergesi olarak para talebi fonksiyonunda doviz kurlarina yer verilmelidir.
Ayrica beklenen devaliiasyon orani yabanci paraya karsilik yerli para tutmanin
firsat maliyeti olarak olciilebilmektedir. Frenkel (1977,1980), mallar ve yerli
paranin degistirilmesi durumunda elde para tutmanin firsat maliyetinin beklenen
enflasyon olabilecegini ifade etmistir. Ayn sekilde yerli ve yabanci para degi-
simi gerceklestiriliyorsa, elde para bulundurmanin firsat maliyeti de doviz ku-
rundaki degisim oran1 olacaktir.

Pradhan ve Subramanian (2003: 347-348)) Hindistan icin aylik reel M1ve
M3, sanayi iiretim endeksi, kisa ve uzun dénem faiz orani ve tiiketici fiyat en-
deksi ve reel doviz kuru kullanarak 1970:4 — 2000:3 donemi icin Johansen
esbiitiinlesme yontemiyle para talebini tahmin etmislerdir. Uzun donemde dar
taniml1 parasal bilyiikliigiin gelir elastikiyetinin miktar teorisine uygun olarak
1’e yakin oldugu, uzun dénem reel para talebinin paramin kendi getiri orani,
fiyatlar ve doviz kurlan tarafindan pozitif yonde, buna karsilik yurtdisi faiz ora-
nindan negatif yonde etkilendigi sonucuna ulagmistir. Genellikle yurtdisi faiz
oranindaki goreceli bir artisin yerli para tutulmasini azaltarak yabanci varliklara
dogru ikameyi hizlandirmasindan dolayi yerli para tutanlar iizerinde negatif
etkiye yol agmasi beklenir. Bundan dolayr ABD hazine bono faiz oranlar1 gibi
yurtdist faiz oranlarindaki artis, ekonominin disa agiklik oraninin kii¢iik olmasi-
na bagli olarak para talebi iizerinde ¢ok kii¢iik etki gosterebilmektedir.

Kogar (1995: 12-13) Tiirkiye icin 1978.1-1990.4 ve Israil igin 1977.1-
1988.4 ii¢ aylik verileri kullandig1 ¢aligmasinda iki tilke i¢in para talebi fonksi-
yonunu m = f(y, P, R) seklinde tanimlamistir. Burada m reel para talebini, y reel
geliri, P enflasyon oranini, R dolar cinsinden déviz kuru degisim oranini gos-
termektedir. Enflasyon orami digindaki tiim degiskenler logaritmik forma doniis-
tiiriilmiistiir. Johansen esbiitiinlesme yonteminin uygulandigi ¢aligmada Israil
ve Tiirkiye icin uzun donem istikrarl para talebi fonksiyonunun varlig1 sonucu-
na ulagilmustir. Dar ve genis tanimli para talebi fonksiyonunda déviz kuru ve
enflasyon dahil edildiginde tiim degiskenlerin anlamli ve beklenen isaretlere
sahip olduklar1 ayrica para talebinin kura yonelik duyarlili§inin para ikamesini
artirabilecegi sonucuna ulasilmstir.
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Stock ve Watson (1993) 1900-1988 doneminde cesitli alternatif yontemler
kullanarak ABD para talebi fonksiyonunu incelemislerdir. Elde para tutmanin
firsat maliyetinin bir gostergesi olarak c¢esitli uzun ve kisa donem faiz oranlari
ile reel GSYIH degiskenleri kullanarak yari logaritmik M1 para talebi fonksiyo-
nu olusturmuslardir. Yazarlar uzun dénem verilerinin uzun dénem para talebi
fonksiyonunu tahmin etmede gerekli oldugu sonucuna ulasmislardir (Haug,
2006: 215).

Ordonez (2003: 140) Ispanya’nin 1978:1- 1998:4 iic aylik donemler icin
para talebinin genis tanimli parasal gostergesi (m,) olarak M3, tiiketici fiyat

endeksi (p,), reel GSYIH (y,), 10 yillik tahvil getirisi (Ir,) ve paranin kendi

getiri Ol¢iisti olarak para piyasasi faiz oranini (s7, ) kullanmistir. Faiz orani harig

serilerin logaritmas1 alinarak esbiitiinlesme yontemi ile tahmin edilmistir. Model
sonucunda kisa donemde rastlanmayan istikrarli bir para talebine, uzun dénem-
de rastlanmustr.

Wu vd. (2005: 331) 1978:1 ve 1999:4 ii¢ aylik doénem i¢in reel parasal de-
gisken (m), reel islem hacminin gostergesi olarak reel gelir (y) ve para tutma-

nin firsat maliyeti olarak faiz oranimin (i) yer aldigi Goldfeld tipi para talebi
modelini logaritmik forma doniistiirerek

m, =a,+am,_, +a,y, +a,i, + &, 3)

seklinde tahmin etmistir. Model sonucunda uzun donem para talebi gelir
elastikiyetinin 1.5’den 0.7’e, faiz esnekliklerinin -0.4’den -1.7’ye diistiigii goz-
lenirken, gelir esnekliginin genel olarak 1’den biiyiik oldugunu, dolayisiyla reel
para balanslarinin paraci yaklasima uygun olarak Tayvan’da liiks mal gibi de-
gerlendirildigini ifade etmistir.

Para talebinin istikrarligi konusundaki ampirik arastirmalarda karma so-
nuglara ulagilmistir. Para talebinin istikrarina yonelik ilk uygulamalardaki testler
katsayilarin yapisal degisme gosterip gostermedigine yonelikti. Para talebinin
uzun dénem davraniglarinin incelenmesinde basit denkleme dayali modeller,
yerini lineer esbiitiinlesme analizlerine birakmustir. Literatiirdeki genel bulgular
ne M2 ve ne de M1’in reel gelir ve uzun donem faiz oranlariyla esbiitiinlesme
iligkisi icinde oldugu seklindedir (Hafer ve Jansen, 1991; Haug ve Lucas, 1996;
Breuer ve Lippert, 1996). Kisa donem faiz oranlariyla yapilan uygulamalarda
uzun donem para talebinin M1 den ziyade M2 ile iliski i¢cinde oldugunu destek-
leyici sonuglar alinmistir. Ancak Hoffman ve Rasche (1991) M1’in reel kisisel
gelir ve kisa vadeli faiz oranlariyla esbiitiinlesme gosterdigi sonucuna ulagmistir.

Para talebi fonksiyonunda reel para balanslarinin gelirle pozitif, para tut-
manin firsat maliyeti arttigindan dolay1 enflasyon degiskeniyle de negatif iliski
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icinde oldugu kabul edilmektedir. Bu etkiler sirasiyla miibadele amach para ile
portfdy veya varlik alimina yonelik para talebine isaret etmektedir (Austin vd.,
2007:193).

Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006:641) Tiirkiye icin 1987:1- 2004:6 ay-
lik M1 ve M2 parasal biiyiikliiklerini kullanarak 8 farkli para talebi fonksiyonu
tahmin etmislerdir. Her modelde reel GSYIH, nominal déviz kuru, enflasyon
degiskeni yaninda aylik, ii¢c aylik alt1 aylik ve 12 aylik agirlikli mevduat faiz
oraninin birini kullanmiglardir. M1 para talebi modellerinde reel gelir pozitif,
enflasyon, doviz kuru ve faiz degiskenleri beklenen negatif isarete sahip oldugu
goriilmiistiir. Ancak modelde enflasyon, reel gelir ve kur degiskeni anlamli olsa
da faiz degiskeni bir model disinda anlamli bulunmamistir. M2 para talebi mo-
delinde ise faiz ve doviz kuru degiskenlerinin pozitif isarete sahip oldugu, reel
gelir ve faiz degiskenlerinin anlamsiz oldugu tahmin sonucunda godzlenmistir.
M2 para talebinden fakli olarak M1 para modelinde yerli paranin deger kaybet-
mesi halinde refah etkisini dogrulamayacak sekilde para ikamesi iliskisinin var-
l1g1 ortaya konmustur.

Bahmani-Oskooee (2001: 457-459), 1964:1 1996:4 donemi icin Japon-
ya’daki para talebi fonksiyonunu reel gelir (Y), faiz oran1 (r) ve reel M2 biiyiik-
liikklerini kullanarak ARDL esbiitiinlesme teknigi ile tahmin etmis ve para tale-
binin istikrarliligini test etmistir. Tahmin sonucunda M2, Y ve r arasinda uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisinin oldugu belirlenmis ve Y ve r’nin beklenen
isaretlere sahip oldugu, kisa donemde gecikmeli hata diizeltme katsayisinin
(ECM) sifirdan kiiciik ve anlamli oldugu sonucuna ulagmuslardir. Kisa donem
dinamikleriyle iliskili olarak hata diizeltme teriminin elde edilmesinde kullani-
lan uzun dénem katsayilarinin istikrart icin CUSUM ve CUSUMQ testleri ya-
pilmistir. Test sonuclart M2 para talebi fonksiyonunun kritik sinirlar i¢inde ol-
dugunu ve bdylece Japonya’da para talebinin istikrarli oldugu sonucu ortaya
konmustur.

Austin vd. (2007: 194-198) Cin’de 1987-2005 donemi arasinda iki modelli
bir para talebi ile (Model 1: yt=f;(yt inf;) ve Model 2: yt=f;(gdp, int,)) hane halki
ve firmalarin kararlarinda enflasyon i¢in bir esik deger noktasi olarak gosterile-
bilecek dogrusal olmayan para talebi modelini Johansen VEC yontemi ile tah-
min etmislerdir. Modelde yt reel para balanslarini, gdp, reel GSYiH’yl, firsat
maliyeti degiskeni gostergesi olarak nominal faiz orani ve enflasyon arasinda
secim yapilacag ifade edilerek model tahmininde enflasyon orani kullanilmistir.
Cin’de yaklasik yiizde 5 enflasyon diizeyinde reel para talebini etkileyen kritik
bir enflasyon esigi degerinin varligi ortaya konmustur.

‘ Chen ve Wu (2005: 31-34) 1960:1 ve 1999:1 ti¢ aylik donem i¢in ABD ve
Ingiltere’nin para talebi modelinin 6ngoriilmesinde M1, M2, (Ingiltere i¢in M1
ve M2 olmadigindan para benzeri degiskeni) reel GSYIH (y), tiiketici fiyat en-
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deksi, ii¢ aylik hazine faiz oram1 (TBR) ve uzun donem tahvil faiz oram degis-
kenleri kullanmislardir. Faiz orani hari¢ tiim degiskenler logaritmik forma do-
niigtiiriilmiistiir. Farkli para modelleri tahmini sonucunda iki iilke i¢in en uygun
modelin (M2, y, LBR) oldugu sonucuna varilmistir.

Pelipas (2005: 202-213) 19992:1-2003:4 ii¢ aylik donem icin Belarus’un
para talebi modelini reel para balans1 (M1/P), reel sanayi iiretimi (reel gelir gos-
tergesi olarak), ABD doviz kuru ve bor¢lanma faiz oran1 degiskenleri kullanarak
esbiitiinlesme yontemiyle tahmin etmistir. Faiz oranmi disinda tiim degiskenlerin
logaritmalar1 alinmistir. Model sonucunda uzun dénemde nominal para talebinin
tiikketici fiyatlari, (reel gelir gostergesi olarak) reel sanayi iiretimi, nominal doviz
kuru ve faiz orani tarafindan belirlendigi sonucuna varilmistir. Nominal para ve
fiyatlarin endojen olmasina bagli olarak reel para talebi modeline fiyatlar alin-
mamig ve reel para talebinin belirleyicileri reel sanayi iiretimi, faiz ve nominal
doviz kuru bulunmustur.

Fischer (2007:16) 1980-1999 donemi arasinda Isvigre’deki farkli Kantonla-
rin para talebi fonksiyonunu tahmin etmede kisibasi reel para talebi (MC1 ve
MC?2), faiz orani (r) ve niifus yogunlugu ATM makineleri ve finansal altyapiy1
temsil eden finansal gelismislik gostergesi (Z) kullanmistir. Model tahmininde
para talebinin gelir esnekliginin 0.4 ile 0.6 arasinda oldugu sonucuna ulasiimig
ve Kantonlar arasindaki para talebinin zaman siiresi icerisinde istikrarli oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Bu sonug kantonlar arasindaki farkli finansal yeniliklerin
gelir elastikiyeti iizerinde anlamli etkiye sahip olmadig1 seklinde yorumlanmis-
tir.

Ball (2001: 31-33), savas sonrasi (1946-1996) donemde ABD icin uzun
dénem M1 para talebini incelemistir. Calismada para talebi modelini;

m-p=6y+0,r+e 4)

seklinde olusturmustur. Burada m, p, y sirasiyla logaritmik formda para

stoku (M1), fiyatlar genel diizeyi (NNP deflatorii), reel iiretimi (NNP) gosterir-
ken, rnominal faiz orani (ticari kagitlarin faiz orani1) diizeyini gostermektedir.
Onceki calismalardaki verilerinin 1980 sonrasini temel almasindan dolay1 para
talebi parametrelerinin inandirici olmayabilecegini, bu amacla c¢alismasinda
parametrelerin giivenilirligini artirmak amaciyla veri setini 1996’ya kadar genis-
letmistir. Tahmin sonucunda para talebinin gelir elastikiyetini yaklasik 0.5, faiz
elastikiyetini yaklasik -0.05 olarak ongormiistiir. Bu parametrelerin savas dncesi
donemdeki parametrelerden mutlak deger olarak daha diisiik ve anlamli oldugu
sonucuna ulagmstir.

Sriram (2002: 343-346) 1972:08— 1995:12 donemi i¢in Malezya para talebi
fonksiyonunda aylik reel M2 balanslar1 (M/P), ekonomik faaliyetleri temsil ede-
cek sekilde aylik GDP’nin bulunmamasi nedeniyle sanayi iiretim endeksi
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(LTP90), para tutmanin firsat maliyeti olarak ii¢c aylik kamu kagitlar1 iskonto
orani (TB3MR), paranin kendi getirisi icin ii¢ aylik vadeli mevduat faizi
(TD3R), beklenen enflasyon oraninmi temsil etmesi bakimindan gerceklesen enf-
lasyon (INF_A) orami kullanilmigtir ve para talebi modeli;

LRM2A = a; +a,LIP90 + a3 TD3R +a, TB3MR + asINF _ A + ¢ (5)

seklinde olusturulmustur. Johansen esbiitiinlesme yontemi sonucunda uzun
donem para talebi modeli ise;

LRM2A =1.0358xLIP90 + 4.8841xTD3R —5.3908 TB3MR — 4.7452INF _A (6)

olarak tahmin edilmistir. Modelde uzun donem gelir elastikiyetinin miktar
teorisine uygun olarak 1’e yakin oldugu, M2 para talebiyle paranin kendi getirisi
(TD3R) arasinda pozitif iliski bulundugu, paranin alternatif diger getirileri
(TM3MR) ve beklenen enflasyon ile para talebi arasinda negatif iliski sonucuna
ulasilmustir.

Hondroyiannis vd. (2001: 122), 1870-1989 donemi igin yillik verilerle
ABD icin Friedman-Schwartz para talebi modelini tahmin etmislerdir. Model
tahmininde para talebinin faize kars1 duyarliliginin 1°den diisiik ve negatif oldu-
gunu, faiz oranlar1 azaldikca elastikiyetin arttigini, 1950’1i yillarda elastikiyetin
azalsa da daha sonra mutlak deger olarak artig gosterdigi sonucuna varmislardir.
Bu artis1, finansal hizmetlerdeki artan rekabete ve M2 para tanimina faiz 6deme-
lerinin dahil edilmesine baglamislardir.

Benzer sonuclar 1869-1999 ve 1900-1999 olmak iizere iki farkli donem
icin ABD para talebi modelini tahmin eden Haug ve Tam (2007:363) tarafindan
da elde edilmistir. Parasal tabani i¢inde olan MO para talebi diger modellerden
daha iyi performans gostermistir. Bu modelde sinir (scale) degiskeni olarak reel
GSYIH, ve para tutmanin firsat maliyeti olarak kisa vadeli faiz orani kullanil-
mustir. Modelde gelir elastikiyeti 0.86 ve faiz orani elastikiyeti -0.44 olarak bu-
lunmustur.

Cziraky ve Gillman (2006) 1994:04- 2002:08 doénemi icin Hirvatistan’in
para talebini aylik reel M1, geliri temsil edecek sekilde sanayi iiretimi, enflas-
yon orani, nominal euro doviz kuru, para piyasasi faiz orani, paranin dolanim
hiz1 degiskenlerini kullanarak farkli esbiitiinlesme modelleriyle tahmin etmisler-
dir. Enflasyonsuz para talebi modelinde faiz ve gelir katsayilar1 beklenen isaret-
lere sahipken para talebinin gelir esnekligi 1’den biiyiik (2.25), faiz degiskeninin
katsayis1 negatif ve 1’den kiiciik (-0.01) bulunmustur. Para talebi modelinde
enflasyon yerine nominal doviz kuru alindiginda para talebinde déviz kuru de-
giskeninin katsayis1 -0.03 ve faiz katsayisi ise -0.02 bulunmustur.
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Jonsson (2001:243) Giiney Afrika’nin 1970:1 ve 1998:2 ii¢ aylik donemi
icin enflasyon, genis taniml1 parasal biiyiikliik (M3), reel gelir ve faiz degisken-
leri arasinda uzun donemde bir istikrarli para talebi iligkisinin varligini
esbiitiinlesme yontemi ile gostermistir. Kisa donemde genis tanimli parasal bii-
yiikliige yonelik bir sokun enflasyonist etki gdstermeden once gelir iizerinde
gegici bir etkiye yol acacagini, nominal déviz kuruna yo6nelik bir sokun ise, gelir
iizerinde bir etkiye neden olmasa da yurtici enflasyon iizerinde etkili olacagini
gostermigstir. Her iki tip sok da, faiz oranlarmin kisa siire icinde uyarlanmasi
seklindeki para politikalariyla ilgili politika tepkisini baslatmistir.

Oomes ve Ohnsorge (2005:470-472) Rusya’da 1996:04-2004:01 aylik do-
nemi i¢in para talebi modelini, dolagimdaki para, dar ve genis tanimli parasal

bityiikliikler (M ¢), reel gelir gostergesi olarak sanayi iiretimi (y), 12 aylik
ruble i¢cin mevduat faiz oran1 (i) ve nominal doviz kuru (e) degiskenlerinden
olusturmus ve

m—p=Po+B1y+P2i+p5 @)

seklinde tanimlanmustir. Enflasyon ile rublenin deger kaybini temsil eden
nominal doviz kuru arasinda yliksek korelasyondan dolayr modellere sadece
doviz kuru degiskeni alimmistir. Genis tamiml1 parasal biiyiikliik iceren para ta-
lebi fonksiyonunda nominal déviz kuru modele alinmadiginda modelin istikrarl
oldugu ve modeldeki degiskenlerin beklenen isaretlere sahip oldugu goriilmiig-
tiir. Tim modellerde gelir elastikiyetini gosteren sanayi liretimine iliskin katsay1
1’den biiyiik ve anlamli bulunmus ve bu sonucun miktar teorisine uygun oldugu
ifade edilmistir. Modelde para tutmanin firsat maliyetini gosteren mevduat faiz
orani katsayist -0.006 ve -0.001 arasinda deger almis ve katsay1 bir model disin-
da tiim modellerde anlamli bulunmustur. Mevduat faizi yiizde olarak modele
alindigindan bu degerler yar1 esneklik olarak hesaplanmis ve mevduat faizindeki
yiizde 1 puanlik artisin para talebinde yiizde 0.6 ile ylizde 1 azaltmaya neden
oldugu seklinde yorumlanmustir. Kura iligkin yar1 elastikiyet katsayis1 yaklasik -
0.4 olarak tahmin edilmis ve yerli paranin deger kaybindaki yiizde 1’lik artisin
para talebinde yiizde 0.4 azalisa yol actig1 sonucuna varilmistir.

Choi ve Oh (2003: 686) ABD’nin 1959:1-1996:2 donemi ii¢ aylik verilerle
para stoku (M1), fiyatlar genel diizeyi, reel gelir, farkli faiz oranlar1 (ii¢ aylik
hazine bonosu, 6 aylik ve 10 yillik faiz oran1 ve paranin kendi getirisi) ile para
talebi modelini egbiitiinlesme yontemi ile tahmin etmislerdir. Model sonucunda
para talebinin gelir esnekligi 1’e yakin deger aldig1 bulunmustur. Ancak kullani-
lan model ve secilen faiz oranina baglh olarak finansal yeniliklerin modele alin-
mastyla esneklik degerinin pozitif ve 1’den kiiciik (0.60 ve 0.04 arasinda), faiz
esnekliginin ise negatif ve 1’den kii¢iik oldugu (-0.50 ve -0.05) sonucuna ula-
stlmistir. Ayrica modelde faiz orani gibi iiretim ve parasal belirsizligin para
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talebi lizerinde etkili oldugu; iiretim belirsizliginin negatif, parasal belirsizligin
ise pozitif oldugu sonucuna varmusglardir. Belirsizligin dinamik portfoy tercihini
dogrudan etkiledigi bilinmesine ragmen elde edilen sonucun literatiirde yer al-
madi8 ifade edilmistir. Uygulama sonucunda Friedman ve Schwartz 1969-1975
donemi, Lucas 1900-1958 donemi icin para talebinin gelir elastikiyetinin yakla-
sik 1 oldugunu 6ngorseler de, para talebine iliskin savas sonrasi verilerin 1980
sonrasina kadar genisletildiginde tahmin edilen para talebinin gelir elastikiyeti-
nin 1’den daha diisiik egilim gosterdigine dikkat ¢ekmistir. Bu farkliligin para
talebinde oldukc¢a 6nemli sayilan finansal yenilikler gibi modele alinmayan de-
giskenlerden kaynaklanabilecegi sonucuna ulagmustir.

Funke (2001:701) 1980:1 ve 1998:4 donemi i¢in M1 dar ve M3 genis ta-
niml parasal degiskeni, 90 giinliik faiz oran1 ve reel GSYIH degiskenleri kulla-
narak 11 Euro bolgesindeki iilkelerin para talebini tahmin etmis ve modelin
istikrarini aragtirmistir. Modelde para talebinin gelir ve faiz orani esnekliklerinin
anlamli ve beklenen isaretlere sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica genis tanimli
para talebinin istikrarli olmasina karsilik, dar tanimli para talebinin istikrarsiz
oldugu sonucuna ulagmstir.

Dutkowsky ve Atesoglu (2001:92) 1980 sonrasina kadar ABD i¢in para ta-
lebi modelini tahmin etmede M1, kisi bas1 gelir, tiiketim ve vergi sonrasi uzun
donem faiz oranlarini kullanmigtir. Kisa donemde faiz esnekligi -0.26 ile -0.93
arasinda, tikketim ile para arasindaki uzun dénemdeki ikame esnekliginin ise -
0.26 ile -0.41 arasinda degisebilecegi bulgusuna ulagmustir.

Ozdemir ve Turner (2007:4) Khan and Knight'in parasal dengesizlik mo-
deli cercevesinde 1969-2002 donemi yillik verilerini kullanarak Tiirkiye igin
tahmin ettigi farkli modellerden biri de para talebi modelidir. Para talebi mode-
linde genis taniml1 parasal biiyiikliik, reel GSYIH ve beklenen enflasyon degis-
kenleri ;

My, —p, =0 +0,y, +a, +7, +u, )
seklinde tanimlamis ve EKK yontemi kullanarak
m, —p=—15.8762+1.9202y, —13.697¢ )

modelini elde etmislerdir. Modelde katsayilarin anlamli ve beklenen isaret-
lere sahip oldugu sonucuna varilmistir.
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III. EKONOMETRIK YONTEM
A. MODEL VE VERI SETi

Tiirkiye i¢in para talebi modeli, onceki ¢alismalara (Akinlo, 2006:446;
Bahmani-Oskooee, 2001: 456; Bahmani-Oskooe ve Ng, 2002: 149; Oomes ve
Ohnsorge, 2005: 470) uygun olarak asagidaki gibi tanimlanmistir.

InM2, =p,+ B, InGDP. + B,INT, + B,LnEX, +¢&, (10)

Para talebi modelinde para tutmanin firsat maliyetini temsil eden bir degis-
ken olarak enflasyon degiskeni de modele alinabilirdi. Ancak korelasyon matri-
sinde enflasyon ve faiz arasindaki yiiksek korelasyonun (0.653) varligindan
dolayr modele faiz degiskeninin alinmasi tercih edilmistir. Sonucta, geleneksel
olarak kabul edilen para talebi modeline [M =FY ,r)] nominal doviz kuru

(dolar) eklenmistir. Bdylece modelde nominal doviz kuru degiskeniyle, yerli
paranin deger kaybetmesi karsisinda para ikamesiyle iliskilendirilen para talebi-
nin varhig arastirilmaktadir.

Modelimizde diger parasal bityiikliiklere (M1, M2, M2Y ve M3 gibi) gore
M2 parasal biiyiikliigii finansal yenilikleri, teknolojik degismeleri, piyasalardaki
degismeleri diger parasal biiyiikliiklere gore daha iyi yansitmasindan dolay1
tercih edilmistir. Modelde M2 parasal biiyiikliigii TUFE endeksine boliinmiis ve
bulunan degerler logaritmik forma doniistiiriilmiistiir. GDP, Gayrisafi Yurtici
Hasilay1 gostermektedir ve bu degiskenin TUFE endeksine boliinmesiyle elde
edilen reel degerlerin logaritmasi modele alinmistir. GDP katsayisinin (/3))

para talebinin gelir esnekligini gostermesinden dolay1 pozitif deger almasi ge-
rekmektedir. INT bir ay vadeli agirliklandirilmis mevduat faiz oranini temsil
etmekte ve modele diizey degerleri alinmaktadir. Modellerde faiz degiskeni,
finansal varliklarin getirileri bakimindan para talebinin firsat maliyeti veya pa-

ranin kendi getirisini gostermektedir. /3, katsayisi para talebinin faiz esnekligini

gostermekte ve negatif deger almasi beklenmektedir. EX, YTL cinsinden nomi-
nal dolar kurunu temsil etmekte ve degisken modele logaritmik forma doniistii-
rillerek alinmistir. EX, doviz kurunun gelecekteki deger kaybina bagh olarak
para talebiyle iliskilendirilmektedir. EX’in katsayis1 negatif veya pozitif deger
alabilmektedir. Arango ve Nadiri (1981), Bahmani-Oskooee ve Pourheydarian
(1990), and Bahmani-Oskooee and Rhee (1994) iilke vatandaglarinin yerli para
cinsinden sahip olduklar1 varlik portfoylerini degerlendirdiklerinde, kurdaki
deger kaybinin yabanci varliklarin degerini artirmasiyla servet etkisi yapabile-
cegini, boylece yabanci varliklarin bir kismini yerli varliklara kaydiracagindan
dolay1 nakit/varlik portfdyii veya servetin bilesiminde degisiklik ortaya c¢ikabile-
cegini ileri siirmektedirler. Bu siirecte yerli paranin da dahil oldugu yerli varlik-
lar seklinde tutulan servetin pay: artacaktir. Oskooe ve Karacal (2006: 637-638)
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bu artisin servette bir artig olarak algilanmasi durumunda, iilke vatandaglar: tara-
findan yerli paraya olan talep artabilecek ve bu durum EX’in tahmin edilen de-
gerinin pozitif olmasini saglayabilecektir. Ancak piyasa ekonomilerinde {iilke
vatandaglarinin yerli paranin deger kaybedecegi beklentisine kapilmalar1 duru-
munda, doviz kurundaki deger kaybini izleyerek daha fazla yabanci varlik bu-
lundurma ve daha riskli olan yurtici parayr azaltarak portféylerini yeniden dii-
zenlemeleri beklenir. Bu durumda iilke vatandaslarim yerli para tutumunu azal-
tip yabanci para tutma egilimini artirmasiyla tahmin edilen EX katsayis1 negatif
olabilmektedir. Modelde € hata terimini gostermektedir. Modeldeki tiim degis-
kenlerin mevsimsel dalgalanma gosterip gostermedigi arastirilmis ve mevsimsel
dalgalanma gostermedigi sonucuna ulasilmistir.

Model 1’de Tiirkiye icin para talebi, 1985:4 ve 2006:4 donemine iliskin {i¢
aylik veriler kullanilarak tahmin edilecektir. Nominal degiskenleri reel degerlere
doniistirmede kullanilan TUFE endeksi 2003=100 temel y1l endeksidir. TUFE
Endeksi IMF’in Internatinonal Financial Statistics (IFS) sitesinden alinmustir.
M2 parasal biiyiikliigii, faiz oram1 (INT) ve nominal doviz kuru (EX),
TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) saglanmustir.

B. BiRiM KOK ANALIiZi

Uygulamada serilerin duraganlik dzelliklerinin test edilmesinde en ¢ok kul-
lanilan yontemler Dickey ve Fuller (1979), Genisletilmis Dickey ve Fuller
(ADF) (1981), Phillips ve Perron (PP) (1988) testleridir. Bu ¢alismada serilerin
duragan olup olmadiklarinin belirlenmesinde ADF birim kok testinden yararla-
nilmis ve degiskenlerin gecikme uzunluklarimin belirlenmesinde Akaike bilgi
kriteri (AIC) kullanilmustir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler ADF- t istatistigi ADF- t istatistigi
(Diizey) (Birinci Fark)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
InM?2 1.010(0) -1.199 (0) -8.698682***(0) | -9.0405%*** (0)
InGDP -1.7675 (1) -2.2112(1) -7.0398**%(1) -7.1201°%%* (1)
INT -10.479%*%(0) -10.460(0) -

In EX -1.7695(1) 0.599822 (1) -5.8877***(0) -6.2736%**(0)

%1 -3.510259 -4.0710 -3.511262 -4.072415

Anlamhilik [ g5
Diizeyi -2.896346 -3.4641 -2.896779 -3.464865
%10 2.585396 -3.1585 --2.585626 -3.158974

Parantez igindeki degerler AIC kullanilarak secilen gecikme uzunluklaridir. Maksimum gecikme uzunlugu 11

olarak alinmustir. **%, *** yve * jsaretleri sirasiyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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C. ESBUTUNLESME ANALIZi

Esbiitiinlesme tekniginin uygulanmasi icin her degiskenin esbiitiinlesme
derecesinin belirlenmesi gerekmektedir. Birim kok testlerinin sonuclarina gore,
degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayni olmadig1 sonucuyla karsilasilabil-
mektedir. Serilerin biitiinlesme derecelerinin farkli olmasi halinde hem Engle ve
Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme yonteminin
hem de Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
Johansen esbiitiinlesme yaklasiminin uygulanmasi miimkiin olmayacaktir. Bu
yaklagimlarda tiim serilerin diizeyde duragan olmamasinmi ve ayni derecede farki
alindiginda duragan hale gelmelerini, yani serilerin biitiinlesme derecelerinin
ayn1 olmasint gerektirmektedirler. Oysa Modelimizde kullandigimiz 4 degis-
kenden ii¢iiniin (LnM2, LnGDP ve Ln EX) birinci farki alindiginda duragan
hale gelirken bir degisken (INT) diizeyde duragan olduklar goriilmiigtiir. Bu
durumda Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi uy-
gun degildir.

Esbiitiinlesme dereceleri farkli olan serilere esbiitiinlesme yonteminin uy-
gulanamama sorununu Pesaran vd. (1996), Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen “sinir testi” yaklagimi ortadan kaldirmaktadir.
Bu yeni yontem ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yaklagimi olarak ifade
edilmektedir. Bu yaklagimin avantaj1 degiskenlerin biitiinlesme dereceleri dikka-
te alinmaksizin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigi-
nin arastirtlmasidir. Yukaridaki tic bagimsiz degiskene sahip Model 10’a iliskin
sinir testi i¢in kurulan ARDL modeli asagidaki bi¢cimde gosterilmektedir.

m m m

AINM2; =Bo + > BAINM2_; > BrAINGDR_; + D B3AINT_ +

_ i=1 i=0 i=0 an

ZB4AInEXt_i +PBsLNGDR._; +BgINT,_; +B7EX¢ 1 +Uy

i=0

Burada sinir testinin uygulanabilmesi i¢in yukaridaki modellerde m olarak
gosterilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Burada
esbiitiinlesme iliskisi varliginin arastirilmasinda bagimli ve bagimsiz degisken-
lerin birinci donem gecikmelerine F istatistigi uygulanir. Bu test i¢in hipotez
(H,:pBs =0, =/p,=0) kurulur ve hesaplanan F istatistigi Pesaran vd.

(2001)’deki tablo alt ve iist kritik degerleri ile karsilastirilir. Eger hesaplanan F
istatistigi Pesaran alt kritik degerinden kiiciikse, seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigina karar verilir. Hesaplanan F istatistigi alt ve {ist kritik de-
gerler arasinda ise kesin bir yorum yapilamamakta ve diger esbiitiinlesme testle-
ri yaklasimlarina basvurulmasi gerekmektedir. Diger yandan, hesaplanan F ista-
tistigi st kritik degerin {izerinde oldugu durumda ise seriler arasinda
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esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna varilir. Seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem iliskileri belirlemek ig¢in
ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modelleri kurulur.

Modeldeki gecikme sayisi belirlenirken AIC, SC, FPE ve HQ gibi bilgi
kriterlerinden yararlanilmaktadir. Burada en kiiciik kritik degeri saglayan ge-
cikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenir. Ancak burada
secilen kritik degerin en kiiciik oldugu gecikme uzunlugu ile olusturulan model
otokorelasyon problemi igeriyorsa bu durumda ikinci en kiigiik kritik degeri
saglayan gecikme uzunlugu alinir ve eger otokorelasyon problemi devam edi-
yorsa bu problem ortadan kalkana kadar bu isleme devam edilir.

Modelde bagimli degisken AlnM 2’nin gecikmeli degeri de yer aldigi
icin otokorelasyon icin DW testi yerine, Breusch ve Godfrey’in gelistirdigi
otokorelasyon testi kullanilmaktadir. Asagidaki Tabloda, incelenen veri seti ii¢
aylik oldugundan maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmis ve Akaike
kriterine gbre uygun gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmis ve bu gecikme
uzunlugunda otokorelasyona rastlanmamustir.

Tablo 2: Sinir Testi Icin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi (m) AIC ( ZZBC )

8 -3.335718 1.466825

7 -3.330354 4.936809*

6 -3.134246 8.986297**

5 -3.168002 6.836492**

4 -3.211162 0.944455

3 -3.098451 1.921029

2 -3.134806 0.226877

1 -3.155109 1.521298

wHE REE yve * isaretleri sirasiyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmekte ve otokorelasyonun

oldugunu gostermektedir

Uygun gecikme sayist belirlendikten sonra sinir testi yaklagimiyla seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi arastirilmaktadir. Asagidaki Tablo 3 degiskenler

arasindaki egbiitiinlesme sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 3: Sinir Testi Sonuglar1

k F Istatistigi %1 Anlamhilik Diizeyinde Kritik Degerler
Alt Sinir Ust Siir
3 5.9353 4.29 5.61

Not: k (11) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Paseran vd.

(2001)’deki Tablo CI(iii)’den alinmistir.
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Tablo 3’de hesaplanan test istatistiginin ylizde 1 diizeyinde Pesaran vd.
(2001)’den alinan iist kritik degerleri astig1 goriilmektedir. Bu kritik degerler ii¢
bagimsiz degisken ve ylizde 1 anlamlilik diizeyi i¢in gecerlidir. Bu sonug, dort
degisken arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin mevcut oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi mevcut oldugundan
uzun ve kisa donem iliskileri belirlemek icin ARDL (Autoregressive
Distribution Lag) modeli kurulabilecektir.

D. ARDL MODELI

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini gosteren ARDL modeli asa-
gidaki sekilde gosterilmektedir. Gecikme sayilarinin belirlenmesi ig¢in yine
Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir.

m m m
INM2¢ =B + > By INM2¢_j + > By INGDPy_; + > B3INT,; +
i=0 i=1 i=0 (12)

m
z B4iAEX ¢ j + Ut
=0

Maksimum gecikme uzunlugunun 8 alindigi (12) nolu denklemde, In M 2,
InGDP ve INT degiskeninin 8 gecikmeli degerleri ile tahmin edilmesi sonu-
cuna varilmistir. Tahmin edilecek model ARDL (8,8,8,8) modeli olup, bu mode-
le iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4’iin Devamm

Tablo 4: ARDL (8,8,8,8) Modelinin Tahmin Sonuglar1 ve Uzun Dénem

Katsayilari INT_, -0.0002 -0.2680(0.790)
Degiskenler Katsay t istatistigi INT -0.0010 1.7797(0.082)*
C 0.70000 1.5191 (0.136) 8 —
InM2, 1.9415 11.8367 (0.000) InEX, -0.2833 -3.7368(0.000)
-
-1.9792 -5.3322 (0.000)*** In EX 0.8309 0.1496(0.000)***
InM?2 -2 ( ) -1
skksk
InM?2 14493 2.8672 (0.005)%** InEX,, -1.0746 -4.9061(0.000)
-3
-0.7669 1.391(0.172 In EX 0.8478 2.9153(0.005)**
InM?2 -4 ( ) -3
0.4843 0.9199 (0.363 In EX -02999 -0.9220(0.3622)
InM?2 =5 ( ) t—4
-0.4553 -1.0029 (0.322 In EX -0.0318 -0.1004(0.920)
InM?2 -6 ( ) =5
InM2, 0.5383 17018 (0.096)* InEX, -0.0122 -0.0408(0.967)
.
InM2, 203137 2.5207 (0.015)%* InEX, , 0.2509 0.9994(0.323)
-
InGDP 0.1587 1.8653 (0.060)* InEX, -0.2081 -1.8150(0.077)*
t
nGDP 05101 12,7982 (0.007) % AR(1) -0.9284 -12.2842(0.000)
-1 -
InGDP i 05415 2.1358 (0.030)%* - Hesaplanan Uzun D;)r;;rzns Katsayilari o7
— o o
In (;DP[_3 -0.4891 1.653 (0.106) In GDP 0.51989 1.9413*
- ke
InGDP._, 0.2933 0.9264 (0.359) INT 0.0105 2.187
0.1925 4.936%**
InGDP 0.0409 0.1335 (0.8945) In EX
=5 Tamsal Testler
InGDP,_ -0.0216 -0.083 (0.9341) R=099 R =093 Fista.=187.6334 DW Istatistigi= 1.9331
I - . —VU.
2 2 2
InGDP_, -0.0528 -0.2738(0.785) X re (1) = 1.4956(0.2213) Xsoas (2) =2.22(0.329) X sy (2) =2.0606(0.
InGDP_, 0.0920 1.023(0.312) 3568)
= 2 _
INT 0.0004 0.9740(0.336) Xy (D) =72.130407)
t . ) . . . - s
INT 0.0010 1.5309(0.133) Not:. Bagimli degisken AlnM?2 , 'dir. ARDL modelindeki gecikme sayilart 8 olmak lizere, AIC’ya
-1 gore belirlenmistir. Parantez icindeki rakamlar P-olasilik degerlerini gostermektedir. **%,** ve * sirasiyla
[]\]Tt_2 0.0023 -2.9562(0.005)*** %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarini gosterir. z;GAB , /%/IZQRMKH , IJZBN ve ZVZVDV sirastyla
INT 0.0025 2.8595(0.006)%*** Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi, Jarque-Bera normallik ve
-3 ’ ' ’ White degisen varyans sinamast istatistikleridir.
INT -0.0013 -1.3558(0.183)
t—4
INT 0.0010 0.9960(0.325) Yukaridaki uzun donem ARDL modelinde otokorelasyon sorununa rast-
i lanmis ve Cochrane-Orcutt yontemine uygun olarak AR(1) prosediirii ile seriler
INT,_, -0.0011 -1.1592(0.253) arasinda otokorelasyon sorunu ortadan kaldirilmistir. Modelin uzun dénem kat-
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sayilar1 beklenen isaretlere sahip ve istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriil-
mektedir. Para talebinin gelir esnekligi yaklasik 0.519 olarak bulunmustur ve bu
deger miktar teorisine uymamaktadir. Tiirkiye’de reel gelirdeki yiizde 1’lik bir
artisin reel para talebinde yaklasik yiizde 0.52 artisa neden oldugunu gostermek-
tedir. Para talebi faiz esnekligi -0.0105’dir. Faiz esnekligi modelden dolay1 yari
esneklik degerini gosterdiginden, faiz oranindaki yiizde bir puanlik artis para
talebinde yiizde 0.1’lik azalisa yol agmaktadir. Akinlo’ya (2006:450) gore faiz
esnekliginin mutlak deger olarak 1’den kiiciik olmasi, faiz oraninin para politi-
kasini etkileyebilecegi anlamina gelebilmektedir. D6viz kurunun isaretinin 0.19
olmas1 kurdaki yiizde 1’lik artisin para talebinde yiizde 0.19 artacagini goster-
mektedir. Doviz kurunun pozitif isarete sahip olmasi, literatiirdeki servet etkisi
tartismasini destekler nitelikte bir sonucu yansitmaktadir. Modelde doéviz kuru
degiskeninin anlamli olmasi, Choudhry’e (1998) gore para ikamesinin kaniti,
Banerji’ye (2002) gore ise gelecekteki finansal krizler i¢in faiz orami veya kur
riskinin isareti olarak yorumlanmaktadir. Bundan dolay1 Tiirkiye’de uygulanan
makro ekonomi politikalar1 sadece ekonomik istikrar1 gozetmemeli, ay1 zaman-
da yerli para cinsinden doviz kuru dengesini de saglamaya odaklanmalidir.

E. KISA DONEM iLiSKiSi

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise ARDL yaklasimina dayali
bir hata diizeltme modeli ile aragtiritlmistir. Bu model asagida goriilmektedir.

m m m
AlnM2; =By + ZBliAlnMZt—i ZBZiA InGDR_; + ZB3iAINTt—i +
=) =0 i~0

m
ZBLL,AInEXt—i +BsECT 1 +Uy
=0

(13)

Burada ECT, | degiskeni Tablo 4’de verilen uzun donem iliskisinden elde

edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin
katsayis1 kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun donemde diizeltilece-
gini gosterir. Bu katsayinin isaretinin negatif olmas1 beklenir.

Modelde gecikme uzunluklart AIC yardimiyla belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugunun yine 8 alindig1 bu analizin sonucunda, kisa donem iliski-
sinin ARDL (7,6,8,7) modeli ile arastirilmasi gerektigi sonucuna vartlmistir. Bu
modelin tahmin sonuglar1 Tablo 5°de gosterilmektedir.
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Tablo 5: ARDL Yaklagimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 | t istatistigi
ARDL Modeli (7,6,8,7)

C 0.0099 0.7181 (0.4766)
AM?2, 0.8495 4.4473(.0.0001)***
AM2, _, -0.0974 -0.6480 (0.5205)
AM?2, -0.3459 2.5308(0.0152)**
AM?2, _, 0.4437 3.1258(0.0032)***
AM?2, . -0.3080 -2.1157(0.0403)**
AM?2, 0.05658 0.4424(0.6605)
AM?2, 0.0869 0.7911(0.4333)

A InGDP, 0.2270 2.9960(0.0046)**
A InGDP -0.3511 -3.9294(0.0003)***
AlnGDP_, 0.0985 1.0052(0.3205)
AlnGDP,_, -0.0280 -0.3115(0.7569)
AlnGDP_, -0.1421 -1.5274(0.1341)
AlnGDP,_ 0.2577 2.7174(0.0095)***
AlnGDP,_ -0.0328 -0.3862(0.7013)

AINT, 0.0005 1.2918(0.2035)
AINTI_1 0.0012 2.5371(0.0150)**
AINT, 5 -0.0013 -2.1695(0.0357)**
AINTI_3 0.0002 0.3708(0.7126)
A]NTI_4 0.0008 1.2795(0.2077)
AINT, 0.0001 0.1502(0.8813)
AINT, P 0.0004 0.7372(0.4651)
A]NTI_7 -0.0006 -1.1142(0.2715)
AIN Tt_8 -0.0007 -1.6460(0.1072)
AlnEX, -0.3236 -4.5030(0.0001 )***
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Tablo 5’in Devam

Aln EXt_1 0.5328 5.5013(0.0000)***
Aln EXI_2 -0.2657 -2.3871(0.0216)**
Aln EXI_3 -0.1868 -1.9727(0.0551)*
Aln EXt_4 0.3935 3.7095(0.0006)***
Aln EXt_5 -0.2326 -1.9166(0.0621)*
Aln EXI_6 -0.0835 -0.7907(0.4335)
Aln EXI_7 -0.1289 1.5784(0.1220)
ECT, _, -0.7950 -3.1278(0.0032)***
Tamsal Testler
R=07905 R =0.6308 F Istat= 4.9526(0.00) DW istat= 2.041

K (D) =2.6470.1037) | Y oous (2) =3.064200.216) | 7y (2) = 6.3464(0.0418)

Kooy (1) =64.6334(0.4543)

Not: Bagiml degisken AlnM 2t "dir. ARDL modelindeki gecikme sayilar1 8 olmak iizere, AIC’ya gore

belirlenmistir. Parantez icindeki rakamlar p-olasilik degerlerini gostermektedir. *#* ** ve * girastyla %1,

2 2 2 2
%5 ve %10 dizeylerinde anlamliiklarint gosterir. ¥ poap s X rpuxr > Xy Ve Xwpy Sirastyla

Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi, Jarque-Bera normallik ve
White degisen varyans sinamast istatistikleridir.

Kremers vd. (1992)’ne gore gecikmeli hata diizeltme teriminin (ECT;)
beklenen negatif isarete sahip ve anlamli olmasi, incelenen donemde dengeden
herhangi bir sapmanin, gelecek donemde diizeltilmekte oldugunu gostermekte-

dir. Modelde hata diizeltme teriminin katsayisinin [ECT,_l =—0.79] isareti

negatiftir ve yiizde 1 diizeyinde anlamlidir. Bu katsay1 kisa dénemdeki denge-
sizligin yiizde 79’unun uzun dénemde diizeltilecegini gdstermektedir.

Diger taraftan Laidler (1993)’e gore istikrarsizlik sorununun bir kismu,
uzun donem iligskisinden ayrilmay1 karakterize eden kisa donem dinamiklerinin
eksik modellenmesinden kaynaklanabilmektedir. Bu nedenle uzun dénem para-
metrelerinin istikrarini test etmede kisa donem dinamiklerinin de dikkate alin-
mas1 gerekmektedir. Bu nedenle kisa dénem dinamiklerine iliskin olarak hata
diizeltme teriminin elde edilmesinde kullanilan uzun dénem katsayilarinin istik-
rarinin  Ol¢iilmesinde Brown vd. (1975) tarafindan Onerilen CUSUM ve
CUSUMQ testlerinden yararlanilmaktadir. CUSUM testi, n gézlem kiimesiyle
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iligkili olarak kiimiilatif hata terimlerine dayanmakta ve yiizde 5 anlamlilig1
gosteren iki kritik dogru arasinda cizilmektedir. Hata terimlerine iligkin olarak
gosterilen CUSUM testi istatistiklerinden elde edilen egri, yiizde 5 anlamliligi
gosteren kritik sinir arasindaysa, tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istik-
rarl1 oldugu sdylenebilmektedir. Ayni islem CUSUMQ, kiimiilatif hata terimle-
rinin karelerine dayali olarak belirlenmekte ve anlamlilik testi degerlendirilmek-
tedir. Asagida bu iki teste iliskin grafiksel gosterim, Tablo 5’deki model sonu-
cuna uygulanarak elde edilmistir. Asagidaki Grafik 1’de CUSUM ve CUSUMQ
istatistik degerlerinden elde edilen egrilerin, M2 para talebi fonksiyonunda yiiz-
de 5 anlamlilik diizeyinde istikrar1 gosteren kritik sinirlar i¢inde yer aldigi go-
riilmektedir. Bu sonuctan hareketle Tiirkiye’de para talebinin istikrarli oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

Grafik 1: CUSUM ve CUSUMQ Test Istatistik Sonuclari*

20

10

-104
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1.6

— CUSUM of Squares
————— 5% Significance

* Kesikli dogrular ylizde 5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlari, diiz ¢izgiler ise CUSUM ve CUSUMQ test
degerlerini gostermektedir.

Istikrarli para talebi kosullarinda para arzini sinirlamay1 amaclayan bir para
politikast talep yonetimini kolaylastiracak ve fiyat istikrarinin saglanmasina
katkida bulunacaktir. Para arzindaki artis orani, liretimde arzulanan artig oranty-
la uyumlu oldugu siirece fiyat artislarinin kabul edilebilir diizeyde olmasini sag-
layabilecektir. Tang (2004: 488) genis taniml1 para talebi ile onun belirleyicileri
arasinda istikrarh bir iligkinin varliginda parasal hedefleme stratejisi i¢in uygun
bir politika aract olabilecegini ve para politikasinin etkin ve iyi yonetimin bir
isareti olarak yorumlanabilecegini ifade etmistir. Boylece para talebinin istikra-
riyla MB tarafindan kontrol edilen para arzi reel degiskenler iizerinde beklenen
etkiye sahip olacaktir. Buradan hareketle, incelenen donemde CUSUM ve
CUSUMQ test sonuglarina gére TCMB’nin para politikasi yonetiminde basaril
oldugu ve para arzinin reel degiskenler iizerinde beklenen etkiye sahip oldugu
sOylenebilir.

SONUC

Uzun donem para talebi fonksiyonu genel olarak uzun dénemde para ba-
lanslar1 ile para talebinin belirleyicileri arasindaki dengeyi saglayan iliski olarak
tanimlanmaktadir. Para, iiretim ve fiyatlar arasindaki iligkinin istikrar1 ve anlam-
lilig1 para politikas1 uygulamalarinda merkezi énem arz etmektedir. Bu degis-
kenler arasindaki iligkiler hem parasal hedefleme stratejisinin hem de bir goster-
ge biiylikliigiin uygulanabilmesi bakimindan politikalarin basarisinda belirleyici
olabilmektedir.
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Bu calismada 1985-2006 doneminde Tiirkiye’de M2 para talebi modeli
ARDL yaklagimiyla tahmin edilmis uzun dénemde modelin istikrarli olup ol-
madigi CUSUM ve CUSUMQ testleriyle arastirilmistir. Model sonucunda
M2’nin gelir, faiz oran1 ve doviz kuruyla egbiitiinlesme iliskisi gosterdigi ortaya
konmustur. Modelde para talebinin gelir, faiz ve kur elastikiyeti sirasiyla 0.52, -
0.0105 ve 0.19°dur ve istatistiksel olarak anlamli ve beklenen isaretlere sahiptir.
Reel gelirdeki yiizde 1’lik bir artisin reel para talebinde yaklasik yiizde 0.52
artisa, faiz esnekligi modelden dolay1 yar1 esneklik degerini gosterdiginden faiz
oranindaki yiizde bir puanlik artis para talebinde yaklasik yiizde 0.1’lik azalisa
yol a¢cmaktadir. Doviz kurundaki ylizde 1’lik bir artig para talebinde yiizde
0.19’luk artisa neden olmaktadir.

Para talebinin faiz esnekliginin mutlak deger olarak 1’den kiiciik olmasi,
faiz oraninin para politikasim etkileyebilecegi anlamina gelebilmektedir. Doviz
kurunun pozitif isarete sahip olmasi, literatiirdeki servet etkisi tartismasini des-
tekler nitelikte bir sonucu yansitmaktadir. Modelde doviz kuru degiskeninin
anlamli olmasi, gelecekteki finansal krizler i¢in faiz oran1 veya kur riskinin ya-
ninda para ikamesinin de isareti olarak yorumlanmaktadir. Bundan dolay: Tiir-
kiye’de uygulanan makro ekonomi politikalar1 ekonomik istikrarla birlikte yerli
para cinsinden doviz kuru dengesini de saglamaya odaklanmalidir.

Modelde hata diizeltme terimi katsayisinin isaretinin negatif (-0.79) ve an-
lamli olmasi, kisa donemdeki dengesizligin ylizde 79’unun uzun dénemde dii-
zeltilebilecegini goOstermistir. Ayrica hata diizeltme modeline CUSUM ve
CUSUMQ testleri uygulanarak Tiirkiye’de uzun déonemde para talebinin istik-
rarl1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bdylece incelenen donemde TCMB’ nin para
politikas1 yonetiminde basarili oldugu sonucuna varilabilir Ayrica parasal hedef-
leme stratejisi i¢in M2’nin uygun bir politika araci ve para arzinin reel degisken-
ler iizerinde beklenen etkiye sahip olabilecegi sdylenebilir.
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