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Vadesiz Mevduat Tutumu i¢in Para Talebi
Fonksiyonunun Tahmin Edilmesi

Levent KORALP”

oz

Bu ¢alismada vadesiz mevduat tutumu icin bir reel para talebi fonksiyonu ¢agdas ardisik
baglamml gecikmesi dagitilmis sinir testiyle tahmin edilmektedir. Para talebinin reel gelir esnekligi
1.92 olarak bulunmus, reel gelir ve reel parasal biiyiikliikler arasindaki iliskinin talep kosullarim
paramin dolanim hizinin tersi araciligiyla etkileyecegi vurgulanmistir. Reel para talebinin faiz yari-
esnekligi ve enflasyon yari-esnekligi swrasiyla -0.41 ve -0.56 seklinde elde edilmis, bu bulgu da
iktisadi birimlerin dar kapsamli parasal tutumlarini belirlerken faiz oranini ve enflasyon oranini
onemli bir alternatif maliyet olarak kabul etmelerine atfedilmistir. Hata diizeltme modellemesi ile
uzun doénem para talebi iligkisinden sapmalarmin %16 sumin bir donem igerisinde ortadan kalktig,
yaklasik alti dénem igerisinde para piyasasi denge kosullarinin yeniden saglandigi anlasiimistir. Bu
bulgular izlenerek para politikast tasarlanma ve uygulama siirecinde dar kapsaml parasal
biiyiikliiklere ve bu biiyiikliikler arasindaki kuramsal temelli iliskilere ait tahmin edilen bilginin
politika yapicilar agisindan dikkate alinmasi gerektigi ve Tiirkiye ekonomisi agisindan bu bilginin
ozellikle enflasyonist yapi ile iliskilendirilmesi gerekligi seklinde bir iktisat politikasi ¢ikarsamasina
ulasilmistir.
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ABSTRACT

In this paper, a real money demand function for demand deposits is tried to be estimated
by using contemporaneous autoregressive distributed lag bounds testing approach. The real income
elasticity for money demand has been found as 1.92, which is related to that the relationship
between real income and real money balances tends to affect the demand conditions through the
inverse of the monetary velocity of circulation. Interest semi-elasticity and inflation semi-elasticity
of real money demand have been obtained as -0.41 and -0.56, respectively, which are also
attributed to that economic agents accept the interest rate and inflation rate as an important
alternative cost when determining the narrowly defined monetary holdings. The error correction
modeling indicates that divergence from the long run money demand relationship is corrected 16%
in one period, that is, equilibrium conditions are re-established within about six periods. Following
these findings, in designing and implementation process of monetary policy, the estimated
knowledge as for the narrowly defined monetary aggregates and the theory based relationships
between these aggregates must be considered crucially by the policy makers and this knowledge
must especially be related to the inflationary framework within the Turkish economy as a policy
inference.

Keywords: Money Demand; Demand Deposits; Bounds Testing;

JEL Classification: C32; E41; E52;

" Dog.Dr. Kastamonu Universitesi 1{BF iktisat Bolimii, Kuzeykent, Kastamonu, Ikorap@hotmail.com
(Makale Gonderim Tarihi: 29.01.2019 / Yayina Kabul Tarihi:16.07.2019)
Doi Number: 10.18657/yonveek.519251


mailto:lkorap@hotmail.com

Levent Koralp / Vadesiz Mevduat Tutumu Igin Para Talebi Fonksiyonunun Tahmin Edilmesi

GIRIS

Iktisadi bireylerin para tutumu seklindeki davramissal 6zelliklerinin
incelenmesi para politikalarinin  degerlendirilme siirecinde onemli bir bilgi
icerigini aciga ¢ikarmaktadir. Bu tiir bir aragtirma hem kuramsal temelli makro
iktisadi yaklagimlarin gegerliliginin sinanmasinda hem de politika yapicilar
acisindan politika yapim siirecinin tasarlanabilmesinde oldukga faydali bir iglev
gormektedir. Friedman (1977) tarafindan vurgulandigi gibi talep edilen para
miktarmin  dogru bir sekilde belirlenmesi parasal biyiklikleri elde
bulundurmanin bireylere sagladigi getirilerin ve yiikledigi maliyetlerin
anlagilmasin1 saglamaktadir. Benzer sekilde, saptanan para politikasi hedeflerine
ulagsmak ic¢in uygun politika araglarmin seg¢ilmesi, bireylerin mevcut para
tutumlarina alternatif olusturan maliyetlerin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
ortaya konulmasit ve tahmin edilen iligkilerin istikrarliligina yonelik yapilan
cikarsamalar parasal igerikli istikrar politikalarinin tasimasi gereken oOzellikler
hakkinda arastirmacilarin ¢ikarsama yapmalarimi olanakli kilmaktadir (Favero,
2001). Bu degerlendirmelerin fonksiyonel bir yapi altinda ¢agdas bir tahmin
stirecine dayandirilabilmesi iktisadi birimlere parasal yetkililerin saptadiklar
hedefler ile politika ger¢eklesmelerinin ne oOlglide uyum sagladigini
belirleyebilme olanagi sunmaktadir (Goldfeld ve Sichel, 1990). Tahmin edilen
fonksiyonel iliskilerin istikrarsiz bir yap1 tasimasi ele alinan 6rneklem dénemleri
kapsaminda yapisal baz1 degisikliklere isaret edebilmekte, bu durum da
uygulamali modelleme yaklasimlar1 agisindan gecersiz politika Onerilerine
yonelik eksik ya da yanlis bazi bulgulara ulasildigin1 gosterebilmektedir (Laidler,
1993).

Istikrarli bir para talebi iliskisinin ekonomiler acisindan 6nemi bizler
acisindan veriyken, cesitli lilke ve bolge drneklerini dikkate alan ve 2000’11 yillar
sonrasinda  gerceklestirilen Cakan ve Ozmen (2002), Civcir (2003),
Ramachandran (2004), Altinkemer (2004), Bahmani-Oskooee ve Rehman (2005),
Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006), Dreger ve devami (2007), Lee ve Chien
(2008), Kim ve Subramanian (2009), Jawadi ve Sousa (2013) ve Davis ve devami
(2013) gibi pek cok yerli ve yabanci kaynakli ¢aligsmaya iktisat yazimi igerisinde
rastlanabilmektedir. Kendi ¢aligmamizda bu tiir bir ilgi alanina katki saglamak
amaciyla Tiirkiye ekonomisi verilerini kullanan ve bireylerin vadesiz mevduat
tutumuna yonelik talebini modellemeye ¢alisan bir tahmin siirecinin
gerceklestirilmesi amacglanmaktadir. Dolayisiyla daha c¢ok islem giidiisiiyle
bireylerin parasal tutum davraniglar1 incelenmektedir. Calismamizin taslagi su
sekilde Ozetlenebilir. Bir sonraki bolimde veri tanimlari ve zaman serisi
ozellikleri verilmekte, dikkate alinan fonksiyonel iligki i¢sel kirilmay1 dikkate
alan birim kok sinamalar ile birlikte okuyucuya aktarilmaktadir. Daha sonra
tahmin amaciyla kullanilan yontemsel yaklagim baslica 6zellikleriyle tanitilmakta
ve izleyen boliimde de tahmin bulgularina yer verilmektedir. Calismaya yonelik
bir 6zet sunum ile ¢alisma sonlandirilmaktadir.
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I.VERI TANIMLARI

Caligmamizda dar tanimli bir para talebi fonksiyonunun Tiirkiye ekonomisi
icin tahmin edilmesi amag¢lanmaktadir. Bu sekilde iktisadi bireylerin daha ¢ok
islem giidiisiiyle parasal tutum davranislar1 incelenmektedir. Uger aylik gdzlem
araligim kullanan 6rneklem doénemi 2005Q4 — 2018Q2 olarak belirlenmistir.
Baslangi¢c doneminin 2005Q4 olarak belirlenmesinin nedeni bu tarihten itibaren
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan para arzi tanimlarinda

degisiklige gidilerek para arzi tanmimlarmin bankacilik sistemindeki yerli para

cinsinden mevduatlar ile yabanci para birimi cinsinden mevduatlarin yerli para

birimi cinsinden degerinin toplami seklinde hesaplanmaya baslanmasidir.
Caligmada dar kapsamli parasal biiyiikliik olarak tanimlanan (m) degiskeni

M1 para arzi biyiikliiglinden dolagimdaki para miktarinin g¢ikarilmasi ile elde
edilmekte ve bankacilik sistemindeki vadesiz mevduat hacmini dikkate
almaktadir. Iktisadi bireylerin para aldanmasina ugramadig1 seklindeki varsayim
altinda, para talebi reel parasal biiyiikliiklere bir talep seklinde algilanmakta, reel
parasal biiyiikliikleri elde etmek icin ise cari fiyatlarla gayri safi yurt i¢i hasilanin
(GSYIH) 2009: 100 temelli zincirleme hacim endeks yontemine gore hesaplanan
reel GSYIH ye orami seklinde elde edilen GSYIH deflatérii kullanilmaktadir.
Iktisadi bireylerin ellerinde tutmak isteyecekleri para miktarmin bir
belirleyicisi seklinde reel gelir (y) degiskeni olarak 2009: 100 temelli reel

GSYIH dikkate alinmustir. Elde para tutumunun alternatif maliyeti ise Hazine
Miistesarlig1 aylik i¢ borglanma ortalama bilesik faizi donem ortalamasi (i) ve

GSYIH deflatériindeki bir dénemlik yiizde degisim seklinde hesaplanan ii¢ aylik
enflasyon () orani ile temsil edilmistir.

Dar kapsamli parasal biiyiiklik tutumu icin kendi getiri oram basitlik
acisindan sifir olarak kabul edilmis ve modellemeye sokulmamistir. Reel parasal
biiytikliik ve reel gelir igin dogal logaritma alma islemcisi kullanilmis olup elde
para tutumuna yonelik alternatif bir maliyet olarak dikkate alinan faiz orani ve
enflasyon orani1 degiskeni igin yari-logaritmik bir yapida bu degerler zaten oran
seklindeki birer biiyiiklik olarak model sokulduklari i¢in bdyle bir doniisiim
gergeklestirilmemisgtir.

Calismada kullanilan biitiin veriler mevsimsellikten arindirilmamis bir
yapida modele sokulmus olup reel parasal biiytkliik, reel gelir ve enflasyon
hesaplamasinda kullanilan veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden
(https://evds2.tcmb.gov.tr, erisim tarihi: 28.01.2019) ve faiz oram verileri T.C.
Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Baskanligr elektronik veri dagitim
sisteminden (https://www.sbb.gov.tr/, erisim tarihi: 28.01.2019) derlenmistir.

Model tahminine gegilmeden Once degiskenlerin birim kok bilgisi
incelenmektedir. Bu amagla Lee ve Strazicich (2003) tarafindan Onerilen ve
sinama siirecinde ig¢sel kirilmalarmm varligina izin veren birim kdk sinama

yontemine bagvurulmustur. Kirilma altinda birim kokiin varligi H, varsayimima
dayali sitnama sonuglar1 Tablo 1’de aktarilmaktadir:
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Tablo 1. Lee-Strazicich (2003) birim kok sinamasi: ki icsel kirtlma

Degiskenler Model: Crash Model: Break Cikarsama

m, -2.39 (09Q4, 12Q3) 5.49 (07Q4, 12Q4) I (l)

Am, -3.68 (11Q3, 15Q3) 7.80 (08QL, 09Q2) 1(0)

Y, -3.79 (07Q4, 11Q2) -6.06 (08Q2, 1204) I (O) yada l (l)
Ay, -3.88 (15Q2, 16Q4) 7,58 (08Q3, 11Q4) 1(0)

i -2.69 (08Q4, 09Q3) -7.45 (09Q2, 13Q3) I (O) yada | (1)
Al 6.33 (09Q2, 14Q3) 6.82 (08QL, 09Q4) 1(0)

TT, -5.11 (08Q2, 11Q4) -10.58 (08Q2, 15Q2) | (O)

Ar, -6.85 (07Q4, 10Q2) -11.83 (07Q4, 09Q3) 1(0)
Kritik deger %5 356 6.18

Yukarida A fark islemcisidir. Tablo iki olasi ¢oklu kirilma altinda Lee-
Strazicich (2003) en kii¢iik smama istatistiklerini (tau) sunmaktadir. Tahmin
bulgulari, secilen 6rneklem igerisindeki bilinmeyen bir tarihte yapisal kirilmay1
dikkate almaktadir. Olas1 kirtlma tarihleri parantez igerisinde belirtilmistir.
Sinamalar i¢in dikkate alinan en yiiksek gecikme uzunlugu 5 olarak saptanmustir.
Birim kok tahmin bulgularina gore diizey degerleri itibariyle reel parasal
bityiikliikler 1(1) ya da birinci dereceden biitiinlesik bir yapida bulunurken dlgek
reel gelir degiskeninin ve elde para tutumunun alternatif maliyeti seklindeki faiz
orani degiskeninin kullanilan birim kék modeline gore diizey degerleri agisindan
I(0) yada I(1) olma durumu celiskili bir sonug iiretmektedir. Enflasyon orant

ise diizey degerler agisindan duragan bir yapida bulunmustur. Bu bulgular
dogrultusunda modelin tahmin i¢in ¢agdas bir zaman serisi tahmin yontemi olan
ardigik baglanimli gecikmesi dagitilmig smur testine bagvurulmaktadir.

1. ARDISIK BAGLANIMLI GECIKMESI DAGITILMIS

(ARDL) SINIR TESTi YAKLASIMI

Kullanilan degiskenlerin farkli biitiinlesme derecesine sahip olmasi
nedeniyle tek denklemli Engle ve Granger (1987) yontemi ya da bir vektor ardigik
baglanim (VAR) yapisi altinda en ¢ok olabilirlik temelli Johansen (1995) ¢ok
degiskenli esbiitiinlesim yontemi dikkate aldigimiz veri yapisina uygun
diismemektedir (Goktas, 2005). Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan 6nerilen
ARDL smir testi yaklasimiysa 1(0) ya da 1(1) degiskenlerin birlikte bir

esbiitiinlesik degisken uzayinda bulunmalarina izin vermektedir. Bu dogrultuda
asagidaki vektor hata diizeltme modelini ele alalim:
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-1
AY =+ Ay + 00 7 AY g (1)

Yukarida Y, = [ytxtI seklinde tanimlanan defisken vektoridir. = [z, ]

sabit katsayr vektori ve Az(l— L) fark islemcisini  gostermektedir.

& = [gygx ] ~N (O,Q) hata terimleri vektoriiniin normal bir dagilima sahip,

sifir ortalama degerli ve sabit varyansl oldugu varsayilmaktadir. A uzun dénemli
carpan matrisini ve ¥ kisa donemli tepki matrisini gdstermektedir:

s

Xy 7 Hxx

Vyy.i?wj p
Vi = - _Zk=j+1¢k 3)

Yy, iV
| birim matrisi ve @; vektor ardisik baglanim katsayr matrisidir. A matrisinin
kosegen elemanlarmin sinirlandirilmamasi zaman serilerinin | (0) ya da | (1)
olmasma olanak saglamaktadir. Ornegin A, =0 ifadesi Y degiskeninin I(l)
ve /”Lyy <0 ifadesi degiskenin I(O) olmasim ifade etmektedir. Uzun dénem

carpan matrisinin késegen disi elemanlarindan biri, /1yx yada A, sifir degerini

Xy *
alabilmektedir. Bu yaklasim ile tek denklemli esbiitiinlesik bir iliski degiskenlerin
| (O) yada | (1) olmalarina aldirig edilmeksizin tahmin edilebilmektedir:

-1 -1
AY, = o+ @Y,y 0% +OAX + Z?:l ﬂp,jAyt—j + Z?:lﬁX'jAXT*J' U, (4)

(4) no’lu esitlikte @ ve & uzun dénem carpan katsayilarini ve Ay, ; ve AX
hata diizeltme modelinin kisa donem dinamik yapisim gostermektedir. Sinir testi
yaklagimi (4) no’lu esitligin trend bilesenini i¢eren veya igermeyen bir sekilde en
kiiciik kareler (OLS) yontemiyle tahmin edilmesini gerektirmekte ve asagidaki
varsayimlar dogrultusunda F — istatistikleri yardimiyla Y, ve X, degiskenlerinin

diizey degerleri arasinda uzun donemli olasi bir iligkinin varligin1 ortaya
koymaktadir:

H,9=0,6=0

)
H ip#0,0%0
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(5) no’lu esitlikte F — ya da Wald — sinamalari ile H, hipotezinin reddedilmesi

H, hipotezinin kabul edilmesine yol agacak ve kullanilan degiskenler arasindaki

uzun dénemli bir denge iliskisini gosterecektir. Tahmin edilen istatistikler Pesaran
ve devami (2001) ¢aligmasinda aktarilan ve standart olmayan bir dagilima sahip
Olgiit  degerlerin  kavugmazda  sahip  olmast  gereken  degerlerle
karsilagtirilmaktadir.

Hesaplanan F — istatistiginin esik degerleri ifade eden sinirlarin disina

diismesi durumunda, degiskenlerin I(O) ya da I(l) seklinde biitiinlesme

derecelerini bilmeye gerek kalmaksizin degiskenlerin diizey degerleri arasinda
esbiitiinlesik bir iliskinin bulunmasi durumu kesin olarak belirlenebilmektedir.
Bu durumda F — istatistiginin iist esik simr degerinin iizerinde tahmin edilmesi

degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin bulunmadigi H, varsayiminin

reddedilmesine yol agmakta, F — istatistiginin alt esik simir degerinden diisiik
bulunmasiysa H,; almagik varsayiminin kabul edildigini ve bu dogrultuda

degiskenler arasindaki olasi esbiitiinlesik bir iligki durumunun bulunmadigini
gostermektedir.Hesaplanan F —  istatistiginin  dikkate alnan egik sir
degerlerinin arasina diismesi durumundaysa, degiskenler arasindaki olasi bir
esbiitiinlesik iliskinin varhigiyla ilgili olarak degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin bilinmesi gerekmektedir.

Bu tahmin siirecinin yani1 sira (4) no’lu esitlikte bir donem gecikmeli
bagimh degisken katsayismin {—istatistiginin Pesaran ve devami (2001)
calismasi icerisinde aktarilan esik degerleri asmasi1 da modeldeki degiskenler
arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin varhgm gosterebilecektir. ARDL temelli sinir
testi yaklasimi kiiciik 6rneklem kullaniminda dahi tutarli uzun dénem katsay1
tahmincileri tiretebilmektedir.

. SINIR TESTI TAHMIN BULGULARI

Bir sonraki agamada para talebi denklemine yonelik elde edilen tahmin
icerikli sonuglarin tutarliligini sinayabilmek i¢in Pesaran vde devami (2001)
caligmas1 tarafindan onerilen ¢agdas ARDL esbiitiinlesim denklemi ve bu
denklem kullanilarak  tliretilen hata diizeltme modeli tahmin edilmeye
caligitlmistir. Bu amagla ARDL modelinde dikkate alinan bagimh degisken ve
aciklayici degiskenler icin gecikme sayisi en ¢ok 4 olarak dikkate alinmak iizere

Akaike bilgi 6lgiitii (AIC) kullamlarak pek gok ARDL modeli bulunmustur.

Belirtilmelidir ki, tahmin edilen model say1s1 500’diir.
Herhangi bir deterministik bilesenin dikkate alinmamasi ya da
deterministik bilesen olarak yalniz sabit katsaymnin dikkate alinmasi durumunda

ARDL(4,1, 0, O) modeli ve deterministik bilesen olarak sabit katsay1 ve trendin
birlikte dikkate alinmasi durumunda ARDL(3, 0,0, 2) modeli bilgi 6l¢iitiinii en
kiigiik yapan uygun model olarak saptanmaktadir. Esbiitiinlesik yani duragan
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yapidaki olast bir iktisadi iliskinin varligi dikkate alinan deterministik bilesen
varsayimlarina bagli olarak Tablo 2 igerisinde sunulmaktadir. Tahmin edilen
olasilik degerlerine iliskin standart hatalar Pesaran ve Shin (1998) izlenerek delta

yontemiyle elde edilmistir. Sinir testi F — istatistigi |, ve |, kritik degerleri igin
%35 anlamlilik diizeyi dikkate alinmistir. Degisken olasilik degerleri [ ] igerisinde

belirtilmisgtir.

Uzun doénem diizey deger esitliklerinin incelenmesi esitlige kisitlanan
deterministik bilesen varsayimlarindan bagimsiz olarak tahmin edilen biitiin
modeller i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Tiim modellerde F — S testi F —istatistigi 1(0) ve 1(1) esik

smir degerlerinin {izerinde bulunmaktadir. Ayrica sabit katsayr ya da trend
bileseninin kosullu hata diizeltme modelinde yer almasina karsilik uzun dénem
diizey deger esitligine kisitlanmadigi modellerde t —Smur testi t —istatistigi de
mutlak deger olarak esik sinir degerlerinin iizerinde bir sonu¢ vermektedir.
Modeller genel olarak benzer degisken katsayi bulgulari iiretmektedir. Biitlin
modeller icerisinde deterministik bilesenler agisindan yalniz sabit terimin kosullu
hata diizeltme modelinde yer aldigi ve uzun donem diizey deger esitligine
kisitlandig1 ‘kisitlanmig sabit & trend yok’ ARDL(4,1,0,0) modeli modeli en

yiiksek F —Smr testi F —istatistigine sahip model durumundadir. izleyen
boliimde bu model ile ¢oziimlemeye devam edilecektir. Tahmin edilen esitlik
Tablo 2’de aktarilmgtir.

(6) no’lu esitlikte elde edilen biitiin katsayilar istatistiksel anlamliliga sahip
olarak goziikmektedir. Yukarida para piyasasi denge kosullari altinda tahmin
ettigimiz para talebine yonelik reel gelir esnekligi 1.92 olarak bulunmustur. Bu
noktada Sarno (1999) izlenerek reel gelir ve reel parasal biiylikliikler arasindaki
iliskinin ekonomide mevcut talep kosullarini paranin dolanim hizinin tersi
araciligiyla etkileyebilecegi, dolayisiyla reel gelir esnekligi birim katsayisindan
biiylik elde edildigi icin reel parasal biiyiikliiklere yonelik talebin para piyasasi
denge kosullarinin saglandigi uzun dénemde paranin dolanim hizinda bir azalma
meydana getirecek sekilde iktisadi birimlerce sanki liikks mallara yonelik bir talep
gibi algilanabilecegi belirtilmelidir.

Reel para talebinin yari-faiz esnekligi katsayisi -0.41 seklinde tahmin
edilmistir. Iktisadi birimler dar kapsamli, yani islem giidiisii icerikli parasal
tutumlarin1 belirlerken faiz oranim1 6nemli bir alternatif maliyet olarak kabul
etmektedir. Faiz oraninin devlet i¢ bor¢lanma senetleri agirliklandirilmis fazi
orant oldugu dikkate alindiginda makroiktisadi Slgiide elde edilen bu bulgu
finansal piyasalardaki gelismelerin de bireylerce yakindan takip edildigini ortaya
koymakta, finansal piyasalarin gelismislik derecesi hakkinda da bizlere reel para
talebi kapsaminda da olsa bir bilgi sunmaktadir.

Benzer sekilde enflasyon degiskeni de istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde negatif isaretli olarak tahmin edilmistir. Yurt i¢i enflasyondaki artiglar da
elde para tutumuna alternatif bir maliyet olugturmaktadir. Bu noktada, ekonomiye
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egemen enflasyonist yap1 altinda iktisadi bireylerin elde para tutumunu azaltarak
mal ve hizmet tiiketimlerini arttirma egiliminde olacaklar1 seklinde bir ¢ikarsama
yapilabilecektir. Bu modele ait tan1 koyma (diagnostic) sinama bilgileri Tablo 3
icerisinde verilmistir.

Tablo 2. Uzun donem diizey degerler esitligi ve sinir testi

Deterministik bilesenler
ARDL (4, 1,0, O) modeli

m, =1.20*y, —0.25*i, —0.42* r,

Sabit yok & trend yok
[0.02] [0.05] [0.06]
F — Sunir testi
1(0) 1)
F—ist. 789 5% 245 3.63
t — Sinur testi
t—ist. —=3.60 5% -1.95 -3.33

ARDL (4,1,0,0) modeli
m, =1.92*y, —0.41*i, —0.56* 7, —18.49
[0.00] [0.02] [0.06] [0.00]

Kisitlanmig sabit & trend yok

F — Sinur testi
1(0) 1@
F—ist. 1346 5% 2.79 3.67
ARDL(4,1, 0, O) modeli
Kisitlanmamus sabit & trend yok M, = 1.92*y, —0.41*i, —0.56* =,

[0.00] [0.02] [0.06]
F — Sinir testi
1(0) @)
F—ist. 11.00 5% 3.23 4.35
t — Sinur testi
t—ist. —4.97 5% -2.86 -3.78

ARDL (3,0,0,2) modeli

Kisitlanmamus sabit & kisitlanmug trend M = 1.10*y, —0.41*i, —0.64* 7, —0.01*trend
[0.00] [0.05] [0.00] [0.00]

F — sinir testi
1(0) 1)
F—ist. 11.20 5% 3.38 4.23
ARDL (3, 0,0, 2) modeli
Kisttlanmamus sabit & kisitlanmamus trend M, =1.10* y, —0.41%*i, —0.64* 7,
[0.00] [0.05] [0.00]
F — Siir testi
1(0) 1)
F—ist. 1290 5% 4.01 5.07

522



Yonetim ve Ekonomi 26/2 (2019) 515-527

t — Sinir testi
t—ist. —3.92 5% -3.41 -4.16

m, =1.92*y, —0.41*i, —0.56* z, —18.49
[0.00] [0.02] [0.06] [0.00]

(6)

Tablo 3. Tan1 koyma (diagnostic) bilgileri

;(SZC (l) i (4) Nor Het
0.11 (0.74) 0.50 (0.73) 1.08 (0.58) 0.68 (0.72)

Yukarida }(SZC (l) ve )(SZC (4) ardisik bagimlilik (serial correlation)

olmamasi sifir varsayimi altinda sirasiyla birinci ve dordiincii dereceden Breusch-
Godfrey hata terimleri Lagrange carpam testi F —istatistiklerini, Nor hata
terimlerinin  normal dagilimi sifir varsayimi altinda Jarque-Bera normallik
istatistigini ve Het sabit varyanslilik sifir varsayimi altinda Breusch-Pagan-
Godfrey degisen varyans testi F —istatistiklerini gostermektedir. Test
istatistiklerine ait olasilik degerleri parantez igerisinde gosterilmistir. Tablo 3’iin
incelenmesi ARDL(4,1, 0, O) modeli agisindan herhangi bir tan1 koyma sorunu

ortaya koymamakta ve elde edilen hata terimlerinin beyaz giiriiltii hata terimi
olma 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. ARDL modeline ait kisa donem
hata diizeltme modeli istatistiksel olarak anlamli bulunan degisken katsayilariyla
birlikte Tablo 4 igerisinde sunulmaktadir:

Tablo 4. ARDL (4, 10, 0) Modeline Ait Kosullu Hata Diizeltme Regresyonu

Bagimii degisken : d (er)t

Degisken Katsayt Std .Hata t —ist. olas.
d (m)ti1 -0.25 0.09 -2.66 0.01
d (m)ti3 -0.24 0.09 -2.76 0.01
EC,, -0.16 0.02 -8.64 0.00
C 0.50 0.08 5.92 0.00
Adj.R? 0.64

Durbin —Watson stat 1.84

Tablo 4 gostermektedir ki uzun donem duragan para talebi denge
iliskisinden sapmalarin yaklasik %16’s1 bir gozlem dénemi igerisinde ortadan
kalkmaktadir. Diger bir deyisle, tahmin edilen model dogrultusunda yaklasik alti
gbzlem donemi igerisinde para piyasasit denge kosullarinin yeniden saglandigi
anlasilmaktadir.
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SONUC

Calismada Tiirk bankacilik sistemindeki vadesiz mevduatlar ile temsil
edilen dar kapsamli parasal biiyiikliige yonelik talebin belirleyicileri makro
iktisadi igerikli islevsel bir iligki araciligiyla incelenmeye calisilmistir. Bu amagla
olusturulan reel para talebi denklemi c¢agdas ardisik baglanimli gecikmesi

dagitilmig (ARDL) sinir testi yaklagimi ile tahmin edilmistir. Biitiin degiskenler

kabul edilebilir smirlar igerisinde istatistiksel anlamliliga sahip olarak
bulunmustur. Para talebine yonelik reel gelir esnekligi 1.92 olarak tahmin edilmis,
reel gelir ve reel parasal biiyiikliikler arasindaki iligkinin ekonomide mevcut talep
kosullarin1  paranin  dolamim hizinin  tersi aracilifiyla etkileyebilecegi
vurgulanmistir. Reel para talebinin faiz yari-esnekligi katsayisi -0.41 ve enflasyon
yari-esnekligi katsayis1 -0.56 seklinde elde edilmis, bu bulgu iktisadi birimlerin
dar kapsamli parasal tutumlarini belirlerken faiz oranmi ve enflasyon oranini
onemli bir alternatif maliyet olarak kabul etmelerine atfedilmistir. Gergeklestirilen
hata diizeltme modellemesi dogrultusunda uzun dénem duragan para talebi
iliskisinden sapmalarin yaklasik % 16’sinin bir donem igerisinde ortadan kalktigi,
yani yaklagik alti gézlem donemi igerisinde para piyasasi denge kosullarimin
yeniden saglandig1 anlasilmistir. Tahmin edilen modelde herhangi bir tan1 koyma
(diagnostic) sorunuyla karsilasilmamasi modelin istenen baslica istatistiksel
tutarlilik Slgiitlerini yerine getirdigini ortaya koymustur.

Elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisi kosullarinda ve orneklem
doneminde bireylerin dar kapsamli parasal tutumlariin belirleyici bilesenlerini
ortaya koymaya yonelik tahminlerin iktisat politikasi yapicilari agisindan
gerceklestirilebilecegini gostermektedir. Kullanilan ekonometrik tahmin yontemi
olan esbiitiinlesim yontemi dogrultusunda Onsel iktisadi beklentiler ile uyumlu
bulgular elde edilmesi bu duruma destek vermektedir. Bireylerin dar kapsamli ya
da islem giidiisli agisindan parasal tutumlarini etkileyen bilesenlerin istatistiksel
tan1 koyma smamalarindan da gececek bir sekilde elde edilmesi para piyasasi
denge kosullarinin tahmin edilebilmesini ve piyasa dengesizlik kosullar1 altinda
ortaya cikacak arz ve talep fazlalarinin saptanabilmesini olanakli kilmaktadir.
Boyle bir sonug ise para piyasasindan tiiretilen dengesizliklerin yurt i¢i enflasyon
ve reel milli gelir biiylime siireci gibi baglica makro iktisadi sorunlar ile
iliskilendirilebilmesini ~ saglayacaktir. Bu kapsamda para piyasast arz
fazlaliklarinin, Ornegin Parasalc1 ya da Monetarist iktisadi diisiince okulu
kapsaminda, yurt i¢cinde enflasyonist bir baskiya yol agip agmamasi durumu kendi
calismamizda elde ettigimiz bulgulara paralel olarak tamamlayici bir ¢aligma
seklinde ortaya konulabilecektir.

Para piyasasi denge kosullarinin uygulamali bir sekilde ekonomideki
varliginin gosterilmesi para politikast yapicilarinin politika uygulama siirecinde
dar kapsamli parasal biylikliiklere yonelik istikrar politikast uygulamalarini
destekler bir 6zellik gostermektedir. Ancak, ¢alismamizda boyle bir uygulama
yapilmis olsa dahi gerek orneklem doneminin yil temelli olarak nispeten kisa
olmas1 gerekse de elde edilen esbiitiinlesik ya da degiskenler arasindaki uzun
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donemli duragan iliskinin Ozellikle politika yapicilarin  uyguladiklar
politikalardaki farklilagmalara bagli olarak Tiirkiye ekonomisi kosullarinda
yapisal kirilmalara maruz kalmis olabilmesi durumu bu bulgularin arastirmacilar
ve diger ilgililer a¢isindan ihtiyath bir sekilde degerlendirilmesini gerekmektedir.
Bu kapsamda caligmamizda elde ettigimiz islevsel temelli tahmin bulgulari
acisindan s6z konusu yapisal farklilagmalarin ekonometri diislince alanidaki
cagdas gelismelerin de 15181 altinda incelenmesi bu bulgularin tutarliligini
sorgulamaya yonelik tamamlayict bir gelecek c¢alisma olacaktir. Dolayisiyla
Tiirkiye ekonomisine yonelik ve Ozellikle para piyasasi denge iligskisinden
sapmalarin yurt i¢i enflasyon ile iliskilendirildigi arastirma siir¢lerinin bu ¢alisma
izlenerek gerceklestirilmesi gerekliligi diistiniilmektedir.
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SUMMARY

Searchs for various properties of the money demand function need some
theorizations in identifying the correct design of the monetary policies so as to
satisfy the consistency of planned characteristics. Such an investigation will
enable policy makers to form policy rules against major economic problems and
keep us well-informed about the general outlook of what alternative costs against
holding money tend to be mainly chosen by the economic agents. For these
reasons, testing a standard money demand equation can provide policy makers
with the crucial knowledge of expectations in the monetary markets.

In this paper, these issues of interest are tried to be estimated by
constructing a standard money demand function for the demand deposits in the
Turkish economy. The investigation period considered is 2005Q4-2018Q2 with
quarterly observations following the change in the definition of money supplies
announced by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT). Following a
conventional money demand model construction in the economics literature, the
real gross domestic product is chosen to represent the scale income variable. The
alternative cost variables to hold money balances are the average compound
interest rate used in Treasury domestic borrowing auctions and the quarterly
inflation rate based on gross domestic product deflator.

Since the vaiables used have found with different order of integration, the
real money demand function is estimated by using contemporaneous
autoregressive distributed lag bounds testing approach that yields the
cointegrating knowledge of the variables in the narrowly defined money demand
function using demand deposits in the Turkish banking system. The real income
elasticity for money demand has been found as 1.92, which is related to that the
relationship between real income and real money balances tends to affect the
current demand conditions in the economy through the inverse of the monetary
velocity of circulation. Interest semi-elasticity and inflation semi-elasticity of real
money demand have been obtained as -0.41 and -0.56, respectively, which are
also attributed to that economic agents in aggregate level accept the interest rate
and inflation rate as an important alternative cost when determining the narrowly
defined monetary holdings. The error correction modeling indicates that
divergence from the long run money demand relationship is corrected about 16%
in one period, that is, equilibrium conditions are re-established within six periods.
It must be specified that there exists no diagnostic based problem in the empirical
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model, so the estimation process carried out satisfies the main statistical
prerequisites.

Following these findings, in designing and implementation process of
monetary policy, the estimated knowledge as for the narrowly defined monetary
aggregates and the theory based relationships between these aggregates must be
considered crucially by the policy makers and this knowledge must especially be
related to the inflationary framework within the Turkish economy as a policy
inference.
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