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ABSTRACT

This paper develops and cstimates separctely short and long
term rcal moncy demand with the application of cointegration and
ECM mcthodology. Estimation rcsulis show that, for the short run
demand for moncy, the price clasticity is not statistically different
[rom unity and the adjustment speed of short term moncy demand
toward 11s long run stcady state value takes remarkably short time.
Diagnostic tests conducted display a structural brake in the money
demand [unction for the period after 1994, This conclusion must be
considered by the Central Bank of Republic of Turkey in the conduct
of monctary policy which currently enters an inflation targeting
regime.

OZET

Bu c¢albismada kisa ve uwzun donem para talebi birbirinden
aynlarak egbitinlesme ve ECM  yontemleri kullanilarak tahmin
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edilmektedir. Elde edilen tahmin sonuglari para talebinin fiyat
esnekliginin birime esit oldugunu ve ekonomik birimlerin uzun dénem
duraganlik degerine dogru uyum sirecinin olduk¢a kisa oldugunu
gostermektedir. Ote yandan elde edilen sonuglar 1994 sonrasi
donemde para talebi fonksiyonunda yapisal bir kayma oldugunu ifade
etmektedir. Para politikasinin  yiaratiilmesinde hedef belirleme
stratejisi agamasina gelen T.C. Merkez Bankasi tarafindan bu hususun
£0z oninde tutulmasi gerckmektedir.

GIRIS

Tarkiye ekonomisinde yaklagik son 20 yilda yaganan hizh
enflasyon bir ¢ok agidan incelenmeye agtk bir yapt sergilemektedir.
Ozellikle 1994 yilinda yasanan kriz sonrasi tepe yapan enflasyon orani
yillik %125 civarina gikmistir. Bu tarihte uygulanmaya konan istikrar
programi, hedeflenen enflasyon oranina ulagmada yetersiz kalmig ve
sonraki yillarda gergeklesen ortalama yillik enflasyon oram yaklagik
%90 olmugtur.

Ozellikle Latin Amerika iilkelerinin yasadigi deneyimlerden
hareketle, yiuksck enflasyon ve istikrar olgusunu agiklamaya donuk
olarak g¢esitli teorik yaklagimlar esas alan modeller gelistirilmigtir. Bu
modellerde ele alinan temel sorun ise yasanan hizli enflasyonist
siirecin "enflasyon vergisi” kavrami ile acgiklanip
agiklanamayacagidir'.  Bu  baglamda  enflasyonist  siirecin
aciklanmasinda para talebi anahtar bir rol Gstlenmektedir.

Bu calismada amag¢ Turkiye i¢in para talebi fonksiyonunu
tahmin edebilmek ve para talebinin fiyat esnekligini degerlendirerek
sozii edilen teorik yaklagimlarin Turkiye orneginde dogrulanip
dogrulanmadiginmi arastirabilmektir. Bu amaca donik olarak birinci
bolimde para talebine iligkin teorik ag¢iklamalara yer verilmekte,
ikinci boliimde ise gelistirilen para talebi modelinin tahmin yéntemine

' Bu konuda bkz. I.SIKLAR, "Currency Substitution and Scignorage Revenue in
Developing Countrics: The Turkish Case”, Yap Kredi Economic Review
(forthcoming).
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iligkin sorunlar tartigtimaktadir. Ote yandan igiincii boliimde tahmin
sonuglarina ve bu sonuglarin Tirkiye agisindan degerlendirilmesine
yer verilmekte, sonu¢ bolimiinde ise elde edilen temel bulgular ve
ulagilan sonuglar kisaca vurgulanmaktadir.

1. PARA TALEBI

Para en az iki amacla talep edilmektedir: Oncelikle, para, gelir
ve harcama akimlar1 arasindaki zaman farklihigini azaltabilmek i¢in
bir stok olarak kullanilmaktadir. Ote yandan para bir portfoyde yer
alan bir finansal aktif niteligindedir. Ilk durumda esas olan iglemleri
gerceklestirme amaci, nominal para talebinin fiyatlar ve
gerceklestirilen reel islem hacmini ifade edecek bir 6lgat tarafindan
belirlendigini ifade etmektedir. Paranin bir finansal aktif olarak elde
tutulmast ise paranin ve alternatif aktiflerin (reel aktifler de dahil
olmak tzere) getirisi tarafindan belirlenecektir. Bu durumda uzun
donem nominal para talebini (M%) fiyatlar genel diizeyinin (P), recl
gelirin (Y) ve ¢esitli aktiflerin getiri oranini ifade eden bir vektorin
(R) fonksiyonu seklinde yazmak mimkindir:

(1 MYP = f(Y,R)

Yukaridaki f(.,:) fonksiyonunda para talebinin gelirin artan, R
vektoriinde yer alan ve para tamnuna dahil edilmeyen aktiflere iligkin
getirl oranlarinin azalan, para tanimina dahil edilen finansal aktiflere
tligkin getiri oranlarinin ise artan bir fonksiyonu oldugu kabul
cdilmektedir®. Bu spesifikasyonda, para talebinin birim fiyat
esnekligine sahip oldugu kisit1 konulmaktadir. Siphesiz bu kisit
ampirik olarak test edilmesi gereken bir kisit konumundadir.

> W.JBAUMOL, "The Transaction Demand for Cash: An Inventory Theoretic
Approach”, Quarterly Journal of Economics, Yil 1952, Vol.66, No.4, s.545-556;
JTOBIN, "The Interest Elasticity of Transaction Demand for Cash”, Review
Economics and Statistics, Yil 1956, Vol.38, No.3, s.241-247, M.FRIEDMAN,
"The Quantity Theory of Moncy-A Restatement”, Studies in the Quantity Theory
of Money (Ed.M.FRIEDMAN), University of Chicago Press, Chicago ,1956 i¢inde
s.3-21.
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Gienel olarak, yukanda yer alan (1) nolu fonksiyon faiz oranlar
digindaki degiskenlerin dizey, diger degiskenlerin logaritmik diizey
olarak dahil edildigi log-lineer form scklinde belirlenmektedir. Buna
gore reel para talebi,

(2) Il‘ld = Qg A+ O (‘Y) + ()Cz([{i) + Xj,

seklinde yazilabilir. Bu esitlikie daha once tammlanan degigkenlerin

kugik harflerle ifade edilmest, ilgili degiskenin logaritmik olarak
, ilgili deig g

modele dahil edildigine isaret etmektedir.

Para talcbi modellemesinde kisa ve uwzun doéncm  talebinin
birbirinden ayirt edilmesi  gerekir. Para talebine iligkin  denge
modellerinde ekonomik birimlerin ellerinde bulundurduklart para
miktarini uzun donem denge degerine uyum gosterecek sekilde
degistirdikleri ve bu nedenle fiyat ve faiz esnekliginin tam oldugu
kabul edilir. Uygulamada bu sartlanin gegerliligi tartigmali oldugu
icin’,  bu yaklagima alternatif olarak  dengesizlik  modelleri
gelistirilmistic*. Bu modellerin temel 6zelligi, ekonomik birimlerin
cllerinde tuttuklart para miktarim ortalama bir hedef dizeye dogru
sabit olarak uyumlandirdiklan seklinde ifade edilebilir. Harcama ve
gelir soklarinin 6nceden  belirlenebilir olmayan  yapist nedeniyle
ckonomik birimlerin arzuladiklan ve fiilen elde tuttuklan para miktar
hem kisa dénemde hem de uzun donemde birbirinden farkli olabilir.

* Bkz. S.AHMED, "Wage Stickiness and the Nonneutrality of Moncy: A Cross
Industry Analysis”, Jouwrnal of Monetary Kconomics, Yil 1987, Vol.20, s.25-50;
JLSCHEIDE, On the Causality between Output, Money and the Terms of Trade,
Kicl Institute for World Economics, Working Paper No.475, 1991;

* Bkz. L.M.BOUGHTON,"Long-Run Moncy Demand in Large Industrial Countrics”
International  Monetary  Fond — Staff  Papers,  Yil.1991, Vol.38, s.1-32;
JM.BOUGHTON, "The Demand for M1 in the United States: A Comment on Baba,
Hendry and Starr”, Economic Journal, Yil.1993, Vol. 103, s.1154-1157; Y.BABA-
D FHENDRY-R.M.STARR, "The Demand for M1 in the USA:1960-1988",
Review of Fconomic Studies, Y11.1992, Vol.59, No.1, s.25-61; V.TREICHFEL,
Broad Money Demand in Tunusia, International Monctary Fund Working Paper
No.WP/97/22, Washington, 1997,
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Denge modellerintm ckonometrik olarak ifade cedilmesinde on
¢ok bilinen yontern kismi uyum modelleridir. Bu modellerde para
stoku bir donem gecikmeyle modele agiklayict degisken olarak dahil
edilmekte ve bu degiskenin kisa donem para talebinin uzun dénem
denge degerine dogru gosterecegl sirekli uyumu ifade edecegi kabul
cdilmektedir.  Yukanda sézi  edilen  dengesizlik modellerinin
geligtiritmesi alternatif  ckonometrik  spesifikasyonlarnn da
gelistirilmesini gerekli kilrmstie. Bu antamda en ¢ok  kullanilan
yontem hata diizeltme (crror correction modcels - ECM) modeleridir.
Bu modellerde uzun donem duraganhik degerine dogru gerceklesen
uyum sirecinin kisa donemdeki sapmalara bagh olarak gergeklegtigi
kabul  edilerek  dinamik  bir  uyum  sirect  mekanizmast
kullanidmaktadic. Bu  g¢aligmada Tarkive i¢in dar tammbi  para
stokundan hareketle dinamik ECM modeli gelistinlerek, verilerin
sergiledigl kisa donemli dinamik yapiyi belirlerken yukarida 6zetlenen
vzun donem denge degerine dogru olan uyum siirect incelenccektir,
Para talebinin bu gekilde modellenme-sinde benzer yaklagim
Boughton®, Hendry-Ericsson®, Baba-Hendry-Starr’,  Hendry-Stan®,
Treichel” ve Ericsson-Sharma'® tarafindan da kullanitmaktadir.

2. MODEL, VERI VE YONTEM

Daha once de degmnildigi gibi, para talebi genellikle clde para
tutmanin  firsat  maliyetine  ve reel gelive  bagh  olarak
modellenmektedir. Deger muhataza amacy ile elde para tutulmasim
yansitmak Uzere sozi edilen alternatif maliyet finansal aktifler
acisindan kaybedilen faiz, mal ve hizmetler i¢in enflasyon oram
olacaktir. Bu ¢alismada dar tammhi para stoku esas alinacagi i¢in, soz

* BOUGHTON, "The Demand for ..., s.1154-1157.

o DIF.HENDRY-N.R.ERICSSON,"Modelling the Demand for Narrow Money in the
United Kingdom”, American Kconomic Review, Y11.1991,Vol.81,No.1,5.833-886.
"BABA-HENDRY-STARR, 5.25-61

 HENDRY-STARR, s.1158-1169.

* TREICHEL, 5.8-24.

' N.R.ERICSSON-S SHARMA, Broad Money Demand and Financial Liberali-
zation in Greece, Board of Governors of the Federal Reserve System, International
Finance Discussion Papers No.559, July 1996, s.4-43.
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konusu tanima dahil aktiflerin (vadesiz mevduatlar) getiri oranlarinin
modele dahil edilmemesi pratikte bir sorun yaratmayacaktir. Islem
amaciyla elde para tutulmasimi yansitmak tzere ise reel gelirin
kullanilmas1 genel olarak bagvurulan yontemdir. Bir olgek degisken
(scale variable) olarak reel gelir diginda, ornegin 6zel kesim tiketim
harcamalar1 gibi, diger degiskenlerin kullanilabildigine de isaret etmek
gerekir''. Buna gore Tirkiyc i¢in tahmin cdilecek reel para talebi
fonksiyonu,

3) m’ - p = f(y,m,i)
scklinde ifade edilebilir. Bu fonksiyonda m® nominal para talebini, p

fiyatlar genel diizeyini, i nominal faiz oranini, 7 ise enflasyon oranim
ifade ctmekte ve

4) T = Ap
olarak hesaplanmaktadir. Yukarida da belirtildigi gibi faiz oram
digindaki degiskenler logaritmik olarak modecle dahil edilmektedir.

Ote yandan (4) nolu esitlikte yer alan fark islemcisi (A) asagidaki
sekilde tammmlanmaktadir:

() A=(1-L)

Bu esitlikte ise gecikme iglemcisi (L) ilgili degiskeni bir donem geriye
kaydirmaktadir. Bu nedenle t donemindeki x, degiskeni i¢in

(6) Lxy =X,
ve dolayistyla,

(7> Ax¢ =X - Xi1

""" Ayrmtilt bilgi igin bkz. E.YASHIV, "Money Demand in A High Inflation
Economy: The Case of Israel”, Review of Kconomics and Statistics, Y11.1994,
Vol.56, 5.186-191.
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yazmak mumkiindir. Daha genel bir gosterimle gecikme iglemcisine
bagli olarak,

(8) ANx, =(1-L")x,

yazilacaktir. Buna gore bu calismada tahmin edilecek para talebi
modeli

) m'-p=o+By) + @) + o) +&

seklinde ifade edilebilir. Bu esitligin tahmin edilmesinde 1980:01 -
1997:12 donemt igin aylik bazda mevsimlik dalgalanmalardan
arindiridmig seriler kullanilmigtir. Para miktarini ifade etmek tizere,
fiyat artiglarinin etkisini daha net gorebilmek amaciyla, T.C Merkez
Bankas tarafindan yapilan dar tantmli para stoku (M1), fiyatlar genel
diizeyini ifade etmek iizere D LE. tiiketici fiyat indeksi kullanilmistir.
Ulkemizde aylik bazda gelir serileri mevcut olmadig1 igin reel geliri
ifade etmek tizere imalat sanayi tiretim indeksi temsili degisken olarak
modele dahil edilmektedir. Modelin tahmin edilmesinde faiz oranina
iligskin degigken temel olarak 3 ay vadeli Hazine bonolarina uygulanan
aylik faiz oranidir. 1984 yilindan itibaren ihale yontemi ile belirlenen
bu degiskenin onceki yillara ait boluminde ise 3 ay vadeli mevduat
faiz orami kullamlmigtir. Swralanan tim degiskenler iligkin veriler,
basta EDDS sistemi olmak iizere tamamiyla T.C. Merkez Bankasi
kaynaklarindan elde edilmistir.

(9) nolu para talebi esitliginin tahmin edilmesinde kullanilacak
yontem ii¢ asamadan olugmaktadir. 1k olarak modele dahil edilen
degiskenlerin birim kok testleri gerceklestirilecek, daha sonra reel
para talebi ile bagimsiz degiskenler seti arasinda esbitinlesik bir
vektorin var olup olmadigt Johanscen-Juselius tarafindan gelistirilen
maksimum 6z deger (maximum cigenvalue)'? ve Engle-Granger

2 S JOHANSEN-K.JUSELIUS, "Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration - with Application to the Demand for Money", Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, Y11.1990, Vol.52, s.169-209.
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4o e s .. ' . 3 \
taralindan  geligtirilen  yontem  aracihgn ile aragtinlacaktir'’. Son

agamada ise Torkiye'de para talebt igin gelistirilen ECM  modeli
tahmin cdilcecktic,

3, TAHMIN SONUCLARI

Tirkiye icin geligtirilen para talebi modelini tahmin etmeden
omee, bu modelin tahmininde kullamlacak degigkenlere iligkin zaman
serilerinin birin kok (unit root) tastyip tasimadigy, bir diger deyisle
duragan olup obmadiklar aragtordmalidie. Geleneksel en kiwgiik kareler
(OLS) yonternt ile yansiz ve ctkin sonuglanin elde  edilebilmesi
tatiminde kullamlan bagimlt ve bagimsiz degigkenlerin duragan
otmasint gerektirmektedir. Duragan olmayan zaman serileri ile OLS
yoatemi kullandarak gergeklesticilecek tahminden elde edilen sonuglar
ctkin olmayan yanli sonuclar olacaktic. flgili zaman  serilerinde
duraganlik serinin biitiinlegme (mtegration) ozelliginin incelenmest
sonucunda saglanabilic. Bu amagla oncela boliimde isleyigt ele alinao
fark operatori kullantarak igili secinin birinei, ikiner, ... farklarnda
duragantik  aragtudmalide. Omefin oeclenen zaman  serisi ik
farklarmada  duragan hale gelivorsa, bu serinin binnct  dereceden
birttnlesik oldogu ifade ediliv ve 1{ 1) olarak gosienilin. Ancak durags
olmayan zaman seriferinin kullaotmas e tahmin edilen biv modelde
cbiiilesik (cointegrated) bir iligki tespit edilebilirse OLS taluningisi
en etkin sonucu veren tabiminci obmaktadr. Bu nedenle kalfanlan tim
degishenierin duraganbik testleri bu amagla kullanilan en yaygin test
konumundaki  Augmenied Dickey-Fuller (ADF) testt kullanslarak
gerceklestirimigtir. Blde edilen sonuglar agagida yer alan Tablo 'de
ozetlenmektedir.  Tablonun  incelenmesinde  gorialebilecegn  gibi,
gecikme (lag) yapist hakkinda bu agamada kesin bir bilgiye sahip
olmadigimiz igin ADF testi ¢esitli lag yapilarinda tahmin edilmigtir.

13

REFENGLE-C W JGRANGER,  "Co-lntegration  and  Yoor  Correction:
Representation, Hstimation and Testing”, Heonometrica, Vil 1987,Vol.55,5.251-276.
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TABLO 1
ADF BIRIM KOK TESTI SONUGLARI
Degisken Lwd 1=8 1wl
m - 2.40%  2.088  2.859
A (o p) 8.650% 5.816*% A.001**
i 0.16%  0.318  0.293
Ai) 5LU32%  AL184% AL OT6NH
D 0.672  0.761  1.443
Alp) TU3BAK A LGIBY 3 66HE
y 0.938  0.9%4  0.9/8

A(y) 9.1 7% 10,1010 5. hus*

Not: Afark operairini ifade ctinckicedir. * ve *% suastyla, %1 ve %5 an-
lamlilik diizeyinde serinin birim kok tagidigy seklindeky bog hapoterzin reddin
gerektirmekiedir.

fablo sonuclarina gore incelencn vaman serilevinin iamai
ditzey  olarak  duragan degilken, itk farklannda  duragan  hale
goelmekiedir. Bu diger deyisle ilgili zaman serilerinin taran birinei
dereceden bittinlesikiir [1(1)]. Dizeylerde duragan olimayan st
konusu degiskenler arasimda en az bir tane egbitinlegile vekior tespii
edilebilirse,  HCM  yontemi  kullamlarak  divamik  para taleby
fonksiyonunu tabmin edebilmek wiimkin olacaktir. Bu amacla s
lest kudaoahmgir. Boo testlerde ilki Johansen-Juselios  tarafin
selistivilen  maksimum Gzde i:s«;m:ﬁiz: B tes i(» s*‘d«

konusu degiskenler arasmda minﬂunl esine (’)‘/:«;‘:lhg,ﬁ ga}fs CICH e mm-
sayist arastirlmakiadic. Bu test sonucunda en az bir adet esbitimiesih
vektor tespit edilirse statik para talebi fonksiyonu kullamlarak dinamik
uyum siircei incelencbiliv. Johansen-Jusclius makstmum Ozdeger testi
sonuglart agagida yer alan Tablo 2'de verilmektedir:
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TABLOC 2
JOHANSEN-JUSELIUS MAKSIMUM
OZDEGER TESTI SONUCLARI
Ozdeger Benzegim Orani Kritik Deger Hipotez

0.112 54.992% 47.21 rank=0
0.089 30.686%* 29.68 ranks<l
0.057 16.136% 15.41 rank<2
0.020 4.079* 3.76 rank<3

Not: Gecikme yapist Akiake enformasyon kriteri kullanilarak 11 ay olarak
tespit edilmigtir. * igarcti %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddini ge-
rektirmektedir,

Elde edilen test sonuglar1 4 adet egbiitinlegik vektor bulundugu-
nu ifade ctmcktedir. Bu sonuca gore ECM yontemi uygulanarak di-
namik para talebi fonksiyonu tahmin edilebilir

Esbitiinlesme i¢in gergeklestirilen ikinci test Engle ve Granger
tarafindan geligtirilen yonteme dayanmaktadir. Buna gore duragan
olmayan zaman serileri kullanilarak tahmin edilecek statik para talebi
fonksiyonundan elde edilecek artik terimler (residuals) duragan ise en
az bir adet egbiitiinlesik vektor s6z konusu olacaktir. Bu amagla tah-
min edilen statik para talebi fonksiyonuna iligkin sonuglar Tablo 3'te
sunulmaktadir.

TABLO 3
SATATIK PARA TALEBI FONKSIYONU
TAHMIN SONUGLARI

Marjinal
Parametre Tahmin t-degeri Anlamlilik
o 1.669 6.558 0.001
B 0.556 9.174 0.001
Y -0.184 4.395 0.001
() 0.068 2.172 0.033
AdjR’ = 0.525 D.W. = 1.560
SER = 0.093 ADF = 3.599(3.426)
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Tablo 3'te verilen sonuglara gore %1 anlamlilik diizeyinde artik
terimlerin duragan oldugu tespit edilmekte (ADF test istatistigi
yaninda parantez igerisindeki deger %1 anlamlilik diizeyinde ilgili
kritik degeri  gostermektedir) ve dolayisiyla ECM  yontemi
uygulanarak dinamik para talebi fonksiyonu tahmin edilebilir hale
gelmektedir. Ancak daha once statik para talebi fonksiyonunda soz
edilmesi gereken 6nemli bir tespitin tizerinde durmak yararli olacaktir.
Tahmin sonuglarina gore yaklagik 0.56 olarak belirlenen para talebinin
gelir esnekligi gelismig ulkelere gore olduk¢a dugiiktur. Reel gelir
degiskenini temsil etmek lizere sanayi tretim indeksinin kullanilmig
olmasi bu sonucun yorumunda mutlaka g6z oniinde tutulmalidir.

Bu agamaya kadar gergeklestirilen test sonuglart bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasinda egsbitinlesik bir iligkinin varligina
isaret etmekte ve dinamik para talebi fonksiyonunun tahmini igin
ECM yonteminin kullanilabilecegini ifade etmektedir. ECM yontemi
statik para talebinin tahmini sonucu elde edilen tahmin hatalarinin
(artik terimlerin) da dahil edilmesiyle,

(10) A(m® - p) = & + O(AY) + MAD) + WA, + pEet + L

denkleminin tahminini gerektirmektedir. Tahmin sonuglan asagida yer
alan Tablo 4'te 6zctlenmcktedir:

TABLO 4 ]
HATA DUZELTME MODELI TAHMIN SONUGLARI
Marjinal
Parametre Tahmin t-degeri Anlamlilik
) 0.043 8.216 0.001
o 0.060 2.461 0.042
A -0.110 3.261 0.031
u 1.032 8.041 0.001
p -0.280 2.127 0.053
AdjR? = 0.334 D.W. = 1.974
SER = 0.042 F = 27.83
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tlde edilen tahmin sonuglart para talebinin fiyat esnekliginin
birine  esit oldugunu  gostermektedir. Yaganan hizh  enflasyonist
siregte bu sonucu dogal karstlamak gerekir. Kisa donem dimamnikier
agisindan bu dorum, vzun donemle kargilagtinddiginda, para talebinin
uzun donem duraganbik degerine dogru uyum hizinn yitksek olmasio
porekiirmektedir. Nitekim s6zii edilen uyam huzani gésteren, statik
fonksiyondan clde edifen artik terime (&) iliskin p katsayist (-0.28),
uyum siirecinin yaklasik 4 ay oldugunu gostermektedir. Ote yandan
clde para tutmamn firsat maliyetini tfade etinek Gzere modele dahil
cdilen farz oramna thigkin katsayinin istatistiki olarak anlamli grkmast,
ckonorik birtmlert TL bulundurmaya dogru yoneltecek bir istikrar
programinm  mutlak anlamda faizleri digiruci onlemler igermesi
perckiigini ortaya koymaktadir. Bu sonuca ulagmada fonksiyonun
tahmininde kullanilan degigkenin dar tanmimli M1 para stoku kavrami
oldugunu hatwlatmakta yarar goriyoruz.

Uzan donem siatik para talebi ve ECM dinamik para talcbi i¢in
gehigtivilen modeller  igin - gergeklestivilen  tahrinlerin - bir - dizi
diagnostik testten gegirilmesi gerekmekiedir. Bu gereklilik elde edilen
sonuglarn giclendirilmest anlammda  yararhdir. Agagida yer alan
Sekil 'de statik talep fonksiyonu kullamlarak belirlenen tahmini para
talebt  ve gergeklesen para  talebi  degerleri  gosterilimektedir.
Gergeklestirilen tahmin reel M1 degerini belirlemede oldukea bagarih
porimmekte ve tahmin hatalan oldukea digitk dizeyde kalmaktadir,
Ancak seklin incelenmesinde gorulebilecegi gibi gelistirilen model
son yillarda M1 talebini agint belirlemekte, bir diger deyigle tahmin
edilen degerler gerceklesen degerlerin Gzerinde yer almaktadir. Bu
dwium  hizlanan  enflasyonist sireg ve geligtirilen yeni  finansal
enstriimanlarin - piyasaya  girisi ile reel M1 talebinde bir digis
yasanmastiin sonucw olabilir. Sekil 2'de ise ECM modeli kullanilarak
tahinin edilen ve gergeklegen M1 buyiime oranlart son yillar i¢in
goribmektedic. 1994 yidi sonrast déneme kadar ECM modeli M
biyisme oramm ve ozellikle d(mgu noktalarint belirlemede oldukga
baganhidir, Bu farthien sonra ise FCM  modelinin - belirleyicilik
giciinde  ciddi bir sapma goridmekic  ve,  statik  para  talebi
somw iyonunda oldugu gibi, M1 bityiime oraminda da asin belirleme
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gindeme  gelmektediv, Bu  durum  ister astemez  tahmin  cdiden
modeldeki parametrelerin istikrardt olup olmadigonn arastirlmasing
giindeme getirmektedir.
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-0.4
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Sekil 4: Geriye Dogru Chow Testi
(--—- % 5 kritik deger)

Tahmin edilen ECM modelinin parametrik istikrarini  test
ec2bilmek amaciyla hata diizeltme terimi igin geriye dogru parametre
tabhmini gergeklestirilmis ve sonuglar Sekil 3'te gosterilmigtir. Sekle
gore donemin bilyik bir bolumi igin hata terimi istikrarli bir yap:
sergilemekte, ancak 1994 sonrast donemde 6nemli bir disias giindeme
gelmektedir. Bu durum 1994 yilinda yapilan devaliasyon sonucu
artan nakit ikamesinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir'.
Grafiklerde gosterilmemesine karsin, diger parametrelerde de benzer
bir seyir izlendigi goz o6ntnde tutulursa, 1994 sonrasi donemde reel
M1 talebi i¢in parametrik bir istikrarsizlik gozlendigini ifade etmek
mumkindir. Dolayisiyla tahmin edilen ECM modelinde yapisal bir
kayma olup olmadigim aragtirmak gerekmektedir. Bu amagla
incelenen tahmin donemi igin geriye dogru Chow  testi
gerceklestirilmigtir. Sekil 4 geriye dogru Chow testi ig¢in hesaplanan
istatistikleri ve bunlara iligkin %35 anlamlilik dizeyindeki kritik
degerleri gostermektedir. Sekle gore hesaplanan istatistikler 1994
yilina dek kritik degerlerin altinda kalirken, bu yildan sonra zaman
zaman kritik degerlerin ustiine ¢ikmaktadir. Bu durumda tahmin
edilen fonksiyonda s6z edilen yilda yukariya dogru bir yapisal kayma
oldugunu soylemek miimkiindir. Dolayisiyla ileriye doniik olarak
yapilacak tahminlerde bu kaymanin g6z oOniine alinmasi bir
zorunluluktur. Aksi takdirde gergeklestirilecek tahmin para talebini

' Bu konuda ayrinttli teknik analiz igin bkz. SIKLAR, 5.6-14.
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sistematik olarak gergeginden daha dusik dizeyde belirleyecektir.
Para programlarimin  yuritilmesinde ve enflasyon hedeflerinin
belirlenmesinde bu husus oldukg¢a dnemlidir.

SONUC

Yaklagik 20 yildan beri hizl1 bir enflasyonist siire¢ iginde bulu-
nan Turkiye ekonomisinde parasal dengelerin bozuldugu, zaman za-
man uygulamaya konan istikrar programlarinin da bu siireci yavaslat-
makta yetersiz kaldiklar bilinmektedir. Bu g¢alismada, so6z konusu or-
tamda parasal dengesizliklerin talep yonu ele alinmig ve dar tanimh
para stoku i¢in reel talep fonksiyonlar1 geligtirilmistir. Geligtirilen
modeller ¢ergevesinde kisa (dinamik) ve uzun (statik) dénem analizi
ayr1 ayn gerceklestirilerek, uzun donemde para talebinin gelir esnekli-
ginin birimden kiguk oldugu tespit edilirken, faiz oranlarinin para ta-
lebi tizerinde onemli bir negatif etkiye sahip oldugu goriilmistir. Bu
durum izlenceek anti enflasyonist bir istikrar programinda faiz oran-
larimu digtirmeye doniik 6nlemlerin TL talebini arttiracagini ve parasal
dengelerin saglanmasinda faiz oraninin thmal edilmemesi gereken bir
degisken oldugunu ifade etmektedir. Yasanan finansal gelisme ve hizli
enflasyona bagli olarak, kisa donem dinamik para talebi fonksiyonun-
da fiyat esnekligi birime esit olarak tahmin edilmistir. Ote yandan ya-
sanan bu siire¢ ekonomik birimlerin kisa dénemde parasal uyum siire-
cinin de kisa olmasini gerektirmekte ve tahmin sonuglari bu beklentiyi
dogrulamaktadir. Gergeklestirilen testlerin gosterdigi bir diger olgu ise
1994 sonrasi donemde dar tanimli para i¢in reel talepte yapisal bir
kayma olabilecegi hususudur. Bu nedenle enflasyon hedefleme stratc-
jist yariten T.C. Merkez Bankasi'min bu olguyu hedef tespiti siirecinde
mutlaka g6z oniine almasi gerekmektedir.

329



ANADOLU UNIVERSITESEIKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGIS]

YARARLANMILAN KAYNAKLAR

AHMED,S. "Wage Stickiness and the Nonncutrahlity of Moncy: A
Cross Industry  Analysis”, Jouwrnal of Monctary Economics, Yil
1987, Vol.20, s.25-50.

BABAY.-D.EHENDRY-R.M.STARR, "The Demand for M1 in the
USA1960-1988", Review of Economic Studies, Yil.1992, Vol 59,
No.T, $.25-61.

BAUMOL,W.J. "The Transaction Demand for Cash: An Inventory
Theoretic Approach”, Quarterly Journal of Economics, Yil 1952,
Vol.66, No.4, s.545-556.

BOUGHTON,J.M."Long-Run Moncy Demand in Large Industrial
Countrics”  International Monctary Fund  Staff Papers, Yil.1991,
Yol.38, s.1-32.

BOUGHTON,J.M., "The Demand for M1 in the United States: A
Comment on Baba, Hendry and Starr”", Economic Journal,
Yil. 1993, Vol 103,s.1154-1157.

ENGLE,R.F-C.W. J GRANGER,"Co-Integration and Error Correction:
Representation, Hstimation and Testing”, Econometrica, Yil.1987,
Vol.55, $.251-76.

ERICSSON,N.R.-S.SHARMA, Broad Money Demand and
Financial Liberalization in Greece, Board of Governors of the Fede-
ral Reserve System, International Finance Discussion Papers No.559,
July 1996, s.4-43.

FRIEDMAN,M. "The Quantity Theory of Money-A Restatement”,

Studies in the Quantity Theory of Money (Ed.M.FRIEDMAN),
University of Chicago Press, Chicago ,1956 iginde s.3-21.

330



ANADOLY UNIVERSITES] IKTISAD] VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

HENDRY,D.F.-N.R.ERICSSON, "Modelling the Demand for Narrow
Moncy in the United Kingdom", Americam Economic Review,
Y1.1991, Vol.81, No.1, s.833-886.

JOHANSEN,S -KJUSELIUS, "Maximum Likclihood Estimation and
Inference on Cointegration - with Application to the Demand for
Money", Oxford Bulletin of Kconomics and Statistics, Yil.1990,
Vol.52, s.169-209.

SCHEIDE,J. On the Causality between Output, Money and the
Terms of Trade, Kicl Institute for World Economics, Working Paper
No.475, 1991.

SIKLAR,I "Currency Substitution and Scignorage Revenue in
Developin Countrics: The Turkish Case”, Yapr Kredi Economic
Review (forthcoming).

TOBIN,J. "The Interest Elasticity of Transaction Demand for Cash”,
Review Econmomics and Statistics, Yil 1956, Vol 38, No.3, s5.241-
247.

TREICHEL,V. Broad Money Demand in Tunusia, International
Monctary Fund Working Paper No.WP/97/22, Washington, 1997.

YASHIV.E., "Moncy Demand in A High Inflation Economy: The

Casc of Isracl”, Review of Economics and Statistics, Yi1.1994, Vol .56,
s. 186-191,

331



	315
	316
	317
	318
	319
	320
	321
	322
	323
	324
	325
	326
	327
	328
	329
	330
	331

