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OZET

Calismanin temel amaci, Tiirkiye’de para talebi iizerinde etkili olan makroekonomik
degiskenlerin etkisini ve para talebi fonksiyonunun istikrarint arastirmaktir. Analiz gelismig
iilkelerde yogun bir parasal genislemenin yasandigi 2008 finansal krizi sonrast donemi (2008-
2018) kapsamaktadir. Calismada parasal biiyiikliik olarak M2 para arzi tercih edilmistir.
Etkisi arastirilan degiskenler reel gelir, faiz orant ve doviz kurudur. Yontem olarak ARDL
yaklasimi ve CUSUM-CUSUMSQ testi kullanilmaktadir. Analiz ¢eyrek donemlik verilerle
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore, uzun donemde reel gelir ve doviz kuru para
talebini pozitif, faiz oranmi negatif olarak etkilemektedir. Kisa donemde, gelir ve doviz kurunun
para talebi iizerindeki etkisi devam ederken faiz oranimin etkisi ortadan kalknustir.
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AN EMPIRICAL ANALYSIS ON DETERMINANTS AND STABILITY
OF MONEY DEMAND IN TURKEY

ABSTRACT

The main purpose of this study is to investigate the factors that the impact of macroe-
conomic variables, which is effective on money demand and the stability of the money demand
function in Turkey. The analysis covers the period after the 2008 financial crisis, where there
was powerful monetary easing in developed countries (2008-2018). In the study, the M2 money
supply is preferred as monetary aggregates. Variables that are investigated the effect are real
income, interest rate and exchange rate. ARDL approach and CUSUM-CUSUMSQ test are
used as methods. The analysis is performed with quarterly data. According to the results of
the analysis, real income and exchange rate have a positive effect and the interest rate has a
negative effect on money demand in the long term. In the short term, while the effect of real
income and exchange rate on money demand continue, the effect of interest rate is disappeared.
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1. Giris

Para talebinin istikrarli olup olmadigi ve belirleyicilerinin neler olduguna iligkin ampirik
caligmalarin para talebinde istikrarsizliklarin yasanmaya bagladigi 1970’lerden sonra arttigi
gozlemlenmektedir. Klasik iktisatta para islem ve degisim araci olarak talep edilmektedir. Bu
durum paranin miktar teorisinde para arzinin digsal ve paranin dolagim hizinin sabit oldugu
varsayimiyla aciklanmaktadir. Bu varsayimin yapilmasiyla reel para talebinde yasanacak bir
degisim nominal gelirle iliskilendirilmektedir. Dolayisiyla para talebinin istikrarli olmasi
gerekmektedir. Keynes (1936)’in islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle yapilan para talebini
acikladig likidite tercih teorisinde faiz oraninin para talebi iizerindeki etkisi oldugu ve paranin
dolasim hizinin sabit olmadigi ifade edilmektedir. Baumol (1952) ve Tobin (1956) gelistirdikleri
para talebi modellerinde paranin dolagim hizinin faiz oranlariyla dogru yonde hareket
ettigini kanitlamiglardir. Keynesyen yaklagimin temel goriisii, para talebi iizerinde gelirin
pozitif etkisiyle birlikte faiz orani ve para talebi arasinda negatif iligki olmasidir. Friedman
(1956), parayi kisilerin ¢esitli varliklari satin almak icin kullandig1 bir satin alma giicii olarak
tanimlamaktadir. Bu nedenle para talebi bireylerin gelirleri ve para tutmanin getirisine kiyasla
diger varliklardan beklenen getirinin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Bu yaklagimda
para ve mallar arasinda ikame iligkisi oldugu ve paranin dolagim hizinin belirlenebilecegi
varsayilmaktadir. Netice olarak monetarist yaklagim para talebinin istikrarli ve faiz oranlarina
kars1 duyarsiz oldugunu savunmaktadir. Bu, para talebi fonksiyonunun dogru bir sekilde
tahmin edilebilecegini ifade etmektedir (Kumar vd., 2013:980). Mundell (1963) farkli sabit
ve esnek doviz kuru sistemlerinde para politikasinin istikrarina iligkin olusturdugu para talebi
fonksiyonunda doviz kuruna yer vermis ve doviz kurunun esnek doviz kuru sistemlerinde
para politikasi iizerinde etkisi oldugunu tespit etmistir. Daha sonraki donemlerde para talebi
fonksiyonunun agiklanmasinda ekonomik durumu yansitan belirsizlik ve giiven gostergeleri
kullanilmaya baglanmusgtir.

Para talebinin istikrar1 politika yapicilar acisindan oldukc¢a 6nemlidir. Para talebinin
istikrarli olmasi parasal biiyiime ve hedeflenen ekonomik gostergeler arasinda istikrarli bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Halihazirda merkez bankasinin temel hedefi olan fiyat
istikrarini, orta vadede tehdit edebilecek unsurlarim tespitine olanak saglamaktadir (Ozdemir
& Saygili, 2013:316). Bu cercevede, para politikasi hedeflerinin en diisiik toplumsal maliyetle
gerceklestirilebilmesi agisindan para talebi fonksiyonunun istikrarli olup olmamasi oldukg¢a
onemlidir (Agazade,2018:22). Gurley & Shaw (1955), finansal piyasalarda yaganan yeniliklerin
ortaya cikardigi para ikamelerinin elde para tutmanin faiz oranma duyarliligint degistirdigini
ortaya koymustur. Bu durum nihai politika hedefi olan fiyat istikrari ile parasal biiyiikliikler
arasindaki iliskiyi zayiflatmaktadir. Gurley-Shaw hipotezi olarak bilinen bu durum para
politikas1 hedeflemelerinde parasal biiyiikliiklerin kullanilmasindaki etkinlige iligkin 6nemli
soru isaretleri oldugunu ortaya koymusgtur.

Para talebi fonksiyonunun istikrarsizlagmasi; finansal piyasalarda yasanan yenilikler,
sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi, finansal krizler gibi gelismelerden kaynaklanmaktadir.
1970’li yillardan itibaren pek cok iilkede, yerli ve yabanci bankalarin faaliyette bulunmasi
kolaylastirilmig; teknolojik gelismeler kredi karti, ATM ve internet para transferi sistemlerini
yayginlagtirmig; esnek doviz kuru sistemine gecilmis; sermaye piyasalarmin uluslararasi
hareketinin oniindeki engeller kaldirilmigtir (Darrat & Al-Sowaidi, 2009:124). Bu gelismeler
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para talebi fonksiyonu iizerinde pek c¢ok faktoriin etkili olmasinin 6niinii agmig ve bireylerin
likidite tercihlerini istikrarsizlagtirmigtir. Sonraki donemlerde, paranin ikamesi olabilecek
varliklarin sayisinin fazlalagmas: istikrarsizlik diizeyini daha da artirmigtir. 2008 finansal
krizi ve Euro borg krizi gelismekte olan iilkeler iizerinde de dnemli etkiler ortaya ¢ikarmigtir.
Ekonomik krizle birlikte, geligsmis iilke merkez bankalarmin uygulamig oldugu standart digt
politikalar, parasal aktarim mekanizmalar1 ve para talebi fonksiyonunda degisiklikler ortaya
cikarmistir. Buna ek olarak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) da geleneksel
faiz politikasinin disinda bir takim yeni politika tasarimlar1 yaparak uygulamaya koymugtur.
Ayrica, finansal yenilikler ve piyasalarin liberallesmesine iligkin siirecin de bir yandan devam
ediyor olmasi, Tiirkiye icin para talebi fonksiyonunun yeniden arastirilmas: ihtiyacin ortaya
cikarmistir. Bu cgercevede calismanin amaci, 2008:Q1-2018:Q1 tarihleri arasinda Tiirkiye
icin para talebi istikrarini yeniden degerlendirmek ve para talebinin belirleyicilerini analiz
etmektir. S6z konusu tarihlerin para politikast uygulamalar: acisindan olaganiistii bir donemi
icermesi para talebi fonksiyonundaki iligkilerin ortaya konulmasini olduk¢a 6nemli bir noktada
konumlandirmaktadir. Bu cercevede, bu doneme iligkin ortaya konulacak ampirik sonuclar
literatiire onemli bir katki saglayacaktir. Bu dogrultuda, 2. boliimde literatiir, 3.bolimde
calismanin modeli, veri seti ve analiz sonuglar1 4.boliimde ¢aligsmanin sonucu yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Para talebinin istikrar1 ve para talebi fonksiyonu ulusal ve uluslararasi literatiirde
oldukca fazla calisilan bir konu olmustur. Para talebinde istikrarsizliga yol acabilecek
gelismelerin ortaya cikmasiyla birlikte, 1970°li yillardan itibaren gelismis iilkelerde para
talebi istikrarin1 ve para talebi fonksiyonunu inceleyen ilk caligmalar yapilmigtir. 2000°1i
yillara gelindiginde finansal yenilikler ve piyasalarin deregiilasyonuyla birlikte gelismekte
olan iilkelerde de benzer ¢alismalar ortaya ¢ikmistir. Ampirik literatiirde en yaygin kullanilan
analiz yonteminin esbiitiinlesme analizi oldugu goriilmektedir. Ik calismalarda yontem olarak
Johansen egbiitiinlesme analizi tercih edilirken son donemde ARDL yonteminin tercih edildigi
gorlilmektedir.

Bu kisimda cesitli iilkeler ve Tiirkiye’nin para talebi fonksiyonuna iliskin ampirik
literatiire yer verilmektedir. Uluslararasi literatiire bakildiginda ilk olarak, Bahmani-Oskooee
& Bohl (2000), Almanya ekonomisinde M3 para talebi fonksiyonunun istikrarini aragtirmigtir.
1969-1995 donemini kapsayan calismada tahmin yontemi olarak Johansen e biitiinlesme testi
ve CUSUM-CUSUMSAQ testleri tercih edilmistir. Analiz sonuglar1 para talebi fonksiyonunun
istikrarsiz oldugunu ortaya koymustur. (M. Bahmani-Oskooee & Raymond, 2002), Hong Kong
ekonomisi i¢in para talebi fonksiyonunu ARDL siir testi ve CUSUM-CUSUMSAQ testlerini
kullanarak arastirmistir. Calismada 1985-1999 yillart arasinda para talebi fonksiyonunun
istikrarl1 oldugu ortaya konulmustur. Akinlo (2005), Nijerya ekonomisi icin 1970-2002
yillar1 arasinda para talebi fonksiyonunu ARDL sinir testi ve CUSUM-CUSUMSAQ testlerini
kullanarak aragtirmistir. Analiz sonuglart para talebi fonksiyonunun ilgili donemde istikrarli
oldugunu gostermistir. Kumar vd. (2013), Nijerya ekonomisinde para talebi istikrarini 1960-
2008 donemi i¢in analiz etmigtir. Calismada yontem olarak Gregory & Hansen tek kirilmali
esbiitiinlesme testi tercih edilmistir. Caligmanin sonuglart ilgili donemde para talebinin istikrarli
oldugunu gostermistir. Son olarak, Agazade (2018) Azerbaycan ekonomisinde para talebi
fonksiyonunu 2006-2016 doneminde ARDL sinir testi ve CUSUM-CUSUMSQ testleriyle
incelemistir. Analiz sonuglar1 para talebinin istikrarli oldugunu gostermistir.
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Tiirkiye ekonomisinde para talebi fonksiyonunu arastiran caligmalara bakildiginda
Algan & Gencer (2011); Ozcan & Ar1(2013) Johansen esbiitiinlesme analizini kullanmus, diger
caligmalarda ARDL analiz yontemi tercih edilmigtir. Para talebi fonksiyonunun istikrarli olup
olmadigi ise cogunlukla CUSUM-CUSUMSQ yontemi kullanilarak aragtirilmistir. Halicioglu
& Ugur (2005), 1950-2002 yillart arasinda gelir, faiz oran1 ve doviz kuru ile aciklanan para
talebinin istikrarli oldugu sonucuna ulagmigtir. Altintag (2008), 1985-2006 doneminde gelir, faiz
oran1 ve doviz kuruyla para talebi arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulagmustir.
Analiz sonugclari, para talebinin gelir ve kurdan pozitif, faizden ise negatif yonde etkilendigini
gostermistir. Algan & Gencer (2011), 1987-2007 donemini inceledifi ¢alismasinda para
talebi ile gelir, faiz ve enflasyon degiskenleri arasinda istikrarli bir iligki oldugunu bulmustur.
Analiz sonuclari, dar para talebinin gelirden pozitif, faiz ve enflasyondan ise negatif yonde
etkilendigini gostermistir. Gencer & Arisoy (2013), 1989-2010 donemleri arasini analiz etmig
ve para talebiyle gelir, faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasinda egbiitiinlesme iligkisi
oldugu sonucuna ulagmigtir. Uzun donemde, para talebi faiz ve enflasyondan negatif, gelir
ve doviz kurundaki degisimlerden ise pozitif yonde etkilenmektedir. Ozcan & Ar1 (2013),
2005-2012 yillar1 arasini incelemis ve degiskenlerin katsayilarinin kararli olmadig1 sonucuna
ulagmustir. Reel gelir, faiz oran1 ve doviz kurunun para talebi ile esbiitiinlesme iligkisi oldugu
sonucuna ulagmigtir. Dogru (2014), 1970-2010 yillar1 arasim inceledigi ¢aligmasinda, para
talebi ile gelir diizeyi, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna
ulagmustir. Analiz sonuc¢laria gore, para talebi uzun dénemde gelir, faiz oran1 ve doviz kuru,
kisa donemde ise faiz orani tarafindan ayarlanmaktadir. Bununla birlikte olugturulan para
talebi fonksiyonunun istikrarli oldugu goriilmiistiir. Ozcalik (2014), 1995-2013 donemini
analiz etmis ve para talebinin uzun donemde gelir ve faiz oranindan pozitif olarak etkilendigi
sonucuna ulagmustir. Giiney (2017), 1998-2015 yillar1 arasinda para talebi fonksiyonunu gelirin
alt kalemleri bazinda tahmin etmistir. Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’de para talebinin en
onemli belirleyicisi devlet ve hane halki gelirleri toplam1 olan nihai tiiketim harcamalaridir.
Bununla birlikte mal ve hizmet ihracatina yapilan harcamalarinda etkisi bulunmaktadir.
Ayrica Tiirkiye’de uzun donemde ekonomik belirsizligin para talebi iizerinde etkili, parasal
belirsizligin ise etkisiz oldugu, kisa donemde her iki belirsizliginde para talebini etkiledigi
sonucuna ulagiimigtir.

3. Model, Veri Seti ve Analiz Sonuclari

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinde para talebi fonksiyonunun belirleyicileri ve istikrari
2008:Q1-2018:Q1 tarihleri arasinda ceyrek donemlik verilerle incelenmistir. Bu dogrultuda,
ilk olarak caligmanin modeli ve analizde kullanilan veri seti ac¢iklanmaktadir. Daha sonra,
analizde kullanilan degiskenlere iligkin serilerin duraganlig: aragtirilmaktadir. Bu amagla birim
kok testleri kullanilmaktadir. Daha sonra ARDL analizi yapilmaktadir. Son olarak ise tahmin
edilen modelin kararliliginin incelendigi CUSUM ve CUSUMSAQ testi gerceklestirilmektedir.

3.1. Model ve Veri Seti

Calismanin analizinde kullanilan para talebi fonksiyonu ilgili teorik ¢erceve ve ampirik
literatiir g6z oniinde bulundurularak olusturulmustur. Bu dogrultuda caligmanin modeli (1)
numarali esitlikte gosterilmektedir.

LM2it:BO+61LYit+BQiit+BSLEit+eit (D
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Para talebi fonksiyonu ve istikrarini inceleyen literatiire bakildiginda para talebinin
belirleyicileri olarak en c¢ok reel gelir, faiz orani ve doviz kurunun kullanildig1 goriilmektedir.
Geleneksel para talebi teorilerinde para talebi milli gelir ile pozitif, faiz oranlariyla negatif
iligkilidir. Reel geliri artan bireyler daha fazla islem yapacagi icin elde tutacagi para talebini
de artirmaktadir. Para tutmanin ikamesi durumundaki varliklarin faiz oranlar arttiginda ise
tutulmak istenen para miktar1 azalmaktadir. Doviz kurunun para talebinin bir belirleyicisi olarak
kullanilmaya baglanmasi ise Mundell (1963)’e dayanmaktadir. Literatiirde doviz kurunun
para talebi {izerinde servet etkisi ve para ikamesi etkisi olduguna deginilmektedir. Arango &
Ishaq Nadiri (1981), nominal doviz kurunda yaganan deger kaybinin yerlesiklerin elindeki
doviz cinsinden varliklarin degerinin yiikselmesine ve yerlesiklerin servetinin artmasina
neden olacagini ifade etmistir. Boylece kisilerin iglem saikiyle talep edecegi para miktari artig
gostermektedir. Bahmani-Oskooee & Pourheydarian (1990) ise nominal doviz kurunda deger
kaybinin ulusal paraya giiveni azaltacagini dolayisiyla para ikamesini ortaya ¢ikaracagini ifade
etmektedir. Bu durumda kisiler yerel para yerine doviz talebini artiracaktir. Doviz kurundaki
degisimin para talebi iizerindeki etkisi servet etkisi s6z konusuysa pozitif, para ikamesi soz
konusuysa negatif olmasi beklenmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere iligkin ozet bilgiler tablo 1’de verilmektedir. Para
talebinin gostergesi olarak, piyasalardaki gelismeleri ve yenilikleri diger parasal gostergelere
gore daha iyi yansittig1 icin M2 para arzi degiskeni tercih edilmistir. Bu degisken TUFE
(2003)’e boliinerek reel hale getirilmigtir. Gelir degiskeni olarak Gayri Safi Yurti¢i Hasila
degiskeni tercih edilmistir ve TUFE (2003)’e boliinerek reel hale getirilmistir. Faiz oram
degiskeni olarak agirliklandirilmig 1 ay vadeli mevduat faiz orani kullanilmistir. Déviz kuru
gostergesi olarak ise dolar kuru tercih edilmistir. LM2, i ve LE degiskenlerine iligkin seriler
TCMB, LY degiskenine iliskin seriler TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Para arzi, gelir ve
doviz kuruna iligkin seriler logaritmik halde kullanilmigtir. Gelir degiskeninde mevsimsellik
tespit edildigi icin CENSUS X13 yontemiyle mevsimsel diizeltmesi yapilmuistir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Aciklamalar, Beklenen lliski ve Kaynaklar

Degisken Aciklama Beklenen iliski Kaynak
LM2 Reel Para Arzi(M2/TUFE) Bagimli Degisken TCMB
LY Reel Gelir (GSYIH/TUFE) + TUIK
i Agirliklandirilmig 1 ay vadeli mevduat faiz orani - TCMB
LE Doviz Kuru ($/7) -/+ TCMB

3. 2. Ampirik Tahmin ve Sonuclar

Bu boliimde ekonometrik tahmin sonuglarina yer verilmektedir. Ilk olarak ARDL
yonteminin kullanilmasinda bir 6n test nitelifi tagtyan serilerin duragan olup olmadig:
kontrol edilmektedir. Analiz sonuglarinin iktisadi ve istatistiki agidan anlamli ve giivenilir
olmasi1 kullanilan serilerin duraganlik 6zellikleriyle iligkilidir. Zaman serisinin duraganligi
“ortalamasiyla varyansi zaman icinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi
bu ortak doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir
stire¢” seklinde tanimlanmaktadir (Gujarati, 1999:713). Tablo 2’de serilerin duraganliginin
arastirildigr birim kok testi sonuglart yer almaktadir. Duraganlik analizinde literatiirde yaygin
olarak kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-
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Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullanilmigtir. Birim kok testleri sabit terim ve sabit
terim+trend degiskenin oldugu iki ayr1 modelin tahminleri ¢ercevesinde gerceklestirilmigtir.
Tablo 2’den hareketle, LM2, LY, i ve LE degiskenlerinin ADF ve PP birim kok testinde her
iki modelde de birinci fark: alindi§inda duraganlagstig1 goriilmektedir. KPSS birim kok testinde
ise, LY ve LE degiskenleri her iki modelde birinci farki alindiginda duraganken, LM2 nin sabit
modelde birinci farki alindiginda sabit+trendli modelde diizey halde %1 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugu ifade edilebilir. i degiskeninin ise, KPSS birim kok testinde her iki modelde
de diizey halde %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonuclara
gore, soz konusu degiskenlere iligkin seriler ARDL smur testi yaklagiminin kullanilmasi
acisindan uygundur.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclari

ADF t istatistigi (Diizey) ADF t istatistigi (Birinci Fark)

Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Karar
LM2 -0.9499 (0) -3.2053 (0) -4.4914 (5) -4.5921 (5) 1)
[0.7616] [0.0979]* [0.001 1] [0.0043]#**
LY 0.7864 (1) -3.9418 (0) -4.1484 (9) -4.3635 (9) 1)
[0.9925] [0.0192]** [0.0031]**:* [0.0086]%**
i -3.0476 (1) -2.6512 (1) -4.5623 (3) -4.8685 (3) 1)
[0.0392]** [0.2613] [0.0008]%*** [0.00207%3**
LE -0.1315 (0) -2.0509 (0) -5.9964 (0) -5.3019 (3) 1)
[0.9388] [0.5564] [0.00007]%*** [0.0006]***

. PP t istatistigi (Diizey) PP t istatistigi (Birinci Fark)
Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Karar
LM2 -1.5798 (21) -2.9609 (5) -7.5588 (9) -8.3707 (11) 1)

[0.4834] [0.1555] [0.00007]%*:* [0.0000]%3**
LY 0.6873 (3) -3.9238 (3) -6.6963 (3) -6.9343 (3) 1)
[0.9904] [0.0200]%** [0.00007]%*:* [0.0000]%3**
i -2.2591 (0) -1.6003 (5) -3.8632 (0) -4.1995 (3) 1)
[0.1898] [0.7751] [0.0052]%*:* [0.0103]**
LE 0.2363 (10) -2.0685 (3) -6.5148 (13) -7.7546 (18) 1)
[0.9716] [0.5469] [0.00007]**:* [0.0000]%3**
Degiskenler KPSS LM istatistigi (Diizey) KPSS LM istatistigi (Birinci Fark) Karar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
LM2 0.7928 (5)  0.0908*** (2)  0.347*** (18) 0.363(23) I(1)
LY 0.7621 (5) 0.0664%%*(4) 0.247%%%(3) 0.113%%%(3) I(1)
i 0.240%**(4)  0.190***(4) 1(0)
LE 0.7759 (5) 0.194%*%(4) 0.170%**(10) 0.141%%%(12) I(1)
Anlamhhik %1 0.7390 0.2160 0.7390 0.2160
Diizeyi %5 0.4630 0.1460 0.4630 0.1460
%10 0.3470 0.1190 0.3470 0.1190

Parantez icindeki degerler gecikme uzunluklarini, koseli parantez icindeki degerler ise olasilik degerlerini
gostermektedir. ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde duraganligi belirtmektedir.
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ARDL smir testi yaklagiminda ilk asamada, de8iskenler arasindaki egbiitiinlesme
iligkisi aragtirilmaktadir. Bu amacla (2) numarali esitlikte yer alan kisitsiz hata diizeltme modeli
(UECM) kullanilmaktadir. Bu modelde, m optimum gecikme uzunluklarin: ifade etmektedir.
Model tahmin edilmeden 6nce optimum gecikme uzunluklarma sahip ve otokorelasyonsuz
model belirlenir. UECM optimum gecikme uzunluklariyla tahmin edildikten sonra siir testi
gerceklestirilir. Sinir testinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bir gecikmeli degerlerinin
topluca anlamliligina bakilmaktadir. Hesaplanan F istatistik degeri Pesaran vd. (2001) tarafindan
olusturulan tablo degerleriyle kargilagtirilarak egbiitiinlesme iligkisine karar verilmektedir.

ALMQt = Q + Z CZlALMQH + Z azALthi + Z a'sAfo, + Z CZ4ALEH (2)
i=1 i=0 i=0 i=0

+asLM2,-,+asLY,-.+ a1+ a8LE, .+ €,

UECM modelini tahmin etmeden 6nce Akaike Bilgi Kriterine gore en uygun gecikme
uzunluguna sahip ve otokorelasyon bulunmayan model tespit edilmistir. Bu dogrultuda en iyi
20 model sekil 1°de gortilmektedir. Sekilden hareketle, optimum gecikme uzunluguna sahip ve
otokorelasyon sorunu bulunmayan model ARDL (1,0,0,0) seklinde belirlenmistir.

Sekil 1: Optimal Gecikme Uzunlugunun Secildigi En Iyi 20 Model
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(2) numarali denklemde olusturulan kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM), elde edilen
gecikme uzunluklarinda tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarindan hareketle gerceklestirilen sinir
testi sonuglari tablo 3’de gortilmektedir. Tablo 3’ten hareketle, F istatistik degerinin 4,49 olarak
hesaplandig1 ve tablo iist sinir degerinin 3,63 oldugu ifade edilebilir. Burada, esbiitiinlesme
olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilmektedir ve bu cercevede para talebi ile gelir, faiz
orant, doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 3: Smir Testi Sonuclar:

k F istatistik Degeri Kritik Tablo Degeri
Alt Smir Ust Simr
3 4494139
%5 245 3,63

k denklemdeki bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun donem katsayilari
aragtirilmaktadir. Bu dogrultuda, (3) numarali esitlikte yer alan ARDL (p,q.r,s) modeli tahmin
edilmektedir. Tahmin sonuclarindan hareketle uzun donem katsayilar1 hesaplanmakta ve
bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken lizerinde uzun donemde ortaya ¢ikardigi etkiye iligkin
cikarimlar yapilmaktadir.

LM2, = Bo+ > BulM2e i+ BulYo 4> Buiv i+ S BulE i+e. ()
i=1 i=0 i=0 i=0

(3) numarali model, ARDL (1,0,0,0) gecikme uzunluklarinda tahmin edilmigtir. Tahmin
sonuglarindan hareketle hesaplanan uzun donem katsayilari ve saglamlik testleri sonuglari
tablo 4’de goriilmektedir. Buna gore, modelin agiklayicilik giicii (R?) 0.98 bulunmustur.
Tahmin edilen modelde otokorelasyon sorununun varligimi aragtirmak amaciyla Breusch-
Godfrey otokorelasyon testi yapilmistir. Test sonuglari, hata terimleri arasinda iliski olmadig1
tizerine kurulan bos hipotezin reddedilmedigini, dolayisiyla tahminlerin otokorelasyon
sorunu igermedigini ortaya koymustur. Tahmin edilen modelde tanimlama hatas: bulunup
bulunmadigini arastirmak amaciyla gergeklestirilen Ramsey-Reset testi sonuglara gore,
modelde spefikasyon hatast olmadigi anlasilmigtir. Tahminlerde normallik varsayimini
arastirmak amactyla gergeklestirilen Jarque-Bera Normallik testi sonuclart hata terimlerinin
normal dagildigimi gostermistir. Son olarak, de§isen varyans sorununu aragtirmak amaciyla
Breusch-Pagan-Godfrey testi yapilmistir. Sonuglar, hata terimi varyansinin bagimsiz
degiskendeki degisimlere bagli olarak degismedigini, bagka bir deyisle degisen varyans
varsayiminin yerinde oldugunu gostermistir.

Tablo 4’teki uzun doénem katsayilar incelendiginde; LY, i ve LE degiskenlerinin LM2
degiskeni tizerinde istatistiksel agidan anlamli etkiler ortaya ¢ikardigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, LM2 iizerinde LY ve LE degiskenlerinin ortaya ¢ikardig: pozitif etki ve i degiskeninin
ortaya ¢ikardigi negatif etki iktisadi acidan da anlamlidir. Katsay1 degerlerinden hareketle, uzun
donemde reel gelirde ortaya c¢ikacak %1°lik artig para talebi lizerinde %0.70°1ik bir arti§ ortaya
cikarmaktadir. Doviz kurunda yasanacak %1°lik artig ise para talebi lizerinde %0.25’lik bir
artis olusturmaktadir. Faiz oranlar1 ve para talebi arasinda ise negatif bir iligki oldugu sonucuna
ulagilmistir.
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Tablo 4: Uzun Donem Katsayilar: ve Saglamlik Testi Sonuclari

Uzun Donem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
LY 0.703566 0.001894 371.3781%%*:
i -0.010600 0.003016 -3.514361%**
LE 0.251858 0.026669 9.43526%**
Tamsal Istatistik Test Sonuclar
R? Diizeltilmis R* X’BGO  X’BPG x’JBN X’ RAMSEY
132 0.23 0.81 1.64
0.98 0.98 0.27) 0.63) (0.66) (0.18)

Cizelgede *, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler
olasilik degerlerini vermektedir.

ARDL analizinde uzun donem iligkiler arastirildiktan sonra kisa donemde gerceklesen
etkilere dair tahmin yapilmaktadir. Bu dogrultuda, ARDL (1,0,0,0) olarak tahmin edilen (3)
numarali esitligin tahminlerinden elde edilen hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin eklendigi
(4) numarali hata diizeltme modeli tahmin edilmigtir. Burada, ECM, | hata diizeltme katsayisini
gostermektedir.

ALM?2,= B,+ E BuALM2, + E BxALY, .+ E B+ E BuwALE,
i=1 i=0 =0 i=0
+BsECM(¢—1) + €

“)

Hata diizeltme modelinin tahmin sonuglar1 tablo 5°de yer almaktadir. Tahmin edilen
hata diizeltme modelinde LY, LE degiskenlerinin ve hata diizeltme modeli katsayilarinin
istatistiksel acidan anlamli oldufu sonucuna ulagilmistir. Para talebi de8iskeninin bagiml
degisken olarak secildigi modelde, kisa donemde gelir ve doviz kuru degiskenlerinin para
talebi iizerinde pozitif etkide bulundugu sonucuna ulagilmigtir. Faiz oran: de8iskeninin para
talebi lizerinde negatif olarak goriinen etkisi ise iktisadi acidan anlamli olsa da istatistiki olarak
anlaml degildir. Bu sonuglara gore kisa donemde, reel gelirde ortaya ¢ikacak %1°lik artig para
talebi iizerinde ilk donemde %0.42’lik bir arti§ ortaya ¢ikarmaktadir. Déviz kurunda yaganacak
%1’lik artig ise para talebi iizerinde ilk donemde %0.15°lik bir artis olusturmaktadir. Hata
diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel agidan anlamli bulunmugtur. Buna gére uzun dénem
denge degerinden sapma olusturan bir sokun %37 gibi bir hizla, bagka bir deyisle 3 donem
sonra dengeye donecegi ¢ikarimi yapilabilmektedir. Bu sonuclardan hareketle, para talebinin
kisa donemde gelir ve doviz kuru tarafindan belirlendigi ifade edilebilir.
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Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar1
Bagimh Degisken: LM?2

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
D(LY) 0427221 0.136598 3.127576%*%*
D(@) -0.005662 0.003427 -1.652135
D(LE) 0.155988 0.059717 2.612105%*
ECM(-1) -0.374160 0.108483 -3.44900 1 ***

Cizelgede *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tahmin edilen ARDL (1,0,0,0) modelinin parametrelerinin kararliginin incelendigi
CUSUM ve CUSUMSAQ testi sonuclari sekil 2°de yer almaktadir. Test sonug¢laria bakildiginda
modelde artiklarin sinirlar icinde kaldii dolayisiyla parametrelerin kararli oldugu ifade
edilebilir. Dolayistyla para talebi fonksiyonunun istikrarli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Sekil 2: Tahmin Edilen ARDL (1,0,0,0) Modeline iliskin CUSUM ve CUSUMSQ Testi
Sonuclari
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4. Sonuc

Para politikasinin ekonomi {iizerindeki etkisi makroekonomik degiskenlerin
performanslarinin analiz edilerek toplam talep iizerinde etki ortaya ¢ikarilmasi mekanizmasiyla
caligmaktadir. Bununla birlikte toplam talep lizerinde ortaya ¢ikan etkinin ne diizeyde olacagi
bir soru isareti olarak onemini korumaktadir. Asirt artan talep enflasyona yol acabilecegi
gibi, diisiik talep yiiksek igsizlikle sonuclanabilmektedir. Merkez bankalarmin bu iliskiyi
izleyebilecekleri onemli araglardan birisi para talebidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis olsa bile para talebinin fonksiyonel formunun
belirlenmesi efektif bir para politikast uygulanmasi i¢in oldukc¢a 6nemlidir. Zira farkli ekonomik
kosullar altinda halkin ne kadar para tutacagina iligkin yapilan tahminin dogru formiile edilmesi
para politikasinin bagarili olmasinin 6n kosuludur. Ciinkii iilkenin para ve reel sektor arasindaki
etkilesimin miktar1 ve niteligi para talebi ve bilesenleri tarafindan ortaya konulmaktadir.

Para talebinin belirleyicileri ve para talebi fonksiyonunun istikrar1 Klasik, Keynezyen
ve Monetarist iktisadi goriislerin etkili oldugu donemlerden beri tartisilmaktadir. Bu tartismalar
finansal piyasalarda yeniliklerin arttig1, sermaye piyasalarinin kiiresellestigi ve neredeyse her on
yilda bir finansal krizlerin yagandig1 bir donemin baslangici olan 1970°li y1llardan sonra olduk¢a
artig gostermigtir. 2008 finansal krizi ve Euro-Borg krizi kiiresel finans piyasalari iizerinde
oldukga etkili olmus ve 6nemli degisimler ortaya ¢ikarmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nin
basini ¢ektigi bircok geligsmis iilke merkez bankasi sira dis1 bazi uygulamalara bagvurmus ve
olaganiistii parasal genislemeye gitmistir. Bu uygulamalarin etkileri kiiresellesen finans ve
sermaye piyasalart nedeniyle uygulandiklari tilke ile sinirli kalmamustir. Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilke grubuna dahil iilkeler gelismis iilkelerdeki parasal genislemenin yerel piyasalar
iizerinde ortaya ¢ikaracagi olumlu etkileri en yiiksege ¢ikartmak veya karsilagilabilecek riskleri
minimize etmek i¢in bir takim yeni politikay1 yiiriirliige koymustur. Giintimiize gelindiginde
her ne kadar bazi tedbirler alinmis olsa da gelismis iilkelerde uygulanan bu politikalarin Tiirkiye
ekonomisi tizerindeki etkilerinin sinirlandirilamadigr gézlemlenmektedir.

Belirtilen cercevede caligmada, 2008:Q1-2018:Q1 donemleri arasinda para
talebinin belirleyicileri ve para talebi fonksiyonunun istikrarli olup olmadig1r ampirik olarak
aragtirllmigtir. Analiz yontemi olarak ARDL ve CUSUM-CUSUMSQ tercih edilmistir.
Ekonometrik analizde para talebinin belirleyicileri olarak gelir, faiz ve doviz kuru secilmistir.
Teorik olarak incelendiginde, para talebi lizerinde gelirin pozitif faizlerin ise negatif etkisi
olmasit beklenmektedir. Doviz kurunun para talebi lizerindeki etkisi ise pozitif veya negatif
olabilmektedir. Calismanin ampirik sonuglarina gore, degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi bulunmaktadir. Uzun donemde, reel gelirde ortaya c¢ikacak %1’lik artig para talebi
iizerinde %0.70, doviz kurunda yasanacak %1°’lik artis ise para talebi tlizerinde %0.25’lik bir
artig ortaya ¢ikarmaktadir. Kisa donemde ise, reel gelirde ortaya cikacak %1°lik artis para talebi
iizerinde ilk dénemde %0.42, déviz kurunda yasanacak %]1°lik artig ise para talebi iizerinde
ilk donemde %0.15°1ik bir artig olusturmaktadir. Faiz oranlar1 ve para talebi arasinda ise uzun
donemde negatif bir iligski varken kisa dénemde bu etkinin olugmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Hata diizeltme katsayist da beklentilerle uyumlu olarak negatif ve istatistiksel acidan anlaml
bulunmugtur. Buna goére uzun dénem denge degerinden sapma olugturan bir sokun %37 gibi
bir hizla bagka bir deyisle 3 donem i¢inde dengeye donecegini ifade edebiliriz. CUSUM ve
CUSUMSQ testi sonuglar1 Tiirkiye’de uzun doénemde para talebinin istikrarli oldugunu
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gostermistir. Sonuclar, Tiirkiye ekonomisinde para talebinde yalnizca gelirin degil paranin
alternatifi durumundaki varliklarin getirilerinin de roliiniin oldugunu gostermektedir. Para
talebinin gelir esnekligi Halicioglu & Ugur (2005) tarafindan 0.90 ve Gencer & Arisoy (2013)
tarafindan 1.28 bulunmugtur. Para talebinin gelir esnekliginin 2010 yilindan 6nceki donemleri
analiz eden bu ¢aligmalara kiyasla diisiik ¢tkmasi, finansal sistemin gelistigini ve para digindaki
0deme yontemlerinin kullaniminin yaygimlastigimi gostermektedir. Para talebinin doviz kuru
esneklifinin pozitif isaretli olmasit servet etkisinin daha baskin oldugunu ifade etmektedir.
Bu cercevede Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin fiyat istikrarmin saglanmasinda i¢
dinamiklerle birlikte mutlaka doviz kuru dengesini de g6z 6niinde bulundurmasi gerekmektedir.
Incelenen dénem agisindan degerlendirildiginde M2 para arzinin parasal biiyiikliiklerin ara
hedef olarak belirlenmesi stratejisi acisindan uygun oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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