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Merkez bankalariin belirledikleri hedeflere ulagabilmeleri i¢in etkin bir
para politikasina sahip olmalar1 gerekmektedir. Etkin bir para politikasina
sahip olmak i¢in de istikrarli ve dngoriilebilir bir para talep fonksiyonu
gerekmektedir. Bu baglamda, bu ¢alismanin amaci dogrultusunda,
2005Q04-2019Q03 {i¢ aylik wverilerini kullanarak Tiirkiye’de faiz
oraninin para talebi fonksiyonuna olan asimetrik etkisi arastirilmistir. Bu
calismada (Greenwood-Nimmo, Shin, and Treeck 2010) ve (Shin, Yu,
and Greenwood-Nimmo 2013) tarafindan gelistirilen Cogaltict Dogrusal
Olmayan ve NLARDL sinir testi (Nonlinear Autoregressive Distributed
Lag Bound Test) yontemi kullanilmistir. Sonuglara gore uzun donemdeki
gelir, faizP* oran1 dogrusal ve pozitif yonde etkiler birakirken faiz™ orani
ve doviz kuru negatif yonde etkilemistir. Ayrica, tahmin edilen model
bulgular etkin bir para politikasi i¢in istikrarli para talebi fonksiyonunun
gerekliligini savunan monetarist yaklasimi desteklemektedir ve Tiirkiye’de
para talebinin istikrarli oldugunu onaylamaktadir. Istikrarli bir para
talebi, merkez bankasinin para politikasini kontrol ederek reel ekonomiyi
etkileyebilecegini gostermektedir.
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Asymmetrical Effects Of Interest Rates On The Money Demand
Function In Turkey

ABSTRACT

Central banks need to have an effective monetary policy in order to achieve
their goals. For having an effective monetary policy, a stable and predictable
money demand function is required. In this context, purpose of this study
is determined stability of money demand function and asymmetric effect
of interest rates on the money demand function in Turkey over the period
2005Q04-2019Q03. For this goal we cried out non-linear autoregressive
distributed lag approach (NARDL) developed by (Greenwood-Nimmo,
Shin, and Treeck 2010) and (Shin, Yu, and Greenwood-Nimmo 2013).
According to the results, the effect of interest rate’* and income on long run
money supply are positive. While interest rate™® and exchange rate effect
negatively. In addition, according the results money demand function in
Turkey is stable and our finding and estimated function is consistent with
monetarist approach which believes for haveing an effective monetary
policy, a stable money demand function is required.

Keywords: Money Demand Function, Non-Linear Autoregressive
Distributed Lag Approach (NARDL), Internet Rate

GIRIS

Faiz oraninda meydana gelen degisiklikler piyasa temelli ekonominin
onemli bir 6zelligidir. Ulusal ve uluslararas1 meydana gelen herhangi
bir ekonomik degisiklik faiz oraninin degisimine sebebiyet verecektir
(Gambacorta 2008a), (Chong, Liu, and Shrestha 2006). Bu baglamda
para talebi fonksiyonu tahmini, makroekonomik literatiirde biiyiik 6nem
tagimaktadir. Para politikasinin basarisi para talebi fonksiyonu 6zelikleri
ve istikrarina baglidir ve para talebi fonksiyonu para politikasinin reel
ve finans sektorii iizerinde nasil etki biraktigini agiklar (Poole 1970).
Friedman (1966) ¢alismasinda faiz oraninin, para talebi fonksiyonu ve para
politikas1 iizerindeki 6nem ve etkisini incelemistir. Parasalci (Chicago)
okulu para yaklasimlarindan sonra, para politikas1 ekonomide en 6nemli
konulardan biri haline gelmistir. Bu okula gore para politikasi, gelir,
enflasyon ve istihdam gibi reel ekonomi degiskenlerini etkileyen en etkili
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aragtir. Chicago okuluna gore etkin ve giiclii para politikast i¢in istikrarl
ve Ongoriilebilir para talebinin mevcut olmasi gerekmektedir (Driscoll and
Ford 1980).

Teorik gercevede, baz1 faktdrler faiz oraninin ayarlanmasinda 6nemli rol
oynamaktadir. Bu faktorler para politikasi yonelimi, serbest veya kontrollii
ekonomik rejimi, finansal yapi, kalkinma diizeyi, bankacilik sektorii
yogunlagmasi, banka biiyiikliigli, finansal piyasanin agiklik derecesi,
asimetrik bilgi ve diger faktorlerin yani sira menii maliyetleri vb. olarak
sayilabilir (Gambacorta 2008b).

Para talebi teorisi genellikle Klasik para talebi ve Modern para talebi
teorileri lizerine kuruludur (Stern 2006).

KLASIK PARA TALEBI TEORILERI

Klasik Miktar Teorisi; Klasik Miktar teorisi para talebi 19. ve 20. yiizyilin
baslarinda klasik iktisat¢ilar tarafindan gelistirildi. Paranin miktar teorisi,
toplam gelirin nominal degerinin nasil belirlendigine dair bir teoridir.
Ancak klasik miktar teorisinin en onemli 6zelligi faiz oranlarinin para
talebi tizerinde bir etkisi olmamasidir (Mishkin 2004).

Miktar teorisi M.V = P.T; olarak tanimlanmistir. M nominal para arzi,
V; islem hiz1 ve P; fiyat seviyesi, T; islem seviyesidir. Fisher (1911) kisa
vadede T ve V’nin sabit olmasini destekler. Béylece para arzindaki bir
artig, fiyat seviyesini de arttiracaktir. Doviz denklemi, islemlerin seviyesi
ile orantilidir.

Cambridge Miktar Teorisi: miktar1 teorisinin Cambridge yaklagima,
Cambridge’deki Marshal (1920) ve Pigou (1917) gibi ekonomistler
tarafindan gelistirilmistir. Laidler (1993)’a gore Fisher’in miktar teorisi
ile Cambridge yaklasimi arasindaki temel farklar, para talebinin farkli
belirleyicileri olan bireysel davraniglardir. Cambridge yaklagiminda,
insanlar i¢in para tutmanin, belirli faktorlere, diisiincelere, kisisel servete,
diger varliklarin getirisine veya gelecege iliskin beklentilerine bagli olarak
bireyin para tutmayla elde ettigi faydaya baglidir.
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Keynesyen Para Talebi Teorisi: Keynes (1936)’e gore Keynesyen para
politikas1 ve aktarim mekanizmasi, faiz lizerinden dolayli islemektedir.
Bu yiizden Keynesyen aktarim mekanizmasi dolayli aktarim mekanizmast
olarak literatiirde yer almaktadir. Bu yaklasimda para politikas1 faiz
oranlarina tesir ederek yatirnm oranini etkilemektedir. Para talebi
fonksiyonu likidite tuzagi yani faiz esnekligi sonsuz oldugu ve yatirimlarin
faiz esnekligi sifir oldugu durumda Keynesyen aktarim mekanizmasi
islevsiz hale doniisecektir. Bu durumda faiz politikasi reel ekonomiye etki
etmeyecek ve reel etkiler dogurmayacaktir.

MODERN MIiKTAR TEORISI

Milton Friedman (1956), “Paranin Miktar Teorisi: Yeniden Diizenleme”
makalesinde klasik miktar teorisini tekrardan ele alarak modern para talebi
teorisi gelistirmistir. Friedman teorisinde Irving Fisher ve miktar teorisini

ele almistir. Ancak Friedman’in para talebi analizi daha ¢cok Keynes’in
analizine benzemektedir. (Mishkin 2004).

Friedman para talebi su sekilde yazilabilir:

M, /P=f(Y,r, -1, 1 -1 7T )

M, / P: reel para dengesi talebi,

Y,: strekli gelir,

r_: Beklenen para getirisi,

r.: Beklenen tahvil getirisi,

r: Beklenen 6z kaynak getirisi

©_: Beklenen enflasyon orani

LITERATUR TARAMASI

Son yillarda gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiir incelendiginde para
talep fonksiyon tahminine yonelik ¢caligmalar daha fazla ilgi gérmiistiir. Bu
calismalar genellikle VECM ve esbiitiinlesik analizi ile analiz edilmistir.

Tablo 1°de gelismekte olan iilkelerde para talebi ile ilgili literatiiriin kisa
bir incelemesi bulunmaktadir;
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Arastirmaci (lar) Ulke Metod
(Akinkunmi 2004) Gelismekte Olan Ulkeler ARDL
(Komijani ve Nazarian 2004) fran Cointegration ve ECM
(Shahrestani ve Sharifi-Renani Iran ARDL
2007)
(Akinlo 2006) Nijerya ARDL
(Tanku 2005) Gelismekte Olan Ulkeler ARDL
(20 Adet)
(Bahmani-Oskooee ve Rehman Bazi Asya Ulkeleri ARDL
2005)
(Al-Badi 2002) Suudi Arabistan ARDL & Granger-
Causality
(Alsahafi 2009) Suudi Arabistan Cointegration ve ECM
(Liao 2005) Kanada Cointegration ve ECM
(Bahmani-Oskooee 1996) Iran ECM
(Dritsakis 2012) Yunanistan Cointegration (JJ
TEST)
(Halicioglu and Ugur 2005) Tiirkiye ARDL
(Akinkunmi 2004) Gelismekte Olan Ulkeler ARDL

MODEL, VERI SETi VE YONTEM
Tiirkiye i¢in para talebinin belirlenmesi ve faiz oranimin bu fonksiyon
iizerinde asimetrik etkisini analiz etmek {iizere daha oOnce (Bahmani-
Oskooee 2001), (Akinlo 2006) ve (Dritsakis 2012) tarafindan kullanilmis
olup model ¢alismada asagidaki gibi ele alinmistir:
Lm_/p= (IGSYIH, faiz, Lkur)

Calisma amacina iligkin 1. modelle ilgili NARDL modeli:

Lm /p= (faiz’s, faiz"*°, LGSYIH, LEx)
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Lm,; m, Para Arzinin Logaritmast,

P: enflasyon orani

Lm,/p: Reel para arzi

Faiz: Kisa Donem Faiz Orani,

LGSYIH: GSYIH’ nin logaritmast,

LEx: Dolar/TL Nominal Déviz Kuru Logaritmasi,

Tiirkiye para talebi tahmin fonksiyonu i¢in ele aliman model 1’de
kullanilan seriler 2005Q4- 2019Q4 yillarina iliskin ¢eyrek veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin elektronik veri dagitim sistemin
(EVDS)’den alinmigtir.

Birim Kok Testi
Literatiirde ¢esitli duraganlik testlerin arasinda en ¢ok ve yaygin olan test
Genigsletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) ve Phillips-
Pron: PP testidir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF PP
Sabitli  Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
P -1.57* -1.83 -3.75%H* -3.43%*
GSYIiH -0.56 -2.01 -0.59 -2.01
AGSYIH  -6.4%%* -6.42%%% -6.50%** -0.44%**
M2 5.28 1.61 10.00 2.64
AM2 -3.41%* -10.46%** -7.92% %% -10.47%%*
Faiz -5 3%k -3.32% -4 83 A% -3.16*
EX 5.452 3.123 6.98 2.61
AEX -6.08** -5.39%%* -6.09%** -6.90%***

kak kX ye * srastyla %99, %95 ve %90 giivenlik araligini
gostermektedir.
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Bu testler sonucunda Tablo 2’de goriildiigii lizere serilerin tamaminin
I(0), I(1) seviyesinde duragan olmasi sebebiyle NARDL asimetrik testi
yapilmasi yoniinde hi¢ bir engel teskil etmemektedir. NARDL yontemi
serilerin 1 (0) ve I (1) kombinasyonlarmin ayni denklem igerisinde
kullanilmasina izin verir. Bu nedenle, faiz oraninin para arzi lizerinde
asimetrik etkisini para talep fonksiyonu ¢er¢evesinde NARDL modelini
kullanarak analiz edecegiz.

[(Greenwood-Nimmo, Shin, and Treeck 2010)] ve (Shin, Yu, and
Greenwood-Nimmo 2011) tarafindan gelistirilen ve simetrik uzun ve kisa
donemli dogrusal olmayan iliskiyi ve asimetrik hata diizeltmeyi birlestiren
NARDL modeli ile yapilandirilmis kismi toplam ayrisma asagidaki gibi
sunulmaktadir:

= B+xz+ +Bx +u,

xt : k x 1 temsil eden vektdr ve % =% FX £
ve terimler x’deki pozitif terimler x’deki pozitif ve negatif serilere
ayrilmis degiskenlerdir;

X Zt: ;r Zt: ax(ij,O), x; = ZZ:AX; =Zt:mm(ij,O)
Jj=1

j=1 Jj=1 Jj=1

Modelle ilgili hata diizeltme terimi ise:

p-1

Ay, =py, , +0'x" +6° x,1+2yjAy”+Z(n +n;Ax;j)+8t’

Ve Sifir hipotez: p =0 pos =0 neg=0

Sistemin uzun dénem asimetrik ve kiimiilatif dinamik ¢arpanlarina baglh
steady state ise

LY,
Z /o

X

. ayH,/
Sx, h=0,1,2, ...
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Model K da ilgili NARDL modeli ise

Bizim calismamizla ilgili olarak Asimetrik ARDL (NLARDL) asagidaki
gibi yazilmaktadir:

AIM ,, =

dt

pos neg

Pl P2 3 P4
=, +Z(x]quMsl.’,,q + Z(xquz,.H + ZOLBqu“,q + ZOLWAGDR_W
q=1 q=0 -1 4=0 ii-1 q=0

pS
+) 0, AEX,  +
q=0

ps

2 g AP,.H, + JrB]HWSLH +B,GDF,, + B}EXI,/—I + B4B,/71 + Bsipasx'7/71 + B()iwgi,/—] +e
4=0

i1 '

S6z konusu denklemin tahmin sonuglar1 agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 3: Para Talebine Direkt Kisa ve Uzun Donem Etkisi

Degiskenler NLARDL Model (3,0,0,0,0)
Uzun Dénem Degiskenler ile M, arasinda kisa
Katsayilari donem iliski (f-stat)

C 14, 11%** --

. pos 0.022 4.07** (kisa donem iligki

! mevcuttur)

e -0.059%** 0.75 (kisa donem iliski yoktur)

LGSYiH 2.6%10-11* 11.58 (kisa donem iliski mevcuttur)

LEX -0.26%* 23.04*** (kisa donem iligki

mevcuttur)

F-Bounds 5.52%x* --

EC,, -0.83%** --

Breusch- godfrey- F=1.44 (0.24) --

Serial Correlation LM

kack % ye * srastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo 3’te 6zetlenen uzun ve kisa dénemli NARDL tahminleri bilgileri
1s1g8inda reel para talebi ile reel gelir, faiz ve doviz kuru degiskenleri
arasinda uzun ve kisa donemli esbiitiinlesme iligkisinin mevcut oldugunu
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gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore (i " katsayis1 harig) katsayilar
istatistiksel olarak anlamhdirlar. Katsay1 isaretleri ve etkilesim ydnleri

acisindan doviz kuru katsayisi teorik beklentilerle uyum saglamaz iken
diger katsayilarla uyum saglamaktadir. Ancak faiz oranmin ¢arpan
(multiplier) NARDL etkisine baktigimizda " reel para arzi uzogrlgteige daha

cok negatif iken " etkisi daha cok pozitif olmustur ancak i’ b etkisi
genelde pozitif oldugunu gérmekteyiz.

Grafik 1: Faiz Oranmnin Para Talebi Fonksiyon Uzerinde Simetrik ve
Multiplier Etkisi
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Breusch- Godfrey- Serial Correlation LM test sonucuna gore modeller
herhangi bir otokorelasyon igermemektedir. Ayrica modeller CUSUM ve
CUSUMSAQ test sonuglarina gore ele alinan modellerin istikrarli oldugu
tespit edilmistir.
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SONUC

Ekonomi, okullara gore faiz orani para talebi tizerinde etkili olan en 6nemli
faktorlerden birisidir. Bu g¢aligmada literatiirde 6nemli calismalar baz
alinarak M2 para arzi, GSYIH, doviz kuru, faiz orani ve yillik enflasyon
oranini ele alinarak Tirkiye i¢in para talep fonksiyonu tahmin edilerek
NARDL modeli kullanilmis ve faiz oraninin para talebi iizerindeki
simetrik etkisi analiz edilmistir. Bu aragtirmada 2005Q4-2019Q3 dénemini
kapsayan Tiirkiye icin para talebi fonksiyonu, faiz ile etkilesimini ¢eyrek
veriler kullanilarak belirlenmeye galisilmistir. M, para arzi enflasyon
oranina bdliinerek reel para arzi elde edilmis, para talebi fonksiyonu
NARDL metodu ¢ergevesinde modellenmis ve ele alinan degiskinler
arasinda uzun ve kisa donemli esbiitiinlesik iliski tespit edilmistir.
Calismanin sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gore uzun dénemki
gelir, faiz’* oranini dogrusal ve pozitif yonde etkilemisken faiz" oran1 ve
doviz kurunu negatif yonde etkilemistir. Bu bulgular, etkin para politikas1
icin istikrarli para talebi fonksiyonu gerektigini savunan monetarist
yaklasimi desteklemektedir. Tiirkiye’de para talebinin istikrarli oldugunu
sdylenebilir. Istikrarli bir para talebi, merkez bankasimin para politikasini
kontrol ederek reel ekonomiyi etkileyebilecegini gdstermektedir.
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