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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye 'de para talebinin istikrarlt olup olmadigi 2005:12- 2012:10 dénemi
icin aylhk veriler kullamilarak sorgulanmaktadr. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilarak M2 reel parasal biiyiikliigii ile reel gelir, faiz orani ve déviz kuru
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi sinanmaktadir. Daha sonra para talebi fonksiyonun
istikrarly olup olmadigi CUSUM ve CUSUMSQ testleri ile analiz edilmektedir. Elde edilen bulgular,
reel gelir, faiz orani ve doviz kurunun teoride beklenildigi gibi para talebi ile iligkili oldugu ancak,
degiskenlerin katsayilarimin kararli olmadiklart yéniindedir. Dolayisiyla Merkez Bankasinin M2
parasal  biiyiikliigiinii  referans alan bir para politikasi uygulamaswn etkin olmayacagt
soylenebilecektir.
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An Analysis on Determinants and Stability of Money Demand: The
Case of Turkey

ABSTRACT

In this study, the stability of money demand is investigated using monthly data for the
period 2005:12- 2012:10. First, the presence of a long-run equilibrium relationship among M2
monetary aggregate, real income, interest rate, and exchange rate is examined through Johansen
cointegration test. After that, stability of money demand is analyzed using CUSUM and CUSUMSQ
tests. The results are in support of a long-run relationship among variables of interest. However,
stability of money demand function is rejected. Thus, it is not efficient for Central Bank of Turkey to
apply a monetary policy based on M2 monetary aggregate.
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I.GIRIS

Iktisat ekolleri igin para talebi, temel konular arasinda yer almakla birlikte
konuya iliskin farkli yorumlar yapilmaktadir. Ornegin Fisher (1911)’in miktar
teorisinde gelir dolanim hizi sabit kabul edilip, reel para balanslar gelirle
iligkilendirilmektedir. Keynes ise, geleneksel yaklasimin miibadele gereksinimine
ilaveten spekiilasyon saikiyle de para talep edilebilecegine vurgu yapmaktadir.
Boylece Keynes, para talebi fonksiyonunda gelirle birlikte piyasa faiz oraninin da
yer almasi gerektigine isaret etmektedir. Friedman (1956)’m yaklagiminda ise,
beseri sermayenin fiziki sermayeye orani, para tutmanin faydasi gibi para talebini
etkileyebilecek cesitli durumlardan bahsedilmektedir. Ancak iktisat ekollerinin
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para talebine yonelik yaklagimlan farkli olsa da esasinda talep edilen para miktar1
ve para talebini belirleyen degiskenler arasindaki iliski irdelenmektedir. Bu
baglamda para talebinin temelde gelir ve faiz oraninin bir fonksiyonu oldugu
kabul gormektedir.

Son yillarda ise, para talebinin istikrarli olup olmadigi arastirmacilarin ve
karar alicilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiinden ve
1970’1erdeki petrol sokundan once para talebinin istikrarli oldugu konusunda bir
fikir birligi s6z konusuydu. Fakat bu tarihlerden sonra yapilan ve Goldfeld
(1976)’in  onciiliik ettigi ampirik calismalarda, para talebinin istikrarinin
bozuldugu tespit edilmistir. Gelismis iilkelerdeki piyasa yanlisi finansal sektor
reformlarimin ve dalgali doviz kuruna gecilmesinin bu durumda etkili oldugu ileri
striilmiistiir. Gelismekte olan {ilkelerde ise 1980 ve 1990’lardan sonra finansal
piyasalarin liberallestigi, disa agikligin arttig1 ve g¢esitli yapisal reformlarin hayata
gecirildigi bilinmektedir. Bu donemde bir¢ok finansal krizin de yasanmasi, para
talebini etkilemistir. Kisaca, para talebi, makroekonomik degiskenlerle baglantili
olup, gelecekte dogru politikalarin uygulanmasi agisindan onem tagimaktadir
(Ramachandran 2004:984; Bahmani-Oskooee ve Karacal,2006:635).

Para talebinin istikrarli olmasi, parasal biyiikliikler ile para talebi
fonksiyonunun igerdigi makroekonomik degiskenler arasinda ongoriilebilir ve
giivenilir bir iligki oldugu anlamima gelmektedir (Deadman ve Ghatak, 1981).
Para talebini belirleyen bu degiskenler arasinda; faiz orani, gayri safi yurtigi
hasila, hisse senedi fiyati, tilketim harcamalari, tasarruflar, yatirimlar, ihracat ve
ithalat gosterilebilmektedir (Padhan, 2011:271). Istikrarli bir para talebinden
bahsedildiginde, merkez bankasi tarafindan para arzinin kontrol edilmesi etkin bir
para politikas1 olacaktir. Ciinkii bu durumda, parasal biiytikliiklerdeki bir
degisimin; cikti, faiz oranlar1 ve fiyatlar genel diizeyi gibi makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkileri ongoriilebilecektir (Hamori ve Tokihisa, 2001,
Catik, 2007). Bir baska ifadeyle parasal biiyiikliikler ile merkez bankasimin
etkilemeyi hedefledigi makroekonomik degiskenler arasinda Ongdriilebilir bir
iligki oldugu siirece, karar alicilar para miktarini, etkin bir para politikas1 araci
olarak kullanabilecektir (Chen ve Wu, 2005:20; Bahmani-Oskooee ve Karacal,
2006:635). Bdylece otoriteler ¢ikti diizeyini ya da enflasyon oranini
etkileyebilmek amaciyla para arzim1 degistirebilecektir (Bahmani, 2008). Para
talebinin istikrarli olmasi, Ozellikle enflasyon ve parasal biiylime arasinda
ongoriilebilir bir iligki ortaya c¢ikmasim saglayacaktir. Bu durum enflasyonun
ongoriilebilmesine ve kontrol edilebilmesine imkéan verecektir. Ayrica, para
talebinin istikrarli olmasi, ekonomideki likiditenin kontrol altina alinmasini
saglayacaktir. Istikrarli para talebinin bir bagka avantaji da, fiyat istikrarina iliskin
politikalarin ve degerlendirmelerin orta ve uzun vade ig¢in yapilabilmesini
miimkiin kilmasidir (Ozdemir ve Saygili, 2010:3; Oluwole ve Olugbenga 2007).

Ayrica para talebinin istikrarli olmasi, para politikasi enstriimaninin
dogru belirlenmesi i¢in 6nem tagimaktadir. Poole (1970)’e gore para talebi
istikrarli iken para arzi hedeflenmelidir. Para talebinin istikrarsiz oldugu durumda
ise faiz oraninin tercih edilmesi gerekmektedir. Bu durumda istikrarli bir para
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talebi, parasal biiyiikliiklerin ara hedef olarak kullanilabilmeleri i¢in bir
onkosuldur (Padhan, 2011:271). Ancak istikrarli bir para talebi s6z konusu iken
bile Taylor kurali ¢ergevesinde iilkeler faiz oranini hedefleyebilmektedir (Kumar
ve Webber, 2010:2). Bu nedenle Taylor (1999) kuralinin merkez bankalar
tarafindan genis kabul gdrmesi, parasal biiyiikliikleri geri planda birakmaktadir
(Cziraky ve Gillman, 2006:106).

Bilindigi iizere parasal hedeflemenin etkin olabilmesi igin parasal
biiyiikliikler ile nihai hedef arasinda istikrarli bir kisa ve uzun donem iligkisi
gereklidir. Enflasyon hedeflemesinin etkinligi icinse, gelecek donemdeki
enflasyonun dogru bir sekilde tahmin edilmesi ve kontrol edilebilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesinde parasal biiytikliiklerin, iyi
bir gosterge degisken olabilmesi i¢in, hedeflenen enflasyon orani ile parasal
biiyiikler arasinda uzun doénemli istikrarli bir iligkinin mevcut olmasi sarttir
(Bruggeman, 2000:185). Ciinkii istikrarli bir para talebi fonksiyonu, parasal
biiylikliiklerin ara donemde oOlgiilebilir ve kontrol edilebilir olmasini
saglayacagindan, ya dogrudan para arzindaki biiylimeyi etkileyerek ya da faiz
oranini manipiile ederek, ekonomideki toplam likiditenin ve enflasyon oraninin
kontrol edilmesini miimkiin kilacaktir (Oluwole ve Olugbenga 2007:1). Sonug
olarak para talebinin istikrarli olmasi, para politikasinin etkinligi i¢cin gerekli 6n
kosulun saglandigina isaret etmektedir (Dekle ve Pradhan, 1999). istikrarsiz bir
para talebinin s6z konusu olmasi durumunda ise, para politikasinin rolii ¢ok sinirli
kalacaktir (Tang, 2007:2).

Bu calismanin amaci, son yillarda 6nemli ekonomik gelismeler kaydeden
ve yapisal reformlar gergeklestiren Tiirkiye’de para talebinin belirleyenlerini ve
istikrarin1 sorgulamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda agik enflasyon hedeflemesinin
benimsendigi 2005:12- 2012:10 donemi, aylik verilerle incelenmistir. Analizlerde
Johansen (1988)’nin esbiitiinlesme testi ile Brown vd. (1975) tarafindan literatiire
kazandirilan CUSUM ve CUSUMSQ testleri tercih edilmistir. Bilindigi tizere
Tiirkiye 2000-2001 krizinin ardindan, istikrar1 tekrar saglamak amaciyla IMF ile
anlagmalar gerceklestirmis ve Giiglii Ekonomiye Gegis Programini hazirlamistir.
Bu baglamda 2001 yilinda Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisikliklerle
merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenirken bu
amacla ¢elismemek kaydiyla biiylime ve istihdam hedeflerine de destek verilecegi
aciklanmigtir. Yine bu yillarda bankacilik sektorii basta olmak iizere ekonomik
faaliyetlerin bir¢ok alamin1 kapsayacak sekilde finansal ve yapisal reformlar
hayata gecirilmistir. Bununla birlikte, finansal liberalizasyonun artmasi, yeni
finansal araglarin ortaya c¢ikmasi ve kisa donemli sermayedeki hareketliligin
artmasi vb. gelismelerin para talebinin tahminini zorlastiracagi savunulmustur.
Boylece parasal biiyiikliikkler ile enflasyon ve nominal gelir arasindaki
ongoriilebilir iliskinin ortadan kalktig1 ifade edilerek, parasal hedeflemeden
enflasyon hedeflemesine gecilmesi amacglanmistir. Ancak gerekli kosullarin
saglanmadig1 gerekgesiyle acik enflasyon hedeflemesine 6n hazirlik siireci olarak
2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmigtir. 2006
yilindan itibaren ise para politikasinin tek ve nihai hedefinin fiyat istikrarini
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saglamak oldugu kabul edilmis ve agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Para
politikasinin temel araci olarak ise kisa donem faiz orani tercih edilmistir (TCMB,
2006:3-17; Kalayci, 2002:283; Oluwole ve Olugbenga, 2007:1). Bununla birlikte
zorunlu karsiliklara iliskin diizenlemeler vb., para politikasinin destekleyici
araglari olarak kullanilmaktadir (TCMB, 2011:18).

Bu agiklamalar dogrultusunda ¢aligmanin bundan sonraki bdliimleri su
sekilde diizenlenmistir. 2. Boliim literatiir taramasini icermektedir. 3. Boliim veri
ve yontemi agiklamaktadir. 4. Bolim ampirik bulgularn ortaya koymakta, son
boliim ise, sonug ve degerlendirmeyi kapsamaktadir.

II. LITERATUR TARAMASI

Para talebinin belirleyenlerini ve istikrarini sorgulayan genis bir literatiir
bulunmaktadir. Esbiitlinlesik degiskenlerin, birbirinden farkli hareket etmeyip,
uzun donem denge iliskisine dondiiklerinin kabul edilmesi sebebiyle bu
caligmalarda genellikle, para talebini temsilen kullanilan parasal biiytikliikler ile
faiz ve gelir gibi cesitli degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin olup
olmadig1 arastirilmaktadir. Esbiitiinlesmenin varligi durumunda ise s6z konusu
iligkinin istikrarli olup olmadigi incelenmektedir. Ancak yapilan galismalarda
farklh esbiitiinlesme yontemlerinin ve iilke 6rneklerinin kullaniminin da etkisiyle
kesin bir sonuca ulasilamamuistir.

Ornegin Narayan (2008), Amerikan ekonomisini ele almis ve 1959- 2004
donemi igin para talebinin istikrarli olup olmadigim1 Lagrange carpani (LM) ve
sinir testi (ARDL) yontemiyle analiz etmigtir. Calisma sonucunda M2 para talebi
ile reel gelir ve faiz oranlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.
Kambogya’yr 1994:12-2006:12 déneminde aylik verilerle inceleyen Samreth
(2008) de ARDL ile CUSUM ve CUSUMSQ testleri sonucunda M1 para
talebinin istikrarli oldugu sonucuna ulagsmistir. Calismada sanayi iiretim endeksi,
tiikketici fiyat endeksi ve nominal doviz kuru degiskenlerine yer verilmistir.
Benzer sekilde Endonezya i¢in M2 para talebi, reel gelir ve faiz oran1 arasindaki
iligkiyi 1990:1-2008:3 donem araliginda sorgulayan Achsani (2010), ARDL ve
hata diizeltme modellerini kullandig1 ¢alismasinin sonucunda, istikrarlt bir iligki
tespit etmistir. Bulgaristan ve Polonya i¢in para talebi fonksiyonunu inceleyen
Buch (2001), 1991-1998 donemini hata diizeltme modelini kullanarak aylik
verilerle analiz etmistir. Caligmada para talebinin istikrarli oldugu gézlenmistir.
Para talebinin istikrarli oldugu bulgusuna ulasan bir baska calisma ise Akinlo
(2006) tarafindan Nijerya i¢in yapilmistir. Akinlo (2006), ARDL ile CUSUM ve
CUSUMSAQ testlerini kullanmis ve para talebini etkileyen degiskenler olarak
gelir, faiz ve doviz kurunu tespit etmistir.

Ordonez (2003), 1978-1998 tarihleri arasinda Ispanya’yr incelemis ve
para talebinin uzun donemde istikrarli oldugu sonucuna ulasmistir. Ancak ayni
caligmada kisa donem ig¢in istikrarli bir iligki tespit edilememistir. Bahmani-
Oskooee ve Chomsisengphet (2002) ise, 11 OECD iilkesini analiz ettigi
calismasinda sadece Ingiltere ve Isvicre’de para talebinin istikrarsiz oldugunu
belirlemistir. Benzer sekilde talebinin istikrarli olmadigi bulgusuna ulasan
Nagayasu (2003) ise, Japonya’daki M2 para arzin1 1958-2000 donemi i¢in dikkate
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almistir. Papadopoulos ve Zis (1997) da, Yunanistan i¢in para talebinin istikrarsiz
oldugu sonucunu elde etmistir.

Tiirkiye i¢in konuyu ele alan ¢aligmalardan Kogar (1995), 1978:1-1990:4
donemini kapsayan ¢alismasinda reel para talebi ile reel gelir, faiz oran1 ve doviz
kuru arasinda uzun donemli istikrarli bir iliski tespit etmistir. Tiirkiye’de para
talebinin istikrarli oldugunu tespit eden bir diger ¢alisma ise Halicioglu ve Ugur
(2005) tarafindan yapilmistir. Halicioglu ve Ugur (2005), 1950-2002 dénemi igin
CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ile esbiitiinlesme testine yer vermistir. Altintag
(2008), 1985:04-2006:04 donemini ARDL sinir testi ile CUSUM ve CUSUMSQ
testleri yardimiyla incelemistir. Caligma sonucunda para talebi belirleyicilerinden
reel gelir, faiz oranm ve doviz kurunun M2 ile uzun dénemde iliskili oldugunu
teyit etmistir. Bunlara karsin, Catik (2007), yapisal kirilmali birim kok testleri ve
esbiitiinlesme yontemlerini tercih etmis ve para talebinin istikrarsiz oldugunu
belirlemistir. Catik (2007), c¢alismasinda, 1988:01-2005:04 donemini tiger aylik
verilerle analiz etmistir. Yilanci (2012) ise, licer aylik verilerle 1989:01-2011:02
donemini analiz etmek amaciyla, sinir testi ve kayan pencerelerde sinir testi
yontemlerine bagvurmustur. Para talebi fonksiyonuna GSY1H, faiz oran1 ve hisse
senedi fiyatlarim1 dahil eden Yilanci (2012), para talebinin istikrarli olmadigi
bulgusunu elde etmistir.

I1I. VERI SETI VE MODEL

Caligmada 2005:12- 2012:10 dénemi igin aylik veriler kullanilmistir. M2
parasal biiyiikliigii, faiz orani, sanayi iiretim indeksi ve doviz kuru degiskenlerine
iligkin veriler, TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) elde
edilmisti. TUFE (2005 baz yil) indeksi ise OECD istatistiklerinden elde
edilmistir.

Calismada kullanilan model, ilgili yazindan (Altintas, 2008; Bahmani-
Oskooee, 2001; Bahmani-Oskooee ve Karacal, 2006; Halicioglu ve Ugur, 2005
vb.) yola ¢ikilarak (1) Nolu denklem seklinde belirlenmistir.

InM2, =B, + B, InY, + B,i, + B, In Exc, + ¢, (1)

(1) Nolu modelde M2 parasal biiyiikliigii, finansal yenilikleri, teknolojik
degismeleri ve piyasalardaki gelismeleri diger parasal biiyliklere kiyasla daha iyi
yansitmast sebebiyle (Altintas, 2008), para talebini temsilen tercih edilmistir.
Nominal M2 degiskeni 2005 baz yilli TUFE indeksi kullanilarak reel hale
getirildikten sonra logaritmasi almarak modele ilave edilmistir. 2005 Baz yilli
sanayi TUretim indeksi ise, logaritmasi alinarak ve mevsimsel etkilerden
arindirilarak reel gelir degiskenini (Y) temsilen modele dahil edilmistir. Faiz
degiskeni (i) igin ise, 3 ay vadeli agirliklandirilmis mevduat faiz orani
degiskeninin diizey degerleri kullanilmistir. D6viz kurunu (Exc) temsilen ise,
YTL cinsinden ABD dolar kuru satis fiyatinin logaritmik degerleri kullanilmistir.

Modelde yer alan ¢&,, hata terimini; £, f,, B, ve [, ise sirasiyla sabit
parametreyi ve ilgili degigskenlerin katsayilarin1 gostermektedir.
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Modelde, islem saikiyle para talebi dikkate alindiginda f3,’in pozitif
olmas1 beklenmektedir. Faiz degiskeni ise, finansal varliklarin getirileri agisindan
paray1 elde tutmanin firsat maliyetini temsil etmesi sebebiyle, katsayisinin (3,)
negatif olmasi beklenmektedir. Para ikamesini temsilen kullanilan déviz kuru
degiskeninin parametresi ( f;) ise, pozitif ya da negatif olabilecektir. Arongo ve
Nadiri (1981) ile Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006) tarafindan bahsedildigi
tizere, ulusal paranin deger kaybi ya da doviz kurundaki artig (yabanci paranin
deger kazanci) iilke vatandaslarinin sahip olduklar1 dis varliklarin, ulusal para
cinsinden degerlerini artirmaktadir. Eger bu artis servetteki bir artis seklinde
sezilirse (servet etkisi fikri), lilke vatandaslarinin ulusal para talepleri artmaktadir

ki, bu durumda /3, *iin pozitif olmasi beklenmektedir. Diger taraftan, Bahmani-

Oskooee ve Karacal (2006) tarafindan belirtildigi lizere, para deger kaybettigi
zaman, daha da deger kaybedecegine dair bir beklenti s6z konusu olabilmektedir.
Bu durum ise, halkin ulusal para tutumlarmi azaltip, yabanci para tutma

egilimlerini artirarak /3, ’iin negatif isarete sahip olmasina yol agmaktadir.

IV. METODOLOJI ve AMPIRIK BULGULAR

A. ADF Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (DF testi, 1979, 1981) zaman serilerinde duraganligi
test etmek tizere birim kok testi gelistirmiglerdir. DF testi zaman serisi
degiskenlerinin otoregressif (AR) siirecle ifade edilip edilemeyecegini
gostermekte olup, test sonucunda hata teriminde otokorelasyon bulunmasi halinde
zaman serileri birinci dereceden otoregressif siirecle ifade edilememektedir
(Goktas, 2001:35). DF testinde en kiiciik kareler (EKK) yontemi tahminine dayal
olarak » =0 hipotezi i¢in birim kok testi uygulanmakta ve hesaplanan t

istatistigine gore karar verilmektedir. H :y =0 seklindeki sifir hipotezinin

reddedilmesi, duraganlik ve H, : y <0 seklindeki alternatif hipotezi destekleyici

yonde kanitlar sunmaktadir. Sifir hipotezinin reddedilememesi halinde ise, serinin
birim kok igerdigi sonucuna ulagilmaktadir. DF testi sonuglar1 Tablo 1 izerinde
rapor edilmistir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

<. Deterministik Gecikme Genellestirilmis Dickey-
Degisken Terimler Uzunlugu Full‘er(A})lQ .
Test Istatistigi
InM2 Sabit+Trend 0 -2.240
AlnM2 Sabit terimli 0 -9.305%**
InM2 Sabit terimli 0 -1.392
AlnM2 Terimsiz 0 -8.220%**
InY Sabit+Trend 1 -1.914
AlnY Sabit terimli 0 -18.331%**
InY Sabit terimli 1 -1.727
AlnY Terimsiz 0 -18.281%**
Inint Sabit+Trend 1 -2.894
A lInint Sabit terimli 0 -5.865%**
Inint Sabit terimli 1 -1.616
Alnint Terimsiz 0 -5.894%x*
Inkur Sabit+Trend 1 -2.693
A Inkur Sabit terimli 0 -6.599%**
Inkur Sabit terimli 1 -1.634
A Inkur Terimsiz 0 -6.588%**

Not: ADF testi icin %1 kritik degerler; -3,513 (sabit terimli), -4,075 (Sabitt+Trend), -
2.593(Terimsiz) olup MacKinnon (1996)’a dayanmaktadir. ADF testinin gecikme uzunlugu
Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. *** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 1°de goriildiigii lizere, tim degiskenler diizey degerlerinde birim
koke sahip olup, ilk fark degerlerinde ise duragandirlar. Bu nedende s6z konusu
degiskenlerin I(1) olduklar1 goriilmektedir. Tim degiskenlerin I(1) olmasi
bunlarin arasinda olasi bir esbiitiinlesme iligkisinin testini gerekli kilmaktadir.

B. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen (1988)’in metodolojisi baslangi¢ noktasini (2) No’lu denklem
tizerinde ifade edilen bir p. dereceden vektdr oto regresyonundan (VAR)
almaktadir.

YV, =U+AY,  Fon +4,y,,+¢ (2)
(2) Nolu denklemde y, , nx1 boyutuna sahip birinci dereceden biitlinlesik
(I(1)) degiskenler vektoriidiir. &, ise, nx1 boyutuna sahip beyaz giiriiltii (white

noise) siireci izleyen hata terimleri vektoriidiir. (3) Nolu denklem (4) Nolu esitlik
seklinde de ifade edilebilir:

p-1
Ay, =u+Ily, +ZriAyH' +é, 3)
i=1
lid r
BuradaH:ZAi—I ve Fi:—ZAj 4)

i=1 j=i+l
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Eger IT katsayilar matrisi, » <n seklinde indirgenmis ranka sahipse, r
rankina sahip nxr boyutlu @ ve [ matrisleri olmaktadir ki, bu durumda

[I=af" ve p' duraBandir. « ’nin unsurlari, vektor hata diizeltme

modelindeki uyum parametreleri (adjustment paramaters) olarak bilinmektedir ve
£ nim her kolonu bir esbiitiinlesik vektorii temsil etmektedir. r ise, esbiitiinlesme
sayisint  gostermekte olup verili bir r igin, /£ ’nin maksimum olabilirlik
tahmincisi, gecikmeli farklart ve deterministik degiskenleri diizelttikten sonra
Ay,’nin y,, ile en biyik kanonikal iliskileri olan r’yi veren y, ,’in
kombinasyonunu tanimlamaktadir. Johansen bu kanonikal iligkilerin anlamini test
eden iki farkli benzerlik orani (Likelihood ratio-LR) testi ve bu sayede de I1
matrisinin indirgenmis rankini 6nermektedir. Bu testler, iz (trace) testi ve

maksimum Ozdeger (max-eigenvalue) testleri olup (5) ve (6) numarali
denklemler ile ifade edilmektedirler:

Jtmce = _T z ln(l - /it) (5)

i=r+l
J.. =-Tlh(-41_,) (6)

Burada T 6rneklem boyutudur ve ﬂ:i ise, 1. en biiyiik kanonikal iligkidir.

Iz testi, r say1l1 esbiitiinlesik vektor sifir hipotezini, n sayili esbiitiinlesik vektdr
alternatif hipotezine karsi sinamaktadir. Maksimum ozdeger testi ise, r sayili
esbiitiinlesik vektor sifir hipotezini, r+1 sayili esbiitiinlesik vektor alternatif

hipotezine kars1 test etmektedir. S6z konusu testler genel olarak ;(2 dagilimia

sahip degillerdir. Asimptotik kritik degerler Johansen ve Juselius (1990)’da
bulunabildigi gibi bir¢ok ekonometri paket programlar1 tarafindan da rapor
edilmektedir.

Calismada uygulanan Johansen (1988) esbiitiinlesme testinin sonuglari
Tablo 2’de verilmigtir. Ayrica esbiitiinlesme testi i¢in uygun gecikme uzunlugu
vektor otoregresif (VAR) model tahmini {izerinden tespit edilmis ve 5 olarak
belirlenmistir.' VAR(5) modelinin duraganhigi ters koklerin birim ¢emberin
icerisinde olmasi ile de teyit edilmistir. Tablo 2 VAR(5) modeli tahminine iliskin
otokorelasyon ve heteroskedasite testi sonuglarini vermektedir.

'Schwarz bilgi kriterine gére gecikme uzunlugu 2 olarak segilmistir. Fakat VAR(2) modelinin
otokorelasyon ve heteroskedasite problemlerine isaret ettigi saptanmgtir.
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Tablo 2: Otokorelasyon ve Heteroskedasite Testi Sonuglari

Gecikme | LM-istatistigi |Olasihk
1 17.96987 | 0.3257
2 15.44354 | 0.4924
3 16.89540 | 0.3924
4 11.57613 | 0.7726
5 13.51856 | 0.6345
6 16.33245 | 0.4300
7 2244889 |0.1293
8 11.99622 | 0.7442
9 10.47402 | 0.8407
10 17.30618 | 0.3661
11 16.52860 | 0.4167
12 18.80503 | 0.2789

VAR Degisen Varyans Testi

z° istatistigi  Olasihk
424.789 0.188

Tablo 2’de goriildiigii iizere otokorelasyonun olmadigini ifade eden sifir
hipotezi, secilen 12. gecikmeye kadar reddedilememistir. Ayni sekilde
heteroskedasite olmadigini ifade eden sifir hipotezi ise reddedilememistir. Bu
nedenle esbiitiinlesme testi ve vektdr hata diizeltme (VEC) modeli tahmini VAR
modelin 1 gecikme eksigi olan 4 gecikme iizerinden yapilmigtir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglar1 ise Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Esbiitiinlesme ) iz 0.05 Esbiitiinlesme | Maxsimum- 0.05
vektor sayisi Istatistigi | Kritik vektor sayisi Ozdeger Kritik
) Deger* ) Istatistigi | p efier”
r=0/rx1 51.534%* 47856 | r=0/r=1 30.666** 27.584
r<l/r=2 20.867 29.797 | r=1/ 1=2 10.515 21.131
r<2r>3 10.351 15494 | 1=2/1=3 8.464 14.264

r<3r>4 1.886 3.841 =3 /=4 1.886 3.841

Not: ** %5 diizeyinde sifir hipotezinin reddini gostermektedir. “ iz testinin kritik degerlerini, ~ise
maksimum 6zdeger testinin kritik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 3’te goriildiigli ilizere hem iz (trace) testi, hem de maksimum
O0zdeger (max- eigenvalue) testi %5 diizeyinde degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi (uzun donem iligkisi) tespit etmislerdir. Bu nedenle VEC
modeli tahmin edilerek, esbiitiinlesme iligkisine gore normallestirilmis reel para
arzinin reel gelir, faiz ve doviz kuru ile olan uzun donemli iligkisi (7) Nolu
denklem iizerinde belirtilmistir.
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InM2=18.847 + 0.272InY - 0.034INT + 0.233InEXC (7)
[-1.789]  [8.285]  [-2.047]

(7) Nolu denklemde gorildigi Ulzere gelir, para talebi iizerinde
beklendigi lizere pozitif ve %10 diizeyinde anlamli bir iliskiye sahiptir. % 1
diizeyindeki gelir artis1 para talebinde % 0.27’lik bir artisa yol agmaktadir. Paray1
elde tutmanin firsat maliyetini temsil eden faiz degiskeni ise, yine para talebi
tizerinde beklenildigi gibi negatif ve % 1 diizeyinde anlamli bir etkiye sahip
goriinmektedir. Doviz kuru ise servet etkisi fikri ile tutarh bir sekilde para talebi
tizerinde pozitif ve % 5 diizeyinde anlamli bir etkiye sahiptir. Doviz kurunda
goriilen % 1 diizeyindeki bir artis, reel para talebini % 0.23 oraninda
artirmaktadir. Elde edilen bu sonuglar Altintas (2008), Bahmani-Oskooee ve
Karacal (2006) ile Halicioglu ve Ugur (2005) tarafindan Tiirkiye ic¢in yapilan
caligmalarla tutarlilik géstermektedir.

C. Zayif Digsallik Testi

Uzun donem iliskisinin reel para arzina goére normalize edilmesinin
dogrulugunun tespiti igin, zayif digsallik (weak exogeneity) testinin yapilmasi
gereklidir. Zayif digsallik (weak exogeneity) testi, uyum katsayilarmin anlamli
olup-olmadigin1 sinamaktadir. Eger ilgili degiskenin uyum katsayisi anlamsiz ise
soz konusu degisken zayif dissal kabul edilmektedir. Bu durumda diger
degiskenlerden zayif digsal degiskene dogru bir uzun dénem iligkisi mevcut
degildir. Aksi halde, uyum katsayist anlamli olan degisken ig¢sel bir degiskendir
ve diger degiskenlerden bu degiskene dogru bir uzun dénem iligkisi mevcuttur.
Kisacasi, uzun donem (esbiitiinlesme) iligkisinin yOniiniin tayininde uyum
katsayilarinin anlamli olup olmadigi (zayif dissallik testi) dnem kazanmaktadir.
Ayrica, zayif digsal degiskenler i¢in hata diizeltme modeli yazilamamaktadir.
Hata diizeltme mekanizmasi zayif digsal degiskenler agisindan islememektedir.
Zay1f digsallik testi ve Granger nedensellik testi i¢in 8a-8d Nolu hata diizeltme
mekanizmasi tahmin edilmistir. Zayif digsallik testi sonuglar1 Tablo 4’te
verilmistir.

4 4 4 4
AlnM2, =a,+Y B, AINM2, _ + y,AlnY,_ +> 5,AINT,_ + ¢ Aln EXC,,

i=1 i=0 i=0 i=0

+ AL EC, , +u,(8a)

4 4 4 4
AlnY, =a,+ Y B AInY,  + > 7, AlnM2,  + > 6,AINT, , + > ¢, AInEXC,

in1 i=0 i=0 =0
+ AL, EC, , +u,(8D)
4 4 4 4
AINT, = o, + Z B AINT,_, + Z 7, AlnY _ + Z O, AM?2, . + Z @, Aln EXC,_,

i=1 i=0 i=0 i=0

+ 4LEC, | +u,(8c)

114



Yonetim ve Ekonomi 20/2 (2013) 105-120

4 4 4 4
AEXC, =a, + Zﬂ4iAEXCt—i + Z74iAln Y . + 2541‘AM2t—i + Z¢4iMNTz—i

i=1 i=0 i=0 i=0

+ A,EC,, +u,(8d)

8a-8d Nolu VEC mekanizmasinda A, her bir degiskenin birinci
dereceden farkini; i, gecikme sayisini; ¢, zamami; EC,, ise esbiitiinlesme

denkleminden elde edilen hata diizeltme teriminin bir donem gecikmeli degerini
ve u, ise oto korelasyonlu olmayan hata terimini gostermektedir. 8a-8d Nolu

sekilde ifade edilen VEC mekanizmasi tizerinden gecikmeli fark (A) terimlerinin
parametrelerine Granger nedensellik testi uygulandiginda kisa donem nedensellik
iligkilerinin yonii, 4 seklinde ifade edilen uyum parametrelerinin t degerleri ise
uzun donem nedensellik iligkisinin yonii hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 4’te goriildiigii lizere, para talebinin uyum katsayis1 negatif olup
%S5 diizeyinde anlamlidir. Para talebine yonelik bir sokun %8’i birinci ayda
gideriliyor demektir. Bir bagka ifadeyle, reel para talebinin uzun dénem denge
degerinden kisa donemli sapma oldugunda faiz, kur ve reel gelir degiskenleri bu
duruma negatif yonde ve anlamh bir tepki vermektedirler. Boylece gelir, faiz ve
kur degiskenlerinden para talebine dogru bir uzun donem nedenselligi mevcuttur.
Faiz degiskeninin uyum katsayisi ise negatif olup %1 diizeyinde anlamliliga
sahiptir. Bu durumda faizin uzun donem denge degerinden kisa donemli sapmalar
$0z konusu oldugunda para talebi, kur ve reel gelir degiskenleri negatif yonde ve
anlamli bir tepki gostermektedir. Ayrica para talebi, kur ve reel gelir
degiskenlerinden faize dogru bir uzun dénem nedenselliginden de bahsedilebilir.
Reel gelir ve kur degiskenlerinin ise uyum katsayilari anlamli olmadig1 i¢in bu
degiskenlerin uzun donem denge degerlerinden gosterdikleri sapmalar
diizeltilememektedir.

Tablo 4: Zayif Digsallik Testi Sonuglar

Uyum Katsayilar

A, -0.082
t degeri [-2.296]
A, -0.127
t degeri [-1.424]
A, -5.574
t degeri [-3.391]
A, -0.077
t degeri [-1.077]
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Zayif Digsallik Test Istatistikleri

LR Testi (1) A A, A Ay
(5.979)** 1.853 (10.110)*** 1.154
Olasilik degerleri 0.014 0.173 0.001 0.282

Not: *** ve ** sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerinde ilgili degiskenler i¢in zayif digsallik
sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Kisacasi, zayif digsallik testi sonuclarina gore reel para talebi ve faiz
degiskenlerinin igsel olduklari, fakat reel gelir ile doviz kuru degiskenlerinin zayif
digsal olduklar1 saptanmigtir. Reel para talebi degiskeninin igsel olmasi nedeniyle,
(7) nolu denklem {izerinde ifade edilen normalizasyonun dogru oldugu
sOylenebilir. Ayn1 zamanda zayif digsal olan reel gelir ve doviz kuru degiskenleri
icin hata diizeltme modeli yazilamamaktadir. Bu nedenle, VEC mekanizmasinin
reel para talebi ve faiz degiskenleri iizerinden calistigi sdylenebilir. Kisa donem
iligkileri saptamak tizere kullanilan Granger nedensellik testi sonuglari ise Tablo 5
iizerinde yer almaktadir.

Tablo S: Vektor Hata Diizeltme Granger Nedensellik Test Sonuglari

Bagimh AlnM2 AlnY AINT AInEXC
degiskenler
AlnM2 | e 17.437(0.001) | 18.298( 0.001) 14.743(0.005)
AlnY 4.055(0.398) | --mmmmmmemmmmmee 5.664(0.225) 5.674(0.224)
AINT 2.928(0.569) | 5.108(0.276) | ------mm-em- 6.443(0.168)
AInEXC 7.713(0.102) 3.810(0.432) 12.001(0.01) | =mmmmmeemeeee

Not: Kisa dénem nedensellik smamasi i¢in Wald testi } 2 (4) degerleri ve parantez igerisinde
olasilik degerleri yer almaktadir.

Tablo 5’e gore, kisa donemde reel gelir, faiz ve doviz kurundan reel para
talebine dogru tek yonlil iliski mevcuttur. Ayrica faizden doviz kuruna dogru da
tek yonlii bir kisa donem iligkisi goriinmektedir. Kisacasi sonuglar, hem kisa, hem
de uzun dénemde faiz, kur ve reel gelir degiskenlerinin reel para talebinin énemli
belirleyenleri oldugunu ortaya koymaktadir.

Ote yandan Bahmani-Oskooee ve Bohl (2000)’iin belirttigi iizere,
esbiitiinlesme iligkisi, para talebinin istikrar1 konusunda bilgi vermemektedir. Bu
nedenle para talebinin istikrarli olup olmadigmin tespitinde CUSUM ve
CUSUMQ testlerine yer verilmelidir. Bu amag¢ dogrultusunda M2 reel para talebi
denkleminin kararliligini sinamak i¢in Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilmis
olan CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanilmistir. Bu testler parametrik olmayan
nitelikte olup, tahmin edilen modelin ardigik kalintilarina uygulanmaktadir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007). Hata terimlerine yonelik CUSUM testi
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istatistiklerinden elde edilen egri, %5 anlamlilik diizeyine denk gelen kritik
siirlar arasinda ise, tahmin edilen regresyonun parametrelerinin istikrarh
olduklar1 ifade edilebilir. Ayni siireg, ardigik artiklarin karesini temel alan
CUSUMQ i¢in de s6z konusudur. Bu nedenle M2 degiskeni i¢in olusturulan (8a)
Nolu hata diizeltme modeli tahmin edilerek, M2 reel para talebi denkleminin
katsayilarmin istikrarli olup olmadiklart CUSUM ve CUSUMQ testleri ile
incelenmis ve sonuglar Sekil 1 tizerinde gosterilmistir.

30 1.4
20 ) 1.
0] e
T L a4 - . = - /__,_,_o——'"__
-204 - T
304+ ok

T T T T T T T T T T T T I T T T I T T T T T T T I T T
2008 2009 2010 2011 2012 2002 2009 2010 2011 2012

— CUSUM  ----- 5% Significance ‘ |_ C LS A of SqUE'ES R SIQI‘IfICEI'I:E |

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMSQ Testi Sonuglari

Sekil 1’e gore CUSUM testi sonucuna bakilarak M2 reel para talebi
denkleminin  parametrelerinin istikrarli  olduklar1  goriilmektedir.  Fakat
CUSUMSAQ testi sonucu ise M2 reel para talebi denkleminin parametrelerinin
istikrarli olmadiklarini géstermektedir.

Ozetle, Johansen esbiitiinlesme testine gore, M2 reel parasal bilyiikligii
ile reel gelir, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda uzun donem iliskisi oldugu
belirlenmistir. Ancak esbiitiinlesme iligkisi, para talebi fonksiyonunun kararligi
konusunda bilgi vermemektedir. Bu sebeple M2 reel para talebi denkleminin
kararliligin1 sinamak icin CUSUM ve CUSUMQ testlerine basvurulmustur.
CUSUM testi sonuglart para talebinin istikrarli oldugunu ifade ederken,
CUSUMQ testi para talebinin istikrarli olmadigini gostermistir.

V.SONUC

Tirkiye onemli finansal yeniliklerin ve krizlerin yasandigi gelismekte
olan bir iilkedir. Son yillarda nispeten ekonomik bir istikrar saglansa da kiiresel
alanda yasanan ekonomik calkantilar, dis tilkelerle yogun ticari ve siyasi iligkileri
olan Tiirkiye’yi de etkilemektedir. Bu kosullar altinda karar alicilar i¢in, para
politikalarinin etkin olup olmadigimin belirlenmesi 6énem tagimaktadir. Enflasyon
hedeflemesini benimseyen Tiirkiye’de, parasal biiyiikliikkler ile para talebini
belirleyen makroekonomik degiskenler arasinda bir iligskinin tespit edilmesi ve bu
iliskinin kararli olmasi, parasal biiyiikliiklerin etkin bir politika araci olacagina
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isaret edecektir. Bu durumda Merkez Bankasinin, parasal biiyiikliikleri kontrol
ederek liretim ve enflasyonu istenilen seviyeye tasiyabilmesi miimkiin olacaktir.

Bu calismada Tirkiye’de para talebinin belirleyenleri ve istikrar
2005:12- 2012:10 dénemi igin aylik veriler kullanilarak Johansen esbiitiinlesme
testi ile sorgulanmaktadir. Elde edilen bulgular, para talebini temsilen kullanilan
M2 parasal biiyikligii ile reel gelir, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligini kanitlamaktadir. Ancak CUSUMSQ) testi para talebi
denkleminin katsayilarinin kararli olmadiklarimi gdstermektedir. Bu bulgular
15181nda para talebinin istikrarlt olmadigi sonucuna varilmaktadir. Bu nedenle M2
parasal blyiikligiinii referans alan bir para politikasinin etkin olamayacagi
sOylenebilir.
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