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Oz: Para talebi fonksiyonunun analiz edilmesi literatiirde uzun ama siirekli bir tartisma konusu olmustur. Ozellikle son
dénemde yasanan finansal ¢alkantilarin ardindan para piyasalarinda yasanan gelismelerle merkez bankalarmin fiyat
istikrarmi hedefleyen para politikasmin yiiriitiilmesinde para talebine yonelik arastirma ilginin yeniden canlanmasima
yol agmusgtir. Tiirkiye ekonomisinde kurumsal ve yapisal doniisiimler dikkate alindiginda para arz ile para talebini
aciklayan degiskenler arasindaki iliskinin degistigi sdylenebilir. Bu baglamda calismanin amaci, yapisal degisimlerin
varliginda 2006:Q1-2023:Q1 dénemi igin hem para talebi fonksiyonunun tahmini hem de para talebi ile gelir ve faiz
orani arasinda istikrarli bir iliskinin olup olmadigini, geleneksel esbiitiinlesme yaklasimlarindan ayrilarak ¢coklu yapisal
kirilmalarla birlikte esbiitiinlesik regresyon modellerinde kismi parametre istikrarliligni test eden Kejriwal, Perron ve
Yu (2022) yontemini kullanarak analiz etmektir. Para talebi fonksiyonunun tahmin edilmesine y&nelik olarak kisitl ve
kasitsiz model olarak iki fonksiyonel form tahmin edilmistir. Tahmin edilen modellerde 2018:Q2 déneminde rejim
degisikligi tespit edilmistir. Her iki model ve alt rejimlerdeki ampirik bulgulara gore para talebinin gelir esnekligi
istatiksel olarak anlamli, pozitiftir. Sonuglar, gelir esnekliginin ilk rejime gore ikinci rejimde arttigini gostermektedir.
Para talebinin faiz esnekligine iliskin bulgular ise istatiksel olarak anlaml ve negatiftir. Tahmin edilen alt dénemlerde

onemli degiskenlik gostermistir. Para talebinin faize kars1 duyarlilig ikinci rejimde birinci rejime gore artis gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Para talebi, yapisal kirilma, Tiirkiye Ekonomisi
Jel Codes: E41, E52, C22

On the Parameter Stability For Money Demand Function In Turkish Economy

Abstract: Analyzing the money demand function has been a long-standing topic of debate in the literature. In particular,
the developments in the money markets following the recent financial turmoil have led to a revival of interest in the
estimation of the money demand function in the execution of monetary policy aimed at price stability. Considering the
institutional and structural changes in the Turkish economy, it can be stated that the relationship between the variables
explaining the money supply and money demand has changed. Therefore, both the long-term analysis of the money
demand function and the estimation of the stability of the variables become important. In this context, the aim of the
study is to analyze the money demand function in the Turkish economy for the period 2006:Q1-2023:Q1 using the
Kejriwal, Perron and Yu (2022) method, which tests partial parameter stability in cointegrated regression models with
multiple structural breaks. Two functional forms as constrained and unconstrained models for estimating the money
demand function have been estimated. In the estimated models, 2018:Q2 is the structural break period. According to
the empirical findings in both models and sub-regimes, the income elasticity of money demand is statistically significant
and positive. The results show that income elasticity increased post-break compared to the period pre-break period.
The interest elasticity of money demand is statistically significant and negative. It showed significant variability in the
estimated subperiods. The interest elasticity of money demand increased in the post-break period compared to the pre-

break period.

Keywords: Money demand, structural break, Turkish economy
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1. Giris

Para talebi fonksiyonu genel makroekonomik istikrar agisindan énemli olup para
politikasinin etkinliginin gézden gegirilmesi i¢in arka plan olusturmaktadir (Dritsakis,
2011). Para talebi, para otoritelerinin gelir, faiz oran1 ve fiyatlar gibi makroekonomik
degiskenlerdeki degisiklikleri parasal biiyiikliiklerdeki uygun degisikliklerle
etkilenmesini miimkiin kilarak para politikasinin yiiriitiilmesinde temel unsurdur
(Abdulkheir, 2013). Ozellikle son dénemde yasanan finansal ¢alkantilarin ardindan para
piyasalarinda yasanan gelismeler merkez bankalarmin politikalarinin yiritiilmesinde
paranin 6neminin anlasilabilmesi i¢in para talebi dinamiklerinin uygun bir sekilde
aragtirilmasi gerektiginin altii gizmistir. Para politikasmin ¢ikti ve istihdam gibi reel
degiskenlere aktarimi, varlik fiyatlari, firmalarin bilangolari, faiz oranlar1 ve doviz kurlar:
tizerindeki etki yoluyla islese de (Mallick ve Mohsin, 2010) uzun dénemde fiyat istikrar
hedefinde para talebi fonksiyonu oldukga 6nemlidir (Jawadi ve Sousa, 2013).

2008 kiiresel krizle birlikte ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak igin 6zellikle finans
alaninda artan kredi imkanlar1 ile para politikalarmin olusturulmasina ve
uygulanmasinda para ve likiditenin 6nemi yeniden ortaya ¢ikmistir. Ozellikle Covid-19
salgmni ile de parasal kosullarin daha da gevsetilmesi merkez bankalarmin dikkatini bir
kez daha ¢ekmistir. Para ve likiditenin dneminin yeniden ortaya ¢tkmasi makroekonomik
politikalarda kredi ve paraya verilen énemin acik olmasina ragmen literatiirde para ve
kredi talebinin istikrarin1 degerlendirilmesi yeniden 6nemli hale gelmistir (Azimi, 2023).
Ayrica, Caposso ve Napolitano (2012) istikrarsizligin derecesinin yalnizca para talebi
bilesenlerinin dalgalanmalarmdan degil ayn1 zamanda bu bilesenlerin birbirleri ile olan
iliskisine ve dinamiklerine de giiclii sekilde bagli olacagini vurgulamistir.

Gelismis ve pek ¢ok gelismekte olan iilkelerin merkez bankas: enflasyon oranlarini
hedefledikleri diizeye yakin tutmak i¢in faiz oranma dayal politika uygulamalarinda
dikkate deger basari sergilediler. Ancak son yillarda, reel faiz oranmin ¢ok diisiik
degerlerde olmasi para politikasi tizerinde ciddi bir kisitlama getirdi (Benati ve digerleri,
2021). Faiz oranina dayal1 bir para politikasinda, para talebi fonksiyonunun roliiniin az
oldugu konusunda fikir birligi olmasina ragmen, para talebinin hem makroekonomik
modellemede temel bir yapi1 tasi hem de para politikas: icin 6nemli bir gerceve
olusturduguna inanilmaktadir (Bae ve Jong, 2007).

Literatiirde farkli diisiince okullarinin para konusundaki anlasmazliginmin bir
sonucu olarak, fiyat istikrarimi hedefleyen para politikasinin yiiriitiilmesi ic¢in para
talebine yonelik arastirma ilginin yeniden canlanmasina neden olmustur. Bu nedenle para
talebi fonksiyonlar: tahmin etmeye yonelik bir modelleme cercevesinin olusturulmasi
makroekonomik politikalarin etkin yonetimi agisindan olduk¢a énemlidir (Lucas, 1988,
Stock ve Watson, 1993).

Merkez bankasinin para arzini kontrol etme ve gecerli politika araglarini se¢me
cabasi biiyiik ol¢tide para miktari ile reel ekonominin bazi temel gostergeleri arasindaki
iliskiye baghdir. Diinya genelinde ekonomik yapilardaki hizli degisimi gbz oniine alan
geleneksel para talebi fonksiyonunun tahminini ekonometri alanindaki gelismelerle bu
baglamda literatiiriin hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler i¢in gelismesini daha
da tegvik etmistir (Zuo ve Park, 2011).

Beyer ve digerleri (2010) dinamik sistem igerisinde ekonomik kriz, para talebinin
politika degisimindeki degisimler, finans sektoriindeki yapisal degisimler, portfoy
se¢imindeki degisimler gibi nedenlerle yapisal istikrarsizligin ortaya c¢ikabilecegini
belirtmistir. Bu yapisal degisimler para talebinde yer alan degiskenlerin dinamiklerinde
degisikliklere yol acabilir. Diger bir ifade ile degiskenlerin veri yaratma siireci degisir
(Bissoondeeal ve digerleri, 2014). Tian ve Anderson (2014) veri olusturma siirecini
etkileyen orneklem ici yapisal degisikliklerin dikkate alinmamasiin yanli tahminler
iiretecegini belirtmigtir. Elyasiani ve Movaghari (2024) para talebi fonksiyonun
tahmininde regresyon katsayilarinin zaman igerisindeki degisimleri dikkate almanin
modelin sabit katsay1 parametre tahmin modellerine gore tahmin giiciinii arttirabilecegini
vurgulamaktadir.
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Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasindan bugiine kadar gegcirdigi kurumsal ve
yapisal doniistimler dikkate alindiginda para arz ile para talebini agiklayan degiskenler
arasindaki iliskinin degistigi soylenebilir. Dolayisiyla, hem para talebi fonksiyonunun
uzun donemli tahmini hem de degiskenler arasindaki iligkinin istikrarli olup olmadiginin
tahmin edilmesi 6nemli hale gelmektedir. Bu c¢alismanin arastirdigi soru; “Yapisal
degisimlerin varliginda, 2006-2023 dénemi icin uzun dénemli para talebi fonksiyonunun
istikrarli mudir?”. Tlgili literatiirde Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan arastirmalarin
biiyiik ¢ogunlugu geleneksel esbiitiinlesme regresyon yaklasimini kullanarak para
talebinin uzun dénemde dengesini arastirmistir. Ancak, Tiirkiye ekonomisi gibi yapisal
degisikliklerin oldugu ekonomilerde sabit katsayili parametre esbiitiinlesme regresyon
yaklagimmin kullanilmasi uygun olmayabilir. Dahasi, geleneksel esbiitiinlesme
yaklagimlarinda ekonomik kosullar ve politika rejimleri zaman i¢inde degistiginden uzun
donemde iliskiyi stnamakta uygun olmayabilir (Zuo ve Park, 2011). Bu baglamda, bu
calismanin katkisi, geleneksel esbiitiinlesme yaklasimlarindan ayrilarak para talebi
fonksiyonu tahmini ve parametrelerin istikrar1 geleneksel yontemlerden ayrilarak ¢oklu
yapisal kirilmalarla birlikte egbiitiinlesik kismi parametre istikrarliligini test eden
Kejriwal, Perron ve Yu (2022) zamanla degisen egbiitiinlesme yontemini kullanarak analiz
etmektir.

Calisma giris boliimii ile birlikte alt1 boliimden olusmaktadir. fkinci boliimde para
talebinin istikrarliligina yonelik literatiir degerlendirilmesi yapilmaktadir. Ugiincii
boliimde analizde kullanilan veri seti ve yonteme yer verilmistir. Doérdiincii boliimde para
talebi fonskiyonunun istikraraliginin analizinde kullanilan yontem agitklanmistir. Besinci
boliimde analiz sonuglari yer alirken altinci boliim ise sonug boliimiinden olusmaktadir.

2. Literatiir

Para talebinin istikrarlihgma yonelik literatiir oldukga genistir. Arastirmacilar ve
politika yapicilar arasinda bu alanda gozlenen ilgi istikrarli para talebinin para
politikasimin  olugturulmasindaki kilit role baglanmaktadir. Ancak para talebi
fonksiyonun tahminine verilen énem zaman igerisinde azalmistir (Papademos ve Stark,
2010). Diger yandan, Nelson (2008) ve Canova ve Menz (2011)'de paranin ekonomik
faaliyet ve enflasyon {izerindeki etkisi nedeni ile hem teorik hem de ampirik olarak
makroekonomideki roliiniin ihmal edilmemesi gerektigini vurgulamaktadir.
Calismalarin ¢ogu para talebi fonksiyonun tahmin etmede bu iligkinin istikrarm test
etmekte farkli yontemler ya da para talebini aciklayan farkl: degiskenler eklemislerdir.

Para talebi tahminine y&nelik literatiirde ¢ok calisma mevcut olup bu ¢alismalarin
zaman araligima degiskenlerin secimine ve para talebi giidiilerine gore sonuglar:
karngiktir. Para talebi fonksiyonu ilk olarak verinin mevcudiyeti nedeni ile gelismis
ekonomiler iizerine yogunlasmuistir. Ayrica literatiir incelendiginde, yapilan ¢alismalarin
sadece para talebinin belirleyicilerine yonelik olmadigi, aymi zamanda istikrar ve
esbiitiinlesme 6zelliklerini sinamak i¢in analizler gelistirildigi goriilmektedir. Ekonometri
alaninda yeni tahmin yontemleri gelistirildikge giincel ¢alismalar para talebinin istikrarmni
test etmek {izerinde yogunlasmustir.

Ekonometrik analizdeki gelismelerle calismalarda ilk olarak reel para talebi ile
belirleyicileri arasindaki uzun doénemli iliskinin olup olmadigina yonelik olarak Engle
Granger, Johansen, ve Gregory Hansen gibi egsbiitiinlesme testleri kullanilmustir.
Metodolojik farklilik, incelenen veri dénemi ve uzunlugu agisindan ilgili literatiirdeki
calismalarin sonuglar1 karisiktir. Ulke bazinda, Bahmani-Oskooee ve Economidou (2005)
Yunanistan i¢in, Kumar ve Weber (2013) Avustralya ve Yeni Zelanda, Aggarwal (2016) ve
Singh ve Pandey (2010) Hindistan, Zuo ve Park (2011) ve Dou (2018) Cin i¢in Bhatta (2013)
Nepal icin para talebi fonksiyonunu tahmin ettiler.

Barnett, Ghosh ve Adil (2022), AB, Hindistan, Israil, Polonya, ingiltere ve ABD igin
para talebinin istikrarligini ele almistir ve istikrarli olduguna yonelik kanitlara ulagmistir.
Yoshino ve digerleri (2017) Japonya’daki negatif faiz oranlar1 gibi para politikasi
araclarinin Japon ekonomisinin toparlanmasinda etkisiz oldugunu gostermistir. Bae ve
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Dejong (2007) yilinda dogrusal olmayan yontemlerle ABD i¢in para talebi fonksiyonunun
tahmin ederken, Bahmani-Oskooee ve digerleri (2016) ABD igin politika belirsizligi
nedeni ile ABD’de daha fazla nakit tutuldugunu ve bunun uzun siireli bir durgunluga
katkida bulunabilecegini vurgulamistir. Tian ve Anderson (2014) degisen parametrelerle
Ingiltere igin para talebi fonksiyonunu serilerdeki kirilmalar1 belirleyerek tahmin
etmektedir.

Benati ve digerleri (2021)'de 38 iilkeden olusan iilke grubu i¢in uzun vadeli para
talebi dinamiklerini incelemistir. Ulkelerin bliytik ¢ogunlugu icin istikrarl bir iliski
olduguna yonelik karitlara ortaya koyarken, log-log formunda faiz orani esnekliginin 0.3-
0.6 araliginda tahmin etmistir. Kjosevski ve digerleri (2016) bes Bat1 Balkan iilkesi i¢in para
talebi fonskiyonun istikrarina ve uzun donem denge iligkisinin olduguna yo&nelik
kanitlara ulasti. Setzer ve Wolff (2013) Euro bolgesinde para talebinin 2001 yilindan analiz
doénemi sonuna kadar istikrarsiz oldugunu, gelir esnekligi ve faiz oraninin sabit kaldigin
parametrelerin degismedigini belirtmistir.

Bnechimol ve Qureshi (2020), ABD i¢in zamanla degisen para talebi dinamiklerini
inceledigi ¢calismada 1959 yilindan 2006 yilina kadar olan donemde para talebinin faiz
esnekliginin ve enflasyonun refah maliyetinde asamali bir diislis oldugunu
gostermektedir. Kia (2024)’'de ABD igin reel doviz kuru, faiz oram ve tiiketim gibi
faktorlerin para talebi iizerine etkilerini incelemis, para piyasasindaki ajanlarin
davraniglarinin reel doviz kuru, tiiketim ve faiz oranmi degistikce degistigi sonucuna
ulasmistir. Ayrica ABD igin para talebinin istikrarli oldugunu ancak politika
degisikliklerinin para talebi tizerinde dolayl: etkilerinin olabilecegini gostermistir.

Tiirkiye ekonomisine iligskin para talebi fonksiyonu tahmin eden se¢ilmis calismalar
Tablo 1’de yer almaktadir. Para talebi fonksiyonunun istikrar1 konusunda tam bir fikir
birligi olmasa da literatiirdeki bir¢ok calismada para talebi fonksiyonunun istikrarh
oldugu sonucuna ulasilmistir. Literatiirde yapisal kirilmalar1 gz oniine alan az sayida
¢alisma bulunmaktadir. Bu calisma literatiirdeki diger ¢alismalardan ayri olarak para
talebi fonksiyonu tahmini ve parametrelerin istikrarini geleneksel yontemlerden ayrilarak
yapisal kirilmalarla bilirlikte egbiitiinlesik kismi parametre istikrarliligini oldukga yeni bir
yontem olan Kejriwal ve digerleri (2022) yontemini kullanarak test etmesidir.

Tablo 1. Tiirkiye ekonomisine iligkin se¢ilmis para talebi tahmini calismalar1

Yazar(lar) Periyot Yontem Para talebi
istikrarlilig:

Mutluer ve Barlas (2002) 1987:Q1-2001:Q4 Johansen Istikrarli

Civcir (2003) 1987:1-1999:12 Johansen Istikrarli

Halicioglu ve Ugur (2005) 1950-2002 ARDL Istikrarlt

Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006) 1987:1-2004:6 ARDL Istikrarli
Catik (2007) 1988:Q1-2005:Q4  Gregory-Hansen  Istikrarh degil

Algan ve Gencer (2011) 1987:Q1-2007:Q2 Johansen Istikrarh

Azim Ozdemir ve Saygili (2013)  1992:Q1- 2008:Q3 Nymblom Istikrarh
Ozcan ve Ar (2013) 2005:12-2012:10 Johansen Istikrarl degil

Gencer ve Arisoy (2013) 1989:Q1-2010:Q4 ARDL Istikrarli

Bahmani-Oskooee ve digerleri (2017)  1987:1-2014:Q4 ARDL, NARDL Istikrarl
Dar kapsamda

Korkmaz ve Topbas (2017) 2005:12-2017:6 ARDL .

istikrarli

Bayram ve Uca (2019) 2006:Q1-2017Q4 ARDL Istikrarh

Alsamara ve Mrabet (2019) 1986:Q1-2014:Q4 Dogrusal olmayan Istikrarli

ARDL
Bayir (2020) 2008:Q1-2018:Q1 ARDL Istikrarli
Mike (2021) 1990:Q1-2019:Q4 Maki Istikrarh

Ertiirk ve Baysal Kar (2021) 2005:12-2019:06  Gregory-Hansen Istikrarli degil
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3. Model ve Veri Seti

Para otoriteleri, ekonomik biiyiimeyi arttiran ve makroekonomik istikrar: koruyan
uygun politikalar: tasarlamak i¢in dogru sekilde belirlenmis para talebi fonksiyonuna
ihtiya¢ duyar. Para talebi tahminleri, para politikasi ¢ercevesinin ayrilmaz bir parcasi
oldugu, para talebinin istikrarmin ise makroekonomik politikalarin yiiriitiilmesinde
parasal biiytiikliiklerin kullanilmasinda gerekli kosuldur (Goldfeld ce Sichel, 1990). Para
politikalar: iyi tanimlanmis bir para talebi fonksiyonunun belirlenmesine ve belirleyicileri
arasindaki iligkilerin dogru sekilde modellenmesine dayanir (Laidler, 1999).

Para talebi fonksiyonun tahmininde bagimsiz degisken olan faiz oraninin dogrusal
veya logaritmik olarak kullanilmas: gerektigi konusunda bir fikir birligi getirmemisgtir.
Meltzer (1963), Lucas (2000) faiz oranini logaritmik bicimde kullanirken Cagan (1956),
Stock ve Watson (1993), Ireland (2009) yari-logaritmik bir fonksiyon kullanmislardir. Yari-
logaritmik para talebi formunda nominal faiz orani sifir oldugunda bile para talebi sonlu
kalirken log-log formunda nominal faiz orani sifira yaklastik¢a sonsuza gitmektedir
(Rognlie, 2016). Para talebi fonksiyonun farkli formlarda tahmin edilmesinin para
politikas1 uygulamalari tizerinde farkli sonuglar: vardir.

Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinde para talebi istikrarimi tahmin edilmesine
yonelik olarak kisith (Para talebi=f (faiz orani)) ve kisitsiz model (Para talebi=f(gelir, faiz
oran1)) i¢in iki fonksiyonel forma dayanmaktadir. Bu iki form Meltzer (1963) log-log
formu ve yar1 logaritmik formudur (Cagan, 1956). ilk olarak para talebi fonksiyonun
tahmininde test edilen kisitsiz ve kisitli modelin log-log formu asagidaki gibi yazilabilir:

In (%)t =c;+ B:In (%)t +y:In(r); +u;

D
In (%)t =c+yeIn(r) +u,

Burada M/P reel para arzini, Y/P reel geliri r ise nominal faiz oranini gostermektedir.
Bt ve y: ise sirasi ile para talebinin gelir ve faiz esnekligini gostermektedir. Gelir esnekligi
uzun donemde parasal genislemenin hizini Slgerken faiz orani esnekligi para tutma
isteginin para politikasina olan duyarhiligini gostermektedir.

Ikinci olarak ise kisitsiz ve kisitli modelin sirastyla yar1 logaritmik formu asagidaki
gibi yazilabilir.

In (%)t =c¢;+ feln (%)t +yere U
@)
In (%)t =cp + Yy +up

Para talebi fonksiyonun tahmininde kullanilan veriler 2006:Q1-2023:Q1 dénemini
kapsamakta olup veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ndan temin edilmistir.
Para talebi olarak M1 para arzi, nominal faiz orani olarak TL {izerinden agiklanan bir aya
kadar vadeli mevduat faiz orani alinmistir.

4. FEkonometrik Yontem

Kejriwal ve digerleri. (2022)'deki gelistirdigi yontemde coklu yapisal kirilmayla
birlikte egbiitiinlesik regresyon modellerinde parametre kararhligimi smamistir. Bu
yontemde ilk olarak parametrelerin kararliligim test edilmis ve daha sonrasinda ilgili
katsayilar {izerinde kararhilik testi uygulanmig ve son olarak ise diger katsayilarin saf
yapisal kalint1 karelerinin toplamini en aza indirerek tahmin edilen kirilma noktalarinda
degisimine izin veren iki asamali bir prosediir kullanmislardir.

yt = ¢j + Z'ftdfj + zbtIbj + ut, t=T—-1+1,..,Tj 3)

Burada, y bagmmlh degisken olup m kirilmali dogrusal regresyon modelinde
=L....... m+1 (m+1 rejim sayisidir). T 6rneklem boyutunu gostermektedir. z« ve zot I(1)
regresorlerinin qfx1,qb11 vektorleridir. zo ve zvo sabit oldugu varsayilir. Degisime izin



Politik Ekonomik Kuram 2024, 8(4)

1403

verilen kesisme noktas1 da dahil olmak iizere tiim regresyon katsayilar ile saf degisim
modelini temsil eder. Parametrelerin bir alt kiimesinin rejimler arasinda sabitlenmesini
kisitlayarak elde edilen iki kismi yapisal degisim modelini de géz dniine alinmaktadir.

Bu yontemde amag sadece genel model kararliligini test etmek degil ayn1 zamanda
parametrelerin kararhiligini analiz etmekti. Bunun igin Kejriwal ve digerleri. (2022)'de iki
asamali bir prosediir onerilmektedir.

Birinci agsamada tiim parametrelerin ortak kararliligi subFra(t) , sifir hipotezi
anlamlilik seviyesinde reddedilemezse prosediir durdurulur ve herhangi bir istikrarsizlik
kanit1 olmadig1 sonucuna ulasilir. Aksi takdirde Denklem 3’de kalint1 karelerin toplamini
minimize eden (7) kirilma tarihi belirlenir ve ikinci asamaya gegilir. Ikinci asamada
katsayilarin alt kiimesindeki rejimler arasinda katsayilarin esitligi igin ki-kare kritik
degeri kullanilir, tahmin edilen kirilma noktasinda degisime izin veren F testi
gerceklestirilir. Reddedilmesi halinde ilgili alt vektorde yapisal degisiklik yoniinde karara
varilir, aksi takdirde istikrar reddedilemez. Iki asamali prosediirde ilk asamadaki testin
sifir altinda asimptotik olarak dnemli olmasi ve en az bir parametrede degisiklik iceren
alternatiflere karsi tutarli olmasi ve kirilmalarla birlikte tutarl bir sekilde uzun dénemde
tahmin edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Ozetle, Kejriwal ve Perron (2010) calismasinda es biitiinlesik regresyon modellerinde
¢oklu yapisal kirilmalar: test etme probleminin kapsaml bir sekilde ele almistir. Bu
calismada Onceden belirlenmis sayida kirilmaya karsi testler, bir {ist simira karsi
bilinmeyen sayida kirilma ve kirilma sayisini tahmin etmek igin sirali bir prosediir dahil
olmak tizere bir dizi test istatistigi gelistirilmistir. Bu yontemde hem duragan olmayan
I(1) hem de duragan I(0) regresorlerin yani sira hatalarda seri korelasyon ve kosullu
degisen varyansa izin vermektedir. Tiim Kkatsayillarin degismesine izin verilip
verilmemesine veya bir katsayr alt kiimesinin sabit tutulmasina bagh olarak gesitli
modeller dikkate alinmistir. Ancak Kejriwal ve Perron (2010)’de, katsayilardan herhangi
biri kararsiz oldugu siirece kararsizligin varligini isaret edebilmektedir.

Kejriwal ve digerleri (2022) esbiitiinlesme yonteminde ise ilk olarak kismi yapisal
degisim modellerindeki test istatistiklerinin limit dagilimlarimin, test edilmeyen
katsayilardaki degisikliklerden degismez olmadig1 gosterilmistir. Bu sorunu ele almak
igin, kismi parametre kararhlifini test etmek icin iki asamali basit bir prosediir
onermektedirler. Birinci asamada, Kejriwal ve Perron (K-P) (2010)’'da oldugu gibi tiim
katsayilarin kararlilig1 icin ortak bir testin uygulamaktadirlar. Biitiin parametrelilerin
karalihgimin test edildigi bu asamada bos hipoteze karsi en az bir parametrede degisiklik
igeren alternatif hipoteze karsi tutarh olup olmadigi sinanir. Eger bos hipotez ret edilirse,
ikinci agamada ilgili katsayilarin alt kiimesi iizerinde bir kararhilik testini uygulanir ve
katsayilarin tahmini kirilma noktalarinda degismesine izin verir (F testi). Eger bos hipotez
reddedilemezse prosediir durdurulur ve kararsiz olmadig: kanitina ulagilir.

5. Analiz Sonuglar1

Tiirkiye ekonomisi igin para talebi fonkisyonu tahmininde katsayilarin istikrarliligina ve
esbiitiinlesmenin olup olmadigina yonelik olarak analiz sonuglari Tablo 2'de
sunulmaktadir. Kejriwal ve digerleri (2022)'de onerildigi gibi iki asamali prosedertin ilk
asamada bes kirilmaya kadar izin veren (%15 trimming) sup-wald istatistiklerinin
maksimum alinmasini gerektiren UD-Max testi kullanilir. Ilk adim K-P testi tamamen
sahte bir regresyona kars: tutarli olugu gozoniine alindiginda analizde Arai ve Kurozumi
(2007) (A-K) testi kullanilarak egbiitiinlesmenin varligin test etmektedir. A-K testi tek
kirilmaya izin verirken ¢oklu kirilmali olarak Kejriwal (2008)'de gelistirilmistir.

Esbiitiinlesmenin varligina yonelik sonuglara gore kisitsiz modelde log-log
formunda ve yari-log formunda uzun dénemli iliskinin olduguna yo6nelik kanitlar ortaya
koyarken kisitsiz modelde hem log-log formu hem de yari-log formunda uzun dénemli
iliskinin varligina yonelik kanitlara ulasilamamistir. Katsayilarin istikrarhiligina yonelik
sonuglara gore ise kisitsiz modelde sabit ve gelir esnekliginin katsayilar: istikrarsizken
diger tiim modellerde katsayilar istikrarhdir.
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Tablo 2. Tiirkiye ekonomisi icin para talebi fonksiyonun esbiitiinlesme ve istikrarlilik testi

Log-log form Kritik deger

Yari-log form Kritik deger

Kisitsiz model  A-K 0.06 0.15 0.07 0.16
First 142.12 13.99 111.52 13.99
c 8.49 3.84 0.02 3.84
gelir 8.52 3.84 0.02 3.84
faiz 1.77 3.84 0.81 3.84
Kisith model A-K 0.35 0.22 0.33 0.21
First 925.56 13.07 917.81 13.07
c 0.78 3.84 1.42 3.84
faiz 0.01 3.84 0.01 3.84

Kisitsiz modelde log-log ve yari-log formunda uzun doénem iligkisine yonelik
karutlara ulagildiktan sonra tahmin edilen modellerin sonuglar1 ve rejim donemlerinde
tahmin edilen katsayilara iliskin sonuglar (%95 giiven araliklariyla birlikte) Tablo 3’te yer
almaktadir. Kisitsiz modelin hem log-log formunda hem de yari-log formunda icsel
olarak tek bir kirilmanin varligi belirlenmistir. Kirilma tarihi ise 2018:Q2’dir. Para
talebinin gelir esnekligi her iki formda da rejim degisikligi Oncesine gore rejim
degisikliginden sonra artmistir. Para talebinin faiz esnekligi teorik beklentilerle tutarl
olarak negatiftir. Para talebinin faize kars1 duyarlilig1 birinci rejim déneminde -0.05 iken
rejim sonrast donemde -0.32'dir. Sonug olarak, 2018:Q3 finansal istikrarsizlik sonrasi
doneminde Tiirkiye ekonomisi igin para talebinin gelire ve faize karsi duyarliliginin
oldukca arttigini sdyleyebiliriz.

Tablo 3. Tiirkiye ekonomisinde para talebi fonkisyonun tahmin sonuglari

c gelir faiz
Kisitsiz model log-log form
2006:Q1-2018:Q2 -21.60 1.79 -0.05
[-23.76.-19.44] [1.68.1.90] [-0.17.0.08]
2018:Q3-2023:Q1 -52.57 3.33 -0.32
[-65.32.-39.83] [2.69.3.97] [-.50.-.13]
Ortalama -37.09 2.56 -0.18
[-43.43.-30.82] [2.25.2.88] [-0.28.-0.09]
Kisitsiz model yari-log form
2006:Q1-2018:Q2 -21.51 1.79 -0.35
[-23.56.-19.47] [1.69.1.90] [-1.32.0.62]
2018:Q3-2023:Q1 37.07 2.59 -0.35
[-49.27.-24.87] [1.98.3.20] [-1.32.0.62]
Ortalama -29.29 2.19 -0.35
[-35.35.-23.00] [1.88.2.49] [-.99.0.24]

Ayrica analizde belirlenen kirilma doénemi Tiirkiye ekonomisinin 2018 tigiincii
ceyreginde doviz piyasalarinda yasanan (Rahib Brunson krizi) finansal kriz dénemleri ile
ortlismektedir. Diger bir ifade ile tahmin edilen, model déviz piyasasindaki ortaya ¢ikan
istikrarsizligin para talebi fonksiyonunda rejim degisikligine neden olugunu isaret
etmektedir.

6. Sonug
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Makroekonomik istikrar ve ekonomik biiylime, ekonomistler ve politika yapicilar:
agisindan odaklanilan en o©nemli konu iken, para arzi-talebi uygulanan para
politikalarmin vazgecilmez geleneksel araci olmaya devam etmektedir. Bu baglamda,
para talebi fonskiyonun tahmini, 6nemini ve giincelli§ini korumaya devam ederken,
uygulamada para talebinin istikrarliginin belirlenmesi para politikasi uygulayicilar:
agisindan onemi literatiirde yogun tartismalara konu olmaktadir.

Diger taraftan, Tiirkiye ekonomisi icin ilgili literatiir incelendiginde ¢alismalarin
¢ogu, geleneksel egsbiitiinlesme tekniklerini uygulayarak para talebi fonksiyonu
tahminine dayanmakta olup ¢ok az sayida rejim degisikligini gz 6niinde bulunduran
calisma bulunmaktadir. Bu calismalar ise katsayilarin istikrarliligini test etmemektedir.
Calismamiz bu agidan literatiire, Tiirkiye ekonomisi icin, ilk katkiy1 saglamaktadir.
Analizde ortaya ¢ikan temel bulgular; (i) Tiirkiye ekonomisinin 2018 tiglincii ¢eyreginde
doviz piyasalarinda yasanan finansal kriz donemleri ile rejim degisikligi ortiismektedir.
Diger bir ifade ile bulgularimiz, déviz piyasasindaki ortaya ¢ikan istikrarsizligin para
talebi fonksiyonunda rejim degisikligine neden olugunu isaret etmektedir. (i) Kisitsiz
modelde sabit ve gelir esnekliginin katsayilar: istikrarsizken diger tiim modellerde
katsayilar istikrarhdir. (iii) Rejim degisikligi ile birlikte para talebinin gelire ve faize kars:
duyarliliginda oldukga yiiksek bir artis oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu bulgular, politika
yapicilart agisindan para talebinin finansal piyasalarda ortaya gikan istikrarsizhiklar:
dikkate almadan para politikasinin kurgulanamayacagi ve/veya makroekonomik
istikarar igin finansal istikrarin da 6nemli olduguna yonelik ipuglar1 ortaya koymaktadir.
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