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OZET: Bu calismada, 1989:01-2011:02 donemleri arasindaki iiger aylik verilere, sinir testi ve kayan pencerelerde
sinir testi yontemleri uygulanarak, Tiirkiye igin para talebi fonksiyonunun istikrarlt olup olmadig arastirilmistir.
Literatiirde yer alan diger caligmalardan farkli olarak para talebi fonksiyonuna hisse senedi fiyatlarinin da
eklenmesiyle dislanmis degisken sorununun iistesinden gelme amaglanmustir. Elde edilen sonuglar incelemeye konu
olan zaman diliminde para talebinin istikrarli olmadigini gostermektedir. Bu durum merkez bankasinin para
politikasi araci olarak M2 para arzini kullanmasinin etkin olmayacagini gostermektedir.
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TESTING THE STABILITY OF MONEY DEMAND IN TURKEY: EVIDENCE FROM ROLLING
BOUNDS TEST

ABSTRACT: This empirical study investigates the stability of the money demand function in Turkey from
1989:Q1 to 2011:Q2 by employing bounds test and also rolling bounds test approaches. Unlike the previous studies,
we also add the stock prices to the money demand function to overcome the excluded variables problem. The results
we obtained show that the money demand function is instable in the analysis period, thus the central bank should
not use the M2 broad money supply as a monetary policy instrument.
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GIRIS

Baslica dort amagla' yapilan para talebi ile para talebinin belirleyicileri® arasindaki iliski olarak tanimlanabilecek
para talebi fonksiyonunun istikrarli olmasi, merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalarinin basarili
olmas1 icin bir 6nkosul olarak degerlendirilmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2005). Istikrarli bir para talebi
fonksiyonu, para arzinin enflasyon ve benzeri degigkenler iizerindeki etkisini tahmin edilebilir kildig1 igin
(Halicioglu ve Ugur, 2005) para talebi fonksiyonunun istikrarli olmasi halinde tilkeler iktisadi durgunlugu ortadan
kaldirmak ya da enflasyonla miicadele edebilmek i¢in para arzlar iizerinde degisiklik yapabilirler (Bahmani, 2008).
Bunun yani sira, para talebi fonksiyonunun istikrarliligi merkez bankasinin faiz oranlar1 ya da para arzi hedeflemesi
gibi para politikasi araglari arasinda se¢im yapabilmesi konusunda da yardimci olmaktadir.

Para talebi fonksiyonu, finansal islemlerdeki oynaklik, teknolojik degisimler ile hane halki risk toleransini etkileyen
demografik degisimler ve tercihlerdeki degisimler gibi nedenlerle istikrarsiz bir hale gelebilir (Duca, 1995). Bu
istikrarsizlik, parasal biiyiikliiklerin, enflasyon ve reel ekonomiden ayristiginmi gostermektedir. Bu durumda ise
merkez bankasinin uygulayacagi para politikas: i¢in kullanacag para biiylime verisinin yararlilif1 ve bilgi kapsami
zayiflar (Nautz ve Rondorf, 2011).

"Islem, ihtiyat ve spekiilatif ve ayn1 zamanda varlik amagli.
2 Genellikle gelir ile paray1 tutmamn alternatif maliyetlerinin iginde bulundugu degiskenler.
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Para talebinin, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde istikrarli olup olmadigini test eden birgok caligma
bulunmaktadir. Bu calismalarin birgogu, para talebi fonksiyonunda yer alan degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisini aramis ve olast iliskinin uzun donemli kararli bir iligkinin isareti oldugunu ifade etmislerdir. Fakat
Bahmani (2008) tarafindan da belirtildigi gibi esbiitiinlesme iligkisinin varligi para talebi fonksiyonunun
kararliligim gdstermemektir. Istikrarliligin testi igin Brown vd. (1975) tarafindan literatiire kazandirilan CUSUM
veya CUSUMSAQ gibi kararlilik testlerini de yapmak gerekmektedir.

Literatiirde, Tiirkiye’nin para talebi istikrarliligin: test eden birgok caligma mevcuttur. Balaylar ve Duygulu (2004)
1987-2000 donemini inceledikleri ¢alismalarinda, para talebi ile belirleyicileri arasinda uzun doénemli bir iligki
olmadigini ortaya koymuslardir. Catik (2007) serilerde ve seriler arasindaki iliskide yapisal degigmeleri dikkate alan
birim kok ve esbiitiinlesme analizlerinden faydalanarak, 1988:01-2005:04 aras: iiger aylik verilerle reel para talebi
ile reel gelir ve faiz oranlar1 arasinda uzun donemli bir iliski olmadig1 sonucunu elde etmistir. Bahmani-Oskooee ve
Karacal (2006) 1987:01-2004:06 arasi aylik verileri kullanarak simnir testinin yani sira CUSUM ve CUSUMSQ
testleri ile Tiirkiye’de para talebinin kararli oldugu sonucunu elde etmislerdir. Alict (2007) standart birim kok ve
esbiitiinlesme testleriyle 1987-2005 dénemi icin liger aylik verilerle para talebi ve belirleyicileri arasinda uzun
doénemli bir iliski olmadigini ifade etmistir. Altintag (2008) 1985:04-2006:04 aras: iiger aylik verileri kullanarak
siir testi yaklasimiyla para talebi ile reel gelir, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda uzun donemli bir iliski var
oldugunu, uygulamis oldugu CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ile ise bu iligkinin kararli oldugunu ifade etmistir.

Bu ¢aligmay1, Tiirkiye i¢in yapilmis olan bahsi gegen diger ¢alismalardan ayiran temel olarak iki dnemli nokta
bulunmaktadir. Oncelikle, Baharumshah vd. (2009)’un ¢alismas: izlenerek, para talebi fonksiyonuna hisse senedi
fiyatlarini ekleme yoluyla dislanmis degisken sorunu ortadan kaldirilmustir. Ikinci olarak ise Tang ve Lean (2011)
tarafindan gelistirilmis olan kayan pencerelerde sinir testi yaklasimi kullanilarak, para talebi fonksiyonunun hangi
donemlerde istikrarsiz oldugu tespit edilmistir.

Caligsmanin plani su sekilde kurgulanmistir: Calismanin ikinci kisminda, para talebi modeli i¢in kullanilacak teorik
model ve veri seti hakkinda bilgi verilecek, t¢iincii kisimda ekonometrik teori anlatilacak, dordiincii kisimda
uygulama sonuglarina yer verildikten sonra ¢aligma, sonug ve degerlendirme kismi ile sona erdirilecektir.

TEORIK MODEL VE VERI SETi

Bu calismada kullanilacak olan para talebi modeli asagidaki gibidir:

Inm2, = B, + B, InrGSYIH, + B, f, + B, In hf, +u, Q)

Bu modelde yer alan In ilgili serinin dogal logaritmasinin alindigini gdstermektedir. 7GSYIH . > 2005 baz yill
mevsimsel etkilerden armdirilmis reel gayri safi yurtigi hasilayl, m2, ; 2005 baz y1ilh GSYTH deflatoriiyle deflate

edilmis olan reel M2 para talebini, ft ; li¢ ay vadeli agirliklandirilmis mevduat faiz oranini, hft ise IMKB100

endeksi kapanig fiyatlarini gostermektedir. Calismada kullanilan veri seti, ¢eyrek yillik olup 1989:01-2011:02
arasini kapsamaktadir. Veri seti, Tiirkiye Cumhuriyeti elektronik veri dagitim sistemi ile IMF’nin e-Library Data
sisteminden temin edilmistir.

Model 1’de, diger parasal biiyiiklerin yerine reel M2 para talebinin dikkate alinmasinin nedeni, M2 para talebinin
diger parasal biiyiikliiklere gore finansal yenilikleri ve ayni zamanda piyasalardaki degismeleri daha iyi
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yansitmasidir (Altintas, 2008). GSYIH, iktisadi faaliyetle iliskili olan islemlerin Sl¢iimiiniin tahmini olan dlcek
degisken olarak (Sriram, 2001), kisa dénemli faiz orani ise parayr tutmanin firsat maliyeti olarak modele dahil
edilmistir.

Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir degisme, para ile karsilastirildiginda daha ¢ekici bir yatirim aract
oldugundan, servette meydana gelen bir artisla birlikte ilave paranin bir kismi likit araglarda stoklanmak
istenmektedir. Bu nedenle para talebi fonksiyonuna ayrica hisse senedi fiyatlar1 da ilave edilmistir (Baharumshah
vd., 2009).

EKONOMETRIK YONTEM

Bu ¢alismada o6ncelikle, Peseran ve Pesaran (1997) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan literatiire kazandirilmis olan
esbiitiinlesme analizine sinir testi yaklasimi kullanilacaktir. Bu testi, modelde kullanilacak degiskenlerin diizeyinin
veya birinci farklarinin duragan olup-olmamasina bagli olmadan uygulamak miimkiindiir. Bu sebeple sinir testini
uygulamadan Once degiskenlerin duraganlik mertebelerini belirlemeye gerek yoktur. Fakat kritik degerler,
degiskenlerinin I(0) ya da I(1) olmasina gore tablolastirildigindan, serilerin I(2) olma ihtimaline karst
duraganhklarm smanmasi gerekmektedir. Ote yandan, smir testi kiigiik drneklerde Johansen ve Engle-Granger
testlerine gore daha giivenilir sonuglar vermektedir (Narayan ve Narayan, 2005).

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi sinir testiyle sinamak igin kullanilan modelin ¢alismamiza uyarlanmis
sekli asagidaki gibidir:

Alnm2, =a, + ZanAln m2,_; + ZazlAln rGSYIH
i=1 i=0

+ ZogAfH + ZaMAln hf,_,+a;Inm2 2)
i=0 i=0

+ o, ln rGSY]'HH +o,f  +o,Inhf | +e,

Modelde yer alan A, birinci dereceden farklar gostermektedir.

Bahmani-Oskooee ve Goswami (2003) yaptiklari calismada smir testi igin kullanilan F testinin, gecikme
uzunluguna karst duyarli oldugunu ortaya koymuslardir. Bu sebeple esbiitiinlesme iliskisinin varligini sinamak
amaciyla, oncelikle Model 2’de kullanilan farki alinmis degiskenlerin gecikme uzunlugunu gosteren m degerine
karar vermek gerekmektedir. Bu amagla literatiirde Akaike ve Schwarz gibi bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini gosteren
temel hipotez Model 2’de yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin diizey degerlerinin bir donem gecikmeli
degerlerinin anlamliliginin sinanmasiyla test edilebilir. Burada test edilen temel hipotezin calismamiza uyarlanmig
hali agagidaki gibidir:
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Hy:o,=a,=0,=0,=0

Bu hipotezi test etmek igin kullanilan standart /' istatistigi, modele dahil edilen degiskenlerin I(0) veya I(1) olup
olmamasina, degisken sayisina, modelin sabit terim veya trend icerip-igermemesine ve 6rnek boyutuna bagl olarak
standart olmayan bir dagilima sahiptir (Narayan, 2005). Bu sebeple ilgili kritik degerler Pesaran vd. (2001)
tarafindan tablolastirilmistir. Kiigiik drnekler igin kullanilacak kritik degerlere ise Narayan (2005)’in ¢alismasindan
ulagmak miimkiindiir. Bu ¢alismalarin yani sira, uygun kritik degerler drnek biiyiikliigiine bagli olarak Turner
(2006)’in ¢aligmasinda yer alan tahmin edilmis ylizey tepki degerleri sayesinde de elde edilebilmektedir. Turner
(2006)’in c¢aligmasindan faydalanarak, 6rnek biiyiikliigiine gore uygun kritik degerleri su sekilde hesaplamak
miimkiindiir:

5. BB
Ct(p)—ﬂo"' T +T2

Burada T &mek bilyiikligini, /3, asimptotik kritik degeri, S, ve f3, ise yiizey tepki katsayilarini
gostermektedir. Cl. ( p) , % p. kantil igin yiizey tepki kritik degeridir.

Kritik degerler i¢in bahsi gegen caligmalarda degiskenlerin tamamen I(0) veya I(1) olmalarina goére sinirlar
verilmistir. Eger hesaplanan F' istatistigi bu iki smirin disindaysa degiskenlerin arasinda uzun dénemli bir iligki
olup-olmadigina dair bir ¢ikarimda bulunmak miimkiin olmaktadir. Séyle ki; eger hesaplanan F istatistigi kritik
degerlerin st smirindan daha biiyiikse, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini gosteren temel
hipotez reddedilirken, bu degerin kritik degerlerin alt siirindan daha kiigiik olmast halindeyse, bu iliskinin
olmadigim gdsteren temel hipotez reddedilemez. Hesaplanan F' istatistiginin iki sinirin arasinda olmasi halindeyse
sinir testine gore degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligina yonelik bir yorum yapilamamakta, degiskenlerin
duraganlik mertebelerini dikkate alan diger esbiitiinlesme yontemlerine bagvurulmasi 6nerilmektedir.

Bu caligmada smir testinin yani sira, Tang ve Lean (2011) tarafindan literatiire kazandirilmis olan kayan
pencerelerde sinir testi yaklagimi da kullanilacaktir. Bu sayede inceleme dénemi boyunca degiskenler arasindaki
iliskide degisimler olup olmadigi, s6z konusu iligkide degisim varsa bu degisimlerin hangi tarihlerde gerceklestigi
tespit edilebilecektir.

Kayan pencerelerde sinir testinin temel isleyisi su sekildedir. Ilk asamada, farkli pencere boyutlar, farkli sonuglar
elde edilmesine neden olacagi i¢in uygun pencere boyutuna karar verilir. Ikinci asamada ise “B” pencere boyunu
gostermek lizere asagida goriilen alt 6rneklere sinir testi uygulanir:

1.Pencere: 1,...,B
2.Pencere: 2 ,..., B+1

3.Pencere: 3 ,..., B+2
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Bu islem 6rneklemdeki son 6rnek kullanana kadar devam ettirilir. Son agamada ise her pencereye uygulanmis olan
sinir testinin istatistikleri, kritik degere oranlanarak normalize edilir ve elde edilen bu degerler grafiklestirilir. Bu
grafikte yatay eksene paralel ¢izilecek “1” degerinden baslayan ¢izgi, esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini
gOsteren gosterge ¢izgisidir. Bu gosterge ¢izgisinin {izerinde kalan degerler esbiitiinlesme olmadigint gosteren temel
hipotezin reddedildigini gostermektedir.

UYGULAMA SONUCLARI

Caligmanin ilk asamasinda serilerin duraganligi ADF birim kok testiyle incelenmistir. Elde edilen test sonuglari
asagidaki gibidir:

Tablo 1. ADF Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler Diizey Degerler Birinci Farklar
Inm2 0.1179 (0) -10.3032* (0)
InrGSYIH -0.8925 (4) -6.5810* (0)
Inhf -2.5401 (10) -5.5798* (3)
S -0.3348 (5) -6.6997* (4)

Not: Parantez igerisindeki degerler uygun gecikme uzunlugunu, * ise %1 diizeyinde duraganlig1 gostermektedir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi incelenen her seri birinci dereceden duragandir. Calismanin bir sonraki asamasinda, en
biiyiik gecikme uzunlugu olarak 4 almmmis, uygun ARDL (autoregressive distributed lags; gecikmesi dagitilmig
otoregresif) modeli Akaike bilgi kriteriyle elde edilmistir. Bu model sayesinde uygulanan sinir testi sonucu ve
Turner (2006) tarafindan 6nerilmis yontemle hesaplanmus olan kritik degerler asagidaki gibidir:

Eshitinlagms r% Eshiitinlagms

Yok Yar
i .
= =]
Wi 47=]
- =
[ o
(2] -+

Sekil 1. ARDL Sinir Testi Sonuglari
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Sekil 1°de de goriilecegi iizere, elde edilen F istatistigi (4.3966), {ist sinirdan (3.8450) daha biiyiik oldugu igin
degiskenler arasinda iligki olmadigini gosteren temel hipotez reddedilir.

Regresyon katsayilarindaki sistematik degismeleri tespit etmek amaciyla CUSUM, ani ve tesadiifi degisimleri tespit
edebilmek amaciyla ise CUSUMSAQ testleri kullanilmaktadir. I1gili ARDL modelin kararliligini test etmek amaciyla
uygulanmus olan bu testlerin sonuglar1 asagidaki gibidir’:
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglari

CUSUMSAQ testine gore fonksiyon 2005:04’te kararsiz hale gelmektedir. Dolayisiyla para talebi fonksiyonunun
incelenen zaman dilimi igerisinde istikrarsiz oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Kayan pencerelerde sinir testi
yaklagiminda, esbiitiinlesmenin uzun dénem 6zelligi ve esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 i¢in uzun zaman periyoduna
ihtiya¢ duyuldugu bilgisi 15181 altinda, bir pencerenin boyutu 10 yil (40 gozlem) olarak alinmus, her penceredeki
uygun modele, maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak segildikten sonra Akaike bilgi kriteriyle karar verilmistir.
Normalize edilmis F' istatistik degerleri Sekil 3’te goriildiigii gibidir:

2,5
2 .
'I|
/ ".
1;5 Fod = =i
’ ' ,\
] 1 [}
- ! i,
1 < ' R
S 1 i NOEON ‘\" ! s ;‘—‘\
' ot [l AN A
L ! = \,-’-.," hd \
0,5 e = - A
0]
& & . £
i 1*‘%* '691& o 'Wé} 1@?‘“\ i

Sekil 3. Kayan Pencerelerde Sinir Testi Sonuglari

3 Bu galigmanin amaci para talebi fonksiyonun kararlihigim siamak oldugu igin parametre tahminleri yerine sadece
CUSUM ve CUSUMSQ testlerine yer verilmistir.
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Sekil 3 incelendiginde, para talebi ile belirleyicileri arasindaki iligkinin 2001:01°de ve 2003:04°te degisime ugradigi
anlagilmaktadir. 2004:04 ile 2007:01 arasinda bu iligki stk sik degisiklige ugrasa da, 2007:01°den sonra bu
degiskenler arasinda iliskinin varliginin kayboldugu goriilmektedir. Sadece 2001:01 ile 2003:04 aras1 donemde para
talebinin istikrarliligindan bahsetmek miimkiindiir.

Gerek para talebi fonksiyonu i¢in uygulanan kararlilik testleri, gerekse kullanilan kayan pencerelerde sinir testi
yontemi, ele alinan parasal biyiikliik ile gelir, hisse senedi fiyatlar1 ve faiz orani arasindaki iligkinin istikrarlt
olmadigini gostermektedir. Bu fonksiyonun istikrarsiz olmasi merkez bankasi tarafindan bir politika araci olarak
M2 para arzinin kullanilmasinin sagliksiz olacagini gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar Catik (2007)’1n yapisal
kirilmaya izin veren testlerle elde ettigi sonuglarla uyum gosterirken, Altintag (2010)’1n ¢alismasiyla ¢eligmektedir.
Bunun nedeni olarak, bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin farkliliginin yani sira, incelenen dénemin ve kullanilan
ekonometrik metodolojinin farkli olmasi gosterilebilir.

SONUC

Bu caligmada, Tiirkiye’de para talebi fonksiyonunun istikrarlt olup olmadigi, 1989:01-2011:02 arasi iiger aylik
verilerle, esbiitiinlesmeye sinir testi yaklagimi ve kayan pencerelerde sinir testi yaklasimi ile analiz edilmistir. Bu
caligmay1 Tiirkiye i¢in yapilmis 6nceki ¢alismalardan ayiran iki 6nemli nokta bulunmaktadir. Oncelikle, para talebi
fonksiyonuna hisse senedi fiyatlarnin da eklenmesiyle, dislanmis degisken sorunu ortadan kaldirilmistir. ikinci
olarak ise, kayan pencerelerde sinir testi yaklagimi kullanilarak para talebi fonksiyonunun hangi tarihlerde
istikrarsiz hale geldigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, para talebinin 2007 yiliin birinci ¢eyreginden sonra
tamamen istikrarsiz olduguna isaret etmektedir. Bu sonuglar, bu istikrarsizlik doneminde M2 para arzinin etkili bir
para politikast araci olmadigini, ekonomik bilylimeyi hizlandirmak amaciyla maliye politikasi araglarindan veya
para arz1 disindaki para politikasi araglarindan faydalanilmasi gerektigini gostermektedir.
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