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Varying Parameters Approach
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OZET

Bu calismada reel para talebinin, reel gelir, faiz orani, enflas-
yon ve doviz kuru degiskenleri ile etkilesimleri ampirik olarak
incelenmek suretiyle Tiirkiye ekonomisi icin 1989Q1-2010Q4
doneminde uzun donem reel para talebi fonksiyonu tahmin
edilmeye calisiimistir. Analiz donemi icerisinde Tiirkiye ekono-
misinde gozlenen finansal krizler, yliksek enflasyon ve doéviz
kuru dalgalanmalari dikkate alinarak reel para talebi fonksiyo-
nunun tahmininde geleneksel sabit katsayili (ARDL Sinir Testi)
tahmin yonteminin yani sira Kalman Filtre Teknigine dayali
Zamanla Degisen Katsayilar modelinden yararlaniimistir. ilk
asamada gerceklestirilen sabit katsayilt ARDL Sinir Testi sonug-
lari reel para talebi ile reel gelir, faiz orani, enflasyon ve doviz
kuru degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligina
isaret etmistir. Degiskenler arasinda saptanan bu uzun dénem
iliskisine dayanarak uzun dénem reel para talebi fonksiyonu
ikinci asamada zamanla degisen katsayilar yontemi ile tahmin
edilmistir. Sonuglar uzun donemde reel para talebinin faiz ve
enflasyondaki degisimlerden negatif, reel gelir ve déviz kurun-
daki degisimlerden ise pozitif yonde etkilendigini gostermek-
tedir.

Anahtar Kelimeler: Para talebi, ARDL, zamanla degisen
katsayilar, kalman filtre, merkez bankasi.

1. GiRi$

Para politikasinin temel amaci, para arzinin kont-
rolii ile belirli makroekonomik degiskenler lizerinde
etkili olmak biciminde ifade edildiginde para talebi
analizlerinin para politikasi uygulamalari agisindan
Onemi ortaya cikar. Bir para talebi fonksiyonu para arzi
ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki etkile-
simleri ortaya koyma islevine sahiptir. Bu acidan ba-
kildiginda, para talebi fonksiyonunun dogru tahmin
edilmesi ve istikrarli olmasi para politikasinin basari-
minda belirleyici bir rol oynamaktadir. iyi tanimlanmis
ve istikrarl bir para talebi fonksiyonu ile parasal bu-
yukliklere dayali para politikasina bagh olarak para
arzindaki degismelerin cikti, fiyatlar genel dizeyi, faiz
ve enflasyon gibi temek makroekonomik buyukltkler
Uzerindeki etkileri dngordlebilir nitelik tasir.

ABSTRACT

This paper attempts to estimate the long run money demand
for Turkish economy by examining the empirical relationship
among real money, real income, interest rate, inflation and
exchange rate. To this end, both constant (ARDL bounds test)
and a time-varying coefficients model based on Kalman filter
technique are employed over the period 1989Q1-2010Q4,
characterized by financial crises, high inflation and exchange
rate fluctuations in Turkey. ARDL bounds test results indicate
that there is a long-run relationship between real money, real
income, the exchange rate, inflation and interest rate. The
long run relationship is finally estimated by a time-varying pa-
rameters model. The estimation results show that both real
income and exchange rate have positive effect on real money
demand, whereas inflation and interest rate have a negative
effect on real money demand.

Keywords: Money demand, ARDL, time-varying parameters,
kalman filter, central bank.

Para talebinin, para politikasi uygulamalarinin
sonuclar bakimindan belirleyici niteligi bircok uy-
gulamali calismaya esin kaynadi olmustur. Bu calis-
malarin odaginda, para talebinin uygun bir sekilde
modellenmesi ve bu baglamda para talebinin istik-
rarsizligina yol acan unsurlarin belirlenmesi yer al-
mistir.’ Diinya genelinde esnek kur rejimine gecis,
sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi, finansal libe-
ralizasyon ve finansal yenilik slrecleri para talebi-
nin istikrarsizhigina yol acan etkenler olarak 6ne cik-
mistir. Benzer bir slirecin Tlrkiye ekonomisi icin de
gecerli oldugu soylenebilir. Kiresellesme, finansal
serbestlesme ve finansal yenilik streclerinin Tirkiye
ekonomisine yansimalari 1980’lerin ikinci yarisindan
itibaren gozlenmeye baslamistir. Bu donemde finan-
sal serbestlesme sirecinin hiz kazandigi, sermaye
oniindeki kisitlamalarin kaldirildigi ve bdylece finan-
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sal araglardaki cesitliligin arttigr gézlenmistir. Sonraki
donemlerde Tirkiye ekonomisi biri 1994 digeri ise
2001'de olmak Uizere iki onemli kriz yasamistir. Fi-
nansal sistemdeki gelismeler ve yasanan ekonomik
krizler birlikte degerlendirildiginde para talebinin
tahmini agisindan 6nemli sonuglar yaratmasi olasi bir
durum olarak karsimiza ¢ikmistir.

Turkiye ekonomisinde 1980’lerin ikinci yarisiyla
birlikte finansal serbestlesme siirecinin hiz kazanmis
ve sermaye oOnundeki kisitlamalarin kaldirilmasina
paralel olarak finansal araglardaki cesitlilikte artis
goOstermistir. Finansal sistemdeki bu degisimlerin
insanlarin para tutum kararlan Gzerinde etkili ola-
bilecegi beklenen bir durum olarak ifade edilebilir.
Bunun disinda, Turkiye ekonomisinin 1994 ve 2001
yilinda maruz kaldigi krizlerin de para talebini etki-
lemesi olasidir. Gerek finansal sistemdeki gelismeler
ve gerekse de yasanan ekonomik krizler hem para ta-
lebi fonksiyonunun istikrarlihigini hem de para talebi
fonksiyonunun icerdigi degiskenlerin zaman icerisin-
deki gelisimini etkileyebilecek niteliktedir.

Bu baglamda, bu calismanin amac 1989:Q1-
2010:Q4 donemine ait verilerle Turkiye'de uzun do6-
nem para talebi fonksiyonunu tahmin etmektir. Li-
teratlirde yer alan onceki ¢alismalardan farkh olarak
bu calismada, genis tanimh parasal buytklige dayal
olarak olusturulan para talebi fonksiyonu hem sabit
hem de zamanla degisen katsayilar yontemleriyle
tahmin edilmeye calisiimistir.

Siradan en kicuk kareler (EKK) ve son yillarda
yaygin bir uygulama alani bulan esbitiinlesme sina-
malari gibi sabit katsayill modellerden farkli olarak
zamanla degisen katsayili modeller, ekonomide uy-
gulanan farkh politikalara, finansal yenilik stirecleri-
ne, kriz ve soklara karsi para talebinin belirleyicileri-
nin verdigi tepkilerin zaman icinde nasil degistiginin
izlenmesine olanak tanimaktadir. Ornegin, kriz dé-
nemlerinde politikalarda bir degisiklik olup olmadigi
veya bu degisikligin ne yonde gerceklestigi konula-
rinda daha detayl analizler yapilmasini da olanakh
hale getirmektedir. Dolayisiyla, bu yontem o6zellikle
Turkiye gibi finansal yeniliklerin yayginlastigi ve eko-
nomik krizlerin yasandigi Ulkelerdeki gelismelerin
para tutum kararlarina etkilerini analiz etmede sa-
bit katsayilli modellere daha uygun olabilir. Belirti-
len nedenlerle, model katsayilarinin zaman icinde
degismesine izin verilecek ve boylece para talebi ve
belirleyicileri arasindaki etkilesimin zaman icinde de-
gisebilecegi rasyonelinden hareket edilecektir. Boyle-
ce tahmin doénemi icerisinde Turkiye ekonomisinde
gozlenen finansal yeniliklerin ve ekonomik krizlerin

para talebi katsayilarina etkileri dikkate alinmis ola-
caktir.

Calisma giris bolimuyle birlikte bes bolim olarak
tasarlanmistir. ikinci bélimde literatiir 6zeti; tclin-
cli bolimde ise tahmin edilecek ampirik modelin
olusturulmasina iliskin bilgiler verilmistir. Dérdiinci
bolimde ekonometrik yontemler tanitilarak bu yon-
temlerle elde edilen bulgulara yer verilmistir. Calisma
sonug bolimduyle sonlandiriimistir.

2. LITERATUR OZETi

Turkiye'de para talebini tahmin etmeye yonelik
¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Kogar (1995:1-
19), Johansen-Juselius egbutiinlesme yontemiyle
Tiurkiye'de M1 ve M2 para talebi fonksiyonlarinin
tahminini 1978Q1-1990Q4 donemi icin incelemistir.
Yazar, analizleri sonucunda reel gelir, enflasyon ora-
ni ve doviz kurunun degisim orani degiskenleriyle
modellemis oldugu uzun dénem reel para talebinin
aciklayicr degiskenleriyle uzun donemli denge iliskisi
icinde olduklarini saptamistir. Civcir (2003:514-534),
Turkiye ekonomisinde M2 para talebi fonksiyonunu
portfoy dengesi yaklasimi cercevesinde reel gelir, faiz
oranlari, enflasyon orani ve beklenen déviz kuru de-
gisim orani degiskenleri ile modellemistir. Calismada
1981M1-1999M12 dénemi icin Johansen-Juselius es-
bltlinlesme testi ile para talebinin istikrarlihgi sinan-
mis ve para talebinin belirleyicileriyle uzun dénemli
ve istikrarh bir iliski icinde oldugu saptanmistir. Geri-
ye donisli tahmin yontemi ile parametrelerde muh-
temel istikrarsizliklarin olup olmadiginin da incelen-
digi calismada parametrelerin kisa ve uzun dénemde
istikrarl oldugu bulgusuna ulasilmistir. Elde edilen
bulgularla parasal hedeflemede genis para tanimi-
nin kullaniminin uygun oldugu ancak para ikamesi-
nin de dikkate alinmasi gerektigine isaret edilmistir.
Mutluer ve Barlas (2002:55-75), Tirkiye ekonomisi
icin genis para talebi fonksiyonunu 1987-2001 do6-
neminde Ucer aylik verilerle analiz etmistir. Calisma-
nin amaci farkl degiskenler kullanilarak Tirkiye'nin
genis para talebi fonksiyonunun uygun bir sekilde
modellenmesi ve tahmin edilen iliskinin ilgili donem
icerisinde istikrarli olup olmadigini belirlemek olarak
ifade edilmistir. Uzun donem reel para talebi fonksi-
yonu reel gelir, faiz oranlari, enflasyon orani ve doviz
kuru degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak modellen-
mistir. Johansen esbutlinlesme yontemi kullanilarak
degiskenlerin uzun dénemde esbitiinlesme iliskisi
icinde olduklan tespit edilmistir. Akinci (2003:1-26),
Turkiye'de reel para talebi ile reel gelir ve firsat mali-
yet degiskenleri arasindaki iliskiyi 1987-2003 done-
minde Ucer aylik verilerle incelemistir. Uzun dénem
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reel para talebi fonksiyonu, 6zel tiiketim harcamalari,
faiz orani ve nominal déviz kuru degiskenleriyle mo-
dellenmis ve bu degiskenlerin uzun dénemli bir den-
ge iliskisi icerisinde olduklari belirlenmistir. Kisa d6-
nemde para talebinin déviz kuru hareketlerine daha
duyarh oldugu ancak uzun donemde reel para tale-
binin temel belirleyicilerinin reel gelir ve faiz orani ol-
dugu ifade edilmistir. Halicioglu ve Ugur (2005:1-15),
Turkiye ekonomisi icin dar tanimli M1 parasal buytk-
lGgu ile gelir, faiz orani ve nominal déviz kuru arasin-
daki uzun dénemli iliskiyi ARDL yaklasimiyla arastir-
mistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin
varligi saptanmis ve nominal doviz kurunun para
talebi Gzerindeki etkisinin negatif oldugu ifade edi-
lerek para ikamesi hipotezine destek sunulmustur.
Saatcioglu ve Korap (2005:139-165), Turkiye'de M2Y
ile reel gelir, faiz orani, enflasyon ve doviz kuru degis-
kenleri arasinda uzun donemli iliskinin varligini aras-
tirmistir. Johansen esbitiinlesme yontemi kullanila-
rak 1987Q1-2004Q2 doéneminde degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri bulgusuna ulasil-
mistir. Para talebinin gelir esnekliginin ¢ok kiictk ve
istatistiki agidan anlamsiz bir degerde oldugu ve ge-
nis para talebinin gelire bu sekilde duyarsiz olmasinin
Turkiye'nin istikrarsiz bliyiime performansi ile para
ve gelir blyuklikleri arasinda iliskiyi zayiflatan finan-
sal yenilik sureglerinin bir sonucu olabilecegi ifade
edilmistir. Yapilan sinamalarla tahmin edilen para ta-
lebi fonksiyonunun istikrarsizlik gosterdigi ve yurt ici
ekonomik kriz kosullarinin varligi ve politik belirsizlik
ortaminin bunda énemli bir etken oldugu ifade edil-
mistir. Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006:635-642),
Turkiye ekonomisi icin 1987M1-2004M6 doneminde
uzun donemli M1 ve M2 reel para talebi fonksiyon-
larini tahmin etmistir. Para ikamesi olgusu dikkate
alinarak, M1 ve M2 para talebi fonksiyonlari reel gelir,
faiz orani, enflasyon orani ve nominal doviz kuru de-
giskenlerinin bir fonksiyonu olarak modellenmistir.
Ekonometrik yontem olarak Peseran vd. (2001) ta-
rafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi kullanilarak
uzun donemli iliskinin varligi tespit edilmistir. Nomi-
nal doéviz kuru katsayisi negatif olarak bulunmus ve
bunun da literatlirdeki servet etkisi arglimanina de-
gil, para ikamesi argimanina destek sagladigina vur-
gu yapilmistir. Catik (2007:103-113), Tirkiye'de M1
ile reel gelir ve faiz orani degiskenleri arasinda uzun
donemliiligkinin varligini 1987Q1-2004Q2 dénemin-
de geleneksel ¢cok degiskenli esbitiinlesme testi ve
yapisal kirllmayi dikkate alan Gregory-Hansen yonte-
mi ile arastirmistir. Johansen esbiitiinlesme test so-
nuclarn degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket
ettiklerini gostermis ancak yapisal kirilma altinda de-

giskenler arasinda bir uzun dénem iliskisinin varhgi
saptanamamistir. Sonuclar TCMB'nin parasal buyuk-
[Ukleri kullanirken dikkatli olmasi gerektigi biciminde
yorumlanmistir.

3. MODEL VE VERi SETi

Para talebinin tahmini ile ilgili temel sorun para
talebinin tanimlanmasidir. Para talebi, ekonominin
karakteristigine uygun bicimde tanimlanmali ve para
talebindeki degisimleri agiklamak lizere kullanilacak
degiskenler dikkatle secilmelidir. S6z konusu degis-
kenlerin secimi konusundaki tartismalar (ic nokta
lzerinde yogunlasmaktadir. Bunlar parasal blyuklu-
glin secimi, Olcek degiskeninin secimi ve alternatif
maliyet degiskeninin belirlenmesidir. Bu degisken-
lerin olasi secimleri baz alinan teorik yaklasima gore
calismadan calismaya farkhlasmaktadir. Genel olarak
bakildiginda ampirik calismalarda islem ve portfoy
teorilerinin dikkate alindigi gozlenmektedir (Mil-
ler,1991:142; Sriram,1999:18, Capasso ve Napolitano,
2012:3123).

Parasal buyukligin secimi ile ilgili tartismalar
para talebini temsilen kullanilacak optimal parasal
blylkligin secimine odaklanmaktadir. Pradhan ve
Subramanian (2003), dar kapsamh parasal buyk-
[Gklerin finansal sistemleri yeterince gelisim goster-
memis gelismekte olan Ulkelerde daha iyi sonuglar
verebildigine isaret etmektedir. Hafer ve Jansen
(1991) ise para politikasindaki degisimlerin uzun doé-
nemli etkilerinin degerlendirilmesinde genis tanimli
parasal biyikliklerin tercih edilebilecegini ileri stir-
mistir (Pradhan ve Subramanian,2003:341; Hafer ve
Jansen, 1991). Bundan baska islem gudulu para tale-
bi analizlerinde dar, portféy dengesi yaklasimi kap-
samindaki para talebi analizlerinde ise genis tanimli
parasal blyukliklerin tercih edildigi gozlenmektedir
(Sriram,1999:18).

Para talebi fonksiyonunun modellenmesinde di-
ger iki tartisma alani 6lcek ve alternatif maliyet de-
giskenlerinin secimi konusundadir. Olcek degiskeni,
para talebinin en Ust sinirini temsil etmektedir. Reel
gelir bu amacgla kullanilan en yaygin degiskendir.
Reel gelirdeki artislarin/azalislarin para talebini arttir-
masi/azaltmasi beklenir. Bu baglamda bir para talebi
fonksiyonunda 6lcek degiskenine ait katsayinin pozi-
tif deger alacagi 6ngorilir. Alternatif maliyet degis-
kenleri konusunda ise ampirik calismalarda yurt ici
faiz orani, enflasyon orani ve déviz kuru degiskenleri
gibi degiskenlerin yayginca para talebi fonksiyonun-
da yer aldigi goézlenmektedir. Yurt ici faiz oranindaki
bir artis/azalis para tutumunun alternatif maliyetini
yukseltir/dustrir ve bu yolla reel para talebini azal-
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tir/arttirir. Enflasyonun para talebi tzerinde ne yon-
de etkili olacagr konusunda ise iki farkli beklenti s6z
konusudur. Fiziksel mallar paraya ikame varliklar ola-
rak degerlendirildiginde yiiksek enflasyon beklen-
tisi fiziksel mallara dogru yonelisi 6zendirir. Boylece
enflasyonun artacagi yoniindeki beklentilerin para
talebini azaltacagi 6ngoriiliir. Ote yandan enflasyo-
nun fiziksel mallarin bugiin yerine gelecekte satin
alinmasinin bir firsat maliyeti olarak degerlendiril-
mesi de mimkiindir. Boyle bir durumda enflasyon
beklentileri karar birimlerinde gelecekte satin alma
glclerinin azalacagi biciminde bir algiy tetikler. So-
nugcta bu ikinci durumda enflasyon beklentileri para
talebini arttirici etkiler yaratabilir (Sriram,1999:24-25;
Sriram,2002:341). S6z konusu iki olasilik birlikte de-
gerlendirildiginde bir para talebi fonksiyonunda yer
alan enflasyon degiskenine ait katsayinin pozitif ya
da negatif deger alabilmesi mimkiin goriinmektedir.
Fakat calismamiz agisindan enflasyon degiskeni reel
varliklarin getirisini temsilen modele dahil edilmistir
ve bu nedenle para talebi lizerinde negatif etkilere
sahip olacagi 6ngorilmektedir.

Portfoy dengesi yaklasimi cercevesinde para ta-
lebi analizlerinde faiz ve enflasyon degiskenlerinin
spekilatif amach para talebini tam olarak yansitmasi
her zaman mimkin olmayabilir. Ciinkl portfdy ce-
sitlendirmesi durumunda tiim varliklar ve bu varlik-
larin degerleri 6nemli bir role sahiptir (Caposso ve
Napotlitano, 2012:3123). Bu nedenledir ki, 6zellikle
disa acik ekonomilerde doviz kuru degiskeninin ilave
bir alternatif maliyet degiskeni olarak para talebinin
aciklayicr degiskenleri arasina dahil edilmesi gerek-
mektedir. Doviz kuru para talebi Gizerinde tipki enf-
lasyon gibi iki farkli etkiye yol acabilir. Nominal doviz

kuru acisindan degerlendirildiginde para ikamesinin
varligi durumunda nominal déviz kurundaki artis-
larin para talebini negatif, nominal doéviz kurundaki
artisin bir servet etkisi olarak algilanmasi durumun-
da ise pozitif yonde etkilemesi mimkiindir. Bu bag-
lamda déviz kurunun para talebi Gizerindeki etkisinin
ne yonde olacagi ampirik bir sorun olarak degerlen-
dirilmektedir (Bahmani-Oskooee ve Chi Wing Ng,
2002:149-150).

Para talebinin modellenmesi konusundaki bu tar-
tismalardan hareketle calismamizda Tirkiye'de uzun
donem para talebi fonksiyonunun tahmini portfoy
dengesi yaklasimi cercevesinde olusturulan asagida-
ki model kapsaminda gerceklestirilecektir:

LM =B,+B, LY +B, R+B, m+PB, LExc+y, (1)

Burada M, para arz; Y reel gelir; R, yurt ici faiz ora-
ni; 7, enflasyon orani ve Exc ise déviz kurunu temsil
etmekte olup, L degiskenlere logaritmik donisi-
mun yapildigini gostermektedir. 1989:Q1-2010:Q4
dénemini kapsayan ticer aylik veriler TCMB, TUIK ve
DPT'den derlenmistir. Reel para talebini temsilen kul-
lanilan genis tanimh parasal biyukluk (M2Y), 1987
baz yilll TUFE endeksi ile reel hale getirilmistir. Para
tutumunun en st sinirini temsilen 1987 baz yilli reel
GSYiH kullanilmistir. Bu seri X-12 ile mevsimsellikten
arindinimis ve logaritmik olarak modele dahil edil-
mistir. Alternatif maliyet degiskenlerinden yurt ici
faiz orani icin DIBS faiz oranlari kullanilirken, enflas-
yon ise 1987 baz yill TUFE'deki yiizde degisme olarak
hesaplanmistir. Doviz kuru degiskeni olarak ise YTL
cinsinden nominal dolar kuru kullaniimistir.

Tablo 2: Birim Kok Sinama Sonuglari

ADF-GLS KPSS LS (2003)
Degiskenler Seviye I. Fark Seviye I. Fark Seviye TB, TB>
Ly -2.843* | -8.8312 0.079* 0.038° | -5.219° 2001:01 | 2007:04
1.705° | -9.225P 1.178° 0.037° | -2.682" 1998:04 | 1999:02
M -2.345% | -9.865° 0.078° 0.063° | -4.938" 1997:04 | 2002:04
2.646° | -9.339° 1.187° 0.107° | -3.196" 1996:02 | 2001:02
LExc -0.032* | -6.567° 0.297° 0.177° | -5.240° 1993:04 | 2002:03
0.684°> | -5.701° 1.088° 0.907° | -1.807" 1994:01 | 2004:01
-2.946° | -9.162° 0.2412 0.081° o
R 3555 | -8.725 0.818° 0.1525 -3.816 1995:03 | 1999:04
-3.826* | -9.074° 0.229° 0.099° o
m -0.621° | -18.024° 1.082° 0.106° 156 1991:03 | 1999:04
Kritik Degerler a b a b * =
%1 -4.059 -3.503 0.2162 0.739° -6.45 -4.545
%5 -3.458 -2.893 0.1462 0.463° -5.74 -3.842

(Not: 3, sabit ve trendli modeli, b trendsiz modeli temsil etmektedir. (x) ve () sirasiyla sinamalarda
kullanilan modelleri, Model C ve Model A, TB ise yapisal kirlma zamanini gdstermektedir.)
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4. EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada para talebi fonksiyonunun tahmini
zamanla degisen katsayilar yontemi ile gerceklestiri-
lecektir. Fakat gerek analize konu degiskenler arasin-
da olasi uzun donemli bir denge iliskisinin varligini
ortaya koyabilmek ve gerekse de zamanla degisen
katsayilar yontemi ile elde edilen sonuglarla karsilas-
tirma yapabilmek maksadiyla geleneksel sabit katsa-
yil modellere dayali analizlere de yer verilmistir. Para
talebi fonksiyonunda yer alan degiskenlere iliskin ve-
rilerin zaman serisi olmasi nedeniyle ¢calismada once-
likle verilerin duraganlik ozellikleri incelenecektir.Bi-
lindigi gibi duragan olmayan diger bir ifadeyle birim
kok iceren verilerle yapilacak ekonometrik analizler
yaniltici sonuclara neden olabilir. Analizlerde kulla-
nilan verilerin birim kok icerip icermedigi ERS (1996)
tarafindan gelistirilen ADF-GLS ve Kwiatkowski, Phil-
lips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen
KPSS birim kok sinamalari uygulanmis ve elde edilen
sonuclar Tablo 2'de gosterilmistir. KPSS sinamasinda
ADF-GLS sinamasindan farkl olarak sifir hipotezi “seri
duragandir” seklinde kuruldugundan duraganlik ko-
sulunu saglamak icin sifir hipotezi kabul etmek ge-
rekmektedir.

Tablo 2'de verilen birim kok sinama sonuglari,
ADF-GLS sinamasinin trendin yer aldigi ve almadigi
her iki modele (sabit ve trendli model, trendsiz mo-
del) gore bitin degiskenler icin hesaplanan test
istatistiginin diizey degerlerde mutlak deger olarak
kritik degerlerden disik; birinci farkinda ise yliksek
oldugunu yani degiskenlerin seviyelerinde duragan
degilken birinci farklarinda duragan oldugunu goés-
termektedir. Diger yandan, KPSS sinama sonuglari
faiz orani (R) ve enflasyon orani (m) serilerinin trendli
modelde duragan olmadidina isaret etmektedir. Fa-
kat bu degiskenlerin seviyelerinde zaman trendi icer-
medikleri hususu dikkate alindiginda bitin serilerin
seviye degerlerinde duragan olmadigi anlasilmakta-
dir.

Ancak analiz doneminde Turkiye ekonomisinin
onemli politika degisiklikleri, soklar ve krizlerle karsi-
lastigi gercegi dikkate alindiginda bu sonuglara tem-
kinli yaklasmak gerekir. Zira bu tiir hadiseler serilerde
yapisal kirllmalara neden olmakta ve bu kirilmalari
modellemeden yapilan birim kdk sinamalari yanilti-
¢ sonuclar verebilmektedir. Bu sorunun Ustesinden
gelmek icin, calismada ADF-GLS ve KPSS birim kok
sinamalari yaninda yapisal kirllmaya olanak taniyan
Lee ve Strazicich (2003,LS) birim kék sinama ydnte-
minden de yararlanilmistir. LS (2003) ydnteminde
birim kok sinamalari ortalamadaki yapisal degisim

(Model A) ile sabit ve dogrusal zaman trendindeki
yapisal degisim (Model C) olmak tizere iki sekilde ya-
pilmaktadir. Yapisal kirilmali LS (2003) testinden elde
edilen sonuclar, yapisal kirlma dikkate alindiginda
enflasyon (m) serisinin seviyesinde duragan oldugu-
nu gostermektedir. Bu sonuglara gore, enflasyon (m)
degiskeni disinda analize konu diger bitin degis-
kenler birinci dereceden butiinlesik olarak belirlen-
mistir.
4.1. ARDL Sinir Testi Yaklagimi

Zaman serisine iliskin literatlirde degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin ortaya konulmasi
amaciyla kullanilan en yaygin yontemler iki asamali
Engle-Granger (1987) ile Johansen ve Juselius (1990)
yaklagimlaridir. Bu iki yaklasimda esbiitiinlesme ilis-
kisinin varhgi analize konu degiskenlerin birinci de-
receden buttnlesik yani I(1) olmalarini gerektirmek-
tedir. Aksi bir durumda, uzun dénem para talebini
tahmin etmek icin serilerin ayni dereceden bditiinle-
sik olmasini gerektiren kalinti temelli Engle-Granger
(1987) ve onun uzantisi yontemler ile Johansen ve
Juselius (1990) yaklasimlari kullanilamamaktadir. Pe-
seran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL tahmini-
ne dayali sinir testi yaklasimi ise degiskenlerin 1(0) ya
da I(1) olmasina iliskin bir kisitlamaya yer vermemesi
bakimindan sagladigi kolaylik nedeniyle son yillarda
yaygin olarak kullanilan bir ydntem olmustur. Kisitsiz
bir hata dizeltme modeline dayali olan ARDL sinir
testinde hesaplanan F istatistigi, aciklayici degisken-
lerin 1(0) ya da I(1) olduguna bakilmaksizin ele alinan
degiskenler arasinda uzun donem seviye iliskisinin
yoklugunu ifade eden bos hipotezi alternatifine karsi
sinamak tzere kullanilmaktadir.

(1) numarali denklemden hareketle ARDL sinir
testi icin kisa ve uzun dénem dinamiklerin birlikte
ifade edildigi kisitsiz hata diizeltme modeli asagidaki
gibi olusturulur:

ALM,=a+Y B, ALM,  +> B ALY, , +
k=1 k=0
Z ﬂz,kARx—k + Z ﬂS,kA”t—k + Z ﬁ4,kALExc’*“ +
k=0 k=0 k=0

O LM,  +S6,LY,_ +6,R _, +0,7,_ +O,LExc, |+ u,

(2)

Bu esitlik standart VAR modeline gore tiim de-
giskenlerin diizey degerlerinin bir gecikmeli de-
gerlerini icermesi bakimindan farklidir. Bu kisitsiz
hata dizeltme modelinde n gecikme sayisini ifade
etmektedir. Peseran vd (2001)'In ARDL sinir testi
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yaklasimi kapsaminda seriler arasinda uzun dénem
seviye iliskinin olup olmadigi F-testi vasitasiyla su
sekilde arastinlmaktadir. ilk olarak, en uygun gecik-
me uzunlugu belirlendikten ve yukaridaki model
bu gecikmeyle tahmin edildikten sonra degiskenler
arasindaki seviye iliskisinin varliginin test edilmesi
icin bagiml ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli di-
zey degerlerine F testi yapilir. Elde edilen F istatistigi
ile Peseran vd (2001)'in alt ve Ust kritik degerler icin
gelistirdigi kritik degerler karsilastinlarak degisken-
ler arasinda uzun dénem seviye iliskisinin yoklugu-
nu ifade eden bos hipotez (HO:50=61=52=63=64=0),
seviye iliskisinin varligini ifade eden karsit hipoteze
(H,:6,%6,26,26,25,#0) karsi test edilir. Degiskenler

arasinda uzun donem seviye iliskisinin varligi he-
saplanan F-istatistiginin st sinir kritik degerinden
bilyik olmasi durumunda s6z konusudur. F-istatistik
degerinin alt sinir kritik degerin altinda kalmasi uzun
donem seviye iliskisinin yoklugunu ifade eder. Sayet,
F-istatistigi alt ve st sinir kritik degerleri arasinda ise
bu durumda uzun donem seviye iliskisinin varhgi ya
da yokluguna iliskin net bir ¢cikarimda bulunulamaz.
ARDL sinir testi icin en uygun gecikme sayisi Akai-
ke bilgi kistasina (AIC) gore 2 olarak belirlenmis ve
bu gecikmeyle tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme
modelinde aciklayici ve aciklanan degiskenlerin bir
gecikmeli seviye degerlerine uygulanan F istatistigi
degeri ile kritik degerler Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3: ARDL Sinir Testi Sinama Sonuglari

F-istatistigi Alt Sinir (%5) | Ust Sinir (%5) | Alt Sinir (%10) | Ust Sinir (%10)
6.9531 3.018 4252 2.557 3.658
Tahmin Edilen Uzun Donem Katsayilari
Sabit (a) LY R i LExc
Katsayilar -4.776 1.518 0.005 -0.096 0.018
p-degeri 0.256 0.000 0.094 0.008 0.652
Tanisal Testler
LM Reset Jarque-Bera White
Xistatistigi 5.371 0.442 0.669 0.854
p-degeri 0.251 0.506 0.716 0.355

(Not:p, olasilik degerlerini gdstermektedir. Tanisal testler sirasiyla modelin hata
terimine uygulanan LM,Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik; Reset, spesifikasyon;
White, degisen varyans ve Jarque-Bera normallik sinamalarini géstermektedir.)

ilgili tabloda hesaplanan F istatistiginin %5 an-
lamlilik diizeyinde Ust kritik degerlerden buyuk ol-
dugu gorilmektedir. Bu sonug, analize konu degis-
kenler arasinda uzun dénem bir seviye iliskisinin var
oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasinda bir
seviye iliskisi saptandiktan sonra uzun dénem kat-
sayllari belirlemek icin Akaike bilgi kistasi temel ali-
narak ARDL (2,0,0,1,1) modeli tahmin edilmis ve elde
edilen uzun dénem katsayilar Tablo 3'ln orta pane-
linde verilmistir. Uzun dénem para talebi fonksiyonu-
nun katsayl tahminlerine bakildiginda faiz orani de-
giskeni digsinda katsayilarin kuramsal olarak beklenen
isaretlere sahip olduklari gorilmektedir. Modelimiz
agisindan para talebini negatif ydonde etkilemesi bek-
lenen faiz degiskeni pozitif isarete sahip olarak bu-
lunmustur. Katsayilarin anlamliliklarina bakildiginda
ise doviz kuru degiskeninin istatistiki agcidan anlam-
siz oldugu gozlenmistir. Para talebinin gelir esnekli-
gi yaklasik 1.519, yari faiz esnekligi -0.005, enflasyon
esnekligi -0,096 ve doviz kuru esnekligi de 0.018 ola-
rak bulunmustur. Son olarak tahmin edilen modelin
uyumunu kontrol amagli olarak model tahminine ilis-
kin ardisik bagimlilik, fonksiyonel bicim, normallik ve
degisen varyans gibi tanisal testler yapiimis ve elde
edilen sonuglar yukaridaki tablonun alt panelinde
verilmistir. Model tahmin edildikten sonra uygulanan

Breusch-Godfrey ardisik bagimhlik testi (LM) ile hata
terimlerinin normalligi (Jarque-Bera) ve degisen var-
yans (White) testleri modelin uyumunun iyi oldugu-
nu gostermektedir.

4.2, Zamanla Degisen Katsayilar Yontemi

Daha 6nce ifade edildigi gibi, Turkiye'de para ta-
lebinin analiz edildigi literatlirdeki ¢alismalarin ortak
noktasi, analiz yontemlerinin sabit katsayili tahmin
yontemlerine dayanmakta olmasidir. Ancak bu tah-
min yontemleri temel alinan sinama déneminde
parametrelerin zamanin her bir noktasinda ayni agir-
likta ve sabit oldugunu yani zaman icinde degismedi-
gini varsaydigindan onemli eksikliklere sahiptir. Diger
bir ifadeyle, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken Uzerindeki etkisinin veya bagimli
degiskenin bagimsiz degiskenlere verdigi tepkinin
incelenen dénem boyunca degismedidi, sabit kaldi-
g1 kabul edilmektedir. Unlii Lucas elestirisine konu
olan sabit katsayili modeller, parametrelerin zaman
icinde degismedigi veya sabit kaldigi varsayimina
dayalidir(Arisoy, 2013:499-500). S6z konusu katsayi-
lar zaman icinde degisiyorsa sabit katsayilh modeller-
den elde edilen sonuglar yaniltici olabilir. Geleneksel
ekonometrik modellerin farkli politikalar arasinda
degerlendirme yapilmasi amaciyla kullaniimasina
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karsi cikan Lucas (1976), politika rejimi degistiginde
ekonomik karar birimlerinin davranislarini ve beklen-
tilerini olusturma bicimlerini degistireceklerini 6ne
stiirmis ve ekonomi politikalarinin 6nemli dlclide de-
gistirildigi durumda tarihsel iliskilerin gecerli olmaya
devam etmesinin beklenemeyecegini belirtmistir.
Bu baglamda Lucas elestirisine iliskin argiman, para
politikasi uygulamalarindan sorumlu merkez banka-
larinin politikalarda rejim degisikligine yonelmeleri
durumunda gecerli olabilir.

Kuramsal bir bakis acisiyla para talebi fonksiyonu-
nun sabit kalmasinin beklenmesi rasyonellik tasimaz.
Katsayilarin zamanla degisim gosterecegine iliskin iki
farkli argliman 6ne surilebilir. Bunlardan birisi Lucas
elestirisine digeri ise finansal yeniliklere dayanmak-
tadir. Lucas elestirisi para talebi tahmini agisindan
onemli sonuclara sahiptir. Geleneksel para talebi mo-
delleri para arzi ile para talebi arasinda bir dengeyi
tanimlarlar. Ancak model parametrelerinin yalnizca
para talebi agisindan yorumlanabilmesi i¢in para ar-
zinin dnceden belirlenmis yada digsal bir nitelik tasi-
masi gerekir. Oysa bu kosullara temkinli yaklasiima-
lidir. Clinki para arzi i¢sel nitelik tasidiginda tahmin
edilen parametreler kismen de olsa arz faktorlerine
bagli olacaktir. Ayrica, para politikasi uygulama yon-
temlerindeki bir degisiklik gibi para arzinin belirleyi-
cilerinde herhangi bir degisiklik meydana geldiginde
geleneksel para talebi modellerinin parametreleri de
degisim gosterecektir. Béyle bir durumda ise model
parametrelerin sabit kalmasi beklenemez. Finansal
yeniliklere dayali argliman ise finansal yeniliklerin
para, faiz orani ve harcamalar arasindaki iliskiyi de-
gistirebilecegi dustincesine dayanir. Geleneksel sa-
bit katsayil modellere dayali tahminlerde hem po-
litikalardaki rejim dedgisikliklerinin hem de finansal
yeniliklerin model parametreleri tzerindeki etkileri
dogrudan dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle bu
tir gelismelerin varhidinda para talebinde istikrarsiz-
liklar gozlenebilecektir (Cogley,1993:36; Cooley ve
LeRoy,1981; Ireland,1992).

Geleneksel sabit katsayil modellere dayali analiz-
lerde uzun dénem denge iliskisi icerisinde olabilecek
belirli degiskenler arasinda uzun dénem bir denge
iliskisi bulunamadiginda basvurulan yol istikrasizligin
kaynagi olabilecek olasi yapisal degisimleri dikkate
almak Uzere kukla ya da diger gosterge degiskenle-
rin kullaniimasidir (Ramajo,2001:771). Zamanla de-
gisen katsayilar yonteminde ise boyle gostergelerin
kullanilmasina gereksinim duyulmadigi gibi yapisal
degisimlerin sayisini ya da zamanlamasini analizde
kullanilan verinin kendisi belirlemekte ve paramet-
relerdeki yapisal degisimler birbirinden bagimsiz

olarak belirlenmektedir. Zira bu yontem katsayilarin
zaman icerisinde degismesine olanak verir ve bu
sayede parametre tahminlerinin alternatif politika
rejimlerine gore tepkisini gosterir. Ayrica, dolanim
hizi ve dolayisiyla da para talebi ile firsat maliyetleri
arasindaki iliskinin degismesine neden olan finansal
yeniliklere karsi farkl tepkiler vermesini de mim-
kiin kilar. Bu sebepler yiziinden de geleneksel para
talebi fonksiyonlarinin tahmininde zamanla degisen
parametreler yaklasiminin kullaniimasi rasyonellik
tasir (Cogley,1993:35; Caporale, 1998:85). Bir para
talebi fonksiyonu katsayilarinin zamanla degisimine
olanak saglayacak bicimde tahmin edebilmenin bir
yolu tahmin silirecinde parametre tahminlerinin olu-
sabilecek degisimlere hizl bir biciminde uyum sagla-
masina izin veren bir yontemin secilmesidir. Kalman
filtre teknigine dayali zamanla degisen katsayilar
yontemi bu amacla kullanilabilecek bir yontemdir
(Bahmani-Oskooee ve Brown, 2004:1656). Para talebi
analizinde bu yaklasimin kullaniminin temel nede-
ni soyle ifade edilebilir: Bu yontem bir yandan para
talebini etkilemis ancak godzlemlenemeyen faktor-
lerin dikkate alinmasini saglarken diger yandan da
modelde yer alan her degiskenin katsayisinin zaman
icerisinde ne sekilde degisim gosterdigini saptamaya
yardimci olur (Capasso ve Napolitano,2012:3131). Bu
baglamda, zamanla degisen katsayilar yontemi hem
katsayilarin zamanla degismesine olanak taniyarak
parametrelerdeki olasi degismelerin hem de para
talebine etki edecek finansal yenilik stireclerinin etki-
lerinin degerlendirilebilmesini elverisli hale getirmek
suretiyle analizlerin agiklama glictine 6nemli katkilar
saglar (Stracca,2001:15). Zamanla degisen paramet-
reler tahmin edilirken Kalman filtre yontemi kulla-
nilmaktadir. Kalman filtre yontemi birisi gecis (state)
digeri de 6l¢im (measurement) olmak Uzere iki tiir
denklemden olusmaktadir (Yamak, 1996:29; Yamak
ve Abdioglu,2010:453-455). Yukarida esitlik (1) ile
ifade edilen para talebi fonksiyonu, zamanla degi-
sen katsayilar modeli baglaminda ol¢ciim denklemini
olusturmakta olup, bu denklemin katsayilar vektori
de (B) gecis ya da durum denklemini olusturmakta-
dir. Gegis denklemleri, 6lcim denklemindeki para-
metrelerin zamana baglh olarak nasil degistigini gos-
teren denklem sistemidir. Modele iliskin katsayilarin
tesadifi yuriyus sureci ile ifade edilmesi durumunda
bu sisteme ait gecis denklemleri su sekilde yazilabilir
(Capasso ve Napolitano, 2012:3131):

Bl [1 00 0 0]l B | [ 40 (3)
B, 01 00 0|8 Hy
B |=10 0 1 0 0f By |+| 1,
B, 0001 0f5., Y
Bl 100 0 0 1] Bi| [Ha

Bu ifade, daha sade ve toplu olarak su sekilde
gOsterilebilir:
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ﬂ[l:ﬁit-l—‘r’u[l
umN(0,6.? ), u=N(0,62),i=0,1,2,3,4.

(1) ve (3) nolu denklemler durum-uzay (state-spa-
ce) modelini olusturur. (1) nolu denklem goézlemle-
nen degiskenleri gézlemlenemeyen katsayilarla ilis-
kilendiren 6lciim denklemi iken matris formundaki
(3) nolu denklem ise godzlemlenemeyen katsayila-
rin zaman igerisindeki dinamigini tanimlayan gegis
denklemidir (Caporale,1998:87). Gegis denkleminde
ifade edilen gecis vektori, yani gecis denklemindeki
 katsayilari, zamanin her noktasinda sistemdeki en
onemli bilgiyi icermektedir. Bu vektoriin elemanlari
genellikle gdzlemlenemeyen unsurlari igerir. (3) nolu
gecis denklemine gore yeni gecis vektor(, baslangic-
taki (orijinal) gecis vektor ile bir hata siirecinin dog-
rusal bir bilesimi olarak modellenmistir. (Alejandro
ve Fernandez,2008:105-106). Yani(1) nolu denklem-
de yer alan para talebi fonksiyonunun katsayilari (3)
nolu denklemde tanimlanan slirece gore zaman ice-
risinde degisim gostermektedir.

Kalman filtre yaklasimina dayali zamanla degisen
katsayilar yontemiyle tahmin edilen uzun dénem
para talebi katsayilari asagidaki Tablo 4'de sunul-
mustur. ilgili tabloda tahmin edilen uzun dénem
katsayilarinin timiiniin beklenen isaretlere sahip ve
istatistiksel olarak anlamli olduklar gorilmektedir.
Para talebinin gelir esnekligi 1.286 bulunurken, para
talebinin faiz, enflasyon ve doviz kuru degiskenlerine
olan duyarhliklari sirasiyla -0.010, -0.019 ve 0.108 ola-
rak tahmin edilmistir. Buna gore para talebi gelir ve
doviz kurundaki degisimlere pozitif tepkiler verirken,
faiz ve enflasyondaki degisimlere negatif tepkiler
vermektedir.

Zamanla degisen katsayilar yaklagimi ile sabit
katsayili ARDL yaklasimindan elde edilen tahmin
sonuclari karsilastirildiginda faiz orani ve doviz kuru
degiskenlerinin hem katsayi isaretleri hem de istatis-
tiksel acidan anlamhliklarinda farkhliklar sergiledikle-
ri g6zlenmektedir. Faiz oranindaki degismelerin para

Tablo 4: Kalman Filtre ile Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayilari

Katsayilar | Root MSE Zlst. p-degeri
Sabit (a) -2.440670 | 0.046493 | -52.49566 0.0000
InY 1.286108 | 0.004336 | 296.5838 0.0000
InExc 0.108013 | 0.000873 | 123.7131 0.0000
R -0.009638 | 4.06E-05 | -237.1963 0.0000
d -0.019149 | 0.001316 |-14.54722 0.0000
Log likelihood | -108275.0 | Akaike 2460.933
Parameters 6 Schwarz 2461.102
Diffuse priors 5 Hannan-Quinn 2461.001
Convergence achieved after 51 iterations

talebi Gzerinde negatif etkiler yaratmasi beklenirken
bu degisken modelin ARDL tahmininde pozitif deger
almistir. Zamanla degisen katsayilar tahmininde ise
faiz degiskeninin isareti beklendigi gibi negatif de-
ger almistir. iki tahmin yénteminden elde edilen so-
nuclardaki bir baska farklilik ise para talebinin doviz
kuru esnekligine iliskindir. Déviz kuru degiskeni sabit
katsayili ARDL tahmin sonuclarinda istatistiksel ola-
rak anlamsiz bulunmustur. Oysa doviz kuru degiske-
ni portfdy dengesi yaklasimina goére olusturulmus bir
para talebi fonksiyonunda 6zellikle disa acik bir eko-
nomide modelde yer almasi gereken bir degiskendir.
Zira zamanla degisen katsayilar yonteminden elde
edilen sonuclar doviz kuru degiskeninin istatistiksel
acidan anlamli bir degisken oldugunu ortaya koy-
maktadir. Bu yontemde para talebinin uzun donem
doviz kuru esnekligi 0.108 olarak bulunmustur ve
yukarida da ifade edildigi gibi pozitif bir déviz kuru
esneklik katsayisi literattirdeki servet etkisi argiima-
nina isaret etmektedir. Yani, doviz kurundaki bir artis
portfdyde bulunan yabanci para cinsinden varlikla-
rin degerlerinde bir artis yaratmakta ve buda karar
birimlerince bir servet artisi olarak algilanmaktadir.
Boylece doviz kurundaki artiglar insanlarin para ta-
leplerini arttirici etkiler yaratmaktadir.

Sabit katsayili ARDL modeline dayali uzun dénem
para talebi fonksiyonu tahmini ile zamanla degisen
katsayilar yontemine dayali uzun dénem para talebi
fonksiyonu tahminin birbirinden farklilagmasi, sabit
katsayili modellerde ekonomiye etki eden krizlerin
ve finansal yeniliklerin dikkate alinmamasina bag-
lanabilir. Zira literatlrdeki Tirkiye'de para talebinin
tahminine yonelik uygulamali calismalarda bu gibi
durumlarin etkileri kukla degiskenler araciligiyla dik-
kate alinmaya calisiimistir. Zamanla degisen katsayi-
lar yontemi kriz ve finansal yenilik siireclerini kendi
blinyesinde dikkate aliyor olmasi, bu yontemle elde
edilen tahmini uzun dénem para talebi fonksiyonu-
nun daha uygun sonuclar vermesine neden olmus
olabilir.

Uzun dénem para talebi vektoriiniin her bir
elemaninin zaman igerisinde izledigi patika analiz
donemi icerisinde beliren kriz ve finansal yenilik si-
reclerinin s6z konusu vektor elemanlari Gizerindeki
etkilerini gorebilmeye olanak tanir. Uzun dénem
para talebi fonksiyonunda yer alan katsayilarinin za-
mana gore gelisimi Sekil 1'de verilmistir. Sekil 1'de
cizgiler tahmin edilen parametre degeri (mavi ¢izgi)
ve 6ngorilen dederin ortalama hatalarinin karelerini
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Sekil 1: Uzun Donem Para Talebi Katsayilarinin Zamana Gore Gelisimi

(kirmizi ¢izgi) gostermektedir. Enflasyon disindaki bii-
tin degiskenlerde tahmin déneminin baslangicinda
ongorl hatasi ile gerceklesen deger arasindaki fark
genis iken zamanla giderek azalmistir. Kalman filtre
yaklagiminin tahmin yéntemi geregi, tahmin edilen
parametreye iliskin glincellenen bilgi arttikca 6ngo-
rilen degerler ortalama degerlerine daha hizli yakin-
samakta ve 0ngorii hatasi giderek kiiclilmektedir. Bu
durum, ilgili degiskenin 6ngdri degerlerinin zaman
icinde gerceklesen ortalama degerlerine daha hizl
yakinsadigi anlamina gelmektedir (Gilal, 2011:164-
165). Sekil 1'de 2000'li yillarin baglarina kadar olan
donemde para talebinin gelir, faiz ve déviz kuru de-
giskenlerine olan duyarhlklarina bakildiginda bu du-
yarliigin Tirkiye ekonomisinin maruz kaldigi 1994 ve
2001 krizlerinden etkilendikleri g6zlenmektedir. Ayni
doénemde para talebinin enflasyona tepkisinde ise
zaman icerisinde belirgin bir degisim gézlenmemek-
tedir. Ancak bu durum 2001 krizi sonrasi icin gecerli
degildir. Zira 2001 krizi sonrasinda para talebinin enf-
lasyona duyarlihginin degiskenlikler sergiledigi g6z-
lenmektedir. Benzer bir durum para talebinin diger
belirleyicileri icinde s6z konusudur. Bu donemde yer
alan enflasyon hedeflemesi rejimine gecis s6z konu-
su degiskenliklerin bir nedeni olabilir. Bundan baska
ozellikle 2008 yilinda diinya ekonomileri genelinde
etkileri hissedilen kiiresel krizinde bu degiskenliklere
kaynak teskil etmis olabilecegi ifade edilebilir.

5. SONUC

Bir para talebi fonksiyonu para arzindaki degisim-
lerin ekonomiye hangi degiskenler aracihigiyla akta-
rilacagr sorusunun cevabini verebilecek niteliktedir.
Bu nedenle de para talebi fonksiyonunun tahmini ve
belirleyicileriyle olan etkilesimlerinin ortaya konul-
masli para politikasinin basarisinda énemli bir etken-
dir. Literatlrde Turkiye'de uzun dénem para talebi
fonksiyonunun tahminine yonelik ¢cok sayida calisma
yapilmistir. Bu calismalarin ortak noktasi degiskenler
arasindaki uzun donem iliskilerin geleneksel sabit
katsayili esbitiinlesme testlerinden elde edilen tah-
minlerine dayali olmalaridir. Unlii Lucas elestirisine
de konu olan sabit katsayilli modeller, parametre-
lerin zaman icinde degismedigi veya sabit kaldigi
varsayimina dayalidir ve hem politikalardaki rejim
degisikliklerinin hem de finansal yeniliklerin model
parametreleri UGizerindeki etkileri dogrudan dikkate
alinmamaktadir. Buradan hareketle calismada lite-
ratlirde yer alan 6nceki calismalardan farkh olarak
uzun doénem para talebi fonksiyonu katsayilarinin
zaman icinde degisimine imkan veren zamanla degi-
sen katsayilar yontemiyle tahmin edilmistir.

Olcek ve alternatif maliyet degiskenlerinin bir
fonksiyonu olarak modellenen uzun dénem para
talebi fonksiyonunun tahmininde ilk asamada degis-
kenler arasinda uzun dénem denge iliskisinin varligi
sabit katsayili bir ydbntem olan ARDL sinir testi yakla-
simiyla sinanmistir. Sonuglar degiskenler arasinda bir
uzun donem denge iliskisinin varhgini gostermistir.
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Sonraki asamada zaman gore degisen katsayilar yak-
lasimiyla uzun donem para talebi fonksiyonu tahmin
edilmistir. Elde edilen bulgular, sabit katsayili ARDL
modeline dayali uzun dénem para talebi fonksiyonu
tahmini ile zaman goére degisen katsayilar ydontemine
dayali uzun dénem para talebi fonksiyonu tahmini-
nin birbirinden farkhlastigini géstermistir. iki yén-
temle elde edilen tahmin sonuclarindaki farkliliklarin
sabit katsayili modellerde ekonomiye etki eden kriz-
lerin ve finansal yeniliklerin dikkate alinmamasindan

kaynaklandigi dusunulebilir. Zira literatlirde yer alan
Turkiye'de para talebinin tahminine yonelik uygula-
mali calismalarda bu gibi durumlarin etkileri kukla
degiskenler aracihgiyla dikkate alinmaya calisiimistir.
Zamanla degisen katsayilar yontemi kriz ve finansal
yenilik streglerini kendi bunyesinde dikkate aldigin-
dan bu yontemle elde edilen tahmini uzun dénem
para talebi fonksiyonunun gerek katsayi isaret ve bi-
yuklikleri ve gerekse de katsayr anlamliliklari baki-
mindan daha anlamli oldugu bulgusuna ulasiimistir.
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SON NOTLAR

1 Para talebinin modellenmesine yénelik olarak Judd ve Scadding (1982), Ericsson (1998) ve Sriram (1999,

2001)’e bakilabilir.
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