
1. GİRİŞ
Para politikasının temel amacı, para arzının kont-

rolü ile belirli makroekonomik değişkenler üzerinde 
etkili olmak biçiminde ifade edildiğinde para talebi 
analizlerinin para politikası uygulamaları açısından 
önemi ortaya çıkar. Bir para talebi fonksiyonu para arzı 
ile bazı makroekonomik değişkenler arasındaki etkile-
şimleri ortaya koyma işlevine sahiptir. Bu açıdan ba-
kıldığında, para talebi fonksiyonunun doğru tahmin 
edilmesi ve istikrarlı olması para politikasının başarı-
mında belirleyici bir rol oynamaktadır. İyi tanımlanmış 
ve istikrarlı bir para talebi fonksiyonu ile parasal bü-
yüklüklere dayalı para politikasına bağlı olarak para 
arzındaki değişmelerin çıktı, fiyatlar genel düzeyi, faiz 
ve enflasyon gibi temek makroekonomik büyüklükler 
üzerindeki etkileri öngörülebilir nitelik taşır.

Para talebinin, para politikası uygulamalarının 
sonuçları bakımından belirleyici niteliği birçok uy-
gulamalı çalışmaya esin kaynağı olmuştur. Bu çalış-
maların odağında, para talebinin uygun bir şekilde 
modellenmesi ve bu bağlamda para talebinin istik-
rarsızlığına yol açan unsurların belirlenmesi yer al-
mıştır.1 Dünya genelinde esnek kur rejimine geçiş, 
sermaye piyasalarının küreselleşmesi, finansal libe-
ralizasyon ve finansal yenilik süreçleri para talebi-
nin istikrarsızlığına yol açan etkenler olarak öne çık-
mıştır. Benzer bir sürecin Türkiye ekonomisi için de 
geçerli olduğu söylenebilir. Küreselleşme, finansal 
serbestleşme ve finansal yenilik süreçlerinin Türkiye 
ekonomisine yansımaları 1980’lerin ikinci yarısından 
itibaren gözlenmeye başlamıştır. Bu dönemde finan-
sal serbestleşme sürecinin hız kazandığı, sermaye 
önündeki kısıtlamaların kaldırıldığı ve böylece finan-
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ÖZET

Bu çalışmada reel para talebinin, reel gelir, faiz oranı, enflas-
yon ve döviz kuru değişkenleri ile etkileşimleri ampirik olarak 
incelenmek suretiyle Türkiye ekonomisi için 1989Q1-2010Q4 
döneminde uzun dönem reel para talebi fonksiyonu tahmin 
edilmeye çalışılmıştır. Analiz dönemi içerisinde Türkiye ekono-
misinde gözlenen finansal krizler, yüksek enflasyon ve döviz 
kuru dalgalanmaları dikkate alınarak reel para talebi fonksiyo-
nunun tahmininde geleneksel sabit katsayılı (ARDL Sınır Testi) 
tahmin yönteminin yanı sıra Kalman Filtre Tekniğine dayalı 
Zamanla Değişen Katsayılar modelinden yararlanılmıştır. İlk 
aşamada gerçekleştirilen sabit katsayılı ARDL Sınır Testi sonuç-
ları reel para talebi ile reel gelir, faiz oranı, enflasyon ve döviz 
kuru değişkenleri arasında uzun dönemli bir ilişkinin varlığına 
işaret etmiştir. Değişkenler arasında saptanan bu uzun dönem 
ilişkisine dayanarak uzun dönem reel para talebi fonksiyonu 
ikinci aşamada zamanla değişen katsayılar yöntemi ile tahmin 
edilmiştir. Sonuçlar uzun dönemde reel para talebinin faiz ve 
enflasyondaki değişimlerden negatif, reel gelir ve döviz kurun-
daki değişimlerden ise pozitif yönde etkilendiğini göstermek-
tedir.

Anahtar Kelimeler: Para talebi, ARDL, zamanla değişen 
katsayılar, kalman filtre, merkez bankası. 

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. 
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sal araçlardaki çeşitliliğin arttığı gözlenmiştir. Sonraki 
dönemlerde Türkiye ekonomisi biri 1994 diğeri ise 
2001’de olmak üzere iki önemli kriz yaşamıştır. Fi-
nansal sistemdeki gelişmeler ve yaşanan ekonomik 
krizler birlikte değerlendirildiğinde para talebinin 
tahmini açısından önemli sonuçlar yaratması olası bir 
durum olarak karşımıza çıkmıştır. 

Türkiye ekonomisinde 1980’lerin ikinci yarısıyla 
birlikte finansal serbestleşme sürecinin hız kazanmış 
ve sermaye önündeki kısıtlamaların kaldırılmasına 
paralel olarak finansal araçlardaki çeşitlilikte artış 
göstermiştir. Finansal sistemdeki bu değişimlerin 
insanların para tutum kararları üzerinde etkili ola-
bileceği beklenen bir durum olarak ifade edilebilir. 
Bunun dışında, Türkiye ekonomisinin 1994 ve 2001 
yılında maruz kaldığı krizlerin de para talebini etki-
lemesi olasıdır. Gerek finansal sistemdeki gelişmeler 
ve gerekse de yaşanan ekonomik krizler hem para ta-
lebi fonksiyonunun istikrarlılığını hem de para talebi 
fonksiyonunun içerdiği değişkenlerin zaman içerisin-
deki gelişimini etkileyebilecek niteliktedir. 

Bu bağlamda, bu çalışmanın amacı 1989:Q1-
2010:Q4 dönemine ait verilerle Türkiye’de uzun dö-
nem para talebi fonksiyonunu tahmin etmektir. Li-
teratürde yer alan önceki çalışmalardan farklı olarak 
bu çalışmada, geniş tanımlı parasal büyüklüğe dayalı 
olarak oluşturulan para talebi fonksiyonu hem sabit 
hem de zamanla değişen katsayılar yöntemleriyle 
tahmin edilmeye çalışılmıştır. 

Sıradan en küçük kareler (EKK) ve son yıllarda 
yaygın bir uygulama alanı bulan eşbütünleşme sına-
maları gibi sabit katsayılı modellerden farklı olarak 
zamanla değişen katsayılı modeller, ekonomide uy-
gulanan farklı politikalara, finansal yenilik süreçleri-
ne, kriz ve şoklara karşı para talebinin belirleyicileri-
nin verdiği tepkilerin zaman içinde nasıl değiştiğinin 
izlenmesine olanak tanımaktadır. Örneğin, kriz dö-
nemlerinde politikalarda bir değişiklik olup olmadığı 
veya bu değişikliğin ne yönde gerçekleştiği konula-
rında daha detaylı analizler yapılmasını da olanaklı 
hale getirmektedir. Dolayısıyla,  bu yöntem özellikle 
Türkiye gibi finansal yeniliklerin yaygınlaştığı ve eko-
nomik krizlerin yaşandığı ülkelerdeki gelişmelerin 
para tutum kararlarına etkilerini analiz etmede sa-
bit katsayılı modellere daha uygun olabilir. Belirti-
len nedenlerle, model katsayılarının zaman içinde 
değişmesine izin verilecek ve böylece para talebi ve 
belirleyicileri arasındaki etkileşimin zaman içinde de-
ğişebileceği rasyonelinden hareket edilecektir. Böyle-
ce tahmin dönemi içerisinde Türkiye ekonomisinde 
gözlenen finansal yeniliklerin ve ekonomik krizlerin 

para talebi katsayılarına etkileri dikkate alınmış ola-
caktır.   

Çalışma giriş bölümüyle birlikte beş bölüm olarak 
tasarlanmıştır. İkinci bölümde literatür özeti; üçün-
cü bölümde ise tahmin edilecek ampirik modelin 
oluşturulmasına ilişkin bilgiler verilmiştir. Dördüncü 
bölümde ekonometrik yöntemler tanıtılarak bu yön-
temlerle elde edilen bulgulara yer verilmiştir. Çalışma 
sonuç bölümüyle sonlandırılmıştır. 

2. LİTERATÜR ÖZETİ
Türkiye’de para talebini tahmin etmeye yönelik 

çok sayıda çalışma bulunmaktadır. Koğar (1995:1-
19), Johansen-Juselius eşbütünleşme yöntemiyle 
Türkiye’de M1 ve M2 para talebi fonksiyonlarının 
tahminini 1978Q1-1990Q4 dönemi için incelemiştir. 
Yazar, analizleri sonucunda reel gelir, enflasyon ora-
nı ve döviz kurunun değişim oranı değişkenleriyle 
modellemiş olduğu uzun dönem reel para talebinin 
açıklayıcı değişkenleriyle uzun dönemli denge ilişkisi 
içinde olduklarını saptamıştır. Civcir (2003:514-534), 
Türkiye ekonomisinde M2 para talebi fonksiyonunu 
portföy dengesi yaklaşımı çerçevesinde reel gelir, faiz 
oranları, enflasyon oranı ve beklenen döviz kuru de-
ğişim oranı değişkenleri ile modellemiştir. Çalışmada 
1981M1-1999M12 dönemi için Johansen-Juselius eş-
bütünleşme testi ile para talebinin istikrarlılığı sınan-
mış ve para talebinin belirleyicileriyle uzun dönemli 
ve istikrarlı bir ilişki içinde olduğu saptanmıştır. Geri-
ye dönüşlü tahmin yöntemi ile parametrelerde muh-
temel istikrarsızlıkların olup olmadığının da incelen-
diği çalışmada parametrelerin kısa ve uzun dönemde 
istikrarlı olduğu bulgusuna ulaşılmıştır. Elde edilen 
bulgularla parasal hedeflemede geniş para tanımı-
nın kullanımının uygun olduğu ancak para ikamesi-
nin de dikkate alınması gerektiğine işaret edilmiştir. 
Mutluer ve Barlas (2002:55-75), Türkiye ekonomisi 
için geniş para talebi fonksiyonunu 1987–2001 dö-
neminde üçer aylık verilerle analiz etmiştir. Çalışma-
nın amacı farklı değişkenler kullanılarak Türkiye’nin 
geniş para talebi fonksiyonunun uygun bir şekilde 
modellenmesi ve tahmin edilen ilişkinin ilgili dönem 
içerisinde istikrarlı olup olmadığını belirlemek olarak 
ifade edilmiştir. Uzun dönem reel para talebi fonksi-
yonu reel gelir, faiz oranları, enflasyon oranı ve döviz 
kuru değişkenlerinin bir fonksiyonu olarak modellen-
miştir. Johansen eşbütünleşme yöntemi kullanılarak 
değişkenlerin uzun dönemde eşbütünleşme ilişkisi 
içinde oldukları tespit edilmiştir. Akıncı (2003:1–26), 
Türkiye’de reel para talebi ile reel gelir ve fırsat mali-
yet değişkenleri arasındaki ilişkiyi 1987–2003 döne-
minde üçer aylık verilerle incelemiştir. Uzun dönem 
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reel para talebi fonksiyonu, özel tüketim harcamaları, 
faiz oranı ve nominal döviz kuru değişkenleriyle mo-
dellenmiş ve bu değişkenlerin uzun dönemli bir den-
ge ilişkisi içerisinde oldukları belirlenmiştir. Kısa dö-
nemde para talebinin döviz kuru hareketlerine daha 
duyarlı olduğu ancak uzun dönemde reel para tale-
binin temel belirleyicilerinin reel gelir ve faiz oranı ol-
duğu ifade edilmiştir. Halıcıoğlu ve Uğur (2005:1–15), 
Türkiye ekonomisi için dar tanımlı M1 parasal büyük-
lüğü ile gelir, faiz oranı ve nominal döviz kuru arasın-
daki uzun dönemli ilişkiyi ARDL yaklaşımıyla araştır-
mıştır.  Değişkenler arasında uzun dönemli ilişkinin 
varlığı saptanmış ve nominal döviz kurunun para 
talebi üzerindeki etkisinin negatif olduğu ifade edi-
lerek para ikamesi hipotezine destek sunulmuştur. 
Saatçioğlu ve Korap (2005:139–165), Türkiye’de M2Y 
ile reel gelir, faiz oranı, enflasyon ve döviz kuru değiş-
kenleri arasında uzun dönemli ilişkinin varlığını araş-
tırmıştır. Johansen eşbütünleşme yöntemi kullanıla-
rak 1987Q1–2004Q2 döneminde değişkenlerin uzun 
dönemde birlikte hareket ettikleri bulgusuna ulaşıl-
mıştır. Para talebinin gelir esnekliğinin çok küçük ve 
istatistikî açıdan anlamsız bir değerde olduğu ve ge-
niş para talebinin gelire bu şekilde duyarsız olmasının 
Türkiye’nin istikrarsız büyüme performansı ile para 
ve gelir büyüklükleri arasında ilişkiyi zayıflatan finan-
sal yenilik süreçlerinin bir sonucu olabileceği ifade 
edilmiştir. Yapılan sınamalarla tahmin edilen para ta-
lebi fonksiyonunun istikrarsızlık gösterdiği ve yurt içi 
ekonomik kriz koşullarının varlığı ve politik belirsizlik 
ortamının bunda önemli bir etken olduğu ifade edil-
miştir. Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006:635-642), 
Türkiye ekonomisi için 1987M1-2004M6 döneminde 
uzun dönemli M1 ve M2 reel para talebi fonksiyon-
larını tahmin etmiştir. Para ikamesi olgusu dikkate 
alınarak, M1 ve M2 para talebi fonksiyonları reel gelir, 
faiz oranı, enflasyon oranı ve nominal döviz kuru de-
ğişkenlerinin bir fonksiyonu olarak modellenmiştir. 
Ekonometrik yöntem olarak Peseran vd. (2001) ta-
rafından geliştirilen sınır testi yaklaşımı kullanılarak 
uzun dönemli ilişkinin varlığı tespit edilmiştir. Nomi-
nal döviz kuru katsayısı negatif olarak bulunmuş ve 
bunun da literatürdeki servet etkisi argümanına de-
ğil, para ikamesi argümanına destek sağladığına vur-
gu yapılmıştır. Çatık (2007:103-113), Türkiye’de M1 
ile reel gelir ve faiz oranı değişkenleri arasında uzun 
dönemli ilişkinin varlığını 1987Q1–2004Q2 dönemin-
de geleneksel çok değişkenli eşbütünleşme testi ve 
yapısal kırılmayı dikkate alan Gregory-Hansen yönte-
mi ile araştırmıştır. Johansen eşbütünleşme test so-
nuçları değişkenlerin uzun dönemde birlikte hareket 
ettiklerini göstermiş ancak yapısal kırılma altında de-

ğişkenler arasında bir uzun dönem ilişkisinin varlığı 
saptanamamıştır. Sonuçlar TCMB’nin parasal büyük-
lükleri kullanırken dikkatli olması gerektiği biçiminde 
yorumlanmıştır. 

3. MODEL VE VERİ SETİ 
Para talebinin tahmini ile ilgili temel sorun para 

talebinin tanımlanmasıdır. Para talebi, ekonominin 
karakteristiğine uygun biçimde tanımlanmalı ve para 
talebindeki değişimleri açıklamak üzere kullanılacak 
değişkenler dikkatle seçilmelidir. Söz konusu değiş-
kenlerin seçimi konusundaki tartışmalar üç nokta 
üzerinde yoğunlaşmaktadır. Bunlar parasal büyüklü-
ğün seçimi, ölçek değişkeninin seçimi ve alternatif 
maliyet değişkeninin belirlenmesidir. Bu değişken-
lerin olası seçimleri baz alınan teorik yaklaşıma göre 
çalışmadan çalışmaya farklılaşmaktadır. Genel olarak 
bakıldığında ampirik çalışmalarda işlem ve portföy 
teorilerinin dikkate alındığı gözlenmektedir (Mil-
ler,1991:142; Sriram,1999:18, Capasso ve Napolitano, 
2012:3123).

Parasal büyüklüğün seçimi ile ilgili tartışmalar 
para talebini temsilen kullanılacak optimal parasal 
büyüklüğün seçimine odaklanmaktadır. Pradhan ve 
Subramanian (2003), dar kapsamlı parasal büyük-
lüklerin finansal sistemleri yeterince gelişim göster-
memiş gelişmekte olan ülkelerde daha iyi sonuçlar 
verebildiğine işaret etmektedir. Hafer ve Jansen 
(1991) ise para politikasındaki değişimlerin uzun dö-
nemli etkilerinin değerlendirilmesinde geniş tanımlı 
parasal büyüklüklerin tercih edilebileceğini ileri sür-
müştür (Pradhan ve Subramanian,2003:341; Hafer ve 
Jansen, 1991). Bundan başka işlem güdülü para tale-
bi analizlerinde dar, portföy dengesi yaklaşımı kap-
samındaki para talebi analizlerinde ise geniş tanımlı 
parasal büyüklüklerin tercih edildiği gözlenmektedir 
(Sriram,1999:18).  

Para talebi fonksiyonunun modellenmesinde di-
ğer iki tartışma alanı ölçek ve alternatif maliyet de-
ğişkenlerinin seçimi konusundadır. Ölçek değişkeni, 
para talebinin en üst sınırını temsil etmektedir. Reel 
gelir bu amaçla kullanılan en yaygın değişkendir. 
Reel gelirdeki artışların/azalışların para talebini arttır-
ması/azaltması beklenir. Bu bağlamda bir para talebi 
fonksiyonunda ölçek değişkenine ait katsayının pozi-
tif değer alacağı öngörülür. Alternatif maliyet değiş-
kenleri konusunda ise ampirik çalışmalarda yurt içi 
faiz oranı, enflasyon oranı ve döviz kuru değişkenleri 
gibi değişkenlerin yaygınca para talebi fonksiyonun-
da yer aldığı gözlenmektedir. Yurt içi faiz oranındaki 
bir artış/azalış para tutumunun alternatif maliyetini 
yükseltir/düşürür ve bu yolla reel para talebini azal-
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tır/arttırır. Enflasyonun para talebi üzerinde ne yön-
de etkili olacağı konusunda ise iki farklı beklenti söz 
konusudur. Fiziksel mallar paraya ikame varlıklar ola-
rak değerlendirildiğinde yüksek enflasyon beklen-
tisi fiziksel mallara doğru yönelişi özendirir. Böylece 
enflasyonun artacağı yönündeki beklentilerin para 
talebini azaltacağı öngörülür. Öte yandan enflasyo-
nun fiziksel malların bugün yerine gelecekte satın 
alınmasının bir fırsat maliyeti olarak değerlendiril-
mesi de mümkündür. Böyle bir durumda enflasyon 
beklentileri karar birimlerinde gelecekte satın alma 
güçlerinin azalacağı biçiminde bir algıyı tetikler. So-
nuçta bu ikinci durumda enflasyon beklentileri para 
talebini arttırıcı etkiler yaratabilir (Sriram,1999:24-25; 
Sriram,2002:341). Söz konusu iki olasılık birlikte de-
ğerlendirildiğinde bir para talebi fonksiyonunda yer 
alan enflasyon değişkenine ait katsayının pozitif ya 
da negatif değer alabilmesi mümkün görünmektedir. 
Fakat çalışmamız açısından enflasyon değişkeni reel 
varlıkların getirisini temsilen modele dâhil edilmiştir 
ve bu nedenle para talebi üzerinde negatif etkilere 
sahip olacağı öngörülmektedir. 

Portföy dengesi yaklaşımı çerçevesinde para ta-
lebi analizlerinde faiz ve enflasyon değişkenlerinin 
spekülatif amaçlı para talebini tam olarak yansıtması 
her zaman mümkün olmayabilir. Çünkü portföy çe-
şitlendirmesi durumunda tüm varlıklar ve bu varlık-
ların değerleri önemli bir role sahiptir (Caposso ve 
Napotlitano, 2012:3123). Bu nedenledir ki, özellikle 
dışa açık ekonomilerde döviz kuru değişkeninin ilave 
bir alternatif maliyet değişkeni olarak para talebinin 
açıklayıcı değişkenleri arasına dâhil edilmesi gerek-
mektedir. Döviz kuru para talebi üzerinde tıpkı enf-
lasyon gibi iki farklı etkiye yol açabilir. Nominal döviz 

kuru açısından değerlendirildiğinde para ikamesinin 
varlığı durumunda nominal döviz kurundaki artış-
ların para talebini negatif, nominal döviz kurundaki 
artışın bir servet etkisi olarak algılanması durumun-
da ise pozitif yönde etkilemesi mümkündür. Bu bağ-
lamda döviz kurunun para talebi üzerindeki etkisinin 
ne yönde olacağı ampirik bir sorun olarak değerlen-
dirilmektedir (Bahmani-Oskooee ve Chi Wing Ng, 
2002:149-150).

Para talebinin modellenmesi konusundaki bu tar-
tışmalardan hareketle çalışmamızda Türkiye’de uzun 
dönem para talebi fonksiyonunun tahmini portföy 
dengesi yaklaşımı çerçevesinde oluşturulan aşağıda-
ki model kapsamında gerçekleştirilecektir:

LMt=β0+β1 LYt+β2 Rt+β3 πt+β1 LExct+μt     (1)

Burada M, para arzı; Y reel gelir; R, yurt içi faiz ora-
nı; π , enflasyon oranı ve Exc ise döviz kurunu temsil 
etmekte olup, L değişkenlere logaritmik dönüşü-
mün yapıldığını göstermektedir. 1989:Q1-2010:Q4 
dönemini kapsayan üçer aylık veriler TCMB, TÜİK ve 
DPT’den derlenmiştir. Reel para talebini temsilen kul-
lanılan geniş tanımlı parasal büyüklük (M2Y), 1987 
baz yıllı TÜFE endeksi ile reel hale getirilmiştir. Para 
tutumunun en üst sınırını temsilen 1987 baz yıllı reel 
GSYİH kullanılmıştır. Bu seri X-12 ile mevsimsellikten 
arındırılmış ve logaritmik olarak modele dâhil edil-
miştir. Alternatif maliyet değişkenlerinden yurt içi 
faiz oranı için DİBS faiz oranları kullanılırken, enflas-
yon ise 1987 baz yıllı TÜFE’deki yüzde değişme olarak 
hesaplanmıştır. Döviz kuru değişkeni olarak ise YTL 
cinsinden nominal dolar kuru kullanılmıştır. 

Tablo 2: Birim Kök Sınama Sonuçları 

 ADF-GLS KPSS LS (2003) 
Değişkenler Seviye I. Fark Seviye I. Fark Seviye TB1 TB2 

LY 
-2.843a -8.831a 0.079a 0.038a -5.219* 2001:01 2007:04 
1.705b -9.225b 1.178b 0.037b -2.682** 1998:04 1999:02 

LM 
-2.345a -9.865a 0.078a 0.063a -4.938* 1997:04 2002:04 
2.646b -9.339b 1.187b 0.107b -3.196** 1996:02 2001:02 

LExc 
-0.032a -6.567a 0.297a 0.177a -5.240* 1993:04 2002:03 
0.684b -5.701b 1.088b 0.907b -1.807** 1994:01 2004:01 

R  
-2.946a -9.162a 0.241a 0.081a 

-3.816** 1995:03  1999:04 
-2.355b -8.725b 0.818b 0.152b 

π 
-3.826a -9.074a 0.229a 0.099a 

-5.156** 1991:03  1999:04 
-0.621b -18.024b 1.082b 0.106b 

Kritik Değerler a b a b * ** 
%1 -4.059 -3.503 0.216a 0.739b -6.45 -4.545 
%5 -3.458 -2.893 0.146a 0.463b -5.74 -3.842 

(Not: a, sabit ve trendli modeli, b trendsiz modeli temsil etmektedir. (*) ve (**) sırasıyla sınamalarda 
kullanılan modelleri, Model C ve Model A, TB ise yapısal kırılma zamanını göstermektedir.) 
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4. EKONOMETRİK YÖNTEM VE BULGULAR
Bu çalışmada para talebi fonksiyonunun tahmini 

zamanla değişen katsayılar yöntemi ile gerçekleştiri-
lecektir. Fakat gerek analize konu değişkenler arasın-
da olası uzun dönemli bir denge ilişkisinin varlığını 
ortaya koyabilmek ve gerekse de zamanla değişen 
katsayılar yöntemi ile elde edilen sonuçlarla karşılaş-
tırma yapabilmek maksadıyla geleneksel sabit katsa-
yılı modellere dayalı analizlere de yer verilmiştir. Para 
talebi fonksiyonunda yer alan değişkenlere ilişkin ve-
rilerin zaman serisi olması nedeniyle çalışmada önce-
likle verilerin durağanlık özellikleri incelenecektir.Bi-
lindiği gibi durağan olmayan diğer bir ifadeyle birim 
kök içeren verilerle yapılacak ekonometrik analizler 
yanıltıcı sonuçlara neden olabilir. Analizlerde kulla-
nılan verilerin birim kök içerip içermediği ERS (1996) 
tarafından geliştirilen ADF-GLS ve Kwiatkowski, Phil-
lips, Schmidt ve Shin (1992) tarafından geliştirilen 
KPSS birim kök sınamaları uygulanmış ve elde edilen 
sonuçlar Tablo 2’de gösterilmiştir. KPSS sınamasında 
ADF-GLS sınamasından farklı olarak sıfır hipotezi “seri 
durağandır” şeklinde kurulduğundan durağanlık ko-
şulunu sağlamak için sıfır hipotezi kabul etmek ge-
rekmektedir.

Tablo 2’de verilen birim kök sınama sonuçları, 
ADF-GLS sınamasının trendin yer aldığı ve almadığı 
her iki modele (sabit ve trendli model, trendsiz mo-
del) göre bütün değişkenler için hesaplanan test 
istatistiğinin düzey değerlerde mutlak değer olarak 
kritik değerlerden düşük; birinci farkında ise yüksek 
olduğunu yani değişkenlerin seviyelerinde durağan 
değilken birinci farklarında durağan olduğunu gös-
termektedir. Diğer yandan, KPSS sınama sonuçları 
faiz oranı (R) ve enflasyon oranı (π) serilerinin trendli 
modelde durağan olmadığına işaret etmektedir. Fa-
kat bu değişkenlerin seviyelerinde zaman trendi içer-
medikleri hususu dikkate alındığında bütün serilerin 
seviye değerlerinde durağan olmadığı anlaşılmakta-
dır.

Ancak analiz döneminde Türkiye ekonomisinin 
önemli politika değişiklikleri, şoklar ve krizlerle karşı-
laştığı gerçeği dikkate alındığında bu sonuçlara tem-
kinli yaklaşmak gerekir. Zira bu tür hadiseler serilerde 
yapısal kırılmalara neden olmakta ve bu kırılmaları 
modellemeden yapılan birim kök sınamaları yanıltı-
cı sonuçlar verebilmektedir. Bu sorunun üstesinden 
gelmek için, çalışmada ADF-GLS ve KPSS birim kök 
sınamaları yanında yapısal kırılmaya olanak tanıyan 
Lee ve Strazicich (2003,LS) birim kök sınama yönte-
minden de yararlanılmıştır. LS (2003) yönteminde 
birim kök sınamaları ortalamadaki yapısal değişim 

(Model A) ile sabit ve doğrusal zaman trendindeki 
yapısal değişim (Model C) olmak üzere iki şekilde ya-
pılmaktadır. Yapısal kırılmalı LS (2003) testinden elde 
edilen sonuçlar, yapısal kırılma dikkate alındığında 
enflasyon (π) serisinin seviyesinde durağan olduğu-
nu göstermektedir. Bu sonuçlara göre, enflasyon (π) 
değişkeni dışında analize konu diğer bütün değiş-
kenler birinci dereceden bütünleşik olarak belirlen-
miştir. 

4.1. ARDL Sınır Testi Yaklaşımı

Zaman serisine ilişkin literatürde değişkenler 
arasında uzun dönemli ilişkinin ortaya konulması 
amacıyla kullanılan en yaygın yöntemler iki aşamalı 
Engle-Granger (1987) ile Johansen ve Juselius (1990) 
yaklaşımlarıdır. Bu iki yaklaşımda eşbütünleşme iliş-
kisinin varlığı analize konu değişkenlerin birinci de-
receden bütünleşik yani I(1) olmalarını gerektirmek-
tedir. Aksi bir durumda, uzun dönem para talebini 
tahmin etmek için serilerin aynı dereceden bütünle-
şik olmasını gerektiren kalıntı temelli Engle-Granger 
(1987) ve onun uzantısı yöntemler ile Johansen ve 
Juselius (1990) yaklaşımları kullanılamamaktadır. Pe-
seran vd. (2001) tarafından geliştirilen ARDL tahmini-
ne dayalı sınır testi yaklaşımı ise değişkenlerin I(0) ya 
da I(1) olmasına ilişkin bir kısıtlamaya yer vermemesi 
bakımından sağladığı kolaylık nedeniyle son yıllarda 
yaygın olarak kullanılan bir yöntem olmuştur. Kısıtsız 
bir hata düzeltme modeline dayalı olan ARDL sınır 
testinde hesaplanan F istatistiği, açıklayıcı değişken-
lerin I(0) ya da I(1) olduğuna bakılmaksızın ele alınan 
değişkenler arasında uzun dönem seviye ilişkisinin 
yokluğunu ifade eden boş hipotezi alternatifine karşı 
sınamak üzere kullanılmaktadır. 

(1) numaralı denklemden hareketle ARDL sınır 
testi için kısa ve uzun dönem dinamiklerin birlikte 
ifade edildiği kısıtsız hata düzeltme modeli aşağıdaki 
gibi oluşturulur:

0, 1,
1 0

n n

t k t k k t k
k k

LM LM LYα β β− −
= =

∆ = + ∆ + ∆ +∑ ∑

2, 3, 4,
0 0 0

n n n

k t k k t k k t k
k k k

R LExcβ β π β− − −
= = =

∆ + ∆ + ∆ +∑ ∑ ∑

0 1 1 1 2 1 3 1 4 1t t t t t tLM LY R LExcδ δ δ δ π δ µ− − − − −+ + + + +

                (2)

Bu eşitlik standart VAR modeline göre tüm de-
ğişkenlerin düzey değerlerinin bir gecikmeli de-
ğerlerini içermesi bakımından farklıdır. Bu kısıtsız 
hata düzeltme modelinde n gecikme sayısını ifade 
etmektedir. Peseran vd (2001)’ın ARDL sınır testi 
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yaklaşımı kapsamında seriler arasında uzun dönem 
seviye ilişkinin olup olmadığı F-testi vasıtasıyla şu 
şekilde araştırılmaktadır. İlk olarak, en uygun gecik-
me uzunluğu belirlendikten ve yukarıdaki model 
bu gecikmeyle tahmin edildikten sonra değişkenler 
arasındaki seviye ilişkisinin varlığının test edilmesi 
için bağımlı ve bağımsız değişkenlerin gecikmeli dü-
zey değerlerine F testi yapılır. Elde edilen F istatistiği 
ile Peseran vd (2001)’ın alt ve üst kritik değerler için 
geliştirdiği kritik değerler karşılaştırılarak değişken-
ler arasında uzun dönem seviye ilişkisinin yokluğu-
nu ifade eden boş hipotez (H0:δ0=δ1=δ2=δ3=δ4=0), 
seviye ilişkisinin varlığını ifade eden karşıt hipoteze 
(H1:δ0≠δ1≠δ2≠δ3≠δ4≠0)  karşı test edilir. Değişkenler 

arasında uzun dönem seviye ilişkisinin varlığı he-
saplanan F-istatistiğinin üst sınır kritik değerinden 
büyük olması durumunda söz konusudur. F-istatistik 
değerinin alt sınır kritik değerin altında kalması uzun 
dönem seviye ilişkisinin yokluğunu ifade eder. Şayet, 
F-istatistiği alt ve üst sınır kritik değerleri arasında ise 
bu durumda uzun dönem seviye ilişkisinin varlığı ya 
da yokluğuna ilişkin net bir çıkarımda bulunulamaz.  
ARDL sınır testi için en uygun gecikme sayısı Akai-
ke bilgi kıstasına (AIC)  göre 2 olarak belirlenmiş ve 
bu gecikmeyle tahmin edilen kısıtsız hata düzeltme 
modelinde açıklayıcı ve açıklanan değişkenlerin bir 
gecikmeli seviye değerlerine uygulanan F istatistiği 
değeri ile kritik değerler Tablo 3’de verilmiştir.    

Tablo 3: ARDL Sınır Testi Sınama Sonuçları 

F-İstatistiği  Alt Sınır (%5)     Üst Sınır (%5) Alt Sınır (%10)     Üst Sınır (%10) 
6.9531          3.018 4.252     2.557              3.658 

Tahmin Edilen Uzun Dönem Katsayıları 
 Sabit (α) LY R π LExc 

Katsayılar -4.776 1.518 0.005 -0.096 0.018 
p-değeri 0.256 0.000 0.094 0.008 0.652 

Tanısal Testler 
 LM Reset Jarque-Bera White 

χ2
İstatistiği 5.371 0.442 0.669 0.854 

p-değeri 0.251 0.506 0.716 0.355 
(Not:p, olasılık değerlerini göstermektedir. Tanısal testler sırasıyla modelin hata 
terimine uygulanan LM,Breusch-Godfrey ardışık bağımlılık; Reset, spesifikasyon; 
White, değişen varyans ve Jarque-Bera normallik sınamalarını göstermektedir.) 

 

  

İlgili tabloda hesaplanan F istatistiğinin %5 an-
lamlılık düzeyinde üst kritik değerlerden büyük ol-
duğu görülmektedir. Bu sonuç, analize konu değiş-
kenler arasında uzun dönem bir seviye ilişkisinin var 
olduğunu göstermektedir. Değişkenler arasında bir 
seviye ilişkisi saptandıktan sonra uzun dönem kat-
sayıları belirlemek için Akaike bilgi kıstası temel alı-
narak ARDL (2,0,0,1,1) modeli tahmin edilmiş ve elde 
edilen uzun dönem katsayılar Tablo 3’ün orta pane-
linde verilmiştir. Uzun dönem para talebi fonksiyonu-
nun katsayı tahminlerine bakıldığında faiz oranı de-
ğişkeni dışında katsayıların kuramsal olarak beklenen 
işaretlere sahip oldukları görülmektedir. Modelimiz 
açısından para talebini negatif yönde etkilemesi bek-
lenen faiz değişkeni pozitif işarete sahip olarak bu-
lunmuştur. Katsayıların anlamlılıklarına bakıldığında 
ise döviz kuru değişkeninin istatistikî açıdan anlam-
sız olduğu gözlenmiştir. Para talebinin gelir esnekli-
ği yaklaşık 1.519, yarı faiz esnekliği -0.005, enflasyon 
esnekliği -0,096 ve döviz kuru esnekliği de 0.018 ola-
rak bulunmuştur. Son olarak tahmin edilen modelin 
uyumunu kontrol amaçlı olarak model tahminine iliş-
kin ardışık bağımlılık, fonksiyonel biçim, normallik ve 
değişen varyans gibi tanısal testler yapılmış ve elde 
edilen sonuçlar yukarıdaki tablonun alt panelinde 
verilmiştir. Model tahmin edildikten sonra uygulanan 

Breusch-Godfrey ardışık bağımlılık testi (LM) ile hata 
terimlerinin normalliği (Jarque-Bera) ve değişen var-
yans (White) testleri modelin uyumunun iyi olduğu-
nu göstermektedir. 

4.2. Zamanla Değişen Katsayılar Yöntemi

Daha önce ifade edildiği gibi, Türkiye’de para ta-
lebinin analiz edildiği literatürdeki çalışmaların ortak 
noktası, analiz yöntemlerinin sabit katsayılı tahmin 
yöntemlerine dayanmakta olmasıdır. Ancak bu tah-
min yöntemleri temel alınan sınama döneminde 
parametrelerin zamanın her bir noktasında aynı ağır-
lıkta ve sabit olduğunu yani zaman içinde değişmedi-
ğini varsaydığından önemli eksikliklere sahiptir. Diğer 
bir ifadeyle, modelde yer alan bağımsız değişkenlerin 
bağımlı değişken üzerindeki etkisinin veya bağımlı 
değişkenin bağımsız değişkenlere verdiği tepkinin 
incelenen dönem boyunca değişmediği, sabit kaldı-
ğı kabul edilmektedir. Ünlü Lucas eleştirisine konu 
olan sabit katsayılı modeller, parametrelerin zaman 
içinde değişmediği veya sabit kaldığı varsayımına 
dayalıdır(Arısoy, 2013:499-500). Söz konusu katsayı-
lar zaman içinde değişiyorsa sabit katsayılı modeller-
den elde edilen sonuçlar yanıltıcı olabilir. Geleneksel 
ekonometrik modellerin farklı politikalar arasında 
değerlendirme yapılması amacıyla kullanılmasına 
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karşı çıkan Lucas (1976), politika rejimi değiştiğinde 
ekonomik karar birimlerinin davranışlarını ve beklen-
tilerini oluşturma biçimlerini değiştireceklerini öne 
sürmüş ve ekonomi politikalarının önemli ölçüde de-
ğiştirildiği durumda tarihsel ilişkilerin geçerli olmaya 
devam etmesinin beklenemeyeceğini belirtmiştir. 
Bu bağlamda Lucas eleştirisine ilişkin argüman, para 
politikası uygulamalarından sorumlu merkez banka-
larının politikalarda rejim değişikliğine yönelmeleri 
durumunda geçerli olabilir. 

Kuramsal bir bakış açısıyla para talebi fonksiyonu-
nun sabit kalmasının beklenmesi rasyonellik taşımaz. 
Katsayıların zamanla değişim göstereceğine ilişkin iki 
farklı argüman öne sürülebilir. Bunlardan birisi Lucas 
eleştirisine diğeri ise finansal yeniliklere dayanmak-
tadır. Lucas eleştirisi para talebi tahmini açısından 
önemli sonuçlara sahiptir. Geleneksel para talebi mo-
delleri para arzı ile para talebi arasında bir dengeyi 
tanımlarlar. Ancak model parametrelerinin yalnızca 
para talebi açısından yorumlanabilmesi için para ar-
zının önceden belirlenmiş yada dışsal bir nitelik taşı-
ması gerekir. Oysa bu koşullara temkinli yaklaşılma-
lıdır. Çünkü para arzı içsel nitelik taşıdığında tahmin 
edilen parametreler kısmen de olsa arz faktörlerine 
bağlı olacaktır. Ayrıca, para politikası uygulama yön-
temlerindeki bir değişiklik gibi para arzının belirleyi-
cilerinde herhangi bir değişiklik meydana geldiğinde 
geleneksel para talebi modellerinin parametreleri de 
değişim gösterecektir. Böyle bir durumda ise model 
parametrelerin sabit kalması beklenemez. Finansal 
yeniliklere dayalı argüman ise finansal yeniliklerin 
para, faiz oranı ve harcamalar arasındaki ilişkiyi de-
ğiştirebileceği düşüncesine dayanır. Geleneksel sa-
bit katsayılı modellere dayalı tahminlerde hem po-
litikalardaki rejim değişikliklerinin hem de finansal 
yeniliklerin model parametreleri üzerindeki etkileri 
doğrudan dikkate alınmamaktadır. Bu nedenle bu 
tür gelişmelerin varlığında para talebinde istikrarsız-
lıklar gözlenebilecektir (Cogley,1993:36; Cooley ve 
LeRoy,1981; Ireland,1992).

Geleneksel sabit katsayılı modellere dayalı analiz-
lerde uzun dönem denge ilişkisi içerisinde olabilecek 
belirli değişkenler arasında uzun dönem bir denge 
ilişkisi bulunamadığında başvurulan yol istikrasızlığın 
kaynağı olabilecek olası yapısal değişimleri dikkate 
almak üzere kukla ya da diğer gösterge değişkenle-
rin kullanılmasıdır (Ramajo,2001:771). Zamanla de-
ğişen katsayılar yönteminde ise böyle göstergelerin 
kullanılmasına gereksinim duyulmadığı gibi yapısal 
değişimlerin sayısını ya da zamanlamasını analizde 
kullanılan verinin kendisi belirlemekte ve paramet-
relerdeki yapısal değişimler birbirinden bağımsız 

olarak belirlenmektedir. Zira bu yöntem katsayıların 
zaman içerisinde değişmesine olanak verir ve bu 
sayede parametre tahminlerinin alternatif politika 
rejimlerine göre tepkisini gösterir. Ayrıca, dolanım 
hızı ve dolayısıyla da para talebi ile fırsat maliyetleri 
arasındaki ilişkinin değişmesine neden olan finansal 
yeniliklere karşı farklı tepkiler vermesini de müm-
kün kılar. Bu sebepler yüzünden de geleneksel para 
talebi fonksiyonlarının tahmininde zamanla değişen 
parametreler yaklaşımının kullanılması rasyonellik 
taşır (Cogley,1993:35; Caporale, 1998:85). Bir para 
talebi fonksiyonu katsayılarının zamanla değişimine 
olanak sağlayacak biçimde tahmin edebilmenin bir 
yolu tahmin sürecinde parametre tahminlerinin olu-
şabilecek değişimlere hızlı bir biçiminde uyum sağla-
masına izin veren bir yöntemin seçilmesidir. Kalman 
filtre tekniğine dayalı zamanla değişen katsayılar 
yöntemi bu amaçla kullanılabilecek bir yöntemdir 
(Bahmani-Oskooee ve Brown, 2004:1656). Para talebi 
analizinde bu yaklaşımın kullanımının temel nede-
ni şöyle ifade edilebilir: Bu yöntem bir yandan para 
talebini etkilemiş ancak gözlemlenemeyen faktör-
lerin dikkate alınmasını sağlarken diğer yandan da 
modelde yer alan her değişkenin katsayısının zaman 
içerisinde ne şekilde değişim gösterdiğini saptamaya 
yardımcı olur (Capasso ve Napolitano,2012:3131).  Bu 
bağlamda, zamanla değişen katsayılar yöntemi hem 
katsayıların zamanla değişmesine olanak tanıyarak 
parametrelerdeki olası değişmelerin hem de para 
talebine etki edecek finansal yenilik süreçlerinin etki-
lerinin değerlendirilebilmesini elverişli hale getirmek 
suretiyle analizlerin açıklama gücüne önemli katkılar 
sağlar (Stracca,2001:15). Zamanla değişen paramet-
reler tahmin edilirken Kalman filtre yöntemi kulla-
nılmaktadır. Kalman filtre yöntemi birisi geçiş (state) 
diğeri de ölçüm (measurement) olmak üzere iki tür 
denklemden oluşmaktadır (Yamak, 1996:29; Yamak 
ve Abdioğlu,2010:453-455). Yukarıda eşitlik (1) ile 
ifade edilen para talebi fonksiyonu, zamanla deği-
şen katsayılar modeli bağlamında ölçüm denklemini 
oluşturmakta olup, bu denklemin katsayılar vektörü 
de (β) geçiş ya da durum denklemini oluşturmakta-
dır. Geçiş denklemleri, ölçüm denklemindeki para-
metrelerin zamana bağlı olarak nasıl değiştiğini gös-
teren denklem sistemidir. Modele ilişkin katsayıların 
tesadüfî yürüyüş süreci ile ifade edilmesi durumunda 
bu sisteme ait geçiş denklemleri şu şekilde yazılabilir 
(Capasso ve Napolitano, 2012:3131):

0, 0, 1 0

1, 1, 1 1

2, 2, 1 2

3, 3, 1 3

4, 4, 1 4

1 0 0 0 0
0 1 0 0 0
0 0 1 0 0
0 0 0 1 0
0 0 0 0 1

t t t

t t t

t t t

t t t

t t t

β β µ
β β µ
β β µ
β β µ
β β µ

−

−

−

−

−

      
      
      
      = +
      
      
            

        (3)

Bu ifade, daha sade ve toplu olarak şu şekilde 
gösterilebilir:
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βit=βit-1+μit

ut≈N(0,σu
2 ),  μt≈N(0,σi

2 ),i=0,1,2,3,4.

(1) ve (3) nolu denklemler durum-uzay (state-spa-
ce) modelini oluşturur. (1) nolu denklem gözlemle-
nen değişkenleri gözlemlenemeyen katsayılarla iliş-
kilendiren ölçüm denklemi iken matris formundaki 
(3) nolu denklem ise gözlemlenemeyen katsayıla-
rın zaman içerisindeki dinamiğini tanımlayan geçiş 
denklemidir (Caporale,1998:87). Geçiş denkleminde 
ifade edilen geçiş vektörü, yani geçiş denklemindeki 
β katsayıları, zamanın her noktasında sistemdeki en 
önemli bilgiyi içermektedir. Bu vektörün elemanları 
genellikle gözlemlenemeyen unsurları içerir. (3) nolu 
geçiş denklemine göre yeni geçiş vektörü, başlangıç-
taki (orijinal) geçiş vektörü ile bir hata sürecinin doğ-
rusal bir bileşimi olarak modellenmiştir. (Alejandro 
ve Fernandez,2008:105-106). Yani(1) nolu denklem-
de yer alan para talebi fonksiyonunun katsayıları (3) 
nolu denklemde tanımlanan sürece göre zaman içe-
risinde değişim göstermektedir. 

Kalman filtre yaklaşımına dayalı zamanla değişen 
katsayılar yöntemiyle tahmin edilen uzun dönem 
para talebi katsayıları aşağıdaki Tablo 4’de sunul-
muştur. İlgili tabloda tahmin edilen uzun dönem 
katsayılarının tümünün beklenen işaretlere sahip ve 
istatistiksel olarak anlamlı oldukları görülmektedir. 
Para talebinin gelir esnekliği 1.286 bulunurken, para 
talebinin faiz, enflasyon ve döviz kuru değişkenlerine 
olan duyarlılıkları sırasıyla -0.010, -0.019 ve 0.108 ola-
rak tahmin edilmiştir. Buna göre para talebi gelir ve 
döviz kurundaki değişimlere pozitif tepkiler verirken, 
faiz ve enflasyondaki değişimlere negatif tepkiler 
vermektedir. 

Zamanla değişen katsayılar yaklaşımı ile sabit 
katsayılı ARDL yaklaşımından elde edilen tahmin 
sonuçları karşılaştırıldığında faiz oranı ve döviz kuru 
değişkenlerinin hem katsayı işaretleri hem de istatis-
tiksel açıdan anlamlılıklarında farklılıklar sergiledikle-
ri gözlenmektedir. Faiz oranındaki değişmelerin para 

talebi üzerinde negatif etkiler yaratması beklenirken 
bu değişken modelin ARDL tahmininde pozitif değer 
almıştır. Zamanla değişen katsayılar tahmininde ise 
faiz değişkeninin işareti beklendiği gibi negatif de-
ğer almıştır. İki tahmin yönteminden elde edilen so-
nuçlardaki bir başka farklılık ise para talebinin döviz 
kuru esnekliğine ilişkindir. Döviz kuru değişkeni sabit 
katsayılı ARDL tahmin sonuçlarında istatistiksel ola-
rak anlamsız bulunmuştur. Oysa döviz kuru değişke-
ni portföy dengesi yaklaşımına göre oluşturulmuş bir 
para talebi fonksiyonunda özellikle dışa açık bir eko-
nomide modelde yer alması gereken bir değişkendir. 
Zira zamanla değişen katsayılar yönteminden elde 
edilen sonuçlar döviz kuru değişkeninin istatistiksel 
açıdan anlamlı bir değişken olduğunu ortaya koy-
maktadır. Bu yöntemde para talebinin uzun dönem 
döviz kuru esnekliği 0.108 olarak bulunmuştur ve 
yukarıda da ifade edildiği gibi pozitif bir döviz kuru 
esneklik katsayısı literatürdeki servet etkisi argüma-
nına işaret etmektedir. Yani, döviz kurundaki bir artış 
portföyde bulunan yabancı para cinsinden varlıkla-
rın değerlerinde bir artış yaratmakta ve buda karar 
birimlerince bir servet artışı olarak algılanmaktadır. 
Böylece döviz kurundaki artışlar insanların para ta-
leplerini arttırıcı etkiler yaratmaktadır. 

Sabit katsayılı ARDL modeline dayalı uzun dönem 
para talebi fonksiyonu tahmini ile zamanla değişen 
katsayılar yöntemine dayalı uzun dönem para talebi 
fonksiyonu tahminin birbirinden farklılaşması, sabit 
katsayılı modellerde ekonomiye etki eden krizlerin 
ve finansal yeniliklerin dikkate alınmamasına bağ-
lanabilir. Zira literatürdeki Türkiye’de para talebinin 
tahminine yönelik uygulamalı çalışmalarda bu gibi 
durumların etkileri kukla değişkenler aracılığıyla dik-
kate alınmaya çalışılmıştır. Zamanla değişen katsayı-
lar yöntemi kriz ve finansal yenilik süreçlerini kendi 
bünyesinde dikkate alıyor olması, bu yöntemle elde 
edilen tahmini uzun dönem para talebi fonksiyonu-
nun daha uygun sonuçlar vermesine neden olmuş 
olabilir. 

Uzun dönem para talebi vektörünün her bir 
elemanının zaman içerisinde izlediği patika analiz 
dönemi içerisinde beliren kriz ve finansal yenilik sü-
reçlerinin söz konusu vektör elemanları üzerindeki 
etkilerini görebilmeye olanak tanır. Uzun dönem 
para talebi fonksiyonunda yer alan katsayılarının za-
mana göre gelişimi Şekil 1’de verilmiştir. Şekil 1’de 
çizgiler tahmin edilen parametre değeri (mavi çizgi) 
ve öngörülen değerin ortalama hatalarının karelerini 

Tablo 4: Kalman Filtre İle Tahmin Edilen Uzun Dönem Katsayıları 

 Katsayılar Root MSE Z İst. p-değeri 
Sabit (α) -2.440670 0.046493 -52.49566 0.0000 

lnY 1.286108 0.004336 296.5838 0.0000 
lnExc 0.108013 0.000873 123.7131 0.0000 

R -0.009638 4.06E-05 -237.1963 0.0000 
π -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  
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(kırmızı çizgi) göstermektedir. Enflasyon dışındaki bü-
tün değişkenlerde tahmin döneminin başlangıcında 
öngörü hatası ile gerçekleşen değer arasındaki fark 
geniş iken zamanla giderek azalmıştır. Kalman filtre 
yaklaşımının tahmin yöntemi gereği, tahmin edilen 
parametreye ilişkin güncellenen bilgi arttıkça öngö-
rülen değerler ortalama değerlerine daha hızlı yakın-
samakta ve öngörü hatası giderek küçülmektedir. Bu 
durum, ilgili değişkenin öngörü değerlerinin zaman 
içinde gerçekleşen ortalama değerlerine daha hızlı 
yakınsadığı anlamına gelmektedir (Gilal, 2011:164-
165).  Şekil 1’de 2000’li yılların başlarına kadar olan 
dönemde para talebinin gelir, faiz ve döviz kuru de-
ğişkenlerine olan duyarlılıklarına bakıldığında bu du-
yarlılığın Türkiye ekonomisinin maruz kaldığı 1994 ve 
2001 krizlerinden etkilendikleri gözlenmektedir. Aynı 
dönemde para talebinin enflasyona tepkisinde ise 
zaman içerisinde belirgin bir değişim gözlenmemek-
tedir. Ancak bu durum 2001 krizi sonrası için geçerli 
değildir. Zira 2001 krizi sonrasında para talebinin enf-
lasyona duyarlılığının değişkenlikler sergilediği göz-
lenmektedir. Benzer bir durum para talebinin diğer 
belirleyicileri içinde söz konusudur. Bu dönemde yer 
alan enflasyon hedeflemesi rejimine geçiş söz konu-
su değişkenliklerin bir nedeni olabilir. Bundan başka 
özellikle 2008 yılında dünya ekonomileri genelinde 
etkileri hissedilen küresel krizinde bu değişkenliklere 
kaynak teşkil etmiş olabileceği ifade edilebilir.  

5. SONUÇ
Bir para talebi fonksiyonu para arzındaki değişim-

lerin ekonomiye hangi değişkenler aracılığıyla akta-
rılacağı sorusunun cevabını verebilecek niteliktedir. 
Bu nedenle de para talebi fonksiyonunun tahmini ve 
belirleyicileriyle olan etkileşimlerinin ortaya konul-
ması para politikasının başarısında önemli bir etken-
dir. Literatürde Türkiye’de uzun dönem para talebi 
fonksiyonunun tahminine yönelik çok sayıda çalışma 
yapılmıştır. Bu çalışmaların ortak noktası değişkenler 
arasındaki uzun dönem ilişkilerin geleneksel sabit 
katsayılı eşbütünleşme testlerinden elde edilen tah-
minlerine dayalı olmalarıdır. Ünlü Lucas eleştirisine 
de konu olan sabit katsayılı modeller, parametre-
lerin zaman içinde değişmediği veya sabit kaldığı 
varsayımına dayalıdır ve hem politikalardaki rejim 
değişikliklerinin hem de finansal yeniliklerin model 
parametreleri üzerindeki etkileri doğrudan dikkate 
alınmamaktadır. Buradan hareketle çalışmada lite-
ratürde yer alan önceki çalışmalardan farklı olarak 
uzun dönem para talebi fonksiyonu katsayılarının 
zaman içinde değişimine imkân veren zamanla deği-
şen katsayılar yöntemiyle tahmin edilmiştir. 

Ölçek ve alternatif maliyet değişkenlerinin bir 
fonksiyonu olarak modellenen uzun dönem para 
talebi fonksiyonunun tahmininde ilk aşamada değiş-
kenler arasında uzun dönem denge ilişkisinin varlığı 
sabit katsayılı bir yöntem olan ARDL sınır testi yakla-
şımıyla sınanmıştır. Sonuçlar değişkenler arasında bir 
uzun dönem denge ilişkisinin varlığını göstermiştir. 

 

Şekil 1: Uzun Dönem Para Talebi Katsayılarının Zamana Göre Gelişimi 
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Sonraki aşamada zaman göre değişen katsayılar yak-
laşımıyla uzun dönem para talebi fonksiyonu tahmin 
edilmiştir. Elde edilen bulgular, sabit katsayılı ARDL 
modeline dayalı uzun dönem para talebi fonksiyonu 
tahmini ile zaman göre değişen katsayılar yöntemine 
dayalı uzun dönem para talebi fonksiyonu tahmini-
nin birbirinden farklılaştığını göstermiştir. İki yön-
temle elde edilen tahmin sonuçlarındaki farklılıkların 
sabit katsayılı modellerde ekonomiye etki eden kriz-
lerin ve finansal yeniliklerin dikkate alınmamasından 

kaynaklandığı düşünülebilir. Zira literatürde yer alan 
Türkiye’de para talebinin tahminine yönelik uygula-
malı çalışmalarda bu gibi durumların etkileri kukla 
değişkenler aracılığıyla dikkate alınmaya çalışılmıştır. 
Zamanla değişen katsayılar yöntemi kriz ve finansal 
yenilik süreçlerini kendi bünyesinde dikkate aldığın-
dan bu yöntemle elde edilen tahmini uzun dönem 
para talebi fonksiyonunun gerek katsayı işaret ve bü-
yüklükleri ve gerekse de katsayı anlamlılıkları bakı-
mından daha anlamlı olduğu bulgusuna ulaşılmıştır. 
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