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Arastirmanin Temeli: Degisen finansal kosullarda para talebi fonksiyonunun hareketi
onemlidir. Para talebi iizerine yapilan caligmalar para talebi belirleyicilerinin; reel gelir, faiz ve son

zamanlarda hisse senedi fiyatlar1 oldugunu gostermektedir. Bu finansal faktorlerin para talebi
tizerindeki etkileri yatirimcilarin karar verme davranislarini belirleyecektir.

Arastirmanin Amaci: Bu caligsma Tiirkiye’deki finansal faktorlerin M1 ve M2 para talebinin
davranislar1 tizerinde olan etkilerini analiz etmektedir. Bu amagla calismada, 1988:01-2006:09
donemi icin ¢ok degisenli kointegrasyon yaklasim kullanilarak M1 ve M2 para talebi fonksiyonlar1;
reel gelir, faiz orani, doviz kuru ve reel hisse senedi fiyati ile tahmin edilmektedir.

Tartisma ve Sonu¢: Bulunan sonuclar M1 ve M2 para taleplerinin uzun dénem iliskilerini ve
hem M1 hem de M2’nin dinamik yapilarindaki kararlilig1 sergilemektedir. Ayrica M1 iizerinde reel
gelir, faiz ve reel hisse senedinin daha etkili oldugu bulunurken, M2 iizerinde d6viz kurunun daha
etkili oldugu bulunmaktadir. D6viz kuru para talebi tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugu icin bu durum Tirkiyede dovizin gelecekte artacagi diisiincesinin hakim oldugunun
gostergesidir. Reel hisse senedi, para talebi (hem M1 hemde M2’de) iizerinde pozitif ve anlamli bir
etkiye sahiptir. Bu yiizden, para talebi davraniginda reel hisse senedinin anlamli etkisi Tiirkiye’de
para talebinin servet (refah) etkisi yarattigini gostermektedir.

Anahtar Sozciikler: Para talebi, birim kok, kointegrasyon, hata diizeltme modeli, CUSUM
ve CUSUMKARE Kkararlilik testi.

ABSTRACT

Fundamental of Study: The action of a money demand function is important in a changing
financial condition. The studies about money demand show that the determinants of demand money
are real income, interest rate, and latterly stock prices. The affect of these financial factors on money
demand will determine decide behavior of investors.

Goal of Study: This study analyses the roles of financial factors on the behavior of M1 and
M2 demands in Turkey. For this purpose in the study using the multivariate cointegration approach
for the 1988:01-2006:09 period, M1 and M2 money demand functions is estimated by using real
income, interest rate, exchange rate, and real stock prices.

Discussion and Result: Our results exhibit that the long-run M1 and M2 money demands and
structural stability in the dynamic specification of both M1 and M2 demand. In addition, we found
that while exchange rate the more effect on M2, real income, interest rate and real stock price the
more effect on M1. The exchange rate have a significant and positive effect on money demand, it is
indicate that thinking of rising exchange rate in the future is dominate in Turkey. Real stock prices
have a significant and positive effect on long-run money demand (in both M1 and M2). Therefore, we
show the significance of real stock prices in influencing the demand behavior, indicating the
dominance of the wealth effects in Turkey.

Keywords: Money demand, unit root, contegration, error correction model, CUSUM and

Bilimler Enstitiisi CUSUMQS stability test.
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1. GIRIS

Degisen finansal yapi icerisinde para talebi fonksiyonun davramiglari son
zamanlarda dikkat ¢ceken bir konudur. Para talebi {izerine yapilan ¢alismalarda para
talebin belirleyicilerinin; reel gelir, faiz ve son yillarda da hisse senedi fiyatlari
oldugu goriilmektedir. Faiz ve geliri para talebinin bir fonksiyonu olarak alan bir
cok calisma uzun yillardir olmasina karsin Friedman (1988)’e kadar hisse senedini
para talebi fonksiyonuna alan bir calisma s6z konusu degildir.

Bu ¢aligmanin amaci finansal faktorler ve uzun donem para talebi arasindaki
iligkiyi incelemektir. Para talebi caligmalarinda reel gelir, faiz ve hisse senedi
fiyatlar1 bagimsiz degisken olarak alindiginda uzun dénem para talebi fonksiyonun
kurulabildigi gosterilmektedir. Burada ise ilave olarak para talebi denklemine (hem
M1 hem de M2’de) doviz kuru eklenerek bulunan sonuclar degerlendirilmektedir.
Do6viz kurunun para talebi denklemine dahil edilmesi Mundell (1963)’e
dayanmaktadir. Ampirik calismalarda kullanilmasi ise Arango ve Nadiri (1981);
Bahmani-Oskooee ve Pourheydarian (1990); Chowdhury (1997); Andrescu,
Mohammadi ve Payne (2004) ve Akinlo (2006) gibi bir ¢ok iilke {izerine yapilan
calismalar ile yayginlagsmaktadir. Daha 6nce yapilmis olan bircok calisma gibi,
calismamizda da finansal faktorlerin (reel gelir, faiz, hisse senedi ve doviz kuru)
para talebi iizerindeki etkileri kointegrasyon ve hata diizeltme modeli ¢ercevesinde
ele alinacaktir. Daha sonra uzun donem para talebi denklemi kullanilarak degisen
finansal yapi igerisinde para talebi fonksiyonunun elastikiyeti ve bu cergevede para
talebinin yapisal kararlilig1 ele alinmaktadir.

Calismanin yapist asagidaki sekildedir: Ikinci boliimde son yillarda para
talebi iizerine yapilan ¢alismalara iligskin kisa bir gozden gecirme icin teorik altyapi
sunulmaktadir. Uciincii boliimde model ve tahmin siirecini tanitmak icin
ekonometrik cerceve ve model iizerinde durulacaktir. Daha sonra dordiincii
bolimde calismada kullanilan veriler ve tahmin sonuglarini gdsteren ampirik
bulgular degerlendirildikten sonra, calismanin son kismi olan besinci boliimde
sonuglar ortaya konulmaktadir.

2. TEORIK ALTYAPI

Ampirik olarak Cagan ve Schwartz (1975), Hafer ve Hein (1984) ve
Moghaddam (1997) yaptiklar ¢alismada finansal hareketin hizli oldugu durumda
faiz ve para talebi elastikiyetini oldukca diisiik bulmuslardir. Yani faizin para talebi
iizerine olan etkilerini ortaya koyan calismalara gore finansal piyasalarin reel para
talebi iizerine olan etkinligini gosteren faiz-talep elastikiyeti diisiiktiir (Ibrahim,
2001).

Friedman (1988)’e gore hisse senetlerinin para talebi iizerindeki etkilerinin
pozitif veya negatif olabilir. Eger etki pozitif ise servet etkisine negatif ise ikame
etkisine neden olmaktadir (Friedman: 1988). Negatif ikame etkisi para tutmanin
firsat maliyeti kavramindan gelir. Ayrica Friedman pozitif etkinin negatif etkiye
oranla daha sik ortaya ¢iktifini vurgulamaktadir. Thronton (1998)’de yine ikame
etkisine nazaran servet etkisinin daha baskin olmasi, hisse senetlerinin fiyatlar
yiikseldiginde para tutmanin artacagini gosterir. Bu durumda gerektigi donemde
hisse senedi fiyatlarinin yiikseltilmesiyle, gelir ve enflasyon gibi para politikasi
hedeflerine daha kolay ulasilmasi saglanabilir. Ancak ikame etkisinde daha siki
para politikalarina ihtiya¢ olacaktir.

Furey (1993) doviz kurunu modele katarak yaptigi analizde, dovizin para
talebi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Choudhry
(1996) calismalarinda Kanada ve ABD igin, Thornton (1998) ise Almanya icin
hisse senetleri ile M1 ve M2 reel para talebi arasindaki iliskiyi kointegrasyon ve
hata diizeltme yaklasimi ile analiz etmislerdir. Her iki ¢alismada bu iilkeler icin
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para talebinin davranisinda reel hisse senedinin pozitif ve anlamli bir rolii oldugunu
belirlemislerdir.

Marashdeh (1997)’de uzun doénem para talebi (M1) fonksiyonuna; gelir,
fiyatlar, 6 aylik ortalama mevduat oranmi ve ticari agirlikli doviz kurunu bagimsiz
degisken olarak almistir ve para talebinin kararli oldugunu belirlemistir. Tan
(1997)’de para talebi fonksiyonunu (MO, M1, M2 ve M3) tahmin etmistir. Modelde
kullandig1 degiskenler; gayri safi yurt i¢i hasila, paranin getiri orami, farkli
aktiflerin getiri oranlar1 ve doviz kurudur. Fakat tahmin ettigi dinamik model
sonucunda para talebinin kararsiz oldugunu ortaya koymustur (Ibrahim, 2001).

Ibrahim (1998)’de M1 ve M2 para talebinin uzun dénem varligim
arastirmistir. Ancak kullandig1 bagimsiz degiskeler ile M1 arasinda uzun donemli
bir iligski bulamamustir. M2 ile bagimsiz degiskenler arasinda buldugu uzun dénem
iligki sonucunda ise M2 para talebinin kararsiz oldugunu belirlemistir. Ibrahim
(2001)’de Malezya i¢in finansal yeniliklerin olustugu donemlerde M1 ve M2 para
talebi elastikiyetlerinin degisimini analiz etmistir. Buldugu sonuca gore, M1
kararsiz olmasina karsin hem M1 hem de M2 i¢in uzun dénem iliskinin s6z konusu
oldugudur.

Hamuri ve Hamuri (1999) calismalarinda Almanya icin para talebinin
kararliligini analiz etmislerdir. M1, M2 ve M3 reel para talebi ile reel gayri safi
yurt i¢i hasila, ii¢ aylik gecelik faiz orani arasinda kararli bir iligki oldugunu
belirlemislerdir.

Karfakis ve Opoulos (2000) ile Yunanistan’daki dar anlamda para talebi
(M1) i¢in uzun donem kararliligi ele almiglardir. Reel para talebinin belirleyicileri
olan reel gelir ve faiz arasinda uzun donemli iliskisinin varligim1 kointegrasyon
yaklasimu ile ortaya koymuslardir. Siddiki (2000) calismasiyla Banglades i¢in reel
para talebinin kararli bir uzun dénem iligkisi sergiledigini ortaya koymustur. Para
talebinin belirleyicileri olarak; gelir, faiz, doviz kurunu kullanmistir. Gelir ve faizin
uzun donem katsayilarimi pozitif bulurken, dovizin isaretini negatif bulmustur.
Bulduklar1 bu sonucu, finansal korunma (parasal birikimi artirmak) i¢in dis doviz
piyasasindaki carpikligin azaltilmasina baglamistir. Ayrica Siddiki (2000)
calismasinda Banglades para talebinin finansal ya da doviz kuru politikalarindaki
degisime ragmen kararli oldugunu ortaya koymustur.

Bahmani-Oskooee, Martin ve Niroomand (1998) ¢alismalarinda ispanya igin
d6viz kurunun M1 ve M2 para talebi tizerindeki duyarliligini incelemislerdir. Gelir
ve kisa donem faiz oranlar1 bagimsiz degiskenlerine déviz kuru da eklendiginde
M2 modeli iyilesirken M1’i etkilememistir. Ancak hem M1 hem de M2
belirleyicileriyle kointegre iliski icindedir. Ayni zamanda doviz kuru M2
denkleminde kullanildiginda para talebinin kararli oldugunu belirlemislerdir.
Bahmani-Oskooee ve Bohl (2000)’de M1, M2 ve M3 para taleplerini kullanarak
Almanya icin para talebinin kararhlifini CUSUM ve CUSUMQS testleri
incelemistir. Sonuclar1 Dogu ve Bati Almanya birlestikten sonra Almanya’y1 bir
biitiin olarak almis ve M1, M2 ve M3 para taleplerinin kararsiz oldugunu ortaya
koymustur. Bahmani-Oskooee ve Techaratanachai (2001) calismalarinin sonucu
Tayland’da, gelir ve faizin yaninda doéviz kuru varken de yokken de M2 para
talebinin kararli oldugudur. Bahmani-Oskooee (2001)’de Japonya icin para talebi
fonksiyonunu tahmin etmistir. Sonucta M2 ile gelir ve faiz arasinda uzun dénemli
bir iligki oldugu ve para talebinin kararli oldugu bulunmustur. Bahmani-Oskooee
(2002) calismasiyla Kore’de M2 para talebi ile gelir, faiz ve déviz kuru arasinda
kointegre bir iliski olmasina kargin, para talebinin kararsiz oldugunu ortaya
koymaktadir. Bahmani-Oskooee ve Ng (2002) calismalarinda, otoregresif
dagitilmis gecikmeler (ARDL) yaklagimini kullanarak Hong Kong i¢in uzun



donemli para talebi fonksiyonunu tahmin etmislerdir. Caligmada gelir, faiz ve
doviz degiskenlerini para talebi i¢in belirleyici olarak kullanmiglar ve para
talebinin bu belirleyiciler ile hem kointegre hem de kararli oldugunu bulmuslardir.
Bahmani-Oskooee ve Chomsisengphet (2002)’de kointegrasyonun kararliligi ima
etmedigini gelismis 11 OECD iilkesi i¢in orta koymaktadir. Bulduklar1 sonuglara
gore tiim lilkelerin para talebi fonksionlar1 uzun dénem iliski sergilerken, iki iilke
disindaki iilkelerin para talebi fonksiyonlarmin kararli bulunmustur. Bahmani-
Oskooee ve Rehman (2005)’te Asya’daki bazi gelismekte olan ekonomiler igin
para talebinin kararliligini analiz etmislerdir. CUSUM ve CUSUMQS testini
kointegrasyon analizine dahil ederek yaptiklar1 ¢alismada, M1 ya da M2’nin gelir
ve doviz kuru belirleyicileriyle kointegre olmalarina ragmen, tahmin edilen
parametrerin kararli olmadiklaridir. Bahmani-Oskooee ve Economidou (2005)
calismalarinda Yunanistan icin M1 ve M2 reel para taleplerinin kararliligini analiz
etmigleridir. Buna gore M1 ve M2 para talepleri ile gelir ve faiz kointegre
olmalarina karsin M2 kararli degildir, M1 ise kararhdir.

Berument ve Tasc1 (2002)’de para-gelir iligkisinin kararliligim1 yedi OECD
ilkesi i¢cin VAR modeliyle analiz etmislerdir. 1980 6ncesi ve sonra olmak iizere iki
alt ornekleme ayirdiklari ¢aligmalarinda fiyat, doviz kuru ve likidite gibi bazi
aciklanmasi gereken noktalar olmasina karsin, VAR modeli sonucunda her iilke
icin paralel sonuclar belirlemislerdir.

Civcir (2003)’te para talebi ile faiz, enflasyon ve beklenen doviz kuru
arasindaki iliskiyi ve bu iligkinin degismezligini ampirik olarak ele almistir. Civcir
(2003) calismasinda Tiirkiye’de doviz kurunun para talebi fonksiyonunda anlaml
bir etkiye sahip olduklarini belirlemistir. Buna karsin enflasyon ve gelir etkisinin
kisa donemde uzun donemden daha kiicliik oldugunu ortaya koymustur. Ayrica
1987:01-1999:12 dénemi i¢in tahmin ettigi para talebi fonksiyonun finansal krizler
ve reformlara karsin yinede kararli oldugunu bulmustur. Hafer ve Kutan (2003)
calismalarinda Filipinler’de finansal yeniliklerin para talebi ile gelir ve faiz
arasindaki uzun donem iliskisini bozup bozmadigini arastirmislardir. Sonucta
finansal yeniligin M1 {izerinde etkili iken M3 iizerinde etkili olmadigini
buluslardir.

Baharumshah (2004)’de Malezya i¢in reel M2 ile faiz orani, gelir ve hisse
senetlerinin kointegre oldugunu gostermistir. Buna gore hisse senetleri fiyati
negatif ve anlamli oldugu icin ikame etkisi gosterdigini bulmustur. Ayrica
uyguladigi nedensellik testleri sonucunda M2 ve hisse senetleri arasinda en azindan
dolayli bir iliski oldugunu belirlemistir. Andrescu vd. (2004) calismalarinda
Romanya i¢in hem dar hem de genis anlamda para talebi fonksiyonunu tahmin
etmislerdir. Bulduklar sonuclara gore reel para talebinin reel gelir, faiz ve doviz
kuruna duyarhdir. Ayrica reel gelirin birim gelir elastikiyet teorisini destekledikleri
calismalarinda firsat maliyetlerini gosteren dovizin pozitif, faizin ise negatif olarak
dogru isaretli bulduklar1 ortaya konulmaktadir.

Onafovora ve Owoye (2005) ¢alismalarinda para talebinin kararliligin1 bes
Dogu Asya iilkesi (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) i¢in test
etmiglerdir. Caligmada para talebi ile reel gelir, yerel faiz, doviz kuru ile
diizeltilmis yabanci faiz (Amerikan) oram1 ve déviz kurundaki beklenen diisiis
arasinda kointegre bir yap1 oldugunu belirlemislerdir. Sonuglar Amerikan hazine
bonosunun ve Amerikan Dolarinin Dogu Asya iilkelerinde para talebi icin énemli
rol oynadig1 yoniindedir. Ayrica bu iilkeler i¢in Asya krizinin para talebi {izerinde
negatif etki yarattigi bulunmustur. Calismada alinan donemde para talebinin
kararlilig: ii¢ iilke i¢in saglanirken diger iki iilke icin saglanamanustir.
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Akinlo (2006)’da ARDL yaklastmmi CUSUM ve CUSUMQS ile
birlestirerek Nijerya icin M2 para talebinin kararli oldugunu belirlemistir.
Calismasinin sonuglart M2’nin gelir faiz ve doviz kuru ile kointegre oldugunu
gostermigstir. Gelir elastikiyetini pozitif ve birime yakin bulurken, faiz elastikiyetini
negatif ve doviz kurunun isaretini pozitif tahmin etmistir. Pelipas (2006) calismasi
ile Belarus’daki para talebi ve enflasyonu kointegrasyon yaklasimi ile analiz
etmistir. Nominal para talebi (M1) ile enflasyon, sanayi iiretim indeksi, nominal
doviz kuru arasinda uzun donemli iliskinin varligini ortaya koymuslardir. Benzer
bicimde reel para talebi i¢in de uzun donemli iliskinin var oldugu enflasyon
degiskeni model disinda birakilarak belirlenmistir.

3. EKONOMETRIK CERCEVE VE MODEL

Caligsmada Oncelikle her bir zaman serisi icin duraganlik analizleri yapilarak
serilerin integrasyon mertebeleri belirlenmektedir. Bu amagla bir literatiirde bir cok
birim kok testi gelistirilmistir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2005). Bu testlerden
en ¢ok kabul goren ilk test Dickey-Fuller (1979, 1981) testidir. Dickey ve Fuller
(1979, 1981) birim kok testleri hata teriminin bagimsiz ve 6zdes dagildigin
€~ iid(O,Gg ) varsaymaktadir. Fakat gercekte c¢ogu zaman bu durum gecerli

olmadigindan, eger hata terimindeki serisel korelasyon sifirdan farkli ise bu serisel
korelasyonu ortadan kaldirmak icin bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele
eklenir. Bu durumda bu yeni teste de Artirilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey
Fuller, ADF) birim kok testi denir. ADF testinin en genel model kalib1 asagidaki
gibi sunulabilir:

k
Ay =p+PBt+8y | + D 0jAyj +& D
=1
Burada €, iid(O,Gg) veya temiz-dizi oldugu varsayilan hata terimidir.

Modele eklenmesi gereken gecikme sayisi ise Ng ve Perron (1995) tarafindan one
stiriilen Akaike bilgi kriteri, (AIC) ve Schwarz bilgi kriteri (SIC) gibi yaklagimlar
kullanilmaktadir. Said ve Dickey (1984) ise gecikme sayist ile 6rneklem hacmi
arasinda deterministik bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Ikinci olarak iizerinde durulacak alternatif birim kok testi hata teriminin
temiz-dizi olmadigini ileri siirmektedir. Phillips ve Perron (1988) calismalarinda
Dickey-Fuller testlerine bir diizeltme faktorii eklemislerdir.

Zy =T(®, -1)~CF 2

Burada CF diizeltme faktoriidiir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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Burada sg uzun donem varyansidir. Dolayisiyla Phillips ve Perron (1988)

CF=

testi asagidaki testi temel alir:
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Andrews (1991) calismasinda ¢ ile gosterilen gecikme parametresinin

tutarliligs i¢in ¢ — oo iken /£ = o(T'"3) olmast gerektigini varsaymaktadir. Ancak

Phillips-Perron testinin de zayif yonii olarak hata teriminde 6rneklem carpikligi
goriilmesidir. Schwert (1989) eger 6rneklem ¢arpikligi diizeltilirse Phillips-Perron
testinin ADF testine gore daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.

Su ana kadar iizerinde durulan birim kok testlerinde bos hipotez birim kokiin
varligini ileri siirerken alternatif hipotez duraganligi gostermektedir. Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) calismalarinda ise birim kdk hipotezinin
farklilagtirarak birim kok testinin giiciiniin arttigim ileri siirmiisleridir. Temelde
KPSS testinin amaci yine serileri trendden arindirarak birim kok testi
gerceklestirmektir. KPSS testi icin tahmin edilen modeller asagidaki gibidir:

Y =Pt+w +¢g )
W, =W, +u, (6)
Burada, w, model i¢in rassal yliriiylis siireci, t deterministik trend, €,

duragan hatalar ve u, ise iid(O,Gg) "dur. KPSS testinin ilk asamas1 y, serisinin
kesme ve trend iizerine regresyonundan elde edilen hatalar1 hesaplamaktir.

T

S =Y e t=1,2,3,....,T icin (7)
t=1

ve daha sonra LM testi asagidaki gibi hesaplanir:

T
LM =S¢ /s> () (8)

t=1

T A T
Burada, s”(/)=T 'Y el +2T' Y w(s,/) D e.e,, olarak tanimlanr.
t=1 s=1 t=s+1
57 (¢) "nin tutarh bir tahminini ¢ — oo giderken T — oo i¢in £ = o(T"'*) oramyla
hesaplanmak miimkiindiir.

Daha sonra degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi arastirilmaktadir.
Johansen (1988, 1991) maksimum olabilirlik teknigi ekonomik zaman serileri
arasindaki uzun donem iliskileri ortaya koymakta sik¢a kullanilmaktadir. Bu
yaklasim m-boyutlu Vektér otoregresyon (VAR) modelinin uygun bir hata
diizeltme modeli olarak yazilmasina imkan vermektedir:

k-1

i=l1
Burada I, vektorii verilerdeki olmasi miimkiin olan deterministik y1gilmay1
gostermektedir. €, m-boyutlu ve A kovaryans matrisiyle 6zdes bagimsiz normal
dagilmaktadir, £, ~N(0, A ) (Weliwita ve Ekanayake, 1998; Vamvoukas, 1998). I1

matrisi degiskenler arasindaki uzun donem bilgiyi icermektedir (Baharumshah,
2004). IT matrisinin ranki 0 < rank(IT) =r <m oldugunda degiskenler arasinda bir
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uzun donem iligkisinden bahsedilebilir (Thornton, 1998). VAR modelindeki
gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi i¢in AIC ve SIC bilgi kriterleri kullanilabilir
(Bahmani-Oskooee ve Techaratanachi, 2001). Bu kriterlerin yaninda ozellikle
paket programlar tarafindan sunulan; Olabilirlik oram testi (LR), Nihai 6ngorii
hatas1 (Final Prediction Error, FPR) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ)’de yer
almaktadir.

Calismada para talebin fonksiyonun uzun dénem iligkisi kointegrasyon ve
hata diizeltme modeli ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Bu nedenle acik ekonomiler
icin para talebini gosteren fonksiyona reel hisse senedi bir degisken olarak alinarak,
model yeniden asagidaki gibi diizenlenmektedir:

M,=a+BY, +¢0R; +6E, + VS, +u, (10)

Burada M, reel para talebi, Y; reel gelir, R, faiz orani, E; doviz kuru ve
S; reel hisse senedidir. u; ise hata (artik) terimini gostermektedir. Gelir ve faiz

firsat maliyetleri degiskenleridir. Doviz kuru normalde acik ekonomilerde veya
para talebinin uluslararasi belirleyici olarak modele eklenir. Yani doviz kurunu
modele eklenmesi yerli ve yabanci para rasindaki degisimi yakalar. Fakat doviz
kurunun yerel para talebi iizerindeki etkisi pozitif veya negatif olabilir. Eger kurun
diismesi toplumda yeni diisiislere neden olacag: diislincesini doguruyursa, ozaman
doviz kuru para talebinde negatif bir etkiye yol acacaktir. Tersi durumda, eger
kurda yiikselis bekleniyorsa, bu durumda da doviz kuru para talebi iizerinde pozitif
etkiye sahip olacaktir (Ibrahim, 2001). Reel hisse senetlerinin para talebi
tizerindeki etkilerinin pozitif veya negatif olabilecegini gostermektedir. Eger etki
pozitif ise servet etkisine negatif ise ikame etkisine neden olmaktadir (Friedman:
1988).

Denklem (10) Engle and Granger (1987) cercevesinde kointegrasyon
kavramiyla uyusan para talebinin uzun dénem formudur. Uzun dénem para talebi
fonksiyonunun varligit modelde yer alan degiskenler bireysel olarak duragan-disi
olsalar da keyfi olarak hareket etmeyecegini ima eder. Yani uzun donem
dengesinde olusacak herhangi bir sapma diizeltilecektir. Bu nedenle denklem (10)
kointegre edici vektor olarak bilinmektedir.

4. VERI VE AMPIRIiK BULGULAR

Finansal faktorlerin M1 ve M2 iizerine etkileri analiz edilirken kullanilacak
veri gurubu 1988:01-2006:09 araligin1 kapsamaktadir. Calismada kullanilan zaman
serilerinin faiz ve enflasyon serisi disindaki seriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Faiz ve
enflasyon serileri ise Hazine Miistesarliginin web sitesinden alinmistir. Reel para
talebi serilerini (M1 ve M2) bulmak i¢in nominal M1 ve M2 serileri enflasyon
oran1 (TUFE) ile deflete edildikten sonra logaritmalar1 alinmistir. Reel gelir (Y)
degiskenini bulmak icin reel sanayi iiretim serisinin logaritmasi alinmstir. Burada
reel sanayi liretim serisi, nominal sanayi iiretim serisinin enflasyon oraniyla deflete
edilmesi sonucunda bulunmugtur. Faiz (R) serisini elde etmek i¢in hazine iskontolu
ihaleleri yillik bilesik faiz oranlarinin logaritmasi alinmistir. Déviz kuru (E) serisi,
dolar kuru satis fiyatinin logaritmasi alinarak elde edilmistir. Son olarak reel hisse
senedini (S) elde etmek icin ise IMKB Ulusal 100 endeksi kapanis fiyat1 gayri safi

Universitesi Sosyal milli hasila deflatoriine oranlandiktan sonra logaritmasi almmustir'. Dolayisiyla
Bilimler Enstitisii - caligmada  kullanilan tiim  serilerin logaritmalarinin  alinmas1 hem  biiyiime
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oranlariyla ile ¢alisma imkan1 verecek hem de kurulacak regresyon modelindeki
tepki katsayilar1 kullanilarak her bir degiskenin elastikiyetini yorumlanabilecektir.

' Degisken tamimlart yapilirken; Abdullah 1998; Andrescu vd. 2004; Baharumshah 2004; Friedman 1988;
Ibrahim 2001; Onafowora ve Owoye 2005; Siddiki 2000 ve Pelipas, 2006’dan yararlanilmsgtir.



Son donemde yapilan caligmalar, bir cok ekonomik zaman serisinin
stokastik trende sahip (duragan-disi) oldugunu gosterdiginden finansal faktorlerin
M1 ve M2 iizerineki etkileri analiz edilmeden once, ¢alismada kullanilan serilerin
duraganliginin arastirilmasi gerekmektedir. Yani serilerin integrasyon mertebeleri
belirlenmelidir. Tablo 1 serilere uygulanan birim kok testleri sonuglarini
gostermektedir.

Tablo 1. Zaman Serilerine iliskin Birim Kok Testleri Sonuclari

BiRiM KOK TESTLERi ¢ ADF Testi  Phillips-Perron Testi ~ KPSS Testi

M1 -1.9404 -2.5642 0.2940°
M2 -2.7024 -2.6179 0.2464°
Y 0.7896 1.0770 -
R -0.8740 -2.0238 0.3376*
E -2.3073 24221 1.4744°
S -2.4627 -2.5257 0.5275°
AM1 -3.8999° -12.69582 0.0687
AM2 -4.2620* -10.6775% 0.0840
AY -8.0737° -11.8930* -
AR -6.1454% -11.9583* 0.0414
AE -8.4657% -9.0402* 0.5995°
AS -4.9952% -11.8925°2 0.0409

#0.01 diizeyinde anlamlidir.

®0.05 diizeyinde anlamhidir.

©0.10 diizeyinde anlamlidir.

4 ADF ve Phillips-Perron birim kok testlerinin hipotezleri ayni iken, KPSS testinin hipotezleri ters kurulur.
Ayrica KPSS testini uygulayabilmek icin serinin yapisina uygun modelin en azindan kesmeli olmasi
gerekmektedir.

Artinllmig Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanirken tahmin edilen
modele dahil edilen gecikme sayis1 Akaike bilgi kriteri (AIC) ve Lagrange
carpanlart (LM) testi bir arada degerlendirilerek belirlenmistir. M1 para talebi
serisi i¢in uygun modelin kesmeli ve trendli model oldugu ve bagimli degiskenin
27 gecikmeli degeri modele eklendiginde artiklardaki serisel korelasyonun ortadan
kalktig1 tespit edilmistir. M2 para talebi serisi i¢in tahmin edilen uygun model
kalib1 kesmeli ve trendli model olarak bulunmustur ve bagimh degiskenin 21
gecikmeli degeri modele eklendiginde artiklardaki serisel korelasyonun ortadan
kalktig1 tespit edilmistir. Y serisi icin belirlenen uygun model kalib1 kesmesiz ve
trendsiz modeldir ve artiklardaki serisel korelasyonun ortadan kalkmasi icin
bagiml degiskenin 2 gecikmeli degeri modele eklenmistir. R serisi i¢in kesmeli ve
trendli modelin uygun oldugu belirlendikten sonra birim kok testleri uygulanmustir.
Buna gore R serisi icin bagimli degiskenin 15 gecikmeli degeri modele
eklendiginde artiklardaki serisel korelasyonun ortadan kalktigi goriilmiistiir. E
serisi icin uygun model kalib1 kesmeli ancak trendsiz model olarak bulunmustur ve
bagiml degiskenin 2 gecikmeli degeri modele eklendiginde artiklardaki serisel
korelasyonun ortadan kalktig1 tespit edilmistir. S serisi i¢in kesmeli ancak trendsiz
modelin uygun oldugu ve bagimhi degiskenin 19 gecikmeli degeri modele
eklendiginde artiklardaki serisel korelasyonun ortadan kalktig1 goriilmektedir. Tiim
zaman serisi i¢in de Phillips-Perron birim kok testinin gecikme uzunlugu

{= o(T1/3) =6, KPSS testinde gecikme uzunlugu ise /= o(TI/Z) =15 olarak
hesaplanmustir.

Caligmada kullanilan tiim zaman serisine uygulanan birim kok testleri
sonucunda tiim serilerin diizeylerinin duragan olmadigi, buna karsin serilerin
birinci farki alindiginda duraganlastigt goriilmektedir. Yani her dort zaman
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serisinin de I(1) oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla M1 ve M2 para talebini etkileyen
finansal faktorlerin sahip oldugu yapiy1 ortaya koyabilmek icin kointegrasyon
testlerine basvurulmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle bu seriler I(1) iken,
dogrusal kombinasyonundan elde edilecek yeni serinin (artiklarin) duragan, I(0)
olmas1 gerekmektedir. Ancak kointegrasyon testi gerceklestirilmeden Once
kullanilacak VAR modelinin gecikmesinin belirlenmesi olduk¢a énemlidir. Ciinkii
keyfi olarak secilen gecikme uzunlugu etkin olmayan veya sapmali parametrelerin
tahmin edilmesine neden olacaktir. Eger gecikme uzunlugu ¢ok biiyiik alinirsa,
ilgisiz degiskenin modele eklenmesinden otiirii tahmin edilen katsayilar etkin
olmayacaktir. Ote yandan eger gecikme uzunlugu c¢ok kii¢iik almirsa da,
regresyondan ilgili degiskenin diglanmasi yiiziinden tahmin edilen katsayilar
sapmal1 olacaklardir (Ibrahim, 2001). Dolayisiyla VAR modeli i¢in uygun
gecikmenin belirli kriterlere gore belirlenmelidir. Calismada uygun gecikme
uzunlugu Olabilirlik orani testine (Likelihood Ratio, LR) gore bulunmustur. Buna
gore M1 ve M2 i¢in uygun gecikmeli model VAR(11) olarak alinmigtir. Tablo 2,
her iki para talebi modeli i¢in kointegrasyon testi sonug¢larini gostermektedir. Tablo
2’de kointegrasyon ve kointegre edici vektor sayisi igin A, ve A, testlerinin

sonuglar1 verilmektedir. Burada A, ve A;, testleri icin kritik degerler

Osterwald-Lenum (1992)’den elde edilmistir. Tablo 2 incelendiginde, M1 modeli
icin A;, bes kointegre edici vektoriin varhigini isaret ederken, A .. testi iki

kointere edici vektoriin oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde M2 modelinde
hem A;, hemde A, testiiki kointegre edici vektoriin varligini yansitmaktadir.

Tablo 2. Johansen Kointegrasyon Testi Sonuglar1

Bos M1, Y,R E, S M2, Y,R E, S
Hipotezler
Ozdegerler O"l ) )"maks )"iz Ozdegerler O"l ) )"maks )"iz

r=0 0.183203  43.30612 118.5292 0.207987  49.89992  115.2072
r<l 0.174178  40.9544a 7522292 0.157497 36.67482 65.3070°
r<?2 0.075991 16.9131  34.2685° 0.068543 15.1951 28.6322
r<3 0.053551 11.7782  17.3554° 0.032753 7.12643 13.4372
r<4 0.025725 557726 5.57726° 0.029059 6.31072b  6.31072°

%0.01 diizeyinde anlamlidir.
®0.05 diizeyinde anlamhidur.
©0.10 diizeyinde anlamlidir.

Dolayisiyla bulunan sonuglar; M1 ve M2 para talebi serilerinin; reel gelir,
faiz, doviz ve reel hisse senedi serileri ile bir uzun donem iliski sergiledigini
dogrulamaktadir. Bu uzun donemli iliski normallestirilmis kointegre edici vektor
tahminleri yardimiyla daha kolay yorumlanabilir. Tahmin edilen vektor, reel para
talebi (M1 ve M2) katsayisinin ters isaretiyle carpilmasi sonucu normallestirilir.
Normallestirilen katsayilar ayni zamanda uzun dénem elastikiyetleri de gosterirler.
Bulunan sonuglar Tablo 3’de sunulmaktadir:



Tablo 3. Uzun Donem Elastikiyetleri

Y R E S

M1 1.259953  -0.145006  0.861267 0.555853
Standart hata (0.10472)  (0.12610)  (0.02475)  (0.08734)

M2 1.140218  -0.036998  0.975809 0.475370
Standart hata (0.08282)  (0.10267)  (0.01990)  (0.07006)

Tablo 3 incelendiginde M1 ve M2 reel para talebi iizerine uygulanan
regresyondan tahmin edilen uzun dénem parametrelerinin igaretleri beklentiler
yoniinde ¢ikmistir. Yani reel gelir pozitif, faiz negatif, doviz kuru pozitif ve reel
hisse senedi pozitif isaretlidir. Doviz kuru para talebi (hem M1 hem de M2)
iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu i¢in Tiirkiyede dovizin
gelecekte artacagi diisiincesinin hakim oldugunun gostergesidir. Yani doviz kuru
uzun donemde bir servet etkisi yaratmaktadir. Bu durum ashinda Tiirkiye’de
dovizin gelecek icin yatirim olarak goriildiigiiniin bir isaretidir. Reel hisse senedi,
para talebi (hem M1 hemde M2’de) iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir.
Bu yiizden, para talebi davranisinda reel hisse senedinin anlaml etkisi Tiirkiye’de
para talebinin servet (refah) etkisi yarattigim1 gostermektedir. Reel gelir
parametresinin M1 denkleminde 1.2599, M2 denkleminde ise 1.1402 c¢ikmasi, reel
para talebi ve gelir arasindaki birim gelir elastikiyeti oldugunu ileri siiren
geleneksel teori ile gelismedigi anlamina gelir. (Onafowora ve Owoye, 2005). Faiz
orani katsayisinin hem M1 hem de M2 modelinde negatif ancak anlamli olmamast,
Tiirkiye’de paranin iglem amaciyla tutuldugunun bir gostergesidir.

Ayrica M1 {izerinde reel gelir ve reel hisse senedinin daha etkili oldugu
bulunurken, M2 {izerinde doviz kurunun daha etkili oldugu bulunmaktadir. Ancak
modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerden reel gelirin elastik (M1 i¢in yaklasik
1.26, M2 icin yaklasik 1.14) bir yap1 gostermesi, hem M1 hem de M2 para talebi
icin en duyarl degisken oldugunu ve ortaya koymaktadir. Diger bir 6nemli durum
doviz kuru M1’e gore M2 ilizerinde daha duyarli (biiyiik) iken reel gelir, faiz ve
hisse senetleri M2’ye gore M1’de daha duyarlidirlar.

Engle ve Granger (1987)’de degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski
olmasi halinde hata diizeltme mekanizmasinin yazilabilecegi gosterilmistir. Yani
uzun donem dengesinde olusacak bir sapmanin diizeltilebilece§i ortaya
konulmaktadir. Kointegre edici regresyonda diizeltme hata diizeltme terimi (ECT)
ile sunulmaktadir. Hata diizeltme stratejisinin temel avantajlarindan birisi
verilerdeki kisa ve uzun donemli bilgiyi kullanma imkani sunmasidir. ikinci
avantaji ise bagimli ve agiklayici degiskenler arasinda ortaya cikabilecek sahte
korelasyondan kagcinma imkani vermesidir (Vamkoukas, 1998). Dolayisiyla uzun
dénem dengesi soz konusuyken hata diizeltme modeli para talebi fonksiyonunun
dengeli bir dinamik spesifikasyonu olarak asagidaki gibi yazilabilir.

AM —(x+lz():6AM +§BAY +§)“ 3 2 (1D
t = JAM JAY 0jAR _j + X2 6;AE_j+ > ¥jAS_j + AECT_; +u,
= =0 =0 =0 =0

M1 ve M2 para talebi icin en iyi hata diizeltme modelini (ECM) bulabilmek
icin Hendry and Ericsson (1991)’in genelden ozele yaklasimi kullamilmustir.
Boylece anlamsiz olan parametreler modelden dislandigi icin geriye kalan
parametreler M1 ve M2 para talebini belirlemek i¢in kullanilan faktorlerin anlaml
etkilerini gostermektedir. Parametrelerin diigiiriilme siireci Tablo 4’teki uygunluk
testlerini saglayacak sekilde hata diizeltme modelinde tahmin edilen parametrelerin
biiyiik bir cogunlugu en azindan %5 veya %10 diizeyinde anlamli olana kadar
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devam edilmistir. Sonuc¢ta uygun oldugu diisiinilen ECM’in tahmin sonuglari
belirlenerek, modele iliskin uygunluk testleri Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

M1 Modeli Sonuclart M2 Modeli Sonuglart
Kesme (Sabit) 0.048385% Kesme (Sabit) 0.056210%
ECT (}) -0.071691° ECT (M) -0.100079*
MI1(-1) -0.072893 M2(-1) 0.220368°
M1(-4) -0.195755*% M2(-3) -0.125546°¢
BAU MI(-8) -0.184321 M2(-4) -0.068317
SBED M1(-10) -0.231126*° M2(-6) -0.153138°
18(1) Y 0.819011° M2(-10) -0.153211°
_— Y(-1) 0.121549° Y 0.742078 *
55 Y(-2) 0.125245° Y(-1) -0.121092°
Y(-4) 0.140038° Y(-3) 0.115432°
Y(-6) 0.126456* Y(-6) 0.202376*°
Y(-8) 0.175221% Y(-9) 0.050811
Y(-10) 0.202590* Y(-10) 0.083783
R(-4) 0.060956° R(-5) -0.060677°
R(-10) -0.025746 R(-7) -0.070023 *
E(-2) 0.113212 R(-8) 0.028818
E(-4) 0.119922 R(-9) -0.054218°
E(-10) 0.163371° E(-3) 0.115628
S 0.073023* E(-4) -0.137973°¢
S(-3) -0.055094° E(-9) -0.086940
S(-5) -0.072472*% S 0.076506*°
S(-6) 0.052659° S(-1) -0.029770
S(-7) -0.051143° S(-3) -0.100366°
S(-9) -0.059477° S(-5) -0.121414*
S(-6) 0.044431°
S(-7) -0.069365°
S(-8) -0.035317
S(-9) -0.058975°
S(-10) -0.043892°¢
Diizeltilmis r2 0.68 Diizeltilmis r? 0.73
Regresyonun standart hatasi 0.0489 Regresyonun standart hatasi 0.0416
Hata kareler toplam1 0.4545 Hata kareler toplam 0.3206
F-istatistigi 209186°  F-istatistigi 21.7533%
Ramsey RESET(2) 0.2444 Ramsey RESET(2) 0.5573
Ramsey RESET(3) 0.1755 Ramsey RESET(3) 0.7137
Jarque-Bera testi 4.1575 Jarque-Bera testi 5.2966°¢
Durbin-Watson istatistigi 2.0649 Durbin-Watson istatistigi 2.0373
Breusch-Godfrey (2) 1.0448 Breusch-Godfrey (2) 5.3114¢
Balikesir Breusch-Godfrey (3) 3.6490 Breusch-Godfrey (3) 7.2567 ¢
Universitesi Sosyal White heteroskedastisite. testi 54.4625 White heteroskedastisite. testi 72.9947°¢
g‘e”r’;’fjl’ Enstitiisii - AR CH(2) 15032 ARCH(2) 3.0276
Cilt 10 Sayr 18 ARCH(3) 1.7601 ARCH(3) 3.6895
?:32{662]007 40.01 diizeyinde anlamlidr.

©0.05 diizeyinde anlamhidur.
©0.10 diizeyinde anlamlidur.



Tablo 4 incelendiginde hem M1 hem de M2 reel para talebi modellerinin
genel olarak uygunluk testlerinden gectigi goriilmektedir. Ancak 6zellikle Breusch-
Godfrey ve White heteroskedastisite testleri acisindan bakildiginda M1 modelinin
M2 modelinden daha giiclii oldugu sdylenebilir. Bu iki test disinda M2 modelinin
de sonuglar1 acisindan oldukga iyi oldugu Tablo 4 yardimiyla goriilmektedir. M1
ve M2 modeli i¢in tahmin edilen uzun donem ayarlama katsayilar1 hem beklendigi
gibi negatif hemde anlamli bulunmustur. Bu katsaylar serilerin duragan-disi
olmasindan kaynaklanan kisa déonem sapmalarinin bir sonraki dénemde dengeye
gelme hizin1 géstermektedir. Buna gére M1 denklemi i¢in tahmin edilen katsayinin
-0.07, M2 denkeminde ise -0.10 gibi diisiik ¢ikmasi, olusacak bir sapmanin uzun
donem dengesine oldukca yavas bicimde ayarlanacagini ifade etmektedir. Yani bir
dénemde olusacak dengesizligin M1 icin yaklasik %7’si, M2 i¢in de %10’u bir
sonraki donemde diizeltilerek uzun dénem dengesine yaklasmasi saglanir. Tahmin
edilen katsay: kiiciikte olsa parametrenin anlamli kisa donemdeki dengesizlikten
sonra para piyasalarinda uzun dénem dengesini saglayan bir giiciin var oldugunu
ortaya koymaktadir. Arize, Malindretos ve Shwiff (1999)’da ayarlama katsayisinin
diisiik olmasi gelecekteki getiri oranlar1 ve gelire kars1 sogukkanli bir tedbirin
etkiledigini ifade etmislerdir (Ibrahim, 2001).

Ampirik arastirmanin son agamasinda M1 ve M2 reel para talebi modelinin
kararliligin1 gostermek icin Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan sunulan
CUSUM ve CUSUMKARE testleri yapilmaktadir. Bu testler parametrik olmayan
nitelikte olup, testler tahmin edilen modelin ardisik artiklarina (kalintilarina)
uygulanir (Seviiktekin, 1995). Olagan en kiiciik kareler (OEKK) kalintilari
toplamlar1 varsayim geregi sifira esittir. Dolayisiyla bu tiir kalintilara dayanarak bir
cizgi grafigini yorumlamak hem zordur hem de anlamsizdir. Oysa regresyon
denklemiyle tanimlanmaya calisilan iktisadi iliskinin tahmin dénemi icerisinde
kararli bir yap1 gosterip gostermedigini belirlemek icin OEKK kalintilar1 yerine
ardistk kalintilarin  kullanilmasi1 daha saglikli olacaktir (Seviiktekin, 1997).
Nihayetinde ardisik artiklarin toplami OEKK artiklarinin toplamina esittir. Ayni
zamanda ardisik artiklarda serisel korelasyonsuzluk ve sabit varyans
(homoscedasticity) varsayimlar1 gecerlidir. Eger CUSUM istatistiklerinin grafigi
%5 anlamlilik diizeyinin igerisinde kalirsa, tahmin edilen katsayilarin kararl
oldugu soylenebilir (Bahmani-Oskooee ve Bohl, 2000; Bahmani-Oskooee ve
Rehman, 2005). Benzer siire¢ ardisik artilarin karesini temel alan CUSUMKARE
icin de gecerlidir. Reel para talebi (M1 ve M2) fonksiyonlarinin uzun doénem
katsayilar1 kararliligr icin CUSUM ve CUSUMKARE testleri sonuclar1 sirasiyla
Sekil 1 ve Sekil 2’de sunulmaktadir.

Sekil 1. M1 Modelinin Parametre Kararlilik Testleri

1.2

304 I 1.04
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0.44
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[— cusum - %5 Anlamilik | [— CUSUMKARE --—-- %5 Anlamilik |

Sekil 1’de CUSUM testinin grafigi Tiirkiye icin M1 reel para talebi
fonksiyonun parametrelerinin kararli oldugunu gostermektedir. CUSUMKARE
testi i¢in sunulan grafik CUSUM testini destekleyerek parametrelerin kararl
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oldugunu isaret etmektedir. Her nekadar Bahmani-Oskooee ve Rehman (2005) ile
Bahmani-Oskooee ve Economidou (2005) calismalarinda kointegrasyonun
kararliligi ima etmedigini ortaya koymuslarsa da, bulunan sonuclar Tiirkiye i¢in
hem kointegrasyonun hem de kararliligin gecerli oldugu yoniindedir.

Sekil 2. M2 Modelinin Parametre Kararlilik Testleri
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Benzer bicimde Sekil 2, M2 para talebi fonksiyonunun kararliligim
gostermektedir. CUSUM ve CUSUMKARE testleri %5 anlamlilik aralifi
icerisinde oldugundan parametrelerin kararli oldugu sonucuna ulastlir.

5. SONUC

Calismada kointegrasyon ve hata diizeltme modeli kullanilarak finansal
faktorlerin M1 ve M2 para talebi {lizerindeki rolii ele alinmistir. Genel olarak
modelde kullanilan bagimsiz degiskenler cercevesinde Tiirkiye’de reel para
talebinin uzun donem varlig1 kanitlanmaktadir. M1 ve M2 reel para talebi iizerine
uygulanan regresyondan tahmin edilen uzun donem parametrelerinin isaretleri
beklentiler yoniinde cikmistir. Yani reel gelir pozitif, faiz negatif, doviz kuru
pozitif ve reel hisse senedi pozitif isaretlidir. Doviz kuru para talebi (hem M1 hem
de M2) iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu ic¢in Tiirkiyede doévizin
gelecekte artacagi diisiincesinin hakim oldugunun gostergesidir. Yani doviz kuru
uzun donemde bir servet etkisi yaratmaktadir. Reel hisse senedi, para talebi (hem
M1 hemde M2’de) iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Bu yiizden, para
talebi davranisinda reel hisse senedinin anlamli etkisi Tiirkiye’de para talebinin
servet (refah) etkisi yarattigini gdstermektedir. Reel gelir parametresinin M1 ve M2
icin reel para talebi ve gelir arasindaki birim gelir elastikiyetini desteklemektedir.
Faiz orami katsayisinin hem M1 hem de M2 modelinde negatif ancak anlaml
olmamasi, Tiirkiye’de paranin iglem amaciyla tutuldugunun bir gostergesidir.

Ayrica M1 iizerinde reel gelir ve reel hisse senedinin daha etkili oldugu
bulunurken, M2 {izerinde doviz kurunun daha etkili oldugu bulunmaktadir. Ancak
modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerden reel gelirin elastik (M1 i¢in yaklagik
1.26, M2 icin yaklasik 1.14) bir yap1 gostermesi, hem M1 hem de M2 para talebi
icin en duyarl degisken oldugunu ve ortaya koymaktadir. Diger bir 6nemli durum
doviz kuru M1’e gore M2 iizerinde daha duyarh (biiyiik) iken reel gelir, faiz ve
hisse senetleri M2’ye gore M1’de daha duyarhidirlar. Kullamlan bagimsiz
degiskenler cercevesinde reel para talebi modelinin kararliligini gostermek igin
uygulanan CUSUM ve CUSUMKARE testleri hem M1 hem de M2 modellerinin
kararliligini isaret etmektedir.
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