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Ozet

(Calismada, para talebini etkileyen unsurlar incelenmis, para talebinin istikrarli olup olmadigi
ve ara amag-para talebi arasindaki iligkiler degerlendirilmistir. Degiskenlerin duraganligiin
sinanmasinda Peron (1997) yapisal kirilmali birim kok testi kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki iliskiler Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) analizi, para talebinin
istikrar1 CUSUM ve CUSUMQ testleri ile incelenmistir. ARDL analizi sonucunda elde edilen
bulgulara gore Tiirkiye’de 2002-2017 doneminde para talebi tzerinde sadece gelir dlizeyi ve
faiz etkili degil, doviz kuru, tahvil talebi ve hisse senedi de etkilidir. Bu kapsamda, para
talebini kisa ve uzun dénemde etkileyen en 6nemli degiskenin reel efektif doviz kuru oldugu,
hisse senedi talebinin ise para talebi iizerindeki etkisinin ise diger degiskenlere gére daha
zayif oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, CUSUM ve CUSUMQ testleri sonuglari,
Tiirkiye’de M2 para talebinin 2002-2011 ve 2013-2017 dénemlerinde istikrarli, 2011-2013
doneminde istikrarsiz oldugunu ortaya koymustur. Bu anlamda, 2011-2013 ddéneminde, hem
faiz oran1 hem de parasal biiytikliikler birlikte kullanildig1 icin; ara amag-para politikasiyla
uyumlu hareket edilmedigi soylenebilir. TCMB’nin para politikas1 araci olarak parasal
blyuklikleri kullanmasi, para talebinin istikrarsiz olmasi nedeniyle, toplam talebin artmasina
ve enflasyonun tekrar artis gostermesine yol agmistir. Bu anlamda dikkat edilmesi gereken
eger enflasyon oraninda kalici bir iyilesme saglamak isteniyorsa, para talebinin istikrarh
olmadig1 donemlerde, parasal biiyiikliiklerle ilgili ¢ok fazla degisiklige gidilmemesi
gerektigidir.

Anahtar kelimeler: Para Talebi, Para Politikasi, Yapisal Kirilma, ARDL, CUSUM,
CUSUMQ.

Jel kodu: E41, E52, E47.
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Compliance of The Money Demand and Intermediate Target in Turkey: Structural
Breaks and ARDL Analysis

Abstract

In the study, were exemined determinants of the demand of money, stability of the money
demand and relationship between interim goals-money policy in the 2002-2017 period in
Turkey under the Monetarist Approach. For testing the stability of the variables was used
Peron (1997) structural break unit root test, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) analysis
was used for relations between variables and was used CUSUM and CUSUMAQ tests for the
stability of the money demand. According to the ARDL analysis results; GDP and interest
rates were not only effect to the demand of money, but also exchange rate, bond and stocks
demands were effective indicators on the demand of the money in the 2002-2017 period in
Turkey. In this context, it has been determined that the most important variable affecting the
short term and long term of money demand is the real effective exchange rate and the effect of
stock demand on money demand is weaker than the other variables. However, CUSUM and
CUSUMAQ tests revealed that money demand was stable in Turkey in 2002-2011 and 2013-
2017 periods, but is unstable in 2011-2013 period. In this view, interest rate and monetary
aggregates were used together by CBRT which may not be a suitable policy for the 2011-
2013 period. In this period, targeting the monetary aggregates as intermediate target beside
short run interest rate by CBRT seems to have led to an increment in total demand and
inflation rate. From this viewpoint, it may be said that the monetary aggregates should not be
changed considerably during instable periods of money demand in order to decrease the
inflation rate permanently.

Key words: Money Demand, Monetary Policy, Structural Breakdown, ARDL, CUSUM,
CUSUMQ.

Jel code: E41, E52, E47.
1. Giris

Para otoriteleri fiyatlar genel duzeyinde, finansal piyasalarda, faiz oraninda, déviz kurunda
istikrar saglamak gibi amaclarla para politikas1 yiriitiirler. Bu amaglara nihai hedefler de
denir. Fiyat istikrari, fiyatlar genel diizeyinde artis veya azalma yoniinde siirekli bir degisme
olmamasi, finansal piyasalarda istikrar, para ve sermaye piyasalarinda rol alan iktisadi
aktorlerin dogru kararlar alabilmeleri, faiz oraninda ve déviz kurunda istikrar bu gostergelerde
dalgalanma yasanmamasi, degerlerinin istikrarli seyretmesi anlamina gelir. Para otoritelerin

bu amaglar1 kisa vadede gergeklestirmek zordur, bunlar uzun vadeli amaglardir.

Bu kapsamda para otoriteleri tarafindan, nihai amaglara ulagsmada sorun yasanmamak Uzere
parasal aktarim siirecini kontrol etmeye yonelik, kisa vadede nihai amaclarla uyumlu ve

olgllebilir baz1 gostergeler belirlemekte ve bunlar ara hedef olarak ilan edilmektedir. Faiz
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orani, doviz kuru, parasal biiyiikliikler ara hedef olarak belirlenebilen gdstergelerdir. Merkez
bankasi, para politikas1 ara amaci olarak genellikle bir ara ama¢ belirlemektedir. Cinki
birden fazla ara ara amag belirlenmesi, merkez bankasmnin ara amag iizerindeki kontroliinii

zorlastirmaktadir.

Para politikasmin uygulama siirecinde ara hedefler iki énemli role sahiptir. Ilk olarak ara
hedefler, politika araclarinin makroekonomik hedefler iizerinde arzu edilen etkilerin yaratilip
yaratilamadig1 konusunda merkez bankasina bilgi saglamaktadir. ikinci olarak ise secilen para
politikas1 araglarmin ekonomi iizerinde nasil bir etki (daraltici ya da genisletici) yarattig1

konusunda bilgi saglamaktadir (Aktan, Utkulu ve Togay: 1998, s.8).

Merkez bankasinin ara amag¢ hangi gostergeyi sececegi o ekonomide para talebinin istikrarl
olup olmamasina baghdir. Eger ekonomide para talebi istikrarli ise parasal biiyiikliikler ara
amag olarak kullanilabilir. Boyle bir se¢imle, para arzindaki degisikliklerden dolay1 hasiladaki
dalgalanmalar kontrol edilebilir nitelikte gerceklesecektir. Fakat para talebi istikrarli degilse,
faiz orani ara hedef olarak belirlenir (Poole, 1970). Ciinkii, para talebinin istikrarsiz oldugu
donemlerde, para arzindaki degisikligin hasila iizerindeki etkilerini kontrol etmek
zorlagmakta, tretimde istenmeyen dalgalanmalar olusabilmektedir. Bu da fiyatlar genel

diizeyinde istikrarsizlik anlamina gelmektedir.

Bu kapsamda calismada, Parasalci Yaklasima gore, Tiirkiye’de 2002-2017 yillar1 arasinda,
para talebini etkileyen unsurlar incelenmekte, para talebinin istikrali olup olmadig:
belirlenmekte ve bu sonuglara bagli olarak para talebi-ara ama¢ uyumunu
degerlendirmektedir. Calismanin ikinci boliimiinde Parasalci Yaklasim cercevesinde para
talebini etkileyen unsurlar teorik olarak incelenmistir. Uglincti bolumde literatiir incelemesi
yapilmis ve bu ¢alismanin literatiire katkisina deginilmistir. DOrdincu bolimde ¢alismada
kullanilan degiskenler tanitilmis ve bu degiskenlerle para talebi arasindaki beklenen iktisadi
iligskiler 6zetlenmistir. Calismanin besinci bolimiinde ampirik yontem ve bulgulara yer

verilmistir. Calisma sonug boliimii ile tamamlanmuistir.
2. Teorik Cergeve

Parasalci Yaklagimda para talebi, Milton Friedman basta olmak tizere, Chicago Okulu i¢inde
baz1 iktisat¢ilar tarafindan, Klasik Miktar Teorisine katkida bulunarak gelistirilmis ve
Modern Miktar Teorisi adin1 almistir. Friedman (1956), Modern Miktar teorisini bir para

talebi teorisi olarak agiklamis ve para talebi fonksiyonunu su sekilde ifade etmistir:

Ma=f(Yp, W, P, Rb, Re, (1/P)(dp/dt),U) (1)
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1 nolu desitlikte Ma, para talebi; Yp, siireli gelir; W, fiziksel mal varligmin beseri servete
orani; P, fiyatlar genel diizeyini; Rb, bononun sagladig1 getiri; Re, hisse senedinin sagladigi
getiri; (1/P)(dp/dt), beklenen enflasyon orani; U, tesadiifii degisken olarak adi altinda vergiler,
teknolojik 6demeler, ulasim sistemi, ekonomik istikrar derecesi gibi faktorlerdir. Bu

fonksiyon, 2 numarali fonksiyonda goriildiigii bicimde diizenlenebilir.
Ma/ Yp =f(W, P, Rp, Re, (1/P)(dp/dt),U) (2)

2 numarali fonksiyonun her iki tarafina carpim seklinde Yp eklendiginde 3 numarali

fonksiyona ulasilir.
Ma =f(W, P, Rb, Re, (1/P)(dp/dt),U)XYp (3)

Asagidaki 4 numarali forma doniistiiriilebilen 3 numarali esitlik aslinda Friedman’nin para

talebinin, Klasik para talebi denklemine benzeyen bir yapida oldugunu géstermektedir.
Md =kYp =(1/V)Yp (4)

3 numaral1 esitlikten hareketle, 4 numara ile gosterilen denklem elde edilebilir. k, para tutma

istegini gostermekte olup, paranin dolasim hizinin tersidir.
Yp =(1/k) Ma =V Mg (5)

Parasalc1 yaklasimda teknolojik gelismeler de dikkate alindigi i¢in, 5 numarali denklemde, Mg
‘nin i¢inde vadeli mevduatlarin da oldugu belirtilir. Bu kapsamda, Parasalc1 Yaklasimda
piyasadaki para hacmini, dolagimdaki para, vadeli ve vadesiz mevduat toplam1 olan M2 temsil
eder. Friedman (1956), diger faktorlerin sabit oldugu varsayimi altinda, paranin dolagim
hizin, stirekli gelirin bir fonksiyonu olarak tanimlamistir. Siirekli gelir nispeten istikrarh
oldugu i¢in, para talebi de istikrarli kabul edilir. Dolayisiyla bu yaklagima gore, para talebi
bliyliik Olclide istikrarlidir, o nedenle para otoritesi, parasal biiylikliikler {izerinde kontrol
saglayabilir sonucuna ulasabiliriz. Bu anlamda, Parasalc1 yaklagima goére para otoritesi hasila

ile parasal genisleme/daraltmaya gitmelidir.
3. Literatdr

Literatiirde bu alanda yapilan c¢alismalarda biiyiikk Olglide, esbiitiinlesme analizlerinden
yararlanildigi, para talebi gostergesi olarak M1 ve M2 agirlikli olmak iizere gesitli parasal
biytikliiklerin kullanildigi, para talebini etkileyen degiskenler olarak gelir, faiz orani, doviz
kurunun ele alindig1 sdylenebilir. Bununla birlikte sinirli sayida hisse senedi talebinin para
talebi Gzerindeki etkisini inceleyen ¢aligma da mevcuttur. Bu ¢alismalarin ikinci asamasinda

cogunlukla para talebinin istikrarli olup olmadigi da incelendigi goriilmektedir.
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Ornegin Hafer ve Jansen (1991), ABD para talebini, Johansen Esbiitiinlesme analizini
kullanarak, 1915-1988 donemi igin incelemislerdir. Calisma sonucunda; reel para talebi (M2),
reel gelir ve faiz orami arasinda uzun donemli iliski oldugunu belirlemislerdir. Bununla
birlikte para talebinin istikrarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Kogar (1995), Tiirkiye’de para
talebini, 1987-2001 donemi igin, Johansen Esbiitiinlesme analizi kullanarak incelemistir.
Calisma sonucunda; reel para talebi (M2Y), reel GSYIH, enflasyon, reel efektif doviz kuru,
faiz oranli arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve para talebinin istikrarl oldugu sonucuna
ulagmistir. Bahmani Oskooee ve Chomsisengphet (2002), panel veri analizini kullanarak, 11
OECD iilkesinde para talebini analiz ettigi ¢alismasinda sadece Ingiltere ve Isvigre’de para

talebinin istikrarsiz oldugunu belirlemistir.

Ordonez (2003), Ispanya’da para talebini, 1978-1998 dénemi i¢in, Johansen Esbiitiinlesme
analizini kullanarak, incelemis ve para talebinin uzun donemde istikrarli oldugu sonucuna
ulasmistir. Civeir (2003), Tirkiye’de 1987-1999 donemi icin, Johansen Esbiitiinlesme
analizini kullarak, reel para talebi (M2), sanayi liretim endeksi, enflasyon orani, doviz kuru ve
faiz oranlar1 arasinda uzun donemli iliski oldugunu belirlemis ve para talebini istikrarli
bulmustur. Halicioglu ve Ugur (2005), Tiirkiye’de, 1950-2002 dénemi i¢in, ARDL analizini
kullanarak, reel para talebi (M1), nominal déviz kuru, faiz oran1 ve reel GSYIH arasindaki
kisa ve uzun donemli iligkileri belirlemis ve para talebinin istikrarli oldugu sonucuna
ulasmistir. Emerson (2006), Ingiltere’nin para talebini (M2), Johansen Esbiitiinlesme analizi
kullanarak, 1959-2004 donemi i¢in incelemis, uzun donemde, para talebi, faiz orani, ¢ikti

diizeyi arasinda iliski oldugu ve para talebinin istikrarli oldugu sonucuna ulagmstir.

Altintag (2008), ARDL analizini kullanarak, Tirkiye’de 1985-2006 doneminde para talebini
incelemis, reel para talebi (M2), reel GSYIH, mevduat Faiz Orani, nominal déviz kuru
arasinda kisa ve uzun donemli iligkilerin ortaya kondugu calismada ve para talebinin istikrarl
oldugu sonucuna ulagilmistir. Achsani (2010), Endonezya’da, 1990-2008 dénemi igin, ARDL
analizini kullanarak, para talebini incelemis, bu kapsamda M2 para talebi, reel gelir ve faiz
orant arasindaki iligkileri ortaya koymus ve para talebinin istikrarli bir yap1 sergiledigi
sonucuna ulasiimistir. Ote yandan, Rao ve Kumar (2011), ABD'de para talebini, 1960-2008
dénemi icin, Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi ve Tam Modifiye Edilmis Siradan En
Kiiciik Kareler yontemi kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda, degiskenler arasindaki
kisa ve uzun donemli iligkiler belirlenmis ve para talebinin uzun dénemde istikrarli olmadig1

gozlenmistir.
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Dritsaki ve Dritsaki (2012), Tiirkiye’de para talebini 1989-2010 donemi igin, Hata Diizeltme
Modeli, Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizlerini kullanarak incelemistir.
Reel para talebi (M1), sanayi uretim endeksi, nominal faiz orani arasinda kisa ve uzun
donemde nedensellik iliskisi belirlemekle birlikte, para talebinin istikrarsiz oldugu sonucuna
ulagsmistir. Yilanci (2012), 1989-2011 donemi i¢in, Tiirkiye’de para talebini ARDL analizi ve
Kayan Pencerelerde Sinir Testi ile incelemistir. Calismanin sonucunda, reel para arzi (M2)
reel GSYIH, Mevduat Faiz Oram, BIST100 degiskenleri arasinda kisa ve uzun donemli
iligkiler belirlenmis fakat 2007 yilindan itibaren para talebinin istikrarsiz oldugu sonucuna
ulagilmistir. Kumar ve Webber (2013), Avustralya ve Yeni Zelanda’da, 1960-2009 dénemi
icin para talebini incelemislerdir. Calisma sonucunda, reel para stoku (M), reel GDP, nominal
faiz orani, reel efektif doviz kuru ve enflasyon orani arasindaki iliski oldugu belirlenmekle
birlikte, 1984-1998 doneminde her iki iilkede de para talebi fonksiyonunun istikrarsiz oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ozcan ve Ar1 (2013), Tiirkiye’de para talebini, 2005-2012 donemi igin,
Johansen Esbiitiinlesme analizi kullanarak incelemistir. Caligma sonucunda, reel para arzi
(M2), reel gelir, faiz oram1 ve doviz kuru arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu

belirlenmistir. Para talebi fonksiyonun ise istikrarli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Bu ¢aligmanin literatiire katkisi, para talebinde yer alan tiim degiskenlerin reel degerlerinin
logaritmik bicimde kullanilmasi ve buna bagh olarak degiskenler arasindaki reel esneklik
katsayilarinin elde edilebilmesidir. Bunun yani sira para talebi iizerinde hisse senedi ve tahvil
talebinin etkileri de ayr1 ayr1 belirlenmistir. Ayrica, ¢calismada sadece para talebinin istikrarli
olup olmadig1 incelenmemis, 2002 yilindan itibaren izlenen ara amag politikalar1 kapsaminda,

ara amag ve para talebi arasindaki iliskiler degerlendirilmistir.
4. DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Caligmada Tirkiye’de 2002-2017 donemine ait ¢eyrek yillik veriler kullanilarak, para talebini
etkileyen gostergeler, Parasalc1 Yaklasim gercevesinde incelenmis ve para talebinin istikrarl
olup olmadig analiz edilerek, para talebi-ara ama¢ uyumu degerlendirilmistir. Bu kapsamda,
birim kok analizi olarak Peron (1997) yapisal kirilmali birim kok testi ve esbiitiinlesme analizi
olarak Gecikmesi Dagitilmig Otoregressive Model (Auto-Regressive Distibuted Lag (ARDL))
analizi kullamlmistir. Uygulama oncesinde, degiskenler 2003 baz yilli TUFE endeksi
kullanilarak reel hale getirilmis ve Ustsel Diizeltme Yontemi kullamilarak, mevsimsel
etkilerden arindirilmistir. “R” eki, degiskenlerin reel oldugunu; “SM” eki, ilgili serinin
mevsimsel etkilerden arindirildigini gostermektedir. Reel faiz orani, nominal faiz oranindan

enflasyon orani ¢ikarilarak elde edilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlerle ilgili Bilgiler

Degiskenler Degiskenin A¢iklamasi Kaynak
LRM2SM Logaritmik Reel M2 T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)
LRGDPSM Logaritmik Reel GDP T.C. Merkez Bankasi1 Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)
LRINT Logaritmik  agirliklandirilmis | T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri
uc ay vadeli reel mevduat faiz | Dagitim Sistemi (EVDS)
orant
LREXCSM Logaritmik TUFE bazli reel | T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri
efektif doviz kuru Dagitim Sistemi (EVDS)
LRBISTSM Logaritmik Reel Borsa Istanbul | T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri
100-Kapanis Fiyatlar Dagitim Sistemi (EVDS)
LRTAHVILSM | Logaritmik Reel Tahvil Islem| T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri
Hacmi Dagitim Sistemi (EVDS)

Analizde yer alan degigkenler ile ilgili iktisadi beklentiler su sekilde 6zetlenebilir:

Reel faiz orani ile reel para talebi arasinda negatif yonli iliski beklenmektedir. Bunun nedeni,
elde para tutmanin maliyetini gosteren faiz oranindaki artig, para talebini azaltacak olmasidir.
Ulusal paranin degerini ve ayni zamanda para ikamesini temsil eden déviz kuru degiskeni ile
para talebi arasindaki iligkinin yonunu iligkiyi negatif ya da pozitif yonlii bulan ¢aligmalar
mevcuttur. Fakat bu caligmada kullanilan kur degiskeni, TCMB tarafindan hesaplanan reel
efektif kur endeksidir. Bu endeksteki degerlenme, Tiirk Lirasindaki degerlenmeyi ifade
etmektedir. Bu anlamda iki degisken arasindaki iliskinin pozitif olmas1 beklenmektedir. Reel
GDP ile para talebi arasinda pozitif yonli iliski beklenmektedir. Cunki{ gelir artik¢a para
talebinin de artmasi beklenmektedir. Hisse senedi ve tahvil talebi ile para talebi arasinda
negatif yonlii iliski beklenmektedir. Bireyler, hisse senedi ve tahvilin getirisi arttikga para
talebini azaltacaklardir. Bununla birlikte, literatiirde servet etkisine bagli olarak bu

degiskenler arasinda pozitif yonlii iliski bulan ¢alismalar da mevcuttur.
5. YONTEM VE BULGULAR

Degiskenler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasina gecilmeden énce
serilerin duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Zaman serisi analizlerinde duragan olmayan
seriler kullanilarak yapilan tahminde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Gujarati,
2009). Serilerin duraganliiin incelendigi birim kok testlerin bazilar1 serilerde yapisal
kirilmay1 goz ardi etmekte, bazilar1 ise yapisal kirilmay: dikkate alarak, serinin duragan olup

olmadigini incelemektedir.
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Perron (1997), serilerde yapisal kirilmanin varligi durumunda, kirilmay1 goz ardi eden birim
kok testlerinin sapmali sonuglar verecegini belirtmektedir. Calismada incelenen dénemde,
2008 kiiresel ekonomik krizinin yasanmasi, yine bazi i¢ ve dis konjonktiirel etkilerin varligi
dolayisiyla, serilerin duraganligi yapisal kirilmali birim k6k testlerinden olan Perron (1997)
yapisal kirtlmali birim kok testi ile arastirilmigtir. Bu testte yapisal degisim/kirilma zamani Ts
ile ifade edilmektedir. Bos Hipotez, “seri yapisal kirilmali birim koke sahiptir” seklindedir.
Peron (1997) tarafindan Bos Hipotez altinda {i¢ farkli model gelistirmistir. Birinci modele
gore, seri diizeyde bir degisime sahiptir, ikinci model, seri trendde bir degisime sahiptir,
Uclinc modelde, seri diizey ve trendde bir degisime sahiptir. Bu {i¢ model asagida

tanimlanmistir:

Model A: Innovational Outlier Model

K
y=u+0DUt+pt+ dD(Ts)rtayt-1+ Z CIAY t-1+et (6)

i=1
Model B: Additive Outlier Model

1. Adim: ye=pi+ Bty DT*i+3t (7)

k
2. Adim: y=a yr1+ z CIA $t-1+ et (8)

i=1

Model C: Innovational+ Additive Outlier Model

y=ut0DU+pt+ y DTt +0D(Ts)t+ayt-1+ Zk: CIAY t-1+et 9)
i=1

Model A, 6 nolu denklem, serinin diizeyinde tek zamanh bir degisimine izin vermektedir.
Model B trendde meydana gelen bir degisme olup olmadigini incelemektedir. Model B igin
oncelikle 7 nolu denklem En Kiicuk Kareler yontemi uygulanarak tahmin edilir ve ¥ artiklari
elde edilir. Daha sonra, 8 nolu denklem olusturularak, model sonuglarma ulasilir. Model C, 9
nolu denklem, egim ve sabitteki bir degisme olup olmadigini incelemektedir. Sifir hipotezi
(o=1) belirli bir t istatistik degeri icin, hesaplanan deger, kritik degerden kiiciikse
reddedilmektedir.
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Tablo 2. Peron (1997) Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi

Duzey 1. Fark
Degiskenler Kirilma Sabit  Kinlma  Sabit& Kirllma ~ Sabit Sabit&
Yili Yili trend Yili Kirllma  trend
Yili
LRM2SM 2014:01 -1.576 2005:02 -2.921 2006:01 -6.637* 2006:01  -6.569*
LRINT 2009:01 -4.001 2013:03  -3.453 2010:01 -6.04*  2009:01  -6.279*
LREXCSM 2013:03 -2.960 2007:01 -3.895 2017:01 -7.520* 2009:01  -6.636*
LRGDPSM 2015:01 -4.108 2015:01 -2.924 2008:04 -5.945*  2010:04  -6.194*
LRBIST100SM | 2009:01 -4.628*  2011:01 -5.600* - - - -
LRBILLSM 2013:03 1.859 2013:03 -1.869 2008:04 -6.999* 2008:04  -7.264*

* %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’de sunulan Peron (1997) birim kok testi sonuglara gore degiskenlerin sabit ve trend
degerlerinde yapisal kirilma s6z konusudur. Bu kirilmalar dikkate alinarak, degiskenlerin
duraganliklar1 incelendiginde; Borsa Istanbul degiskeninin diizeyde, diger degiskenlerin ise

birinci farklarinin duragan yapida oldugu gézlenmektedir.

Degiskenlerin farkli duraganlik dizeylerinde olmalara bagh olarak, degiskenler arasinda
kisa ve uzun donem iligkilerin belirlenebilmesi amaciyla gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model - ARDL (Auto-regressive Distributed Lag) Analizi ve Hata Diizeltme Modeli (ECM)
kullanilmistir. ARDL analizi, degiskenlerin I(2) olmas1 disinda, biitiiniiyle 1(0) ve I(1) veya
hepsinin karsilikl1 esbiitiinlesik I(1) olup olmadigina bakilmaksizin, degiskenler arasindaki
kisa ve uzun donemli iliskilerin belirlenmesinde uygulanabilmektedir (Pesaran vd., 2001).
ARDL analizinde ilk olarak, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig
arastirilmaktadir. Ikinci olarak, degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varhig1 ve
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri gosteren katsayilar belirlenmektedir. Uglinci
olarak, ilgili modelde hata dizeltme mekanizmasinin isleyip islemedigi tespit edilmekte ve

degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler incelenebilmektedir.

Calismanin kullanilan para talebi denklemi asagida sunulmustur:
LRM2= Bo+B1LRINT+B2LRGDP+B3sLREXC+B4LRBIST100+BsLRBILL+ut (10)

10 nolu denklemin tahmininde Akaike Bilgi Kriterine gore en uygun gecikme uzunlugu g
donem olarak belirlenmistir. Model se¢imi, U¢ donem gecikme icin normal dagilim analizi,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigina dair analiz sonuglar1 ¢alismanin EKler
kisminda sunulmustur. Bu kapsamda U¢ donem gecikmeli ARDL analizine ait Sinir Testi

sonuglar1 Tablo 3°de sunulmustur.
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Tablo 3. ARDL Sinir Testi

Test Istatistigi Deger k
F-istatistik 11.11633 5

Sinir Testi Kritik Degerleri

Anlamlilik Diizeyi 1(0) Sinir I(1) Sinir
10% 2.08 3.00

5% 2.39 3.38
2.5% 2.7 3.73

1% 3.06 4.15

Not: k terimi, bagimsiz degisken sayisii ifade etmektedir. Bagimsiz degisken sayisi bestir. Esbiitiinlesme igin
Ho hipotezi, degiskenler arasinda uzun donemli iliski yoktur olarak tanimlanmaktadir.

F-istatistik degeri %1 anlamlilik diizeyinde Smir Testi Kritik Degerlerinden biiylik oldugu
icin Ho hipotezi reddedilmis, es biitiinlesme iliskisi oldugu, yani degiskenler arasinda uzun

donemli iligki oldugu belirlenmistir.

Tablo 4’de degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler sunulmus, daha sonra egbiitiinlesme

denklemi sunulmustur.

Tablo 4. Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 S.Hata t-istatistik ~ Olasilik
D(LRINT) -0.190 0.063 -3.016* 0.005
D(LREXCSM) 1.024 0.237 4.321* 0.001
D(LRGDPSM) 0.124 0.055 2.255** 0.012
LRBIST100SM -0.054 0.021 -2.571** 0.015
D(LRBILLSM) 0.856 0.207 4.135* 0.000
C 0.758 0.297 2.552** 0.015

* %1, **, %5 gliven duzeyinde, katsayilar istatistiki olarak anlamlidir.

LRM2 =0.76 -0.19 LRINT +1.02 LRECX +0.12 LRGDP -0.05 LRBIST100 + 0.76 LRBILL

Bu kapsamda, M2 para talebini uzun donemde etkileyen en 6nemli degisken reel efektif doviz
kurudur. Katsayinin isaretinin pozitif olmasi, Tiirk Liras1 deger kazandik¢a, Tiirk Lirasina
olan talebin arttigin1 gostermektedir. Tiirk Lirasindaki %1 deger artisi, M2 para talebini
%1.02 artirmaktadir. Uzun donemde para talebi lizerinde etkisi yiiksek olan diger degisken
tahvil talebini gosteren, tahvil islem hacmidir. Tahvil talebi ile para talebi arasinda pozitif
yonlii iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, tahvil getirisinin yiiksek olmasina bagh
olarak servet artisinin ortaya ¢iktigi ve bireylerin artan servetlerinin etkisiyle para talebini
artirdig1 sonucuna yonetmektedir. Faiz orani ile para talebi arasinda negatif yonlii ve istatistiki

olarak anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Faiz oranindaki %1°lik bir artis para talebini
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%0.20 azaltmaktadir. Gelirdeki artis1 gdsteren Reel GDP ile para talebi arasinda pozitif yonlii
iliski s6z konusudur. Gelirdeki %]1°lik artis, para talebinde%0.12 artisa yol agmaktadir. BIST
100 islem hacmi ile 6lgiilen, hisse senedi talebi ile para talebi arasindaki iliski iktisadi olarak

beklenen yondedir. Fakat iki degisken arasindaki iliski diger degiskenlere gore daha zayiftir.
Tablo 5’de M2 para talebi igin hata dlizeltme modeli sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 S. Hata t-istatistik Olasihik
D(LRINT, 2) -0.098 0.03 -2.984 0.005
D(LRECX, 2) 0.232 0.084 2.782 0.009
D(LREXC(-1), 2) 0.590 0.111 5.337 0.000
D(LREXC(-2), 2) 0.237 0.091 2.619 0.013
D(LRGDP, 2) 0.168 0.054 3.141 0.003
D(LRBIST100) 0.134 0.026 5.207 0.000
D(LRBIST100(-1)) 0.059 0.025 2.335 0.025
D(LRBIST100(-2)) 0.075 0.021 3.508 0.001
D(LRBILL, 2) -0.233 0.061 -3.808 0.001
D(LRBILL(-1), 2) -0.370 0.123 -3.010 0.005
ECM(-1) -0.565 0.111 -5.089 0.000

Mevduat faiz orani, doviz kuru ve doviz kurunun iki doneme kadar gecikmeli degerleri,
Yurtici Gayri Safi Hasila, BIST 100 islem hacmi ve iki déneme kadar gecikmeli degerleri,
tahvil talebi ve bir donem gecikmeli degeri ile para talebi arasinda istatistiki olarak anlamli ve
iktisadi agidan beklenen yonde iligki vardir. Hata diizeltme siirecinde; ECM(-1) degiskeni,
uzun donem iligkisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir gecikmeli degerini ifade
etmektedir. Modelden elde edilen ECM(-1) degiskeninin isareti negatif, degeri sifirla bir
arasindadir. Bu durum, kisa donemde meydana gelen dengesizligin uzun donemde
diizelecegini ifade etmektedir. Sonug olarak, kisa ve uzun donemli analizle gostermistir ki
Tiirkiye’de para talebi; faiz orani, doviz kuru, GSYIH, hisse senedi ve tahvil talebine bagh
olarak acgiklanabilmektedir. Diger bir anlatimla 2002-2017 doneminde Tiirkiye’de para talebi
sadece gelir dlizeyi ve faize oranina bagl olarak degil, doviz kuruna, hisse senedi ve tahvil

talebine bagli olarak da sekillenmistir.
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Calismada elde edilen bu sonuglar 1g18inda, para talebinin kararli/istikrarli olup olmadigi,
Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilmis olan CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanilarak
analiz edilmistir. Bu testler parametrik olmayan nitelikte olup, tahmin edilen modelin ardisik
kalintilarina uygulanmaktadir. Hata terimlerine yonelik CUSUM testi istatistiklerinden elde
edilen egri, %5 anlamlilik diizeyine denk gelen kritik sinirlar arasinda ise, tahmin edilen
regresyonun parametrelerinin istikrarli olduklar1 ifade edilebilir. Ayni siireg, ardigik artiklarin

karesini temel alan CUSUMQ icin de s6z konusudur.
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Sekil 2. CUSUMQ Testi Sonuglar1
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Sekil 1 ve 2’de sunulan CUSUM ve CUSUMQ testleri sonuglari, Tiirkiye’de M2 para
talebinin 2002-2011 ve 2013-2017 dénemlerinde istikrarli, 2011-2013 doneminde istikrarsiz
oldugunu ortaya koymustur. Bu kapsamda Tiirkiye’de uygulanan para politikasina
bakildiginda; TCMB’nin, 2002-2005 yillar1 arasinda, ortiik enflasyon hedeflemesi uyguladigi,
kisa vadeli faiz oramini ara amag olarak belirledigi, para tabanmi da ek ¢apa olarak
kullandigmi goérmekteyiz. Dolayisiyla, TCMB’nin o6rtiikk enflasyon rejiminin basarisini
artrmay1 ve enflasyon beklentilerini olumlu yonde etkilemeyi amaclayan iki ara amag
kullandigini soyleyebiliriz. Bu ara amaglarin nihai hedef iizerindeki etkisine bakildiginda;
2002-2005 doneminde gergeklesen enflasyon hedeflenen enflasyonun gerisinde kaldigi, 2002
yilinda %29.7 olan enflasyon oraninin 2005 yilinda %7.7’ye geriledigini, 6zetle TCMB’nin
bu iki ara amag ile basarili sonuglar alindigini ifade edebiliriz. 2006 yilindan itibaren ise
Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslamigtir. Fakat 2006 yili
baslarinda Tiirkiye’de uluslararasi konjonktiire bagli ekonomik soklar da yasanmaya
baslamistir. Para politikasi ile kontrolii zor olan bu soklar enflasyon hedeflerinde sapmaya yol
acmistir. 2006 yilinda hedeflenen enflasyon %5, ger¢eklesen enflasyon %9,5’tir. 2007 yilinda
enflasyon orani %8,4, 2008 yilinda ortalama %210,1’dir. Enflasyon hedefi ile enflasyon agigi
arasindaki farkin agilmasina bagl olarak, TCMB tarafindan 2008 yilinda enflasyon hedefi
revize edilmis ve 2009 yili i¢in %7.5, 2010 yili i¢in %6.5, 2011 yili igin %5.5 olarak
giincellenmistir. Bununla birlikte, 2008 kiiresel krizi kapsaminda TCMB 2018 yili Haziran
ayina kadar, fiyat istikrarin1 saglamay1 temel amaci yaninda, makro finansal istikrar1 da
g0zetmeye basladigini duyurmustur. Birden fazla amaca yonelik olarak uygulanan para
politikasinin gerektirdigi ara¢ ¢esitliligini saglamak amaciyla, kisa vadeli faiz oraninin yani
sira Bankalararas1 Para Piyasasi1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesindeki Repo-
Ters Repo pazarinda uygulanmakta olan gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasinda
olusan faiz koridorunun ve zorunlu karsiliklarin bir arada kullanildigi bir politika bilesimi
belirlemistir. Bu anlamda, CUSUM ve CUSUMAQ testleri sonucunda g6zlenen para talebinin
istikrarsiz oldugu 2011-2013 doéneminde, faiz aracinin tek basmna bir ara amag olarak
kullanilmamasi, ara amag-para politikas1 uyumu agisindan uygun bir politika olmamistir.
Parasal biiyiikliiklerdeki degisiklikler toplam talebin artmasina ve enflasyonun tekrar artis
gostermesine yol agmistir. Aslinda TCMB bu politikay: ilgili donemde azalan toplam talebi
artirmak amaciyla uygulamis fakat enflasyon hedefi gerceklesen enflasyonun altinda
seyretmistir. 2011-2013 yillar1 arasinda gerceklesen enflasyon orani swrasiyla %10.4, %6.2,
%?7.4’tir, enflasyon hedefi ise ayni donem igin %5’tir. 2014 yilindan itibaren ise para

talebinin istikrarli seyretmesi, TCMB’nin tekrar hem enflasyon hem de finansal istikrar
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amagclarina uygun para politikasi izlemesini olurlu kilmaktadir. Bu anlamda dikkat edilmesi
gercken eger enflasyon hedefinde istikrarli bir basar1 elde edilmek isteniyorsa, para talebinin
istikrarli olmadigi donemlerde parasal biiyiikliikklerde ¢ok fazla degisiklige gidilmemesi
gerektigidir.

6. SONUC

Calismada Tiirkiye’de 2002-2017 donemine ait ¢eyrek yillik veriler kullanilarak, para talebini
etkileyen gostergeler, Parasalc1 Yaklasim ger¢evesinde incelenmis ve para talebinin istikrarl
olup olmadig1 analiz edilerek, para talebi-ara ama¢ uyumu degerlendirilmistir. Bu kapsamda,
birim kok analizi olarak Peron (1997) yapisal kirilmali birim kok testi ve esbiitiinlesme analizi
olarak Gecikmesi Dagitilmig Otoregressive Model (Auto-Regressive Distibuted Lag (ARDL))
analizi kullanilmistir. Para talebinin istikrar1 CUSUM ve CUSUMAQ) testleri ile incelenmistir.
ARDL analizi sonucunda; M2 para talebini gerek kisa gerekse uzun donemde etkileyen en
onemli degiskenin reel efektif doviz kuru oldugu belirlenmistir. Bu sonug, Tiirk Lirasi
degerlendikge, Tiirk Lirasina olan talebin yiikseldigini ortaya koymustur. Para talebinde ikinci
onemli etkiye sahip olan degiskenin tahvil talebi oldugu belirlenmistir. Tahvil talebi ile para
talebi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu belirlenmistir. Bu durum servet etkisine bagli olarak
aciklanmistir. Faiz oran1 ve GDP ile para talebi arasindaki iligkiler ise dOviz kuruna ve tahvil
talebine gore daha zayif olmakla birlikte, iktisadi anlamda beklenen ydnde ve istatistiki olarak
anlamlidir. Hisse senedi talebinin para talebi iizerindeki etkisinin ise diger degiskenlere gore
daha diisiik oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, CUSUM ve CUSUMQ testleri sonuglari,
Tiirkiye’de M2 para talebinin 2002-2011 ve 2013-2017 donemlerinde istikrarl, 2011-2013
doneminde istikrarsiz oldugunu ortaya koymustur. Bu anlamda, 2011-2013 ddéneminde, hem
faiz oran1 hem de parasal biiyiikliikler birlikte kullanildig1 icin; ara amag-para politikastyla
uyumlu hareket edilmedigi soylenebilir. TCMB’nin para politikas1 aract olarak parasal
bliytikliikleri kullanmasi, para talebinin istikrarsiz olmasi nedeniyle, toplam talebin artmasina
ve enflasyonun tekrar artis gostermesine yol agmistir. Bu anlamda dikkat edilmesi gereken
eger enflasyon oraninda kalici bir iyilesme saglamak isteniyorsa, para talebinin istikrarh
olmadig1 donemlerde, parasal biiyiikliiklerle ilgili ¢ok fazla degisiklige gidilmemesi
gerektigidir. Son olarak, Hata Dizeltme Modeline bagli olarak elde edilen ECM(-1)
degiskeninin isareti negatif, degeri sifirla bir arasindadir. Bu durum, para talebinde ortaya

¢ikan bir dengesizligin uzun donemde diizelecegini ifade etmistir.
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EKLER:

Ek 1: Model Se¢im Kriteri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Ek 2: Normal Dagilim Analizi
12
Series: Residuals
0 Sample 2004Q3 2017Q4
7 ] Observations 54
8 4 Mean -1.91e-15
Median -0.002821
g . Maximum 0.060533
Minimum -0.051318
| Std. Dev. 0.021373
* 4 Skewness 0.090739
Furtosis 3.610848
2 —
Jarque-Bera 0.913660
ol ] P [] Probability 0.633288
-D.ID4 -0.02 000 - 0.0z l - D.ID4 D.IDB
Ek 3: Otokorelasyon Analizi
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.306671 Prob. F(8,29) 0.9574
Obs*R-squared 4.212012 Prob. Chi-Square(8) 0.8375
Ek 4: Degisen Varyans Analizi
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 1.496011 Prob. F(27,26) 0.1539
Obs*R-squared 32.85297 Prob. Chi-Square(27) 0.2020
Scaled explained SS 9.942270 Prob. Chi-Square(27) 0.9989
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