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Oz

Istikrarly bir para talebi fonksiyonu, makroekonomideki gelismelerin yorumlanmasi ve tahmin edilmesinde
oldukg¢a yararl bir arag oldugu i¢in tizerinde siirekli ¢calisilan bir konudur. Bu ¢alismada, Tiirkiye'de para
talebi ile gayri safi yurti¢i hasila, tiiketici fiyatlari endeksi, déviz mevduatlar: ve mevduat faiz oranlari
arasindaki iligkiler, 1988-2004 yillarina iliskin, 67 gozlemden olusan iicer aylik veriler kullanilarak zaman
serisi analizi ile incelenmektedir. Gelir ve faiz oranlarindaki degisikliklere karsi para talebi duyarliligi ve
zaman i¢inde para talebi fonksiyonunun istikrari, ¢alismanin ana konusudur. Bu kapsamda ¢alismada
Tiirkiye'de istikrarli bir para talebi denkleminin olup olmadigint belirlemek ve varsa, para talebinin gelir
ve faiz orani esnekliklerini tahmin etmek amaglanmistir. Ayrica yeni bir para talebi modelinin yeniden
tamimlanmasi da ¢aligmanin unsurlarindan birisidir. Ampirik sonuglar, Tiirkiye icin duragan bir para
talebi fonksiyonunu desteklemektedir. M2, ekonomik olarak nominal biiyiime oranina, enflasyona ve faiz
oramna anlamli él¢iide duyarli bulunmusgtur.

Anahtar kelimeler: M2, Para Arzi, Para Talebi, Enflasyon, Tiirkiye Ekonomisi
Abstract

A stable money demand function is a subject of constant study, as it is a very useful tool for interpreting
and forecasting developments in the macroeconomy. In this study, the relationships between money demand
and gross domestic product, consumer price index, foreign currency deposits, and deposit interest rates in
Turkey are analyzed by time series analysis using quarterly data consisting of 67 observations for 1988-
2004 is being examined. The sensitivity of money demand to changes in income and interest rates and the
stability of the money demand function over time are the main subjects of the study. It aims to determine
whether there is a stable money demand equation in Turkey and estimate income and interest rate
elasticities of money demand if any. Besides, redefining a new money demand model is aimed. The empirical
results support a stable money demand function for Turkey. M2 was found to be significantly sensitive to
the nominal growth rate, inflation, and interest rate.

Keywords: M2, Money Supply, Money Demand, Inflation, Turkish Economy
1. Giris

Temel olarak para, bir degisim aracidir ve muhasebe kayitlarinin, fiyatlarin ve borglarin ifade
edildigi bir standart birimidir. Dort ana islevi yerine getirir: degisim araci, deger birikimi, hesap
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birimi ve 6deme araci. Istikrarli bir para talebi fonksiyonu, makroekonominin diger alanlarindaki
gelismeleri yorumlamak ve tahmin etmede oldukga yararli bir ara¢ oldugu i¢in {izerinde siirekli
calisilan bir konudur. Parasal biiyiikliiklerde politika degisikliklerinin iiretim, faiz oranlar1 ve
fiyatlar lizerinde ongoriilebilir etkilere sahip olmasi, istikrarli bir para talebi fonksiyonunu para
politikasi yonetimi i¢in de dnemli bir politika enstriimani kilmaktadir. Bu nedenle para talebi
tahmini, para talebi fonksiyonunun bilesenleri ve istikrarinin belirlenmesine yonelik ampirik
caligmalar iktisat literatiiriinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Gegmiste yillarca siiren kronik enflasyon kosullar1 Tiirkiye ekonomisine iligkin para talebi modeli
tahminine yonelik calismalar1 oldukca ilging kilmaktadir. Sahin (2013), 1990-2012 yillarim
kapsayan ¢alismada, 2008 sonrasinda enflasyon orani nispeten diisiik kalmasina ragmen ¢ikti
acigmin artis gosterdigi ve boylece yiiksek enflasyon diisiik ¢ikt1 acigindan, diisiik enflasyon
yiiksek ¢ikt1 agiginin hakim oldugu bir konjonktiire gecildigini ve para talebinin asimetrik bir
yap1 gosterdigini; Gencer ve Arisoy (2013), 1989-2010 yillarin1 kapsayan donemde reel para
talebi ile reel gelir, faiz orani, enflasyon ve déviz kuru degiskenleri arasinda uzun donemli bir
iliski oldugunu tespit ederek, bu iliskinin reel para talebi ile faiz ve enflasyon arasinda negatif,
reel gelir ve doviz kuru arasinda ise pozitif yonde oldugunu; Giiney (2017), 1998-2015 dénemi
verilerinden yararlandiklar1 ¢alismada reel gelirin bilesenlerinden kamu ve 6zel nihai tiiketim
harcamalar1 ile ihracatin para talebinin en Onemli belirleyicileri oldugunu, yatirim
harcamalarinin para talebi iizerinde bir etkisinin goriilmedigini, negatif katsayilar ile faiz oram
ve doviz kurunun da finansal varliklarin ve dovizin para tutmanin alternatifi finansal varliklarin
ve para ikamesinin onemine isaret ettigini, uzun dénemde genel ekonomik kosullara iliskin
belirsizliklerin, kisa donemde ise hem {iretim seviyesi hem de para arzi dalgalanmalarindan
kaynaklanan belirsizliklerin para talebini etkiledigini; Altintas (2008), 1985-2006 dénemini
kapsayan calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢cin M2 ile reel gelir, faiz orami ve doviz kuru
arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugu ve para talebi fonksiyonun istikrarli oldugunu;
Algan ve Gencer (2011) 1987-2007 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda, M1 tanimli para talebinin
gelir, faiz ve/veya enflasyon degiskenleri ile istikrarli bir iligkisi oldugu, reel gelir soku para
talebini arttirirken, faiz ve enflasyon oranlarindaki bir sokun ise para talebini azalttigini; Tiiziin
vd. (2017), yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle gelir degiskeninde ortaya g¢ikan kirilmalar
nedeniyle genis tanimli para talebi ile gelir ve faiz degiskenleri arasinda istikrarsiz bir iligki
bulundugunu, bunun ise para talebi fonksiyonunu istikrarsiz kilarak Merkez Bankasi tarafindan
politika araci olarak kullanilmasimi kisitladigimi; Halicioglu ve Ugur (2005) ise, 1950-2002
yillarim1 kapsayan c¢alismalarinda M1 ile milli gelir, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda uzun
donemli ve istikrarli bir iliski bulundugunu ve s6z konusunu iliskiye dayali para talebi
fonksiyonunun M1’in  Merkez Bankasi tarafindan para politikas1 hedefi olarak
kullanilabilmesine olanak sagladigini; Saatcioglu ve Korap (2005), 1987-2004 donemini
kapsayan ¢alismalarinda istikrarsiz biiylime nedeniyle M2Y tanimli genis para talebinin, Miktar
Teorisine aykir1 bigimde reel gelire duyarli olmadigini, para talebinin en 6énemli belirleyicisi
enflasyon olurken faiz oranmin da etkisinin pozitif olarak belirdigini; Akime1 (2003), uzun
donemli istikrarli bir reel para talebinin olusumunda reel gelir, tahvil faiz oram1 ve doviz
kurunun belirleyici oldugunu, gelir ve faiz oraninin etkileri kisa donemde uzun déneme kiyasla
daha disiik iken doviz kurunun kisa donem etkisinin daha yiiksek oldugunu; Kogar (1995),
Tiirkiye ekonomisine iligkin olarak hem dar hem de genis anlamda reel para talebini reel gelir,
enflasyon oranm1 ve doviz kuru ile iliskilendiren uzun donemli bir para talebi fonksiyonunun
mevcut oldugunu; Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006), bagimsiz degiskenlerle esbiitiinlesme
iligskilerine bakildiginda, etkin bir para politikas1 i¢in M2 yerine M1’in dikkate alinmasi
gerektigini; Mutluer ve Barlas (2002), 1987-2001 donemini kapsayan g¢aligmalarinda, para
talebi ile reel gelir, mevduat faizi, devlet tahvili faizi, enflasyon orani ve reel doviz kuru
arasinda uzun donemli ve istikrarli bir fonksiyonel iligki bulundugunu ve enflasyonist kosullar
nedeniyle hem doviz kurunun hem de enflasyon oraninin Tiirkiye'nin genis para talebi {izerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu; Ozcan ve Ar (2013), 2005-2012 yillarin1 kapsayan
caligmalarinda para talebini temsilen kullanilan M2 parasal biiyiikliigii ile reel gelir, faiz orani
ve doviz kuru arasinda uzun donemli bir iligki var olsa da s6z konusu iligkiyi kuran
parametrelerin
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kararlt olmadigimi ve istikrarli bir para talebi fonksiyonu saglamadigini ve bu nedenle para
politikasinin M2’yi referans almasinin etkinligini azaltacagini; Dogru ve Recepoglu (2013) ise
1980-2012 donemini kapsayan, Keynesyen likidite tercihi teorisine dayali bir uzun dénem para
talebi fonksiyonu tahminine yonelik ¢alismalarinda, para talebi ile enflasyon ve d6viz kurunun
esbiitiinlesik hareket ettiklerini ve uzun dénem dengesine birlikte yakinsadiklarini, diger taraftan
reel para talebinin gelirle pozitif, faiz orani ile negatif bir iliskide oldugunu ortaya koymuslardir.

Diger iilke ve bolgeler i¢in para talebi fonksiyonu tahmini ve kararlilik analizleri konusunda
Tiirkiye’dekine benzer ¢alismalara; Arango ve Nadiri (1981)’nin agik ekonomiler i¢in, Ewing ve
Payne (1999)’nin Sili i¢in, Bahmani-Oskooee (2001)’nin Japonya i¢in, Bredin ve Cuthbertson
(2001)’un Cekya i¢in, Buch (2001)’in Macaristan ve Polonya igin, Beguna vd. (2002)’nin
Litvanya i¢in, Cuevas (2002)’nin Venezuela igin, Dreger vd. (2007)’nin yeni AB iiyesi iilkeler
icin, Avouyi-Dovi vd. (2012)’nin Euro Bolgesi icin, Kjosevski, J. (2013)’nin Makedonya ig¢in,
Carrera (2016)’nin Latin Amerika iilkeleri i¢in, Yi (1993), Delatte vd. (2011) ve Wang (2017)’1n
Cin i¢in, Teigen (1964), Lucas Jr. (1988), Hafer ve Jansen (1991) ve Mulligan vd. (1992)’'nin ABD
icin yaptiklari ¢aligmalar 6rnek gosterilebilir.

Geleneksel iktisat teorisinin belirttigi gibi, reel para talebindeki degisiklikler biiyiik dl¢iide, reel
GSYIH veya milli gelir gibi genel ekonomik faaliyet seviyesini dlgen ve para talebini pozitif
etkileyen; faiz oran1 veya enflasyon orani gibi para tutmanin firsat maliyetini dlgen ve para
talebiyle negatif iliskili olan; paray1 elde tutmanin getiri oranini dlgen ve para talebi ile pozitif
olarak iliskili olan bazi temel makroekonomik degiskenlerdeki hareketlerden kaynaklanmaktadir
(Cuevas, 2002). Bu calismada, Tiirkiye'de para talebi ile gayri safi yurtigi hasila (GSYIH),
tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE), déviz mevduatlari ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki iliskiler,
1988-2004 yillarina iliskin, 67 gézlemden olusan iicer aylik veriler kullanilarak zaman serisi
analizi ile incelenmektedir.

Para talebi ve s6z konusu talebin belirleyicileri arasindaki iliski, ekonomi politikasindaki temel
sorulardan biridir. Para talebinin faiz oranlarina duyarliligi LM egrisinin egimini; dolayisiyla para
ve maliye politikasinin ekonomi iizerindeki nasil etkiledigini belirler. Para talebinin dénemler
itibartyla iyi tahmin edilebilmesini miimkiin kildig1 i¢in para talebi fonksiyonunun istikrar1 da
esastir. Milton Friedman'a gore para talebi fonksiyonu; reel para bakiyeleri (real money balances),
reel gelir ve reel bakiyeleri tutmanin firsat maliyeti arasinda uzun dénemli duragan bir denge
iligskisi oldugunu varsayimina dayanir (Friedman, 1956). Bu nedenle, etkin ve dogru bir para
politikas1 uygulanabilmesi amaciyla para talebi fonksiyonunun istikrari hakkinda bilgi sahibi
olmak 6nemlidir. Para politikas1 karar alicilari, reel ve parasal dengeleri etkilemek i¢in gerekli
politikalarin tasarlanmasinda anahtar bir arag¢ olarak ampirik para talebi tahminlerini kullanirlar.
Iktisat literatiiriinde yer alan para talebi ile ilgili arastirmalar genellikle para talebinin gelire ve
faiz oranina olan esnekliginin tahminini elde etmeye odaklanmistir. Bu tahminler, zaman i¢inde
istikrarli olmalar1 kosuluyla, gelecekteki para arzi biiyiimesini daha kesin bir sekilde
ongorebilmek i¢in kullanilir.

Tiirkiye ekonomisinde yakin zamana degin uzun bir siire tek haneli rakamlarda istikrarl bir
seyir takip eden enflasyonun son donemde yeniden iki haneli rakamlara erismesi ve artigini
siirdiirecegi yoniinde gelen veriler, kronik enflasyon sorununun yasandigi 90’11 yillara doniis
sinyalleri olarak degerlendirilebilmektedir. Bu nedenle, kronik enflasyon donemi para
politikasina yonelik mekanizmalarin hatirlanmasinda fayda vardir. Bu calismanin veri setinin
s6z konusu donemi kapsamasi bu amaca hizmet edecektir.

Gelir ve faiz oranlarindaki degisikliklere karsi para talebinin duyarliligi ve para talebi
fonksiyonunun zaman i¢indeki istikrari, bu caligmanin da ana konusudur. Bu amagla,
Tiirkiye'de istikrarli bir para talebi denkleminin olup olmadig1 belirlenmeye ¢alisilmis ve varsa,
para talebinin gelir ve faiz orani esneklikleri tahmin edilerek irdelenmistir. Buna paralel olarak,
yeni bir para talebi modelinin tanimlanmasi da ¢alismanin ana hedeflerinden birisidir. Calisma,
ampirik olarak amaca en uygun para tanimi olan M2'ye dayanmaktadir. M2; nakit bakiyeleri,
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vadesiz mevduatlar ve bankalardaki vadeli mevduatlar iceren genis bir para tanimidir. Analiz
edilen donemde yiiksek enflasyon yasayan Tiirkiye i¢in istikrarli bir para talebi fonksiyonunun
olup olmadig1 M2 verileri kullanilarak test edilmeye calisiimistir.

2. Para Talebi Teorisi

Klasik iktisat okulunun para talebine iliskin teorik yaklasimi olan Miktar Teorisinin temelleri
Richard @ntillon, David Hume, David Ricardo ve John Stuart Mill’in goriisleriyle atilmistir. “Of
Money” adli eserinde Hume (1752) mal fiyatlarinin her zaman parasal bollukla orantili oldugunu,
“Of Interest” isimli eserinde ise fiyatlardaki arti§ para arzindaki artisla orantili olarak para talebini
artiracagindan, para miktarindaki bir artisin faiz oranimi kalici olarak diisiiremeyecegini
belirtmektedir. Mill (1848) de, fiyatlarin dolasimdaki para miktariyla ayn1 oranda artacagini;
diger faktorler sabit iken paranin degerinin, miktartyla ters orantili olarak ayni miktarda
degisecegini ifade etmektedir.

Fisher (1911) tarafindan formiile edilen Fisher Ozdesligi ekseninde Neo-klasik iktisatgilar
tarafindan da benimsenen Miktar Teorisi en basit bi¢ciminde, para stokunun dolagim hizi ile
carpiminin ifade ettigi toplam harcama miktari, toplam parasal islem hacminin fiyat endeksi ile
carpiminin verdigi toplam harcama miktarina daima esit olmak zorunda oldugunu ifade eder.
Diger taraftan M, para stokunu; V, paranin dolasim hizini; P, fiyat endeksini ve Y, toplam yillik
parasal islem hacmi olmak iizere miktar teorisi (1) numarali 6zdeslikteki gibi formiile
edilmektedir. Y ve V’nin sabit varsayilabilecegi kisa donemde genel fiyat diizeyinin (paranin
satin alma giicliniin tersi) para arz1 ile dogru orantili oldugunu ifade eder.

MV = PY (1)

Miktar teorisinin eksiklerine gore farkli yaklasimlar da gelistirilmistir. Bu alternatif
yaklasimlardan birisi olan, Alfred Marshall, Dennis Robertson, William Petty ve ozellikle de
Pigou (1917)’nun katkilariyla gelistirilen @mbridge (nakit dengesi) yaklasimi, orijinal miktar

teorisindeki V yerine, tahmin edilebilmesi miimkiin k sabitini ikame eder: M, para arzi; K, kisilerin
para olarak tutmak istedikleri reel gelirin orani; Y, toplam reel gelir; P, genel fiyat seviyesi
olmak {izere (2) numaral 6zdeslikteki sekilde ele alir.

- 1_ky
M = kPY veya - = — (2)

Buna gore, fiyat seviyesi (P) para arzi (M) ile dogru orantili ve toplam reel gelir (Y) ve k ile
dolayli olarak orantilidir. Dolayisiyla da paranin degeri para talebine baglidir ve para talebi
servet biriktirme ya da tasarruf etme amach (store of value) olarak ortaya ¢ikar.

Keynesyen lktisatin para talebine yaklasimi ise para talebinin farkli motiflerle olusabilecegini
ileri siiren Likidite Tercihi Teorisine dayanir (Keynes, 1936). Buna gore, para talebi esas olarak
¢ amagla, yani islem, ihtiyat ve spekiilasyon amaciyla talep edilebilir. Eksik istihdam
kosullarinda para nétr degildir ve iiretim, istihdam gibi reel ekonomik toplamlari etkiler. Faiz ise
para piyasasinda para arzi ve para talebi etkilesimiyle belirlenir. Buna gore para talebi, k
Marshall sabiti, M, nominal para talebi, Y toplam gelir, P fiyatlar genel diizeyi, L(i)
spekiilasybn giidiisii ile nominal para talebi ve , piyasa faiz orani olmak iizere, asagidaki

denkleme, gore glusur:

P PP
Neo-klasiklere gore para sadece islem veya ihtiyat giidiisii ile talep edilmekte ve elde
tutulmakta iken Keynes, Neo-klasiklerden farkli olarak spekiilasyon motifiyle de para talebi
olusabilecegini belirtmektedir. Diger yandan, Neo-klasikler k ya da V’nin en azindan kisa
dénemde sabit olacagini varsayarken, Keynesyen iktisat bu iki faktoriin faiz oranlarina hassas
oldugunu ve kisa donemde bile degisken olabilecegini savunmaktadir. Yine Neo-klasiklere gore
toplam para arzi miktar teorisinde dissal olarak ele alinirken, Keynesyen iktisatta iiretim ve
ticaretin fonksiyonu olarak igsel bir degisken olarak dikkate alinir.
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Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi de Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan farkli varsayim, ilave ve
modifikasyonlarla gelistirilmistir. Ornegin, Baumol (1952)’1n “envanter yaklasimi”, Markowitz
(1952)’in portfolio teorisinden hareketle Tobin (1958)’in “portfoy dengesi” yaklagimi, Tobin
(1956) ve Baumol (1952)’1n ¢alismalarindan hareketle mikro iktisadi temeller iizerine insa edilen
Baumol-Tobin modeli ve bu modelden hareketle mikro yaklasimu siirdiiren Cash-in-advance
(Clower constraint) ve Money-in-utility (Sidrauski) modelleri ile Miller ve Orr (1966)’un nakit
envanteri modeli Keynesyen literatiiriin para talebi teorisine baslica katkilar1 olmustur (Walsh,
1998).

Para talebinin olusumuna iligkin bir diger 6nemli yaklagim ise Friedman (1956, 1959), Friedman
ve Schwartz (1963), Meltzer (1963), Brunner ve Meltzer (1964)’in 6nciiliigiinii yaptig1 Monetarist
yaklagimdir. Friedman (1956, 1959) para talebinin kaynagimi motiflere baglamaz ve spekiilatif-
islem motifi ayirimi yapmaz. Para da tahvil, bono gibi bir tiir varliktir ve para talebinin olusumu
sermaye varliklarina yonelik genel talep teorisinin bir uygulamasindan ibarettir. O’na gore
bireyler mal ve hizmet satin almak i¢in para talep ederken, girisimciler de bir iiretim faktorii
olarak gorerek, diger iiretim faktorleri ve sermaye araclari ile birlikte kullanmak igin talep ederler.
Satin alinan mal ve hizmetin degeri, bu amagla kullanilan paranin getirisidir. Dolayisiyla, paranin
getirisi mal ve hizmetlerin fiyatlarina baglidir. Para talebini kalici gelir hipotezi temelinde
agiklayan Friedman’a gore bir kisinin elinde nakit tutmak istedigi para miktari (yani para talebi),
kalic1 gelirinin bir fonksiyonudur ve o kisinin, mevcut ve ge¢mis gelir akimlarinin lineer (veya
logaritmik lineer) bir fonksiyonu olarak yaklasik olarak hesaplanabilir. Friedman ve Schwartz
(1963) takip ederek, monetarist para talebi fonksiyonu (Mp) su sekilde yazilabilir:

Mo/, = aqryr @)

Burada, Mp toplam para talebini; P genel fiyat seviyesini; Y, kalic reel geliri temsil eder; £ ve
g ise sabit katsayilardir.

Para talebi modellemesine iliskin yukarida 6zetlenen teorik yaklasimlari, asagidaki gibi bir genel
fonksiyonel forma indirgemek miimkiindiir:

Mfp=f¥,r) (5)

Burada M, uygun bir toplam fiyat endeksi P tarafindan nominal olarak deflate edilen toplam para
talebinin bir 6l¢iisiidiir; r para tutmanin firsat maliyetini veya getiri oranini 6lger. Buna gore, para
talebi 6lgek degiskenleri (GSYIH gibi ekonomik faaliyetin bir dlgiisii olarak) ile bir dizi firsat
maliyeti degiskeninin (faiz orani ve yabanci para gibi paraya alternatif olan varliklar1 elinde
bulundurmamadan 6tiirii vazgegilen kazanglar belirtmek igin) bir fonksiyonudur. Iyi davranan
(well-behaving) ve kararli bir para talebi fonksiyonunun (6)’daki diferansiyel ozelliklerini
tagimasi gerekir:

sy =0 (6)
Eger r para tutmanin firsat maliyetini temsil ediyorsa (7)’deki gibi,

o/, <0 (7)
Eger r para tutmanin getiri oranini temsil ediyorsa, (8)’deki gibi olmalidir.

7oz 0 (®)

Para talebi fonksiyonunda, gelir arttik¢a gelir etkisi yoluyla bir iiriine olan talep gibi artan likidite
talebini GSYIH (ya da bir bagka toplam gelir degiskeni) temsil eder. Bu tiir talebe bazen “islem
talebi” de denir. Faiz oran1 terimi, hem parasal islemler i¢in para talebinin hem de portfoy kararlari
i¢in spekiilatif talebin faiz esnekligini temsil eder ve bu yoniiyle tahvil ve bonolarin potansiyel
bir ikamesini karakterize edebilir. Eger firsat maliyetine gore esneklik biliniyorsa ve para talebi
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ile gelir arasindaki iliski istikrarliysa, parasal verilere iliskin gézlemler nominal gelirin (giktinin)
tahmin edilmesine yardimci olabilir.

Orijinal formunda paranin miktar teorisi paranin dolasim hizinin (velocity) sabit oldugu
varsayimina dayanir. Zira, para arzindaki bir artigin, fiyatlarda veya iiretimde bir artisa yol agmasi
icin paranin hizinin istikrarli olmasi gerekir. Burada paranin hizi; parasal toplam, enflasyon ve
milli gelir arasindaki iligkiyi temsil ettiginden, paranin hizinin istikrarli olup olmadig: test
edildiginde dolayli olarak parasal toplam, enflasyon ve milli gelir arasindaki iligkinin istikrar1 da
test edilmis olur. Bu itibarla istikrarli bir para talebi fonksiyonu, Engle ve Granger (1987)’i
takip ederek, parasal toplam (bagimli degisken) ve bagimsiz degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi incelenerek tanimlanabilir. Egbiitiinlesme, para talebinin istikrarini
gosterir ve belirli bir parasal toplamin bir politika araci olarak faydali olup olamayacagina dair
kanitlar sunar. Caligmadailk olarak geleneksel para talebi fonksiyonu tahmin edilerek
arastirmaya baslanmis ve ardindan para, gelir, faiz oran1 ve doviz arasinda istikrarl bir iligki
kurulmaya ¢aligilmugtr.

2. Veri ve Yontem

Calismada Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin resmi web sitesinden (http:/
www.tcmb.gov.tr) alinan Tiirkiye nominal gayri safi yurtigi hasila (GSYIH), M2 para arzi, ii¢
aylik mevduat nominal faiz oranlar1 (NIR), Tiirk Lirast doviz mevduati (YP) ve tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) istatistikleri kullanilmustir. Istatistikler 1988:1-2004:2 dénemini kapsayan ii¢
aylik veri setinden olusmaktadir. Bilindigi gibi, incelenen déonemde Tiirkiye yiiksek ve kalici bir
enflasyon problemi yagamistir. Ayrica, donem boyunca para arzi degigimleri ve nominal doviz
kuru volatilitesi yiiksek diizeyde seyretmistir.

S6z konusu verilerin zaman serisi analizi yapilmis, veri setindeki degiskenlerin her birinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek i¢in ilgili F ve t testleri gerceklestirilmis
ve ardindan s6z konusu degiskenler ve alternatif modeller iizerinden hipotez testlerinin
sonuglarma gore en dogru tahmini veren modeller tespit edilmeye c¢alisilmigtir Calismada,
heterokedastisite i¢in Durbin-Watson ve Breusch-Pagan vb. testler, para talebinin esbiitiinlesme
testi ve kalint1 analizi de yapilmistir.

Faiz oranlan1 disindaki tiim degiskenler logaritmik fark formundadir. Fark alma ydntemi,
otokorelasyonu kontrol etmek ve serilerde duraganlik elde etmek i¢in verideki trendi ortadan
kaldirmay1 amaglayan bir veri 6n igsleme yontemi olarak uygulanmistir. Bagimli degisken olarak
para talebinin genis (M2 + M1 + para benzeri) tanimi kullanilmigtir. Para tutmanin firsat
maliyeti olarak mevduat ve Tiirk Lirasi doviz mevduatlarinin {i¢ aylik nominal faiz oranlari
kullanilmaktadir. Stata, Microsoft Excel ve E-views kullanilarak ampirik ¢alisma yapilmistir.

Serinin ortalama degeri zaman serisi boyunca sabit kaliyorsa bu zaman serisinin duragan
oldugunu gosterir. Genel olarak, duraganligi saglamak i¢in fark alma islemine ihtiya¢ duyulur
ve bu calismada kullanilan serilerde duraganligi saglamak icin fark alma islemi uygulanmaistir.
Diger yandan kati duraganlik tanimi, varyansin tiim seri boyunca homojen kalmasini
(homoscedasticity) gerektirir. Bazi durumlarda seride kati duraganlik, verilerin logaritmasi
alinarak elde edilebilir. Birgok zaman serisi artma egiliminde oldugundan, iglenmemis zaman
serilerine regresyon yontemlerinin dogrudan uygulanmasi, sahte korelasyonlar ve hatta ¢oklu
dogrusallik gibi sorunlari dogurur. Zaman serisi analizinde ilk adim, bu tiir sorunlar1 6nlemek
icin verilerde duraganlik saglamaktir. Bazi I(1) zaman serileri arasinda duragan bir dogrusallik
varsa, bu serilerin esbiitiinlesik olduguna isaret eder. Zaman serisi degiskenler arasinda istikrarl
bir iligki olup olmadigim belirlemek icin esbiitiinlesme testleri kullaniriz. Calismad&ullanilan
parasal biiyiikliik olan M2 ile para talebinin belirleyicileri (burada GSYiH, TUFE, NIR, FXD)
arasinda ortak bir trendin varli§i, uzun vadede ortak trendin Ozelliklerinin s6z konusu
degiskenlerin davramigim sekillendirecegi anlamina gelir. Ornegin, degiskenler ortak trendlerine
geri dondiikge soklar ortadan kalkacaktir.
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3. Model

Tiirkiye ekonomisindeki para talebini tahmin etmek i¢in asagidaki ana model esas aliacak ve
zaman serisi analizinin hipotezlerine ve genel varsayimlarina dayanarak olasi diger alternatif
modeller incelenecektir:

M& = By + B1GDP; + B,NIR; + B3CPI, + BoFXD, + BsDUM9%, + uy, 9)

Burada, M parasal biiyiikliikk M2'yi; GD P, nominal Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH)'y1; NIR;,
M2'yi elde tutmanin firsat maliyeti olarak ti¢ aylik nominal mevduat faiz oranlarini; CPI; Tiiketici
Fiyat Endeksini; FXD,, M2'yi elde tutmanin bir baska firsat maliyeti olarak déviz mevduatini
temsil eder. DUM94; ise, 1994 yilinin ikinci ¢eyreginde (1994:Q2) gerceklesen devaliiasyon ve
fiyatlardaki biiyiik artiglar1 (ekonomik kriz) dikkate almak amaciyla denkleme ilave edilen kukla
degiskendir. Bu nedenle, eger t = 1994:Q2 ise DUM94,’yi DUM94,= 1, degilse DUM94,= 0
olarak tanmimladik. Degiskenlerin nominal degerler olmasi ve ilgili donemde hékim olan yiiksek
enflasyon nedeniyle verilerdeki istikrarsizligi onlemek i¢in M2, CPI, GDP ve FXD serileri
biiylime oranlar1 (logaritmik farklar) kullanilarak istikrarli seriler haline getirilmistir.

Gelir degiskeni (GSYIH)’nin para talebi iizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi, faiz orani
(NIR) ve doviz kuru (FXD)’nun ise alternatif varliklarin getirilerini temsil ettikleri durumda,
katsayilarinin negatif olmasi beklenir. Ancak, enflasyonist kosullarda, para talebinin spekiilatif
motifini yansittig1 ig¢in faiz orami katsayisi pozitif olabilir. Diger taraftan, enflasyon orani
degiskeninin para talebini teorik olarak negatif yonde etkilemesi gerekir.

Yukaridaki temsilde, u;;'nin normal dagiliml, karsilikli olarak bagimsiz (mutually independent),
sifir ortalamali ve sabit varyansh (0, a2), seri olarak iliskisiz inovasyonlar (serially uncorrelated
innovations) oldugu ve modeldeki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin temsilindeki herhangi bir
stokastik dgeyle iligkisiz oldugu varsayilir.

Genel olarak, para talebi arastirmalarinda kullanilan denklem modellerinin indirgenmis formu
(10)’daki gibidir:

ME = By + By Y, + Bair + Bavy (10)

Bu tiir fonksiyonlar hem uzun hem de kisa dénem i¢in tahmin edilir. Uzun dénemli c¢alisma,
yaklagik 30 ila 100 yil arasim1 kapsayan yillik veriler kullanilarak yapilir, oysa kisa dénem
calismasi, li¢ aylik veriler kullamilarak yaklasik 5 ila 20 yillik bir donemi kapsayan seriler
iizerinden yapilir. Kisa donem ¢alismalarinin ¢ogu, uzun déonemde erisildigi varsayilan dengeye
doniik zaman gecikmeleri (time lags) ile ilgilenir. Ancak uzun dénem dengesi, para talebinin
belirleyicisi degiskenlerde ortaya ¢ikan bir degisiklikle olusur.

Yiiksek enflasyonlu ekonomilerde emtia ve yabanci varliklar yerli paranin yerine siklikla ikame
edildiginden ve yaygin bir dolarizasyon egilimi olustugundan &tiirii, enflasyon orani ve doviz
kurunun para talebi fonksiyonu tahminlerinde dikkate alinmasi gerekmektedir. Emtialar, yabanci
para birimleri ve yerli para ikame edilebiliyorsa, déviz kurundaki degisim orani ve beklenen
enflasyon, para tutmanin firsat maliyeti olarak degerlendirilebilir. Diger taraftan, doviz kurundaki
degisim orani, para talebi fonksiyonu olusumunda ilgili yabanci ekonomilerin yurt i¢i enflasyon
orani i¢in bir “proxy” gérevi gérmektedir. Dahasi, beklenen “depreciation” oranini ve dolayisiyla
yabanci para yerine yerli para birimini elinde tutmanin firsat maliyetini gosterebilir.

4. Regresyon ve Test Sonug¢lari

Calismada oncelikle temel degiskenlerin yani sira kuadratik terimlerin etkilerini, birbirleri
arasindaki etkilesimi (interaction) ve istatistiksel anlam diizeylerini (significance levels) kontrol
etmek icin birka¢ regresyon modeli ¢aligtirilmistir.

MODEL 1: Baslangi¢ modeli (11)’deki denklem formundadir:
ME = By + B1GDP; + ByNIR, + 5CPI; + BoFXD; + BsDUM94, + e, (11)
Tahmin edilen model (12)’de verilmektedir:
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M@ = —0.0134085 + 0.0962704GDP, + 0.0022338NIR, — 0.2756966CPI, —
0.1069714FXD, + 0.1634518DUM94, (12)

n=66: R =0.4994

%35 anlamlilik diizeyinde F(5, 60) = 11.97 ve Prob > F = 0.0000 oldugundan genel model
istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 1, degiskenlerin kismi anlamliligina (partial significance) iligskin t testi sonuglarim
gostermektedir. Bu testlere gore, para talebinin tahmininde %5 anlamlilik diizeyinde NIR hari¢
tim degiskenler 6nemsiz, ancak %10 anlamlilik diizeyinde FXD hari¢ diger degiskenler anlamli
goriinmektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin Kismi Anlamlihg I¢in t-Testleri

t P>[t| [%95 Giiven Araligi]
GDP 1.90 0.063 -0.0052219 0.1977628
NIR 4.77 0.000 0.0012963 0.0031713
CPI -1.68 0.099 -0.6048582 0.0534649
FXD -1.35 0.183 -0.2658586 0.0519159
DUM94 2.80 0.007 0.0465035 0.2804002
Sabit -0.50 0.617 -0.0666996 0.0398827

White's ve Breusch-Pagan testleri heterokedastisite olmadigini gostermektedir. Breusch-Pagan
heterokedastisite testi i¢in, artiklarin karesi bagimsiz degiskenler {izerine regrese edildi ve
ardindan sifir hipotezi altinda LM istatistigi hesaplandi:

Heterokedastisite testi modeli,
u? =8y + 86,GDP; + 5,NIR; + 855CPI, + 8§,FXD; + 6sDUM94, + e, (13)
Tahmin sonuglarina gére denklem,

u? = 0.0005124 + 0.0054046 GDP; + 0.0000168 NIR; - 0.0208013 CPI; + 0.0018324

FXD; + 0.0002585 DUM94, (14)

R’= 0.063; n=66
Ho: Heterokedastisite yok, (a’l =d,=d,=d,=d.= O)
Ha: Heterokedastisite var

NR’=4.1646< 052 =11.07 oldugundan, sifir hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla heterokedastisite

yoktur. Buna ilaveten, Stata'da heterokedastisite i¢in Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi igin
“hettest” ve White'in homoskedastisite testi i¢in “imtest, white” komutlar1 kullanilmistir ve ayni
sonuglar elde edilmistir.

Seri korelasyon olup olmadigini kontrol etmek icin Breusch-Godfrey testleri kullanildi.
Breusch-Godfrey testi i¢in artiklar, (residuals) degiskenler ve gecikme artiklar1 (lag residuals)
tizerinde regresyona tabi tutuldu (degiskenler {i¢ aylik verilere sahip oldugu icin 5 gecikme
art1g1 kullanildi):

Uy = 60 + SlGDPt + 62NIRL- + 63CPIt + 64FXDt + 65DUM94‘t + 66ut_1 +
87Uz + g3 + SoUip—g + S10Us—s (15)

U = Ui + €

Tahmin sonuglarina gére denklem,
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Uy =8¢ + 6,GDP, + 6,NIR; + 83CPI; + 6,FXDy + 65DUMO94, + Sguy_q +
87up—» + Sguur—3 + Sgur—g + S10Ut—s (16)
n=60; R'= 0.0650

Ho: =0 (seri korelasyon yok)

Ha: €0 (seri korelasyon var)

LMs = nR? = 60 x 0.0650 = 3.9 ve yZ =11.07 ve yZ > LMs oldugu icin, sifir hipotezi
reddedilemez. Yani seri korelasyon yoktur.

MODEL 2: Ik modelde gériildiigii gibi FXD degiskeni hem %35 hem de %10 anlamlilik
seviyelerinde 6nemsiz oldugundan, FXD degiskeninin modelden ¢ikarilmasinin ardindan yeni
regresyon modeli ¢alistirilmistir,

ME = By + B1GDP; + B,NIR, + B3CPI, + £,DUM9%4, + uy, (17)
Ve tahmin sonuglarina gore denklem,

My = —0.0084812 + 0.1022524GDP, + 0.0019939NIR, — 0.3432958CPI; +
0.1744971DUM94,

(18)
n=66; R = 0.4842

FXD, modelden gikarildiktan sonra R? 6nemli 6lgiide azalmadi. % 5 anlamlilik diizeyinde F(4,

61)=14.32 ve Prob > F = 0.000 ile genel model hala istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 2, degiskenlerin kismi anlamliligina iligkin t testi ve giiven Araligi (confidence interval)
sonuglarin gostermektedir. Test sonuglarina gore %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde, para talebini
tahmin etmek i¢in kullanilan tiim degiskenler anlamlidir.

Tablo 2. Degiskenlerin Kismi Anlamhlig I¢in t-Testleri ve Giiven Arahklar

t P>[t| [%95 Giiven Araligi]
GDP 2.01 0.049 0.0005120 0.2039928
NIR 4.57 0.000 0.0011212 0.0028665
CPI -2.18 0.033 -0.6587468 -0.0278448
DUM94 2.99 0.004 0.0579748 0.2910194
Sabit -0.32 0.751 -0.0616003 0.0446380

Modelde degisken varyanslilik (heterokedasticity) olup olmadigini anlamak amaciyla Breusch-
Pagan Testi i¢in, bagimsiz degiskenler tizerinde artiklarin karesi regrese edildi ve ardindan LM
istatistigi sifir hipotezi altinda hesaplandi.

Model,

u? = 8y + 6;GDP; + 5,NIR, + 55CPI; + §,DUM94, + e, (19)
Tahmin sonuglarina gére denklem,

u? = 0.000319 + 0.0039328GDP; + 0.0000335NIR, — 0.0188595CPI;, —

0.0008007DUM94, (20)
R’ = 0.0515; n=66

Ho: Heterokedastisite yok, (0’l =d,=d,=d, = 0)
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Ha: Heterokedastisite var

LM istatistigi: LMg =nR?=3.399 ¢ y2=11.07. y2> LM; oldugu igin sifir hipotezi
reddedilemez. Dolayisiyla heterokedastisite yoktur.

Nitekim, heterokedastisite icin Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Testi (“hettest"” komutu
kullanilarak) ve homoskedastisite icin White'in Testi ("imtest, white" kullanarak) ayni sonucu
gosterdi. Bunun yaninda, Breusch-Godfrey Testi seri korelasyon olmadigini géstermistir. Bu test
icin artiklar bagimsiz degiskenler ve gecikme artiklari tizerinde regrese edildi (degiskenler ii¢
aylik oldugundan 5 gecikme artig1 kullanildi):

U, = 8 + 8,GDP + 8,NIR + 85CPI + 8,DUM94 + 851, 1 + Sgtts_p + S7uy_5 +
Ogue—q + Oolip—s

u, = 0.0090196 — 0.0245828GDP + 8.730NIR + 0.0189043CPI + (21)
0.0280243DUM94 + 0.0790484w,_, + 0.0211364u,_, + 0.1813419u,_5 +
0.197869u,_, — 0.1098213u,_<

ve tahmin sonuglarina gore denklem,

u; = 0.0090196 — 0.0245828GDP + 8.730NIR + 0.0189043CPI +
0.0280243DUM94 + 0.0790484u,_, + 0.0211364u,_, + 0.1813419u,_5 +
0.197869u;_, — 0.1098213u;_s (22)

n=61; R?=0.0779
Ho: £=0 (seri korelasyon yok)
Ha: e£0 (seri korelasyon var)

LMs = nR? = 61 X 0.0779 = 4.7519 ve yZ = 11.07 y2 > LMs oldugu igin sifir hipotezi
reddedilemez. Seri korelasyon yoktur.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini kontrol etmek i¢in E-Views'te Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testi kullanildi. Tablo-3'te goriildiigii gibi ADF test istatistigi —7,404724 ve
p degeri 0,000'dir. Bu nedenle artiklar duragandir (stationary) ve degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme vardir.

Tablo 3. Model 2 i¢in Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

t P
ADF Test Istatistigi -7.404724 0.0000
Test Kritik Degerleri %1 -2.601024
%5 -1.945903
% 10 -1.613543
MODEL 3: AR (1) Modeli (23)’deki gibi kurulmustur,
M = By + BiME, +uy, (23)
Buna gore tahmin edilen model ise soyledir:
Mg = 0.0853882 + 0.3606654MZ ; (24)

Tablo-4'ten, M, degiskeninin anlamli oldugu goriilmektedir ve ayn1 zamanda R? degerine gore
M &'deki varyansin %13'"inii agiklamaktadr.
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Tablo 4. Degiskenlerin Kismi Anlamlihigi icin t-Testleri ve Giiven Arahiklar:

t P>[t| [%95 Giiven Araligi]
ME 3.09 0.003 0.1277677  0.5935630
Sabit 4.96 0.000 0.0509656 0.1198108

F(1, 63) = 9.58 ve Prob > F = 0.0029; R = 0.1320

Bu model i¢in, daha 6nce kontrol edilen iki varsayim bulunmaktadir: Birincisi, Mz 'nin beklenen
degerini etkilemede M{’nin kendine ait baska gecikme degiskeni (lagged variable) yoktur.
Ikincisi, MZ ile M, arasindaki iliski dogrusaldir. |B;| < 1 oldugundan, zaman serisi modeli
zayif bagimli (weakly dependent) ve duragan (stationary)’dir. t’ye gore h sinirsiz olarak arttikga
M& ve M ,, neredeyse bagimsizdir. Bu varsaymm kontrol etmek amactyla M nin gecikmeli 5
dénemini igeren bir model galistirilmugtir. Bu nedenle, M nin M{ ;iizerinde regresyonundan
gelen OLS tahmincisi (estimator), 8, ve B, igin tutarli tahmin ediciler {iretir.

MODEL 4: Birlesik model ele alindiginda
M = By + 1M, + B,GDP,_y + B3NIR; + B,CPI; + Bs DUM94 + uy, (25)
Asagidaki tahmin edilen model elde edilmistir:

M@ = —0.0534813 + 0.2630038MZ_; + 0.1600528GDP,_; + 0.0014483NIR, —

0.2884134CPI. + 0.2451078DUM94 (26)

Buna gore, M&ve GDP; arasinda énemsiz diizeyde bir es zamanlilik iliskisi vardir. Ancak toplam
gelirin ilk gecikme degiskeni GD P;_4 6nemli oldugundan modele eklenmistir. Ayrica, M{ ’nin ilk
gecikmesi de 6nemli oldugu i¢in modele dahil edilmistir. M, ve GDP,_, her ikisi de tahmin
edilen modelin uyum seviyesini (goodness of fit) artirmistir. Baska bir deyisle, R? seviyesi

(R2=0.595 8) 6nceki modellerin R? seviyelerinden ¢ok daha yiiksektir.

Bu model hem statik etkiyi, yani zamandas NIR ve CR degiskenlerinin etki egilimlerini (impact
propensity) hem de dinamik etkiyi yani GSYIH'nin uzun donemdeki temayiiliinii kapsar.

Tablo-5’te modeldeki degiskenlerin kismi anlamliliklarina iligkin t testi sonuglar1 ve gliven
araliklar1 gosterilmektedir. Bu sonuglara gore, para talebi tahmininde %10 anlamlilik
seviyesinde biitiin degiskenler anlamli iken %5 anlamlilik diizeyinde CPlistatistiki olarak
Onemsiz goriilmektedir.

Tablo 5. Degiskenlerin Kismi Onemi icin t Testleri ve Giiven Araliklar

t P>t| [%695 Giiven Araligi]
Mg 2.52 0.015 0.0540230 0.4719847
GDP,_, 2.85 0.006 0.0474139 0.2726918
NIR; 2.99 0.004 0.0004783 0.0024184
CPI, -1.84 0.071 -0.6026801 0.0258533
DUM94 4.24 0.000 0.1290438 0.3611718
Sabit -1.78 0.080 -0.1136494 0.0066868

Degisken varyans (heterokedasticity)’1 test etmek amaciyla Breusch-Pagan Testi i¢in kullanilan
model,

u? = 8y + 6; M, + 6,GDP,_; + 65CPI, + 8,NIR, + 5sDUM94 + e, (27)
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U = U T+ €
Tahmin edilen model,

u? = 0.0026525 + 0.0188805M%; — 0.0068955GDP,_; + 0.001668CPI, +

3.10e-06NIR, — 0.0008068DUM94, (28)

R’=0.1982; n=59
Ho: Heterokedastisite yok, i.e. (0’1 =d,=d,=d,=d,= 0)
Ha: Heterokedastisite var

LMs = (n—q)R? =54 %0.1982=10.7028 ve LMs = (n — q)R? = 54 X 0.1982 =10.7028.
LMs < x2 oldugu icin sifir hipotezi reddedilemez.

Heterokedastisite i¢in Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi (“hettest” komutu kullanilarak) ve
homoskedastisite i¢in White'lm Testi (“imtest, white” komutlar1 kullanilarak) ayni sonucu
gostermektedir. Bu nedenle, modelde heterokedastisite yoktur. Diger taraftan, Breusch-Godfrey
Testi modelde seri korelasyon olmadigini gostermektedir. Test modeli,

U = 8 + 6, ME , + 8,GDP,_y + 85CPI, + S,NIR, + 8sDUM94, + Sgus_q +
87uUp—o + 8gUy—3 + SoUp_g + S10Ur—s (29)
Uy = U + €

ve tahmin edilen model,

u, = —0.0013727 + 0.3101518MZ , — 0.060767GDP,_, — 0.0659228CPI, —
0.0000241NIR; — 0.012552DUM94, — 0.62327311;_; — 0.1946498u,_, +
0.0302832u,_5 + 0.09047641,_, — 0.0524336;_s (30)

n=54; R?=0.2157
Ho: £=0 (seri korelasyon yok)
Ha: e£0 (seri korelasyon var)

LMs = (n—q)R? =49 x0.2157=10.5693 ve y2Z =11.07. x2 > LMsoldugundan, sifir
hipotezi reddedilemez. Bu nedenle, model degiskenleri arasinda seri korelasyon yoktur. Diger
yandan, degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini kontrol etmek igin E-Views'te
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmustir. Tablo-6'dan da anlasilacagi gibi ADF test
istatistigi -9.441459 ve p-degeri 0.000'dir. Dolayisiyla artiklar duragandir ve degiskenler arasinda
bir esbiitiinlesme vardir.

Tablo 6. Model 4 igin Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi

t P
ADF Test Istatistigi -9.441459 0.0000
Test Kritik Degerleri %1 -2.605442
%5 -1.946549
% 10 -1.613181

MODEL 5: Bir diger model, her bir degiskenin kismi anlamliligin1 kontrol etmek i¢in asagidaki
sekilde "sirayla eklenen degisken" yontemi kullanilarak tahmin edilebilir:

i) M = Bo + uy; (31)
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i) ME = By + BLGDP; + uy,

iii) MZ = By + 1GDP, + B,NIR, + uy,

iv) ME = By + B1GDP; + B,NIR; + B3CPI, + uy,

V) M¢ = By + B1GDP, + B,NIR, + S3CPI, + B, DUM94 + u,,

Tablo 7'den de goriilebilecegi gibi, daha fazla degisken ekledik¢e tahmin edilen modelin uyum
diizeyi (goodness-of-fit) artmaktadir. v. modelde tiim degiskenler anlamlidir, ancak diger
degiskenler eklendikce GSYIH'min anlamlilik seviyesi ve katsayr biiyiikliigiiniin azaldig
goriilmektedir. Bir diger ilging sonug ise DUM94 kukla degiskeni olmadan TUFE'yi modele
ekledigimizde istatistiksel olarak anlamli olmamasidir. Ekonomik kriz nedeniyle bu ceyrekte
(1994Q2) yiiksek devaliiasyon ve fiyatlardaki biiyiik artislar nedeniyle modele kukla degisken
eklenmistir. Nitekim, Ozdemir ve Turner (2004) da, 1994 parasal krizinin segmente ettigi
dogrusal zaman serisinde reel parasal bakiyelerin logaritmik formda duragan oldugunu

belirtmektedir. Model (5), yukarida bahsedilen analizdeki ikinci modeldir.
Tablo 7. Degiskenlerin Katsayilari ve Test Sonuclar:

Bagimsiz

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Sabit 0.131863  0.0519465  -.0203683 -0.0274597 -0.0084812
t 16.46 1.89 -0.76 -1.00 -0.32
P>t 0.000 0.063 0.449 0.320 0.751
GDP; 0.1535609  0.0392851 0.0636722 0.1022524
t 3.03 0.83 1.22 2.01
P>t 0.004 0.412 0.228 0.049
NIR: 0.0020688 0.002321 0.0019939
t 5.32 5.17 4.57
P>t 0.000 0.000 0.000
CPI, -0.1749011 -0.3432958
t -1.12 -2.18
P>t 0.268 0.033
DUM94, 0.1744971
t 2.99
P> [t 0.004
R? 0.0000 0.1251 0.3965 0.4084 0.4842
F(CPI| GDP, NIR)

F(GDP) = F(NIR =1.2478 F(DUM94
e 9.15 | GDP) Fie= 3.98 |GDP, NIR,

F164=3.96  =28.3343 cpl CPI) = 8.967

Fi6s=3.97 DUMO94 olmaksizin ~ F161=3.99

anlamli degil
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4. Sonuc¢

flismada incelenen donemde yiiksek enflasyon yasayan Tiirkiye i¢in istikrarli bir para talebi
fonksiyonunun séz konusu olup olmadigi arastirilmistir. Arastirma sonucunda Model-2 ve
Model-4, yapilan analizler ¢ercevesinde en gergek¢i modeller olarak gériinmektedir. Bu nedenle,
bu iki modele bagli olarak degerlendirme ve yorumlar yapilacaktir. Para talebi fonksiyonu,
nominal para bakiyelerini, nominal milli geliri ve para bakiyeleri tutmanin firsat maliyeti olarak
enflasyon oranini igerir. Teorik olarak doviz kuru, para talebi i¢in dnemli bir belirleyici olsa da
onceden beklendigi gibi M2 ve FXD arasindaki iligki negatif olmasina ragmen istatistiksel olarak
anlaml diizeyde degildir. Diger yandan, es zamanli GSYIH verilerine t zamaninda erisilemedigi
icin Onceki doneme ait veriler parasal dengelerin belirlenmesinde daha dnemlidir. Bir 6nceki
doneme ait para bakiyeleri de cari bakiyeler i¢in 6nemli bir faktordiir. Hemen hemen tiim
alternatif modellerde firsat maliyeti olarak en 6nemli degisken nominal faiz oranlaridir. Para
talebi ile faiz oranlar1 arasinda yakin bir iliski vardir. Tahmin edilebilecegi gibi, enflasyon
kosullarinda spekiilatif para talebi nedeniyle bu iligki pozitiftir. Ancak hem ikinci hem de
dordiincii modelde, nispeten kiigiik katsayisi ile en az onemlilige sahip degiskendir. Enflasyon
oraninin kisa donem esnekligi ise Tiirkiye i¢in oldukca yiiksektir.

Enflasyon orani, para talebi lizerinde en biiyiik ve ayn1 zamanda negatif etkiye sahiptir. Bunun
nedeni incelenen dénemdeki yiiksek ve kronik enflasyondur. Para talebinin gelir esnekligi de ¢ok
yiiksektir. Para talebindeki islem giidiisiinii yansitan 6nceki donem nominal bakiyelerin ve milli
gelirdeki nominal biiyiime hizinin para talebi iizerinde 6nemli pozitif etkileri vardir. Para talebi
denklemindeki tiim degiskenler tek tek anlamlidir ve isaretleri teorik olarak beklendigi gibidir.
Para talebinin doviz kuruna duyarlilig1 para ikamesine isaret ediyor olabilir ancak bu duyarlilik
onemsiz diizeydedir. Belki de doviz mevduati yerine baska bir degisken kullaniimasi
gerekmektedir.

Netice olarak, ampirik sonuglar Tiirkiye i¢in duragan bir para talebi fonksiyonunun mevcut
oldugunu gostermektedir. M2; nominal biiylime, enflasyon ve faiz oranina ekonomik olarak
makul isaretlere sahip bir duyarliliktadir. Ancak, yiiksek enflasyona ragmen déviz kurunun kisa
donemli esnekligi ve eszamanli gelir diizeyi Tirkiye ekonomisi i¢in para talebinin tahmin
edilmesinde 6nemsiz goriinmektedir.

Incelenen dénemde Tiirkiye ekonomisi yiiksek ve kronik bir enflasyon yasanustir. Ayrica, para
arzinda ve nominal doviz kurlarinda biiyiik degisiklikler olmustur. Bu 6zellikleri nedeniyle, 2020
sonras1 Tirkiye ekonomisine de ders niteligi tasiyan tecriibeler barindirmaktadir. Yakin zamana
degin uzun bir siire tek haneli rakamlarda istikrarli bir seyir takip eden enflasyonun son donemde
yeniden iki haneli rakamlara erismesini ve artig yoniindeki trendini siirdiirecegi yoniinde gelen
verileri, kronik enflasyon sorununun yasandigi 90’11 yillara doniis sinyalleri olarak yorumlamak
icin heniiz erken olsa da, kronik enflasyon dénemi para politikasina yonelik mekanizmalarin
hatirlanmasinda fayda vardir.
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Extensive Summary

Introduction

A stable money demand function is a common subject in monetary economics research, as it is a
very useful tool for interpreting and forecasting developments in other areas of macroeconomics.
The predictable effects of policy changes in monetary aggregates on production, interest rates,
and prices make it an important policy instrument for monetary policy management. As the
traditional economic theory states, changes in real money demand largely interact with the general
level of economic activity, such as real GDP or national income, and positively affect money
demand; the opportunity cost of holding money, such as the interest rate or inflation rate, and is
negatively related to the demand for money; or with the rate of return on holding money and are
positively related to money demand (Cuevas, 2002).

The study is based on M2, which is empirically the most appropriate definition of money. It has
been tried to test whether there is a stable money demand function for Turkey, which has
experienced high inflation in the analyzed period, by using M2 data

Literature Review

The persistent inflation conditions that lasted for years in the past make the studies on money
demand model forecasting for the Turkish economy very interesting case. Sahin (2013), Gencer
and Arisoy (2013), Giiney (2017), Altintag (2008), Algan and Gencer (2011), Tiiziin et al. (2017),
Halicioglu and Ugur (2005), Saatcioglu and Korap (2005), Akinct (2003), Kogar (1995) can be
cited among the studies on the Turkish economy. On the other hand, the studies on money demand
function estimation and stability analysis for other countries and regions include, although not
limited to, Arango and Nadiri (1981) for open economies, Ewing and Payne (1999) for Chile,
Bahmani-Oskooee (2001) for Japan. , Bredin and Cuthbertson (2001) for Czechia, Buch (2001)
for Hungary and Poland, Beguna et al. (2002) for Lithuania, Cuevas (2002) for Venezuela, Dreger
et al. (2007) for new EU member states, Avouyi-Dovi et al. (2012) for the Euro Area, Kjosevski,
J. (2013) for Macedonia, Carrera (2016) for Latin American countries, Yi (1993), Delatte et al.
(2011) and Wang (2017) for China, Teigen (1964), Lucas Jr. (1988), Hafer and Jansen (1991),
and Mulligan et al. (1992) for the USA.

Method

During period that is the scope of the study, Turkey had experienced a high and persistent
inflation. There have also been major fluctuations in the money supply and nominal exchange
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rates. Due to these features, it will have lessons for the Turkish economy after 2020 due to rising
inflationary signals.

All variables except interest rates are in logarithmic difference form. The difference method is a
data preprocessing method that aims to eliminate the trend in the data to control autocorrelation
and achieve stationarity in the series. The broad definition of money demand (M2 + M1 + money-
like) is used as the dependent variable. Three-month nominal interest rates of deposits and Turkish
Lira foreign currency deposits are used as the opportunity cost of holding money. Empirical work
has been done using Stata, Microsoft Excel, and E-views.

The following main model will be used as a base model to estimate the money demand in the
Turkish economy and other possible alternative models will be investigates based on the
hypotheses and general assumptions of the time series analysis:

M@ = By + B1GDP; + ByNIR, + S3CPI, + BoFXD; + BsDUM94, + uy, (1)

where, M2 is the monetary aggregate M2; GD P, is nominal Gross Domestic Product (GDP); NIR,
represents quarterly nominal deposit interest rates as the opportunity cost of holding M2;
CPI, represents consumer price index; FXD, represents foreign currency deposits as another
opportunity cost of holding M2. DUM94, is the dummy variable added to the equation in order
to take into account the devaluation and large increases in prices (economic crisis) in the second
quarter of 1994 (1994: Q2). Therefore, DUM94, is defined as DUM94,= 1 if t = 1994: Q2, and
DUM94.= 0 if not. M2, CPI, GDP and FXD series have been turned into stable series using
growth rates (logarithmic differences) in order to prevent instability in the data due to the fact that
the variables are nominal values and the high inflation prevailing in the relevant period.

The income variable (GDP) is supposed to have a positive effect on the demand for money, and
the interest rate (NIR) and exchange rate (FXD) represent returns on alternative assets, their
coefficients are expected to be negative. However, under inflationary conditions, the interest rate
coefficient can be positive as it reflects the speculative motive of money demand. Conversely, the
inflation rate variable should theoretically affect the money demand negatively.

In the above representation, u,; is normally distributed, mutually independent, zero-mean and
constant variance (0, a2) serially uncorrelated innovations, and any representation of dependent
and independent variables in the model is assumed to be unrelated to a stochastic element.

In general, the reduced form of the equation models used in money demand research is as in (2):

MZ = By + B1Ye + Baic + Bavy 2

Such functions are estimated for both the long run and the short run. The long-term study is done
using annual data covering about 30 to 100 years, whereas the short-term study is done over a
series covering a period of about 5 to 20 years using quarterly data. Most short-term studies deal
with time lags, which are assumed to be reached in the long run. However, the long-run
equilibrium is formed by a converging process in the variables that determine the money demand.

Results and Conclusions

In the study, it was investigated whether there is a stable money demand function for Turkey,
which experienced high inflation in the period examined. As a result of the research, Model-2 and
Model-4 seem to be the most realistic models within the framework of the analysis. Therefore,
evaluation and comments will be made depending on these two models. The money demand
function includes nominal money balances, nominal national income, and the inflation rate as the
opportunity cost of holding money balances. Theoretically, although the exchange rate is an
important determinant of money demand, as expected, the relationship between M2 and FXD is
negative, but not statistically significant. On the other hand, since the simultaneous GDP data
cannot be accessed at time t, data from the previous period are more important in determining
monetary balances. Money balances for the previous period are also an important factor for
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current balances. In almost all alternative models, the most important variable as the opportunity
cost is nominal interest rates. There is a close relationship between money demand and interest
rates. As might be expected, this relationship is positive due to the speculative demand for money
under inflationary conditions. However, in both the second and fourth models, it is the least
significant variable with its relatively small coefficient.

The short-term elasticity of the inflation rate is quite high for Turkey. The inflation rate has the
greatest and at the same time negative effect on the demand for money. The reason for this is the
high and chronic inflation in the period under study. The income elasticity of demand for money
is also very high. Prior period nominal balances reflecting the transaction motive in money
demand and the nominal growth rate in national income have significant positive effects on
money demand. All variables in the money demand equation are individually significant and their
signs are as theoretically expected. The sensitivity of money demand to the exchange rate may
indicate currency substitution, but this sensitivity is insignificant. Perhaps another variable should
be used instead of foreign currency deposits. In conclusion, the empirical results show that there
is a stationary money demand function for Turkey. M2 is sensitive to nominal growth, inflation,
and interest rate with economically reasonable signs. However, despite high inflation, the short-
term flexibility of the exchange rate and the concurrent income level seem insignificant in
estimating the money demand for the Turkish economy.

The Turkish economy experienced high and continuing inflation during the period under focus.
There have also been major changes in the money supply and nominal exchange rates. Due to
these features, it also contains experiences conveying valuable lessons for the Turkish economy
after 2020 due to inflationary pressures. Although it is too early to speak precisely, recent data
indicates inflationary pressures and, after a stable course in single-digit numbers for a long time,
has recently reached double-digit numbers and will be expected to continue its upward trend. This
signals a return to the 90s, when steady and high inflation problem was experienced. Therefore,
it is useful to remember the mechanisms for monetary policy in the inflation period of the past.
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