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0z
Para politikasinin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi ve makroekonomik degiskenleri etkilemesi agisindan para talebinin istikrari
cok onemlidir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de para talebinin istikrarliligi, 1986Q1-2016Q3 donemi igin para talebi ve temel belirleyicileri
arasindaki uzun donemli iligki ¢ergevesinde test edilmistir. S6z konusu zaman araliginda yasanan ekonomik krizlerin, yapisal
degisimlerin ve uygulanan politikalarin para talebi {izerindeki etkilerini gozlemleyebilmek i¢in Bierens ve Martins (2010) tarafindan
gelistirilen zamana gore degisen egbiitiinlesme testi kullanilmigtir.

Elde edilen bulgulara gore para talebi ve belirleyenleri arasinda zamana gére degisen esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Zamana
gore normalize edilmis katsayi tahminleri ve CUSUM ve CUSUMSQ istikrar testlerine gére ozellikle kriz donemlerinde para
talebinin istikrarsiz oldugunu goriilmektedir. Bununla birlikte, gelir esnekligi katsayisindaki dalgalanmalar faiz esnekligine gore
daha yiiksektir. Istikrar testleri de 2006 yili sonrasi para talebinin istikrarsizlastigim ve 1996, 2006 ve 2010 donemlerinde
parametrelerde istikrarsizlik meydana geldigini gostermektedir. Ekonomik krizler ve yapisal degisimler genis kapsamli para arzinin
Merkez Bankas: tarafindan bir politika araci olarak kullanilmasini kisitladigi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Para Talebi, Zamana Gore Degisen Esbiitiinlesme Testi, Istikrar

ABSTRACT

The stability of the money demand is very important in terms of its ability to fulfill the functions of the monetary policy and to
influence the macroeconomic variables. In this study, the stability of the money demand in Turkey has been tested in the long-run
relationship between money demand and the main determinants of money demand for the period 1986Q1-2016Q3. The time-varying
cointegration test developed by Bierens and Martins (2010) was used to observe the effects of the economic crises occured at the
material time, structural changes and the applied policies on the money demand.

According to the findings obtained, a time-varying cointegration relationship was detected between monetary demand and its
determinants. From the time-normalized coefficient estimates and CUSUM and CUSUMSQ stability tests, it follows that money
demand has been unstable especially in crisis periods. In addition to this, fluctuations in the income elasticity coefficient are higher
than interest elasticity. The main reason for this instability is the fluctuations in income elasticity. Stability tests also show that
monetary demand is destabilizing after 2006 and that instability has taken hold in parameters in the period of 1996, 2006 and 2010.
It can be said that economic crises and structural changes restrict the use of broad money supply as a policy tool by the Central
Bank.

Keywords: Money Demand, Time-varying Cointegration Test, Stability
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1. GIRIS
Ekonomideki para miktarindaki degismelerin makroekonomik degiskenleri etkilemesi agisindan para talebinin
istikrar1 olduk¢a Onem arz etmektedir (Andersen, 1985:4) Ayrica para talebi ile temel makroekonomik
degiskenler arasinda iliski para politikasinin aktarim mekanizmalarinin istikrar1 icin de 6nemlidir. Bu sayede
merkez bankasinin para arzinm1 kontrol edebilmesi saglanmaktadir. Para talebinin istikrar1 ekonomide
makroekonomik iklimin ongoriilebilir olmasini da saglamaktadir. Bu nedenle para politikasinin yukarda

bahsedilen fonksiyonlarini yerine getirebilmesi i¢in en uygun parasal biiylikliiglin belirlenmesi ve para
talebinin istikrar literatiirde siklikla arastirilan bir konu olmustur.

Para talebinin istikrar1 1970 Bretton Woods sisteminin sona ermesinin ardindan sorgulanmaya baglanmustir.
Para talebinin istikrarsiz oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalar ortaya ¢ikmustir (Liitkepohl, 1993: 729-730).
flerleyen dénemde finansal piyasalarin gelismesi, doviz kuru rejimlerinde yasanan degisiklikler, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi gibi gelismeler para talebini etkilemistir. Bu siiregte yasanan finansal krizler para
talebinin istikrarliligi hususunda akademik ¢aligmalarin da ¢ogalmasina neden olmustur.

Para talebinin istikrarina iligkin teorik yaklagimlar genellikle bir ekonomik krizle gecerliligini yitirmis olsa da
yeni yaklasimlarin ortaya ¢ikmasinda dayanak noktasi olusturmustur. Para talebi konusunda teorik yaklagimlar
Klasik iktisat teorisi ile baglamaktadir. Klasik iktisat teorisine gore para talebi islem amagli talep edilen bir
degisim aracidir. Ayrica paranin dolanim hizinin istikrarh oldugu temel goriisiinden hareketle “miktar teorisi”
paranin ekonomideki yerini agiklamaktadir. Paranin dolanim hizinin istikrarli olmasi para talebinin de istikrarl
olacagi anlamina gelmektedir. Ekonomide tam istihdamin gegerli oldugu varsayimindan hareketle para
miktarindaki artis fiyatlar genel seviyesini artirmaktadir. Ancak Monetarist yaklagim miktar teorisinin paranin
dolanim hizinin istikrarina iliskin goriislerini desteklemektedirler.

Keynesgil iktisat, miktar teorisine olan elestirisini paranin talep edilme nedenleri noktasinda yapmaktadir.
Keynes’e gore para talebinin belirleyenlerinden birisi de spekiilatif para talebidir (Mishkin, 2013: 556). Bu
katki para talebi fonksiyonuna faiz oranini da dahil etmis ve literatiirde ampirik olarak da test edilmistir
(Starleaf ve Reimer (1967), Fisher, (1973)). ilerleyen donemde, Monetarist yaklasim, miktar teorisinin paranin
dolanim hizinin istikrarina iligkin goriislerini desteklemektedir ancak para talebinin belirleyicileri arasina
finansal degiskenler de eklenmistir. Bu konuda Monetarist yaklagimla birlikte para talebinin diger
belirleyicileri de dikkate alinmis olsa da, para talebinin gelir esnekliginin biiyiik oldugunu ifade edilmektedir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de para talebinin istikrarliligi, Bierens ve Martins (2010) tarafindan gelistirilen zamana
gore degisen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Ele alinan zaman araligi diislintildiigiinde, s6z konusu
yontem; yasanilan ekonomik krizlerin etkilerini kendi i¢inde degerlendirme imkan1 vermesi, krizdonemlerinde
parametrelerin ne yonde degistigini ortaya koymaktadir. Ayrica literatiirde c¢ogunlukla kullanilan
esbiitiinlesme analizleri degiskenler arasindaki uzun dénemli ortalama iliskiyi ifade etmektedir. Ancak
degiskenler arasindaki iliskinin nasil bir degisim gosterdigini ve nasil bir yol izledigini géstermemektedir. Bu
acidan degerlendirildiginde Tiirkiye’ de para istikrarin1 belirlemeye yonelik bu ¢alisma diger ¢aligmalardan
farklilagmaktadir.

Calismanin kurgusunda ikinci kisimda literatiir yer almaktadir. Uciincii kisimda analizde kullanilan ydntem
anlatilmakta ve devam eden dordiincii boliimde ise veri seti ve ampirik bulgular yer almig olup, son kisimda
ise sonug ve politika Onerilerine yer verilmistir.

2. LITERATUR

Tirkiye’ de para talebinin istikrarina yonelik literatiirde birgok c¢alisma bulunmaktadir. Ekonometrik
yontemlerin geligsmesine bagli olarak para talebinin istikrarina yonelik caligmalar esbiitiinlesme testleri ve
istikrar testleri kullanilarak analiz edilmektedir. Bu ¢alismalarda para talebinin istikrarin1 analiz etmek
amaciyla bagimli degisken olarak genis tanimli reel para talebi ya da kisa donem analiz amagh dar tanimli reel
para talebi kullanilmaktadir. Bu ¢er¢cevede olusturulmus para talebi fonksiyonlarinda elde edilen sonuglar
literatiirde farklilik gostermektedir. Para ve fiyatlar, faiz oranlar1 gibi makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkilerin istikrart Merkez Bankalarinin para politikalar1 uygulamalarinda basarili oldugu dolasiyla para
talebinin istikrarli oldugu sonucunu elde eden ¢alismalar bulunmaktadir. (Kogar (1995), Akinci (2003), Civcir
(2003), Halicioglu ve Ugur (2005), Altintas (2008), Gencer ve Arisoy (2013), Dogru (2014))

Para talebinin 6ngoriiliir olmadigini ve dolayisiyla Tiirkiye’ de para politikas1 uygulama araci olarak para
arzinin etkili bir politika araci olmadigini ifade eden ¢alismalar da bulunmaktadir (Balaylar ve Duygulu (2004),
Saatcioglu ve Korap (2005) Yilanci (2012), Dritsaki ve Dritsaki (2012), Ozcan ve Ar1 (2013), Atgiir ve Altay
(2015)).
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Tirkiye’ de para talebinin istikrarina yonelik ¢aligmalarda zaman araligi ve yontem farkliliklar: elde edilen
bulgularin farklilasmasina neden olabilmektedir. Yasanan krizler ve kiiresel soklarin etkilerini dikkate alan
caligmalar, dogrusal yontemler ile edilen bulgularin aksine Tiirkiye para talebini istikrarsizlagtirdigini ifade
etmektedirler (Catik (2007),Y1lanc1 (2012)). Tablo-1"de tarih sirasiyla bu ¢calismalar 6zetlenmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’ de Para Talebinin Istikrarina Yonelik Calismalar

Yazarlar Donemler Yontem Degiskenler Bulgular
Kogar 1978:Q1- Johansen Bagimli Degiskenler Istikrarl
(1995) 1990:Q4 Esbiitiinlesme Testi | Genis Tamimli Reel Para Talebi (M2)

Ucer Aylik Dar Tanimli Reel Para Talebi (M2)
Donemler Bagimsiz Degiskenler
Reel GSYIH, Enflasyon, Déviz Kuru
Kogar 1987-2001 Johansen Bagimli Degiskenler Istikrarl
(1995) Uger Aylik Esbiitiinlesme Testi Genis Taniml1 Reel Para Talebi (M2Y)
Donemler Bagimsiz Degiskenler
Reel GSYiH, Enflasyon, Reel Efektif
Doviz Kuru, Faiz oranlari
Akinci 1987:Q1- Johansen Bagimli Degiskenler Istikrarli
(2003) 2003Q3 Esbiitiinlesme Testi | Dar Tanimli Reel Para Talebi (M1)
Ucer Aylik Hata Diizeltme Bagimsiz Degiskenler
Doénemler Modeli Ozel Tiiketim Harcamalar1, Nominal
Do6viz Kuru, Faiz oranlari
Civcir 1987:M1- Johansen Bagiml Degiskenler Istikrarli
(2003) 1999:M12 Esbiitiinlesme Testi | Genis Tanimli Reel Para Talebi (M2)
Ayhik Bagimsiz Degiskenler
Donemler Sanayi iiretim Endeksi, Enflasyon
Orani, Beklenen Do6viz Kuru, Faiz
oranlari
Balaylar ve 1987-2000 Tek Denkleme Dayali | Bagimh Degiskenler Istikrarsiz
Duygulu Ucer Aylik Es Biitlinlesme Nominal Para Arz1 (M2)
(2004) Donemler Analizi Bagimsiz Degiskenler
Nominal GSYTH, Enflasyon Orani,
Tartili Reel Efektif Kur, Faiz Orani
Saatgioglu 1987:01- Johansen Bagimlh Degiskenler Istikrarsiz
ve Korap 2004:06 Esbiitiinlesme Testi Genis Tanmimli Reel Para Talebi (M2Y)
(2005) Bagimsiz Degiskenler
GSMH, Enflasyon Orani, Faiz Orani,
Nominal Déviz Kuru
Halicioglu 1950-2002 ARDL Smir Testi Bagiml Degiskenler Istikrarl1
ve Ugur CUSUM, CUSUMSQ | Dar Tanimlt Reel Para Talebi (M1)
(2005) Istikrar Testleri Bagimsiz Degiskenler
Nominal Déviz Kuru, Faiz Oranlari,
Reel GSYIH
Catik 1988:01- Kirilmali Birim K6k | Bagimli Degiskenler Yapisal Kirilmalar1 Dikkate
(2007) 2005:04 Ve EsBiitiinlesme Dar Tanimli Reel Para Arzi1 (M1) Almayan Johansen
Uger Aylik Analizleri Bagimsiz Degiskenler Esbiitiinlesme Testi
Doénemler Reel GSYIH, Vadeli Mevduat Faiz Istikrarl
Orani Yapisal Kirilmalar1 Dikkate
Alan Gregory-Hansen
Istikrarsiz
Altintas 1985:04- Siir Testi (ARDL), | Bagimh Degiskenler Istikrarli
(2008) 2006:04 CUSUM, CUSUMSQ | Genis Tanimli Reel Para Arz1 (M2)
Uger Aylik Istikrar Testleri Bagimsiz Degiskenler
Dénemler Reel GSYIH, Mevduat Faiz Orant,
Nominal Déviz Kuru
Yilanct 1989:Q1- Sinir Testi(ARDL) ve | Bagimli Degiskenler 2007 Yilinin Birinci
(2012) 2011:Q2 Kayan Pencerelerde | Genis Tanimli Reel Para Arz1 (M2) Ceyreginden Sonrasi
Uger Aylik Sinir Testi Bagimsiz Degiskenler Istikrarsiz
Donemler Reel GSYTH, Mevduat Faiz Orani,
BIST100 Endeksi Kapanis Fiyatlari
1989:M1- Hata Diizeltme Bagimli Degiskenler Degiskenler Arasinda Kisa
Dritsaki ve 2010:M5 Modeli (VECM), Dar Tanimli Reel Para Talebi (M1) ve Uzun Dénemde
Dritsaki Aylik Johansen Bagimsiz Degiskenler Nedensellik iliskisi
(2012) Dénemler Esbiitiinlesme Testi Sanayi Uretim Endeksi, Nominal Faiz Olmasina Ragmen
Granger Nedensellik | Orani Istikrarsiz
Testi
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Gencer ve 1989:Q1- ARDL Simnir Testi, Bagimli Degiskenler Istikrarli
Arisoy 2010:Q4 Kalman filtre Genis Tanimli Reel Para Talebi (M2Y)
(2013) Uger Aylik yaklagimina dayali Bagimsiz Degiskenler
Donemler zamanla degisen DIBS Faiz Oranlari, Enflasyon, Reel
katsayilar yontemi GSYIH, Nominal Déviz Kuru
Ozcan ve 2005:M12- Johansen Bagimlh Degiskenler Istikrarsiz
Ar1 (2013) 2012:M10 Esbiitiinlesme Testi, | Genis Tanimli Reel Para Talebi (M2)
Aylik CUSUM, CUSUMSQ | Bagimsiz Degiskenler
Donemler Istikrar Testleri Sanayi Uretim Endeksi, Nominal Faiz
Orani, Doviz Kuru
Dogru 1970-2010 Esbiitiinlesme sinir Bagimli Degiskenler Uzun Dénemde
(2014) testi yaklasimi Genis Tanimli Reel Para Talebi (M2) Istikrarl
(ARDL), Hata Bagimsiz Degiskenler Kisa Donemde
Diizeltme Modeli Reel GSYIH, Faiz Orani, Déviz Kuru Faiz Oran1 Anlamli ve
(VECM) Negatif liski
Atgiir ve 2002:Q1- ARDL Modeli, Bagimli Degiskenler Istikrarsiz
Altay 2013Q2 CUSUM Testi Genis Tanimli Reel Para Talebi (M2)
(2015) Uger Aylik Bagimsiz Degiskenler
Donemler Reel GSYIH, Vadeli Mevduat Faiz
Orani, Tiiketici Fiyat Endeksi

3. VERI SETi ve YONTEM

Caligmada 1986Q1 ve 2016Q3 donemine ait {iger aylik veriler kullanilarak para talebi ve belirleyicileri
arasindaki uzun donemli iligski ve para talebinin istikrarliligi incelenmistir. Bu tarihlerin alinmasinin sebebi
1986 yil1 itibariyle veri toplamanin daha diizenli ve giivenilir sekilde yapilmasidir. Nominal para arz1 (M2),
TUFE (P), reel GSYIH (GDP) ve ii¢ aylik vadeli mevduat faiz oram (FO) degiskenleri kullanilarak asagidaki
para talebi modeli tahmin edilmektedir.

In(M2,)—-In(R) =4, + ,In(GDR,) + 43, In(FO,) +u,
Gayri safi yurti¢i hasila mevsimsellikten arindirilmis ve degiskenlerin logaritmalar1 alinarak analize dahil
edilmistir. Degisken IMF’nin veri tabani International Financial Statistics’ten (IFS)’den elde edilmistir.

Tablo 2’ de duraganlik 6zelliklerini belirlemeye yonelik yapilan iki yapisal kirilmali Lee ve Strazicich (2003)
birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenler iki yapisal kirllma
ile birim kok igermektedir.

Tablo 2. iki Yapisal Kirllmali Lee ve Strazicich (2003) LM Birim Kok Testi

Ortalamada Kirilma Ortalama ve Trendde Kirilma
Degiskenler Test Ist TB1 TB2 Test ist TB1 TB2
M2 -1.153 1994Q3  20000Q4 -4.560 1991Q1(0.17) 2005Q2(0.63)
GDP -3.401 2007Q3 2011Q2 -4.478 2001Q3(0.51) 2008Q4(0.74)
FO -1.437 1999Q3 2003Q2  -4.370 1999Q1(0.43) 2009Q1(0.75)
Kritik Degerler
Model AA (Ortalamada Kirilma)
%1 %5 %10
-4.54 -3.84 -3.50
Model CC (Ortalama ve Trendde Kirilma)

/12 04 0.6 0.8
ﬂ,l %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
0.2 -6.16  -5.59 -5.27 -6.41 -574 -532 -6.33 -571 -5.33
0.4 - - - -6.45 -567 -531 -6.42 -5.65 -5.32
0.6 - - - - - - -6.32 -573 -532

Not: Model AA: Ortalamada kirilmay1, Model CC: Ortalama ve trenddeki kirilmay: ifade etmektedir. TB1 ve TB2 sirasiyla birinci ve ikinci kirllma

tarihlerini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler birinci( ﬂl ) ve ikinci (ﬂ,z ) kirilma noktalari olup kesisimi Model CC igin kritik degerleri

gostermektedir.

Birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenler iki yapisal kirilma ile birim kdk icermektedir. Caligma
literatiirde yer alan ve incelenen donem boyunca katsayilarin degismeyip sabit kaldig1 yaklasimlardan farkli
olarak katsayilarin zamana gore degisimini dikkate almaktadir. Boylece ele aliman dénem boyunca para
talebinin istikrarliligindaki degisimler izlenebilmekte ve politika 6nerileri gelistirilebilmektedir.
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Ampirik bulgular Bierens ve Martins (2010) tarafindan gelistirilen ve katsayilari zamana gore degisen
esbiitiinlesme (TVC) yontemine dayanmaktadir. Park ve Hahn (1999)’1n tek denklem yaklasimindan farkli
olarak Bierens ve Martins (2010), esbiitiinlesik vektoriin zaman iginde degistigi ve Johansen egbiitiinlesme
testine alternatif ¢cok degiskenli bir yaklasim gelistirmistir. TVC esbiitiinlesme yontemi Chebyshev zaman
polinomlarina dayanmaktadir. Bierens ve Martins (2010) zamana goére degisen bir vektor hata diizeltme

modelini, VECM (p), asagidaki gibi ifade etmektedir (Bierens ve Martins, 2010:1455)

p-1
AY = p+T1Y, + D TLAY,  +é (1)

=1
Burada p, k x1 sabit katsayilar, Y, ise kK x1 boyutlu zaman serileri vektoriinii géstermektedir. Hata

terimi ise &, [ N, (O,Q) olarak ifade edilebilir. Zamana gore degismeyen esbiitiinlesme bos hipotezi

1_['t =11 = af, katsayilarin zamana gore degistigi l_['t =11 = aﬂt' alternatif hipoteze karsi test edilmektedir.
Zaman degisimli polinomlar P, (t)=1 ve P.(t)= 2 COS(iir(t —-0.5)/T ) g(t) kesikli zamanm bir
fonksiyonu olarak asagidaki gibi ifade edilebilir (Bierens ve Martins, 2010:1455-1456):

T-1

9(1)=3.:P. (1) Buaca &, =+ 2 (0, (1) @

i=0

I, = o, - a(im; (t)}

i=0

esitlik 1 de yer alan VECM modelinde yerine konulursa;

m ' p-1
AY, = a[ZéTPLT (t)] Yo+ ) TAY, + ¢ elde edilir. 3)
i=0 j=1

Burada Chebyshev polinomlari S, nin zaman boyunca kademeli olarak (gradually) degisimini saglayan
yumusak gecisli bir fonksiyondur (Balcilar, 2015).

Esitlik 3’te Y," = (YtLlPl’T 1),Y 1Py (1), Y 1Py (t)) ve & = (5('), Eeenr fm) rank’nin  rx(m+1)k
boyutlu matrisidir. Zamana gore degismeyen Bos hipotez altindaki esbiitiinlesme §| = ( o) B Or’k‘m>
seklindedir. Test istatistigi Olasilik Oran1 (LR) testi ile sinanmaktadir (Bierens ve Martins, 2010:1457).

4. BULGULAR

Para talebine yonelik ampirik literatiir 6zellikli Johansen’nin yaklagimi olmak iizere uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisine dayanmaktadir. Tablo 3’de ¢ok degiskenli ve sabit parametreli Johansen esbiitiinlesme
test sonuglart yer almaktadir. AIC, HQ ve BIC kriterlerine gére optimal gecikme uzunlugu VAR(1) secilmistir.

ve trace test A,

Tabloda maximal 6zdegerler A, race

max istatistikleri yer almaktadir. =0 esbiitiinlesmenin

olmadig1 bos hipotezi gostermektedir. =0 i¢in 6z deger ve trace test istatistikleri %35 kritik degerden biiyiik
oldugu icin degiskenler arasindaki en az bir es-biitiinlesme vektoriiniin oldugu alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Birden fazla es-biitiinlesik vektore yonelik 6z degerler ve trace test istatistikleri kritik degerden
kiigiik oldugu i¢in sistemde sadece tek es-biitiinlesik vektdr bulunmaktadir. Buna gore para talebi ile
belirleyenleri arasinda uzun dénemli bir es-biitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3. Cok Degiskenli Dogrusal Johansen Egbiitiinlesme Testi

Gecikme(p) |1 |2 | 3 | 4 |5 | 6 | 7 | 8
VAR gecikme uzunlugu secim kriteri

AIC -8.034 -7.987 | -7965 |-7870 |-7.759 | -7.735 |-7.729 | -7.645

HQ -7.798 -7.662 | -7551 |-7.368 |-7.168 | -7.055 | -6.961 | -6.788

BIC -7.451 -7.186 | -6.946 | -6.632 | -6.303 | -6.060 | -5.836 | -5.533
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Johansen Esbiitiinlesme Testi Kritik Deger
Ho ﬂmax %5

r=2 3.402 9.164

r=1 13.626 15.892

r=0 34.928 22.299

HO ﬂ’trace %5

<2 3.402 9.164

<l 17.029 20.261
r=0 51.958 35.192

Buradan hareketle normalize edilmis esbiitiinlesme vektorleri asagidaki gibi elde edilebilir.
In(M2,)—In(P,)=11.304+0.926, In(Y,)—0.675In(R,)
(3.63) (4.45) (7.42)

Parantez icindeki degerler t-degerlerini gostermektedir. Buna gore katsayilar anlamli olmakla birlikte teorik
olarak beklentilerle uyumlu ¢ikmustir.

Tablo 4’de Bierens ve Martins (2010) tarafindan gelistirilen ve Chebyshev zaman polinomlarina dayali gok
degiskenli zamana gore degisen esbiitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir. LR testi kullanilarak zamana gore
degisimin olmadig1 esbiitiinlesme bos hipotezi, zamana gore degisen es-biitiinlesme alternatif hipotezine kars1
test edilmektedir.

Tablo 4. Degiskenli Zamana Gore Degisen Esbiitiinlesme Testi

m | r=1 | r=2 | r=3
Zamana Gore Degisen Esbiitiinlesme Testi Olabilirlik Oram (LR) Testi Sonucu
1 15.611 (<0.001) 30.436 (<0.000) 43.215 (<0.000)
2 25.023 (<0.000) 59.238 (<0.000) 76.947 (<0.000)
3 35.612 (<0.000) 81.518 (<0.000) 108.394 (<0.000)
4 78.950 (<0.000) 126.758 (<0.000) 166.645 (<0.000)
5 80.417 (<0.000) 135.106 (<0.000) 181.650 (<0.000)
6 102.185 (<0.000) 181.207 (<0.000) 234.818 (<0.000)
Zamana Gore Degisen Esbiitiinlesme Modeli Log Olabilirlik Degeri
1 448.399 501.457 532.423
2 453.105 515.857 549.289
3 458.399 526.998 565.012
4 480.068 549.617 594.138
5 480.802 553.792 601.640
6 491.686 576.842 628.224
Zamana Gore Degisen Esbiitiinlesme Modeli HQ Degeri
1 -6.867 -7.511 -7.789
2 -6.867 -7.593 -7.835
3 -6.877 -7.622 -7.862
4 -7.157 -7.840 -8.110
5 -7.092 -7.754 -8.000
6 -7.194 -7.979 -8.207
Zamana Gore Degisen Esbiitiinlesme Modeli BIC Degeri
1 -6.579 -7.099 -7.183
2 -6.538 -7.099 -7.176
3 -6.506 -7.046 -7.079
4 -6.745 -7.182 -7.204
5 -6.639 -7.013 -6.971
6 -6.700 -7.156 -7.054

Tabloda M Chebyshev zaman polinomlarinin sayisini, I ise esbiitinlesme sayisini1 gostermektedir. LR test
istatistigi mxk xr serbestlik derecesi ile ki-kare dagilimina uymaktadir. k degisken sayisini, parantez
icindeki degerler ise LR test istatistigine ait P olasilik degerlerini gdstermektedir. Her bir esbiitiinlesme sayisi
(r=1,2,3) i¢in AIC’e gore 12, BIC’e gore 4, HQ ne gore ise 6 polinom bulunmustur. AIC’e ait sonuglar yer
kapladigi i¢in tabloda gosterilmemistir. VAR modeline gore optimal gecikme uzunlugu p=1 olarak alinmistir.
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Tabloda yer alan sonuglara gore tiim zaman polinomlarinda ve farkli esbiitiinlesme vektorlerinin tamaminda
zamana gore degisimin olmadigi esbiitiinlesme bos hipotezi, zamana gore degisen es-biitiinlesme iliskisinin
oldugu alternatif hipotez karsisinda reddedilmistir. Bu sonug Tiirkiye’de para talebi ve belirleyenleri arasinda
var olan uzun dénemli iliskinin sabit olmayip zamana gore degistigi anlamina gelmektedir.

Sekil 1°de tek egbiitiinlesik vektorde (r=1) ve zamana gore degisen esbiitiinlesme modeline (TVC) gore
normalize edilmis katsay1 tahminleri yer almaktadir. Sekilde yesil diiz ¢izgi zamana gore normalize edilmis
para talebi katsayisini (b_M2) gosterirken, kesikli mavi ¢izgi uzun dénem gelir esnekligi (b_GDP) ve kesikli
kirmizigizgiler ise uzun donem faiz esnekligini (b_FO) gostermektedir.

Sekil 1. Zamana Gore Degisen Egbiitiinlesme Katsayilari

w T T !
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Sekilde katsayilarin tiim donem boyunca istikrarsiz olduklar1 goriilmektedir. Ozellikle gelir esnekligi
katsayisindaki istikrarsizligin faiz esnekligine gore daha yiiksektir. Gelir esnekligi katsayisi -2 ile 0.6 arasinda
stirekli ve monoton bir sekilde artar ve azalirken, faiz esnekligi katsayist -0.5 ile -1.2 arasinda
dalgalanmaktadir. 2006 sonras1 donem ve 2008 kiiresel kriz ile birlikte katsayilardaki istikrarsizlik giderek
artmaktadir. Sekilde faiz esnekligi katsayisinin degeri ortalama olarak (b_M2) katsayilarin degismedigi
varsayimi altindaki elde edilen nokta faiz esnekligi degerine (-0.675) yakinken, gelir esnekligi katsayisinin
(b_GDP) degeri katsayilarin degismedigi varsayimi altinda elde edilen nokta esnekligin (0.926) altindadir.
Elde edilen bu sonuglar Tiirkiye’de para talebinin belirleyenlerinin istikrarsiz oldugu bunun nedeninin ise
ozellikle gelir degiskeninden kaynaklanan sapmalarim oldugu sdylenebilir

Sekil 2:CUSUM Testi

Zamana Gdére Degisen Katsayilar
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Sekil 2 ve 3’te para talebinin istikrarliligina yonelik Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen ve literatiirde
yaygin olarak kullanmilan Cusum ve Cusum-Square katsay1 istikrarlilik testi sonuglar1 yer almaktadir. Soz
konusu testler Sekil 1°de yer alan sonuglarin giivenilirligine yonelik kontrol testleri olarak analize dahil
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edilmistir. Cusum testi sonug¢larina gore 2006 dénemi sonrasi para talebi istikrarsizlagsmaktadir. Sekil’3 te yer
alan Cusum-Square test sonuglarina gére ise 1996, 2006 ve 2010 dénemlerinde parametrelerde istikrarsizlik
goriilmektedir. Bu durum sekil 1°de yer alan ve 6zellikle gelir esnekligine bagli olarak olusan istikrarsizlikla
benzer sonuglar tagimaktadir.

5. SONUC

Tiirkiye’de para talebinin istikrari; para politikasinin sekillenmesi ve uygulanmasi gibi nedenler ile ampirik
literatiirde sikga ilgi goren bir konudur. Literatiirde Tiirkiye’de para talebinin istikrarli oldugunu bulan
caligsmalar oldugu gibi istikrarsiz bulan calismalar da mevcuttur. S6z konusu caligmalar genellikle
esbiitiinlesme iliskisine dayanmakta olup uzun donemli ortalama iliskinin gergeklesip gerceklesmemesine
bagl olarak para talebinin istikrarina yonelik sonuglari icermektedir.

Bu calismada ise Tiirkiye’de para talebinin istikrart 1986Q1-2016Q3 doénemine iliskin 3 aylik veriler
kullanilarak Bierens ve Martins (2010) tarafindan gelistirilen zamana gdre degisen esbiitiinlesme testi
kullanilmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalardan farkl olarak s6z konusu zaman araliginda yasanan ekonomik
krizlerin, yapisal degisimlerin ve uygulanan politikalarin para talebi {izerindeki etkileri dikkate alinarak
Tiirkiye’ de para talebinin istikrari1 test edilmeye galigilmustir.

Caligmanin bulgularina gore oncelikle Tiirkiye’de genis anlamda para talebi ve belirleyenleri arasinda var olan
uzun donemli iligkinin sabit olmayip zamana gore degistigi tespit edilmistir. Diger bir sonug ise para talebinin
fonksiyonlari olan faiz ve gelir esnekliklerinin ele alinan dénem boyunca istikrarsiz olduklar1 goriilmektedir.
Ozellikle gelir esnekligi katsayisindaki istikrarsizligin faiz esnekligine gore daha yiiksektir. Istikrar testleri de
2006 yili sonrasi para talebinin istikrarsizlastigint ve 1996, 2006 ve 2010 dénemlerinde parametrelerde

istikrarsizlik meydana geldigini gostermektedir.

Sonug olarak Tiirkiye’de para politikasi uygulamasinda istikrarli bir iliskinin olmas1 gerekliligi dikkate alinirsa
genis kapsamli para talebi fonksiyonu gelir ve faiz degiskenleri ile istikrarsiz bir iliski igerisinde oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bunun nedeninin ise 6zellikle gelir degiskeninden kaynaklanan sapmalarim oldugu
sOylenebilir. Yasanan ekonomik krizler ve yapisal degisimler genis kapsamli para arzinin (M2) Merkez
Bankasi tarafindan bir politika araci olarak kullanilmasin kisitladigi soylenebilir.
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