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Para talebi diizeyinin ve sonuglarmin 1iyi anlasilmasi para politikasinin
belirlenmesinde yol gosterici olmaktadir. Bu ¢alisma hem birim kok sinamalari ve hem de
model ¢oziimlemesi kapsaminda yapisal kirilmalar1 dikkate alarak para politikasi
araclarinin se¢iminde 6nemli olan para talebi kararliligini 1987-2012 dénemi ¢eyrek yillik
verilerini kullanarak incelemektedir. Calismada para talebi, gayri safi yurtici hasila,
Merkez Bankasi bono indirim orani, enflasyon ve doéviz kuruna ait gozlemler

kullantlmistir.

Para talebine yonelik ¢alismalar bir¢ok iilke i¢in ¢ok kapsamli olmasina karsin
Turkiye’de bu alanda yapilan ¢alismalar, Ozellikle igsel yapisal kirilmaya olanak
tantyanlar, simirlidir. Calisma para talebi istikrarini yapisal kirilmaya olanak taniyan

almasik teknikler kullanarak dikkate almaktadir.
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GIRIS
Para politikasinin 6zelliklerinin nedenleri ve sonuglarindan yararli bilgi edinmek
amaciyla, para talep diizeyi ve istikrar1 akademik gevrelerde biiyiik ilgi gormiistiir. Para
talebinin istikrarsizhigmin en onemli belirleyicilerinden olan likidite tercihi igin para
talebinin istikrarinin smanmasi ve arastirilmasi biiylik onem tasir. Herhangi bir parasal
bliylikliigiin kullanilmasi i¢in s6z konusu parasal biiyiikliikler ile bilesenleri arasinda

istikrarl bir iliski olmalidir.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin ve mali piyasalarin serbestlestirilmesinden
giiniimiize Tiirkiye’de de hizla gelisen finansal serbestlesme ve yenilik siireci ortaya
cikmistir. Tirkiye, uygulanan para politikalarinin giinii kurtarmaya yonelik olmasi ve
siklikla degistirilmesi, uzun vadeli ve yapisal degisiklerden uzak olmasi nedeniyle istikrarl
bir programinin Oniine gegtigi gorilmektedir. Bu durum, ekonomik birimlerin iktidara
duyulan giivenini sarmis ve uzun vadeli planlardan kaginmasina neden olmustur. iktidara
duyulan giivenin sarsilmasi da ulusal paraya olan giiveni sarmig ve ekonomik birimlerin
yabanci paraya yonelmelerine sebep olmustur. Finansal serbestlesme ile ortaya ¢ikan gesitli
para araclarinin kamu bor¢lanmasinda kullanilmasi, Tirk Liras1 ile yabanci paralar
arasindaki ikamesinin artmasi ve yuksek ve kronik enflasyon bu dénemi tanimlayan baslica
Ozelliklerdir. 1990°1arda Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarin1 saglamaktan ¢ok enflasyonu
diisiiriicti politika ve dnlemler aldig1 goriilmektedir. S6z konusu donemde kamu borcunun
ve dis borcun yliksek seviyelerde seyretmesi 1994 ve Kasim 2000-Subat 2001 krizlerinin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. 2002 yilinda Tiirkiye’de li¢ yillik genisletilmis bir
istikrar programi Uluslararas1 Para Fonu stand-by anlagmasi ile uygulamaya konulmustur.
2002 yilindan sonra uygulanan para politikas1 uygulamalari neticesinde ise fiyat istikrari
saglanmis, bankacilik sektoriiniin krizlere dayanikliligi arttirilmis, ihracatta artiglar
yasanmistir. Yasanan bu gelismelerin para talebinin istikrar1 iizerinde Onemli etkiler

yaratmasi kacinilmaz goriinmektedir.

Tiirkiye’de para talebine yonelik birgok calisma bulunmaktadir. Farkli analiz
teknikleri ve farkli zaman donemleri kullanilan bu g¢alismalar Tiirkiye para talebinin
istikrarin1  aragtirmistir.  Calismalarda kullanilan  degiskenlere yonelik c¢ogunlukla

geleneksel birim kok testleri kullanilmistir. Geleneksel birim kok testleri yapisal kirilmalar



dikkate almamaktadir. Tirkiye’de yasanan krizlerin makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkisi kac¢inilmazdir. Bu nedenle, makroekonomik degiskenlere uygulanan
geleneksel birim kok testleri sonuglar1 yaniltici olabilir. Geleneksel birim kok sinamalart
yapisal kirilma varliginda birim kok vardir bos hipotezini reddedememe yoniinde yanlt
sonuclar verebilmektedir. Baska bir ifade ile, yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi,
aslinda belirlenimsel bir yonelim etrafinda duragan olan bir degiskenin yanlis olarak
olasiliksal bir yonelime sahip fark duragan bir degisken olarak bulunmasina sebep

olabilecektir.

Bu calisma para talebi ve para talebi teorilerin incelenmesi ve Tiirkiye i¢in para
talebinin istikrarin1 ampirik olarak test edilmesini i¢cermektedir. Calismanin uygulama
kisminda 1987-2012 dénemi kapsayan g¢eyrek yillik veriler dncelikle Ng-Perron (2001)
smas1 kullanilarak degiskenlerin duraganligir incelenmistir. Ng-Perron (2001) smama
sonuglarina gore bazi degiskenler igin birim kok yoktur alternatif hipotezi reddedilmistir.
Bahsi gecen degiskenlerin birinci farklar1 alindiktan sonra yapilan analizde degiskenlerin
duragan hale geldigi sonucuna ulasilmistir. HEGY (1990) sinasi ile degiskenlerin
olasiliksal mevsimsel birim kok icermedikleri tespit edilmistir. Son olarak ayni degiskenler
icin, yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok sinamasi kullanilarak duraganlik analizi
yapilmistir. Bu asamada, Lee ve Strazicich (2003) smamasi kullanilmistir. Sinama
sonuclarina gore ele alinanan degiskenlerin ¢ogu i¢in birim kdk vardir bos hipotezi
reddedilmigtir. Turkiye’de 1980’lerin sonlarinda sermaye hareketlerinin tamamen
serbestlesmesiyle hiz kazanan finansal serbestlesme siirecinin para talebinin istikrari
tizerindeki etkisini yapisal kirilmalar1 da dikkate alarak incelemektir. Para talebi, gelir,
enflasyon, iskonto orani ve doviz kuru arasindaki uzun dénemli iligki, yapisal kirilmalarin
modelin i¢inde tahminlenmesi amaciyla Bai ve Perron (2003)’un yapisal kirilmalart igsel

olarak tahmin eden modeli kullanilmistir.

Calisma su kisimlardan olusmaktadir: Giris niteligindeki birinci b6élimde para
talebi teorileri anlatilacaktir. Ikinci béliimde, Tirkiye para talebine iliskin kullanilan
1987:01-2012:04 donemi kapsayan reel para talebi, reel gayri safi yurti¢i hasila, enflasyon,
Merkez bankasi bono iskonto orani1 ve reel doviz kuru degiskenlerinin duraganlik analizi
incelenecektir. Duraganlik analizinin incelendigi bu boliimde diger ¢alismalardan farkli
olarak ¢oklu yapisal kirllma varliginda birim kok testine izin veren Lee ve Strazicich

(2003) testi kullanilacaktir.



Son bélinde ise Bai-Perron (2003 ) ¢oklu yapisal kirilma model teorik olarak
incelenecek ve para talebi fonksiyonundaki degiskenler arasindaki uzun donemli iliski
yapisal kirilma altinda tahmin edilecektir. Calismanin sonug¢ kisminda tiim analizlerden

elde edilen sonuclar bir araya getirilerek ¢esitli politika 6nerilerinde bulunulacaktir.



Birinci Bolum

PARA TALEBINE TEORIK YAKLASIMLAR

1.1 KLASIK YAKLASIM

19°ncu yiizyilda ve 20’nci yiizyilin baslarinda, hédkim olan makroekonomik teori
paranin miktar teorisiydi. Miktar teorisi, fiyat diizeyinin ve nominal gelir diizeyinin nasil
belirlendiginin yaninda, ayn1 zamanda belirli bir toplam gelir miktar1 i¢in elde ne kadar

para tutulacagini da ortaya koydugu igin bir para talep teorisidir (Mishkin 2000:165-166).

Miktar teorisi, fiyat dlizeyinin tamamiyla nominal para miktarindaki degismeler ile
belirlendigi seklinde bir 6nerme igerir. Bu 6nermeye, ham miktar teorisi ad1 verilir (Harris
1981:47). Bu teorinin ag¢iklanmasinda, Fisher denklemi ve Cambridge denklemi olarak iki

denklem kullanilir.
1.1.1 Fisher Yaklasim

Paranin sadece degisim araci olma islevine sahip oldugunu kabul eden Fisher’in

¢ikis noktasi;

MV =PY (1.1)

miibadele denklemine dayanmaktadir'. Bu 6zdeslikte; (M,) ekonomideki para miktarini,

(P) fiyatlar genel duzeyini, (V) paranin dolanim hizin1 ve (Y) bir donem igerisinde

gerceklesen toplam Gretimi ifade etmektedir (Laidler 1993:47).

Klasik yaklasimda, mal ve hizmet Uretimi icin gereken faktorler ve teknolojinin

kisa donemde degismeyecegi varsayildigindan reel islem hacmi (Y') sabit kabul edilecektir.
Reel islem hacmi (Y); Uretim faktorleri, teknoloji, tiketici davraniglart ve para ve banka

sistemindeki degismelerle beraber degisebilir ve denklemdeki diger degiskenlerden

bagimli olmadan belirlenir (Laidler 1993:47). Fisher, V (dolanim hizi) kisa dénemde

! Fisher, 1., “The Purchasing Power of Money”, New York, The Macmillan Co., 1911, s.48.



sabittir ve dolamim hizim1 etkileyebilecek kurumsal ve teknolojik 6zelliklerin uzun
donemde c¢ok yavas degistigini kabul etmistir (Mishkin 2000:167). Bu diisiinceler, bu

0zdesligin, paranin miktar teorisine doniistiirilmesine olanak saglar.
MV =PY 1.2)

Fisher’in miktar teorisi dogrudan bir talep teorisi olarak ifade edilmemistir. Ancak
bu yaklasim kolaylikla para talebini anlatan bir iliskiye doniistirilebilir. Denge

konumundaki bir ekonomide, para arzi (M,) ve para talebi (M,) Dbirbirine esit

oldugundan; M, = M, para piyasasinda denge halindedir (Paya 1998:73).

M, = (V)PY L3)

Fisher denkleminde, nominal para talebini (M), V ’nin sabit olmasi1 nedeni ile, fiyatlar
genel duzeyi (P) ve reel islem hacmi belirleyecektir. Ancak, (Y)’nin de V gibi sabit
olmast nedeni ile (M,) para arzindaki degisikler, fiyatlar genel seviyesi (P)’indeki
degisiklikleri gosterecektir.

Paranin miktar teorisinin bir para talebine doniistiiriilmesi i¢in piyasa denge

konumundaki para arz ve para talebi esitliginden yararlanilir.
M, =M, =(/V)PY =kPY (1.4)

Bu denklem, k sabit oldugundan nominal gelir, PY ’nin insanlarin talep ettigi para

miktarn1 (M) belirledigini gosterir. Boylece, Fisher’in miktar teorisi, para talebinin,

kisilerin islemlerini gerceklestirebilmek icin para tasidiklarini ve ellerinde tuttuklar1 para
miktar1 anlaminda 6zgiir olmadiklar1 nedeniyle, faiz oraninin, para talebi {lizerinde bir etkisi

olmadigni, para talebinin sadece gelirin bir fonksiyonu olarak belirlendigini ifade eder.
1.1.2 Cambrigde Yaklasim

Irving Fisher ile hemen hemen ayni zamanlarda Ingiltere'deki Cambridge
Universitesinde aralarinda Alfred Marshall ve A. C. Pigou gibi iktisatcilarin bulundugu bir
grup klasik iktisat¢i, Cambridge yaklasimi adi verilen miktar teorisinin alternatif bir
versiyonunu gelistirmislerdir. Bu iktisatgilar para talebini incelerken sadece islem hacmine
ve halkin islemlerini gerceklestirme bigimini etkileyen kurumlara bakmak yerine, belirli

sartlar altinda ekonomik birimlerin ellerinde ne kadar para tutmak istedikleri ile



ilgilenmiglerdir. Fisher'in degisim denklemi®:
MV = PY 2.5)
kullanarak Cambridge yaklasiminin para talebi fonksiyonuna ulasabiliriz. Bu esitlik
M ’ye gore ¢ozildiigiinde ve 1/V yerine Cambridge k’s1 olarak bilinen (k) ile
degistirildiginde asagidaki Cambridge denklemi:

M =kPY (1.6)
elde edilir.

Cambridge denklemi, Fisher denklemi kullanilarak elde edilse de bazi noktalarda
birbirinden ayrilmaktadir.

Birincisi, Fisher denkleminden farkli olarak, Cambridge denkleminin g¢ikis
noktasinda, dar kapsamli bir soru bulunmakta; bireylerin bulundurmak istedikleri para

miktar1 arastirilmaktadir.

Ikinci olarak, para Fisher’in ifade ettifi gibi sadece degisim araci olarak
bulundurulur. Cambridge denkleminde, degisim araci yaninda, para tastyicilarina giiven

vererek tatmin saglayan bir deger saklama araci olarak da bulundurulur (Sriram 1999:5)

Ucgiincii olarak, Cambridge yaklasimi, faiz oranlarinin para talebi iizerindeki etkisini

tamamiyla g6z ardi etmemislerdir.

Ozet olarak Irving Fisher ve Cambrigde iktisatgilari, para talebine klasik yaklasimi
getirmislerdir ve bu yaklasimda para talebi gelir tarafindan belirlenmektedir. Ote yandan
Cambridge yaklasimi, faiz oranlarinin para talebi tizerindeki etkisini tamamiyla

reddetmemislerdir (Mishkin 2000:169).

1.2 KEYNESYEN YAKLASIM

John Mayard Keynes, klasiklerin paranin dolanim hizinin sabit oldugu goriisiinii

cliriitmiis ve faiz oraninin 6nemini vurgulayan bir para talep teorisi gelistirmistir. Keynes’e

% Fisher, 1., a.g.e., 5.48.



gore toplam talep, islem ve ihtiyat amacgli para talebi ile spekiilatif amagli para talebi

toplamindan olusur.’

Keynes’e gore islem amacli ve ihtiyat amagli para talebinin, klasik iktisat¢ilar gibi
gelire baghdir. Ancak, spekiilatif amacli para talebi faiz oranina baghdir (Keynes

1936:199-201).

Keynes’in toplam para talep fonksiyonunun, {i¢ para talep amaci ogelerini tek tek

incelendiginde;

Keynes’in islem amagh para talebi, para tasimanin tek amacinin degisim araci olma
islevi oldugunu vurgulayan klasik iktisat¢ilarda oldugu gibi varsaymaktadir. Klasik
gelenegi takip eden Keynes, para talebinin bu bilesenlerinin, bireylerin yaptigi islemler
diizeyi tarafindan belirlendigini {izerinde durmustur. Klasik iktisat¢ilar gibi, bireylerin
yaptig1 islemlerin gelirle orantili olduguna inandigindan, para talebinin islem amagl

bileseninin gelire oransal olarak almistir (Mishkin 2000:171)

Keynes bu konu igin; gelir ile faiz oraninin degismedigi varsayimi ile bireyin islem
amaci ile nominal para dengesinin, parasal gelirin sabit bir fonksiyonu oldugunu
belirtmistir. Yani M =kPy ve k burada sabittir. Burada miktar teorisini destekleyenlerin
belirttikleri k toplam para dengesinin sahip oldugu dolanim hizinin tersidir. Ancak,
Keynes’de k sadece islem dengesinin hizi ile ilgilidir. Keynesyen sistemde, toplam para
dengesinin hizi spekiilatif amagli para talebi ve ihtiyat amagli para talebi tarafindan da
etkilenir. Keynesyen sistemde k bireysel tercihin bir sonucu olmamakla beraber, toplam
para dengesinin hizi olup bireysel tercihin bir sonucudur. Boylece, Keynesyen sistemde

toplam para dengesinin hizi faiz oraninin bir fonksiyonudur (Harris 1981:177).

Islem amagli para talebi;
‘M, :islem amagli para talebi,
Y : gelir seviyesi olmak lzere,

'™, = f,(Y) 1.7

® Keynes, M., J., “The General Theory of Employment, Interest and Money” , Macmillan, Cambridge
University Press, for Royal Economic Society 1936



gelirin bir fonksiyonu olarak gosterebilir.

Keynes ihtiyat amacini, bireylerin ani harcama gerektiren ihtiyaglara kars1 elde para
tutulmasi olarak tanimlamustir. fhtiyat amaci, beklenmeyen harcamalari karsilamak amaci
ile para tasimay1 gosterir. Keynes’in ihtiyat amacl para talebi, klasik miktar teorisin bir
kismi degildir. Klasik miktar teorisi, biitiin gelir ve harcamalarin kesin olarak bilindigini
varsayar. Bu nedenle Keynes, belirsizligi tanitmakla klasik analizin Gtesine ge¢misti.
Gelecegin neler getirecegi hakkindaki belirsizlik, ihtiyat nakit dengesinin esas konusudur.
Ihtiyat amagcli para talebi, icinde geliri de barindiran, ¢ogu dznel birgok faktdrii barimdiran
bir fonksiyondur. Keynes’e gore bireylerin ihtiyat amaglh elde tuttuklari para miktari,

bireylerin geliri ile ayn1 yonde degisir (Wrightman 1983:155).

Ihtiyat amagl para talebi;

’M, :ihtiyat amagl1 para talebi,

Y : gelir seviyesi olmak Uzere,

"M, = f,(Y) (1.8)
gelirin bir fonksiyonu olarak tanimlanir.

Keynes, Cambridge’li klasik iktisat¢ilar gibi, paranin deger saklama amaci oldugu
fikrini desteklemis ve bu para tutma amacini, spekiilatif amacl para talebi olarak
tamimlamigtir. Ayrica, Cambridge’li iktisat¢ilarin, refah diizeyinin gelirle siki bir iligkisi
oldugu diisiincesine de katilmig ve para talebinin spekiilatif amacimin gelirle iliskili
olabilecegini belirtmistir. Ancak, Keynes, deger saklama araci olarak, ne kadar para

tutulacagi kararini etkileyen faktorleri daha ayrintili incelemistir (Mishkin 2000:172)

Keynes, paranin deger saklama aracit fonksiyonundan yola ¢ikarak, spekilatif
amagl para talebini analiz ederken, belli bir miktar serveti tahvile mi yatiracagina veya
para olarak mi tutacagina karar vermeye ¢alisan bir kisiyi ele alarak agiklamaya ¢alismistir.
Elde para tutmanin bir getirisi yoktur. Keynes’in paranin getirisinin sifir oldugunu

vurgulamasinin nedeni, onun déneminde vadesiz mevduatlara faiz 6denmiyor olmasidir

(Mishkin 2000:172)

Spekiilasyon amagli para talebi ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski vardir.

Kisinin karari, faiz orani veya tahvil fiyati ile ilgili bekleyislerine baghdir. Eger, kisi tahvil



fiyatinda diisme veya faiz oraninda artma bekliyorsa, elde para tutmay: tercih edecektir.
Boylece kisi, tahvil fiyatlar1 diistiigiinde tahvil alabilmek icin el altinda para bulundurmus
olacaktir. Faiz oranlari tahmin ederek, bu tahminleri dogrultusunda kazang¢ elde etme
amaciyla spekiilasyon yaparlar. Tahviller, biri vade boyunca elde edilecek faiz getirisi,
digeri déonem boyunca tahvil fiyatinda meydana gelecek fiyat artisindan kaynaklanan
sermaye kazanci olmak tizere iki getiriye sahiptirler. Keynesyen yaklasima gore kisiler ya

tamamen tahvil ya da tamamen para tutarlar.

Tobin (1958), Keynes’in spekiilatif amacgli para talebini bigimsel olarak ifade
etmistir. Kisi, toplam nominal servet hacmi (W) ’ni, para (M) veya nominal degeri (B/r)

olan tahviller seklinde tasiyabilir. Para, getirisi sifir olan risksiz bir aktif olarak, tahvil ise,

geri 6demisi olmayan, fakat cari getirisi (r) olan bir aktif olarak kabul edilmektedir.
Spekiilatif amagli para talebi, (r) ile kisinin, yil sonunda, faiz oraninin(r,) olmasi
beklentisi arasindaki iliskiye dayalidir. Kisi, (r) ve (r,)arasindaki iligskiye dayanarak (g)
sermaye kazanci elde etmeyi bekler. (r) <(r,) ise sermaye kazanci, (r)> (r,) ise sermaye
kayb1 elde edilir. Beklenen faiz oran1 (r,) ve cari faiz orani (r)ise, tahvilin gelecek yilki

beklenen degeri r/r, olacaktir. Tahvilin beklenen sermaye kazanci (g);

g = (r/ re) -1
olarak tanimlanir. Tahvil elde tutmaktan elde edilecek beklenen getiri, cari faiz oran1 (r)

ile sermaye kazanci (g) ’nin toplamina esittir:
r+g=r+(r/r,)-1

Kisi, para tutmanin getirisi sifir oldugundan, (r+g)>0 ise, kisi servetini sadece tahvil
olarak, (r+g)<0 ise, servetini sadece nakit olarak tutacaktir. Tahvil yerine elde para
tutulmaya baslanmasi, tahvilden net kazancin sifir oldugu (r+g)=0’da, (r) Kkritik

seviyesini vardir.
r=r/1+r)

r > r. ise, kisi sadece tahvil satin alacaktir; eger r <r, ise, sadece para tutacaktur.



Keynes’e gore, tahvil piyasasinda bekleyisleri farkli olan ¢ok sayida yatirimci
vardir. Faiz oranlar1 ne kadar yiiksek ise, onun diisecegini bekleyen o kadar ¢ok yatirimci
olacaktir. Aksi durumda, faiz oram1 ne kadar diisiikse, onun yiikselecegini bekleyen
yatirimel sayist da o kadar ¢ok olacaktir. Boylece, faiz orani diistiikce toplam para talebi
yiikselecektir. Bu nedenle, Keynes’in analizi, spekiilatif amagli para talebi ile faiz orani

arasinda negatif yonlii bir iligski oldugunu ifade etmektedir.

Spekiilatif amagli para talebi;

°*M, :spekiilatif amagli para talebi,

r : faiz oran1 olmak tizere,

"M, = f,(r) (1.9)
faizin bir fonksiyonu olarak tanimlanir.

Ekonomideki toplam para talebi islem, ihtiyat ve spekiilatif para taleplerinin
toplamindan meydana gelmektedir. Para talebi islem ve ihtiyat amaci ile gelirle pozitif
olarak, spekiilasyon amaci ile faizle negatif yonde iliskilidir. Bu durumda toplam para

talebini soyle gosterebiliriz:

M, , toplam para talebi ise,

M, =M, + "M, +°M, (1.10)
My =L(Y)+L(Y)+ Ly(r) (1.11)
My =L(Y.r) 1.12)

1.3 MODERN MIKTAR TEORISi

Modern Miktar Teorisi, monetarist iktisat yaklasiminin onde gelen isimlerinden
Milton Friedman tarafindan gelistirilmis olan ve kimi zaman O’nun adiyla da anilan bir
para talebi teorisidir. Friedman yazilarinda sik sik Fisher’e ve miktar teorisine atifta
bulunmasina karsin, gergeklestirdigi para talebi analizi, Keynes’in analizine daha yakindir.
Daha 6nce inceledigimiz para talebi teorilerinde oldugu gibi, Friedman da halkin neden
para tutmayi tercih ettigi sorusunu sorarak analize baslamaktadir. Friedman’a gore elde

para tutmanin arkasinda yatan belirli amaglari incelemek gerekli degildir. Clnku para
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talebini etkileyen faktorler, herhangi bir aktifin talebini etkileyen faktorle benzerdir. Bu
nedenle Friedman, bir aktife iliskin talebi etkileyen unsurlar1 inceleyen portféy tercihi
teorisini, para talebine uygulamaktadir. Kisilerin bulunan servet ve paradan beklenen
kazanca oranla diger aktiflerin beklen getirisinin fonksiyonu, portfoy tercihi teorisini
olusturur. Keynes gibi Friedman da bireylerin ellerinde belirli bir miktar reel para
bulunduracaklarini ifade etmektedir. Bu gerek¢eden yola ¢ikarak Friedman, para talebi

fonksiyonunu asagidaki sekilde ele almaktadir:*

Milton Friedman’in para talebi denklemi soyledir.

%zf(Yp!rb_rm’re_rm’ﬂ-e_rmj (1.13)

n — —

Bu fonksiyonda

M,/P = Talep edilen reel para miktarini,

Y, = Siirekli gelir olarak adlandirilan refah 6l¢iitiinii,
r, = Paradan beklenen getiriyi,

r, = Tahvillerden beklenen getiriyi,

r, = Hisse senetlerinden beklenen getiriyi,

7’ = Beklenen enflasyon oranini,

ifade etmektedir.

Friedman’in para talebi fonksiyonunda; paranin getirisiyle degisken ve sabit
faizlerin getirileri arasinda ters yonlii bir etkilesim bulunmaktadir. Simdi Friedman’in para
talebi fonksiyonunda yer alan degiskenleri ve bunlarin para talebi i¢in ne ifade ettiklerini

daha yakindan inceleyelim:

Aktif talebiyle servet diizeyi arasinda dogru yonlii bir iliski bulunmasi nedeniyle
Friedman’in servetin bir 6l¢iitii olarak kullandig: stirekli gelirle para talebi arasinda pozitif

bir iligski s6z konusudur (bu durum fonksiyonda ilgili degiskenin altindaki + isaretiyle

* Friedman, “A Monetary Theory of Nominal Income”, 5.341.
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gosterilmektedir). Bilinen gelir kavraminin aksine surekli gelir, uzun dénemde beklenen
ortalama geliri ifade ettigi i¢in, kisa donemde daha kii¢iik dalgalanmalar gostermektedir.
Normal gelirde gozlenen degisikliklerin ¢ogu gecicidir, bir diger deyisle kisa omiirliidiir.
Ormegin; konjonktiiriin genisleme donemlerinde gelir artis1 yasanirken, daralma
donemlerinde gelirde bir azalma ortaya c¢ikar. Bu nedenle uzun doénemdeki ortalama
gelirde, yani siirekli gelirde, gozlenen dalgalanma daha azdir. E§er durum buysa para
talebinin, siirekli gelirden etkilenen bileseni, konjonktiir hareketleriyle birlikte

dalgalanmayacak, az ¢ok istikrarl bir yap1 gosterecektir.

Bilindigi gibi ekonomik birimler, mevcut servetlerini, paranin disinda c¢esitli
bigimlerde tutabilirler. Keynes so6z konusu alternatifleri tahvil ad1 altinda tek bir kategoride
toplamist1. Friedman ise bu alternatif aktifleri ii¢ kategoriye ayirmaktadir: tahviller, hisse

senetleri ve mallar.

Friedman’in analizinde elde para tutmanin pozitif bir getirisi s6z konusudur ve bu

getiriyi belirleyen iki faktorden séz etmek miimkiindiir:®

e Paraya 0denen faiz. Vadesiz mevduat hesaplarina ve para arzina dahil edilen diger
mevduatlara giiniimiizde, faiz 6demesi yapilmaktadir. Odenen bu faiz yiikseldigi

zaman paranin getirisi de artar.
e Para arzina dahil edilen mevduatlar i¢in bankalar tarafindan sunulan hizmetler.

Paraya alternatif teskil eden aktiflerin beklenen getirisindeki artiglar, paranin nispi
getirisinde bir azalma anlamina geldigi icin, bdyle bir ortam, bankacilik sisteminden
mevduat kagisiyla sonuglanacaktir. Mevduata 6denen faizler iizerinde bir sinirlandirma
yoksa bu durumda bankalar, faiz oranlarimi yiikselterek mevduat toplamaya calisirlar.
Dolayistyla paraya alternatif teskil eden aktiflerin nispi getirilerinde biiyiik bir degisiklik
ortaya cikmayacaktir. Ornegin; baslangicta tahvillerin getirisi yiizde 80 ve vadesiz
mevduata uygulanan faiz orami yiizde 10 ise tahvillerin nispi getirisi yiizde 70 olacaktir.
Boyle bir ortamda, tahvillerin getirisinin yiizde 90’a ¢ikmas1 durumunda, tahvillerin paraya
gore nispi getirisi de yiizde 80’¢ c¢ikar. Bu durumda, bankalardan mevduat c¢ikist

baslayacag1 i¢in, buna engel olmak amaciyla bankalar da mevduat faiz oranini yiizde

® Friedman, “A Monetary Theory of Nominal Income”, 5.352.
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10’dan yiizde 20’ye ¢ikartirlar. Ulasilan bu yeni durumda, tahvillerin paraya gore nispi
getirisi %90 - %20 = %70 olacaktir. Goriildiigii gibi, baslangictaki duruma gore, tahvillerin
nispi getirisinde bir degisiklik olmamigtir. Tahvillerin nispi getirisi degismedigi i¢in para
talebinde de bir degisme olmayacaktir. Benzer agiklamalar diger aktifler i¢in de gegerlidir.
Bu nedenle Friedman, faiz oranlarindaki degismelerin para talebi iizerinde ¢ok kiigiik bir
etkisinin olacagim1i One siirmektedir. Faiz oranlarinin para talebi tiizerinde inkar
edilemeyecek seviyede bir etkiye sahip olmamasi nedeniyle para talebini belirleyen tek tek
unsur, surekli gelir adi verilen kavramdir. Dolayisiyla daha once verilen para talebi

fonksiyonunu asagidaki bi¢imde ele almak miimkiindiir:®

'V'pd =(Y,) (L.14)
Friedman’in iizerinde durdugu ikinci husus dolasim hizinin istikraridir. Yukarida
elde edilen son fonksiyona gore para talebini belirleyen faktor, siirekli gelir adi verilen ve
uzun donemde beklenen ortalama geliri ifade eden degiskendir. Daha 6nce de deginildigi
gibi, siirekli gelir normal gelir kavramlarina gére daha az dalgalanma gostermektedir. Bu
durumda, stirekli gelirin istikrarli bir yap1 gdstermesi, para talebinin de istikrarli olmasi
sonucunu doguracaktir. Para talebinin istikrarli olmasi, yani ¢ok biiyiikk dalgalanmalar
gostermemesiyse paranin dolasim hizinin istikrarli olmasi anlamina gelir. Burada “istikrar”
sozcligiiyle kastedilen, s6z konusu degiskenlerin biiyiik dalgalanmalar gostermemesi ve

dolayistyla 6nceden tahmin edilebilir olmalaridir.

Paranin dolagim hizinin bir sonraki yil alacagi degeri 6nceden belirleyebiliyorsak,
para miktarinda meydana gelecek bir degisikligin toplam harcamalarda yaratacagi
degisikligi de oOnceden belirleyebiliriz. Gorildiigi gibi, dolasgim hizi sabit kabul
edilmemesine karsin, paranin miktar teorisinde oldugu gibi, para arzi nominal geliri
belirleyen temel faktor konumuna gelmektedir. Bu nedenle Friedman tarafindan gelistirilen
para talebi teorisi, miktar teorisinin yeniden yorumlanmasindan bagka bir sey degildir. Zira
her iki teoride de toplam harcamalarin belirlenmesinde, paranin 6nemi konusunda ayni

sonuca ulagilmaktadir. Bu nedenle Milton Friedman tarafindan gelistirilmis olan para talebi

® Friedman, “A Monetary Theory of Nominal Income”, 5.367.
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teorisi, cogunlukla Modern Miktar Teorisi olarak ifade edilir.’

Friedman, ekonomik birimlerin para talep etmelerinin temelinde surekli gelir ismini
verdigi bir degiskenin ve para digindaki varliklarin beklenen getirilerinin yer aldigini
savunmaktadir. Friedman uzun dénemde paranin dolasim hizinin diistiigiinii hesaplamistir.
Para tutmanin maliyeti iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Para nakit olarak tutuldugunda faiz
getiren muhtelif aktiflerin saglayabilecegi faizden vazgeg¢ilmektedir. Eger iilkede enflasyon
varsa nakit tutulan para surekli eriyecektir. Bu sebeple Friendman enflasyon varliginda
nakit para tutulmayacagini belirtmektedir. Friedman’in serveti, degerler stokunun toplami1
veya gelecekteki gelir akiminin bugilinkii degeri seklinde tanimlanir. Tanimi1 hem beseri
hem beseri olmayan serveti igerir. Friedman’a gore para tutmanin alternatif maliyeti, tahvil,
hisse senedi ve dayanikli mallardan beklenen getiridir. Friedman nakit tutmanin bes temel

sebebini tanimlamis olmaktadir.®

e Para tutmanin faydasi,

Fiyatlar genel seviyesi,

Reel gelir duzeyi,

Piyasalarda gegerli faiz oranlari,

Fiyatlar genel diizeyindeki degisme oranlari.

Friedman para talebi fonksiyonunda bu bes temel oOzelligi dikkate almistir.
Friedman’in ayrica gelirden ziyade serveti 6n plana ¢ikarmasi onu Keynes’den ayiran
ozelliktir. Cari gelirin degisken bir 6zellik arz etmesi sebebiyle para talebi fonksiyonunda
siirekli gelir yer alir. Strekli gelir buglin ve gelecekteki gelirin ortalamasi olarak
tanimlanmakta ve fertlerin normal gelirlerini ifade etmektedir. Friedman yaptigi
caligmalarda fiyat seviyesindeki degismelerin para talebini ayni oranda artirdigi, reel
gelirdeki degigmelerin ise paraya olan talebi oransal olarak daha fazla artirdig1 sonucuna
varmistir. Modern Miktar Teorisine gore para talebi bircok degiskenin fonksiyonudur. Para

talebi kisa donemde onemli degismeler gostermeyen istikrarli bir taleptir. Para talebinin

" Friedman, “Theoretical Framework for Monetary Analysis”, 5.275.

® Friedman, “Theoretical Framework for Monetary Analysis”, .278.
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faiz esnekligi diisiiktiir.”

1.4 BAUMAL-TOBIN: ISLEMLER PARA TALEBI YAKLASIMI

W.Baumal (1952) ve J.Tobin (1956), paranin faiz oranlarina duyarli oldugunun
onemini vurgulayan, envanter para teorisini gelistirmislerdir. Bu teoriler, paranin {istiin bir
aktif varlik oldugunu ve diger aktif varliklarin aksine, satin alimlarda kullanilmak i¢in talep
edildigini belirtir. Teorilerini gelistirirken ekonomik karar birimlerinin belirli bir donem
icerisinde elde ettikleri geliri, donem igerisinde esit araliklar ile harcadiklarini ifade

etmislerdir.

Baumol (1952), en az maliyetle para bulundurulacagini ifade eden, rasyonel tutum
altinda, nakitin islemler talebini analiz etmistir. Paranin islemler talebi, dnceden tahmin
edilebildigi ve sabit bir akim i¢inde yer aldig1 varsayimi altinda, ihtiyat ve spekiilatif
taleplerden ayr1 tutulmustur. Kisi, belirli bir donem igerisinde, T miktar nakit elde ettigi
ve bu nakiti ya bor¢lanarak ya da var olan yatirimlarin bir kismini nakite ¢evirerek elde
ettigi varsayilmistir. Her iki durum i¢in faiz maliyeti birim bagina i miktardir. Kigi, T
nakit gelirini, donem igerisinde esit paylara ayrilmis C kadar elde ettigi zaman b miktar
komisyon 6demektedir. Benzer durumda, para borglanildiginda veya yatirimlarin bir kismi

nakite ¢evrildiginde her seferinde sabit b miktar komisyon ticreti 6demektedir.*

Burada islemlerin degeri T , daha 6nceden belirlenmis oldugu ve i ve ‘nin dsbit
olugu varsayilmistir. Bu durumda C <T ile bireyin ddemelerini esit olarak yapmasini
saglayacaktir. Ornek vermek gerekirse eger T 50 TL ise birey édemelerini iki haftada bir
25 TL cekmekle ya da haftada bir 12.5 TL cekmekle yapabilir. Boylece bir ay icinde
toplam T/C kez nakit gekecektir. Bu ¢ekimler neticesinde 6deyecegi, toplam komisyon
ucreti ise b(T/C) olacaktir. Esit araliklarla, harcadigi C TL ¢ektiginden ortalama nakit
miktari C/2 TL olur. Nakit tagimanin aylik faiz maliyeti i(C/2)olur. Bireyin ddemesi

gereken toplam maliyet, faiz maliyeti ve komisyon {icreti ticretlerinin toplami, islemlerini

karsilamak i¢in ihtiya¢ duydugu nakit kullanimini olusturur (Baumol 1952:546).

° Friedman, “A Monetary Theory of Nominal Income”, 5.369.

19 Baumol, J., “The Transaction Demand for Cash: An Invertory Theoretic Approack” The Quaterly Journal
of Economics, Vol:66, No:4, s.545-556, 1952

15



TC =[b(T/C) +i(C/2)] (1.15)

Birey rasyonel oldugundan, toplam maliyetini en aza indirmeye ¢alisacaktir. Bunun i¢in
toplam maliyetin, C’ye gore kismi tiirevi alinip sifira esitlendigi zaman, en uygun nakit
cekme miktar1 (Baumol 1952:546).

%: N (1.16)

Olacaktir. En uygun nakit miktar1 i¢in, karekok formiiliiniin her iki tarafinin 2’ye

bolgnmesi ile ortalama nakit tagimlari

M~ =./bT/2i (1.17)

miktar para tagimayi isteyecektir. Fisher (1978:242), Baumol modelini kisaca soyle
ozetlemistir. Duragan bir diinyada bile biraz nakitin elde tutulmas1 gerekmektedir. Islemler
hacmi, nakit talebinden daha fazla artacaktir. Para talebinin faize gore elastikiyeti negatif

ve reel harcamalara gore elastikiyeti pozitif olacaktir.

Tobin (1956:242), bireyin donem baglangicinda, (t=0), Y gelir elde ettigini ve
donemin sonunda, bu gelirin tamamin1 esit bir sekilde tlikettigini varsayar. Birey islem

dengesini tahvil B(t) veya para M (t) olarak tutar. Bu durumda bireyin toplam islemler

dengesi,
T(t)=BM)+M(t) (1.18)

Bunlarin her birinin ortalama degerleri

7= va-no (119)
B= j B(t)dt (1.20)
M = j M (t)dt (1.21)

Toplam fonlar donem igerisinde diizenli olarak harcaniyorsa, (1.18), Y /2 ’ye esittir. Her

bir islem maliyeti, tahvilden nakite doniistiiriilen (x) miktarinin (a +bx) seklinde dogrusal
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bir fonksiyonudur. a islem miktarinin bagimsiz sabit degeri ve b yapilan islem miktarina
bagli oransal maliyetti gOstermektedir. Birey, 6demelerini yapmak icin bekledigi siire
icerisinde gelirinin tamamin1 nakit olarak tasiyabilir. Bu durumda ortalama nakit tagimalari
Y /2 olacaktir. Ancak gelirinin tamamini nakit olarak tasimasi, i vazgegilen faiz olmak

uzere, i(Y /2) miktarinda bir firsat maliyetine sebep olacaktir. Birey, parasini tasarruf

mevduatina yatirabilir ve donem igerisindeki nakit ihtiyacini, bu hesaptan n—1 defa esit
cekim yaparak gerceklestirebilir. Bu durum n transfere sebep olacagindan, ortalama denge
Y /2 degil de Y / 2n olacaktir ve toplam maliyet (Fisher 1978:133-134)

TC =[(iY /2n) +na+nb(Y —(1/n)Y)] (1.22)

Donemin baslangicinda, gelirin 1/n’ni, mallarin alim-satimi amaci ile nakit olarak elde

tutulacagindan, harcama Y — (1/n)Y ’dir (Fisher 1978:134). Birey gelirinin tamamin1 nakit
olarak tutarsa, transfer maliyetleri oransal unsuru b =0 olacaktir. Bu durumda en uygun

nakit tasima n" =+/iY /2n ve ortalama nakit tasima ise M~ =+/aY /2i olarak bulunur.
Para talebinin, faiz elastikiyetinin negatif, gelir elastikiyetinin pozitif olmasi galen
gecerlidir (Goodhart 1975:23-24).

Ozet olarak, Baumol ve Tobin islemler para talebi ile para talebine iki &nemli
katkida bulunmuslardir. Birincisi, para talebinin faiz oranlarina karsi hassas oldugudur.
Ikincisi ise, islemler para talebi ile nakite doniistiiriilen tahvil arasinda dogrusal bir iliskinin
olmadigidir. Bu baglamda, para gelirin elde edilme ve harcama zamanlarinin farklihigindan

dolay1 islemler para talebi bir stok olarak diisiiniiliir (Giirel 1996:14)

1.5 PARA TALEBI ISTIKRARI
1.5.1 Para Talebi ve Para Talebi Fonksiyonunun Istikrari: Tanmim ve A¢iklama

Para talebi; genis kapsamda bir ekonominin, dar kapsamda ise kisilerin ihtiyaclarini
karsilamak igin ellerinde tutmak istedikleri nakit toplami olarak ifade edilebilir. Para talebi
teorisi ise, dar kapsamda kisilerin, genis kapsamda ise ekonominin neden ve ne miktar para
tutmay1 talep ettigini ve tutulan para miktarindaki degisimlerin ekonomik etkisini
arastirmaktadir (Paya 1998:68). Istikrar kavram ise, istikrarli olup olmadig1 arastirilan
fonksiyonun acgiklanan degiskeni ile aciklayici degiskenleri arasindaki baglantinin igerigi
acisindan incelenmektedir (Keyder 2002:276). Bu durumda, para talebi fonksiyonunun

istikrar, para arzi (para piyasasi denge konumunda iken para talebine esittir) ve bilesenleri
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arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadiginin belirlenmesini anlatmaktadir.

Para arz1 ve bilesenleri arasindaki iliski, uzun dénem para talebi fonksiyonu ile
ifade edilmektedir. Istikrarli bir para talebi fonksiyonu ise, para talebi fonksiyonunu
olusturan degiskenlerdeki degismelerin, tahmin edilebilecegini belirtmektedir. Faiz orant,
gelir, enflasyon beklentisi gibi degiskenler ile agiklanan istikrarli bir para talebi
fonksiyonunun elde edilmesi halinde, Merkez Bankasi’nin gergeklestirdigi bir para arzi
artisinin, s6z konusu degiskenleri beklenen yonde etkilemesi ve bu yolla, para talebinin
yeni para arzi seviyesine ¢ikmasi ve para piyasasinin yeniden dengeye ulagmasina imkan
saglayabilecektir. Kuskusuz ‘istikrar’ kavrami; kararlilik, sabitlik anlaminda ele
alinmamakta, tahmin edilen bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi

gostermektedir™

Bununla beraber, finansal yenilikler ile portfoyler hem ekonomik birimlerin para
taleplerinin hem de yabanci paranin bir parcasi haline gelmistir. Geleneksel modellerin
istikrarlt para talebi tahminleri, bu olusumlar neticesinde yetersiz kalmistir. Para
ikamesinin, para talebinin istikrarina zarar veren bir 6ge oldugunu ortaya koyan birgok
calisma mevcuttur. Savastona (1992) tarafindan, para ikamesi olgusunun paranin dolanim
hizin1 istikrarsiz bir hale getirerek para talebi fonksiyonun tahmin edilebilirligini ortadan
kaldirdigini, Latin Amerika tlkelerine (Bolivya, Arjantin, Meksika, Uruguay, Peru) iliskin
yapilan arastirmasinda belirtmistir. Dolayisiyla para ikamesi varliginda, ekonomi politikasi

uygulamalarmin, para talebinin yapisinin degisip degismeyeceginin bilinmesi gerekir.*?

Para talebinin istikrarli olup olmamasi, bir ekonomide parasal dengesizliklerin
kaynaginin ne oldugunun tespit edilmesi noktasinda énem kazanmaktadir. Para talebinin
istikrarli olmasi, bir ekonomide parasal dengesizliklerin kaynaginin, para arzinin degisim
oraninda ortaya cikan istikrarsizliklar oldugu sonucunu gostermektedir. Para talebinin
istikrarsiz olmasi ise ekonomide istikrar1 saglama bakimindan para politikasini maliye
politikasinin gerisine atmaktadir. Bu agidan para ikamesi oldukga duyarli olan bu iliskiyi

daha da zora sokabilmektedir. Clinkli ekonominin iginde para ikamesi yer aldiginda para

u Keyder, N., “Para, Teori, Politika, Uygulama”, Gelistirilmis 8. Baski, Bizim Biiro Basimevi, Ankara, 2002

12 Balaylar, N.A., Duygulu, A.A., “Tirkiye’de Para Ikamesi Olgusu ve Para Talebinin Istikrar1”,
D.E.U.LLB.F. Dergisi, cilt:19, say1:2, 2004.
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talebinin esnekligi para talebinin bilesenlerindeki degismelere karsi direncli hale gelmekte
ve para talebi devamli degiserek istikrarl bir yapidan uzaklagmaktadir. Para arzinin kayda
deger bir boliimiiniin yabanci kaynaklar tarafindan belirlenmesi, para arzi ile para talebi
arasindaki iligkisinin i¢inden ¢ikilmaz ve neredeyse istikrarsiz hale getireceginden para

ikamesi olgusu para politikasinin etkini ve tahmin edilebilirligini zaylﬂatacaktlr.13

Para talebinin istikrari, daha agik bir ifadeyle piyasa dengesi durumunda para arzini
belirleyen bilesenlerinin bir takim ekonomik degiskenler vasitasiyla agiklanmasi 6énem arz
eder. Piyasa dengesinin kurulamamasina bagli olarak ekonomideki dengeler sarsilacaktir.
Bu nedenle Merkez Bankasi’nin, paranin dolanim hizinin ne yonde degisecegini ve

onceden tahmin edilebilirligini bilmesi 6nemli bir konudur.

Istikrarli bir para talebi isteniyorsa; giiclii baz paranin olusturulmasi yaninda,
parasal biiyiime i¢inde paranin dolanim hizi, faiz orami gibi degiskenlere de dikkate
edilmesi gereklidir. En 6nemli konulardan biri, enflasyonist bir siireci engellemek amaci ile
bilingli bir sekilde yaratilan resesyondan cikista para talebinin tekrar artmaya basladigi
anin dogru tespit edilmesidir. Bu ani, istikrar programindan ¢ikis ve biiylimeye gegis ani
olarak gorebiliriz. Eger gecikilirse, ekonomiye gereksiz bir fatura 6detilmis olur. Bos yere
durgunluk uzar. Ekonomi daha erken biiyiimeye gegebilecegi halde gegemez. Aksi
durumda, eger aceleci davranilirsa, para talebi daha artmadigi halde arzi arttifindan
enflasyon hizlanir. Istikrar cabalari bosa gitmis olur. Monetarist diisiincenin kose
taglarindan biri para talebinin istikrarliligidir. Eger para talebi kisitli sayidaki degiskenin
istikrarlt bir fonksiyonu degilse, para arzinin istikrarinin saglanmasinin ekonominin reel
faktorlerinin istikrarinin saglanmasinda ¢ok az etkisi olacaktir. Bu nedenle 1970’1i yillarin
baslarindan itibaren para talep fonksiyonunun istikrarlilifiyla ilgili ¢cok sayida arastirma

yapilmugtir.**
1.5.2 Para Talebinin istikrarimmin Onemi

Para talebinin istikrarinda da, para politikas1 uygulayicis1 olan Merkez Bankasi,

tahmin edilebilir veriler iizerinde ¢aligarak ileride ne gibi politikalar uygulayacagina karar

3 Balaylar, N.A., Duygulu, A.A., a.g.e

1. SIKLAR, Enflasyon Hedeflemesi ve Para Talebinin Roli. Eskischir: Eskischir Sanayi Odasi Yaymn No:
27,1999, s.153.
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verir. Olas1 bir sok veya kriz durumunda nasil tedbirler alacagini bilir ve gelecege daha
guvenle bakar. Ornegin bir dengesizlik durumunda bu dengesizligin para talebinden degil
para arzindan kaynaklandigini rahatlikla gorebilir ve para arzinda gerekli degisiklikleri

yaparak dengesizligi ortadan kaldirir.

Merkez bankasinin etki alaninin genisligi, istikrarli bir para talebi politikasinin
etkinligi ile artacaktir. Ornek vermek gerekirse, para arzi arttiginda bunun faiz oranlarini
nasil etkileyebilecegini tahmin edebilecektir. Clnki piyasaya arzi s6z konusu olan paranin
ne kadarinin talep edilecegi bilinmektedir. Ayrica para arzi artisinin ne kadarinin piyasa
tarafindan emilecegi de Ongérmek miimkiin olabilecektir. Bu gibi nedenlerle Merkez
Bankasi’nin aldig1 kararlar giinii kurtarma politikas1 yerine 6zellikle orta ve uzun
donemdeki sonuglarini tahmin etmeye yonelik olacaktir. Ancak, birbirini tekrarlayan
zararli etmenler nedeniyle Merkez Bankasi’nin kredibilitesi olumsuz etkilenir. Para
politikasi araglarinin etkinliginin azalmasi ile maliye politikasi1 daha etkin hale gelir. Vergi,
gelir ve piyasa faiz orani, kamu borglar1 tarafindan belirlenir. Faiz ddemeleriyle birlikte
borcun sirdurulebilmesi igin daha cok borglanmaya gidilir. Artan borglar, vergileri
arttirilmasi ile kargilanmaya g¢alisilir. Ekonomi ve bireyler, gecmis donemlerdeki harcama
diizeylerine ulagabilmek i¢in daha fazla para talep ederler. Merkez Bankasi, para arzini
artirarak para talebi ile dengeye ulasmasini saglamaya ¢alisir. Artan para arzi, paranin
degerini digtirur, fiyatlar: artar ve enflasyon olugsmasina neden olur. Enflasyonun yiiksek
oldugu durumlarda Merkez Bankasi’nin piyasa etkinligi gitgide azalir. Merkez Bankasi

piyasa 6nderligini kaybedip seyirci olmaya baslar.

1.5.3 Tiirkiye’de Para Talebinin Istikrarina Yénelik Para Politikalar

1985-1989 donemi arasinda, bankalar arasi piyasanin yeni olusmasi sebebiyle
Merkez Bankasi geleneksel araglarin1i bu donemde daha etkin kullanabilmistir. Merkez
Bankasi bu donemde kamunun artan i¢ borcunu dengelemis, rezerv mevduat oranini
arttirarak istikrar1 saglamistir. Merkez Bankasi toplam rezerv kontroliine dayali para ve
kredi uygulamasi ile para politikast uygulamasi agisindan yeni bir doneme ge¢mistir.
Boylelikle para arzi kontrolii uygulamasina, hem faiz politikasinin faaliyetlerinin
arttirtlmas1 hem de bankalarin pasiflerinin kontrolli ile olanak saglanmistir (Kesriyeli,
1997).

1986 yilinda para politikasi uygulamasina yeni bir yon verilmeye calisilmistir.

Benimsenen yeni stratejiye gore Merkez Bankasi’nin temel amaci bankacilik sektoriiniin
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toplam rezerv miktarin1 kontrol altina alarak para arzini yonlendirmektir. Dolayisiyla,
reeskont politikasinda onemli bir degisiklik yapilmistir. Buna gore, ekonomide belirli
sektorlere otomatik olarak kredi saglamak amaciyla kullanilan reeskont politikasinin,

sadece orta vadeli kredileri i¢erecegi kararlastirilarak kapsami daraltilmistir.

1986 yilindan 6nce gerek 6zel gerekse kamu sektérinin gider ve portfoy yapilarin
denetlemek amaciyla dogrudan miidahale yéntemini kullanilmistir. Ote yandan kamusal
aciklarin finanse edilmesinde oncelikli olarak Merkez Bankas1 kaynaklar: tercih edilmistir.
Bu siireg, iktisat politikalarinin 6nem siralamasi agisindan birinci rolii maliye politikasina
yiiklerken, para politikasin1 maliye politikasina bagimli hale getirmistir. 1986 yilinda
Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilen 6nemli bir doniisiimle birlikte, dolayli para
politikas1 araglar1 dogrudan para politikast araglarinin yerini almistir. Bu doniisiim
sayesinde, hem faiz oranini politikasinin etkinligi artirilmaya ¢alisilmis, hem de bankacilik
sektorinin TL cinsinden rezervleri kontrol edilerek para arzi dolayli bir sekilde

yonlendirilmeye ¢alisilmistir. 15

2 Nisan 1986 tarihinde para piyasalarinin daha etkili bir sekilde g¢aligmasini
saglamak ve nakit yonetimindeki etkinligi artirmak amaciyla bankalar aras1 para piyasasi
olusturulmustur. Merkez Bankasi’nin ylriittiigli bankalar arasi para piyasasi ve acik piyasa
islemlerinde gergeklesen islemler sayesinde piyasadaki rezerv hareketleri giinliik olarak

ayarlanmustir.

1988 wyili likit fazlasinin mali piyasalarda istikrar kaybina neden olmasiyla
baslamistir. Kamu ve bankacilik kesimine verilen kredilerin y1l boyunca artmasi nedeniyle
nakit mevduat oran1 1998 yil1 baslarindan itibaren artisa gecmistir. Merkez Bankasi1 artan
likit oran1t ve para arzi iizerindeki kontrolii saglamak i¢in bazi politikalar iiretirken,
geleneksel araclari olan zorunlu karsiliklart artirarak 6nlem almistir. Yil iginde zorunlu
karsiliklar birkag kere degistirilerek, Eylil’de yizde 14 olarak, toplam disponibilite ise,
yiizde 30 olarak belirlenmistir. Vadesiz mevduat zorunlu karsilik orani, Ekim ayinda yiizde
25’lerde seyretmistir. Alinan 6nlemler ile rezerv mevduat oranindaki artig nakit mevduat
oranindaki artis1 gegmis, hem rezerv mevduat orani, hem de nakit mevduat oranindaki artig

nedeniyle para carpani, istikrarli bir sekilde, 1998 yili basindan itibaren diisiise gegerek

> M. Cicek, Enflasyon Hedeflemesi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002, s.154.
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aynt yilin son ¢eyreginde 2.65 seviyesinden 2.08 seviyesine gerilemistir. 1989 yilinda
bankalarin kredi i¢in atil fon temin edebilmesi amaciyla zorunlu karsilik oranlari
diisiiriilmustiir. Karsilik oranlar1 27 Nisan 1990 tarihine kadar vadesiz mevduat i¢in yiizde
20’ye, ii¢, alt1 ve bir y1l vadeli mevduat i¢in ylizde 10’a diisliriilmiis, buna ek olarak her
hafta yapilan indirimler ile disiirilmiistir. Bu dénemde Merkez Bankasi reeskont
politikas1 degismis ve kisa vadeli kredilerle siirlandirilan reeskont kredileri bankalarin

nakit ihtiyaglarina gore acilmistir (Merkez Bankas1 Yillik Raporu, 1989, s.37).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast 1990 yilindan itibaren parasal programlama
dénemine ge¢mistir. Aslinda Merkez Bankasi 1986, 1987 ve 1989’da da parasal
programlar hazirlamis, ancak kamuoyuna ilan etmemistir. Onun igin bu dénemin
baslangic1 1990 yil1 olarak kabul edilmektedir. Bu yilda agiklanan para programinin hedefi
banka bilangosunun denetim altina alinmasidir. Daha agik bir ifade ile Merkez Bankasi bu
program ile bilancosunu hem diizenlemeyi hem de saglikli hale getirmeyi planlamistir.
Merkez Bankas1 1989 yilinda da M1, M2 ve daha genis tanimli parasal biiyiikliiklerin degil
kendi bilango biiyiikliigliniin kontrol altina alinmasi amacini tercih etmisti. Bu ¢ercevede

Merkez Bankasi i¢ kredilerin geniglemesine sinir getirmistir. 16

Sermaye hareketlerinin tam olarak serbestlesmesi saglayan 1989 yilindaki 32 sayili
karar ile parasal tabanda, yabanci varliklarin artisina bagli olarak baski olusurmustur.
1980’lerin sonlarinda Merkez Bankasi Hazine’ye ve bankacilik kesimine ac¢tig1 kredileri
kontrol altinda tutmay1 basarabilmis, 1991 yili itibari ile Hazine’ye ve bankacilik kesimine
actig1 krediler giderek artmistir. Merkez Bankasi 1990 yili itibariyle belirledigi parasal
programin1 kendi bilangosundan sectigi dort kaleme iliskin nicel hedefler {iizerine
toplamigtir. Bu hedefler Merkez Bankasi Parasi, Toplam I¢ Varliklar, Toplam I¢
Yikiimliiliikler ve Merkez Bankas1 bilangosunun toplam biyiikliigiidiir (Merkez Bankasi
Yillik Raporu, 1990, s.29)

Merkez Bankasi 1990 yili itibari ile yurtigi yabanci para yukumluliklerinin bir
bolumunu Turk liras1 ylikiimliiliikklerine ¢evirmeye odaklanmistir. Nitekim 1990 yilinda
Merkez Bankasi cesitli Onlemler alarak yurt igi doviz yukumliluklerini smirlamay:

amaclamigtir. 1987 yili para programi sonugclar1 incelendiginde, toplam i¢ varliklar ile

16 Serin, a.g.e., 5.228.
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toplam i¢ yukiumlaliklerin beklenen seviyede seyrettigi, buna karsin bilangonun beklenen
seviyenin Uzerine ¢iktigini, Merkez Bankasi Parasi’nin ise beklenen alt sinirinin altina
diistiigli sonucu ortaya c¢ikmistir. Hazine likit ihtiyacini1 piyasadan karsilayip Merkez
Bankas1 kaynaklarina bagvurmamistir. Dolayisiyla Merkez Bankasi’nin, i¢ kredileri kontrol
altinda tutuldugundan parasal program ile hedeflenen sonuglari vermemis, i¢ varlik artigi
yeterli seviyeye ulasmamuistir. " Merkez Bankast, gerek yurtdisina gerekse yurt i¢ine olan
doviz yukamlaluklerini istedigi oranda hafifletememistir. Merkez Bankasi, para programi
dar kapsamli parasal biiyiikliikleri kontrol etmeye ¢abalarken, daha genis tanimli parasal
blyukllklerin de istikrarli bir biiylime igerisinde ilerlemisine olanak saglamistir. Parasal
program uygulamasi ile birlikte, gerek parasal genislemede gerekse mevduat artisinda

kontrol altinda tutulmustur.

Merkez Bankasi’nin 1990 yilinda ilan etti§i para programi, aslinda 1990-1994
donemini kapsayan orta vadeli bir programdir. 1990 yilinda gerceklesmeler hedeflerle
tutarlilik gosterse de, ancak ortaya c¢ikan i¢ ve dis gelismeler, belirsizlik ortamina yol
acarak, programin orta vadeli hedeflerine iliskin gliveni zedelemistir. Nitekim Korfez
krizinin meydan getirdigi sorunlar, 1991 para programinin agiklanmasina yol agmustir.
1992 yilinda ilan edilen hedefler, kamu kredilerindeki artis egilimi nedeniyle, yilin ilk
yarisinda asilmistir. Gerek 1991 gerekse 1992 yillarinin ilk alt1 ayinda temel hedef, doviz
piyasasindaki istikrari siirdiirmektir. 1992 yilinda s6z konusu hedef, agik piyasa islemleri

aracilig1 ile piyasadan siirekli olarak para gekmek yoluyla gerceklestirilmeye ¢alisilmustir.'®

Merkez Bankas1 1992 yilinda da para programi ilan etmistir. Ancak kamu
kesiminin yiksek dizeylerde fon gereksinimi icerisinde bulunmasi programin
uygulanmasina olanak vermemistir. Gergekten de, bu yilin heniiz ilk aylarinda kisa vadeli
avans kullanimi yiliksek boyutlara ulagsmis ve se¢cim ekonomisi nedeniyle artan kamusal

harcamalar kamu kesimi dengesizligini arttirmistir.

Tirkiye ekonomisi 1993’te hizli bir biiylime siirecine girmistir. S6z konusu sureg,
onemli dlciide i¢ talep genislemesinden kaynaklanmustir. ¢ talep genislemesinin ii¢ temel

nedeni vardir. Birincisi, 1980°den itibaren yiiksek kamu agiginin GSMH igerisindeki pay,

17'0. Z. Orhan ve S. Erdogan, Para Politikasi, Avel Ofset, Istanbul, 2005, s.18.

8 Mamur, a.g.e., 5.186.
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en iist diizeye ulasmistir. Ikincisi, bankacilik sektorii disaridan ucuz kaynak saglayarak,
kredileri reel anlamda artirip, finansman destegi saglamistir. Ucgiinciisii, 1989-1990
araliginda kurlardaki degerlemeye eslik eden yiiksek biiyiime performansi, yatirim talebini
pozitif yonde etkilemistir. 1992 yili para ikamesinin ivme kazandigi bir yil olmustur.
Bilindigi gibi, doviz tevdiat hesaplar1 1984 yilindan itibaren kabul edilmeye baglanmustir.
1993 yilinda, GSMH icerisindeki pay1 agisindan, vadeli tasarruf mevduati, doviz tevdiat
hesaplarinin gerisinde kalmistir. 1992 yilinda mali kesimde yasanan sok nedeniyle, T.C.
Merkez Bankasi Yasasi’nda degisiklik yapilarak “Hazine ve Kamu Miiesseseleri ile
Islemler Boliimii” yeniden diizenlenmistir. 1992 yilinda gerek doviz rezervlerindeki,
gerekse erken secim nedeniyle artan parasal genisleme siireci para arzinda reel anlamda
artisa neden olmustur. Bu yilin ilk yarisinda TCMB’nin bilangosundaki biiytikliikleri
kontrol altinda tutmasi sonucu, bir 6l¢iide parasal disiplin gergeklestirilmis ise de para
arzinda ekonomik kosullara paralel olarak kuglk dizeyde de olsa da reel bir blylme
ortaya ¢ikmistir. Neticede mali sistemin TL cinsinden biiyiikliigiiniin gostergesi olarak
kabul edilen ve dolagimdaki para ile vadeli ile vadesiz mevduatin toplamindan meydana
gelen M2, yilin ilk yarisinda % 44,6 oraninda artarken; tiiketici fiyatlarindaki artig % 36
diizeyinde kalmistir. Yilin ikinci yarisinda vadeli tasarruf mevduatinda ortaya ¢ikan
yiikselis M2’deki artisa ivme kazandirmistir. Boylelikle, Kasim sonu itibariyle, yil sonuna
gore tiiketici fiyatlarindaki artis % 73,8 diizeyinde kalirken; M2’nin artis1, % 108,5’e

ulagmustr. ™

Merkez bankasi 1996 yilinda finansal piyasalarda istikrar programina yonelmistir.
Siyasi iktidarsizlik nedeniyle Merkez bankasinin, enflasyonun asagi ¢ekilmesi ile degil,
finansal piyasalarda istikrarin olusturulmasi ve korunmasina yonelik para politikasi
olusturulmasini guindeme getirmistir. 1995 yilsonunda gerceklesen erken genel se¢im ve yil
icinde ortaya ¢ikan siyasi irade degisikliklerinin piyasalar iizerinde olusturdugu
belirsizlikler finansal istikrar hedefini en az enflasyon ile micadele hedefi kadar 6nemli
kilmistir. Merkez Bankasi kurlar iizerinde yil boyunca denetimi elden birakmaz iken yil

icinde uygulamaya koydugu program ile bilangosundaki buyuklukler Gzerinde disiplin

Y K. B. TUNAY, Hiperenflasyon ve Hiperenflasyon Siirecinde Para Ikamesi (Teori, Politika ve Uygulama),
Beta Basim, Yayim ve Dagitim, Istanbul, 2001, s.169.
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saglamaya yonelmistir. Reel faiz oranlari, para ve doviz piyasalarinda olusan istikrarl

hareketten pozitif sekilde etkilenmis, kademeli olarak, diisiis géstermistir.zo

1997 yil1 para politikas1 uygulamasi, 1996 yilina benzer sekilde, asil olarak finansal
piyasalardaki istikrarin saglanmasini amag¢ edinmistir. Bu dénemde Merkez Bankasi’nin
istikrar hedefinin 6geleri, TL ve doviz piyasalarinda belirecek ani, siddetli veya degisebilir
fiyat (faiz, doviz kuru) hareketlerinin 6niine gecilmesi ve piyasalardaki belirsizliklerin

azaltilmas, olarak belirlenmistir.*

I¢c ve dis piyasalarda gozlenen olumsuz ekonomik dalgalanma ve dlkenin iginde
bulundugu siyasi belirsizlikler karsisinda, Merkez Bankas1 1996 ve 1997 yillarinda mali
piyasalarda istikrar1 saglama hedefini gozeterek para politikasini bu yonde belirlemistir.
1998 yilinda Merkez Bankasi para politikalari, toplumun biitiin kesimleri tarafindan
hissedilmeye baglanilan, siiregen yiiksek enflasyonun neden oldugu ekonomik maliyetlerin
yavas yavas ylkselmesini kontrol altina almayir hedef almaktadir. Ekonominin icinde
bulundugu konum, merkez bankasi para politikalarinin tek basina hem piyasalardaki
finansal istikrarin saglanmasi, hem de enflasyonun asagi cekilmesi gibi bir imkanin
olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle vyiiksek enflasyonla micadele toplumun ve
ckonominin biitiin kesimlerini ilgilendiren 6ncelikli bir problem halini almistir. TUrk
hiikiimeti ile Uluslararasi Para Fonu arasinda imzalanan Yakin Izleme Anlasmasina
dayanilarak, 1998 yilinda enflasyonla miicadele i¢in bir istikrar programi hazirlanmas,
Rusya krizi ve i¢ piyasadaki kictulmenin etkisiyle enflasyon kontrol altina alinarak diisiise

yoneldigi goriilmektedir.?

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi ile birlikte, faiz oranlarinda gozlenen yiikselme
egiliminin yani sira, krizin etkisi ile liretim ve talep daralmasi kredi taleplerini kismistir.
Yani kriz nedeniyle kredi hacminde ortaya ¢ikan daralma siireci sadece kredi arzi
cephesinden degil, aym1 zamanda talep cephesinden gelen c¢ekimser tutumlardan
kaynaklanmigtir. Subat 2001 krizinden sonra ayni yilin mayis ayindan itibaren gicli

ekonomiye ge¢is programi uygulanmaya konmustur.

2 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (1996). Yillik Rapor: 1997, Ankara.
2! Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (1997). Yillik Rapor: 1998, Ankara.
22 T{irkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (1998). Yillik Rapor: 1999, Ankara.
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Merkez Bankasi’nin bagimsizligi ile ilgili olarak 5 Mayis 2001 tarihinde 4651 sayili

kanun yiiriirliige girmistir. Bu yeni kanuna g('jre;23

e Merkez Bankasi’nin ana hedefi fiyat istikrar1 saglamak olarak belirlenmistir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi i¢in uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para

politikas1 araclarini belirlemede yetki ve sorumluluk Merkez Bankasi’na aittir.

e Banka, kendi i¢inde bagimsiz olmasina ragmen fiyat istikrarin1 saglamada

Hiiklimetin istihdam ve biiyiime politikalar1 ile ¢eligmemesi karara baglanmaistir.

e Merkez Bankasi’nin bagimsizligini tehdit eden, kamu kesimine kredi imkaninin
saglanmas1 karsiliksiz para basimina neden oldugundan, gerek Hazine gerekse

kamu kesimi avans ve kredi imkanindan mahrum birakilmistir.

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan mali krizler, giicli
ekonomiye gecis programiyla ile asilmaya c¢alisilmistir. Makroekonomik gostergelerdeki
istikrar ve temel yapisal reformlarin siirduriilmesi ¢abasi bu programin ana hedefidir.
Doviz kurlarindaki istikrarsizlign gidermek amaciyla Merkez Bankasi’nmin kurlarin
seviyesine miidahale etmeksizin smirli miidahalelerle kurlardaki asir1 dalgalanmayi
hafifletmeye ¢alisacagi ve doviz rezervlerinde artis saglamak amaciyla seffaf doviz alim

ihaleleri yapmasina karar verilmistir.

2002 yilinda Tiirkiye’de tli¢ yillik genisletilmis bir istikrar programi Uluslararasi
Para Fonu stand-by anlasmasi ile uygulamaya konulmustur. Istikrar programinin baslica
unsurlar1 para, maliye, kambiyo kuru politikalarint ve yapisal diizenleme Onlemlerini

icermektedir. 2005 yil1 itibariyle istikrar programi son bulmustur.

2002-2004 arasinda, Tiirkiye’de uygulanan istikrar programinin 6nceligi enflasyonu
kontrol altinda tutarak fiyat istikrarini1 saglanmaya verilmistir. Fiyat istikrarma oncelik
verilmesi yerinde bir secimdir. Turkiye ekonomisi uzun sire yiksek bir kronik
enflasyonun etkisi altinda kalmistir. Bilindigi gibi enflasyon fiyat sisteminin duzenli
isleyigine zarar vermekte, sebep oldugu belirsizlik firmalarin gelecege yonelik rasyonel,
hesap yapmasima olanak sunmamakta ve buna bagli olarak fiyat mekanizmasinin etkin

kaynak dagilimi saglama gorevini yerine getirmesine engel olmaktadir. Esasen, etkin

BE, Arican, Gelismekte Olan Ulkelerde Istikrar Politikalar1: Tiirkiye, Derin Yayinlari, 2002, s.188.
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kaynak dagilimimi saglamak igin fiyat ve piyasa mekanizmasini kullanan gelismis bati
tilkelerinin enflasyonu kontrol altinda tutmaya biiyilk 6nem arz etmesinin ana nedeni
budur. Ote yandan Tiirkiye Avrupa Birligine tam iiye olma siirecinde Maastricht ekonomik
kriterleri geregince enflasyon oranini Avrupa Birligi ortalama enflasyon oranina indirmek

zorundadir.?*

Merkez Bankasi, 2002-2005 déneminde temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarmi kullanildigr Ortik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamistir. Programin
basariya ulasmasi ile enflasyon ongoriilebilir hale getirilmis, nihayet 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigi ilan edilmistir. 2006-2008 donem araliginda
enflasyondaki diisiis egilimini engelleyen nedenlerin ¢ogunlukla para politikas1 disindaki
gelismelerden kaynaklandigi belirlenmistir. Etkisi uzun dénemli olan bu soklarin sonucu
olarak enflasyon hedeflerinin iizerinde gergeklesmistir. 2008 yilinin son c¢eyregine
gelindiginde, kiiresel finans piyasalarindaki giiven kaybinin artmasi diinya ¢apinda likidite
akisin1 olumsuz etkileyerek o6zellikle ABD dolar1 likiditesine olaganiistii bir talep
dogurmus ve biitiin gelismekte olan iilke paralarinda oldugu gibi Tiirk Lirasi’nin da 6nemli
Olciide deger kaybetmesine sebep olmustur. Piyasadaki likidite akisinin azalmasi, piyasalar
acisindan repo ihale faiz oranini yerine piyasa faizi orani kullanilmasi, bu durumun kalici
olmas1 halinde ise faiz oranlarinin Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faiz oranlariin
iizerinde seyretmesi neticesinde, para politikasinin istemsiz olarak sikilagacagini
gostermektedir.

Diinyada siiregen enflasyona sahip birkag iilkeden biri olan Tiirkiye, uygulanan
para politikalariin giinii kurtarmaya yonelik olmas1 ve siklikla degistirilmesi, uzun vadeli
ve yapisal degisiklerden uzak olmasi nedeniyle istikrarlt bir programinin 6niine gegtigi
sonucuna ulasilmistir. Bu durum, ekonomik birimlerin iktidara duyulan giiveni sarmis ve
uzun vadeli planlardan kaginmasina neden olmustur. iktidara duyulan giivenin sarsilmasi
da ulusal paraya olan giliveni sarmis ve ekonomik birimlerin yabanci paraya yonelmelerine

sebep olmustur. 2002 yilindan sonra uygulanan para politikasi uygulamalar1 neticesinde ise

24 Arican, a.g.e., s.323.
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fiyat istikrar1 saglanmig, bankacilik sektoriiniin krizlere dayanikliligi arttirilmis, ihracatta

artiglar yasanm1$t1r.25

Merkez Bankasi, yasal gorevi fiyat istikrarimi saglamak icin, 1980’lerden
glinlimiize, para politikas1 ve likidite yonetiminin etkinlestirilmesine yonelik uygulamalara
devam etmektedir. Bu baglamda, piyasa sartlarinda beklenmedik gelismelere ve ortaya
cikabilecek ihtiyacglara gore, likitide yonetimi, bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari

araliklarinda degisikliklere devam etmektedir.
1.6 PARA TALEBI iLE ILGILI AMPIRIK CALISMALAR

Para talebi ile ilgili ¢alismalara bakildiginda; Yavan (1993), calismasinda 1980:01 —
1991:02 dénemi icin ¢eyreklik veriler ile para talebini farkli metotlarla analiz etmistir. M2
para talebi iizerinde baskin olarak enflasyon beklentisinin etkili oldugu sonucuna

ulasm1$t1r.26

Metin (1995), calismasinda M1 dar para talebini 1948:01-1987:04 d6nemi icin
ceyrek veriler kullanarak analiz etmistir. Sonuglar uzun doénem para talebinin gelir
esnekligi ile yiiksek pozitif bir iliskide oldugu, enflasyon esnekligi ile negatif bir iligki

icinde oldugunu gostermektedir.”’

Kogar (1995), calismasinda yiiksek enflasyonun yasandigi donemleri kapsayan
analiz donemi i¢in uzun donem para talebi istikrarini analiz etmeye ¢alismistir. Analiz
donemi icin 1978:01-1990:04 donemine ait ceyreklik veriler kullanilmigtir. Caligma
sonucunda M1 ve M2 para talebi, reel gelir, enflasyon orani ve doviz kuru arasinda iligki

bulunmustur.?

Civcir (2000), ¢alismasinda M2 para talebi, reel gelir, faiz oran1 ve beklenen doviz
kuru arasindaki iliskileri modellemistir. Sonuclar reel para talebinin gelir esnekligi ile

% Ercel, a.g.e., s.177.

% Yavan, Z.A.,“Geriye Déniik Modelleme / Coklu Koentegrasyon ve Ileriye Déniik Modelleme Yaklagimlart
Cercevesinde Tirkiye’de Para Talebi”, ODTU Gelisme Dergisi, 20(3), 1993 ss. 381-416.

2T Metin, K., “The Analysis of Inflation: The Case of Turkey “ (1948-1988), Capital Markets Board,
Publication Number: 20. 1995.

% Kogar, C., “Cointegration Test For Money Demand The Case For Turkey And Israel”, The Central Bank
Of The Republic Of Turkey Research Department Discussion Paper No: 9514, 1995
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pozitif yonlu bir iliski iginde oldugunu, faiz oran1 ve beklenen doviz kuru ile negatif yonli
bir iliski icinde oldugunu géstermektedir.”

Balaylar ve Duygulu (2004), ¢alismasinda, 1987-2000 dénemi icin para talebi
fonksiyonunun istikrarli olup olmadigini aragtirmislardir. Calismada nominal para arzi
(M2) , nominal gelir, enflasyon, tartil1 reel efektif kur, (i¢ aylik hazine bonosu faiz orani ve
yillik mevduat faiz oran1 degiskenleri kullanilmistir. Tahmin sonuglari, para talebi
fonksiyonunu olusturan degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigini
gostermektedir.*

Asili (2005), calismasinda 1987:01-2004:04 dénemi icin para talebi Istikrarini
incelemistir. Arastirma sonuglarina gére, M1 para talebinin istikrarli, M2 para talebinin ise

istikrarsiz oldugu sonucuna ulasllmlstlr.31

Agiralioglu (2006), calismasinda Tirkiye’de para talebini etkileyen faktorleri
belirleyerek para talebini tahmin etmeyi amaglamistir. Para talebini belirleyen faktorler
olarak reel gelir, tasarruf mevduati faiz orani, reeskont faiz orani, bankalar arasi faiz orani,
hazine bonosu, borsa endeksi, enflasyon ve dolar degiskenleri dikkate alinmistir. Bu
degiskenlere ait 1989-2005 yilinin verileri kullanilmistir. Sonuclar incelendiginde para
talebine en c¢ok etki eden degiskenlerin enflasyon, faiz orani1 ve doviz kuru oldugu
gorulmektedir.*

Catik (2007), arastirmasinda 1988:01-2005:04 arasi tiger aylik verilerle reel para
talebi ile reel gelir ve faiz oranlar1 degiskenleri ile yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim
kok ve esbiitiinlesme analizlerinden faydalanarak, uzun dénemli bir iliski olmadig:

sonucuna ulagmustir.*

Alict (2007), para talebi ve belirleyicileri arasinda uzun donemli bir iliski

# Civeir, 1., (2000), “Broad Money Demand, Financial Liberalization and Currency Substitution in Turkey.
ERF Seventh Annual Conference Proceedings, 2000

%0 Balaylar, N.A., Duygulu, A.A., “Tiirkiye’de Para ikamesi Olgusu ve Para Talebinin Istikrar1”,
D.E.U.LLBF. Dergisi, cilt:19, say1:2, 2004.

3 Asili, A., “Para Talebi Istikrar1 ve Enflasyon Hedeflemesi”, Eskisehir, Osmangazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitus(, Yiksek Lisans Tezi, 2005

32 Agiralioglu, S., “Tiirkiye’de Para Talebinin Analizi”, Istanbul, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Yksek Lisans Tezi, 2006.

% Catik, A. N., “Yapisal Kirllma Altinda Para Talebinin Istikrart: Tiirkiye Ornegi”, Iktisat isletme ve Finans,
22(251): 103-113, 2007.
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olmadigini ,standart birim kok ve esbiitiinlesme testleriyle 1987-2005 donemi igin Gger

aylik verilerle ifade etmistir.>*

Altintas (2008), 1985:04-2006:04 aras1 tiger aylik verileri kullanarak para talebi ile
reel gelir, faiz oran1 ve doviz kuru arasinda uzun donemli bir ilisgki var oldugunu,
uygulamis oldugu CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ile ise bu iliskinin istikrarli oldugunu

ifade etmistir®

Yilanc1 (2012), calismasinda 1989:01-2011:02 donemleri arasindaki iicer aylik
verilere, sinir testi ve kayan pencerelerde sinir testi yontemlerini uygulayarak, Turkiye icin
para talebi fonksiyonun istikrarli olup olmadigini aragtirmistir. Arastirma sonuglar1 para

talebinin istikrarli olmadigini ifade etmektedir.*

Mohsen (2005), calismasinda 1975:0.-2002:04 donemleri arasindaki iicer aylik
verilerle, Yunanistan i¢in M1 ve M2 para talebi fonksiyonlarinin istikrarini esbiitiinlesme
analizlerinden faydalanarak arastirmistir. Calisma uygulamis oldugu CUSUM ve
CUSUMSQ testleri ile dar tanmimli para talebi M1’in istikrarli, M2’nin ise istikrarsiz

oldugunu ifade etmistir. 3

Al-Zu’bi ve Saw (2004), Urdun’un 1971-2000 yillar1 aras1 dar ve genis taniml1 para
talebini en kiigiik kareler yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda para talebinin gelir

elastikiyetini pozitif ve doviz elastikiyetini pozitif bulmugtur.*®

Valadkhani ve Mohammad (2003), ¢alismalarinda 1979-1999 donemi arasi sekiz
gelismis ililkenin M2 para talebi fonksiyonunu etkileyen temel faktorleri incelemistir.
Calismalarinda enflasyon orani, kisa ve uzun dénem faiz orani ve kisa ve uzun donem

Amerika faiz oranlarina yer yermistir. Sonuglar gelirin para talebine etkisinin pozitif, diger

% Alici, A., “Para Talebi — Para Politikas Iliskisi: Tiirkiye icin Es-Biitiinleme Analizi”, Atatiirk Universitesi,
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 21(1): 75-87, 2007.

% Altintag, H., “Tiirkiye’de Para Talebinin Istikrar1 Ve Smnir Testi Yaklasimiyla Ongbriilmesi: 1985-2006",
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 30:15-46,2008.

* Yilanct, V., “Tirkiye’de Para Talebi Istikrarliliginin Testi: Kayan Pencerelerde Smir Testi Yaklasimi”,
Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 33,67-74, 2012

" Mohsen B. and Charikleia, E., “How Stable is the Demand for Money in Greece”, International Economic
Journal, Vol. 19, No.3, 461-472, 2005

% Al-Zu’bi B., Khalid Saw’l, “Demand for Money in Jordan”, Dirasat, Administrative Science, Vol.31, No.
1, 2004.
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faiz oranlar1 ve enflasyon oramimin para talebine etkisinin negatif oldugunu ifade etmistir.*

Harb (2003), alti Kérfez Isbirligi Ulkeleri ile yaptigi ¢alismasinda uzun para
talebini panel veri analizi ile tahmin etmistir. Sonug olarak gelirin para talebi elastikiyetini

pozitif, faiz elastikiyetini ise negatif olarak bulmustur.*°

Bashier ve Dahlan (2011), calismalarinda, 1975-2009 donemi igin para talebi
fonksiyonunun istikrarli olup olmadigmi arastrmislardir. Urdiin icin para talebi
fonksiyonlarinin istikrarin1 egbiitiinlesme analizlerinden faydalanarak aragtirmistir.
Uygulamis oldugu CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ile ise bu iligkinin istikrarli oldugunu

ifade etmistir.41

¥ Abbas Valadkhani and Mohammad Alauddin, “Demand for M2 in Developing Countries: An Empirical
Panel Investigation”, Queensland University of Technology, School of economics and Finance, Dicussion
Paper No. 149, 2003.

“© Harb, N., “Money Demand Function: Heterogeneous Panel Application”, Unpublished Paper, UAE
University, 2003

! Bashier, AL-A., and Dahlan, A., “The Money Demand Function for Jordan: An Empirical Investigation”,
International Journal of Business and Social Science Vol. 2 No. 5; March 2011
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IKINCi BOLUM

VERI SETIi VE BiRiM KOK SINAMALARI

Caligmanin bu boliimiinde reel para talebinin reel gelir, faiz orani, enflasyon orani
ve reel doviz kuru degiskenleriyle uzun dénem iliskisi analiz edilecektir. Bunun igin 6nce
serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla birim kék sinamalar1 yapilacaktir.
Degiskenlere oncelikle serideki yapisal kirilmalar1 géz 6niinde bulundurmayan Ng-Perron
(2001) birim kok testi, daha sonra olasiliksal mevsimselligi arastirmak i¢cin HEGY
mevsimsel birim kok testi (Hylleberg v.dgr. 1990) ve daha sonra yapisal kirilmalar1 g6z
oniinde bulunduran Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi uygulanacaktir. Testlerden
elde edilen sonuglar karsilastirilacaktir. Testler Eviews 8.0 ve WInRATS 8.0 yazilimlari

kullanilarak yapilmistir.

2.1 VERILERIN KAYNAGI

Calismanin uygulama asamasinda kullanilan makroekonomik degiskenlere ait

veriler International Financial Statistics (IFS) cd ’sinden elde edilmistir

2.2 DEGISKENLERIN SECiMi

Bu calismada kullanilan degiskenler 1987-2012 dénemine ait g¢eyrek yillik
gozlemlerden olugsmaktadir. Calismada kullanilan degiskenlerden m2 ; para talebinin dogal
logaritmasi, tiiketici fiyat endeksinin dogal logaritmasi kullanilarak reel hale getirilerek
elde edilmistir. gdp; gayri safi yurtici hasila cari fiyatlarina (GSYIH) ait serinin
logaritmasindan, 2005 bazli gayri safi yurtici hasila (GSYIH) deflatérii logaritmasi farki
almarak, reel hale getirilmistir. I, ilgili doneme ait Merkez Bankasi tarafindan bonoya

uygulanan indirim oraninin dogal logaritmasi alinarak olusturulmustur. p ; tuketici fiyat

endeksinin (TUFE) bir 6nceki donem farki ile logaritmasi alinarak olusturulmustur. exr
ise 1987:01-2012:04 donemine ait doviz kuru serinin dogal logaritmasina yabanct GSYIH
deflatoriniin logaritmas: eklenilmis ve yerli GSYIH nin logaritmasidan cikarilarak reel

hale getirilerek elde edilmistir. Degiskenlere ait bilgiler Tablo 1°de gosterilmistir.

32



Tablo 1 Calismada Kullanilan Degiskenler, Kodlari ve Donemleri

Degisken Adi Kodu Donemi
Reel Para Talebi m2 1987:1-2012:4
Reel Gayri Safi Yurtici Hasila gdp 1987:1-2012:4
Enflasyon p 1987:1-2012:4
Iskonto Oran r 1987:1-2012:4
Reel Doviz Kuru exr 1987:1-2012:4

2.3 BIRIM KOK TESTi SINAMALARI
2.3.1 Ng-Perron Birim Kok Sinamasi

Ng-Perron (2001) makalelerrinde; Phillps-Perron Z  ve Z, testlerinin degistirilmis
hali olan MZ, ve MZ, testleri, Bhargava (1986) sinamasinin degistirilmis hali olan MSB

testi ve ADF-GLS testinin degistirilmis hali olan MPT testi olmak Uzere dort farkli birim

kok sinamasini ele almaktadir.

Ng-Perron birim kok testinde kullanilan ilk birim kok testi olan MZ, test istatistigi

asagidaki gibi ifade edilmistir.
MZ, =2, +(T 12)(¢ -1’ (2.2)

Bu denklemde yer alan T go6zlem sayisini, ¢31 ise birim kdk sinamasi yapilan
birinci derece kendiyle ilgilesimli (otokerelasyonlu) katsayisin1i gostermektedir.
Za+(T/2)(¢?l—1)2,Za testi i¢in kullanilan diizeltme faktoriinii gostermektedir. Ng-

Perron’un dikkate aldig1 diger bir birim kok sinamasinda kullanilan test istatistigi MSB ,
T
MSB = (T2) Y/, /%) (2.2)
t=1

seklinde hesaplanmaktadir.

33




Ng-Perron birim kok smamasinda kullanilan diger bir test istatistigi ise MZ, test
istatistigidir. Phillips-Perron Z, istatistiginin gelistirilmis hali olan MZ, sinamasinda

MSB ve MZ, test istatistikleri kullanilmaktadir.
MZ, = MSB xMZ, (2.3)

Ng-Perron MPT sinamasinda test istatistigi seride kesme veya kesme ve yonelim
birlikte olmasina gore iki sekilde hesaplanmaktadir(Seviktekin ve Nargelecekenler, 2006:

249). Seride sadece kesme olmasi durumunda
MPT = {CT *Zi\ffl —ﬂl\ff} /%, (2.4)
1
Ve seride hem kesme hem de yonelim olmasi halinde ise,
MPT = [CT *Zi\ffl +(1-0)T 1\(}2} /s2, (2.5)
1

olmaktadir.

Ng-Perron MZ, ve MZ, olarak adlandirilan birim kok testlerinde temel hipotez

birim kok varligi iken MSB ve MPT birim kok testlerinde temel hipotez birim kokin

yoklugu hipotezidir. Buna gére hesaplanan MZ_ ve MZ, test istatistiklerinin Ng-Perron

(2001) tarafindan hesaplanan kritik degerlerden kii¢iik olmasi durumunda birim Kok
varligimmi ifade eden temel hipotez reddedilemezken, hesaplanan MSB ve MPT test
istatistiklerinin s6z konusu kritik degerlerden kii¢iik olmasi durumunda ise birim Kokin

varligini ifade eden temel hipotez reddedilememektedir.
2.3.2 Ng-Perron Birim Kok Sinamasi Sonuclari

Degiskenlere ait Ng-Perron birim kok sinamasi sonuglart Tablo 1 ve Tablo 2’de

verilmistir.
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Tablo 2 Degiskenlerin diizey degerlerine ait Ng-Perron birim kok sinamasi

sonuclari
Degiskenler MZ, MZ, MSB MPT
m2 -2.22464* -0.97059* 0.43629* 36.8897*
gdp -24.9758** -3.42530** 0.13714** 4.29638**
p -1.27376* -0.79714* 0.62581* 71.4095*
r -2.20650* -0.87986* 0.39876* 33.2628*
exr -12.2166* -2.47123* 0.20228* 7.46061*

* 95 anlamlilik diizeyinde birim kokiin varligint géstermektedir. Birim kok testlerine ait kritik degerler Ng-
Perron (2001) Tablo 1’den alinmustir.

** %5 anlamlilik diizeyinde birim kokiin yoklugunu gostermektedir.

Ng-Perron birim kok testlerine ait sonuglarin yer aldigir Tablo 2°den de anlasilacagi
gibi %5 anlamlilik diizeyinde MZ, ve MZ, testleri i¢in hesaplanan istatistik degerleri Ng-
Perron (2001) tarafindan hesaplanan kritik tablo degerlerinden kiiciik oldugu i¢in temel
hipotez olan birim k&kiin varlig: hipotezi reddedilememektedir. Ote yandan %5 anlamlilik
diizeyinde MSB ve MPT testleri i¢in hesaplanan istatistik degerlerinin, Ng-Perron (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda temel hipotez olan
birim kokiin yoklugu reddedilmektedir. Bu sonuglara gore reel para talebi (m2), enflasyon

orani ( p), iskonto orani (') ve reel déviz kuru (exr) degiskenlerinin diizey degerlerinde
duragan olmadiklari sonucuna ulasilmistir. Reel gayri safi yurt i¢i hasila (gdp)
degiskeninin MZ , ve MZ, hesaplanan istatistik degerlerinin, Ng-Perron (2001) tarafindan

hesaplanan kritik degerlerden biiyilk oldugu i¢in temel hipotez birim kok varligi
reddedilmistir. Ayni sekilde %35 anlamlilik diizeyinde MSB ve MPT testleri igin
hesaplanan istatistik degerlerinin, Ng-Perron (2001) tarafindan hesaplanan Kritik
degerlerden kiigiik olmasi temel hipotez olan birim kokiin varligini reddetmemektedir.

Sonug olarak reel gayri safi yurt i¢i hasila ( gdp ) degiskeninin diizeyde duragan oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Reel para talebi (m2), enflasyon ( p), iskonto orani (') ve reel déviz kuru (€xr)

degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklar1 tespit edildikten sonra, stz konusu
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degiskenlerin birinci farklar1 alinarak Ng-Perron birim kok testi tekrar uygulanmistir. Bu

degiskenlere uygulanan Ng-Perron birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3 Degiskenlerin birinci farklarina ait Ng-Perron birim kok sinamasi

sonuclari
Degiskenler MZ, MZ, MSB MPT
Am2 -32.2263* -4.00685* 0.12433* 2.86940*
Ap -57.7987* -5.36852* 0.09288* 1.61124*
Ar -113.871* -7.51995* 0.06604* 0.89212*
Aexr -110.111* 7.41978* 0.06738* 0.82810*

* %5 anlamlilik diizeyinde birim kdkiin yoklugunu gostermektedir. Birim kok testlerine ait kritik degerler
Ng-Perron (2001) Tablo 1’den alinmistir.

Reel para talebi (m2), enflasyon ( p ), iskonto orani (') ve reel doviz kuru  (exr)
degiskenlerinin birinci farklarina ait Ng-Perron birim kok testi sonuglarina gére bu

degiskenlerin birinci mertebeden duragan | (1) degiskenler oldugu sonucuna ulasilmistir.

2.3.3 HEGY Mevsimsel Birim K6k Sinamasi

Birgok iktisadi zaman serileri dnemli mevsimsel bilesenleri i¢cinde barindirir. Farkli
zaman serileri arasinda mevsimsellik icin ¢esitli modellemeler miimkiindiir. Mevsimsellik

modellemesi i¢in ii¢ farkli zaman serisi modellemesi kullanilabilir.

Tek degiskenli mevsimsel bir siirecte mevsimsellige neden olan bilesenin tespit
edilmesi gerekmektedir. Ceyrek yillik ve aylik zaman serilerinde belirlenimsel ve
olasiliksal mevsimsellik ozelliklerinin incelenmesi yani serilerin mevsimsel birim kok
icerip icermediginin sinanmasi i¢in en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi Hylleberg-Engle-
Granger-Yoo tarafindan 1990 yilinda onerilen, litaratiirde “HEGY” olarak adlandirilan
birim kok testidir (Hylleberg v.dgr. 1990).

Bir zaman serisinin {i¢ ayhk veriler kullanildiginda mevsimsel farki,

Y. — Y., =AY, olarak gosterilir. Gecikme operatori (L) kullanildiginda ise bir zaman

serisi Ly, =y, LY, =Y, , .- Ly, =y, ; seklinde ifade edilir.
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HEGY (1990) testi, birim kokiin farkli frekanslarla ortaya c¢iktigi durumlar
belirlemektedir. Tiim mevsimsel frekanslarda birim kok sahip mevsimsel bir siireg¢ soyle
ifade edilebilir:

-y =AY, =¢
Bu denklem 4. dereceden bir ¢ok terimlidir (polinomdur) ve
1-1)=(1-L)1+L+L2+1%)
=(1-L)[@+L)1+il?)

= (1- L)1+ L)@ —iL)(L+iL)

sekline garpanlar ayrilabilir. Denklemin dort tane kokii vardir. L =1, mevsimsel
olmayan birim kok, L =-1 , yanyillik frekansta mevsimsel birim koék ve L =+i ,ceyrek

yillik frekansta mevsimsel birim koktiir.

HEGY (1990) testi ile bir serinin mevsimsel birim koklere sahip olup olmadiginin

belirlenmesi i¢in asagidaki regresyonun tahmin edilmesi gerekmektedir (Rodrigues,
2001:73):

Yoo = Y10 H 7Y oy F Y5 + Y50+ & (2.7)

Denklemde yer alan diger degiskenler gecikme operatorii yardimiyla bulunmaktadir
(Ghysels v.dgr., 1994)

Y, =@+ L+ L2+ L)Y,

Y, =—-(1-L+L* =LYy,

Y, = (1LY,

Y, =(@1-LYY,

Y, Y, ve Y, sirastyla @ =0 ,7 ver /2 birim koklerine sahip olacaktir.

(1) numarali denklem, mevsimsel kukla degiskenler (D, )ve bagimli degiskenin

gecikmeli degerleri alinarak genisletilebilir.
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4 p
Yy = Zai D +7,Y 4+ 7Y g0+ Y0 5 + Y+ ZﬂiY4,t—i + & (2.8)

i=1 i=1

Yukaridaki denklemde « katsayilar1 belirnelimsel (deterministik) yapiyi, 7

katsayilari ise olasiliksal (stokastik) yapiyr gostermektedir.

HEGY smamast olasiliksal mevsimselligi smamak i¢in ti¢ farkli hipotez

kurmaktadir;
_ Hy:m =0
1. Hipotez:
H,:7 <0
_ Hy:7,=0
2. Hipotez
H,:7,<0
H,:7m,=7,=0
3. Hipotez ° e =%
H 7m,#7,#0

Hipotezler icin gerekli olan kritik degerler, Hylleberg, Engle, Granger ve Y00
(1990) tarafindan gelistirilen tablodan bakilabilir. Eger 7z, ’e ait H, hipotezi

reddedilmezse, mevsimsel olmayan birim kok vardir.z, ’ye ait Hjhipotezinin
reddedilmemesi, yariyillik frekansla mevsimsel birim kokiin var oldugunu gostermektedir.
Uglincli hipotez, F testi kullanilarak test edilir. H, hipotezi reddedilmezse, yillik
frekanslarda mevsimsel birim kok vardir. Bir zaman serisi, mevsimsel olmayan, yariyillik
ve yillik mevsimsel birim koklere sahip olabilir.

2.3.4 HEGY Mevsimsel Birim Kok Sinamasi Sonuglari

Bu calismada serilerin sifirinct ve mevsimsel frekanslarda birim kok igerip
icermediklerini belirlemek i¢cin HEGY sinamasi kullanilmistir. Calismada serilerinin
mevsimsellik 6zellikleri HEGY mevsimsel birim kok sinamalar ile incelenmektedir. Reel
para talebi (m2), reel gayri safi yurtici hasila ( gdp ), reel doviz kuru(exr ), iskonto orani
(r) ve enflasyon ( p) serilerine ait sirasiyla piir (yani diizey kaymasi ve yonelim (trend)
icermeyen); kaymali(I); kaymali ve yonelimli (I, TR); kaymali ve belirlenimsel mevsimselli
(1,SD), kaymali ve yonelimli ve belirlenimsel mevsimselli (I, TR,SD) modeller i¢cin HEGY

sinamalar1 uygulanmaigtir.
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Her seri i¢in 5 ayri model tahmin edilen denklem katsayilar1 igin t istatistigi
degerleri, #,, =,, 7, x,, birinci ve dordunclii mevsimsel frekanslarda birim kok olup
olmadigim1 smmamak i¢in F istatistigi degerleri, F3& F4 verilmektedir. 7z, sifirinci
frekansta, 7, alt1 aylik frekansta 7, ve 7, ile F3& F4 mevsimsel frekanslarda birim kok

olup olmadigini degerlendirmede kullanilmaktadir. Burada her seri icin HEGY sinama
sonuclar1 tablo halinde verilmistir. HEGY sinama sonuglari i¢in kullanilan kritik degerler

HEGY (1990) tablosundan alinmistir.
m2 : Reel Para Talebi

m2 serisinin diizey zaman yolu grafigi Sekil 1’de verilmistir.

RM2

8.5

8.0

7.5

7.0

6.5

6.0

% N —
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Sekil 1: M2 Serisinin Diizey Grafigi
Tablo 4’de yer verilen HEGY mevsimsel birim kok testi sonuglarina gére m2

serisinin mevsimsellik igermedigi fakat mevsimsel olmayan birim koke sahip oldugu

gorulmektedir.
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Tablo 4 m2 serisi HEGY mevsimsel birim kok sinama sonuclari

Seriler ~ Model 7, =0 7,=0  7,=0 7,=0  m,nrx, Gecikme
7, <0 7, <0 7y, <0 7, <0 7y #0
veya ve /veya
m,>0 7, #0

- 2.284 -5.941 -5.012 -5.495 39.531 -
I 0.614 -5.892 -4.954 -5.458 38.689 -
m2 1,SD 0.524 -5.751 -4.988 -5.618 41.597 -
I,Tr -2.095 -5.961 -5.222 -5.168 38.7 -
1,SD,Tr -2.175 -5.838 -5.279 -5.334 41.833 -

gdp : Reel Gayri Safi Yurtici Hasila

gdp serisinin diizey zaman yolu grafigi Sekil 2’de verilmistir.

RGDP

7.8

7.6

7.4

7.2

7.0+

6.8 -

6.6

6.4 TP P T T e e
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Sekil 2 gdp Serisinin Diizey Grafigi

Reel GSYIH serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde yukari dogru pozitif
egilime ve trende sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu seri biiyiik ihtimalle duragan
bir yapiya sahip degildir. Serilerin duragan olup olmadigina zaman yolu grafiklerine
bakarak karar vermek yaniltici olabilir. Tablo 5°te yer verilen HEGY mevsimsel birim kok
testi sonuglarina gére GSYIH serisinde hem mevsimsel olmayan birim kdk hem de yillik

frekansta mevsimsel birim kok vardir.
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Tablo 5 gdp serisi HEGY mevsimsel birim kdk sonuglari

Seri Model 7, =0 7, =0 7, =0 7,=0 r,nr,  Gecikme
m, <0 7, <0 ;<0 7, <0 7y #0
veya ve / veya
7, >0 7, #0
- 2.508 -3.429 -2.189 -2.098 4.721 9
I 0.246 -3.408 -2.175 -2.082 4.658 9
gdp 1,SD 0.322 -3.553 -0.214 -1.412 1.025 9
I,Tr -3.201 -3.508 -2.115 -2.103 4.562 9
1,SD,Tr -3.105 -3.6 -0.134 -1.335 0.903 9

r : iskonto Oram

1987:Q1-2012Q4 donemine r (iskonto orani) serisinin diuzey zaman yolu grafigi

Sekil 3’de verilmistir.

4.4

4.0

3.6

3.2

2.8

7
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Sekil 3: Iskonto orani ( I' ) serisinin grafigi

Iskonto oran1 () serisinin zaman yolu grafigine bakildiginda 2000’li yillarda
asagiya bir egilime sahip oldugu goriilmektedir. Bu asag1 yonlii yonelim biiyiik ihtimalle

serinin duragan olmadiginin bir gostergesidir.

Tablo 6’da yer verilen HEGY mevsimsel birim kok testi sonuglarina gore I
serisinin mevsimsellik igermedigi fakat mevsimsel olmayan birim koke sahip oldugu

gorilmektedir.
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Tablo 6 iskonto orani (r) serisinin HEGY mevsimsel birim kok testi sonuclari

Seriler Model 7, =0 7,=0 7,=0 7,=0 r,nr,  Gecikme
7, <0 7w, <0 7, <0 7, <0 7y #0
veya ve / veya
w,>0 7, #0

- -1.380 -5.562 -5.515 -5.456 45.288 -
I 0.134 -5.510 -5.417 -5.427 44.065 -
r 1,SD 0.115 -5.585 -5.276 -5.326 41.864 -
I,Tr -1.341 -5.496 -5.530 -5.260 43.643 -
I,SD, Tr  -1.333 -5.576 -5.388 -5.157 41.433 -

exr : Reel Doviz Kuru

eXr serisinin zaman yolu grafigi sekil 4’te gosterilmistir.

REXR

1.0

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

2
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Sekil 4: Reel Déviz Kuru (€XI") Serisinin Grafigi

Tablo 7°de yer verilen HEGY mevsimsel birim kok testi sonuglarina gore eXr
serisinin mevsimsellik icermedigi fakat mevsimsel olmayan birim kdke sahip oldugu

gorulmektedir.
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Tablo 7 Reel Déviz Kuru Serisi(exr ) serisi HEGY mevsimsel birim kok testi

sonuglari
Seri Model 7, =0 7,=0 7,=0 7, =0 r,nr,  Gecikme
7, <0 7, <0 7, <0 7, <0 7y, #0
veya ve / veya
7w, >0 7, #0

- -1.178 -6.256 -4.906 -4.196 26.626 -
| -1.565 -6.294 -5.018 -4.111 27.003 -
exr 1,SD -1.550 -6.166 -5.009 -4.077 26.833 -
I,Tr -2.501 -6.396 -5.233 -4.015 28.015 -
1,SD,Tr -2.473 -6.266 -5.220 -3.985 27.832 -

p : Enflasyon
Calismada kullanilan 1987:Q1 — 2012:Q4 dbénemine ait p serinin dizey zaman

yolu grafigi Sekil 5’de verilmistir.

.35

.30

.25

.20

.15

.10 +

.05

.00

=05 e e e e e e e e e e e

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Sekil 5: P serisinin grafigi

Tablo 8’de yer verilen HEGY mevsimsel birim kok testi sonuglarma gore p

serisinin mevsimsellik igermedigi fakat mevsimsel olmayan birim koke sahip oldugu

gorilmektedir.
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Tablo 8 Enflasyon ( p) serisi HEGY mevsimsel birim kok testi sonuglari

Seri Model 7, =0 7, =0 7, =0 7,=0 m,nx,  Gecikme
m, <0 7, <0 7, <0 7,<0 my#0
veya ve / veya

7,>0 7,#0

- -1.122 -1.692 -3.711 -0231 6.943 -
I -0.064 -1.663 -3.671 -0.208 6.786 -
p 1,SD 1.091 -4.373 -6.969 -0.593 24.759
I, Tr -1.665 -1.658 -2.992 0.006 4.475 -
1,SD,Tr -2.651 -4.485 -7.166 --0.455 26.030

Serilerin genel olarak olasiliksal (Stokastik) mevsimsellik igermedigi goriilmektedir.

Dolayisiyla herhangi bir mevsimsel diizeltmeye gitmeye gerek yoktur.

2.3.5 Lee ve Strazicich Coklu Yapisal Kirilmalh Birim Kok Sinamasi

Bir ekonomide, ekonomik politikalardaki degismeler, ekonominin yapisindaki
degismeler veya belirli bir endiistride meydana gelen 6nemli bir gelismenin yarattig
degismeler yapisal kirilmalarin ortaya ¢ikmasina neden olabilirler. Bu yapisal degisiklikleri
dikkate almadan birim-kok testi yapmak yanlis sonuglar dogurur ve testin giiciinii azaltir.

Perron (1989) yapisal kirilma noktasinin bilindigi varsayimi altinda gelistirdigi
ADF birim kok sinamasi ile serinin bir birim koke sahip olup olmadigimi
arastirmistir. Yapisal kirtlma noktasinin dnceden bilendigi varsayimini elestiren Zivot ve
Andrews (1992), yapisal kirilma noktasinin ig¢sel olarak tahminine dayanan ilk yapisal
kirilmali birim kok smamasini gelistirmistir. Hem tek ve hem de iki yapisal kirilmaya
olanak ise Lee ve Strazicich’in (2003) igsel iki yapisal kirilmaya izin veren birim kok
sinamasi kullanilmastir.

Lee ve Strazicich simmamasi Perron (1989) tarafindan tanimlanan (¢ modeli
kullanmaktadir. Birim kok smnamasii gerceklestirmek i¢in kullanilan veri liretme siireci

asagida verilmistir.

Y, =07, +¢, & =pe,+&
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Burada Z, dissal degiskenlerin vektorii iken, & 'lerin sifir ortalama ve sabit o

varyansla dagilan korelasyonsuz saf rassal degisken oldugu yani iid N(0,o0?%) 6zelligi
gosteren kalintilar1 ifade etmektedir. Lee ve Strazicich (2003)’te iki yapisal kirilmay1 su

sekilde ele almistir; Model A t>Tg +1 igin D; =1 digerleri sifir (j =1,2) olmak Uzere
Z,=[11t,D,,D,] ile tammlanan diizeydeki iki kirilmaya imkén tanimaktadir. Burada T,

kirilmanin ortaya ¢iktifi zaman dénemidir. Model C ise Z, =[1,t,D,,D,,,DT,,DT,,] ile

2t 1t
tanimlanan diizeydeki iki kirilmayr gostermektedir. Burada t =T +1 icin D; =1 diger

durumlarda ise sifirdir (j=1,2). Siire¢ kirilmalarnn (f=1) ve alternatif (8 <1)

hipotezinde tutarli bir sekilde igermektedir. Ornek vermek gerekilirse, Model A (aynm
sekilde Model C i¢in) £ ‘nin degerine bagh olarak,

Ho Y, = 1y + By +d,B, + 0y,
H,:Y, =u+yt+dD, +d,D2t + v,

sifir ve alternatif hipotezleri gecerlidir. Burada v, ve v,,, duragan hata terimleridir ve

t>Tg +1icin D, =1 digerleri sifirdir (j =1,2).

Iki kirilmali LM birim kék sinama istatistigi LM ilkesine gore asagidaki regresyon

ile elde edilir

AY, = 5'AZ, + ¢ Statu,

Buna gore ¢ =0 seklinde tanimlanan birim kok sinamasi ve LM istatistigi

7=¢ =0 sifir hipotezini sinamak i¢in hesaplanan t-istatistigi seklinde olacaktir.

Model A ve Model C igin kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)’te verilmistir.
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2.3.6 Lee ve Strazicich Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Sinamasi Sonuglari

Tablo 9°da degiskenlere ait Lee ve Strazicich (2003) birim kdk sinama sonuglari

verilmistir.

Tablo 9 Lee ve Strazicich Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Sinama

Sonuclari

Degisken Model Kirilma A t-istatistigi  %b5kritik
Tarihi deger

m2 C 1997:4 0.4 5.9744 5.65
2005:2 0.8

gdp C 2001:1 0.6 6.3241 5.73
2008:2 0.8

P C 1994:1 4.2956 5.286

r C 1999:4 0.4 -6.3043 5.65
2004:3 0.6

exr C 1993:3 0.2 5.4513 5.59
1997:3 0.4

*Kritik degerler Lee ve Strazicich (2003) tablosundan alinmaistir.

Tablo incelendiginde, ¢oklu yapisal kirilmali birim kok sinama sonuglarinin reel
para talebi (m2), reel gayri safi yurti¢i hasila (gdp) ve iskonto oraninin (I) dizey ve

egimdeki iki yapisal kirilma ile diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Enflasyonu
temsil eden p ’nin diizey ve egimde tek yapisal kirilma ile diizeyde duragan olmadigini,

doviz kurunun (exr) ise diizey ve egimde iki yapisal kirilma ile diizeyde duragan
olmadigini gostermektedir.

46



UCUNCU BOLUM

YAPISAL DEGISME ALTINDA PARA TALEBI TAHMINI

3.1 BAI-PERRON YAPISAL DEGiSME MODELI

Bai ve Perron caligsmalarinda (1998, 2000, 2003) birden fazla yapisal degismenin
varligini igsel olarak dikkate alarak model tahminine olanak saglayan yeni bir yaklasim
gelistirmistir. Bu yaklasim &nceki ¢alismalara gore pek c¢ok artis1 bulunmaktadir. Ozellikle
de, kirilma tarihlerinin giiven araliklarinin hesaplanabilmesinde, verilerin ve hatalarin
farkli dagilim boliimleri boyunca olusturmasini ve uygulamada kullanilan sirali yontem
hata terimlerinin ve farkli varyans boyunca serisel korelasyona izin vermesi bakimindan

daha 6zgiir bir yaklasima sahiptir.

Yapisal kirilma testlerinin temelini anlamak i¢in, ilk olarak Chow (1960) testinin
dikkate alinmasi gerekir. Bilindigi gibi, bilinen kirilma noktasinda parametrelerin
istikrarsiz olup olmadiklarini sinamak igin tiim gozlemlerin dahil edildigi modelin
(stnirlanmis model) kalinti kareler toplami ile iki alt 6rnekleme ayrilmis modellerin
(kisitlanmamis model) kalint1 kareler toplami karsilastirilir. Eger ikisi arasindaki fark
yeterince biyiik ise, kirilma olmadigini ifade eden bos hipotez standart F istatistikleri,
olabilirlik orani istatistigi ve Wald istatistigi kullanilarak reddedilir. Bilinmeyen yapisal
degisme noktasi i¢in Quandt (1958, 1960) olabilirlik orani testine dayili bir F testi
onermis, Andrews (1993) Quandt (1958,1960)’1n ¢alismasina Wald ve Lagrange ¢ogaltani
(LM) test istatistiklerini eklemistir. Daha sonra Andrews ve Ploberger (1994) Ustsel ( LR,
Wald ve LM ) ve Ortalama ( LR, Wald ve LM) testleri gelistirmistir. Bu testler, veri setinin
her iki ucundan yapilan kirpmalar hari¢, verilerdeki her gozlem igin bireysel Chow
istatistigini kullanmaktadir. Chow istatisti§ini en biiyiikk (maksimum) yapan SupF
istatistigi hesaplandiginda en olabilir kirilma noktas: belirlenmektedir. Ote yandan
Ortalama ve Ustsel sinamalar tiim Chow istatistigi degerlerini kullanmaktadir. Dolayisiyla
bu smamalar kirilmanin varlifi hakkinda bilgi vermekte fakat kirilma tarihini

belirlememektedir.
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Bai ve Perron yaklasimi 6nceki kirilma noktalari arastirmalarinin bir uzantist olarak

gorulebilir. Bu yaklasim SupF methodunu kullanarak en iyi tek kirilmali modeli vs yineli

olarak belirlemektedir

Bai ve Perron’un 6ngordugi m kirilmali (m+1 rejimli) ¢oklu dogrusal baglanim
(regresyon) modelli sdyle yazilabilir:

Y, =XB+z,6,+u, t=12,..T,

y _XN yt:X;B+Zt’262+ut1 t:Tl+1,...T2
t :

Yi =X;B+Z’ o

tm+1

+u, t=T, +1...T

m+1

Burada y,, t zamaninda goézlemlenen bagimli degiskeni, X, (px1)ve z, (qx1)
aciklayic1 degisken vektorleri ve B ile &;bilinmeyen katsayr vektorlerini belirtmektedir;
U, t zamanindaki hata terimidir. §;, ( j=1,...,m+1) sayida yapisal degisim iceren sektor
oldugunu varsayryoruz. Yapisal sektorler ve kirilmalar (T,,...,T.) bilinmeyen olarak
kabul edilmektedir (diger ¢aligmalarda oldugu T,=0 ve T, =T gelenegi burada da

kullanilmaktadir). Buradaki ama¢ T gozlemden_bilinmeyen kirilma noktalarini tahmin
etmektir. p parametre vektoriinde kayma s6z konusu olmadigi ve 6rneklemin biitiiniinden
tahmin edildigi i¢in bu bir kismi yapisal degisme modelidir. p=0 oldugunda tiim
katsayilar degisebilir hale gelmekte ve model saf yapisal degisme modeline dontigmektedir.
U, 'nin varyansinin sabit olmas1 gerekli degildir. Bai ve Perron (1998) prosediru serisel

korelasyon igin duzeltme yapmakta ve Andrews (1991)’un direncgli standart hatalarin
modele katarak her sektor icin varyansi ayr1 ayr1 hesaplayamaktadir. Bu calismada
kullanilan biitiin kirilma modellerinde bu diizeltme kullanilmistir. Fakat, varyansta
kirilmaya izin verilmesine karsin varyanslari her sektdr i¢in ayri ayri tahmin etmenin

otesinde bir diizeltme yapilmamustir. Burada tizerine odaklandigimiz konu Y, 'nin kosullu

ortalamasindaki kirilmalardir.

Bai ve Perron (1998) coklu kirilmalari yakalamak igin smama istatistikleri

onermektedir. tespit etmislerdir. Her béliim i¢in m, (T,,...,T,),B ve 8J-’nin ilgili en

kiglk kareler tahmincisi, kalint1 kareler toplamini1 minimize edilerek elde edilir:
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m+l T

> > (Y-xB+zd,)

i=1 t=T, ,+1

Buuradan mbélme (T,,...,T,) ile iliskili ﬁ(Tl,...,Tm) ve 3j(T1,...,Tm) tahminleri elde
edilir. bu bize kanithiyor ki m (T,,..., T, )’in bir boliimidiir. Bunlar1 denklemde yerine

koydugumuzda, kalinti kareler toplami S (T,...,T,) tahmini kirilma noktalar1 olarak

belirecektir.

(Moo T =ming - S (T,....T,)

biitiin bilesenler minimize edilir (T,,..., T, ). Parametre tahminleri m bélimlemesi
ile ilgili tahminlerdir.
Bai ve Perron (1998, 2003) ilk once yapisal kirilma yoktur bos hipotezini (m =0),

alternatif hipotezler ki bunlar ¢/=m=k kirilmalarin1 test etmek igin SupF istatistigi

onermistir. Bu testler 8, =8, =---=9,,. Bu prosediir tiim olas1 kirilma noktalarin1 arastirir

ve kisitli ve kisitsiz kalint1 kareler toplamini arasindaki farki en aza indirir. Kirilma noktasi

ve hata terimlerinin asimptotik dagilimlar1 boliimler (h) arasindaki en kiigiik uzakliga

baghdir.

Bai ve Perron (1998,2003) bir sonraki caligmalarinda ise kirilma yoktur bos
hipotezine karsi en az bir m kirilmast dnermiglerdir. Bunlar double maximum (Dmax)
testi olarak adlandirhr. Ik olarak, supF;(¢)’nin maksimum degeri UDmax;
UDmax F, (M), olarak gosterilir. Burada M olas1 kirilma sayisinin en {ist siniridir. Tkinci
olarak bir WDmax testi agirlikli olarak bireyseldir. Ornegin marjinal p degeri m degerine
esittir, WD max F, (M) .

Eger kirilma yoktur bos hipotezi double maximum (Dmax) tarafindan reddedilirse,

Bai ve Perron’un bir sonraki Onerisi yapisal kirilma sayisini tanimlamak ig¢in ¢ ’nin /+1

kirilma karsisindaki sirali testleridir.

Son iki method ise Bayesyan Bilgi Kriteri, BIC (Yao, 1998) ve genisletilmis
Schwarz Kriteri, LWZ (Liu, Wu ve Zidek, 1997), kirilma tarihlerinin tanimlanmasinda

yeni bir yol dnermislerdir.
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3.2 YAPISAL DEGiSME ALTINDA PARA TALEBi TAHMINi

Bai ve Perron(2003) yapisal degisme modeli para talebi iizerine uygulandiginda;

4 4 0
42
m2, = B,gdp, + B,p, — By + Bexr, + D o, +Y . > vt +y,
j=1

j=tl=t;_,
kullanilir. Modeli Winrats 8.0 tahmin ettigimizde ise;

m2, = 0.184gdp, + 0.561 p, —0.30571; +0.250exT;
(3.09) (2.62) (-5.09) (3-94)

R*=0.99, R>=0.99, F =1113.8925[0.0000]

Kirllmalar :1993: 2,2001:1, 2005 : 3

gdp yani gelir %1 arttiginda para talebinin %0.184 artacagi, p yani enflasyon %1
arttiginda para talebinin %0.561 artacagi, iskonto oraninin %1 artisinda para talebinin
%0.305 azalacag1 ve son olarak reel doviz kurunun %] artisinda para talebinin %0.250
artacagl goriilmektedir. Degiskenlerin katsayilarinin isaretleri beklentilerimize uygun
oldugu goriilmiistiir. Para talebinin gelir elaskitiyeti pozitif ve faiz elastikiyeti ile negatif
bir iliski igerisindedir. Sonuglar, bireylerinin gelirleri arttiginda daha fazla para tutma
talebinde bulunduklari, iskonto orani arttiginda ise bireylerin ellerinde tuttuklar1 parayi
faiz getirisi olan finansal araglara yonelttiklerini gostermektedir. Tahmin sonuglarina gore

biitiin parametreler bireysel olarak anlamlidir. Para talebi (m2) toplam degismenin %99’u,
reel gayri safi yurti¢i hasila (gdp) , enflasyon (p) , iskonto orani(r) ve reel doviz
kurundaki (exr) degismeler ile agiklanmistir. %5 anlamlilik diizeyinde tahmin edilen
regresyon genel olarak anlamlidir.

Kirilma dénemlerini inceledigimizde;

1. kirilma noktasi i¢in %95 diizeyinde giiven araligir 1993:01-1993:03,

2. kirilma noktasi i¢in giiven aralig1 2000:04-2001:03 ve
3. kirilma noktasi i¢in giiven aralig1 2005:02-2005:04 olarak tahmin belirlenmistir.

*2 Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi sonuglarina gore duragan olmayan enflasyon ve reel doviz kuru
serilerinin dogrusal kombinasyonlarindan elde edilen kalintilarm 1(0) oldugu bulunmustur.
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Bai-Perron (2003) model sonuglarina gore tahmin edilen kirilma tarihleri tek tek

incelendiginde;

ilk olarak 1993:2;
1988-1989 Stagflasyonu,
Kamu borcunun ve dis borcun artmasi,

Sermaye hareketlerinin ve mali piyasalarin serbestlesmesi sonucu artan cari agiklar,

ikinci olarak 2001:1;

1990’11 yillardaki istikrarsiz koalisyon hiikiimetleri donemi,
Gilineydogu Asya krizi (1997),

Rusya krizi (1998),

17 Agustos 1999 depremi,

12 Kasim 1999 depremi,

Enflasyonu Diigiirme Programi (2000),

Bankalarin iflas1 ve banka miidiirlerinin tutuklanmasi,

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi,

son olarak ise 2005:3;

2001 krizi sonrast ‘Gli¢lii Ekonomiye Gegis Program1’,
Merkez Bankasi Bagimsizligi,

Mali Disiplin,

Avrupa Birligi uyum yasalari

gibi Tiirkiye’de yasanan geligsmelerin Bai-Perron ile tahmin kirilma tarihleri ile Ortiistiigii

gorilmektedir.
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SONUC

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de para talebi istikrarini yapisal kirilmalart igsel

olarak tahmin eden Bai-Perron (2003) ¢oklu yapisal degisme modeliyle tahmin etmektir.

Calismanin ilk bdliimiinde, para talebi tanimi, teorileri, istikrar1 iizerinde
durulmustur. Calismanin ikinci boliimiinde, yapisal degismeleri dikkate almayan Ng-
Perron (2001)birim kok testi, mevsimsel birim kokiin varligini arastiran HEGY (1990)
birim kok testi ve son olarak ¢oklu yapisal degisme altinda birim kok varligini arastiran
Lee ve Strazicich (2003) birim kok testleri hakkinda bilgi verilmistir. Bahsedilen birim kok
testi uygulanarak serilerin duraganliklar1 incelenmistir. Caligmanin iigiincii boliimiinde ise

Bai-Perron (2003) ¢oklu yapisal degisme modeli tahmin edilmistir.

Analiz sonuglarina gére, Ng-Perron (2001) birim kok testinde reel gayri safi yurtigi
hasila serisinin diizeyde duragan, reel para talebi, iskonto orani, enflasyon ve reel doviz
kuru serilerinin diizeyde duragan olmadigi sonucuna varilmistir. Reel gayri safi yurtigi
hasila disindaki serilerin birinci farki alinarak tekrar test uygulandiginda serilerin duragan
olduklar1 goriilmiistiir. Uygulanan HEGY (1990) mevsimsel birim kok testi sonuglarina
gore, reel gayri safi yurtigi hasila serisinin hem mevsimsel olmayan hem de yillik frekansta
birim kok igerdigi sonucuna ulasilmistir. Diger degiskenlerin ise sadece mevsimsel
olmayan birim kok igerdikleri belirlenmistir. Son olarak Lee ve Strazicich (2003), ¢oklu
yapisal kirilmali birim kék sinama sonuglarinin reel para talebi, reel gayri safi yurtici hasila
ve iskonto oraninin diizey ve egimdeki iki yapisal kirilma ile diizeyde duragan oldugunu
gostermektedir. Enflasyonun diizey ve egimde tek yapisal kirilma ile diizeyde duragan
olmadigini, doviz kurunun ise diizey ve egimde iki yapisal kirilma ile diizeyde duragan

olmadigini gostermektedir.

Duragan serilerden tahmin edilen Bai-Perron yapisal degisme modeline gore 3
kirilma noktast bulunmustur. Bu kirilma tarihleri sirastyla 1993:2, 2001:1 ve 2005:3d(r.
%5 anlamlilik diizeyinde aciklayici degiskenler ve kirilma tarihleri istatistiksel olarak
anlamlidir. gdp yani gelir %1 arttiginda para talebinin %0.184 artacagi, p yani enflasyon
%]1 arttiginda para talebinin %0.561 artacagi, iskonto oraninin %1 artisinda para talebinin

%0.305 azalacag1 ve son olarak reel doviz kurunun %] artisinda para talebinin %0.250
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artacag1 goriilmektedir. Degiskenlerin katsayilarinin isaretleri beklentilerimize uygun
oldugu goriilmiistiir. Para talebinin gelir elaskitiyeti pozitif ve faiz elastikiyeti ile negatif
bir iliski igerisindedir. Sonuglar, bireylerinin gelirleri arttiginda daha fazla para tutma
talebinde bulunduklari, iskonto orani arttiginda ise bireylerin ellerinde tuttuklari parayi faiz

getirisi olan finansal araclara yonelttiklerini gdstermektedir.

Bai-Perron (2003) model sonuglarina gore tahmin edilen kirilma tarihleri tek tek

incelendiginde;
ilk olarak 1993:2;

e 1988-1989 Stagflasyonu,
e Kamu borcunun ve dis borcun artmasi,

e Sermaye hareketlerinin ve mali piyasalarin serbestlesmesi sonucu artan cari agiklar,
ikinci olarak 2001:1;

e 1990’1 yillardaki istikrarsiz koalisyon hiikiimetleri donemi,
e Gilineydogu Asya krizi (1997),

e Rusya krizi (1998),

e 17 Agustos 1999 depremi,

e 12 Kasim 1999 depremi,

¢ Enflasyonu Diigiirme Programi (2000)

e Bankalarm iflas1 ve banka mudiirlerinin tutuklanmasi,

e Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi,
son olarak ise 2005:3;

e 2001 krizi sonras1 ‘Giiglii Ekonomiye Gegis Programr’,
e Merkez Bankas1 Bagimsizligi,
e Mali Disiplin,

e Avrupa Birligi uyum yasalar1

gibi Tiirkiye’de yasanan gelismelerin Bai-Perron ile tahmin kirilma tarihleri ile Ortlistiigii

gorulmektedir.
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Sonug olarak, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda Tiirkiye i¢in para talebinin
istikrarindan s6z edilebilir. Makroekonomik degiskenler arasinda istikrarli bir iligki s6z
konusu oldugunda, para politikast uygulamalarinda herhangi bir parasal biiytlikligiin
politika araci olarak kullanilabilmesi miimkiindiir. Elde edilen sonuglar, yapisal kirilmalar
dikkate alindiginda, uzun dénem para talebinin merkez bankasi tarafindan politika araci

olarak kullanilabilecegini isaret etmektedir.
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