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OZET

Bu calismada Tiirkiyenin 2000Q4-2017Q4 wllarina ait ceyrek
donemlik verilerinden yararlamilarak M1, M2, M3 para talebi modelleri
VAR yontemi ve modelden elde edilen -etki-tepki fonksiyonlart
aracthgwyla analiz edilmektedir. Para talebinin belirlenmesinde
enflasyon, doviz kuru, gayrisafi yurtici hasila ve faiz oram degiskenleri
modele dahil edilmektedir. Elde edilen bulgulara gore enflasyonun M1
tizerindeki etkisi M2 wve M3’e gore daha yiiksek boyutlarda
gerceklesirken doviz kurunun M2 para talebi tizerindeki etkisinin M1 ve
M3’e gore hem daha uzun hem de daha yiiksek boyutlarda gerceklestigi
sonucuna ulasilmaktadir. Yine benzer sekilde diger para talebi
belirleyicilerinin para talep modelleri tizerinde farkh etkilerinin oldugu
tespit edilmistir.
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ABSTRACT

In this study, M1, M2, M3 money demand models are analyzed through
VAR methods and the impulse-response functions obtained from the
models by using the quarterly data of Turkey's 2000Q4-2017Q4 period.
Inflation, the exchange rate, gross domestic product and the interest
rate variables are included in the model for the determinations of
money demand. The findings indicate that the effect of exchange rate on
M2 money demand is longer and higher degree than M1 and M3 while
the effect of inflation on M1 is higher degree than that of M2 and M3.
Similarly, it has been found other determinants of monetary demand
have different effects on money demand models.
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GIRiS

Gelire bagh olarak islem amaciyla ve kisa vadeli faiz oranlan ile iligkili firsat maliyeti
olciilerini birlestiren para talep fonksiyonunun bir¢ok makroekonomik davranis modelleriyle
tutarlh oldugu belirlenmistir. Uzun yillar para modellerinde ekonomik dengenin
saglanabilmesi igin istikrarlhi uzun donem toplam talebin saglanmas1 gerektigi
savunulmustur. Bu durum parasal etkilerin Yeni Klasik bakis agisinda onemli bir unsur
oldugunu gostermektedir. Genel fiyat seviyesi ve enflasyonu kapsayan bazi ampirik
konjonktiirel dalgalanma modellerinde ve Yeni Keynesyen analizlerde boyle bir iligki igin
mikroekonomik temeller tartisilmaktadir. Bu tartismalar cercevesinde Lucas (1988)
tercihlerin ve ticaret teknolojisinin istikrarli olmasi durumunda para talep fonksiyonunun da
zamanla istikrarh olacagini savunmaktadir (Hoffman vd., 1995). Uzun bir zaman dilimi
boyunca bircok iktisatci para talebinin istikrarh ve iyi anlagilmig olduguna inanmaktaydi.
Para talebi konusundaki arastirmalara énemli katkida bulunan Goldfeld (1973) faiz oranlar:
ve cikt1 ile M1 i¢in uzun dénem talebin ve ayn1 zamanda kismi ayarlanma modeli ile de kisa
donem dinamiklerin nasil yakalanacagim agiklamigtir. O zamandan sonra da bir¢ok calisma
uzun donem para talebinin istikrarli oldugunu ortaya koymustur. Ancak kismi ayarlanma
modeli 1970’lerin sonlarinda islerligini kaybetmeye baslamis ve yeniden isler hale gelmesi
icin yapilan calismalar da basarili olamamistir. 1980’lerin basinda paranin dolasim hiz
diizensiz bir sekilde dalgalanmaya baslamistir. Daha sonraki yillarda ise bircok iktisat¢1 para
talebinin kisa vadeli davraniglarinin istikrarsiz ve belirsiz oldugu sonucu ulagmislardir
(Laurence, 2012).

Standart para talep teorisinde, paranin gelir ve gider akimlar1 arasindaki akisi saglayan bir
arac olmasi ve portféyde tutulabilen varlik tiirlerinden birisi olmasi nedeniyle para talebinin
uzun donemli bir tanmimlanmasinin yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir;

Md

5 =fUR) €Y
M% nominal para talebini, P fiyat diizeyini, I gelir ve gider akimim saglayan ol¢iim
degiskenini ve R ise ¢esitli varliklardan elde edilen getirilerin bir vektoriinii gostermektedir.
Para talep fonksiyonu f(.,.) dl¢ciim degiskeninde (I) artmakta, para talebi (M%) disinda tutulan
varliklarla iligskili R unsurlarinda diismekte, M%nin dahil edildigi R’nin unsurlarinda
artmaktadir.

Denklem (1) genellikle faizlerin de dahil edildigi asagida gosterilen log-liner formda
kullanilmaktadair;

M® — P = yo +y1i + V2R + y3RY + y,AP (2)

Burada y,,y1,¥2, V3, ¥4 Katsayilary, R° ve RY ise sirasiyla para disindaki varliklar ve paranin
kendisi icin getiri oranlarim gostermektedir. Katsayilarin beklenen isaretleri ve biiyiikliikleri
modelin teorik yapisi ile ilgili de fikir vermektedir. Modelde y; = 1 olmasi durumunda miktar
teorisi, y; = 0.5 olmas1 ise Baumol-Tobin c¢ercevesindeki yaklasimin varhgma isaret
etmektedir (Ericsson, 1998, 297). Keynes (1936) para talebinin islem, ihtiyat ve spekiilatif
giidiilerle gerceklestigini ortaya koyan likidite tercih teorisini gelistirmistir. Laidler (1977)
Keynes'in iglem ve ihtiyati saiklerden kaynaklanan para talebini gelir diizeyiyle iliskisinde
teknik olarak sabit olmadigini ve bu nedenle Keynes'in analizindeki en onemli yeniligin
spekiilatif para talebi oldugunu vurgulamaktadir. Diger taraftan Friedman (1956) paranin
miktar teorisini para talep teorisi olarak yeniden ele almis ve Keynesci goriise karsi cikmistur.
Friedmanin para talep teorisi, paranin klasik miktar teorisinin yeniden formiile edilmis
halidir ¢iinkii paranin toplam nominal harcamalarin birincil belirleyicisi olmasi onu miktar
teorisini tekrar gozden gecirmesi gerektigi sonucuna gotiirmektedir. Friedman para talebini
neoklasik tiiketici ve iiretici teorisi baglaminda varlik ve iglem teorisiyle biitlinlestiren soyut
satin alma giicii bi¢ciminde modellemistir. Friedman, paranin dolasim hizinin oldukga
ongoriilebilir oldugunu ve paraya olan talebin faiz oranlarina karsi oldukca istikrarl ve
duyarsiz oldugunu savunmaktadir. Bu sekilde talep edilen para miktarinin para talep
fonksiyonu ile dogru bir sekilde tahmin edilebilecegi ima edilmektedir.
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2008 yilinin Eyliil ayinda Lehman Brothers'in i¢cinde bulundugu durum 6nemli bir bankacilik
paniginin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu panigin dikkate deger bir ozelligi ise
bagvurulan yontemlerin higbirinin likidite krizinin ¢Oziimiinii tam olarak saglayamadigi
gercegidir. Fakat Merkez bankalar1 her zaman oldugu gibi, para politikasinin durusunun tek
gostergesi olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaya c¢alhismiglardir. Bu yiizden bir
ekonomideki likidite ol¢iisiiniin belirlenmesinin para politikasini yiiriitmede herhangi bir
degere sahip olmadig1 konusunda genis bir fikir birligine varilmistir (Lucas ve Nicolini,
2015). Merkez bankalarinin temel amaci uzun siireli fiyat istikrarini saglamaktir. Fakat son
donemde ortaya ¢ikan finansal karmasa, ekonomik politika ve refah dinamikleri arasindaki
yakin iligkiler géz Oniine alindiginda, para politikasinin yiiriitiilmesinin makro ihtiyati
cerceveden ayrilamayacagini gostermistir (Afonso ve Sousa, 2012). Merkez bankalar1 makro
ihtiyati tedbirler yaninda parasal islemlerin hacmini ayarlayabilmek i¢in dolasimdaki para
miktarinin giinlik degisimini de tahmin etmeye calismaktadirlar. Bu tahminler para
talebinin boyutuna iligkin unsurlar icermektedir. Para talebine yonelik soklar ekonomik
durgunlugun derinligini anlamak icin olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle, bu ¢alisma para talebi
dinamikleri ve bu dinamiklerin makroekonomik degiskenlere bagimlilig1 arastirilmakta ve
para politikalarinin yiiriitiilmesi i¢cin 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

1. Literatur

Literatiir incelendiginde fiyat istikrarini amaclayan para politikalarinin, parasal biiyiikliiklere
dahil edilen degiskenlere ait bilgilerden yararlandigi sonucuna ulasilmaktadir. Parasal
biiytikliiklerin oncii gosterge ozelliklerine ilave olarak para talep modelleri, politika yapicilar
icin kilit bir 6neme sahiptir. Bu modeller, parasal gelismelerin ekonomik faaliyetler, fiyatlar
ve faiz oranlar: gibi diger makroekonomik degiskenler tarafindan agiklanabilecegi bir gerceve
sunmaktadir (Jung, 2016: 30).

Para talep modelleri ¢ok fazla arastirilan bir konu olmasina ragmen genel olarak para talep
fonksiyonunun istikrarliigi konusunda tam bir uzlasinin oldugu séylenemez. Bu konu ile
ilgili degerlendirmeler ele alinan iilke ve doneme gore farkliliklar gostermektedir. Euro
bolgesi dikkate alindiginda ozellikle finansal kriz 6ncesi donemde para arzindan yola
cikilarak elde edilen para talep fonksiyonunda para talebinin istikrarhh oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Fagan ve Henry (1998) 14 AB iilkesinin ele alindig1 ¢calismada dar anlamda
para tanimini iceren banknot ve madeni paralarin gelir ve faiz orani degiskenleri ile istikrarh
bir uzun donem iligkisine sahip olmadigr ancak M1 ve M3 parasal biiyiikliiklerinin bu
degiskenlerle istikrarli bir uzun dénem iligkisine sahip oldugu kanitlanmaktadir. Brand ve
Cassola (2004) Euro bolgesindeki para talep sistemi yapisal VAR yaklagimi ile incelenmistir.
Ele alinan veriler iyi bir temsil giiciine sahipken, uzun donemli iligkiler ekonomik teoriye
dayandirilmaktadir. Calismada para talebi sistemi Fisher hipotezi ile ilgili bir denklemden
yararlanmaktadir. Ele alinan donemin son yillarinda bu iligkinin istikrarli oldugu ve bu
iligkilerin tek bir para talep denklemine entegre edilemeyecegine dair bulgular elde
edilmistir. Calza vd. (2001) euro bolgesi M3 para talebi iizerinde bir getiri orami olusturarak
ve standart bir para talep sisteminde bunun etkilerini analiz ederek euro bolgesi para
talebinin istikrar ile ilgili tartismalara katki sunmaya calismaktadir. 1980-1999 doneminin
ele alindig1 calismada M3, GSYIH ve kisa vadeli faiz oram ile M3’iin kendi oram arasindaki
yayilima kargilik gelen bir tane esbiitiinlesme vektorii tanimlanabilmektedir. Uzun donem
para talep denklemi katsayisinin incelenen donem boyunca istikrarl oldugu belirlenmistir.
Beyer (2009) Euro bolgesi M3 icin para talep modelini ampirik olarak ortaya koymaya
calismaktadir. Konut varliginin M3’iin belirlenmesinde uzun donemli para talep modelinin
onemli bir aciklayic1 degiskeni oldugu sonucuna ulasilirken 2008 yilindaki kiiresel krizin
calismada ele alinan para talep modelinin istikrar1 tizerinde onemli bir etkisinin olmadig:
sonucuna ulagilmistir. De Santis vd. (2013) uluslararasi portfoy akislarinin uluslararasi varlik
fiyatlarindaki hareketler araciligiyla Euro bolgesinde paranmin dolasim hizi iizerindeki
etkilerini oOl¢meyi amaglayan ampirik bir model belirlemeye calisilmistir. Elde edilen
bulgular, 2001 yilindan itibaren Euro bolgesinde net sinirlar aras1 portfoy akislar ile M3
dolasim hiz1 biiytimesi arasindaki giiclii bir ortak hareketin oldugunu, cikt1 ve faiz oranlarina
dayal1 geleneksel para talebi modellerinin istikrarsiz hale geldigi donem oldugunu
gostermektedir. Dreger ve Wolters (2010) Euro bolgesinin ele alindig1 calismada 1983-2006
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doneminde M3 i¢in uzun donem iligkisinin istikrarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Calismada
tutarll sonuclarin elde edilmesi asamasinda, para ve fiyatlar arasindaki kisa vadeli
homojenlik kisitlamas1 gevsetilmis ve 2001 sonras1 para talebinin gelir esnekliginde bir
kirllma goz oniline alinmistir. Sonug olarak, asir1 likidite 6nlemlerinin 6nemli enflasyon
baskilar1 gostermedigi bulgularina ulagilmistir. Stracca (2003) Euro bolgesinde 1980-2000
doneminin ele alindig1 calismada M1’in hizindaki diisiis daha yakindan incelenmekte ve M1’e
olan talebin oOzellikleri ele alinmaktadir. Euro bolgesinde M1 icin teorik olarak makul ve
istikrarh bir talep fonksiyonunun hesaplanmasi, faiz orani diizeyine gore azalan bir faiz oran
esnekligine izin veren fonksiyonel bir para talebi formu wuygulanabilirse miimkiin
olabilecektir. Bu bulgu, Avrupa'da avroya geciste yasanacak olan enflasyondaki ve nominal
faiz oranlarindaki diisiisiin, ekonomik birimlerin tercihlerinde herhangi bir temel degisiklik
olmaksizin, dogal olarak likiditenin daha fazla tercih edilmesine yol agmasi gerektigin
sonucuna ulagilmistir.

Asya iilkelerinden Endonezya, Malezya, Singapur ve Tayland'in ele alindig1 ¢calismada Dekle
ve Pradhan (1997) finansal serbestlesmenin bu iilkelerdeki para talep davranis: tizerindeki
etkisini incelemektedir. Elde edilen bulgular para arz artisi, ekonomik aktivite ve enflasyon
arasindaki iligkilerde bir istikrarsizligin olduguna isaret etmektedir. Hafer ve Kutan (2003)
Filipinler’deki finansal yeniliklerin reel para dengeleri, gelir ve faiz oranlar arasindaki uzun
donemli iligkiyi bozup bozmadigimi ortaya ¢ikarmaya calismaktadir. Elde edilen bulgular M1
ve M3 ile reel gelir ve faiz oranlar1 arasinda standart bir para talebi iligkisinin bulunmadig:
hipotezini reddedilemeyecegini ortaya koymaktadir. Ancak, finansal yeniliklerin etkisine izin
verdigimizde, bu bulgu M1 icin tersine cevrilmektedir. Hata diizeltme modellerinin tahmini
sonucunda ulagilan sonug, finansal yeniliklerin M1 icin reel para dengelerini etkiledigini,
ancak M3"i etkilemedigini gostermektedir. Nair vd. (2008) Malezya’da M1, M2, M3 para
talebinin kisa ve uzun donem davraniglarini incelemektedir. Para talebinin reel gelir, faiz
orani ve fiyat diizeyi ile esbiitiinlesme iligkisi incelenmistir. Calismada yapisal kirilmalar da
dikkate alinmis ve 6zellikle 1997 Asya krizinin para talebi ve onun belirleyicileri arasindaki
bir egbiitiinlesme iligkisi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Diger yandan M1,M2 ve M3 para talebinin belirleyicileri ile arasinda egsbiitiinlesme iligkisi
tespit edilmis ve uzun donem para talebinin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmigtir. Rao ve
Kumar (2009) Banglades’deki dar para tanimindan yola cikilarak 1973-2003 yillar1 arasinda
yapisal kirllmalarin dikkate alinmas1 durumunda para talebi, reel gelir ve nominal faiz oram
arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen tahmin sonuclar:
Banglades'te 1988'den 2003'e kadar iyi belirlenmis ve istikrarh bir para talebinin oldugunu
ve 1980'lerde yasanan mali reformlarin ardindan, dar para talebinin az miktarda azaldigim
gostermektedir. Bahmani-Oskooee ve Rehman (2005) Asya iilkelerini ele alan bir ¢ok
calismanin oldugunu ve bu ¢alismalarda genellikle istikrarli bir para talep fonksiyonunun
olduguna dair egbiitiinlesme kanitlar1 sunulmaktadir. Fakat Bahmani-Oskooee ve Rehman
(2005) calismasinda egbiitiinlesmenin istikrar anlamina gelmedigi vurgulanmaktadir. M1 ve
M2 para talep fonksiyonunun yedi Asya iilkesi icin ele alindigi calismada Hindistan,
Endonezya ve Singapur’da M1 kendi belirleyicileri ile egbiitiinlesik ve tahmin edilen
esneklikler zaman icinde istikrarh iken Malezya, Pakistan, Filipinler ve Tayland’da M2 kendi
belirleyicileri ile esbiitiinlesik ve tahmin edilen parametreler zaman icinde istikrarhdir.

Para talep modellerini kullanarak Altintas (2008) Tiirkiye’nin 1985-2006 donemini ele almig
ve M2 para talep modelinin uzun donemdeki istikrarliligini ortaya ¢ikarmaya caligsmistir.
Elde edilen bulgular sonucunda M2 para talebinin faiz orani, gelir ve doviz kuru arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin varhig kanitlanmistir. Kisa donemde ortaya ¢ikacak dengesizliklerin
uzun donemde diizelme egilimi tagidig1 ve bu ylizden uzun dénemde para talebinin istikrarh
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Kogar (1995) Tiirkiye ve Israil’in ele alindigi calismada M1
ve M2 para talep modelleri kullanilmigtir. Belirlenen para talep fonksiyonu reel para
balanslarini, reel geliri, enflasyon oranini ve doviz kurundaki degisim oranini icermektedir.
Elde edilen bulgular hem Tiirkiye hem de Israil icin para talep fonksiyonunun istikrarh bir
uzun donem iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Algan ve Gencer (2011) 1987-2007
donemi esas alinarak Tiirkiye’de para talebinin belirleyicilerinin neler oldugu ve para
talebinin istikrarl bir davranig kalibin1 tagiyip tasimadig: incelenmistir. Para talep modelleri
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olusturulurken hem dar para tanimlar1 hem de genis para tanimlarindan hareket edilerek
doviz kuru, enflasyon, gelir ve faiz oram degiskelerinin kullamldig alternatif modellerle
tahminler yapilmistir. Analiz sonuclar1 M1 para talebinin ilgili degiskenler ile uzun donemli
bir iligkinin varligim1 ortaya koyarken M2 para talep degiskeni icin bu egbiitiinlesme
iligkisinin var olmadigi sonucuna ulasilmistir. Balaylar ve Duygulu (2004) 1987-2000
doneminde Tiirkiye’de para ikamesinin olmasi durumunda para talebinin istikrarh bir seyir
izleyip izlemedigi ortaya cikarilmaya calisilmistir. Tek bir denklemden yola cikilarak elde
edilen analiz sonuclar1 incelenen donemde Tiirkiye’de istikrarli bir para talebinin var
olmadigim gostermektedir. Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006) Tiirkiye’deki para talebine
odaklanmilan calismada para talep modelinde doviz kuruna ilave olarak gelir, faiz oranm ve
enflasyon degiskeni dahil edilerek elde edilen model tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular
Tiirkiye’'de etkin ve basaril bir para politikasi yiiriitiilebilmesi i¢in M1 para talebi degiskenine
odaklanmak istemektedirler. M1 para talebi degiskenine odaklamilmak istenmesinin
arkasinda yatan temel neden ise bu degiskenin belirleyicileri ile esbiitiinlesme iligkisine sahip
olmas1 ve ayni zamanda bu degiskenlerin arasindaki iligkinin istikrarlh olmasindan
kaynaklanmaktadir. Alic1 (2007) Tiirkiye’de para talebi fonksiyonuna iligkin uzun donemli
istikrar kosulu 1987-2005 donemi esas alinarak incelenmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi
sonuclar1 ise para talebinin istikrarli bir yapiya sahip olmadigim1 gostermektedir. Catik
(2007) Tiirkiye'de 1988-2005 donemi dikkate alinarak para talebi ile faiz oram ve reel gelir
arasinda istikrarli bir iligkinin olup olmadig incelenmistir. Geleneksel yaklasimlarin
kullanildig1 test sonuclar 6zellikle kriz donemlerinde para talebinin istikrarsiz oldugunu
ortaya koyarken cok degiskenli egbiitiinlesme analizi sonuglar degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligim1 desteklemektedir. Fakat yapisal kirllmalarin dikkate alindig:
modellerde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin ortadan kayboldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

2. Yontem, Veri ve Ampirik Sonuclar

iktisat biliminde baz1 degiskenlerin verilen bagimli degiskenler icin sadece aciklayici
degiskenler olarak ele alinmadigi durumlar icinde modellenmesi oldukca yaygin bir
durumdur. Fakat o degiskenler ayn1 zamanda belirlenmesi i¢in kullanilan degiskenler
tarafindan aciklanmaktadir. Bu durumlar i¢in kurulan modeller esanli denklem modelleridir
ve degiskenlerin i¢sel degisken, digsal degisken ve 6nceden belirlenmis degisken olarak agik
bir sekilde tanimlanmas1 gerekmektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 279). Sim (1980) eger
degiskenler arasinda bir esanlilik varsa o zaman biitiin degiskenlere aym sekilde yaklasilmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Bagka bir ifade ile i¢sel ve digsal degiskenler arasinda herhangi
bir ayrim s6z konusu olmamalhdir ve bu ayirim yapilmadiginda tiim degiskenler ic¢sel olarak
degerlendirilmektedir. Makroekonomik degiskenlerin aciklanmasinda VAR modelleri
dogrusal modeller olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Modeldeki her degisken hem kendi
gecikmeleri hem de modeldeki diger degiskenlerin cari ve gecikmeli degerleri tarafindan
aciklanabilmektedir (Stock ve Watson, 2001).

Calismada Tiirkiye icin 2000Q4-2017Q4 donemine ait c¢eyrek donemlik verilerden
yararlanilmistir. Parasal degiskenler olan M1, M2 ve M3’e ait veriler TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden enflasyon (INF), déviz kuru (EXC), gayrisafi yurt ici hasila (GDP) ve faiz
orani (INT) verisi ise International Financial Statistics veri tabanlarindan elde edilmistir.
Veriler mevsimsellikten arindirilarak kullanilmigtir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Seviyesinde | Test Istatistigi | Kritik Deger (5%) | Test istatistigi | Kritik Deger (5%)
LNM1 0.409(0) -2.923 -3.798**(0) -3.506
LNM2 -1.192(0) -2.923 -3.554%*(0) -3.506
LNM3 -1.029(0) -2.923 -3.813**(0) -3.506
LNINF 1.389(8) -2.936 -3.734%**(0) -3.506
LNEXC 0.888(0) -2.923 -1.750(0) -3.506
LNGDP 0.632(4) -2.929 -2.194(4) -3.515

INT -1.601(0) -2.923 -2.117(0) -3.506
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Degiskenler Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Birinci Fark | Test Istatistigi | Kritik Deger (5%) | Test Istatistigi | Kritik Deger (5%)
LNM1 -11.113***(0) -2.925 11.078%***(0) -3.508
LNM2 -7.901%***(0) -2.925 -8.009***(0) -3.508
LNM3 -8.487***(0) -2.925 -8.553***(0) -3.508
LNINF -6.925%**(2) -2.928 -0.810(7) -3.526
LNEXC -5.877***(0) -2.925 -6.081***(0) -3.508
LNGDP -3.220%%*(3) -2.929 -3.436*(3) -3.515

INT -6.391%***(0) -2.925 -6.321***(0) -3.508

Not: Enflasyon ve GDP serilerinin kritik degerlerinin diger serilerden farkli olmasi segilen bilgi kriterlerindeki (gecikme
uzunluklarinin) farkl olmasindan kaynaklanmaktadir. *** ** * sirasiyla 1%, 5%, 10% diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Uygun VAR modelinin secilebilmesi icin gecikme uzunlugu son derece 6nemlidir. Bu ylizden
gecikme uzunlugu secim kriterlerine gore Tablo 2’de gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 2: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 252.40 NA 8.99e-12 -11.245 -11.042* -11.170
1 271.43 32.868 1.19e-11 -10.974 -9.7576 -10.522
2 323.63 78.303* 3.62e-12* -12.210% -9.9803 -11.383*
3 342.17 23.595 5.47€-12 -11.916 -8.6729 -10.713
4 371.23 30.382 5.82e-12 -12.101 -7.8437 -10.522

Not: Gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC, HQ gore 2 olarak belirlenmistir.

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra VAR modelinin istikrar kosullarimi tagimasi
gerekmektedir. Tablo 3 VAR modelinin istikrar kogullarina iliskin bulgular1 gostermektedir.

Modiiliis Otokorelasyon
Gecikme Lm-stat p-value
0.950630 1 27.08366 0.3576
0.950630 2 27.78003 0.3238
0.783115 3 12.55061 0.9820
0.637729 4 25.47664 0.4418
0.610923 5 21.81044 0.6515
Degisen Varyans
Istatistik p-value
300.7435 0.4771

VAR modelinin istikrar kosullar1 incelendiginde ters koklerin birim cemberin igerisinde
oldugu otokorelasyon sorunun olmadigi ve degisen varyans sorununun olmadigi
goriilmektedir. VAR modelinde degiskenlerin tiimii igsel varsayildigindan dolay
degiskenlerden birisine uygulanan bir sokun etkisinin diger degiskenlere olan etkisini de elde
etmek miimkiin olmaktadir. Ekti tepkiler hatanin sonraki donemlerde sifira dondiigii ve
diger tiim hatalarin sifira esit oldugunu varsayan VAR hatalarindan birisinin gegerli
degerindeki bir birimlik artigsa karsi her bir degiskenin mevcut ve gelecekteki degerlerinin
tepkisini ortaya koymaktadir (Stock ve Watson, 2001: 106).

VAR modeli istikrar kosullar1 saglandiktan sonra VAR modelinden elde edilen etki tepki
fonksiyonlarina ait bulgular Grafik 1’de sunulmustur.

Response of D(LM1) to D(LINFLATION) Response of D(LM1) to D(LEXCHANGERATE)
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Grafik 1: LM1 Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglar degiskenler arasindaki iligkilerin
belirlenmesinde etkin bir yontemdir. Degiskenlerden birine etki eden bir sokun diger
degiskenler iizerindeki etkisini de gostermesi agisindan yaygin bir bigimde kullanilan
Cholesky bir birimlik standart hatanin etkisine karsilik degiskenlerin vermis olduklar:
tepkilere gore, enflasyondaki bir standart hatalik sok M1 para talebini ilk 5 donemde negatif
etkiledigini ortaya koyarken daha sonra paraya olan talebin 7. doneme kadar pozitif
etkilendigi sonrasinda ise bu etkinin git gide yok oldugu gozlenmektedir. Doviz kurundaki bir
standart hatallk sokun para talebi iizerindeki etkisinin ise pozitif ve negatif olarak
dalgalanmalar gosterdigi sonucuna ulagilmaktadir. Gayrisafi hasiladaki bir birimlik sokun ise
oncelikle para talebini 1. donemde pozitif etkiledigi fakat sonraki 4 donem boyunca bu
etkinin negatif oldugu belirlenmistir. Faiz oranindaki bir birimlik sokun ise para talebi
iizerinde 4 donem boyunda negatif bir etkide bulundugu fakat bu negatif etkinin git gide
azaldig1 ve 6. donemden sonra ise bu etkinin sondiigii sonucuna ulasilmistir.

Varyans ayristirmasindan kastedilen degiskenlerde belirlenen 6ngorii hatasi varyansinin igsel
degiskenlere ayristirilmasidir. Varyans ayristirmasi ele alinan degiskenlerdeki degisimin
yiizde kaginin degiskenin kendisinden ve meydana gelen degismelerin ylizde kacinin diger
degiskenlerden kaynaklandig1 gosterilmektedir (Enders, 2014).

Tablo 4, LM1 degiskenine ait varyans ayristirma sonuclarim gostermektedir.

Tablo 4: LM1 Varyans Ayristirma

Donem S.E. LNM1 LNINF LNEXC LNGDP INT
1 0.0378 100.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.0426 84.958 9.6197 3.0446 0.3410 2.0363
3 0.0463 75.052 8.2701 5.4079 9.5048 1.7648
4 0.0487 74.154 9.4711 5.9389 8.7911 1.6444
5 0.0506 71.470 8.8749 7.1421 10.131 2.3805
6 0.0511 71.455 8.7088 7.5223 9.9799 2.3331
7 0.0519 69.553 8.9713 7.2010 11.887 2.2065
8 0.0521 69.255 8.9943 7.4817 11.885 2.3829
9 0.0529 68.226 8.7559 7.8543 12.697 2.4657

10 0.0529 68.254 8.7370 7.8590 12.688 2.4608

M1 varyans ayristirma sonuclarina gore 1. donemde M1 para talebi degiskenindeki degisimin
tamami kendisi tarafindan agiklanirken 2. donemde M1 para talebindeki degisimin %9.6’s1
enflasyon tarafindan %3 doviz kuru tarafindan ve yaklagik %2’lik kismi ise faizler tarafindan
acgiklanabilmektedir. 10. donem gelindiginde ise para talebindeki degisimin agiklanmasinda
gayrisafi yurt i¢i hasilanin etkisinin arttign ve M1 para talebindeki degisimin %12.6’sinin
gayrisafi yurt ici hasila tarafinda belirlendigi, M1’deki degisimin %7.8’ini ise doviz kurunun
acgikladigl sonucuna ulagilmigtir.
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Grafik 2: LM2 Etki-Tepki Fonksiyonlari

M2 para talebi belirlecileri olan degiskenlerdeki bir standart hatalik sokun M2 para talebi
iizerinde ilk donemde bir etkisi olmadig1 belirlenmistir. Enflasyondaki bir standart hatalhk
sokun 3. doneme kadar M2 para talebini negatif etkilegi bu donemden sonra ise bu etkinin
ortadan kalktig1 gortilmektedir. Déviz kurundaki bir standart hatalik sokun M2 para talebini
negatif etkiledigi ve bu negatif etkinin 3. doneme kadar artig1 gozlenmektedir. Negatif etki 3.
donem ile 4. Donem arasinda azalmakta sonrasinda ise bu etkinin sondiigii goriilmektedir.
Yurt ici gayri safi hasila ve faiz oranlarindaki bir sokun ise M2 para talebi {izerindeki etkisinin
dalgal bir seyir izledigi, bu etkinin sinirh ve diisiik seviyelerde oldugu belirlenmistir.

Tablo 5, LM1 degiskenine ait varyans ayristirma sonuclarim gostermektedir.

Donem S.E. LMz2 LNINF LNEXC LNGDP INT
1 0.0216 100.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.0228 94.882 0.9077 2.8424 0.2360 1.1310
3 0.0236 89.010 0.9047 6.3520 1.2367 2.4958
4 0.0239 88.193 0.8873 6.4538 1.6612 2.8040
5 0.0240 87.853 0.9231 6.4195 1.7559 3.0481
6 0.0241 87.404 0.9244 6.4561 2.1673 3.0479
7 0.0241 87.188 0.9497 6.4368 2.3682 3.0564
8 0.0241 86.897 0.9471 6.4212 2.6492 3.0844
9 0.0242 86.744 0.9616 6.4111 2.7927 3.0901

10 0.0242 86.528 0.9625 6.4114 3.0134 3.0836

M2 varyans ayrigstirma sonuglar1 2. donemde para talebindeki degisimin %941 kendisi
tarafindan aciklanirken 9%2.8i enflasyon tarafindan acgiklanmaktadir. 10. doneme
gelindiginde ise M2 para talebindeki degisimin yaklasik %171 enflasyon, %6.4’ti doviz kuru,
%3’1 yurtici hasila ve %3 faiz oranlarindaki degisim tarafindan agiklanmaktadir.
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Grafik 3: LM 3 Etki-Tepki Fonksiyonlari

Enflasyon ve doviz kurundaki bir standart hatalik sokun M3 para talebi {izerinde 1.
donemden baslayarak 2. donemin sonuna kadar negatif bir etkisinin oldugu ve daha sonra bu
etkinin sondiigli sonucuna ulasilmistir. Gayri safi yurt ici hasila ve faizlerdeki bir standart
hatalik sokun M3 para talebi iizerindeki negatif etkisinin ¢ok diisiik diizeylerde ve tek bir
donemde gerceklestigi ve sonrasinda ise bu etkinin yok oldugu belirlenmistir.

Tablo 6: LM3 Varyans Ayristirma

Period S.E. LM3 LNINF LNEXC LNGDP INT
1 0.0232 100.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.0246 94.548 2.6334 2.3803 0.0284 0.4094
3 0.0247 093.984 2.8779 2.4182 0.3068 0.4127
4 0.0247 93.951 2.8767 2.4371 0.3137 0.4209
5 0.0247 93.947 2.8769 2.4386 0.3158 0.4210
6 0.0247 93.947 2.8771 2.4387 0.3159 0.4210
7 0.0247 93.947 2.8772 2.4387 0.3159 0.4210
8 0.0247 93.947 2.8772 2.4387 0.3160 0.4210
9 0.0247 93.947 2.8772 2.4387 0.3160 0.4210

10 0.0247 93.947 2.8772 2.4387 0.3160 0.4210

M3 para talebi ile ilgili varyans ayristirmasi sonuclarina gore 2. donemde para talebindeki
degisimin %94.5’1 kendisi tarafindan %2.6’s1 enflasyon, %2.3 ise doviz kuru tarafindan
aciklanlanmaktadir. Diger donemler dikkate alinarak 10. doneme kadar olan biitiin
donemlerden M3 para talebindeki degisimlerin belirleyici degiskenler tarafindan yaklasik
ayni oranlarla aciklandig1 gayri safi yurt i¢i hasila ve faiz oranindaki degismelerin M3 para
talebini aciklamada oldukga diisiik diizeylerde kaldig1 gozlenmistir.

SONUC

Para arzi tamimlarindan yola cikilarak elde edilen para talep fonksiyonlarina gore
enflasyondaki bir standart hatalik sok M1, M2 ve M3 para talebinleri iizerinde negatif etkiye
sahipken bu etkinin en uzun siirdiigii para talebi degiskeni ise M1’dir. Etkinin boyutu da M1
iizerinde daha yiiksek boyutlarda gerceklesirken M2 ve M3 para talebi iizerinde ise nispeten
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daha diisiik seviyelerde seyretmektedir. Déviz kurundaki bir standart hatalik sokun para
talebi tanimlarina gore etkilerinde ise M2 ve M3 para talebini baslangicta negatif etkilerken
M1 para talebini baslangi¢c doneminde pozitif etkilemektedir. Daha sonraki donemlerde bu
sokun M1 iizerinde donemler itibari ile pozitiften negatife ve negatiften pozitife dogru giden
dalgali bir etki goriilmek iken M2 ve M3 para talebi iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Bu
sokun M2 para talebi iizerindeki etkisi diger para taleplerine gore hem daha uzun hem de
daha daha yiiksek boyutlarda gerceklesmektedir. Faiz oranindaki bir standart hatalik sokun
para talepleri iizerindeki etkisinin negatif oldugu gozlemlenirken M1 para talebi iizerindeki
negatif etkinin ilk donemlerde daha yiiksek oldugu fakat devam eden donemlerde bu negatif
etkinin git gide azaldig1 goriilmektedir.

M1 para talebindeki degisimin aciklanmasinda 2. donemde enflasyon diger degiskenlere gore
daha o6nemli bir degisken olarak belirlenirken M2 ve M3 para talebindeki degisimin
agiklanmasinda dikkate deger bir aciklama ylizdesine sahip degildir. 3. doneme gelindiginde
ise M1 para talebindeki degisimin aciklanmasinda en fazla aciklama yiizdesine sahip olan
degisken gayrisafi yurtici hasila iken enflasyon ve doviz kuru da M1’de yilizde degisimin
aciklanmasinda kullanilabilecek degiskenler olarak karsimiza c¢ikmaktadirlar. Fakat bu
donemde M2 para talebi degiskenindeki degisimin aciklanmasinda doéviz kurunun daha
onemli bir degisken oldugu sonucuna ulagilmaktadir. 10. doneme gelindiginde ise M1 para
talebindeki degismelerin kendisi digindaki en onemli agiklayicis1 gayrisafi yurt ici hasila
degiskeni iken M2 para talebindeki degisimin kendisi disindaki en 6nemli aciklayicisinin
doviz kuru oldugu belirlenmistir. Bunun yaninda M3 para talebindeki degisimin kendisi
disindaki aciklayicilar1 diisiik diizeylerde de olsa enflasyon ve doviz kurudur. Para
taleplerinin agiklanmasinda kullanilan faiz orami degiskeni ise hem M1 hem de M2 para
talebindeki degisimin aciklanmasinda %1’in {izerinde agiklama giiciine sahiptir. Faiz orani
degiskeni M2 para talebindeki degisimin aciklanmasinda diger para taleplerinin
aciklanmasina gore daha fazla aciklama yiizdesine sahiptir. Sonuc¢ olarak para talebinin
belirlenmesinde her bir para talebi tanimi i¢in farkh degiskenler daha 6nemli olabilmektedir.
Bu yiizden politika yapicilarin uygulanacak para politikasinin temel amacin ve hangi para
talebi ile ilgilenildigini acik bir sekilde belirlemeleri ve ona uygun para politikasi aracina
bagvurmalar1 nihai hedeflere ulasilmasi noktasinda son derece onemli bir faktor olarak
karsimiza ¢cikmaktadir.
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