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TURKIYE ICIN (ACIK EKONOMI) PARA TALEBi FONKSiYONU
ISTIKRARLI M1? COKLU YAPISAL KIRILMALI
ESBUTUNLESME ANALIZINDEN YENi BULGULAR

Faruk MIKE®*

Oz

Bu ¢calisma, Tiirkiye igin agik ekonomi para talebi fonksiyonunun uzun donemli istikrarini, yapisal kirilmalart

dikkate alan Carrion-i-Silvestre, Kim & Perron (2009) birim kok ve Maki (2012) esbiitiinlesme testleri ile
incelemeyi amacglamaktadir. Analizler 1990:1-2019:4 ¢eyreklik gozlemleri kapsamaktadir. Calismada parasal
biiyiikliik géstergesi olarak genig tanimli reel para arzina (M2) yer verilmektedir. Reel gayrisafi yurtici hasila,

faiz orani ve nominal déviz kuru gostergeleri ise para talebinin temel belirleyicileri olarak ¢calismaya dahil
edilmektedir. Yapisal kirilmali birim kok testinden elde edilen bulgular tiim serilerin I(1) diizeyinde duraganlik
sartini sagladigini ortaya koymaktadir. Yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglari ise reel para arzi ile
reel gayrisafi yurtici hasila, faiz orani ve nominal doviz kuru arasinda uzun donemli iligkinin varligina isaret
etmektedir. Uzun dénem katsayilar incelendiginde, reel gayrisafi yurtici hasila ile para talebi arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli, faiz orant ve nominal doviz kuru ile para talebi arasinda ise negatif ve
istatistiksel olarak anlaml bir iliskinin var oldugu gériilmektedir. Ozellikle nominal déviz kuru ézelinde,

Tiirkiye 'deki kisi ve kurumlarin para taleplerini spekiilasyon etkisiyle gerceklestirdikleri anlasilmaktadr. Elde
edilen bulgular yapisal kirilmalar altinda Tiirkiye icin istikrarli bir para talebi fonksiyonunun bulunduguna
isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler : Para Talebi, A¢ik Ekonomi, Esbiitiinlesme Analizi, Yapisal Kirilmalar
Jel Siniflandirilmast :E41, F31, C32

' Dr. Ogr. Uyesi, Hakkari Universitesi, I.1.B.F., Tktisat Boliimii, farukmike@hakkari.edu.tr, ORCID: 0000-0002-9194-1679.

Aunf/Citiation (APA6):
Mike, F. (2021). Tiirkiye icin (acik ekonomi) para talebi fansiyonu ist.ikrarll m1? Coklu yapisal kirilmal esbiitiinlesme
analizinden yeni bulgular. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(1), 196-206.

http://doi.org/10.25287/0huiibf.724648.



http://orcid.org/0000-0002-9194-1679

Mike, F. (2021). Tiirkiye icin (a¢ik ekonomi) para talebi fonksiyonu istikrarli m1? Coklu yapisal kirilmal esbiitiinlesme
analizinden yeni bulgular. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(1), 196-206.

DOES THE (OPEN ECONOMY) MONEY DEMAND FUNCTION
STABLE FOR TURKEY? NEW EVIDENCE FROM
COINTEGRATION ANALYSIS WITH MULTIPLE STRUCTURAL
BREAKS

Abstract

This study aims to examine the long-run stability of open economy money demand functions for Turkey by
using Carrion-i-Silvestre, Kim & Perron (2009) unit root and Maki (2012) cointegration tests which both
allow multiple structural breaks. The analyses cover the quarterly observations from 1990:1 to 2019:4. In this
study, broad money supply (M2) is included as an indicator of monetary aggregates. On the other hand, real
gross domestic product, interest rate and nominal exchange rate indicators are included as main determinants
of money demand function. The unit root test results show that the all series are stationary in first
differences—at I(1) level. The cointegration test results reveal that there is a long-run relationship between
real money supply and real gross domestic product, interest rate and nominal exchange rate. When the long-
term coefficients are analysed, it is seen that real gross domestic product has a positive and statistically
significant effect on money demand, whereas interest rate and nominal exchange rate have negative and
statistically significant effect on money demand. In particular, when considering the nominal exchange rate,
it is understood that the people and institutions in Turkey realize their demand for money under the speculation
effect. The results indicate that there is a stable demand function for Turkey under the structural breaks.

Keywords : Money Demand, Open Economy, Cointegration Analysis, Structural Breaks
Jel Classification :E41, F31, C32
GIRIS

Uluslararas1 finansal piyasalarin entegrasyon seviyelerinde yasanan ilerlemeler ile birlikte
gelismekte olan piyasa ekonomilerinin kiiresel 6lgekte meydana gelen pozitif ve negatif soklara karsi
oldukga duyarli hale geldigi bilinmektedir. Bu durum 6zellikle belirsizlik kosullarinda gelirlerini ve
yatirimlarini korumaya calisan ekonomik karar birimlerinin faaliyetlerini de 6nemli 6l¢iide etkileyen
bir siireci ifade etmektedir. Son yillarda kiiresel boyutta yasanan ekonomik krizler, finansal yatirim
araclar1 (doviz, hisse senedi vb.) ve emtia fiyatlar (altin, petrol vb.) {izerinde biiyiik dalgalanmalara
neden olmaktadir. S6z konusu durumun mikro dlgekte kisiler, makro 6l¢ekte ekonomiler {izerinde
meydana getirdigi en olumsuz etkilerinden bir tanesi ise para talebi davraniglarindaki degisikliler ile
ilgilidir.

Para talebi, iilkelerin en temel makroekonomik istikrar gdstergelerinden bir tanesidir. Ozellikle
uygun para politikasinin belirlenmesinde olduk¢a dnemli bir rol oynamaktadir (Sriram, 1999: 4).
Para talebi fonksiyonunun istikrarsiz bir yapiya sahip olmasi, ekonomideki harcama diizeyinin
olumsuz etkilenmesine ve beraberinde enflasyon ve issizlik gibi kronik sorunlarin olusmasina neden
olabilmektedir (Paya, 2013: 75). Bu durum para piyasalarinin merkez bankalar tarafindan etkin bir
sekilde gdzetim altinda tutulmasini gerekli kilmaktadir.

Geleneksel para talebi teorileri, para talebini genel olarak gelir ve firsat maliyeti (yurtici faiz
orani) gibi degiskenler ile agiklayan kapali bir ekonomi modeline dayanmaktadir. Ancak uluslararasi
piyasalarda yasanan hizli finansallagma siireci, acik ekonomi faktorlerinin de para talebinin temel
belirleyicileri arasinda yer almasini 6nemli bir hale getirmektedir (Tang, 2002: 721). Bu anlamda
Mundell (1963)’lin agik bir ekonomi i¢in yaptig1 para talebi yorumu olduk¢a dnemlidir. Mundell
(1963), para talebinin, geleneksel belirleyicileri olan faiz ve gelir diizeyi degiskenlerinin yani sira
ayni zamanda doviz kuruna da bagl olabilecegini ifade etmektedir. Bu yorumdan hareketle
literatiirde doviz kurlarinin para talebi lizerindeki etkilerini agiklamaya yonelik ¢ok sayida ampirik
caligmanin gergeklestirildigi sdylenebilir.
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Bu calisgma ise gelisen bir piyasa ekonomisine sahip olan Tiirkiye icin para talebi
fonksiyonunun istikrarini ve belirleyicilerini agik ekonomi yaklasimi ile ampirik olarak test etmeyi
amaglamaktadir. Caligmada, Mundell (1963)’iin yorumundan hareketle, para talebinin temel
belirleyicileri olan toplam gelir diizeyi ve faiz oranimin yam sira nominal déviz kurunun da modele
dahil edilmesi planlanmaktadir. Analizler, kirilma tarihlerinin igsel olarak belirlendigi ve bes adet
yapisal kirilmaya kadar izin veren Carrion-i-Silvestre ve ark. (2009) birim kok ve Maki (2012)
esbiitiinlesme test yontemleri ile gerceklestirilmektedir.

Yapisal kirilmalar, standart esbiitiinlesme testlerinin (Engle & Granger 1987, Johansen 1988
ve 1991) performanslarini 6nemli dlglide etkilemektedir. Yapisal kirilmalarin var oldugu kosullar
altinda standart esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasi, seriler arasindaki uzun dénemli iligkinin
aciklanmasinda yetersiz kalabilmektedir (Maki, 2012: 2011). Bu nedenle farkli ekonomik
degiskenler arasinda yapilacak uzun donemli analizlerde yapisal kirilmalarinin varligmin
arastirilmasi ve uygun test yontemlerinin belirlenmesi oldukca 6nemlidir.

Literattirde Tiirkiye i¢in yer alan ¢aligmalarm biiyiik cogunlugu, yapisal kirilmalan dikkate
almayan Johansen esbiitiinlesme ve ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi analizleri ile
para talebi fonksiyonunun istikrarini test etmektedir (Mutluer & Barlas, 2002; Halicioglu & Ugur,
2005; Bayir, 2020). Bununla birlikte yapisal kirilmalar1 dikkate alan az sayida ¢aligma bulunmakta,
fakat bu caligmalar ise Tiirkiye’nin para talebi fonksiyonu i¢in uzun dénemli bir iligkinin var
olmadig1 bulgularmi ortaya koymaktadir (Catik, 2007; Tas, Alptekin & Yilmaz, 2017). S6z konusu
calismalar tek kirilmay1 dikkate alan Gregory & Hansen (1996) ve/veya iki kirilmay1 dikkate alan
Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme analizleri ile para talebinin istikrarini test etmislerdir. Ancak Maki
(2012), esbiitiinlesme analizlerinde 6nceden belirli olan bir kirilma sayisina gore hareket etmenin
dogru olmayacagini ifade etmektedir. Bu dogrultuda bu calisma, Tirkiye igin para talebi
fonksiyonunun istikrarini ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizi ¢ergevesinde inceleyerek
literatiirdeki onemli bir eksikligi gidermeyi amaglamaktadir.

Calismanin planlamas su sekildedir: Ikinci béliimde para talebi fonksiyonunu ampirik olarak
test eden literatiir taramasina yer verilmektedir. Ugiincii boliimde veri seti tanitilmaktadir. Dérdiincii
boliim metodoloji ve analiz sonuglarindan olusmaktadir. Calisma sonug ve degerlendirme kisminin
yer aldig1 besinci boliim ile tamamlanmaktadir.

I. LITERATUR TARAMASI

Para talebi fonksiyonunun belirleyicileri ve istikrarini test etmeye yonelik olarak gerek ulusal
gerekse de uluslararasi literatlirde ¢ok sayida c¢alisma yer almaktadir. Bu galigmalar, biiylik oranda,
etkin bir para politikas1 uygulama ¢abasi igerisinde olan ekonomi yonetimlerine ampirik bulgular ile
katki saglamay1 ve istikrarli bir para talebinin 6nemini ortaya koymayi amaglamaktadir. Acik
ekonomi baglaminda para talebi fonksiyonunu inceleyen bazi galigmalar su sekildedir: Bahmani-
Oskooee (1991), Britanya Krallig1 i¢in agik ekonomi para talebi fonksiyonunu M1 parasal biiyiikliigii
ile 1973-1987 donemleri i¢in incelemis ve reel efektif doviz kurlarin uzun dénemde para talebi
iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulgularina ulagmistir. Hueng (1998), Kanada i¢in agik
ekonomi para talebi fonksiyonunu (M1) 1973-1990 dénemleri i¢in Johansen esbiitiinlesme analizi
ile incelemis ve yurtdisi faiz oranlan ve doviz kurlarindaki degisimlerin para talebi lizerinde dnemli
etkilere sahip oldugunu ortaya koymustur. Moghaddam & Bah (2008), Gambiya igin agik ekonomi
para talebi fonksiyonunu (M2) 1970-1988 donemleri igin Johansen esbiitiinlesme analizi ile
incelemis ve ulusal para birimindeki %1°lik deger kaybimin para talebini yaklasik %0.34 oraninda
arttirdig1 bulgularini elde etmistir. Bu ¢aligmalarin yani sira Hoffman & Rasche (1991), Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) i¢in M1 para talebi fonksiyonunu 1953-1988 donemleri i¢in Johansen
esbiitliinlesme analizi ile incelemis ve ABD igin istikrarli bir para talebi fonksiyonunun bulundugunu
ortaya koymustur. Hamori & Hamori (1999), Almanya i¢in M1, M2 ve M3 para talebi
fonksiyonlarin1 1969-1994 donemleri igin aylik ve ¢eyreklik veriler dogrultusunda Johansen
esbiitiinlesme analizi ile test etmis ve para talebinin Almanya’nin birlesmesi 6ncesinde istikrarls,
birlesme sonrasinda ise istikrarsiz bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulagsmistir. Amano & Wirjanto
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(2000), Japonya icin M2 para talebi fonksiyonunu 1967-1993 donemleri i¢in Engel & Granger
esbiitiinlesme analizi ile incelemis ve Japonya’nin istikrarli bir para talebi fonksiyonuna sahip oldugu
bulgularini elde etmistir. Andronescu, Mohammadi & Payne (2004), Romanya i¢in M1 ve M2 para
talebi fonksiyonunu Johansen-Juselius esbiitiinlesme yontemiyle test etmis ve Romanya igin istikrarh
bir para talebi fonksiyonunun bulunduguna isaret etmistir. Akinlo (2006), Nijerya i¢cin M2 para talebi
fonksiyonunu 1970-2002 donemleri i¢in ARDL sinir testi yaklagimiyla incelemis ve para talebi
fonksiyonunun istikrarl1 bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Lee & Chien (2008), Cin i¢in
M1 ve M2 para talebi fonksiyonlarini 1977-2002 donemleri ig¢in Johansen esbiitiinlesme ve Gregory
& Hansen esbiitiinlesme analizleri ile test etmis ve ekonomik ve finansal reformlarin Cin’in para
talebi fonksiyonu iizerinde istikrarsizlik meydana getirdigi bulgularia ulasmistir. Kumar & Webber
(2013), Avusturalya ve Yeni Zelanda i¢in M1 para talebi fonksiyonunu 1960-2009 donemleri
dogrultusunda Gregory & Hansen, GETS, Engel & Granger, FMOLS ve 2SLS yontemleriyle
arastirmig ve M1 talep fonksiyonlarinin her iki iilke i¢in 1984-1998 donemlerinde istikrarsiz, ancak
1998 sonras1 donemlerde istikrarli oldugu bulgularim elde etmistir.

Diger taraftan literatiirde Tiirkiye nin para talebi modellerini ampirik olarak test eden pek ¢ok
caligmanin da yer aldig1 sylenebilir. Bu ¢aligmalar biiyiik oranda Johansen esbiitiinlesme ve ARDL
sinir testi gibi yontemlere dayanmakta ve elde edilen sonuglar genel olarak Tiirkiye i¢in istikrarli
para talebinin varligina isaret etmektedir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 su sekildedir: Mutluer & Barlas
(2002), Tiirkiye ekonomisi i¢in M2 para talebi modelini 1987-2001 dénemleri dogrultusunda
Johansen esbiitiinlesme analizi ile incelemistir. Uzun donemli analizlerden elde edilen bulgular reel
gelir ve mevduat faizlerinin para talebi lizerinde pozitif; devlet tahvil faiz oranlari, enflasyon orani
ve reel efektif doviz kurunun ise negatif etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Civcir (2003),
Tiirkiye ekonomisinde finansal reformlarin, finansal piyasa serbestliginin ve ayrica finansal krizlerin
gerceklestigi donem olan 1987-1999 yillar1 icin M2 para talebi fonksiyonunun istikrarini
aragtirmistir. Johansen esbiitiinlesme analizinden elde edilen bulgular, reel gelir ve devlet tahvil faiz
oranlarinin para talebi iizerinde pozitif; mevduat faizi, enflasyon ve beklenen doviz kurunun ise
negatif etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Halicioglu & Ugur (2005), Tiirkiye i¢cin M1 para
talebi fonksiyonunu 1950-2002 doénemleri i¢in yillik gézlemler dogrultusunda ARDL smnir testi
yaklagimiyla incelemistir. Elde edilen bulgular, reel gelirin M1 para talebi {izerinde pozitif; nominal
doviz kuru ve faiz oraninin ise negatif etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bahmani-Oskooee
& Karacal (2006), Tiirkiye ekonomisi icin M1 ve M2 para talebi fonksiyonlarinin istikrarimi 1987-
2004 donemleri igin ARDL yontemiyle ile incelemistir. Calismadan elde edilen temel bulgu, Tiirkiye
icin M1 para talebi fonksiyonun istikrar gosterdigine yoneliktir. Buna gore reel gelir, M1 para talebi
iizerinde pozitif bir etkiye sahipken, doviz kuru ve enflasyon orani negatif etki gdstermektedir.
Altintag (2008), Tiirkiye i¢cin M2 para talebi fonksiyonunu 1985-2006 donemleri igin ARDL smur
testi yaklagimiyla incelemistir. Elde edilen bulgular reel gelir ve doviz kurunun M2 para talebi
iizerinde pozitif, faiz oraninin ise negatif etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ozcan & Ari
(2013), Tiirkiye i¢in M2 para talebi fonksiyonunu 2005-2012 dénemleri igin Johansen egbiitiinlesme
analizi ile incelemistir. Bulgular reel gelir, faiz orani ve doviz kurunun M2 para talebi ile beklenildigi
yonde iligkili olduguna, ancak katsayilarin kararli olmadiklarina isaret etmektedir. Dogru (2014),
Tiirkiye i¢cin M2 para talebi fonksiyonunu 1970-2010 yillik gézlemler dogrultusunda ARDL siir
testi yaklagimiyla incelemistir. Elde edilen bulgular reel gelir ve doviz kurunun M2 para talebi
iizerinde pozitif, faiz oraninin ise negatif etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bahmani-
Oskooee, Halicioglu & Bahmani (2017), Tiirkiye i¢in M1 ve M2 para talebi modellerini 1987-2014
donemleri i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL yontemleri ile incelemistir. Elde edilen temel
bulgu, M1 para talebi modelinin M2 para talebinden daha istikrarli olduguna yoneliktir. M1 para
talebi modelinden elde edilen bulgular reel gelirin para talebi lizerinde pozitif bir etkiye, faiz orani
ve doviz kurunun ise negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Korkmaz & Topbas
(2017), Tirkiye igin M1 ve M2 para talebi modellerini 2006-2017 dénemleri dogrultusunda ARDL
siir testi yaklagimi ile incelemistir. Calismada para talebinin geleneksel belirleyicilerinin yan1 sira
faiz oran1 ve doviz kuru oynakliklarina da yer verilmistir. Elde edilen bulgular, reel gelir, doviz kuru
ve doviz kurundaki dalgalanmalarin M1 para talebi iizerinde pozitif, faiz oraninin ise negatif etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bayir (2020), 2008 finansal krizi sonrasi donemi ele aldigi
calismasinda, M2 para talebi fonksiyonunu ARDL smur testi yaklagimi ile incelemistir. Uzun
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donemli bulgular, reel gelir ve doviz kurunun para talebi tizerinde pozitif, faiz oraninin ise negatif
etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiirkiye i¢in para talebi modellerini yapisal kirilmalar1 dikkate alarak test eden oldukca az
sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu calismalardan Catik (2007), Tirkiye icin M1 para talebi
fonksiyonunu 1988-2005 donemleri arasinda yapisal kirilmalar dikkate alan Gregory & Hansen
esbiitiinlesme analizi ile incelemistir. Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 reel para talebi ile reel gelir ve
faiz orani arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigini ortaya koymaktadir. Tas ve ark.
(2017), Tiirkiye igin M2 para talebi fonksiyonunu 2006-2016 donemleri i¢in Engel & Granger,
Gregory & Hansen ve Hatemi-J esbiitiinlesme analizleri ile incelemistir. Engel & Granger
esbiitiinlesme analizi sonuglar reel para arzi ile reel gelir, faiz oran1 ve reel doviz kuru arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmekteyken, yapisal kirilmalar dikkate alan Gregory &
Hansen ve Hatemi-J esbiitiinlesme analizi sonuclar1 ise s6z konusu degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme 1iliskisine rastlanilamadigini ortaya koymaktadir. Tablo 1, Tiirkiye’nin para talebi

fonksiyonlarini ampirik olarak test eden ¢aligmalarin ayrintili bir sunumunu yapmaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye icin Para Talebi Modellerini Test Eden Cahsmalar

Yazar(lar) Donem Degiskenler Yontem Sonug
Mutluer & Barlas 1987-2001 M2,Y, R, Rg, Johansen Para talebi fonksiyonu
2002 Ceyreklik Veri EEX, I Esbiitiinlesme istikrarlidir.
( y $ s
. 1987:1-1999:12 M2,Y, R, Rg, Johansen Para talebi fonksiyonu
Civeir (2003) Aylik Veri EX, 1 Esbiitinlesme ~ istikrarlidir.
Halicioglu & Ugur 1950-2002 Para talebi fonksiyonu
(2005) Yillik Veri ML Y, R, EX ARDL istikrarlidir.
Bahmani-Oskooee & 1987:1-2004:6 MI1,M2,Y,R, ARDL Dar kapsamli para talebi
Karacal (2006) Aylik Veri ER, 1 fonksiyonu istikrarlidir.
1988:1-2005:4 Gregory-Hansen Para talebi fonksiyonu
Catik (2007) Ceyreklik Veri ML Y, R Esbiitinlesme _istikrarli degildir.
1985:4-2006:4 Para talebi fonksiyonu
Altintas (2008) Ceyreklik Veri M2, Y, R, EX ARDL istikrarhdir.
> 2005:12-2012:10 Johansen Para talebi fonksiyonu
Ozcan & An (2013) Aylik Veri M2, Y, R, EX Esbiitiinlesme _istikrarli degildir.

. 1970-2010 Para talebi fonksiyonu
Dogru (2014) Yillik Veri M2, Y, R, EX ARDL istikrarlidir.
Bahmani-Oskooee 1987:1-2014:4 MI1,M2,Y,R, Dar kapsamli para talebi
ve ark. (2017) Ceyreklik Veri ER ARDL, NARDL fonksiyonu istikrarlidir.
Korkmaz & Topbas 2005:12-2017:6 MI1,M2,Y,R, ARDL Dar kapsamli para talebi
(2017) Aylik Veri EX, VR, VEx fonksiyonu istikrarlidir.

Engel-Granger,
2006:1-2016:1 Gregory-Hansen,  Para talebi fonksiyonu
Tas ve ark. (2017) Ceyreklik Veri M2, Y, R, EEX Hatemi-J istikrarh degildir.
Esbiitiinlesme
Bayir (2020) 2008:1-2018:1 M2, Y, R, EX ARDL Para talebi fonksiyonu

Ceyreklik Veri

istikrarlidir.

Degiskenler: M1: Dar tanimli reel para arzi, M2: Genis tanimli reel para arzi, Y: Reel gayrisafi yurtici hasila, R: Faiz orani, Rg: Devlet
tahvili faiz orani, EX: Nominal doviz kuru, EXs: Dviz kurunun beklenen degeri, EEX: Reel efektif déviz kuru, I: Enflasyon orani, Vr:
Faiz oran1 oynaklig1, Vex: D6viz kuru oynakligi. Yontem: ARDL: Autoregressive Distributed Lag, NARDL: Nonlinear Autoregressive
Distributed Lag

II. VERI SETi

Bu ¢aligma para talebi fonksiyonunun temel belirleyicileri ve istikrar1 konusunu Tiirkiye i¢in
1990:1-2019:4 geyreklik gozlemler dogrultusunda® ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizi ile
incelemeyi amaglamaktadir. Mundell (1963)’tin teorik yaklagimindan hareketle uygulamada
kullanilacak model, 1 numarali denklemde yer almaktadir®:

% Caligma dénemi, nominal déviz kuru serisinin veri tabaninda basladig: tarih olan 1990 y1li gz 6niinde bulundurularak belirlenmistir.
3 Model tercihi igin Bahmani-Oskooee ve ark. (2017)’nin ¢aligmasindan faydalamilmistir.
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InM; = a + BolnY; + B1InR; + B,InEX; + & (D

Denklemde yer alan My; genis tanimli reel para arzin1 (M2), Y;; reel gayrisafi yurtici hasila
diizeyini, R¢; mevduat faiz oranin1 ve EX;; nominal déviz kurunu (ulusal para birimi bagina diisen
Amerikan dolarini) ifade etmektedir.® Bunlarin yani sira a degeri sabit terimi ve € degeri ise hata
terimine isaret etmektedir. Seriler frekans boyutlart goz oOnlinde bulundurularak mevsimsellik
etkilerinden arindirilmis ve ayrica logaritmalar: alinmis olarak analize dahil edilmistir.> M2 para arzi
verisi Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), diger verilerin tamami ise International Money
Fund (IMF) veri tabanindan temin edilmistir.

Denklemde yer alan Y; degiskeni, para talebinin gelire olan duyarliligini ifade etmektedir ve
Bo katsayisinin pozitif bir deger almasi1 beklenmektedir. R; degiskeni ise para talebinin faize karsi
duyarliligimi ifade etmektedir ve [3; katsayisinin negatif bir deger almasi dngoriilmektedir. Son
olarak, EX; degiskeni para ikamesini dikkate almaktadir ve servet ve spekiilasyon olmak iizere iki
farkli etki gosterebilmektedir. Servet etkisinin gerceklesmesi durumunda B, katsayisi pozitif,
spekiilasyon etkisinin ger¢eklesmesi durumunda ise negatif deger almasi beklenmektedir.

I11. ANALIZ SONUCLARI

ILI. Carrion-i-Silvestre, Kim & Perron (2009) Birim Kok Testi

Perron (1989)’a gore, birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin varligimi dikkate almamak,
“diistik giic” ve “yanlilik” problemlerine yol agmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada ilk olarak yapisal
kirilmalara izin veren Carrion-i-Silvestre ve ark. (2009) birim kok testinin uygulanmasi ve bu sayede
serilerin duraganlik derecelerinin ortaya koyulmasi amaglanmistir. Carrion-i-Silvestre ve ark. (2009),
kirilma tarihlerinin igsel olarak belirlendigi ve bes tane yapisal kirilmaya kadar izin veren bir birim
kok testi gelistirmis ve ¢calismalarinda asagida yer verilen bes farkli test istatistigini dnermislerdir:

[S(a,A%) — aS(1,19)]

PT(){O) = SZ(AO) (1)
27237 52, + (1 - OT 52
MPT(AO) — [C ys(zo;—z( C) y ] (2)
MZ,(1°) = (T~152 — s(1°)?) <2T-2 > 93_1) 3)
T 1/2_
MSB(2°) = (su‘))-ZT-ZZyE_I) 4)
MZ,(2°) = (T~5% — s(1°)?) (4s(A°)*T~2 T1_, 2., )2 )

Carrion-i-Silvestre ve ark. (2009) yapisal kirilmali birim kok testi i¢in temel (bos) hipotez (Ho)
serilerde birim kokiin varligina, alternatif hipotez (H,) ise serilerde birim kokiin var olmadigina isaret
etmektedir. Buna gore hesaplanan test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda
bos hipotez reddedilememekte ve yapisal kirilmalar altinda birim kokiin var olduguna karar
verilmektedir. Analizlerimizde yer alan seriler i¢in uygulanan Carrion-i-Silvestre ve ark. (2009)
yapisal kirilmali birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

4 M2 para arz1 ve gayrisafi yurtici hasila verilerini reel olarak ifade edebilmek igin IMF-IFS veri tabanindan temin edilen tiiketici fiyat
endeksi (2010=100) serileri kullanilmistir.

5 Mevsimsellik etkisi tespit edilen reel para arz1 ve reel gayrisafi yurtici hasila degiskenleri igcin TRAMO/SEATS ydntemi kullanilmis ve
s0z konusu degiskenler mevsimsellik etkisinden arindirilmistir.
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Tablo 2: Carrion-i-Silvestre ve ark. (2009) Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Degerleri . .
Pr i MZ. MSB MZ: Kirilma Tarihleri
InM 21.05 17.68 -22.44 0.14 -3.34 1994Q1, 1998Q1, 2001Q1,
t [8.59] [8.59] [-45.47] [0.10] [-4.76] 2005Q3, 2015Q3
InY 16.22 15.30 -27.51 0.13 -3.70 1997Q4, 2002Q1, 2006Q2,
t [8.98] [8.98] [-46.13] [0.10] [-4.79] 2010Q1, 2015Q3
InR 19.42 18.23 -25.78 0.13 -3.55 1994Q2, 1999Q2, 2003Q2,
t [9.50] [9.50] [-47.59] [0.10] [-4.86] 2008Q4, 2016Q4
InEX 14.30 12.71 -35.23 0.11 -4.19 1993Q4, 1998Q1, 2001Q1,
t [9.30] [9.30] [-47.54] [0.10] [-4.85] 2008Q3, 2013Q1
Birinci Fark Degerler o
Kirilma Tarihleri
Pr MPr MZ, MSB MZ:
AlnM 1.56* 1.57* -58.12%* 0.09* -5.38* i
t [5.54] [5.54] [-17.32] [0.16] [-2.89]
AlnY, 1.55% 1.58%* -57.69* 0.09* -5.36% i
t [5.54] [5.54] [-17.32] [0.16] [-2.89]
AlnR 1.65%* 1.68%* -57.61%* 0.09* -5.34* i
t [5.54] [5.54] [-17.32] [0.16] [-2.89]
* * _ k * - *
AInEX, 1.75 1.73 52.52 0.09 5.12 i

[5.54]  [5.54] [-17.32] [0.16]  [-2.89]

Not: (*) isareti %5 anlamlilik diizeyinde duraganhig: ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler, bootstrap kullanilarak 10.000
yineleme ile tiretilmis kritik degerlerdir.

Tablo 2’de yer alan sonuglar, calismada kullanilan tiim serilerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklarini ve serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini ortaya koymaktadir.
Bu sonu¢ c¢alismanin bir sonraki asamasinda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
incelenebilecegine isaret etmektedir.

MLII Esbiitiinlesme Analizi

Geleneksel esbiitiinlesme testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almamakta ve ele alinan serilerde
yapisal kirilmalarin varligi durumunda sonuglar sapmali olabilmektedir. Bu nedenle egbiitiinlesme
analizlerinde yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi olduk¢a dnemli bir siireci ifade etmektedir. Bu
dogrultuda literatiirde bir veya iki yapisal kirilmay1 dikkate alan belirli sayida esbiitiinlesme testi
gelistirilmistir (Gregory & Hansen, 1996; Westerlund & Edgerton, 2006; Arai & Kurozumi, 2007;
Hatemi-J, 2008). Ancak bu test yontemleri kirilma sayis1 ii¢ veya daha fazla oldugunda diisiik
performans sergilemektedir. Maki (2012), ¢alismasinda bes yapisal kirilmaya kadar izin veren bir
esbiitiinlesme testi gelistirmistir. Onerilen bu test, esbiitiinlesme vektdriiniin dnceden belirlenmemis
kirilma sayisinin, maksimum kirilma sayisindan daha az veya esit oldugunu varsaymaktadir. Bu
yontem ayn1 zamanda literatiirde yaygin olarak kullanilan yontemlerden ¢cok daha az hesaplama
gerektirmektedir. Maki (2012) esbiitiinlesme testi, temel olarak, Bai ve Perron (1998) tarafindan
Onerilen yapisal kirilma testine ve Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen birim kok testine
dayanmaktadir (Maki, 2012: 2012). Bu anlamda Maki (2012), esbiitiinlesme iliskisini test etmek
amaciyla dort farkli model gelistirmistir:

k
Ye=pu+ 2 uiDi¢ + B'xe +up (6)
i=1
k k
Ye=u+ 2 uiDie + B'xe + Z Bi,xtDi,t + U ™)
i=1 i=1
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k k

Ye=pu+ 2 wiDie +yt+ B'x, + Z BixeDi¢ + us ®
i=1 i=1
k k k

Ye=pu+ 2 uiDie +yt+ 2 YitDie + B'x, + Z BixtDi¢ + us €©))
=1 i=1 i=1

Modellerde yer alan D; parametresi kukla degiskenleri ifade etmektedir ve temel varsayimlari
asagida yer aldig1 sekilde tanimlanmaktadir:
D = {1 t>Tg iken
£ 0 diger durumlarda
Burada Tg yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Buna gore hesaplanan test istatistigi, kritik
degerden kiiciik ise sifir hipotezi reddedilerek seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna
karar verilmektedir. Tablo 3’de Maki (2012) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 3: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

. Kritik Deger o
Model Test Istatistigi %) (%5) (%10) Kirilma Tarihleri

1993Q1, 1997Q4, 2005Q3,

- * - - -
Model 0 6.885 6.406  -5.871  -5.603 200804
1994Q1, 1998Q1, 2001Q2,
_ sk - - -
Model 1 6.525 6.575  -6.086  -5.820 200503
1993Q4, 1999Q2, 2002Q3,
_ dokok _ - -
Model 2 7.879 8673  -8.110  -7.796 200503, 200804
Model 3 -8.837%* 8851 8269  -7.960 1993Q4, 197, 2000Q4,

2005Q3

Not: (*), (**) ve (***) isaretleri sirasiyla seriler arasinda %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin varligini ifade
etmektedir.

Tablo 3’de yer alan bulgular, tiim modeller gercevesinde, seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugunu ortaya koymaktadir. Daha genel bir ifadeyle, M2 reel para arz1 degiskeni
uzun dénemde reel gayrisafi milli hasila, faiz orani ve nominal déviz kuru serileri ile birlikte hareket
etmektedir. Bu durum ayrica s6z konusu serilerin diizey degerleri ile gerceklestirilecek uzun dénemli
analizlerde, sahte regresyon sorunu ile karsilagilmayacagini da ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda
FMOLS (Fully Modified Least Squares) yontemiyle tahmin edilen uzun donem egbiitiinlesme
katsayilar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik degeri
Sabit Terim 6.921* 12.22 0.000
InY; 1.032* 14.49 0.000
InR, -0.069* -2.72 0.007
InEX; -0.087* 5.85 0.000
Dl -0.294* -6.58 0.000
D2 -0.142* -3.09 0.002
D3 0.752* 20.50 0.000
D4 0.180* 5.66 0.000

Not: D1: 1993Q1, D2: 1997Q4, D3: 2005Q3 ve D4: 2008Q4 kirilmalar1 gosteren kukla degiskenlerdir. (*), (**) ve (***) isaretleri serilerin
sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliligini ifade etmektedir.
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Tablo 4’de yer alan bulgular, genel olarak, caligmadan beklenen temel hipotezlere ve
literatiirdeki bulgulara uyum gdstermektedir. S6z konusu bulgular ii¢ kisimda incelenebilir: Ilk
olarak para talebinin gelire kars1 duyarliligin ifade eden 3, katsayisiin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir degere sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore reel gayrisafi yurtici hasila diizeyinde (Y;)
meydana gelecek %1°lik bir artig, para talebini %1.03 oraninda artirmaktadir. Dolayisiyla milli
gelirde yasanacak artislarin Tiirkiye’deki kisi ve kurumlarin para talepleri {izerinde en 6nemli ve en
belirleyici etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Ikinci olarak para talebinin faiz oranma karsi
duyarliligini ifade eden B, katsayisinin ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir degere sahip
oldugu goriilmektedir. Daha spesifik olarak ifade edildiginde, faiz oranlarinda (R;) meydana gelecek
%1’lik bir artisin para talebini yaklasik %0.07 oraninda azaltacagi sdylenebilir. Bu durum karar
birimlerinin faiz oranlarindaki degisimlere karsi alternatif finansal yatirnmlara ydnelmekten
kacinmadigini ortaya koymaktadir. Son olarak agik ekonomi para talebi fonksiyonunun en 6nemli
gostergesi olan nominal doviz kurunun (EX) duyarliligini ifade eden [, katsayisinin ise, faiz oranina
benzer sekilde, negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir degere sahip oldugu anlasilmaktadir. Buna
gore nominal doviz kurundaki %1°lik bir artig para talebini yaklagik %0.09 oraninda azaltmaktadir.
Bu sonug karar birimlerinin déviz kurundaki degisimlere karsi spekiilatif giidiiler ile hareket ettigini
ortaya koymaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu caligsma, Tiirkiye’de M2 agik ekonomi para talebi fonksiyonunun istikrarimmi 1990:1-2019:4
ceyreklik gdzlemler dogrultusunda, yapisal kirilmalari dikkate alan Carrion-i-Silvestre ve ark. (2009)
birim kok ve Maki (2012) esbiitiinlesme yontemleri ile test etmistir. Yapisal kirtlmali birim kok testi
sonuglari, tim serilerin birinci fark degerlerinde duraganlik kosulunu sagladigini ortaya
koymaktadir. Bu dogrultuda gergeklestirilen esbiitiinlesme analizi sonucunda reel para arzi ile reel
gayrisafi yurtici hasila, faiz orani ve nominal doviz kuru arasinda uzun dénemli iligkinin varlig: tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular, reel gayrisafi yurtici hasila ile reel para talebi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli, faiz oran1 ve nominal déviz kuru ile reel para talebi arasinda ise negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligim ortaya koymaktadir. Buna gore reel gayrisafi
yurti¢i hasila diizeyinde meydana gelecek %1°lik bir artig para talebini %1.03 oraninda artirici, reel
faiz oranlarinda ve nominal d6viz kurunda meydana gelecek %1°lik bir artig ise para talebi tizerinde
sirastyla ve yaklasik olarak %0.07 ve %0.09 azaltic1 etkiye sahip bulunmaktadir. Ozellikle nominal
doviz kuru ozelinde, Tirkiye’deki kisi ve kurumlarmn para taleplerini spekiilasyon etkisiyle
gergeklestirdikleri anlasilmaktadir. Elde edilen bulgular, Catik (2007) ve Tas ve ark. (2017)’nin
bulgularinin aksine, yapisal kirilmalar altinda Tiirkiye igin istikrarli bir para talebi fonksiyonunun
bulunduguna isaret etmektedir. Bu durum ¢oklu yapisal kirilmali analizlerden elde edilen bulgularin
daha giiclii sonuglara isaret ettigini ve gelecek caligmalarda yapisal kirilmalara izin veren
yontemlerin dikkate alinmasinin daha uygun olacagini ortaya koymaktadir.
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