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ABSTRACT

This paper aims at analysing whether there is a stable demand for money function for the
Turkish economy throughout the period 2006-2017. The distinguished features of the paper
over previously published ones related to the Turkish economy are as follows: Firstly, the
definitions of the supply for money have been revised since the last month of 2005, and the
paper focuses on the new era. Secondly, probably most importantly, some volatility measures,
i.e. volatility of interest rate and volatility of exchange rate, are taken into considerations as
well as conventional determinants of demand for money, such as real income, interest rate and
exchange rate. Performing Bounds Testing methodology, it is determined that there is a stable
demand for money function for the Turkish economy. The above-mentioned demand for
money is a positive function of real income, exchange rate, and volatility in the exchange
market, but negative function of the interest rate. Moreover, it is suggested that the narrow
money, i.e. M1, should be considered as a control variable in practising the monetary policy
in Turkey. Finally, the exchange market is a crucial importance of designing of monetary
policy in Turkey as well.
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TURKIYE’DE PARA TALEBININ ISTIKRARI UZERINE: 2006-2017
DONEMINE ILiSKiN KANITLAR

OZET

Bu c¢alisma, 2006-2017 donemi boyunca Tiirkiye ekonomisi igin istikrarli bir para talebi
fonksiyonunun mevcut olup olmadigini incelemeyi amaglamaktadir. Caligmay1 Tiirkiye ekonomisine
iliskin olarak daha 6nce yayimlanmis diger calismalardan ayiran dzellikleri su sekildedir: ilk olarak,
para arzi tanimlar1 2005 yilinin son aymdan itibaren giincellenmistir ve ¢aligma bu yeni donemi
dikkate almaktadir. Ikincisi, belki de en &nemlisi, baz1 oynaklik gdstergelerinin de; faiz orani
oynakligi ile doviz kuru oynakligi; para talebinin geleneksel belirleyicileri olan reel gelir, faiz orani ve
doviz kuru ile birlikte dikkate alinmis olmasidir. Sinir Testi yonteminin uygulanmasi neticesinde,
Tiirkiye ekonomisi i¢in istikrarli bir para talebi fonksiyonunun mevcut oldugu sonucuna varilmustir.
S6z konusu para talebi, reel gelir, doviz kuru ve doviz piyasasinda gozlenen oynakligin pozitif; ancak
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faiz oranin negatif bir fonksiyonudur. Bununla birlikte, dar kapsamli para talebinin (M1) Tiirkiye’de
para politikasi uygulamasinda kontrol degiskeni olmasi gerektigi sonucuna da varilmigtir. Son olarak,
Tiirkiye’de para politikasi tasariminda doviz piyasasi da kritik bir 6neme sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Para Talebi; Oynaklik; Sinir Testi
1. GIRIS

Para talebi, ekonomik birimlerin servetlerinin bir kismin1 herhangi bir gelir akim1 saglamayan
para seklinde tutmalar1 veya kisaca likiditeyi tercih etmeleri anlamina gelmektedir. Bu
birimlerin para talebini etkileyen unsurlarin neler oldugu sorusu, iktisat yazininin 6nemli ve
hala giincelligini koruyan bir konusudur. Ozellikle son yillarda para talebinin belirleyicileri
konusundaki arastirmalara siklikla rastlanmaktadir. Bilindigi iizere; etkin bir para
politikasinin uygulanabilmesi i¢in birbirine karsilikli bagimli iki temel kosulun saglanmasi
gerekmektedir: Bunlardan birincisi, parasal otoritenin piyasadaki para miktarin1 kontrol
edebilmesi anlamina gelen para arzinin digsalligi kosuludur. Sayet parasal otorite, piyasadaki
para miktarini kontrol edemiyor ise, teknik bir ifade ile para arzi digsal degil de igsel olarak
belirleniyor ise etkin bir para politikasinin uygulanabilmesi miimkiin degildir. Ikinci olarak,
iktisadi birimlerin para talebinin istikrarsiz olmasi halinde de para politikasinin etkinliginden
s0z edilemeyecektir. Clinkii sz konusu istikrarsizlik, para ¢ogaltanin sabit olmamasina yol
acacak ve boylece piyasadaki para miktar1 da parasal otoritenin kontrolii disinda
belirlenecektir.

Makroekonomik politikanin merkezinde yer alan para talebi teorileri veya daha agik bir ifade
ile para talebinin belirleyicilerinin ne oldugu sorusu, ¢esitli iktisadi diisiince okullari
tarafindan farkli bigcimde ele alinmis ve bazi temel hipotezlerden tiiretilmistirl. Bu teorilerin
ortak noktasi, paranin temel fonksiyonu olarak miibadele (islem) araci olma fonksiyonunu ele
almalaridir. Dolayisiyla bu teoriler, Tillers (2004) tarafindan da vurgulandig: iizere talep
edilen para miktarin1 temelde ekonomideki islem hacmine bagli olarak degerlendirmektedir.
Irving Fisher, dolasimdaki para miktar1 ile ekonomideki islem hacmi arasindaki iliskiyi
agiklamay1 amaglayan ve “paranin miibadele denklemi” (veya “klasik miktar teorisi”’) olarak
bilinen yaklasimini, paranin dolanim hizinin sabit (teknolojideki yavas ilerleme sebebiyle) ve
para piyasasmin dengede oldugu varsayimlari altinda bir para talep teorisi olarak sunmustur®.
Irving Fisher’e gore para talebi, ¢iktinin (reel gelirin) ve fiyatlarin pozitif bir fonksiyonu olup
faiz oranindan bagimsizdir.

Biiytlik depresyon doneminde paranin dolanim hizindaki sert diisiisler, paranin dolanim hizinin
sabitligi konusundaki tartismalari da yeniden alevlendirmistir. Gaurisankar ve Kwie-Jurgens
(2012) tarafindan tartisildigi lizere; o ddonemde mevcut verilerin paranin dolanim hizinin sabit
olmadigin1 gdstermesi, arastirmacilart para talebini etkileyen diger faktorleri incelemeye
yoneltmistir. Cambridge Ekonomi Okulu, para talebini sadece miibadele amacl goren klasik
miktar teorisine servet motifini de eklemis ve kisa donemde elde tutulan paranin aym
zamanda servet artirma amaci da glidiiyor olmasimi paranin dolanim hizinda goézlenen
dalgalanmalarin bir kaynagi olarak tanimlamistir. Elbette ki servet artirma amaciyla elde

! Altintas (2008), para talebi teorilerinin kuramsal ve ampirik gelisimine yonelik oldukca kapsamli bir inceleme
sunmaktadir.
2 Laidler (2011), Fisher’in ve diger bazi1 filozoflarin bir dizi ¢alismasmim sonucunda formiiliize edilen Paranin

Miktar Teorisi olarak bilinen yaklagima iliskin kapsamli bir tartigmaya yer vermektedir.
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tutulan para, diger varliklarin kazanclarina ve getirilerine baghidir. Para talep teorisinde faiz
motifinin ilk defa zimni olarak da olsa anilmaya baslanmasi bu doneme rastlamaktadir
(Gaurisankar ve Kwie-Jurgens, 2012). Diger yandan bazi neoklasik ekonomistlerin de para
talep teorisine katkilarindan bahsetmek gerekmektedir: Alfred Marshall ve Arthur Cecil
Pigou, bir dizi ¢alismada belirsizligin para talebi lizerindeki etkisine vurgu yapmis ve ayrica
para talebi ve beklenen enflasyon arasindaki negatif etkilesim tizerinde durmuslardir®.

“Likidite tercihi teorisi” ile birlikte Keynes (1936), para talep fonksiyonuna faiz motifini de
dogrudan bir bigimde dahil etmis ve bdylece paranin dolanim hizinin sabit oldugunu iddia
eden klasik miktar teorisini reddetmistir. Boylece bireylerin para taleplerinin miibadele amaci
yaninda spekiilasyon motifinin de bir fonksiyonu oldugu sonucuna varilmistir. Likidite tercihi
teorisine gore para talebi, gelir arttikga ihtiyat ve islem amaglh olarak artmakta diger taraftan
faiz orani arttikga da spekiilatif amagli olarak azalmaktadir. Ancak teori faizin para talebi
iizerindeki roliinii yeterince aciklayamamakla elestirilmistir. Baumol (1952) ve Tobin (1956),
islem amagli para talebinin de faizlerden etkilendigini ifade etmisler ve nakit tutmanin
maliyetini ve faydalarini analiz ederek islem amagli para talebini gelir diizeyi yaninda faizin
de bir fonksiyonu olarak ele almiglardir. Bunun yani sira, likitide tercihi modeline yoneltilen
en Onemli elestirilerden biri de Keynes (1936)’in bireylerin portfoy cesitlendirmesine
gitmeyecegini varsaymasi yani yalnizca para ve tahvilden olusan bir diinyay1r géz Oniine
almasidir.

Para talebi konusu iizerine katki yapan bir diger onde gelen arastirmaci da Milton
Friedman’dir. Friedman (1956), para talebini varlik teorisi yardimiyla agiklamaya caligmistir.
S6z konusu arastirmaciya gore para da bir varliktir ve diger varliklarin taleplerini etkileyen
her unsur para talebini de etkilemektedir. Friedman (1956), bu varliklarin her birinin ayr1 ayri
getirileri yerine bunlarin paraya gore getirilerinden bahsetmis ve diger varliklarin paraya gore
beklenen getirisi ile para talebinin istikrarli bir iliski i¢inde oldugunu One siirmiistiir.
Dolayisiyla likidite tercihi teorisinin en onemli argiimani olan faiz kavrami, s6z konusu
yaklagimda 6nemsiz hale gelmistir. Cilinkii piyasada faizler birlikte hareket etmektedir ve bir
varligin getirisi arttiginda paranin getirisi de nispeten artacak ve diger varliklarin paraya
oranla beklenen getirileri ¢ok da fazla dalgalanmayacaktir (Hamdi ve digerleri, 2015).

Bu kuramsal tartismalardan yola c¢ikan uygulamaci arastirmacilar da, tutarli bir talep
fonksiyonunun tahmin edilebilirligini sorgulamaya yonelmislerdir. Para talebi ve para talebini
etkiledigi Ongoriilen makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya koyulmasini
saglayan para talep fonksiyonunun tahmininde karsilasilan ilk sorun; para talebi olarak goz
oniine alinabilecek olan bir parasal biliyiikliigiin tanimlanmasidir. Ciinkii tutarli bir para talep
fonksiyonunun tahmini i¢in 6n kosul, ekonominin karakteristigine uygun bigimde
tanimlanmis bir parasal biliylikliigiin varligidir. Daha acik bir ifade ile genel kabul gormiis
para miktar1 tanimlarindan (M1, M2 ve M3) hangisinin goz oniine alinacagina karar verilmesi
gerekmektedir. Daha sonra da ¢ikt1 veya ¢iktinin parasal degeri olarak tanimlanan gelir diizeyi
disinda elde tutulan paranin alternatif maliyetini temsil edecek degiskenlerin tanimlanmasina
gecilmelidir. Belki de ilgili literatiirde fikir birligine varilmis tek nokta, islem amach elde
tutulan para miktarinin ticari islem miktarinin pozitif yonli dogrusal bir fonksiyonu
oldugunun Ongoriilmesi ve ticari islem miktarinin da ¢ikti diizeyi veya s6z konusu ¢ikti
diizeyinin parasal degeri olarak tanimlanan gelir diizeyi tarafindan temsil edilebileceginin
kabul edilmesidir.

® S6z konusu tartigsmaya iligkin olarak Sriram (1999)’a basvurulabilir.
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Ramachandran (2004) tarafindan da deginildigi iizere; ozellikle 1980 ve 1990’lardan sonra
finansal piyasalarda gozlenen liberallesme cabalarinin sonucu olarak disa agikligin artmasi,
cogu lilkede uygulanan c¢esitli yapisal reformlar ve yasanan ekonomik krizler; aragtirmacilar
arasinda goriis farkliliklarina sebep olmustur. Parasal biiyiikliik olarak dar para tanimini (M1)
dikkate alan caligmalarda, s6z konusu parasal biiyiikliigiin faiz politikalarina karsi oldukca
hassas tepkiler verdigi sonucuna ulasildigi goézlenmektedir. Ancak dar para taniminin
kullanilmasi, finansal sistemin modelde yeterince temsil edilememesi sorununu da
beraberinde getirmektedir. Pradhan ve Subrmanian (2003), dar kapsamli parasal
biiyiikliiklerin finansal sistemleri yeterince gelisme gostermemis olan az gelismis ve/veya
gelismekte olan iilkeler i¢in daha iyi sonuglar verecegini ifade etmislerdir. Bunun yaninda,
M2 veya M2Y gibi genis para tanimlarinin dikkate alinmasinin daha saglikli tahminler
yapilabilmesini miimkiin kilacag da ileri siiriilmektedir (Mutluer ve Barlas, 2002). Hafer ve
Jansen (1991)’e gore genis tanimli parasal biiyiikliiklerin kullanilmasi, para politikasindaki
degisimlerin uzun donem etkilerinin Ol¢limiinii de kolaylastirmaktadir. Gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler iizerine yapilmis ampirik ¢alismalarda, gelir esnekliginin biiyikligi
hakkinda alternatif goriisler ileri siiriilmektedir. Buna gore finansal piyasalar gelismis tilkeler
icin para talebinin gelir esnekligi bir olarak beklenirken, finansal gelismelerini
tamamlayamamis gelismekte olan iilkelerde ise bu katsayi birin lizerinde bir deger olarak
beklenmektedir (Ozmen, 2002). Birden biiyiik bir gelir esnekligi, gelismekte olan iilkelerde
para karsisinda yonelinebilecek alternatif finansal varliklarin cesitlilik gdstermemesine
baglanmaktadir.

Elde para tutmanin alternatif maliyeti ve bunun modellenmesi konusunda da ilgili literatiirde
cok farkli aciklama tarzlart mevcuttur. Alternatif maliyet degiskeni konusunda temelde yurtici
faiz orani, enflasyon oram1 ve doviz kuru degiskenleri kullanilmaktadir. Yurti¢i faiz
oranindaki artisin (veya azaligin) elde para tutmanin alternatif maliyetini yiikselttigi (veya
disiirdiigli) dolayistyla da reel para talebini azalttigi (veya artirdigil) ifade edilmektedir.
Uygulamaya bakildiginda ise, alternatif maliyet anlaminda kullanilan faiz degiskeninde
farkliliklar goriilmektedir. Piyasa faiz orami kullanildiginda, genis para taniminin dikkate
alindig1 bir modelde faiz para tutmanin nominal getirisi olarak diisiiniiliir ve pozitif isaret
almas1 beklenir. Diger taraftan, para ikamesinin yabanci mevduatlar, tahvil ya da menkul
kiymetler arasinda gecis yapabilecegi dikkate alindiginda devlet i¢ borglanma senetlerinin
getirisi cinsinden hesaplanan faiz orani 6ne ¢ikmakta ve negatif isaret almas1 beklenmektedir.

Fleming (1962) ve Mundell (1968)’i takiben faiz orani yaninda doviz kuru degiskeni de
alternatif maliyet olarak dikkate alinmakta ve para talep modellerine dahil edilmektedir.
Doviz talebinin artmasi yerli paranin amortisman1 anlamina geldiginden, para talep
denkleminde doviz kuru i¢in beklenen isaret negatiftir (McNown ve Wallace, 1992). Ancak
caligmanin ilerleyen kisimlarinda tartisildigi iizere; doviz kurundaki artisin yaratacagi servet
etkisinin ulusal para birimine olan talebi artirabilecegi de ileri siiriilmektedir.

Son donem ¢aligmalarda ise oynaklik (volatilite) ve risk kavramlari 6n plana ¢ikmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde reel parasal dengenin; gelir, faiz oranlar1 ve
oynaklik degisimlerine ne kadar hizli tepki verdigi konusunda ¢eliskili kanitlar elde edilmistir
(6rnegin; Allen, 1982; Choudhry, 1999; Arize ve arkadaslari, 2005). Servet sahiplerinin
(hanehalki ve girisimci), yliksek risk ve belirsizlik karsisinda portfoylerini ayarlama
konusunda muhafazakar davranma egilimi yiiksektir (Arize ve digerleri, 2005). S6z gelimi
Friedman (1982)’a gore yiiksek diizeyli bir faiz oynakligi, yurti¢i piyasalarda yiiksek diizeyli
bir belirsizlik anlamina geldiginden servet sahiplerinin parasal olmayan varliklardan paraya
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yonelmelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla belirsizligi temsil eden oynaklik degiskenleri ile
ozellikle dar tanimli para talebi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin mevcut olmasi
beklenmektedir (McGibany ve Nourzad, 1995).

Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisi i¢in para arzi tanimlarinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nca degistirildigi Aralik 2005* tarihinden giiniimiizii kapsayan déneme iliskin olarak
istikrarl1 bir para talep fonksiyonunun tahmin edilebilir olup olmadigini sorgulamayi
amaglamaktadir’. Calismayr benzerlerinden ayiran en oOnemli 6zelligi; (i) Para arzi
tanimlariin degistirildigi donemi bir biitiin olarak kapsamasi ve (ii) ilerleyen kisimlarda
tartisilan bir dizi belirsizlik gostergesini (doviz kuru ve faiz oynakliklari) de para talep
denklemine dahil etmesidir. Calismanin geri kalan kismi su sekilde tasarlanmistir: 2. Boliimde
Tiirkiye ekonomisine iligkin olarak istikrarli bir para talep fonksiyonunun varligini test etmeyi
amaglayan calismalarin 6zet bir sunumuna yer verilmistir. 3. Bolimde veri seti ve
ekonometrik yontem tanimlanmis; 4. Bolimde ise ulagilan ampirik bulgular rapor edilmistir.
Son olarak 5. Bolimde ise ulagilan ampirik bulgulardan yola ¢ikilarak genel bir
degerlendirme yapilmasina ¢alisilmistur.

2. LITERATUR

Tiirkiye ekonomisine iliskin olarak para talebinin belirleyicilerini ve para talep fonksiyonunun
istikrarin1 test etmeyi amacglayan se¢ilmis bir dizi ¢alismadan elde edilen temel bulgular,
Tablo 1’de Ozetlenmektir. Tablo 1’den gorildiigi tizere; reel gelir diizeyine iliskin
degiskenler ile reel para talebi arasindaki iliskinin yOnii, tiim arastirmalarda teorik
beklentilerle uyumlu bi¢cimde pozitif olarak tahmin edilmistir. Yine enflasyon orani ile devlet
ic bor¢lanma senetlerinin getirisi cinsinden tanimlanan faiz oraninin dikkate alindigi tiim
caligmalarda, so6z konusu iki degiskenin de teorik beklentilerle uyumlu bicimde reel para
talebini negatif olarak etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu durumda, Tiirkiye ekonomisi i¢in
enflasyon orani ile devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin getirisi cinsinden tanimlanan faiz oraninin
para tutmanin firsat maliyeti olarak tanimlanabilecegi ileri siiriilebilecektir.

Diger yandan, doviz kuru ile mevduat faiz oraninin reel para talebi iizerindeki etkileri
konusunda ise bir uzlasi mevcut degildir. Arango ve Nadiri (1981), Bahmani-Oskooee ve
Pourheydarian (1990), Bahmani-Oskooee ve Rhee (1994) Bahmani-Oskooee ve Karacal
(2006) gibi arastirmacilar tarafindan da tartisildig: tizere; doviz kurundaki degisimlerin para
talebi lizerinde yaratacagi etkinin yonii, servet etkisinin mi yoksa ikame etkisinin mi baskin
olduguna baghdir®. Omegin; doviz kurunda meydana gelen bir artis (azalis) portfoyde doviz
cinsinden tutulan finansal varliklarin degerini artiracagindan (azaltacagindan) servette de bir
artis (azalis) meydana gelecek ve bu da ulusal para talebini artiracaktir (azaltacaktir). Boylece
doviz kuru ile reel para talebi arasindaki iliskinin yonii pozitif olmaktadir. Diger yandan,
iktisadi bekleyisler doviz kurunun yiikselecegi (diisecegi) yoniindeyse ulusal para talebinin
azalmasi (artmasi) ve doviz talebinin artmasi (azalmasi) beklenmektedir. Boylesi bir durumda
ise doviz kurunun reel para talebi tizerindeki etkisi negatif olacaktir.

*http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/86726b86-d2a5-413a-8¢10
aB8e9a3f18ah8/paraarz%6C4%B1.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=86726h86-d2a5-413a-8c10-a8e9a3f18ab8

® Yerlesik literatiirle uyumlu bigimde bu ¢alisma da para piyasasinin her zaman dengede oldugu varsayilmustir.
Dolayistyla her zaman para talebi para arzina esit kabul edilmektedir.

® S6z konusu tartismanin Szetine iliskin olarak Altintas (2008)’a basvurulabilir.
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Mevduat faiz orani agisindan ise durum ¢ok daha tartismalidir. Mevduat faiz oraninda
meydana gelecek bir artis (azalis), portfoyde doviz cinsinden tutulan finansal varliklarin
azaltilmasi (artirllmasi) suretiyle mevduata gegisi (mevduattan cikist) tesvik ediyor ise para
talebi artmis (azalmis) olacagindan isaretinin pozitif olmasi beklenir. Ancak bu siire¢ vadesiz
mevduat ile vadeli mevduat arasinda da ikameye yol acabileceginden M1 ve M2 iizerindeki
etkilerin yoniiniin farkli olabilecegi de gézden kacirilmamalidir. Diger yandan, mevduat faiz
orani, para tutmanin firsat maliyeti olarak diisliniiliiyor ise bu kez de etkinin negatif yonlii
olmas1 beklenmektedir. Tiim bu nedenlerden 6tiirii, bir sonraki boliimde de tartisildig iizere,
para talebi denkleminde mevduat faiz orani yerine devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin getirisi
cinsinden tanimlanmis faiz oraninin kullanilmasi daha yerinde bir tercih olacaktir.

Bagimh Reel
. Degisken Reel | Doviz | Enflasyon | Hisse Mevqluat D'I']_S'S .
Yazar Dénem (Reel . . Faiz Faiz Istikrar
Gelir | Kuru Oran Senedi
Para Fivat Oram Oram
Talebi) Y
5 1978-
1 | Kogar (1995) 1990 M1-M2 + - - Var
Mutluer ve | 1987- i
M2 + - - + - v
2 | Barlas (2002) 2001 ar
1987- Emisyon i
3 | Akinci (2003) 2003 Hacmi + Var
- - 1987- |||
+ + - + -
4 | Civcir (2003) 1999 M2 Var
Duygulu ve | 1987- iv v i
+ - - -
5 | Balaylar 2004) | 2000 | M2 Yok
Halicioglu  ve | 1950- i i
Mlvl +VI _ _ V
6 | Ugur (2005) 2002 ar
Saatgioglu  ve | 1987-
+ + - -
7| Korap (2005) 2004 M2Y var
Bahmani-
8 | Oskooee ve 12%%1 M1-M2 + -+ - -, i \>/o akr vi
Karacal (2006)
1988-
+ -
9 | Catik (2007) 2005 M1 Yok
Seviiktekin ~ ve 1988-
10 | Nargelegekenler 2006 M1-M2 + + + - Var
(2007)
Ozdemir ve | 1969- viii
+ -
Y1 Turner (2007) 2002 M2 var
1985-
+ + -
12 | Altintas (2008) 2006 M2 Var
13 Akgaglayan ve | 1990- M1-M2- + K i Var
Atbag1 (2008) 2005 M2Y
Algan ve Gencer | 1987-
+ - -
141 (2012) 2007 M1 var
1989- Para talebinin belirleyicilerine iligkin bulgular rapor edilmemis,
15 | Yilancr (2012) 2011 M2 yalnizca para talep denkleminin istikrari iizerinde durulmustur. Yok
Ozcan ve An | 2005-
+ + -
16| 2013) 2012 M2 Yok
Gencer ve | 1989-
+ + - -
17 Arisoy (2013) 2010 M2 var
) 1995-
+ + +
18 | Ozgcalik (2014) 2013 M2 Var
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%
19 | Dogru (2014) 12%71% M2 + + ; Var
Bahmani- vii
20 | Oskooee ve 12%?1 M1-M2 + J; - Var
digerleri (2017)
I 1998- i ] ]
21 | Giiney™ (2017) 2015 M2 + Yok

i: Reel Doviz Kuru

ii: Ozel Tiiketim Harcamalari

iii: Déviz Kurunda Beklenen Degisim

iv: Nominal Para Arz1

v: Nominal Gelir

vi: Kisi bast

vii: Sirasi ile M1 ve M2 igin

viii: Beklenen enflasyon orani

ix: Parasal Taban/M2

x: Yazarlar, doviz kurunda meydana gelen soklarin asimetrik etkisini de arastirmiglardir.

xi: Ciktr oynaklig1 ve para arzi oynakligi seklinde iki agiklayict egisken daha bulunmaktadir. S6z konusu degiskenlere iligkin
katsay1 tahminleri siras1 ile (-) ve (+) olarak tahmin edilmistir. S6z konusu ¢alismada; yatirnm harcamalan ile para arzi
oynaklig1 degiskenleri uzun dénem denkleminde anlamsiz olarak tahmin edilmis ancak yine de modelde tutulmustur. Para
arz1 oynaklig1 kisa donem denkleminde anlamli olarak tahmin edilmis olsa da hata diizeltme terimi anlamsizdir.

xii: Hanehalk: ile devletin tilketim harcamalari toplami, yatirim harcamalari ile mal ve hizmet ihracatina yapilan harcamalar
seklinde siniflanmis ti¢ farkli gelir degiskeni kullanilmistir.

Tablo-1: Tiirkiye Ekonomisine iliskin Para Talep Denklemi Tahminleri

Son olarak, Tiirkiye ekonomisinde reel para talebinin istikrar1 konusunda da tam bir uzlaginin
mevcut olmadigr ileri siiriilebilir. Lakin c¢aligmalarin bir¢ogunda Tiirkiye ekonomisi igin
istikrarli bir reel para talebi fonksiyonunun tahmin edilebilecegi ileri siiriilmektedir.

Tablo 1’de sunulan bulgular, 6zetle Tiirkiye’de reel para talebinin reel gelir tarafindan pozitif;
enflasyon ve devlet i¢ borclanma senetlerinin getirisi cinsinden tanimlanmis faiz orami
tarafindan ise negatif etkilendigini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu iliskinin ise, bir¢ok yazar
tarafindan istikrarli oldugu one siiriilmektedir. Diger yandan, doviz kurunun reel para talebi
iizerindeki etkisi ise oldukea tartismal1 bir konumdadir.

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ile Hazine
Miistesarligi’nin veri dagitim sistemlerinden derlenmistir. Bilindigi lizere; Tirkiye’de para
arz1 tanimlar1 Aralik 2005 tarihinden itibaren gilincellenmistir. Bu nedenle, ekonometrik analiz
doneminin baslangic1 olarak bu tarih secilmistir. Analiz doneminin sonu, analizin yapildigi
doneme iligkin veri ulasilabilirligi tarafindan belirlenmistir. Bu nedenle, ¢alismanin analiz
donemi Aralik 2005-Haziran 2017 donemidir.

Literatiir baglikl1 bir 6nceki boliimde yer verildigi iizere; doviz kurlariin Tiirkiye’de reel para
talebi tlizerindeki etkisi oldukca tartigmalidir. Aralik 2005 tarihinden bu yana agiklanan para
arzi tanimlari, doviz ve ulusal para birimi cinsinden tutulan mevduatlar arasinda bir ayrim
yapmamaktadir. Bu nedenle, para arzlar1 hesaplanirken doviz cinsinden tutulan mevduatlar
para arzi tanimlarindan ¢ikarilmistir. Boyle yapilmasindaki temel neden; doviz ile ulusal para
birimi arasinda meydana gelebilecek bir ikamenin net olarak gozlenebilir hale getirilmek
istenmesidir. Soyle ki; doviz kurunda meydana gelen bir degisim ulusal para birimi cinsinden
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tutulan mevduatlar ile doviz cinsinden tutulan mevduatlar arasinda bir ikameye neden
olabilecektir. Boylesi bir durumda, mevcut para arzi tamimlarinda herhangi bir degisim
olmayabilir. Ulusal para birimi cinsinden mevduatlarda meydana gelen bir azalis (artig), doviz
cinsinden tutulan mevduatlarda meydana gelen bir artis (azalig) tarafindan dengelenebilir.
Boylece doviz kurundaki degisimin, reel para talebi iizerindeki etkisi dogru bir bi¢cimde
tahmin edilemeyecektir’.

Tiirkiye’de para talebinin istikrari, genellikle tahmin edilen reel para talebi denkleminin
yapisal istikrar testlerine tabi tutulmasi suretiyle degerlendirilmektedir. Ancak uluslararasi
literatiirde, bir dizi oynaklik (volatilite) degiskenine de para talebi denklemi igerisinde yer
verilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir (6rnegin; Klein, 1977; Blejer, 1979; Allen, 1982;
Garner, 1985; McGibany ve Nourzad, 1986 ve 1995; Arize ve digerleri, 2005). Oynakligin
para talebi denklemi igerisine dahil edilmesi gerektigi, Friedman (1982) tarafindan su sekilde
aciklanmaktadir: Faiz oranlarinda meydana gelen oynaklik, yurti¢ci finansal piyasalarda
belirsizlige yol acacagindan yatirimcilarin parasal olmayan varliklardan paraya ge¢cmelerini
tesvik edecektir. Diger yandan, McGibany ve Nouzard (1995), faiz oraninda gdzlenen
oynaklig1 doviz piyasast ile de iliskilendirmis ve doviz kuru oynaklhiginin da para talebi
denklemine dahil edilmesi gerektigini one siirmiistiir.

Calismada kullanilan veri seti Tablo 2’de tanimlanmaktadir:

Degisken Tamm Aciklama
M1/P Reel Para Talebi [Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat (TL cinsinden)]/P
M2/P Reel Para Talebi [M1 + Vadeli Mevduat (TL cinsinden)]/P
P Fiyatlar —— Genel | 1.\ tici Fiyat Endeksi (2003=100)
Diizey1
Y Reel Gelir Sanayi Uretim Endeksi (2010=100) (mevsimsel etkilerden armdirilnus)
. Sabit Getirili Devlet I¢ Borclanma Senetlerinin Ayhk Ortalama Getirisi
| Faiz Oram o
(Yillik, Bilesik)
ER Doéviz Kuru TCMB Amerikan Dolar1 Alis ve Satis Kurlarinin Ortalamasi
VOLi Faiz Orani | Faiz orani degiskeninin ARIMA(p, d, q)-GARCH(r, s) modelinden elde edilen
Oynaklig kosullu standart sapmast
VOLer Doéviz Kuru | Doviz kuru degiskeninin ARIMA(p, d, q)-GARCH(r, s) modelinden elde
Oynaklig edilen kosullu standart sapmast

Tablo-2: Veri Seti

Ekonometrik analizde faiz oran1 disinda logaritmik diizeyleri ile yer alan degiskenlere iliskin
tanimlayicu istatistikler ise Tablo 3’de sunulmaktadir. Calismada yer verilen veri setinden en
yiksek araliga (range) ve standart sapmaya sahip olan degiskenin faiz orani oldugu
gozlenmektedir. Nitekim faiz oranina iliskin oynakligin ortalamasi ve standart sapmasi da
siras1 ile doviz kurlarinda gozlenen oynakligin ortalamasindan ve standart sapmasindan
bliytiktiir. Jarque-Bera test istatistikleri ise, de§iskenlerden hi¢ birinin normal dagilim 6zelligi
gostermedigine isaret etmektedir. Egiklik ve basiklik katsayilarina gore normal dagilimdan en
yiiksek sapma, beklendigi iizere oynaklik degiskenlerinde ger¢eklesmektedir. Oynaklik

" Mevcut para arzi tammlari ile oynamaksizin gerceklestirilen tahminler sonucu giivenilir sonuglara
ulasilamadiginin da vurgulanmasi gerekir. Boylesi durumlarda ya istikrarli bir para talebi fonksiyonu tahmin
edilememis ya da modelde kontrol altina alinamayan sorunlar ortaya ¢ikmustir (degisen varyan, otokorelasyon

vbg.).
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degiskenlerinin her ikisi de saga ¢arpiktir, diger bir ifade ile kiigiik degerlerin frekans1 biiyiik
degerlerin frekansindan beklendigi iizere biiyiiktiir. Ayrica oynaklik degiskenlerinin her
ikisinin de sivri uglu oldugu anlasilmaktadir. Diger bir ifade ile gézlem degerleri ¢ogunlukla
ve beklendigi gibi ortalama etrafinda yogunlagsmaktadir.

M1/P M2/P Y | ER VOLer | VOLI
Ortalama 13.189 | 14591 | 4.686 | 11.805 | 0.606 0.030 0.922
En Biiyiik 13.734 | 14945 | 4.889 | 21.607 | 1.318 0.115 2.293
En Kiiciik 12.620 | 14.043 | 4.414 5.685 0.159 0.023 0.699
Std. Sapma 0.334 0.256 0.122 4.368 0.308 0.010 0.274

Eziklik -0.030 | -0.584 | -0.224 | 0972 | 0.681 | 4.397 | 2.377
Basiklik 1676 | 2049 | 1.954 | 2.614 | 2461 | 31.622 | 9.701
Jarque-Bera | 10.172 | 13.148 | 7.503 | 22.780 | 12.428 | 5155.402 | 388.235
) (0.006) | (0.001) | (0.023) | (0.000) | (0.002) | (0.000) | (0.000)

Tablo-3: Tammlayici Istatistikler

Ekonometrik Yontem®

Calismanin giris bolimiinde Ozetlenen para talebi teorileri gdz Oniine alinmak suretiyle
Tiirkiye ekonomisi igin tasarlanan reel para talebi denklemi, (1) numarali regresyon denklemi
ile temsil edilmektedir:

(M/P), = a + B,Y; + B,I; + BsER, + SVOL, + 9VOLer, + £, 1)

(1) numarali regresyon denklemi, statik yapida olup ele alinan degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskileri yakalamay1 amaglamaktadir. (B1, B2, B3, 0 ve 9 ) katsayilari, sirasi ile reel
gelir diizeyi, faiz orani, doviz kuru, faiz orani oynaklig1 ve doviz kuru oynakliginin reel para
talebi lizerindeki uzun donem etkilerini temsil etmektedir. Modelde faiz orani ve doviz kuru
oynakliklari, digsal degiskenler olarak varsayilmaktadir. Reel gelir ve oynakliga iliskin
katsayilarin (B1, 6 ve 9) pozitif degerler almasi beklenirken faiz oranina iligkin katsayimin (8,)
negatif deger almasi1 beklenmektedir. Doviz kuruna iligkin katsayi ise, bir onceki boliimde
tartisildig: lizere servet veya ikame etkilerinden hangisinin baskin olduguna bagl olarak sirasi
ile pozitif veya negatif bir deger alabilecektir. Caligmada reel para talebi olarak, para
piyasasinin her zaman dengede oldugu varsayimi altinda hem (M1) hem de (M2) para arzi
tanimlar1 dikkate alinmistir. Dolayisiyla (1) numarali regresyon denkleminin iki alternatif
tahmini gerceklestirilmistir.

(1) numarali regresyon denkleminin dinamik versiyonu ise (2) numarali regresyon denklemi
ile temsil edilmektedir:

(M/P), = w + ¥5_; Boa /Py, _, + S 0BrcYie + X0 Boelie + Zlg‘=0 B3gER_ g + Zj1=0 8;VOLi,_; + X 1,_0 9, VOLer,_, + € (2)

(2) numarali regresyon denklemi, bagimli degiskeninin cari degerinin kendi gegcmis donem
degerleri ile birlikte aciklayici degiskenlerin gegmis ve cari donem degerleri tarafindan
belirlendigini varsaydigindan dinamik bir yapidadir. Gecikmesi Dagitilmis Ardisik
Baglanimli (ARDL) modeller siifina giren s6z konusu regresyon denklemi, ayn1 zamanda

® Caligmada kullamlan model, Eviews 9.0 paket programu iizerinden tahmin edildigi i¢in bu kismimn yaziminda

ilgili paket programin Kullanim Kilavuzundan da yogun bir bigimde yararlanilmistir.
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degiskenlerin diizey degerleri dikkate alinmak suretiyle tasarlandigindan da ele alinan
degiskenler arasindaki uzun dénemli etkilesimleri yakalamaktadir. Asagida sunulan Tablo 4,
aciklayict degiskenlerin bagimli degisken lizerindeki uzun donem etkilerinin, daha agik bir
ifade ile (1) numarali regresyon denkleminde tanimlanan uzun donem katsayilarin, (2)
numarali regresyon denklemi {izerinden nasil hesaplandigini géstermektedir:

I¢sel Degiskenler Dissal Degiskenler
B ~ B* _ g:o Bl,c § ~ & = 50
e e e 0¥0%0=T"op o
! ! 1- Z§=1 BOa 1- Zg:l BOa
B ~ B* _ Zfe=0 BZ,E 8* _ 51
~ B = = e
2 2 1- Zg=1 BOa 1- Zg:l BOa
Zg=o Bs g * 9o
By ~ By = =g 89 ~ 9 = ——p——
’ ’ 1- l;:1 BOa 1- Zg:l BOa
9
T
1 - Za:l BOa

Tablo-4: Uzun Dénem Katsayilarin Hesaplanmasi

Tablo 4’de gosterilen sekilde hesaplanan uzun donem katsayilara iliskin standart hatalar ise
(2) numarali regresyon denkleminden elde edilen standart hatalar iizerinden delta yontemi
yardimi ile hesaplanabilmektedir®. (2) numarali regresyon denklemi ile temsil edilen tiirden
modellerin tahmininde karsilasilan en 6nemli zorluk, bilindigi lizere Granger ve Newbold
(1978) tarafindan gosterilen “sahte regresyon” sorunundan kaynaklanmaktadir. Her ne kadar
Engle ve Granger (1987) tiim degiskenlerin ayni diizeyde esbiitiinlesik olmalar1 halinde s6z
konusu modelin En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilebilecegini gosterse de soz
konusu On sartin saglanmasi Ozellikle modelde yer verilen degisken sayisinin artmasina
paralel olarak zorlasmaktadir. Ancak (2) numarali regresyon denkleminin farkini aldiktan
sonra Tablo 4’de gosterilen uzun donem katsayilar1 elimine eden Pesaran ve Shin (1999)’i
takip eden Pesaran ve digerleri (2001), (2) numarali regresyon denkleminde yer alan igsel
degiskenler arasindaki olasi bir uzun donem iliskinin varligimi test edebilen alternatif bir
yaklagim Onermistir:

b-1 d-1 f-1
AM/PY = =D BA (M/P),_, + D Bieb¥o e+ ) Brble .
a=1 c=0 e=0

h-1 1
n Z B3, AR, + Z 8 "VOLi,_; + Z 9::VOLer,_p, —Ro(M/P)y_s + X;Y,q + Rol_; + RERy_1 + @ + 1
g=0 =0 =0
3)

Igsel degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliskinin varlig1 ise asagida sunulan hipotezler
yardimu ile test edilebilmektedir™:

NOZO
N1:N2=N3:0

® Uzun dénem katsayilara iliskin standart hatalar, bu calismada Eviews 9.0 paket programi yardimiyla
hesaplanmustir.

% Uzun dénem katsayilarin, (3) numaral regresyon denklemi iizerinden de hesaplanabileceginin vurgulanmasi
gerekmektedir. Bu durumda aciklayici degiskenlerin reel para talebi iizerindeki etkisi, gz Oniine alinan
aciklayict degiskene iliskin katsayinin bagimli degiskenin katsayisina gére normalize edilmesi ile hesaplanabilir.

Ornegin; reel gelirin reel para talebi iizerindeki uzun dénem etkisi su sekilde hesaplanabilmektedir: (¥, /R,)
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S6z konusu teste iligkin kritik degerler Pesaran ve digerlerinde (2001) mevcuttur. Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan Onerilen ve “Sinir Testi” olarak adlandirilan yaklasima iliskin
olarak dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus; kritik degerlerin i¢sel degiskenlerin diizey
ve/veya birinci dereceden biitiinlesik olmalar1 halinde gegerli olmasidir. i¢sel degiskenler
arasinda daha yiiksek dereceden biitiinlesmenin mevcut olmasi halinde yontem uygulanamaz.
Yazarlar, modelde yer verilen tiim degiskenlerin sirast ile diizey ve birinci dereceden
biitlinlesik olduklarin1 varsayarak her durum i¢in iki kritik deger hesaplamistir. Eger yukarida
hesaplanan test istatistigi tist sinir degerinden biiyiikse degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin mevcut oldugu sonucuna varilmaktadir. Diger yandan, hesaplanan test istatistigi alt
siir degerinden kiiciikse bu defa da s6z konusu uzun donem iligkinin mevcut olmadigi
anlasilir. Son olarak hesaplanan test istatistiginin iki kritik deger arasina diismesi halinde ise
herhangi bir karar verilemez. Boylesi bir durumda, ele alinan degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iligkinin varligini test edebilmek igin geleneksel esbiitiinlesme testlerine (Engle-
Granger, Johansen vbg.) basvurulmasi gerekecektir.

4. EKONOMETRIK BULGULAR

Tiirkiye ekonomisi i¢in tasarlanan reel para talebi denklemlerine iliskin tahmin sonuglari,
Tablo 5°de sunulmaktadir’,

F
. LM(1), LM(3), LM(6), _ R-
(Alt Simir-Ust White J-B
Smir) LM(12) Reset(1)

Model 1
(igsel: M1/P, Y, I, ER) 420" 187,1.92,2.66,1534 | . Lso 330
(4,3,1,3) . (2.72-3.77) [0.17], [0-59], [0.85], [0.17] | [0.13] | [0.19]
(Digsal: VOLi, VOLI(-1), VOLer, [0.22]
VOLer(-1))
Model 2
(igsel: M1/P, Y, 1, ER) 478" 1??}}'?3’1257[’01:2;7 19.04 1.60 3.20
4,3,1,3) (3.23-4.35) ' '[0'20]’ “eh 110211 | [0.11] | [0.20]
(Dissal: VOLer(-1)) '
Model 3
(Igsel: M2/P, Y, 1, ER) Lo8 0.14,5.19, 7.94, 19.18 18.30 056 0.44
9,3,0,3) (2.72-3.77) [0-70], [0.15], [0.24], [0.69] | [0.58] | [0.80]
(Digsal: VOLi, VOLi(-1), VOLer, [0.09]
VOLer(-1))
Model 4 -
(Igsel: M2/P, Y, I, ER) 1.12 0?572]1?045218[285%§ 17.59 1.20 0.37
(9,0,0,2) (2.72-3.77) ' '[0'09]’ ~P 1 [0.23] | [0.23] | [0.83]
(Dissal: Yok) '

Parantez i¢i degerler, Sinir Testi igin gerekli alt ve iist sinir kritik degerlerine isaret etmektedir.
Koseli parantez i¢i degerler, ilgili teste i¢in olasilik degerlerine isaret etmektedir.

* kk Kk
’

7 sirast ile %99, %95 ve %90 giiven diizeylerine isaret etmektedir.

Tablo-5: Smir Testi Tahmin Sonuglari

! Caligmada yer verilen degiskenlerin birim kok 6zellikleri de incelenmis ve tamaminin seviyesinde veya birinci

farkinda duragan oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Calismada dort farkli reel para talebi fonksiyonu tahmin edilmistir. Ilk iki para talebi
fonksiyonu, dolagimdaki para miktar1 ile Tiirk liras1 cinsinden tutulan vadesiz mevduatlarin
toplamindan olustugu varsayilan dar kapsamli para miktarmi (M1) bagimli degisken olarak
g6z Oniine almaktadir. Son iki para talebi fonksiyonu ise dar kapsamli para talebi miktarina
Tiirk lirasi cinsinden tutulan vadeli mevduatlarin da eklendigi genis kapsamli para miktari
(M2) tizerine odaklanmaktadir. Tablo 5’de sunulan bulgulardan goriilebilecegi iizere; genis
kapsamli para miktarinin para talebi olarak goz Oniine alinmasi halinde istikrarli bir para
talebi fonksiyonu tahmin edilememistir. Dar kapsamli reel para talebini (M1/P) dikkate alan
(1) ve (2) numarali modelden elde edilen tahmin sonuglari ise; reel para talebi ile reel gelir,
faiz orani, doviz kuru ve doviz kuru oynaklig1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin mevcut
oldugunu ortaya koymaktadir:

"
w0
20
I -
.
Model 1 | wf
-40 -0.2 L T T T T T T T T T
o
w0
o
o
Model 2 | |
20
 —— e
Model 3
.
.
Model 4
[—— CUSUM of Sauares —— 5% Significance |

Tablo-6: Uzun Dénem Tahmin Sonuglarina iliskin Cusum ve Cusum-Q Testleri

Ayrica yine Tablo 5’den goriilebilecegi iizere; tahmin edilen dort uzun donem modeli de
geleneksel tanilayict (diagnostic) testlerden ge¢mektedir. LM, White, Ramsey Reset (R-
Reset) ve Jarque-Bera (J-B) testleri; tahmin edilen uzun dénem denklemlerinin hi¢ birinde
otokorelasyon, degisen varyans ve spesifikasyon hatasi tiirlinden problemler bulunmadigina
ve uzun donem modellerden elde edilen hata terimlerinin normal dagilim 6zelligi gosterdigine
isaret etmektedir. Son olarak modellerden edilen parametre tahminlerinin yapisal istikrara
sahip oldugu da Tablo 6’da sunulan Cusum ve Cusum-Q testlerinden anlasilmaktadir.

Dar kapsamli (M1) reel para talebi denklemine iligskin uzun donem tahmin sonuglari ise Tablo
7°de sunulmaktadir:
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%

Model 1 Model2

v 0.930° 0.932
(0.244) (0.222)

| -0.029" -0.029"
(0.005) (0.005)
0.509" 0.506"

ER (0.088) (0.084)

. 0.035
VoL (0.068)
. -0.013

VOLi(-1) (0.069)
-1.176

VOLer (1.772)
3.2107 3.2737

VoLer(-1) (1.825) (1.706)

Parantez i¢i degerler, ilgili katsayr tahminine

iligkin standart hatalara isaret etmektedir.

ST sirast ile %99, %95 ve %90 giiven

diizeylerine igaret etmektedir.

Tablo-7: Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Elde edilen ampirik bulgulara gore reel para talebi; beklendigi iizere reel gelir tarafindan
pozitif, faiz orani tarafindan ise negatif etkilenmektedir. Para talebi lizerindeki etkisi
baglaminda ilgili literatiirde herhangi bir uzlasiya varilamayan doviz kuru degiskeninin dar
kapsamli reel para talebi iizerindeki etkisi ise pozitif olarak tahmin edilmistir. Dolayisiyla
doviz kurunda meydana gelen bir degisim, daha 6nce tartisildig: lizere servet etkisi yaratarak
Tiirkiye’de reel para talebini artirmaktadir. Son olarak tahvil piyasasinda (faiz oraninda)
meydana gelen oynakliklarin reel para talebi iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi
anlasilirken, doviz piyasasinda meydana gelen oynakliklarin ise bir sonraki déonemde para
piyasasimi etkiledigi sonucuna varilmistir: Doviz kurlarinda meydana gelen bir oynaklik, dar
kapsamli para talebinin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla etkin bir para politikasinin
uygulanabilmesi i¢in doviz piyasasinin da goz oniine alinmasi gerekmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Para arz1 tanimlarinin giincellendigi 2005 yili Aralik ayindan giinlimiize kadar olan donem
icerisinde Tiirkiye ekonomisine iligkin istikrarli bir para talebi fonksiyonunun tahmin
edilebilirligini sorgulamayi amaglayan bu ¢alismada, Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan
onerilen Sinir Testi yaklasimindan yararlanilmistir. Elde edilen ampirik bulgular, ele alinan
donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in istikrarli bir para talebi fonksiyonunun; dar kapsamli para
miktarinin (M1) g6z Oniline alinmasi suretiyle tahmin edilebilecegini gostermektedir. S6z
konusu doneme iligkin reel para talebinin; reel gelir, doviz kuru ve doviz piyasasinda
gozlenen oynakligin pozitif; ancak faiz oranin negatif bir fonksiyonu oldugu sonucuna
varilmistir.

Calismada ulasilan istatistiksel bulgular; ilgili literatiirde bulunan ve 2. Boliimde 6zetlenen
calismalar ile biiyiik 6lgiide tutarhidir. Onceki kisimlarda deginildigi iizere; Tiirkiye’de reel
para talebinin reel gelirin artan, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin getirisi cinsinden hesaplanan
faiz oranin ise azalan bir fonksiyonu olduguna dair bir uzlasi mevcuttur. Déviz kurunun reel
para talebi iizerindeki etkisi ise oldukca tartismalidir. Bu baglamda, mevcut ¢alisma, Tiirkiye
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ekonomisine iliskin reel para talebi denklemine doviz kuru yaninda déviz kurunda gézlenen
oynakligi da dahil etmek suretiyle s6z konusu tartismaya bir nebze de olsa katki
saglamaktadir. Amerikan dolarmin Tiirk lirasi karsisinda deger kazanmasi (kaybetmesi),
yatirimcilarin portfoylerinde Amerikan dolar1 cinsinden bulunan finansal varliklarin degerini
artirmak (azaltmak) suretiyle servet artis1 (azalis1) yaratmakta ve boylece Tiirk lirasina olan
talep de yiikselmektedir (diismektedir) seklinde ifade edilecek olan bir hipotez; ¢alismanin
ampirik bulgulart baglaminda reddedilemeyecektir. Doviz kurunda goézlenen oynaklik
diizeyindeki artiglar da, ilave bir kanal vazifesi gorerek Tirkiye’de ulusal para birimine olan
talebi artirmaktadir.

Her ne kadar Tiirkiye ekonomisi i¢in para arzi tanimlari, Aralik 2005 tarihinden itibaren déviz
ve Tirk liras1 cinsinden tutulan mevduatlar arasinda yapilan ayirimi ortadan kaldiracak
bicimde giincellense de; bu ayirima devam edilmesi gerektigi ¢ikarimina da ulagilmistir. Bu
cikarimin arkasinda yatan temel sebep, yeni para arzi tanimlari altinda istikrarli bir para talebi
fonksiyonunun tahmin edilememis olmasidir. Soyle ki; doviz kurunda meydana gelen bir
degisim, ulusal para birimi cinsinden tutulan mevduatlar ile doviz cinsinden tutulan
mevduatlar arasinda bir ikameye neden olabilecektir. Bdylesi bir durumda, mevcut para arzi
tanimlarinda herhangi bir degisim olmayabilir. Ulusal para birimi cinsinden mevduatlarda
meydana gelen bir azalis (artis), doviz cinsinden tutulan mevduatlarda meydana gelen bir artis
(azalig) tarafindan dengelenebilir. Boylece doviz kurundaki degisimin, reel para talebi
iizerindeki etkisi dogru bir bigimde tahmin edilemeyecektir. Calismanin Giris bolimiinde
tartisildig1 iizere istikrarli bir para talebinin mevcut olmadigi bir ekonomide etkin bir para
politikas1 uygulanabilmesi de miimkiin olmayacaktir.

Calismanin para politikasma iliskin ¢ikarimlar ise su sekilde ozetlenebilir: Ilk olarak,
Tiirkiye’de para politikas1 tasariminda dikkate alinmas1 gereken degiskenin dolagimdaki para
ile Turk liras1 cinsinden vadesiz mevduatlarin toplamindan olustugu varsayilan dar para arzi
tanimi (M1) olmasi gerekmektedir. Diger yandan, doviz piyasasinda meydan gelen
oynakliklarin da para talebi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla doviz piyasasinda istikrarin bozulmasi, para piyasasinda da istikrarin
bozulmasi ile sonuglanabileceginden para politikasi tasariminda doviz piyasasinin da dikkate
alinmasi yararl olacaktir.
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