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Ozet

Bu calismada, Tiirkiye’de reel gelirin bilesenleri ile ekonomik ve parasal
belirsizliklerin para talebi iizerindeki kisa ve wuzun donem etkilerin tespiti
amaglanmaktadir. Bu amagla, Tiirkiye ekonomisinin 1998:Q1-2015:Q2 ddénemi igin
para talebi fonksiyonu tahmin edilmektedir. Bu calisma para talebi fonksiyonunda
gelirin bilesenlerine, ekonomik ve parasal belirsizlige yer vermesi agisindan diger
caligmalardan ayrilmaktadir. Para talebinin uzun dénem belirleyicileriARDL siir testi
yaklagimi ile kisa donemli dinamikleri ise Hata Diizeltme Modeli (ECM) ile tahmin
edilmistir. Calismanin ampirik sonuglarina gore, Tiirkiye’de para talebinin en 6nemli
belirleyicisi Devletin ve Hanehalki gelirleri toplami olan nihai tiiketim harcamalari
olmaktadir. Bununla birlikte, mal ve hizmet ihracatina yapilan harcamalarinda etkisi
goriilmistiir.Calismanin  6nemli sonuglarindan biri ise, Tiirkiye’de uzun donemde
ekonomik belirsizligin para talebi {izerinde ciddi bir etkisinin oldugu parasal
belirsizligin ise etkisiz oldugu ancak kisa donemde her iki belirsizliginde para talebini
etkiledigi anlasilmistir. Bu sonuglar altinda, Tiirkiye’de reel gelir bilesenlerinin,
ekonomik ve parasal belirsizliginpara talebini etkiledigi sdylenebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Talebi, ARDL Simir Testi,Ekonomik Belirsizlik, Parasal
Belirsizlik, Gelir Bilesenleri

Abstract

In this study, short and long run effects of real income components, economic and
monetary uncertainties on the demand of money were aimed to detect. For this purpose,
the function of money demand inTurkish economy between 1998:Q1 and 2015:Q2 is
estimated. This study differs from other studies as it includes real income components,
economic and monetarily uncertainties in the function. Short and long run determinants
of money demand are estimated with Error Correction Model (ECM) and
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Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Bound Test, respectively. According to the
empirical results of the study, the supreme determinant of demand of money in Turkey is
the final consumption expenditures, which is the sum of state and household incomes. In
addition to this, expenditures on exports of goods and services present remarkable
effects. One of the important results of the study is that in the long run, economic
uncertainty has a significant effect on the money demand but monetary uncertainty does
not. In the short run, however, it is clear that both uncertainties affect the money
demand. These results suggest that reel income components, economic and monetary
uncertainties do affect the demand for money in Turkey.

Keyword: Money Demand, ARDL Bound Test, EconomicUncertanity, Monetary
Uncertainty, Income Components

1. Giris

Para talebi, para talebi fonksiyonu, para talebinin belirleyicileri konular1 gerek
iktisat¢ilarin gerekse iilkelerin ekonomi yonetimlerinde yer alanlarin dikkatini ¢gekmeyi
genelde basarmislardir. Degisen yasam kosullarina bagli olarak halkin para tutumunun
degiskenlikgdstermesi bu konunun siirekli olarak iktisat disiplinin glindeminde
kalmasim saglamistir. Ozellikle iilkeler arasindaki finansal hareketliligin oniindeki
engellerin kalkmasi ve teknolojik ilerlemeler sayesinde alternatif degerleme
mekanizmalarinin  tliremesi, para talebi fonksiyonunu tahmin etmenin Onemini
artirmistir.

Merkez Bankalari'nin para politikasi uygulamalarinda basarili olabilmeleri igin
iilke gergekleriyle uyumlu politikalar1 tercih etmesi, makroekonomik performans
acisindan kacinilmaz bir durumdur. Bu noktada Merkez Bankasi'nin parasal dengeler
iizerindeki kontrol giicii ile makroekonomik politikalar arasindaki siki bir iligkinin
bulundugu ve bu kontrol giiclinliin bankalara politikalar1 daha rahat uygulama firsati
sundugu (Baharumshah vd.,2009,231) diisiiniildiigiinde, Merkez Bankalariin iilkenin
para talebi fonksiyonunu dogru tahmin etmesi, basariya giden ilk adim olarak
diistiiniilmektedir.

Para talebinin belirleyicileri veya para talebi fonksiyonu iizerine yapilan
caligmalara bakildiginda ¢aligsmalarin 6nemli bir kisminda para talebinin belirleyicileri
olarak geleneksel degiskenler olan; reel gelir, enflasyon, faiz orani veya doviz kuru
kullanilmaktadir. Ikinci tiir calismalarda ise gelirin bilesenleri, Bahmani-Oskooee
onderliginde yapilan icilincii tiir caligmalarda ise para talebi belirleyicileri olarak
ekonomik ve parasal belirsizlikler 6n plana ¢ikmistir. Literatiirde hem geleneksel
belirleyicileri hemde harcama (gelir) bilesenleri ile ekonomik ve parasal belirsizlikleri
icerecek bir c¢alismanin  yoklugu,tarafimizdan literatiirde bir bosluk olarak
degerlendirilmektedir.

Bu calisma gerek uluslararasi gerekse ulusal literatiirde yer alan bu boslugu
doldurmay:r amaglamaktadir. Calisma alti boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde
secilmis ampirik literatiir, Uciincii boliimde para talebi modeli, Dérdiincii boliimde
kullanilan degiskenler ve ekonometrik yontem, Besinci bolimde bulgular ve Altinci
boliimde ise sonug yer almaktadir.
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2. Secilmis Ampirik Literatiir

Bahmani-Oskooee ve Bohl (2000)'nin ¢alismalarinda M3 para talebi fonksiyonun
istikrar1 tim Almanya i¢in incelenmektedir. Yazar 6zellikle, 1990 yilinda Bat1 ve Dogu
Almanya'nin birlesmesinin para talebinin istikrar1 {izerinde olumsuz bir etkide
bulunabileceginigéz oniinde bulundurmaktadir. 1969:Q1-1995:Q4 doneminin ele
alindig1 calismada, parasal gosterge olarak reel M3, gelir diizeyi olarak reel GDP
(1991=100), faiz orani olarak ise uzun donem devlet tahvili getirisi kullanilmistir.
Tahmin yontemi olarak Johansen ve Juselius (1990)'un es biitiinlesme yaklagimu, istikrar
testi olarak ise CUSUM ve CUSUMSQ testleri benimsenmistir. CUSUMSQ test
sonuclari, Almanya'nin tamami i¢in M3 para talebi fonksiyonunun istikrarsiz oldugunu
gostermistir.

Bahmani-Oskooee (2001)'nin ¢alismasinda, Japonya ekonomisinde M2 para talebi
fonksiyonun istikrarliligir 1964:Q1-1996:Q3 donemi i¢in arastirtlmaktadir. ARDL sinir
testi yaklasiminin uygulandig1 ¢alismada M2'nin, gelir ve faiz orami ile esbiitiinlesik
oldugu kanitlanmistir. Diger taraftan CUSUM ve CUSUMSQ testleri para talebi
fonksiyonun istikrarlt oldugunu gostermistir.

Funke (2001)'nin ¢alismasinda, Euro bolgesi i¢in alternatif parasal biiytikliiklerin
belirleyicileri arastirilmaktadir. 1980:Q1-1998:Q4 donemi ¢eyrek verilerin kullandigt
calismada geleneksel para talebi fonksiyonlarinin istikrari, uzun ve kisa donemli
iligkileri icerecek sekilde On plana cikarilmigtir. Reel M1(1998=100) ve reel M3
(1998=100) iki farkli parasal biiyiikliik i¢in tahmin edilen fonksiyonda agiklayici
degisken olarak; reel GDP (1995=100) ve 90 giinlik para piyasas1 faiz
oranikullanilmigtir. Uzun dénemli tahmin i¢in Phillips ve Hansen (1990)'nin 6nerdigi
FM-OLS yontemikisa donem icin Hata Diizeltme Modeli (ECM) yoOntemi
kullanilmistir. Calismanin sonuglar1 genis para (M3) talebinin istikrarli ancak dar para
(M1) talebinin istikrarsiz oldugunu gostermistir.

Bahmani-Oskooee ve Ng (2002)’nin ¢alismasinda, Honk Kong i¢in uzun dénem
para talebi fonksiyonu ARDL sinir testi yaklagimi ile tahmin edilmekte ve CUSUM-
CUSUMSAQ testleri ile para talebinin istikrarlilig1 arastirilmaktadir. 1985:Q1-1999:Q4
donemine ait; reel para arzi, reel GDP (1990=100), 3 aylik Honk Kong bankalar arasi
faiz oran1 (HIBOR), 3 aylik US faiz oran1 ve nominal efektif doviz kuru degerleri
kullanilmistir. Faiz oranlar1 disindaki biitiin degiskenler logaritmik formda modelde yer
almistir. Uzun donem katsayi isaretleri teoriyle uyumlu ve katsay1 degerleri geleneksel
degerler etrafinda ¢ikmustir. Istikrar test sonuglari ise tahmin edilen modelin
istikrarliligini kanitlamigtir.

Pradhan ve Subramanian (2003)'nin c¢alismasinda, Hindistan ekonomisinde
finansal sektorde yasanan reformlarin para talebinin istikrarini etkileyip etkilemedigi
aragtirtlmaktadir. 1970:04-2000:03 donemine ait aylik; reel M1 ve M3, sanayi {iretim
endeksi (1993-94=100), toptan esya fiyat endeksi (WPI), kisa ve uzun donem nominal
faiz orani, reel doviz kuru, hazine bonosu getiri orani1 kullanilmistir. Kisa donem faiz
oran1 digindaki biitiin degiskenler logaritmik formda modelde yer almistir. Tahmin
yontemi olarak rejim degisikliklerini iceren modellerde degiskenler arasindaki es
biitiinlesme 1liskisini arastiran Gregory ve Hansen (1996) yontemi benimsenmistir.
Calismanin  sonuglari, Hindistan ekonomisi finans sektoriinde gergeklesen
regililasyonlarin para talebinin istikrarin etkiledigini gostermistir.
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Akinlo (2005)nun c¢alismasinda, Nijerya'nin 1970:Q1-2002:Q4 doénemi igin
ARDL sinir testi yaklagimi ile para talebinin belirleyicileri ve CUSUM ve CUSUMSQ
istikrar testleri ile de para talebi fonksiyonun istikrar1 test edilmektedir. Parasal
biiyiiklik olarak (M2/CPI), iktisadi faaliyetleri temsil etmek i¢in Reel GDP ve para
tutmanin firsat maliyeti olarak faiz oranmi kullanilmistir. Calismanin sonuglart M2'nin
gelir, faiz oran1 ve doviz kuru ile esbiitiinlesik oldugunu gostermistir. CUSUM test
sonuclar1 da para talebi fonksiyonun ilgili donemde istikrarli oldugunu kanitlamistir.
Ayrica gelir esnekligi katsayist pozitif ve neredeyse bir degerinde tahmin edilmistir.
Gelir esnekligin bir olmasi, iilkede parasal genisleme ayn1 oranda bir ¢ikt: artisina neden
olabilecegi seklinde yorumlanmaktadir. Faiz orani esnekligi ise beklenildigi iizere
negatif ¢ikmistir. Bu sonug faiz oranlarin Nijerya da para politikalarini etkilemek igin
kullanilabilecegini géstermistir. Doviz kuru katsayisi ise pozitif ¢ikmuistir.

Bahmani-Oskooee ve Yongqging (2007)'nin ¢aligmalarinda, Cin i¢in M1 ve M2
para talebi fonksiyonu tahmini yapilmakta ve bu fonksiyonun istikrarlilig
arastirilmaktadir. 1983:Q1-2002:Q4 donemine ait; parasal biiyiikliik olarak reel M1 ve
M2, reel GDP, mevduat faiz orani, 3 aylik US faiz oran1 ve nominal efektif doviz kuru
modelde kullanilmistir. Faiz oranlari diginda biitiin degiskenler modelde logaritmik
formda yer almistir. Para talebi denklemi uzun dénem katsayilart ARDL sinir testi ile,
kisa donem dinamikleri ECM yaklagimi ile tahmin edilmistir. Ayrica CUSUM-
CUSUMSAQ testleri ile modelin istikrarlilig1 aragtirilmistir. Calismanin sonuglari, gerek
M1 gerekse M2’nin para talebinin belirleyicileri ile egbiitiinlesik oldugunu gostermistir.
Ancak, M1 dar tanimli para talebi istikrarli iken M2 istikrarli gériilmemistir. Calisma,
Cin merkez bankasiin para politikas1 uygulamalar1 sirasinda parasal biiyiikliik olarak
M1'i hedeflemesinin daha optimal olacagini belirtmistir.

Altintag (2008)’in ¢alismalarinda Tiirkiye’de para talebinin istikrar1 sinir testi
yaklagimiyla 1985:Q4-2006:Q4 donemi ig¢in arastirilmistir. Calismanin sonuglari,
Tiirkiye’de M2 ile reel gelir, faiz oran1 ve déviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligini ortaya koymustur. Ayrica yapilan CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ile tahmin
edilen para talebi fonksiyonun istikrarli oldugu kanitlanmstir.

Baharumshah vd. (2009)’un ¢alismasinda, ARDL sinir testi yaklagimi ile Cin’de
para talebinin istikrar1 arastirilmaktadir. 1990:Q4-2007:Q2 donemine (1980 yil1 harig)
ait; reel M2, enflasyon, reel GDP (NGDP/CPI), reel hisse senedi fiyatlari, para tutmanin
firsat maliyeti olarak kisa donem yurt i¢i faiz oran1 ve Birlesik Devletler para piyasasi
faiz orani, Kore ve Japonya’nin bir yillik bor¢ verme faiz oranindan olusan yurt dis1 faiz
orani kullanilmistir. Faiz oranlar1 diginda yer alan biitiin degiskenler logaritmik forma
donistiiriilmiistiir. Calismanin sonuglari, Cin’de reel para talebi; reel gelir, enflasyon,
reel dis faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar ile esbiitiinlesik oldugu ve ayrica yapilan
istikrar testleri para talebi fonksiyonunun incelenen dénem acisindan istikrarli oldugunu
sunmustur.

Dahmardeh ve Izadi (2011)'nin ¢alismalarinda, 1971-2005 dénemi i¢in Iran da
para talebinin uzun ve kisa donem dinamikleri ARDL ve ECM modelleri ile tahmin
edilmektedir. Modelde, genis tanimli reel para stoku olarak;(M2/P), reel gelir olarak
GDP (1998=100), doviz kurlari, enflasyon orani, kisa ve uzun donem faiz orani, savas
ve devrimi temsilen iki tane kukla degisken kullanilmistir. Kukla degisken diginda
biitiin degiskenler logaritmik formda modelde yer almistir. ECM sonuglari dengeden
kisa donemde bir miktar sapmanin varligina igaret etmistir.
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Algan ve Gencer (2011)’in c¢alismalarinda, Tirkiye’de para talebinin
belirleyicileri ve istikrarlilig1 Johansen ve Juselius es biitlinlesme analizi ile 1987:1-
2007:02 donemi i¢in arastirtlmistir. Calismanin bulgularina gore dar tanimli para arzi
tanim1 olan M1 ile olusturulan para talebi fonksiyonu ; gelir, faiz ve enflasyon
degiskenleri ile istikrarli bir iliski i¢inde oldugu anlagilmistir.

Kumar vd. (2013)nin ¢aligmalarinda, Nijerya ekonomisinde para talebinin
istikrar1 1960-2008 donemi yillik veriler ile test edilmektedir. Caligmada, dar para stoku
olarak Reel M1, gelir diizeyi olarak reel GDP, para tutmanin maliyeti olarak; kisa
donem (3 aylik) nominal mevduat faiz orani,reel efektifdoviz kuru ve enflasyon orani
(GDP deflatoriindeki degisim) kullanilmigtir. Ekonometrik yontem olarak Gregory ve
Hansen (1996a)ve Gregory ve Hansen (1996b)'nin kullandig1 tek kirilmaya izin veren es
biitiinlesme analizi, Engle-Grangeres biitiinlesmeve ECM kullanilmistir. Caligmanin
sonuglari reel dar para stoku ile reel gelir ve nominal faiz orani arasinda es biitiinlesme
iliskisi bulundugunu, para talebinin gelir esnekliginin bire yakin, faiz esnekliginin
negatif ve anlamli oldugu ve 1960-2008 doneminde para talebinin istikrarli oldugunu
gostermistir. Ayrica finansal sektorde yasanan serbestlesme hareketlerinden ve
reformlardan kaynakli olarak para talebinde herhangi bir istikrarlilik kanitina
rastlanilmamugtir.

Dube (2013)'nin ¢aligmasinda, Giiney Afrika genis para arz1 M3 ile gelir, yurt i¢i
ve dist faiz orani, enflasyon ve borsa fiyatlar1 arasindaki iligki alis-veris zamani
teknoloji modeli (a shopping-time technology model) yaklagimiyla arastirilmistir.
Ampirik bulgular, ARDL modeliyle ¢alistirilarak M3 ve onun belirleyicileri arasindaki
uzun donemli istikrarl bir iligkinin varligin1 ortaya koymustur. Para talebi fonksiyonun
istikrarliligt CUSUM ve CUSUMSQ testleri ile gergeklestirilmistir. Calismada
1980:Q1-2010:Q3 donemi ¢eyrek veriler kullanilmistir. Parasal biiyiikliikk olarak M3,
yurt i¢i faiz orani olarak; para piyasasi, hazine bonosu ve mevduat faiz oranlari; yurt
dis1 faiz orami olarak; US'e ait banka kredisi faiz orani, ikincil piyasada 3 aylik faiz
orani, hazine bonosu faiz orani; UK'e ait mevduat faiz orani, bor¢ verme faiz orani ve
bankalar arasi bor¢ verme faiz orani; Japonya icin mevduat sertifikasi ve vadesiz
mevduat faiz orani, borsa fiyatlari, enflasyon orani, borsa getirileri ve enflasyon
hedeflemesinin etkisini gérmek i¢in kukla degisken tercih edilmistir. Calismanin
sonuclar1 ilging ¢ikmustir. ilk olarak M3 para talebi, soz konusu belirleyicilerin
tamamiyla esbiitiinlesik ¢ikmustir. Ikinci olarak, ECM Xkatsayis1 negatif ve yiiksek
diizeyde anlamli ¢ikmistir. Burada para piyasasinin, her bir ¢eyrekte dengesizlige %7.4
oraninda uyum saglama kabiliyetine sahip oldugu anlasilmistir. Uciincii olarak, bir ¢ok
yurt i¢i faiz orani para tutmanin firsat maliyeti olma 6zelligi gosterememesine ragmen
bazi yabanci faiz oranlar1 bu 6zelligi gdstermistir. Dordiincli olarak nominal efektif
doviz kurunun modele eklenmesi bir ¢ok katsaymin anlamsiz ve modelin istikrarsiz
olmasina neden olmaktadir. Son olarak ise, lilkede enflasyon hedeflemesi sisteminin
uygulanmast M3 para talebini etkilemedigi anlagilmistir. Bu ¢calismada, reel hisse senedi
fiyatlarinin yer aldigi bir para talebi fonksiyonunun CUSUM ve CUSUMSQ testleri
sonucuna gore istikrarli oldugu kanitlanmistir.

Ben-Salha ve Jaidi (2014)'nin ¢alismalarinda, Tunus i¢in para talebinin kisa ve
uzun dénem belirleyicileri ARDL sinir testi yontemi ve ECM ile tahmin edilmektedir.
Bu calismanin Tunus iizerine yapilan diger calismalardan farkini ise, para talebinin
harcama bileseni olan GDP'nin bilesenlerinin etkisi tespit edilmektedir.Calismada,
1979-2011 donemi yillik; reel para talebi (M2/P), hanehalki ve devletin harcama
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toplam1 olarak nihai tiiketim harcamalari, yatirim mallarina yapilan harcamalar, mal ve
hizmet ihracatina yapilan toplam harcamalar, para tutmanin firsat maliyeti olarak; para
piyasasi faiz oranmi verileri kullanilmigtir. ARDL sonuglar1 genis para talebi ile nihai
tiiketim harcamalari, yatirim mallarina yapilan harcamalar, ihracat harcamalar1 ve faiz
orani arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligini, ECM modeli ise kisa donemde para
talebinin sadece yatirnm mallarma yapilan harcamalar ve faiz orami tarafindan
belirlendigini ortaya koymustur. Burada para talebi belirleyicilerinin uzun dénem
esnekliklerine bakildiginda nihai tiiketim harcamalar1 1.79, kisa donemde ise yatirim
mallarina yapilan harcamalar 0.22 ile en yiiksek degere sahip goriinmektedir. Ayrica
yapilan CUSUM ve CUSUMSAQ istikrar testleri ile para talebinin incelenen dénemde
istikrarli oldugu kanitlanmstir.

3. Para Talebi Modeli

Neredeyse biitiin {ilkelerde para talebinin belirleyicileri iki ana smifta
toplanmaktadir. Bunlardan ilki iktisadi faaliyetlerin Sl¢iisii (reel gelir), ikincisi ise para
tutmanin firsat maliyeti (faiz orani; finansal varliklar karsisindaki firsat maliyeti veya
enflasyon orani; reel varliklara karsi olan firsat maliyeti) olarak degerlendirilmektedir.
Ancak, ekonomilerin piyasa ekonomisine ge¢cmesi ve uluslararasi finansal
hareketliliklerin giderek artmasiyla, para talebinin belirleyicilerine; para ikamesi,
ekonomik ve parasal belirsizlik gibi ilave degiskenler eklenmektedir (Bahmani-Oskooee
vd.,2012,26-27). Ancak, bu genel degiskenlere ilave olarak literatiir taramasinda
goriilecegi lizere; yabanci faiz orani, yapisal degisimlerin etkisini gérmek igin
olusturulan kukla degiskenler, uzun vadeli faiz orani, siyasi belirsizlik gibi aciklayici
degiskenlerde kullanilabilmektedir.

Bu caligmada ise, Tiirkiye i¢in bir uzun donem para talebi fonksiyonun tahmini
amaglanmaktadir. Ancak, tahmin edilecek bu fonksiyon geleneksel para talebi
fonksiyonlarindan iki noktada ayrilmaktadir. ilk olarak; para talebinin temel
belirleyicilerinden biri olan reel gelirin bilesenlerinin para talebi tizerindeki etkileri ayri
ayr1 tespit edilecek, ikinci olarak ise ekonomik ve parasal belirsizliklerin etkisi tahmin
edilecektir. Reel gelirin biitiin olarak degil de alt bilesenleri lizerinden konunun ele
alinmasinin daha saglikli 6ngoriilerde bulunabilecegi diisiiniilmektedir. Diger taraftan
ekonomik belirsizlik, (vly), kavramiyla tilkedeki tiretimdeki dalgalanmalarin sonucunda
ortaya c¢ikan belirsizligiparasal belirsizlik, (v/im) kavramiyla ise para arzindaki degisimin
neden olabilecegi belirsizlik anlagilmaktadir. Bu baglamda calismada, Bahmani-
Oskooee vd. (2012) ve Ben-Salha ve Jaidi (2014)'nin ¢alismalarinda kullanilan para
talebi fonksiyonlarindan tiiretilen para talebi fonksiyonu tahmin edilmektedir.

l—] f(y(FCE,EIG,EXP),i, er,vly, vlym)(1)

Burada; (M/P) reel para talebini, (FCE) nihai tiiketim harcamalarini, (EIG)
yatirim harcamalarii, (EXP) mal ve hizmet toplam ihracatina yapilan harcamayi, (i)
kisa vadeli faiz oranini, (er) nominal efektif doviz kurunu, (vly) ¢ikti oynakligini ve
(vim) ise para arzi oynakligimi temsil etmektedir. Bu genel gosterimi regresyon
denklemi formuna doniistiirdiiglimiizde;
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denklemi elde edilmektedir. Belirtilen bu para talebi denkleminde biitiin degiskenler
logaritmik formda yer almakta olup; iktisat teorisine gore; gelir degiskenine ait
katsayilarin isaretleri pozitif (£4. 5. f; = Q) para tutmanin finansal varliklara kars1 olan
firsat maliyetini gosteren kisa vadeli faiz oram katsayisinin isareti negatif (5.), para
ikamesi ve servet etkisini gdsteren (f: = 0) negatif veya pozitif (£: = 0),ekonomik
belirsizligin gostergesi ile parasal belirsizligin gostergesi ise negatif veya pozitif
(Bz B- = 0veva ., B- = 0) olabilmektedir. Ayrica, degiskenler modelde logaritmik
formda yer aldig1 i¢in katsayilar esneklikleri ifade etmektedir. Para talebinin gelir ve
faiz esnekligi 6zellikle ekonomi yonetimleri agisindan 6dnemli goriilmektedir.

Doéviz kurunun para talebi fonksiyonunda yer almasi Mundell (1963,484) ile
baglamig (Bahmani-Oskooee ve Bahmani,2015,381) ve neredeyse bu konuda yapilan
caligmalarin tamaminda kullanilmaktadir. Doviz kurunun para talebi iizerindeki etkisi
iki acidan degerlendirilmektedir. Birincisi servet etkisi, ikincisi ise para ikamesi
etkisidir.Arango ve Nadiri (1981), nominal doviz kurunda gergeklesen bir deger kayb1
yerlesikler tarafindan tutulan yabanci varliklarin ulusal para cinsinden degerinin
yiikselmesine ve dolayisiyla servette bir artisa neden olacagini, bu servet artisinin
ekonomide tiiketim harcamalarinin artmasina ve nihayetinde para talebinin
yiikselmesine yol acabilecegini belirtmistir. Diger taraftan ise, Bahmani-Oskooee ve
Pourheydarian (1990) ise ulusal paranin deger kaybi1 durumunda halkin beklentilerinin
olumsuza doniisecegini, ulusal paraya olan giivenin azalacagini ve dolayisiyla ulusal
para yerine yabanci para tutumunun artmasi beklenilmektedir. Yerlesik halk yabanci
paray1 ulusal parayla ikame etmektedir. Burada eger(B: = 0) ise modelde servet
etkisinin varligi, (- = 0) olmasi durumunda ise para ikamesinin varlig1 anlagilmaktadir
(Bahmani-Oskooee ve Wang, 2007,23).

Bahmani-Oskooee vd. (2012) calismasinda ekonomik ve parasal belirsizlik
katsayilarinin isaretlerinin Choi ve Oh (2003) calismasina atfen negatif ve pozitif
degerler alabilecegini belirtmistir. Choi ve Oh (2003), eger bir ekonomide ekonomik
veya parasal belirsizlik artarsa bu belirsizlikler halkin nakit tutumundan daha az
oynakliga sahip varliklara ge¢cmesine (ikame etkisi) neden olmaktadir. Bu durumda
katsayilarin isareti negatif olmaktadir. Diger taraftan, her iki belirsizlik 6l¢iisiinde ayni
diizeyde bir artis halkin daha dikkatli olmasma ve likit varliklarda kalmasma yol
acabilmektedir. Boyle bir durumda belirsizliklere ait katsay1 isaretlerinin pozitif olmasi
beklenilmektedir. Choi ve Oh (2003), nihai durumun bu iki etkinin nispi oranina bagl
ortaya c¢ikacagini belirtmektedir.

4. Veri Seti Ve Ekonometrik Yontem

Calismada Tiirkiye ekonomisinin 1998:Q1-2015:Q2 doénemiele alinmaktadir.
Ozellikle gelir degiskenlerine ait veri setinin ¢eyrek donemler igin ilan edilmesi,
calismada ¢eyrek donemli verilerin kullanilmasini zorunlu kilmistir. Tiirkiye ekonomisi
icin tahmin edilen genis tanimli para talebinde; genis taniml reel para stoku (M2/P),
Hane halki ve Kamunun nihai tiikketim harcamalar1 toplami (FCE), Gayrisafi sabit
sermaye ve stok degisimin toplami olarak yatirim harcamalar1 (EIG), mal ve hizmet
toplam ihracatina yapilan harcamalar (EXP), bir yila kadar vadeli mevduata uygulanan
kisa vadeli faiz oran1 (SRINT), nominal efektif doviz kuru (EER), ekonomik belirsizligin
gostergesi olarak ¢ikti oynaklig1 (VLY) ve parasal belirsizligin gostergesi olarak para
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arzi oynakhigi (VLYM) kullamlmustir'. Degiskenlerin tamami modelde logaritmik
formda yer almistir. Literatiirdeki ¢alismalarin 6nemli kisminda faiz oranlari dogal
haliyle kullanilmasina ragmen, calismamizda Bahmani-Oskooee vd. (2012)nin
kullandig1 sekilde logaritmik formda kullamilmustir®. Ayrica Tablo 1'de kullanilan
degiskenlerin kiinyesi, Ek 1'de ise degiskenlerin logaritmik formdaki diizey degerleri
sunulmustur.

Tablo 1:Modelde Kullamlan Degiskenler

Degiskenler | Aciklama

M2 Reel Para Talebi Miktari, nominal M2 TUFE ile reellestirilmistir.

FCE Nihai Tiiketim Harcamalar1 (1998=100)= Hane halkinin Tiketimi+
Devletin nihai Tiiketim harcamalari

EIG Yatirim harcamalar1 (Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu + Stok
degisimi) (1998=100)

EXP Mal ve Hizmet Toplam [hracatina yapilan harcama (1998=100)

SRINT 1 yila kadar vadeli mevduata uygulanan (kisa vadeli) Faiz Oram
(Para tutmanin finansal varliklara kars: firsat maliyeti 6l¢iisii)

EER Nominal Efektif Doviz Kuru (USD/TL); Para ikamesi ve servet etkisi
etkisi

VLY Ekonomik belirsizligin gostergesi olarak ¢ikti oynaklig

VLYM Parasal Belirsizligin gdstergesi olarak para arzi oynakligi

P Fiyat diizeyi, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE, 2003=100)

Calismamizda, Tiirkiye i¢in uzun donem para talebi fonksiyonu Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi (ARDL) ile kisa donemli
dinamikler ise hata diizeltme modeli (ECM) ile tahmin edilmektedir. ARDL yaklagimi,
diger es biitiinlesme testleri gibi degiskenlerin ayni seviyede duragan olma
zorunlulugunu gerektirmemesi, kiigiik orneklerde daha saglikli sonuglar vermesi ve
gelismekte olan tilkelerin para talebi fonksiyonu tahminleri i¢in daha uygun olmasi gibi
avantajlarindan (Ben-Salha ve Jaidi,2014,33-34) otiiriitercih edilmistir.

Burada ilk olarak, degiskenlerin duraganliligi ADF ve DF-GLS testleri ile ortaya
konacaktir. Sonrasinda ise, yukarida belirtilen para talebi fonksiyonu uzun dénem igin
ARDL ve kisa donem i¢cin ECM formunda denklemleri ifade edilecektir. Degiskenler

'Ciktt (vly) ve Para arzi (vim) oynakligi, Bahmani-Oskooee vd. (2012) calismasinda oldugu iizere
GARCH(1.1) yontemi ile hesaplanmistir.

*Friedman ve Schwartz (19982), Muscatelli ve Spinelli (2000), Bahmani-Oskooee (2001), Bahmani-
Oskooee ve Ng (2002), Pradhan ve Subramanian (2003), Akinlo (2006) Ziramba (2007), Bahmani-
Oskooee ve Wang (2007), Baharumshah vd. (2009), Ben-Salha ve Jaidi (2014) ¢alismalarinda faiz oram
orjinal haliyle kullanmistir. Bu ¢alismada, Bahmani-Oskooee ve Bohl (200), Dahmahder ve Izadi (2011),
Bahmani-Oskooee vd. (2012) calismasinda oldugu iizere faiz orani dogal logaritmik formda
kullanilmastir.
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arasinda es biitliinlesme iligkisi tespit edildiginde ise modele ait uzun dénem esneklikler
hesaplanacaktir.

Sabit Terimli ve Sabit Terimli+Trendli modellerin dikkate alindig1r ¢alismada;
ADF;

4

Al —ao’l"}br 1'{"28 J)f—l+i+sf

= 3)
2
As —f(o'{"}br_i'{"a ++Zg A)f—l+i+sf
)
ve DF-GLS birim kok test Sabit Terimlive Sabit Terimli+Trendli denklemler;
A sd = Qg + 1):_1 '{"Z 8«3):_:4.1 + ¢
(5)
Asf = ap + ysi, + a, L+Zsa>r_,+i + &
©)

seklinde olmaktadir. Burada y=0 iseserinin duragan olmadigi, istatistiksel olarak anlamli
ve sifirdan farkli ise duragan oldugu anlagilmaktadir.

Para talebi denkleminin ARDL sinir testi yaklagimina gore yeniden formiilize
edildiginde asagidaki denklem elde edilmektedir.

AlnM2, = a, —S':,-’ﬁ y;AlnM2,_; + X2, 8, AlnFCE,_, + X7 -, 6, .;.L\L‘?IEIG_._.,,.L -
E_,_L 19 A"V‘LE-YP- + YL ¥ .’5'&51'\ T._, + Xi_,p-AINEER,_,
Z:T‘:C‘O' Alnl” LY., + }:r o T A'nl LM,._, + uiln M2, 4 + U, 'nFCu._i
,'.13'1 nkEl G-_1 T g InEXP. —1 '1-'rLSI\T_1 T Hg 'nE:., —1 T uf-'nl 1_1__1
puglnVLIM,_, + &,

(7

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit etmek igin olusturulan bos
hipotez;

H, =y =pu, =y =pu,=p, = u: =pu, = u- = uz = 0;Es biitiinlesme iligkisi
yoktur.

o

F (Wald) testi ile sinanmaktadir. Ug olasilikli bir durum olan bu test sonuglar1 su
sekilde yorumlanmaktadir. ilk olarak, eger hesaplanan F test istatistigi iist kritik smir
degerden biiyiik ise bos hipotez reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle degiskenlerin
esbiitiinlesik oldugu anlasilmaktadir. ikinci olarak hesaplanan F test istatistik degeri {ist
kritik sinir degerden kiiciik alt kritik sinir degerden biiyiik olursa, esbiitiinlesik iliskisi
i¢cin kesin bir yargiya varilamamaktadir. Ugiincii olarak ise, hesaplanan F test istatistik
degeri alt kritik sinir degerden kiigiik olursa bos hipotez kabul edilmektedir.

Eger, para talebi ve belirleyicileri arasinda bir es biitiinlesme iliskisi tespit
edildiginde, diger bir ifadeyle olusturulan bos hipotez reddedildiginde fonksiyonun
uzun donem esneklikleri asagidaki denklemle tahmin edilmektedir.
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Kisa donemli etkileri tespit etmek i¢in ise para talebi modeli ARDL modeline
dayalit ECM ile tahmin edilmektedir. ECM denklemi

- v . o
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2] r pl r p

z;zc‘ ,u_v_df'r:E.vxP:_J, - EzL u:AInSIN Te; + Z=L .Lt.c-,df?rzEER:_I.- -
2] » r 2 r F

X, W AMVLY,_ + X7_ uglAnVIM,_; + ECMs,_y + e,

4

]
+

N
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seklinde olmaktadir. Burada ECM katsayisi, kisa donemde gergeklesen bir sok
sonrasinda uzun donem dengesine ne kadar siirede gelinecegini gdsteren "uyum hizint"
ifade etmektedir. Bu katsaymin negatif isaretli olmasi, degiskenler arasindaki es
biitiinlesme iliskisinin varlig1 desteklendigi seklinde yorumlanmaktadir.

Ayrica, otokorelasyonun varligr icin Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM testi;
degisen varyans i¢in; Breusch-Pagan-Godfrey, Glejser, White, ARCH degisen varyans
testleri; normallik testi, Ramsey Reset gibi diagnostic (Tan1) testleride yapilmaktadir.

5. Bulgular

ADF ve DF-GLS birim kok testleri ile gerceklestirilen duraganlilik sonuglar
Tablo 2'de sunulmustur. Reel para talebi, ADF birim kok test sonuglarina gore; sabit
terimlimodel ¢oziimil i¢in %10 anlamlilik diizeyinde seviyesinde duragan olurken sabit
terimli+trendli model ¢6zlimiinde seviyesinde duragan goriinmemektedir. DF-GLS test
sonuglarina gore ise gerek sabit terimli gerekse sabit terimli+trendli ¢6ziimii seviyesinde
duragan olmamaktadir. Ancak her iki test sonuglari, reel para talebinin sabit terimli ve
sabit terimli+trendli modeli i¢in %1 anlamlilik diizeyinde birinci farkinda duragan
oldugunu gostermektedir.

Nihai tiiketim harcamalari, ADF birim kok test sonuglarina gore; sabit terimli
model i¢in duragan olmadigini ancak sabit terimli+trendli model i¢in %10 anlamlilik
diizeyinde seviyesinde duragan oldugunu; DF-GLS test sonuglari ise, FCE'nin hi¢ bir
durumda seviyesinde duragan olmadigini gostermistir. Diger taraftan her iki birim kok
testi FCE'nin sabit terimli modelinin %10, sabit terimli+trendli modelinin %1 anlamlilik
diizeyinde birinci farkinda duragan oldugunu gostermistir.

Yatirim harcamalari, gerek ADF gerekse DF-GLS birim kok test sonuglaria gore
seviyesinde duragan goriinmemektedir. Diger taraftan birinci farklar1 alindiginda, ADF
sabit terimlive sabit terimli+trendli modelin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu,
DF-GLS ise sadece sabit terimli+trendli modelin %1 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugunu gostermistir.

Mal ve Hizmet ihracati, gerek ADF gerekse DF-GLS birim kok test sonuglari sabit
terimlive sabit terimli+trendli model ¢oziimlerine gore seviyesinde duragan olmadigini
gostermistir. Serinin birinci farkinda ise, ADF sonuglari serinin hem sabit terimlihemde
sabit terimli+trendli modeli %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ancak DF-GLS
sonuglari ise serinin birinci farkinda bile duragan olmadigini géstermistir.
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Kisa donem faiz orani1 ve nominal efektif doviz kuru; her iki test sonuglaria gore
seviyesinde duragan olmazken, birinci farkinda hem ADF hemde DF-GLS'ye gore %1
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmistiir. Cikt1 oynakligi ise, her iki test
tarafindan %1 anlamlilik diizeyinde seviyesinde duragan goriinmektedir. Para arzi
oynakligt ADF birim kok testi sonucuna gore seviyesinde duragan olmadigi, DF-GLS
sonucuna gore ise sadece sabit terimlicozimil i¢in %5 anlamlilik diizeyinde seviyesinde
duragan oldugu anlasilmistir.

Tablo 2: ADF ve DF-GLS Birim Kok Test Sonuclar:

ADF DF-GLS
sabit terimli | sabit terimli | sabit terimli sabit
ve trendli terimlive
trendli
Diizey

InM2 —2.6691° -1.5980 0.4680 -1.0540

InFCE -1.0383 —3.2742° 1.2566 -1.8876

InEIG -2.3468 -2.2016 -0.7297 -2.7523

InEXP -0.9949 -2.8579 1.1861 -1.8065

InSRINT -2.3466 -2.6721 -0.5328 -1.7161

InEER 0.5849 -1.9841 0.1946 -1.2949
InVLY —4.16317 —4.1658™" | —4.0398™ | —4.23017"

InVLM -2.4527 -2.3350 —2.3322% -2.4284

Birinci Fark

InM2 —3.61877 —4.02307 | —3.64597" | —6.63507
InFCE —2.8084" —7.4398™ —1.7768" | =7.5836™
InEIG —11.11177" | —10.9629™ -1.1144 —7.0518™

InEXP —7.3354™ —7.27707 0.1051 -1.2254
InSRINT —7.7511" —8.3606™" | —3.56647 | —8.5374™
InEER —6.29947 —6.76797 | —4.72807" | —6.410677
InVLY —6.7889™ —6.7126™" | —6.86877 | —6.7915™
InVLM —7.0155™ —6.9999™" | —2,3245™ | —6.6355™

Kritik Degerler %1 -3.5713 -4.1567 -2.6130 -3.7700

%S5 -2.9224 -3.5043 -1.9476 -3.1900

%10 -2.5992 -3.1818 -1.6125 -2.8900

Gerek ADF gerekse DF-GLS sonuglari, c¢ikti oynakligit disinda kalan

degiskenlerin neredeyse tamamina yakininin seviyelerinde duragan olmadigini birinci
farklarinda duragan oldugunu gdstermistir. Burada yontem olarak ARDL smir testi
yaklagimi kullanilacagindan otiirii, degiskenlerin seviyesinde veya birinci farkinda
duragan olmalariin herhangi bir 6nemi bulunmamaktadir.

Duraganlik arastirmasi sonrasinda sinir testi uygulayabilmek i¢in uygun model
secimi yapilmasi gerekmektedir. Literatiirde, ARDL modeli se¢imi sirasinda; Akaike,
Hannan-Quin ve Diizeltilmis R~ gibi kriterler kullanilmaktadir. Ek-2’de sunulan tabloda,

her {i¢ kriterde en optimal modelin ARDL(6,4,3,4,4,4,4,4) oldugunu gdstermektedir.
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Secilen optimal model ile yapilan tahmin sonuglar1 Tablo 3'iin Ave B boliimiinde
sunulmustur. Tablo'da hesaplanan F istatistik degerinin(15.2537) iist kritik sinir degeri
olan 4.26'dan biiyiik oldugu goriilmiistiir. Bu durumda, Tiirkiye'de uzun dénemde genis
taniml1 para talebi ile s6z konusu belirleyicileri arasinda egbiitlinlesik bir yapinin varligi
anlasilmaktadir. Bu tespitten sonra para talebi fonksiyonuna ait uzun dénem ve kisa
donem esnekliklerin hesaplanmasi gerekmektedir.

Tablo 3: ARDL Sinir Testi Sonuclari

A) Model Secim Kriterleri
AIC Hannan-Quinn Diizeltilmis R>
-5.056 -4.4395 0.9948
Secilen Model: ARDL(6,4,3,4,4,4,4,4)
B) ARDL Simir Testi Sonuglari
Kritik Deger Sinirlari
Model F-Istatistigi | Alt Sinir | Ust Alt Sinir | Ust
(Bagimli (%1) Smir(%]1) (%2.5) Sinir(%?2.5)
Degigken)
InM2 15.2537 2.96 4.26 2.6 3.84
C) Uzun Donem Katsayilar
Katsayilar Standart T istatistigi | Olasilik
Hata Degeri
InFCE 5.604 1.309 4.2795 0.0234
InEIG 0.052 0.3908 0.1332 0.9025
InEXP 0.9637 0.3458 2.7862 0.0686
InSRINT -0.3178 0.1248 -2.5448 0.0843
InEER -1.1108 0.1949 -5.6973 0.0107
InVLY -3.5899 0.4002 -8.9695 0.0029
InVLM 0.0208 0.0201 1.0373 0.3759
C 6.6380 23.4924 0.2825 0.7959
Tablo 3’in Devami
D) Kisa Donem Katsayilar
Katsayilar Standart T istatistigi | Olasilik
Hata Degeri
AInFCE 10.0449 2.3094 4.3493 0.0034
AInEIG -0.6210 0.3618 -1.7161 0.1298
AInEXP -3.1637 0.9851 -3.2114 0.0148
AInSRINT 0.3896 0.1760 2.2136 0.0625
AInEER -0.2195 0.1974 -1.1119 0.3029
AlnVLY -1.5980 0.6713 -2.3802 0.0489
AlnVLM 0.1034 0.0349 2.9567 0.0212
ECM,._, -11.9061 7.4574 -1.5965 0.1544
C -53.3239 24.6462 -2.1635 0.0673
E) Diagnostic (Tani1) Testleri
Testler Test Olasihik
Istatistigi Degeri
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi 11.3574 0.2053
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Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 2.9726 0.2009
Glejser Degisen Varyans Testi 1.3361 0.4703
White Degisen Varyans Testi 1.3978 0.4514
ARCH Degigen Varyans Testi 0.8233 0.3695
Jarque-Bera Normallik Testi 0.0303 0.9849
Diizeltilmis R* 0.85

RamseyReset Testi 2.8828 0.2316

Tablo 3in C kisminda para talebi fonksiyonunun uzun dénem katsayilari
gosterilmektedir. Katsayilara ait olasilik degerleri %10 anlamlilik diizeyinde; nihai
tilketim harcamalarinin, mal ve hizmet ihracatinin, kisa donem faiz oraninin, nominal
efektif doviz kurunun ve ekonomik belirsizligin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermistir. Diger bir ifadeyle, Tirkiye'de uzun donemde para talebini belirtilen
degiskenler etkilemektedir. Hangi degiskenin para talebi ilizerinde daha yiiksek bir
belirleyicilik giiciine sahip olduguna bakildiginda ise sirasiyla; nihai tiiketim
harcamalarinin (5.6), ekonomik belirsizligin (3.58), nominal efektif doviz kurunun
(1.1), mal ve hizmet ihracatinin (0.96) ve faiz oraninin (0.31) oldugu goriilmiistiir.
Bununla birlikte katsayilarin isaretleri teorik beklentilerle uyumlu ¢ikmistir. Gelir
bilesenlerine ait biitiin katsayilar pozitif, faiz orani, doviz kuru ve ekonomik
istikrarsizlik negatif, parasal belirsizlik katsayisi ise pozitif ¢ikmaistir.

Tiirkiye i¢in tahmin edilen uzun dénem para talebi modeli; Tiirkiye'de para
talebinin temel belirleyicisinin hanehalki ve devletin nihai tiiketim harcamalari
oldugunu gostermistir. Reel gelirdeki en biiyiik paya sahip olan bu bilesenin esnekligi
birden biiyiik ve pozitif ¢ikmistir. Bu sonug¢ Tiirkiye'de para talebinin nihai tiiketim
harcamalarina asir1 duyarli oldugunu gostermektedir. Yatirnm harcamalarinin ise para
talebi lizerinde herhangi bir etkisi goriilmemektedir. Mal ve hizmet ihracatinin ise
esnekliginin birden kiigiik oldugu ancak yinede para talebinin bir belirleyicisi olarak
etkisini hissettirmektedir.

Faiz orani esnekligi ise birden kiigiik ve negatif bir deger almistir. Bu sonug,
Tiirkiye'de finansal varliklarin para tutmanin alternatifi oldugunu gostermektedir. Déviz
kuru esnekliginin birden biiyiik ve negatif isarete sahip olmasi para ikamesinin varligina
isaret etmektedir. Bu durum Tiirkiye gibi enflasyonist ve gelismekte olan iilkelerde
beklenilen bir tablodur. Doviz kurunun Tiirkiye'de uzun donemde para talebinin temel
belirleyicilerinden biri oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte ekonomik belirsizligin para
talebi lizerinde ciddi bir etkisi oldugu, parasal belirsizligin ise istatistiksel olarak bir
etkiye sahip olmadigi anlasilmigtir. Ekonomik belirsizlik katsayisinin negatif ¢ikmig
olmasi, Tirk halkinin ekonomik belirsizlik durumunda portféylinde nakit miktarini
azalttigin1 ve daha az oynakliga sahip varliklara gectigini (ikame etkisi) gostermektedir.

Kisa donem dinamikleri tespit etmek icin yapilan ECM tahmin sonuglar1 Tablo
3'tin D boliimiinde sunulmaktadir. Katsayilarin anlamlilik diizeylerine bakildiginda kisa
donemde; nihai tiiketim harcamalari, mal ve hizmet ihracati, kisa donem faiz orani,
ekonomik ve parasal belirsizlik katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Hata diizeltme katsayis1 beklenildigi gibi negatif isaretli c¢ikmistir.
Ancak katsayi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Burada, parasal belirsizligin uzun
donem para talebinin belirleyicileri arasinda yer almadigi ancak kisa donemde para
talebini etkiledigi goriilmiistiir. Parasal belirsizlik katsayisinin isaretinin pozitif olmasi,
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Tiirk halkinin kisa donemli belirsizliklerin yiikselmesi durumlarinda likit varliklarda
kaldig1 seklinde yorumlanabilmektedir. Ekonomik belirsizligin ikame etkisine neden
oldugu ve parasal belirsizlikten daha yiiksek oranli bir etki giicline sahip oldugu da
gozlerden kagmamistir. Kisa donemde degiskenlerin etki giigleri ise sirasiyla; nihai
tiikketim harcamalari, mal ve hizmet ihracati, ekonomik belirsizlik ve parasal belirsizlik
olmustur.

Ayrica yapilan tani test sonuglar1 ise, Breusch-Gogfrey LM testi ile modelde
otokorelasyonun; Breusch-Pagan-Godfrey, Glejser, White ve ARCH testleri ile degisen
varyansin olmadigini,Jarque-Bera normallik testi ile normal dagilima sahip olundugunu,
diizeltilmis R* ile modelin agiklayicilik giiciiniin yiiksek oldugunu (0.85) ve Ramsey

Reset testi ile modelin dogru formda kuruldugu kanitlanmigtir. Bu diagnostic testler
modelin saglikli 6ngdriilerde bulundugunu destekler niteliktedir.

6. Sonuc

Calismada,1998:Q1-2015:Q2 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in para talebi
fonksiyonu tahmin edilmistir. Bu fonksiyon iki acidan geleneksel para talebi
fonksiyonlarindan ayrilmaktadir. Ilk olarak, para talebinin temel belirleyicisi olan gelir
(GDP) bir biitiin olarak degil bilesenleri olarak fonksiyonda yer almaktadir. ikinci
olarak ise model, ekonomik ve parasal belirsizliklerin para talebi iizerindeki etkisini
gormeye izin vermektedir. Calismanin sonuglarini siralayacak olursak; ilk olarak tahmin
edilen uzun donem para talebi fonksiyonun katsayi isaretleri teoriyle uyumlu ¢ikmaistir.
Ikinci olarak, Tiirkiye’de uzun ddénem para talebinin en &nemli belirleyicisi nihai
tilketim harcamalar1 goriilmiistiir. Burada Devletin ve Hanehalkinin en 6nemli para
talebi belirleyicisi oldugu anlasilmistir. Ugiincii olarak, yatirrm harcamalarmin para
talebi iizerinde etkisi olmadigi, mal ve hizmet ihracatinin ise nihai tiiketimin beste biri
oraninda etkisi oldugu anlagilmistir. Dordiincii olarak, Tiirkiye’de faizin para tutmanin
alternatifi oldugu ve para ikamesinin varligr kanitlanmistir. Besinci olarak, ekonomik
belirsizligin uzun donem para talebini etkiledigi ancak parasal belirsizliin ise
istatistiksel olarak bir etkisinin olmadigi anlasilmigtir. Bu sonug, ekonomik belirsizlik
durumlarinda Tirk halkinin portfoylinde daha istikrarli varliklarin paymnin arttigima
(ikame etkisi) isaret etmektedir. Son olarak, kisa donemde; nihai tiiketim harcamalari,
mal ve hizmet ihracati, kisa donem faiz orani, ekonomik ve parasal belirsizlik
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.
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Extensive Summary

Money demand, money demand function and the determinants of money demand
have generally achieved attracting attentions from both economists and those are in the
management of economics. The fact that money-holding behaviours of householders
change in accordance with changes in life conditions keeps the subject of money
demand alive in economics discipline. Especially, derivation of alternative valuation
mechanisms by means of removal of barriers in front of financial movements between
countries and development in technology increased the importance of estimating money
demand function. At this point, considering there is a close relation between the
controlling power of central banks on monetary balances and macroeconomic policies
(Baharumshah vd.,2009,231), it is necessary for central banks to correctly estimate
money demand function.

Vast majority of studies on the determinants of money demand or money demand
function focused on real income, inflation, interest rates and exchange rate variables. In
some studies real income was separated into its components, some other studies
examined the effects of economic and monetary uncertainties. There seems to be a gap
in the literature as, to our knowledge, there is no study accommodating both
conventional and uncertainty variables at the same time.

Consequently, the short and-long run money demand function in Turkey,
l%] = f(v(FCE, EIG, EXP), srint, eer, vly, vlym) is derived from the one that Bahmani-

Oskooee vd. (2012) and Ben-Salha and Jaidi (2014) used in their studies, and examined
for the period of 1998:Q1-2015:Q2. In this broad money demand function; broad real
money stock (M2/P), final consumption expenditures (FCE), expenditures on
investment goods (EIG), exports of goods and services (EXP), short-run interest rate
(SRINT), nominal effective exchange rate (EER), output volatility as the indicator of
economic uncertainty (VLY), money supply volatility as the indicator of monetary
uncertainty (VLYM) are employed.

In this study, long-run money demand in Turkey was estimated with ARDL bounds
testing which was developed by Pesaran, Shin and Smith (2001), whereas short-run
dynamics were estimated by error correction model (ECM). Initially, ADF and DF-GLS
stationarity tests were completed and first differences of all variables were to be
stationary. Unit root tests supported the applicability of ARDL model. Money demand
function was estimated with ARDL (6,4,3,4,4,4,4,4) method and F (Wald) test results
indicated the existence of co-integrations between variables. Long-run elasticities, and
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short-run elasticities that based on error correction model are displayed in Table-1
below.

Table 1: Long-Run and Short-Run Coefficients

Long Run coefficients
Coefficients Standard t-statistic Probability
Error
InFCE 5.604 1.309 4.2795 0.0234
InEIG 0.052 0.3908 0.1332 0.9025
InEXP 0.9637 0.3458 2.7862 0.0686
InSRINT -0.3178 0.1248 -2.5448 0.0843
InEER -1.1108 0.1949 -5.6973 0.0107
InVLY -3.5899 0.4002 -8.9695 0.0029
InVLM 0.0208 0.0201 1.0373 0.3759
C 6.6380 23.4924 0.2825 0.7959
Short-Run coefficients
Coefficients Standard t-statistic Probability
Error
AInFCE 10.0449 2.3094 4.3493 0.0034
AInEIG -0.6210 0.3618 -1.7161 0.1298
AInEXP -3.1637 0.9851 -3.2114 0.0148
AInSRINT 0.3896 0.1760 2.2136 0.0625
AInEER -0.2195 0.1974 -1.1119 0.3029
AlnVLY -1.5980 0.6713 -2.3802 0.0489
AlnVLM 0.1034 0.0349 2.9567 0.0212
ECM._, -11.9061 7.4574 -1.5965 0.1544
C -53.3239 24.6462 -2.1635 0.0673
DIAGNOSTIC TESTS
TESTS TEsT PROBABILITY
STATISTIC
BREUSCH-GODFREY AUTOCORRELATION LM TEST 11.3574 0.2053
BREUSCH-PAGAN-GODFREY HETEROSCEDASTICITY TEST 2.9726 0.2009
GLEJSER HETEROSCEDASTICITY TEST 1.3361 0.4703
WHITE HETEROSCEDASTICITY TEST 1.3978 0.4514
ARCH HETEROSCEDASTICITY TEST 0.8233 0.3695
JARQUE-BERA NORMALITY TEST 0.0303 0.9849
ADJUSTEDR - 0.85
RAMSEY RESET TEST 2.8828 0.2316

According to long-run results, the main determinant of money demand is the final
consumption expenditures. Elasticity of this component, having the biggest share of real
income, is positive and greater than 1. This result shows that money demand in Turkey
is hypersensitive to final consumption expenditures. On the other hand, expenditures on
investment goods displays no effect on money demand. Elasticity of exports of goods
and services is less than 1, yet its effect show itself as an indicator of money demand.
The elasticity of interest rate is also less than one but it is negative. This result
demonstrates that financial assets are alternative to money demand in Turkey. The fact
that elasticity of exchange rate volatility is negative and greater than 1 indicates the
existence of currency substitution. In addition, economic uncertainty has substantial
effect on money demand in Turkey, however monetary uncertainty statistically
ineffective. Negative coefficient of economic uncertainty indicates that, in the times of
economic uncertainty, people of Turkey tend to decrease the amount of cash in their
portfolio and incline to the assets that has less volatility. In the short-run, coefficients of
final consumption expenditures, exports of goods and services, short-run interest rate,
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economic and monetary uncertainty exhibit are statistically significant. Moreover,
diagnostic test results support that the model has sound predictions. One of the
important results of the study is that in the long run, economic uncertainty has a
significant effect on the money demand but monetary uncertainty does not. In the short
run, however, it is clear that both uncertainties affect the money demand. These results
suggest that reel income components, economic and monetary uncertainties do affect
the demand for money in Turkey.
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