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OZET

TURKIYE’DE PARA TALEBI: BASIT VE DiViSiA OLCUMLERLE AMPIRIK
BiR ANALIZ

BERK, Erdal
Yiiksek Lisans Tezi
Iktisat ABD
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

Aralik 2014, 87 Sayfa

Para talebi, para politikasinin sekillenmesinde ve uygulanmasinda en
onemli degiskenlerden biridir. Para politikas:1 yapicilari, hangi parasal biiyiikliigii
kontrol etmeleri gerektigini ve bu degiskeni etkileyen faktorleri cok iyi saptamak
zorundadirlar. Ciinkii kullanilan parasal biiyiikliik ile ekonomi arasinda iliski
zayif ise, bu parasal biiyiikliigii degistirerek ekonomiyi etkilemeye c¢alismak
anlamsizdur.

Bu calismada Tiirkiye icin 2000:01-2014:08 donemine ait ayhk veriler
kullanilarak, basit toplamlhi M1 ve M2 parasal biiyiikliikler ile Divisia toplamh M1
ve M2 parasal biiyiikliikleri, Johansen Esbiitiinlesme, Tam Degistirilmis EKK
(FMOLYS), Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (CCR) ve Dinamik En Kiiciik
Kareler (DOLS) teknikleri kullanilarak tahmin edilmistir. S6z konusu parasal
biiyiikliikler reel gelir, reel doviz kuru, reel faiz ve enflasyon oraminin fonksiyonu
olarak modellenmistir. Esbiitiinlesme tahmin sonuclarma gore biitiin parasal
biiyiikliiklerde esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Sonu¢ olarak, Divisia
toplamh parasal biyiikliikleri ile basit toplamh parasal biiyiikliikler farkhhk
olusturduklar1 icin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Divisia parasal
biiyiikliikleri ara hedef degisken olarak belirleyebilir.

Anahtar Kelimeler: Para Talebi, Johansen Esbiitiinlesme, FMOLS, CCR,
DOLS



ABSTRACT

THE MONEY DEMAND IN TURKEY: AN EMPIRICAL ANALYSIS
WITH SIMPLE AND DIVISIA MEASUREMENT

BERK, Erdal
Master Thesis
Economics Department
Thesis Supervisor: Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

December 2014, 87 Pages

The demand of money is one of the most important variables in shaping and
implementation of monetary policy. Monetary policy makers have to detect which
variables are required to control monetary aggregates and the factors affecting
these variables. If correlation between used monetary aggregate and economy is
weak, it is meaningless to try to influence the economy by changing the monetary
size.

In this study with using Turkey’s 2000:01-2014:08 periods monthly datas,
simple sum M1 and M2 monetary aggregates with Divisia sum M1 and M2
monetary aggregates analyzed with Johansen Cointegration, Fully Modified OLS,
Canonical Cointegration Regression and Dynamic OLS. Mentioned monetary
aggregates modelled as a function of real income, real exchange rate, real interest
rate and inflation rate. As a result of cointegration estimation we detected
cointegration correlation. Consequently, Divisia sum monetary aggregate and
simple sum monetary aggregate create difference for this reason Central Bank of
the Republic of Turkey can determine Divisia monetary aggregates as
intermediate target variable.

Keywords: Money Demand, Johansen cointegration, FMOLS, CCR, DOLS
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GIRIS

Toplu halde yasamaya baslayan insanlarin ihtiyag¢lar1 nicelik ve nitelik olarak
siirekli artis gostermistir. Bu ihtiyaglarin daha iyi karsilanabilmesi, toplumlarda is
bolimii ve uzmanlagsmanin yayginlagsmasina sebep olmustur. Bu gelisme siirecinde,
insanlar kendi iiretim yaptiklar1 yerde, liretimde basarili olduklar1 mallar tiretmisler ve
urettiklerinin fazlasini diger insanlarin trettikleri ile degistirmislerdir. Miibadele adi
verilen bu degisimin ¢ikardigi sorunlarin giderilebilmesi igin, ortak bir degisim aracinin
kullanilmasina ihtiya¢ duyulmustur. Toplumlarin kabul ettigi bu ortak degisim aracina

‘para’ ad1 verilmistir (Glglii, 1994: 12).

Paranin ortaya ¢ikmasinin nedeni miibadele ekonomisinde yasanan giicliiklerdir.
Bu giigliikleri ortadan kaldirmak i¢in herkesge kabul edilen bir mal yani para miibadele
araci olarak kullanilmaya baslanmistir. Boylece mal ile malin degisimi yerine mal ile
paranin degisimi yoluna gidilmis, bu sayede toplumda uzmanlagsma ve is bolimii

artmistir (Dinler, 2002: 382).

Bir ekonomide, Kisilerin ve kurumlarin belli bir dénemde yanlarinda tutmak
istedikleri para miktarina para talebi denir. Para talebi, bireylerin servetlerinin ne
kadarin1 para ne kadarmmi diger finansal araglarda (borsa, bono, tahvil...vb) tutmak
istemeleriyle 1ilgilidir. Keynes’e gore bireyler iic nedenden Otlirli para talep
etmektedirler: Birincisi islem amaciyla para talebi, ikincisi ihtiyat amaciyla para talebi,
liciinciisii spekiilatif amaciyla para talebidir. Islem amagl para talebi, ekonomik
bireylerin giinliik harcamalarin1 gergeklestirebilmek amaciyla ellerinde tuttuklari para
talebidir. Thtiyat amagli para talebi, bireylerin beklenmedik ihtiyaglar1 karsilamak igin
ellerinde tuttuklar1 paradir. Birinci ve ikinci para talebi gelirle ilgilidir ve gelirle
aralarinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Spekiilatif amacli para talebi ise gelecekte
faiz oranlar1 diizeyinin ve yatirnm firsatlarinin tam olarak bilinmemesinden dolay1
isletmelerin ve/veya bireylerin servetlerinin bir kismini ellerinde para olarak
tutmalaridir. Bu nedenle elde tutulan para (para talebi) ile faiz arasinda negatif bir iliski
vardir. Yiksek faiz spekiilatif amacl para talebini azaltirken, diisiik faiz spekiilatif

amagch para talebini yiikseltir.



Para talebi, para politikasinin sekillenmesinde ve uygulanmasinda en 6nemli
degiskenlerden biridir. Para politikas1 yapicilari, hangi parasal degiskeni (gostergeyi)
kontrol etmeleri gerektigini ve bu degiskeni etkileyen faktorleri ¢ok iyi saptamak
zorundadirlar. Bunlarin iyi analizi ve iyi anlasilmasi, politika yapicilarinin amaglarina
ulagmalarint ve bu amaglara ulasirken para politikasinin diger makroekonomik
faaliyetler iizerindeki etkilerini tahmin etmelerini saglar. Istikrarli bir para talebinin
saptanilmast ve tahmin edilmesi para politikasinin sekillendirilmesinde ve
uygulanmasinda ¢ok Onemli bir faktér oldugu gercegi iktisat literatiiriinde
DucaandVanHoos (2004), Nell (1999), Friedman (1959), FriedmanSchwartz (1982),
Laidler (1993) gibi iktisatgilar tarafindan ayrintili olarak tartigilmistr.

Merkez bankalari tarafindan kullanilan parasal biiyiikliikler genellikle basit
toplamli parasal biiyiikliikklerdir ve tiim parasal bilesenlere ayni agirlik verilmektedir.
Omegin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda dar para talebini ifade etmek iizere
dar taniml1 M1 parasal biiylikligl, bankalar digindaki para, vadesiz mevduat (YTL) ve
2005 Aralik ayindan itibaren dahil edilmeye baslanan YP vadesiz mevduat toplamdir.
Bu alt bilesenlere ayni agirlik verilerek olusturulan parasal biiyiikliiklerin yarattigi
sorunlar gz Oniine alinarak adina ‘Divisia’ denilen yeni bir parasal biytiklik
olusturulmustur. Barnett (1980) tarafindan gelistirilen Divisia parasal biiyiikliiklerinde,
parasal bilyiikliigii olusturan bilesenlere farkli agirliklar verilmektedir. Divisia parasal
toplami, literatiirde teorik ve/veya pratikte yaygin olarak basit toplamli paranin

alternatifi olarak goriilmuistiir.

Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in, dar tanimli M1 para talebi ve genis tanimli M2 para
talebi ile birlikte Divisia toplamli M1 ve M2 (DM1 ve DM2) para talepleri ampirik

olarak test edilecektir.

Birinci boliimde oncelikle paranin tanimi ve tarihgesinden bahsedilmistir. Daha
sonrasinda ise ekonomik teorilerin Ozelliklerinden ve para hakkindaki goriisleri
anlatilmistir.  Yani Klasik Iktisat, Keynesyen Iktisat, Monetarizm, Neo-Klasik
Keynesyen Iktisat, Yeni Klasik Iktisat, Yeni Keynesyen Iktisat ve Post Keynesyen
Iktisat baglhiklar1 altinda bu okullarin &zellikleri ve para hakkindaki gériisleri

anlatilacaktir.



Ikinci boliimde Divisia toplamli parasal biiyiikliiklerin, basit toplamli parasal
biiyiikliikklerden farkliliklarinin neler oldugundan bahsedilecektir. Ayrica Divisia
toplamli parasal biiyiikliiklerin nasil hesaplandigi anlatilacaktir. Bu boliimde ek olarak

para talebi ile ilgili olarak literatiirde yapilan ¢alismalar incelenecektir.

Son boliimde ise para politikasinin sekillenmesinde ve uygulanmasinda ¢ok
onemli bir degisken olan para talebinin ve onun belirleyicileri arasindaki esbiitiinlesme
iliskileri incelenecektir. Basit toplamli M1 ve M2 para taleplerinin yaninda Divisia
toplamli DM1 ve DM2 para talepleri Tiirkiye i¢in 2000:01 — 2014:08 donemi aylik
veriler ile Johansen esbiitiinlesme analizi, tam degistirilmis EKK, kanonik esbiitiinlesme
regresyonu ve dinamik en kiiclik kareler yontemleri kullanilarak hesaplanacaktir. Cikan
sonuclar dogrultusunda Tirkiye i¢in Divisia toplamli parasal biiyiikliikler ve basit

toplamli parasal biiytikliikler yorumlanacaktir.



BIiRINCi BOLUM
PARA

1.1. Paranin Tanimi

Paranin nasil tanimlanacagi konusunda ekonomistler arasinda tam bir goriis
birligi yoktur. Paranin amaci mal ve hizmetlerin degis-tokusunu saglamasi ve bir 6deme
araci olmasidir. Bir 6deme araci olarak kullanilabiliyor olma ve ozellikle toplum
tarafindan kabul gorme para tanimi igin yeterli Olgiitlerdir. Para iktisadi hayatin
isleyisinde biiyiik 6neme sahiptir. Genellikle para sozciigii ile madeni para ve
banknotlar kastedilmekle birlikte ekonomide vadesiz mevduatlar ve kredi Kartlar: da
parayr meydana getiren unsurlardir. Nakit paranin yani sira vadeli mevduat, devlet
tahvili  gibi  degisim araclarn da para benzeri olarak  degerlendirilir

(http://tr.wikipedia.org/wiki/Para).

Samuelson (1966)’a gore para, modern bir miibadele vasitasi olmasinin yaninda
fiyatlarin ve borc¢larin ifadesine yarayan standart bir birimdir. Para, herkes tarafindan

kabul edilen, satin alma giicii olan ve istenildigi zaman kullanilabilen bir 6deme aracidir

(Giilsen, 2009: 3).

Ocal ve Colak (1999)’a gore para, kisilere satin alma olanag1 saglayan, her tiirlii
bor¢ ve ylikiimliiliigiinden kurtulmasin1 ve deger saklama olanagini veren bir maldir.
Para hem dogrudan bir tiiketim mal1 gibi ihtiyaci karsilamaz, hem de mal ve hizmetlerin
uretiminde bizzat kullanilmaz. Para, araci bir maldir ve onun degeri, satin alabilecegi

mal ve hizmet bliyiikliigline baghdir (Gtilsen, 2009: 3).

Bir varligin para olarak kullanilabilmesi i¢in baz1 o6zellikleri tasimasi
gerekmektedir. Bunlar: tasinabilirlik, dayaniklilik, bdliinebilirlik, standardizasyon
(kalite farkliliginin  olmamasi ve fiziksel olarak ayirt edilebilir olmasi) ve
algilanabilirliktir  (paranin gercek mi yoksa sahte mi oldugunun kolayca
anlasilabilmesi). Paray1 temsil eden semboller, toplumlara gore farkli sekillerde ortaya
cikmaktadir. Modern toplumlar kagittan ve metalden yapilmis paralart kullanmakla
birlikte; ¢ek ve kredi kart1 gibi araglar1 da kullanmislardir. Bunlar paranin 6zelliklerini

tasimaktadir. Tarihte ¢ogu zaman giimiis ve altin gibi madenler para olarak



kullanilmistir. Bu madenler yukarida bahsettigimiz 6zellikleri tasimasindan dolay1 uzun

siire para olarak kullanilabilmislerdir (Y1ldirim ve Ozer, 2013: 89).

1.2. Paranmin Tarihcesi

Kazgan vd. (1999)’nin tespitine gore, ‘Bu giinkii anlamda paranin olmadig:
insanlik tarihinin en eski donemlerinde ticaretin ya da aligverisin yalnizca degis-

tokustan ibaret’ oldugunu ifade etmektedirler (Giilsen, 2009: 5).

Paranin kullanilmadigi donemlerde bir malin dogrudan dogruya diger bir mal ile
miibadelesi yapiliyordu yani "trampa" soz konusu idi. Malin mal ile degistirildigi
donemlerde her mal onunla degistirilen malin parasi oluyordu. Ornegin bir kg zeytini
bes kg liztim ile degistiren kisi i¢in, bir kg zeytin bes kg tiziim bedeli yani parasi idi.
Ayni sekilde karsi taraf icin de bes kg liziim bir kg zeytinin bedelini olusturmaktadir.
Trampanin gerceklestirilmesinde dnemli bir nokta vardir. Hi¢ kimse kendisine dogrudan
ve/veya dolayli bir sekilde yarari olmayan bir mali, elindeki degerli bir mal ile
degistirmek istemez. Bu nedenle birbirleri ile mal degis tokusu yapan kisiler, ayni

zamanda kendi aralarinda da bir deger esitligi lizerinde anlagmis oluyorlardi.

Trampa edilen mallar her zaman kolaylikla boliinemediginden, bu mallar
arasinda bir deger esitligi saglamak ¢ok zor oluyordu. Boylelikle miibadele gittikce
zorlastyordu. Bu zorlugu gidermek i¢in iiciincii bir mali (hayvan derisi, tuz, bugday,
inci, daha sonra madenler) 6deme vasitasi olarak kullanmak zorunlu bir hale gelmistir.
Yani bu madenler paranin fonksiyonlarini yerine getirmis ve para farkli yer ve zaman

bakimindan farkl sekillerde ortaya ¢ikmustir.

Paranin ortaya ¢ikmasinin nedeni takas ekonomisinde yasanan giicliiklerdir. Bu
giicliikleri ortadan kaldirmak icin herkesge kabul edilen bir mal yani para miibadele
araci olarak kullanilmaya baslanmistir. Boylece mal ile malin degisimi yerine mal ile
paranin degisimi yoluna gidilmis, bu sayede toplumda uzmanlagsma ve is bolimi

artmistir (Dinler, 2002: 382).

M.O 7’nci yiizyilda Anadolu’nun batisinda "Lydia" denilen uygarlik egemenlik
siirmekteydi. Lidyalilar: Ozellikle Ege Bélgesi’nde diinyanmn geri kalan ve bilinen
bolgelerindeki halklar ile biiyiik bir ticari faaliyet gerceklestiriyorlard: ve bu faaliyetleri

sonucunda zenginleserek gerek kiiltiir gerekse ticari alanda hizla ilerlemislerdir. Tiim bu



biiyiikliik ve ilerlemenin baslica sebebi; gelistirilen ticari faaliyetlerdir. Ancak o déneme
kadar uygulanan "karsilikli degisim sistemi" artik ticari faaliyetlerde yetersiz
kalmaktayd: ve bunun iizerine; M.O 5’inci yiizy1lda Kral Giges déneminde, tarihte ilk
para olarak kabul edilen ve ticarette kullanilan para ortaya ¢ikmistir. Para denilince
aklimiza ilk olarak kagit para gelir ancak tarihte ilk olarak madeni para ortaya ¢ikmistir.
Bu madeni kiilge: yumurta seklinde, kenarlar1 yassi ve birbirine esit biiytikliiktedir.
Uzerinde ise Lidya kralinin armasi olan "kartal basi" goriilmektedir. Altin, giimiis,
nikel, tung ve alliminyum gibi ¢esitli metal karisimlarindan iiretilen bu kiilgeler, ticarette
yeni degisim aract olarak kullanilmaya baslanmistir. Takip eden donemde Kral Kroisos,
bu kiilgeleri ayr1 ayri altin ve giimiis olarak bastirmaya devam etmistir. Tarihte ilk para
boylece Lidyalilar tarafindan bulunmustur ve bu durum o dénemin iinlii yazar1 Heredot

tarafindan yazili kayit altina alimmustir (http://tarihinizinde.com/para-paranin-oykusu/).
1.3. Para Arz1

Para arzi ya da ayni1 anlama gelen para stogu, bir ekonomideki belli bir andaki
parasal varliklarin toplamidir. Bu genel toplam iki sekilde siiflandirilir: Dar anlamda
para arzi ve genis anlamda para arzi. Dar anlamdaki para arzi; dolasimdaki para
miktarini ve vadesiz banka mevduatlarinin toplamini ifade eder. Genis anlamdaki para
arz1 ise dar anlamdaki para arzina vadeli mevduatlarin eklenmesiyle bulunan miktari
ifade etmektedir (http://www.mahfiegilmez.com/2013/02/turkiye-acsndan-para-arz-

kavramlar.html).

Para arz1 veya para stogu ekonomi literatiiriinde “M” harfi ile gosterilir. Dar ve
genis kapsamli para arzinin tanimlari iilkelere gore kiigiik farkliliklar tasisa da ifade
ettikleri anlamlar genellikle aynidir. Tiirkiye’deki para arzi tanimlar1 en dar para arzi
tamimmndan en  genis para arzi tammmma dogru  asagidaki  gibidir

(http://www.mahfiegilmez.com/2013/02/turkiye-acsndan-para-arz-kavramlar.html).



Tablo 1: Para Arzi Tamimlari

Para Arzi Iceriginde Bulunan Parasal Varhklar Miktar (2012, Milyar
TL)
Mg Dolasimdaki para- Banka Kasalarindaki Para 54.6
M; Mo+ TL ve YP Vadesiz Mevduat 167,4
M, M; + TL ve YP Vadeli Mevduat 731,8
M; M, + Repo ve Para Piyasasi Fonlar1 + 774,7
Bankalarca Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler

(Mahfi Egilmez, 2013)

Para arzindaki bir artis enflasyonun, iretimin ya da her ikisinin birlikte
artmasina neden olmaktadir. Literatiirdeki genel goriis, ekonomi potansiyel diizeyinde
iken para arzindaki bir artis, Oncelikle reel iiretimi arttirirken fiyatlarda ise sinirlt bir
artisa neden olur; daha sonra ise fiyatlarin artmaya baslayacagi ve tretimin normal
seviyesine dogru diismeye baslayacagi yoniindedir. Uzun donemde ise iiretim normal
seviyesine gerileyecegi ve para arzindaki artisin enflasyon olarak karsimiza g¢ikacagi

kabul edilmektedir (Asil1, 2005: 6-8).

1.4. Ekonomik Teoriler Acisindan Para

1.4.1. Klasik Iktisat Teorisinde Para ve Paranin Rolii

Klasik Iktisat Dénemi’nin 1700’lerde basladigini sdyleyebiliriz. Oncelikle
Turgot’un temel caligmalarim1 kapsar. Sonra iktisat tarihi acisindan tiim zamanlarin en
inlii iktisat kitabint Adam Smith (1723-1790) yazmistir: "An Inquiry into the Nature
and Causes of the Wealth of Nations". A. Smith, Glasgow Universitesi'nde ahlak
felsefecisi veya bugilinkii deyimiyle toplumsal bilimcidir. Caligmasinin énemli olmasi
kendi analitik katkisinin yaninda ¢ok gii¢lii bir bigimde mevcut diislinceyi
birlestirmesinden kaynaklanir. A. Smith’in ¢aligmas1 sayesinde iktisat ilk kez 6zerk bir
bilgi alani olarak yerlesti. A. Smith’in ¢alismalar1 sayesinde iktisat gelismis ve gecerli
bir bilim olmustur. Schumpeter, Smith i¢in "bir bilimin ilk kesfi kendisidir" demistir

(Felderer ve Homburg, 2005: 16).

Klasikler, parayr sadece bir degisim araci olarak kabul ederler yani paranin

icerdigi degerli madenden ayr1 bir degeri yoktur. Paranin bir mal oldugu ve diger




mallarla ayni kanunlara tabi oldugu gorilisiinii savunmaktadirlar. Ricardo’ya gore
paranin degeri lretim maliyetine baghdir. J. B. Say dolanimdaki para miktarinin
kendiliginden (otomatik olarak) mal hacmine uyum gosterecegi goriisiindedir ve bu

goris klasiklerin "mal-para" anlayisini bize yansitmaktadir.

Kazgan (1980), Klasik 6gretide mal ve hizmetlerin degeri parasal fiyatlara
basvurmadan incelenmistir. Bu 6gretide para, bir ortiidiir; servetin yaratilmasinda hi¢bir
rolii yoktur; liretim ve miibadeleyi kolaylastiran bir aragtan ibarettir. J. B. Say’nin "para,
bizden iktisadi gercekleri saklayan bir pecgedir; gercek para mallarin kendisidir"; J. S.
Mill’in " paradan daha az verimli hicbir sey yoktur" seklindeki sdylemleri klasik

Ogretinin para konusundaki goriislerini bize agikca gostermektedir (Giilsen 2009: 50).

Klasik Iktisat Teorisi’nde, Klasik Dikotomi Ilkesi gecerlidir. Klasik Dikotomi
Ilkesi, reel sektor ile parasal sektdriin birbirinden ayrilmasidir. Bu ilkeye gére parasal
degiskenlerin degerlerinde ortaya ¢ikan degismeler, reel degiskenlerin degerini
etkilemez. Ornegin parasal bir degisken olan nominal para arzinin degismesi yani
artmasi veya azalmasi; ekonominin istihdam ve iiretim gibi reel degiskenleri iizerinde
hicbir etkiye sahip degildir. Reel degiskenler parasal degiskenlerden etkilenmedigi i¢in
klasik modelde para "n6tr" yani yansizdir (Bocutoglu, 2005: 4-5).

Klasik iktisatgilar para talebi ile paranin degeri arasindaki iliskiyi miktar
teorisiyle agiklamustirlar. Klasik iktisatcilara gore, para miktari ile fiyatlar genel seviyesi
ve paranin degeri arasinda siki bir iligki vardir ve bu iligki ters yonliidiir. Miktar
teorisinde, fiyatlar genel seviyesindeki degisiklikleri para miktarindaki degismeler ile

iliskilendiren goriisler ifade edilmistir (Giilsen, 2009: 49).

1.4.1.1. Paranin Miktar Teorisi

Paranin miktar1 ve degeri arasindaki iliskiyi ilk defa kimin dile getirdigine iliskin
literatiirde farkli kisilerden s6z edilse de bunlarin ifade ettikleri denklemler iktisadi
iligkiler bakimindan 6ziinde ayni1 oldugu ve paranin islevleri bakimindan bir farklilik
gostermedigi sdylenebilir. Nitekim Bodin, Hume ve Locke tarafindan formiile edilen
Miktar kuramlarinda, anlatilmak istenen temel diislince, genel fiyat diizeyi ile para

miktar1 arasindaki iliskidir.



Humprey (1997)’e gore, Paranin Miktar Teorisi, para arzinda yapilan digsal bir
degismenin reel degiskenler {izerinde kalici bir etki yaratmayacagini, fakat mal
fiyatlarinda esit orantili bir degismeye yol acacagini ifade eden bir 6nermedir. Miktar
Teorisi basitge, paranin degerinin ya da satin alma giiciiniin, diger sartlar sabitken, onun
miktariyla ters yonlii olarak degistigini agiklar. Nominal para arzindaki bir artigin, ona
olan veri bir reel talep diizeyinde, parayla alinabilecek mallar agisindan her bir birim
paranin degerini diisiirecegini tahmin eder. Genel fiyat diizeyinin tersi, paranin degerini

mallar agisindan Sl¢tiigii i¢in genel fiyat diizeyi artmalidir. (Cigek, 2011: 88).

Para miktarinin artip veya azalmasiyla fiyatlardaki degismeyi aciklayan miktar

teorisinin dayandigi varsayimlar sunlardir (Giilsen, 2009: 50):

- Ekonomide biitliin gelirler harcanmakta ve para sadece miibadelelerde
kullanilmak i¢in talep edilmektedir.
- Ekonomi tam istihdam seviyesindedir. Para miktarindaki degismeler

tiretim ve istihdam seviyesini etkilemez.

Yukarida da bahsettigimiz gibi Klasik iktisat Teorisi’nde, Klasik Dikotomi
Ilkesi gecerlidir. Bu yiizden Klasik Iktisat¢ilar, iktisadi denge analizlerini araya para
katmadan yapmuslardir. Ciinkii kKasikler’e gore paranin yapildigi degerli madenden
baska bir degeri yoktur yani para bir maldir. Kisaca parasal degiskenlerin degerlerinde

ortaya ¢ikan degismeler, reel degiskenlerin degerini etkilemez.

Kazgan (1980)’1in tespitinde Klasikler’e gore, para miktariyla genel fiyat
seviyesi ayni yonde ve ayni oranda degisir. Bu ifade bir takim varsayimlara dayanir. Bu

varsayimlardan bazilari sunlardir (Giilsen, 2009: 51):

- Fiyatlar tam esnek olmalidir.
- Para yalnizca miibadele amaciyla talep edilmelidir.
- Ekonomide tiim kaynaklar kullaniliyor olmali, gelir artis1 para

miktarindaki artistan bagimsiz olmalidir.

Klasik Miktar Teorisinin iki farkli yaklagimi1 vardir: Bunlardan Irving Fisher’in
(1911) yaklasim1 tam anlamda Klasik Miktar Teorisini yansitmaktadir. A. C. Pigou’nun
(1917) Cambridge Yaklagimi diye animsanan teorisi ise, bir yanda Modern Miktar
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Teorisi ile Klasik Miktar Teorisi arasinda, diger yanda ise Klasik Miktar Teorisi ile

Keynesyen Para Talebi arasinda bir koprii olugturmaktadir (Agiralioglu, 2006: 5).

1.4.1.1.1. Paranin Dolasim Hiz1 Yaklasimi (Fisher Tipi Yaklasim)

Ekonomi diinyas1 Miktar Teorisi’nin tam anlamiyla ifadesini 1911°de Irving
Fisher’in “Paranin Satin Alma Giicii” adli eserini yayimnlayimca anlamistir. Fisher, klasik

ve Kklasik oncesi donemden kalan Miktar Teorisini, modern big¢imi ile sunmustur.

De Long (2000)’¢ gore Degisim (Miibadele) Denklemine (MV=PT) referans
yapilarak agiklanan Miktar Teorisi bugiinkii matematiksel bigimiyle 20. yy. baslarinda
makro iktisadin gelisme asamasinda Amerikali iktisat¢1 Irving Fisher (1867-1947)
tarafindan sunulmustur (Cigek, 2011: 88). Fisher, miktar teorisini agiklamak ig¢in

miibadele tipi denklemler kullanmistir.
MV =PT (1.2)

Denklemde M, belirli bir donem boyunca ekonomideki tiim paralarin ortalama
miktaridir. V, paranin dolanim hizi yani paranin el degistirme sayisidir. Boylece MV,
tim mal ve hizmetler i¢in yapilan harcamalarin parasal degeridir. Denklemin sag
tarafindaki T, ayn1 donem i¢inde ticarete konu olmus mallarin miktaridir, yani ticaret
hacmidir. P, fiyatlar genel diizeyidir. O zaman PT, donem boyunca satilan mal ve
hizmetlerin parasal degeridir. Bu denklemde para arzi ile fiyatlar genel diizeyi
arasindaki iliski, T ve V’nin sabit varsayilmasi ile elde edilir. Degisim Denklemi
harcanan paranin ele gegirilen paraya esit oldugu gercegini dogrulamaktadir. Ayni sey
Stewart (1960)’a gore sOyle de agiklanabilir: Veri bir donem boyunca mal ve
hizmetlerle degistirilmek i¢in verilen paranin toplam degeri, para ile degistirilen mal ve

hizmetlerin toplam parasal degerine esittir (Cicek, 2011: 90).

M, V, P, T, degiskenlerinin uygulamada 6l¢timleri ¢ok giigtiir. Ornek olarak M
degiskenini g6z oniine aldigimiz zaman, ekonomilerde M1, M2, M2Y, M3, M3Y gibi
cesitli tanimlar yapilmaktadir. Bu tanimlamalar1 diisiindiiglimiizde bu 6l¢iim o kadar
anlasilir olmamaktadir. M1’in tanimi, kagit ve madeni paralar art1 halkin bankalardaki
vadesiz mevduatlaridir. Burada M’nin sagindaki rakamlarin biiyiimesi, daha genis bir
blyiikliige isaret etmektedir. M1’in paranin 6deme araci olma seklindeki temel

fonksiyonu nedeniyle Degisim Denklemindeki M ile en fazla ayni ¢izgide olan parasal
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biiytikliiktiir. Ancak dar parasal biiyiikliikk olan M1 bile homojen unsurlardan olusmaz
ve gercekte Irving Fisher’in orijinal Degisim Denklemi bunu hesaba katar (Cigek, 2011:
91):

MV + M'V' = PT (1.2)

Burada M, dolasimdaki para miktarini; V, onun dolasgim hizini ya da yillik devir
hizini; M', ¢eke tabi mevduat hacmini ve V', onun dolasim hizim1 ya da yillik devir
hizin1 gostermektedir. Fisher’in vadesiz mevduatlar1 (dogrudan bir sekilde altin ve
giimiise doniistiiriilemeyen) asli para olarak goz Oniine almamistir. Ancak, Degisim
Denkleminde M ’nin kapsanmasi Fisher’in vadesiz mevduatlari tam olarak fonksiyonel
bir 6deme araci olarak géz oniine aldigini bize gostermektedir. Graff (2008)’a gore bu
iki 6deme arac1 kategorisi arasindaki fark, esitlige gercekeilik katmaktadir ve para
istatistikleri glinlimiizde nakit ile vadesiz mevduatlari ayirmaya olanak tanimaktadir.
Yani M ile ilgili 6l¢iim konularinin yonetilebilir oldugu goéz oniine alinabilir (Cigek,

2011: 91).

Sonug olarak tiim temel Klasik Miktar Teorisi onermeleri Fisher’in iddiasini
takip eder. Miktar teorisi, fiyat diizeyinin para stokundaki degisimlere orantili olarak
tepki verecegini varsayan bir orantililik teoremidir. Fisher (1911)’e gore, " Para
miktarindaki bir degisiklik normalde fiyat diizeyinde orantili bir degisiklige neden
olmalidir" (Cigek, 2011: 94). Fisher’e gore, ticaret ve dolasim hiz1 (V) para stokundan
(M) bagimsiz ve uzun donemde sabit oldugu i¢in, para stokunun iki katina ¢ikmas fiyat

diizeyinin ikiye katlanmasina yol acar.

Miktar Teorisinin kullanisli olup olmadig: ile ilgili tartismalardan birisi parasal
biiyiikliiklerin ~ Olcililmesiyle ilgilidir. Parasal biiyiikliiklerin  tanimlanmas1  ve
Ol¢iilmesinde pratikte sorunlar bulunmaktadir. Ciinkii uygun olan parasal biiyiikliik
yeterli dogrulukta dl¢lilmemektedir. Tirkiye Cumhuriyet MB’nda oldugu gibi diinyada
da parasal biyiikliiklerin sik sik yenilenmesinin nedeni bu zorluklarin farkinda
olundugunun ve bunlari diizeltmek igin ¢aba sarf edilmesi gerektigini ifade ediyor.
Bunun nedeni ise, ekonomideki hangi para arzi, ekonomiyi hangi oranda ve hangi
kanallarla etkiledigini anlama geregidir. Bunun anlagilmasi para politikas1 yapicilar igin

olmazsa olmaz kosullar arasinda en 6dnemlilerinden birisidir.
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1.4.1.1.2. Nakit Tutumu Tipi Yaklasimi (Cambridge Yaklasimi)

Amerika’da Fisher’in miibadele denklemini ortaya koydugu donemde
Ingiltere’de pek ¢ok iinlii iktisatginin mensubu oldugu Cambridge Universitesi’nde
basta Alfred Marshall olmak {izere bir grup iktisat¢1 da ayn1 konudaki goriislerini farkli
bir bakis agisiyla ortaya koymuslardir. Cambridge Tipi Miktar Teorisi’nin olusumunda;
Marshall ve Pigou biiyiik katkilarda bulunmuslardir.

Fisher tipi denklemdeki T (toplam mal ve hizmet akimi yani ticaret hacmi)

yerine y (toplam gelir) yazildigi zaman miibadele denklemi:
MV = Py (1.3)

seklinde yazilabilir. Denklemde M’ye (bir donem boyunca ekonomideki tiim
para ¢esitlerinin ortalama miktar1) gore islem yapildiginda ve 1/V yerine Cambridge

k’s1 kullanildig1 zaman agagidaki Cambridge denklemi elde edilir:
M = kPy (1.4)

Cambridge k’s1 olarak bilinen k, toplam parasal gelirden ne kadarmin nakit

olarak tutuldugunu ifade etmektedir.

Bu denklemlerde yer alan y belirli bir donemde reel tiretimi gosterdigi icin
degismez ve ayni zamanda k’nin da sabit oldugu varsayilmaktadir. Buna goére M’deki
bir artis veya azalis dogrudan P’yi etkiler. M’deki bir yiikselme P’yi ayni oranda
yiikseltir, dolayisiyla paranin degeri (1/p) diiser.

Fisher ve Cambridge denklemleri benzer bi¢imde olmalarina ragmen bazi
onemli farkliliklari vardir. Fisher denkleminde 1/V (k), kurumsal nedenlerle bireylerin
tutmak zorunda olduklar1 paray: ifade ederken; Cambridge denkleminde k, bireylerin

tutmak istedikleri para miktarini ifade etmektedir.

Serin (1987)’in belirttigi gibi Cambridge denkleminde, 6zellikle Pigou’nun
yorumlarinda, 1/V (k) katsayisi, kisilerin tutmay1 arzuladiklart para miktarini ifade eder.
Mecburiyet yerine para tutma arzusundan soz edilerek, kisilerin nakit yerine baska

imkanlar1 oldugu ima edilmektedir. Yani Fisher tipi denklem, para tutma
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mecburiyetinden, Cambridge denklemi para tutma arzusundan s6z etmektedir
(Agiralioglu, 2006: 8).

Cambridge denklemine Pigou’da o©nemli Kkatkilar yapmustir. Pigou’nun
yorumunda Cambridge denklemi, reel ticaret hacmi ve reel gelir yerine servet (W)

tercih edilir. Bu durumda Pigou’nun yaklasimindaki denklem asagidaki gibi yazilabilir:
MS=MD=k P W (1.5)

Bu denklemde W, ekonomideki reel serveti, P W ise ekonomideki servetin
parasal degerini ifade etmektedir. Pigou’da para talebi; mikro diizeyde kisinin serveti ile

makro diizeyde ise toplumsal servet ile iliskilendirilmektedir (Agiralioglu, 2006: 8).

Hamberg (1961)’e gore, Pigou’nun yaklasiminda, paranin ¢esitli fonksiyonlari
gozetilmektedir. Bireyler parayr hem miibadele giidiisii i¢in hem de ihtiyat giidiisii i¢in
talep etmektedir. Spekiilasyon giidiisiinii ima eden bu yaklasim geleneksel ve modern

para teorileri arasinda bir koprii gorevi gormektedir (Agiralioglu, 2006: 8).

1.4.1.2. Say Yasasi

Fransiz Klasik iktisat¢i Jean-Babtiste Say’, 1803 yilinda yayimladig:i "Politik
Ekonomi Uzerine Risale" adli kitabinda ayrintili bir sekilde agikladigi, mahrecler
(piyasa) kanunu olarak da bilinen Say Yasasi, "her arz kendi talebini yaratir" seklinde
ozetlenir. En basit anlamiyla Say Yasasi sudur: Isgiicii, emegini belirli bir kazang
saglamak icin piyasaya arz eder ve bu yolla elde ettigi kazanci da iiretilen ¢iktilart satin
almak i¢in kullanir. Yani istihdam iretilen ¢iktinin degerine esit biyiikliikte bir gelir

dogurur ve iiretilen ¢iktilarin hepsi satilir. Bu nedenle her arz kendi talebini yaratir.

Tam rekabet kosullari, serbest piyasa ekonomisi ve kaynaklarmm tam olarak
kullanilmast varsayimlarini yapan Klasik iktisat¢ilara gore ekonomi kendiliginden
dengeye ulasir. Ucret ve fiyatlar da esnek oldugu siirece, her zaman ekonomi tam

istthdam diizeyinde genel dengeye ulasir.

Klasikler, kriz olma olasiligin1 kabul etmemisler ve krizlerin kapitalist sistemin
yapistyla bir iligkisi oldugu yoniindeki elestirilerini reddetmislerdir. Devlet

midahalesinin olmadig1, serbest piyasa sisteminin istikrarli oldugu bir sistemde
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"goriinmez el" yardimiyla tiim sorunlarin ¢oziilecegine inanmislardir. Say yasasi,

"gbriinmez el" kavramina bir dayanak olusturmustur.

Skousen (2003), On sekizinci yiizyilda, Merkantilist 6gretiye gbre, paranin
(6zellikle altin ve glimiis yataklarinin kesfi) ve dis ticaret fazlasinin ekonomik biiyiime
meydana getirecegi goriisii egemen idi. Ekonomik krizler sirasinda insanlar para
kithgindan yakiniyorlardi. iktisadi sorunlarin ¢dziimii gayet basit goriiniiyordu: Daha
cok para bul ve harca. Boylece durum diizelebilirdi. Say bu goriise karsi ¢ikmis ve
paranin kit olmasi veya bol olmasinin ekonomik faaliyetler {izerinde higbir etkiye sahip

olmadigini savunmustur. Say (1880) goriislerini s6yle yazmistir (Aydin, 2012: 8):

Siz sadece para istediginizi soyliiyorsunuz; ben, sizin para degil, diger mallart
istediginizi soyliiyorum. Gergekten de siz parayi nigin istiyorsunuz? Isiniz icin gerekli
hammadde veya stok; ya da yasaminizi siirdiirmek amaciyla gerekli yiyecek maddelerini
satin almak i¢in degil mi? Nedeni ne olursa olsun, sizin istediginiz para degil, fakat
trtinlerdir. Kendi tiriiniiniizii satarak elde ettiginiz ve baska insanlarin iiriinlerini satin
almakta kullandiginiz para, bir sonraki adimda aymi gorevi diger bir ticari islemde
gerceklestirir ve bu boyle sonsuza kadar siiriip gider... Sonug olarak, para sadece

degerlerin (values) transfer edilmesine yarayan bir aragtir.

Schumpeter (1955)’e goére Say, paranin miibadele disinda higbir islevi
olmadigini belirtmistir. Ik olarak mal, para ile degistirilir daha sonra para mal ile
degistirilir ve sonucta mal ile mal degistirilmis olur. Mallar, mallar ile satin alinir; bu
hem i¢ hem de dis ticarette boyledir. Say (1830) bu goriislerini ve iiretim ve tiiketim
arasindaki iliskiyi s0yle agiklamistir (Aydin, 2012: 8):

Sunu da belirtmek gerekir ki bir iiriin tiretilir iiretilmez, hemen o andan itibaren
ve kendi degerine tamamen esit olciide olmak iizere, baska iiriinler igin bir piyasa
yaratwr. Bir iiretici, bir tiriinii tamamladiginda, elinde bu iiriiniin degerinin azalmasini
onlemek i¢in, onu biiyiik bir istekle hemen satmak isteyecektir. Ama bu satistan eline
gececek parayi da, bu sefer bu paramn degeri hi¢hir ise yaramadan durup kalmasin
diye, elinden ¢ikarmakta acele edecektir. Ancak parayt elden ¢ikarmanin yolu, bu para
karsiliginda bagka bir iiriin satin almaktir. Goriiliiyor ki bir iiriiniin sadece ortaya ¢ikist
bile, hemen o anda baska tiriinler i¢in bir siirtim (pazar) olanagt yaratmaktadir. Bu ise,

iyi bir mahsuliin neden sadece ciftcilerin degil, diger tiim iiriinlerin saticilarinin da
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yvararma oldugunu ac¢iklamaktadir. Mahsuliin iyi oldugu donemlerde, her defasinda,
daha fazla satin alma islemi gergeklesir. Aksine, kotii bir mahsul, her tiirden satiglar

icin olumsuz ortam yaratir.

Para, Klasik Dikotomi Ilkesi geregi reel ekonomiyi etkilemedigi i¢in Klasikler,
parasal ekonomi ile takas ekonomisi arasinda bir ayrim yapmazIar ¢iinkii para yansizdir.
Ekonomi, degisimde (miibadelede) ister mallar1 ister paray1 kullansin asil olan mallarla
mallarin degistirilmesidir. Elde para tutmanin herhangi bir avantaji yoktur ve aktif
dolasim araci olarak para tutma siiresinin sifira yakin oldugu varsayilir. Say yasasina
gore, her bir iktisadi faaliyetin ayr1 uzman birimlerce yiiriitiildiigli bir ekonomide,
bireyler calisarak mal iiretirler ve tiretime katilimlarinin karsiligi olarak elde ettikleri
gelirle trettikleri mallarin degeri biiyiikliiglinde bir toplam talep yaratirlar. Bu nedenle
yapilan toplam iiretim daima yaratilan toplam talebe esittir (Bocutoglu, 2012: 18). Bu
yiizden ekonomide genel bir liretim fazlasi ya da genel bir toplam talep yetersizligi

ortaya ¢ikmaz. Say (1821) bu konuyla ilgili s6yle yazmistir (Aydin, 2012: 5):

Insanlar, baskalarimin diriinlerini, ancak kendi iiriinleri ile satin alabilir — satin
alabilecegimizin degeri (value) tiretebildigimizin degerine esittir; insanlar ne kadar
fazla iiretirse, o kadar fazla satin alacaklardir. Boylece baska bir sonuca ulagmis
oluruz: bazi iiriinler satilmayp elde kalirsa, bu diger iiriinler iiretilmedigi icindir;

baska bir deyisle, iiriinler igin pazar olanagi saglayan tiretimin bizatihi kendisidir.

Say, ekonomide genel bir iiretim fazlasinin olacagini kabul etmemistir ancak
kismi bollugun olusabilecegini kabul etmistir. Kismi bollugun olusma nedenini
tretimin yanlis yonlendirilmesine baglamistir. Kismi bollugu talep yetersizligi ile degil
arz yetersizligi ile agiklamaktadir. Baska bir ifadeyle Say, bir ekonomide satislarin
yetersiz olmasinin nedenini paranin kit olmasina degil, aksine diger {irlinlerin kit

olmasina baglamistir.

Schumpeter (1955) Say Yasast’n1 bir 6rnekle agiklamistir: 1810 yili baslarinda
Ingiltere’nin ihracati azalmistir. Bu konu iizerine Say, sorunun Ingiltere’de asir1
iiretimden degil, aksine Ingiliz mallarin1 satin almak isteyen uluslarin eksik {iretimi
ve/veya yoksullugundan kaynaklandigini ileri siirmektedir. Brezilya’y1r 6rnek gosteren
Say, Ingiliz iireticilerin Brezilya’ya mal satamamasini ya Ingiliz iireticilerin Brezilya

halkinin satin almak istemedigi mallari iiretmemelerine ya da Brezilya halkinin Ingiliz
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ireticilerinin mallarin1 alabilmek i¢in kullanacaklar1 paray1 elde etmek i¢in iiglincii
ilkelere satacaklart1 mallara sahip olmamalarina baglamistir. Yani aslinda sorun,
Ingiltere’nin  fazla  {iretmesinden  degil, Brezilya’'nin eksik iiretmesinden

kaynaklanmaktadir (Aydin, 2012: 3).

James Mill’de Say gibi baz1 mallarin fazla iiretiminin bazilarinin ise eksik
tiretiminin olabilecegini sdylemistir ancak halkin toplam arz ve talebinin her zaman esit
oldugunu belirtmistir. Cilinkii belirli bir donemde iiretilen tiim mallar ayn1 donemde
tiikketilecektir. Mill bunlarin nedeni olarak tliretim ve tiiketimin esit miktarda degistigini
ve Uretimin sadece ihtiyaglar1 karsilamak i¢in yapilabilecegini gostermistir (Aydin,
2012: 8-9). Yani iiretimin talebin bir sebebi oldugunu ve talep yaratmayan bir {iretimin

asla bir arz yaratmayacagini sOylemistir.

Sardoni (1991)’nin g¢alismasinda belirttigi gibi David Ricardo’ya gore para;
tiretim, tiiketim ya da bagkasina bor¢ vermek icin kullanilir. Para sadece islem amacglh
talep edildigi icin atil para talebi s6z konusu degildir. Mallarin satisi ile elde edilen
parasal gelir atil olarak tutulamaz; cilinkii atil paranin insanlara fayda saglamadigi
varsayllmaktadir (Yilmaz, 2012: 10). Para islev bakimindan genel bir bolluk olasiligin
reddeder. Ricardo, her satisin bir satin almaya denk geldigini ve iiretim ve yatirim i¢in

efektif talep yetersizligi s6z konusu olmadigini séylemistir.

Sonu¢ olarak Say Yasasi’nin oziinde su vardir: hi¢ kimse talep edecegini
planlamaksizin, bir sey iliretmeyi planlamaz. Arz ve talep kararlar1 esanli olarak verildigi
i¢in, arz ve talebin toplamda farkli olmalar1 olanaksizdir. Bu durum her piyasada arz ve
talebin ayn1 olacagi anlamina gelmez. Say da tek bir piyasada cikabilecek sorunlari

analiz etmistir. Bu konuyla ilgili Ricardo soyle yazmistir (Aydin, 2012: 10):

Hig¢ kimse tiiketme ya da satma diigiincesinden daha baska bir nedenle iiretim
vapmaz ve hi¢ kimse kendisine ya derhal yararli olacak ya da gelecegin iiretimine
katkida bulunacak bir baska metayr satin alma niyetinden baska bir niyetle satis
vapmaz. O halde kisi iiretim yaparak ya kendi mallarimin ya da bir baska kiginin
mallarmmin miisterisi ve tiiketicisi olur. Kiginin, géziinii diktigi hedefe ulasmak icin, yani
diger mallara sahip olma amacini gergeklestirebilmek icin, hangi metalari en avantajli
sekilde iiretebilecegi konusunda uzun siire yanlis bilgiye sahip olabilecegi de soz

konusu degildir; kisinin talep olmayan bir metay tiretmeye devam etmesi olasi degildir.
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1.4.2. Keynesyen Iktisat Teorisinde Para ve Paranin Rolii

John Maynard Keynes (1883-1946), ortaya atmis oldugu yeni fikir ve goriisler
ile iktisat alaninda en iinlii kisilerden biri hatta bazilarina gore en {inliisiidiir. Keynes’in
baslica eserleri; ‘Hint Paras1 ve Maliyesi (1913)’, ‘Barisin Ekonomik Sonuglar1 (1919)’,
‘Para Reformu Uzerine (1923)’, ‘Para Uzerine Bir inceleme (1930)°, ‘Refaha Gétiiren
Yol (1933)’, ve ‘istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi (1936)’adl1 eserleridir. Ancak
iktisat teorisine esas katkis1 ‘Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi’ ya da adia kisaca
‘Genel Teori’ de denilen eseriyle olmustur (Fisunoglu ve Tan, 2009: 33-34). Genel
Teori biiyiik olasilikla yiizyilimizin en fazla atif yapilan iktisat kitabidir (Felderer ve
Homburg, 2005: 98).

1929°da New York Borsasi’nmin ¢okmesi ile Amerika Birlesik Devletleri’nde
baslayan ve daha sonra Avrupa ve diinyanin diger bir¢ok iilkesine hizla yayilan iktisadi
kriz meydana gelmistir. Diinya tarihine adim1 ‘Biliyiik Bunalim’ olarak yazdiran bu
krizde iretimde ¢ok biiyiikk bir gerileme, endiistriyel durgunluk ve o tarihe kadar

goriilmemis boyutta kitlesel issizlik yasanmistir (Felderer ve Homburg, 2005: 96).

Klasik Teoriye gore, ekonomideki tiim fiyatlar, iicretler ve faiz oranlar1 eger tam
esnekse piyasalar dengeye dogru yonelmek zorundaydi. Klasik Teori yukarida da
bahsettigimiz gibi gecici kriz olasiligmi higcbir zaman reddetmemistir. Gergek
ekonomide olusabilecek piyasa aksakliklarimi gostererek kendilerini savunabilirler.
Ancak o donemde Biiyiik Bunalim’in ekonomide yaratti1 tahribat nedeniyle Klasik
teoriye yapilan elestiriler giderek artmaktaydi. Bunlari genel olarak iki maddede

birlestirebiliriz (Felderer ve Homburg, 2005: 96-97):

- Politik elestiri: Uzun donemde tam istihdam saglanacagini oneren bir
teori, bu siire politik olarak kabul edilemez uzunlukta ise ne ise yarar?

- Teorik elestiri: Gergek hayata son derece aykiri varsayimlara dayanan ve
bu nedenle teorik olarak elestirilemeyen bir teorinin temellerinin dogru oldugunu kim

garanti edebilir?

Boyle bir ortamda Keynes, iktisadi analizlerde belirsizligin 6nemi, paranin
ekonomide degisen rolii ve eksik istihdam varsayimlari ile klasik iktisadi temelinden
sarsmis ve hizla biitliin dikkatleri iizerine ¢ekmeyi basarmistir. Keynes, geleneksel

iktisadin ‘kendiliginden tam istihdamda denge’ kavramina kars1 ¢ikmis ve iktisatta bir
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‘devrim’ yaratmistir (Fisunoglu ve Tan, 2009: 45). Keynes’in ‘Genel Teori’sinin
basarisi, donemin hem ekonomik ve sosyal sartlar1 hem de Keynes’in 6ne siirdiigli yeni

teorinin karakteristigine bagl olarak gelismistir.

Iktisadi bunalimlarm gegici bir olgu oldugu, ekonominin her zaman
kendiliginden tam istthdama dogru yonelecegi ve dolayisiyla devletin ekonomiye
miidahale etmemesi gerektigi varsayimi iizerine kurulu olan Klasik Iktisat Teorisi, 1929
bunalimini agiklamakta yetersiz kalmistir. 1929 bunalimi sonrasinda yeni fikir ve
diisiinceleriyle dikkatleri iizerine ¢eken Keynesyen Makro Iktisat Teorisi ortaya
cikmistir. Keynesyen Makro Iktisat ile birlikte, Neo-Klasik iktisadm unutturdugu makro
analiz yeniden giindeme gelmistir. Neo- Klasik Teori, kaynak dagilimi sorunlari ile
ilgilenirken Keynes’in ilgilendigi alan, o doneminde en 6nemli sorunu olan issizlik

sorunu olmustur.

Keynes, serbest piyasa ekonomisinin her zaman tam istihdamda olamayacagi
gerceginden yola ¢ikmistir. Zaten 1929°da meydana gelen Biiyiik Bunalim bu durumu
ampirik olarak dogrulamistir. Keynes, Klasik Teori’yi tamamen reddetmemistir.
Keynes, Klasik Teorinin 6zel bir durum oldugunu sdylemistir. Keynes’in agiklamaya
calistig1 Klasikler gibi tam isttihdamdan sapmalar degil tam aksine tam istihdamin nadir
olarak rastlanan bir durum oldugunu ve genel olarak ekonominin eksik istthdamda

oldugu gercegidir (Fisunoglu ve Tan, 2009: 34).

1930’larda Biiyiilk Bunalim’in etkisi ile meydana gelen istek disi igsizligi Klasik
Teori agiklayamiyordu. Bu durumdan dolayr Genel Teorinin temel konusu cari
ticretlerden caligmak istedigi halde is bulamama durumudur. Ciinkii 1930’larda Klasik
Teori ‘istek dis1 issizlik’ kavramini agiklamakta yetersiz kaliyordu. Bu donemde istek
dist igsizlik ve toplam talepteki kisa donemli dalgalanmalar Makro Teoriyi Klasik

Teoriden ayiriyordu.

Leijonhufvud (1968)’¢ gore Klasik Teori’nin dayandigi temel varsayimlari

Keynes sOyle belirtmistir (Fisunoglu ve Tan, 2009: 35):
* Reel ticret, istthdamin marjinal zahmetine esittir.
* Istek dis1 igsizlik yoktur.

* Her arz, kendi talebini yaratir (Say Yasasi).
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Yukarida da bahsettigimiz gibi Say Yasasi tam bilgi, istihdamin stirekli oldugu
ve gelirden gomiileme yapilmadigi varsayimlarina dayali bir teoridir. Bu teoriye gore
bireyler cari icretlerle c¢alismayr kabul ettikleri zaman issizlik sorunu ortadan
kalkacaktir. Yani issizlik, istege bagli bir olgudur. Keynes, paranin ve issizligin tanimi

dolayisiyla Klasik Teori ve/veya Say Yasasi’na karsi ¢ikmustir.

Keynes, Say Yasasi’'nin parasal ekonomi sartlarinda degil sadece takas
ekonomileri igin gegerli olabilecegini belirtmistir. Bunun yerine Keynes, efektif talebin
hem iiretim hem de isttihdam hacmini belirleyecegini 6ne stirmiistiir. Efektif talep, mal
veya hizmet alma konusunda sadece istekli olma durumu degil ayn1 zamanda da etkin
olma durumudur. Yani mal veya hizmet alma durumunda o mal veya hizmeti alabilmek
icin yeterli para veya benzerlerinin mevcut olmast durumudur. Keynes, issizlik
paradoksunu da efektif talep ilkesi ile ¢6zmeye calismistir. Yetersiz bir efektif talep
tiretim hacmini kisitlar; bu faktor gelirlerinin azalmasina yol agar ve boylece eksik
istthdam dengesine ulasana kadar efektif talep kiiclilmeye devam eder. Bu bakis agisi
Genel Teori’nin 6zii olmustur. Uretim diizeyi efektif talep tarafindan belirlenmektedir.

Yani her arz kendi talebini degil her talep, kendi arzin1 yaratmaktadir (Felderer ve

Homburg, 2005: 102-103).

Tekeoglu (1993)’na gore Keynes’in, Say Yasasi’nin sadece takas ekonomileri
icin gegerli olabilecegini vurgulamasi yani takas ekonomileri ile parasal ekonomiler
arasindaki farklilig1 vurgulamasi iktisat teorisine dnemli bir katkidir. Burada Keynes’in
vurgulamak istedigi diisiince, paranin mal ve hizmet aligverisini kolaylastirma 6zelligi
degil, paranin aligverislerin ertelenebilmesini, iiretimle tiiketim ve tasarrufla yatirim
arasina belirli bir zaman konulabilmesini saglama 6zelligi olmustur. Paranin bu 6zelligi,
gelecegin belirsizligi nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetleri diigiirmektedir (Fisunoglu ve
Tan, 2009: 39).

Bugra (1995)’ya gore Keynes, paranin konumunu belirsizlik kavraminin
belirledigini sdylemistir. Keynes’in yaklasiminda para, hem belirsizligin bir gostergesi
hem de onu agsmanin bir yolu olarak degerlendirilmektedir. Keynes, para ekonomisini
aciklarken Say Yasasi’nin gegerli oldugu bir miibadele ekonomisinden ne derece farkli
oldugunu gostermistir. Ancak Keynes, para ekonomisinin hangi davraniglar temelinde
islerlik kazandig1 ile yani mikro iktisatla fazla ilgilenmemistir. Iste pek ¢ok tartismaya

konu olan “makro iktisadin mikro temelleri” sorunu, Keynes’in bu alanda biraktigi
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boslukla ilgili olarak ortaya ¢ikan dnemli sorunlardan birisidir (Fisunoglu ve Tan, 2009:

39-40).

1.4.2.1. Keynesyen Para Talebi

Daha once de bahsettigimiz gibi Klasik iktisat¢ilara gére para sadece islem
amacli olarak tutulur yani para sadece bir degisim aracidir. Icerdigi degerli madenden
ayr1 bir degeri yoktur. Ayrica paranin dolasim hizinin da kisa dénemde sabit oldugunu
varsaymiglardir. Bu iktisatgilarin ¢alismalarinda iki konudan bahsetmedikleri

goriilmektedir (Yalta, 2011: 104-105):

- Bireylerin para tutmalarinin tek sebebi islem amacli midir?

- Dolasim hizi ve para talebi faizlerden etkilenmez mi?

Keynes bu sorulara cevap bulmaya c¢alismis ve bireylerin para tutma

gereksinimlerini aragtirmistir. Keynes’e gore bireyler {i¢ sebepten dolay para tutarlar:

- Islem Amagli Para Talebi
- Ihtiyat Amacli Para Talebi
- Spekiilatif Amagli Para Talebi

Islem Amacli Para Talebi, ekonomik birimlerin giinliik ihtiyaglarini1 karsilamak
i¢in ellerinde tuttuklar1 para miktaridir. islem amacgh para talebini gelir diizeyi (Y) ve
fiyatlar genel diizeyi (P) etkiler. Gelir diizeyi ve fiyatlar genel diizeyi arttig1 zaman

islem amagli para talebi artar veya tam tersi. Yani bu iki etkinin de yonii pozitiftir.

Ihtiyat Amagl Para Talebi, gelecekte ortaya cikabilecek belirsizliklere karsi
ihtiyat olarak talep edilen para miktaridir. Thtiyat amacl para talebi de gelirden etkilenir

ve etkinin yonii pozitiftir.

Spekiilatif Amagli Para Talebi, bireyler parayr bir deger saklama araci olarak
goriirler ve bu ylizden talep edilen para miktaridir. Keynes parayr bir degisim araci
olmasinin yaninda bir deger saklama araci olarak da gdrmiistiir. Keynes’in spekiilatif

para goriisii, Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi olarak da adlandirilir.
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1.4.2.2. Keynes’ in Likidite Tercih Teorisi

Para talebi teorilerine yapilan katkilarin en 6nemlilerinden birisi de Keynes’in
faiz oranlarinin para talebini etkileyecegini sdylemesidir. Keynes’ e gore iki tane varlik
vardir: para ve tahvil. Paranin getirisi sifirken tahvilin, faiz getirisi vardir. Bireyler, faiz

oranlarina gore para ya da tahvil tutmaya karar verirler (Yalta, 2011: 106).

Bain ve Homels (2003) ve Paya (2002)’ya gore tahvilin iki tir getirisi vardir:
Bunlardan ilki tahvilin iizerinde yazil1 olan faiz orani ile elde edilen getiridir. Bu getiri
tahvil yatirrmeist igin degismez. lkinci tiir getiri ise tahvil i¢in olusan ikinci el
piyasalarinda faiz oranlarina bagli olarak degisen tahvil fiyatlaridir. Ikinci el tahvil
piyasasina yeni tahvil girisleri oldugu zaman eski tahvillerin piyasa fiyatlarinda degisme
olmaktadir. Ciinkii Keynes’e gore ekonomide herkese gore olasi bir faiz orani diizeyi
vardir ve bu olas1 diizey insanlarin normal olarak algiladiklar1 faiz oranina esittir. Eger
kisi, cari faiz oraninin normal olarak algiladig1 faiz oranindan daha diisiik bir seviyede
oldugunu diisiiniirse faiz oranlarinin artmasini ve tahvil fiyatlariin diismesini bekler.
Boyle bir durum kisiyi tahvilden paraya kaydiracak ve spekiilatif para talebi artacaktir.
Tersi bir durumda ise kiside faiz oraninda bir diislis ve tahvil fiyatlarinda bir artis
beklentisi olusur. Boylece kisi paradan tahvile dogru yonelecektir (Gencer, 2008: 17-
18). Kisilerin tahvil mi yoksa para mi tutacaklarina normal olarak algiladiklar1 faiz

oranina yani beklentilerine gore karar verirler.

Klasik Iktisat Teorisi’ne gdre faiz, bugiinkii tiiketimden vazgegmenin, yani
tasarruf etmenin bir ddiiliidiir. Keynes bu goriisii reddetti. Keynes’e gore faiz, parayi

likit olarak el altinda tutmaktan vazgegmenin bir miikafatidir (Bocutoglu, 2012: 72).
Keynes para talebini su sekilde formiile etmistir (Yalta, 2011: 107):
MY/ P =f(Y,i) (1.6)
M? = Para Talebi
P = Fiyatlar genel diizeyi
Y = Toplam hasila

1 = Faiz oram1
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Denklemde para talebi ile faiz oran1 arasinda negatif, toplam hasila ile pozitif bir
iliski vardir. Denklemin her iki tarafinin da tersini alip her iki tarafin1 da Y ile

carptigimiz zaman asagidaki sonucu elde ederiz:
PY /MI=Y /f(Y,i) (1.7)
Bu denklemde PY / M terimi paranin dolasim hizina (V) esittir. Boylece,
V=YY, i) (18)

bulunur. Bu elde edilen denklemin sonucuna goére paranin dolasim hizi (V) hem
gelirden hem de faizden etkilenir. Boylece gelir veya faiz oranindaki herhangi bir
degisme paranin dolasim hizini etkileyecektir. Miktar Teorisinde Ongoriildiigii gibi
paranin dolagim hizi sabit bir biiyiiklilk olmadigi i¢in miktar teorisinin sonuglari
gecersiz olur. Keynes, para arzi artislarinda sadece fiyatlar genel diizeyinin degil para

talebi araciligiyla faiz oraninin da belirlendigini géstermistir (Yalta, 2011: 107-108).

Sonug olarak, Genel Teori’de faiz oran1 tamamen parasal bir olgudur. Genel
Teori’ye gore faiz orani, likidite tercihi (para talebi) ile para arzi tarafindan
belirlenmektedir. Keynes, para talebine likidite tercihi admi vermistir. Klasik Iktisat
Teorisi sadece iglem giidiisii ile para talebini dikkate alirken Keynes islem giidiisiine ek
olarak ihtiyat ve spekiilasyon giidiisii ile para taleplerini de dikkate almistir. Keynes,
likidite tercihi fonksiyonuna spekiilasyon giidiisii ile para talebini sokarak faiz oraninin
sadece para arz1 tarafindan degil para arzina ek olarak giiven duygusuna bagli oldugunu

gostermistir.

1.4.3. Monetarist iktisat Teorisinde Para ve Paranin Rolii

1936’da J. M. Keynes, ekonomilerin isleyisiyle ilgili ortaya koymus oldugu
devrim niteligindeki yeni goriisleriyle, eski 0gretinin yerini aldi. Bu yeni goriisiin teorik
ongoriilerinin iktisatcilar arasinda yaygin olarak kabul gérmesi sonucunda hiikiimetler,
ekonomik konjonktiirii kontrol edebilmek i¢in biitce ve maliye politikalarini rahatca
kullanmaya bagladilar. Keynes’in kriz donemlerinde hiikiimetler, genislemeci maliye ve
para politikalariyla toplam talebi artirarak krizlerin etkilerini azaltabilecegi goriisii
iktisatgilar arasinda yayginlasirken politikacilar tarafindan da genel bir kabul gordi.

Keynesyen iktisatgilar ekonomiye miidahalede kullanilacak iktisat politikasi olarak
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onceligi maliye politikasina vermislerdir. Neredeyse para politikasinin tamamen etkisiz
oldugu vurgulanmustir. Bu tiir ekonomik yaklasimlara kars1 olan Chicago Universitesi
profesorlerinden Milton Friedman 1940’I1 yillarin sonlarindan itibaren bir taraftan
paranin ekonomi iizerindeki Onemini vurgularken diger taraftan konjonktiirel
politikalarinin etkisizligini ortaya koymaya baslamistir. Bir siire sonra Friedman’in
calismalarini diger arastirmacilar da desteklemeye baslamislardir (Parasiz, 1991: 46).
Bu arastirmacilardan biri olan Karl Brunner’in 1968’de Federal Reserv Bank Saint
Louis Review’de yayinlanan makalesinde bu toplulugun adi ilk kez Monetarizm olarak

ortaya konulmustur (Yay, 2001: 2).

1960’11 yillarin sonu ve 1970’1i yillarin baslarinda petrol soklarinin da etkisiyle
diinya ekonomisinde beklenmedik bir olgu ortaya ¢ikmistir. Ortaya ¢ikan bu stagflasyon
(enflasyonla issizligin bir arada goriilmesi) olgusu Keynesci iktisat politikalarini zor
duruma sokmustur. Ciinkii Keynesyen iktisat politikalarina gore enflasyon ile igsizlik
bir arada olamaz ve kamu miidahalesiyle enflasyon ve issizlik arasinda bir tercih
zorunlulugu vardir. Bu doénemde Keynesyen diislince bu olguyu c¢6zememisken
monetarist goriis bu olayin nedenlerini hemen ¢ézmiistiir. O andan sonra hem bir¢ok
tiniversitede hem de politik ¢evrelerde Monetarist goriisiin etkileri agirlikli olarak

hissedilmeye baslanmistir (Parasiz, 1991: 46).

Monetarizmin hi¢ tartismasiz lideri 1976 yili Nobel ekonomi 6diiliinii alan
iktisat¢1 Milton Friedman’dir. Friedman, 1976 yilinda ‘Paranin Miktar Teorisi Uzerine
Calismalar’ adli kitabim1 yaymlamistir ve bu kitapla aslinda monetarizmin temel
ilkelerini ortaya koymustur. Monetarist iktisatcilar, ekonomide 6zel kesimin istikrarli
oldugu, devletin ekonomiye miidahalesinin gelir ve kaynak dagilimmi bozdugu,
beklenmeyen parasal degigskenlerin konjonktiir dalgalarint meydana getirdigi ve
ekonomileri dengeye getirici giiciin piyasa mekanizmasi oldugu konusunda
hemfikirdirler. Parasal kurallarin ¢ok 6nemli oldugu ve politika yapicilarinin giivenilir
ve ayni zamanda itibarli olmasimin zaten bir politika aracit oldugunu sdylemislerdir

(vay, 2001: 3).

Monetarizmi, P. A. Samuelson soyle tanimlamaktadir. “Monetarizm, issizlik ya
da enflasyon gibi makroekonomik toplam talebi belirleyen birinci etmenin, M1, M2 ya
da daha bagka tanimlamalardaki degismeler olsun para oldugunu vurgulamaktadir.”

Boyle bir tanimlama Keynesyen ve Monetarist iktisatgilar arasinda kesin bir ayrim
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vermemektedir. Nitekim 1limli Keynesyenlerden olan F. Modigliani “eger
monetarizmden anlasilan iiretim veya fiyatlarin belirlenmesinde en biiyiik etmenin para
arzi oldugunun vurgulanmasiysa biz hepimiz Monetaristiz demeye hazirim” demistir.
Bu iki iktisatc1 grubu arasindaki temel farkliliklar uygulanacak olan iktisat
politikalarinda ortaya ¢ikmaktadir. Keynesyen iktisatgilar ekonominin durumuna gore
(hassas ayar) istikrar politikalarinin uygulanmasini  savunurlarken, Monetarist

iktisat¢ilar uygulanacak istikrar politikalarinin higcbirine gliven duymamaktadirlar

(Parasiz, 1991: 46-47).

Aktan (1994)’a gore Moneterizm, daha c¢ok enflasyon olgusu iizerine
yogunlagmistir. Monetarist diisiince para arzinin hiikiimetlerce gereksiz yere asiri
artirlmasinin  enflasyona neden oldugunu belirtmektedir. Bu diislinceye gore
ekonomideki birgok istikrarsizligin kaynagi da parasal kokenlidir ve bu nedenden dolayi
para politikas1 diger politikalardan daha etkilidir. Savas (1994)’1n ¢alismasi da benzer
konulardan bahsetmistir. Buna goére Monetaristler, enflasyona tiimiiyle parasal bir olgu
olarak yaklasmiglar ve para arzindaki artisin milli gelirdeki artist asan kisminin
dogrudan fiyatlar genel seviyesini yiikselttigini belirtmislerdir. Ornegin toplam para arzi

% 15 ve toplam milli gelir % 5 ise o yilki enflasyon % 10 olacaktir (Gilingdr, 1998).

Savas (1994)’a gore para ve maliye politikasi uygulamasi yerine Monetaristler
denk biitce uygulamasini Onerirler ve piyasa mekanizmasmin isleyisini etkileyen
monopollerle miicadele edilmesini isterler. Monetarist iktisatgilarin para arziyla ilgili en
onemli tespitlerinden birisi de devletin para arzini her yil iiretim artis hizina esit bir
oranda artirmasi gerektigini soylemeleridir. Monetaristler temelde Klasik ekonomiye

dayanirlar ama bazi noktalar da ayrilirlar (Giingor, 1998):

- Klasik miktar teorisi yetersizdir.
- Klasiklerin soyledigi gibi ekonomi daima tam istihdam seviyesinde

dengede degildir ve ekonomide ‘dogal issizlik’ olabilir.

Friedman’a gore 1970’li yillarda ortaya ¢ikan kriz, o zamana kadar
uygulanmakta olan Keynesyen politikalarin bir sonucudur. Istihdami artirmak igin
uygulanan genisletici para politikalar1 krize neden olmustur. Sonu¢ olarak
Monetaristler, ekonomideki istikrarsizligin sebebini para arzindaki dalgalanmalar olarak

gostermiglerdir. Bu yiizden devletin ekonomiye miidahale etmesine karsidirlar.
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Enflasyonu tamamen parasal bir olgu olarak tanimlamislardir ve onlara gére enflasyon

da igsizlige neden olmaktadir.

1.4.3.1. Modern Miktar Teorisi

Milton Friedman’in (1956) onciiliglinii yaptigi Modern Miktar Teorisi, ilk
yaklagimlardan oldukca farkli ve daha detaylidir. Modern Miktar Teorisi, Cambridge
yaklasiminin, para talebinin genel talep teorisinin 6zel bir uygulamasi seklinde ele
alinmasi yolundaki Onerisinin gelistirilmesiyle olusturulmustur. Bu mikro temelli
yaklagimda hem bireyler hem de girisimciler belirli bir biitge kisit1 altinda kendileri igin

en uygun portfoy bilesenini olusturmaya calisirlar (Yay, 2001: 7).

Friedman’in bu yaklagiminda Miktar Teorisi bir para talebi teorisidir. Bu teoride
para, dayanikli bir maldir ve fayda saglamaktadir. Paranin sagladig1 fayda da yiiksek
likiditedir. Paranin alternatif maliyeti ise hisse senedi, tahvil ve diger mallardan

beklenen getiridir (Agiralioglu, 2006: 9-10).

Freidman’a gore bireyler para taleplerini elde ettikleri gecici gelirlerine gore
degil, uzun dénemde elde ettikleri ortalama geliri ifade eden siirekli gelirlerine (servet)
gore belirlerler. Bu stirekli gelir, para talebinin istikrarini artirict bir unsurdur (Asil,
2005: 11). Bain ve Homels (2003) calismasinda Freidman, para talebini incelerken
paray1 iki grubun talep ettigini belirtmistir: Bunlardan ilki nihai servet sahipleridir.
Nihai servet sahipleri parayr servet edinmek igin talep etmektedirler. Ikincisi ise paray1
verimli bir kaynak olarak kullanan girisimcilerdir. Nihai servet sahipleri parayi herhangi
bir varlik gibi talep ettikleri icin para talebi teorisi nihai servet sahipleri lizerine

yogunlagsmaktadir (Gencer, 2005: 27).

Modern Miktar Teorisi’nde, yukarida bahsettigimiz tiiketici teorisindeki
tiiketicinin biit¢e kisitin1 belirleyen etmen burada servet miktaridir yani talep edilen para
miktar1 i¢in en {ist sinir1 gostermektedir. Servet kavrami siirekli gelir adi verilen uzun
donemli bir gelir olarak ifade edilmistir. Servet kavrami beseri ve beseri olmayan servet
olarak iki kategoriye ayrilmistir. Sahin (1997) calismasinda beseri servet, bireylerin
zihinsel ve fiziksel olarak elde edecegi gelirin bugilinkii degeridir. Beseri olmayan
(maddi) servet ise bireylerin sahip olduklar1 tahvil, hisse senedi, taginir ve tasinmaz

mallardan elde etmeyi bekledigi gelirin bugiinkii degeridir. Beseri ve beseri olmayan
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servet arasindaki en temel farklilik beseri olmayan servetin alim-satima konu olmast,
beseri servetin ise bdyle bir niteliginin olmamasidir. Yani beseri servetin likiditesi
diisiik, beseri olmayan servetin ise likiditesi yiiksektir. Toplam servet iginde beseri
servetin oran1 ne kadar yiiksek ve beseri olmayan servet i¢cinde finansal aktiflerin pay1

ne kadar diisiikse para talebi de o kadar yiiksek olur (Giilsen, 2009: 59).

Patinkin (1969) calismasina gore, Friedman’in nihai servet sahipleri igin

Ongordiigii para talebi fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir (Gencer, 2008: 28-29):

1\ /dP
M=g (Yp,rb,re, (F) (E),W; u) P (1.9

Yukaridaki denklem fiyatlar genel diizeyine (P) boliindiigii zaman, asagidaki

reel para talebi denklemi bulunur:

e o () () )

M = Nominal para talebi,

P = Fiyatlar genel diizeyi,
Y, = Stirekli gelir (servet),
1= Tahvil faiz orani,

7,= Hisse senedi faiz orani,

(%) (2—5)2 Beklenen enflasyon orani,

w = Beseri olmayan servetin beseri servet i¢indeki orant,

u = Para talebinin zevk ve tercihlerden etkilendigi diisiiniilen diger biitlin

unsurlar,
M .
o= Reel para talebi,

Para talebi denkleminde kullanilan siirekli gelir Y,, genisleme donemlerinde

gelirde meydana gelebilecek artiglardan daha diisiik, daralma doneminde gelirde



27

meydana gelebilecek azaliglardan daha az olacaktir. Yani siirekli gelir, konjonktiir
dalgalanmalarindan daha az etkilendigi i¢in para talebi denkleminde gelir yerine siirekli
gelir kullanilmistir. Reel para talebi denkleminde degiskenlerin beklenen etkileri
incelendigi zaman, siirekli gelir Y, arttifi zaman para talebi artar ve siirekli gelirin
isaretinin pozitif olmasi beklenmektedir. Tahvilin 73, ve hisse senedinin 7, getirisi arttigi
zaman bireyler tahvil ve/veya hisse senedine yonelirler; bu yiizden tahvil ve hisse senedi
faiz oranmnin isaretlerinin negatif olmasi beklenmektedir. Enflasyonun satin alma
giiciinii azaltma etkisi, bireylerin enflasyon beklentisi yiikseldigi zaman bireyleri reel
varliklara yoOneltir ve beklenen enflasyon oraninin isaretinin negatif olmasi
beklenmektedir. Beseri servetin toplam servet i¢indeki payr arttigi zaman bireyler
ekonomik islemlerini gergeklestirmek tizere daha fazla paraya ihtiyag duyarlar; bunun

i¢in isaretinin pozitif olmasi beklenmektedir (Gencer, 2008: 29-30).

Modern Miktar Teorisi, para talebi teorisinde siirekli geliri kullanarak Keynes’in
Ongoriisiiniin aksine paranin dolagim hizini istikrarli bir biiyiikliik olarak bulmustur. Bu
yaklagim klasik miktar teorisinden de farklidir. Ciinkii klasik miktar teorisine gore
paranin dolagim hizi sabittir ancak Freidman’a gore paranin dolagim hizi, ekonominin
genisleme donemlerinde artan daralma donemlerinde azalan istikrarli bir biiyiikliige

sahiptir.

1.4.4. Neo-Klasik Keynesyen iktisat Teorisinde Para ve Paranin Rolii

Neo-Klasik iktisatgilar, Keynesyen iktisat politikalarini ekonominin talep
yoniiyle ilgilendikleri ve ekonominin arz yoniinii géz ardi ettikleri gerekgesiyle
elestirmislerdir. Ayrica elestirilerinin bir digeri de Keynesyen iktisat politikalarinin
mikroekonomiyi ihmal ettigi diisiincesidir. Bir grup iktisat¢t bu elestirileri dikkate
alarak Keynesyen analize arz fonksiyonunu dahil etmis ve Neo-Klasik iktisat ile
Keynesyen iktisadi birbirlerine yaklastirmistir. Neo-Klasik sentez olarak da adlandirilan
yeni yaklasimi olusturmuslardir. Bu yaklagimin temel 06zelligi nominal {icret
katiliklarinin reel iicretlerin denge degerine ulasmasini engelledigi goriisiiniin kabul
edilmesidir. Parasal iicretlerin asagr dogru kat1 olmasmin kabul edilmesinden dolayi
nominal {icretlerde bir diisme meydana gelmez. Bu gerekce ile devletin ekonomiye
miidahale ederek (sadece ekonominin dengeden uzaklastigi durumlarda) toplam talebi

arttiricr politikalar uygulamasi gerektigi goriisiinii savunurlar. Bu goriise gore, boylece
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ekonomiye devletin yaptig1 miidahale sonucu fiyat diizeyinin yiikselmesi ile birlikte reel
ticretler diiser ve ekonomi tam istihdama ulasir (Altiok, 2009: 82-83). Bu durumun
ortaya ¢ikmasi i¢in, nominal tcretlerin (w) kisa donemde sabit olmasi gerekir. Neo-
Keynesyen iktisat¢ilar nominal {icretlerin donem baslarinda bir veya iki y1l 6nceden

toplu veya bireysel s6zlesmelerle saptanildigi i¢in, sabit oldugunu savunmaktadirlar.

Keynesyen Makroekonomik teori, 1960’11 yillarda meydana gelen issizlik ve
enflasyon olgusunun bir arada goriilmesine ¢oziim iiretemedi. Bazi Keynesyen
iktisat¢ilar da dahil olmak iizere pek c¢ok elestiriye ugradi. Bu nedenle mevcut
makroekonomik teoriye alternatif makroekonomik teoriler olusturmaya baslandi. J. R.
Hicks ve P. Samuelson’un goriisleri ile Neo-Klasik iktisat teorisinin genel dengenin
fiyat degismeleriyle saglanacagi goriisiiyle, Keynesyen iktisat teorisinin genel dengeyi
yatirim ve diger harcamalardan dogacak gelir etkisini (¢ogaltan mekanizmasi) baglayan
goriisii birlestirilerek bir senteze ulasilmaya c¢aligildi (Bayramli, 2004: 43). Ayrica Hicks
ve Samuelson disinda bu yeni akima F. Modigliani ve A. Hansen ¢alismalariyla 6nemli

katkilar yapmislardir.

Savas (2004)’a gore Hicks, caligmasinda Keynes’in genel teorisindeki
goriiglerini Walrasyan Genel Denge Modeli ¢ercevesinde yorumlamistir. Hicks’in
tespitine gore Keynes, para arz ve talebi ile faiz hadlerini, faiz hadleri ile de yatirimlarin
belirlenecegini sOylemistir. Buna gore yatirim ve tiikketim harcamalar1 toplam harcamay1
ve olusan milli gelir diizeyi de ulusal {iretim diizeyini belirlerdi. Kisaca faiz orani ile
milli gelir arasinda bir dongiisel iliski bulunmaktaydi. Ancak Hicks’e gore her degisik
gelir diizeyi i¢in degisik bir likidite tercihi olacagi i¢in likidite tercihi ile para arzinin
faiz hadleri belirlenemezdi. Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi gelir diizeyine bagh
olmasa bile, islem ve ihtiyat motifi ile talep edilecek para miktarini belirlemek i¢in gelir
diizeyinin bilinmesi gerektigini sOylemistir. BOylece Keynes’in faiz teorisinin de
belirsizlikler tasidigimi gosterdi. Hicks, faizin bu belirsizliklerini gidermek amaci ile
hem mal piyasasinin hem de para piyasasimi karsilikli etkilesimleriyle, ekonominin
genel dengeye nasil yoneldigini gosteren yeni bir model gelistirdi. A. Hansen bu yeni
modelden yola ¢ikarak kisa donemde denge gelir, denge istihdam diizeyi ve denge faiz
oraninin, para arzinin para talebine esit oldugu diizeyde belirlendigini gdsteren IS-LM
analizini gelistirmistir. IS-LM analizinde faiz oran1 esnek bir unsur olarak modele dahil

edilmistir. Boylece Keynes’in reel analizinde fiyatlar genel diizeyi ile faiz oranlarini
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sabit varsayan yaklasimlarinin eksikligi giderilmeye g¢alisilmistir. Mal, para ve tahvil
piyasalarini i¢eren bu analiz gercekte serbest piyasa ekonomisinin kendiliginden tam
istthdami saglamasinin neden miimkiin olmadigin1 ve eksik istthdam dengesinin neden
genel bir durum oldugunu agiklamakta yetersiz kalmistir. IS-LM modelinde eksik olan
emek piyasasint F. Modigliani, nominal {icretlerin kat1 oldugu varsayimi altinda modele
dahil etmistir. Boylece ekonominin her zaman tam istihdamda olacagi ve issizligin

olmayacagini gostermistir (Altiok, 2009: 83).

Keynes’in Genel Teorisi ile Klasik iktisadin ilkelerini birlestirmeye calisan ve
Walras Genel Denge Modeli gergevesinde Keynes’in goriislerini yorumlayan iktisat
literatlirinde ‘Gelir Harcama Modeli’ veya ‘IS-LM Analizi’ olarak da adlandirilan bu
yaklagim, Neo-Klasik Keynesyen Iktisat’in iktisat bilimine kazandirdigi onemli bir
modeldir (Bayramli, 2004: 43).

Arm (1988) calismasinda Neo-Klasik Keynesyen Iktisat, Keynes’in de belirttigi
gibi ekonominin eksik istihdamda dengeye geleceginden dolayi, devletin makro
diizeyde ekonomiye miidahale etmesi gerektigi goriisiindedirler. Asgari {icretler,
iscilerle isverenler arasindaki uzun donemli soézlesmeler, sendikalarin ve tekelci
firmalarin piyasada olusturdugu aksakliklar ekonominin kendi kendine dengeye
gelmesini geciktirir. Bu sebeplerden dolayr devlet, harcamalar1 arttirarak, vergileri
diistirerek, biitce ac1g1 vermek ve bunu emisyon yoluyla finanse ederek, maliye ve para
politikalar1 ile ekonomiyi canlandirir. Devletin yapmis oldugu bu miidahaleler
sonucunda ekonomide toplam talep canlanir ve iktisadi dalgalanmalar azalarak
ekonominin tam istihdama ulagsma hiz1 artar. Ancak talebi canlandirmak i¢in yapilan bu
miidahalelerden sonra piyasanin isleyis mekanizmasina karigilmamalidir. Ciinkii
ekonomideki rekabetgi kosullar altinda arz ve talep iliskisi, fiyat ve miktar iligkilerini
belirleyecektir (Altiok, 2009: 84).

1.4.5. Yeni Klasik iktisat Teorisinde Para ve Paranin Rolii

1970’lerde ortaya ¢ikan Yeni Klasik Iktisat, Keynesyen ortadoksluga ve Neo-
Klasik senteze karsi ¢ikmistir. Bu goriis makroekonomik eksik istihdam dengesi ve
Keynesyen iktisadin bazi fikirlerine ¢esitli elestiriler getirmistir. Metodolojisini mikro
ekonomik teori ve ekonometrik yontemlerden almistir. Yeni klasik iktisadin iki temel

hareket noktasi vardir (Islatince, 2002: 17):
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- Piyasalarin daima dengede oldugu goriisiine dayanak noktas: olan,
iktisadi aktorlerin yatirim, tiikketim, tasarruf gibi ekonomik kararlari, nominal faktorlere
degil reel faktorlere dayanir.

- Bireylerin Rasyonel Beklentiler icerisinde oldugu iddiasina temel teskil
eden, bireylerin ekonomiyi degerlendirmede sistematik hata yapmadiklar1 ve istikrarl

davranmalaridir.

Bu yaklagimda {icretler ve fiyatlarin tamamiyla esnek olduklar1 kabul edilir.
Dolaysiyla dengeden bir sapma ortaya ¢iktig1 zaman iicretler ve fiyatlar aninda tepki
gostererek ekonomiyi dengeye getirecegi varsayilir. Boylesi bir ekonomide piyasa
sirekli dengede olur. Siirekli denge varsayimi Yeni Klasik yaklasimin en temel
varsayimlarindan bir tanesidir. Bu varsayimin dayanak noktasi ise, iicret ve fiyatlarin
tamamiyla esnek oldugu ve kisa donemde degisebilecegi varsayimidir. Yukarida da
bahsettigimiz gibi Keynesyen goriisler, bazi aksakliklardan dolay1r devletin
makroekonomi diizeyinde ekonomiye miidahale etmesi gerekmektedir. Ancak Yeni

Klasik Goriis bunu reddetmektedir.

1.4.5.1. Rasyonel Beklentiler Hipotezi

John Muth’un gelistirdigi rasyonel beklentiler hipotezini, 1970’11 yilarda Lucas,
Sargent, Wallace ve Barro gibi iktisatcilar makroekonomiye aktarmislardir. Bu
iktisatgilarin onciiliigiinde Yeni Klasik Iktisat Teorisi ortaya ¢ikmustir. 1980°1i yillarin
basinda ise rasyonel beklentileri benimseyen Yeni Keynesyen Iktisat ortaya ¢ikmustir

(Yalta, 2011: 168).

Ekonomide ii¢ tir beklenti vardir: Birincisi statik beklentilerdir. Statik
beklentiler, iktisadi birimlerin kararlarinda beklentilere hi¢ yer vermemeleridir. Ikincisi
adaptif (uyarlayici) beklentilerdir. Adaptif beklentiler, gelecege yonelik beklentilerin
gecmisteki degisimlerin bir ortalamasi olarak ele alinmasidir. Ekonomide rasyonel
beklentilerden dnce daha ¢ok adaptif beklentilerin rolii vurgulanmaktaydi. Ugiinciisii ise
rasyonel beklentilerdir. Rasyonel beklentiler teorisine gore bir degiskenin gelecekteki
beklenen degeri, o degiskenle ilgili mevcut olan tiim bilgiler kullanilarak yapilan en iyi
tahmindir. Bu teorinin ayirt edici 6zelligi bireylerin sadece ge¢misle ilgili verileri degil
ayn1 zamanda cari donemdeki verileri de dikkate almasi gerektigini belirtmesidir (Yalta,

2011: 165-166).
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Muth (1961)’a gore Rasyonel Beklentiler Hipotezinin dayanak noktasi,
ekonomik degiskenlerin sistematik siireglerle olusturulmasidir. Yani ticret ya da fiyat
gibi ekonomik degiskenlerin sistematik siireclerle olusturuldugu iddiasidir. iktisadi
birimler zaman iginde, bir degiskeni belirleyen siirecin ne oldugunu 6grenirler ve o
degiskene iliskin beklentiyi olustururken bu bilgiyi kullanirlar. Bireyler s6z konusu
degiskenle 1ilgili beklentilerini olustururken sadece ge¢mis donem verilerini
kullanmazlar, ayn1 zamanda cari dénem verilerini de kullanirlar. Bireyler bu yaklasima
gore gecmis ve cari donem bilgilerini kullanarak ekonominin isleyis siirecini
degerlendirirler ve beklentilerini saglikli bir sekilde olustururlar (Sariipek ve Kesici,

2010: 21-22).

Snowdon vd (1994) ¢alismasinda belirttigi gibi, rasyonel beklentiler yaklagimi,
1970’11 yillarda hizla yayilmaya ve modellerde kullanilmaya baslanmistir. Rasyonel
beklentiler yardimiyla denge konjonktiir modelleri kurulmaya baglanmis ve makro
ekonometrik evrim saglanmistir. Bu modeller, bireylerin karar iiretme siireglerini
dinamik cercevede diisiindiigii icin dinamik modellerdir. Modellerde bireyler iktisadi
siirecleri ¢ok iyi analiz etmekte ve ancak eksik bilgi oldugu zaman hata meydana
gelmektedir. Bu modellerde bireylerin gelecegi kesinlikle dogru tahmin edecekleri
savunulmamaktadir. Bundan ziyade bu hipotez, bireylerin zaman iginde sistematik
olarak yanlis ¢ikmis beklentiler olusturmayacaklarini ileri stirmektedir. Beklentiler
sistematik olarak yanlis ise bireyler yanliglarin1 6grenirler ve beklentilerini degistirirler.
Boylelikle simetrik hatalar da giderilecektir. Sonu¢ olarak bu yaklasimda, bireyler
degiskenleri etkiledigine inandiklar1 tiim faktorleri kullanmaktadirlar ve beklentilerini —
fayda maksimizasyonu ¢ergevesinde- rasyonel olarak belirlemektedirler (Bildirici, 1999:
32).

Yeni klasik iktisat¢ilara gore beklentilerde sistematik yanilma s6z konusu olmaz
ancak haber almada meydana gelebilecek eksiklikler ya da gecikmeler olabilir.
Ekonomide eksik bilgilenme nedeniyle 6ngériillemeyen parasal biiyiime olur ise issizlik
ve lretim diizeyi gibi reel degiskenler iizerinde bir etki meydana gelir. Parasal
biliyiimenin Ongoriilmesi halinde ise parasal yanilgi s6z konusu olmadigindan para
politikas1 reel degiskenleri etkilemez. Bu sebeplerden dolayr Yeni Klasiklere gore
hiikiimetlerin gorevi, parasal siirprizlere yol agmayacaklarini taahhiit ederek beklenen

enflasyon oranini diislirmek ve ekonomi igin istikrarli bir ortam saglamaya ¢aligmaktir.
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Yeni Klasiklerin ‘piyasalarin etkisizligi’ olarak bilinen bu goriigleri iizerinde tam bir

uzlasinin saglandig1 sdylenemez (Sartipek ve Kesici, 2010: 22).

Snowdon vd (1996) calismasinda, rasyonel beklentilere yonelik elestirilerden
birinin enflasyon gibi bir degiskenin gelecek degerinin tahminine iligkin tiim kamusal
bilginin elde edilmesindeki zorluklar (zaman, ¢aba, para) oldugunu sdylemistir. Bu
zorluklardan dolayr muhtemelen bireyler tim bilgi setini elde edemeyeceklerdir.
Boylece tiim kamusal bilginin kullanilamamasi, tiim kamusal bilginin kullanilmasi
halinde miimkiin olacak etkinlikten daha az etkin olacaktir. Rasyonel beklentiler
hipotezine yapilan bir diger elestiri ise Orhan ve Erdogan (2008)’nin belirttigi gibi
ticretlerin, beklenen enflasyon ile uyumlastirilmasidir. Uzun siireli is sozlesmeleri
nedeniyle iicretlerin belirli bir siire sabit kalmasindan dolayr iicretler ile beklenen

enflasyonun uyumlastirilmas: miimkiin olmayabilir (Sariipek ve Kesici, 2010: 22).

1.4.6. Yeni Keynesyen Iktisat Teorisinde Para ve Paranin Rolii

Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin iizerinde uzlasmis olduklar1 biitiinciil bir Yeni
Keynesyen modelden bahsetmek miimkiin degildir. Yeni Keynesyen iktisatgilarin ortak
amaglart  1970’li yillarda gbézden diisen Keynesyen iktisada yeniden itibar
kazandirmaktir. Ayrica bu iktisatcilar, Yeni Klasik lIktisatcilar tarafindan yoneltilen
elestirilere ikna edici cevaplar saglayacak sekilde Keynesyen iktisadi yeniden formiile

etmeye c¢alisan heterojen bir iktisat¢1 grubudur (Biiytlikakin, 2007: 26).

Snowdon vd. (1996) calismasina gore yeni Keynesyen iktisat¢ilar, rasyonel
beklentiler hipotezini benimsemisler ve davranisi maksimize etmeye dayanan 6zenli ve
inandirict licret ve/veya fiyat yapiskanliklart modelleriyle ilgilenmiglerdir. Yeni
Keynesyen iktisat¢ilarin amaci gelencksel Keynesyen modellerdeki aksakliklari ve
tutarsizliklar1 diizeltmektir. Mankiw ve Romer’e gore yeni Keynesyen iktisat su iki
soruya verilecek cevaplara gore tanimlanabilir: 1- Teori, klasik dikotomiyi ¢liriitiiyor
mu? Yani ‘para yansiz degildir’ savunusu dogru mudur? 2- Teori, ekonomik
aksakliklar1 agiklamada ekonomideki reel piyasa basarisizliklarmin temel oldugunu
varsaymakta midir? Diger onemli iktisat okullar1 i¢inden bu iki soruya da sadece yeni
Keynesyenler ‘evet’ yanitini vermektedir. Paranin yansiz olmamasi yapiskan fiyatlardan
kaynaklanir ve piyasa aksakliklar1 da fiyatlarin bu davranigini acgiklar. Geleneksel

Keynesyen ve Monetarist modeller fiyat katiliklari1 hayati derecede onemli olarak
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gormemiglerdir ancak yeni Keynesyenler iicret ve fiyat katiliklarim1 walrasyan bir

sisteme dahil etmiglerdir (Sartipek ve Kesici, 2010: 24-25).

Gordon (1990), Yeni Keynesyen iktisat’in énemini oncelikli olarak iicret ve

fiyat yapiskanliklarinin rasyonel beklentiler hipotezi dogrultusunda arastirilmasina

baglamaktadir (Saydam, 2009: 241).

Rasyonel beklentiler hipotezini benimsemelerine ragmen Yeni Keynesyen
Iktisadin, Yeni Klasik Iktisat’dan bazi farkliliklar1 vardir: Yeni Keynesyen iktisatcilar
nominal ve reel katiliklar nedeniyle, Yeni Klasik Iktisat¢ilarin benimsedigi siirekli
piyasa dengesini kabul etmemektedirler. Bu nedenle arz ve talep soklari reel
degiskenleri etkilemektedir. Yeni Keynesyen iktisat i¢in eksik rekabet, eksik piyasalar,
asimetrik bilgi, nominal ve reel katiliklar ve fiyat ve/veya ticret katiliklar1 ¢ok Snemli

kavramlardir (Sariipek ve Kesici, 2010: 25).

Goodfriend ve King (1997) calismasina gore Yeni Keynesyen Makroekonomik
modeller, fiyat katiliklar1 nedeniyle kisa donemde reel ekonomik faaliyetlerin temel
belirleyicisinin toplam talep oldugunu ileri siirmektedirler. Bunun sonucunda parasal
politikanin reel ekonomi iizerinde 6nemli etkileri vardir. Parasal politikaya atfedilen
onemin pozitif ve normatif sonuclar1 vardir. Pozitif agidan, ekonomideki konjonktiir
dalgalanmalar1 parasal politika uygulamalarindan bagimsiz bir sekilde aciklanamaz.
Normatif acidan ise, makroekonomik istikrarin saglanmasi i¢in toplam talep
yonlendirilmelidir. Ayn1 zamanda uzun dénemde c¢ikt1 diizeyini belirleyen talep giicleri
degil arz gicleridir. Bu nedenle parasal politika ekonominin uzun donem

belirleyicilerine kars1 dikkatli davranmalidir (Y1ildirim vd., 2010: 1270-1271).

Gali (2009) caligmasinda, Yeni Keynesyen anlayisin dnemli ozelliklerinden
birisi olarak temel modelin, agik ekonomi, eksik bilgi ve Ogrenme, issizlik, kredi
katiliklar1 vb. gibi pek ¢ok ozelligi icerecek sekilde genisletilebilme 6zelligine sahip
olmasini gostermistir. Ayn1 zamanda Dennis (2005)’in de belirttigi gibi yeni Keynesyen
makro model, dikey bir uzun dénem Phillips egrisi, asamal1 fiyat uyarlanmas1 ve ileri

bakisl davraniglar da igermektedir (Yildirim vd., 2010: 1271).

Bu yaklagimin temel argiimani, ekonomide ister reel ister nominal bir katilik
varsa bu katiliklar ekonominin dengeye ulasmasini sadece kisa donemde kisitlar ve para

politikasi kisa stireli dengesizligi gidermek i¢in kullanilabilir. Fakat uzun donemde para
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politikalar1 etkili degildir: ¢linkii piyasalar rasyoneldir. Uzun donem tam istihdam

dengesi arz yonlii faktorler tarafindan belirlenir.

1.4.7. Post Keynesyen iktisat Teorisinde Para ve Paranin Rolii

Post Keynesyen Iktisat, Keynesyen ve Klasik Iktisatcilari uzlasma noktasina
gotliren Neo-Klasik senteze bir tepki olarak dogdu. Neo-Klasik sentezi savunan
iktisat¢ilar, uzun donemde ekonominin kendiliginden tam istihdam dengesine
ulasacagina ancak eksik istihdam dengesinin ekonomide sik karsilasilan genel bir
durum oldugunu ve bu durumun Keynesyen iktisat politikalariyla 6nlenmesi gerektigine
inanmaktaydilar. Ancak Post Keynesyen iktisatgilar uzun donem tam istihdam
dengesinin asla Keynes’in fikirleriyle uyusmayacagini belirtmislerdir. Eksik istihdam
dengesinin hem kisa hem de uzun donemde gegerli genel durum oldugunu ileri

stirmislerdir (Cevik ve Bal, 2010: 52).

Fontana ve Gerrard (2004) calismasina gore Post Keynesyen Iktisat, J. M.
Keynes’in 6zellikle 1936 yilinda yayinlanan "istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi"nin yeniden yorumlanmasina dayanmaktadir. Post Keynesyenler, Keynes’in
yazilarmin aslinda Ortodoks Iktisat olarak adlandirilan Neo-Klasik Iktisat ile
uyusmadigina inanmaktadirlar. Post Keynesyenler, Ortodoks Iktisat Okulu’nun iktisadi
analizlerine kars1 ¢ikarken ¢oziim iliretmek icin Keynes’in yazilarina donmekte ve daha
gercekei firma ve birey davraniglart ilizerine calismaktadirlar. Boylece tam bilgi,
marjinal maliyetlere dayali fiyatlandirma, rasyonel iktisadi birey ve rasyonel beklentiler

gibi varsayimlar tiimiiyle reddetmektedirler (Yavuz ve Tokucu, 2006: 150).

Post Keynesyenler homojen bir grup olmamakla birlikte tiimii dengesizlik,
Keynesyen belirsizlik, istikrarsiz yatirnrm fonksiyonu, paranin ve sdzlesmelerin 6nemi,
para arzinin endojenligi, gelir dagiliminin 6nemi ilkeleri etrafinda birlesirler ve devletin
hem kisa hem de uzun donemde ekonomiye miidahalesinin gerekli olduguna inanirlar.
Post Keynesyen iktisatcilar i¢inde para ve maliye politikalarinin etkinligi konusunda
farkli goriislere sahip kisiler mevcuttur. Post Keynesyen iktisat¢ilardan N. Kaldor ve B.
Moore gibi bazilar1 issizligin tek basmna para politikasit ile azaltilamayacagina
inanirlarken, H. Minsky ve P. Davidson ise para politikasini igsizligi azaltmanin etkin

bir araci olarak goriirler (Cevik ve Bal, 2010: 31).



35

Post Keynesyen iktisat¢ilarin temel argiimani, efektif talebin hem kisa hem de
uzun donemde ekonomiyi belirlemesine ragmen serbest piyasa mekanizmasinin efektif
talebi tam istihdam diizeyine dogru otomatik olarak yoneltemeyecegi seklindedir. Yeni
Keynesyen ckonomistlerden farklari ise, Yeni Keynesyenler, ekonomideki piyasa
dengesizliklerinin nedeni olarak fiyat ve iicret katiliklarimi gosterirlerken Post
Keynesyenyen Iktisatcilar ise, dengesizligin sistematik oldugunu ve uzun donemde bile
var olabilecegini dne siirerek Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin en etkileyici modeli olan IS

ve LM modelini reddetmektedirler.

Bu goriisiin iktisat literatiiriine yaptig1 katki, Keynes’in genel denge teorisini
gelir dagilimi, biiyiime, ticaret ve kalkinma tizerinde paranin énemli bir roliiniin oldugu
seklinde gelistirmis olmalaridir. Bu goriisteki iktisat¢ilar, ekonomideki para arzinin
banka kredilerine olan talep tarafindan belirlendigini, Merkez Bankalarinin kontrol
edemeyeceklerini sadece faizi kontrol edebileceklerini savunan ilk iktisat¢ilardir. Bu
goriis, bliyik oranda MB’larmmin son donemlerde uyguladiklari para politikalarina
yansimistir. MB’lar1 son donemlerde parasal bir biyiikligii arag degisken olarak

hedeflemektense, faiz oranini bir arag degisken olarak hedeflemektedir.

1.4.7.1. Post Keynesyen iktisadin Temelleri

1.4.7.1.1. Belirsizlik Ortam

Ortodoks lktisat Teorisinde, biitiin iktisadi karar birimleri piyasalar hakkinda
tam bilgiye sahiptirler ve bu bilgiler etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Yani bilgi
asimetrisi yoktur. Bdylece biitiin iktisadi faaliyetlerin tam bilgiye dayali olarak
gerceklesmesi sonucunda biitiin piyasalar temizlenmekte ve optimal kaynak dagilimi
saglanmaktadir. Ortodoks iktisada gore tam bilgi varsayimi sadece ge¢misi ve i¢inde
bulunulan zamani degil aynm1 zamanda gelecegi de kapsamaktadir yani gelecek de
bilinebilir bir yapidadir. Yeni Keynesyen Iktisatcilar, piyasalarda tam bilgi varsayiminin
aksayabilecegini, bilgi asimetrisinin bulunabilecegini ve gelecek hakkindaki
belirsizligin  iktisadi  davramiglart  etkileyebilecegini ileri slirmiislerdir. Yeni
Keynesyenler, ortodoks iktisatgilardan farkli bir bakis acis1 getirmislerdir. Ancak yeni

Keynesyenler, bilgi asimetrisini ve/veya gelecegin belirsizligini hesap edilebilir bir yap1
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icinde sunarak yani belirsizligin olasilik hesaplariyla giderilecegini diisiinerek Ortodoks
Iktisatgilarla paralel diismiislerdir. Post Keynesyen iktisatcilar bu iki okulun bilgi ve
belirsizlik hakkindaki goriislerini reddetmektedir. Temel belirsizlik kosullarinin biitiin

ekonomiyi kusattigini ileri siirmektedirler (Yavuz ve Tokucu, 2006: 148).

Lavoie (1992)’ye gore Keynesyen temel belirsizligi belirleyebilmek i¢in ii¢ tiir
tipolojiye (belirlilik, risk ve belirsizlik) bakilmas1 gerektigini belirtmektedir (Yavuz ve
Tokucu, 2006: 148).

a- Belirliligin oldugu durum; her tercih her zaman i¢in ayn1 sonuca
neden olur ve sonucun degeri bilinir.

b- Riskin oldugu durum; her tercih belirli bir olasi sonuglar setine
neden olur ve sonucun degeri bilinir.

c- Belirsizligin oldugu durum; belirli bir tercihten kaynaklanabilecek

sonuglar bilinmez, sonucun olasilig1 bilinmez, sonucun degeri bilinmez.

Dequech (1999)’in ¢alismasina goére, bu durumda olasiliklarin belirsizliginden
ve temel belirsizlikten bahsedilebilinir. Olasiliklarin belirsizligi durumu; olasiliklarin
tahmin edilmesi mantiksal bakis icinde her zaman yapilabildigi i¢in bu tiir bir belirsizlik
problem olusturmaz. Bu goriisii Ortodoks iktisatgilar benimsemislerdir. Temel
belirsizlik durumu; herhangi bir kararin verildigi zamanda gelecekle ilgili bilginin
olmamasit durumudur. Bireyler karar verme anlarinda gelecekle ilgili bilgiyi sunacak bir
veri setine sahip degildir ve bu durum gelecegi belirsiz kilmaktadir. Keynes’in ve Post
Keynesyenlerin kabul ettigi belirsizlik tiirii temel belirsizliktir. Bu goriise gore, iktisadi
ajanlar karar verirken belirsiz bilgilerini kullanirlar ¢linkii gergek diinyada temel

belirsizlik durumu gegerlidir (Yavuz ve Tokucu, 2006: 150).

Kisaca belirtmek gerekirse, bu goriise gore, ekonomideki belirsizlikler
ekonominin genel denge durumunda sapmaya yol agar. Bu sapma kisa oldugu kadar

uzun da olabilir.

1.4.7.1.2. Dengesizlik

Post Keynesyen iktisatgilarin  goriislerine gore Neo-Klasik Keynesyen

iktisatcilarin  kabul ettiklerinin aksine ger¢ek ekonomilerde uzun donemde dahi
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gbzlenen durum dengesizliktir. Robinson (1973)’a gore, denge tarihsel bir siirecte
incelendigi zaman ge¢mis ve gelecek bir arada dengeye gelme siirecini etkiler.
Dengedeki bir diinyada gegmis ve gelecek arasinda bir fark olmamalidir. Beklentilerin
gerceklesmedigi bir diinyada denge yoktur, denge sadece analitik bir soyutlamadir ve

uzun déonemde dahi s6z konusu olamaz (Cevik ve Bal, 2010: 34).

1.4.7.1.3. Paramn ve Sézlesmelerin Onemi

Ritzmann (1999) c¢alismasinda, “insanlar diger finansal varliklar yerine deger
saklama araci olarak neden parayi tercih ederler? Reel faiz oranlar1 pozitif oldugunda ve
bireylerin faiz geliri elde edebilecekleri piyasalar varken neden para talebi sifir
olmamaktadir?” sorularin1 sormustur. Bu sorulara Keynes ve Post Keynesyen
Iktisatcilar gelecegin belirsizliginin para tutulmasma neden oldugu seklinde cevap
verirler. Davidson (1944) calismasinda, Keynes’e gore deger saklama araci olarak para
kullanilmasinin  nedeni insanlarin  gelecekle ilgili yaptiklar1  hesaplamalara
giivenmemeleri ve paraya sahip olunmasi durumunda gelecekle ilgili huzursuzluklarin
giderilmesidir. Ornegin ekonomide ticaret yapanlar ortaklarina karsi, vatandaslarin
devlete ve/veya Merkez Bankasi’na karsi gilivenlerinde azalma olabilir ve boyle
durumlarda olasilik hesaplar1 yaparak bir pozisyon almak ¢ok zordur. Bu tip durumlarda
bireyler, giivenilir bir paradan ellerinde daha fazla tutarak likidite tercihlerini artirip

belirsizlige kars1 pozisyon alirlar (Yavuz ve Tokucu, 2006: 156).

Moore (1988) ¢aligmasinda belirttigi gibi Post Keynesyen iktisat¢ilara gére para
cok onemlidir. Ciinkli ekonomik ajanlar iiretime parasal bir deger {izerinden belirlenen
kontratlarla katilmaktadirlar. Bu sebeple para ve kontratlar siki bir bicimde birbirine
bagimlidir. Bu anlamda paranin énemi hem ge¢misle bugiinii hem de gelecekle bugiinii
birbirine baglamasidir. Tarihsel zamanin dogasindaki belirsizlik kavrami paranin varlig

icin gecerli ve yeterli sart1 ifade etmektedir (Yozgatli, 2007: 18).

Sonug olarak Ortodoks iktisat, soyutlamaya ve miibadele ekonomisine dayanir
ve para bu ekonomi igerisinde sadece bir degisim aracidir. Ayrica bu goriiste her sey
bilinebilir ve belirsizlik yoktur, olsa bile sorun degildir, ¢ilinkii olasilik hesaplari ile
giderilir. Post Keynesyen Iktisat¢ilarin ekonomi anlayist somut gerceklikle ile ilgilidir

ve parasal iiretim ve tarihsel zaman anlayisina dayanir. Bu goriiste para ¢ok dnemlidir



38

ve iiretimin her asamasinda vardir. Post Keynesyen lIktisat’da her seyin bilinmesi

imkansizdir ve belirsizlik hakimdir.

14.7.1.4. Para Arzinin Endojenligi

Ana akim iktisat okullari, para arzinin tamamen merkez bankalarmin
kontroliinde oldugunu varsaymaktadirlar. Ancak Post Keynesyen Okul, piyasadaki para
miktarinin merkez bankalar1 tarafindan degil piyasada olusan beklentiler tarafindan
belirlendigini ileri stirmislerdir. Bu goriiste iki tiir endojenlik yaklasimi vardir: Bunlar
intibak¢1 endojenlik ve yapisal endojenliktir. Intibak¢i endojenlik, bankalarin ve
yatirimcilarin ortak hareket etmeleri durumunda merkez bankalarinin yapacagi bir seyin
olmamasi anlamina gelir. Ciinkii merkez bankasinin gerekli fonu piyasaya sunmamasi
durumunda bir likidite krizi ortaya cikar. Yapisal endojenlikte ise para arzi, merkez

bankas1 ve piyasalarin karsilikli etkilesimleri ¢ercevesinde belirlenmektedir (Karabulut,

2005: 31).

Gokhan Karabulut Tirkiye’nin 1986:01 - 2004:01 donemine ait verilerini
kullanarak kurdugu modelde para arzinin para otoritelerinin direkt kontroli altinda
olmadigint ampirik olarak gostermeye caligmistir. Ayrica bu ¢aligmaya gore Tiirkiye’de
‘yapisalcr endojenlik’ goriistiniin gecerli oldugu ileri siiriilmiistiir (Karabulut, 2005: 25-
31).

1.4.7.1.5 Tarihsel Zaman

Neo-Klasik iktisadin temel karakteristiklerinden olan mantiksal zaman varsayimi
rasyonellik ve mantiksal hesapla ilgilidir. Mantiksal zaman varsayiminda ekonomi
siirekli dengededir ve bir sok oldugu zaman bozulan dengenin bir sonraki dénem
yeniden olusacagi varsayilir. Post Keynesyen goriise gore ekonomik olaylar gergek
tarihi zaman siireci icerisinde gergeklesir. Tktisadi analizler degistirilemeyen ge¢mis ve
bilinmeyen gelecek dikkate alinarak tarihsel zaman igerisinde yapilirsa dengeye

ulagmak ¢ok zordur (Cevik ve Bal, 2010: 37).
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IKiNCi BOLUM

DIVISIA

2.1. Divisia Toplamh Parasal Biiyiikliikler ile Basit Toplamh Parasal

Biiyiikliiklerin Karsilastirilmasi

Pratikte, para arzin1 saptamak ve uygulanacak olan para politikasinda parasal bir
biiyiikliik olarak hangi parasal biiyiikliigiin bir gdsterge olarak kullanilmasi gerektigi
onemlidir. Politika yapicilart i¢in hangi parasal biiyiikliikler ile reel ekonomi arasinda
bir iliski vardir? Sorusunun cevabi ¢ok 6nemlidir. Ciinkii kullanilan parasal biiytikliik
ile ekonomi arasindaki iligski zayif ise, bu parasal biiylikliigii degistirerek ekonomiyi
etkilemeye c¢alismak anlamsizdir. Bu nedenle literatiirde tartigilan ve uygulamada
kullanilan degisik parasal biiyiikliikler vardir. Bunlar1 iki genel kapsamda ele alabiliriz:
Bunlar Divisia toplamli parasal biiytikliikler ve basit toplamli parasal biiyiikliiklerdir.

Divisia Endeksi ve basit toplaml1 parasal biiyiikliiklerin alt bilesenlerinin likidite
derecesi ayni degildir. Basit toplamli parasal biiyiikliiklerin yarattig1 sorunlar goz
Onilinde tutularak adina ‘Divisia’ denilen (Fransiz ekonomist Francois DIVISIA’nin
1925°de olusturdugu bir endeksten adini almistir) yeni bir parasal biytklik
yaratilmistir. Basit toplamli parasal biiyiikliklerden farkli olarak Divisia endeksinde
parasal biiyiikliigii olusturan bilesenlere ¢esitli agirliklar verilmektedir (Parasiz, 2013:

140).

Divisia parasal biiytikliigiine Barnett (1980) katkida bulunmustur. Barnett
(1980)’e gore basit toplamli parasal biiyiikliikklerde bir sorun vardir. Cilinkii tiim parasal
bilesenler tek bir agirliga gore atanir. Ancak Barnett (1980) bu bilesenlerin dogrusal
olmadigini, farkli agirliklar1 olduklarmi ileri slirmiistiir. Bu sebepten dolayr bu
bilesenlerin agirlik dereceleri tespit edilmeli ve ona gore agirliklandirilmalidir. Sonug
olarak her bir bilesenin agirhig: likiditesine gore yapilmasi gerekmektedir. Ornegin, sik
sik islemler i¢in kullanilan finansal varliklara yiiksek firsat maliyetlerinden dolay1 daha

yiiksek bir agirlik verilmelidir (Puah ve Hiew, 2010: 2).

Cysne (2000)’e gore bu ozelliklerinden dolayr Divisia para, parasal varliklarin

cesitli tiirleri arasindaki talep kaymalarini yakalayabilmektedir. ingiltere Bankasi ve St.
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Louis Fedaral Rezerv Bankasi geleneksel para Ol¢limlerine ek olarak Divisia

Olctimlerini de olusturmus ve yayinlamistir (Puah ve Hiew, 2010: 2).

Schunk (2000)’¢ gore parasal hizmetlerin teorik gegerli bir 6l¢limii, Divisia
parasal biiyiikliigii tarafindan saglanmis olabilir. Thornton ve Yue (1992)’ e gore
Divisia toplama hem tiiketici talep teorisine hem de iktisadi toplulastirma teorisine

baghdir (Puah ve Hiew, 2010: 2).

Hig tartismasiz Divisia parasal biiyiikliigii, basit toplamli parasal biiyiikliiklere
gore daha i1yl bir performansa sahiptir. Ciinkii Divisia parasal biyiikliikler, basit
toplamli parasal biiytikliiklerin hesaplanmasindaki gibi tiim parasal bilesenler tek bir
agirh@ga gore atanmamaktadir. Divisia parasal  biyiikliklerinin  kullanimi
mikroekonomik teori ile tutarlidir ancak makroekonomik ¢alismalarda kullanilmasi hala

tartismal1 bir konudur (Hiew vd, 2013: 6).

Son yillarda Ingiltere’de biiyiimenin hedef ve denetimi icin parasal
biiyiikliiklerin g¢esitli tanimlar1 yayinlanmistir. Hiikiimet orta vadeli planda (1992 yilinin
ekim ayinda) %2,5 veya daha az bir enflasyon hedefi belirlemistir. Bu hedefi
gerceklestirebilmek icin hiikiimet ¢ok gesitli gostergelerden bilgi saglamaya ¢alismistir.
Bu sebeplerden dolayr Ingiltere MB ‘s1 1993 yilindan sonra kisisel ve kurumsal
sektorlerin ayr1 ayri Divisia para endekslerini yayinlamaya basladi. Bu Divisia
Ol¢limlerini harcamalar ve enflasyonda gelecekteki gelismelerin degerlendirmesinde

bilgi degiskenlerinin bir parcasi olarak kulland1 (Janssen, 1996: 405).

Ingiltere MB’sinin Divisia para ile ilgili olarak kaynak gdsterdigi Nobert
Jansenn’in calismasinda kisisel sektor ve endiistriyel ve ticari sirketlerin Divisia para
talepleri degerlendiriliyor. Caligmada M4 para bileseninin sagladiklar1 islemler
hizmetlerine gore agirliklandirilarak DM4 (Divisia M4 biiytikliigii) tahmin ediliyor. M4
parasal biiyiikliigiiniin kullanilmasinin sebebi M4 parasal biiyiikliigiiniin bilesenlerinden
dolayr daha hizli ve daha dogrudan harcamalarla iliskili olmasinin beklenmesidir.
Yapilan ¢alismada Divisia parasal biiyiikliigiiniin basit toplamli parasal biiyiikliige gore
harcamalarla daha yakindan iligkili olabilecegi belirtiliyor. Yani gelecekteki harcamalar
konusunda Divisia paranin sektorel analizi 6nemli bilgiler icerir sonucuna vartlmistir

(Janssen, 1996: 408-409).
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2.2. Divisia Toplamh Parasal Biiyiikliikler

Divisia parasal biylikliikkleri Barnet (1980) tarafindan gelistirilmis ve
desteklenmistir. Ayrica Diewert’s (1976)’in parasal toplulastirma temelli, miilkemmel
miktar endeks sayilar1 sinifina (class of superlative quantity index numbers)
dayanmaktadir. Merkez bankalar1 tarafindan kullanilan parasal biiyiikliikler genellikle
basit toplamli parasal biiylikliiklerdir ve tiim parasal bilesenlere ayni agirlik

verilmektedir:

n
M= D %
j=1

Burada x;., M, parasal toplaminin n tane bileseninden birisidir. Bu parasal
toplamlar1 gosteren endeks, tliim parasal bilesenlerin para toplamina katkisinin esit
oldugunu gostermektedir. Bu ylizden bu endeks parasal hizmetlerin niceligini diizgiin

bir sekilde agirliklandirmamaktadir.

Yukarida da belirttigimiz gibi Divisia parasal toplami, gii¢lii bir teorik temele
dayanarak hesaplanir. Bu Divisia para endeksleri giiglii bir bigimde mikroekonomi ve
parasal toplulastirmanin temeli olan toplulastirma teorisine dayanir. Bu yeni yaklasim
‘Divisia Toplulagtirmas1’ ya da ‘Parasal Hizmetler Endeksi’ olarak adlandirilmaktadir.
1986 yilinda Salam Fayyad’in doktora tezinde, Amerika (ABD) verilerini kullanarak
yaptigi calisma ilk Divisia toplulastirma calismalarindandir
(http://en.wikipedia.org/wiki/Divisia_monetary aggregates_index).

Bu Divisia Endeksi (kesikli zamanda yaklagik olarak) su sekilde tanimlanir

(http://en.wikipedia.org/wiki/Divisia_monetary aggregates_index):

n
log MP —logMP | = Z s ;¢ (logxje — logx;—1),
j=1
Bu denklemde toplamin biiylime orani, bilesenlerinin miktarlariin biiyiime

oranlarinin ortalamasiyla agirliklandirilmistir.

1
SHr = 5(5 *je— Sj,t—l)'
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T[jtxjt

Sjt = ym—
Zk=1 Tkt Xkt

jt

Sj¢ = J. Parasal varhigin t. donemdeki harcama i¢indeki payidir.

Ty = J. parasal varhigm t. kullanim maliyetidir (Barnet (1978)’in tiirettigi

sekliyle).

R, — 1

TS TER

Tj; = J. Varhgin piyasa getirisi,

R; = Farkli donemlerde sadece elde tutulabilen servet olarak ‘kiyaslanabilen’

varligin getirisidir.

Bu ¢alismada Divisia toplamli reel para taleplerini (DM1 ve DM2) olustururken
;. degiskeni reel faiz olarak kullamlmigtir. DM1 ve DM2 parasal biiyiikliigiinii
olusturan kalemlerin ayr1 ayr1 getirilerinin kendi doénemlerinin bir 6nceki donemine
oranlayarak agirliklandirildi ve Tirkiye igin DM1 ve DM2 parasal biiyiikliikleri

olusturulmustur.

Divisia parasal toplami, literatiirde teorik ve/veya pratikte yaygin olarak basit

toplamli paranin alternatifi olarak goriilmiistir.

2.3. Para Talebi Uzerine Literatiir Taramalari

Para talebi ile ilgili olarak son yillarda gesitli calismalar yapilmis ve ¢ok farkli
rejim yonetimleri altindaki iilkeler i¢in cesitli modeller kurulmus ve uygulanmistir.
Ayrica basit toplamli parasal biiyiikliiklerin yarattig1 bazi sorunlar géz oniine alinarak
adina ‘Divisia’ denilen yeni bir parasal biiyiikliik yaratilmistir. Bazi iilkeler basit
toplamli parasal biiyiikliiklerin yaninda Divisia parasal biiyiikliiklerini de hesaplamis ve
yayinlamiglardir. Divisia para ile ilgili olarak bazi ¢alismalar yapilmistir. Hem basit
toplamli parasal biyiikliikler hem de Divisia parasal biyiikliikler ile ilgili olarak

yapilmis ¢aligmalarin konuyla ilgili olanlar1 asagida 6zetlenmistir.
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Hiew ve Puah (2010), Endonezya para politikasinin olusturulmasinda Divisia
parasal biiyiikliiklerinin 6nemini inceleyen bir ¢alisma yapmislardir. Basit toplamli
parasal buyiikliikler (SSM1 ve SSM2) ile Divisia toplamli parasal biiyiikliikleri (DM1
ve DM2) karsilagtirmiglardir. Birim kok testi, koentegrasyon testi, vektor hata diizeltme
(VEC) ve Granger nedensellik testi teknikleri kullanilarak yapilan ¢alismada ampirik
bulgular para talebi modelleri arasinda sadece DM1 para talebinin gilivenilir sonuglar
verdigini gostermektedir. DM1 igin elde edilen katsayilar teorik beklentiler ile uyumlu
bulunmustur. Divisia parasal biiytikliikler, basit toplamli parasal biiytikliiklere gére hizli
finansal liberalizasyon ve yenilikleri daha iyi agiklayabilecegi icin Endonezya MB’s1
para politikasini olustururken politika degiskenleri olarak Divisia parasal biiyiikliikleri

kullanabilecegi sonucuna ulagilmistir (Hiew ve Puah, 2010: 1-15).

Hiew vd. (2013), Endonezya’da 1984Q1-2009Q4 donemleri arasinda para talebi
fonksiyonunun hesaplanmasinda reklam harcamalarinin roliinii  arastirmislardir.
Calismada hem basit toplamli parasal biiyiiklikler (SSM1 ve SSM2) hem de Divisia
toplaml1 parasal biiytikliikleri (DM1 ve DM2) kullanmislardir. Uygulamalar sonucunda
basit toplamli parasal biiyiikliik olan SSM2 ve Divisia toplamli parasal biiytikliik olan
DM2 giivenilir sonuglar vermistir ancak DM2, SSM2’ye gore daha {istiin bulunmustur.
Ciinkii DM2 parasal biiyiikliigii para talebi modelinin 6zelliklerini daha iy1 sergilemis
ve uzun donem dengeye dogru uyumu daha hizli bulunmustur. Ayrica reklam
harcamalar1 degiskeni, istatiksel olarak anlamli ve para talebi ile pozitif iligkilidir

sonucuna ulasilmistir (Hiew vd., 2013: 1-18).

Dogru (2013) tarafindan yapilan calismada, Tirkiye’de 1980-2012 dénemleri
arasinda para talebi fonksiyonunun dinamik belirleyicileri ve para talebi, gelir ve
nominal faiz oranlar1 arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri incelenmistir. Keynesyen
likidite tercih teorisine dayali yapilan calismada Johansen koentegrasyon testi, vektor
hata diizeltme (VEC), dinamik en kii¢iik kareler (OLS) ve tam degistirilmis en kiiclik
kareler (FMOLS) teknikleri kullanilmistir. Tiirkiye’deki dinamik para talebi
fonksiyonunun tahmin sonuglart ampirik bulgularla tutarli bulunmus ve reel para talebi
gelir ile pozitif, nominal faiz oraniyla negatif iligkili bulunmustur. Ayrica ekonomik
teorinin Ongordiigi gibi para talebi, gelir ve nominal faiz orani arasinda uzun donemli

bir iliski oldugu saptanmuistir.
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Halicioglu ve Ugur (2005) yaptiklar1 c¢alismada, Tirkiye’de 1950-2002
donemleri arasinda dar para talebi fonksiyonunun (M1) istikrarliligin1 ampirik olarak
analiz etmislerdir. Dar para talebi fonksiyonu ve onun belirleyicileri olan milli gelir, faiz
orani ve doviz kuru arasinda uzun donemli bir iliski bulunmustur. Calismada CUSUM
ve CUSUMQ istikrarlilik testleriyle para talebinin istikrarli oldugu sonucuna
ulasilmugtir. Istikrarli bir para talebinin finansal gevrelerde olusabilecek belirsizligi
azaltacagl ve parasal hedeflere olan giivenirligi artiracagi i¢in Tirkiye’de, M1 para

talebinin para politikasi hedefi olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir (Halicioglu ve

Ugur, 2005: 1-15).

Humavindu (2007), 1965-2003 dénemleri arasinda Giiney Afrika’daki reel M3
para talebini tahmin etmistir. Calismada koentegrasyon ve hata diizeltme modeli (ECM)
teknikleri kullanilmigtir. Es biitiinlesme modeli tahminlerinde bagimli ve aciklayici
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmus ve hata diizeltme modeli de para
talebi ve belirleyicileri arasinda kisa donem iliskiyi belirlemistir. Reel M3 para talebi
belirleyicilerinden olan enflasyon ile istikrarli ve pozitif gili¢lii bir iliski bulunmustur.
Bu iliski Giliney Afrika’da enflasyon hedeflemesi icin M3 para talebinin
kullanilabilecegini  gostermektedir. Ayrica incelenen donemde siyasal rejim
degisikliklerinin para talebi lizerine 6nemli bir etkisi yok iken para ve doviz politikalar
degisikliklerinden kaynaklanan yapisal kirilmalarin 6nemli etkileri oldugu sonucuna

ulagilmistir (Humavindu, 2007: 1-62).

Dumitru (2002) tarafindan yapilan ¢alismada 1996-2002 donemleri arasinda
Romanya’da genis para talebi (M2) tahmin edilmistir. Incelenen dénemde Romanya’da
belirgin bir finansal serbestlesmeye ragmen M2 para talebi istikrarli bulunmustur.
Ayrica Romanya’da uzun donemde enflasyonun para talebi i¢in digsal oldugu yani
enflasyonun parasal bir olgu olmadigi sonucuna ulasilmigtir (Dumitru, 2002: 5-48).
Tillers (2004), 1996-2003 donemleri arasinda Litvanya’da genis tanimli para talebi
(M2Y) tahmin edilmis ve yapilan ekonometrik analizlerden sonra para talebinin
istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Litvanya’da ekonomik aktivitelerin hizl

ayarlanmasi igin kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir (Tillers, 2004: 4-35).

Oktayer (2011), Tiirkiye’de 1991:Q1-2010:Q4 donemleri arasinda iiger aylik
verileri kullanarak yaptig1 calismada kredi kartlarinin likidite tercihi tizerindeki etkisini

incelemistir. Calismada esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme (VEC) teknikleri
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kullanilmigtir.  Yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda, Tiirkiye’de kredi karti
kullaniminin, modelde yer verilen hem M1 para talebi degiskenini hem de dolagimdaki
para degiskenini azalttigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica kredi kartt kullaniminin
dolasimdaki para tizerindeki etkisi, M1 para talebi degiskeni lizerindeki etkisinden daha
biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Kredi karti kullaniminin para talebini azaltici
etkisinin yaninda caligmada, kredi kart1 kullanim hacmi modele dahil edildiginde hem
M1 para talebinin yer aldigi modelde hem de dolasimdaki para miktarinin yer aldigi
modelde para talebinin gelir elastikiyeti azalmistir. Aymi sekilde modele kredi karti
kullanim hacmi dahil edildiginde, para talebinin faiz elastikiyetinin de arttif

gozlemlenmistir (Oktayer, 2011: 351-368).

Tiirkiye’ye iliskin yaptig1 calismasinda Yilanct (2012), 1989:Q1-2011:Q2
donemleri arasinda tiger aylik verileri kullanarak, sinir testi ve kayan pencerelerde sinir
testi tekniklerini kullanarak, Tiirkiye icin para talebi fonksiyonunun istikrarli olup
olmadigini arastirmistir. Yapilan analizlere gore, incelenen donemler arasinda M2 para
talebinin istikrarlt olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara gére MB politika araci
olarak M2 para arzinm1 kullanmasi etkin olmayacaktir (Yilanci, 2012: 67-74). Aym
sekilde sinir testi yaklasimini kullanarak Altintas (2008), Tiirkiye’de 1985:Q4-2006:Q4
tic aylik donemi verileri kullanarak genis tanimli M2 para talebi ve belirleyicileri (reel
gelir, faiz oran1 ve doviz kuru) arasindaki uzun donemli iliskiyi ve para talebinin
istikrarliligin1 incelemistir. Smir testi yaklasimina CUSUM ve CUSUMQ testlerinin
uygulanmasi ile bulunan sonuglara gore, para talebi ve belirleyicilerinin esbiitiinlesik
olduklar1 ve M2 para talebinin de istikrarl oldugu sonucuna ulasilmistir (Altintag, 2008:

15-46).

Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren uygulamaya konulacak olan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin para talebi ile iligkisini ve bu stratejide hangi parasal
biiyiikliigiiniin kullanilmasinin en uygun olacagini tespit etmek amaci ile Asili (2005)
bir ¢alisma yapmistir. Bu ¢alisma 1987:m1-2004:m2 donemlerini kapsamaktadir.
Esbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli (ECM) ile CUSUM ve CUSUMQ
grafikleri kullanilmistir. Uygulama sonuglarina gore istikrarliligr test edilen M1 ve M2
para taleplerinden M1 para talebi istikrarli ¢ikmig, M2 para talebi ise istikrarh
cikmamistir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi stratejisinde ara¢ olarak M1 parasal

biiyiikliigiiniin kullanilmasinin uygun olacagi sonucuna varilmistir (Asili, 2005: 1-56).
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Gencer (2008) tarafindan yapilan c¢alismada 1987:Q1-2007:Q2 donemleri
arasinda Tiirkiye’de para talebinin belirleyicileri ve istikrarlilig1 esbiitiinlesme ve vektor
hata diizeltme (VEC) teknikleri kullanilarak incelenmistir. M1, M2, ve M2Y parasal
biyiikliikler gelir, faiz, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri ile alternatif modeller
olusturularak tahmin edilmistir. Uygulamalar sonucunda dar kapsamli parasal biiyiikliik

(M1) ve belirleyicileri arasinda istikrarli bir iliski bulunmustur (Gencer, 2008: 1-145).

Balaylar ve Duygulu (2004), 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda, yabanci paraya
yonelik talebin  6nem kazandigi donemlerde, para talebinin istikrarliligini
aragtirmiglardir. 1987-2000 donemleri arasinda tiger aylik verileri kullanarak yaptiklar
calismada koentegrasyon teknigini kullanmiglardir. Uygulama sonucunda genis tanimli
para talebi (M2) ve belirleyicileri arasinda koentegrasyon iliskisi bulunamamistir. Para
ikamesinin varligi durumunda, para talebinin 6ngoriilemeyecegi hipotezini dogrulayan

bir sonuca ulagmislardir (Balaylar ve Duygulu, 2004: 33-54).

Seviiktekin ve Nargelegekenler (2007), Tiirkiye’deki finansal faktorlerin M1 ve
M2 parasal biiyiikliiklerine olan etkilerini, 1988-2006 donemleri arasinda aylik verileri
kullanarak analiz etmiglerdir. Calismada ¢ok degiskenli koentegrasyon teknigi
kullanilmig ve M1 ve M2 para talebi fonksiyonunun belirleyicileri olarak reel gelir, faiz
orani, doviz kuru ve reel hisse senedi fiyati degiskenleri kullanilmistir. Uygulama
sonuglarinda hem M1 hem de M2 parasal biiyiikliigii uzun donemde istikrarli
bulunmustur. Ayrica reel gelir, faiz ve reel hisse senedi fiyat1 degigkenlerinin M1
parasal biiyiikliigii lizerinde daha etkili olurken doéviz kuru degiskeninin M2 parasal
blytikligli iizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulasilmistir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2007: 46-61).

Wu vd. (2005), 1978:Q1-1999Q4 donemleri arasinda Tayvan’da M1 para
talebinin istikrarliligim1 ve para talebinin gelir esnekliginin birden biiylik olup
olmadiklarmi arastirmiglardir. Calismada ARMAX ve koentegrasyon tekniklerini
kullanmiglardir. Uygulama sonuglarina gore incelenen donemde Tayvan’da para
talebinin istikrarli oldugu ve para talebinin gelir esnekliginin birden kii¢clik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica M1 para talebi denklemine hisse senedi islem hacmi
degiskeni de eklenmis ve bu degiskenin para talebi {izerinde 6nemli bir etkiye sahip

oldugu teyit edilmistir (Wu vd., 2005: 327-346).
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Para talebi {izerine yapilan ¢aligmalarin 6zeti asagida literatiir tablosu seklinde

verilmistir:



Tablo 2: Literatiir Tablosu
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Yazar(lar) Ulke(ler) Metot ve Donemler | Degiskenler Bulgular
Esbiitiinlesme, VEC, Reel M1 Para Talebi, Reel M2 Para Talebi, D man.mk para talebi tahmin sonuglan
Dogru (2013) | Tirkiye DOLS, FMOLS- | Reel GSYIH, GSMH Deflatorii, onceki ampirik bulgularla tutarhdir. Para
(1980-2012) Nominal Fair Orani talebi, %ehr ve r.lor.n.ma}l faiz orami arasinda
uzun dénemli bir iligki vardir.
Reel M1 Para Talebi, Para talebinin belirleyicileri arasinda
Halicioglu ve Tiirkive Esbiitiinlesme - Kisi Bas1 Reel Milli Gelir, uzun donemli bir iligki vardir. Tiirkiye’de
Ugur (2005) y (1950-2002) Faiz Orant, para politikasi hedefi olarak M1 para
Nominal Déviz Kuru talebi fonksiyonu kullanilabilinir.
Incelenen dénemde ampirik bulgular
_ Esbiitiinlesme M1 ve M2 Para Talebi, gostermektedir ki tiim parasal bityiikliikler
Hiew ve Puah E 3 3 Divisia Parasal Biiyiikliikkler (DM1 ve DM2) arasinda sadece DM1 giivenilir sonuglar
ndonezya VEC- . PR . i
(2010) (1981:Q1-2005:04) Reel GSYIH, Yurti¢i Faiz Orani, vermektedir. Bu  sonuglara  gore
' ' Yurt Dis1 Faiz Orani, Nominal Déviz Kuru Endonezya MB’st  Divisia  parasal
biiyiikliiklerini kullanabilir.
Ampirik bulgular reklam harcamalari
Reel M1 ve M2 Para Talebi, Divisia Parasal degiskeninin para talebi lizerinde dnemli
Hiew vd. Esbiitiinlesme, Bﬁyﬁklﬁkler (D-Ml ve DM2), Reel Hane Halki bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
(2013) Endonezya ECM- Tiiketimi, Nominal Yurti¢i Faiz Orani, Ayrica basit toplaml1 parasal
(1984:Q1-2009:Q4) Yurtdist Faiz Orani, Nominal Déviz Kuru, Reklam | biiyiikliklerle karsilastirildiginda Divisia
Harcamalari parasal biiyiikliikleri daha makul sonuglar
vermektedir.
Esbiitiinlesme, . . Incelenen donemde Avusturya’da tiim
Hayo (2000) | Avusturya ECM g’llfii_\s/lzofleol\faiil ?faFT;l ?Leg‘r’alzleaerllGSYlH’ parasal bityiikliklerin istikrarl olduklari
(1965:Q1-1996:Q3) Y ’ sonucuna ulagilmstir.
Esbiitiinlesme Para talebi ve enflasyon arasinda giiclii ve
Humavindu Giliney ECM- M3 Para Talebi, Reel Gelir, Enflasyon Orani, istikrarli bir iligki bulunmustur. Giiney
(2007) Afrika Reel Faiz Oran Afrika’da M3 para talebi enflasyon

(1965-2003)

hedeflemesi i¢in kullanilabilir.
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Incelenen donemde M2 para talebi

. Esbiitiinlesme M2 Para Talebi, Mevduat Faiz Orani, - .
Dumitru . o . istikrarhidir. Ayrica yapilan analizler
(2002) Romanya VEC- Nominal D&viz Kuru, Enflasyon Orani, Romanva’da enflasvonun parasal bir oleu

(1996:m1-2002:m3) | Reel GSYIH ya da entlasyonun p g
olmadigini gostermektedir.
Esbiitiinlesme Genis para talebi(M2Y) istikrarl
Tillers (2004) | Litvanya 3 VEC-s M2Y Para Talebi, Reel Mevduat Faiz Orani, bulunmustur ve bu nedenle Litvanya’da
y (1996-2003) Enflasyon Orani, GSYIH ekonomik aktivitelerin hizli ayarlanmasi
i¢in kullanilabilinir.
SoSUNOV Esbiitiinlesme M1 Para Talebi. Reel GSYIH Incelenen dénemde Rusya’da degiskenler
(2012) Rusya VEC- Nominal Faiz éranlarl ’ anlamli ve M1 para talebi uzun dénemde
(2003-2012) istikrarlidir.
Reel Para Talebi Para talebi ile finansal yenilikler arasinda
Dolagimdaki Reel Para Miktar1, Reel GSYIH, Ei%tn&onf)?:llilktglr fi1r11;$r1kslal bulgr?irl?ﬁls;ﬁrn'
Esbiitiinlesme, Tiirkiye’de Kullanilan Kredi Kartlarinin Reel : . y .
Oktayer Tiirkiye VEC- Anlamda Toplam islem Hacmi dolasimdaki para {iizerindeki etkisinin,
(2011) (1991:Q1-2010:Q4) | Reel Déviz Kuru, x&u,‘f‘;ﬁg‘r‘lafltglsllllsgflzlr daha biiytk
Hazine iskontolu Ihalelerin Yillik Bilesik Faiz & SIS
Oranlari
Reel M2 Para Talebi. Reel GSYIH Para talebinin incelenen  donemde
Sinir Testi ve Kayan Ue Av Vadeli A“1rlll’<1an dirlm M,ev duat istikrarli olmadig1r sonucuna ulasilmistir.
Yilanci (2012) | Tiirkiye Pencerelerde sinir Testi- F:iz (};ram g g Bu durum MB’simin para politikasi araci
(1989:Q1-2011:Q2) IMKB100 ’En deksi Kapanis Fivatt olarak M2 para arzini kullanmasimin etkin
paniy F1y olmayacagi sonucunu gostermektedir.
Incelenen dénemde M1 para talebi
Esbiitiinlesme, M1 Para Talebi, M2 Para Talebi, Reel Gelir, izzgzﬂi glklrlilllliam\iener B}:;r; talgz
Asili (2005) Tiirkiye ECM- Nominal Faiz Orani, Enflasyon Orant, ¢ S &

(1987:m1-2004:m12)

Kukla Degigkenler

enflasyon hedeflemesi stratejisinde M1
parasal biiyiikliigin kullanilmas1 daha
uygundur.
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Reel M1 Para Talebi, Reel M2 Para Talebi,

Dar kapsamli parasal biiyiikliik tanimi1 M1

Esbiitlinlesme, . : ile olusturulan para talebi fonksiyonunun
Gencer (2008) | Tirkiye VEC- %Zeil}\f/kal\}[):Vrz;?l;l;’zlgrzln?SYIH’ gelir, faiz ve/veya enflasyon degiskenleri
(1987:Q1-2007:Q2) Enflasyon Orani, Nominal Doviz Kuru ggr lilsilfl;?ﬂrl bir iliski igerisinde oldugu
. Para ikamesi oldugu durumlarda, para
Balavlar ve Egﬁﬁﬁg} giﬁ?r[?gééﬂl\f-lz))’ talebi fonksiyonu istikrarsizdir hipotezi
Duygulu Tiirkiye Esbitiinlesme - Enflasyon, Tartili Reel léfektif Kur (TERK) test edilmigtir. ~Incelenen ~ddnemde
(2004) (1987:Q1-2000:Q1) Ug Aylik Hazine Bonosu Faiz Orani, ;S(Eggi;?lgrparaéileblSg(r)l?lkswoﬁiu oetleiei
Yillik Mevduat Faiz Oran dogmlamlstlr' ¢
Tiirkiye’de reel para talebinin uzun
. . - . donem varligr kanmitlanmistir. Ayrica M1
;Z‘;;g:};i;ﬁ Tiirkiye Esbiitiinlesme- I\R/Ielelpér;;alli?z’ (';/1 inF:a]rgétf?Leg{lru tizerine reel gelir ve reel hisse senedinin
e (2007 (PRI Reel Hisse Sencai iyan Gverine doviz Vurunun daha il oldugu
bulunmustur.
Beklentilerin  para  talebi {izerinde
M1 Para Talebi, M2 Para Talebi, dolaysiyla da enflasyon iizerinde giiclii
Sarag (2010) Tiirkive EKK- M2Y Para Talebi, etkilere sahip oldugu bulunmustur. En
¢ y (1981:m1-2003:m12) | Toptan Egya Fiyat Endeksi, giglii iliskiyi M1  vermistir. M1’in
Tiiketici Fiyat Endeksi Tiirkiye’de enflasyonu agiklamada daha
etkilidir.
M1 Para Talebi, M2 Para Talebi, 9 , . .
Metin ve Tiirkiye Esbiitiinlesme- Rezerv Para (RM), gla 2(lg:il:i(nli?ls6zn(i21enoerrllem(;fizirrllernliiaem Tl'itraliie bé
Muslu (1995) Y (1986:m1-1995:m3) | Tiiketici Fiyat Endeksi (TFE), i fn oerti ol somueu balummm tury
Toplam Esya Fiyat Endeksi (TEFE) Gin ge g St
E}/IaZ rpizra%-rﬁ?llleritjilii Hasila (GDP) Incelenen dénemde para talebi ve onun
Altintag Tiirkive Sinir Testi- Biry Av Vadeli i'lrhklan dlrllm; belirleyicilerinin esbiitiinlesik olduklari
(2008) y (1985:Q4-2006:Q4) Y & 3 goriilmiis ve para talebi fonksiyonunun da

Mevduat Faiz Oran1 (INT),
YTL Cinsinden Nominal Dolar Kuru (EX)

istikrarli oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Ele alman bulanik modelleme
Esbiitiinlesme, . tekniklerinden bulanik c-ortalamalar
Aras ve Gililay Bulanik Modelleme- M2 Para Talebi, tabanli  Takagi-Sugeno  yaklagimimin
Tirkiye ] . Gayrisafi Milli Hasila (GSMH), N . P
(2011) (1986:Q1-2008:Q4) : Engle-Granger yoOntemine alternatif bir
Mevduat Faiz Oran1 (INT) .
yaklasim  olarak ele  alinabilecegi
belirlenmistir.
Koentegrasyon, Siradan | Reel Para Talebi, Parasal Taban (BP), Incelenen finansal serbestlesme donemi
.1 En Kiiciik Kareler Genis Taniml Para Arzi (M2Y), icinde yapilan analizler sonucunda, para
Alier (2007) Tiirkiye (SEK)- Reel Gayrisafi Milli Hasila, talebindeki istikrarli yapmin ortadan
(1987-2005) Hazine Bonosu (Ug Aylik Faiz Orani) kalktig1 goriilmiistiir.
Esbiitiinlesme, Dar Tammh Reel Pe.lrrfl Arzi (M1), . Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin para
o Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYIH), R . S
Catik (2006) Tirkiye EKK- N N . talebini istikrarsiz hale getiren onemli bir
) . Ug Aylik Agirliklandirilmis Vadeli Mevduat .
(1988:Q1-2005:Q4) : etkendir.
Faiz Orani
Esbiitiinlesme M2 Para Talebi, Kullanilan ekonometrik model
Cheong sbutuniesme, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), gostermistir ki hiikiimetin  uyguladigi
Kore ECM- : e . o
(2001) . . Reel GSYIH, cesitli reformlar rejimde herhangi bir
(1972:m3-1997:m2) .
Mevduat Faiz Orani, kaymaya sebep olmamustir.
Esbiitiinlesme, M1 Para Talebi, Reel GSYIH, 3:}’;’12;2523 Spezggdtiil;bmgi ;s;l;zz{;h ;)Zl;i;llil
Wu vd. (2005) | Tayvan Armax- Faiz Orani, Kukla Degiskenleri, P

(1978:Q1-1999Q4)

Hisse Senedi Islem Hacmi

onemli bir etkiye sahip oldugu teyit
edilmistir.
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UCUNCU BOLUM

PARA TALEBI iSTIKRARININ TURKIYE ICIN ANALiZ EDILMESI

3.1. Giris

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast 2002 ile 2005 arasinda ortiik enflasyon
hedeflemesi, 2006’ten sonra ise acik enflasyon hedeflemesi yapmaktadir. Merkez
Bankasi1 para arzim1 kontrol ederken aslinda bir taraftan faiz hedeflemesi yapmakta bir
taraftan da finansal sektorleri kontrol altina almaya calismaktadir. Para talebinin
istikrarli olmamas1 veya siirekli dalgalanma gdstermesi, para politikasinin aktarim
mekanizmasini karmasgik hale getirir ve MB’sinin kontrolii kaybetmesine sebep olur. Bu
nedenle para talebi, para politikasinin sekillenmesinde ve uygulanmasinda en 6nemli

degiskenlerden bir tanesidir.

Son yillarda gelismekte olan iilkelerde para talebine yonelik ampirik ¢aligsmalar
artmistir. Sriram (2002) tarafindan yapilan calismada, gelismekte olan iilkelerde para
talebine yonelik ampirik ¢aligmalarin artmasinin nedeni olarak; 6zellikle MB’larinin ve
arastirmacilarinin = esnek doviz kuru rejimine gecis egilimlerinin, sermaye
piyasalarindaki globallesmenin, yurtici finansal piyasalarin liberallesmesinin ve finansal
yeniliklerin para talebi {izerindeki etkilerinin arastirilmak istenilmesini gostermistir
(Altintas, 2006: 17). Biz de bu calismada Tiirkiye’deki para talebini degisik parasal
biiyiikliikleri kullanarak analiz etmeye ¢alistik.

Bu calismada Barnet (1980) tarafindan gelistirilen Divisia parasal biiytikliikler
(DM1 ve DM2) ile basit toplamli parasal biiyiikliikkler (M1 ve M2) karsilastirilmistir.
Reel para talebinin, reel gelir, reel déviz kuru, reel faiz oranmi ve enflasyon orani
degiskenleri ile uzun dénem iliskisi incelenmektedir. Tiirkiye i¢in tahmin edilecek reel

para talebi fonksiyonlarini para talebi literatiiriine uygun olarak sdyle tanimladik:
My = f(Y,R,enf, exc)

DM, = f(Y,R, enf,exc)
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Bu tamimlama da M reel para talebini, DM, Divisia toplamli reel para talebini,
Y reel geliri, R reel faiz oranini, enf enflasyon oranini, exc ise reel doviz kurunu ifade

etmektedir.

3.2. Veri Seti

Kullandigimiz veriler aylik bazda olup 2000:01 — 2014:08 donemini
kapsamaktadir. Bu doneme ait faiz serisi hari¢ biitiin zaman serileri, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden elde
edilmistir. Faiz serisi ise Borsa Istanbul (BIST) veri tabanindan elde edilmistir. Bu

serilerin analizinde Eviews 7. 1 paket programi kullanilmistir.

Dar para talebini ifade etmek {izere dar tanimli M1 parasal biiylikliigii, genis
para talebi olarak ise genig tanimli M2 parasal biiyiikliigii kullanilmistir. M1, bankalar
disindaki para, vadesiz mevduat (YTL) ve 2005 Aralik ayindan itibaren dahil edilmeye
baglanan YP vadesiz mevduat toplamidir. M2 parasal biyiikligii M1 parasal
biiyiikliigiine ek olarak vadeli mevduat (YTL) ve 2005 Aralik ayindan itibaren dahil
edilmeye baslanan YP vadeli mevduat toplamlarindan olusmaktadir. Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nda yapilan degisiklik ile 2005 Aralik ayindan
itibaren, bu tarihe kadar M2Y parasal biiyiikliigii icersinde izlenmekte olan ‘yurtigi
yerlesiklerin YP mevduatlar1’ vade gruplarina ayristirilmis ve M1 ile M2 igerisine dahil
edilmistir. Buna bagl olarak M2Y, M2YR, M3Y ve M3YR kalemleri para arzi

tanimindan ¢ikarilmistir.

Divisia toplamlt M1 (DM1) parasal biiylikliiglinii olustururken, M1 parasal
biiyiikliigiinii olusturan kalemlerin (bankalar digindaki para, vadesiz mevduat (YTL) ve
2005 Aralik aymdan itibaren dahil edilmeye baglanan YP vadesiz mevduat) ayri ayri
getirilerinin kendi donemlerinin bir 6nceki donemine oranlayarak agirliklandirilmasiyla
elde edilmistir. Ayni sekilde Divisia toplamli M2 (DM2) parasal biylikliigi de
olusturulurken, M2 parasal biiytlikliiglinii olusturan kalemlerin (M1 parasal biiyiikliigii,
vadeli mevduat (YTL) ve 2005 Aralik ayindan itibaren dahil edilmeye baslanan YP
vadeli mevduat) ayri1 ayr1 getirilerinin kendi donemlerinin bir 6nceki doénemine
oranlayarak agirliklandirilmasiyla elde edilmistir. Bu Divisia parasal biiytikliikler

olusturulurken getiri olarak analizimizde yer alan reel faiz degiskeni kullanilmigtir.
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Fiyatlar genel seviyesini ifade etmek iizere, enflasyon degiskeni 2003 baz yilli
TUFE’deki degisim ile temsil edilmistir. Gelir seviyesini ifade etmek iizere, sanayi
tiretim endeksi kullanilmistir. Doviz kuru degiskeni i¢in, EVDS’den elde edilen reel
efektif doviz kuru endeksi kullanilmistir. Bu endeksteki artts TL’nin reel deger
kazancini ifade etmektedir. BIST’dan elde edilen nominal faiz serisi enflasyon

oranindan arindirilarak reel hale getirilmistir.

Incelenen donemde, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi ve reel efektif
doviz kuru serileri farkli baz yilina sahip olduklari i¢in Tiirkiye ekonomisinin nispeten

daha istikrarli bir yapr izledigi 2003 baz yilina doniistiiriilmistiir.

Nominal parasal biiyiikliik serileri (M1, M2, DM1 ve DM2) 2003 baz yilli
Tiiketici Fiyat Endeksi ile deflate edilmistir. Reel faiz serisi hari¢ biitliin degiskenlerin
dogal logaritmas1 alinmistir. Degiskenlere uygulanan doniistiirme islemleri

gosterilmektedir.

Tablo 3: Degiskenlere Uygulanan Déniistiirme Islemleri

M1  : Logaritmik reel M1 parasal biiytikligii

M2  : Logaritmik reel M2 parasal biiytikliigii

DM1 : Logaritmik reel Divisia M1 biiyiikligi

DM?2 : Logaritmik reel Divisia M2 biiyiikligii

Y : Logaritmik reel gelir

R : Reel faiz oranmi

enf :Logaritmik enflasyon orant

exc : Logaritmik reel doviz kuru

Sekil 1°de analizimizde incelenen doneme ait basit toplamli parasal biiytikliik
olan M1 ile Divisia toplamli parasal biiyiiklik olan M1 degiskenlerinin grafikleri
gosterilmistir. Sekil 2’de ise ayn1 doneme ait basit toplamli parasal biiytikliik olan M2
degiskeni ile Divisia toplamli parasal biiyiiklik olan M2 degiskeninin grafikleri
verilmistir. Sekil 1 ve Sekil 2 de kullanilan degiskenler reel hale getirilmeden
gosterilmistir. Sekil 3’de incelenen donemde modellerde kullanilan degiskenlerden basit

toplamli parasal biiylikliik olan reel M1 ile Divisia toplamli parasal biiyiikliik olan reel
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M1 (DM1) degiskenlerinin grafikleri gosterilmektedir. Sekil 4’de ise benzer bir sekilde,
incelenen donemde basit toplamli parasal biiyiikliikk olan reel M2 ile Divisia toplamli
parasal blyiiklik olan reel M2 (DM2) degiskenlerinin grafikleri gosterilmektedir.
Grafikleri inceledigimizde goriilmektedir ki degiskenlerin hem reel hem de reel
olmayan hallerinde, Divisia toplamli parasal biiyiikliikler (DM1 ve DM2) basit toplamli
parasal biiytlikliiklere gore daha az degiskenlik gostermektedir. Bagka bir deyisle, daha

istikrarlidir.



Sekil 2; Diizeyde DM2 ve M2 Degiskenlerinin Grafigi
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Sekil 1; Diizeyde DM1 ve M1 Degiskenlerinin Grafigi
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Sekil 3; reel DM1 ve M1 Degiskenlerinin Grafigi

Sekil 4; reel DM2 ve M2 Degiskenlerinin Grafigi



57

3.3. Birim Kok Test Sonuc¢lar:

Esbiitiinlesme analizi yapilabilmesi i¢in serilerin ayni dereceden biitiinlesik
olmast gerekmektedir. Diizeyde duragan olmayan seriler 1(1), birinci farklari
alindiklarinda duragan serilere doniisiiyorsa, yani 1(0) seklinde seriler olarak ortaya
cikiyorsa seriler arasinda esbiitiinlesme analizi yapilabilmektedir (Asili, 2005: 35). Bu
nedenle analizde kullanilan serilerin duraganlik analizi yapilmalidir. Bu g¢alismada
serilerin duraganliklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski- Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullanilarak incelenmistir. Bu

testlerin sifir ve alternatif hipotezleri asagidaki gibidir;

ADF, PP KPSS
Ho: Birim kok vardir. Birim kok yoktur.
Ha: Birim kdk yoktur. Birim kok vardir.

Tablo 4: Birim Kok Testlerinin Hipotezleri

Uygulanan birim kok test sonuclar1 yalnizca sabit terim iceren model ile hem
sabit hem de trend i¢eren model i¢cin ADF, PP ve KPSS test sonuglar1 tablo 5 de
gosterilmektedir. ADF birim kok test sonuglarmin gosterildigi tablodaki parantez
icindeki sayilar SC kriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklaridir. * #* ***
strastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi gostermektedir. ADF, PP ve KPSS
test sonuglari incelendigi zaman reel faiz serisi ADF ve PP test sonuglarina gore diizey
degerinde duragan ancak KPSS test sonucuna gore ise % 5 anlam diizeyinde duragan
olmadig1 goriilmektedir. Sonug olarak biitiin serilerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklart goriilmektedir. Ancak seriler, birinci farklar1 alindig1 zaman duragan hale
gelmektedir. Boylece bu caligmada kullanilan serilerin birinci mertebeden biitiinlesik

(duragan) yani I(1) seriler olduklar1 sonucuna ulagsmaktayiz.



Tablo 5: Birim Kok Testlerinin Sonuclari
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Degisken

M1

M2
DM1
DM?2

exc

enf

AM1
AM?2
ADM1
ADM?2
Aexc
Aenf
AY
AR

PP KPSS
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
-0.418973(1) -2.111375(1) -0.688092 -2.577839 1.607101 0.124677**
-0.268324(0) -1.919452(0) -0.279906 -1.981084 1.559121 0.163451***
-0.299494(1) -2.503847(1) -0.455930 -3.105986 1.582101 0.148691***
-0.262362(0) -2.239407(0) -0.262362 -2.257954 1.527101 0.189001***
-2.500754(2) -3.762271(1)** -2.547635 -2.996501 0.966749 0.264017
-1.908840(0) -1.892462(0) -1.993946 -2.227404 1.194135 0.273131
-2.478871(12) -2.684192(12) -4.884807* -5.017428* 0.294580* 0.196841***
-4.128466(5)* -4.871146(5)* -11.80343* -12.17162* 0.549083*** 0.078179*
-17.81194(0)* -17.76451(0)* -17.64431* -17.59962* 0.060962* 0.057453*
-13.87442(0)* -13.83934(0)* -13.85272* -13.82006* 0.162632* 0.150200***
-17.75259(0)* -17.72572(0)* -17.75911* -17.73358* 0.061156* 0.032574*
-12.82926(0)* -12.81508(0)* -12.82935* -12.81523* 0.173610* 0.125880**
-9.399212(1)* -9.380890(1)* -8.515788* -8.482950* 0.051115* 0.028588*
-11.61806(0)* -11.63662(0)* -11.61199* -11.63103* 0.106131* 0.034002*
-3.373142(11)** -3.413165(11)*** -25.81142* -25.73840* 0.101108* 0.101873*
-9.456002(2)* -9.429687(2)* -69.31233* -69.50124* 0.500000*** 0.500000

* %1°de anlamlilik
** 045°de anlamlilik
**% 0410’da anlamlilik
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3.4 Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Birim kok analizine gore, degiskenler seviyelerinde duragan olmadigi icin
aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin olup-olmadigin1 belirlemek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Bu yontem asagidaki adimlart igermektedir

(Enders, 2004: 352, Asteriou and Hall, 2007):
Ik olarak VAR(p) modelini yazalim.
X = AXey + AKXy + ot ApXe_p + up u~1ID N(0,02) (3.1)

Yukaridaki denklemde X, (nx1) boyutlu bir veri matrisi, A;’ler ise parametreler
matrisini temsil etmektedir. Bu denklemdeki VAR (p) modeli, Vektor Hata Diizeltme

Modeli seklinde asagidaki gibi yazilabilir;

AXp = TiAXeog + ot TpogAXeopyr + MXeg + ue (3.2)
burada,

=41+ -+ 4,)(i=12.p-1) (3.3)
M= (A + A, + .+ A, — I}) (3.4)

IT matrisi [T = af3” seklinde ayristirilabilinir. Bu sekilde ayristirildigi zaman, a matrisi
kxr boyutundadir. Bu matris dengeden sapmalarin ne kadar hizli diizeltildigini gosterir
ve ismi uyarlanma hizi katsayilari matrisidir. § matrisi de kxr boyutundadir ve
esbiitiinlesme vektorlerini iceren matristir. 8’ X,_, esbiitiinlesme iligkisini vermektedir

(Enders, 2004: 355-356).

f matrisinin i¢inde kag tane esbiitlinlesme iligkisinin var oldugunun bulunmasi
ile @ matrisinin hangi siitunlarmin sifir oldugunun bulunmasi ayni seydir. Boylece
esbiitiinlesme testi, [1 matrisinin rankinin bulunmasiyla esdegerdir. Bunlar su sekilde

gergeklesebilir;

- rank(IT) = k, boyle bir durumda matris tam ranka sahiptir. Biitiin degiskenler
diizeyde duragandir.
- rank(IT) = 0, bu durumda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

- rank(IT) = r < (k-1), genelde I matrisi indirgenmis ranka sahiptir.
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En fazla r tane esbiitinlesme vektoriiniin oldugu, asagidaki gibi test edilebilir;
Hy:A; =0 i=r+1..k

Bu en fazla ilk r tane 6zdegerin sifirdan farkli oldugu anlamina gelmektedir.
Yukarida yapilan kisitlama r’nin farkli degerleri i¢in konulur ve kisitlanmis model igin
log (olabilirlik) degeri bulunur. Bulunan bu deger kisitlama yapilmadan elde edilen log

(olabilirlik) degeriyle karsilagtirilarak olabilirlik oran testi yapilir;

k
Arace = —2In(LR, — LRy,) = —T Z In(1=2) r=01..(k—2)(k—1) (3.5)

i=r+1

Kullanilan ikinci test istatistigi, en biiyiik 6zdeger test istatistigi adin1 almistir ve

asagidaki gibi gosterilebilir;
Amax = —Tln(1—2A,,1)r=01..(k—2)(k—1) (3.6)

Bu testte bos hipotez r tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligint gostermekteyken,
alternatif hipotez r + 1 tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligini gostermektedir. Yani en
biliylik 6zdegerin anlamliligt smmanmaktadir. Trace (iz) testinde en biiylik 6zdeger

istatistikleri toplanmaktadir.

Johansen esbiitiinlesme testi yapilirken 6nemli konulardan birisi, sabit terim
velveya deterministik trendin ya kisa donem ya da uzun donem veya her ikisinde
birlikte yer alip almayacaginin belirlenmesidir. Tiim durumlari iceren genel bir VEC

modeli agagidaki gibi yazilabilir (Asteriou and Hall, 2007: 323);

B
251
81

AXt = FlAXt—l + + r‘k_lAXt_k_l + a (Xt_llt) + ‘le + Szt + ut (37)

Uzun donem esbiitiinlesme modelinde (cointegration equation, CE)
deterministik modeli u, ve §, gostermekteyken, u, ve §,, kisa-donem (VAR) modelde
yer alan parametreleri gostermektedir. Uzun ve kisa donem modellerde yer alacak
deterministik terimler i¢in bes ayr1 model tahmin edilmektedir (Asteriou and Hall, 2007:
323);
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Model 1: CE ve VAR modelinde sabit terim veya trend yok.

(=8 =u,=6,=0)

Model 2: CE modelinde sabit terim var trend yok; VAR modelinde sabit terim
veya trend yok.

(U # 0,61 =, =6, =0)

Model 3: CE modelinde sabit terim var trend yok; VAR modelinde sabit terim var

trend yok.
(U1 #0;6, # 0, u, =6, =0)

Model 4: CE modelinde sabit terim ve trend var; VAR modelinde sabit terim var

trend yok.
(41 # 0; 6, # 0; uy # 0; 6, = 0)

Model 5: CE modelinde sabit terim ve trend var; VAR modelinde sabit terim var

trend var.
(g # 0;6; # 0; u, # 0; 6, # 0)

Model 1 ve model 5 teorik olarak ¢ok karsilasilacak bir durum olmadigi igin
model 2, model 3 ve model 4 arasinda se¢im yapilmaktadir. Bu se¢im i¢in Pantula
Prensibi kullanilmaktadir. Johansen, pantula prensibine dayanarak hem rankin hem de
deterministik bilesenlerin belirlenmesini onermistir. Pantula prensibine gore, r = 0’dan
baslanarak kisitsiz modele dogru inceleme yapilir. Burada bos hipotezi esbiitiinlesmenin
varligim gosterirken alternatif hipotez ise esbiitiinlesmenin olmadigint gostermektedir.
Bos hipotezin ilk olarak kabul edildigi modelde durulur ve bu nokta uygun modeli ve

ranki gosterir (Asteriou and Hall, 2007: 323-324).

Johansen Egbiitiinlesme Testinde uygulamaya gegmeden dnce VAR modeli i¢in
optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. VAR modelinde optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri
kullanilmistir. Bu bilgi kriterlerindeki gecikmeler dikkate alindiktan sonra hata

terimlerinde  otokorelasyon olup olmadigi incelenmistir. Hata  terimlerini
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otokorelasyondan arindiran minimum sayida gecikme ile VAR modeli tahmin

edilmistir. VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu olarak 4 belirlenmistir.

Divisia toplamli parasal biiylikliik olan reel DM1 ve DM2 ile basit toplamli
parasal biiytikliik olan reel M1 ve M2 degiskenleri kullanilarak olusturulan para talebi
denklemleri enflasyon orani, reel déviz kuru, reel faiz orani, reel gelir degiskenlerinin
fonksiyonu olarak modellenmistir. Asagida verilen tablolarda sirasiyla DM1, DM2, M1
ve M2 bagimli degiskenleri ile olusturulan para talebi denklemlere i¢in Pantula
Prensibine iliskin Trace Istatistikleri gosterilmektedir. Pantula Prensibine goére, Divisia

toplamli reel M1 (DM1) para talebi modeli i¢in uygun tanimlama ‘Model 2’dir.

Tablo 6: DM1 Para Talebi Modeli i¢in Trace Istatistikleri

Rank (r) Model (2) Model (3) Model (4)

None (r=0) 96.65402 93.51994 120.1609
Ho Red Ho Red Ho Red

At most 1 (r=1) 50.54773 47.41518 66.93296
Ho Kabul Ho Kabul Ho Red

At most 2 (r=2) 25.99070 23.06393 40.86156

Ho Kabul Ho Kabul Ho Kabul

Model 2 i¢in esbiitinlesme uzun doénem tahmin sonuglar1 asagidaki tabloda

verilmistir.

Tablo 7: DM1 Para Talebi Modeli i¢in Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglari

DM1 enf exc R Y C

1.000000  4.935688  -10.75800  -0.121649  -9.651005  31.79229
(2.17247)  (12.1649)  (0.01801)  (8.70330)  (33.6502)
[2.2719]**  [0.8843] [6.7545]*** [1.1088] [0.9447]

NOT: Parantez icerisindeki sayilar standart hatalari, koseli parantez igerisindeki sayilar ise t-
istatistiklerini gostermektedir. Burada t-istatistikleri igin kritik degerler 1.645 (%10), 1.96 (%5), 2.578
(%1)’dir. *** ** ve * sirastyla % 1, % 5, % 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Bu sonuglara gore, Trace istatistiginde %5 anlamlilik diizeyinde Divisia reel M1

para talebi, enflasyon, reel faiz degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme vektorii tespit
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edilmistir. Egbiitiinlesik vektor, bagimli degisken olan DM1’e gore doniistiiriildiigiinde

asagidaki sonucu elde ederiz;

DM1 = —31,79229 — 4,395688enf + 10,75800exc + 0,121649R
+9,651005Y

Bu vektér DM1 bagimli degiskenine gére normalize edildiginde % 5 diizeyinde
anlamli olan enflasyon degiskenine ait katsay1 isaret yoniinden beklenildigi gibi
negatiftir. Ancak % 1 diizeyinde anlamli olan reel faiz degiskenine ait katsayi

beklenilenin tersine isaret yoniinden pozitif oldugu gézlenmektedir.

Divisia toplamli reel M2 (DM2) para talebi denklemi icin Trace istatistikleri
hesaplanirken, VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Trace Istatistiklerine gére uygun tanimlama ‘Model 2’ olarak bulunmustur.

Tablo 8: DM2 Para Talebi Modeli i¢in Trace Istatistikleri

Rank (r) Model (2) Model (3) Model (4)

None (r=0) 110.9772 108.0344 123.6754
Ho Red Ho Red Ho Red

At most 1 (r=1) 53.76658 50.86380 65.19564
Ho Kabul Ho Red Ho Red

At most 2 (r=2) 27.05171 24.98133 37.93676

Ho Kabul Ho Kabul Ho Kabul

Model 2 igin esbiitiinlesme uzun dénem tahmin sonuglar1 asagidaki tabloda

verilmistir.

Tablo 9: DM2 Para Talebi Modeli i¢in Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglari

DM?2 enf exc R Y C

1.000000  0.114177  -13.43985  -0.029624  -6.028361  33.43066
(0.53880)  (3.06568)  (0.00410)  (2.21120)  (8.31875)
[0.2117] [4.3830]*** [7.2253]*** [2.8543]*** [4.0187]***

NOT: Parantez igerisindeki sayilar standart hatalari, kdseli parantez igersindeki sayilar ise t-
istatistiklerini gostermektedir. Burada t-istatistikleri igin kritik degerler 1.645 (%10), 1.96 (%5), 2.578

(%1)’dir. *** ** ve * sirasiyla % 1, % 5, % 10 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 9’dan elde edilen sonuglara gore, Trace istatistikleri incelendigi zaman %5
anlamlilik diizeyinde Divisia reel M2 para talebi, reel doviz kuru, reel faiz, reel gelir
degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme vektorii tespit edilmistir. Bu vektér bagimli
degisken olan Divisia toplamli reel M2 (DM2) degiskenine gore normalize edildiginde

asagidaki denklemi elde ederiz;

DM2 = —33.43066 — 0.114177enf + 13.43985exc + 0,029624R
+ 6,028361Y

Bu sonuglara gore % 1 diizeyinde anlamli olan reel doviz kuru ve reel gelir
degiskenlerine ait katsayilarin isaret yonlinden beklenildigi gibi pozitif olduklar
gozlenmektedir. % 1 diizeyinde anlamli olan reel faiz degiskenine ait katsayr ise

beklentilerin tersine pozitiftir.

Basit toplamli parasal biiyiiklik olan M1 para talebi modelinde, VAR modeli
icin optimal gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Pantula Prensibine gore, basit
toplamli reel M1 (M1) para talebi modeli icin uygun tanimlama ‘Model 2’olarak

bulunmustur.

Tablo 10: M1 Para Talebi Modeli i¢in Trace istatistikleri

Rank (r) Model (2) Model (3) Model (4)

None (r=0) 102.1186 97.76499 120.8285
Ho Red Ho Red Ho Red

At most 1 (r=1) 35.64279 51.29050 68.86452
Ho Red Ho Red Ho Red

At most 2 (r=2) 30.48110 26.57167 39.11568

Ho Kabul Ho Kabul Ho Kabul

Model 2 igin egbiitiinlesme uzun dénem tahmin sonuglar1 asagidaki tabloda

verilmistir;
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Tablo 11: M1 Para Talebi Modeli igin Esbiitiinlesme Tahmin Sonuclar:

M1 enf exc R Y C

1.000000  8.476881  -18.49047  -0.213375  -15.27421  55.49184
(3.78443)  (21.5090)  (0.03159)  (15.2225)  (58.4138)
[2.2399]**  [0.8596] [6.7545]*** [1.0033] [0.9499]

NOT: Parantez igerisindeki sayilar standart hatalari, koseli parantez icerisindeki sayilar ise t-
istatistiklerini gostermektedir. Burada t-istatistikleri i¢cin kritik degerler 1.645 (%10), 1.96 (%5), 2.578
(%1)’dir. *** ** ve * sirasiyla % 1, % 5, % 10 anlam diizeylerini géstermektedir.

Tablodaki bulgular 15181nda, Trace istatistiklerine gére %5 anlamlilik diizeyinde
basit toplamli reel M1 para talebi, enflasyon orani, reel faiz degiskenleri arasinda uzun
donemli bir esbiitlinlesme iliskisi tespit edilmistir. Esbiitiinlesik vektor, bagimli

degisken olan M1’¢ gore doniistiiriildiigiinde asagidaki sonucu elde ederiz;

M1 = —55,49184 — 8,476881enf + 18,49047exc + 0,213375R
+15,27421Y

Elde edilen bulgulara gore % 5 diizeyinde anlamli olan enflasyon degiskenine ait
katsay isaret yoniinden beklenildigi gibi negatif ancak % 1 diizeyinde anlamli olan reel
faiz degiskenine ait katsayi1 isaret yoniinden beklenildiginin tersine pozitif oldugu
gozlenmektedir.

Basit toplamli reel M2 para talebi modelinde, VAR modeli i¢in optimal gecikme
uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Pantula Prensibine gore, basit toplamli reel M2 para

talebi modeli i¢in uygun tanimlama ‘Model 2’olarak bulunmustur.

Tablo 12: M2 Para Talebi Modeli i¢in Trace istatistikleri

Rank (r) Model (2) Model (3) Model (4)

None (r=0) 92.37295 86.97853 101.4099
Ho Red Ho Red Ho Red

At most 1 (r=1) 59.30125 54.31753 67.92444
Ho Red Ho Red Ho Red

At most 2 (r=2) 30.51584 27.80830 37.71598

Ho Kabul Ho Kabul Ho Kabul
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Model 2 igin esbiitiinlesme uzun donem testi sonuglart asagidaki tabloda

verilmistir;

Tablo 13: M2 Para Talebi Modeli i¢cin Esbiitiinlesme Tahmin Sonug¢lar

M2 enf exc R Y C

1.000000  -4.170285  -17.42651  0.048356  4.077179  24.87242
(1.25145)  (7.21687)  (0.01021)  (5.14334)  (19.5396)
[3.3323]*** [2.4146]**  [4.7361]*** [0.7927] [1.2729]

NOT: Parantez icerisindeki sayilar standart hatalari, kdseli parantez icerisindeki sayilar ise t-
istatistiklerini gostermektedir. Burada t-istatistikleri igin kritik degerler 1.645 (%10), 1.96 (%5), 2.578
(%1)’dir. *¥** ** ve * sirastyla % 1, % 5, % 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablodaki sonuglar dikkate alindiginda, Trace istatistiklerine bakilarak, %5
anlamlilik diizeyinde basit toplamli reel M2 para talebi, enflasyon orani, reel doviz
kuru, reel faiz, arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Bu
esbiitiinlesik vektor bagimli degisken olan M2’ye gbre doniistiiriildiiglinde asagidaki

sonucu elde ederiz;

M2 = —24,87242 + 4,170285enf + 17,42651exc — 0.048356R
—4,077179Y

Yukarida verilen denklemin sonuglarma gore % 1 diizeyinde anlamli olan
enflasyon degiskenine ait katsay: isaret yoniinden beklenilenin tersine pozitif olarak
gozlenmektedir. % 5 diizeyinde anlamli olan reel doviz kuru ve % 1 diizeyinde anlamhi
olan reel faiz degiskenlerine ait katsayilar isaret yoniinden beklenildigi gibi sirasiyla

pozitif ve negatif olarak elde edilmistir.

Biitiin para talebi modelleri i¢in esbiitlinlesme uzun donem testi tahmin
sonuclari, daha rahat karsilastirma yapilabilmesi igin toplu halde tablo 14°de
gosterilmigtir. Tablo 14 incelendigi zaman reel faiz de8iskeni biitlin para talebi
modellerinde anlamli ancak isaret olarak incelendiginde ise M2 para talebi modeli hari¢
diger para talebi modellerinde iktisadi olarak beklenilenin tersine pozitif olarak elde

edilmistir. Enflasyon ve reel gelir degiskenleri isaret olarak incelendigi zaman ise M2
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para talebi modeli hari¢ iktisadi beklentilere uygun olarak sirasiyla negatif ve pozitif

olarak elde edilmistir.

Tablo 14: Para Talebi Modelleri icin Esbiitiinlesme Tahmin Sonuclar

Para Talebi enf exc R Y C
DM1 4.935688 -10.75800 -0.121649 -9.651005 31.79229
(217247)  (12.1649)  (0.01801)  (8.70330)  (33.6502)
[22719]** [0.8843]  [6.7545]*** [1.1088]  [0.9447]
DM?2 0.114177 -13.43985 -0.029624 -6.028361 33.43066
(053880)  (3.06568)  (0.00410)  (2.21120)  (8.31875)
[0.2117]  [4.3830]%** [7.2253]*** [2.8543]*** [4.0187]***
M1 8.476881 -18.49047 -0.213375 -15.27421 55.49184
(3.78443)  (21.5090)  (0.03159)  (15.2225)  (58.4138)
[2.2399]** [0.8596]  [6.7545]*** [1.0033]  [0.9499]
M2 -4.170285 -17.42651 0.048356 4.077179 24.87242
(125145)  (7.21687)  (0.01021)  (5.14334)  (19.5396)
[3.3323]** [2.4146]** [4.73611*** [0.7927]  [L.2729]

NOT: Parantez igerisindeki sayilar standart hatalari, koseli parantez igerisindeki sayilar ise t-
istatistiklerini gdstermektedir. Burada t-istatistikleri igin kritik degerler 1.645 (%10), 1.96 (%5), 2.578
(%1)’dir. *¥** ** ve * sirastyla % 1, % 5, % 10 anlam diizeylerini géstermektedir.

Analizimizde kullandigimiz reel doviz kuru degiskeni, iilkenin uluslararasi

iilkelere gore rekabet giiclinii gostermektedir. Rekabet giiciiniin artmasi iilkenin
giivenini arttirir ve bu da ekonomiye olumlu bir sekilde yansir. Tablo 14 incelendigi
zaman, reel doviz kuru degiskeni DM2 ve M2 para talebi modellerinde anlamli olarak
elde edilmistir. Ayrica biitlin para talebi modellerinde bu degisken isaret yoniinden

incelendigi zaman teorik beklentilere uygun olarak pozitiftir.
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3.5. Zayif Dissallik Testi

Daha o6nce  matrisinin i¢inde kag¢ tane esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunun
bulunmasi ile @ matrisinin hangi siitunlarinin sifir oldugunun bulunmasinin ayni sey
oldugundan bahsetmistik. Simdi @ matrisinin sifirdan farkli satirlariyla ilgileniyoruz.
Esbiitiinlesme vektorii sayisinin r = 2 oldugunu ve diizeyde VAR modelinde gecikme
sayisinin p=2, bundan dolayr da VECM’de gecikme sayisinin p=1 oldugunu
varsaydigimiz bir ornek ele alirsak, li¢ degiskenli bir VECM modeli asagidaki gibi
yazilabilir (Asteriou and Hall, 2007: 325);

Ay1¢ Ayii-1 11 Ap2 B B B Vit-1
Ayye| = Ty [Ayge—q | + [¥21 @22 [311 ﬁ21 331] Vot—1
Aysy Ayse_q a3y @zp] 12 P22 F32l|yg 4

Burada 6rnegin aq4, 4y nin hangi hizla birinci uzun doénem iliskisi tarafindan
temsil edilen dengesizliklere tepki verdigini gostermektedir. a;;’nin i. satirindaki tiim
stfirlar (i=1,2...k) (j=1,2...r) f’daki esbiitiinlesme vektorlerinin i. degiskeni belirleyen
denklemde yer almadigmi gostermektedir. Bunun anlami bu degisken zayif dissal
demektir. Ornegin 2 nolu sistemde a, i =0 (=13 igin) olmasi Ay, nin zayif digsal
oldugunu yani uzun dénem katsayilarla ilgili bilgi tastmadigin1 gosterir. Baska bir ifade
ile 2 nolu model esbiitiinlesme iliskisinde yer almaya devam etmesine ragmen kisa

donem davraniglart modellenemez.

Esbiitiinlesik vektorlerin (DM1, DM2, M1 ve M2) bagimli degisken olacak
sekilde normalize edilmesinin dogrulugunu saptamak amaciyla zayif digsallik (weak
exogeneity) testi yapilmustir. Zayif digsallik testi uyum katsayilarinin anlamli olup
olmadigini sinamaktadir. Bir degiskenin uyum katsayis1 anlamsiz ise bu o degiskenin
zayif digsal oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda diger degiskenlerden zayif digsal
degiskene dogru bir uzun donem iliskisi mevcut degildir. Eger bir degiskenin uyum
katsayist anlamli ise bu degisken igsel bir degiskendir. Yani diger degiskenlerden igsel
degiskene dogru bir uzun dénem iliskisi mevcuttur (Ozcan ve Ari, 2013: 114). Yapilan

test sonuglart asagidaki tablo 15°de verilmistir;
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Tablo 15: Para Talebi Modelleri icin Zayif Digsallik Testi Sonuclar

Degisken Kisit DM1 DM2 M1 M2
Chi-square(1) | Chi-square(1) | Chi-square(l) | Chi-square(1)
Para Arzlann | A(1,1)=0 0.134391 2.601517 0.153866 0.976011
(0.713922) (0.106761) (0.694868) (0.323186)
enf A(2,1)=0 1.141641 0.504302 4.684004 4.104557
(0.285306) (0.477616) (0.030445)** | (0.042768)**
exc A(3,1)=0 21.25084 24.68543 11.02472 0.497407
(0.000004)*** | (0.000001)*** | (0.000899)*** | (0.480641)
R A(4,1)=0 7.675192 4.647132 9.690051 4.192154
(0.005599)*** | (0.031105)** | (0.001853)*** | (0.040611)**
Y A(5,1)=0 2.798492 2.776365 0.503103 0.886716
(0.094353)* (0.095665)* (0.478140) (0.346369)

NOT: Parantez igerisindeki sayilar olasilik degerleridir. Ayrica ***, ** * sembolleri sirastyla %
1, % 5 ve % 10 anlam diizeylerinde bos hipotezin reddedilmesini gostermektedir.

Burada bos hipotez degiskenin zayif digsal oldugunu gosterirken alternatif
hipotez ise degiskenin zayif digsal olmadigini gostermektedir. Tablo 14 incelendigi
zaman, DM1 ve DM2 reel para talebi denklemleri i¢in yapilan zayif digsallik testi
sonuclarina gore, % 5 anlam diizeyinde doviz kuru ve reel faiz degiskenleri i¢in
degiskeninin zayif digsal oldugunu gosteren bos hipotez reddedilmektedir. M1 reel para
talebi denklemi igin ise, % 5 anlam diizeyinde enflasyon, reel doviz kuru ve reel faiz
degiskenleri i¢in bos hipotez reddedilmektedir. M2 reel para talebi denklemi igin
yapilan bu testin sonuglarma gore, % 5 anlam diizeyinde enflasyon ve reel faiz
degiskenleri i¢in bos hipotez reddedilmektedir. Ayrica reel faiz degiskeni ve reel doviz
kuru degiskeninde M2 modeli harig tiim para talebi modellerinde bu degiskenler anlamli

cikmistir. Yani bu iki degisken i¢sel olarak bulunmustur.

Zayif digsallik testi sonucglarinda ¢ikan en onemli sonug ise biitiin para talebi
degikenleri (M1, M2, DM1 ve DM2) i¢in ayr1 ayr1 % 1, % 5 ve % 10 anlam
diizeylerinde degiskenin zayif digsal oldugu bos hipotezinin kabul edilmesidir. Bu
durumda zayif digsal degisken olan M1, M2, DM1 ve DM2, sistemde meydana kisa
donemli soklardan etkilenmemektedir. Bulgular, Tiirkiye’de, para talebinin kisa
donemde enflasyon, reel doviz kuru, reel faiz ve reel gelir degiskenlerinin
davraniglarindan etkilenmedigini gostermektedir. Bu sonuglara gore Tiirkiye’de para

arz1 Merkez Bankasi’nin kontroliindedir yani para arz1 digsaldir sonucuna ulagabiliriz.
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3.6. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Parasal bir degisme durumunda (parasal bir genisleme veya parasal bir daralma),
para talebi degiskenlerinin bu duruma ne sekilde tepki verdikleri ya da para talebi
belirleyicilerinde meydana gelebilecek bir degisimin para talebini ne sekilde etkiledigini
o0grenmek icin VAR modelinin dinamikleri incelenmelidir. VAR modeli biitiin
degiskenleri i¢sel olarak modele dahil ettigi icin, degiskenlerden birinde meydana
gelecek bir sokun diger tiim degiskenlere olan etkisini gormemizi saglamaktadir

(Gencer, 2008: 73).

Etki tepki fonksiyonlari, hata terimlerinden birinde meydana gelen bir
degismenin, diger degiskenlerin cari ve gelecekteki degerleri iizerine olan etkilerini
gostermektedir. Diger bir ifade ile etki tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden
birinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun, igsel degiskenlerin cari ve
gelecekteki degerleri iizerindeki etkilerini gostermektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:
103).

Yukarida da bahsettigimiz gibi, zayif digsallik testi sonuclarina gére biitiin para
talebi modelleri (M1, M2, DM1 ve DM2) i¢in ayrt ayr1t % 1, % 5 ve % 10 anlam
diizeylerinde degiskenin zayif digsal oldugu bos hipotezini kabul etmistik. Yani
yaptigimiz analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de, biitiin reel para talebi degiskenleri uzun
donemde enflasyon, reel doviz kuru, reel faiz ve reel gelir degiskenlerinin
davraniglarindan etkilenmedigi i¢in bu para arz1 degiskenlerinin digsal oldugu sonucuna
ulastik. Para arzin1 digsal olarak saptamamiza ragmen etki tepki fonksiyonlarinin
grafiklerini elde etmek i¢in, analizimize para arzinin igsel oldugu varsayimiyla devam
ettik. Bu sayede biitiin modeller icin (M1, M2, DM1 ve DM2) ayn ayn etki tepki
fonksiyonlarmi elde ettik. Ek 1’de sirasiyla Divisia toplamli M1 ve M2 ile basit
toplamli M1 ve M2 degiskenlerinin etki tepki fonksiyonu grafikleri verilmistir.

3.7. Uzun Donem Egbiitiinlesme Vektoriiniin Tahmin Edilmesi

Johansen Egbiitiinlesme analizinden elde edilen tahmin sonuglarini isaret
yoniinden inceledik ancak igsellik sorunu nedeniyle biiyiikliik olarak yorumlamadik. Bu

nedenle Tam Degistirilmis EKK (FMOLS), Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (CCR)
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ve Dinamik En Kiigiikk Kareler (DOLS) Esbiitiinlesme tahmincilerini, degiskenlerin

katsayilarini yorumlayabilmek i¢in hesapladik.

3.7.1. Tam Degistirilmis EKK (Fully Modified OLS)

Igsellik sorunundan kaynaklanan problemleri gidermek igin yari-parametrik bir
diizeltme kullanan tam degistirilmis EKK (FMOLS) tahmincisini, Philips ve Hansen
(1990) gelistirmislerdir. Klasik EKK tahmincisindeki sapmay1 ve igsellik sorunlarini
diizelterek tam degistirilmis EKK tahmincisi elde edilmektedir. FMOLS tahmin
asamalar1 soyledir (Phillips ve Hansen, 1990: 101-102);

- 1k olarak agiklayici regresyon hatalari (w;) ve esbiitiinlesme regresyon
hatalar1 (¢;) EKK yontemi kullanilarak bulunur.

- Tek yonli uzun dénem kovaryans matrisi (A) ve kovaryans matrisi (Q) ilk
asamadaki hata terimleri kullanilarak tahmin edilir.

- Igsellik sorununu ¢dzmek i¢in bagimli degisken doniistiiriiliir;

vi = ye — 01,0530, (3.8)
ﬁZt = AWt (3.9)
yi = ye— pAX; (3.10)
Q
p==22 (3.11)
‘QZZ
+ f\121
yi=ye— |5 A% (312) (3.12)
22

- Son asama olarak da FMOLS tahmincisi elde edilir;

-1

N T T
éFMOLS = [6] = (thy; - Tifz) (ZXtX,;) (3.13)
14 t=1 t=1

Yukaridaki denklemdeki A7, ifadesi sapma diizeltme terimidir.

~_ 15

ifz = 112 — @105, Ay, (3.14)
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6
FMOLS (315)

(21 21, X7)

3.7.2. Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (Canonical Cointegration

Regression, CCR)

Kanonik egbiitiinlesme regresyonu Park (1992) tarafindan gelistirilmistir.

FMOLS tahmincisine ¢cok benzerdir ve FMOLS tahmincisinden farki EKK’daki i¢sellik

ve sapmay1 diizeltmek icin veride (Y, X;) duragan dontisiimler kullanir. CCR tahmin

asamalar1 agagidaki gibidir (Park, 1992: 130-131);

FMOLS tahmin asamasinda oldugu gibi, ilk olarak agiklayici regresyon
hatalar1 (w; ) ve esbiitiinlesme regresyon hatalar1 (&) EKK yontemi
kullanilarak bulunur.

FMOLS’da oldugu gibi tek yonlii uzun donem kovaryans matrisi (A) ve
kovaryans matrisi () tahmin edilir. CCR’de ayrica esanli kovaryans
matrisinin (Z) de elde edilmesi gerekir.

I¢sellik sorununu ¢dzmek igin bagimli ve bagimsiz degiskenler doniistiiriiliir;

= X, — (£7'4,) 1, (3.16)

I 0 R
= o= (S Robors + |1, |) 0 (3.17)

—~

Bu denklemde A, = l%lzl esittir.

22

Son olarak ise doniistiiriilmiis veriye EKK uygulanarak CCR tahmincisine

ulagilir.

buce = [f] - (ixz‘y:) (ixz‘x:’>_ (318)
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3.7.3. Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS)

EKK tahmincisindeki sapma ve igsellik sorununu ¢ézmek amaciyla Stock
Watson (1993) esbiitliinlesme regresyonunun, agiklayicit degiskenlerin gecikme (q) ve

onciilleriyle (r) genisletilmesini Onermistir. Genel bir DOLS modeli asagidaki gibi

yazilabilinir (Stock ve Watson, 1993: 792-793);

T
j==a

AX: nin gecikme ve onciillerinin DOLS modeline eklenmesiyle, esbiitiinlesme
regresyonu hatalariyla agiklayict degiskenlerdeki inovasyonlar diklesir ve bu sayede

i¢sellik sorunu ve sapma ortadan kalkar.

Johansen ve FMOLS yaklagimlarina gére DOLS yaklasimi daha avantajhidir.
Ciinkii Johansen yonteminde bir denklemdeki parametre tahmini diger bir denklemdeki
model kurma hatasindan etkilenmektedir, ancak DOLS yontemi tek bir denklemle
calistig1 i¢in bdyle bir sorunla karsilagilmaz. Ayrica DOLS ydnteminin kullanilabilmesi
icin bagimli ve agiklayici degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmasi

gerekmektedir.

Asagida verilen tablolarda sirasiyla DM1, DM2, M1 ve M2 bagimli degiskenleri
ile olusturulan para talebi denklemlerinin FMOLS, CCR ve DOLS tahmin sonuglar1 ve
bunlarin yorumlar1 verilmistir. Tahminler hesaplanirken DOLS tahminlerinde, gecikme
ve onciil sayis1 1 olarak alinmistir. FMOLS, CCR ve DOLS tahminlerinde uzun dénem

varyans Barlett yontemi kullanilmagtir.

Divisia reel M1 para talebi modelinin FMOLS, CCR ve DOLS tahmin sonuglari,
Tablo 16°de goriildiigii gibi birbirlerine ¢ok yakindir. FMOLS tahmin sonuglarina gére
enflasyon oranindaki ylizde bir artis DM1 para talebini yiizde 0.399661 azaltirken, reel
gelirdeki ylizde bir artigs DM1 para talebini ylizde 0.812631 arttirmaktadir. CCR tahmin
sonuglarina gore enflasyon oranindaki ylizde bir artts DM1 para talebini yiizde
0.399086 azaltirken, reel gelirdeki ylizde bir artis DM1 para talebini yiizde 0.829587
arttirmaktadir. DOLS tahmin sonuglarina gore ise enflasyon oranindaki yiizde bir artis
DM1 para talebini yiizde 0.387358 azaltirken, reel gelirdeki yiizde bir artig DM1 para
talebini ylizde 0.759692 arttirmaktadir.
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Tablo 16: DM1 Para Talebi Modeli icin MLE, FMOLS, CCR ve DOLS Tahmin
Sonuclari
.. Johansen
DEGISKENLER MLE FMOLS CCR DOLS
Enflasyon -4.395688 -0.399661 -0.399086 -0.387358
[2.2719]** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.00071)***
Doviz Kuru 10.75800 0.167114 0.164524 0.183195
[0.8843] (0.7059) (0.7040) (0.7345)
Faiz 0.121649 0.000008 -0.000007 -0.000111
[6.7545]*** (0.9843) (0.9899) (0.8895)
Gdp 9.651005 0.812631 0.829587 0.759692
[1.1088] (0.0111)** (0.0146)** (0.0489)**
C -31.79229 3.722382 3.694105 3.779540
[0.9447] (0.00271)*** (0.0023)*** (0.0114)**

NOT: FMOLS, CCR ve DOLS sonuglarmin altindaki parantez igerisinde verilen sayilar olasilik
degerleridir. Johansen sonuglarinin altindaki koseli parantez igerisindeki sayilar ise t-istatistikleridir. ***,

** ve * sirasiyla % 1, % 5, % 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 17: DM2 Para Talebi Denklemi i¢cin MLE, FMOLS, CCR ve DOLS Tahmin

Sonugclari
DEGISKENLER Johansen FMOLS CCR DOLS
MLE
Enflasyon -0.114177 -0.324116 -0.324884 -0.317322
[0.2117] (0.00071 )*** (0.00071)*** (0.0019)***

Do6viz Kuru 13.43985 0.453935 0.448484 0.511324
[4.3839]*** (0.3239) (0.3185) (0.3680)

Faiz 0.029624 0.000066 0.000074 0.000169
[7.2253]*** (0.8826) (0.9029) (0.8400)

Gdp 6.028361 0.451015 0.464833 0.424378
[2.8543]*** (0.1716) (0.1850) (0.2928)

C -33.43066 3.722382 4423131 4.363184
[4.0187]*** (0.0004)*** (0.0005)*** (0.0055)***

NOT: FMOLS, CCR ve DOLS sonuglarmin altindaki parantez igerisinde verilen sayilar olasilik
degerleridir. Johansen sonuglarinin altindaki koseli parantez igerisindeki sayilar ise t-istatistikleridir. ***,

** ve * sirasiyla % 1, % 5, % 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Divisia reel M2 para talebi modelinin MLE, FMOLS, CCR ve DOLS tahmin
sonuglar Tabloda 17°de verilmistir. DM1 para talebi sonuglar1 gibi FMOLS, CCR ve
DOLS tahmin sonuglar1 birbirlerine ¢ok yakindir. FMOLS tahmin sonuglarina gore
enflasyon oranindaki yiizde bir artis DM2 para talebini ylizde 0.324116 azaltmaktadir.
CCR tahmin sonuglarina gore, enflasyon oranindaki yiizde bir artis DM2 para talebini
yiizde 0.324884 azaltmaktadir. DOLS tahmin sonuglaria gore ise enflasyon oranindaki
yiizde bir artig DM2 para talebini yiizde 0.317322 azaltmaktadir.
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Tablo 18: M1 Para Talebi Modeli i¢cin MLE, FMOLS, CCR ve DOLS Tahmin

Sonuclari
.. Johansen
DEGISKENLER MLE FMOLS CCR DOLS
Enflasyon -8.476881 -0.493701 -0.513813 -0.492393
[2.2399]** (0.00071 )*** (0.0000)*** (0.0002)***
Doviz Kuru 18.49047 1.180452 0.832833 0.852134
[0.8596] (0.0780)* (0.1580) (0.3680)
Faiz 0.213375 0.000262 0.000342 -0.000556
[6.7545]*** (0.6880) (0.6707) (0.6090)
Gdp 15.27421 0.523755 0.813543 0.700547
[1.0033] (0.2734) (0.0770)* (0.1803)
C -55.49184 3.357594 2.887717 3.047057
[0.9499] (0.0625)* (0.0769)* (0.1308)

NOT: FMOLS, CCR ve DOLS sonuglarimin altindaki parantez igerisinde verilen sayilar olasilik
degerleridir. Johansen sonuglarinin altindaki koseli parantez igerisindeki sayilar ise t-istatistikleridir. ***,

** ve * sirasiyla % 1, % 5, % 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Basit toplamli reel M1 para talebi modelinin sonuglar1 tablo 18’de verilmistir.
Tablo 17 incelendigi zaman FMOLS tahmin sonuglarina gore, enflasyon oranindaki
yiizde bir artig M1 para talebini yiizde 0.493701 azaltmaktayken, reel doviz kurundaki
yiizde birlik artis M1 para talebini ylizde 1.180452 arttirmaktadir. CCR tahmin
sonuclarina gore enflasyon oranindaki yiizde bir artis M1 para talebini yiizde 0.513813
azaltmaktadir. DOLS tahmin sonuglarina gore ise enflasyon oranindaki yiizde bir artig

M1 para talebini ylizde 0.492393 azaltmaktadir.

Basit toplamli reel M2 para talebi modelinin sonuglarini veren tablo 19
incelendigi zaman FMOLS Tahmin sonuglarina gore, enflasyon oranindaki ytlizde bir
artts M2 para talebini ylizde 0.514699 azaltmaktayken, reel gelirdeki ylizde birlik artis
M2 para talebini ylizde 0.800732 arttirmaktadir. CCR tahmin sonuglarina gore,
enflasyon oranindaki yiizde bir artig M2 para talebini yiizde 0.493848 azaltmaktadir.
DOLS tahmin sonuglarina gore ise enflasyon oranindaki yiizde bir artis M2 para talebini
yiizde 0.474223 azaltmaktadir.
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Tablo 19: M2 Para Talebi Modeli icin MLE, FMOLS, CCR ve DOLS Tahmin

Sonuclari
o Johansen
DEGISKENLER MLE FMOLS CCR DOLS
Enflasyon 4.170285 -0.514699 -0.493848 -0.474223
[3.3323]*** (0.0000)*** (0.00071)*** (0.0013)***
Doviz Kuru 17.42651 0.843227 1.166386 1.218813
[2.4146]** (0.1622) (0.0746)* (0.1381)
Faiz -0.048356 0.000274 -0.000314 -0.000384
[4.7361]*** (0.6424) (0.7243) (0.7513)
Gdp 4.0771794 0.800732 0.534956 0.434402
[0.7927] (0.0644)* (0.2926) (0.4554)
C -24.87242 2.891731 3.365115 3.432689
[1.2729] (0.0753)* (0.0629)* (0.1270)

NOT: FMOLS, CCR ve DOLS sonuglarinin altindaki parantez igerisinde verilen sayilar olasilik
degerleridir. Johansen sonuglarinin altindaki koseli parantez igerisindeki sayilar ise t-istatistikleridir. ***,

** ve * sirasiyla % 1, % 5, % 10 anlam diizeylerini gostermektedir.
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SONUC

Para talebi, para politikasinin sekillenmesi ve uygulanmasi agisindan ¢cok énemli
bir degiskendir. Para talebinin istikrarli olmasi, para politikasi yapicilarina uygulanacak
para politikasinin etkilerini 6ngorebilme imkani tanimaktadir. Bu nedenle para talebi
fonksiyonunun, belirleyicileriyle istikrarli bir iligki icerisinde olmasi para politikasi
uygulayicilari i¢in kritik bir 6nem tagimaktadir. Bu noktada uygulanacak para politikasi
icin reel ekonomi ile hangi parasal biiyiikliik arasinda iliskinin oldugu tespit edilmelidir.
Ciinkii kullanilan parasal buyiikliik ile ekonomi arasinda iligki zayif ise, bu parasal

biiyiikliigii degistirerek ekonomiyi etkilemeye ¢alismak anlamsizdir.

Bu caligmada Tiirkiye i¢in dar para talebini ifade etmek ilizere dar tanimli M1
parasal biiyiikliigli, genis para talebi olarak ise genis tanimli M2 parasal biytkliigii
kullanilmistir. Ayrica basit toplamli parasal biiytlikliiklerin yarattig1 sorunlar géz oniine
alinarak Barnett (1980) tarafindan gelistirilen Divisia toplamli M1 (DM1) ve Divisia
toplamlit M2 (DM2) parasal biiyiikliikleri Tiirkiye i¢in olusturulmustur.

Yaptigimiz ¢alismada 2000:01 — 2014:08 donemi icin Tiirkiye’de para talebinin
belirleyicileri arastirilmistir. Calismanin uygulama kisminda tahmin edilen basit
toplamli M1 ve M2 ile Divisia toplamli M1 ve M2 para talebi modelleri, ampirik
calismalardan elde edilen sonuglar dikkate alinarak olusturulmustur. S6z konusu parasal
biiyiikliikler reel gelir, reel doviz kuru, reel faiz ve enflasyon oraninin fonksiyonu olarak

modellenmistir.

Uygulama kisminda 6ncelikle Johansen Esbiitiinlesme analizi yapabilmek igin
serilerin duraganlik analizi yapilmustir. Serilerin duraganliklart Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski- Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
testleri kullanilarak incelenmistir. Inceleme sonucunda, calismada kullanilan serilerin
birinci mertebeden biitlinlesik (duragan) yani I(1) seriler olduklar1 sonucuna
ulagilmistir. Daha sonra sirastyla Divisia toplamli M1 ve M2 ile basit toplamli M1 ve
M2 para talebi modelleri i¢cin Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Johansen
esbiitlinlesme uzun déonem tahmin sonuglaria gore, % 5 anlamlilik diizeyinde Divisia
toplamli M1 (DM1), enflasyon oran1 ve reel faiz degiskenleri arasinda egbiitiinlesme
vektorii tespit edilmistir. Ikinci modelde Divisia toplamli M2 (DM2), reel doviz kuru,

reel faiz ve reel gelir degiskenleri arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme
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vektorii tespit edilmistir. Benzer sekilde {i¢iincii modelde % 5 anlamlilik diizeyinde
basit toplamlit M1 para talebi, enflasyon orami ve reel faiz degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Son modelde ise % 5 anlamlilik diizeyinde basit
toplamli M2 para talebi, enflasyon orani, reel doviz kuru ve reel faiz degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Biitiin para talebi modelleri igin

esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.

Johansen esbiitiinlesme analizinden elde edilen tahmin sonuglara gore, DM1
para talebi modeli i¢in reel faiz degiskeni isaret yoniinden beklenilenin aksine pozitif,
enflasyon orani degiskeni ise beklenildigi gibi negatif olarak elde edilmistir. DM2 para
talebi modeli isaret yoOniinden incelendigi zaman, reel doviz kuru ve reel gelir
degiskenleri beklenildigi gibi, reel faiz degiskeni ise beklenilenin aksine pozitif olarak
elde edilmistir. M1 para talebi modeli i¢in elde edilen tahmin sonuglar isaret yoniinden
incelendigi zaman ise DM1 ve DM2 para talebi modellerinde oldugu gibi reel faiz
degiskeni beklenilenin aksine pozitif, enflasyon orani degiskeni beklenildigi gibi negatif
olarak bulunmustur. Son olarak incelenen M2 para talebi modeli tahmini, isaret
yoniinden incelendigi zaman ise diger para talebi tahminlerinden farkli olarak, reel faiz
ve reel doviz kuru degiskenleri beklenildigi gibi sirasiyla negatif ve pozitif olarak,

enflasyon orani degiskeni ise beklenilenin aksine pozitif olarak elde edilmistir.

Johansen egbiitiinlesme tekniginden sonra analize zayif digsallik (weak
exogeneity) testi ile devam edilmistir. Zayif digsallik testi uyum katsayilarinin anlamli
olup olmadigim1 sinamaktadir. Bir degiskenin uyum katsayis1 anlamli ise bu degisken
i¢sel bir degiskendir. Zayif digsallik testi sonuglarinda ¢ikan en 6nemli sonug biitiin para
talebi degiskenleri zayif digsal olarak elde edilmistir. Yani bu bulgulara gore Tiirkiye
icin olusturulan Divisia toplamli M1 ve M2 ile basit toplamli M1 ve M2 parasal
biiyiikliikleri kisa doénemde enflasyon, reel doviz kuru, reel faiz ve reel gelir
degiskenlerinin davranislarindan etkilenmemektedir. Bu sonuclara gore Tiirkiye’de para

arz1 Merkez Bankasi’nin kontroliindedir yani para arzi digsaldir, sonucuna ulasilmistir.

Johansen esbiitiinlesme tahmin sonuglart igsellik ve sapma sorunlar1 nedeniyle
sadece isaret olarak yorumlanmis ve biiyiikliik olarak yorumlanamamistir. Bu nedenle
analize uzun donem esbiitiinlesme vektoriinii tahmin etmek i¢in Tam Degistirilmis EKK
(Fully Modified OLS), Kanonik Egbiitiinlesme Regresyonu (Canonical Cointegration
Regression, CCR) ve Dinamik En Kiiclik Kareler (DOLS) teknikleri ile devam
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edilmistir. Bu teknikler kullanilarak biitin para talebi modelleri tekrardan tahmin
edilmistir. Bu {i¢ teknik de birbirlerine ¢ok yakin sonuglar vermis ve biitiin para talebi

degiskenleri ve onun belirleyicileri biiylikliik olarak yorumlanmaistir.

Dogru (2013) Tiirkiye i¢in 1980-2012 donemleri arasinda yaptigi ¢alismasinda,
reel M1 ve reel M2 para talebi modellerini esbiitiinlesme, DOLS ve FMOLS
tekniklerini kullanarak tahmin etmistir. Elde edilen tahmin sonuglarmma gore, bu
calismada elde edilen DM2 para talebi modeli tahmin sonuglari ile paralel olarak, para
talebi, gelir ve faiz orani arasinda uzun dénemli bir iliski elde etmistir. Halicioglu ve
Ugur (2005) Tiirkiye i¢in 1950-2002 donemleri arasinda yaptiklar ¢alismada, reel M1
para talebini esbiitiinlesme teknigini kullanarak analiz etmistir. Bu analiz sonucunda, bu
calismada elde edilen M1 para talebi modeli tahmin sonuglar ile paralel olarak, reel M1

para talebi modeli ve onun belirleyicileri arasinda uzun dénemli bir iligki elde etmistir.

Sonu¢ olarak Tiirkiye’de alternatif parasal biiyiiklik tanimlar1 dikkate
alimmalidir. Ciinkii Divisia toplamli parasal biiyiikliikleri ile basit toplamli parasal
biiytikliikler farklilik olusturmaktadir. Bu baglamda parasal biiylikliikk hedeflemesine
dayali olas1 bir para politikas: stratejisinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,

Divisia parasal biiyiikliikleri ara hedef degisken olarak belirleyebilir.
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Sekil 7: M1 Degiskeni i¢in Etki Tepki Fonksiyonun Grafigi
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EK 1 (Devam)

Sekil 8: M2 Degiskeni i¢in Etki Tepki Fonksiyonun Grafigi
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