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PARA TALEBININ TAR MODELI iLE TAHMINIi:
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Ozet. Bu calismada dustik ve ylksek rejimler arasi gecisin sert
oldugu varsayimini benimseyen Esik Deger Otoregresif Model (TAR) ile
para talebi modellenmektedir. Turkiye 1990: 01 — 2012: 05 dénemi veri
setinden tahminlerde yararlanilmaktadir. TlUrkiye’'de ele alinan dénem-
de para talebinin asimetrik bir yapi gOsterdigi ortaya konulmaktadir.
Baslangicta, esik deger sifir kabul edilmekte ve para talebinin pozitif ve
negatif degisim gosterdigi donemler tespit edilmektedir. Daha sonra esik
deger degisim ve seviye duizeylerinde tahmin edilmekte ve bu esik degere
gbre para talebinin asimetrik davranislari ele alinmaktadir. TAR
modelleri arasindaki dinamik 6rnek disi tahmin performans: farkliliklar:
degerlendirilmektedir.
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Abstract. In this study, the money demand is estimated by a
Threshold Autoregressive Model (TAR) which assumes a sharp
transition between low and high regimes. The Turkish data for the
period 1990: 01-2012: 05 is used for the estimations. It is stated that
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the money demand indicates an asymmetric structure during the period
in concern. Initially the threshold is assumed to be zero and the periods
pointing out positive and negative changes are determined. Next, the
threshold is estimated for the in difference and level forms of the data,
and their asymmetric behaviours are discussed according to these
threshold levels. The dynamic out-of-sample forecast performances are
evaluated.

Key Words: Money Demand; Asymmetry, TAR Models.
JEL Codes: E50; E51; C22.

Giris

Para talebi Klasik ve Keynesyen iktisatcilarin teorik aciklama-
larini takiben, ampirik olarak 6zellikle miktar politikalarinin sorgulanip
fiyat politikalarina dontlmeye baslandign 1970 sonrasinda siklikla
tahmin edilen temel konulardan birisi olmustur.- Sahin (2013a) ve
(2013Db) teorik aciklamalar ve literatlir taramasi i¢in incenebilir. Bu ca-
lismalarda dogrusal ve dogrusal olmayan yéntemlerden yararlanilmistir.
Dogrusal olmayan yontemler tek degiskenli ve cok degiskenli analiz-
lerden olusmaktadir.- Sahin (2013b) yodntemler icin incenebilir. Bu
calismada yararlanilan Esik Deger Otoregresif Model (TAR) tek
degiskenli dogrusal olmayan y6ntemler arasinda nispeten eski olanlar-
dan birisidir. TAR modelinde rejimler arasi gecis daha sert olmaktadir.

TAR modelleri, pek cok farkh iktisadi degisken tizerine uygulan-
mistir. Rothman (1998) ve Koop ve Potter (1999) issizlik oranindaki
asimetriyi TAR modeliyle incelemektedir. Koop ve Potter (1999) mutlak
deger olarak ele alindiginda, pozitif soklarin negatif soklara gore issizlik
orani Uzerinde daha buyuk etkiye sahip oldugunu vurgulamaktadir.
Blanchard, Ariccia ve Mauro (2013)ya gore iktisadi ve finansal
dengesizlikler yavas ve uzun bir zaman diliminde ortaya cikabilmekte,
bir anda patlayabilmekte ve refah azalisina yol acabilmektedir. Borio,
Disyatat ve Juselius (2013)’e gore cikt1 acig1 daralmalarda genislemelere
gore daha dusuktir. Beaudry ve Koop (1993) iscevrimleriyle ilgili olarak
negatif iktisadi soklarin pozitif iktisadi soklara gére GSMH tUzerinde
asimetrik direnc etkisi gdsterebilecegini vurgulamakta ve pozitif soklarin
negatif soklara gbére daha direncli oldugunu gostermektedir. Enders,
Falk ve Siklos (2007) uzun doénem denge degerinin esik degere esit
oldugu C-TAR modelini ele almaktadir. Narayan (2006) hisse senedi
piyasasinda dogrusal olmama o6zelligi yakalamaktadir. Taylor (2001)
TAR modelini PPP tizerine uygulamaktadir. Zhu ve dig. (2011) asimetrik
TAR ve M-TAR kointegrasyon testlerini BRIC tlkelerine uygulayarak
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para talebini tahmin etmektedirler. Michael ve dig. (1999) ESTAR
modeli ile para talebini tahmin etmektedirler. Bireylerin konveks
olmayan uyarlama maliyetleri ile karsi karsiya kalma ihtimalleri
varsayllmaktadir ve karesel uyarlama maliyetleri varsayimindan bu
yoénuyle ayrismaktadir. Dolayisiyla, para talebi fonksiyonunun uzun
dénem dengesine yavas uyarlanmas: konveks olmayan uyarlama
maliyetleri ile aciklanabilmektedir.

Merkez bankasinin para arzini hangi dizeyde tutmas: gerektigi
yine iktisatcilar arasinda tartisilagelmistir. Parasal genislemenin hangi
durumda olmasi gerektigi farkli dinamikler go6zetilerek tartisilmistir.
Fiyat artisinin distk seyrettigi bir ortamda, parasal genislemenin enf-
lasyon Ttzerindeki etkileri uzun vadeli bir problem kategorisinde
degerlendirilmektedir. Merkez bankasinin fiyat diizeyi hedef degerinin
altinda seyrettiginde, para arzini uzun dénem para arzi degerinin izeri-
ne cikardig kabul edilmektedir (Scarth, 2009, s. 66). Ancak para arzi-
nin uzun dénem degerinin ne oldugu 6lctilememektedir ve uzun dénem
ortalamalar1 alinarak bir fikir elde edilebilmektedir. Tahmin edilen esik
degeri ile uzun dénem para arzi iliskilendirilebilmektedir. Calismada
para talebinin belirli bir esik degerin Uzerine ciktiginda veya altinda
seyrettiginde davranis farkliligi gésterecegi vurgulanmaktadir. Model tek
degiskenli olarak ele alindigi icin diger olasi esik degerler ihmal edilmek-
tedir. Ancak Sahin (2013a)’de ¢ok degiskenli bir analiz yapilmakta ve
enflasyon belirsizligi degiskeni bir esik deger olarak alinmaktadirs.

Calismanin ikinci bélimunde literatiirde para talebi tahmin-
lerine yer verilmektedir. Uctincti béliimde veri seti ve yénteme deginil-
mektedir. Dérdincti bdélimde bulgular sunulmakta ve degerlendirme
yer almaktadir. Besinci b6lim sonuc¢ kismidir.

1. Literatiire Para Talebi Tahminleri

Literattirde para talebini etkileyen degiskenler siklikla incelenen
konular arasinda yer almaktadir. Tartismalar para talebi cesitleriyle
baslamistir. Pek cok iktisat¢i, aktorlerin para talebi davranislarinin
cesitleri tizerine odaklanmistir. Ornegin Davidson (1965) Keynes’in
likidite tercihi teorisine finans motifini ilave etmistir.# Ya da paranin

Yatirm harcamalari iktisadi gelir icinde oynak bir bilesendir ve gelismis Ulkelerdeki belirsizlik
dizeyi arttiginda iktisadi guven belirgin bicimde azalmaktadir (IMF, 2013, s. 72). Kiresel
acidan yayilma etkisi de hesaba katildiginda, gelismis Ulkelerdeki belirsizlikler gelismekte olan
Ulkeleri de etkilemektedir. Bu agidan belirsizlik ve tersi olarak degerlendirilebilecek iktisadi
gliven para talebi davraniglarini ginimuizde daha fazla etkilemektedir.

Finans motifiyle para talebi, faiz orani digindaki otonom bir sebepten kaynaklanan spekulasyon
amacli para talebidir (Akalin, 2012, s. 145).
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dolanim hizinin o6zellikleri tizerine odanlanilmistir. William ve Frazer
(1967, s. 500-549) paranin dolanim hizindaki muhtemel otokorelasyon
sorununa deginmis, faiz ve dolanim hizinin birinci fark: alindiginda yine
otokorelasyon sorunun devam ettigini ve belirleme katsayisinin
dustigunu ifade etmistir.

Para talebinde dogrusal ve dogrusal olmayan yontemler
kullanilmaktadir. Buscher ve Frowen (1993); ingiltere, ABD, Almanya ve
Japonya icin bir dogrusal yontem olan En Kuctik Kareler Yontemi (EKK)
ile tahminde bulunmaktadir. Ericsson (2011a) calismasi ve Ericsson,
Hendry ve Tran (1994) da’5 Ingiltere tanimli para icin yapilan analizi
farkli bir yontemle tekrarlamaktadirlar.® Otomatik Model Secme ve Etki
Gosterge Satlirasyonuyla modeli yeniden tahmin etmektedir (Hendry,
2011 bu yontemler icin incelenebilir). Ericsson (2011a), Ericsson,
Hendry ve Tran (1994)'deki esitlik (1)'i Autometrics ile tahmin etmekte
ve benzer sonuclar1 bulmaktadir. Ericsson (2011b) Ingiltere genis para
tanimi ile para talebini tahmin etmektedir. Bilgisayar destekli otomatik
model secme ile Friedman ve Schwarts (1982) ve Hendry ve Ericsson
(1991)'u tahmin etmekte ve sonuclarini dogrulamaktadir. Villavicencio
ve Mignon (2011) calismasi, enflasyondaki dogrusal olmamanin iktisadi
buytumeyi etkiledigini ortaya koymaktadir. Villavicencio ve Mignon
(2011), gecis degiskeni olarak enflasyonu almaktadir.”

Para talebi tahminlerinde bazi ortak ve yerlesmis sonuclar soz
konusudur. Addison, Demery ve Page (1993, s. 21)e gore reel para
talebi 6lcek degiskenleri olan cari gelir, stirekli gelir ya da reel refah
degiskenleri ile pozitif iliski go6sterirken, para tutmanin alternatif
maliyeti olan faiz orani ya da diger finansal varliklarin getirisiyle negatif
iliski gostermektedir. Addision, Demery ve Page (1993, s. 17)’e gore reel
varliklarin alternatif maliyeti beklenen enflasyon oraniyken, finansal
varliklarin alternatif getirisi faiz orani ile 6lctilebilir® ve para talebinin
istikrar1 gelismekte olan Ttlkelerde yuksek enflasyon nedeniyle
bozulabilmektedir. Wang (2011), kanonik para talebi fonksiyonu ile gelir

Ericsson, Hendry ve Tran (1994, s. 213)'a gore, Ingiltere dar tanimli para arzi ile yapilan para
tahmininde, mevsimsellikten arindirlmamis veri tahmin sonuglarinin  mevsimsellikten
arindinimis verilere nazaran daha iyi sonug verdigini belirtmektedir. Uzun dénem sonuglarin
benzer olmasina ragmen, ¢alismalarinda kisa dénem sonuglarda farklliklar s6z konusudur.
Hendry ve Nielsen (2007, s. 256-257)’'de mevsimsellikten arindiriimis Ingiltere M1, ceyrek
doénem modellemesi yapiimaktadir. Nominal M1, Reel Toplam Nihai Harcama, TEFE deflatori
logaritmik dlgekte kullaniimaktadir. Faiz orani reel alinmaktadir.

Dogrusal olmayan bir modelde, dogrusal ve dogrusal olmayan kisimlar yer alir ve gecis
fonksiyonunun yer aldigi kisim dogrusal olmayan kisimdir. Rejimler arasi farklihgi ise gegis
fonksiyonun sifir ve bir degerleri belirlemektedir.

Ozellikle derecelendirme kuruluslarinin tahvil degerlerken kullandigi yéntemlerde, standart
sapma, risksiz varlik faiz orani (enflasyon, hazine tahvili gibi) yararlanilan bazi degiskenlerdir.
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ve faiz orami katsayilarini sirasiyla pozitif ve negatif bulmaktadir.
Romer (2012, s. 517)’e gore, enflasyondaki azalma beklenen enflasyon
oranini, nominal faiz oranini diistirecek ve para talebini artiracaktir.

Bazi iktisatcilar para talebi fonksiyonuna dahil edilen degisken-
lere elestiriler getirmislerdir. Gelismekte olan Ulkelerde organize olmus
finansal piyasalarin sinirli olmasi, faiz oranlarina kurumsal ve siyasi
mudehalelerin olmasi, para ve finansal varliklar arasindaki ikamenin
sinirlilik nedeniyle Ghatak ve Sanchez-Fung (2007, s. 90-91) faiz
oraninin para talebi fonksiyonu icinde yer almasinin elestirilebilecegini
belirtmektedir.® Onlara gore beklenen enflasyon oraninin faiz orani
yerine kullanilmasi gerektigi yéninde gortisler de vardir. Ghatak ve
Sanchez-Fung (2007, s. 94-95)’a gore yuksek enflasyon belirsizligi, pa-
rayl riskli bir varlik haline doéntstirmekte ve para talebini azalt-
maktadir. Onlara goére yuksek enflasyona sahip tllkelerde enflasyon
belirsizligi ya da beklenen enflasyon gibi degiskenlerin para talebi fonk-
siyonuna dahili katsay: tahminlerindeki tutarliligi gticlendirmektedir.

Para talebi tahmin sonuclari kullanilan parasal buyukltklere
gore degisebilmektedir. Hetzel ve Mehra (1989) para talebi fonksiyonunu
1952-1980 ceyrek doénem verileriyle M2’deki degisimin faiz orani,
enflasyon ve gelirdeki artisa duyarliliginin M1’deki degisime gore daha
yuksek oldugunu bulmaktadir. Apostolos (1991) genel simetrik modeli
divisia parasal buyukltgu icin 1970-85 déneminde tahmin etmektedir.

Tahmin edilen déneme goére de katsayilar degisebilmektedir.
Uygulamaya konulan bir politika degisikliginin tahmin edilen katsayi-
lara etkileri olabilmektedir. Cogley (1993, s. 35)’e gére merkez bankasi-
nin uygulamaya koydugu yeni bir para politikasi stratejisi ya da finan-
sal yenilikler para talebi parametrelerinin biyukligina etkileyecektir.
Bu sebeple Cogley (1993), para talebi parametrelerini tahmin ederken,
zamana bagl degisen parametre modelinden faydalanmaktadir. iskonto
edilmis EKK ydntemi sonuclarinin geleneksel EKK yéntemi sonuclarina
gore daha iyi sonuc¢ verdigini vurgulamaktadir. Boughton (1981),
Kanada ile ilgili yaptig1 analizde para talebi fonksiyonunu istikrarsiz
bulmaktadir. Laidler (1966, s. 7)’de 1892-1960, 1919-1960, 1892-1916,
1919-1940, 1946-1960 donemleri icin para talebi esitligini ayri ayri
tahmin edilmektedir. Friedman (1994, s. 118-119) ABD ekonomisinde
Ml’in nominal gelir Uzerindeki etkilerini ceyrek doénem veri ile
incelemektedir. 1960-1979 yillar1 arasinda M1l’in gelecek dénem

®  Suarez (2008, Tablo 4.1 ve Sekil 4.1, ss. 75-78)'e gore de gelismekte olan tilkelerde yiiksek

biyime ve reel faiz orani oynakligi gézlenmekte ve bu oynakliklarin finansal derinlesmeyi
olumsuz etkiledigi kabul edilmektedir.
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nominal gelir hareketleri hakkinda bilgi verdigini belirtmektedir. Ancak
1979-1992 ve 1970-1992 yillar1 arasinda ise M1 degiskeni nominal
gelirin gelecek doénem davraniglariyla ilgili bilgi vermemekte, M1 ile
nominal gelir arasinda bir iligki bulamamaktadir.10 1979-1992 ve 1970-
1992 yillar1 arasinda M1’in nominal gelirin gelecek donem davranisi ile
ilgili bilgi vermemesi ilginctir. Friedman (1994) daha sonra Reel
Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) ve ilgili fiyat deflatériinti kullanarak
para arzinin reel GSYIHya etkilerini ele almaktadir. Bu gdsterimde
1980 oncesi ve sonrasinda M1’in reel GSYIH tizerinde bir etkisinin
olmadigini bulmaktadir. Bagimli degisken olarak fiyat deflatéra
alindiginda yine para arzinin 1960-1979 arasinda etkisinin oldugunu,
ancak 1980-1992 arasinda bir etkisinin olmadigini bulmaktadir.
Friedman (1994, s. 120-122) daha sonra ekonomide krediler ile finans
dis1 iktisadi aktivite arasinda 1980 6éncesi M1’in nominal GSYiHya
etkisini pozitif bulurken, 1980 sonrasi ise anlamhi bir iligki
bulamamaktadir. M1in reel GSYIH etkisini ise 1980 6éncesi ve
sonrasinda anlamli bulamamaktadir. M1’in fiyat deflatértine etkisi 1980
oncesi pozitif ve anlamliyken 1980 sonrasi ise anlamsizdir. Friedman
(1994, s. 123-125) M2 ile nominal GSYIH arasinda 1980 éncesi anlamli
ve pozitif iliski bulurken, 1980 sonrasinda ve 1970 sonrasinda anlamsiz
bir iliski bulmaktadir. M2 ile reel GSYIH ve fiyat deflatérii arasinda ise
bir iliski yakalayamamaktadir. Lamfalussy (1994, s. 150)e gore
Friedman (1994)1n 1980 o6ncesi parasal buyutkliklerle ¢ikt: artis: ya da
enflasyon arasinda bir iligki bulamamasi anlamlidir. Ona gére, bdyle bir
sonu¢ bu dénemde kisa dénem politikanin parasal hedeflemeden daha
cok faiz orani hedeflemesine odaklandigina isaret etmektedir.

Kisa doénem ve wuzun dénem analizler de s6z konusu
olabilmektedir. Hasan (2011), para arz ile fiyatlar genel dlizeyi arasinda
uzun dénemli ve mevsimsel siklikta kointegrasyon iliskisi bulmaktadir.
Reel cikti ve para arzi arasinda butin frekanslarda kointegrasyon
yakalayamamaktadir. Calismalarina goére, para nominal degiskenleri
etkilemekte, ancak uzun doénemde reel degiskenleri etkilememektedir.
Buscher ve Frowen (1993, s. 125)de uzun dénem para talebi
fonksiyonu tahmin etmekte, para talebinin gelir esnekligini pozitif ve
faize duyarliligini negatif bulmaktadir. Kamin ve Ericsson (2003); reel

1 Benzer bir analiz Tirkiye ekonomisi 2005:Q1-2012:Q2 dénemi icin planlandiginda, nominal

GSYiIH, bankalararasi gerceklesen gecelik faiz orani ve para arzi ile yapildiginda dort ¢eyrek
doénem parasal genislemenin nominal GSYIH uzerindeki etkisi 0.30 bulunmaktadir ve t-

istatistigi %10 istatistik diizeyinde anlamli olduguna isaret etmektedir. 53 = By = B3 =3,

sifir hipotezi ise 1.58 F-istatistigi ile reddedilememektedir. Reel GSYIH ile de benzer bir sonug
elde edilmistir ancak nominal para arzinin reel GSYIH'ya kimdilatif etkisi t- istatistigi ile
anlamsiz olarak 0.11 bulunmustur.
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para talebi ile faiz, enflasyon, doviz kuru deger kaybi degiskenleri
arasinda kointegrasyon iliskisi bulmaktadir. Fiyatlardaki degisim, doviz
kurundaki degisim ve maksimum fiyatlardaki degisim katsayilarini
negatif, paranin getirisinin katsayisini ise pozitif bulmaktadir. Onlara
gOre para talebi esitliginde kisa donem iligki ile ilgili merkez bankasinin
para arzini kontrol edip edemedigi ya da para stogunun icsel ya da
dissal belirlenip belirlenmedigi konulari 6nemlidir. Siebke (1993, s.
166)’ye gore bireylerin parasal balanslarini arzu edilen seviyeye uyar-
lamalar: kisa dénem mekanizmalarla olmaktadir.

Gelismis tlkelerin yani sira geleneksel para talebi fonksiyonunu
az gelismis Uulkeler icin tahmin edilen diger pek cok calisma yer
almaktadir. Bu calismalardan ve sonuclarindan bazilarina deginilecek-
tir: Jenkins (1999), Zimbavne ekonomisi i¢cin 1979-1997 déneminde M2
para arzi tanimini kullanarak tahminde bulunmaktadir. Adam (1999)
Kenya ekonomisi icin 1973-1996 yillar1 arasinda MO parasal
buyukltigini kullanarak para talebini tahmin etmektedir. Weliwita ve
Ekanayake (1998) M1 ile para talebini tahmin etmektedir. Bu uc¢
calisma da para talebinin gelire olan duyarliligini pozitif bulurken,
enflasyon ve faize olan duyarliginin negatif oldugunu bulmaktadir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada yararlanilan veri seti Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde elde edilmis-
tir. Tablo 1’de yararlanilan parasal tanimlarin kaynaklar1 ve acikla-
malar1 sunulmaktadir. Aylik frekanstaki veri seti Ocak, 1990 ile Mayzis,
2012 doénemi icin derlenmistir. Parametreler tek degiskenli bir yéntem
olan ve Tong (1983)'un gelistirdigi Esik Deger Otoregresif Model (TAR) ile
tahmin edilmistir. Enders (2010, ss. 439-457)’den TAR modeli ile ilgili
teorik cerceve ile ilgili yararlanilmistir. Enders (2003, ss. 128-136)’den
ise RATS programi ile parametreler tahmin ederken faydalanilmistir.

Tablo 1. Dasiskenlerin Aciklamasi

E“)szlglsken Aciklama Kaynak Zaman Arad

Paral M1 TCMB, EVDS 1990: 01 — 2012: 0§

Para2 Dolasimdaki Para TCMB, EVDS 1990: 01 — 2012: (

Para3 M2 TCMB, EVDS 1990: 01 — 2012: 0§

Para4 M2Y (M2+Ddviz tevdiat hesabl, TL) TCMB, EVDS 19901 — 2012: 05

Parab M3A (M2+Resmi Mevduat) TCMB, EVDS 1990: 01 — 2008:

Para6 M3 (M3A+Merkez Bankasindaki @er TCMB, EVDS | 1990: 01 — 2012: 04
Mevduat)

Para7 LO (M3+Ddviz tevdiat hesabi, TL) TCMB, EVDS 1990t 6 2012: 05
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Zaman serilerinde rejimler énceden bilinebilir bir degisken ile
olusabilmektedir. Rejimin bilinmedigi durumda ise olasiliksal bir stire¢
s6z konusu olmaktadir. TAR modellerinde rejim goézlemlenebilir bir
degisken ile belirlendiginde ve esik degiskeni serinin gecikmis degerle-
rine esitse modele SETAR adi verilmektedir (Franses ve Dijk, 2003, s.
71). Gosterge fonksiyonu belirli bir olay gerceklesirse 1 degerini ve
gerceklesmezse O degerini almaktadir. SETAR modeline gore iki rejim
arasindaki gecis, esik degerin spesifik bir degeri olan serinin gecikmeli
degerine bagli olmaktadir. Ancak iki rejim arasindaki gecis tedricen
gerceklesiyor da olabilir. Bu durumda gosterge fonksiyonunun gecis
fonksiyonu ile degisitirilmesi gerekecektir. O ile 1 arasinda bir deger
alan gecis fonksiyonu, modeldeki gosterge fonksiyonu ile degistirilirse
Yumusak Gecisli Otoregresif Baglasim Modeli (STAR) elde edilmektedir.
(Franses ve Dijk, 2003, s. 72). SETAR modelleri ayrica kosullu ortalama
esitliginin strekli olmamasi nedeniyle elestirilmektedir (Tsay, 2005, s.
163). Dolayisiyla kosullu ortalamasi alinabilir STAR modelleri 6én plana
cikmaktadir. STAR modelleri ile ilgili Cengiz ve Sahin (2013) ve Sahin
(2013a) ve Sahin (2013b) incelenebilir.

Esitlik (1)’de tahmin edilen model sunulmaktadir. Gecikme
degeri iki olarak secilmistir. Iki rejimli TAR modeli ile yliksek para talebi
ve dustk para talebi rejimleri arasindaki gecis esik parametresi
tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla esitlik (2)’de sunulan gosterge
fonksiyonunda bu esik parametresinin tizerindeki degerlerde goOsterge
fonksiyonunun aldigi deger 1 olmakta, esik parametresinin altindaki
degerlerde ise O olmaktadir. Eger para talebinin bir dénem O6nceki
gecikmis degeri, esik degerin Uizerindeyse veya esitse gosterge degerinin
1 oldugu durum esitlik (3)’de sunulmaktadir. Ancak esik degerin altinda
bir degere sahipse O degerini aldig1 durum esitlik (4)’de sunulmaktadir.

dpara = |[a, +a,dpara , +a, dpara ] +(1- ) B+, dpara.+ 3, dpaga) )

1l eserdparg_, =7
¢ = o (2)

0 egerdparg_, <71
dparg =a, +a,dpara , +a, dparg, 3)
dparg = 4, + B, dpara , + 3, dpara, “4)

Rejim degisikligi durumlarindaki tahminler EKK ile yapilmak-
tadir. TAR modeli ytksek ve dustk rejimler arasi gecis fonksiyonu
barindirmamaktadir. 1ki farkli rejimin tahmininden elde edilen
varyanslar birbirine esit olabilecegi gibi farkli da olabilir. TAR modelinde

42



Kamu-is; C:13, S:2/2013

iki farklh rejim EKK ile tahmin edildigi icin ytuksek rejim denge degeri
a=a,l (1—()’1 —a’z)ve distk rejim denge degeri =L,/ (1—ﬁ1 —ﬁz)

olarak hesaplanabilmektedir.

TAR modelinde para talebi degisiminin para talebi artisi ya da
azalis1 durumlarinda farkli davranip davranmadigr goértlebilmektedir.
Para herhangi bir parasal buyukligtn logaritmik degerini gdstermek
lzere, para talebindeki artis hizi dpara = (para - para{l}) ile
hesaplanmistir. Eger para talebinin pozitif ve negatif olmasi
durumundaki davranislari inceleniyorsa, esik degiskeni degeri sifir
alinmaktadir. Bir baska alternatif esik degerin bilinmedigi durumdur.
Esik degiskeni bilinmiyorsa, esik degiskeninin degerinin tahmin
edilmesi gerekmektedir (Enders, 2010, s. 444). TAR tek degiskenli bir
analiz oldugu icin gecis degiskeninin degeri para talebi serisi i¢indeki
bir deger olmaktadir. Chan (1993)’da 6nerilen yéntemle esik degiskeni
bilinmedigi durumda SSR ve siralama ile belirlenmektedir.

3. Bulgular ve Degerlendirme

Dogrusal model ile TAR modeli arasindaki secim F-testi ile
yapilabilmektedir (Enders, Falk ve Siklos, 2007, s. 14). Dogrusallik sifir
hipotezi, dogrusal AR ve dogrusal olmayan TAR modelinden elde edilen
SSR degerlerinden elde edilen F-istatistigi ve asimptotik p-degerleri ile
reddedilmistir. Esik parametresi ilk 6nce sifir varsayilmaktadir. Boylece
negatif ve pozitif degisimlerin etkisi goézlenebilir olmustur. Ek-A’da
modellerin tahminleriyle elde edilmis hata terimleri kareleri toplami y
ekseninde, esik degeri x ekseninde cizilmistir.!!

Tablo 2’de para talebi serisinin logaritmik birinci farki alinmis
ve esik degiskeni sifir iken yedi farkli parasal buyuklik icin yapilan
tahmin sonuclar1 sunulmaktadir. Tablo 2 Panel A’da nominal parasal
buyutklikler icin TAR modeli sonuclar yer almaktadir. Tablo 2 Panel
B’de reel para talebi serisinin logaritmik birinci farki alinmis ve esik
degiskeni sifir iken yedi farkli parasal buyutklik icin yapilan tahmin

sonuglar1 sunulmaktadir.'?> Dpara7, Drpara4, Drpara7 i¢in 4, in

katsayis: mutlak deger olarak ,31 den daha ytksektir.

1 Ek-A, EK-B ve EK-C http://www.websitem.gazi.edu.tr/afsinsahin, dosyalar kisminda da yer

almaktadir.

Degiskenlerin logaritmasinin logaritmasi ve birinci farki alinmak suretiyle ve esik parametresi
sifirken tahmin sonuclari da sunulmaktadir. Esik parametresi sifirken, logaritmik degerlerin
tekrar logaritmasinin ve birinci farkinin alinmasiyla analiz tekrarlanirsa katsayilarin igaretlerinin

12
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Tablo 3’de ise para talebi serisinin logaritmik birinci fark:
alinmis ve esik parametresinin bilinmedigi ve tahmin edildigi durum
sunulmustur. Tahmin edilen esik degerleri her bir parasal buyukluk
icin ilk satirda sunulmaktadir. Esik parametresinin tahmin edilmesi,
belirli bir esik degeri icin en kuliciik hata terimleri kareleri toplamini
veren regresyon esitliginin tahmin edilmesi ile elde edilmektedir. Para
talebi serisinin esik parametresinin tizerinde ya da asagisinda oldugu
duruma gore dogrusal olmayan bir yap: olusturulmaktadir. Yiksek ve
dtistik rejim durumlarinda para talebi farkli davranmaktadir. Esik
degeri bize bu yluksek ve dustk rejimler arasi kirilma noktasini
gostermektedir. Paral gecis degerinin Nisan, 1994 tarihindeki degerini
vermektedir. Para2 Aralik, 1994; Para3, Ocak, 1996; Para4 Ocak, 2002;
Para5 Ocak, 1996; Para6 Ocak, 1996 ve Para7 ise Ocak, 2002
tarihindeki esik degerine sahiptir. Bilindigi gibi para talebi serisinin esik
parametresinin Uzerinde oldugu ya da asagisinda oldugu duruma gore
dogrusal olmayan bir yap:r olusturulmaktadir. Esik degerin tizerindeki
para talebi degerleri yuksek rejim, altindakiler ise dustk rejim olarak
adlandirilmaktadir. Dolayisiyla bu ytksek ve dustk rejimlerde para
talebinin direnci ele alinabilmektedir. Dpara2, Dpara3, Drpara2,

Drpara4 ve Drpara7 icin ,31 katsayis1 mutlak deger olarak Q) den daha

buyukttir. Tablo 4’de ise para talebi serilerinin birinci farklar:
alinmadan yalnizca para talebi serilerinin logaritmik dutzeyindeki

analizleri gerceklestirilmigtir. @, ve ﬂl katsayilar1 nominal ve reel tim
parasal buyuklikler icin anlamli ve pozitif oldugu goértilmektedir. ﬂl

katsayis1 @, katsayisindan Para3, Para4, Para5, Para6, Rpara5, Rpara6
degiskenleri icin ise daha buyukttr.

Yuksek ve dustk rejimlere diisen gozlemlerdeki farklihiklar da
dikkat cekmektedir. Tablo 5’de esik degerin sifir oldugu durumda (Panel
A) serilerin ¢cok 6nemli bir kisminin sifirdan blytk para talebi bliyime
verilerinde gbzlenmektedir. Tablo S’de esik degerin bilinmedi durumda
ise Dpara2, Rparal ve Rpara2 disindaki degiskenler icin degerlerin
buytk bir orani tahmin edilen esik degerin altinda yer almaktadir
(Panel B).
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Tablo 5. Esik Degerin Uzerindeki Gozlem Sayilari

Degiskenler Panel A: Esik Degeri Sifir Panel B: Esik Deger Bilinmiyorken
Ust Alt Ust Alt

DPARAL 196 60 43 213
DPARA2 184 72 154 102
DPARA3 230 26 43 213
DPARA4 237 19 53 203
DPARAS 234 22 114 142
DPARA6 237 19 66 190
DPARA7 237 19 45 211
DRPARA1 146 110 145 111
DRPARA?2 147 109 184 72
DRPARA3 151 105 78 178
DRPARA4 160 96 72 184
DRPARAS 150 106 70 186
DRPARAG6 154 102 74 182
DRPARA7 154 102 40 216

Esik parametresi sifirken nominal degiskenler icin para
talebindeki degisimin uzun dénem degeri yuksek rejimler icin yaklagik
yuzde 3’ttur. Dustk rejimler icin ise uzun dénem degerinin degisebildigi
gortlmektedir. Reel degiskenlerin uzun dénem denge degerleri yine
heterojen bir yap: gostermektedir. Esik parametresi bilinmiyor iken ise
nominal para talebindeki degisimin uzun dénem denge degerinin ytizde
S civarinda oldugu anlasilmaktadir. Diger degiskenler icin net birsey
soylenememekte ve heterojen bir yapidan bahsedilebilmektedir.
Logaritmik diizeyde ise bu deger 20 civarindadir.

Nominal degiskenden elde edilen katsayilarin 6ngorti(prediction)
glcl son olarak sinanmistir. 2010: O1’a kadar veri seti ile degiskenler
tahmin edilmis, elde edilen parametrelerle ileriye dontik 6ngérii hata
paylar: 6lctilmeye calisilmistir. 2010: 01- 2012: 05 arasina iliskin ileriye
dontk o6rnek disi1 6ngéri performans degerlendirmesi sonuclari Tablo
6’da sunulmaktadir. Sunulan istatistikler ileriye dontk ongérilerin
glcinu gostermektedir. Ortalama Mutlak Hata, Kok Hata Kareler
Ortalamasi, Ortalama Hata Kare istatistikleri Dparal, Dpara2, Dpara3,
Dpara6 degiskenleri icin esik degerinin sifir varsayildigi modelleri
secmektedir. Ortalama Mutlak Hata ve K6k Hata Kareler Ortalamasi
istatistikleri ise Dpara4 ve Dpara5 icin esik degerin tahmin edildigi
modelleri secmektedir. Reel degiskenler icin de benzer bir analiz
yapilabilmektedir.
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Tablo 6. ileri Dénilk Tahminde Ornek Disi Performans Degerlendirmesi

Esik Sifir DPARA1 | DPARA2| DPARA3 DPARA4 DPARAS5  DPARABPARA7

Ortalama Mutlak

Hata 0.0240 0.0237 0.0128 0.0098 0.0128] 0.0138 00.01

Kok Hata Kareler
Ortalamasi 0.0303 0.0301 0.0149 0.0114 0.0147 0.01§ 0.0128

Ortalama Hata

Kare 0.0009 0.0009 0.0002 0.0001 0.0002 0.000 02.00
Esik Tahmin
Edilmig DPARA2 | PARA2 PARA3 PARA4 PARAS PARAB PAR

N7

Ortalama Mutlak

Hata 0.0303 0.0310 0.0130 0.0089 0.0126| 0.014y 98.00

Kok Hata Kareler
Ortalamasi 0.0388 0.0383 0.0151 0.0104 0.0144 68.014 0.0122

Ortalama Hata

Kare 0.0015 0.0015 0.0002 0.0001 0.0002 0.000 00.00

Sonuc

Iktisadi kriz sonrasinda yasanan bir takim paradigma
degisiklikleri ve politikalardaki gelistirilen farkhiliklar, para talebi gibi
eski bir konuyu tekrar glndeme tasimistir. Yasanan paradigma
degisiklikleri Ozetlenirse: Diinyada son bes yilda yuksek cikti acig ve
dustk enflasyon beraber gortlmustir ve dusik enflasyon ve dusuk
cikti acig ortamindan bir rejim kaymasina yoénelim olmustur (King,
2013, Sekil 3). Turkiye’de de benzer bir seyir izlenmis, 2008 sonrasinda
enflasyon orani nispeten dtistik kalmasina ragmen c¢ikti agigi artmistir.
Yuksek enflasyon dusuk cikti acigindan, distik enflasyon yuksek cikti
acig1 ortamina gecilmistir. Kriz sonrasinda kuresel gelismeleri takiben
yasanan bu iktisadi paradigma, para talebi ve arzi dinamikleri
arastirmalarim1 tekrar giindeme tasimistir. Ozellikle kriz sonrasinda
kapasite kullanim oraninin tekrar artisa gecmesi, para talebini de
artirmaya baslamistir. Turkiye’de para politikas1 uygulamalar: finansal
istikrar1 da kapsayacak bicimde yeni araclarla zenginlestirilmistir
(Sahin, 2013c bu konularda incelenebilir).

Bu calismada TAR modeli Hansen (1997, s. 11)’de belirtildigi
gibi regresyon fonksiyonunu dustk ve ylksek olmak tzere iki farkl
rejime ayrilmistir. Elde edilen bulgular otoregresif egilimlerin distik ve
yuksek rejimlerde farklilik gosterdigine isaret etmektedir. Esik deger
sifir oldugunda, cari para talebindeki degisimin bir dénem gecikmeli
para talebindeki degisimin pozitif oldugu durumun negatif oldugu
duruma goére duyarliligit mutlak deger olarak daha ytksektir. Esik deger
bilinmediginde model tahmin edildiginde ise, cari para talebindeki
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degisimin belirli bir esik dtizeyinin altinda oldugunda, cari para
talebinin duyarliligi tersi duruma goére mutlak deger olarak daha
buyuktur.
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Ek-A
Grafik Al'de para talebi serisinin logaritmik bidnfarki alindgl durumdaki hata
terimlerinin kareleri toplami ve geqilezerleri cizilmektedir.

Grafik Al. Hata Terimleri Kareleri Toplami
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Grafik A2'de para talebi serisinin logaritmik bidnfarki alindgl durumdaki hata
terimlerinin kareleri toplami ve geqilezerleri cizilmektedir.

Grafik A2. Hata Terimleri Kareleri Toplami
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Grafik A3'de para talebinin logaritmasinin logarésn ve birinci farki alinngi TAR
sonuglarinin hata terimlerinin kareleri toplamiilgiektedir.

Grafik A3. DPARAIRSS
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Grafik Ad’de Reel para talebinin logaritmasinin doigmasi ve birinci farki alinrgi
TAR sonugclarinin hata terimlerinin kareleri toplagrailmektedir.

Grafik A4. DLOGRPARARSS
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