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OLUŞTURULMASı VE PARA TALEBİNDE KULLANIMI
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GİRİş:

Divisiaİndekskavramı soriyıllardaartan şekildekullanımolanağı

bulan bir Indeksleme-türü olmuştur. 1957 tarihli bir makalesinde
Solow, belirli şartlar altında, teknik ıdeğişmelerinmdekslenmesinde
Divisia İndeks 'kullanımının ideal yololduğunu göstermiştir;

Solow'dan sonra birçok çalışmada verimlilik değişmelerinin ölçül
mesl iarnacıyla Divisia İndeksler yoğunolarak küllamlmıştır.Öte

yandan BO'li yıllarınsonlarındaniHbarenise Divisia Indeksleriri
ekonomilk toplulaştırma teorisinden yola çıkılarak,bir ülkedeki pa
rasal büyükilıükledn oluşturulmasındakulienılabileceği-ifade.' edU
mektedir.Bri -çalışrnada amacımızTürkiyeiçinalternatif bir para
sal büyüklük olarak Divisia parasel-indeksleri oluşturmak ve .ge
Hştirilenbu inide1ksl'erin performans analizini gerçekleştirerekdiğer

parasal büyüklülclerin performansı ile jkarşılaştırabilmektdı-, Per
formans analizinin karşılaştırılmasındaise para talebi teorisinden
yararlarıılacaktrr.Bu amaçla .çalışmamız Üç bölümden oluşmakta

dır. İlk bölümde Divisia indeks kıwra.rnıortayakonmaleta ve Divisia
indeksierin çeşitli özdliklerine Idıeğini1erıek bu indekslenin kullanı

ınındaki avantaj ve dezavantajlar ortaya konmaktadır. Ayrıca bu

(*) Anadolu Üniversitesi Fen Fakültesi ÖğretimÜYesi.·
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bölümde Divisia indeksler He Fisher İdeal indeksinin karşılaştırtl

masına da yer verıilmektedir. İkinci bölümde parasal toplulaştırma

teorisine değinilerek Divisia Indeksierin parasal toplulaştırma

amacıyla nasıl kullanılabileceğjaraştırılmakta ve burada elde edi
lerı bulgulara dayanarak Türkiye için Divisia parasal indekslerin
hesaplanması gerçekleştirilmektedir. Üçüncü bölümde ise basit
toplam parasal büyüklükler ve Divisia parasal büyüklüklerin per
formaris analizi para talebi açısından karşılaştırrimaktadır. Eko
nomi teordsinin tespitleri ışığında para talebi fonksiyonunun istik
rarlı olması ya da istikrarsız bir yapı göstermesi ayrı bir öneme
sahip olduğu için tahmin edilen tüm para talebi fonksiyonları iki
ayrı istikrıar testine talbıi tutulmaktadır. Bu testlerıden biri biçimsel
İstikrar testi iken diğeri yapısal istikrar testi konumundadır.

1 - İNDEKS SAYILARI VE DIVISIA İNDEKSLER

A. Divisia İndeks Kavramı

Teorik olarak Divisia indeks sayıları! ekonomirk toplulaştırma

(aggregation) teorisinden ve fayda rrıaksimizasyonurıunbirinci de
rece şartlarından yararlanılarakelde edilmektedir. Ampirdk olarak
Divisia indeks sayıları, indeksi oluşturan her bir biieşene ait mik
tar ve fiyatlam ilişkin lineer biir fonksiyorsurı IkullanıLması ile elde
edilmektedir. Bunun dışında indeksiri büyüme oranı indeksi oluş

turan bileşenlerin büyüme oranlarının lineer kombinasyonundan
meydana gelmekte ve bileşenderin tartıları bu bileşenlerin toplam
harcamalardaki ortalama payları olmaktadır. tki tür Divisia indeks
sayısı vardır: sürekli ve 'kesikli Divisia indeks sayılan. Sürekli tip
Divisia indeks sayıları mikro ekonomi teorisinden yararlanılarak

elde edildrken [10, s. 1017], kesikli Divisia indeks sayıları sürekli
indeksiri bir taıhminıi olmaktadır. Sürekli tip Dsvisia indeks sayıla

rının elde edH:işİınıi görebilmek içiıIlı ekonomlde n tane malı toplu
laştıran bir ölçüt oluşturmak Istendiğlni kabuledelim. Söz konusu
n tane mala 'İlişkin miktarların

Q = ı(qı, qz, ... ,qn)
vektörüHe, 'bun!lara Hişldn fiyatların da

P = (pı, p2, ... ıpn)

(1) Divisia indeks kavramı lik olarak Fransız iktisatçı François Divisia tara
fından 1925 yılında yayınlanan bir dizi makalede geliştirilmiş ve daha
sonra Divisia ismiyle anılmıştır.
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vektörü ile ifade edildiğini kabuledeldrn. Ekonomik toplulaştırma

teorisine gÖI1e toplulaştırma fonksiyonu 'bütçe kısıtına tabi olan
vıe malksimi:zıeedilecekoları g (Q) fayda fonksiyonu olmaktadır.

Adı geçen bütçe kısıtınışu şekilde yazmak mümkündür:
n

Lq iP i = g (Q) f(P) = E
i=l

(l)

(2)

Yukandaki eşitlikte f (P) fiyatdarla ilişkin toplulaştırma fonksiye
nunu ve E söz konusu mallara yapılan toplam harcamaları ifade
etmektedir. Fayda maksimdzasyorıuıiçingerekli olan birinci derece
şartı şu şekilde olacaktır:

d [g (Q)] =AP .
dq i ı

Bu eşitlikte A Lagrange çarpanını Ifadeetmektedir. Toplulaştırma

fonksiyonu homojen lineer olduğu için Eulereşitliği gerçekleşmek

te ve aşağıdaki eşitlıiği yazmarmza olanak tanımaktadır:

±d [g (Q)] q i =g(Q)
dq..i=l ... ı

(2) nolu eşitliği (3) nolu eşitlikte yerine koyarsak:
n

A L q iP i =g(Q)
i=l

ve

AE =g(Q)

elde ederiz. Buradan da

A::::g(Q)
E

ve

d[~(Q)] =Pi[ g~) ]

(3)

(4)
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elde ederiz, Bu noktada toplulaştırma fonksiyonu g (Q)'nun toplam
türevini alırsak aşağıdeki 5 nolu eşitliği elde ederiz:

n

d [g(Q)] = I.J (.d [~(Q)] ) dq i
i=! dq i

(4) nolu eşitliği (5) nolu eşitlikte yerine koyarsak öncelikle

elde ederiz.Eşitlik tekrar düzenlendiğinde ise
n

d[g(Q)] =L p 8 i dq i

g(Q) i=l Eq i

(5)

(6)

elde eddlecektir, Si = pıqı/ E dersek ve bunun ıi· inci malın toplam
harcamadaki payını gösterdiğini kabul edersek (6) nolu eşitliği şu

şekilde yazmamız mümkün olur:

n

d (ln[g(Q)]} =L S id [in (q i)]
i=l

Yukanda yazılan son eşitliği g(t) için çözersek

g(t) =EXP(J [tı S ,(ı)d[ln(q ,(ı)]Jdt)

(7)

(8)

Son olarak yazılan (8) nolu eşitlik sürekbi form Divisda miktar
indeksidir [13, s. 32·33].

[ıg (Q)] ile ifade ettiğimiz miktar vektörünün [O, T] zaman aralı

ğında izlediği yolu göstermek amacıyla at tenimini kullanırsak

Divisia miktar indeksini fonksiyonel olarak aşağıdaki şekilde yaza
biliriz:
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D(I) =EXP/Le d «.i (9)

Yukarıdaki eşitlekte iCj) toplam değerdeki paylarina göre normalleş

tirilen fiyat vektörünü", I' ise O<t<T aralığında at tarafından

temsil edilen eğriyi .ifade etmektedir.

Divisia indeksiri birçok ideal özelldğe sahip olduğu bilinmektedir.
[11, s. 739 - 755]. Öte yandan Dlvisia indeksin oldukça önemli bir
eksikHği de sözkonusudur. İndeks bir çizgisel integral (line integ
ral) olduğu için, genellikle, Divisia indeks integralinalındığı yola
bağımlı olmaktadır.

S c R" açrk bölgesinde q/nin sürekld olduğu, X ve Y'nin S böl
gesirıdeki iki noktayı ifadeettiği varsayımları altında, çizgisel in
tegralin yoldan bağımsız olabilmesi dçin

r cpdex = r cpd13
Jr~.~ Jrı~.~

(lO)

olması gereloir. Burada ıet ve '[3 gibi tüm yollar I' ve rı eğrilerini

tanımlamakta I' c S ve rı c S olmaktadır. Ayrıca let E i' ve :[3 E rı

olduğu da belirtilmelidir. Yukarıda venilen (10) nolu eŞıit:lik ger
çekleşmezse çizgisel integralin yola bağımlı olduğu söylenir. [O,T]
aralığındaki X gfbi bir noktayı kenddsine bağlayan I' (X, X) ve
rı (X, X) gibi yolları gözönüne alalım, Çizgisel integraller genelldk
le yola 'bağımlı oldukları için

D [I' (X, X)] =1= D [rı (X, X)]

(2) Yani

(
' P ı (t) P n (t) )

<p = ~ P jet) q jet) '0'0' ~ P jet) q /t)
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olacaktır. Ancak bu dumm en azından bir yol için indeksm baş

langıç değerıine geri dönmediği anlarnmagelir. Bu da X noktasın

daki indeks değerinin yol üzeninde döngü yaparak hatalı şekilde

büyük veya küçük olarak tahmineddleblleceğirıiifade eder. Divisia
indeksin sürekhi formunu elde ederken kullandığımız gösterimler
deki q'[arırı üretim sürecinde kullanılan girdileri, p'Ierin de bu
gkdiHerıinfiiy;ıtlarınıgösterdiğini kabul eder ve teknolojinin değiş

mediğini varsayarsak. belirli Ibirnoktaıdaki girdi vektörüne ilişkin

indeks değerinin hatalı olarak geliçek değerıden büyük ya da küçük
olması giibi bir durumla karşılaşabiliriz [11, s. 752].

Ancak Hulten'irı de belirttiği gibi Divisia Indeksin yukarıda ifade
edilerı tekdezavantajı (döngü yapma sorunu) ile toplulaştırma

teorisi arasmda direkt bir bağ söz konusudur. Döngü sorununun
söz .korıusu olmaması için, ancak ve ancak S c R" bölgesirnde
Ddvisia integrabin yoldan bağımsız olması gerekir. Böyle bir durum
ise arıcak iqı, qa, 00' qn~ E S'nin her noktasında gözlemlenebilen
bir büyüklüğün olması durumunda gerçekleşebidir, Örneğin serma
ye stokuna ildşkin döngü yapmayan bir Dıivisia indeks oluşturabil

mek için sermaye stokuna dahiledilen unsurların her birinin
[O,T] aralığının her noktasırıda gözlemlenebdlir olması gerekir
rıo. s. 1018].

Yukanda lifÇlJdeedi:llen şart gereklil olmasına ıkarşın yeterli değil

dir. Gerek ve yeter şartları elde edebilmek için aşağıdaıki husus
ların tek tek gerçekleşerıestgerekmekteddrt

(1) S bölgesinde tanımlanan bir büyüklük bulunmalıdır

(2) Bu büyüklük lineer homojenliğe sahip olmalıdır

(3) S bölgesıinde her noktada !büyiÜJklüğü oluşturan her bir bi-

leşenin gözlemlenebilen bk fiyatı olmalıdır. Ayrıca ilgili fiyat ve
miktarların skalar çarpımı mümkün olmalıdır.

Yukarıda eldeettiğimiz(8) nolueşitliğin S bölgesinde integraılinin

alınabildiği varsayımı altında, sıralanan üç şartın S bölgesinde
Divisia indeksiri yoldan bağımsız olmaısı Için gerek ve yeter şartları

ifaıdieettıiğini söyleyebiliriz [ıo, s. l OlS].

Sıralanan bu şartların iki önemli sonucu vardır. Birincisi indeks
deki i qı (t), qz (t), .. o ,qn (tH değişkenleri .daha fazıla sayıdaki

iqı (t), q2 (t), .. o ,qm (tH değişkenlerinin bir alt kümesi olarak gö
rülüyorsa, yani m>n ise, toplulaştırılacak bir büyiiklüğün bulun-
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ması m tane değişkenin tümünü kapsayan herhangi bir fonksiye
mm indekse dahdledilen II değişkenlt fonksiyona zayıf olarak ay
rıştırılabileceğini ifade eder, Örneğin, sermaye ve işgücü girdilerim
(kullanan bir teknoloji bağlamında, sermayeye Hiişkin yoldan bağım

sız bir Divdsia indeksi üretim fonksiyonunun zayıf ayrıştırılaıbilir

olduğunu varsayrnamızıgerektirir. Bu da sermaye adı altında top
Iulaştırılacak bir büyüklüğün 'bulunması gerektiği anlamına gelir.
Bir diğer deyişle Divisia indeksi rastgele fiyat ve miktar serileri
için uygulanamayacak. indeks kapsamında toplulaştırılacakbüyük
lüklevi bir araya getirmek için teorik açıdan gerekçeler bulunması

şart olacaktır [1, 's. 11-12],

tkinci sonuç indeks değerleri He ilgtbidir. Yınkarıda sıralanan şart

ların gerçekieşmesi durumuında belirli bir baz peniyot esas alına

rak normalleştirilen Divisda indeks uoplulaştırma fonksiyonunun
fiili değerlerini kullanır. Bunagöre Divisia 'indeks, normalleştirme

hariç, ele alınan değişkendeki. tüm bilgileri muhafaza eder, Bu
özellik, döngü sorununun Ollmadığı durumlarıdaDivisia indeksin en
az diğer indeksler kadar iyi performans gösterıdiğini ifade eder
[10, s. 1019].

Bu sonucun asıl etkisi süreklj form Divisia indeksi ifade eden (8)
nolu eşitliğin .kesikh tahmind-ele ulındığında ortaya çıkmaktadır,

Ekonomik seriler zaman .. içerisinde l~esikli noktalardaki gözlemler
olduğu .için, indeksin kesikdi formu şu şekilde olacaktır:

n

log(D 1)-log(D I-I) ==2: ~ [S i. i +S i. ı-I ] [log(q i' t)-log(q i. I-I)] (11)
i=1

Yukandakieşitlikte

S . 1==
ı,

qi,lPi,1
n

Lg j, ıP j,ı
j=I

olarak hesaplanmaktadır. (ll)nıolu eşitlik :kesikli Divisia indeksi
nin büyüme oranını vermektedir ve iki önemli özelliğe sahiptir.
Öncelikle fiyatlar ve miktarlar bildrımekte iken Divisia indeksi he
saplamak her zaman mümkündür. ikinci olarak, M sıfıra yaklaş

tıkça yukarıdaki (ll) nolu eşitlik {8) nolu eşitldkteki sürekli forma
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yaklaşmaktadır. Bu nedenle yukarııda belirlenen gerek ve yeter
şartlar altında S bölgesindeki ildşkilerin gerçek değerlerini tahmin
edebilmek için ikıesıi!klıi Divisia indeksi kullanılabilir. Bu durumda
indekse ilişkin düzey değeri aşağıdaıki şekilde hesaplarıacaktırı

Dt=Dt-ı[n( q.i,t )t(S~I+sı.ı_I)]
ı=1 q ı, t-I

(12)

Yukarıda yapılan açııklamalaııdan,geı:ıek v'e yeter şartlar altında

Divisia irıdeksin indeks sayıları arasındakien ıiyi seçim olduğu so
nucuna ulaşılmaktadır. Aslında belirtilen gerek ve yeter şartlar ol
dukça kısıtlayıcıdır. Özeldlkle lineer homojendik şarıtı diğer ;iki şar

ta göre daha kısıtlayıcı olmaktadır. Ancak bazı durumlarda lineer
homojenlik şartını ortadao.kaldırmakmümkün olabihr. Diğer Iki
şarta gelince bunların geçerli varsayımlar olduğunu kabul etmek
için haklı gerekçeler vaııdır. İilk olaralk bu iLki varsayım birçok eko
nomik sorunla ilgni olarak iktisatçılarınkabul ettikleri temel çer
çeveyi oluşturmaktadır. İkdrıoi olarak tophılaştırrlacak bir ekono
mik büyıülklüğün varlığım kalbul etmezsek esaslı bir belirlenemezlik
sorunu gündeme gelecektir [6, s. 767·780]. İndeksiri bileşenleri ile
ilgili olarak kesin doğru Mr değer bulunmadığı Için herhangi bir
irideksin performansının ne kadar iyi olduğuna karar vermenin
kesin bir yolu da yoktur. Bu nedenle indeks formülleri arasında

bir seçim yapmamıza olanak tanıyacak bir kriter de bulurıma

maktadır [5, s. 7].

B. Fisher İdeal İndeksi ve Divisia İndeksler

İstatistik teorisi fiyat ve miktarı biribirinden bağımsız olarak ka
buleden çeşitli fiyat ve miktar indeksleri sunmaktadır.Gerek fiyat
indeksleri gerekse miktar indeksleri sadece fdyat ve miktara ilişıkin

veriler kullanılarak hesaplandıkları için geniş ölçüde kullanım

alanı bulmaktadırlar.Bu sayede fiyat He miktar arasındaki ilişkiyi

oluşturan yapmm tahmin edilmesine gerek kalanamaktadır. Irving
Fdsher'in 1922 tarihli ve günümüzde bir klasik olaralk kabul edilerı

indeks saydıarı teorisine ilişkin eserden bu yana hemen her ülkede
devlet tarafından yayınlanan veriler bu liiteratürıden kaynaklanan
toplulaştırma formüllerine bağlı olarak elde edilmektedar. Bu ko
nuda verilebilecek en çok bdlinen örnekler arasında tüketici fiyat
ıindeksl!eri(Laspayres fiyat dndeksi), GSMH deflatörü (Paasche fiyat
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~ncLeksi) ve reel GSMH (Laspayres miktar mdeksij) sayılabilir. Söz
'konusu drıdeks çeşitleri arasında yer alan bash toplam irıdeksleme

yöntemi en çok parasal miktarların oluşturulmasında kullanılan

bir yöntem durumundadır.Ancak, basit toplam indeksleme yönte
mi fiyatları gözönüne almadığı ıiıçin sağlıklı sonuç vermez. Bu ko
nuyu parasal toplulaştırma başlığı altınıdıa Heride ayrıntılı olarak
elle alacağız.

İstatistiksel indeksler bilirıen dstatisuiki özellikleri He hirıbirlerin

den ayrılmektadırlar,Bu özellikler Irwirıg Fisher tarafından ayrın

tılı olarak tanımlanmıştır. Pisher bebirld bir İndeksin n:i1ıeHğıini de
ğerlendirebilmek fçin Flsher Test Sistemi olarak bilinen bir diizi
test sunmaktadır (3). Fisherin tüm istatistikd özelltklerl yenine ge
tirdiğini belirttiği fndeks ise Fisber ideal İndeksi olarak adlandı

rılmaktadır. Söz konusu özeldiklerin büyük bir bölümünü yerine
getiren bir diğer indeks Ise kesikli form Divisia indeksidir.

,t dönemınde i~inci aktife ilişkin miktarı Qi,t ile, aynı dönemde söz ko
nusu ımalın fiyatına (yani kullanıcıyaolaın maliyetini) Pt,t ile gösterir
sek t dônemi jçin <elde edilecek Fisher İdeal İndeksi Ft Laspeyres
ve Paasehe indekslerinin geometrik ortalamaısı olmaktadır:

F t = F t-I

±S. (q i,l )
ı, ı-I

i=I q i, ı-I.

i S . ( q i, l-
1 )

ı, ı q
i=I i, ı

1

2

(13)

Burada

(14)
q i, ıP i, ı

S . ı =
ı, n

Lq j, ıP j, ı
j=l

olarak hesaplanmaktadır.Öte yandan t dönemindeki kesikli form
Divisia Indeksi D olarak ibdre edilirse

(3) İstatistik indeksler için F i s lı e r 'in kullandığı testler oransallık

(pııoportionality),devre çevrimi (circularity), belirlilik (determinateness),
oranlanabilirlik (commensurability) ve faktör çevrimidir (factor reversal).
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Dt =D t-L [il (. q i,t )] ~(S ı.1+ S ı,ı-ı)
i=1 q i, t-l

(L5)

olacaktır. Burada dıa, Sı,t (L5) nolu eşitlôkteki gösterikddği gibi he
saplanmaktadır. Divisea fndekse HiŞikin Dt değeri

~.t = [ft(.. q i,t )] ~(S i,,+S i,'-i)

D t-l i=l q i, t-l

şeklinde yazılarak her iki tarafın logoritması alınırsa

n

logD t- IogD t-l =LS*(logq it- Iogq it-I)
i=1 . .

olacaktır. Burada

S* =( ~ ) (S i,t+ S i, t-l)

(16)

(17)

olarak hesaplanmaktadır.Konu bu şekilde ele alındığında Divisia
indeksin, indekslenen büyüklüğün büyüme oranının (logoritmik ilk
farklar) söz konusu büyüklüğüoluşturan miktarlarınbüyüme oran
larının toplamdaki paylatma göre ağırlıklandırılmış tartıh ortala
ması olduğu görülmektedtr. Barnett'e göre söz konusu büyüme
oranlarını yorumlamarımdaha kolayolmasınedeniyle Fisher İdeal

İndeksirıin yerıine kesikli form Divdsia indeksinin kullanılmasıdaha
avantajlıdır [2. s. 167].

2 - TÜRKİYE'DE DIVISIA PARASAL İNDEKSLERİN

OLUŞTURULMASı

A. Parasal Toplulaştırma

Bir ülkede para olarak kalbul edilerı unsurların oluşturduğu para
sal büyüklüklerin toplulaştırılmasındagenellakle aynı yöntem kul
lanılmaktadır. Bu bağlamda bir Ü'1:Nedıeki Merkez Bankası öncelik
Le spesifik bir parasal büyü!klük tanımlar, bir başka deyişle bu bü-
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yüklüğün hangi finansal aktiflerden oluşacağını tespit eder. Daha
sonra söz konusu finansal varlıklar birbirlerine eklenerek bir pa
rasal büyıüklÜlk rakarnı elde edilmektedir. Örneğin delaşımda bu
lunan nakit para He bankacılık sisteminde açtırılan vadesiz mev
duat hesaplarıının basitçe toplanması dar tanımlı para stoku (ge
nellikle Ml) olarak bilinen parasal büyüklüğü vermekteddr, Ml ra
kamına bankacılık sistemindeki vadeli rnevıdlUat1arıneklenmesi

ile de geniş tanımlı para stoku (genellikle M2) olarak adlandırılan

bir başka parasal büyüklük elde edilmektedir. Söz konusu parasal
büyüklüklerin oluşturulmasındauygulanan toplama işlemine bağlı

olarak, bu büyüklükler basit toplam (simple-sum) parasal büyük
lükler olarak 'adlandırılmaktadır.

Parasal büyüıklüklerin oluşturulmasında yukarıda açıklanan söz
konusu basit toplama dşlemi çeşitli eleştirilere uğramaktadır. Zira
bu şekilde oluşturulan parasal büyüklükler esasında büyüklükte
yer alan her finansal varlığıneşit olarak ağırlsklandırrldığıbir in
deks durumundadır ve böyle bir indeks ancak bazı özel şartların

gerçekleşmesi durumunda iktisadi olarak anlamlı olabilir. Örneğin,

C dolaşımdaki parayı, iDD vadesiz mevduatları. TD vadeli
mevduatları göstermekte iken geniş tanımlı para stokunu

M2 = C + iDD + TD

şeklinde hesaplarsak, ilm yaklaşım vadeli mevduatlarla nakit ve
vadesiz mevduatlar arasında bire bir (tam) ,ikame olduğunu kabul
ediyoruz anlamına gelir. Oysa halkın cebinde para taşıması ve ban
kada vadeli mevduat hesabı açtırması tamamen farklı sebeplerle
gerçekleşmekteddr. Örneğin halkı:n cebinde para bulundurmasın

daloi amacı işlemlerini gerçekleştirmektir ve bu nedenle vadeli
mevduatıara ödenen faiz oranı kadar bir alternatif maliyete kat
Ianmaktadır. Öte yandan vadeli mevduat hesabı bulundurulmasın

da temel amaç tasarruftur. Bu nedenle, herhangi bir amprik kanıt

ya da gözlem olmaksızın iiıkıi finansal varlık arasında tam bir ikame
olduğunu varsaymak eleştirilere konu olmaktadır [4, s. 389-391].
Parasal büyüklüklenin oluşturulmasında yukarıda sözü edilen so
rununun çözümü amacıyla kullanılan yeni yöntem Divisia İndeks

leme yöntemidir. Divisia parasal rndeksler veya Divisia parasal bü
yüklükler olarıalk adlandırılan bu yeni teknikle ilgiH amprik çalış

malar 1978 yılmda J\tBD Federal Reserve Sistemi bünyesinde baş

lamıştır. Federal Reserve, hesaplanan büyüklüklere ilişkin aylık

bazdaki verileri 1981 yılından itibaren Sistem içerisinde hizmete
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özel olarak yayınlamaya başlamıştır. 1985 yılından itibaren söz
konusu veriler ıistatistik bültenlerine dahil edilerek kamu kullanı

mına sunulmuştur [7, s. 1].

B. Türkiye'de Divisia Parasal İndekslerln Oluşturulması

Çalışmamızınbu bölümünde Türkiye için Divisıia parasal irıdeksle

rin hesaplanmasına yer verilecektirvParasal büyüklüklere ilişkin

Divisia dndeks sayılarının hesaplanmasında .karşılaşılan önemli bir
sornın söz konusu büyüklüğe dahil edilecek aktiflerin her birine
ilişkirı fiyatın belirlenmesidir. Ekonomik toplulaştırma teorisinde
parasalaktifler mal gibi değerlendirilmektedirve bu aktiflerin ıri

yatları dayanıklı tüketim mallarının kira fiyatlarına benzer şekilde

tanımlanmaktadır.Bu durumdıa parasal aktiflerin fiyatlarının he
saplanmasında kullanıcı maliyeti (user cost) maliyeti esas alınma

lıdır [3, s. 2094; 13, s. 22; 12, s. 37]. Parasal aktiflenin kullanıcı

maliyeti söz konusu aktifdn fırsat maliyeti ile ölçülrnektedir. Söz
konusu fırsat maliyeti kaybedilen faiz anlamına gelmekte ve her
aktifiri gtiri oranının ekonomideki 'en yüksek getiriye sahip finan
sal aktifiri (benchmark financial asset) getiri oranı ile karşılaştı

rılması ile elde edilmektedir. Buna göre aşağıdaki aktiflerden faiz
oranı en yüksek olan aktif getirisi en yüksek olan aktif, bu aktife
ilişkin faiz oranı da en yüksek getird oranı olarak :kabul edilecektir:

- 3 ay vadeli tasarruf mevduatı

- 6 ay vadeli tasarruf mevduatı

- 1, yıl vadeli tasarruf mevduatı

- 3 ay vadeli Hazine tahvili

- 6 ay vadeli Hazine tahvili

- 1 yıl vadeli Hazine tahvili

Bu şekilde belirlenen en yüksek getiri oranı para stoku kapsamına

alman her bilesene ait kullanıcı malayetinin hesaplanmasında kul
lanılmaktadır. Söz konusu kullanıcı maliyeti ise aşağıdaki formül
yardımıyla hesaplanmaktadir:

[
(R t- r i t) ]U = '

i, t (l -i- R t)
(18)

Bu eşıidikte Uı,t i-inci parasal vaktifin kullanıcı maliyetinn R, en
yüksek getiriyesahip finansalaktifIn nomdnal faiz oranını, 'I,t ise
d-inoi aktife ilişıkin neminal faiz oranını ifade etmektedir. Divisia
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parasal büyüklüklenin besaplanmasmda dolaşımdaki para için
neminal faiz oranı sıfır, vadeli mevduatlar için nominal faiz oranı

ise 6 ay vadeli mevduat faiz oranı olarak kabul eddlmiştir. Çalış

mamızda kullanılan basit toplam parasal büyilklükler, 1980·1993
dönemi için aylık bazda

Ml =

M2

cc + DD

Ml + TD

şekldrıde hesaplanmıştır. Y'1.1Jlmnda:ldeşitliklel1ele Ml dar tanımlı

para stokunu, cc dolaşımdaki parayı, DD bankalarıdaki toplam va
desiz mevduatları (resmi mevduatlar hariç), M2 geniş tahmirıli para
stokunu, TD mevduat sereifikalaı-ı ve döviz tevdrat hesaplarını da
kapsayan bankalarıdaki toplam vadeli mevduatları (resmi mevdu
atlar hariç) ifade eımektedir. Öte yandan basit toplam parasal bü
yüklüklere dahiledilen aktifler Divisia Ml ve Divisia M2 büyüklük
lerine de dahil edilerek aylık bazdaki seniler elde edilmiştir. Kul
lanılan tüm veriler T.C. Menkez Bankası kaynaklarınıdan elde
edilmiştir (1).

Bu noktaya kadarverilen açıklamalar ışığında Türkiye için 1980
1993 dönemini kapsayan ve aylık bazda hesaplanan basit toplam
Ml ve M2, Divisia Ml ve M2 parasal büyüklirkleri çalışmanın so
nunda ek olarak sunulmaktadır. Divisia parasal indekslerine iliş

kin düzey seriler bir anlam ifade etmemesine karşın, ortak eğilime

uyarak söz konusu büyüklükler ve bunlara ildşkin değişim oran
ları aşağıdaki şekillerıele karşılaştırma yapabilrnek amacıyla veril
mektedir. Düzey serileriri karşılaştırılabilmesi için basit toplam ve
Divisia parasal büyüklükler başlangıç gözleini oları 1980 yılı Ocak
ayı 100 kabuledilerek norrnalleşuirilmiştir,

(1) Divisia parasal büyüklüklerin hesaplanmasında PC-TSP 4.1e, para talebi
fonksiyonunun tahmininde ve istikrar testlerinde ise MICROTSP 7.0b
paket programları kullanılmıştır.
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3 - BASİT TOPLAM VE DIVISIA PARASAL BÜYÜKLÜKLERİN

PERFORMANS ANALİzİ

A. Para Talebi Fonksiyonunun Tahmini

Yukandaki bölümde Türkiye için eldeedilen Divisda parasal bü
yüklüklerin performans analizini gerçekleştirrnek ve bunu basit
toplam parasal büyüklüklerin performansı ile karşılaşnrabilmek

amacıyla para talebi fonksiyonu kullanılacaktır, Geçmiş 30 yıl bo
yunca para talebi üzerinde çok sayıda çalışma yapılmıştır. Bu ça
lışmalandaçeşitli teorik ve ampirik sorunlar ele alınırken, araştır

maların çok büyük bir bölümü para talebi fonksiyonunun istilkrarı

üzerinde yoğunlaşmıştır.Ancak bu araştırma faaldyetlerinin yoğun

luğuna karşın para talebinin istikrarıkonusunda elde edilen so
mıçlar genelfikle çelişkilidir. Bu çelişkili sonuçların elde edilme
sindeki temel faktörler kullanılan para stoku taaumlarınm, ele alı

nan dönemlerin ve bağımsız değişkenlenin fanklılığmdan kaynak
Ianmaktadır. İstlkrarlı bir para talebi fonksiyonun elıdie edilmesi,
para miktarının kontrol edilerek para politikasınıngelirdüzeyi ve
fiyatlar üzerinde direkt olarak et'kibi olabileceğini 'ifade eder. Bu ne
denle optimal para politikasınınformüleeddlmesirıdepara talebierin
istikrarlı bir yapı göstermesi çok önemli bir konu durumundadır.

İlk kez 1973 yılında Goldfeld tarafından tahmin eddlen [8, s. 577-638J
ve daha sonra onun adıyla anılmaya başlayan Goldfeld para talebi
fonksiyonu yukarıda sözü edilerı çalışmalarda temel olarak alınan

ortak bir fonksiyon,lwnumunıdadır. Bu nedenle çalışmamızda

Divisia parasal indeksleriri performans analizini gerçekleştirirken

biz de standart Goldfeld para talebi fonksiyonunu kullanacağız.Bir
diğ'er deyişle basit toplam parasal büyüklüklerle Divisia parasal
büyüklüklerin perfermansım karşılaştırabilmek için Goldfeld para
talebi fonksiyonu tahmin edecek ve bu tahminlerirı istikrar test
lerini gerçekleştireceğiz.Goldfeld'e göre reel para talebi (M/P) reel
gelirin (y), neminal faiz oranının (R) ve önceki dönemlerde elde
bulundurulan nominal para miktarının ~M) bir fonksiyonudur.
Buna göre reel para talebi

(M/P)ı = b (Yı-ı, Rı-ı. Mı-ı) (19)

olarak yazılabiiir. (L9) nolu 'eşitliği log lineer formda yazarsak
log Mı - log Pı = ',B log Yı-ı + 'Y log (1+R)t-ı + çlog Mrı + ~

elde edilir. Eşitlik tekrar düzenlerıddğinde

log Mı =B log Yı-ı + V log (1+R)t-ı + ç log Mı-ı + log Pe + ~
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yazılabildr, Yukarıdaki soneşitliğe göre fiyatlar genel düzeyini ifa
de 'eden P değişkenieşitliğe 1 katsayısıyla dahil olmaktadır. Ancak
Türkiye gibi ödeme ve aiktarıma mekanizmalarının henüz tam ola
rak oluşmadığı gelişmekte olan bir ülkede bu varsayımın geçer
liliği tartışılır durumdadir. Bu nedenle, söz kol1JUSU varsayımı test
edebilmek amacıyla El parametresi eşitliğe dahil edilecektir. Öte
yandan olası bir yanlış spesifikasyonu test edebilmek amacıyla

o: sabit terimine de eşitlikte yer verilerek aşağıdaki 20 nolu nihai
eşitlik 'tahmin edilecektir:

log Mı = ıa + f3 log Yı-ı + 'Y log (1+ R) t-ı + çlog Mt-ı + El log Pt + ~ (20)

Yukandaki spesifskasyonda çözülmesi gereken bir önemli konu ge
cikrnelere Hişkin speslfikasyonrlur. Bu sorunun çözümü için litera
tünde yaygm şekilde uygulanan çapraz korelasyon yöntemd kulla
nılmıştır. Burada sözkonusu analizin ayrıntılarına ginilmeyecek
sadece elde edilen sonuçlar verilecektir. Çapraz 'korelasyon anali
zine ilişkin-korelogramlarçahşmamızın sonunda ek olarak sunul
maktadır. Buna göre elde eddlen sonuçlar aşağıdaki şekildedir:

log Mt = ıa + i~ log Yt-ıo + 'Ylog (1+R) + L-ı ç log Mt-3 + El log Pt-s + ~ (21)

Yukandaki nihai şekldyle de alınan para talebi fonksiyonu basit
toplam Ml ve Divisia Ml ile basit toplam M2 ve Divisia M2 para
sal büyüklükleri için ayrı ayrı talımin edilecek ve daha sonra bu
tahmirılerin dstikrar testleri gerçekleştirilecektir. Tahminde faiz
oranlarını temsil 'etmek üzere 6 ay vadeli mevduat faiz oranı, fiyat
ları temsil etmek üzere ıTO tüketici fiyat Indeksi ·(1963= 100) kul
lanılmıştır. Milli gelir serneri aylık bazda ölçülmediği için, ekono
mide sürükleyiol sektörün sanayi olduğu görüşünden hareketle,
T.C. Merkez Bankası aylık sanayi üretim indeksi milLi gehri temsil
eden değişken olarak kabul eddlmiştir. Basit toplam ve Divisia Ml
için eldeedilerı tahmin sonuçlan Tablo 1'de sunulmaktadır. Tablo
nun Incelenmesdnde elde edilerı sonuçların biribinine oldukça yakın

olduğu görülmektedir.
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TABLO ı

GOLDFELD PARA TALEBİ FONKSİYONU

(DAR TANıMLı PARJASAL BÜYÜKLÜKLER)
---_..---"'.-

Basit Mutlak Mutlak
Katsayı Toplam Ml t-Değeni Divisia Ml t-Değerd

----- --_.,-- ........._----_...'-
1(% 0.020 2.828 0.021 2.830

(0.005) (0.005)

'~ 0.073 2.218 0.072 2.121
(0.028) (0.036)

y -0.482 3.504 -0.483 3.388
(0.001) (0.001)

8 0.265 1.909 0.301 2.110
(0.058) (0.037)

~ 0.113 1.412 0.079 0.983
(0.160) (0.327)

rho 0.269 3.159 0.097 1.151
(0.002) (0.252)

R2 0.221 0.216

F 7.893 7.647

d.w. 2.366 2.345

SSR 0.141 0.149
,_~._w~._____________

Her iki eşitlikte de tahminedilen tüm katsayılar beklenen yönde
işaretlere sahip iıken, eşitleklerde geoiıkrneli bağımlı değişken ola
rak yer alan ,log Mt-3 değişkenine ilişkıin katsayı hariç, diğer tüm
katsayılar %5 anlam düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır.

Eşitlikler TaJblo 1'de verilen tüm istatistik testlerden olumlu so
nuçlar almaktadır. Tabloda mutlak t değenlerlrıin altmda parantez
içerisinde verilen sayılar marjinal anlamlılık düzeylerini, rho kat
sayısı ise Cochrane-Orcutt otokorelasyon IdlÜzeltmekatsayısıl1lifa
de etmektedir. Yukarıda da değlnildiği gibi, bas:it toplam Ml ve
Divisia Ml için tahmin edilerı talep fonksiyonları birbirlerine çok
yakın sonuçlar vermektedir. Bu da dar tanımlı para stoku açısın

dan toplulaştırma yönteminin özel bir önem taşımadığını ifade
etmektedir.
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Basit toplam ve Divisia M2rçin elde edilerı tahmin sonuçları ise
aşıağıda yer alan Tablo 2'ldle sunulmaktadır,

TABLO 2

GOLDFBLD PARA TALEB İ FONKSİYONU

(GENİş TANıMLI PARASAL BÜYÜKLÜKLER)
,-----_. -----
Basİt Mutlak Mutlak

Katsayı ToplamM2 t-Değeri DivisıiaM2 t-Değeni
..._----- -----_...~ -----~,- ------

ıCl. 0.020 4.578 0.012 1.995
(0.000) (0.048)

,~ 0.038 2.220 0.079 2.665
(0.028) (0.009)

y 0.115 1.414 -0.349 2.484
(0.160) (0.005)

8 0.131 1.736 0.376 2.878
(0.085) (0.005)

s 0.297 3.702 0.201 2.600
(0.000) (0.010)

rho 0.097 1.151 0.069 1.200
(0.252) (0.232)

R2 0.141 0.1189

F 4.545 6.479
d.w, 1.657 2.314

SSR 0.043 0.132

Tablonun incelenmesindeilk göze çarıpan husus basit toplam M2'ye
i1işkıin talep fonksiyonunda faiz oranına ilişkin katısayının ters
yönde işarete sahip oluşudur. Bunun yanı sıra elde edilen söz ko
nusu 'katsayı %5 anlamlılık düzeyinde is tatisteksel olarak sıfıra

eşittir. Aynı dumm fiyat düzeyine ilişkin katsayı için de geçerlidir.
ELe alınan dönemde yoğun bir enflasyomst baskı altında bulunan
Türkiyeule, yaşanan enflasyonist ortamın kişi ve kurumların para
talebini etkilemediği şeklinde bir sonuca ulaşmak gerçekçi değildir.

Öte yandan Divisia parasal büyüklüğü için tahmin edilen talep fomk
siyonunda eşitliğe dahiledilen tüm değişkenlere ilişlcin katısayılar

beklenen yönde işaretlere sahip ve %5 anlam düzeyinde istatistik
sel olarak anlarnhdır. Tahmdnler tabloda verilen tüm diagnosrik
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testlerden olumlu şekdlde geçmekteddrler, İki büyüklüğe ilişkin tah
min sonuçları karşılastırıldığında para talebindeki değişiklikleri

açıklamak açısından Divisia M2 parasal indekslerinin daha iyi per
formarıs gösterdiği tespit ıedilmekted'ir. Bu nedenle para otorite
lersrıirı Divisia M2 parasal büyüklüğünün kontrolüne özen göster
aneleri gerektiği ortaya çıkmaktadır.Konu bu yönüyle ayrı bir araş

trrmarıın konusunu oluşturmasına karşırı elde eddlen sonuçlar yol
gösteriidi olarak değerlendirrlanelidir,

B. Para Talebi 'Fonksiyonunun İstikrar Testi

Daha önce de değinildiiği gibi ekonomi teorisi açısınıdan asıl önem
li olan para talebi fonksiyonunun ele alınış biçimi değil bu fonksi
yonun isrikrarıdır. Sorun Keynesyen ve monetarist iktisatçılar ara
sındaki henüz çözümlenmemişbir sorun konumunu günümüzde de
sürdürmektedir. ELde edilecek istikrarlı bir para takibi fonksiyonu
paranın dolaşım hızının da istikrarlı olacağının bir göstergesidir.
Eğer durum böyle Ise

M V =: P Q

olarak ifade eJ;:lIHenM~ktar Teorist bir anlamda geçerlilik kazana
caktır. YukandakieşitlikteM para stokunu, V paranın dolaşım hı

zını, P fiyatlar genel düzeyini ve Q reel ürıetim düzeyani ifade et
mektedir. Kısa dönemde reel üretim hacminin istikrarlı olduğunu

kabul etmek gerçekçidir. Eğer tahrndn edilerı para talebi fonksiye
rıu istikrarlı ise, bu durum paranın dolaşım hızının (V) da istikrar
lı bir yapı göstenddğirıiifade edecektir, Eğer durum buysa paranın

dolaşım hızı önceden beldrlenebilir durumdadır. Buna göre para
otoriteleri para miktarını değiştirerek fiyatlar üzerinde direkt ola
rak etkiM olabileceklerdir. Bu nedenle elde edilecek ist.iıkrarlı bir
para talebd fonksiyonu rnonetarist iktisadi politika önerilerine ge
çerlilik kezandırırken Keynesyen iktisadi politika önerilerine yolu
kapatacaıktır, Elıdie edilecek sonuçlardan. örneğin, Divisia parasal
büyüklüklerden herhangi birisine iilişk!in istikrarlı bir talep fonk
siyonu tespit edilirse para otoriteleri bu basit toplam parasal bü
yükluk yerine söz konusu Divisia büyüklüğün kontrolüne önem
verıerek para rniktarmı değiştirerek enflasyon üzerinde direkt bir
kontrol gücüne sahip olabileceklerdir.

Yukarıda kısaca açıklanan şekliyle para talebinin isuikrarı iktisadi
politika tartışmaları açısından oldukça önemlidir. Konunun bu
öneminden vola çıkarak bu bölümde, önceki bölümde tahminlerini
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gerçekleştirdiğimiz basit toplam ve Divisia parasal büyükLüklerin
talep fonksiyonlarınınistikrarını araştıracağız. Arıcak konunun ta
şıdığı büyük önme bağlı olarak olası bir yanlıhktan (bias) kaçina
bilrnek amacıyla .iıki faııklı istikrar testi gerçekleştireceğiz,Bunlar
dan binineisi biçimsel [stikrar testi yöntemi olarak bilinen ve ıdaha

önce yapılan çalışmalarda geniş ölçüde kullanılan dinasrıik simü
lasyon yörıtemdddr. Uygulanacak olan iıkinci yöntem ise yapısal is
tikrar nesti adı da verilerı Farley-Hdnch testidir. Basit toplam Ml,
Divisia Ml, basit toplam M2 ve Divisia M2 parasal büyüklüklere
ildşkin talep fonksiyonlarının her bini için uygulanan bu yöntem
lere ilişkin sonuçlar aşağıda sunulmaktadır.

a. Dinamik Simülasyon Sonuçları

Geleneksel olarak kullanılan biçimsel istikrar testleninden ihki ör
neklem dışı (out-of-sample) dinamik simülasyondur. Simülasyon
dönemi için hesaplanan artıkkaııe1ıer ortalaması (root mean
squarred error) değerleri istikrar analizi için kullanılmaktadır.

OLası birVleri yönlendirmeden (data mining) kaçına/bilmek için
Goldfeld tarafından önerilen yöntem kullanılarak çeşitli periyotlar
için tahminlıer gerçekleştirilmişve farklı dönemler için simülasyon
lara gidilmiştir. Elde edilerı sonuçlar Tablo 3'te venilmekteddr. Öte
yandan okuyucuya izleme kolaylığı sağlaması 'açısından 1993 Ocak 
1993 Aralık dönemı için gerçekleştirilen simülasyon sonuçları ve
€i'iH değerler grafik olarak ıdla verilmektedir,

TABLO 3

ARTIK KARELER ORTALAMASı DEGERLERİ

PERİYOD BTMI DlVMl BTM2 DlVM2.-----_._--_.
*1980 Ocak - 1990 Aralık

-1991 Ocak -1991 Aralık Dinamik Simülasyonu
-1991 Ocak -1992 Aralık Dinamik Simülasyonu

* 1980 Ocak - 1992 Aralık

-1993 Ocak -1993 Aralık Dinamik Simülasyonu

0.033 0.036 0.014 0.028
0.033 0.036 0.013 0.029

0.038 0.039 0.019 0.029

Tablo ve şekillenin incelenmesinden de anlaşılabileceğigihi gerçek
leşterilen simülasyon sonuçlan tahmin edilen tüm para talebi fonk
siyonlarının ele alınan 1980-1993 dönemiinde aylık bazda istikrarsiz
bir seyir izlediğini ifade etmekteddr.
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b. Farley - Hinch Testi Sonuçlan

Yapısal istikrar testlerinin en çok kullanılanlarmdan biris; olan
Farley-Hinch testine göre [9, s. 3-l4J, istikrarsız olduğu düşünülen

kaıtsayılar zamanın lirıeer fonksiyonu olarak değerlendirilmektedir.

Buna göre, eğer w katsayısı istikrarsiz olarak düşürıülüyorsa bu
katsayı

u*1 = aı + Aıt

olarak modele dahil edilmektedir. Yukarıdaki eşitlikte t trend de
ğişkenini göstermekte ve t= 1,2, .. , .n olanak ele alınmakta ve n
gözlem sayısına eşit olmaktadır. Kısaca, bu yönterne göre istikrar
sız olduğumdan şüphelenilendeğişkenle ilıgİ:1'i olarak Ai (iX) değişke

ndni temel forrksiyona dahil edilmekte ve bu değişkene ilişkin kat
sayının sıfırdan farklı olup olmadığı konusunda orta:k istatistiki
anlamlılık testi gerçekleştirilmektedir.Buna göre kullamlabilecek
test Istatistiği F test istatistıiğiddrve sıfır hdpotezi eşitlıiğe dahil olan
tüm değişkenlere ilişkin katsayıların sıfıra 'eşit olduğudur. Bu hi
potetin kabulütahmin ediilen fonksiyonun dsükrarlı olduğunu,

reddi ise Jstikrarsız olduğunu ifadeedecektir.

Bastttoplam ve Dsvisia parasal büyüklüklere iHşkin talep fonksi
yonlarına dahiil edilen değişkenierdenhangisinin istikrarsız olduğu

konusunda ehirnizde mevcut bir bilgi olmadığı için her katsayı is
tikrarı ayrı ayrı test edilmiştir. Daha sonra tüm katsayıların bir
likte iistikrarsız olabiieceği düşüncesiyle fonksiyonlar ayrıca tah
min edilerek test işlemi gerçekleştirihndştir. Basit toplam Ml ve
Divisia Ml büyüklüklerme ildşkin talep fonksiyonlannın İstikrar

testi sonuçları Tablo 4'te, basit toplam M2 ve Divisia M2 için elde
edilerı sonuçlar dse Tablo S'te sunujmaktadır.

Tablo 4 ve S'irı incelenmesinde elde edilen tüm F istatistiklerinin
% 1 anlam düzeyinde sıfır hipotezlerinin reddini gerektirdiği görül
mektedir. Buna göre basit toplam Ml, Divdsia Ml, basit toplam M2
ve Divisia M2 parasal büyüklüklerine :iHşkin olarak 1980 Ocak
1993 Aralık dönemi 'için ayılık bazdaki veriler kullanıldığında tah
min eddlen talep fonksiyonları istikrarsız bir yapı göstermekte
dirler.
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TABLO 4

DAR TiANIMLI PARA TALBBİ İçİN

FARLEY - HINCH F TESTİ SONUÇLARI
DEGİŞ:KEN BASİT TOPLAM Ml DIVISIA Ml

y 6.378 6.622
(0.000) (0.000)

R 6.541 6.349
{0.000) (0.000)

P 6.786 6.571
(0.000) (0.000)

Ml 6.544
(O.OOO)

DI - 6.346
(0.000)

ORTAK 4.610 4.537
(0.000) (0.000)

TABLO 5

GENİş TANıMLı PARA TALEBİ İÇİN

FARLEY - HINCH F TESTİ SONUÇLARI
DEGİŞKEN BASİT TOPLAM M2 DIVISIA M2

y 3.941 5.530
(0.001) «ıoooı

R 3.762 5.765
(0.002) «ıoco,

P 3.772 5.571
(0.002) (0.000)

M2 3.760
(0.002)

D2 - 5.381
(0.000)

ORTA!K 2.597 4.089
(0.009) {O.OOO)
_.
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SONUÇ VE ÖNERİLER

İstatistiksel indeksler bilinen istatistiki özellildeı-i ile birbirlerin
den ayrılmaktadırlar.Bu özellükler Irving Fisher tarafından tanım

larımaktadır (oransallık, devre çevrimi, faktör çevirimi gibi... ). Söz
konusu özelliklerin büyük bir bölümünü yerine getiren bir diğer

indeks ise kesildi form Divdsia indeksidir.

Divisia parasal indeksler son yıllarda snk kullamlmaya başlanan

bir indeks türü olmuştur. Teorik açıdan sağladıkları avantaja kar
şın Divisia parasal indeksler BO'H yınarın sonlarına değin pek fazla
dikkat çekrnemiştıir. Dsvisia inıdeksler ekonomısk toplulaştırma

teorisinden yola çıkrlarak bir ülkedeki parasal büyüklüklerin oluş

turulmasında ıkuIIanılmaktadır.

Çalışmamızda Türkiye için basit toplam Ml ve Divisia Ml parasal
büyüklükleri 'hesaplanmış ve birbirine çok yakın sonuçlar elde edil
miştir. Bu durum dar tamerılı para stoku açısından toplulaştırma

yönteminin özel bir önem taşımadığı şeklinde yorumlanabilir.
Basit toplam M2 ve Divisia M2 parasal büyüklükleri ise ele alınan

19BO - 1993 dönemi içinde farklı biçimde davranış göstermiştir.

Türkiye için elde edilen Divisia parasal büyüklüklerin performans
analizini gerçekleştirmek ve basit toplam parasal büyüklüklerin
performansı He karşılaştırabilmek amacıyla para talebi fonksiyonu
kullanılmıştır. Basit toplam Ml ve Divisia Ml için elde edilen her
iki eşitlikte tahmin edilerı tüm katısayılar teorik beklerıtiye uygun
işaretlere sahip iıken, nominal para miktarına ildşkin katsayı dı

şında tüm katsayılar %5 anırum düzeyinde istatistiksel olarak an
lamlıdır ve elde edilen sonuçlar paralellik göstermiştir.

Basit toplanı M2 ve Divisia M2 için elde edilen para talebi fonksi
yonlarında farkirlık görülmüştür. Faiz oranıma ve fiyat düzeyine iliş

kirı elde edilen basit toplam M2'ye Hıiş'k!in talep fonksiyonundaki kat
sayılar Istatistiksel olarak anlamsız çıkmıştır.Enflasyonun yoğunol
duğu bir dörıemdebunun kişi V1e kurumların paa'a talebini etkdleme
diği söylenemez. Diğer parasal büyükHik için elde edilen talep fonk
siyonunda tüm değişkenlere ilişkin katsayılar beklenen yönde ve
%5 anlam düzeyinde istatisteksel olarakanlamlıbulunmuştur. İki

büyüklüğe iliişikıin tahmin sonuçları karşılaştırıldığında para tale
binideki değişiklikleri açıklamak açısından Divisia M2 parasal in
dekslerinirı basit toplam M2 indekslerinden daha iy,i performans
göstenddği belirlenrndştdr.
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Eldeedıilerı sonuçlar ışığında, para otonitelerirrin Divisia M2 para
sal büyüklüğünün ıkontrohine özen göstermeleri gerektiği ortaya
çıkmaktadır. Fakat bu konudakü araştırmaların kısıtlrlığı kesin yar
gıya varmayı olanaksız hale genirmektedir, Bu yüzden elde edilen
sonuçların yol gösterici olarak değerlerıdirilmesi gerekir.
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,-_.._--
--------",,----~_.._---

abs BENCH uee unD UTD DIVMl DIVM2
----_. -'._~._-------------

1980.01 0.200000 0.166667 0.141667 0.066667 100.0000 100.0000
1980.02 0.200000 0.166667 0.141667 0.066667 110.8163 111.1333
1980.03 0.200000 0.166667 0.141667 0.066667 109.4701 109.6894
1980.04 0.200000 0.166667 0.141667 0.066667 113.7795 114.0053
1980.05 0.200000 0.166667 0.141667 0.066667 116.2251 116.4896
1980.06 0.200000 0.166667 0.141667 0.066667 121.3790 121.3269
1980.07 0.330000 0.248120 0.225564 0.135338 127.7059 127.3446
1980.08 0.330000 0.248120 0.225564 0.135338 137.4851 138.2509
1980.09 0.330000 0.248120 0.225564 0.135338 146.5209 1,H.4887
1980.10 0.330000 0.248120 0.225564 0.135338 155.9980 157.3345
1980.11 0.330000 0.248120 0.225564 0.1.35338 158.5305 160.9604
1980.12 0.330000 0.248120 0.225564 0.135338 156.1862 160.2576

1981.01 0.400000 0.285714 0.264286 0.057143 156.3181 163.3396
1981.02 0.500000 0.333333 0.313333 0.053333 157.0580 165.4068
1981.03 0.500000 0.333333 0.313333 0.053333 158.0838 167.4285
1981.04 0.500000 0.333333 0.313333 0.053333 160.9360 171.0724
1981.05 0.500000 0.333333 0.313333 0.053333 170.3138 181.4737
1981.06 0.500000 0.333333 0.313333 0.053333 179.0'835 191.3723
1981.07 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 189.0397 292.0568
1981.08 0500000 0.333333 0.300000 0.000000 191.2129 295.4143
1981.09 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 188.4070 291.0794
1981.10 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 199.9650 308.9358
1981.11 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 195.0322 301.3148
1981.12 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 195.0399 301.3268

1982.01 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 212.5903 328.4413
1982.02 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 207.1045 319.9660
1982.03 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 210.9237 325.8665
1982.04 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 211.1526 326.2201
1982.05 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 220.8177 341.1521
1982.06 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 223.8062 345.7693
1982.07 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 237.3136 366.6375
1982.08 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 253.1768 391.1455
1982.09 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 257.3176 397.5427
1982.10 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 272.3295 420.7354
1982.11 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 281.6268 435.0992
1982.12 0.500000 0.333333 0.300000 0.000000 293.4034 453.2934
-,-,_..~----,
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._.""'.........._-_....----_._..

abs BENCH UOC UDn UTD DIVM1 DIVM2
-~----_._---_.__.._.

1983.01 0.400000 0.285714 0.142857 OOסס0.00 296.1557 457.5456
1983.02 0.400000 0.285714 0.142857 0.000000 306.5713 473.6371
1983.03 0.400000 0.285714 0.142857 0.000000 294.6014 455.1443
1983.04 0.400000 0.285714 0.142857 0.000000 303.2299 466.9300
1983.05 0.400000 0.285714 0.142857 0.000000 311.7701 481.6691
1983.06 0.400000 0.285714 0.142857 0.000000 323.2933 499.4719
1983.07 0.350000 0.259259 0.111111 0.000000 342.2627 528.7786
1983.08 0.350000 0.259259 0.111111 0.000000 356.3223 550.5001
1983.09 0.350000 0.259259 0.111111 0.000000 334.7964 517.2436
1983.10 0.350000 0.259259 0.111111 0.000000 361.3895 558.3286
1983.11 0.350000 0.259259 0.111111 0.000000 395.9485 611.7205
1983.12 0.490000 0.328859 0.295302 0.013423 403.3517 531.4332

1984.01 0.490000 0.328859 0.295302 0.013423 377.7059 501.9585
1984.02 0.490000 0.328859 0.295302 0.013423 364.1260 487.1135
1984.03 0.490000 0.328859 0.295302 0.013423 365.5591 490.9790
1984.04 0.490000 0.328859 0.295302 0.013423 376.4081 506.4764
1984.05 0.520000 0.342105 0.309211 0.026316 383.8081 515.9170
1984.06 0.520000 0.342105 0.309211 0.026316 396.1568 532.8094
1984.07 0.520000 0.342105 0.309211 0.026316 405.7951 547.1677
1984.08 0.530000 0.346405 0.313725 0.00653'6 421.0187 573.6647
1984.09 0.530000 0.346405 0.313725 0.006536 436.0838 594.1496
1984.10 0.530000 0.346405 0.313725 0.006536 445.1467 606.9062
1984.11 0.530000 0.346405 0.313725 0.006536 455.1845 621.1348
1984.12 0.530000 0.346405 0.313725 0.006536 477.7311 651.9719

1985.01 0.530000 0.346405 0.313725 0.006536 484.0401 661.6526
1985.02 0.530000 0.346405 0.313725 0.006536 484.8751 663.9908
1985.03 0.530000 0.346405 0.3'13725 0.006536 486.8262 667.8621
1985.04 0.530000 0.346405 0.313725 0.006536 499.3349 685.6945
1985.05 0.536800 0.349297 0.316762 0.010932 518.5570 711.8410
1985.06 0.530000 0.346405 0.3'13725 0.006536 547.4248 751.6559
1985.07 0.560000 0.358974 0.326923 0.025641 565.8534 769.3627
1985.08 0.550000 0.354839 0.322581 0.032258 619.8252 835.9860
1985.09 0.550000 0.354839 0.322581 0.032258 648.9716 873.8168
1985.10 0.550000 0.354839 0.322581 0.032258 649.1270 877.9238
1985.11 0.550000 0.354839 0.322581 0.032258 642.2625 873.8414
1985.12 0.550000 0.354839 0.322581 0.032258 654.5315 892.1315
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obs BENCH UOC UDD UTD DIVM1 DIVM2

1986.01 0.550000 0.354839 0.322581 0.032258 652.9019 895.1927
1986.02 0.550000 0.354839 0.322581 0.045161 649.7252 898.7210
1986.03 0.550000 0.354839 0.322581 0.045161 708.0675 969.1742
1986.04 0.550000 0.354839 0.322581 0.064516 715.0003 981..8258
1986.05 0.527000 0.345121 0.269155 0.050426 735.9338 1006.753
1986.06 0.520000 0.342105 0.276316 0.046053 810.6293 1089.369
1986.07 0.520000 0.342105 0.27631'6 0.046053 822.9773 1105.166
1986.08 0.520000 0.342105 0.276316 0.046053 873.7689 1159.177
198'6.09 0.520700 0.342408 0.276649 0.046492 915.4088 1207.661
1986.10 0.520000 0.342105 0.276316 0.046053 916.8772 1219.661
1986.11 0.493100 0.330252 0.263278 0.055656 943.9141 1256.337
1986.12 0.480000 0.324324 0.256757 0.047297 101:6.763 1334.583

1987.01 0.450000 0.310345 0.241379 0.041379 105'8.767 1384.454
1987.02 0.430000 0.300699 0.230769 0.034965 1040.743 1370.520
1987.03 0.430000 0.300699 0.230769 0.034965 1082.329 1419.784
1987.04 0.446200 0.308533 0.239386 0.045775 1114.440 1458.691
1987.05 0.463400 0.316660 0.248326 0.056991 1169.090 1516.556
1987.06 0.448'800 0.309774 0.240751 0.047488 1217.470 1570.111
1987.07 0.530000 0.346405 0.281046 0.098039 1295.435 1647.799
1987.08 0.540000 0.3'50649 0.285714 0.103S96 1402.866 1759.238
1987.09 0.560000 0.358974 0.294872 0.115385 1439.856 1810.049
1987.10 0.580000 0.367089 0.303797 0.126582 1528.345 1899.804
1987.11 0580000 0.367089 0.303797 0.126582 153'1.751 1951.442
1987.12 0.580000 0.367089 0.303797 0.126582 1537.045 1922.927

1988.01 0.580000 0.367089 0.303797 0.126582 1712.752 2083.127
1988.02 0.650000 0.393939 0.175758 0.078788 1604580 2009.761
1988.03 0.650000 0.393939 0.175758 0.078788 1628.126 2057.129
1988.04 0.650000 0.393939 0.175758 0.078788 1685.542 2119.391
1988.05 0.660000 0.397590 0.180723 0.084337 1744.698 2182.861
1988.06 0.650000 0.393939 0.175758 0.078788 1807.833 2249.384
1988.07 0.650000 0.393939 0.212121 0.078788 1992.010 2432.723
1988.08 0.640000 0.390244 0.237805 0.079268 2136.260 2592.034
1988.09 0.640000 0.390244 0.329268 0.079268 2256.360 2729.529
1988.10 0.850000 0.459459 0.321081 0.071892 2307.968 2832.685
1988.11 0.850000 0.459459 0.308108 0.071351 2227.552 2827.540
1988.12 0.839000 0.456226 0.304513 0.071234 2381.896 3044.498
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1992.01 0.722400 0.419415 0.349338 0.014747 10698.50 14170.12
1992.02 0.717100 0.417623 0.347621 0.015200 10880.16 14449.75
1992.03 0.707400 0.414314 0.344618 0.010191 11542.13 15315.52
1992.04 0.740000 0.425287 0.358046 0.024318 12002.60 15878.13
1992.05 0.745000 0.426934 0.359312 0.028080 12166.32 16144.04
1992.06 0.747000 0.427590 0.359473 0.028621 13810.49 18110.38
1992.07 0.781700 0.438738 0.373071 0.049223 13685;06 18021.23
1992.08 0.776300 0.437032 0.375106 0.051399 14944.60 19502.83
1992.09 0771800 0.435602 0.374647 0.050118 15482.10 20179.95
1992.10 0.7751üO 0.436651 0.376373 0.048504 16319.98 21172.26
1992.11 0.776400 0.437064 0.377392 0.045823 16807.80 21840.65
1992.12 0.778300 0.437665 0.375808 0.046843 17549.42 22769.99

1993.01 0.780900 0.438486 0.377281 0.049357 18888.09 24471.88
1993.02 0.779900 0.438171 0.376931 0.048261 18627.24 24445.12
1993.03 0.822400 0.451273 0.392559 0.071005 20802.85 26877.88
1993.04 0.838700 0.456138 0.397944 0.078697 20576.13 26771.48
1993.05 0.852500 0.460189 0.401889 0.085020 22150.90 28323.93
1993.06 0.858900 0.462047 0.403949 0.087632 23917.16 30056.24
1993.07 0.865100 0.463836 0.406466 0.091202 24324.46 30559.79
1993.08 0.873800 0.466325 0.409222 0.095421 26085.49 32422.45
1993.09 0.879300 0.467887 0.410419 0.099665 26896.20 33274.44
1993.10 0.866900 0.464353 0.407038 0.093149 28419.04 34868.61
1993.11 0.879100 0.467830 0.409824 0.099569 28493.11 35185.63
1993.12 0.892300 0.471543 0.413941 0.106378 27748.96 34728.48
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