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GIRIS:

Divisia Indeks kavram: son yillarda artan gekilde kullanim: olanag:
bulan bir indeksleme tiirii- olmustur. 1957 tarihli bir makalesinde
Solow, belirli sartlar altinda, teknik degismelerin indekslenmesinde
Divisia Indeks kullannmimin ideal yol oldugunu‘ gostermistir.
Solow’dan sonra birgok ¢alismada verimlilik degismelerinin- 8lgiil-
mesj amactyla Divisia indeksler yogun olarak kullandmistir. Ote
yandan 80’li- yillarinsonlarindan -itibaren ise Divisia -indekslerin
ekonomik toplulagtirma teorisinden yola ¢ikilarak, bir iilkedeki-pa-
rasal biiyiikliiklerin olusturulmasimnda- kullanilabilecegi ‘ifade edil-
mektedir. Bn ¢alismada amacimiz Tiirkiye -icin-alternatif- bir- para-
sal biiyiiklitk olarak Divisia parasal-indeksleri olusturmak ve ge-
ligtirilen bu indekslerin performans analizini gerceklestirerek: diger
parasal biiyiiklitklerin performanst ile karsilastirabilmektir. Per-
formans analizinin karsilastirilmasinda. ise para talebi teorisinden
yararlanilacaktir. Bu amagla ¢alismamiz tic boliimden olusmakta-
dir. Ilk béliimde Divisia indeks kavrami ortaya konmakta ve Divisia
indekslerin ¢esitli 6zelliklerine deginilerek bu indekslerin kullani-
mindaki avantaj ve dezavantajlar ortaya konmaktadir. Ayrica bu
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boliimde Divisia indeksler ile Fisher Ideal indeksinin karsilastiril-
masina da yer verilmektedir. Ikinci béliimde parasal toplulastirma
teorisine deginilerek Divisia indekslerin parasal toplulastirma
amactyla nasil kullanilabilecegi arastirilmakta ve burada elde edi-
len bulgulara dayanarak Tiirkiye igin Divisia parasal indekslerin
hesaplanmasi gergeklestirilmektedir. Uclincii boliimde ise basit
toplam parasal biiyiiklitkler ve Divisia parasal biiyiikliiklerin per-
formans analizi para talebi agisindan karsilastirlmaktadir. Eko-
nomi teorisinin tespitleri 1s18inda para talebi fonksiyonunun istik-
rarlt olmasi yada istikrarsiz bir yap1 gostermesi ayri bir dneme
sahip oldugu i¢in tahmin edilen tiim para talebi fonksiyonlar: iki
ayr istikrar testine tabi tutulmaktadir. Bu testlerden biri bigimsel
istikrar testi iken digeri yapisal istikrar testi konumundadir.

1 — INDEKS SAYILARI VE DIVISIA INDEKSLER
A. Divisia indeks Kavrami

Teorik olarak Divisia indeks sayilari'! ekonomik toplulastirma
(aggregatlon) teorisinden ve fayda maksimizasyonunun birinci de-
rece sartlarindan yararlanilarak elde edilmektedir. Ampirik olarak
Divisia indeks sayilari, indeksi olusturan her bir bilesene ait mik-
tar ve fiyatlara iligkin lineer bir fonksiyonun kullamlmas: ile elde
edilmektedir. Bunun disimnda indeksin biiyiime oram indeksi olus-
turan bilesenlerin biiyiime oranlarmmn lineer kombinasyonundan
meydana gelmekte ve bilesenlerin tartilar1 bu bilesenlerin toplam
harcamalardaki ortalama paylar olmaktadir. Iki tiir Divisia indeks
sayist vardir: siirekli ve kesikli Divisia indeks sayilar:. Siirekli tip
Divisia indeks sayilar1 mikro ekonomi teorisinden yararlamlarak
elde edilirken [10, s. 1017], kesikli Divisia indeks sayilar1 siirekli
indeksin bir tahmini olmaktadir. Siirekli tip Divisia indeks sayila-
rmm elde edilisini gorebilmek icin ekonomide n tane mali toplu-
lastiran bir ol¢iit olusturmak istendigini kabul edelim. S6z konusu
n tane mala iliskin miktarlarm

Q = (q, q2, ... ,qn)
vektorit dle, bunlara iliskin fiyatlarin da
= (p1; P2, ... pv)

(1) Divisia indeks kavramu lik olarak Fransiz ikti‘satgli Frangois Divisia tara-
findan 1925 yilinda yaymlanan bir dizi makalede gelistirilmis ve daha
sonra Divisia ismiyle amlmigtir.
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vektorii ile ifade edildigini kabul edelim. Ekonomik toplulastirma
teorisine gore toplulastirma fonksiyonu biitge kisitina tabi olan
ve maksimize edilecek olan g (Q) fayda fonksiyonu olmaktadir.
Adi gegen biitge kisitim1 su sekilde yazmak miimkiindiir:

24,0, =gQfP)=E o)
i=1

Yukaridaki esitlikte f(P) fiyatlarla iligkin toplulagtirma fonksiyo-
nunu ve E s6z konusu mallara yapilan toplam harcamalar: ifade
etmektedir. Fayda maksimizasyonu igin gerekli olan birinci derece
sart1 su sekilde olacaktir:

d(g (Q]
dq;
Bu esitlikte A Lagrange carpanini ifade etmektedir. Toplulastirma
fonksiyonu homojen lineer oldugu igin Euler esitligi ger¢eklesmek-
te ve asagidaki esitligi yazmamiza olanak tanimaktadir:

=Ap; Q@)

- 3
d
.‘é “%lgl_q i=8Q

(2) nolu esitligi (3) nolu eitlikte yerine koyarsak
n .
A2 qp;=5Q
i=1

ve

AE=g(Q

elde ederiz. Buradan da

PR (0)]
l——E-—
ve
dig@l __ | gQ :
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elde ederiz. Bu noktada toplulastirma fonksiyonu g(Q)'nun toplam
tiirevini alirsak asagidaki 5 nolu esitligi elde ederiz:

n

d [g(Q)] = Z (91(%@_1_) dq
i=l S

i (5)

(4) nolu csitligi (5) nolu egitlikte yerine koyarsak oncelikle

Pildg ) 8@ ©)

d[g(Q] = 2, ,
2 ——

elde ederiz.Esitlik tekrar diizenlendiginde ise

dlg@Q)] _ ¥ P.a;
gQ =% Eq, 94

i=1

elde edilecektir. St = p:qi / E dersek ve bunun i-inci malin toplam
harcamadaki payim gosterdigini kabul edersek (6) nolu esitligi su
sekilde yazmamiz miimkiin olur:

d {In[g@Q1} =X, s d[In(q )] @
i=1

Yukanida yazilan son esitligi g(t) i¢in ¢ozersek

g(t) = EXP

o,
I{ZSWMMﬁﬂﬂ ®
i=]

Son olarak yazilan (8) nolu esitlik siirekli form Divisia miktar
indeksidir [13, s. 32-33].

[g (Q)] ile ifade ettigimiz miktar vektoriiniin [0, T] zaman arali-
ginda izledigi yolu gdstermek amaciyla o; terimini kullamrsak
Divisia miktar indeksini fonksiyonel olarak asagidaki sekilde yaza-
biliriz:
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D(I")=EXP[(pdocl )
r

Yukaridaki esitlikte ¢ toplam degerdeki paylarina gore normalles-
tirilen fiyat vektoriinii®>, I' ise 0<t<T araliginda o, tarafindan
temsil edilen egriyi ifade etmektedir.

Divisia indeksin birgok ideal ozellige sahip oldugu bilinmektedir.
[11, s. 739-755]. Ote yandan Divisia indeksin oldukca onemli bir
eksikligi de soz konusudur. Indeks bir gizgisel integral (line integ-
ral) oldugu igin, genellikle, Divisia indeks integralin alindigr yola
bagiml olmaktadar.

S < R" agitk bolgesinde ¢'nin siirekli oldugu, X ve Y’'nin S bol-
gesindeki iki noktay: ifade ettigi varsayimlar1 altinda, ¢izgisel in-
tegralin yoldan bagimsiz olabilmesi igin

] pdo. = ] ¢dp (10)
I, Y) r &y :

olmas1 gerekir. Burada o ve § gibi tiim yollar I' ve I'1 egrilerini
tamimlamakta I' < Svel't « Solmaktadir. Ayrica o ¢ I ve 8 ¢ I
oldugu da belirtilmelidir. Yukarida verilen (10) nolu esitlik ger-
¢eklesmezse ¢izgisel integralin yola bagimh oldugu soylenir. [0, T]
arahgindaki X gibi bir noktayr kendisine baglayan I' (X, X) ve
I'' (X, X) gibi yollar1 gozoniine alalim. Cizgisel integraller genellik-
le yola bagimh olduklan igin

DII'X,X)] # D[IM(X, X)]

(2) Yani

[P0 PO
Zp0a;0  Zpq,0
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olacaktir. Ancak bu durum en azindan bir yol icin indeksin bas-
langic degeriine geni donmedigi anlamina gelir. Bu da X noktasin-
daki indeks degﬂerinin yol iizefirnde dbngﬁ yaparak hatalt sekilde
mdeksun sureklu formunu elde ederken kullandlglmlz gostemmler
deki q'larin-diretim siirecinde kullanilan girdileri, p'lerin de bu
girdilenin fiyatlarini gésterdigini kabul eder ve teknolojinin degis-
medigini varsayarsak, belirli bir noktadaki girdi vektoriine iliskin
indeks degerinin hatali olarak gergek degerden biiyiik ya da kiigiik
olmasi gibi bir durumla karsilasabiliriz [11, s. 752].

Ancak Hulten'in de belirttigi gibi Divisia indeksin yukarida ifade
edilen tek dezavantaji (dongii yapma sorunu) ile toplulastirma
teorisi arasimda direkt bir bag s6z konusudur. Déngii sorununun
soz konusu olmamas1 igin, ancak ve ancak § < R bolgesinde
Divisia integralin yoldan bagimsiz olmasi gerekir. Boyle bir durum
ise ancak {qi, qz,...qe} ¢ S’'nin her noktasinda gdzlemlenebilen
bir biiyiikliigiin olmasi durumunda gergeklesebilir. Ornegin serma-
ye stokuna iliskin dongii yapmayan bir Divisia indeks olusturabil-
mek igin sermaye stokuna dahil edilen unsurlarin her birinin
[0, T] arahgmin her noktasinda gézlemlenebilir olmas: gerekir
[10, s. 1018].

Yukarida ‘lfalde edilen sart gerekli olmasina karsin yeterli degil-
dir. Gerek ve yeter sartlari elde edebilmek icin asagidaki husus-
larin tek tek gerceklesmesi gerekmektedir:

(1) S bolgesinde tamimlanan bir biyiiklik bulunmalidir

(2) Bu biiyiiklitk lineer homojenlie sahip- olmalidir

(3) S bolgesinde her noktada biiyiikliigii olusturan her bir bi-
lesenin gozlemlenebilen bir fiyati olmalidir. Ayrica ilgili fiyat ve
miktarlarin skalar carpim miimkiin olmalidir.
Yukarida elde ettigimiz (8) nolu esitligin S bolgesinde integralinin
alinabildigi varsaymmi altinda, siralanan ii¢ sartin S bolgesinde
Divisia indeksin yoldan bagimsiz olmasi i¢in gerek ve yeter sartlar
ifade ettigini soyleyebiliriz [10, s. 1018].
Siralanan bu sartlarn iki onemli sonucu vardir. Birincisi indeks-
deki {qi(t), qz2(t), ...,qn(t)} degiskenleri daha fazla sayidaki
{q1 (1), q2 (1), ..., qm (t)} degiskenlerinin bir alt kiimesi olarak go-
riiliiyorsa, yani m>n ise, toplulastirilacak bir biiyiikliigiin bulun-
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mast m tane degiskenin tiimiinii kapsayan herhangi bir fonksiyo-
nun indekse dahil edilen n degiskenli fonksiyona zayif olarak ay-
ristirilabilecegini ifade eder. Ornegin, sermaye ve isgiicli girdilerini
kullanan bir teknoloji baglaminda, sermayeye iliskin yoldan bagum-
siz bir Divisia indeksi iiretim fonksiyonunun zayif ayristirilabilir
oldugunu varsaymamizi gerektirir. Bu da sermaye adi altinda top-
lulagtirilacak bir biiytikliigiin bulunmas: gerektigi anlamia gelir.
Bir diger deyisle Divisia indeksi rastgele fiyat ve miktar serileri
icin uygulanamayacak, indeks kapsaminda toplulastirilacak biiyiik-
likkleri bir araya getirmek icin teonik acidan gerekgeler bulunmasi
sart olacaktir [1, s. 11-12].

Ikinci sonug indeks degerleri ile ilgilidir. Yukarida siralanan sart-
larin gerceklesmesi durumunda belirli bir baz periyot esas alna-
rak mnormallestirilen Divisia indeks toplulastirma fonksiyonunun
fiili degerlerini kullamir. Buna gbre Divisia indeks, normallestirme
hari¢, ele aliman degiskendeki tiim bilgileri muhafaza eder. Bu
ozellik, dongii sorununun olmadign durumlarda Divisia indeksin en
az diger indeksler kadar iyi performans gosterdigini ifade eder
{10, s. 1019] '

Bu sonucun a511 etkisi surekln form Divisia indeksi ifade eden (8)
nolu esitligin kesikli tahmini ele alindiginda ortaya ¢ikmaktadir.
Ekonomik seriler zaman. igerisinde kesikli noktalardaki gozlemler
oldugu igin, indeksin kesikli formu su sekilde olacaktir:

log(D )-og® ;) =X%[S iS5 lllog(@ ;, -log(q ; )] (D)
isl . ’

Yukanidaki esitlikte

qi,tpi,t

n
qu it p-j,t,v

S, =

it

olarak hesaplanmaktadir. (11) nolu esitlik kesikli Divisia indeksi-
nin biiyiime oramni vermektedir ve iki Onemli ozellige sahiptir.
Oncelikle fiyatlar ve miktarlar bilinmekte iken Divisia indeksi he-
saplamak her zaman miimkiindiir. Tkinci olarak, At sifira yaklas-
tikga yukaridaki (11) nolu esitlik (8) nolu esitlikteki siirekli forma
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yaklasmaktadir. Bu nedenle yukarida belirlenen gerek ve yeter
sartlar altinda S bolgesindeki iliskilerin gercek degerlerini tahmin
edebilmek icin kesikli Divisia indeksi kullanilabilir. Bu durumda
indekse iligkin diizey degeri asagidaki sekilde hesaplanacaktir:

n 1
q . =6 +s )
Dt=Dt—l H(';L) 2o (12)
i=t \ 4§, 11

Yukarida yapilan agiklamalardan, gerek ve yeter sartlar altinda
Divisia indeksin indeks sayilar1 arasindaki en iyi segim oldugu so-
nucuna ulagilmaktadir. Aslinda belirtilen gerek ve yeter sartlar ol-
dukga kisitlayicidir. Ozellikle lineer homojenlik sart1 diger iki sar-
ta gore daha kisitlayict olmaktadir. Ancak bazi durumlarda lineer
homojenlik sartim ortadan kaldirmak miimkiin olabilir. Diger iki
sarta gelince bunlarnn gegerli varsayimlar oldugunu kabul etmek
icin hakli gerekgeler vardir. Ilk olarak bu iki varsaymm birgok eko-
nomik sorunla ilgili olarak iktisatcilarin kabul ettikleri temel ger-
ceveyi olusturmaktadir. Ikinci olarak toplulastirilacak bir ekono-
mik biiyiikliigiin varhgini kabul etmezsek esash bir belirlenemezlik
sorunu giindeme gelecektir [6, s. 767-780]. Indeksin bilesenleri ile
ilgili olarak kesin dogru bir deger bulunmadig icin herhangi bir
indeksin performansinin ne kadar iyi olduguna karar vermenin
kesin bir yolu da yoktur. Bu nedenle indeks formiilleri arasinda
bir se¢im yapmamiza olanak tamiyacak bir kriter de bulunma-
maktadur [5, s. 7].

B. Fisher ideal indeksi ve Divisia indeksler

Istatistik teorisi fiyat ve miktar1 birbirinden bagimsiz olarak ka-
bul eden cesitli fiyat ve miktar indeksleri sunmaktadir. Gerek fiyat
indekslerni gerekse miktar indeksleri sadece fiyat ve miktara iliskin
veriler kullanilarak hesaplandiklar1 i¢in genis Olclide kullanim
alan1 bulmaktadivlar. Bu sayede fiyat ile miktar arasimndaki iliskiyi
olusturan yapmnin tahmin edilmesine gerek kalmamaktadir. Irving
Fisher’in 1922 tarihli ve giiniimiizde bir klasik olarak kabul edilen
indeks sayilar teorisine iliskin eserden bu yana hemen her tilkede
devlet tarafindan yayinlanan veriler bu literatiirden kaynaklanan
toplulastirma formiillerine bagh olarak elde edilmektedir. Bu ko-
nuda verilebilecek en ¢ok bilinen 6rnekler arasinda tiiketici fiyat
indeksleri (Laspayres fiyat indeksi), GSMH deflatorii (Paasche fiyat
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indeksi) ve reel GSMH (Laspayres miktar indeksi)) sayilabilir. S6z
konusu indeks gesitleri arasinda yer alan basit toplam indeksleme
yontemi en ¢ok parasal miktarlarin olusturulmasinda kullanmilan
bir yontem durumundadir. Ancak, basit toplam indeksleme yonte-
mi fiyatlar1 gozoniine almadigy i¢in saglikli sonug vermez. Bu ko-
nuyu parasal toplulastirma bashg! altinda ileride ayrintili olarak
ele alacagiz.

istatistiksel indeksler bilinen istatistiki ozellikleri ile birbirlerin-
den ayrilmaktadirlar. Bu o6zellikler Irving Fisher tarafindan ayrin-
tilt olarak tanimlanmistir. Fisher belirli bir indeksin niteligini de-
gerlendirebilmek igin Fisher Test Sistemi olarak bilinen bir dizi
test sunmaktadir (3). Fisher'in tiim istatistiki Ozellikleri yerine ge-
tirdigini belirttigi indeks ise Fisher Ideal Indeksi olarak adland:-
rilmaktadir. S6z konusu &zelliklerin biiyiik bir boéliimiinii yerine
getiren bir diger indeks ise kesikli form Divisia indeksidir.

t déneminde i-inci aktife iliskin miktar: % ile, ayn1 donemde s6z ko-
nusu malin fiyatim (yani kullaniciya olan maliyetini) Pt ile gosterir-
sek t donemi igin elde edilecek Fisher Ideal Indeksi F: Laspeyres
ve Paasche indekslerinin geometrik ortalamasi olmaktadir:

n 1
ZS i t—l('qgfu'— E
,F t =,F -1 F:, s (13)
¥s ll(_c_l._‘_‘:_l.)
| =1 it
Burada
S = _.9..‘_‘111_3_. (14)

n
zq j,tp Bt
j=1

olarak hesaplanmaktadir. Ote yandan t dénemindeki kesikli form
Divisia Indeksi D olarak ifade edilirse

(3) Istatistik indeksler i¢in Fisher'’in kullandign testler oransallik
(proportionality), devre ¢evrimi (circularity), belirlilik (determinateness),
oranlanabilirlik (commensurability) ve faktor ¢evrimidir (factor reversal).
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n 1 S )
q it 2(5 TS m
p,=D |11 (-———) (15)
=1 \ 94,1

olacaktir. Burada da, % (15) nolu esitlikteki gosterildigi gibi he-
saplanmaktadir. Divisia indekse iligkin D; degeri

D, ) n a., %(siﬁsi_,_‘) 16
D M[H( 1)] ' (')

=1\ 4y, 0
seklinde yazilarak her iki tarafin logoritmasi alinirsa

- .
logh ~logh , , = 2.5*(logg i 1089 ) - a7

i=1

olacaktr. Burada
S* = ( 1 ) S. +S. )
- E it i, -1

olarak hesaplanmaktadir. Konu bu sekilde ele alindiginda Divisia
indeksin, indekslenen biiyiikliigiin biiyiime oranmin (logoritmik ilk
farklar) s6z konusu bityiikliigii olusturan miktarlarin biiyiime oran-
larimin toplamdaki paylarma gore agirhiklandirilmis tartili ortala-
masi oldugu goriilmektedir. Barnett’e gore s6z konusu bilyiime
oranlarmi yorumlamanin daha kolay olmasi nedeniyle Fisher Ideal
Indeksinin yerine kesikli form Divisia indeksinin kullanilmas1 daha
avantajhdir [2, s. 167].

2 — TURKIYE'DE DIVISIA PARASAL INDEKSLERIN
OLUSTURULMASI

A. Parasal Toplulastu‘tha

Bir iilkede para olarak kabul edilen unsurlarin olusturdugu para-
sal biiyiikliiklerin toplulastirilmasinda genellikle ayni yontem kul-
lamilmaktadir. Bu baglamda bir iilkedeki Merkez Bankas1 Oncelik-
le spesifik bir parasal biiyiikliik tanimlar, bir bagka deyisle bu bii-
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yiikliigiin hangi finansal aktiflerden olusacagini tespit eder. Daha
sonra soz konusu finansal varbiklar birbirlerine eklenerek bir pa-
rasal biiyitklitk rakami elde edilmektedir. Ornegin dolasimda bu-
lunan makit para ile bankacilik sisteminde agtirilan vadesiz mev-
duat hesaplarinin basitce toplanmasi dar tamimli para stoku (ge-
nellikle M1) olarak bilinen parasal biiyiikliigii vermekteidir. M1 ra-
kamina bankacilik sistemindeki vadeli mewduatlarin eklenmesi
ile de genis tanimli para stoku (genellikle M2) olarak adlandirilan
bir baska parasal biiylikliik elde edilmektedir. S6z konusu parasal
bityiikliiklerin olusturulmasinda uygulanan toplama islemine bagh
olarak, bu biiyiikliikler basit toplam (simple-sum) parasal biiyiik-
litkler olarak adlandirilmaktadir.

Parasal biiyiikliiklerin olusturulmasinda yukarida aciklanan sz
konusu basit toplama islemi cesitli elestirilere ugramaktadir. Zira
bu sekilde olusturulan parasal biiyiikliikler esasmda biiyiikliikte
yer alan her finansal varligin esit olarak agirliklandirildigy bir in-
deks durumundadir ve boyle bir indeks ancak bazi 6zel sartlarin
gerceklesmesi durumunda iktisadi olarak anlamli olabilir. Ornegin,
C dolasimdaki paray;, DD vadesiz mevduatlari, TD vadeli
mevduatlart gostermekte iken genis tamimli para stokunu

M2 =C + DD + TD

seklinde hesaplarsak, bu yaklasim vadeli mevduatlarla nakit ve
vadesiz mevduatlar arasinda bire bir (tam) ikame oldugunu kabul
ediyoruz anlamina gelir. Oysa halkin cebinde para tasimas: ve ban-
kada vadeli mevduat hesabi actirmasi tamamen farkli sebeplerle
gerceklesmektedir. Ornmegin halkin cebinde para bulundurmasin-
daki amaci islemlerini gergeklestirmektir ve bu nedenle vadeli
mevduatlara édenen faiz orani kadar bir alternatif maliyete kat-
lanmaktadir. Ote yandan vadeli mevduat hesabi bulundurulmasin-
da temel amag tasarruftur. Bu nedenle, herhangi bir amprik kant
ya da gozlem olmaksizin iki finansal varltk arasinda tam bir ikame
oldugunu varsaymak elestirilere konu olmaktadir [4, s. 389-391].
Parasal bityiikliiklerin olusturulmasinda yukarida s6zii edilen so-
rununun ¢oziimii amaciyla kullanilan yeni yontem Divisia Indeks-
leme yontemidir. Divisia parasal indeksler veya Divisia parasal bii-
yiikliikler olarak adlandirilan bu yeni teknikle ilgili amprik calis-
malar 1978 yilinda ABD Federal Reserve Sistemi biinyesinde bas-
lamistir. Federal Reserve, hesaplanan biyiikliiklere iliskin aylik
bazdaki verileri 1981 yilindan itibaren Sistem igenisinde hizmete
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ozel olarak yaymmlamaya baslamistir. 1985 yilindan itibaren soz
konusu veriler istatistik biiltenlerine dahil edilerek kamu kullanm-
myna sunulmustur [7, s. 1].

B. Tiirkiye’de Divisia Parasal Indekslerin & Olusturulmas:
Calismamizin bu béliimiinde Tiirkiye icin Divisia parasal indeksle-
rin hesaplanmasina yer verilecektir. Parasal biiyiikliiklere iliskin
Divisia indeks sayilarinin hesaplanmasinda karsilasilan onemli bir
sorun séz konusu biiyliklige dahil edilecek aktiflerin her birine
iliskin fiyatin belirlenmesidir. Ekonomik toplulastirma teorisinde
parasal aktifler mal gibi degerlendirilmektedir ve bu aktiflerin fi-
vatlar: dayanikli titketim mallarimin kira fiyatlarina benzer sekilde
tanimlanmaktadir. Bu durumda parasal aktiflerin fiyatlarinin he-
saplanmasinda kullanicr maliyeti (user cost) maliyeti esas alinma-
lidir [3, s. 2094; 13, s.22; 12, s. 37]. Pamasal aktiflerin kullanica
maliyeti stz konusu aktifin firsat maliyeti ile Slciilmektedir. Soz
konusu firsat maliyeti kaybedilen faiz anlamma gelmekte ve her
aktifin gtiri oraminin ekonomideki en yiiksek getiriye sahip finan-
sal aktifin (benchmark financial asset) getiri oram ile karsilasti-
rilmas: ile elde edilmektedir. Buna gore asagidaki aktiflerden faiz
oranl en yiiksek olan aktif getirisi en yiiksek olan aktif, bu aktife
iliskin faiz orami da en yiiksek getiri orani olarak kabul edilecektir:

— 3 ay vadeli tasarruf mevduati
— 6 ay vadeli tasarruf mevduati
— 1 yil vadeli tasarruf mevduat:
— 3 ay vadeli Hazine tahvili
— 6 ay vadeli Hazine tahvili
. — 1 yil vadeli Hazine tahvili
Bu sekilde belirlenen en yiiksek getiri orami para stoku kapsamina
alinan her bilesene ait kullanict maliyetinin hesaplanmasinda kul-

lanilmaktadir. S6z konusu kullanici maliyeti ise asagidaki formiil
yardimmiyla hesaplanmaktadir:

- (Rl_ri,l)
Uj.= (1+R)

1t

(18)

Bu esitlikte “i¢ i-inci parasal aktifin kullanici maliyetini Ry en
yiiksek getiriye sahip finansal aktifin nominal faiz oramni, % ise
i<inci aktife iliskin nominal faiz oramim ifade etmektedir. Divisia
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parasal Dbiiyiiklitklerin hesaplanmasinda dolasimdaki para igin
nominal faiz orani sifir, vadeli mevduatlar igin nominal faiz orani
ise 6 ay vadeli mevduat faiz orami olarak kabul edilmistir. Calis-
mamizda kullanilan basit toplam parasal biiyiikliikler, 1980~ 1993
donemi icin aylhik bazda

Ml = CC 4 DD
M2 = M1 + TD

seklinde hesaplanmistir. Yukaridaki esitliklerde M1 dar tanmml:
para stokunu, CC dolasimdaki parayi, DD bankalardaki toplam va-
desiz mevduatlart (resmi mevduatlar harig), M2 genis tahminli para
stokunu, TD mevduat sertifikalari ve doviz tewdiat hesaplarini da
kapsayan bankalardaki toplam vadeli mevduatlar1 (resmi mevdu-
atlar harig) ifade etmektedir. Ote yandan basit toplam parasal bii-
yiikliiklere dahil edilen aktifler Divisia M1 ve Divisia M2 biiyiikliik-
lerine de dahil edilerek aylik bazdaki seriler elde edilmigtir. Kul-
lamilan tiim veriler T.C. Merkez Bankasi kaynaklarindan elde
edilmistir (1).

Bu noktaya kadar verilen agiklamalar 1siginda Tiirkiye igin 1980 -
1993 donemini kapsayan ve aylik bazda hesaplanan basit toplam
M1 ve M2, Divisia M1 ve M2 parasal biiyuiklikleri ¢alismanin so-
nunda ek olarak sunulmaktadir. Divisia parasal indekslerine ilis-
kin diizey seriler bir anlam ifade etmemesine karsin, ortak egilime
uyarak s6z konusu biiyiiklitkler ve bunlara iliskin degisim oran-
lar1 asagidaki sekillerde karsilastirma yapabilmek amaciyla veril-
mektedir. Diizey serilerin karsilastirilabilmesi i¢in basit toplam ve
Divisia parasal biiyiiklitkler baslangic g6zlemi olan 1980 yih Ocak
ay1 100 kabul edilerek normallestirilmistir.

(1) Divisia parasal biiyiikliiklerin hesaplanmasinda PC-TSP 4.1c, para talebi
fonksiyonunun tahmininde ve istikrar testlerinde ise MICROTSP 7.0b
paket programlart kullamlmistir.
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3 — BASIT TOPLAM VE DIVISIA PARASAL BUYUKLUKLERIN
PERFORMANS ANALIZI

A. Para Talebi Fonksiyonunun Tahmini

Yukaridaki bolimde Tiirkiye icin elde edilen Divisia parasal bii-
yukliiklerin performans analizini gergeklestirmek ve bunu basit
toplam parasal biiylikliiklerin performans: ile karsilastirabilmek
amaciyla para talebi fonksiyonu kullamlacaktir. Gegmis 30 yil bo-
yunca para talebi iizerinde ¢ok sayida ¢alisma yapimistir. Bu ga-
lismalarda gesitli teorik ve ampirik sorunlar ele alinirken, arastir-
malarin ¢ok biiyiik bir boliimii para talebi fonksiyonunun istikrar
iizerinde yogunlagmistir. Ancak bu arastirma faaliyetlerinin yogun-
luguna karsm para talebinin istikrari konusunda elde edilen so-
nuglar genellikle celigkilidir. Bu celiskili sonuglarin elde edilme-
sindeki temel faktorler kullamlan para stoku tammmlarinin, ele ali-
nan donemlerin ve bagimsiz degiskenlerin farkhiligindan kaynak-
lanmaktadir. Istikrarll bir para talebi fonksiyonun elde edilmesi,
para miktarinin kontrol edilerek para politikasimin gelir diizeyi ve
fiyatlar tizerinde direkt olarak etkili olabilecegini ifade eder. Bu ne-
denle optimal para politikasimin formiile edilmesinde para talebinin
istikrarlt bir yap1 gostermesi ¢ok onemli bir konu durumundadir.

Ik kez 1973 yilinda Goldfeld tarafindan tahmin edilen [8, s. 577-638]
ve daha sonra onun adiyla anilmaya baslayan Goldfeld para talebi
fonksiyonu yukarida sozii edilen ¢aligmalarda temel olarak alinan
ortak bir fonksiyon konumundadir. Bu nedenle calismamizda
Divisia parasal indekslerin performans analizini gerg¢eklestirirken
biz de standart Goldfeld para talebi fonksiyonunu kullanacagiz. Bir
diger deyisle basit toplam parasal buyiikliiklerle Divisia parasal
biiyiiklitklerin performansini karsilastirabilmek icin Goldfeld para
talebi fonksiyonu tahmin edecek ve bu tahminlerin istikrar test-
lerini gerceklestirecegiz. Goldfeld’e gore reel para talebi (M/P) reel
gelirin (y), nominal faiz orammmin (R) ve onceki donemlerde elde
bulundurulan nominal para miktarinin (M) bir fonksiyonudur.
Buna gore reel para talebi
(M/P)t = § (y&-1, Rey, Miy) (19)

olarak yazlabilir. (19) nolu esitligi log lineer formda yazarsak

log M¢ — log Pe = § log veq + y log (14+R)ey + Clog Mey + &
elde edilir, Esitlik tekrar diizenlendiginde

log M =B log ve-1 + v log 1+R) v7 + § Iog Mey + log Pe + E

150



vazlabilir. Yukaridaki son esitlige gore fiyatlar genel diizeyini ifa-
de eden P degiskeni esitlige 1 katsayisiyla dahil olmaktadir. Ancak
Tiirkiye gibi 6deme ve aktarma mekanizmalarinin heniiz tam ola-
rak olusmadif1 gelismekte olan bir iilkede bu varsayimin geger-
liligi tartisilir durumdadir. Bu nedenle, séz konusu varsayum test
edebilmek amaciyla 0 parametresi esitlige dahil edilecektir. Ote
yandan olast bir yanhs spesifikasyonu test edebilmek amaciyla
o sabit terimine de esitlikte yer verilerek asagidaki 20 nolu nihai
esitlik tahmin edilecektir:

log Mt =g + § log yey + » log (14+R) =1 + Clog Mey + 0 log Py 4+ E (20)

Yukaridaki spesifikasyonda ¢oziillmesi gereken bir 6nemli konu ge-
cikmelere iligkin spesifikasyondur. Bu sorunun ¢oziimii icin litera-
tiinde yaygin sekilde uygulanan gapraz korelasyon yontemi kulla-
nilmstir. Burada s6z konusu analizin ayrintilarina girilmeyecek
sadece elde edilen sonuglar verilecektir. Capraz korelasyon anali-
zine iliskin korelogramlar ¢alismamizin sonunda ek olarak sunul-
maktadir. Buna gore elde edilen sonuclar asagidaki sekildedir:

log My =g, + B log yrip +~log (1+R) + L1 log Mt-3 + 0 log Pes + E @D

Yukaridaki nihai sekliyle ele alinan para talebi fonksiyonu basit
toplam M1 ve Divisia M1 ile basit toplam M2 ve Divisia M2 para-
sal biiyiiklikleri i¢in ayr:t ayr tahmin edilecek ve daha sonra bu
tahminlerin istikrar testleni gergeklestirilecektir. Tahminde faiz
oranlarini temsil etmek iizere 6 ay vadeli mevduat faiz oran, fiyat-
lar1 temsil etmek iizere ITO tiiketici fiyat indeksi (1963=100) kul-
lanilmistir, Milli gelir serileri ayhik bazda olc¢iilmedigi i¢in, ekono-
mide stirtikleyici sektoriin sanayi oldugu goriisiinden hareketle,
T.C. Merkez Bankasi aylik sanayi iiretim indeksi milli geliri temsil
eden degisken olarak kabul edilmistir. Basit toplam ve Divisia M1
i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 1'de sunulmaktadir. Tablo-
nun incelenmesinde elde edilen sonuglarin biribirine olduk¢a yakin
oldugu goriilmektedir.
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TABLO 1

GOLDFELD PARA TALEBI PONKSIYONU
(DAR TANIMLI PARASAL BUYUKLUKLER)

Basit Mutlak Mutlak
Katsay1 Toplam M1 t-Degeni Divisia M1 t-Degent
o 0.020 2.828 0.021 2.830
(0.005) (0.005)
B 0.073 2218 0.072 2121
(0.028) (0.036)
Y 0482 3.504 0.483 3.388
(0.001) ' (0.001)
0 0.265 1.909 0.301 2.110
(0.058) (0.037)
g 0.113 1412 0.079 0.983
(0.160) (0.327)
rho 0.269 3.159 0.097 1.151
(0.002) (0.252)
R? 0.221 0.216
F 7.893 7.647
d.w. 2.366 2.345
SSR 0.141 0.149

Her iki esitlikte de tahmin edilen tium katsayilar beklenen yonde
isaretlere sahip iken, esitliklerde gecikmeli bagimli degisken ola-
rak yer alan log Msws degiskenine iliskin katsayi harig, diger tiim
katsayilar %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Egitlikler Tablo 1’de verilen tiim istatistik testlerden olumlu so-
nuglar almaktadir. Tabloda mutlak t degerlerinin altinda parantez
igerisinde verilen sayilar marjinal anlamlilik diizeylerini, rho kat-
sayist ise Cochrane-Orcutt otokorelasyon wdiizeltme katsayisim ifa-
de etmektedir. Yukarida da deginildigi gibi, basit toplam M1 ve
Divisia M1 igin tahmin edilen talep fonksiyonlari birbirlerine ¢ok
yvakin sonuglar vermektedir. Bu da dar tanimh para stoku acisin-
dan toplulastirma yonteminin 6zel bir 6nem tasmmadigmu ifade
etmektedir.

152



Basit toplam ve Divisia M2 i¢in elde edilen tahmin sonuglar: ise
asagida yer alan Tablo 2'de sunulmaktadir.
TABLO 2

GOLDFELD PARA TALEBI FONKSIYONU
(GENIS TANIMLI PARASAL BUYUKLUKLER)

Basit Mutlak Mutlak
Katsay1 Toplam M2 t-Degeri Divisia M2 t-Degeri
o 0.020 4,578 0.012 1.995
(0.000) (0.048)
B 0.038 2220 0.079 2.665
(0.028) (0.009)
Y 0.115 1414 -0.349 2484
(0.160) (0.005)
0 0.131 1.736 0.376 2.878
(0.085) (0.005)
1 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)
R? 0.141 0.189
F 4.545 6.479
daw. 1.657 2.314
SSR 0.043 0.132

Tablonun incelenmesinde ilk géze ¢arpan husus basit toplam M2'ye
iligkin talep fonksiyonunda faiz oramna iliskin katsayimin ters
yonde isarete sahip olusudur. Bunun yami sira elde edilen soz ko-
nusu katsayr %5 antamlilk diizeyinde istatistiksel olarak sifira
egittir. Aymi durum fiyat diizeyine iliskin katsayi i¢in de gecerlidir.
Ele alinan dénemde yogun bir enflasyonist baski altinda bulunan
Tiirkiye'de, yasanan enflasyonist ortamin kisi ve kurumlarnn para
talebini etkilemedigi seklinde bir sonuca ulagmak gercekei degildir.
Ote yandan Divisia parasal biiyiikliigii igin tahmin edilen talep fonk-
siyonunda esitlige dahil edilen tim degiskenlere iligkin katsayilar
beklenen yonde isaretlere sahip ve %5 anlam diizeyinde istatistik-
sel olarak anlamlidir. Tahminler tabloda verilen tiim diagnostik
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testlerden olumlu sekilde gegmektedirler. ki biiyiikliige iliskin tah-
min sonuglar1 kargilastirldiginda para talebindeki degisiklikleri
agtklamak agisindan Divisia M2 parasal indekslerinin daha iyi per-
formans gosterdigi tespit edilmektedir. Bu nedenle para otorite-
lerinin Divisia M2 parasal biiyiikliigiiniin kontroliine dzen gdster-
meleri gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Konu bu yoniiyle ayr1 bir aras-
tirmanin konusunu olusturmasina karsm elde edilen sonuclar yol
gosterici olarak degerlendirilmelidir.

B. Para Talebi Fonksiyonunun Istikrar Testi

Daha Once de deginildigi gibi ekonomi teorisi agisindan asil dnem-
li olan para talebi fonksiyonunun ele alinis bigimi degil bu fonksi-
yonun istikraridir. Sorun Keynesyen ve monetarist iktisatgilar ara-
sindaki heniiz ¢dziimlenmemis bir sorun konumunu giiniimiizde de
stirdiirmektedir. Elde edilecek istikrarlt bir para talebi fonksiyonu
paranin dolagim hizinin da istikrarh olacagimn bir gostergesidir.
Eger durum boyle ise
MV =PQ

olarak ifade edilen Miktar Teorisi bir anlamda gegerlilik kazana-
caktir. Yukaridaki esitlikte M para stokunu, V paramn dolagim hi-
zin1, P fiyatlar genel diizeyini ve Q reel iiretim diizeyini ifade et-
mektedir. Kisa dbénemde reel iiretim hacminin istikrarh oldugunu
kabul etmek gercekcidir. Eger tahmin edilen para talebi fonksiyo-
nu istikrarli ise, bu durum paramn dolasim hizimin (V) da istikrar-
li bir yap1 gosterdigini ifade edecektir. Eger durum buysa paranin
dolasim hiz1 onceden belirlenebilir durumdadir. Buna gore para
otoriteleri para miktarint degistirerek fiyatlar {izerinde direkt ola-
rak etkili olabileceklerdir. Bu nedenle elde edilecek istikrarlt bir
para talebi fonksiyonu monetarist iktisadi politika Onerilerine ge-
cerlilik kazandirirken Keynesyen iktisadi politika onerilerine yolu
kapatacaktir. Elde edilecek sonuglardan, érnegin, Divisia parasal
biiyiikliiklerden herhangi birisine iliskin istikrarli bir talep fonk-
siyonu tespit edilirse para otoriteleri bu basit toplam parasal bii-
yiiklitk yerine s6z konusu Divisia biiyiikliiglin kontroliine Onem
vererek para miktarim degistirerek enflasyon iizerinde direkt bir
kontrol giliciine sahip olabileceklerdir.

Yukarida kisaca aciklanan sekliyle para talebinin istikrari iktisadi
politika tartismalan agisindan olduk¢a Onemlidir. Konunun bu
oneminden vola ¢rkarak bu boliimde, 6nceki boliimde tahminlerini
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gergeklestirdigimiz basit toplam ve Divisia parasal biiyiikliiklerin
talep fonksiyonlarinin istikrarint arastiracagiz. Ancak konunun ta-
stdig1 biiyitkk 6nme bagli olarak olast bir yanliliktan (bias) kacina-
bilmek amaciyla iki farkli istikrar testi gergeklestirecegiz. Bunlar-
dan binincisi bi¢imsel istikrar testi yontemi olarak bilinen ve idaha
Once yapilan galismalarda genis olglide kullamilan dinamik simii-
lasyon yontemidir. Uygulanacak olan ikinci yontem ise yapisal is-
tikrar testi ad1 da verilen Farley-Hinch testidir. Basit toplam M1,
Divisia M1, basit toplam M2 ve Divisia M2 parasal biiyiikliiklere
iliskin talep fonksiyonlarinin her bini i¢in uygulanan bu ydntem-
lere iliskin sonuglar asagida sunulmaktadir.

a. Dinamik Simiilasyon Sonuglar:

Geleneksel olarak kullamilan bicimsel istikrar testleninden ilki or-
neklem dis1 (out-of-sample) dinamik simiilasyondur. Simiilasyon
donemi igin hesaplanan artik kareler ortalamasi (root mean
squarred error) degerleri istikrar analizi i¢cin kullamilmaktadir,
Olas1 bir veri yonlendirmeden (data mining) kag¢inabilmek igin
Goldfeld tarafindan onenilen yontem kullanilarak gesitli periyotlar
icin tahminler gerceklestirilmis ve farkli donemler igin simiilasyon-
lara gidilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3'te verilmektedir. Ote
yandan okuyucuya izleme kolayh saglamasi acisindan 1993 Ocak -
1993 Aralik domemi igin gergeklestirilen simiilasyon sonuglar1 ve
tiili degerler grafik olarak ida verilmektedir.

TABLO 3
ARTIK KARELER ORTALAMASI DEGERLERI

PERIYOD BTM1 DIVM1 BTM2 DIVM2

* 1980 Ocak — 1990 Aralik
- 1991 Ocak - 1991 Aralik Dinamik Simiilasyonu 0.033 0.036 0.014 0.028
«1991 Ocak - 1992 Aralik Dinamik Simiilasyonu 0.033 0.036 0.013 0.029

* 1980 Ocak — 1992 Arahk
-1993 Ocak - 1993 Aralik Dinamik Simiilasyonu =~ 0.038  0.039  0.019  0.029

Tablo ve sekillerin incelenmesinden de anlasilabilecegi gibi gercek-
lestirilen simiilasyon sonuglar1 tahmin edilen tiim para talebi fonk-
siyonlarinin ele alinan 1980-1993 déneminde aylik bazda istikrarsiz
bir seyir izledigini ifade etmektedir.
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b. Farley - Hinch Testi Sonuglar:

Yapisal istikrar testlerinin en g¢ok kullamlanlarindan birisi olan
Farley-Hinch testine gore [9, s. 3-14], istikrarsiz oldugu diislintilen
katsayilar zamamn lineer fonksiyonu olarak degerlendirilmektedir.
Buna gore, efer ai katsayis1 istikrarsiz olarak diistiniiliiyorsa bu
katsay1 :

ol = m 4 Mt

olarak moidele dahil edilmektedir. Yukaridaki esitlikte t trend de-
giskenini gbstermekte ve t=1,2,... 1 olarak ele alinmakia ve n
gozlem sayisina esit olmaktadir. Kisaca, bu yonteme gore istikrar-
s1z oldugundan siiphelenilen degiskenle ilgili olarak M (tX) degiske-
nini temel fonksiyona dahil edilmekte ve bu degiskene iligkin kat-
saymmn sifirdan farkli olup olmadifr konusunda ortak istatistiki
anlamlilik testi gerceklestirilmektedir. Buna gore kullamlabilecek
test istatistigi F test istatistigidir ve sifir hipotezi esitlige dahil olan
tiim degiskenlere iliskin katsayilarm sifira esit oldugudur. Bu hi-
potezin kabulii tahmin edilen fonksiyonun istikrarli oldugunu,
reddi ise istikrarsiz oldugunu ifade ‘edecektir.

Basit toplam ve Divisia parasal biiyiiklitklere iliskin talep fonksi-
yonlarma dahil edilen degiskenlerden hangisinin istikrarsiz oldugu
konusunda elimizde mevcut bir bilgi olmadif1 icin her katsay: is-
tikrart ayr1 ayn test edilmistir. Daha sonra tiim katsayilarin bir-
likte istikrarsiz olabilecedi diigiincesiyle fonksiyonlar ayrica tah-
min edilerek test islemi gergeklestirilmistir. Basit toplam M1 ve
Divisia M1 biiyiikliiklerine iliskin talep fonksiyonlarmn istikrar
testi sonuglart Tablo 4’te, basit toplam M2 ve Divisia M2 i¢in elde
edilen sonuclar ise Tablo 5'te sunulmaktadir.

Tablo 4 ve 5’in incelenmesinde elde edilen tim F istatistiklerinin
%1 anlam diizeyinde sifir hipotezlerinin reddini gerektirdigi goriil-
mektedir. Buna gore basit toplam M1, Divisia M1, basit toplam M2
ve Divisia M2 parasal biiyiikliiklerine iliskin olarak 1980 Ocak -
1993 Aralik donemi igin aylik bazdaki veriler kullamildiginda tah-
min edilen talep fonksiyonlar1 istikrarsiz bir yapt gostermekte-
dirler.
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TABLO 4

DAR TANIMLI PARA TALEBI ICIN
FARLEY - HINCH F TESTI SONUCLARI
DEGISKEN  BASIT TOPLAM M1 DIVISIA M1

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)
M1 6.544 —
(0.000)
D1 —_ 6.346
(0.000)
ORTAK 4.610 4537
(0.000) (0.000)
TABLO 5

GENIS TANIMLI PARA TALEBI ICIN
FARLEY - HINCH F TESTI SONUCLARI
DEGISKEN  BASIT TOPLAM M2 DIVISIA M2

Y 3.941 5.530
(0.001) (0.000)
R 3.762 5.765
(0.002) 1(0.000)
P 3.772 5.571
(0.002) (0.000)
M2 3.760 —
(0.002)
D2 —_ 5.381
(0.000)
ORTAK 2597 4.089
(0.009) (0.000)

159



SONUC VE ONERILER

Istatistiksel indeksler bilinen istatistiki 6zellikleri ile birbirlerin-
den ayrilmaktadirlar. Bu 6zellikler Irving Fisher tarafindan tamm-
lanmaktadir (oransallik, devre gevrimi, faktor cevirimi gibi...). Stz
konusu 0zelliklerin biiyiik bir boliimiinii yerine getiren bir diger
indeks ise kesikli form Divisia indeksidir.

Divisia parasal indeksler son yillarda sik kullanilmaya baslanan
bir indeks tiinii olmustur. Teorik acidan sagladiklar1 avantaja kar-
sin Divisia parasal indeksler 80'li yillarin sonlarina degin pek fazla
dikkat ¢ekmemistir. Divisia indeksler ekonomik toplulagtirma
teorisinden yola ¢ikilarak bir iilkedeki parasal biiyiiklitklerin olus-
turulmasinda kullanmlmaktadir.

Calisgmamizda Tiirkiye icin basit toplam M1 ve Divisia M1 parasal
biiyiiklitkleri hesaplanmis ve birbirine ¢ok yakin sonuclar elde edil-
mistir. Bu durum dar tanmmli para stoku acisindan toplulastirma
yonteminin 6zel bir 6nem tasimadigi seklinde yorumlanabilir.
Basit toplam M2 ve Divisia M2 parasal biiyiikliikleri ise ele alinan
1980- 1993 donemi icinde farkli bicimde davrams gostermistir.
Tiirkiye igin elde edilen Divisia parasal biiyitkliiklerin performans
analizini gergeklestirmek wve basit toplam parasal biiyiikliiklerin
performanst ile karsilastirabilmek amaciyla para talebi fonksiyonu
kullamlmustir. Basit toplam M1 ve Divisia M1 igin elde edilen her
iki esitlikte tahmin edilen tiim katsayilar teorik beklentiye uygun
isaretlere sahip iken, nominal para miktarma iliskin katsay1 di-
sinda tim katsayilar %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak an-
lamhidir ve elde edilen sonuglar paralellik gostermigtir.

Basit toplam M2 ve Divisia M2 i¢in elde edilen para talebi fonksi-
yonlarinda farklilik goritlmiistiir. Faiz oranina ve fiyat diizeyine ilis-
kin elde edilen basit toplam M2'ye iligkin talep fonksiyonundaki kat-
sayilar istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmigtir. Enflasyonun yogun ol-
dugu bir donemde bunun kisi ve kurumlarin para talebini etkileme-
digi stylenemez. Diger parasal bityiikliik igin elde edilen talep fonk-
siyonunda tiim degiskenlere iliskin katsayilar beklenen yonde ve
%5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ki
biiyiikliige iliskin tahmin sonucglart karsilastinldiginda para tale-
bindeki degisiklikleri agtklamak acisindan Divisia M2 parasal in-
dekslerinin basit toplam M2 indekslerinden daha iyi performans
gostendigi belirlenmistir,
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Elde edilen sonuglar 1siginda, para otoritelerinin Divisia M2 para-
sal biiyiikliigiiniin kontroliine 6zen gostermeleri gerektigi ortaya
¢tkmaktadir. Fakat bu konudaki arastirmalarmm kisithlig: kesin yar-
giya varmayl olanaksiz hale getirmektedir. Bu ylizden elde edilen
sonuglarin yol gosterici olarak degerlendirilmesi gerekir.
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0.406466
0.409222
0410419
0.407038
0.409824
0.413941

0.014747
0.015200
0.010191
0.024318
0.028080
0.028621
0.049223
0.051399
0.050118
0.048504
0.045823
0.046843

0.049357
0.048261
0.071005
0.078697
0.085020
0.087632
0.091202
0.095421
0.099665
0.093149
0.099569
0.106378

10698.50
10880.16
11542.13
12002.60
12166.32
13810.49
13685.06
14944.60
15482.10
16319.98
16807.80
17549.42

18888.09
18627.24
20802.85
20576.13
22150.90
23917.16
24324.46
26085.49
26896.20
28419.04
28493.11
27748.96

14170.12
14449.75
15315.52
15878.13
16144.04
18110.38
18021.23
19502.83
20179.95
21172.26
21840.65
22769.99

24471.88
24445.12
26877.88
2677148
28323.93
30056.24
30559.79
3242245
33274.44
34868.61
35185.63
34728.48
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