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ONSOz

Turkiye gibi kronik enflasyon silrecinin yasandigi az gelismis veya
gelismekte olan Ulkelerde, enflasyonun nedenleri ve ¢d6zim yollar cokega
tartigilan ikitisadi konulardan biridir. Mal ve para piyasalarinda yarattid
olumsuz sonuglar itibariyle de konu olduk¢a énemiidir. Enflasyonun nedenleri
konusunda kamu oyunda kabul gdéren, hizli blyime, nufus artig hizi,
sendikalarnn Gcret artis talepleri, faiz oranlari gibi bircok yanlig hipotezicr
vardir. Bu gérUglerin cogu iktisadi olaylardaki neden sonug iligkisini
kacirmaktan ya da karistirmaktan kaynaklanmaktadir. Bu caligmada
enflasyonun nedenleri konusunda belki bazi ipuglari yakalanacak ve yukarida
sayilan sebepler bir anlamda ¢urtttlecektir.

Yiksek lisans ¢aligmasi sUresince, dzellikle uygulama béliminde hi¢
bir yardimini esirgemeyen, sorularima bikmadan cevap veren Marmara
Universitesi, i.I.B.F. Ingilizce lktisat B&lIimU égretim Uyelerinden Sayin Yrd.
Do¢. Dr. Aysu INSEL'e ve ayrica tez darismanim sayin Dog. Dr. Mufit
AKYUZ'e tesehrir ederim.
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GIRIS

Bir Glkede, para stokundaki degismelerin sebepleri ve yaratacagi
sonuglar bu tezin konusunu olusturmaktadir. Para talebinin artmasi (gelir
velveya faiz oranlarindaki degismeden ¢&tart), batce agiklar, taban
fiyatlarinin yUksekligi, net dis varliklardaki degigsmeler, kamu personelinin
Ucret artig talepleri, ic ve dig bor¢ stokunun artmasi, mevduat bankalarinin
kredi taleplerinin yukselmesi ilk akla gelen para arzi artis nedenleri olarak
siralanabilir.

Para arzi ile enflasyon arasindaki gugla iliski, Turkiye ve birgok Ulke
icin denenmis ve sinanmi$ bir olgudur. Bu anlamda para arzinin nedenleri ve
etkileri konusunda litarattrde teorik ve amprik bir gok calisma bulunmaktadir
(Turkiye icin ayni seyi sdylemek pek mimkan degil).

Bu calismada yukarida bahsedilen teorik modellerden bir kismi belli bir
sistematik igerisinde verilmeye caligilacaktir. Daha sonra Turkiye ekonomisi
icin bilindigi kadariyla daha énce denenmemis esanli denklem sisteminden
olusan bir model denemesi yapilacaktir.

Birinci bélumde yer alan teorik ¢erceve, Klasik Paraci, Neo-Keynezyen
ve Odemeler Dengesine Paraci Yaklasim olmak Uzere (¢ ana gruba
ayrilmaktadir. Burada her grup icin 6mek olarak verilen modellerin
seciminde, muamkin oldukga konunun farkh vyoénlerine agdirhk veren
yaklagimiar ele alinmigtir.

Modellerden bir kismi para arzint digsal bir degisken olarak
deg@erlendirmis ve bu degiskende meydana gelen bir degisimin yaratacagi
etkileri incelemigtir. Buna 6&rnek olarak St.Lois, FRB-MIT modelleri
gdsterilebilir. Bu iki modelin ortak diger bir 6zelligi de, para arzindaki bir
degisimin reel sektdr Uzerinde yaratabilecegi etkileri ele almasidir.

Diger taraftan para arzini ic¢sellestiren modeller para stokundaki
degismelerin nedenlerinin anlasiimasinda daha agiklayici olmaktadiriar. Bu
gruba 6rmek olarak diger modeller sayilabilir. Bunlar i¢inden Chul Park (1973)
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modeli! ile Maxwell Fry (1979) modelleri digerlerinden farkli &zellik
tasimaktadiriar. Park'in ¢aligmasinda, ileride ayrinitisi ile gérulecegdi gibi para
arzi icsellestirilmigtir. Buna ek olarak boyle bir durumda reel sektér tzerindeki
etkisi incelenmigtir. Zaten hemen hemen tim Keynezyen yaklagimlarda para
piyasasinin bazi 6zel durumiar haric mal piyasasi Gzerinde etkisi oldugu
bilinmektedir. Fry'in modelinde ise, para arzindaki degismelerin temelinde
milli gelir degisiklikleri kilit noktayi olugturmaktadir.

Caligmanin ikinci bélimunde, daha énce Trkiye igin denenmis amprik
calismalardan ve birinci bélimde ayrintisi ile anlatilan teorik modellerden de
yararlanilarak esanli bir para arzi modeli denenmistir. Bu bélimde daha ¢ok,
Chul Park ''n (1973)2 para carpani konusundaki géruslerinden ve
saptamalarindan, Coats-Khatkhate'in (1980) parasal tabanin belirlenmesi
sureci ile ilgili tespitlerinden yararlanilmistir. Ayrica para arzi, enflasyon
iligkisi kurulurken de diger modellerin énerileri gézéntnde tutulmustur.

Modelin kurulma asamasindan 6nce ve sonra didzenli ve devamli veri
bulma konusundaki gucltkler, belli bir ddneme kadar yayinianip daha sonra
yeni hesaplama yéntemlerine gegis dolayisiyla Merkez Bankasi
Blltenleri'ndeki aksakliklar ilgili bélimde ayrintisi ile verilmistir.

Uygulama sonucunda elde edilen sonuglar, politika uygulayicilari igin
dnemli ipuglari vermektedir. Ayrica bundan sonra yapilacak ¢alismalar i¢in bir
kriter olusturabilecek niteliktedir.

! I)leo-Keyne’zyen Yaklasim bashigi altinda yer alan.
2 Odemeler Dengesine Paraci Yaklasim bashig altindaki model



BIRINCI BOLUM
PARAY! ICEREN MAKRO MODELLER

Bu bélimde paray! iceren makro modeller (¢ ana gruba ayrilarak
temel &zellikleri anlatilacak ve érnek modeller kisaca gézden gegirilecektir.
Yapilacak analizin amacina uygun olarak asagida belirtilecek gruplarin ana
baghdini degistimek mumkindlr. Eder ama¢ Jddemeler bilangosunun
denklesmesi ise, bu modellere &édemeler bilangosunun denklesmesine
ybnelik makro modeller; para ve &demeler bilanéosu iligkisi ise para ve
ddemeler bilangosunun iligkisini gésteren modeller denebilir. EGer amag bu
caligmada oludugu gibi para arzinin belirlenmesine y6nelik makro modelleri
incelemek ise, bu béluman bagligi bu amaca uygun dusebilir.

Bu agiklamadan sonra parayi igeren makro modelleri tarihsel siralama
ile asagidaki Gg ana grupta toplayabiliriz3 :

|. Klasik Paraci ya da Esneklikier Yaklagimi,
Il. Neo-Keynezyen (Gelir-Harcama) ya da Massetme Yaklasimi,
l1l. Odemeler Dengesine Paraci (Parasal) Yaklasim.

Bu Ug¢ yaklagim aslinda bazi yénleriyle birbirlerini tamamiar niteliktedir.
En énemli farklilik 6demeler dengesini, ortaya ¢iktiklar dénemde uygulanan
iktisat politikalarinin ve tarihsel kosullarin, belki bir sonucu olarak farkli
algilamalarindan kaynaklanmaktadir. Omegdin Kiasik yaklagim (elasticity
approach), 6demeler dengesini ticaret dengesi seklinde algilamakta, Neo-
Keynezyen yaklagim (absorbtion approach), cari islemler dengesini édemeler
dengesi olarak algilamakta ve nihayet Odemeler Dengesine Paraci yaklasim
(monetary approach to the balance of payments), diger iki yaklasimdan farkli
olarak ticaret dengesine ek olarak sermaye hareketlerini de hesaba
katmaktadir.

l. KLASIK PARACI YA DA ESNEKLIKLER YAKLASIMI

llk olarak David Hume tarafindan temel prensipleri ortaya atilan bu
géruse, Hume'dan ylzyil sonra David Ricardo tarafindan yeni katkilar

3 Paray1 igeren makro modelleri parasal garpan ve taban ile parasal akim modelleri olarak da bir
siniflandirmaya tabi tutmak miimkiindiir.



yapiimistir. Hume'a gére, para arzi ve talebiyle mal ve hizmet arz ve talebi
arasinda bir iligki vardir.4 Bu yaklasimda, 6demeler dengesi denildiginde
ticaret bilangosu dikkate alinmaktadir. Para piyasasinda para talebinin para
stokuna uyumu, dogrudan ticaret bilangousunu sonucuna baglidir. Eger
Ulkede para stoku artarsa (para talebi sabit kalmak kosuluyla), dig Ulke
mallarina olan talep artacadindan ddemeler dengesi, daha dogrusu ticaret
dengesi acgik verecektir. Tersi durumda ise, yani para arzinin daralmasi
durumunda 6demeler dengesi fazla verecektir. Hume, serbest dig ticaretin
uygulandidi bir ortamda, para stokundaki bir degigsmeninin sonucunda
ddemeler bilangosunun otomatik olarak dengeye gelecegini ileri sirmusttir.

Sayet Ulkede altin para rejimi uygulaniyorsa, kendiliginden denge
sbyle sadlanacaktir. EGer bir tlkeninin ithalati inracatindan fazla ise o tlkede
altin stogu (para arzi) azalir. Bu durumda, ddéviz kuru dismeye baglar.
Bireyler igin, Glkeden altin satin alarak bunu yabanci tlkeye géndermek ve
orada yabanci paraya gevirmek daha karli olur. Bdylece agik veren Ulkeden
altin ¢ikisi olmaya basglar. Buna ek olarak, genel fiyat dizeyi dusecektir.
Sonucta ithalat fazlasi veren Ulkede ihracat 6zendirilecek, ithalat
caydirilacaktir. Béylece édemeler bilangosu kendilignden dengeye gelecektir.
Hume'un bu gérusine, fiyat-para-akimi (price-specie-flow) mekanizmasi
denir. Daha sonra Ricardo'nun da katkilariyla geligtirilmistir.

Bu yaklagimda, daha éncede belirtildigi gibi sermaye hareketleri ve
cari islemler dengesinin ticaret dengesi disindaki kalemleri gézard edilmistir.
Bu yaklasimin diger eksik bir yénu de, sézkonusu (lkenin ihrag mallarina
olan talep esnekliginin ve ithal mallarina olan talep esnekliginin dikkate
alinmamasidir. Daha sonra Marshall-Lerner kosulu olarak anilacak
esneklikler yaklagimi bu gérist tamamlayacaktir.

Bu yaklasimla ilgili ¢calismalar ve model denemeleri 1930'lara kadar
devam etmistir. ileriki bélimlerde ele alinacag: gibi, bu yaklagim Odemeler
Dengesine Paraci Yaklasim'a kaynaklik edecektir. Asagida bu yaklagima
dérmek olarak St.Lois'in 1970 modeli ele alinacaktir.

+ William R. Allen, "Specie-Flow Mechanism”. "The New Palgrave A Dictionary of Economics”
iginde. John Eatwell. Murroy Milgate ve Peter Newman ed.. London. McMillan Press, (1987), Vol. 3,
s. 431-432



A) ST.LOIS MODELI (1970)

Bu model, Léc;nall C. Anderson Ve Keith M. Carlson tarafindan
geligtirmig, para arzinin digsal bir degisken olarak alindigi bir modeldir.
Modelde para arzindaki bir degisikligin ekonomi Gzerindeki etkisi tartigiimig
ve uygulanabilecek maliye ve para politikasi bilegimleri incelenmistir.

Modelde para arzindaki degisme, tam istihdam dUzeyi, kamu
harcamalarindaki degisme ve tam istihdam Gretim dlzeyi digsal degiskenier
olarak ele alinmistir. Icsel degiskenler ise, toplam harcamalardaki degisme,.
fiyat dlzeyindeki degisme, talep baskisi, piyasa faiz orani, Uretim
miktarindaki dedisme, fiyat dizeyinde beklenen degisme, issizlik orani ve
gayri safi milli hasila a¢igidir.

Modelin denklemieri ve agiklamasi burada ayrintisi ile yaptimayacaktir.
Sadece paranin digsal olarak alindi§i Klasik Paraci yaklasim igindeki bir
modelde, para arzindaki degismelerin muhtemel etkisi gdsterilecektir. Belki,
para arzinin belirleyicileri konusundan uzaklagildidi dustnadlebilir, amag para
arzinin digsal olarak alinmasinin pek anlamli olmadigini vurgulamaktir. Buna
benzer modeller diger yaklagimlar altinda da érnek olarak verilecektir.

Modelde para arzindaki bir degisiklik iki sekilde piyasa faiz oranini
etkilemektedir. Birincisinde para arzi degisikliginde, piyasa faiz orani direkt
olarak degismemektedir. ikincisinde ise para arzindaki degigme birincisine ek
olarak toplam harcamalari etkilemektedir. Toplam harcamalardaki degisme iki
yonlG olacaktir. ilk olarak, Gretim dedisecek ve bu faiz oranint etkileyecektir.
Ikinci olarak da talep baskisi degisecek bu fiyat dizeyini etkilecek ve sonugta
yine piyasa faiz orani degisecektir. Yani para piyasasindaki bir degisiklik mal
piyasanida reel degiskenlere etki yapmaktadir.’

Burada c¢arpici olan nokta, nedeni bilinmeyen para stoku
degismelerinin reel sektéri etkilemesidir. Bu para arzinin (ya da stokunun)
digsal olarak kabul edildigi diger modellerde de oldugu gibi, sonuglar bilinen
ama sebepleri bilinmeyen bir hastalija bezmektedir. Dogdal olarak tedavi de o
kadar zordur.

3 Modelin ayrintisi igin bkz. Nur Keyder. Para, Teori-Politika, Ankara 1991, s.380 ve devami.



Il. NEO-KEYNEZYEN (GELIR-HARCAMA) YA DA MASSETME
YAKLASIMI

Keynesgci teori 6demeler bilangosu dengesini, efektif talep ve milli gelir
iligkisine dayandirmaktadir. Bu gérus ilk defa S.S. Alexander tarafindan ileri
surdimastar.  I¢ Gretim ve efektif talebin (massetme ya da absorbtion)
birbirine esit oldugu durumda, dis ticaret bilangosu dengededir. Uretim ile
efektif talep arasindaki fark ise édemeler bilangosu dengesizligini ifade eder.
Eger, uretim, efektif talepten fazla ise ticaret bilangosu fazla verir, tersi
durumda ise agik var demektir.

Bu yaklasimi daha iyi anlayabilmek ig¢in su sorunun cevabini aramak
anlamli olabilir: "Bir Glkede yapilacak devaltasyon, o ulkenin ticaret dengesini
saglayabilir mi?". Esneklikler yaklagimi, bu soruya (Marsall-Lerner kosgulu
cercevesinde) ithal ve ihrag mallar esnekliginin buyuklagtne bakarak cevap
verir. Buna karsilik massetme yaklasimi ise, devalGasyonun ancak, milli gelir
ile efektif talep arasindaki farkin genislemesi durumunda basaril
olabilecegini iddia eder. Alexander, esneklikler yaklagimini sadece ihrag ve
ithal mallan arz ve talebini dikkate alan mikroekonomik bir yaklagim oldugu
icin elestirir. Ona gore, Ulkenin Gretim ve harcamalarina bir batln olarak
bakan makroekonomik bir yaklagimin daha anlamiidir. Bu gorige ayrica
Robinson, Harrod, Machlup, Meade, Harberger, Lauren, Metzler ve Swan'in
katkilari olmustur.”

Keynezyen iktisadin yUkselis dénemiyle birlikte ddemeler bilangosu ve
para arzi analizine ybnelik galismalarda bu yaklagimin etkisi géraimustar. Bu
bélimde kisaca deyinecegimiz iki 6rmek model; para arzinin digsal oludugu
FRB-MIT modeli ve para arzinin i¢gsel oldugu Chul Park (1973) modelidir.

A) FRB-MIT MODELI
FRB-MIT modeli 200 degisken, 110 denklem igeren dinamik bir

modeldir. Modelin 6z( sdyledir: Para arzindaki artis veya azalis sonucunda
faiz oranlari etkilenir ve bu sonugta yatirrm ve milli gelir dUzeyini degistirir.

6 L.Svensson ve A. Razin, "The terms of trade and the current account: The Harberger-Laursen-
Metzler Effect”. Journal of Political Economy, 1983, No.91. s.99.
7 L. Svensson ve A. Razin, (1983). s.95.



Bu modelde para arzindaki degismelerin etkisi G¢ sekilde gérulebilir,
faiz, servet etkisi ve kredi kisittamasi. Oregin para arzi artti§inda faiz orani
duser. Faiz oranlari dastagunde konut, yerel idare ingaatlari, yapi, malzeme
ve dayanikli tiketim mal CGretimi icin yapilan yatinmiar artar. Faiz
oranlarindaki disme ayrica tahvil ve yapi senetlerinin degerini arttirir ve bu
hanehakninin tuketim harcamalarinin artmasina neden olur. Bunlara ek
olarak faiz oranlarindaki disme kredi kisitlamasina, bu da mesken piyasasina
etkide bulunmaktadir. Sonugta milli gelir denge duzeyi, bu U¢ yoldan
degismektedir. Ornegdimizde olumlu bir dedisme olacaktir.

Bu model de, paranin digsal oldugu diger modeller gibi para arzindaki
digesmelerin etkileri Gzerinde durmaktadir. ABD ekonomisi Uzerinde yapilan
uygulama sonucunda, parasal sokun nthai etkisinin bir sire sonra
gérulecegini kanitlamistir. Reel gelirdeki ylUkselme, parasal geniglemeden
uzun sdre sonra gérulmekte ve bir stre sonra dismektedir. Fakat parasal
genigleme ile artan fiyatlar duzeyini strekli korumaktadir.8

B) CHUL PARK (1973) MODELI

Park'in bu modeli, gelismekte olan tlkeler i¢cin uygulanabilecek paranin
icsel oldugu bir akim modelidir. Park bu galismasinda gelismis ve gelismekte
olan Ulkeler igin, sahip olduklari yapisal 6zellikler ve kurumsal farkhiiklardan
dolay! farkli modeller kullaniimasini ve hatta gelismekte olan ulkelerin kendi
aralarindaki farkhliklardan ve veri elde etmekteki gulgluklerden dolayi her
Ulkeye 6zgl modeller gelistirmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Model 29 i¢gsel, 11 digsal olmak Uzere 40 degisken ve 31 denklemden
olusmaktadir. Burada tUm model incelenmeyecektir. Sadece para piyasasi ve
bu kanaldan parasal de@ismelerin etkilerinin gértlecedi denklemier ifade
edilecektir.

Oncelikle para piyasasi ele anilacaktir. Buna gére;

A(AIP)=A(CIP)+A(R/P) 1)

A(AIP)= A(Sg/P)+A(BIP)+(FIP) (1"

8 Kevder (1991). 5.392.



A(Sg/P)+A(BIP)+A(FIP)=A(C/P)+AR/P) ¥)
 A(F/PY=XIP-M/P+A(F,/P) 3)
A(RIP)=RA[i|, D/P;k,ig,ig, (RIP)1] 4)
A(CIP)=CAi,y,W;ip,(CIP)}-1] (5)

A(L/P)S=Ls[i|,D/P;k,iq,(D/P)t.1,A(Sp/P),A(B/P) (6)

H=Hd[r,y,w,A(LS/P)] (7)
GIP=T/P+A(Sg/P) 8)
X=Xy, ©
M/P=MA[H,A(L/P)S] (10)
y=H+G/P+X/P-M/P (11)

Notasyonlar:
d: talebi temsil etmektedir,

s. arzi temsil etmektedir,
t. zamani temsil etmektedir.

Endojen Degiskenler:

A: Parasal taban,

C: Dolagimdaki para,

D: Banka mevduatlari,

F. Merkez Bankasi'nin net dis varliklari,

H: Reel 6zel harcama (tiketim arti yatirim),

G: Devlet harcamalari,

i: Faiz orani ya da nominal hisse senedi getiri orani,
i Banka kredi orant,

L: Banka kredileri,

M: [thalat,



P: Fiyat dUzeyi,

R: Banka rezervieri,
r. Reel faiz orani,
w: Reel varlik,

y: Reel gelir,

Y: Parasal gelir.

Eksojen Degiskenler:

B: Merkez Bankasi'nin ticari bankalara actigi krediler,

ig: Reeskont orani,

ig: Deviet tahvilleri faiz orani,

ip: Vadeli mevduat faiz orani,

k: Banka mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli
ortalamasi,

Sp: Ticari bankalarin elinde bulunan hazine bonolart,

Sg: Merkez Bankasi'nin hikiimete agtigi kredi,

T: Vergiler,

X Ihracat.

(1) ve (1) nolu denklemler para bazinin kaynaklarini géstermekiedir.
(2) numarali denklem ise, dolasimdaki para ve banka rezervieri denge
kosuludur. (3) nolu denklem, dis ticaret ve sermaye hareketlerinden dodan
Merkez Bankasi'nin sahip oldugu dis varliklari gdsterir. (4) ve (5) nolu
esitlikler ise, ticari bankalarin rezervierini ve kamunun dolasimdaki paraya
olan talebini gésteren davranis denklemleridir. (6) nolu denklem, banka
kredilerinin arz fonksiyonudur.

(7) nolu denklem, reel gelirin, reel servetin, ticari banka kredileri
akisinin ve reel faiz oraninin fonksiyonu olan 6ézel harcamalar temsil
etmektedir. (8) nolu denleklem, kamu harcamalarinin iki finansman kaynagini
(vergiler ve Merkez Bankasi'ndan borglanma) gésteren butge kisiti
denklemidir. ihracat, (9) nolu denklemde dissal bir dediskendir ve ithalat (10)
nolu denklemde &zel harcamalar ve banka kredilerinin bir fonksiyonudur.
Modelin toplam talep kismi (11) nolu esiklik denkleminde gérilmektedir.

Vadesiz ve vadeli mevduat talep fonksiyoniari, banka mevduatlarinin
toplam degeri, fiziksel sermaye mallar fiyatlarinin, nominal ve reel faiz
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oranian iligkisinin, sermayenin marjinal UrGnunidn, beklenen enflasyon
oraninin ve reel servetin tanimlarini iceren fonksiyon ve esitlikler burada
belirtilmemigtir.®

Bu modelde, Merkez Bankas! tarafindan hikumete agilan krediler,
ticari bankalarin Merkez Bankasindan aldiklari krediler veya net dig
varliklardaki degismelerden kaynaklanan , bir para stoku artisinin reel
sektore etkisi izlenebilir.(1") nolu denklemde gézlenecek bu degisme, reel
serveti etkileyecektirBu degisim, dolasimdaki para miktarini, banka
mevduatlarini, hisse senedi talebini ve 6zel harcamalar etkilecektir. Bu
etkiler daha sonra (2), (6) nolu denklemlerde aktarmali olarak hissedilecektir.
Buna gére, dolagimdaki para miktarindaki artis para bazini (ve sonra
baslangictaki etki devam edecektir), banka mevduatlari kanaliyla da kredi
arzi etkilenecektir. Kredi arzindaki degisme ise o6zel harcamalan (7)
degistirecektir. Ozel harcamalardaki bu iki nihai etki, yani reel servette ve
kredi arzinda meydana gelen degisim ile birlikte (11) nolu denklemden de
izlenebilecegi gibi reel milli gelir dlzeyinde etki yapacaktir.Kredi arzindaki
degisme ayrica, ithalat fonksiyonunu etkileyerek (10), milli gelir denge duzeyi
Uzerinde ikinci bir baski yaratacaktir (11).

Sonugta, para stokundaki bir degisme kredi arzi ve servet kanaliyla
toplam harcamalari ve dis ticareti etkileyerek milli gelir denge duzeyini ve
ddemeler bilangosu dengesini degistirecektir.

Yazar, geligsmekte olan Ulkelerde, firmalarin digsal finansmana gelismis
Ulke firmalarindan daha fazla basvurmalari nedeniyle, gecis surecinde
yasanan gecikmenin kisalmasi, para arzi degigsmelerinin bu Glkelerde daha
genis ve daha ¢abuk etki yaratacagini iddia etmektedir.

Bu modelde para stoku her ne kadar igsellestiriimis olsa bile, para
stokunda artisa neden olan kamuya ve Ozel sektére Merkez Bankasi'nin
actigi krediler ve net dis varhklardaki degismelerin nedenleri model diginda
birakilmistir. Bu anlamda teknik olarak para stoku artisinin sebeplerini
géstermek guglesmektedir.

2 Ayrintisi igin bkz. Chul Park "Toward a Monetary Model for Developing Countries", Money and
Monetary Policy in Less Developed Countries iginde, Warren L. Coats ve Deena R. Khatkhate ed..
1978. Washington D.C., 5.675-684.
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lil. ODEMELER DENGESINE PARACI YAKLASIM

Odemeler dengesine paraci yaklagim, 18 yy. vyazarlarindan
D.Hume'dan baglayan uzun bir entellektliel tarihe sahiptir. 1930'1ardaki
Keynezyen Devrim'den sonra gelismesi devam etmistir. Paraci yaklagimin
modern gelisimi James Meadsg'in 1950'lerin basindaki yazilan ile baglamisg,
1960'larda Harry G. Johnson ve Robert A. Mundell ile devam etmistir.10

Yaklagimin resmi geligimi, IMF'de gérevli Jacques J. Polak tarafindan
devam etmis ve ilk 6demeler dengesine paraci yaklasimi yansitan model
1957'de onun tarafindan yapilmigtir. Polak'in konuyla ilgili galismasindan
sonra deneysel agirlikli, 6zellikle IMF ¢ergevesinde genis bir literatGr
olusmustur. Azgelismis Ulkelere énerilen para ve maliye politikasi paketleri bu
calismalar gercevesinde sekillenmis ve Stand-By duzenlemelerinin de esasini
olusturmustur.

1960'1arin sonundan itibaren,uzun makaleler serisi, ézellikle Mundell
(1968, 1971), Frenkel ve Johnson (1976) ve IMF (1977) tarafindan
yaziimigtir. Kreinin ve Oficear (1978) ve Frenkel ve Mussa (1985)in
makaleleri de 6nemli katkilardir. Aghevli, Khan, Polak, Khatkhate, Coats, Fry
ve Cutbertson gibi yazariarin da bu konularda énemli ¢calismalari olmustur.

Odemeler dengesine paraci yaklasimi genel olarak "monetarist"
yaklagimin igcinde dustnmek hatalidir. Gergekte ddemeler dengesine paraci
yaklagim, yeni miktar teorisinin gelismesiyle buUyUk bir paralellik
gbstermektedir. Ayrica yaklagim, buytk 6él¢iide para talebindeki karariihga
dayanmaktadir.!!

Politika ©&nerileri bakimindan da &demeler bilangosuna parasal
yaklasimi dikkatli degerlendirmek gerekmektedir. Ornedin monetarist ve
Keynes'ci yaklagimin reel gelirin belirlenmesinde ortaya koyduklar politika
onermelerindeki kesin farklilik burada yoktur. Yani édemeler dengesi ile ilgili
sorunlarin ¢6zumunde sadece parasal politika araglarinin etkisi oldugu, diger

10" Charles Goodhart. "Monetary Approach to the Balance of Payments". "The New Palgrave A
Dictionary of Economics” iginde, John Eatwell. Murroy Milgate ve Peter Newman ed.. London,
McMillan Press. (1987). Vol. 3, s. 499.

T Dog.Dr. Ahmet Ertugrul, Para Teorisi, Ankara 1991, s.312



makro politikalarin etkin olmadidi seklinde kategorik bir ayrim da mevcut
degildir.12

Odemeler Bilangcosuna Paraci Yaklagim, Ulkenin tim &demeler
dengesi pozisyonunun (diger yaklasimlardan farkh olarak sermaye hareketleri
de analize katiimistir) belirlenmesinde, para arzi ve talebinin etkilegimini
inceler. E§er ekonomide herhangi bir para arzi artisi egit miktarda para talebi
artis| ile kargilanamaz ise, bir dengesizlik ortaya ¢ikacaktir. Dengesizlige
bagl olarak da bireyler harcama davraniglarini degistireceklerdir. Kapali bir
ekonomide bu dengesizlik belki giderilebilecetir. Séyle ki, nominal gelir
ylkselecek ve faiz oranlari degisecektir, bdylece nominal para talebi
artacaktir. Para arzi artigi sonugtaki para talebi yUkselmesi ile
dengelenecektir.

Kapali ekonominin tersine agik bir ekonomide, parasal dengesizligin
daha degisik etkileri goézlenecektir. Agik bir ekonomide para stoku
degismeleri, para otoritesinin yurticinde para arzini degistirmemesinden
olabilecedi gibi yabanci para operasyonlarindan da kaynaklanabilir. Sonug
olarak, ddemeler bilangosuna paraci yaklasim bir tlkenin para piyasasindaki
dengesizligin yalnizca nominal gelir degismelerinden degil, yabanci déviz
varliklarinin  de@ismelerinin  gésteriidigi ddemeler dengesinden de
kaynaklanabilecegdini vurgulamaktadir. Bundan dolayr ddemeler dengesine
paraci yaklasim, fiyatiar, miili gelir, faiz orani ve édemeler dengesi arasindaki
iliskiyi inceler.

Analitik yaklagimin temel &6zelliklerini igeren basit bir modeli érnek
alarak parasal yaklagmin temel uygulamalarini agiklamak anlamii olabilir.
Modelde kuguk, tam istindam duzeyi saglanmis, sabit kur sisteminin hakim
oldugu, dis ticaretin serbest oldudu bir Glke 6rmek olarak alinmistir.

Para arzi (MS); para tabani (H) ve hisse senedi sahiplerinin banka
sisteminin davranislarini gésteren para arzi ¢arpaninin (m) fonksiyonudur. (1

nolu denklem)

MS=mH (1)

12 Frenkel ve Johnson (1976)'dan aktaran Ertugrul. (1991)
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Para tabani, tanim geregi uluslararasi rezervlerin yerli para karsiligi
eR (e, doviz kuru; R, uluslararasi rezervlerin déviz degderi) ile para otoritesinin
yurtici varhiklarinin (D) toplamina esittir. (2 nolu denklem)

H=eR+D )

Reel para talebi ise, reel gelirin pozitif ve faiz oraninin negatif bir
fonksiyonudur. Nominal para talebi (M9) séyle yazilabilir:

Md=Pf(Y, ) (3)

Burada P, yurtici fiyat diizeyini, Y, reel yurtici geliri ve i, yurtici nominal
faiz oranini temsil etmektedir.

Para piyasasi dengesi MS=md esitligini gerektirmektedir. Modelin
varsayimlari gereg@i, mekanizma dengeyi uluslarararasi rezevler kanaliyla
saglamaktadir. (1), (2) ve (3) nolu denklemler kullanilarak uluslararasi
rezervler stogu (R) sdyle yazilabilir:

R=g(P,Y,i,m,D) (4)

(4) nolu denklem sabit kur sisteminde 6demeler bilangosuna paraci
yaklagimi, temel iligkisini gésteren bir denklemdir. Buna gére, reel gelirde ve
dinya fiyatlarindaki bir yikselme sonucunda uluslararasi rezervler artarken;
faiz oranlarindaki, para carpanindaki ve Merkez Bankasi'nin net yurtici
varliklarindaki bir yUkselme uluslararasi rezervierin azaimasina neden
olacaktir. Uluslararasi rezervierdeki bu degismeler, 6demeler bilangosu agik
veya fazlasini temsil etmektedir. Bu basit modelde agik piyasa isiemleri
kanaliyla para arzinin artmasi, R'deki bir azalmayla tamamen
dengelenmektedir.

Bu yaklasima gére, para talebi sabitken, para arzinin para otoritesi
tarafindan kontrol altinda tutulabilmesi, 6demeler dengesinin kontroltinde ¢ok
dnemli bir yer almaktadir.

Bu yaklagimi digerlerinden (Klasik ve Neo-Keynezyen) daha ayrintili
yer verilmesinin nedeni daha kapsamli, birlestirici ve agiklayici olmasindan
kaynaklanmaktadir.
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Simdi, 6demeler bilangosuna paract yaklagsim c¢ercevesinde
gelistiriimis bazi modellerden érnekler verilecektir. Bunlar, Polak Modeli,
Aghevli-Khan Modeli, Mohsin Khan modeli, Fry Modeli, Chul Park modeli ve
Coats- Khatkhate modelleridir.

A) AGHEVLI-KHAN (1978) MODELI

Aghevli ve Khan'in 1978'de IMF igin hazirladiklari bu model, para
arzinin i¢sel olarak alindigi bir parasal ¢arpan ve taban modelidir.

Bu c¢aligmanin amaci, gelismekte olan dért Ulkeden Brezilya,
Kolombiya, Dominik Cumhuriyeti ve Tayland'da para arzi ile enflasyon
arasindaki iki yénia iliskiyi incelemektir. Once para arzi ile enflasyon
arasindaki iligki daha sonra butge agiklari ile enflasyon arasindaki (ve sonra
para arzi ile) iligki incelenmistir.

TUm model asagidaki bes denklem ile 6zetlenebilir3 :

logP¢= -Aag+AaqlogYi+Aaaoll-(1-A)log(M/P);_1 +log My ()
logGt= ygo+rg1logY+(1-v)log(G/P)t.1 +logPt 2)
logR¢= 1to+ttq(logYi+logPt)+(1-t)logRt-1 (3)
logM= logmg+kglogGi-kologRi+k3logEt (4)

ITt= BAlogP+(1-B)IT;.1 ()

Endojen Degiskenler
P: Yurtici fiyat duzeyi
G: Nominal devlet harcamalari
R: Nominal devlet gelirleri
M: Para stoku
IT: Beklenen enflasyon orani
Eksojen Degiskenler

13 Denklemlerin tiiretiligi ve aynntili bilgi igin bkz. Bijan B. Ahgevli ve Mohsin S. Khan,
"Government Deficits and the Inflationary Process in Developing Countries”. IMF Staff Papers, Vol.
25. No. 3. September 1978, s. 383-416.
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Y: Reel gelir dizeyi

m: Para ¢arpani

E: Uluslararast rezervierdeki degisme+Merkez Bankasi'nin 6zel
sektére verdidi krediler+bir dénem énceki parasal taban stoku.

(1) nolu denklem yurtici fiyat dlzeyinin; reel gelir dizeyinin, beklenen
enflasyon oraninin ve reel para stokunun bir fonksiyonu oldugunu
goéstermektedir. (5) nolu denklemi iSe, beklenen enflasyon oranini, yurtici fiyat
dizeyine ve bir dnceki beklenen enflasyon oranina baglamaktadir.

(2) nolu denklemde nominal devlet harcamalari yer almaktadir. Buna
gore, reel gelir dlzeyi, bir dénem o6nceki reel devlet harcamalari ve fiyat
dlzeyi nominal devlet harcamalarinin belirleyicisidir. Reel gelir dizeyi, fiyat
dizeyi ve bir dénem 6nceki nominal gelirler, (3) nolu denklemde nominal
devlet gelirlerini belirlemektedir. Burada &nemli nokta, gelismekte olan
Ulkelerdeki yUksek enflasyonun devlet gelir ve giderleri Gzerindeki reel
etkisinin gézinune alinmasidir.

Para arzi, para ¢arpani ve parasal taban stokunun carpimi ile elde
edilir.

Mt=m¢H ¢ (6)

Parasal tabandaki degismeler, uluslararasi rezervlerdeki degismeler,
Merkez Bankasi'nin devlete verdigi krediler (ACG), 6zel sekiére ve ticari
bankalara Merkez Bankasi tarafindan verilen kredilerdeki degigsmeler ile
uluslararasi rezervlerdeki degigsmelerin toplamindan (AOA) olusur.

AH=ACG+AOA¢ (7)
ya da,
AH=ACG4+AOA+H}t.1 (8)

Butce agiklannin sadece, Merkez Bankasindan alinan krediler ile
finanse edildigini varsayarsak denklem su hale gelir;

H=G-Rt+E¢ ©)
burada, Et=AOA+H;.4'dir.



(9) nolu denklem (6)'ya yerlestirildiginde,

M=mi(Gt-R+Et) (10)
bu denklemin lineer logaritmasi alindiginda,

logMi=logm+kg+k11ogGi-kologRi+kzlogEt 4)

elde edilir.Buna gére, para arzindaki artislar, para garpanina, deviet gelir ve
giderlerine, uluslararasi rezervlerdeki ve ticari bankalara verilen kredilerdeki
degismeye bagli olarak hareket eder.

Tum modelin igleyigini kavrayabilmek icin, baslangicta para arzindaki
bir artisin etkisini inceleyelim. Para arzindaki artis uluslararasi rezervlerdeki
bir artistan kaynaklansin, bu (4) nolu esitlikte para stokunu arttiracak, bu ise
(1 nolu esitlik) fiyat dlzeyini ylkseltecektir ve devlet harcamalarinin (2 nolu
esitlik) ve devlet gelirlerinin (3 nolu esitlik) artmasina neden olacaktir. Eger
harcama artisi, gelir artisindan fazla olursa butce acigi artacaktir. Bu para
arzinin (4 nolu denklem) artmasina neden olacak ve sure¢ tekrarlanacaktir.
Sonugta, enflasyonun kontrolU igin mutlaka batge acgiklarinin, iktisadi otoride
tarafindan kontrol edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu model Turkiye icin, Ertugrul (1982), Onis ve Ozmucur (1987) ve
Gunes (1988) tarafindan denenmistir. Ertugrul'un aldi§) ekonometrik
sonuglar, degdiskenler arasi cift yéniG bir etkilesimin oludugunu ve bundan
dolayt da parasal modellerde para arzinin igsel olarak ele alinmasinin
gerektigini géstermistir. Ote yandan, Onis ve Ozmucur da benzer sonuglar
elde etmistir.

Gunes'in g¢alismasinda ise kamu harcamalari ve gelirler ile parasal
taban arasinda dogrusal iliski gézienmistir. Ote yandan, Merkez Bankasi'nin
net dolaysiz kredilerinin ve uluslararasi rezervierdeki degismelerin para
arzini arttirmadigr gézienmektedir. 4

Aghevli ve Khan'in 1978'deki ¢alismalarindan énce IMF igin yaptiklar
dider bir calisma (1976 yilinda yapilmig), yurtici kredilerdeki degigmenin
uluslararasi rezervlerdeki degismeye etkisini incelemislerdir. Fakat burada

4 Ayrintli bilgi igin bkz. Dog.Dr. Hursit Giines. Tirkive'de Para Arzint Arttiran Nedenler,ITO yayin
no: 1990:8. [stanbul 1990, 5.29
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1978'deki calismadan farkl olarak enflasyon ve para arzi arasindaki iki yonlu
iligki g6zéntne alinmamigtir. Bu model yazarlar tarafindan Arjantin, Brezilya,
Kolombiya, Ekvator, Meksika, Hindistan; Kore ve Filipinler icin denenmigtir.13

B) CHUL PARK (1973) MODELI

Park'in modeli, parasal ¢arpan ydntemi ile yapiimistir. Bu modelde,
azgelismig ve gelismekte olan Ulkelerde para stokunun, para otoritesi
tarafindan kontrol edilebilirligi, daha dogrusu kontroliin hangi araglarin daha
etkin oludugu tartisiimaktadir.

Modelin ayrintisina girmeden!é tdretilmis olan nihai denklemler
verilecektir.

1+A4
M=—2>*( 1
k(1+o)+4 M

burada A=R+C'dir.

Degiskenler

R: Banka rezervieri

C: Dolagimdaki para

A: Parasal taban. Merkez Bankasi'nin kamuya verdigi krediler+Merkez
Bankasi'nin ticari bankalara verdigi krediler+Merkez Bankasi'nin net dig
varliklari

A: Kamu tarafindan belirlenen vadesiz mevduat orani

o: Faiz oranlari (vadeli ve vadesiz)

k: Vadeli ve vadesiz mevduat karsilik oraniari

(1) nolu denkleme gére, para arzi, parasal taban ve vadesiz mevduat
carpani, faiz orani ve karsilik oranlarindan olusan para carpani tarafindan
tespit edilmektedir.

Park bu calismasinda, azgelismis ve gelismekte olan Ulkelerde finans
ve para piyasalarinin gelismesinin, para arzinin kontrolind saglayan bir gok
enstruman etkisiz hale getirdigini vurgulamaktadir. Bu yiizden para garpant,

I3 Aynintili bilgi iin bkz. Aghevli ve Khan (1978). 5.685-711
16 Aynintil1 bilgi igin bkz. Chul Park. "The Role of Money in Stabilization Policy in Developing
Countries". /MF Staff Papers. Vol. XX, No. 2. July (1973), s. 379-418.
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para arzinin kontrolinde etkin bir ara¢ degildir. Bundan dolayi para arzinin
kontrolunde, parasal taban etkin bir aragtir.

Bu model Turkiye igin, Gunes (1990) tarafindan denenmistir. Buna
gbre, genis anlamdaki reel para arzi ile para ¢arpani arasinda ters veya duz
oranii bir iligki yoktur. Dar anlamdaki reel para arzi da para g¢arpan: ile daha
ziyade ters yonlu iligkidedir. Yani, hazine ve Merkez Bankas! dodrudan yollar
ile para dengesini arttirmamis hatta zaman zaman ters politikalar bile
uygulanmigtir.17

Turkiye icin Keyder tarafindan yapiimig bir galismada da benzer
sonuglar elde edilmigtir. Buna gbére, genis anlamli para ¢ogaltani ile dar
anlamh para c¢arpant 1970-84 yillann arasinda genel bir istikrar
gbstermektedir.!® Yani para otoritesi, para ¢arpanini para arzinin kontroliinde
etkin bir bigimde kullanmamistir. Etkin arag parasal tabandir.

C) MOHSIN KHAN (1974) MODELI

Khan'in Venezuela ekonomisi igin (1950-77 yillar arasinda) denedigi
bu model parasal ¢arpan ve taban ydntemiyle yapiimistir. Aslinda model,
Polak'in 1957'de denedigi modele dayanmaktadir. Amaci, Venezuela'da para
otoritesinin bir politika degisikliginin milli gelir ve &demeler dengesi
Gzerindeki etkisini irdelemek, ayrica kisa dénemde, belli degiskenler
yardimiyla tahminierde bulunabilmeye yadimci oimaktir.!?

Model; ithalat, 6zel sektdr harcamalari, deviet harcamaiari, kisa donem
sermaye hareketleri, faiz orani ve para arzi (milli gelir, 6demeler dengesi ve
parasal taban esitlikleri ile birlikte) denklemlerinden olusmaktadir:

Mt=aag+aaq AEt+aapPMi+(1-o) M1 +orut M
AE{=Bbg+pb1GDP+BboMO+(1-B)AEt.1 +Bvt 73
GEt=ycgtyc1 Xt+(1-y)GEt.1 +ywt (3)

17 Giines (1990), 5.22

18 Kevder (1991). 5.246

19 Mohsin Khan, "Experiments with a Monetary Model for Venezuelan Economy". /MF Staff Papers,
Vol.XXI. No. 2. (July) 1974. s.411
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AK=dg+d1ARVZi+doARusi+d3AGDPy

+d4AYusi+dgD1+ey (4)
RVZi=fg+f1MOy+foPY+z¢ (5)
MO=mp(1-L)+mq RM+(1-A)MOt.1 +ny (6)
GDP{=AE+X+GEt-M %
ANFA{=X¢-Mi+COBy+AK¢ ®)
RM¢=NFA+NDA¢ 9)

Endojen Degiskenler

M: ithal mallarinin nominal degeri

AE: Cari fiyatlarla toplam 6zel harcamalar;, AE=GDP-X-GE+M
denkleminden turetilmigtir.

GE: Cari fiyatlarla devlet harcamalari

AK:Net 6zel kisa dénem sermaye ¢ikiglari

RVZ: Venezuella'da ticari bankalarin krediler Gzerinden aldigi faiz
oranlarinin agirlikli ortalamasi

MO: Para arzi, arti vadesiz mevduat, art| vadeli mevduatlar

GDP: Cari fiyatlarla yurtici milli hasila

ANFA: Venezuela Merkez Bankasi'nin net dis varliklarindaki degisme

RM: parasal taban

Eksojen Degiskenler
PM:ithal mallar fiyat indeksi
X: Cari fiyatlaria ihracatin degeri
ARus: ABD'deki faiz orani degisimi
AYus: Cari fiyatlarla ABD'nin yurtici milli hasilasindaki degisme
D1: Kukla degigken

Modelde para arzi, rezerv para ve bir dénem &énceki para arzinin
fonksiyonudur. Rezerv para ise, net dis varliklar ve Merkez Bankasi'nin net i¢
varliklarinin toplamindan ibarettir. Net dis varliklar, dig ticaret dengesi,
sermaye hareketleri ve net hata ve noksanlar ile, bu ikisi disinda kalan diger



kalemleri icermektedir. Net dis varliklar kalemi burada, d&demeler
bilangosunun resmi rezervler disindaki tim kalemlerini icermektedir.

Modelin isleyigini kavrayabilmek icin, para otoritesi tarafindan net i¢
varhklardaki bir artisin etkisi incelenecektir. Net i¢c variikiardaki bir artis rezerv
para stokunu arttiracaktir ve para garpani sabit kabul edildiginde para arz
artacaktir. Para arzindaki bu artig iki etkiye neden olacaktir; 6zel sektér
harcamalari artacak, faiz oranlari disecektir. Ozel sektér harcamalarindaki
artis milli gelir dtzeyini arttiracatir, ama ayni zamanda ithalati arttirarak milli
gelir Uzerinde azaltici etki yaratacaktir. Milli gelir ve 6zel sektor
harcamalarinin arttiyini ve sermaye girisi saglandigini varsayalim. Ayni
zamanda dUsuk faiz oranindan dolayi Glkeden sermaye ¢ikigi olacaktir. Eger
bu sermaye cikiglari, giriglerini asarsa Merkez Bankasi'nin dis varliklari
azalacaktir. Net dis varliklar ayrica ithalatin artmasi dolayisiyla da
azalacaktir. Net dis varliklar azalacadindan rezerv para stogu disecek ve
yukarida anlatilan sureg tersine dénecektir.20

Yukarida anlatilan mekanizma, kisaca gbyle Ozetlenebilir Para
otoritesi tarafindan net i¢ varliklarda yapilan bir degisme, baslangicta
ddemeler dengesi ve milli gelir Gzerinde etkiye sahip olacak fakat bir sure
sonra sure¢ tersine dénecektir. Bu modelde para arzindaki degismenin
fiyatlar Gzerindeki etkisinin incelenmemesi 6nemli bir eksiklik olarak ileri
surdlebilir.

D) COATS-KHATKHATE (1980) MODELI

Coats ve Khatkhate "Azgelismis Ulkelerde Para Politikasi™! adli
makalelerinde, para arzini incelerken parasal taban ve para garpanini ayri
ayri incelemiglerdir. Para arzi, ekonominin degisik sektérleri ile kargilikii
iligkide olmasina ragmen bu ¢alismada izole edilmigtir. Bunun amaci
yazarlara gére, paranin davranisini daha kolay anlayabilmektir.22

Para arzinin belirlenme sureci sbyledir. Para arzi, para ¢arpant (m) ile
parasal taban (B) ¢carpimindan elde edilir.

20 Khan (1974). s.401

21 Monetary Policy in Less Developed Countries

22 W.L. Coats ve D.R. Khatkhatc. "Money and Monetary Policy in Less Developed Countries”. \oney
and Monetarv Policy in Less Developed Countries iginde, W.L. Coats ve D.R. Khatkhate ed..
Washington D.C. 1980, 5.19



M=mB (1)
Merkez Bankasi'nin varliklar kismi parasal tabani olugturur. Buna gére,
B=GB+NFA+BR+0O 2

(2) nolu denklemde,

GB: Merkez Bankasi'nin hikdmete agtigi krediler
NFA: Merkez Bankasi'nin net dig varliklari

BR: Merkez Bankasi'nin ticari bankalara agtidi krediler
O: Diger (net) varliklar

temsil etmektedir.

Denge dazeyinde, parasal tabanin kaynaklari ile kullanimiarinin
birbirine esit olmasi gerekir. Bu durumda;

GB+NFA+BR+0=B=C+R 3)

burada,
C: Kamunun kagdit para talebini
R: Bankalarin rezerv talebini temsil etmektedir.

Bu esitligin sad tarafi parasal tabaninin kullanim kismini
olugturmaktadir. Rezervler, zoruniu (RR) ve atil (ER) rezervlerin toplamindan
ibarettir. Bir tip mevduatin oldugu banka sistemini de modele katarak, para
arzi, dolagimdaki para ve banka digi kamu sektérinin mevduatlarinin (D)
toplamina esit olur. Yani,

M=C+D 4)

Ayrica, dolasimdaki para ve rezerv talebinin, mevduatlarin bir orant
oldugu davranigsal varsayimini yaparsak,

C=cD (5)
RR=rD 6)
ER=eD 7)
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haline gelir. Burada ¢, dolagimdaki para ¢arpani, r, zorunlu karsilik orani, e
ise atil rezerv oranidir. Bu durumda,

B=C+R=C+RR+ER=(c+r+e)D (8)
M=C+D=(1+c)D (9)

(1) nolu denklemden biliyoruz ki, m=M/B'dir. Oyleyse,
m=(1+c)/(c+r+e).D/D'dir. Buradan m=(1+c)/(c+r+e)dir. O halde,
l+c

M=———AGB+ NFA+BR+0)=mB (10)
c+r+e

Para carpaninin bu son sekli gdsteriyor ki, veri parasal taban
durumunda, kamunun kadit para talebi banka rezervlerini belirlemektedir
(R=B-C). Merkez Bankasi'nin belirledidi zoruniu karsilik orani ve bankalarin
belirledigi atil rezerv orani, banka rezervlerinin yaratacad: meduatlarin
dazeyini belirtmektedir. Bu mevduatlar da C ile toplandiginda denge para
arzini yaratmaktadir.

Buradan séyle bir sonu¢ ¢ikmaktadir. Para arzinin, Merkez Bankasi
tarafindan kontroll, para c¢arpaninin bilinmesine ve parasal tabanin
kontroline baghdir. Yazara gbére, para carpani azgelismis Ulkelerde uzun
dénemde bir istikrar géstermekte ve tahmin edilebilmektedir. Bu ytzden, para
arzinin kontroll parasal tabanin kontrolinden gegmektedir.?

Parasal taban ise 6demeler dengesinin (net dis varliklar) ve kamu
aciginin (Merkez Bankasi tarafindan kamuya agilan krediler) agirlikii
etkisindedir. Net dis varliklari etkileyerek parasal taban kontrol etmek oldukca
guctlr. CunklU sabit déviz kuru sistemi uygulanan bir Ulkede &demeler
bilangosu dengesinin saglanmas! igin ic ve dis fiyatlarin dengelenmesini
gerektirmektedir. ic¢ fiyatlarin dengelenmesi ise, para arzindan gegmektedir.
Ayrica net dis varliklar kanaliyla parasal tabani kontrol etmek gecikmelere
neden olabilmektedir. O halde parasal tabananin kontrolinde en 6nemli arag
kamuya agtlan kredilerin, yani kamu agiklarinin kontrolinden gegmektedir.

33 Coats ve Khatkhate (1980), s.18



E) FRY (1979) MODELI

Fry'in Tarkiye icin 1951-77 yillan arasinda denedigi bir akim
modelidir.2¢ Fry'a gbére para ¢arpant Turkiye igcin tahmin edilebilir ve bir
istikrara sahiptir. Bu ylzden para arzinin tahmini ve/veya kontrol edilebilirligi
parasal tabanin kontrolinden geger.2’

Para arzindaki degismeler (AM); 6zel sektére verilen kredinin
genislemesine (ADCp), hukimete ya da kamu kesimine verilen net
kredilerdeki degismeye (ANDCg), net dis varliklardaki degismeye (ANFA) ve
net diger varliklardaki dedismeye (ANOI) baglidir. Ozetle;

AM=ADCp+ANDCg+ANFA-ANOI (1)

Para arzindaki dedisme (1) nolu denklemin sag tarafindaki
degiskenlerin toplam degisimine baglidir. Fry bu modeli 1951-77 yillan
arasinda Turkiye ekonomisi icin denemis ve anlamli sonuglar elde etmistir.

Modelde vyer alan, 6zel sektére acgilan krediler (ADCp) sdyle
tanimlanistir;

ADCp=AY;.1+AF @)

Buna gdre, GSMH'deki dedisme (bir ddnem gecikme ile) (AYt-1) ve net
dis variiklardaki degismeyle, TL olarak ifade edilen ithalatin toplami (AF) &zel
sektore acilan kredileri belirlemektedir.

Net hikimet ve kamu kesimi kredilerindeki dedisme (ANDCg),
GSMH'daki bir yil énceki degisim (AYi.1), bir yil énceki net kredi talebi (A
NDCgt.1) ve devallasyonlari gésteren kukla degiskenler tarafindan
belirtenmektedir (D). (3 nolu denkiem).

ANDCg=AY{.1+ANDCgt.1+D (3)

24 Maxwell Fry ve Rodrik Farhi. Money and Banking in Turkey, Bogazici University Publications,
[stanbul 1979, s. 126-151
25 Coats ve Khatkate'in (1980) para garpan: konusundaki gériisleriyle paralellik géstermektedir.



Net dis varliklardaki deg@isim (ANFA),
ANFA=AY}_{+AF+ADC+D 4

GSMH'daki bir yil énceki degisim, net dis vartiklardaki degisimle, TL
olarak ifade edilen ithalatin toplamindaki degisim (AF) ve toplam kredilerdeki
degismeler tarafindan belirlenmektedir. (ADC=ADCp+ANDCg)

ANOI=ANFA;_{+ANOlt_1 (5)

Net diger varliklardaki dedisme (ANOI), bir dénem 6nceki net dig
varliklardaki (ANFA) ve net diger varliklardaki (ANO!) degisme tarafindan
belirlenmektedir.

(1)-(5) nolu denklemlerin isleyisi sdyle 6zetlenebili. GSMH'daki bir
artis, toplam kredilerin artmasindan dolay! net dig varliklari (dis varliklar
artacagindan) arttiracak ve sonugta para arzi artacaktir. Bir kez i¢ kredilerin
artmasiyla baslayan stre¢ nominal GSMH'nin artasiyla hizlanacak ve para
arzi Uzerinde 6nemli bir artisa neden olacaktir.

Bu model Gunes tarafindan 1970-88 déneminde Tlrkiye igin
denenmistir. Bu calisma sonucunda, net dis varliklardaki dedismenin dar
anlamdaki para arzini azaltmakla birlikte, genis anlamdaki para arzini ¢ok
ciddi bir sekilde arttirdig! gézlenmektedir. Dar anlamdaki para arzini arttiran
temel faktér 6zel sektériin Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmasi iken genis
anlamlt para arzint bu degisken etkilememektedir. Hazine Merkez
Bankasi'ndan kullandigi net avanslarin para arzinin degisimine ¢ok ufak bir
duzeyde katkida bulundugu sonucuna variimigtir.26

26 Giines (1980). s.28



o IKINCI BOLUM |
TURKIYE EKONOMISI ICIN BIR PARA ARZI MODELI
DENEMESI '

.YONTEM

A) MODELI{N BELIRLENMESI

Bir ekonometrik model, istatistiksel ve ekonomik iligkisi bulunan
mevcut veriler, daha dnceki teorik ve pratik galismalar ¢evesinde gelistirilir.
Bu calismada London School of Economics metodolojisi kullanilmigtir.
Hendry ve Mizon (1978) ve Hendry (1980)in "Genelden Spesifige" model
yaklagimi cercevesinde model olusturulmaya calisiimistir. "Genelden
Spesifige" model segimi stratgjisi, ilgili ekonomik teori, uygun veri ve kabul
edilebilir test sonuglarina go6re olusturulan ¢ok genel bir modelden
baslamaktadir. Genelden baslamanin amaci tutarsizlik, (inconsistincy) riskini
azaltmaktir. Bu methodaki fazla parametrelilik (overparametrisation)
stratejinin bir 6gesidir.2

Bir cok amprik galismada yuksek RZ ve katsayilarin anlamii t degerleri
maodelin dogru tahmininde yeterli kriter olarak alinmaktadir. Oysa, anlamli t
deg@erleri olan ve yuksek R2'e sahip fakat anlamli olmayan modeller olabilir.
Bunun i¢in "Teghis Testleri"'ne bakilmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada,her
denklem icin "Teghis Testleri" verilmigtir.

B) DAVRANIS DENKEMLERININ TAHMINI

Her tekli esitlik OLS ile tahmin edilmistir. Ekonomik degiskenler
arasindaki direkt iliskiyi tanmin edebilmek icin agiklayici degiskenler ile
bagiml degiskenlerin gecikmeli dederleri kullaniimigtir. Buna Autoregressive
Distributed Lag Model denilmektedir. Gecikmeli degiskenlerin kullaniimasinin
maliyeti olarak ¢oklu baglanti (multicollinearity) ortaya ¢ikabilecektir. Yani,
bircok zaman serisinin gecikmeli degerleri ile ayni serinin cari degerleri
koralasyon halinde olabilecektir.

Uger aylik veriler kullanidigi igin her degisken igin 4 dénemlik
gecikme degerleri kullaniimistir. Buna ek olarak, eksojen ve endojen

! "General to Specific"

2 Yrd. Dog.Dr. Aysu Insel, "Methodolgy for Modelling Dynamic Relationships”, Marmara
Universitesi, Istatistik ve Ekonometrik Arastirma ve Uygulama Merkezi Dergisi, Say1: 1'de
yayinlanacak.

3 "Diagnostic Tests"



degiskenlerin sayisi gézlem sayisi ile sinirlandinlmistir. Ayrica, sabit terim (t
degeri anlamsiz ¢iksa dahi) denklemde korunmustur, ¢Unkl sabit terim
tahmin edilen amprik iligkinin ¢ikis noktasini temsil etmektedir.

Her denkiemin kesin hali tespit edilirken katsayilarin t degerleri
dikkate alinmistir ve bu galismada mutlak deger olarak 2'nin altinda olan t
degerli katsayilar, en dlustk degerden basglayarak sirayla, genel formdan
cikartilmistir. t dederlerine ek olarak tahmin edilen katsayilarin dogrularinin
ispatinda R2 ve F istatistik degerlerine de bakilmistir. Ancak bu yeterli
bulunmamis ve "Teghis Testleri" gdzdéntinde bulundurulmustur.

"Teshis Testleri" dért tanedir. Bunlar:
1. Seri Korelasyonu (Serial Corellation):EJer ¢oklu regresyon zaman icinde
degisiyor ve zaman serisi verileri igeriyorsa, bu regresyonda seri korelasyonu
gézukebilir. Bu durum t ve F istatisik de@erlerini oldugudan daha bGytk
gostererek anlamli olamayan katsayilarin regresyona dahil olmasina neden
olabilir. Serial Corelation'in tespiti i¢in en uygun test Durbin-Watson h
istatistigidir.
2. Dogrusallik (Functional Form): Bunun tespiti icin Ramsey'in RESET testi
kullanilir. RESET testi, fonksiyonun dogrusalliginin tespiti icin kullanilir.
3. Normal Dagilim (Normality): Bu test sayesinde yapilan OLS'in agagidaki
varsayimlari saglayip saglamadigini kontrol edilir;
a) Parametreler tarafsiz (unbiased) mi,
b) Parametreler mimimum varyansa sahip mi, (a sikki ile birlikte)
c) Tutarlilik (Consistency) var mi,
d) Katsayilarin enklglUk kareler parametreleri ortalama (mean) u ve
varanyans o2 etrafinda normal olarak dagiliyor mu?
4 Heteroscedasticty: Heteroscedasticty, badimsiz degiskenlerin, bagimli
degiskenler tarafindan etkileniyor oimasi seklinde kisaca tanimlanabilir. Bu
durumda, parametreler tarafsiz (unbiased) ve tutarli (consistent) olur fakat
verimli  (efficient) degildir. Bu durumun ortadan kaldinimast igin
Genellestiriimis En Kluguk Kareler Yontemi'nin (Generalized Least Squares-
GLS) kullaniimasi gerekir.

Teshis Testlerinin kabul edilebilir olup olmadigina x2 tablo
degerlerine bakilarak tespit edilir. Eger tablo degeri (% 5 anlamlilik seviyesi
icin), Teshis Testleri'nin dederlerinden blytkse davrantg denklemi tahminleri
iyi demektir.



C) SISTEM ESITLIKLERININ TAHMINi

Esanli denklem sistemi, iki veya daha ¢ok endojen de§iskenin diger
endojen, eksojen ve hata terimleriyle iliskide oldugu bir sistemdir. ikiden gok
ortak bagimli degiskenlerin yer aldigi bir modelde, bagimli ve badimsiz
degiskenlerin ayrilmasi gerekir. Ortak badimli degiskenler endojen
degisklenler olarak tanimlanir. Model disinda belirlenen degiskenlere ise
eksojen degiskenler denir. Onceden belirlenmis (predetermined) degiskenler
ise cari ve gecikmeli eksojen degiskenier ve gecikmeli endojen degiskenler
grubunu kapsar.

Bu galismada, ileride denklem sistemieri agiklandiginda gérulebilecegi
gibi, ikiden ¢ok endojen degiskenin dijer endojen, eksojen ve hata
terimleriyle iligki icinde oldugu gértlmektedir. Yani modeli eganli denklem
sistemi olarak algilamak gerekir.

Endojen degiskenlerin agiklayici degisken olarak yer aldigi bir
sistemde,

bu agiklayici degiskenier, hata terimleri ile iliskide demektir. Bu durumda
dogrusal regresyon modelinin varsayimiari ortadan kalkar. Bu yUzden
denklemlere OLS uygulamak tarafli (biased) ve tutarsiz (inconsistent)
tahminlere neden olur. Tutarh ve tarafsiz tahminlerde bulunmak igin ki
Asamall En Kigik Kareler (Two-Stage Least Squares-2SLS), Ugc Agamali En
Kaglk Kareler Yéntemi (Three-Stage Least Squares-3SLS) ve Full
Information Maximum Likelihood (FIML) yéntemleri kullanilir.

2SLS methodu dogru tahminler yapmaya yardimci olabilir, ama
temelde sinirlanmig bilgi tahmin yéntemidir. 3SLS yéntemi tam bilgi
methodudur ve 2SLS'den daha verimli tahminler yapar. 3SLS ayni zamanda
daha kuglUk varyansa sahiptir. Bu iki ydntemde de tahmin yaparken
tanimlama problemi ortaya ¢ikabilir. Bu methodlardan birisinin
kullanilabilmesi igin sistemin "tanimli"* olmasi gerekir. Bir sistemin tanimii
olup olmadig: sdyle tespit edilir; eder, énceden belirlenmis (predetermined)
deg@iskenlerin sayisi, endojen degisken sayisindan bir ¢ikarildiginda elde
edilen rakkamdan buyUk veya esitse o sistem tanimlidir denir.

Sistem denklemlerinin tahmininde FIML yéntemi de kullaniimaktadir.
Fakat bu yéntemin kullaniimasi icin gézlem sayisinin fazla olmasi gerekir.

4 "Identified"



Kullaniima kosulu géyledir; gézlem sayisinin endojen ve énceden belirlenmisg
degiskenler toplamindan fazla olmasi gerekmektedir. Bu galismada bu kogul
saglanamadigindan FIML kullanilamamistir.

D) SIMULASYON

Simulasyon bize, modelin tim performansinin tespitinde yardimc: olur.
Burada simulasyon sonucunda elde edilen endojen degiskenlerin serileri ile
gercek serilerin  karsilastirmasi  yapilir.  Simulasyon  modellerinin
degerlendirilmesi i¢in kullanilan kantitatif dlgtler sunlardir:
a) Hata Teriminin Kékuntn Ortalamasi [Root Mean Squared Error (RMSE)]
b) llgili dediskenin standart hatasinin (standard deviation) RMSE'ye orani
(RMSE/SE)
c) Ortalama Mutlak Hata Orani [Mean Absolute Percentage Error (MAPE)]
d) Regresyon Katsayilarinin Tahmini [The Regression Coefficient of Actual
on Predicted (RCAP)]
e) Theil'in Esitsizlik Katsayisi [Theil's Inequality Coefficient (U)]
Formdalleri ise séyledir:

(MAPE)=ABS((Y{S-YA)YA)

(RMSE)= \/(lmi ¥ —xy

(UDX (% -1
() ST = .
WTY (7 +J(1/DZ &y

Burada, T:gézlem sayisini, Y{A:gergek dederi, Y{S:simule edilmis degeri,
ifade etmektedir.

RMSE,gercek deger ile simule edilmis deger arasindaki farki
dlcmektedir. MAPE ise, negatif hatayt keserek pozitif hatadan kaginmayi
saglamak icin hesaplanir. U, degrinin O ile 1 arasinda, fakat 1'e yakin olmasi
istenir. Bu degerin bire yakin olmasi, cari verinin tahminin iyi oldugu
anlamina gelir.



Il. UYGULAMA
A) MODELIN YAPISI
Model asagidaki degiskenler tarafindan tanimlanmistir;

ENDOJEN DEGISKENLER

NDVR : Reel net dis varliklar

ITKFR : Reel itfaya tabi kur farklari ve gegici diger hesaplar

KINAR . Kamuya Merkez Bankast tarafindan agcilan
reel krediler

DPR : Reel dolasimdaki para

RRE . Reel toplam rezervier

M2YTR : Reel genis para arzi (Yabanci para mevduatlari dahil)

INF : Enflasyon orani

HR : Reel parasal taban

M2YT : Nominal genig para arzi (Yabanci para mevduatlari
dahil)

M2R : Reel genis para arzi

DR . Reel toplam mevduatlar

EKSOJEN DEGISKENLER

EXR : Déviz kuru

DVPYR : Reel parasal yetkililer dis varliklari

DYPYR : Reel parasal yetkililer dig yukGmiGltkler

KBAR : Reel konsolide butge gelir gider farki

FOQR : Reel tg aylik mevduat faiz oranlari

NIVKGR : Kamu girisimcisine Merkez Bankasi tarafindan agilan
reel krediler

MBKR : Mevduat bankalarina Merkez Bankasi tarafindan agilan
reel krediler

NDTR : Reel toplam net diger varlikiar

ENF . Toptan esya fiyatlar endeksi

DDR : Reel toplam yurtici mevduatlar

DUMS : Secim dénemleri icin kukla degisken
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Model sekiz davranigsal denklem ve yedi esitlikten olusan bir
sistemdir. Davranigsal denklemler ve esitlikler daha &énceki bélumlerde
ayrintisi ile anlatilan modellerden yaralanilarak gelistirilmistir.

1. DAVRANIS DENKLEMLERI

Reel Net Dig Varlikiar:
NDVR=NDV/ENF=f{(EXR)

Reel [tfaya Tabi Kur Farklar ve Gegici Diger Hesaplar:
ITKFR=ITKF/ENF=fo(DVPYR,DYPYR,EXR)

Kamuya Merkez Bankasi Tarafindan Agilan Reel Krediler:
KINAR=f3(DUMS,KBAR)

Reel Dolagimdaki Para:
DPR=DP/ENF=f4(M2R,INF) 2

Reel Toplam Mevduatlar:
DR=D/ENF=f5(FOQR,INF)

Reel Toplam Rezervier:
RRE=R/ENF=fg(FOQR,DR)

Reel Genis Para Arzi (Yabanci Para Mevduatlari Dahil)
M2YTR=M2YT/ENF=f7(HR)

Enflasyon
INF=fg(M2R)

a. Reel Net Dis Varliklar:

Net dis varliklar, baslangi¢ta 6édemeler bilangosunun, cari islemler
dengesi, sermaye hareketleri dengesi ve déviz kuru ile iliskilendirilerek bir
davranig denklemi olusturulamaya calisiimistir. Ama daha sonra yapilan
regresyonda cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri dengesi ile net dig
varliklar arasinda anlaml bir iligki olmadigi ortaya ¢ikmistir. Sonugta net dig
varliklar déviz kuru ve net dis varliklarinin gecikmeli degerleri ile regeresyon
yapilabilmistir.

b. Reel ltfaya Tabi Kur Farklari ve Gegici Diger Hesaplar

Déviz varliklar! ile déviz yukimiUkleri arasinda olusan farktan ortaya
cikan deg@erleme farki, 6zellikle 1989'dan sonra T.C. Merkez Bankasinin
bilangosunda énemii bir yer tutmaya baslamistir. Birgok c¢alismada bu
hesaplar kamuya acilan krediler igerisinde yer almigken bu ¢aligsmada artan
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6nemi nedeniyle ayr bir fonksiyon olarak ifade edilmistir. Aslinda, degerleme
farkinda meydana gelen artisin nedeni Merkez Bankasi bilangosunu ddviz
borclanarak finanse etmektir. Izlenen asiri degerlikkur politikasina ragmen
degerleme farklari dnemini devam ettirmektedir.

Iki numarall fonksiyonda kur farklari ve gegici diger hesaplar, parasal
yetkililerin (Merkez Bankasi ve Hazine) dis varliklart ve dig yukimiUkleri ile
déviz kurlarinin bir fonksiyonu olarak ifade edilmigtir.’

¢.Kamuya Merkez Bankasi Tarafindan Ag¢ilan Reel Krediler

Merkez Bankasi bilangosunda, en &6nemli biyUkitklerden birini
olusturan kamuya agilan net krediler, ¢ numarali fonksiyonda butge aciklar!
ve secim doénemlerini iceren kukla degiskenin fonksiyonu olarak ifade
edilmistir. Kamu bultgesi strekli acgik veren Tirkiye gibi gelismekte olan
Ulkelerde, butge aciklar finansmaninda Merkez Bankalarindan alinan
krediler 6nemli bir yer tutmaktadir.Segim dénemlerinin ve butge aciklarinin
etkisi yaninda enflasyonunda, kamu gelirlerini reel olarak dugtrmesi (kamu
gelirleri icinde en énemli paya sahip vergi gelirlerinin, tahakkuk ile tahsili
arasindaki gecikmeden 6tlrG ortaya gikar) dolayisiyla butge agiklar: Gzerinde
etkili olabilecedi dusunulmus fakat ekonometrik olarak verimli sonuglar elde
edilemediginden fonksiyondan c¢ikariimistir.

d. Dolasimdaki Para

Dolasimdaki para, genis para arzt ve enflasyon ile iliskilendirilmistir.
Aslinda, dolagimdaki para, genis para arzi ve dolayisiyla enflasyonu belirler.
Ancak bir sUre sonra iligkinin tersine déndugu agiktir.

e. Genis Para Arzi (Yabanci para mevduatlari dahil)

Para arzi, parasal taban ile para ¢arpanin garpimina esittir. Tarkiye
ekonomisi icin yapilan model denemelerinde goéralmustar ki, para ¢arpani
dénemler itibariyle bakildiginda bir istikrar géstermektedir.¢ Dolayisiyla direk
olarak para arzini parasal tabanin bir fonksiyonu olarak géstermekde bir
sakinca yoktur ve ileride ekonometrik sonuglar agiklanirken de deginilecegdi
gibi aralarinda kuvvetli bir iligki oldugu ortaya ¢ikmisgtir.”

¥ Hasan Ersel ve Lerzan iskenderoglu. "Monetary Programming in Turkey”, ........ iginde. Yaman
Astkoglu ve Hasan Ersel ed.. Ankara 1993.s. 119,

6 Bkz Kevder (1991). 5.227

7 Tirkive icin 1980 QI-1993 Q3 dénemieri arasinda olusturulan para carpani serisi. caligmanin
sonunda verilen "Modelde Kullanilan Seriler” boliimiinde "PC" adl seride géziikmektedir. Buradan



Bu bize, Tlrkiye'de para arzinin aslinda para otoritesinin tamamen
kontrolli altinda oldugunu gdéstermektedir. Cunkd para ¢arpani hesaplanabilir
durumdadir ve dénemiler itibariyle bir istikrar géstermektedir.

f. Enflasyon

Son davranigsal denklemimiz olan enflasyon genis para arzi ile
iliskilendirilmistir. Yukarida da kisaca izah edildigi gibi, enflasyon para
carpaninin tahmin edilebilir olmasindan dolayi para otoritesinin kontrolinde
olan bir gdstergedir. Yeter ki, parasal tabanin kontroll sadlanabilsin. Tabi
parasal tabaninin kontrolll de, net dig varliklarin , kamuya agilan kredilerin,
kamu girisimcisine agilan kredilerin, degerleme farkinin ve nihayet mevduat
bankalarina agilan kredilerin kontrolinden gecmektedir.

2. ESITLIKLER

Parasal Taban (Esitlik [)
HR=H/ENF=((NDV+NIVKG+ITKF+KINA+MBK+NDT)/ENF}

Reel Net Dig Varliklar (Esitlik 1)
NDVR=NDV/ENF=(DNVD+NDV(-1))/JENF

Kamuya Merkez Bankas! Tarafindan Agilan Reel Krediler (Esitlik 1)
KINAR=KINA/ENF=(DKINA+KINA(-1))YENF

Reel Toplam Rezervler (Esitlik V)
RRE=R/ENF=(H-DP)/ENF

Nominal Genis Para Arzi (Yabanci para mevduatlan dahil) (Esitlik V)
M2Y=(M2YT/ENF)*ENF

Reel Genis Para Arzi (Esitlik VI)
M2R=M2/ENF=(DP+DD)/ENF

Reel Toplam Mevduatlar (Esitlik VII)
DR=D/ENF=(M2YT-M2+DD)/ENF

| nolu esitlik parasal tabanin kaynak esasina gére hesaplanmasini
gostermektedir. Klasik parasal taban hesaplama sekillerine bakiidiginda,
kaynak esasina gére parasal taban net dis varliklar, kamudan net
alacaklar,mevduat bankalarindan alacaklar ve net diger alacaklann

da takip edilebilecegi gibi Tiirkive'de para arpam belli bir istikrar gostermektedir. Aynca bu
donemler i¢in ortalama para ¢arpam 2.1933 olarak hesaplanmugtir.
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toplamindan olugsmaktadir. Bu calismada kamudan net alacaklar daha
ayrintili olarak ele alinmistir. Buna gére, kamudan net alacaklarin toplami, -
kamuya Merkez Bankas! tarafindan agilan krediler (KINA), itfaya tabi kur
farklari ve gecici diger hesaplar (ITKF), kamu girisimcisine agilan kredilerin
(NIVKG) toplamindan olugmaktadir. Sistem tim olarak ele alindiginda da
gérulebilecedi gibi, kamuya Merkez Bankasi tarafindan agilan krediler, itfaya
tabi kur farklari ve gegici diger hesaplar, net dig varliklar modelde
icsellestirilmistir. Buna karsilik kamu girisimcisine agilan krediler, mevduat
bankalarina agilan krediler ve net diger alacaklar eksojen olarak alinmistir.
Kamu girisimcisine acilan krediler, model kurulmadan &énce endojen bir
degdisken olarak davranissal degiskenler i¢erisinde yer almasi planiantyordu.
Kamu girigimcisine agilan kredileri etkileyen degiskenler olarak da bugday
fiyatlar indeksi®, secim kukla deg@iskeni ve enflasyon dustndimdastd. Ancak
ekonometrik olarak aniamii sonuglarin bulunamamasi dolayisiyla® vazgegildi.

Il ve lll nolu esitlikler, sistemin kapanmasi maksadiyla ve ilgili
degiskenin gecikme degerleri yardimiyla olusturulmustur. IV nolu esitlik,
parasal tabanin kullanim esasina gére hesaplanmasidan yaralanilarak
olusturulmustur. Parasal taban, bilindi§i gibi dolagimdaki para miktar ile
toplam rezervlerin toplamindan olustmaktadir. Dolayisiya, topiam rezevlerin
parasal taban ile dolagsimdaki para miktari arasindaki farktan olustugu
ifadesini kullanmak bir sakinca yaratmaz.

V nolu esitlik ise, reel genis para arzinin (yabanci para mevduatlarn
dahil), fiyat indeksi (ENF) ile ¢arpimina esit oldugunu géstermektedir. VI nolu
esitlik ise, yine genis para arzinin tanimindan ortaya ¢ikan bir egitliktir. Buna
gbre, genis para arzi dolagimdaki para miktarn ile yurt i¢i toplam
mevduatlarinin toplamina esittir. Benzer sekilde VIl nolu etislik, yabanci para
mevduatlari dahil genis para arzi ile genis para arzi farkinin, yurt i¢i toplam
mevduatlarinin toplanmasiyla elde edilmigtir.

8 Kamu girisimcisine agilan krediler incelendiginde, 1981 yilindan itibaren sadece, TMO'ne agtlan
kredileri icerdigi gorilmektedir. TMO'nin alimlannin vaklasik % 80'lik kismini da bugday alimlan
olusturmatacdir. Bu viizden bugday fivatlan indeksi 6nemli bir degisken olarak modele katilmak
istenmisti.

? Biiyiik bir olasilikla bugday fivatlar indeksinin ramdom walk olmasi dolayistyla verimsiz sonuglar
¢ikmus olabilir.
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Esitlikleri modelde kullanilan notasyonlari ile ifade etmek gerekirse, 10

l. Esitlik:

LHR=LOG(EXP(LNDVR)+NIVKGR+EXP(LITKFR)+EXP(LKINAR)
+MBKR+NDTR)

II. Esitlik:

LNDVR=DLNDVR+LNDVR(-1)

. Esitlik:
LKINAR=DLKINAR+LKINAR(-1)

IV. Esitlik:
LRRE=LOG(EXP(LHR)-EXP(LDPR))

V. Esitlik:
LM2YT=LOG(EXP(LM2YTR)+EXP(LINF+LENF(-1))

V1. Esitlik:
LM2R=LOG(EXP(LDPR)+EXP(LDDR))

VII. Esitlik:
LDR=LOG(EXP(LM2YTR)-EXP(LM2R)+EXP(LDDR);

Asagidaki akim semasindan, davranis denklemlerinin ve esitliklerin
iligkisini takip etmek c¢ok daha kolay olacaktir. Ornegin, butgce acifinda
meydana gelen bir artisin etkileri sbyle olacaktir. Butce acigindaki artis,
Merkez Bankasi'nin kamuya acti§i kredilerde bir artiga neten olacaktir (1l
nolu denklem), bu parasal tabani arttiracaktir (I nolu esitlik), parasal
tabandaki bu artis, genis para arzini (Vil nolu denklem) arttiracak, bu da
nihayet enflasyonun yukselmesine neden olacaktir (VII nolu denklem).
Enflasyondaki bu artis, dolagimdaki para miktarim arttiracaktir (IV nolu
denklem). Dolagimdaki para miktarinda meydana gelen bu artis VI nolu
esitlikten de izlenebilecedi gibi genis para arzini arttiracaktir. Genis para
arzindaki bu artig, IV ve VIl nolu denklemlerden izlenebilecedi gibi,
enflasyonu ve dolasimdaki para miktarini arttiracaktir ve sdreg béylece
devam edecektir.

19 D: {1gili degiskenin. bir donem 6nceki degeriyle cari degeri arasindaki farki ifade eder.
L: Logaritma anlamina gelir.
R: Reel degerleri ifade eder.
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B. MODEL VE SONUCLAR

Model 1981'in 3. ¢ aylik ve 1993'Un 3. (¢ aylik dénemleri kullanilarak
tahmin edilmigtir. Butin degiskenlerin logaritmalar alinmis ve toptan esya
fiyatlari endeksine bdélinerek reel degerleri!! hesaplanmigtir. TUm
degiskenlerin duraganlid: (stationarity) kontrol edilmis ve duragan olmayanlar
icin fark degerleri hesaplanmistir. DUMS, secim kukla degiskenidir ve 1981-
1993 arasindaki genel, yerel ve ara segim dénemlerini icermektedir. Diger
kukla degiskenler ise, esitliklerin verimli gikmasi icin kullaniimistir.

Spesifik esitlik formlari ve gésterge testleri I-VIII nolu tablolarda
gérulmektedir.i2 2SLS ve 3SLS sonuglar IX-XXIV nolu tablolardan
izlenebilir. Son olarak da simulasyon sonuglar XXV-XXIX nolu tabloda
gbzikmektedir.!3

C. KULLANILAN SERILER HAKKINDA KISA BiR NOTU

Bu c¢alismada kullantian verilerin blyUk bir coguniugu Merkez Bankasi
tarafindan yayminianan Ug Aylik Buitenlerden elde edilmistir. Fakat seriler

' Déviz kuru. enflasvon orani harig.
12 Bu boliimdeki regresyonlarin uygulamasi. MFIT386 (3.0) programu ile yapilmistir.
13 By boliimdeki regresyon ve similasyon sonuglart TSP (5.0) ile alinmustir.
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olusturulurken TUrkiye'de ¢okega yagsanan bir sorun yeniden ortaya gikmistir.
Devami gelmeyen seriler, dedisen hesaplama yéntemleri, kesintili bilgiler. Ug
Aylik Bultenlerde bu calisma igin gerekli-en dnemli veriler, icinde parasal
taban ve onun égelerinden olusan 2t tablosudur. Ancak bu tablonun yayini
1989 yilinda sona ermistir. Aragtirmalar sonucunda 6zel amaglar icin dahi bu
tablonun hesaplanmasindan vazgecildigi 6@renilmistir. Bu durumda, verilerin
1989 sonrasi devam ettirilebilmesi icin kalan tek yéntem, daha dnceki 2t
tablosunun ilgili kalemleri baz alinarak mevcut tablolardan gerekli verileri
elde etmektir. Bu ylzden hangi serilerin U¢ Aylik Biltenlerin hangi tablo ve
kalemlerinden elde edildiklerine iligkin bir 6zet agagida verilmigtir.

2t tablosunun yayinlanmamasinin yaninda verilerin surekliligi ve
birbirlerine olan tutarlihdi konusunda ikinci bir sorun, 1979'dan 1992'a kadar
yayinlanan parasal analiz tablosunun, degistirilerek parasal durum
tablosunun yayinlanmaya baslamasidir. Bunun yaninda hesaplamada
kullanilan bazi tanimlar ve &ézel tablolarin niteligi degismigtir ve bu yeni
hesaplama yontemi 1986 yilina kadar geri gétdrtlerek "1986-91 Para ve
Banka istatistikleri" adli kitapcikta aylik veriler halinde yayinlanmistir.
Tanimlardaki degisikliklerden dolayi eski ve yeni tablolarin degisik verileri
arasinda farklar oclugmustur. !4

Yukarida kisaca izah edilen durumda izlenebilecek iki yol vard:.
Bunlardan biri 1989 yilina kadar olan 2t tablosunu kullanmak ve daha
sonraki yillar icin 1992 yilina kadar eski hesaplama ydntemi ile yayinlanan
tablolardan 1992 yilindan sonra ise yeni hesaplama yéntemiyle yayinlanan
tablolardan eski 2t tablosunun verilerini devam ettirmek idi. ikincisi ise 1986
yilina kadar 2t tablosunu kullanmak sonrasi yillar i¢in ise, yeni hesaplama
yéntemi ile olusturulmug ve "1986-91 Para ve Banka Istatistikleri" ile daha
sonra yayinlanan Ug Aylik Blitenler yardimiyla 2t tablosunu devam ettirdek
idi. Biz bunlardan ikinci yolu segtik. Ancak burada da Para ve Banka
Istatistikleri kitap¢idinda yer alan bazi tablolarin ayrintili olmamasi nedeniyle
bazi aksakliklar ortaya ¢ikti. Butin bu sebeplerden dolayi asagida, kuilanilan
serilerin olusturulma sdreci kisaca 6zetlenmistir.

14 Bu konunun ayrintst iin bkz. Ali Koyun. "Ug Aylik Biilten'de Yayinlanan Parasal Analiz Tablosu
ve Yeniden Diizenlenen Parasal Durum Tablosu'nun Karsilastiriimas: Hakkinda Not". Ekonomivi
~leme ve [statistik Caligmalar: (1988-1992) iginde, T.C.M.B. yaywnlan. Ankara (1994). s. 213-235
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Déviz Kuru (EXR)

International Financial Statistics (Muhtelif Sayilarr)
ae kodlu kalemden alinan TL'sinin Amerikan Dolar'i kargisindaki degeri.

Faiz Orani (FOQ)

MB Ug Aylik Bultenleri.

1988 yili sonuna kadar 16mf tablosundan,

1988 yilindan sonra Mevduat Faiz Oranlari tablosundan,
6 Aylik vadesiz mevduat faizleri alinmigtir.

Mevduat Bankalarina Merkez Bankas! Tarafindan Agilan Krediler (MBK)

1985 sonuna kadar 2t tablosu,
MB Ug Aylik Bultenleri
Net i¢ Varliklar bashidi altinda;
+Mevduat Bankalari
+Diger Mali Kuruluslar
1986'dan itibaren Parasal Yetkililer Tablosu,
1986-91 Para ve Banka istatistikleri ve Ug Aylik Buitenler,
+Mevduat Bankalarindan Alacaklar
+Diger Mali Kuruluslardan Alacaklar
-Diger Mali Kuruluglarin Vadesiz Mevduatlart.

Net Diger Varlikiar (NDT)

1985 sonuna kadar 2t tablosu,

MB Ug Aylik Buitenler,
+ithalat Teminat ve Bedelleri
+Net Diger

1986 yilindan sonra Parasal Yetkililer Tablosu,

1986-91 Para ve Banka istatistikleri ve Ug Aylik Bltenler,
+Bloke Mevduatlar
+Dagitilmayan Varliklar
-Dagitiimayan Yukumlaltkler
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-Sermaye ve Rezervler
+Yabanci Para (Mevduat Bankalari Dis Varliklar Tablosu)

Vadesiz Mevduatlar (VSIZMEV)

1985 sonuna kadar,

MB Ug Aylik Baltenler,
+Mevduat Bankalarindaki Vadesiz Mevduat
+Merkez Bankasindaki Mevduat

1986'dan itibaren Parasal Sektdr Analatik Bilangosu,

1986-91 Para ve Banka Istatistikieri ve Ug Aylik Bltenler,
+Vadesiz Mevduat

Vadeli Mevduatlar (VLIMEV)

1985 sonuna kadar 12 nolu tablo,
MB Ug Aylik Bitenler,
+Mevduat Bankalarindaki Vadeli Mevduat
1986'dan itibaren Parasal Sektér Analatik Bilangosu,
1986-91 Para ve Banka Istatistikleri ve U¢ Aylik Bultenier
+Vadeli Mevduat

Dis Varliklar (DVPY)

1985 sonuna kadar 2a tablosu,

Ug Aylik Bultenler,
+Dig Varthklar

1886'dan itibaren,

1986-91 Para ve Banka Istatistikleri ve Ug Aylik Biltenler
+Dis Varliklar

Dis Yukumlilkler (DYPY)

1985 sonuna kadar 2p tablosu,
MB Ug Aylik Bltenler,
+Dis Yukumlalakler
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1986 yilindan itibaren Parasal Yetkililer Tablosu,
1986-91 Para ve Banka istatistikleri ve Ug Aylik Bitenler
+Dig Yakamidltkler

Net Dis Varliklar (NDV)

Dis Varliklar (DVPY)-Dig YUkUmlGlGkler (DYPY)

Kamu Girisimcisine Merkez Bankasi Tarafindan Acilan Krediler

1986'ya kadar 2t tablosu,
MB Ug Aylik Baltenler,
+Kamu Girigimcileri (Net I¢ Varliklar baslidi altinda yer alan)
1986'dan itibaren Parasal Yetkililer Tablosu,
1986-91 Para ve Banka Istatistikleri ve Ug Aylik Bliltenler,
+Mali Olmayan Kamu Girigimcilerinden Alacaklar.

[tfaya Tabi Kur Farklari ve Gegici Diger Hesaplar (ITKF)

1986'ya kadar 2a tablosundan,
MB Ug Aylik Builtenler,
+{tfaya Tabi Kur Farklar ve Gegici ve Diger Hesaplar
1986'dan itibaren Parasal Yetkililer Tablosu,
1986-91 Para ve Banka Istatistikleri ve Ug Aylik Buitenler,
+Yeniden Degerleme Hesab,
+Tahkimle Aktiflestirilen Alacaklar

Kamuya Merkez Bankasi Tarafindan Acilan Krediler (KINA)

1986'ya kadar 2t tablosundan,

MB Ug Aylik Bultenler,
+Kamu idareleri (Net i¢ Varliklar bashdi altinda yer alan)
-ITKF

1986'dan itibaren Parasal Yetkililer Tablosu,

1986-91 Para ve Banka Istatistikleri ve Ug Aylik Bultenler,
+Merkezi Yénetimden Alacaklar
-Merkezi Yoénetim Mevduatlarn
-ITKF
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Parasal Taban (H)

1986'ya kadar 2t tablosundan,
MB Ug Aylik Bultenler,
+Parasal Taban
1986'dan itibaren Parasal Sektér Analatik Bilangosu,
1986-91 Para ve Banka Istatistikleri ve Ug Aylik Bitenler,
+Bankalar Digindaki Para
+Rezervier

Yerli Mevduatlar (DD)

VLIMEV+VSIZMEV

Genis Para Arzi (M2)

1986 yilina kadar 12 nolu tablo,
MB Uc Aylik Bitenler,
+M2
1986'dan itibaren Parasal Sektér Analatik Bilangosu,
1986-91 Para ve Banka Istatistikleri ve Ug Aylik Blltenler,
+M2

Yabanci Para Mevduatlari (YPMEV)

1986'dan itibaren Parasal Sektér Analatik Bilangosu,
1986-91 Para ve Banka Istatistikleri ve Ug Aylik Bultenler,
+Yerlegiklerin Yabanci Para Mevduatlari

Genis Para Arzi (Yabanci Para Mevduatlari Dahil) (M2YT)
1986'dan dnce yabanci para mevduati olmadigindan 1986'ya kadar M2,

Sonrasinda M2+YPMEV

Toplam Mevduatlar (D)

VLIMEV+VSIZMEV+YPMEV
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Kullanilabilir Karsiliklar (ER)

1986'ya kadar 2t tablosundan,

MB Ug Aylik Bultenleri,
+Kullanilabilir Kargiliklari

1986'dan itibaren,

1986-91 Para ve Banka istatistikleri ve Ug Aylik Biltenler,
+Para (Mevduat Bankalari Hazir De@erier Tablosu)
+Yabanci Para (Mevduat Bankalari Dig Varliklar Tablosu)
+Serbest Rezervler (Merkez Bankasi Mevduat Tablosu)
+Genel ve Katma Batgeli Idareler (Mevduat Bankalari Menkul

Degerler

Cuzdani)

Zorunlu Karsiliklar (RR)

1986'ya kadar 2t tablosundan,
Uc Aylik Builtenler,
+Zorunlu Karsiliklar
1986'dan itibaren Merkez Bankasi Mevduat Tablosundan,
1986-91 Para ve Banka istatistikleri ve Uc Aylik Blltenler,
+Mevduat Munzam Karsiliklari

Rezervier

ER+RR
D. KISA DONEM DINAMIK TAHMIN SONUGLARI

Modeldeki tum degiskenler istatistiksel olarak anlamii ve yUksek
aciklama gucune sahiptirler. Gésterge sonuglari, iliskilerin iyi kuruldugunu
gbstermektedir.

3SLS sonuglarina bakildidinda, net dis varliklarin déviz kuru ile dogru
orantili, kendi bir ve iki dénem énceki degerleri ile dogru yonlu bir iliski icinde
oldugu gérulmektedir. Déviz kurlarindaki % 10'luk bir artis net dig varliklar %
2.2 oraninda arttirmaktadir. Bu bize dis yakumitklerin, dig varliklardan daha
hizli arttidini ispatlamaktadir. Yani, itfa ve degerleme farki denkleminde de



gbrulecegi gibi kur riskini arttirmakta ve Merkez Bankasi bilangosunun
kontrolinG zorlagtirmaktadir. Bir dénem &nceki net dig varliklaridaki % 10'luk
artig cari net dig varliklart % 2.5, iki dénem 6nceki net dis varliklardaki artis
ise % 0.02 oraninda arttirmaktadir.

itta ve deJerleme farki denklemine gelindiginde, beklendigi gibi
parasal yetkililerin ayni dénemdeki dis varliklarindaki degisme ile degerleme
farki arasinda negatif, ayni dénemdeki dis yukimiulUklerdeki degisme ile
pozitif, ayni dénemdeki déviz kurlariyla negatif yonla bir iliskinin oldugu
gbézlenmektedir. Dig varliklardaki % 10'luk bir artis degerleme farkini % 5.4
oraninda azaltmakta, dis yUkumitklerdeki bir artis % 6.9 oraninda
arttirmakta, déviz kurlarindaki artis ise % 7.6 oraninda azaltmaktadir. Bir
dénem o6nceki, dig varliklardaki degisme ile déviz kurlarindaki degisme
dederleme farkini arttirmaktadir. Ornegdin dig varliklaridaki % 10'luk bir
azalma, % 5.7, déviz kurlarindaki bir azalma ise, % 8.9 oraninda degerleme
farkini azaltmaktadir. U¢ dénem énceki dis varliklar ile de@erleme farki
arasinda ters yonlG, dért dénem dénceki dis yukumidkler ile degerleme farki
arasinda dogru yénil bir iliskinin ortaya ¢iktigi géztikmektedir. t dederi daha
yiksek olan déviz kurunun, degerleme farki Uzerinde pozitif etkiye sahip
olmasi 1989 sonrasinda izlenen asiri degerli kur politikasinin, bir nebze de
olsa Merkez Bankasinin yUkUnU azaltmaya ydnelik bir politika oldugu
iyimser yorumu yapilabilir. Ancak burada asil amac bilindigi gibi déviz
girislerini fazialastirarak Merkez Bankas! bilangosunu finanse etmektir.
Ancak bu silahin bir stre sonra degerleme farkini arttirarak (esitlikte dig
yikumidkler ile degerleme farki arasindaki pozitif iliski gézéntne alinirsa)
ters teptigi aciktir.

Hazineye agiian kredilere gelindiginde, secim etkisini gésteren kukla
degisken ve bir dénem o&nceki konsolide bltce agiklari, hazineye agilan
krediler tzerinde dogru orantili bir etki oldugu ve bunlardan butge agiklarinin
daha glclu bir etkiye sahip oldugu gérulmektedir. Bltce agiklarindaki %
10'luk bir artis hazineye acgilan kredileri bir dénem sonra % 1.3 oraninda
arttirmaktadir. Sec¢im dénemlerinde yapilan kamu harcamalart artiginin
etkisinin géruldiga bu esitlik politikacilara dnemli bir mesaj vermektedir.

Uc dénem dnceki genis para arzi, enflasyon orani, bir ve dért dénem
6nceki dolasimdaki para miktari, dolasimdaki para miktarini dogru orantili
olarak etkilemektedir. Ug doénem énceki enflasyon oranindaki % 10'uk bir
azalma dolagimdaki para miktarini % 7 oraninda azaltmaktadir. Ayrica genis

gt
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para arzinda (¢ dénem &nce meydana gelen % 10Muk bir azalma
dolasimdaki para arzini % 5.6 oraninda azaltmaktadir.

Yurtici vadeli ve vadesiz mevduatlar toplami (g¢alismada yerli
mevduatlar olarak ifade edilmektedir) ile enflasyon, ¢ aylik mevduat faiz
oranlari ve mevduatlarin kendi gecikme degerleri arasindaki iligki ise
sOyledir. Ayni dénemdeki enflasyon oraninda meydana gelebilecek % 10'uk
bir artig yerli mevduatlann % 11.8 oraninda azaltmaktadir ve yuksek t
degeriyle bu azalmanin dider dediskenlerden daha fazla etkiye sahip oldugu
gérulmektedir. Bu durum, tasarruf sahiplerinin enflasyon oraninin artmasiyla
birlikte, elde edecekleri reel faiz gelirlerindeki disme, hatta negatif reel gelir
kaybi durumundan dolayi, bankalarda mevduat bulundurmaktan kagindiklari
seklinde yorumianabilir. Tabi bu calismada vadeli ve vadesiz ayirimi
yapiimadidi icin hangisinin daha etkili oldugu gézlenememektedir. Ayrica
dért dénem oOnceki U¢ aylik mevduat faiz oranlari ile yerli mevduatlar
arasinda negatif iliski gézlenmektedir. Su kadar ki, faiz oranlarindaki %
10'luk bir artis yerli mevduatlart % 5.3 oraninda ve yiksek t degeri
dolayisiyla gugla bir sekilde azaltmaktadir. Bunlara ek olarak yerli
mevduatlarin iki ve Gg¢ dénem 6nceki kendi gecikme degerleri ile ters yonla,
dért dénem éncesi ile dogru yénlu bir iliskiye sahiptir.

Bankalarin ayirdiklari zorunlu ve ihtiyari karsiliklarin toplaminin
gbzUktagu, rezervler denklemine gelindiginde, faiz oranlarinin ayni dénemde
rezervier Gzerinde guglu bir pozitif etkiye sahip oldugu gériimektedir. Faiz
oranlarindaki % 10'luk bir azalma rezerv miktarini % 9.3 oraninda
azaltmaktadir. Bu gésteriyor ki, faiz oraniar arttikga mevudatlar ylukseliyor ve
dogal olarak ayrilan rezerv miktari da artiyor.Bu durum kendini, dért dénem
6nceki ycri mevduatlardaki artisin yUksek t degeriyle rezervleri dogru yénde
etkiliyor olmasiyla bir kez daha ispatlanmaktadir.

Yabanci para mevduatlarinin da dahil oldudu genis para arzi ve
enflasyon denklemleri asil ulagiimak istenen noktanin géstergesi olan
denklemlerdir. Parasal taban ile genis para arzi arasinda ayni dénem igin
pozitif yonliG ve yUksek t degeri ile gGg¢la bir iligki oldugu agikga
gézUkmektedir. Parasal tabandaki % 1Q'luk bir artis para arzini % 7.9
oraninida arttirmaktadir. Buna ek olarak zayifta olsa G¢ dénem &nceki
parasal taban ile para arzinin cari dederi arasinda ters yénlu bir iligki oldugu
ortaya cikmigtir. Enflasyon, para arzi iliskisine gelindiginde karigik bir durum
ortaya gikmaktadir. Genis para arzinin (yabanci para mevduatlan harig) ayni
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dbnem, iki ve Ug¢ dénem 6nceki degerleri ile enflasyon arasinda ters yonlu bir
iliski ortaya cikmaktadir. Buna karsin dért dénem &nceki para arzi
geniglemesi ile enflasyon orani arasinda ytksek t degderi ile pozitif bir iligki
oldugu gdrtlmektedir. Dért dénem &énceki genis para arzinda meydana
gelebilecek % 10'luk bir artig enflasyon oranini %2.5 oraninda arttirmaktadir.
Bu bize para arzindaki artiglarin enflasyona intibakinin gecikmeli oldugunu
g6stermektedir. Belki de calisma daha fazla gecikmeli de@erler igerseydi
yansimanin uzun sirdida gézikebilecekti. ilging olan diger bir tespit dort
dénem &nceki enflasyon orani ile cari enflasyon orani arasindaki iligkidir.
3.3Mk t degeri ile enflasyon beklentisi enflasyonu % 2.7 oraninda
etkilemektedir.(Eger bekienen eflasyon orani % 10 degisirse).

E MODELIN BiR SISTEM OLARAK TAHMINi

Eger, bir modelde endojen degiskenler herhangi bir baska degiskende
aciklayict degisken olarak goézikuyorsa, OLS tarafli (baised) ve tutarsiz
(inconsistent) sonuglar vercektir. Bu durumun 2SLS ve 3SLS yéntemleriyle
yeniden tahmin edilmesi gerekecektir. Bu calismadaki 2SLS ve 3SLS
yéntemleriyle modelin esanli olarak elde edilen sonuglar ile OLS sonuglari
arasinda belirgin bir fark gdézikmemesine ragmen (hatta OLS ve 2SLS
tamamen ayni sonuglari vermistir), esitliklerin agiklama guct 3SLS'de daha
yiksektir. Ug yéntemde elde edilen sonuglar hemen hemen ayni oldugu icin
OLS sonuglari (I-VH nolu tablolar) tarafli degildir. 2SLS ve 3SLS sonuglar [X-
XXIV nolu tablolarda verilmistir. Ayrica bundan énceki bélimlerde yapilan
yorumlar 3SLS kullanilarak gergeklestirilmisgtir.



OLS SONUCLARI

TABLO |

Bagimh Degisken: DLNDVR

1981Q3-1993Q3

Degdisken Parametre Standart Hata T-Orani

CONST -.1825E-3 .1333E-3 -1.3692[.178]

DLNDVR(-1) .23068 .10316 2.2361[.030]

DUM4 -.0026333 4071E-3 -6.4681[.000]

DLEXR(-1) .0028438 .0012337 2.3050[.026]

DLNDVR(-2) 23419 .10282 2.2777[.028]
% 3 2k 34 of¢ 24 3 sk af¢ 24¢ 2f¢ e 3 sfe 3k 34 of¢ sfe sle e 3fe sk afe afe 2f¢ ke e 3k sfe she ok ok ok ofe 3k a3 2fe 3fe afe afe sfe ofe e afe afe ke ofe e e A ok vk sfe ke e ok e dke dfe dfe afe e K

R-Kare .56401 F-istatistik F( 4, 44) 14.2300[.000]

R-Bar-Kare .52438 Regresyonun S.H. 4020E-3

Hata Kareleri Toplamu ~ .7109E-5 Bagumh Degiskenin Ortalamast .8165E-4
Bagimli Degiskenin S.H. .5828E-3 Maximum of Log-likelihood 316.2486
DW-istatistik 1.7367

36 e e sfe 3je ke sfe 2fe 2k 3fe 34¢ afe o4 24 afe e o 3 e sfe fe s8¢ 34 2f¢ 2fe dfe ake sfe Sl S e sfe sfe sfe 3 24 2k s sk e s e ke sk 3K o e ofe 3fe ok dle 3 afe d e S e A6 s8¢ ke ¢ sfe ake dfe ke

Teghis Testler
3¢ 2k of¢ i e 3k 2k sfe 24 ke sk ok 25 3f¢ ok 8k s sk sk ok 34 24¢ df¢ ke e ok 3k 3§ afe ok ofe sfe afe sk ok sfe sk afe sfe e e e Sk s sk Sk 2 sk ok 3k dfe oke e e 3 sfe afe dfe ofe dfe e dke Sk K
* Test Istatistikleri * LM Versiyonu  * F Versiyonu g
e 3 3 3¢ 3¢ 3K 3 3 A6 fe 3f¢ 386 46 ¢ k¢ 3he sk she Sk e sk e ke e sfe sfe afe sfe afe e Sk 3 ke ofe ale e e sfe e ok ok sfe s ok sfe ok ak sk e ke she ke ok sk afe ofe ok ok o S e Ak Aol K
* * *
* A:Seri Korelasyon CHI-SQ( 4)= 3.5506[.470] F( 4, 40)= .78123[.544]
* * * *
* B:Dogrusallik CHI-SQ( 1)= .50716[.476] F( 1, 43)= .44972[.506]
* * * *
* C:Normal Dagiim  CHI-SQ( 2)= .91162[.634]
* x* x* *

* D:Heteroscedasticity CHI-SQ( 1)= .59908[.439] F( 1, 47)= .58174[.449]

36 36 ke 2k 2fe afe ke ke 24 e sf¢ 35 k¢ 24 3k e sk sl 3K e i 356 B 24 34 2k ke 2k sfe sfe vk 46 ofe sfe dfe sk ke 3k 3fe Sfe ok Dk 3k e 46 ke Sk e sfe ke sfe 3k e ke ok 3f¢ 3k dfe dke sk e e e ke 3k K KK K
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TABLO i
Bagimii Degigken: DLITKFR
1981Q3-1993Q3
Degigsken Parametre Standart Hata T-Orani

CONST 16268 .095566 1.7023[.096]
LDVPYR -.50036 .13651 -3.6655[.001]
DLDYPYR .68107 A7474 3.8977[.000]
DLEXR -.94938 .23587 -4.0250[.000]
LDVPYR(-1) .53025 14447 3.6704[.001]
LDVPYR(-3) - 14136 .068696 -2.0577[.046]
DLDYPYR(-4) 37123 .15418 2.4078[.021]
DLEXR(-1) .89565 27468 3.2607[.002]
DUMY1 42176 .063732 6.6178[.000]

s fe sfe 2k 2k sk 3 ke 2fe 34 ok 3k 3 6 38 34 ok 3k e 3fe K s sfe sk sfe s sfe 34 3 dfe afe e sfe afe de sfe sfe sk de ofe 3k e afe e afe Dl e ke i ok ke 3K ke S ke ok K ofe sfe e ke K K ke

R-Kare .81197 F-istatistik F( 8, 40) 21.5917[.000]

R-Bar-Kare 77437 Regresyonun S.H. .072520

Hata Kareler1 Toplami 21036 Bagmmli Degiskenin Ortalamas: -.011564

Bagimli Degigkenin S.H. 15267 Maximum of Log-likelihood 64.0150

DW-istatistik 2.2838

3k 3f¢ sfe sf¢ ofe sfe o 3f¢ sfe sk sfe sie e 3f¢ sfe dfe ¢ sfe sfe e 3¢ sfe S sfe A sfe afe v sk sk sfe dk sfe ofe Sk sfe e afe sfe s s sfe afe e s sfe s4¢ sfe e s 3¢ e e sk 3f¢ e e si¢ afe ofe e dfe ofe e K
‘ Teshis Testleri
3 afe 3f¢ o e 3k 246 3fe e 2% of¢ sfe Sk 3f¢ sfe e 3fe 3k 2f¢ 25 ke 3k 3k ke sfe ofe e e 3k ke e vk af¢ ok af¢ ake ke 3 e 3k ke 3k ofe Sk sfe v Sk Sk s 3k afe sfe ¢ 3k 3¢ 24 afe dfe e ake ofe ofe ke vfe ¢
* Test Istatistikleri * LM Versiyonu * F Versiyonu *

3k 3j¢ 3 3je e 3i¢ e 2k 2fe ok of¢ 3¢ He 24¢ e 346 dfe sk 3K sk 3 34¢ K afe e 3f¢ 2fe e 3fe s4e e 2k ke e v 3k le 3he sfe e s afe ake e s 3k afe sfe s sfe sfe e sl s of¢ e Ak she afe ofe ofe dfe ok fe ok
* * %* *

* A:Seri Korelasyon CHI-SQ( 4)= 4.3853[.356] F( 4, 36)= .88464[.483]

* * * *

* B:Dogrusallik CHI-SQ( 1)= 2.5146[.113] F( 1, 39)= 2.1096[.154]

* * * %

* C:Normal Dagihm  CHI-SQ( 2)= 4.1060[.128]

* * * *

* D:Heteroscedasticity CHI-SQ( 1)= .024572[.875] F( 1, 47)= .023581[.879]

ok 3 3¢ sk s o e e fe ke afe ke ke ke ke ok ofe ok s ok e e ke sfe ok ok 3k e e ke 3K e e fe ke ok 3k 3 e ke ke 3k o ok ok 3 e ke ok s 3 ofe ok ok e s ok sk s ofe ok ok e ok ok
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TABLO Ill
Bagimh Degdisken: DLKINAR
1981Q3-1993Q3
Degisken Parametre Standart Hata T-Orani

CONST -.2078E-4 .5089E-3 -.040832[.968]
DUMS .0031491 .0014718 2.1397[.038]
DLKBAR(-1) 12232 .039691 3.0817[.004]
DUM11 .010971 .0023654 4.6384[.000]
st 3k 3k 24¢ s 3k ok afe ofe s afe ofe s afe 3k 2k ofe afe ke ke e sk 3k sfe sfe afe 2fe e e 2f¢ af¢ afe ke e e A 3k sk sfe ofe ok sfe 3 sfe afe sfe v s ofe 2fe sfe sfe e s o sfe ok afe 3k ok ok 3fe Sfe K
R-Kare 41579 F-istatistik F( 3, 45) 10.6758[.000]
R-Bar-Kare .37684 Regresyonun S.H. .0033372

Hata Kareleri Toplamu ~ .5012E-3 Bagimh Degiskenin Ortalamas1  .2802E-3
Bagimh Degigskenin S.H. .0042275 Maximum of Log-likelihood 211.9872
DWe-istatistik 2.0302

sfe s s fe ok ok o e ke ok s 3¢ fe ek 3 e e i ofe s s ofe o 3 fe ok o e ok e e s ke ok o e ok o ke ok e ok s ke e e ok e ofe e e ofe ok o e ok e ok oe ke e ke ok ke

Tesghis Testleri

346 33 3fe 2k e 346 e si¢ ofe 2k ol 3k e sk e 3k 30 e sie 3k afk e 24 fe 3 30¢ e sk 2k sf¢ S afe 34e sfe sk sk ofe Ao 3fe alc e v Ske 3k 3k Sk e ale sk e sfe ik e 36 a1k s 2k 3k 3k 3k ke sfe ok K e
* Test Istatistikleri * LM Versiyonu & F Versiyonu *

3¢ e 3k 3fe S sfe e 246 s ske e sfe s afe 3 afe ofe Sl ok e de afe ofe 3 sfe sfe sfe sfe ke e s sfe sfe e Sk vfe dfe s sfe e ke S 26 aie e 3K 3k 3f¢ sle S 246 e 3 3i¢ He sfe of¢ e e 3k 3¢ o4¢ e e dfe
* % * %

* A:Seri Korelasyon ~ CHI-SQ( 4)= 3.8012[.434]F( 4, 41)= .86202[.495]
* * * *

* B:Dogrusallik CHI-SQ( 1)= .30296[.582]F( 1, 44)= .27374[.603]
% * % %

* C:Normal Dagilm  CHI-SQ( 2)=.0013004[1.00]

% * * *

* D:Heteroscedasticity CHI-SQ( 1)= 1.1192[.290] F( 1, 47)= 1.0986[.300]

sfe s e e fe ke 3¢ e e e ofe sk 3 e ok e ok ok 3k e s A o e e 6 e 3k e e ke e e s e e s ol e ok e e ok o fe e e e ok s ofe ke s e ok ok e ok ok o e
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TABLO IV

Bagimh Degisken: LDPR
1981Q3-1993Q3

Degisken Parametre Standart Hata T-Orani
CONST 13778 .10563 1.3044[.199]
DLM2R(-3) .60833 19741 3.0815[.004]
LINF(-3) .79243 37780 2.0975[.042]
LDPR(-1) 42427 .11804 3.5944[.001]
LDPR(-4) .26429 12298 2.1491[.037]

sk ok 38 3 3k 3 e e ke ol e ok ok o ok 3 s e fe ke e abe o 3 e ke ok ok ok 3 ke e ok 3k 3k e e e o of ok o o 3¢ fe ke ok e e e ade o s e e fe ok e e e e ke ok ok e ke ke
R-Kare 45355 F-istatistik F( 4, 44) 9.1299[.000]
R-Bar-Kare 40387 Regresyonun S.H.

.091663
Hata Kareleri Toplami 36969 Bagimh Degiskenin Ortalamasi 71017
Bagimh Degiskenin S H. 11872 Maximum of Log-likelihood 50.2010
DWe-istatistik 1.6372

sfe ke ke ok ok 3 3 e o e fe ke ke ke ok ok 3k e o fe ke e ke o e ke ofe ok e e ke ke ok 3k 3 e ke ke ok s ok ok 3 e fe o ok 3¢ fe ke o 3 oK e ofe ok ok e sfe sl e e o o e e ek

Teshis Testler

e ke ke ofe ok ok 3k e e o e ke ke s ok ok 3k 3k 3 o e ke ke ok 3 3k ke ke sk s e ke e ok ok 3 3 e st ke ok s afe sk 3 e ke k 3 e ke e ok 3 e e ke ok 3 e ok ok sk e ok ok e sk

* Test Istatistikleri * LM Versiyonu * F Versiyonu *

3 dfe 3K 3k 3i¢ sk 36 3¢ 3fe e 3¢ 3l 2k 3k 3k si¢ 3k 2f¢ e 3¢ sfe 3k ofe sk 3 sfe sle 3 3fe sk s sfe ok sk vke e 2k K 3k df¢ e sl e sk sfe e she 336 ofe Sk e sie e sk ofe e 2k 2k ke 3k Sk sk sle ok ke ke sl e ke

* * * *
* A:Seri Korelasyon ~ CHI-SQ( 4)= 5.1653[.271] F( 4, 40)= 1.1784[.335]
* * % *
* B:Dogrusallik CHI-SQ( 1)= 22111[.137]F( 1, 43)= 2.0320f.161]
* x* * *
* C:Normal Dagihm  CHI-SQ( 2)= 1.0842[.582]
% 3 * *

* D:Heteroscedasticity CHI-SQ( 1)= .33829[.561] F( 1, 47)= .32674[.570]

e sk ok sf¢ Ak sk afe sk sfe fe o ok ofe e e ok ok ok ofe e ok sk 3k e s vk e she sk sfe ok ok sk sk ok e 3k ok sk ke Sk ok sl afe ke ok Ak e o e ok ok ok sfe afe sfe ke kol e e oA A R sk R KK
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TABLO V

Bagimh Degisken: DLDR
1981Q3-1993Q3

Degisken Parametre Standart Hata T-Orani

CONST 12517 .018728 6.6837[.000]
LINF -1.0002 .15093 -6.6267[.000]
LFOQR(-4) -.67765 156340 -4.4176[.000]
DLDR(-2) -.15699 .068219 -2.3013[.026]
DLDR(-3) -.21008 .071905 -2.9217[.006]
DLDR(-4) .66683 .084204 7.9193[.000]
DUMeEB .199%4 .033017 6.0556[.000]

a5 afe i 3k 3 3 e le ke fe ok ok 3 6 e fe e ok ok 3 3k 3¢ ke o af S e fe ok o e ke ok e ke af 3 e ke o af o e e b sk e e ok ok 3k e e ke ok ok e s ke o s e e o ke ook
R-Kare .81391 F-istatistikF( 6, 42) 30.6153[.000]
R-Bar-Kare 78732 Regresyonun S.H. .045355
Hata Kareleri Toplami .086398 Bagiml Degiskenin Ortalamasi 019474
Bagimli Degiskenin S.H. .098348 Maximum of Log-likelihood 85.8169
DW-istatistik 1.6947

s 2k 2% 3f¢ e e 2k sfe k¢ de vk 24 34 ok of¢ ke e sk 2k 2fe 2f¢ ok ok Ak 3k e o e ke ok ok 3k 3k S ok ok sfe ok 3k 24 356 ofe k6 ke ofe k¢ ¢ ke 3k 3k 3 2fe 2k 24¢ af¢ dfe e e sk o S 3k ofe of¢ ke e e K

Teshis Testleri

3 3 31 2k 3 3k 36 Ae e 3 e 3 3K 36 3K 246 K ofe a4 ok ok 2k s e sfe 3fe ok 3k sk o 36 ke 2k s sfe ofe ke e e 3k she 3K k¢ afe 2k sk ok ke e 3Kk 3fe 2k 3k S S e e 3k ke 3fe ok sk e I e e Sk K

* Test Istatistikler * LM Versiyonu * F Versiyonu *
2% 3k sfe of¢ 3ie sk 2k ole 356 dic 3fe of¢ 2f¢ ok sfe ke sk e 3k 3¢ ofe (¢ ofe e Ak sk o 2k sk e 3k sfe 3fe dfe ok df e s sk abe sfe dfe ok fe ofe afe fe e e v e sfe 3k 2k afe 3he e e s A dfe ok afe sfe e e e ke

* *

* A:Sen Korelasyon
* *

* B:Dogrusallik

*® *

* C:Normal Dagilim

*® *

*

%

CHI-SQ( 4)= 7.4441[.114] F( 4, 38)= 1.7018[.170]*

*®

*

CHI-SQ( 1)= .74176[.389] F( 1, 41)= .63019[.432]*

*«

CHI-SQ( 2)=

*

%

1.6955[.428]

*

* D:Heteroscedasticity CHI-SQ( 1)= 1.4678[.226]1 F( 1, 47)= 1.4514[.234]*

st s e e ok s ke ok s 3¢ ke ok 3 ke K 3 e e 6 e e o i ke 6 e e e ofe s fe ok e ok e ke 3 e e o e e s ke ok 3 ke ok o ke ok s ke ok ok fe ok o e o o ke ok o ke o e



TABLO Vi
Bagimh Degisken: DLRRE
1981Q3-1993Q3
Degisken Parametre Standart Hata T-Orani
CONST -.0047798 .0099550 -.48014[.634]
LFOQR .96752 .18015 5.3706[.000]
LFOQR(-4) -.67262 .20032 -3.3577[.002]
DLDR(-4) .62987 .10308 6.1107[.000]
DLRRE(-3) -.30107 .087891 -3.4255[.001]
3¢ 2f¢ sfe i s 3k a4 afe ofe sk 3¢ 24¢ of¢ ofe sfe sk 2k ahe sfe afe ofe ok ok ofc e dke 2k sfe ok abe 3fe afc ofe ok sk 3¢ 2k ik e e e sfe 3k sk ok afe fe le sfe Sk 3fe 24 2f¢ sfe ok e 3k e 3k ofe e dfe ok ofe ke e ke K
R-Kare .67423 F-istatistik F( 4, 44) 22.7665[.000]
R-Bar-Kare .64462 Regresyonun S.H. .061523
Hata Kareler1 Toplami .16654 Bagimli Degiskenin Ortalamas .016363
Bagimli Degiskenin S H.  .10320 Maximum of Log-likelihood 69.7380
DW-istatistik 1.4698

e 6 3 46 246 36 346 346 ke 3K s8¢ 246 sk 24 2k 3k sfe 2 oK s ofe 24 3k sfe sfe 3k ok 3K sfe ke 3k ok 3k 3k 2k 2k 2fe ok 3k Sfe v v sfe ofe afe ok ok ok ok ok Sk S e e sfe 306 2fe 34 ok Sk sk ok ke e ke ke ke sk ok

Teshis Testleri

a5 ok ok 3k 3¢ 3k 3k e e e ok ok 3k o e ke ke o 3 e ok ok o e e e ofe 3 o sfe ke ok ok 3 ke Sk o e ke e 3k e e e ke st s ok e e ke ok e e e le ke o s o ke ok ok o e e ok ok

* Test Istatistikleri * LM Versiyonu * F Versiyonu *

¢ 34 2k dke 36 246 ke 2k 3k 36 3¢ Ok ke 4 3f¢ 3 34c 5k ke e 3K 3fe 3K 5 2fe 2k 3K ke K ¢ ofe Sk e ke 346 34 ok 3k 3 2k 3 k¢ ok e sfe ok Sk e ok ofe ok fe afe ok sie sfe sfe e sie o e K¢ dfe sfe e sk dfe Sk ke

* * * *
* A:Seri Korelasyon ~ CHI-SQ( 4)= 6.0187[.198] F( 4, 40)= 1.4003[.251]
* * *® *
* B:Dogrusalik CHI-SQ( 1)= 4.0268[.045]F( 1, 43)= 3.8501[.056]
* * * %
* C:Normal Dagilm  CHI-SQ( 2)= .088885[.957]
* * * *

* D:Heteroscedasticity CHI-SQ( 1)= .42556[.514] F( 1, 47)= .41177[.524]

e 3fe 3k 3f¢ 3 2fe s 24 3k 3fe 3fe ke 346 3K e 24¢ 3K she 246 ok e vk ofe 3R si¢ e 3k 9k K e 2k ke 3K ke 3fe s dfe 3 s 34 ofe e 3¢ sie A 3fe sfe ake dle S 3k 3fe e 2k 3k ke 26 ok e 3k ok e ok sie e ok
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TABLO VI
Bagimh Degisken: DLM2YTR
1981Q3-1993Q3

Degisken Parametre Standart Hata T-Orani
CONST .0097842 .0060768 1.6101[.114]
DLHR .75538 .080857 9.3422[.000]
DLHR(-3) -.16795 .075712 -2.2183[.032]
DUMY3 17549 .029368 5.9754[.000]

2k af¢ sf¢ K ke 3 3k s e 3k ok af¢ sfe e 3fe she ok afe ste 2h¢ o6 ok 2fe e vk sk ofe afe sf¢ ofe afe ofe afe sfe ofe ofe afe e dfe 3k ofe fe fe dk s sk 3k o o6 2k of¢ ofe v sfe sfe a4 afe o4 sfe sfe ofe Ak sfe ofe e vk sfe ok
R-Kare 76976 F-istatistik F( 3, 45) 50.1500[.000]
R-Bar-Kare 75441 Regresyonun S.H. 041304
Hata Kareleri Toplam 076773 Bagml Degiskenin Ortalamasi .017096
Bagimh Degigskenin S.H.  .083348 Maximum of Log-likelihood 88.7108
DW-istatistik 2.2993

3¢ 346 3fe s 06 ok 3 356 ok 3K 56 3f¢ 3 sk ok 3f¢ sfe e afe 2 3k sfe sk ke sfe 3k ok e sfe s sfe sfe 3¢ 3K s ke 3k e sfe ke 3 e sfe sfe e afe K o6 34 ke 3k e ofe ok 3K sie 3k ak ofe ok s e ok ke e ok ke ok

*

Teshis Testlert
st s ok e e ke e ke ok 3t ofe i ofe ok e e e e e ke e ok 3 sk e e e e ok ek e 3 ke o ok e e 3 fe K e ok e ok e sk fe 3k e ok e e e ofe e e e e ok e ok e e s ke e ke ok
ok *Test [statistikleri * LM Versiyonu * F

Versiyonu *

i sk sfe of¢ 2f¢ 2f¢ ok fe e ke 2k 246 ok a4e e ok afe sfe 2k 3 24 2k df¢ of¢ 3fe fc ke sfe 2k sfe 2fe ok ofe 24 Sk 2fe 246 ke e 3k 34 afe ofe ke o s e e e sfe 2k dke 3k s 3k 2 2k 3f¢ ¢ 2k afe e K Ao e ke de dfe ok

K ox

* ® * *

* A:Seri Korelasyon ~ CHI-SQ( 4)= 3.0711[.546]F( 4, 41)= .68539[.606]
* * * *

* B:Dogrusallik CHI-SQ( 1)= 1.3423[.247]F( 1, 44)= 12393[.272]
* & * *

* C:Normal Dagilm  CHI-SQ( 2)= .63034[.730]

* * % *

* D:Heteroscedasticity CHI-SQ( 1)= 1.7848[.182] F( 1, 47)= 1.7767[.189]

s 3 sk 35 2k %€ 3fe 3 24 sie e sfe sk ok sfe ke e Sk 3R 3k K 3k 3k 34 3%¢ k¢ e 3t gk sk Sk sk 3he 24 34 2k 24 ok le ke 3% 2f¢ dfe ofe e e e ik Sk sk 24 df¢ ke e 3 e 3k 3k 34e i€ ofe sie K 3K Afe ke ok ke K



TABLO VIl
Bagimli Degisken: LINF
1981Q3-1993Q3
Degisken Parametre Standart Hata T-Orani
CONST .080994 .011471 7.0609[.000]
DLM2R -.54577 .060463 -9.0266[.000]
DLM2R(-2) -.11149 .042054 -2.6511[.011]
DLM2R(-3) -.25588 .042949 -5.9578[.000]
DLM2R(-4) 21421 .068901 3.1089[.003]
LINF(-4) 27444 .10215 2.6866[.010]
DUMY5 .085085 .018220 4.6700[.000]
si¢ 3fe sk sfe sl ske fe she afe sfe sle vie sle 2fe 3¢ A vfe e sfe ofe sk sfe s afe s sk afe s sfe afe sk afe ol v sfe e ok sie s ofe ofe sfe ole ak afe sfe dfe sk sde sfe e sk sk ofe afe o sie 2f¢ sfe o 3k af¢ e se e e e ¢
R-Kare .75553 F-istatistik F( 6, 42) 21.6338[.000]
R-Bar-Kare 72061 Regresyonun S.H. 025014
Hata Kareleri Toplam: .026279 Bagumh Degiskenin Ortalamasi .10389
Bagimli Degiskenin S.H.  .047323 Maximum of Log-likelihood 114.9766

DWo-istatistik 1.8419

3k sk 24¢ 4 e Sie ok afe o4 v 2k 3fe ik 2fe 346 34 33k e 3k vf¢ df¢ sfe e 3fe 3f¢ ke sle ik 3K e 3fe 246 ofe ke e 3 2fe 3k 2k dfe e Ak sfe 2f¢ afe dfe ok 2f¢ afe ke e e dfe ik ik sfc Ak e sie 3k e e e 3 dfe ke dle kK

Teshis Testleri

K 2k ok 3 ofe 2k sfe sfe sfe afe sl sfe 34 3k sfe sk sfe sfe sk ok sl sk sfe ok ok sk ok sk o e S S o e sfe ke sfe ok ofe ok sfe sfe sl afe 3k sk e 2lc 3k sfe e e e sfe afe S e ol of¢ 2k e e e e sk ke e ke K

* Test “statistikleri * LM Versiyonu * F Versiyonu  *

sfe ok 3 3¢ ok ok ok e ke e 3 s e sl afe ok e ke ok 3 e ke o S e kel e ke ok e e o sk ke ok e e e o e e e fe ok e e ok e ofe 6 fe e e ok e fe ok e ke 3k e o e ke o ok ok

* * * x*

* A:Seri Korelasyon CHI-SQ( 4)= 3.3043[.508] F( 4, 38)= .68696[.605]
* * % *

* B:Dogrusallik CHI-SQ( 1)= .22465[.636] F( 1, 41)= .18884[.666]
* * * *

* C:Normal Dagilim CHI-SQ( 2)= 2.2209[.329]

* * * *

* D:Heteroscedasticity CHI-SQ( 1)=.0072416[.932] F( 1, 47)= .0069471[.934]

s s ok ok ke 3k sk afe ke 3¢ 3k sle s 2k sfe sk she e v sk sle sle sfe sfe sfe sfe e S 3k 3k 3fe sfe fe e K vk afe sfe sie 3l s ok ok 24¢ e sf¢ ok ke 3k e 3¢ e sk 3K e e sk ke sk ke 3k Sk 3k ofe dfe ke KAk



2SLS SONUGLARI
TABLO IX

Bagimii Degisken:NET DIS VARLIKLAR
1981 Q1-1993Q3

DENKLEM KATSAYI
C -0.00018249
DLNDVR(-1) 0.230679
DLEXR(-1) 0.00284380
DLNDVR(-2) 0.234190
DUM4 -0.00263326
R2 R BAR KARE
0.564011 0.524375
TABLO X

Bagimli Degisken:ITFA VE DEGERLEME FARKI
1981 Q3-1993 Q3

DENKLEM KATSAY!
C 0.162682
LDVPYR -0.500361
DLDYPYR 0.681069
DLEXR -0.949377
LDVPYR(-1) 0.530254
DLEXR(-1) 0.895658
LDVPYR(-3) -0.141358
DLDYPYR(-4) 0.371229
DUMY1 0.421764
R2 R BAR KARE
0.811971 0.774366
TABLO XI

Bagimii Degisken:HAZINEYE AGILAN KREDILER
1981Q3-1993Q3

C -0.00002078

DUMS 0.00314905

DLKBAR(-1) 0.122317

DUM11 0.010971
R2 R BAR KARE

0.414579 0.376845

"+ DEGERLERI

-1.36921

2.23610
2.30503
2.27768
-6.46807

RSS
0.000007109

"t' DEGERI

1.70230
-3.66548
3.89773
-4.02505
3.67037
3.26076
-2.05774
2.40782
6.61783

RSS
0.210365

-0.040832
2.13965
3.08174
463838

RSS
0.0005011
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TABLO Xl

Bagimli Degisken:DOLASIMDAKI PARA
1981 Q3-1993 Q3

DEKLEM KATSAY!
C 0.137781
DLM2R(-3) 0.608327
LINF(-3) 0.792431
LDPR(-1) 0.424268
LDPR(-4) 0.264288
R2 R BAR KARE
0.453550 0.403872
TABLO Xl

Bagimli Degisken:YERLI MEVDUATLAR
1981 Q1-1993 Q3

DENKLEM KATSAYI
C 0.130132
LINF -1.05082
DLDR(-2) -0.143604
DLDR(-3) -0.188389
LFOQR(-4) -0.692065
DLDR(-4) 0.643685
DUM9B 0.196276

R2 R BAR KARE

0.824568 0.799506
TABLO XIV

Bagimit Degisken:REZERVLER
1981 Q3-1993 Q3

DENKLEM KATSAY!I

C -0.0047799

LFOQR 0.967519

LFOQR(-4) -0.672640

DLDR(-4) 0.629884

DLRRE(-3) -0.301065
R2 R BAR KARE

0.674239 0.644624

"t* DEGERI
1.30439
3.08151
2.09748
3.59439
2.14908
RSS
0.36964
"t' DEGERI
7.31336
-7.31945
-2.17207
-2.77689
-4.79673
8.08700
6.27766
RSS
0.077468
"t* DEGERI
-0.480158
5.37059
-3.35782
6.11089
-3.42547
RSS
0.166541
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TABLO XV

Bagimli Degisken:GENIS PARA ARZ! (YABANCI MEVDUATLAR DAHIL)

1981 Q3-1993 Q3

DENKLEM KATSAYI
C 0.0097842
DLHR 0.755383
DLHR(-3) -0.167954
DUMY3 0.175485
R2 R BAR KARE
0.769762 0.754413
TABLO XVI

Bagimh Degisken:ENFLASYON
1981Q3-1993 Q3

DEKLEM KATSAYI

C 0.080994
DLM2R -0.545774
DLM2R(-2) -0.111490
DLM2R(-3) -0.255882
DLM2R(-4) 0.214206
LINF(-4) 0.274442
DUMY5 0.085085

R2 R BAR KARE

0.755533 0.720610

"t DEGERI
1.61009
9.34224
-2.21833
5.97544
RSS
0.076773
"' DEGERI
7.06091
-9.02664
-2.65109
-5.95783
3.10890
2.68657
4.66998
RSS
0.026279
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3SLS SONUCLARI
TABLO XVIi

Badimh Degisken:NET DIS VARLIKLAR
1981 Q3-1993 Q3

DENKLEM KATSAYI
C -0.0001289
DLNDVR(-1) 0.256694
DLEXR(-1) -0.0025386
DLNDVR(-2) 0.0022430
DUM4 0.235567
R2
0.560758
TABLO XVIii

Bagimli Degisken:[TFA VE DEGERLEME FARKI
1981 Q3-1993 Q3

DENKLEM KATSAYI

C 0.176356
LDVPYR -0.547442
DLDYPYR 0.699487
DLEXR -0.761459
LDVPYR(-1) 0.577490
DLEXR(-1) 0.892478
LDVPYR(-3) -0.163091
DLDYPYR(-4) 0.310889
DUMY1 0.401804

R2

0.807100

"' DEGERI

RSS
0.0000071

"t" DEGERI

RSS
0.216979

-1.09184
2.89807
-7.21636
2.08719
2.66566

2.32979
-5.10880
5.02948
-4.02964
5.07958
4.07141
-3.01512
2.50730
8.08423
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TABLO XIX

Bagimh Degisken:HAZINEYE ACILAN KREDILER
1981 Q3-1993 Q3

DENKLEM KATSAY!I
C -0.0000228
DUMS 0.00326015
DLKBAR(-1) 0.138974
DUM11 0.00936272
R2
0.407548
TABLO XX

Bagimh Degigken:DOLASIMDAKI PARA
1981 Q3-1993 Q3

DENKLEM KATSAYI
C 0.099437
DLM2R(-3) 0.569707
LINF(-3) 0.702835
LDPR(-1) 0.456234
LDPR(4) 0.300491
R2
0.451783
TABLO XXI

Bagimii Degisken: YERLI MEVDUATLAR
1981 Q3-1993 Q3

DENKLEM KATSAYI

C 0.144955
LINF -1.18497
DLDR(-2) -1.114494
DLDR(-3) -0.221949
LFOQR(4) -0.536549
DLDR(-4) 0.524246
DUMSB 0.152565

R2

0.805655

"+ DEGERI

RSS
0.0005087

"+ DEGERI

RSS

0.371395

"' DEGERI

RSS
0.086566

-0.047460
2.58698
4.09865
4.59071

1.04161
3.17450
2.07690
4.25468
2.71137

9.956575
-10.1559
-2.26420
-4.06231
-4.61132

8.09291

6.71176



TABLO XXii

Bagimli Degisken:REZERVLER

1981 Q3-1993 Q3

DENKLEM
C

LFOQR
LFOQR(-4)
DLDR(-4)
DLRRE(-3)

R2

0.663787

KATSAY]

-0.00713875

0.932797
-0.640810
0.651334
-0.198001

TABLO XXIlI

"t" DEGERI

RSS
0.172188

-0.766012
5.90688
-3.59571
7.08989
-2.58578

Bagimh Degisken:GENIS PARA ARZ! (YABANC| MEVDUATLAR DAHIL)

1981 Q3-1993 Q3

DENKLEM
C
DLHR
DLHR(-3)
DUMY3
R2
0.757734

KATSAYI

0.0089316
0.796888
-0.136361
0.131742

TABLO XXIV

Bagimii Degisken:ENFLASYON

1981 Q3-1993 Q3

DENKLEM
C

DLM2R
DLM2R(-2)
DLM2R(-3)
DLM2R(-4)
LINF(-4)
DUMY5

0.74468

KATSAYI

0.80473
-0.612575
-0.102080
-0.246012

0.258201
0.275535
0.073632

"' DEGERI

RSS
0.080903

"' DEGERI

RSS
0.027636

1.54515
11.8608
-2.15639
5.66555

8.61653
-12.4595
-2.93273
-6.74720

468350

3.35604

5.14874



E. MODELIN SiMULASYONU

Modelin dinamik simulasyonu, onun tim performansinin kontrol
edilmesi igin yapilmistir. Hata terimlerinin kéklerinin ortalamasi (RMSE), ilgili
degdiskenin standart hatasinin RMSE'ye oran (RMSE/SE), ortalama mutlak
hata orani (MAPE), gercek regresyon katsayilarinin tahmini (RCAP) ve
Theil'in esitsiztlik katsayisi (U) istatistikleri Tablo XXV-XXIX'da verilmistir.

Theil'in esitsizlik katsayilar beklendidi gibi dusukttr. RMSE/SE orani
para bazi esitligi (LHR) hari¢ dtsuktur, bu verilerin gergek degerlerinden
sapmanin ¢ok yuksek olmadigini géstermektedir. RCAP ise 1'e yakin
de@erler vermistir. Bu regresyon katsayilari tahminlerinin gavenilir oldugunu
géstermektedir.! MAPE degerleri ortalama mutlak hata oranini
gostermektedir. Toplam mevduat esligi (DLDR) disindaki degerler makul
dlzeylerdedir. Tum sonuglara topluca bakildiginda 3SLS sonuglarinin OLS
ve 28LS sonuclarindan daha iyi oldugu gérilmektedir.Bu yltzden 3SLS
tahminleri, digerlerinden gérece daha glvenilir sonuglar vermektedir.

U Para baza (LHR) ve rezervler (LRRE) denklemlerinin RCAP degerleri beklendigi kadar yiiksck
¢itkmamugtir.
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~ TABLOXXV
SIMULASYON SONUGLARI
RMSE
1981:3-1993:3

DEGISKEN OLS 28LS 3SLS
DLNDVR 0.000404 0.000404 0.000404
DLITKFR 0.065522 0.065522 0.066544
DLKINAR 0.003198 0.003198 0.003222
LDPR 0.10045 0.10045 0.10187
DLDR 0.048885 0.048885 0.040701
DLRRE 0.065045 0.065045 0.064773
DLM2YTR 0.039583 0.039583 0.040634
LINF 0.022849 0.022849 0.023286
LHR 0.43266 0.43266
LNDVR 0.001408 0.001408
LKINAR 0.011067 0.011067
LRRE 0.56855 0.56855
LM2YT 2.72424 2.72424
LM2R 0.016555 0.016555
LDR 0.017147 0.017147
. TABLO XXVI
SIMULASYON SONUGLARI!
RMSE/SE

1981:3-1993:3
DEGISKEN OLS 2SLS 3SLS
DLNDVR 0.693255 0.693255 0.692655
DLITKFR 0.429174 0.429174 0.435868
DLKINAR 0.756499 0.756499 0.7622
LDPR 0.846108 0.846108 0.858069
DLDR 0.50967 0.50867 0.424344
DLRRE 0.630281 0.630281 0.627645
DLM2YTR 0.474912 0.474912 0.180083
LINF 0.482831 0.482831 0.492065
LHR 2.72662 2.72662
LNDVR 0.5745 0.5745
LKINAR 1.067316 1.067316
LRRE 2.637549 2.637549
LM2YT 1.585898 1.585898
LM2R 0.144007 0.144007
LDR 0.066772 0.066772



DEGISKEN
DLNDVR
DLITKFR
DLKINAR
LDPR
DLDR
DLRRE
DLM2YTR
LINF

LHR
LNDVR
LKINAR
LRRE
LM2YT
LM2R
LDR

DEGISKEN
DLNDVR
DLITKFR
DLKINAR
LDPR
DLDR
DLRRE
DLM2YTR
LINF

LHR
LNDVR
LKINAR
LRRE
LM2YT
LM2R
LDR
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TABLO XXVii
SIMULASYON SONUGLARI
RCAP
1981:3-1993:3

OLS 2SLS
0.99108 0.99108
1.00000 1.00000
1.00000 1.00000
1.44951 1.44951
1.05550 1.05550
1.01933 1.01933
1.00000 1.00000
1.01094 1.01094
0.21248 0.21248
1.53637 1.53637
0.49997 0.49997
0.21908 0.21908
1.13810 1.13810
1.02049 1.02049
0.97809 0.97809
‘ TABLO XXVl
SIMULASYON SONUCLARI
MAPE
1981:3-1993:3
OLS 2SLS
1.45629 1.45629
2.50149 2.50149
1.86757 1.86757
0.11824 0.11824
27.64675 27.64675
2.08986 2.08986
0.84442 0.84442
0.42878 0.42878
0.20864 0.20864
2.06875 2.06875
2.79323 2.79323
0.34947 0.34947
0.27791 0.27791
0.0051965 0.0051965
0.14816 0.14816

3SLS

1.03968
1.03725
1.03995
1.59693
1.14398
1.07642
1.02228
0.96159

3SLS
1.46032
2.16056
2.01885
0.11910
14.55085
1.67634
0.85632
0.33048



DEGISKEN
DLNDVR
DLITKFR
DLKINAR
LDPR
DLDR
DLRRE
DLM2YTR
LINF

LHR
LNDVR
LKINAR
LRRE
LM2YT
LM2R
LDR

62

TABLO XXIX

SIMULASYON SONUCLARI

OLS
0.40249
0.22735
0.46309
0.070069
0.27723
0.35660
0.24955
0.10131

0.10200
0.21646
0.36964
0.15528
0.15646
0.0032528
0.0032944

U
1981:3-1993:3

2S8LS
0.40249
0.22735
0.46309
0.070069
0.27723
0.35660
0.24955
0.10131

0.10200
0.21646
0.36964
0.15528
0.15646
0.0032528
0.0032944

3SLS
0.40976
0.23520
0.47544
0.071047
0.23283
0.36235
0.25957
0.10295
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG

1981-1993 yillan arasinda Gger aylik dénemler icin yapilan bu
calismanin amaci, parasal tabani belirleyen degigkenlerin tespiti ile parasal
tabandaki degigsmelerin, para arzi ve dolayisiyla enflasyon Gzerindeki
etkisinin belirlenmesidir. Uygulama sonucunda elde edilen sonuglar séyle
Ozetlenebilir:

1. Turkiye'de ilgili dénemde dis yukimitklerin dig varliklardan daha hizli
arttigi sonucuna variimistir. Dolayisiyla, dederleme farkindan dotayt kur riski
artmistir.

2. Hazineye agilan kredileri (degerleme farki, kamu girigimcisine acilan
krediler harig), konsolide bltce agiklar ve az da olsa secim dénemlerinde
yapilan agiri deviet harcamalari arttirmaktadir.

3. Vadeli ve vadesiz mevduatlar ile enflasyon orani arasinda ters y6nlG bir
iliski tespit edilmigtir. Tasarruf sahipleri enflasyon orani arttikca tasarruf
yapmak yerine, belki de tuketime yonelmektedirler.

4. Faiz oranlari ile rezervler arasinda dogru orantili bir iligki ortaya ¢ikmistir.
Faiz oranlar arttikca mevduatlar artmakta bu ise dogal olarak toplam
rezervieri arttirmaktadir.

5. Parasal taban geniglemesi, beklendigi gibi para arzi Gzerinde pozitif bir
etki yaratmaktadir. Para arzinin artmasi ise, enflasyon oraninin yukselmesine
neden olmaktadir. Para arzindaki artigin enflasyon oranina intibaki geg
olmaktadir. Ayrica enflasyon beklentisi, enflasyon oranindaki artigin diger bir
nedenidir. Turkiye gibi kronik enflasyon surecinin yasandig! Ulkelerde
enflasyon beklentisinin enflasyon orani Uzerinde bdylesi bir etkiye sahip
olmasi beklenen bir sonugtur.

Esanli denklem sistemi, kurulmadan énce parasal tabani belirleyen,
net dig varliklar, kamuya acilan krediler, kamu girigsimcisine agilan krediler,
degerleme farki, mevduat bankalarina agilan krediler ve net diger varliklarin,
onun Uzerinde ne kadar etkiye sahip olduklari da alinmak istenen sonuglar
arasindaydi. Daha sonra net dis varliklari, kamuya ac¢ilan kredileri, kamu
girisimcisine acilan kredileri ve dederleme farklarini belirleyen degiskenler
tespit edilmek istenmisti. Mevduat bankalarina agilan krediler ve net diger
varliklar eksojen degiskenler olarak dusUnultyordu. Fakat esanl sistemin
oturtulmasi maksadlylé parasal taban denklemi davranis denklemi olmaktan



cikarak bir esitlik haline geldi. Ayrica kamu girigsimcisine agtlan krediler bir
davranigsal denklem olarak distnulmusta. Belirleyicileri olarak da, bugday
fiyatlar: indeksi ve segim kukla dediskeni denenmis, fakat blyudk bir olasilikla
bu@day fiyatlari indeksinin random walk olmasindan dolay istatistiksel olarak
anlamli sonuglar elde edilememistir. Bu ytzden kamu girisimcisine Merkez
Bankasi tarafindan agilan krediler eksojen degisken olarak parasal taban
esitligine konulmustur.

Bundan sonraki bir calismada parasal tabanin davranis denklemi
olarak alindidi bir sistem kurmak belki de daha anlamli sonuglar verebilir.
Cunka bu ¢alisma sonucunda biz parasal tabani etkileyen degiskenlerin neler
oldugunu ve bunlarin artis veya azalis nedenlerinin neler oldugunu kismen
de olsa tespit etmis bulunuyoruz, ancak parasal tabani ne kadar etkiledigini
kesin olarak tespit edemiyoruz.



FO

1980 Q1

1993 Q3
ENF

1980 Q1

1993 Q3

15.0000000000000 Q2 15.0000000000000 Q3 15.0000000000000

15.0000000000000
50.0000000000000
50.0000000000000
47.0000000000000
47.0000000000000
52.0000000000000
52.0000000000000
48.0000000000000
39.0000000000000
38.0000000000000
52.0000000000000
59.9000000000000
51.5000000000000
49.3000000000000
62.4000000000000
69.0000000000000
69.5000000000000
69.2000000000000

100.000000000000
100.000000000000
141.580000000000
175.940000000000
210.500000000000
258.450000000000
369.870000000000
487.250000000000
630.900000000000
772.000000000000
960.500000000000
1571.52000000000
2273.50000000000
3265.16000000000
4436.14000000000
6844.01000000000
10606.0200000000
14815.0700000000
21273.4100000000

50.0000000000000
50.0000000000000
50.0000000000000
47.0000000000000
47.0000000000000
52.0000000000000
50.0000000000000
45.0000000000000
3838.00000000000
38.0000000000000
51.0000000000000
53.0000000000000
49.2000000000000
50.7000000000000
70.6000000000000
69.7000000000000
69.3000000000000

125.800000000000
147.990000000000
180.660000000000
220.040000000000
294.350000000000
407.130000000000
512.150000000000
655.700000000000
834.300000000000
1115.70000000000
1791.52000000000
2269.82000000000
3656.51000000000
5246.43000000000
7485.70000000000
11623.2000000000
16823.1700000000

50.0000000000000
50.0000000000000
50.0000000000000
47.0000000000000
52.0000000000000
52.0000000000000
50.0000000000000
45.0000000000000
38.0000000000000
52.0000000000000
70.8000000000000
54.1000000000000
49.3000000000000
60.2000000000000
70.6000000000000
68.3000000000000
69.6000000000000

Q2 100.000000000000 Q3 100.000000000000

130.940000000000
165.050000000000
193.120000000000
234.000000000000
338.300000000000
457.480000000000
586.560000000000
692.200000000000
909.000000000000
1372.78000000000
1963.08000000000
2827.80000000000
4193.97000000000
5945.34000000000
8823.75000000000
12456.2500000000
19037.3600000000



DVPY

1980 Q1

1993 Q3
DYPY

1980 Q1

1993 Q3

270.277000000000
479.841000000000
664.602000000000
928.621000000000
1393.58600000000
2475.72900000000

1815.64900000000

2272.90000000000
2681.80000000000

3366.20000000000

6303.90000000000

10333.9000000000

16939.2000000000

23075.1000000000

31712.8000000000
38847.1000000000
73521.0000000000
113600.800000000
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309.474000000000
495.808000000000
791.602000000000
1037.56900000000
1710.00400000000
1648.21300000000
1914.23600000000
2624.50000000000
2951.80000000000
3728.50000000000
8037.10000000000
12021.3000000000
18421.7000000000
24249.4000000000
34280.7000000000
46883.2000000000
90148.7000000000

'144.726000000000 Q2 159.888000000000 Q3 235.980000000000

354.473000000000
586.464000000000
807.635000000000
1125.68500000000
2227.29700000000
1766.79400000000
2220.19400000000
2535.50000000000
3069.70000000000
5125.60000000000
9642.70000000000
14311.2000000000
21057.6000000000
22476.8000000000
37221.5000000000
59207.4000000000
100120.000000000

425.919000000000 Q2 499.886000000000 Q3 530.695000000000

638.742000000000
892.393000000000
981.535000000000
1216.10000000000
2003.30000000000
3100.36000000000
4116.19000000000
5976.80000000000
6974.10000000000
9541.50000000000
14916.6000000000
19531.6000000000
20916.2000000000
24564.0000000000
28148.9000000000
43182.3000000000
59825.6000000000
94071.1000000000

703.585000000000
823.108000000000
1075.97200000000
1349.30000000000
2379.36000000000
3308.88000000000
4717.65000000000
6215.60000000000
7975.60000000000
11427.6000000000
17272.0000000000
18827.7000000000
21565.4000000000
25564.4000000000
32274.4000000000
49673.6000000000
69014.7000000000

757.568000000000
903.620000000000
1129.30000000000
1531.37000000000
2918.70000000000
3623.20000000000
5483.96000000000
6465.70000000000
8639.40000000000
14015.9000000000
18529.0000000000
19112.2000000000
23064.0000000000
25485.9000000000
37663.1000000000
55164.5000000000
78459.1000000000



M2YT

1980 Q1

1993 Q3
NDT

1980 Q1
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531.100000000000 Q2 590.500000000000 Q3 729.800000000000

881.900000000000
1264.60000000000
1812.30000000000
2438.00000000000
3288.40000000000
4276.70000000000
6304.10000000000
10214.1000000000
14608.7000000000
18520.8000000000
24453.6000000000
39832.7000000000
61273.7000000000
80860.0000000000
114317.300000000
187472.800000000
293969.700000000
397811.900000000

-141.400000000000
-183.800000000000
-183.500000000000
-144.900000000000
-206.700000000000
-202.900000000000
-112.300000000000

103.900000000000

112.200000000000

403.700000000000
-121.900000000000
-456.400000000000
-533.800000000000
-1075.80000000000
-1948.00000000000
-3469.00000000000
-10360.7000000000
-25250.5000000000

1993 Q3 -17810.3000000000

879.500000000000
1636.90000000000
2099.70000000000
2576.10000000000
3539.10000000000
5178.90000000000
7060.60000000000
11185.1000000000
14738.0000000000
23003.9000000000
29054.4000000000
43753.8000000000
65357.4000000000
93363.0000000000
137079.900000000
218835.600000000
322680.800000000

-178.700000000000
-210.000000000000
-104.600000000000
-177.600000000000
-185.300000000000
-440.000000000000
292.600000000000
41.2000000000000
268.100000000000

31.2000000000000
-379.000000000000
~-1106.20000000000
-888.200000000000
-1466.40000000000
-4785.40000000000
-12495.0000000000
-26345.4000000000

1059.50000000000
1625.00000000000
2554.10000000000
2685.10000000000
3926.70000000000
5517.40000000000
8145.40000000000
11978.1000000000
15828.4000000000
22957.9000000000
36706.5000000000
50484.3000000000
74082.8000000000
98660.7000000000
168053.800000000
258932.100000000
348780.400000000

Q2 -145.800000000000 Q3 -163.500000000000

~184.200000000000
-180.600000000000
-189.600000000000
-201.300000000000
-140.400000000000
-190.000000000000
-38.5000000000000
212.100000000000
-130.700000000000
-424.400000000000
369.700000000000
-514.600000000000
-1132.90000000000
-2469.20000000000
-7126.50000000000
-13785.7000000000
-18477.8000000000



M2

1980 Q1

1993 Q3
KINA

1980 Q1

1993 Q3

68

531.100000000000 Q2 590.500000000000 Q3 729.800000000000

881.900000000000
1264.60000000000
1812.30000000000
2438.00000000000
3288.40000000000
4276.70000000000
6304.10000000000
8848.60000000000
12173.2000000000
14415.7000000000
18320.8000000000
29471.7000000000
47139.2000000000
62285.0000000000
83877.0000000000
125771.600000000
190736.200000000
242385.800000000

109.300000000000 Q2

155.000000000000
193.900000000000
54.1000000000000
145.000000000000
322.800000000000
682.200000000000
1301.60000000000
1847.60000000000
1731.00000000000
1694.40000000000
1245.50000000000
1937.10000000000
-147.500000000000
1206.90000000000
2978.80000000000
26771.4000000000
38920.3000000000
52763.1000000000

879.500000000000
1636.90000000000
2099.70000000000
2576.10000000000
3539.10000000000
5178.90000000000
7060.60000000000
9485.30000000000
11887.9000000000
17648.0000000000
21101.2000000000
33038.6000000000
49834.7000000000
71569.6000000000
97021.3000000000
139773.100000000
207782.600000000

121.800000000000 Q3

153.600000000000
58.4000000000000
55.1000000000000
153.000000000000
387.400000000000
1121.70000000000
1270.90000000000
1770.80000000000
2052.00000000000
1657.40000000000
1340.10000000000
1178.90000000000
-1626.00000000000
203.100000000000
5010.90000000000
31360.3000000000
47082.0000000000

1059.50000000000
1625.00000000000
2554.10000000000
2685.10000000000
3926.70000000000
5517.40000000000
8145.40000000000
10062.7000000000
12596.1000000000
16968.6000000000
27194.2000000000
38466.9000000000
57439.0000000000
72807.3000000000
117118.300000000
160577.900000000
220475.700000000

128.900000000000
141.800000000000
46.8000000000000
135.700000000000
204.800000000000
534.000000000000
1247.60000000000
2021.50000000000
1892.50000000000
1943.30000000000
2179.10000000000

552.900000000000
177.300000000000
210.500000000000

3164.40000000000
12130.1000000000

29264.3000000000

47166.3000000000



H

1980 Q1

1993 Q3
DP

1980 Q1

1993 Q3

69

336.300000000000 Q2 363.200000000000 Q3 446.800000000000

478.400000000000
646.800000000000
887.100000000000
1177.70000000000
1570.10000000000
2176.30000000000
3464.90000000000
4355.60000000000
5334.00000000000
7318.20000000000
11027.4000000000
18065.4000000000
27256.8000000000
36166.1000000000
49970.0000000000
73224.4000000000
113720.200000000
156263.100000000

139.200000000000
217.500000000000
262.800000000000
325.900000000000
380.100000000000
547.500000000000
759.400000000000
959.600000000000
1092.40000000000
1301.80000000000
2250.40000000000
2929.20000000000
4228.80000000000
6893.90000000000
11936.2000000000
15882.1000000000
19770.2000000000
30388.9000000000
47956.4000000000

Q2

479.700000000000
814.500000000000
1040.20000000000
1226.50000000000
1650.30000000000
2718.90000000000
3865.40000000000
4799.70000000000
5900.30000000000
8804.60000000000
13309.9000000000
20890.8000000000
28772.5000000000
39236.9000000000
58804.6000000000
81991.9000000000
137493.700000000

159.7060000000000
209.900000000000
280.300000000000
460.000000000000
388.700000000000
604.800000000000
735.500000000000
1100.60000000000
1270.00000000000
1590.90000000000
2211.90000000000
3907.40000000000

'5221.50000000000

7830.40000000000
11377.6000000000
17234.4000000000
22758.6000000000
35435.9000000000

530.700000000000
796.400000000000
1189.10000000000
1292.20000000000
1926.30000000000
3075.20000000000
4279.70000000000
5083.10000000000
6366.00000000000
9944.20000000000
16927.8000000000
23659.5000000000
34072.4000000000
43440.1000000000
66007.1000000000
97804.5000000000
137390.600000000

Q3 211.600000000000

230.100000006000
280.900000000000
411.800000000000
432.300000000000
709.700000000000
804.500000000000
1011.30000000000
1527.20000000000
1810.30000000000
2501.10000000000
3425.70000000000
6914.50000000000
11776.3000000000
13117.8000000000
17488.9000000000
26820.0000000000
40592.0000000000



R

1980 Q1

1993 Q3
NIVKG

1980 Q1

1993 Q3

Y

195.500000000000 Q2 202.000000000000 Q3 233.700000000000

259.500000000000
382.500000000000
559.800000000000
796.400000000000
1021.70000000000
1416.30000000000
2505.00000000000
3263.20000000000
4032.20000000000
5067.80000000000
8098.20000000000
13836.6000000000
20362.9000000000
24229.9000000000
34087.9000000000
53454.2000000000
83331.3000000000
108306.700000000

132.500000000000
177.300000000000
189.300000000000
206.900000000000
228.300000000000
237.500000000000
225.100000000000
14.4000000000000
37.0000000000000
57.200000000u000
74.7000000000000
118.400000000000
497.400000000000
553.000000000000
744.8300000000000
1270.70000000000
6476.90000000000
11600.6000000000
124427.800000000

Q

7

L

268.300000000000
532.800000000000
579.200000000000
836.700000000000
1044.70000000000
1983.30000000000
2764.50000000000
3529.70000000000
4309.40000000000
6592.70000000000
9402.50000000000
15669.3000000000
20942.1000000000
27859.3000000000
41570.2000000000
59233.3000000000
102057.800000000

143.000000000000 Q3

168.300000000000
226.300000000000
250.000000000000
210.200000000000
203.200000000000
9.30000000000000
117.200000000000
41.3000000000000
83.5000000000000
91.3000000000000
402.900000000000
513.600000000000
836.000000000000
902.000000000000
4250.30000000000
7402.90000000000
11938.9000000000

299.000000000000
514.100000000000
775.800000000000
859.500000000000
1215.90000000000
2270.00000000000
3268.20000000000
3555.90000000000
4555.70000000000
7443.10000000000
13502.1000000000
16745.0000000000
22296.1000000000
30322.3000000000
48518.2000000000
70984.5000000000
96798.6000000000

175.000000000000
178.800000000000
218.500000000000
258.100000000000
248.400000000000
189.000000000000
20.2000000000000
102.900000000000
47.1000000000000
80.1000000000000
123.500000000000
465.900000000000
478.000000000000
766.000000000000
1005.10000000000
4848.40000000000
10114.9000000000
13132.2000000000



ITKF

1980 Q1

1993 Q3
EXR

1980 Q1

1993 Q3
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268.600000000000 Q2 316.900000000000 Q3 323.800000000000

373.800000000000
496.100000000000
660.800000000000
887.100000000000
1123.90000000000
1443.70000000000
3987.60000000000
5202.80000000000
6756.10000000000
8973.20000000000
13834.4000000000
19321.4000000000
22517.0000000000
24924.6000000000
27128.4000000000
29508.4000000000
34744.7000000000
40424 .8000000000

70.7000000000000
90.1400000000000
122.210000000000
165.640000000000
205.790000000000
282.800000000000
408.590000000000
535.720000000000
664.800000000000
757.800000000000
933.700000000000
1389.30000000000
2027.50000000000
2313.70000000000
2736.30000000000
4334.70000000000
6247.80000000000
8564.40000000000
12094.0000000000

407.800000000000
609.400000000000
703.200000000000
926.700000000000
1315.30000000000
3356.00000000000
4680.40000000000
5573.60000000000
7393.80000000000
10666.4000000000
16088.4000000000
19732.1000000000
23520.0000000000
26394.3000000000
29389.6000000000
33252.7000000000
27667.6000000000

Q2 78.7800000000000

96.6100000000000
133.620000000000
176.750000000000
221.550000000000
322.690000000000
444.740000000000
544.940000000000
682.100000000000
777.900000000000
1020.90000000000
1650.70000000000
2140.20000000000
2486.50000000000
2930.10000000000
4723.30000000000
6875.10000000000
9460.50000000000

438.500000000000
635.200000000000
883.300000000000
992.900000000000
1365.60000000000
3572.20000000000
5051.50000000000
6067.60000000000
8097.30000000000
12752.6000000000
18269.0000000000
21096.1000000000
24723.0000000000
26615.3000000000
32416.7000000000
37935.8000000000
27966.3000000000

Q3 80.8000000000000

110.690000000000
148.010000000000
186.750000000000
245.890000000000
369.940000000000
491.080000000000
576.860000000000
698.900000000000
852.400000000000
1223.80000000000
1814.80000000000
2238.80000000000
2657.30000000000
3704.30000000000
5079.90000000000
7324.700060000000
10871.1000000000



NDV

1980 Q1

1993 Q3
KBA

1980 Q1

1993 Q3

72

-281.193000000000 Q2 -339.998000000000 Q3 -294.715000000000

-368.465000000000
-412.552000000000
-316.933000000000
-287.479000000000
-609.714000000000
-624.631000000000
-2300.54100000000
-3703.90000000000
-4292.30000000000
-6175.30000000000
-8612.70000000000
-9197.70000000000
-3977.00000000000
~1488.90000000000

3563.50000000000
-4335.20000000000

13695.4000000000

19529.7000000000

10.0000000000000
~-5.30000000000001
9.39999999999998
-102.000000000000
-140.500000000000
-560.200000000000
-508.000000000000
-1028.10000000000
2335.90000000000
1391.90000000000
1025.30000000000
-1005.00000000000
-3710.00000000000
-8562.00000000000
-12255.0000000000
-18884.0000000000
-37579.0000000000
-54982.0000000000
-68400.0000000000

-394.111000000000
~327.300000000000
-284.370000000000
-311.731000000000
-669.356000000000
-1660.66700000000
-2803.41400000000
-3591.10000000000
-5023.80000000000
-7699.10000000000
-9234.90000000000
-6806.40000000000
-3143.70000000000
-1315.00000000000
2006.30000000000
-2790.40000000000
21134.0000000000

2 0.40000000000000 Q3

7.59999999999997
-83.8000000000000
-119.100000000000

-151.400000000000
-569.700000000000
-946.100000000000

2918.10000000000

2146.10000000000

1182.40000000000
-238.000000000000
-1421.00000000000
-4217.00000000000
-9975.00000000000
-16312.0000000000
-24450.0000000000
-38999.0000000000
-64233.0000000000

-403.095000000000
-317.156000000000
-321.665000000000
-405.685000000000
-691.403000000000
-1856.40600000000
-3263.76600000000
-3930.20000000000
-5569.70000000000
-8890.30000000000
-8886.30000000000
-4801.00000000000
-2006.40000000000
-3009.10000000000
-441.599999999999

4042.90000000000
21660.9000000000

3.30000000000001
9.30000000000001
-52.5000000000000
-179.300000000000
-154.300000000000
-576.200000000000
-974.700000000000
2403.70000000000
2150.70000000000
1063.10000000000
-317.000000000000
-3244.00000000000
-5106.00000000000
-11158.0000000000
-17456.0000000000
-35836.0000000000
-41055.0000000000
-62357.0000000000



MBK

1980 Q1

1993 Q3
DD

1980 Q1

1993 Q3

73

248.500000000000 Q2 267.200000000000 Q3 277.100000000000

324.500000000000
363.400000000000
427.100000000000
411.500000000000
698.700000000000
562.200000000000
357.700000000000
344.500000000000
815.000000000000
2053.00000000000
3303.00000000000
3724.60000000000
4298.00000000000
4831.20000000000
5571.60000000000
6408.80000000000
10172.5000000000
15736.8000000000

322.700000000000
457.700000000000
420.700000000000
426.000000000000
598.900000000000
332.600000000000
307.600000000000
503.500000000000
862.700000000000
2510.30000000000
3523.60000000000
3548.30000000000
3945.00000000000
6030.10000000000
5850.40000000000
6860.70000000000
14062.2000000000

391.800000000000 Q2 430.700000000000

664.300000000000
1001.70000000000
1486.20000000000
2057.80000000000
2740.70000000000
3517.20000000000
5344.40000000000
7756.20000000000
10871.4000000000
12165.3000000000
15391.6000000000
25242.9000000000
40299.3000000000
50348.8000000000
67994.9000000000
106001.400000000
160347.300000000
194429.400000000

669.600000000000
1356.40000000000
1639.60000000000
2187.20000000000
2934.10000000000
4443.30000000000
5959.90000000000
8215.30000000000
10297.0000000000
15436.1000000000
17193.8000000000
27817.1000000000
42004.3000000000
60192.0000000000
79786.9000000000
117014.500000000
172346.700000000

358.800000000000
393.600000000000
423.100000000000
453.000000000000
669.500000000000
281.600000000000
405.900000000000
690.500000000000
1140.70000000000
2966.30000000000
3818.50000000000
3984.00000000000
5102.00000000000
6020.60000000000
5709.80000000000
7853.90000000000
14544.0000000000

Q3 518.200000000000

829.300000000000
1343.80000000000
2142.20000000000
2252.70000000000
3216.90000000000
4712.40000000000
7133.90000000000
8535.50000000000
10785.8000000000
14467.5000000000
23768.5000000000
31552.7000000000
45662.7000000000
59689.5000000000
99669.4000000000
133757.900000000
179883.700000000
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D

1980 Q1 391.800000000000 Q2 430.700000000000 Q3 518.200000000000
664.300000000000 669.600000000000 829.300000000000
1001.70000000000 1356.40000000000 1343.80000000000
1486.20000000000 1639.60000000000 2142.20000000000
2057.80000000000 2187.20000000000 2252.70000000000
2740.70000000000 2934.10000000000 3216.90000000000
3517.20000000000 4443,30000000000 4712.40000000000
5344.40000000000 5959.90000000000 7133.90000000000
9121.70000000000 9915.10000000000 10450.9000000000
13306.9000000000 13147.1000000000 14018.1000000000
16170.4000000000 20792.0000000000 20456.8000000000
21524.4000000000 25147.0000000000 33280.8000000000
35603.9000000000 38532.3000000000 43570.1000000000
54433.8000000000 57527.0000000000 62306.5000000000
68923.8000000000 81985.4000000000 85542.9000000000
98435.2000000000 119845.500000000 150604.900000000
167702.600000000 196077.000000000 232112.100000000
293969.700000000 287244.900000000 308188.400000000

1993 Q3 349855.500000000

PC

1980 Q1 1.58649536898715 Q2 1.63229195465856 Q3 1.63889512688075

1.84863731656184
1.95955369595537
2.04595235407023
2.07216319592010
2.09546265613051
1.96562026014616
1.81954626796744
2.34505005050969
2.73878890138733
2.51712169659206
2.21753087763208
2.20491658086729
2.24999633119075
2.23579539955926
2.28771863117871
2.56025040833383
2.85225140300492
2.54578272157662

1.83918862400669
2.01291354076989
2.02040030792918
2.10208911375877
2.14543801151864
1.90481094600559
1.82673152052987
2.33037481509261
2.49779675954173
2.61271380869091
2.18291647570605
2.09440519271641
2.27152315579112
2.37946932606806
2.33110845069944
2.66899047344921
2.34687698418182

2.00226800226800
2.04364779874214
2.15055574267430
2.07849512308407
2.03915662650602
1.79430225373183
1.90330646103517
2.35645570616356
2.48639648130694
2.30867239194706
2.16841526955659
2.13379826285424
2.17427595355772
2.27118952304438
2.54660180495735
2.64744566967777
2.53861192428572
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