PARA ISTEMI : TURKIYE iCiN BiR DENEME

Asis.T. Selcuk KAYAN

Ekonomide istem konusu, 6zellikle bir mala olan istem gek-
linde ifade edilmez. Yani ctomobil istemi. televizyon istemi sek-
linde anlatimlara rastlanmaz. Istem, genel olarak anlatilir, ta-
mmlanr ve bu tanimdan gesitli mal ve hizmetlere olan istem
¢ikarlabilir. Istemin anlatiminda da genellikle kisilerin gesitli
mallar1 kullanmaktan ne derece doyum sagladiklar1 diginuilir
ve bu doyum derecesinden piyasadaki mallara ve hizmetlere
olan istem bulunur.

Paraya olan istem, yukarda soOylediklerimizden farkh bir
konudur. Clinki para, hemen doyum saglamamasina ve zaman
icinde hizmetinden yararlanilmamasina ragmen istenir. Hatta
faiz getirmeyen sekillerde bile insanlar ellerinde para tutmak
isterler. Paraya olan bu istem nasil agiklanabilir? Para istemini,
mal ve hizmetlere olan istem gibi agiklamak olanaksizdir. Onun
igin para istemi konusunda, mal ve hizmetler isteminden ayn is-
tem kuramlar 6ne surilmis; para istemi, 6zel bir istem duru-
mu olarak ele alinmgtir.

Para isteminin, ayr1 bir istem konusu olarak ele alinmasim
paramin iki oOzelligine baglayabiliriz. Bunlar, paranin degisim
araci olarak kabullenilmis olmasi ve piyasa degerinin genellikle
bilinmesidir. \

PARA ISTEMI KURAMLARI

1 — Miktar Kuram

2 — Likidite Tercihi Kurami

3 — Portfoy Dengesi Kurami

4 — Servet Uyumlamas1 Kuram
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1 — MIKTAR KURAMI

a) Irving Fisher: Bu yaklasima gore para alisveris igin is-
tenir ve paranin ele gegmesiyle harcanmasi arasindaki zaman
aralifindzn ortaya c¢ikar. Ashnda Fisher'in para istemi konu-
sunda pek birsey stéylemedigini belirtelim. Fisher, dogrudan pa-
ra isteminden bahsetmemistir; ancak kurdugu esitlikten para
istemine gecilebilmistir. (Laidler 1975:s. 44)

Fisher'in kurdugu esitlik sudur :

MV =3pQ

Burada, 2

M : Sirimdeki (tedaviildeki) para miktan

V: Paranin dolasim hizi

p: Fiyat diizeyi '

Q: Uretim miktan

Fisher, yukardaki esitlikten su sonuglari ¢gikarmistir.

I — V ve Q sabitken, M degisirse, p, M'nin degisimi kadar

degigecektir.

II — M ve Q sabitken V degisirse, p, V'deki degisme kadar

degisecektir.

IIT — M ve V sabitken (ki bu, esitligin para tarafinin sabit
olmas1 demektir) Q'da bir degisme olursa p aym
oranda ama ters yonde degisecektir. (Fisher 1963: s
26-27)

MV =ZpQ esitligini basitlestirmek i¢in Z=pQyerine PT yaza-

biliriz. Bu durumda esitligimiz MV =PT olur. Burada : p: Ortala-
ma fiyat. T: Ekonomideki biitiin aligveriglerin toplamidir.

MV =PT egitligi c¢esitli sekilerde yorumlanabilr. Ancak biz
istemle ilgilendigimiz i¢in bu esitliZi yalmzca para istemi agi-
sindan yorumlamaya galisacagiz.

M, paraya olan istemi gisterirse ve MV =PT esitliginden M'yi
cekersek su sekilde ortaya cikar.

PT
M= ——
v
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Fisher'in MV =2pQ esitliginden ¢ikardig ve yukarida belirt-
PT

tigimiz sonuglar M = esitligi igin de gegerlidir. Yani T ve

v
V sabitken p'dekibir degisme M’'de (paraya olan istemde) dog-
rudan ve ayni oranda bir degismeye neden olacaktir. P ve V
sabitken T'de bir degisme olursa, M ayni oranda ve yonde de-
gisecektir. p ve T sabitken V'de bir degisme olursa, M ayn1 oran-
da fakat ters yénde degisecektir.

«Fisher’e gore gercek gelir diizeyi ve harcamalar para su-
numundan bagimsiz; ama teknolojinin diizeyine ve kullanmilabilen
kaynaklara (tam kullanim varsayimi yapilmistir) bagimhdir. Yi-
ne Fisher'e gbre paranin dolasim hizi da para sunumundan
bagimsizdir ve insanlarin édeme aliskanhklarn, ticari kurallar,
ulasim kolayliklar: gibi teknik olgularla belirlenir. Fiyat seviyesi
ise para sunumundan bagimsiz degildir ve para sunumu ve para-
ya olan istemle belirlenir. Bu durumda, Fisher'e gore yalmz fi-
yat diizeyi hem para piyasas: tarafindan belirlenir hem de para
piyasasiu belirler» (Wrightsman 1976 :s. 132)

Fisher’in bu bulgular1 ampirik calismalar sonucu reddedil-
mistir. Clinkti herseyden énce kuramin varsayimlar: -gergekei de-
gildir. Gergek gelir ve harcamalar para sunumundan bagimsiz
distiniilemez. Paranin dolasim hizinin sabit oldugu varsayimi da
gercekgi degildir. Para sunumundaki artis yalmz fiyat dize-
yindeki artis tarafindan degil, gercek gelirdeki, tiretimdeki veya
toplumun para harcama hizindaki degisiklikler tarafindan da
emilebilir., Ayrica, fiyvat duzeyiyle para miktarinin fiyat
diizeyini etkilemesi kadar fiyat seviyesinin para sunumunu et-
kilemesi de olasidir. Veya, daha baska etkenler para sunumu-
nun ve fiyat dizeyinin birlikte degismesine neden olabilmekte-
dir.

b) Pigou: Pigou'nun miktar kurami, kendinden &nceki ve
sonraki para kuramlar arasinda koépri gibidir.

Pigou'nun kurdugu esitlik soyledir :
M = kR Burada :

M : Para istemi
R: Toplumun elindeki toplam kaynak ve servetin gercek
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degeri

= : Toplumun elinde tuttugu toplam servetin (assets) fiyat
indeksi

k: Toplam servetin para olarak tutulmak istenen orani.

Fisher'in kullandigna V ve T yerine Pigou k ve R'yi kullan-
maktadir. Clinki Pigou parea istemini Fisher gibi harcamalar-
la degil, toplumun elinde bulundurdugu toplam servetle agiklar.

Pigou'nun buldugu sonug¢ sudur: «Fiyat seviyesi, para mik-
tarindaki degismeyle ayni yénde degisir; ama bu degisme oran-
sal olmayabilir.» (Wrightsman 1976 : s. 138)

Pigou, para istemi lizerinde yogunlasmasina ragmen, istem-
deki degisikliklerin ekonomik faktorlerle olan iliskisi hakkinda
pek birsey soylememistir. Ayrica k ile M arasindaki iliskiyi de
belirlememistir. Kisaca bu kuram paranin gelir tizerindeki etki-
lerini agiklamada yetersizdir. (Kaufman 1978 : s: 276)

c¢) Yeni Miktar Kurami (Friedman) : Bu kurama gore pa-
raya olan istem diger parasal olan veya olmayan varhklara olan
istemden farkli degildir. Ciunki Freidman'a gore «para servet
tutmanin bes yolundan biridir. Bunlar i) para, ii) bono, iii) his-
se senedi, iv) fiziksel mal. v) besgeri sermayedir. Bunlarin her
biri farkli 6zellikler gosterirler ve para olarak veya mal olarak
geliri saglarlar.» (Friedman 1970 :s. 53)

Friedman'a gore para isteminin fiyat esnekligi birdir ve
gergek gelir para isteminin en onemli belireyicisidir. Friedman
para isteminin gelir esnekliginin birden biiyik oldugunu soyler.
Yani, toplumun paraya olan istemindeki degisme, gelirindeki de-
gismeye oranla daha fazladir. Bu nedenle Friedman paray: liikks
olarak gorur. ; :

Friedman, kendinden ¢énceki miktar kuramlarinin, para is-
temini fiyat ve gelirler agiklamalarimi kabul ederken, bir tgiin-
ci degisken daha ekler. Bu, elde para tutmanin maliyetidir.
«Bu maliyet iki gekilde belirir. 1 —Paranin, elde tutulacag yer-
de borg olarak verilmesi durumunda getirecegi gergek faiz ora- .
n ve 2—paramn alim glclniin azalmasina neden olan fiyat
seviyesindeki degigme. Bu maliyetlerdeki herhangi bir artis top-
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lumun elinde tutmak istedigi para miktannin, yani para iste-
minin azalmasina neden olur.» (Wrightsman 1976 :s. 139)

Friedman'nin para istemini belilreyen degiskenlerini su ge-
kilde siralayabiliriz.

1 — Gergek gelir (y); 2 — Fiyat seviyesi (p); 3 — Faiz ora-
m (r) 4 — Fiyat artis hz1. Bu durumda para istemi fonksiyonu:

Mi=£(p,y,r, fiyat artis hiz1) seklinde yazilabilr. Degiskenler-
den p ve y para istemini dogru yonde, r ve fiyat artis hiz1 ters
yonde etkiler. .

Friedman, kuramini kamtlamak i¢in asagidaki ampirik ¢a-
hsmay1 yapmistir,

My = aPy_"

M, : Para istemi, P: Fiyat seviyesi, y: Gergek gelir: a : Sifir-
dan biylk sabit parametre. Sifirdan bliylk olmasi1 My ile P ve
y arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir. b : Birden bu-
yuk parametre. Birden biiylik olmas1 para istemindeki degisme-
nin, gelirdeki degigsmeye oranla daha fazla oldugunu goster-
mektedir.

Friedman My=aPy"nin her iki tarafini P'ye bolerek degis-
ken sayisini1 ugten ikiye indirmistir:

Md
— ayh
P

Daha sonra da her iki tarafin logaritmasimi almistir.

Md
log ( ) =loga+ blogy
P
Md
Friedman bu esitlikten ile y arasindaki korelasyon
1 P

katsayisini .99 bulmustur. Yani gergek gelirin para istemini agik-
lama giicii ¢ok yiiksektir. Ayrica, gelirin logaritmasinin regres-
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yon katsayisimi da 1.8 bulmustur. Bu katsayinin birden buylk
olmasi, Friedman'in paray: liikks kabul etmesinin nedenidir. 1.8,
para isteminin gelir esnekligini gostermektedir. '

Friedman’'in bu ¢alismadan gikardigi bir sonug¢ da faiz ora-
nmmin ve fiyat artiglarinin para istemini ¢ok az etkiledigidir.
Bagka bir deyisle, elde para tutmanin maliyeti para istemini
belirlemede gok zayiffar.

Friedman'in buldugu bu sonuglar 6zellikle Laidler tarafin-
dan elestirilmistir. (Laidler 1975:s. 97) En g¢ok elestirilen ko-
nu Friedman'in para tanimidir. Yukardaki sonuglarin ¢ikmasi-
nin nedeni, Friedman'in vadeli mevduaty da para tammina sok-
masimdandir. Eger vadeli mevduat para tamimindan cikarilacak
olursa, gelir esnekligi bir civarinda ¢ikacaktir. Yani dolasimdaki
para ve vadesiz mevduatin liks oldugu sdylenemez.

ikinci elestiri, faiz oram ile para istemi arasmda buldugu
diisiik iliski tzerinedir. Dolasimdaki para ve vadesiz mevduat
(ABD icin) faiz getirmeyen degerlerdir. Bunlar igin alternatif
degerlerin faiz oranlan firsat maliyetidir. (opportunity cost);
ancak vadeli mevduatin faizi maliyet degil bir getiridir. Bu du-
rumda faiz oram yulkselirse emisyona ve vadesiz mevduata
istem azalacak fakat vadeli mevduata olan istem yiikselecek-
tir. Bunun igin Friedman faiz oraninmin para istemine etkisini
diisiik bulmustur.

Friedman'in vadeli mevduat: da iceren hir para tanimi yap-
masin nedeni, boyle bir tanimin, tilkenin toplam tiiretimini da-
ha iyi agiklamasmdandir. Friedman bunu séyle aciklar: Bas-
langigta Md=Ms.Ms artarsa ticari bankalarin munzam karsi-
liklar1 da artar. Istenenden daha fazla rezerv bulunmas: sonu-
cu bankalar kredilerini ve yatirimlarmi artirirlar. Bu da fazla
rezerv kalmaymcaya degin vadesiz mevduatin artmasim sag-
lar. Bu durumda bankalar hisse senedi ve tahvil gibi degerler
almaya baslarlar. Bu degerlere loan istemin artmasiyla fiyat
yikselir, faiz orani diger. Bu stire¢ titketim mallarim1 da igerin-
ceye dek devam eder. Yani tiiketim mallar fiyatlarn artar ve
ureticilerin karhlig1 da buna bagh clarak yiikselir. Bu kar artisi
tretimi artinr. Gelir ve fiyatlar artar. paraya olan istem, yeni
para sunumuna esit oluncaya degin bu siire¢ devam eder. (Fried-
man 1970: s. 9-10)
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2 — LIKIDITE TERCIHI YAKLASIMI (KEYNES)

Bu yaklasim Keynes tarafindan 1936'da sunulmustur ve
para istemini etkileyen etkenlerin ayrntii bir g¢oziimlemesini
icermektedir.

Keynes, para tutmanin ti¢ seklini belirtir. Bunlar, alig-veris
glidiisiiyle, istem, ne olur ne olmaz gudiisiyle istem ve alavere
gludistyle istemdir.

a) Alsverig glidisiiyle para istemi: Herkes, giinliik ge-
reksinimlerini karsilayabilmek igin bir miktar para bulun-
durmak zorundadir. Bu istem, gelirin miktarina ve kazanilma-
siyla. (yani paranin ele gegmesiyle) odemelerin yapilmasi ara-
sindaki zamanm uzunluguna baghdir. (Keynes 1976: s. 195) Bu
durumunda aligveris gudiisiiyle para istemi :

L= k(Y) seklinde yazilabilir.

b) Ne olur ne olmaz giidiisiiyle para istemi: Bu tiir para
istemi gelecegin belirsizliginden kaynaklanir. Geleckteki beklen-
medik harcamalar karsilayabilmek igin bir miktar para tutmak
gerekmektedir. Bu miktar gelirin bir fonksiyonudur. Dolayisiy-
le, ne olur ne olmaz giidiisiiyle para istemini de L = k(Y) olarak
yazabiliriz.

Algveris ve ne olur ne olmaz gidiisiiyle para istemi gelir di-
sindaki etkenler tarafindan da etkilenir; ancak bu etki ¢ok kii-
¢lik oldugu icin isleme katilmaz. Ornegin faiz oram her iki tir
islemi de etkilemesine ragmen, etkisinin klg¢ikligl nedeniyle
fonksiyonel] iliskide yeralmaz. (Shapiro 1974: s. 293)

¢) Alavere giidiistiyle para istemi : Likidite tercihi yaklasimi-
n1 klasik yaklejimdan ayiran nokta alavere gilidiisiiyle para is-
temidir. Keynes'e gore deger (asset) tutmanin iki alternatif yolu
vardir: Para ve bonolar. Paranm degeri sabittir; ancak bono-
larm fiyati faiz oranina baglh olarak degisir. Faiz orani diiserse
bono fiyatlar artar, yiikselince de duser. Faiz oranimin diisiik ve
bono fiyatlarinin yiiksek oldugu bir dénemde insanlar, faiz ora-
ninin y-uksehp bono fiyatlarinin disecegini diisiinerek alavere
amaciyla ellerinde para tutarlar. Faiz oraninin yiikselip bono fi-
vatlarimn distigi durumda ise ellerinde alavere amaciyla tut-
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tuklar paray: bonolan yatirirlar. Yani alavere para istemi faiz
oraninn ters bir fonksiyonudur. Bu iligkiyi

L= 1 (r) seklinde yazabiliriz.

Likidite tercihi yaklasimina goére «faiz orani para istemi-
nin en énemli agiklayici degiskeni olarak kabul edilmistir. Para
sunumundaki artig, paramin en yakin yerine gegerlerinin (tah-
vilat gibi) alminda kullanilacak, bunlarn fiyatlarindaki artis,
efektif faiz oranmini (getiri yhzdesini) diisirecek, bu durumda
alavereciler ellerindeki bonolar satarak alavare amaciyla tut-
tuklar nakit fonlarini artiracaklardir. Eger para isteminin faiz
- esnekligi distk ise, para sunumundaki artis sonucunda faiz ora-
nmin biiytik bir diiglis gostermesi, esnekligin yiksek olmasi du-
rumunda ise faiz oraninin para sunumundaki artistan fazla et-
kilenmemesi soz konusu olacaktir. (Keyder 1977: s. 74)

Bu bilgilerin 151Z1nda. Keynes'in para istemi fonksiyonu
Mi= f (kY + 1 (r) w) P geklinde yazilabilir.

Bu esitlikte :

M. : Para istemini

P : Fiyat indeksini

Y : Gergek geliri

r : Faiz oranim

w  : Serveti gostermektedir.

Kisa donem cézlimlemelerinde, servet degismeyecegi icin,
fonksiyondan cikarnlabilr (Laidler 1975: s. 54)

Soruna yatirimcilar acisindan baktgimizda disik faiz ora-
ninin yatirimlan artirdigini gorirtiz. Bu artis, carpan aracili-
giyla gercek geliri de artiracaktir.

Bitiin bunlar. Keynes'de faiz oranmin ne denli énemli ol-
dugunu gostermektedir. Keynes'in kuramina, gore faiz oram,
gergek sektorle para sektorii arasinda iligkiyi saglamaktadir.

3 — PORTFOY DENGESI YAKLASIMI
Portfdy dengesi yaklasimi 1960'larda Tobin tarafindan sunul-
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mustur. Bu yaklasima goére faiz oranlar, goéreli faiz oranlan
olarak almmir. Ayni zamanda bu kuram,degerler (assets) arasin-
daki se¢imden de bahseder. Yani <bu kuram degerlere olan is-
tem kuram'dir ve herbir degere olan istem toplam degerlere
oraniyis olguitiddr.» (Wrightsman 1976: s. 191)

Bir degere clan istem, kendi faiz oraniyla dogru, diger de-
gerlerin fziz cranlanyla ters iliskilidir. Para da bir deger oldu-
gu igin, bu kuram ayni zamanda bir para istemi kurami olarak
distintlebilir. «Bdvlece, herhangi bir degere olan talep (para
dahil) yalnizca bir faiz oranimin degil, pek ¢ok getiri ylizdesi-
nin bir fenksiyenu seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Aym1 zamanda
para arzi dahil, herhangi bir degerin arzindaki degisiklik yal-
mz bir f2iz oranim etkilemekle kalmayip, birgok faiz oranimi
etkileyebilmektedir. Ayrica, herhangi bir degerin faiz oraninda-
ki degisme, sadece o degere olan talebi etkilemeyip, para dahil,
diger butin degerlere clan talebi de etkileyebilmektedir. Bu da
herhangi bir degerin getiri yilizdesinin yalmiz kendi arz ile de-
gil, diger butin yerine gegerlerinin arzi ile de ilintili oldugunu
gostermektedir.» (Keyder 1977: s. 79)

Portfoy dengesi yaklagimina gore (para dahil) herhangi bir
degerin sunumundaki degisiklik faiz oranlarmmi degistirmekte,
faiz oranlarindaki degisme scnucu yatirnmlar degismekte ve
boylece ekonomide degisiklik meydana gelmektedir.

«Portféy dengesi kurammin ampirik safhada en énemli so-
runu. agiklayici degisken olarak kullanilan birden fazla faiz
orani arasinda olabilecek korelasyon nedeniyle ¢oklu dogrusal
bagintinin séz konusu olmasidir.» (Keyder 1977: s. 80)

4 — SERVET UYUMLAMASI YAKLASIMI

Bu kuram 1960’larda Karl Brunner ve Allan Meltzer tara-
findan sunulmustur. Kurama. gore paradaki degisiklikler, eko-
nomik faaliyetlerdeki degisikliklerin en oénemli belirleyicisidir.

Servet uyumlamasi kuramina gore paraya olan istem géreli
faiz oranlar1 ve toplumun elinde bulundurdugu toplam degerler
tarafindan belirlenir. (Para toplam degerlerin bir parcgasidir.)
Yani para istemi, goreli faiz oranlar1 ve servetin bir fonksiyo-
nudur ve para istemiyle faiz oranlar1 arasindaki iliski ters, ser-
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vetle arasindaki iliski ise dogru bir iliskidir. Genellikle literatir-
de parae istemiyle servet arasindaki iliskinin ayn1 yonde ve oran-
sal oldugu varsayilir. Yani para istemi tizerinde servetin etki-
si pozitiftir ve istemin servet esnekligi bire esittir.
Bu kurami kanitlamak icin Meltzer 1963'de ampirik bir ¢a-
Iisma yapmis ve
M.= ai® w* fonksiyonunu simamistir.

Bu fonksiyonda : Mu: Para istemi, i: Faiz orani, w: Paranin da dahil
oldufgu servet stoku, a: Sabit parametre, b: Para isteminin faiz
esnekligini gosteren negatif sabit, c¢: Para isteminin servet esnek-
ligni gosteren, varsayista( hipotezde) bire esit oldugu savu-
nulan pozitif sabittir.

Melizer fonksiyonunu logaritmik olarak tekrar yazmstir.
Mi= loga 4+ blog i+ clog w

«Meltzer, calisma sonucu korelasyon katsayisini .99 bulmustur.
Kismi korelasyon katsayilarini ise servet igin .98, faiz orani
icin 0.88 ve -0.93 bulmustur ki bu sayilar uzun donem pars
istemini aciklamada servetin ve faiz oraninin hemen hemen esit
derecede énemli oldugunu goéstermektedir.» (Wrightsman 1976:
s. 209)

Dikkat edilirse, servet uyumlamas: yaklasimi, para istemi
fonksiyonunda, geliri kullanmamaktadir. Halbuki «para istemi
fonksiyonunun saptanmasindaki asil amag, para sunumundaki
herhangi bir degisme karsisinda gelirin ne yonde ve ne olgide
etkilenecegini tahmin edebilmektedir. Ancak, agiklayic1 degis-
kenleri arasinda gelir bulunmayan servet modeli, dogrudan bu
amag i¢gin kullamlamaz.» (Keyder 1977: s. 81-82)

Ancak Brunner ve Meltzer «PredictingVelocity: Implications
for Theory and Policy» adli makalelerinde. sinadiklan fonksiyon-
dan gelirin tahmin edilebilecegini gostermislerdir. Buna gore

Md = ai* we c=1 varsayarsak
Md = ai®*w her iki tarafi w'ye dlersek
Md

——— = ai® ters gevirip i ile garparsak
W ;
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iw i
esitligini elde ederiz

Md . aib

Burada i, servetin getirisi clan faiz oranim gostermektedir.
iw ise toplam servet stokunun gelirini gostermektedir. Ms=Md
egitliginden hareket ederek:

iw
yaklasik olarak gelirin dolasgim hizini verir. Bu du-
Md
rumda 1
iw Y i
— — = V olur.
Md M aib

V ile para sunumunu (Ms) carparsak gelir dizeyini elde
ederiz.

TURKIYE iCIN PARA ISTEMi FONKSIYONU .

Tirkiye igin yaptigimiz ¢alsma 1962-1978 donemini igermek-
tedir. i

Calismamizdan gikan bulgulara gegmeden once, istem fonksi-
yonunda kullandigimiz veriler ve bu verilerin bulunmasi1 konu-
sunu agiklamaya. caligalim.

A) Aciklanan Degigkenler :

1 — Para istemi :Para istemi o6nce.dar ve genis kapsaml

degerler kullanilmistir. Hareket noktamiz para sunumunun para
istemine esitligidir. (M,=M.)

Aciklanan degiskenleri su sekilde tanimlayabiliriz : MN: Dar
kapsamli nominal para istemi= Fiilen dolasumdaki para + va-
desiz ticari mevduat

MN
MDR : Dar kapsamli gergek para istemi = (

) x 100
Pi :
* P, — (Cari alia fiyatlariyla GSMH/1968 yili alici fiyatlariyla GSMH)

x 100
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MG : Gemg kapsaml nommal para istemi = + vadesiz ta-
sarruf mevduati g
MG

MGR : Genis kapsaml gercek para istemi = ( ) x 100

Pi
B) Aciklayicr Degiskenler:

1 — Gelir: Nominal para isteminin saptanmasinda alc
fiyatlariyla GSMH (NG), gercek para isteminin saptanmasinda
da 1968 alic: fivatlaniyla GSMH (RG) kullanilmastir.

2— Enflasyon hizi: (E) Enflasyon hizimmn bulunmasimnda gi-
zil GSMH deflatériinden (P)* yararlanilmastir. t yih igin enf-
lasyon hizi t-1 yilinda gerceklesen yiizde fiyat degisimi olarak
kabul edilmistir. Bunun matematiksel gosterilisi soyledir:

AP e AP
Y= ( )
] IR - P t1
3 — Altin fiyati: TC Merkez Bankasi1 kaynaklarindan ya-

rarlanilarak, Istanbul piyasasinda Cumhuriyet altininin ortala-
ma fivat1 kullaniimistir. (AL)

(

4 — Faiz orani: Nur Keyder'in yaptlgl calismalar (Keyder
1977) kaynak olarak kulanilmistir. Faiz orani, tasarruf bono-
su alig fiyatiar1 tzerinden gidilerek efektif faiz haddi olarak

_bulunmustur. Calismalarimizda faiz orani, nominal para istemi
- fonksiyonlarinda. nominal faiz olarak (RN), gercek para istemi
fonksiyonlarinda ise gercek faiz oram olarak (RR) kullaml-
mistir. Gergek faiz oranmimmin bulunmasinda Fisher denklemi*
kullanilmistir,

BULGULAR

Para istemi i¢in kurdugumuz modeller hem dogrusal hem de
cift logaritmik olarak denenmistir. Her agiklanan degigken igin

1 + RN
*RR = ———— - 1
dPi
1+ ——
at
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kurdugumuz alti modelde énce gelir yalmz basina denenmis,
daha sonra gelire, aciklayict degisken olarak_enfiasyon hizi altin
fiyat1 ve faiz oram ekienmistir. " :

Para istemiyle gelir arasinda dogru. enflasyon hiz1 ve faiz
oram ile arasinda ise ters bir iliski ¢ikmas: beklenmistir; ancak
faiz oranmi ile para istemi arz-.ida bekiepen tsrs iliski model-
leri gogunda bulunamamsiir. Funvn nedenini borsa faaliyetiesi
ile ilgili riziko marjinin vick::k climasina baglayabiliriz. Riziko
marjini 8lgmek ise clanaksizdir.

Enflasyon hiziyla pa:a isiemi arasinda beklenen ters iligki
denenen modelierde koo iz sty Bu ters iliski, enflasyon do-
nemlerinde paranin alin giocunt cavbeunesiyle, loplumun pa-
radan kagma egilimini gostermekiedir,

Gelir, pare isteminin en onemli agiklayicisy olarak ortaya
gikmistir, Nomniinal degerler kuiiamild:ginda 1 civarinda bulu-
nan para istemicin gelir esvekligi, gercek degerler kullantdi-
ginda birin tsiunde ¢ikmistir,

Altin ile parza istemi arasinda ise ters kir iliski bulunmus-
tur. Bunun anisw: siin fivatlzrinig, yukselme gésierdigi do-
nemlerde topicrun alvn alimina kagiamas:, bir sexvet tiird cla-
rak altin isteminde bulunmasidir.

Yukandak' gznel ag:klamalardan sonra, denedigimiz model-
leri ayri ayri inceleyebiiriz.

» .

Para istemini yaln:z gelirle ackladigimiz modellerds, geli-
rin para istemini ar kiama glcd ok yuksek buiunmustur. Dar
kapsamlr nominal para siew: ile nominal geiic arasindaki ilig-
ki de R’= .9951 R'{duzeliitmis deletminasyon kafsayisii® 9947
bulunmustur, deneme  simamas.ndan geemis; ancak Durbin-
Watson sinamasinda belirsiz bélgesye dusmusitr. (Tablo 5. Mo-
del 1)

Aciklayicr degisken olarak yalniz gelirin kullanildig:, ger-
gek ve nominal modellerin dogrusal ve cift logaritmik dogru-
sal denklem uygulamlarinda ise R’ ve R'lerylksek ¢ikmis, de-

* n-1
* Ry - — = L _.(1-RY
n-k-1
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nemeler t- smamalarindan ge¢mis, Durbin-Watson istatistigin-
de de otokorelasyon olmadig bulunmusgtur. Para isteminin ge-
lir esnekligi, gercek degerler kullanilan ve ¢ift logaritmik dog-
rusal model uygulanan denklemlerde (Tablo 10, 12: Model 1)

birden biiylik ¢ikarken, diger denemelerde bire gok yakin gik-
mistir. En yiiksek R’ ise nominal gelir kullanildiginda cift lo-

garitmik dogrusal denklem uygulamasinda bulunmustur. Bu de-
nemede R’= .9951 gikmustir.

Gelir ile enflasyon hizinin birlikte kullamildigi modellerde,
gelirin agiklama glicli vine yuksek c¢ikmis, enflasyon ile para
istemi arasindaki iliski ise beklenildigi gibi ters ¢ikmustir. Dar
kapsamli nominal para istemi ile ncminal gelir ve enflasyon
hiz1 arasindaki iliskide (Tablo 5: Model 2), R*= .9975, R*= .9971
bulunmus, t- sitnamasi1 %5 guvenilirlik derecesinde olumlu sonug
vermis, Durbin-Watson istatistigi de otokorelasyon olmadigin
gostermistir. Aciklayic1 degisken olarak gelir ve enflasyon hi-
zinin kulanildig diger mcdellerde ise (Tablo 6,7,8,9,10,11,12:
Model 2) ya t- sinamas: olumlu sonu¢ vermemis, yada R? di-
siik gitkmustir,

Gelir ile altin fiyatlarinin aciklayic1 degisken olarak kul-
lanildig1 modellerde en iyi sonucu nominal degerlerin kullanil-
dign ve ¢ift logaritmik dogrusal denklemin uygulandigi model
vermigtir (Tablo 9: Model 3) Bu denemede R*= .9977 ¢ikmus, t-
smamasl % 5 guvenirlik simirinda olumlu bulunmus. Durbin-
Watson istatistigi de otockorelasyon olmadigimi gostermistir. Ay-
rica, bu denemede, altin fiyatlarinin esnekligi -0.122 bulunmus-
tur. Yani altin fiyatlarindaki % 1'lik bir artig, para isteminde
.122'lik bir distse neden olmaktadir.

Gelir, enflasyon hiz1 ve altin fiyatlarimin agiklayic degis-
kenler olarak kullanildigi modellerde en iyi sonucu dar kap-
samli nominal para istemi i¢in denenen dogrusal uygulama
vermigtir (Tablo 5: Model 4). Bu denemede R*= .9993, R’= .9991
¢ikmig, t- sinamalar1 % 5 givenirlik bélgesinde olumlu sonug
vermig, Durbin-Watson istatistigi otokorelasyon olmadigini gos-
termisgtir. Ancak gelir esnekligi 1.219 ¢ikmustir. Diger deneme-
lerde ise genellikle Durbin-Watson istatistigi kararsizlik bélgesi-
ni gostermisgtir.

Aciklayic1 degiskenler olarak gelir, enflasyon iz ve faiz
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oraninin kullamildiga modeller (Tablo 5,6,7,8,9,10,11,12 : Model 5)
faiz oraninmin, para istemini agiklamada pek glgli olmadigim
gostermektedir. Cogu denemelerde, faiz oram igin t- sinamasi
¢ok genis guvenirlik smirlari iginde bile olumlu sonug¢ verme-
mistir. t- sinamasinin % 99 glvenirlik smirinda olumlu soiug
verdigi modellerde ise (Tablo 6,9,10: Mcdel 5) Durbin-Watson is-
tatistigi kesin sonu¢ vermemis, kararsizlik bélgesini goéstermisgtir.
Yani faiz oram acgiklayict degiskenler arasina katildign zaman
hem R”yi yikseltmemis, hem de t-smnamalar olumlu sonug ver-
memigtir. Turkiye igin, para istemini agiklamada faiz oraminin
etkisi yok denecek kadar azdir.

Tablo 5,6 6, 7, 8, 9, 10, 11 ve 12'deki 6 numarali modeiier
de faiz orami j¢in ayni sonucu vermektedir. 6 numaral maodel-
lerde agiklayici degisken olarak gelir, enflasyon hizi, altin fi-
yatlar ve faiz oram birlikte kullamilmis ve bitiin denemelerde
de Durbin-Watson istatistigi belirsizlik gdstermigtir.

SONUC

Dar kapsamli nominal para istemi igin kurulan modellerde
dogrusal uygulama, ¢ift logaritmik dogrusal uygulamaya oranla
daha iyi sonug¢ vermistir. Dar kapsamh nominal para istemini en
iyi agiklayan meodel ise. nominal gelir, enflasyon hizi ve altin
fiyatlarinin acgiklayic: degiskenler olarak kullanildig: modelmr
Bu modelde R*= .9993 bulunmustur.

Dar kapsamli gercek para istemini agiklamada dogrusal uy-
gulama, daha iyi sonuglar vermistir. En iyi aciklayan model ise
gercek gelir ve enflasyon hizinin agiklayici degisken olarak kul-

- lamldigy modeldir. Bu modelde R’= .9893 bulunmustur,

Genis kapsaml nominal para isteminin agiklanmasinda da
dogrusal uygulamadan elde edilen sonuglar daha iyidir. Nomi-
nal gelir ve altin fiyatlarinin agiklayic1 degisken olarak kullanil-
dig1 model en iyi sonucu vermistir. Bu modelde R*= .9953 bu-
lunmustur.

Dogrusal denklem uygulamas: genis kapsamli gercek pa-
ra istemi denemesinde de daha iyi sonucglar vermistir. Gergek
gelir ve altin fiyatlarinin agiklayici degisken olarak denendigi
model, genis kapsaml gercek para istemini en iyi agiklayan mo-
deldir. Bu modlde R’= .9211 bulunmustur.,
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Biitiin bunlardan §u sonuglar cikarabiliriz :

1 — Tirkiye icin para istemi galismalarinda dogrusal denk-
lem uygulamalari, gift logaritmik dogrusal uygulamalara gore
daha iyi sonuclar vermektedir.

2 — Q@Gelir, para istemini aqﬂ{la,ma,da, en onemli degiskendir
ve esnekligi 1 civarmdadar.

3 — Altin fiyatlarindaki degisme, enflasyon hizina goére da-
ha iyi bir aciklayia degiskendir. Yani toplum enflasyondan gok
altin fiyatlanyla ilgilenmektedir.

4 — Altin fiyatlari, enflasyon hizina gére daha ¢ok agiklama
gliciine sahip ise de, altin fiyatlariyla enflasyon hizinin, gelirle
birlikte kullanildig1 modeller en iyi agiklama giicline sahip mo-
dellerdir.

- 5 — Turkiye i¢in para isteminin en iyi agiklandigi model,
aciklanan degisken olarak dar kapsamli nominal para istemi,
aciklayici degiskenler olarak da nominal gelir, enﬂdsyon hiz1 ve
altin fiyatlarinin kullanildigl modeldir.

TABLO 1

~ -Bankalarda
Yillar Banknot - Ufakhk Toplam Ticari Mevduat

1962 4.368 159 4.527 1.747
1063 4.772 154 4.926 " - 1805
1964 5.664 171 5.835 2,207
1965 6.174 A 6.326 2.555
1966 6.990 174 7.164 3.181
1967 8.513 201 8.714 3.562
1968 8.010 227 8237 . 4.926
1969 8.861 220 9.081 6.014
- 1970 11.850 249 11.850 6.501
1971 13.640 277 13.917 8.704
1972 15.650 328 15.978 11.901
1973 20.328 372 20.700 16.030
1974 25.744 407 26.151 22,631
1975 32.396 509 32.905 32.095
1976 41.781 685 42.466 44.977
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TABLO 2

(Milyon TL)

" Yillar MN MG MDR MGR -
1962 6.274 10.761 8.365 14.348
1963 6.731 11.973 8.488 15.008
1964 8.042 13.976 9.879 17.169
1965 8.881 16.409 10.448 19.304 .
1966 10.345 19.755 11.456 21.493
1967 12.276 12.666 12.761 13.166
1968 13.163 25.963 13.163 25.963
1969 15.095 30.113 14.335 28.597
1970 18.441 35.260 15.654 129.932
1971 22 621 43.537 16.239 31.254
197_2 27.879 52.808 17.188 32.557
1973 36.730 69.786 18.550 35.245
1974 48.782 88.613 19.190 34.859
1975 65.000 117.770 22.004 39.868 -
1976 87.443 151.038 25.493 44,034

TABLO 3

(Milyon TL)
Yillar GSMH (cari) GSMH (1968 fiyatiyla) Py
1962 57.592 T T76.754 75.0
1963 66.801 84.188 79.3
1964 71.312 87.619 814
1965 76.726 90.368 85.0
1966 91.419 101.204 90.3
1967 101.480 105.460 96.2
1968 112.493 112.493 100.0
1969 124.892 118.594 105.3
1970 147.776 125.425 117.8
1971 192.602 138.185 139.3
1972 240.809 148.476 162.2
1973 309.829 156.458 - 198.0
1974 427.097 168.013 254.2
1975 535.771 181.383 295.4
1976 670.038 195.327 434.0
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TABLO 4

P e A\
Yillar (—) - 1 (nominal) - i (gercgek) AL

Pt
1962 5.30 18.3 8.1 99.67
1863 2.52 16.8 10.9 93.97
1964 4.93 19.1 16.0 93.77
1965 5.88 24.3 18.4 94.44
1966 6.66 : 28.8 21.6 96.28
1967 4.16 29.2 21.13 101.30
1968 5.00 24.6 18.6 114.45
1969 11.43 25.0 19.0 129.60
1970 18.80 : 25.3 12.5 117.02
1971 16.55 25.7 : 7.5 139.78
1972 22.22 18.7 ] 1.8 18).08
1973 28.28 19.1 -2.6 208.76
1974 16.14 21.3 -2.4 509.28
1975 16.27 19.6 2.9 597.37

1976 17.22 18.9 2.3 518.90

138



Model Bagumsiz ¢ sabit
Ne degisken (ler). degeri
0.0128
(51.56)
‘0.9951’
“1.045"

0.013

(51.87)
‘0.9955’
“1.095"

1 NG -1378.24

2: NG.E -231.85

0,0147

(25.34)
‘0.9816’
“1.219"

37 NG,AL -854.04

0.015
(42.08)
'0.0938’
“1.236"

0.013
(49.13)
‘0.9954’
“1.078"

0.013
(40.2)
‘0.8938’
“1.236"

4 NC,E,AL -04.40

S NG.E.RN =1504

6 NG,E,RN,AL -419.88

Regresyon para.metmleri

w, r",

-208.78

(-3.34)
‘0.5461’
“-0.10"

‘0.5461’
(-3.80)
¢ .-0‘20' L
“.0.20"

-169.06
(-4.66)

‘0.6638’

“-0.076"

-207.05
(-3.21)
‘0.4836'
¥-0.003"

-168.91
(-4.45)
‘0.6644'
“-0.075"

-10.64
(-5.14)

10.7059.

“-0.16"

52.80
(0.55)
'0.027

“0.045"

13.47 -19.49
(0.24) (-4.82)

‘0.0056" ‘0.699'

“0.012” *-0.16,

- TABLO 5 : Dar ANLAMLI NOMINAL PARA ISTEMI (MN)
DOGRUSAL MODELLER

Rﬂ

0.8947

0.9971

0.9974

0.9991

0.9968

0.9990

R!

0.9951

0.8975

0.9978

0.9993

0.9975

0.9993

Durbin-
Watson

1:2379
belirsiz

1.8912
otokore-
lasyon yok

0.8193
otokcrelas
yon var

2.107
otokorelas
yon yok

1.868 ‘
otokorelas
yon yok

2.045
belirsiz



Model Bagimsiz ¢ sabit Regresyon parametreleri Durbin-

No degisken (ler) degeri I, e e R’2 R? Wiitson
' 0.0133 -

(26.41) ’ _ 1.4075

1 RG -1807.5 ‘0.9817" 10.9803 0.9817 otokorelasyon
“0.924" ' yok
0.0147  -90.10

' (22.998) (-2.912) 2.325

2 RG.E 26948, 9778'  ‘0.4137 0.9875 0.9893 otokorelasyon
“1.021" ‘007" o yok
0.0141 -1.879
(12.97) (-0.831) 18567

o Rl “2505.1 9334’ ‘0.0544' 0.6708 0.9827 ilirate

“0.979’. li-0-027’)

0.0154 -88.39 -1.56

(1572) (-2.82) (:0.865) 2.3398
4 RG'E,AL -3182‘.8 .0'9574. :0-4 196: ‘0.0637' 0.9875 0.9900 behrsiz

111.07n “0-068" “'0.022"
0.0148 -57.149 31.879

(22.64) (-1.09) (0.786) ‘ S48
5 RGERR  -34743 ., 0755 00975 0.0532' iy 08898 belirsiz
’ “1.028” ‘-0,044" “-0.022"
0.0152  -66.83 21.262 1175
(14.35) (-1.1797) (0.464) (-0.574) 2.3016
6 RGERRAL -3549.6 . ocor 012200 ‘00210  ‘0.0319" 0.9862 0.9902 i
“1.056”  “-0.051" “-0.015" “-0.017"

TABLO 6 : DAR ANLAMLI GERCEK PARA ISTEMi (MDR) DOGRUSAL MODELLER



Model Bagimsiz ¢ sabit
No degisken(ler) degeri

1 NG -1578.5
2 NG.E -970.07
- NG,AL -1049 3
4 NGEAL  -774.01
5  NGERN 97363
6 NGERN,AL 26148

TABLO 7:GENiS ANLAMLI NOMIiNAL PARA iSTEMi (MG) DOGRUSAL MODELLER

Regresyon parametreleri

0.0224

(46.28)
‘0.9939’
“1.028"

0.0227

(33.07)
‘0.9891'
“1.042"

0.025
(16.58)
‘0.9582'
“1.147"

0.0251

(15.93)
‘0.9584
*1.152"

0.0227

(30.88)
‘0.9886'
“1.042"

0.0251

(15.453)

‘0.9598’
“1.152"

(t). lrta. uen

-110.80
(-0.056)
‘'0.0346’
*-0.027

-29.22
(-1.83)
‘0.2178'

“-0.133"

-54.14 -28.01
(-0.335) (-1.847)
‘0.01’ ‘0.1978'
“.0.0133" *“-0.127"

-113.46  -88.676
(-0.646) (-0.311)
‘0.0365° ‘0.0086’

*-0.028" “-0.038"

-565.72 -140.22 - -29.514
(-0.334) (-0.575) (-1.663)
‘0.011" ‘0.032’ ‘0.2166’
“-0.014" “-0.0668" *“-0.134"

Bi

0.9935

0.9932

0.8945

0.9940 *

0.9926

0.9937

RI

0.9940

0.9942

0.9953

0.9953

0.9942

0.9955

Durbin-
Watson

1.9907
otokorelasyon
yok

1.893
otokorelasyon
yok

2.3245
otokorelasyon
yok

2.2571
belirsiz

1.85
otokorelasyon
yok

2.246
belirsiz



Model Bagimsiz
No degigken (ler)

1 RG -4580.5

¢ sabit
degexi

 40.0249

(11.625)
‘0.9122'
0.9585"

© 0.0265

-5439.8
-8114.5
4 RG,E,AL -8761.9
5 RG.E.RR

-3906.21

6 RG,E,RR,AL -5409.4

TABLO 8 : GENIS ANLAMLI

(7.519
‘0.8249’
‘ 1 .02‘)

0.0295 -
(6.551)
‘0.7814’
“1,135" -

0.03

(5.837)
'0.7559'
1.155"

0.0264
(7.21)
‘0.8254’
“1.016"

0.0321
(5.727)
‘0.7663’
“1.23"
GERCEK

Regresyon parametreleri

(t] ) crh' ue!"
-96.066
(-0.565)
‘0.0259’
“-0.041"
-10.9
(-1.162)
‘0.1011’
“'07086”
-848.43  -10.59
(-0.5) (-1.091) .
‘0.c222" ‘0.0975
“-0.036"" “-0.083"
-165.28  -66.95
(-0.561) (-0.294)
‘0.0278'  '0.0076’
“‘0‘07]-1’ 4(_0-25"
-281.46 -194.32  -14.097
(-0.941) (-0.805) (-1.307)
‘0.0812°  ‘0.0608'  '0.1458'
“-0.121n (t_0'074)l “'0.11”

PARA ISTEMi (MGR) DOGRUSAL MODELLER

Rl

0.9055

0.9002

0.9079

0.9018

0.8920

1 0.8986

Rl

0.9123

0.9145

0.9211

0.9229

0.9152

0.9276

Durbin-
Watson

2.029
otokorelasyon.
yok

1.9799
otokrelasyon
yok

2.22
otokorelasyon
yok

2.184
otokorelasyon
yok

1.958

yok

2.281
belirsiz



Model Bagimsiz ¢ sabit Regresyon parametreleri

No degigsken(ler) degeri (51 ', “o"
1.046.

No 1nNG -5.1180 (63.611)
‘0.9968’
1.085  -0.005

2" 1nNGe ' .5.6136 (43.95) (-1.97)

‘0.9938' '0.2438’

4 1 : 1.148  -0.122
3 InNG, 1nAL -5.904 (23.76) (-2.196)
: ‘0.9795 ‘'0.2866'

g 1168  -0.005 -0.11
4 InNGEInAL  -8.263 (2582) (-189) (-2.1)
‘09837  '0.2429' ‘0.2858'
, : , 1.086 -0.005  0.15
5 EnNGEInRN 6.1 (5455) (-202) (2.73)
‘0.9963'  ‘0.2705' ‘0.4039'
- 112 ' -0004 0118 0.055
6° 1nNGE, . .
InRN. 1nAL (23.99)  (-1.92) (1.78) (-0.99)

-6.3.23 ‘0.9829" '0.26957 '[‘)_2407' ‘0.0902"

E3

0.8965

0.9982

0.9973

0.9978

0.9982

R’

0.9968

0.9986

0.9977

0.9983

0.9987

Durbin.
Watson

1.3683
otokorelas-
yon yok

1.826
otokorelas-
yon yok

2.509
belirsiz

2.524
belirsiz

2.739
belirsiz _

TABLO 9 : DAR ANLAMLI NOMINAL PARA ISTEMi CiFT LOGARITMIK DOGRUSAL MODELLER (InMN)



Model Bagmsiz
No degiskenler
1 1nRG

2 InRGE

3 1nRG,1nAL

4 1nRG,E,1nAL

5 1nRG.E,1nRR

6 15RG,E,1nAL,
1nRR

¢ sabit
degeri

Regresyon pa.ram’h'etreleri

(t). .l"'. “a"

1.13655

-6.3638 (27.1755)

‘0.9827’

o 1.2403
-7.7574 (21.615)
‘0.9749’

1.2661
-7.8642 (14.132)
‘0.9433'

1.305

. -8.4858 (15.475)

‘0.9560

1.253
-8.058 -(22.888)
‘0.9794’

1.2747
(14.495)

-8,272 '0.9502'

-0.005.
(-2.327)
‘0.3109’

-0.061
(-1.611)
‘0.1777

.-0.0043 0.039
(-1.858) (-1.054)
‘0.2388" ‘0.0917’

-0.0009 0.0336
(-0.2976) (1.578)
‘0.0079° '0.1846’

-0.0014 -0.0136 0.0292
(-0.349) (-0.317) (1.118)
‘0.0109°  '0.0090' ‘0.1020'

TABLO 10 : DAR ANLAMLI GERCEK PARA ISTEMI

CIFT LOGARITMIK DOGRUSAL MODELLER (1nMDR)

R’

0.9813

0.9861

0.9834

0.9862

0.9878

0.9865

0.9827
0.9881
0.9858

0.9892

0.9903

0.9904

Durbin-

Watson

1.5593
otokorelas-
yon yok

2.4060
otokorelas-
yon yok

1.8959
otokorelas-
yon yok

2.6037
belirsiz

2.7994
belirsiz

2.8027
belirsiz



Model Bagimmsiz

No degisken (ler)

1 InNG

2 InNG,E

3 InNG,1nAL

4 InNG,E,1nAL

5 InNG.E,1nRN

6 InNGEE,
InAL, 1nRN

TABLO 11 : GENIS ANLAMLI NOMINAL PARA ISTEMi
CIFT LOGARITMIK DOGRUSAL MODELLER (InMGR)

-4.947

-5.2108

-5.9278

-6.057

-56.117

-5.975

1.075
(20.122)
‘0.9688’

1.095
(11.919)
‘0.9221’

1.1959
(6.5075)
‘0.7791

1.204
(6.148)
'0.7746'

1.095
(11.41)
‘0.9221

1.26
(5.46)
‘0.7488’

c sabit Regresyon parametreleri
degeri

e
-0.0026
(-0.281)
‘0.0065’
-0.145
(-.695)
‘0.0387
-0.007 -0.1397
(-0.173) (-0.631)
‘'0.0027" ‘0.0393’
-0.0028 -0.029
(-0.28) (-0.109)
‘0.007  ‘0.0011’
-0.002 -0.213
(-0.204) (-0.788
‘0.0041" ‘0.0585'

-0.163
(-0.509
‘0.0252'

Rl

0.9665

0.9639

0.9651

0.9620

0.96086

0.9592

R?

0.9689

0.9691

- 0.9701

0.9702

0.9691

0.9709

Durbin-
Watson

2.1909
otokorelas-
yon yok

2.1625
otokorelas-
yon yok

2.3225
belirsiz

2.2991
belirsiz

2.1511
otokorelas-
yon yok

2.3402
belirsiz



Model Bagimstz ¢ sabit Regresyon parametreleri Durbin-

No degisken(ler) degeri (t}, " “e" L R’ Watson
1.228 2.21
1 1nRG -7.077 (8.588) 0.8429 0.8542 otokorelas-
‘0.85017 yon yok
1.30  -0.0036 ‘ 2.18
9 1nRG,E -8.074 (5.63) (-0.413) _ 0.8323 0.8563 otokorelas-
: ‘07253’ ‘-0.0140' yon yok
1409  -0.086 > bt
1nRG,InAL  -9.1765 (4.305) (-0.616) 0.8351 0.8587 i
2 : ‘0.6069° ‘0.0306’ YRl
1429 0002 -0.075 S
94799 (4.051) (-0.2168) (-0.48) 0.82 : i
4 1nRG,E,1nAL 9.47 ‘ 3 A s s 0:8p belirsiz
0.5987° ‘0.0042' ‘0.0205
1.30 -0.0041 -0.004 2.176
5  1nRGEInRR  -8.039 (5328) (-0.279) (-0.042) 0.8171 0.8563 otokorelas-
‘07207 ‘0.0070' ‘0.0001' yon yok
1.47 -0.006 -0.108 -0.039 2.96
n ;
6 1;125. E, 1nAL, o743 579 (0.302) (0574)  (-0.33D) 0.8052 0.8609 belirsiz
z 0.5895'  ‘0.0151’ ‘0.0318’  ‘0.0112' :

TABLO 12 : GENiS ANLAMLI GERCEK PARA ISTEMI
CIFT LOGARITMIK DOGRUSAL MODELLER (1nMGR)
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