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OZET

Para politikasini  belirlemek Glkelerdeki merkezi y@mégrin veya merkez
bankalarinin ana gorevlerinden biridir. Para talelatkileyen faktorler makro iktisadin
Uzerinde durdgu ve bircok argtirmacinin Uzerinde c¢atigi ve teoriler geltirdigi
konulardandir. Para talebinin genel kurallari Heede birbirine benzer olmakla birlikte para
talebini etkileyen faktorler tUlkeden ulkeye bazkfar gosterebilir. Bu Ulkelerin gahnislik
derecesine gh olabilir. Hatta ayni tlkede farkli donemlerde paalebini etkileyen faktorler

desisebilir.

Bu calsmada Turkiye'de para talebini etkileyen faktorlefelirlenmesi ve para
talebinin tahmini igin bir model denemesi yapgtm Model denemelerinde yari-logaritmik
model uygulannstir. Bu analizlerin yapilmasi i¢in SPSS programi kullaistir. Model
calismalarinda para talebini etkileyen faktorler olaraklrgelir, tasarruf mevduati faiz orani,
reeskont faiz orani, interbank faiz orani, hazinedso, borsa endeksi, enflasyon ve dolar
dikkate alinmgtir. Bu deiskenlere ait 1989-2005 yilinin verileri kullanilgtir. Bu verilerle
farkli donemlere ait modelleme denemeleri yapiimayasigalstir. Sonug¢ olarak para
talebine pozitif veya negatif etki edensitle parametrelerin katsayilari bulungtur. Buna ek
olarak modellerin anlamhlik testleri yapilgtr. Hemen hemen tim modellerde borsa

endeksinin para talebinin tzerinde etkili olmadulunmutur.

ANAHTAR KELIMELER: Para talebi tahmini, Tirkiye, regresyon azialieel gelir,
tasarruf mevduati faiz orani, reeskont faiz oranerbdnk faiz orani, hazine bonosu, borsa

endeksi, enflasyon ve dolar.

viii



ABSTRACT

Determination of money policy is one the main function governments or central
banks of countries. Parameters affecting on money dearanslibjects of Macroeconomics.
Many investigators have been studying on these paranaetel develop some theories.
Parameters which affect on money demand can be diffta@n one country to another,
although the general principles of money demand aralyntie same in all countries. The
relationships between money demand and some indeperatiaitles could be also different

for different periods in the same countries.

In this study, parameters affecting on money demaridirkey are investigated using
a semi-logarithmic regression model. In this model SPS&amois used. Parameters such
as real GDP, wholesale price index, treasury bilerlmank over-night rate, discount rate,
exchange rate (dollar), stock-exchange rate, tinp@sle rate are selected as independent
variables in the model. Data which are collected frdiffierent sources, includes term
between 1989-2005. Some different periods are alsledppetween these years. For each
model positive and negative coefficients of parameterglatermined. It is seen that in all

model stocks exchange doesn't affect on money demand.

As a conclusion this study estimates some consistent paranadteds affect on

money demand in Turkey and passes some statistical tests.

KEYWORDS: Estimating money demand, regression model, Vurkeal GDP,
wholesale price index, treasury bill, interbank omight rate, discount rate, exchange rate

(dollar), stock-exchange rate, time-deposit rate.



GIRIS

Insanlarin toplu halde yamaya bglamasiyla birlikte ihtiyaclari, nicelik ve
nitelik olarak devamli arfi gostermgtir. Bu ihtiyaclarin daha iyi birsekilde
karsilanabilmesi, toplumlardasholimi ve uzmankmanin yayginlgmasina sebep
olmustur. Bu gelsme sirecinde, her fert kendi icin Uretim yagacgerde, Uretimde
daha bgarili olduzu mallari Ureterek, ihtiyacindan fazlasingeti toplum bireylerinin
Urettikleriyle deistirme yolunu secmgtir. Mibadele adi verilen bu g@ggimin
¢ikardgr sonugclarin giderilebilmesi igin, ortak bir @gim aracinin kullaniimasina
ihtiyagc duyulmgtur. Toplumlarin kabul e bu ortak dgisim aracina para adi

verilmistir®.

Ekonomik hayattaki 6nemini g6z onlune alarak, parantaya ¢iksi ekonomik
nedenlere b#anabilir. Bgta Adam Smith olmak lGizere g#i bilim adamlari, paranin
ekonomik mubadeleyi kolayarmak tzere kdedildigini disinmslerdir. Yapilan ilk
aragtirmalar ise, paranin ilk kullaniminin mibadeleden dg&yagdtmileme amacli
oldugunu ortaya koymgtur. ilk paralarin ortaya ciki ekonomik icerikli olmany,
insanlarin tanrilar ile igkilerinde belirlenmitir. insanlar, paranin ézelliklerinigiyan
ve sonradan para olarak kullanilan kiymetli mallamritara hediye etmek Uzere Uretip

saklamglardir.

Bir ekonomide, kiilerin ve kurumlarin belli bir débnemde yanlarindantak
istedikleri para miktarina para talebi denir. Bufeagore, ksi ve kurumlarin belirli bir
anda fiilen yanlarinda bulundurduklari paralarimtiitoplam para talebini verir. Bu
durumda bir Ulkenin toplam para talebinigildrin para talebi, tgebbuslerin para

talebi ve bankalarin para talebgk# edecektir.

Para talebi genellikle Ulkelerin ekonomik faktonten etkisi altindadir.
Turkiye’de merkezi yonetimler ve 0Ozellikle Merkez Basi ekonomik istikrar icin
yillara gbre para talebinin giini bilmek isterler. Cgtli Ulkelerde yapilan

calismalardan ankaldigina gore, her tlkede bazi farkhliklar bulunmakldikte, para

! Sami Giiglijktisada Gir§, Sakarya Universitesi Yayinlari, Adapazari, 19942 s
2 Merih Paya, Para Teorisi ve Para PolitikaladizFKitabevi, 2.b.Istanbul, 1998. s.67.

% Guglu, a.g.e., s.14.



talebine etki eden faktdrler hemen hemen aynidicakrbunlarin girliklan tGlkeden

ulkeye farkhliklar gbstermektedir.

Turkiye’'de para talebini etkileyen faktorlerin ideedigi bu calsmada, once
para talebi teorileri agirilacak, sonra bu konu ile ilgili olarak uluslamaar ve ulusal

literattirde rastlanan yayinlar gbzden gegcirilecektir

Ayri bir bolim halinde para talebi igin bir matematikodel denemesi
yapilacaktir. Bu denemede 6nce para talebine el daktorlerin neler olabilege
irdelenecektir. Sonra para talebinigali degisken, reel gelir, tasarruf mevduat faiz
orani, dolardaki d&sim, borsadaki dgsim, hazine bonosundaki gigim, interbank
faiz oranlarindaki dg@sim, enflasyon orani, reeskont faiz oraniginasiz dgisken
alinarak ceitli modeller denenecektir. Bu modeller igcinde ¢okégresyon modelleri

kurulmaya cakilacaktir.

Bitin b&imsiz dgiskenlerin verileri 1989-2005 yillari icin toplangnve bu

verilerin modellere uygun hale getirilgninalleri tablolar halinde gosterilgtir.

Modellemede o6nce l¢ ayri esas dbénem alinacaktir. lendd989-1994; 2.
Dénem 1995-2000 ve 3. donem 2000-2005 olarak betigm. Bu modellerde 4
bagimsiz dgisken kullaniimstir.

Ayrica 1989-2005 yillari iki ayri doneme ayrilaralodel denemelerine devam
edilmigtir. Bu iki donem 1989-1996 ve 1997-2005 yillaridir.

Bunlardan bgka 1989-2005 donemi icin elimizdeki densiz dgiskenlerin

tumuyle, ayri bir model gefiiriimeye calsiimistir.

Bu modeller ait veriler kullanilarak modellerin katdari belirlenmgtir.
Kurulan bu modellerde M1, M2 ve M2Yseklindeki para talebi kntilan

gelistirilmi stir.

Biitiin modellerin anlamlilik testleri’Re F testleri ile gercekd&rilmi stir.



1. BOLUM

PARA TALEB I TEORILERI

Para Talebi teorisi, mikro dizeydesikerin; makro dizeyde ise ekonominin,
nicin ve ne miktar para tutmak istediklerini grar ve tutulan para miktarindaki
desismelerin ekonomik yansimalarini inceler. Tutulan paratanik nominal ve reel
bayuklik olarak tanimlanabilir. Reel para miktariyganiktarinin satin alma gucu

olarak ifadesidir.

Hicks’'e gore, para talebi teorisi gturmanin en zor tarafi, “Hisse senedi, tahvil
gibi gelir getiren alternatifler dururken; skerin gelir getirmeyen parayi tercih
ettiklerini aciklayabilmektir.” Clnku gozlemlergli zere, enflasyon donemlerinde
dahi ( yani para tutmanin maliyeti yuksek olmasingmen ) kiiler gelir getirici
aktifler yerine, varliklarin belirli bir miktarini gra olarak tutmay! tercih

etmektedirlet.

Paranin, nigin ve ne miktarda talep ediidi sorgulayan ¢ok dgsik teoriler
gelistirilmi stir. Fiyat ve faizlerde d#siklik beklentileri, ekonomik geimelerde
belirsizlik, kanuni sinirlamalar, likidetinin gadigi kolayliklar ceitli yaklasimlarin
¢ikis noktasini olgturmustur. Para teorisinin bircok konusunda gidugibi bu konuda
da henlz bir goxkibirligi saslanmamgtir. Literatirdeki yaklgmlar, para talebini
paranin fonksiyonlari ile gkili olarak ele almaktadirlar. Paranin l¢ temel fopiau

vardir; hesap birimi, miibadele araci, servet saklanwrara

Paranin hesap birimi olmasi, paranin \ganh agiklamakta son derece yararldir.
Fakat para talebi agisindan 6nemigitter. Buna kaglilik, paranin, mibadele ve ghy

saklama fonksiyonlari, para talebi acgisindan bluyuk Omaem etmektedir. Kiler

* Paya, a.g.e., 5.68-69
® Lawrence Abbott, Economics and Modern World, 2iBasew York, Brase & World, 1967, s.317-318.



mibadelede kolaylik gwdigl icin ve/veya servetlerini saklamak lzere para talep

etmektedirler.

Geleneksel yakkamlarin en 6nemli yorumlari, Irving Fisherin Mubadele
Denklemi ile Cambridge Denklemidir. Bu yorumlar ginumgizde o6nemlerini
korumaktadirlar. Bunlarin kasinda; mibadele amaci yaninda para talebingkaba
gerekceleri olabileggni vurgulayan yaklgmlar da vardir. Bu yakiamlarda, para
talebinin dger gerekgesi, paranin g&r saklama fonksiyonu ile gkisidir. Bu tip

yaklasima 6rnek olarak, Keynes’in Likidite Tercihi Teorigsigerilebilir.

Likidite Tercihi Teorisinde, muiubadele motifiyle paréalebi, Fisher ve
Cambridge tipi denklemlere gore daha kapsamlisekilde alinir. Bu yaklgmda
ayrica “spekulasyon motifi ile para talebi” kavrami ligeilmistir. Bununla
harcamalardan artan paranin yatirim araclarina giinemesi, servet saklamanin bir

tlrd olarak, nakitekilde tutulmasi ifade edilir.

Ancak, paranin mubadele yaninda, servet saklama nietifutulabilecgi goz
onldne alindiinda, elde tutulan paranin istikrarli bir buytklokup olmadg son
derece targtlir bir hale gelmektedir. Bu cercevede Friedman’enlMiktar Teorisi
ve Keynes'in Likidite Tercihi, temel keait yaklasimlar olarak ortaya cikmaktadir. Her
iki yaklasimda da para talebinin mibadele motifinin yanindgedsaklamaya yonelik
olarak ortaya cikabilege kabul edilmektedir. Friedman’'in yaklaninda, alim
islerinin ertelenmesi halinde bir servet saklama aramaél kullaniimasi, ekonominin
para talebinde buyuk istikrarsizliklara yol acmamaiktdeh azindan, para talebindeki
gelismeler 6nceden kestirilebilir niteliktedir. Keynes'tgej paranin saklama unsuru
olmasi, elde tutulan para miktarinigdgen bir buydklik haline getirmektedir. Yani

para talebi istikrarsiz bir biiyiikliik olarak gorilmetit®
1.1PARACI YAKLA SIM

Paracilar genelde, fiyat ve Uucretlerin her iki génde esnek olgw bir
ekonomide, rekabetci kollarin otomatik olarak tim piyasayl dengeyesutacaina

inanmaktadirlar.

Paracllara gore para tutmanin sksunda alternatif yatirirm araclari mevcuttur.

Paracilar para haricinde timgaelerin ikame edilebilirgini savunmuylardir.

® Paya, a.g.e., s.70.



Paracilar paranin daha ¢ok harcama etkisi Gzerindaiglardir.
1.1.1 Klasik Miktar Teorisi

Bu teoride paranin dolanim hizi (v) sabit kabul edimi Klasik miktar
teorisinin iki farkli yaklaimi vardir. Bunlardan Irving Fisher'in (1911) yakial tam
anlamda Klasik Miktar Teorisini yansitmaktadir. A.C.Rigmn (1917) Cambridge
Yaklasimi diye animsanan teorisi ise, bir yanda Modern MiKtaorisi ile Klasik
Miktar Teorisi arasinda, ger yanda ise Klasik Miktar Teorisi ile Keynesyen Para

Talebi arasinda bir kopri alwrmaktadir.

Miktar Teorisi, iktisat biliminde c¢ok uzun stre v@rhi strdirme bgrisi
gostermg, 1929 dinya bunalimina kadar parasal tahlillere teohafturmus bir
yaklagimdir. Miktar teorisinde iki farkli gelegen varligi gorulmektedir; birinci
yaklasim, Cantillon ve Hume gibi iktisatcilar tarafindan mesenen dolaysiz
mekanizmadir. Bu yakjanda ekonomideki para miktari ile fiyatlar genel diizey

arasinda dgrudan bir ilgki kurulur.

Thorton ve Ricardo gibi iktisat¢ilar tarafindan besenen ve dolayh
mekanizma olarak bilinen yaklan faiz mekanizmasini icerir. Para miktari ve fiyatlar

genel duzeyi arasindakigki, harcamalari etkileyen faiz mekanizmasiyla kurulur.

Dogrudan mekanizmaya dayali yaiialara gore, ekonomide gigen para
miktari, Kisilerin ellerinde tuttuklari para miktarini, arzu ledi dizeyin dyna cikarir.
Bu arzu edilmeyen durumu gigtirmek Gzere kiler, harcamalarini azaltir ya da
cogaltirlar. Kisilerin, ellerindeki para miktarini arzu edilen dueegetirmek lzere
harcamalarini ayarlamalari, fiyatlar genel dizeyrime sonuclar dirur; fiyatlar
genel dizeyi harcamalarla birlikte artar veyaestii

Dolayli mekanizmada ise, 6nce, artan para miktaraier Gzerindeki etkileri
gozlenir. Dgisen faizlerin, harcamalar dolayisi ile fiyatlar gedéizeyi Gzerindeki

etkileri bu cercevede ele alinir.
1.1.1.1 Fisher’in Miktar Teorisi

Fisher'in miktar teorisi iki varsayima dayanmaktadir. Buotan ilki; paranin
sadece slem amaciyla talep edilmesidir. Para talebi burada ytlolalarak ele

alinmaktadir. Fisher paranin gadan d@ruya insan ihtiyacini kardayici bir



Ozelliginin olmadgini, bu sebeple de nakit paraya olan talebin asil bseibe
mibadeleyi kolaylgirmasi oldgunu 6ne surmgiir. ikinci varsayim ise ekonomide

tam istihdam olmasidir.

Fisherin Klasik Miktar Teorisinde kilerin islem amaci ile toplam
harcamalarinin (T) belirli bir bélumunt (K oranindgara (reel) olarak (M/P)
tuttuklar savunulmgtur. K parametresi kurumsal etmenler ( Ucretlerin néiksak
O0dendgi, firmalarda dikey butiinkgne, harcama gkanliklari, Gretimin hammadde ile
nihai mal arasinda ka¢ basamaktan gectr.b. ) ile belirlenmekte bunlar kisa
zamanda fazla d@ssiklik gostermemektedir. Bu nedenle K sabit varsawimi
Boylece herhangi bir anda halkin reel para tal&bP), KT seklinde nominal para
talebi (M) ise, KPTseklinde ifade edilebilmektedir. Ozetle;

M/P = KT (1.1)
ve
M=PKT (1.2)

yazilir. Burada P genel fiyat seviyesini temsil etmektdéaranin dolanim hizi (V),
(1/K) olarak ifade edilmekte, bdylece denklesagadaki sekli almaktadir.

MV=PT (1.3)
Miktar teorisin glem denklemi adi verilen bu denklemde,

M = para arzi

V= paranin dolanim hizi

P = genel fiyat duzeyi

T = toplam glem deseridir.

Ekonomide ticaret konusu olan mal ve hizmetlerin redktaminin, sadece;
calsma arzusu, cari teknolojik diizey ve ulkenin kaynaknadomi tarafindan

belirlendisi ne surilerek, miibadele éztigindeki (T), sabit olarak kabul edilstir’.

"Paya, a.g.e., s.71



Fisherin Miktar Teorisi dgrudan bir para talebi olarak ifade edilmetini
Ancak bu yaklaim kolaylikla para talebini ifade eden birgggkli ge donigturilebilir.
Denge halindeki bir ekonomide, para arzi (MS) vepalebi git oldugundan;

MS=MD (1.4)
MV=PT (1.5)
Yazilabilir. Su halde elde edilen para miktari:

MD=PT/V (1.6)

seklinde ifade edilebilir. Fisher denkleminde dolanmz I§V) sabit kabul edilci
icin, nominal tutulan para miktari; fiyatlar genekzeyi (P) ve glem hacminin reel
diizeyi (T) tarafindan belirlenmektedir

Para arzinin dgésmesi halinde ise: (P) duizeyindeki gigm ile birlikte,

denklemin iki yanindaggtlik saglanms olacaktir.

Daha sonralari ekonomidglam miktarina ilgkin sorunlar g6z éniine alinarak,

islem hacmi (T) yerine reel milli gelirden (y) harekeilmistir.
1.1.1.2 Miktar Teorisinin Cambridge Yorumu

Basta Marshall olmak Uzere pek cok Unlu geleneksel ilgieat mensubu
oldugu Universitenin adiyla anilan Cambridge Tipi Miktagofisi'nin olisumunda;
Marshall ve Pigou buyik katkilarda bulungtaxdir.

Fisher tipi denklem, reel ticaret hacmi (T) yeringetim, yatirirm ve giticaret

alanlarinda olgan toplam reel gelir (y) ile ifade edifgihde mibadele denklemi:
MV=Py 1.7)

seklinde yazilabilir. Bu denklem (M)ye gore ¢Ozufginde ve 1/V yerine
Cambridge k’si olarak bilinen (k) kullaniginda aagidaki Cambridge denklemi elde

edilir.

M=kPy (1.8)

8 paya, a.g.e., s.72.



Bu denklemde (k), fertlerin, gelirleri ile gkili olarak, para tutma katsayisini
ifade eden bir davraphipotezidir.Su halde (k), toplam parasal gelirden ne kadarinin
nakit olarak tutuldgunu ifade etmektedir.

Fisher ve Cambridge denklemleri, her ne kadar berserde bazi 6nemli
farkliliklar icermektedir. Fisher denkleminden farklarak, Cambridge denkleminin
¢ikis noktasinda, mikro icerikli bir soru bulunmakta; bieyh tutmak istedikleri para
miktari argtiriimaktadir.

Fisherde (1/V); yani ( k) kurumsal nedenlerle bierit tutmak zorunda

olduklari parayi ifade eder.

Cambridge denkleminde, 0zellikle Pigou'nun yorumlaainde, bu katsayi,
kisilerin tutmayi arzuladiklari para miktarini ifade eddecburiyet yerine para tutma
arzusundan so0z edilerek, sikerin nakit yerine bgka imkanlarn oldgu ima
edilmektedir. Yani Fisher tipi denklem, para tutma megietinden, Cambridge

denklemi para tutma arzusundan s6z etmektedir

Cambridge denklemi, Pigou'nun yorumunda serveti icerawkt Reel ticaret

hacmi ve reel gelir yerine servet (W) tercih edlidlylece Pigou Denklemi;
MS=MD=k P W (1.9)
seklinde yazilabilir.

Bu denklemde, (W), ekonomideki reel serveti temsil etesikt (P. W ) ise,
ekonomideki servetin parasal g@eini ifade etmektedir. Pigou'da para talebi; mikro

duzeyde kinin serveti, makro dizeyde ise, toplumsal servet gkildindiriimektedir.

Pigou’'nun yaklaiminda, paranin ggsik fonksiyonlari gozetilmektedir. Bireyler
parayr mibadele icin tuttuklari gibi ihtiyat motiigy de talep edebilmektedirler.
Spekilasyon motifini ima eden bu yajta geleneksel ve modern para teorileri

arasinda bir koprii gorevi gormektedir

% vildan Serin, Para Politikasi: Tarihi-Teorik Gatieler ve Turkiye Uygulamasi, Marmara Universitesi,
Yayin No:449, Hukuk Fakiiltesi Yayin No#tanbul, 1987, s.60.

19 Daniel Hamberg,, Principles of a Growing EconomgyNYork, W.W. Norton & Company Inc.,
1961, s.293.



Pigou’ya gore para tutmaya alternatif yatirrm araglardir. Bu alternatiflerin
getiri s&lamasina karlik, paranin getirisi sifirdir. Menkul kiymetleriniyasa
fiyatindaki oynamalar sonucu sermaye kazanci veya lsygokonusu olabilmektedir.
Fiyat diuzeyindeki oynamalar sonucu, para ile ilgilarak, deger dalgalanmalar

gozlenebilmektedit?

Bdylece Cambridge yakjaninda para talebi yalnizca harcama dizeyingi ba
olmayip, ayni zamanda servetin, para tutmanin altérnaliyetinin ve gelecek
hakkindaki belirsiziin (bu son nokta, Keynes'in para talebinin ardindgekulatif
gudu hakkindaki gosiiin temelini olgturmustur) bir fonksiyonu olarak goralngtiir
(Keynes Dbelirsiziii sadece, faiz oraninin gelecektekigederi ile ilgili olarak

dUsUnmgtar).
1.1.2 Modern Miktar Teorisi

Milton Friedman’in (1956) oncufiiini yaptgl Yeni Miktar Teorisi, Cambridge
yaklagiminin, para talebinin genel talep teorisinin 6zel lygulamasiseklinde ele
alinmasi yolundaki onerisini gglirmistir. Bu nedenle Friedman’in yakianinda

para, herhangi bir dayanikh mal olarak kabul ediltedk.

Friedman’in hipotezinde para faydagka. Sa&ladigi fayda yuksek likiditedir.
Para icin de azalan marjinal fayda ilkesi s6z konusugkonomide para tutmanin en
ust sinin servet miktaridir. Para tutmanin alternatifye@, diger deserler icin gegerli

getiri oranlaridit?.

Friedman’in serveti, deerler stokunun toplami veya gelecekteki gelir akiminin
buglnku dgeri seklinde tanimlanir. Tanimi hem gaegi hem beeri olmayan serveti

igerir.

Friedman’a gore para tutmanin alternatif maliyeti,viahhisse senedi ve
dayanikli mallardan beklenen getiridir. g&lerin net getirisinin hesaplanmasinda,

faiz geliri yaninda dgerlerin piyasa fiyatlarindaki oynamalar sonucu meydana

1 paya ,a.g.e., s.74.

12 Milton Friedman , The Role of Monetary Policy,eTAmerican Economic Review Volume :58, March
1968.



gelebilecek sermaye kazanci ve kaybi da g6z oninmalidir. Menkul kiymetlerin
piyasa fiyatl, piyasa faiz oranindan ters yonde eki] bu nedenle, piyasa faiz
oraninda gergekien yuzde dg@sme, ters garetle, Friedman tarafindan sermaye
kazancini veya kaybini temsilen kullangtm Bu veri, net getiriye varabilmek icin,
degerin faiz gelirinden dgiilmelidir (ezer sermaye kaybi varsa); sermaye kazanci

halinde ise, faiz veya ger tur gelire eklenmelidir. [@er bir deysle net getiri;
E=i-(1/1)(di/dt) (1.10)

seklinde ifade edilebilir. Burada i faiz oranini teimsimektedir. Aslinda yukaridaki
formal kullanilarak elde edilen getiri orani (E),rgek getiri oranindan farkli olmakla
beraber, genelgdimi vermektedir ve Friedman yukaridaki formille eldgigi getiri
oranini gercek orani temsilen kullagtm™®

Para tutmanin alternatif maliyeti beklenen enflasgoanidir. Fiyat dizeyinin
yukselmesi halinde, nakit depolarinin reegele dismektedir. Bu nedenle deflasyon
nakit tdrunde birikime pozitif bir getiri garken, enflasyon getiriyi negatif
yapacaktir. Enflasyon beklentisi ne kadar buyuk saluolsun paraya talep o kadar
diUsUk olacaktir. Boylece nominal para talebi fonksiyothaumem fiyat diizeyi, hem de

enflasyon orani yer almaktadir.

Friedmanin nominal para talebi fonksiyonu genel dlasa sekilde ifade
edilmistir.

MD=f(w, (i-(1/i)(di/dt)),((1/P)(dP/dt], h, u )P (1.11)
Burada,

MD = nominal para talebi

w = dasal servet

i = temsili faiz orani

P=fiyat duzeyi

3 Nur Keyder, Para:Teori,Politika, Uygulama, Biztiro Basimevi, 4. Baski, Ankara, 1993, s.247.
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h= beeri servet
u= rastsal hata birimi
e= beklenendir.

Friedman parayl satin alma gucunin ka@ynalarak gormektedir. Bu nedenle
para talebi denklemi reel olarak verilmektedir; norhifele dongtirilmesi
denklemin tumunin fiyat seviyesi (P) ile ¢arpilmasi ilgla@amaktadir. Friedman

amprik deneylerinde para arzinin getainimini kullanmgtir',

Alternatif deserlerin getirisi (i -(1/i)(di/dt)) velveya bekleneenflasyon orani
((1/P)(dP/dt) ne kadar yiksek olursa, paraya olep @ kadar dgilk olacaktir.

Bu nedenle regresyon tahminlerinde, bgigleenlerle ilgili negatif katsayilar
beklenmektedir. ¥er yanda reel servet ve/veyassbr/beseri olmayan servet orani (h)
ne kadar yiksek olursa, para talebi o kadar fazlzakta. Boylece bu dgskenler icin
pozitif regresyon parametreleri beklenmektedir. Yukaki denklemde para talebinin
fiyat esneklgi 1 varsayillmgtir. Diger desiskenlerin sabit kalgy varsayimiyla, fiyat
artislarindan dger desiskenlerin etkilenmegi varsayiimaktadir.

1940’ ve 1950'li yillar, Keynesyen teorinin “attiyillar” sayilir. Bu dénemde
sanayi Ulkelerinin hemen hepsinde hizli bir milli gele istihdam arft gézlenms
hiakumetlerin uygulagh politikalar, bilhassa da maliye politikasi ekonomélignmeye
olanak sglamis ve bu paralellik; Keynesyen teori ve bu teoriygatan politikalarin
dogrulugunun kaniti sayilngtir. Fakat 1960’lara gelindinde; s6z konusu ulkelerde

bir yandan enflasyon bir taraftan gaizlik hizla artmaya bdamistir.

Ekonomik istikrarsizigin, hem “talep yetersidi” ve hem de “talep fazlah”

versiyonlari hi¢ gérulmemnibir sekilde bir arada ya@nir olmutur.

Iste pratikte bu sorunlarin yandgi bir dénemde, teoride de ilging gétnler
gozlenmi ve Chicago Universitesigpetim Uyelerinden Milton Friedman’in Anna
Schwartz ile birlikte Amerikan iktisat tarihi Uzeringptiklari ampirik cagmalar

buyiik yankilar uyandirnguir'>.

“Keyder, a.g.e., 5.248.
*Keyder, a.g.e., 5.251.
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Bu sebeple Monetarizm ve Milton Friedman adegaaslamli olarak kabul
edilmekte ve kullaniimaktadir. Bununla beraber, maimatg Friedman'in 6tesinde
sert bir parasalciliktan, eklektik Keynesyen gérikadar geni bir yelpazeyi

yansitmaktadir.

Sunu da belirtmek gerekir ki; Modern Miktar Kurami; Kéasik Teori ne de
Keynesyen Teori gibi piyasalarin tumunu iceren keadbzgu bir teorik cergeveye
sahip dgildir. Birgok konularda, esas olarak Keynesyen rkteliken, bazi noktalarda

Klasik Teoriye yaklamaktadir.
Paraci yaklgmin temel belirleyici 6zelliklersunlardir:

(1) Ekonomik yaami etkileyen faktorler, parasal etkenlerdir. Buneegdplam
harcamayi, dolayisiyla uretim, istihdam ve genel fdi@eyini belirleyen temel faktor

parasal argihizidir.

(2) Parasal etkenlerin ekonomiksgana yansima mekanizmasi genellikle, mikro
ekonomik karakterdedir ve ekonomik Unitenin aktifgele mevcutlarinin gerek
fiyatlandirma gerekse gadig1 gelirlerde dgisikliklere yol agmak suretiyle 6nemli
Olcide dgismesini icerir. Aktiflerdeki dgisme sadece finansal aktifleri gk reel

aktifleri de kapsar.

(3) Ekonomide ortaya ¢ikan istikrarsizlik yaragcoklarin buyuk ¢gunlugu, ya
maliye politikasi seklindeki devlet muidahalelerinin sonucudur veya pdras
otoritelerin ayricalikh uygulamalari nedeniyle oma ¢ikar. Dger bir ifadeyle,
ekonomi esas itibariyle istikrarlidir ve kendi kendyagygin bir gsizlik ve enflasyon
hali gibi durumlara doniecek devamli dalgalanmalar yaratmaz. Ekonomide bu tur
durumlar ortaya ¢ikarsa bunlar ekonomik sistemgmdan ve parasal ve mali politika

uygulamalarinin sonucu olarak yaratitaklardan kaynaklanan bir sonuctur.

(4) Kucuk olcekli modellerin hatta tek denklesgklinde belirlenen modellerin
kullaniimasi, amag dgskenlerle politika araglari arasindaki temedkilyi belirlemeye
yeterlidir.

Milton Friedman para talebinin yalniz cari gelir feéz fonksiyonu olarak kabul

edilmesini eksik bir yorum olarak gerlendirmgtir. Varliklarin bir bgka deyimle

12



zenginlgin para talebiyle yakin gkisi bulundi@gunu ortaya koymgiur. Fert ve firma

varliklarinin artmasina paralel olarak para talebg@niledigini ispatlamgtir®.

Friedman para talebi teorisini genel talep teorisgc@eesi icinde ele alrtir.
Friedman herhangi bir malin talebinde gecerli olamukarin para talebi icin de
gecerli oldgunu savunur ve bireylerin parayl faydaglsaiklari icin talep ettikleri,

tutulan paranin bir alternatif maliyeti olgiw sonucuna varrgtir'’.

Modern Miktar Teorisine gére para talebi bircolgidkenin fonksiyonudur. Para
talebi kisa dénemde onemli glgmeler gostermeyen istikrarli bir taleptir. Para

talebinin faiz esnekd dustktir.

Para talep edenler ya servet biriktirmek amaciyladgasadamlari tretimde
bulunmak amaciyla parayl talep ederldsadamlari kredi alarak yatinmlarda
bulunurlar. Servet biriktirmek amaciyla para taletieidin toplam servet, paranin

diger aktiflere gore getire@gegelir ve tiketicinin zevk ve tercihleri etkiler.

Isadamlari § hacminin biyiiklgi sebebiyle para talep ederler. Servet diizeyinin
isadamlari yoninden para talebine etkisi yoktur. Buraorkredi alarak ¢ozebilirler.
Paranin dier aktiflere gore getire@e gelir ve tiketicilerin zevk ve tercihlerini

olusturan unsurlarsedamlari icin dnemlidif.

Friedman uzun dénemde paranin dotahizinin dgtiguint hesaplamtir. Para
tutmanin maliyeti ikisekilde ortaya ¢ikmaktadir. Para nakit olarak tutglchda faiz
getiren muhtelif aktiflerin gdayabilecgi faizden vazgecilmektedir. @&r Ulkede
enflasyon varsa nakit tutulan para strekli eriyeécekBu sebeple Friedman

enflasyonist ortamda nakit para tutulmayanabelirtmektedir.
Bdylece Friedman nakit tutmaninsidemel sebebini tanimlagolmaktadir.

(1) Para tutmanin faydasi,

'8 Friedman, A Theoretical Framework for Monetary Asis, Journal of Political Economy Volume:78,
March-April 1970.

" Robert E.Kelener., Monetarism and The Use of Mafkices as Monetary Policy Indicators,
Contemporary Policy Issues, April-1990, s.36-49.

18 Milton Friedman, A Monetary Theory of Nominal IncenJournal of Political Economy Volume:79,
March-April 1971.
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(2) Fiyatlar genel seviyesi,

(3) Reel gelir duzeyi,

(4) Piyasalarda gecerli faiz oranlari,

(5) Fiyatlar genel diizeyindeki gigme oranlari.

Friedman para talebi fonksiyonunda bus hemel 6zellgi dikkate almgtir.
Friedman’in ayrica gelirden ziyade serveti 6n plakargasi onu Keynes’'den ayiran
Ozelliktir. Cari gelirin dgisken bir 0Ozellik arz etmesi sebebiyle para talebi
fonksiyonunda surekli gelir yer alir. Surekli geliudun ve gelecekteki gelirin
ortalamasi olarak tanimlanmakta ve fertlerin normalrigeini ifade etmektedir.
Friedman yapgi calsmalarda fiyat seviyesindeki giemelerin para talebini ayni
oranda artird, reel gelirdeki dgismelerin ise paraya olan talebi oransal olarak daha

fazla artirdgl sonucuna varrgtir®.
Milton Friedman’in para talebi denklemi is&yledir.
M/P=f((re,fn,fm,H ) ¥ ) (1.12)
Burada,
M/P = Reel para talebi,
r. = Sabit faizlerin getirisi,
r= Degisken faizlerin getirisi,
rm = Paranin getirisi,
H = Beseri sermayenin fiziki sermayeye orani,
y= Surekli gelirdir.

Bu denklemderve 1, yukseldginde, v, dismektedir. Yani, Friedman’in para
talebi fonksiyonunda; paranin getirisiylegtgken ve sabit faizlerin getirileri arasinda

ters yonlu bir etkilgim bulunmaktadir.

¥ Keyder, a.g.e., 5.252.
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1.2NEO-KEYNESYEN TEORILER

1929 Bunalimina kadar, hem teorik ve hem de pratikeydan gecerligini
koruyan klasik teori; depresyonla beraber inandigion kaybetmgtir. Clanka, artik
ekonominin daima *“tam istihdam dengesinde katacdogal issizlik oraninin
olamayaca ve enflasyonist baskilarin ekonominin gérinmeyetaedifindan bertaraf

edilecei” varsayimlari bu bunalimla ¢trtrgtiir.

1929'dan dnce ABD’de ve ardindargdr gelsmis bati tlkelerinde ortaya ¢ikan
bu blyuk depresyon; ekonomi politikalarinin hedéflde deisikliklere yol acmstir.
Devletin ekonomiye mudahalesi, liberalizmin yerini alfm Bu tarihten sonra
ekonomide sosyal devlet anlglybenimsenirken, diticarette de himayecilik 6nem

kazanmgtir.

Keynesyen devrimin isim babas! tniigiliz iktisat¢i John Maynard Keynes,
1919'dan itibaren sistemin yapisinda bazi hatalar goldu belirten ve gudilen
politikalar elatiren yazilar yazmgtir. Ancak Keynes'in fikirleri, 1936 yilinda
yayinlanan fstihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi” adll eserinderaspang yankilar

uyandirmgtir?°.

Keynes'in iktisadi ortami, eksik rekabet piyasasi, buyl&tmelerin giderek
egemen oldgu bir sanayi organizasyonu, ucret fleksibilitesinglemedgi, kollektif
pazarlik rejimleri ve enflasyon ile devallasyonlamogurdugu istikrarsizliklar

donemidir.

Keynes teorisinde paranin tahvil gibi alternatif gatadegerler ile ikame
edilebilmesi ve mibadele araci fonksiyonu yaninda &iedbirikim araci oldgunu

vurgulamasi ile para teorisine 6nemli bir katki yagnfr-

Islem Teorileri, paranin dgim araci olma fonksiyonu (zerinde

odaklanmglardir. Bgka bir ifade ile bu teoriler, paranin glerisleri gergeklgtirme

% Michael R.Darby , James R. Lothian , Economic Evemd Keynesian Ideas: The 1930’s and 1970's,
pp 71-83.

2L Abbott, a.g.e., 5.317-318.
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fonksiyonunu incelemeye catnislardir. islem teorileri kapsaminda yer alan biitiin

yaklasimlara gore para, mubadeigeminin gergeklgtiriimesinde en uygun aragtir.

1950’li yillarda William Baumol ve James Tobin taratandileri sirtlen ve
literattirde, Baumol-Tobin Modeli olarak bilinen yaiim, islem teorileri arasinda en
g6zde modeldir. Bu modelde elde para tutmanin maliyettefaydalari acilgekilde
analiz edilmgtir. Modele gore elde para tutmanin faydasi bireyleadatlik
sgzlamasidir. Cunku elde para tutugdunda satin almglemlerinin gerceklgtiriimesi
icin sik araliklarla bankaya gitme zorunlgiu ortadan kalkar. Elde para tutmanin

maliyeti ise, tasarruf mevduatlarindarglsman faiz getirisinden mahrum kalmaktr

1.2.1 Keynesyen Para Talebi

Keynes para talebi yerine Likidite Tercihi kavramiesanlamh olarak
kullaniimistir. Keynes para tutma talebini Likidite Tercihi fike dayandirmaktadir.
Keynes'e gore nakitler gelirlerle 6demelerin tam dagaksmamasi sebebiyle
onceden 6ngorillen harcamalarigdamak amaciyla tutulmalidit

Keynes glem amaciyla para talebinin faiz haddineitjebireylerin gelirlerinin
etkisinin old@gunu vurgulamgtir. Faiz oranlarinin gelirler Gzerindeki etkisi dgisiyla
para talebine endirekt olarak etki yaparak dalgaklara yol acabile@mni ifade

etmistir®”.

Gelirlerimiz devamli olmamasina g@en harcamalarimizin devamli olmasi

sebebiyle zorluklara k@irkendimizi korumamiz igin para tutma ihtiyacigao.

Keynes’e gore, istihdam —mal talebi- gelir birbirinesloéir. Gelirler arttg1 ve
mal talebi genledigi zaman firmalarda uretim artar. Ggeiyen s hacmi ile glem
amaclyla tutulan para talebi de artar. Gelir artarf@z oraninin artmasi dalem

amaciyla tutulan para talebini etkilemégem amaciyla para talebi;

22 Osman Z. Orhan, Seyfettin Efghn , Para Politikasi, Avci Ofsdstanbul, 2005, s.18.

23 Mustafa Mamur, Tirkiye'de Para Talebi FonksiymeuPara Talebini Etkileyen Faktorler, Marmara
Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiistijksek Lisans Tezistanbul, 1995, s.23.

24 Seymour E.Harris, The New Economics Keynes Imiteeon Theory and Public Policy, London,
Dennis Dobson Ltd., 1960, s.658-659.
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MDis =f(Y), >0 (1.13)
denklemi ile gosterilebilir.

Keynes ihtiyat amaciyla para talebi tizerinde fazlandumstir. ihtiyat amaciyla

para talebi de ferdin gelirine gladir. Bu sebeple ihtiyagc amaciyla para talebi de;
MDih=f(Y), f>0 (1.14)
olarak gosterebilir.

Uclincii olarak bireyler spekiilasyon amaciyla pargtatkerler. Keynes parayi
atil tutmanin rasyonel gerekceleri ofdunu 6ne surmyitr. Spekilasyon motifiyle

para tutmanin gerekcesi olarak ekonomideki beligizéyle aciklamaktadir.

“ Timarhane dunda olan birinin parayr servet birikim amaci olarak
kullanmasinin sebebi nedir? Cunkld kismen makul kismenlicglidebeplerle, parayi
bir servet birikim araci diye tutmak arzumuz, gefgceait tahminlerimiz ve
geleneklerimize olan glvensizlik derecesinin bir bartoesédir. Fiilen parayr el
altinda bulundurmak engimizi yatstirir; bizi paradan ayirmak talep gitniz ddenti

derecemizin bir élgiistidif™

Keynesyen spekulatif para talebisikerin kafalarinda herkese gore gien

normal kabul edilebilecek bir faiz orani diizeyi aidwarsayimina dayanmakta@ir

Bireyler ellerinde glem amaciyla tuttuklar paradan daha fazla gelidarsa, bu
arta kalan parayla ¢#i isler yapabilirler. Yatirnm yapabilirler. Mevduat o
bankaya yatirabilirler. Bireyler ya alternatif fitisau dezerlendirmekte ya da alternatif
firsatlardan paranin likit olarak tutulmasi daha kadiacal distnceleriyle
spekllasyon olarak parayi elde tutarlar. Yiksek kgldrden yararlanma imkanlari
nedeniyle parayl nakit olarak tutmayi sddurler. Spekilasyon nedeniyle para
talebinin ne kadar ve ne sireyle ol&oa faiz orani belirler. Elde spekulasyon olarak
tutulan para bankaya mevduat olarak yatirilirsa agak faiz geliri elde ederlerdi.

Dolayisiyla faiz haddi ne kadar yuksek olursa eldelactk para miktari o kadar az

% Mamur, a.g.e., s.24.

% Bill Gerard, Beyond Rational Expectations: A Coustive Interpretation of Keynes'’s Analysis of
Behavior Under Certainty, The Journal of The Rd&y@nomic Soiciety, March-1994, s.327-337.
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olur. Bu sebeple spekilasyon amaciyla para talebpfaizinin bir fonksiyonudur. Bu

ise

MDsp=f(l), <0 (1.15)
seklinde gdosterilebilir.
1.2.2 Portféy Dengesi Yaklgimi

Tobin (1961) ve Gurley Shaw (1960) birbirlerinderagimsiz olarak,
Keynesyen Likidite Tercih Modelinin gstirilmis bir bicimini sunmuglardir. Bu yeni
yaklasimda tahvil getirilerinde belirsizlik olmasi durumunddasilerin ellerinde hem

tahvil hem de para tutmalarinin dahauobir secenek olagasavunulmaktadif.

Portfoy Dengesi Yakkami, csaitli likit de gerlere ait talep teorisidir. Para talebi
bunlardan yalnizca birisidir. Bu yaklanin en 6nemli katkilarindan birisi para talebi

fonksiyonunun belirlenmesinde risk faktoriine de yemesidir.

Belirli bir deger icin talep, toplam likit dgerlerin bir oraniseklinde ifade
edilmektedir. Bir Dgere olan talep/ Toplam Rerler, kendi getirisi ile dgrusal,

yerine gecenlerin getirisi ile ters yénde bigkliicersindedif®.

Yatirim araclarinin bazilarinin getirisinin siiiesi halinde, para talebi/ toplam
degerler orani yukselir. Aynisekilde, para dahil herhangi gkxin arzindaki argi
onlarin getiri oranlarini etkileyeceklerdir. Bir @&in getirisi o dgerin arzi yaninda,
diger ilgili degerlerin arzi ile etkilenmektedir. Yani birbirinderarkh yatirim

araclarinin nispi getirileri, bu gerlerin nispi arzlarina ghdir.

Yapilan argtirmalar sonucu, kilerin rizikoyu azaltmak acgisindan,
¢ssitlendirilmis bir portfoy tutmayi ygledikleri ortaya ¢ikmgtir. Bu nedenle Portfoy
Dengesi Yaklgmi, para talebinin (toplam likit servetin bir oranlamk ifade
edimektedir) belirleyicilerinin arasinda birden fazigetiri oraninin yer almasi
gerektgini savunmutur. Alternatif dgerlerin getiri oranlari djitikge, para talebinin

toplam likit servet icindeki payinin artmasi beklenneelt®.

?"Keyder, a.g.e., s.264.
8 Keyder, a.g.e., s.265.
% Keyder, a.g.e., s.265.
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Aciklayict desiskenler arasinda birden fazla nispi getirinin, Keymesy
goristeki tek bir temsil faiz oraninin yerine kullanilmaskonometrik agidan goklu
baglanti problemi yaratmaktadir. Ayni zamanda, para igabtnin etkinlgi ile ilgili
bazi problemler ortaya c¢ikmaktadir. Para arzinda goldgibi, diger herhangi bir
degerin arzindaki ar§i faiz oranlari ve bunun yaninda sermaye $eddeerlere olan
talebi etkileyebilmektedir. Halbuki likidite tercime gore ancak para arzindakggene

bu etkiyi yaratabilmektedir.
1.2.3 Servet Uyumlanmasi Yaklgmi

Karl Brunner ve Allan Meltzer, 1960’larda bu kuranda ortaya ciknglardir.
Bu yaklgimda paranin roli ¢ok 6nemli gorulmektedir. Miktarrisodeki gibi burada
da, para talebi fonksiyonunun buylik Ol¢tde istikréastgrdgi savunulmakta, para
arzinin para politikasi aragili ile dezistirilmesi kagisinda ekonomik faaliyetinin
onceden tahmin edilebilecek dizeyde etkilemesininnkedilusu ancak bu yolla,
bozulan para arzi-para talelitkginin tekrar sglanabilecgi ifade edilmektedir. Bu
yoniyle servet yakkami kurami ile miktar kurami arasinda benzerlik vardier iki
yaklasimin da dgerler arasi secimi vurgulamasi ve para talebi analizmsia fiyat
kuramini uygulamasidir. Servet uyumlanmasi yakienda para talebinin aciklayici
degiskenleri, nispi faiz oranlari ile ilgilisahsin parayr da iceren toplamgdder
birikimidir. Bu tutar da servet olarak tanimlanmaktdt

Para talebinin alternatif gerlerin getirileri ile ters yonde, servet ile ise ayni
ybnde dgismesi beklenmektedir. Meltzer (1963) bu yakta cercevesinde, bir uzun

donem para talebi gkisi saptamaya ¢aimis ve bu ilgkiyi soyle tanimlamytir.
Ln MD= Ina +blni +clnW (1.16)

Burada MD para talebi, i faiz orani, W servet igullaniimistir. Meltzer uzun
donemde cgtli faiz oranlarinin birlikte hareket efini varsayarak bunlari temsilen tek
bir faiz orani tahvil getiri ylzdesini kullangtir. Amerika verileri Gzerinde yapilan
denemelerde gerek servet gerekse faiz oraninin, pbelirin 6nemli dgiskenleri

oldugu saptannstir.

Para talebi fonksiyonunun aciklayici gict yuksekyaaj uzun dénem ve kisa

alt donem icin yapilan denemelerde elde edilen parafeet istikrar gosterir

% Keyder, a.g.e., s.266.
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nitelikteyse, bu durumda para arzindaki bigidme kasisinda bozulan para arzi-para
talebi dengesini yeniden @amak icin, faiz orani ve servette belirli orandaigliélik

olmasi beklenmektedit.

Para talebi fonksiyonunun saptanmasindaki asil amacaparadaki herhangi
bir dezsisme kasisinda gelirin ne oOlcide ve ne yodnde etkilegaue tahmin
edebilmektir. Ancak aciklayici @skenleri arasinda gelir bulunmayan servet modeli

direkt bu amag i¢in kullanilamaz.

%1 Keyder, a.g.e., 5.267.
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2. BOLUM

TURKIYE'DE PARA TALEB INI BELIRLEYEN
UNSURLAR

2.1 PARA TALEBi VE PARANIN DOLANIM HIZI UZER iINE AMPIRiK
CALI SMALAR

Istikrarli bir para talebi fonksiyonu afiurmaya yonelik cajmalar para
politikasini ilgilendiren édnemli konulardan biridigiinkt para talebinin istikrarli olup
olmadgini bilmek para politikasi yapicilarina ve uygulalana bu konuda
kullanilacak uygun araglarin ne ofglinu gostermektedir (Friedman, 1959; Laidler,
1977; Friedman ve Schwartz,1982; Laidler, 1983).aPtalebi fonksiyonunda
bulunmasi gereken ggkenlerin aratiriimasi, reel gelir, ulusal faiz oranlari, yabanci
faiz oranlari, doviz kuru, enflasyon gibiggkenlerin para talebi ile gkilerini ortaya
cikarmak amaciyla yapilmcalsmalardif?.

Tobin (1947), 1922-1941 yillari arasinda Amerika &ik Devletleri verilerine
dayanarak yapil calsmada, atil olarak elde tutulan para miktari ile faranlari
arasinda ters yonla birgki oldugunu gostermstir. Daha sonralari Brunner ve Meltzer
(1963) ve Laidler (1966), Tobin’in sonuglarini déstgen calymalar yapmglardir.

Para talebi ve doviz kuru arasindakgklyi ilk olarak gosteren calma Mundell
(1963) tarafindan yapilgtir. Mundell, calgmasinin sonucunda para talebi ve doviz
kuru arasinda herhangi birsii olmadgini 6ne stirmgttir. Hamburger (1977), ulusal
ve yabanci faiz oranlarinin beraber hareket ettikleve ulusal faiz oraninin elde

tutulan paranin miktarini belirlegini 6ne strmétr.

Arango ve Nadiri (1981) ve Hueng (1998), geleneksah talebi fonksiyonu
desiskenlerine, yabanci faiz oranlarini ve doviz kurueklemglerdir. Arango ve

2 Umut Halag ve Ygim Kustepeli, Tiirkiye'de Para Dolanim Hiziristikrari : 1987 - 2001. 5. Cilt, 1.
Say!, G.U.kdisadi veldari Bilimler Fakultesi Dergisi, 2003.
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Nadiri (1981), doviz kurunun para talebine etkisinolmadgini 6ne siirerken, Hueng
(1998), M2para talebinin, yabanci faiz oranina ve doviz karbali oldugunu ve
degiskenlerin modele katilmamasinin model belirleme hatasihaagacgini iddia
etmistir. Bahmani-Oskooee (1991), Arango ve Nadiri’nin §19 sonuclarinin 1973
oncesi sabit doviz kuru verilerini kullandiklari icyanls ¢iktigini 6ne strmgtir. Bu
sorunu ortadan kaldirmak icin 1973-1987 vyillari avdaki ingiltere verilerini
kullanarak, doviz kurunun, serbest doéviz kuru rejirtinda para talebine etkisi

oldugunu ortaya koymstur>,

Para talebinin istikrari, ggskenleri ile birlikte bir fonksiyonel yapi iginde
istatistiksel olarak anlamli olmasina ghdir (Laidler, 1983). Bunun yaninda bu
fonksiyonel yapinin da, butin tlkelerde ayekilde tanimlanngi degisik veri setleri

ile gecerliligini koruyor olmasi gereklidir.

Ancak deisik Ulkeler icin para talebi ve paranin dolanim hizerine yapilan
calismalar sonucunda para talebi denklemini etkileyergisétenlerin evrensel
olmadgl ve Ulkeden Ulkeye ggstigi sonucu ortaya cikngiir (Brunner ve Meltzer,
1963; Goldfeld, 1973: Abel, Dornbusch, HuizinggaMarcus, 1979; Frenkel, 1980;
Keyder, 1989; Hoffman ve Rasche, 1991; Hafer ve Jans@8l; Miller, 1991,
McNown ve Wallace, 1992; Hoffman, Rasche ve Tiesk®95; Kagar, 1995;
Bahmani-Oskooee ve Shabsigh, 1996; Miyao, 1996; Fuj&i Mulligan, 1996;
Oskooee ve Shabsigh, 1996; Fujiki, 1998; Keyder,81%xkine, 1998; Ghartey,
1998; Nell, 1999; Nachega, 2001). Ayrica para fk@igh yapicilari ve uygulayicilari
icin ¢ok Oonemli olan butun ulkelerde aynigdgenler kullaniimasi halinde bile
istikrarli bir para talebi denklemi olmagl) bu denklemlerin Ulkelere ve zamana gore

desisiklikler gosterdgini séylemek yank olmayacaktit*,

Johansen gbitinleme yontemi ve Granger nedensellik testi sonuclarina, gére
Tarkiye’de 1987:1 — 2001:1ll doneminde para dolanimzi hdenkleminin istikrarh
olmadgl gorilmektedir. Cagmada kullanilan paranin dolanim hizi fonksiyonundan,

# Halag, U., a.g.m.
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doviz kuru ve faiz orani ggskenleri ¢ikarildginda da herhangi bir istikrarli paranin

dolanim hizi fonksiyonu ofturulamamgtir.
2.2 PARA TALEH UZERINE LITERATUR TARAMALARI

Para talebi ile ilgili olarak son 20-30 yil icindesitli calismalar yapilmg ve ¢cok
farkli rejim yonetimleri altindaki Ulkeler icin e¢#i modeller kurulmy ve

uygulanmgtir. Bunlarin icinde konu ile ilgili olanlarsagida 6zetlennsiir.

Sriram (2001) tarafindan yapilan galda, sanayikenis ve gelsmekte olan pek
cok ulkede hata dizeltme model yaktar kullanilarak para talebini derlendiren
bazi calgmalar secilmi ve bunlar incelenrgiir. 1990l yillar icin para talebinin
modellemesi ile ilgili hususlar ortaya kongnayrica dgiskenler veri donemi ve
sikligi birim kok ve koentegrasyon teknikleri, kararliti&stleri ve bulgularla ilgili
batin bilgiler Tablo-2.1'de verilmgiir. Ayrica bu cakmada uzun doénem gelir
esneklgi ve diger esneklikler veya firsat maliyeti icin yari-esneldilth tahmin ediki
karsilastirmall bir cercevede verilgtir. Bu calsmada dgisik tlkelerde para talebi
icin gelecekte yapilacak atamalar icin bir kaynak okiurulmasi hedeflenngir®,

Georgepoullos (2000), Kanada’'da para takelniusunda bir caima yapmgtir.
Bu calsmada genellikle Kanada'da uzun dénem para talebi tahgaismalarinda dar
paranin sifir faize dayarig kabul edilmgtir. Bu kabul bankalarin agik 6demeler
sunmadil gozlemine dayanir. Bununla birlikt&ger kapall faiz 6denirse boyle faiz
tutulan paranin firsat maliyetinin belirlenmesindé&kdie alinmasi gerekir. Yazar
1953-1991 doneminde ceyrek vyillik verileri kullartargalsma yapmg ve geri
donisiin istatistiksel analizini desin icine katmgtir. Oncelikle cagmalardan farkli
olarak bu calma teorik olarak uygun parametre tahminleri vgru@ stabilite testini

sazlamistir®”.

1990’dan 6nce Malezya’'da da para taikebilgili yapilan calsmalarda déviz

kuru hesaba katilmagtir. Ornek vermek gerekirse Semadram (1981) ve Hakihul

% Umut Halag ve Ygim Kustepeli, Tiirkiye'de Para Dolanim Hiziristikrar : 1987 - 2001. 5. Cilt, 1.
Sayi, G.U.[kdisadi veldari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2003.

%Sriram, S. S., A Survey of Recent Empirical Monegniand Studies, IMF Staff Papers, Vol. 47, No 3,
pp. 334-365, 2001.

3" Georgopoulos, G., Estimating the Demand for Mane@anada: Does including an own rate of return
matter?, Jessay 16.wpd version 6, pp.1-31, 2000.
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(1989) cakmalarinda para talebinin reel gelir ve faiz oranmekiledgi sonucuna
varmslardir. Habibullah ve Gaffar (1989) yilindaki gahalarinda ise reel gelir, faiz
orani ve enflasyon oraninin para talebini hesaplammasglayaca&ini iddia
etmilerdir. Ayni calsmada M3’Un reel gelir, faiz orani, enflasyon oraparanin
alternatif tutma maliyetinden ve paranin getiri onalan etkilendiini gostermitir.
Fakat bu capmalarin en buyik problemi sahte korelasyon problegderiBu
problemlerden kurtulmanin yolu ise hata duzeltme yaklgyla kurulan dinamik bir

model kurmaktan geciyordu.
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Tablo-2.1 Caitli tilkelerde para talebi ile ilgili yapilan camalar ve bunlarin ézellikleHi .

Ulke- Ornek Determinantlar Birim Birle Koentegrasyon Kara | Hata
Yazar Dénem ve | Toplam Para Arzi | Olgek Faiz Orani| Dgerle | Kok sim Teknik ve Testleri| rlilk | Duzel Sonuglar
Frekansi Degiskeni ri Testi Sirasl testle| tme
ri Mode
li
Sanayilgmis Ulkeler
Avustralya
Lim 1977:4- Tedaviildeki Para-| GSYIH 30 Ginluk | Enflasy | ADF 30 PH(1990) Tam - Var Koentegrasyon Bantilari her para
(1993) 1990:2 Banka Banka on (Cogalm | Gunluk | Degistirilmis degiskeni icin (90 gunlik banka faiz
Ceyrek Mevduatlari- Faiz Oranli all Banka | Regresyon; JJ orani hari¢) hem aylik hem de ceyre
Yil Banka Dsl Orani; 2-5 | (GSYi Dickey- | Faiz (2990); PO Philips modellerde mevcuttur. Hata diizeltn;
1976:8- Mevduatlar yillik H Fuller); Orani ve Ouliaris (1990) modeli 90 Gunlik banka faiz
1990:6 hazine Deflatd | Philips 1(0); oraninin, kisa dénem parasal
Aylik bonosu ri (1987) digerler degiskenleri etkiledginin gostergesi
orani Bazl) il(1) sayllabilir.
Kanada
Haug and| 1953:1- M1 Ln 3 Aylik - DF 1(1) AEG (Cazaltmal Han | Yok Sonuglar segilen koentegrasyon
Lucas 1990:4 M2 (GSYiH) hazine (Dickey- Engle ve Granger)] sen testleri, paranin bigmi ve faiz
(1996) 1968:1- M2+ bonosu Fuller) DOLS (Stock ve (29 oranlarina gore glilik
1990:4 orani; 10 Watson'un kugik | 92) gostermektedir. Buna genen M1,
Ceyrek yillik kareler yontemi GSYiH ve 3 aylik hazine bonosu
Yil hazine JJ (1990); uzun dénem duggn bir iligki
bonosu PO(1990) saptanmtir.
orani
Almanya
Almanya | 1970:1- Log (M3/GSMH) | Log Yurtici Sezon | ADF 1(1) Engle ve Yoo - Var GSMH, faiz oranlari ve parasal
Merkez 1994:4 (GSMH) faiz orant | luk (1987) blydlikler arasinda koentegrasyon
Bankasi | Ceyrek degis ili skisi tespit edilmgtir
Yil kenler

% Sriram, S. S. , pp. 334-365, 2001.
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Tablo-2.1 Caitli tilkelerde para talebi ile ilgili yapilan camalar ve bunlarin ézelliklet

Ulke- | Ornek tBeninantlar Birim Birle | Koenteg | Kararll | Hata
Yazar | Donem ve Toplam | Olgek Faiz Orani Dierleri Kok sim rasyon 1k D Sonuglar
Frekansi Para Degiskeni Testi Sira | Teknik ve | testleri | zelt
Arzi Sl Testleri me
Mo
deli
Sanayilgmis Ulkeler
Yunanistan
Ericsso | 1976:2- M3/Tu | In (GSYIH) Repo ve Doviz Kuru Orani ADF 1(1) Engle ve | Chow Var Olgek dgisken, enflasyon orani,
nve 1994:4 ketici (1970 Mevduat igin (Nominal efektif doviz Yoo yurtici faiz orani ve parasal
Sharma| Ceyrek Yil Fiyat fiyatlariyla yayilan faiz kuru kullanilarak), (1987); degiskenler arasinda
Endeksi| faktor orani, vadeli enflasyon orani, yapisal Johansen koentegrasyon lgantisi
maliyeti mevduattaki ve sezonluk dasmeler (1992) bulunmutur.
sabit) getiri orani
Japonya
Arize 1973:1- Reel Reel GSMH; | R =M2 Reel doviz kuru; DF; ADF; | I(1) AEG Ashley | Var GSMH, reel refah seviyesi,
ve 1988:4 M2 Reel refah Uzerindeki enflasyon orant; Philips ve (1984); doviz kuru arasida
Shwiff | Ceyrek Yil seviyesi alternatif getiri- | Ortiili GSMH Peron Chow koentegrasyon gkisi
(1993) kendi getiri deflatoru (1998) kurulmustur.
orani
Yeni Zelanda
Orden | 1965:2- Log Log Ticari Toplam yurtici Uretim| DF 1(1) Johansen | - Yok | Alt modeligin faiz oransiz, ana
ve 1989:4 ve (M3) (GSYiH) bankalarin kisa | deflatori (1988); model i¢in faiz oraniyla
Fisher | 1965:2-1984 doénem kredi Johansen koentegrasyon gkisi
(1993) | Ceyrek Yil orani ve Juselius kurulmustur.
(1990)
Ingiltere
Drake | 1976:2- M1; Ln (reel Sabit faiz orani;| Toplam yurtici Uretim| DF; ADF; | I(1) Johansen | Chow Var Butln parasal blyukluklerde
ve 1990:3 M2; GSYiH) M2 M3 deflatort, enflasyon | Philips ve (1988); koentegrasyon ikisi tespit
Chrysta| Ceyrek Yil M3 Uzerindeki orani Peron Johansen edilmis, hata diizeltme
| kendi getiri (1998) ve Juseliusg modelinde M1, M2 ve M3 oranla
(1994) oranlari (1990) daha hizli uyum sganmstir.

%9 Sriram, S. S. , pp. 334-365, 2001.
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Tablo-2.1 Caitli tilkelerde para talebi ile ilgili yapilan camalar ve bunlarin ézellikle.

Ulke- Ornek Determinantlar Birim Birlesim | Koentegrasyon Karar | Hata
Yazar Dénem ve| Toplam Olcek Faiz Orani Dierleri Kok Sirasl Teknik ve lihk Dizeltm Sonuglar
Frekansi | Para Arzi | Degiskeni Testi Testleri testleri | e Modeli
Sanayilgmis Ulkeler
Amerika Birlesik Devletleri
Miller 1959:1- M1; M1A; | Ln (GSMH) | 4-6 ayhk Ortiilii fiyat DF; ADF | (1) AEG (Cgaltmall | - Var GSMH, M2, ortilii fiyat
(1991) 1987: M2; M3 finansman deflatoéru Engle ve deflatéru ve finansman
Ceyrek bonosu; Granger); EG bonosu orani arasinda
Yil temettl/fiyat (Engle ve koentegrasyon gkisi
orani Granger) tespit edilmgtir. M2 igin
(temettl hata diizeltme modeli igin
getirisi) anlamli ve gecerli terim
belirtmistir.
Amerika Birlesik Devletleri
McNown | 1973:2- Log (M1); | Log Hazine Log (Nominal ADF I(1) Johansen (1988);| - Yok M1 icin GSMH ve hazine
ve 1988:4 Log(M2) (GSMH) bonosu orani| efektif doviz kuru) Johansen ve bonosu koentegrasyon
Wallace | Ceyrek Juselius (1990) ili skisi bulunmy, M2'ye
(1992) Yil efektif doviz kuru
eklenerek M2 i¢in
koentegrasyon gkisi
sazlanmetir.
Amerika Birlgsik Devletleri
Mehra 1953:1- In Ln 4-6 aylik - ADF Faiz En kicuk kareler| Chow | Var Kisa ve uzun dénem
(1993) 1991:2 (M2/Ortili | (GSMH) finansman orani yontemi katsayilarini bir arada
Ceyrek GSMH bonosu; 1(0); tahmin eden modellere
Yil deflatori) M2'nin kendi digerleri gulzel bir 6rnek. Modelin
getiri orani I(1) ele aldgi zaman diliminde

para talebi fonksiyonu
istikrarli. GSMH M2 icin
koentegrasyon gkisi var.

“0Sriram, S. S. , pp. 334-365, 2001.
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Tablo-2.1 Caitli tilkelerde para talebi ile ilgili yapilan camalar ve bunlarin ézellikleH.

Ulke- Ornek Determinantlar Birim Kok Birle Koentegrasyon Karar | Hata
Yazar Dbénem | Toplam Para Arzi Olgek Faiz Orani | Dgerleri Testi sim Teknik ve Testleri | lilik Diizelt Sonuglar
ve Degis Sirasl testle | me
Frekan keni ri Modeli
sI
Gelismekte Olan Ulkeler
Hindistan
Moosa 1972:1- | Log (dolanimdaki | Log Log - DF; ADF I(1) AEG (Cazaltmal - Var Geng para dgindaki
(1992) 1990:4 | paraltiketici fiyat | (Sana| (Bombay (Genisletil Engle ve Granger); parasal buyikluklerde
Ceyrek | endeksi); yi interbank mis Dickey- EG (Engle ve koentegrasyon gkisi
Yil Log (dar anlamda | Ureti | Piyasalarin Fuller); Granger); Johanser kurulmus. Dolanimdaki
paraltiiketici fiyat | mi) da slem Philips (1988); Johansen ve ve dar anlamdaki para,
endeksi); Log goren faiz (1987) Juselius (1990); genk anlamda paradan
(genk anlamda orani) Durbin Watson’un daha istikrarli ilgki
para/dar anlamda regresyon vermis ve hata diizeltme
para); Log(para koentegrasyonu modelleri daha iyi
benzerleri/tiketici sonuglar vernstir.
fiyat endeksi)
Endonezya
Dekle ve | 1974- Log (dar anlamda | Log Vadeli Log (tuketici | ADF 1(2); Johansen (1988); | - Yok Herhangi bir parasal
Pradhan | 1995 para); (GSY | mevduat fiyat endeksi) | (Genkletil 1(0) Johansen ve blyuklik icin
(21997) Yillik Log (gens iH) orani (dar mis Dickey- | Log Juselius (1990); koentegrasyon gkisi
anlamda para) anlamda Fuller); (tuketi saptanmanstir.
para icin); Philips ci fiyat
para (1987) endeks
piyasalari i)
faiz orani
Iran
Bahmani | 1959- Log (M1/toplam Log - Enflasyon; ADF I(1) Johansen (1988); | - Yok M2 para talebini
-Oskooee| 1990 yurtici Uretim (GsYy Log (resmi (Genletil Johansen ve Jus acliklamak icin en uygun
(1996) Yillik deflatori); iH) doviz kuru mis Dickey- elius (1990); modeli GSYH,
Log(M2/toplam orani); Log Fuller); enflasyon ve kara borsa
yurtici Uretim (kara borsa Philips doviz kurunu kullandii
deflatori) doviz kuru (2987); model..
orani) Peron (1989)

“1 Sriram, S. S. , pp. 334-365, 2001.
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Tablo-2.1 Caitli tilkelerde para talebi ile ilgili yapilan camalar ve bunlarin ézellikléfi.

Ulke- Ornek Determinantlar Birim Kok Birle Koentegrasyon Kararli | Hata
Yazar Donem | Toplam Para | Olgek Faiz Orani Dierleri | Testi sim Sirasi| Teknik ve Testleri| lik Dizelt Sonuglar
ve Arzi Degiske testleri | me
Frekansi ni Mode
li
Gelismekte Olan Ulkeler
Guney Kore
Arize 1973:1- | Ln Ln Sirket tahvilleri | Beklenen | DF; ADF 1(1) Johansen (1988);| Chow Var Milli gelir, faiz
(1994) 1990:1 | (M1/tuketici (GSYIiH | oranlari; 9 enflasyon | (Geniletil Johansen ve orani doviz kuru,
Ceyrek | fiyat endeksi); | ) sanayilgamis orani; mis Dickey- Juselius (1990); M1 ve M2 arasinda
Yil In(M2/tiiketici Ulkede kisa efektif Fuller); Engle ve Yoo ikiden Uce kadar
fiyat endeksi) doénem vadeli doviz kuru | Perron (1987) koentegrasyon vektorleri
mevduat (1998); var. lyi belirlemis bir
agirhkh Osborn hata diizeltme modeli.
ortalamalari (1990)
Malezya
Sriram 1973:2- | Ln Ln Ticari Beklenen | DF; ADF Sanayi Johansen (1988);| Chow Var M2 ve onu
(1999) 1995:1 | (M2/tuketici (sanayi | bankalarda3 enflasyon | (Geniletil Uretim Johansen ve determinantlarinda
2 fiyat endeksi) | Uretim aylik mevduat | orani; mis Dickey- | endeksi Juselius (1990); koentegrasyon gkisi
Aylik endeksi) | oranlar; Ug nominal Fuller) ve kapall ve agik
aylik hazine doviz kuru beklenen ekonomilerde de vaiki
bonolari ve mevsim enflasyon durumda da hayli
Uzerindeki sel 1(0), istikrarli bir hata
reeskont orani) | degisken digerleri dizeltme modeli var.
ler 1(1)
Meksika
Khamis 1983:1- | Ln Ln (reel | Vadeli mevduat| Enflasyon | ADF I(1) Johansen (1988);| Chow Var Dolanimdaki para, ¢
ve Leone | 1997:6 | (dolanimdaki kisisel orani (60 (Geniletil Johansen ve aylik mevduat orani ve
(1999) Aylik para/tiketici tiketim | ginlik) mis Dickey- Juselius (1990); tiketim harcamalari
fiyat endeksi) | harcama Fuller); arasinda koentegrasyon
larr) Philips baglantisi var istikrarli
(2987); bir hata diizeltme modeli
Peron (1989) var.

“2Sriram, S. S. , pp. 334-365, 2001.
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Tablo-2.1 Caitli tlkelerde para talebi ile ilgili yapilan camalar ve bunlarin ézellikleéf.

Ulke- Ornek Determinant| Birim Kok Birlesi Koentegras | Kararlll | Hata
Yazar Donem | Toplam Para| Olgek Faiz Orani Dierleri Testi m yon Teknik 1k Dize Sonuglar
ve Arzi Degiskeni Sirasl ve Testleri testleri | Itme
Frekans Mod
I eli
Gelismekte Olan Ulkeler
Pakistan
Arize 1973:1- | Ln Ln Gunluk para orani;| Beklenen DF; ADF I(1) Johansen Chow Var Milli gelir, faiz
(1994) 1990:1 | (M1l/tilketici | (GSYIH) 9 sanayilgmis enflasyon (Geniletilmis (1988); orani doviz kuru,
Ceyrek | fiyat [toptan Ulkede kisa donem orani; Dickey- Johansen ve M1 ve M2 arasinda ikiden
Yil endeksi); In | egya fiyat | vadeli mevduat efektif doviz | Fuller); Juselius Uce kadar koentegrasyon
(M2/tiketici | endeksine | agirlikli kuru; Perron (1998); (1990); vektorleri var.lyi
fiyat endeksi)| dayali] ortalamalari; riske Osborn(1990) Engle ve Yoo belirlemis bir hata
dayali faiz orani (1987) dizeltme modeli.
Singapur
Dekle ve | 1975- Log (dar Log(GSYi | Vadeli mevduat Log ADF I(1 Johansen - Yok | Geng ve dar anlamda parg
Pradhan(| 1995 anlamda H) orani (dar anlamdg (tlketici (Geniletilmis (1988); talebi icim koentegrayon
1997) Yillik para); Log para icin); para fiyat Dickey- Johansen ve ili skisi var.
(genk piyasalari faiz endeksi); Fuller); Juselius
anlamda orani; UBOR kurun Philips (1987) (1990);
para) yukselme
orani
Tunus
Treichel | 1963- Ln IN(GSYIH | Aylik hazine Enflasyon ADF Enflasy | Johansen Chow Var GSYH, parasal
(1997) 1995 (M2/tiketici | ) bonosu getirisi; orani; (Gengletilmis | on (1988); blydklukler ve aylik
Yillik fiyat para piyasalari mevsimsel | Dickey- orani Johansen ve hazine bonosunun
1990 1 | endeksi); In oranlari; reeskont | degiskenler | Fuller); 1(0); Juselius getirisinde uzun dénemde
995 (M4/tiketici orani digerler | (1990); AEG istikrar var.istikrarli bir
Ayhk fiyat endeksi) i1(2) (Cogaltmali hata duizeltme modeli var
Engle ve
Granger)

“3Sriram, S. S. , pp. 334-365, 2001.
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Reel efektif doviz kurunun para talebine etkisi Mdu@deh’in 1995'te yapti
calismada incelenngtir. Bu calsmada para talebinin; reel gelirin, faiz oraninin,
alternatif getirilerin, reel doviz kuru ve gecikmglarasal dengelerin bir fonksiyonu
oldugu acikca belirtiimgtir. Dar anlamda para talebinin 3 aylik hazine bonasel
gelir ve gecikmeli parasal dengelerden etkilenirk€i2'nin 3 aylik hazine bonosu,
reel gelir, gecikmeli parasal denge ve 6 aylikk mevdwanlarindan etkilengini
yazmgtir. Calsmasinda kisa donemde reel efektif doviz kurunun péehitee negatif
etkisini saptangtir. Uzun dénemde ise reel efektif déviz kurunun gatabine etkisi
olmadgini bulmwtur. Fakat bu ¢caymada koentegrasyon derecelerinirgigieenler
tzerinde etkisi kontrol edilmestir. Bu da daha onceki korelasyon problemlerinin

devam etmesine yol acshr”.

Marashdeh 1997 yilinda acik bir ekonomi olan Malezya yaptgl calsmada
1980-1994 yillar arasinda Malezya para talebimmiahedebilmek igin koentegrasyon
testini ve hata dizeltme metodunu kullagtmi Analiz sonucunda geskenleri tekil
eden; para bayuklukleri, milli gelir, déviz kuruyéit seviyesi ve faiz oranlari arasinda
koentagrasyon bulunngur. Koentagrasyonun olmasi modelin iyi belirlefidin
gostergesidir. Cunkl koentegrasyon analizleri gama olmayan zaman serileri
arasindaki uzun donemskisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir.

Bir diger deysle seriler arasinda dengesilisinin varlgini analiz etmeye yoneliktir.

Marashdeh yapil Johansen koentagrasyon analizi sonucunda, uzumdpae
talebi icin gerekli olan buyudklikler acikca belivhais ve tahmin etngtir. Uzun
donem para talebi M1'den hesaplanan hatalar daha dddtm hata dizeltme
modelinde kullanmtir. Hendry ve Ericsson’'un genel acik prosediri sordecun
tahmini kisa dénem para talebine sulaistir. Para talebi M1'i etkileyen aciklayici
degiskenler; milli gelir, beklenen enflasyon orani, 6likymevduat orani, doviz
kurunda beklenen d@eim orani, mevsimsel d@gekenler ve uzun donem para
talebindeki hata dizeltme katsayisidir. Chow testD1B@4 yillari arasinda tahmini
talep fonksiyonunun dugan old@gunu gosterngitir. Ayrica bulunanlar Malezya’daki

yabanci para ikamesinin vayini gostermgtir. Para ikamesi yuksek enflasyon

4 OmarMarashdeh, The Demand for Money in an Open EcontimeyCase of Malaysia, pp.1-13,
Southern Finance Association Annual Meeting, Baitien Maryland, USA,19-22 November 1997.
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dolayisiyla ulusal paranin sirekli g kaybetmesi durumunda tasarruf wéem

amagclari ile ulusal para yerine dolar gibglsan paralarin kullaniimasidrt

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan Eylul 2003 taml@nyapilan cajmada
neden geni anlamda para talebi fonksiyonunun genellikle eurtgdginde dier
gelismis Ulkelere gore daha istikrarli olgw sorusunun cevabi arargtm. Calsmada
bu sorunun cevabi olarak ti¢ sebep bulugtaruBunlardan ilki euro bélgesi @ndaki
Ulkelerde para talebinde istikrasgdil yol acan kaynaklarin tlkeye 6zel durumlar
olmasidir. ikinci neden euro bélgesinde meydana gelen finansailikterin para
talebine etkileri dier gelsmis tlkelere daha zayif olmasi gosterigtiri. Uctincli neden
euro bolgesindeki istikrali bir para talebinin kismaralk tlkelerdeki toplam verilere
dayanmasidir.

Para talebi makro ekonomik gathalarda cok énemli rol oynar. Bunun sonucu
olarak para talebi hakkinda stirekli olarak teorildeaeysel cayjmalar yapiimaktadir.
Konuya ilgi son yillarda artmaktadir. Bunun nedendaégall doviz kurunun etkilerini
inceleyen argtirmacilar ve merkez bankalari, sermaye piyasalaritobafiesmesi,

finansal yenilikler ve ekonometrideki zaman serilerkigeniliklerdir.

Su ana kadar yapilan cgiinalarda para talebinin hesaplanmasi ve modellenmesi
sirasinda iki 6nemli noktanin alti cizilgtir. Degiskenlerin seg¢imi ve modelin
yapisinin para talebi hesaplanmasi ve modellemesimgdarinin bgarili sonuclar
vermesinde en oOnemli etkenler ofdu saptanngtir. Modelde anlamli sonuclar
alinmasi icin ilk yapiimasi gereken gigkenlerin firsat maliyetinin dgru olarak
belirlenmesidir. ikinci olarak secilen modelin amprik testlerde olumiu s
vermesidir. Hata dizeltme modelleri de modelin bu Katemygun olup olmagini

gOsterecektir.
2.3 PARA TALEBINI BELIRLEYEN UNSURLAR

Bireylerin ellerinde para tutmasinin temel nedeni ikted mal ve hizmetleri
kolay satin almaktir. Bireyler gereksinimlerini kdmmak icin aylik gelirlerinin bir

bolumunid nakit olarak tutarlar. Ulusal gelir dizesfttiaca elde tutmak istenen para

> Halil Seyidalu, , ingilizce-Tirkce Ekonomi visletmecilik Terimleri, Geltirilmi s 2. Baski, Kur
Matbaasijstanbul, 2001.
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miktari da artar. Ekonomide ulusal hasila dizeyi sabitkiyatlar dizeyinde ortaya
¢tkan artg, nominal ulusal geliri artirir. Bu durumda bireylsatin almak istedikleri
mal ve hizmet miktarini kismayi glinmezlerse, ellerinde daha fazla para tutmak

zorunda kalirlar.

Pratikte gelir dyinda baka desiskenlerin de para talebini etkilegiini gormek
mumkuinddr. Bunlar fiyatlar genel dizeyi, faiz orakyrumsal nedenler olarak
sayilabilir. Gelir duzeyi artmaksizin fiyatlar gendlizdyindeki yuksefier, islem
amacl para talebini artirir. Elde nakit tutma fagtignden vazge¢cmek anlamina gelir.
Ucret ve dger gelirlerin tahsil edilme siresi, elde bulundurulagska miktarini

belirler. S6z konusu slre uzadikca, elde bulunanmpédar artar.

Para talebini belirleyen unsurlar konusunda bitiin nekoler agisindan
degismez standart olguler saptamak guc olmasinairkayine de geni6lctide kabul

goren bir takim faktorler de vardir.

-Kurumsal Faktorler ve Odeme Yontemlditisadi faaliyetlerden kaynaklanan
O0demeler sik araliklarla gercekdieildi ginde nakit talebi yuksek diizeylerde olgca
gibi paranin da dolanim hizi yiiksek olur. Ote yarkfadi karti kullanimi da paranin

dolanim hizini etkiléf.

-Alternatif Finansal Araclarin Yaygigh: Gunumuz ekonomilerinde, para ve
sermaye piyasalarindaki ggtieler ile birlikte, finansal enstriimanlarin sayisi slirek
artmaktadir. S6z konusu bazi enstrimanlar, bazi ekonaktikitelerde parasievi
gormektedir. Dolayisiyla, finansal araclarin sayisiesélii gi arttikca bireylerin nakit

talebinde azalma gozlenir.

-Faiz Oranlari: Faiz oranlari, para talebini vegpain dolanim hizini etkileyen en
temel dgiskenlerdendir. Faiz oranlari yikselgide elde para tutmanin firsat maliyeti
artacgindan, bireyler ellerindeki nakit miktarini azakrl Faiz oranlari yukselginde

ise, ellerinde daha yuksek miktarlarda nakit bulundyrrtexcih ederler.

-Beklentiler: iktisadi birimlerin uygulanan iktisat politikalarina ytluklari
glven ve iktisat faaliyet hacminin yonelimi ile iligbeklentileri, nakit pozisyonlarini
belirleyen en 6nemli etkenlerdir. Ozellikle belirdizbrtamlarinda iktisadi birimler,

portfoylerindeki bono tahvil gibi finansal aracgladgyri menkul miktarini kisarak,

“6 Orhan ve Erdgan, a.g.e., s.12.
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nakit pozisyonlarini guclendiricigdimlerde bulunurlar. Ancak bu davrgnkalibini

bitiin bireyler genellemek yaniltici olabffir

Enflasyon paranin firsat maliyetini arttirir. Bunaglbalarak talep edilen para
miktari azalir. Paraya olan talebin azalmasi, milliapan istikrarli alternatiflerinin

aranmasina yol acar. Servet sahipleri boylece enflasokorunmaya cairlar.

Enflasyondan oturi paranigradigl deger kaybi, paranin elde tutulmasinin
maliyetini arttirir. Bununla beraber, milli paraniegdr kaybetmesi; onun tamamen
terk edilmesine yol acmaz. Paranin genel édeme aratasahin biyuk faydalar
kanitlandgindan; halk hizla dgr kaybeden paranin gunligtemlerdeki kismini terk
etmez, ama hizla azaltma c¢abasina girer. Takas duzdatenwe yabanci paralarin
daha istikrarli ikameler olarak kullanimi bu cabaldsaglicalaridir. Bu ¢abalar reel
terimlerle ifade edilen para mevcutlarinin daha fazalmasina ve paranin dolanim

hizinin artmasina yol a¢&r

Paranin dojam hizinin artmasi, milli paranin terk edilmesgiilieninin bir
belirtisidir. Daha ©Onemlisi, enflasyon paranin gele saklama 0zefinin terk
edilmesine, hesap birimi olma 6zglhin kullanilmamasina sebep olur. Hukimetler,
milli parayla 6deme yapmayl surdurdiklerinden; pararddeme araci olma

fonksiyonu hicbir zaman terk ediln&z

Teknik bir ifadeyle, fiyat seviyesindeki aléwr, para stokunda buna orantil
artislar olmaksizin meydana gelmez. Para stokuslam) cagsunlukla reel para

mevcutlarina olan talebin azalmasina orantili olazaddar.
2.4 TURKHYE'DE PARA POL iTiKALARI
2.4.1 1980-1985 D6neminde Para Politikal

Tarkiye ekonomisinde 1970’li yillarin sonlaidgru yasanan iktisadi sorunlari
asmak Uzere, sanayime stratejisinde yeni bir dogiimin balangici olarak kabul

edilen 24 Ocak 1980 istikrar programi gundeme ggimi

4" Orhan ve Erdgan, a.g.e., s.13.

“8 K. Batu Tunay, Hiperenflasyon ve Hiperenflasyome®inde Parékamesi (Teori, Politika ve
Uygulama), Beta Basim, Yayim ve §am, istanbul, 2001.

“Tunay K.B., a.g.e.
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ithal ikameci sanayilgne stratejisi yerine ihracata dayall sanayile
stratejisini esas alan 24 Ocak 1980krar Programi, birgok piyasada ofgugibi para
ve doviz piyasalarinda da fiyat kontrollerini azaltliizenlemeler icermektedir.

24 Ocak Kararlari ile birlikte finansal serbestiee slrecini bgdatmak Uzere
doviz kuru sisteminde esasl gigkliklere gidilmistir. Turkiye ekonomisinde 1980
Oncesi donemde sabit kur sistemi uygulgndian kurlar piyasa sinyalleri yerine idari
kararlar ile belirlenmekteydi. Bu durum zaman zaman kTiuirasinin airi
degerlenmesine yol acarak sdticaret agiklarini artirmaktaydi. Bu siregimak
amaclyla, 24 Ocak Kararlarl daha esnek bir kur aktini giindeme getirgtir. Bu
cercevede Turk Lirasi dolar kuru 47 TL'den 70 TLYjékseltilerek % 46.6 oraninda
devaluasyona tabi tutulrgiwr. Bu tarihten itibaren 1 Mayis 1981 tarihine ka®@a5’i
asmayan kucik devallasyonlara gidiftim. Gunlik kur uygulamalarina gecilginem
de kur ayarlama yetkisi Maliye Baka@iindan Merkez Bankasi’na devredilgtir.
Esnek kur politikasi, gerek yurtgliisci dovizlerinin Ulkeye gigi gerekse ihracat
gelirlerinin artgl agisindan pozitif yénde etkili olngtur.

24 Ocak kararlarini takip eden ilk t¢ yil boyunsik) bir iktisat politikasi takip
edilmistir. Ne var ki 1983-1984 yilindan itibaren parasahigleme giliminde arts
ortaya cikmgtir. Gercekten de Merkez Bankasi kredileri incelgmdie acikca
gorulmektedir ki, 1980-1984 yillari arasinda danaltglolan Merkez Bankasi kredileri
1984 yilindan itibaren yeniden arsiirecine girmtir>".

Gerek 1983 gerekse 1984 yilindan itibaren surekl agtlimi gosteren parasal
gensleme sureci, esas itibariyle biutce aciklarindan Kkeagmangtir. Hizli bir
kalkinma sureci arttirllmaya ¢gdin kamu sabit sermaye yatirimlari, vergi gelirleri ile
yeterli oOlcide finanse edilemeyince kamu kesimi borclangereksinimini
tirmandirmgtir. Bu durum Merkez Bankasr'nin gimdan kredilerini ve dolayisiyla

para arzini arttirngtir.

Tarkiye'’de 1980 o6ncesi dénemde gudumla faiz politikaglenmistir.

Hukumetler kredi ve mevduat faiz oranlaringdadan kontrol etnstir. Ancak 1970’li

*0 Orhan ve Erdgan, a.g.e., 5.323.

* fsmet Sabit Barutcugil., Cumhuriyetten Bu Yana TyekEkonomisinin Gefimi ve Gelecge Baks,
Istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, 1989, s.43.
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yillarin sonlarina dgru enflasyon oranlarinin yiiksek oranlarda seyretmedgmigle,
reel faiz oranlar negatif derler almaya bgamistir. Bu durum tasarruflarin
bankacilik kesiminden c¢ekilerek orgitlenmgmiinansal piyasalara ve dovize
yonelmesine yol acmgtir. Dolayisiyla Ocak 1980 tarihinde kredi ve mevduat
faizlerine yonelik tavan uygulamasina son vegtini Faiz oranlar Gzerindeki
baskinin temel nedeni, finansal sistemi baski altinakaklt@anomide dncelikli olarak
kabul edilen sektorlere ucuz kaynakglsanak ve kamu kesiminin ucuz bgekilde
borclanmasini kolaykirmaktir. Ancak bu strateji, uzun stre surdirtlebytapida
degildir. CUnku tasarruflarin reel sektore kanalize méisinde gugclikler yandginda

iktisadi biiyiime performansinda gerilemeayar?.

Faiz oranlari serbest birakildiktan bir sire sonral, fa@e oranlarinda argi
gozlenmgtir. Bu durum, tasarruflarin mali sistem icersine yonelmeesiolayisiyla
mevduat hacminde ciddi affara yol acmytir. Bazi buyidk bankalar aralarinda
“centilmenlik anlamasi” yaparak ortak faiz orani saptamm Anlasmadaki sinir,
kredi taleplerinin artmasi ve kuguk bankalarin reftebbaskilari nedeniyle yukari
kaymstir. Bu da bircok kicuk banka ve komisyoncunun iflasneden olnyiur.
HukUmet faizlerin en buytk dokuz banka tarafindairlbemesi ve kicuk bankalarin
faiz oranina ek bir prim 6demesini karatiemistir. 1983 yilinda mevduat faiz oranini
belirleme ve duzenleme vyetkisi Merkez Bankasina veyjlnklaziran 1987'de
bankalara belirli bir sinira kadar faiz belirleme @& taninmsg, 12 Ekim 1988

tarihinde ise bitiin mevduat faiz oranlari serbest dpetieilmistir.
2.4.2 1986-1990 Doneminde Para Politileai

1986 yilinda para politikasi uygulamasina yeni bir yénimeye cakilmistir.
Benimsenen yeni stratejiye gbére Merkez Bankasr'nin teamdlci bankacilik
sektorindn toplam rezerv miktarini kontrol altina @fapara arzini yonlendirmektir.
Dolayisiyla, reeskont politikasinda onemli birggelik yapiimistir. Buna gore,
ekonomide belirli sektorlere otomatik olarak krediglasmak amaciyla kullanilan
reeskont politikasinin, sadece orta vadeli kredilgerecgi kararlgtirilarak kapsami

daraltilmstir®3.

52 Hursit Gline., Tirkiye'de Para Arzini Arttiran Nedenléstanbul Ticaret Odasi Yayinlari, 1990, s.18.

%3 Orhan ve Erdgan, a.g.e., s.334.
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1986 yilindan 6nce hem 6zel hem de kamu sektorinicainar ve portfoy
yapilarini  kontrol altinda tutmak amaciyla gdadan midahale yontemini
kullanilmistir. Ote yandan kamusal aciklarin finanse edilmesindeelidi olarak
Merkez Bankasi kaynaklari tercih ediitii. Bu sirec, iktisat politikalarinin énem
siralamasi acisindan birinci roli maliye politikasina lgiken, para politikasini
maliye politikasina bamli hale getirmgtir. 1986 yilinda Merkez Bankasi tarafindan
gerceklatirilen onemli bir donglmle birlikte, dolayli para politikasi araglari
dogrudan para politikasi araglarinin yerini ajtm Bu dénigum sayesinde, hem faiz
oranini politikasinin etkingi artirllmaya cakilmis, hem de bankacilik sektériintin TL
cinsinden rezervleri kontrol edilerek para arzi gbldir sekilde yonlendiriimeye

calisiimistir.

2 Nisan 1986 tarihinde para piyasalarinin dahaidikikekilde calsmasini sglamak

ve nakit yonetimindeki etkinii artirmak amaciyla bankalar arasi para piyasasi
olusturulmustur. Merkez Bankasr’'nin yuriti acgik piyasaslemleri ve bankalar arasi
para piyasasinda gercejda slemler sayesinde piyasadaki rezerv hareketleri ginlik

olarak ayarlannstir.

21 Mart 1988 tarihinden bu yana Merkez Bankihsiyac d@rultusunda piyasalara
aktif bir bicimde girmeye bdamistir. Merkez Bankasi, bankalar arasi Para
Piyasasi'nda aracilik goérevi Ustlentim. Bankalar arasi para piyasasindaki faizler,
piyasada nakit bolgu oldysu dénemde diiise gecerken, nakit sikligl ortaya
ciktigi giinlerde yiikselmektedfr

1987 yilinda gerek kamu agiklarinin gerekgmgsyonun artmasi ile birlikte yilin
sonlarina dgru mali piyasalardaki dengesizlikler dnemli Olcide sglknitir. Bu
gelismeler sonucunda Turk parasindan kagmgling iyice belirginlesmeye

baglamistir.

1987 yilinin en O6nemli ggmesi Merkez Bankasinin acik piyasgemleri
uygulamasina lgamistir. 4 Subat 1987 tarihinde Bktilan acik piyasasiemleri

politikasi hem para politikasi araci olarak kullangninem de devlet borclanma

* SerkanYigit, T.C. Merkez Bankasi Bankalar arasi Para Piya3aS.M.B. Argtirma Genel Miidurlgi
Arastirma Teblgi, No:6, 2002, s.1-16.
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politikasini gtintin kgullarina gore yuriatmek amaciyla i¢ borclanma senpifealis

ve satini gerceklgtirmek tizere kullanilngtir®.

1988'de Merkez Bankasrnin bunyesinde Doviz ve EfelRiyasalari'nin
acllmasina karar verilgtir. Bu piyasa 8 Austos 1988 tarihinde kur belirleme

seanslyla faaliyetine lamistir.

Bu donemde Merkez Bankasi’'nin bankalar arasa piyasasi agmasi ve agik
piyasa glemlerini uygulamaya Istamasi ile birlikte, kisa vadeli para piyasalarinda

islem hacmi, menkul kiymet piyasalariyla féastiriimayacak derecede artgtir.

1988 yili enflasyon oraninin 6énemli dlgiide @rttbuna kagi biylimenin
geriledisi yil olmustur. 1986 yilinda % 34,6 olan TUFE; 1987'de % 38,988'de ise
% 75,4 olmuytur.

Bu donemde parasal buyukliklerin seyledir. Merkez Bankasi’nin milli
gelire orani dgismemgtir. TCMB'nin toplam i¢ yuktdmlaluklerinin milli gelir
icindeki pay! 1986 yilinda % 16 iken 1988 yilinda2® duzeyine ¢ikngtir. 1989'da
bu oran % 17’ye diimUst0r.

1989 yilinin en 6nemli 6zedli, dis finansal serbest§ene sirecini hizlandirmak
amaclyla, sermaye hareketlerinin serbegstesidir. Bu uygulama ile Merkez
Bankasi'nin temel parasal blyuklukleri etkileme ve gadirme gucunu ciddi 6lgtide
zafiyete @ratmstir. Bu durum para politikasinin ekonomiyi etkileme @plién

kaybolmasi anlamina gelmektedir.
2.4.3 1990 Sonrasi Parasal Programlama mimi

Parasal programlama stratejisini uygularken, hangi paréssuklUsin
enflasyonu daha c¢ok etkileglikonusunda genel bir gayibirligi yoktur. Kredi karti
gibi para benzeri araclarin yaygih yani sira, para ikamesi problemi, parasal
blyukluklerin seciminde guclik garmaktadir. Ote yandan paranin devir hizini
istatistiki olarak saptamak gu¢ olglundan parasal blyukiiin seciminde belirsizlik
artmaktadir. Bu olumsuzluk yizinden son yillardgrddan enflasyon hedeflemesi

stratejisi rgbet gérmeye bdamistir.

° Orhan ve Erdgan, a.g.e., s.336.
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Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 1990 yilindan atin parasal
programlama donemine gegitm. Aslinda Merkez Bankasi 1986, 1987 ve 1989'da da
parasal programlar hazirlagniancak kamuoyuna ilan etmesm. Onun igin bu
donemin bglangict 1990 yili olarak kabul edilmektedir. Bu waldciklanan para
programinin hedefi banka bilangcosunun denetim altinenasidir. Daha acik bir ifade
ile Merkez Bankasi bu program ile bilangosunu hem déeegyi hem de ikl hale
getirmeyi planlamytir. Merkez Bankasi 1989 yilinda da M1, M2 ve dabdaigtanimli
parasal buyudkliklerin @@ kendi bilango buydklginin kontrol altina alinmasi
amacini tercih etrgii. Bu cercevede Merkez Bankasi i¢ kredilerin giemesine sinir

getirmistir>®,

Parasal programlarin amagclari arasinda Merkez Bankasilancosunun pasif
tarafinda yer alan, yediklere olan ddviz cinsinden borclar kalemindeki biyume
egilimini kirma istesi de yer almaktadir. S6z konusu kalemde 6zellikle31@8@ndan
sonra ortaya cikan buyumegilami, para ikamesi olgusundan kaynaklagtmi
Dogrudan kendi denetiminde olmayan bir buy@ld bilangcosu igersindeki
agirhginin - artmasi Merkez Bankasini  kaygilandgtmi Bu dgrultuda, para

programinin bir amaci da emisyon payini arttirmaktir.

Merkez Bankasi, yukaridaki hedefleresmlayr amaclarken, mali piyasalarda
istikrar1 bozacak davraglardan kacinagani Onceden ilan etrtir. Yani parasal
program, piyasanin ihtiyacini gidermeyi hedeflerkeliviz kurlarinda ve faiz

oranlarinda istikrasizla yol agmamaya 6zen gostestinr’.

Merkez Bankasi 1990 yih itibari ile yurtici dovizUkumluliklerinin bir
bolumand Turk lirasi yukaimlultklere cevirmeyi hedeflgtini Nitekim 1990 yilinda
Merkez Bankasi yurt ici doviz yukamlulUklerini kismaknaciyla, ceitli tedbirlere

basvurmustur.

1990 yili para programi sonuclarn ggelendirildiginde, toplam i¢ varliklar ile
toplam i¢ yukumlaltklerin hedeflenen dizeyde seygettouna kagin bilangonun

hedeflenen Ust siniris@agl, Merkez Bankasi Parasi’nin ise hedef koridorunun alt

% Suat Oktar, T.C.M.B.’nin 1998 Yili Para PrograBanka ve Ekonomik Yorumlar, Yil:35, Sayi:11,
1998, s.21.

" Orhan ve Erdgan, a.g.e., s.338
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sinirinin altinda kal@ sonucu ortaya cikstir. Bunlara ilaveten 1990 yili para

programlarinin sonuclagdyledir:

- Merkez Bankasi, gerek yuritha gerekse vyurt icine olan doviz

yukumlultklerini arzuladil 6lctide hafifletemengiir.

- Merkez Bankasi i¢ kredilerini kontrol altina a@ohdan parasal program ile
hedefleri sonuclara wemamamstir. 1990 yilinda uluslar arasi mali piyasalardan
sgzlanan kredilerde axti gbzlenmgtir. Hazine nakit ihtiyacini Merkez Bankasi
kaynaklarina bgvurmaksizin piyasadan kaamistir. Neticede, Merkez Bankasi'nin

toplam i¢ varlik art sinirli diizeyde kalngtir.

- Merkez Bankasi, para programi uygulayarak bilancibsuilgili parasal
bayudklukleri kontrol etmeye cabalarken, daha geanimli parasal buyukliklerin de
istikrarli bir biyime icersinde hareket etmesine katRlasaistir. Parasal program
uygulamasi ile birlikte, gerek parasal gégminede gerekse mevduat @rida kontrol

sglanmstir.

Merkez Bankasi'nin 1990 yilinda ilan gttpara programi, aslinda 1990-1994
doénemini kapsayan orta vadeli bir programdir. 199Mdgd gerceklgneler hedeflerle
tutarlihk gosterse de, ancak ortaya c¢ikan i¢ wegelismeler, belirsizlik ortamina yol
acarak, programin orta vadeli hedefleringkih gtiveni zedelemgtir. Nitekim Korfez
krizinin meydan getirdi sorunlar, 1991 para programinin agiklanmasina yolsaigmi
1992 yilinda ilan edilen hedefler, kamu kredilerikicartis egilimi nedeniyle, yilin ilk
yarisinda g@ilmistir. Gerek 1991 gerekse 1992 yillarinin ilk altirea temel hedef,
doviz piyasasindaki istikrari strdirmektir. 1992 yiliséha konusu hedef, agik piyasa
islemleri aracilgl ile piyasadan surekli olarak para cekmek yoluylagjdestiriimeye

calisiimistir.

Para programi uygulamasinda dikkati ceken o6nemli huslasiabiri de,
Tarkiye'deki uygulamanin @er birgok ulke uygulamalarindan farkl bir goérinta
sergilemesidir. Clnkil bu programla M1 ve M2 gibi paa huyukliklerini kontrol

etmek yerine Banka’'nin bilanco buyukluklerini kontattina alinmaya cahlmistir.

Merkez Bankasi 1992 yilinda da para programi ilan séitmiAncak kamu
kesiminin yuksek duzeylerde fon gereksinimi igersinddutmasi programin
uygulanmasina olanak vermesim. Gercekten de, bu yilin hentz ilk aylarinda kisa
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vadeli avans kullanimi yiiksek boyutlaragatas ve secim ekonomisi nedeniyle artan

kamusal harcamalar kamu kesimi dengeSiliarttirmsstir.

Tarkiye ekonomisi 1993'te hizh bir biyime surecinenmggtir. S6z konusu
sireg, onemli olcude i¢c talep ggeimesinden kaynaklangtr. I¢c talep
genslemesinin U¢ temel nedeni vardir. Birincisi, 1980’débaren yuksek kamu
acginin GSMH icersindeki payi, en st duzeyesnigtir. ikincisi, bankacilik sektoru
disaridan ucuz kaynak glayarak, kredileri reel anlamda artirip, finansmastes
sgglamistir. Ucglinclisti, 1989-1990 arainda kurlardaki dgerlemeye gik eden

yiiksek bilylime performansi, yatirim talebini pozitif gemtkilemgtir>2.

1993 yili para ikamesinin ivme kazagdbir yil olmustur. Bilindigi gibi, dOviz
tevdiat hesaplari 1984 yilindan itibaren kabul edyenbéglanmstir. 1993 yilinda,
GSMH icersindeki pay! acisindan, vadeli tasarruf metvddaviz tevdiat hesaplarinin

gerisinde kalmtir.

1994 yihinda mali kesimde yanan sok nedeniyle, T.C. Merkez Bankasi
Yasasi'nda dgsiklik yapilarak “Hazine ve Kamu Miesseseleri ifgemler Bolimu”

yeniden dizenlenrstir.

1995 yilinda gerek doéviz rezervlerindeki, gerekdesersecim nedeniyle artan
parasal gegieme sireci para arzinda reel anlamdagarieden olmgiur. Bu yilin ilk
yarisinda TCMB’nin bilangosundaki buyuklikleri kortadtinda tutmasi sonucu, bir
Olcide parasal disiplin gerceklgilmis ise de para arzinda ekonomik skthara
paralel olarak kicik dizeyde de olsa da reel biibigyortaya cikngtir. Neticede
mali sistemin TL cinsinden buyulkiinin gostergesi olarak kabul edilen ve
dolssimdaki para ile vadeli ile vadesiz mevduatin toplanmndeeydana gelen M2,
yilin ilk yarisinda % 44,6 oraninda artarken; tidiefiyatlarindaki arty % 36
duzeyinde kalmgtir. Yilin ikinci yarisinda vadeli tasarruf mevduatandrtaya c¢ikan
yuksels M2'deki artsa ivme kazandirmgtir. Boylelikle, Kasim sonu itibariyle, yil
sonuna gore tuketici fiyatlarindaki gréo 73,8 dizeyinde kalirken; M2'nin a1 %
108,5 e ulamistir.

%8 Orhan ve Erdgan, a.g.e., s.353.
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2.4.4 1996 Yil Para Programi

1996 yilinda gerek siyasal gerekse iktisadi sgediler, ekonomide belirsizlik
ortami meydana getirgtir. SOyle ki, 1995 yili sonunda yapilan erken segimin
meydana getir@i belirsizlik ortami, 1996 yilinda da sirmeye devam gimiOte
yandan IMF ile yapilarstand-by anlgmasinin 1996 yili banda bitmesi ve Gumrik
Birligi'ne girilmesi, Ozellikle mali piyasalardaki belirsigii arttirmstir. Merkez
Bankas! sadece enflasyonu sdiimeyi deil ayni zamanda mali piyasalardaki
istikrasizlgl gidermeyi, para politikasinin temel amaci olarak g@tinii 1996 para
programi ile Merkez Bankasi i¢ varlik artu sinirlamayi ve divarlik artgl kadar
Tark Lirast yukumlaluk olgturmayr hedeflemgtir. 1994 krizinden sonra Merkez
Bankasi Kanunu’'nda yapilan glgiklikten sonra, Hazineye acilan kisa vadeli avansin
sinirlandiriimasi, ayrica 1996 yilinda hicbir kamu kuwuna Merkez Bankasi
kaynakh kredi imkaninin ganmamasi, i¢ varlik aglarinin digik oranlarda

gerceklgmesini ve Merkez Bankasi’nin denetim altinda kalmasitakastirmistir.

1996 para programinin uygulamaya konulmasi ile, kisdelvaslemlerin
yurataldigt para piyasalarindaki faiz oranlari istikrarli bgizgiye cekilmek
istenmitir. Nitekim merkez bankasinin Turk Lirasi interbardan olgan faiz
oranlarini istikrara kawturma cabalari, d@er piyasalardaki faiz oranlarinin
hareketliligini azaltmstir.

1997 yilinda para politikasi uygulamalarinda bir &ncgla gore ciddi bir
degisiklik ortaya cikmamgtir. Bu yillda uygulanan para politikasi daha ¢ok mali
piyasalarda istikrarin glanmasi amacina odaklargtm. Bu gergevede Turk Lirasi ve
doviz piyasasindaki dalgalanmalar ve piyasadaki b#ikir azaltilmaya

calisiimistir.

1997 yilinda uygulanan doviz kuru politikasinin temainaci reel kur
degismelerindeki istikrari surdurmektir. Bu amagla, kurgidiliklerinin beklenen
enflasyon oranina uyum gamasi hedeflenrgiir. Bekleyislere paralel bir seyir
izleyen kurlar, carislemler dengesine pozitif katki @amistir. Istikrarli dizeyde
seyreden kurlar, gliticaret firmalarinin uzun dénemli sogheeler yapmasina olanak

saglamistir.
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1998 yilinin en 6nemli 6zedli, bu yilin ortalarina dgru 1995 yilindan beri
devam eden hizli buylime sirecinin ortadan kalkmasidmuB balica dort nedeni
vardir. Birincisi Rusya’da ldayan mali krizin Turkiye ekonomisini de etkileygce
beklentisi nedeniyle glayan yabanci sermaye kadir. ikincisi Giineydgu Asya’da
ortaya cikan kriz nedeniyle, ggliekte olan Ulkelerde godzlenen sermaye sgikm
diinya olcginde yarattgl talep daralmasi ve durgunluk surecidir. Ugtinctsiiky¥b
50 enflasyon hedefine uygun olarak uygulanmaya saali para ve maliye
politikalandir. Dérdiincisu de Gumruk Biine geck stirecinin reel sektorde yatirim
artisl ve alir1 kapasite kullanimina yol agcmasi s6z konusu elisel de, ic ve ditalep

daralmasi ciddi finansman sorunlarina yol agarak biylmsilyavalatmistir.

1998 yilinda uygulamaya cgilan para politikasi ile enflasyonda ami yani
sira, buyime hizinin istikrarl bir trende katwrulmasi hedeflenngiir. Yilin ilk alti
aylik déneminde enflasyon ile micadele ve parasal Wukierdeki hareketlilikleri
kontrol etmek amaciyla hedef blyiklik olarak rezemagsecilmitir. ikinci alti aylk
donemde hedef buyukluk olarak rezerv para yerinigrearliklara birakmtir.

1998 yilinda M1, M2 ve M2Y gibi parasal buyukliklerdeel anlamda asti
gozlenmgtir. Yilin ikinci yarisinda, sermaye cgki nedeniyle likidite sikukligin
artmasi, Turk Lirasi faizler Gizerinde amyioniinde baski ofturarak para arzinda reel
genslemeye yol agnstir.

26 Haziran 1998 tarihinde Uluslar arasi Para Fomu “Nakin izleme
Anlasmasi” imzalanarak 2 Temmuz 1998 tarihinde yilin ikiagik doneme ikkin
para programi aciklangtir. EKim ayinda gercekdérilen degisiklik ile yeni turetilen
analitik bilancodaki “Netic Varliklar” biyukligii hedef dgisken olarak kabul
edilmistir. Bu desisikli gin baslica nedeni, enflasyonun gerilemesi neticesinde Turk
Liras! talebindeki dalgalanma ihtimalidir. Bu hedefgidili gi neticesinde Merkez
Bankasi piyasalarin fon talebini ekonomik faaliyetcrha ile paralel dizeyde

stirdirmeye camistir™.

IMF ile yapilan anlgmanin icergi soyle 6zetlenebilir. Vergi gelirlerinde agti
saglayarak, faiz dy fazlanin artinlmasi hedeflengtir. Ozellestirme aracilgi ile

sglanan gelirlerden bir bolimi enflasyon ile micadeteaa ile kullanilacaktir.

% Orhan ve Erdgan, a.g.e., s.358.
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Sosyal givenlik aciklarinin azaltilmasi ve emeklilikasigin  yikseltiimesi
planlanmgtir. Bankacilik sektdriindeki denetimin daha etkin lote getirilmesi ve
acik pozisyonlarinin sinirlandirimasi  hedeflegimi Kamu sektériinde maa
artslarinin ve tarimsal destekleme fiyatlarinin, gercgkiedezil hedeflenen enflasyon
oranina gore hedeflenmesi 6ngoriftiin. Para politikasi enflasyon ile micadele

amaci ile kullaniimak istertir.

1998 yilinda enflasyonun yol agti maliyetlerin butin toplumsal kesimler
tarafindan hissedilmesi, para politikasi belirleme vgulgma surecinde enflasyonla
mucadelenin 6n plana ¢cikmasina yol agmiYasanan iktisadi problemler sadece para
politikasinin yeterli olmagh yonundeki kanaatleri pedtirmistir. Para politikasinin
yani sira dier iktisat politikasi araglarinin da uygulanma zowlugu, 1998 yilinda

enflasyonla mucadele icin bir istikrar programininifammasina neden olrgtur.

1999 yil bir 6nceki yilda dayan daralmagliminin iyice belirginlestigi bir yil
olmustur. 1999 yilinda uygulanan para politikasi da 198Bnda oldgu gibi
enflasyonun kontrol altina alinmasi ve mali piyasalardatikrarin sglanmasi
hedefine uygun olarak belirlengtir. Bu yildaki para politikasinin temel ayirt edici
Ozelligi, yil icerisinde ortaya ¢ikmaya fayan belirsizliklere gore yon @atirmistir.
1999 yilinda yganan belirsizlik ortami ve biriken sorunlarigilamasi ciddi yapisal
reformlarla birlikte geni toplumsal kesimlerin fedakagini iceren yeni bir

programinin uygulanmasini zorunlu Kidsm.
2.4.5 2000 Y1l Enflasyonu Biirme Programi

1999 yilinin Haziran ayinda, IMF ile yuritulen ggmeler sonucunda Yakin
izleme Anlamasininstand-by anlamasina cevrilmesine karar verigni2000-2002
yillarl arasinda yurutiilecek ekonomik programlarinseap belirlenmitir. Ug yillik
bir zaman surecini kapsayan enflasyonidihe programi, maliye politikasinin yani
sira, gelirler politikasi, kur ve para politikasi ilarlikte yapisal reformlarr da
kapsamytir®.

Bu programin amaclari enflasyonu 2000 yili sonunda5%2001 yili sonunda

% 12 ve 2002 yihinda % 7’ye indirmek, reel faiz demmi makul dizeye cekmek,

%0 Gazi Ercel, 2000 Yil Enflasyonu Riirme Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulama899l s.2.
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ekonomik biylme potansiyelini artirmak ve kaynaklarahal etkin ve daha adil

dagitiimasini sglamaki.

Enflasyon ile mucadele programinins@ali olmasi igin tercih edilen temel

iktisat politikalar G¢ grupta toplanabilir.

Birincisi siki bir maliye politikasiyla faiz ¢ fazlanin artiriimasi, yapisal

reformlarin ve 6zellgirme uygulamalarinin hizlandiriimasidir.

ikincisi gelirler politikasi ile birlikte (cret, fiyate kira gibi dgiskenleri sabit

tutarak fiyat arglarini 6nlemeye caimaktir.

Uclinciisi de para ve kur politikalarinin maliye velirige politikasini

desteklemek igin kullaniimasidir.

Turkiye’de Uluslararasi Para Fonu #&nd-by anlgmasi yapilarak 2002 yili
basinda t¢ yillik kapsamli bir istikrar programi uygulantaakr. Uygulamaya konan
bu istikrar programi para, maliye, kambiyo kuru poétdrini ve yapisal dizenleme
tedbirlerini kapsamaktadir. 2004 yili U¢ yillik istkr programinin son uygulama

yihdir.

Bilindigi gibi enflasyonu dgiirme politikasi bgarisizlikla sonuclanngiir.
Bunun balica nedenleri 2000 yilinda petrol fiyatlarinigira derecede artmasi,
euro’nun dolar karsinda dger yitirmesi ve yapisal reformlarin tamamlanamamasi,
Arjantin’de ortaya ¢ikan kriz ylizinden yabanci serematy gelsmekte olan ulkelere

ili skin tereddutleri sayilabilir.

Kisa vadeli faizlerde ortaya cikan yukselngdimi ile birlikte tahvil, bono ve
hisse senedi fiyatlarinda ciddi bir argézlenmgtir. Yabanci yatirimcilarin kagma
ugraslari neticesinde Merkez Bankasi 6 milyar dolar civdauindbviz saginda

bulunmy ve rezervleri azalngtir.

Kasim 2000 krizinden sonra gindeme gelen onlemler ve ilsIFsalanan
uzlasma neticesinde mali piyasalardaki dalgalanmalar biéid#cgiderilmg, Merkez
Bankasinin doviz giderleri artenive faiz oranlarinda kriz ortamina goresudiler
gozlenmgtir. Ne var ki faiz oranlarinin yiksek seyretmesi yilikdézeyde gecelik
borclanma ihtiyacinda olan kamu bankalari ve TMSFyb&imdeki bankalarin mali

yapilarini daha da kotigermistir.
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Kasim 2000 veSubat 2001 krizleri bankacilik kesiminin sorunlarintl&anistir.
Bankacilik sektorii Kasim krizi sonrasinda faiz riskipat krizi sonrasinda ise ham
faiz hem de kur riski sonucu buyik kayiplara marumiglr.

Kriz M1 ve M2 tanimli para arzlari Gzerinde daraletkiler d@gurmustur. 2001
yilinda dar (M1) ve geri(M2) anlamda para arzi artmasinaskarreel anlamda
daralmstir. Gergekten de s6z konusugt&enler nominal olarak sirasiyla % 34,9 ve
% 43,2 oraninda artarken; reel anlamda % 20 ve %rabinda azalmtir. M1 ve
M2'de goOzlenen daralmag#imi, bankacilik sektdriindeki tasarruflarin énemli bir
bolumunin, Do6viz Tevdiat Hesaplar’nin yani sira sistemind kaymasindan

kaynaklanmaktadir.

Kasim 2000 veSubat 2001 krizi ile birlikte, faiz oranlarinda gémken yikselme
egiliminin yani sira, krizin etkisi ile Uretim ve talepahimasi kredi taleplerini
kismstir. Yani kriz nedeniyle kredi hacminde ortaya cikdaralma sireci sadece
kredi arzi cephesinden gle ayni zamanda talep cephesinden gelen c¢ekimser
tutumlardan kaynaklanmtir.

Subat 2001 krizinden sonra ayni yilin mayis ayinddraién gicli ekonomiye

geck programi uygulanmaya kongtur.

Merkez Bankasr’'nin @amsizlgi ile ilgili olarak 5 Mayis 2001 tarihinde 4651
sayili kanun yuririge girmgtir. Bu yeni kanuna gore;

- Fiyat istikrarinin sglanmasi Merkez Bankasr’'nin birinci amaci haline
getirilmistir. Banka gerek para politikasinin belirlenmesi gseskuygulanmasi

surecinde tek yetkili ve sorumlu konuma getirgtmi

- Gerek fiyat istikrarinin birinci ama¢ konumuna gktiesi gerekse para
politikasi konusunda Merkez Bankasr’'nin belirleyidirkmasini splamak amaciyla

hesap verilebilirlik veseffaflik ilkelerine lerlik kazandirilmasi hikme Benmstir.
- Para politikasi kurulu oliurulmustur.

- Kamu kesimine kredi imkaninin @anmasi, kanliksiz para basimina neden
oldugundan bgimsizlik agisindan kesinlikle kabul edilemez. Bu nedegéeek
Hazine'ye gerekse kamu kurum ve kugldmina avans verilmesi ve kredi aciimasi

yasaklanmtir.
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2000 yih Kasim ve 2001 yilSubat aylarda yanan mali krizler, gucli
ekonomiye gesi programiyla ile gilmaya calgiimistir. Temel yapisal reformlarin
surdurulmesi cabalarinin yani sira makro ekonomik godesdegki istikrarsizig
gidermek programin temel amacidir. D6viz kurlarindadtikrarsizlgl gidermek
amaclyla Merkez Bankasr'nin kurlarin seviyesine mudahetimeksizin sinirli
mudahalelerle kurlardaki sau dalgalanmayi hafifletmeye c¢gdicgsi ve doviz
rezervlerinde ar§l sgglamak amaciylaseffaf déviz alim ihaleleri yapmasina karar

verilmistir.

Tarkiye'de Uluslararasi Para Fonu ile stand-by smbksi yapilarak 2002 yili
basinda ug yillik kapsamli bir istikrar programi uygulannaakr. Uygulamaya konan
bu istikrar programi para, maliye, kambiyo kuru podtdeini ve yapisal dizenleme
tedbirlerini kapsamaktadir. 2004 yili ¢ yillik is@kr programinin son uygulama

yilidir.

2002-2004 arasinda, Turkiye’de uygulanan istikrar gmaminda 0Oncelik
enflasyonun kontrol altina alinarak fiyat istikranrs&lanmasina verilntir. Fiyat
istikrarina oncelik verilmesi dwu bir tercihtir. Turkiye ekonomisinde uzun sire
yuksek bir kronik enflasyon yanmstir. Bilindigi gibi enflasyon fiyat sisteminin
isleyisini bozmakta, yarathi belirsizlik nedeni ile firmalarin ileriye donuk ramel,
hesap yapmasina imkan vermemekte ve bugh blarak fiyat mekanizmasinin etkin
kaynak dgilimi sglama glevini yerine getirememesine neden olmaktadir. Esasen,
etkin kaynak dglimini salamak icin piyasa ve fiyat mekanizmasini kullanan
gelismis bati tlkelerinin enflasyonu kontrol altinda tutmdpiaytik 6nem vermelerinin
ana nedeni budur. Ber taraftan Tirkiye Avrupa Bigine tam (ye olma surecinde
Maastrich ekonomik kriterlerine uyma durumundadir. 8wydre Turkiye enflasyon

oranini Avrupa Birlgi ortalama enflasyon oranina indirmek zorundadir.

2002 yilinin bainda yararlige giren T.C. Merkez Bankas! Yasasgidilikleri
ile T.C. Merkez Bankasina gansizlik veriimg ve enflasyonun kontrol altina
alinmasi esas gorev olarak belirlegtini T.C. Merkez Bankas! Yasasi'nda yapilan bu
degisiklik T.C. Merkez Bankasi’'na para politikasini enflfesu kontrol yoninden
etkin bir bicimde uygulama imkanini vegtii. T.C. Merkez Bankasi para arzi art
hizini nominal ¢apa alan yani 6rtilu enflasyon hiededsi yapan bir para politikasini
basari ile uygulayarak kronik hale gelen enflasyonutdinede bgarili olmustur.

Bagimsiz hale gelen T.C. Merkez Bankasi’na ekonomik birimlgtiven duymasi ve
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boylece Tirkiye ekonomisinde enflasyon beklentileriniddi bir bicimde kirlimasi
enflasyon oraninin buyuk 6l¢cidestiiilmesine dnemli katki yapgtir. Nitekim 2002
yilinda % 75 dolayinda olan enflasyon istikrar pesgmin uygulamasinin ilk yili olan
2002 yilinda % 30'a, 2003 yilinda % 18'estltiilmustiir™.

1 Orhan Morgil 2004 Yilininilk Yarisinda Tiirkiye Ekonomisindeki Ggineler,
http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_idé2&id=57 , 2005).
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3. BOLUM

TURKIYE'DE PARA TALEB 1 ICIN MODELLEME

3.1 GENEL

Para Talebine gkin kurulan modellerde para talebi endojengfbdl ya da
icsel) dgisken olarak alinmtir. Para talebine gkin modellerde, para talebi egzojen
(bagimsiz ya da dsal) deisken olarak alinmgtir. Para talebinin egzojen veya
endojen olarak kullanil@i modellerde analiz yontemi olarak regresyon analizi
kullaniimistir ve kimi degiskenlerin logaritmasi alinarak lineegteilmistir. Bu tezde
bilgisayar yardimiyla TSP programi kullanilarak cotdgresyon analizi bulunngtur.
Icsel ve dysal deiskenler arasinda hem regresyon hem de logaritmik regmesy

analizleriyle ilgkiler oldugu tespit edilmytir.

Tarafimizdan yapilan bu yeni gahada, birden fazla @eken olmasindan
dolay! yapilan F testlerinde, regresyon katsayilarsiirdan farkli olup olmadiklar
arastinimistir. Denklemlerin uygunlgu, coklu determinasyon katsayisfsBrbestlik
derecesine gore, ayarlanmoklu determinasyon katsayisi olarak bulugimu Yapilan

tahminlerin standart hatalari da hesaplatimi

Tiurkiye'de para talebine etki eden unsurlar 198941 9®95-2001, 2001-2005

araliklari esas alinarak G¢ dénem icin belirlenmeysizcaktir.
3.2 PARA TALEBINE ETKI EDEN UNSURLAR VE SEMBOLLER

Turkiye'de para talebine (M), reel gelir (Y), tasd mevduati faiz orani (T),
reeskont faiz orani (R interbank faiz orani (I), borsa kuru endeksi (B), Atkeani
dolarindaki senelik dgsim (D), hazine bonosu endeksi (H) ve enflasyon ofgahve
GSMH deflatoriniin (G) etki effi hipotez esas alingtir. Bunun dgrulugu ilerideki
kisimlarda modelleme teknikleri ile atailacaktir. Modellemede kullanilacak
semboller gagida aciklanmstir.

M1: Dolanimdaki para + Vadesiz mevduat,
M2: M1+ Vadeli mevduat,

M2Y: M2+ Doviz tevdiat hesaplari,
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Y: Reel gelir, GSMH, milyar TL cinsinden,

T: Tasarruf mevduati faiz orani,

R: Reeskont faiz orani,

I: Interbank gecelik faiz orani,

B: Borsa kuru endeksiNIKB 100 ulusal endeksindeki senelik %pgiém),
D: Amerikan Dolarindaki yillik % dgsim,

H: Hazine bonosu,

E: Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE)’ deki senelik %git¢m (enflasyon).
Bo: Regresyon katsayisl,

Bi: Kurulan modellerde @amsiz dgiskenlerin katsayilari,

E: Hata paydir.

Modellerde lineer regresyon analizi kullanilacakiNyrica bazi dgiskenlerin
logaritmasi alinarak model yari logaritmik hale gedgéktir. Bunlar Log sembolu ile

gOsterilecektir.
3.3 MODELLERDE KULLANILAN VER iLER

Modellerde kullanilacak veriler g#li kaynaklardan toplanmive 1989-2005
doénemi icin topluca Tablo 3.1’de verilgtir. Bu verilerde logaritmikslemler ve yillik

artis yizdeleri hesaplanarak elde edilgenmis veriler Tablo 3.2 ‘te gOsterilrgtir.

Veriler 1989-1996 donemi yani 8 yillik ve 1997-20@#i 9 yillik olmak tzere
ikiye ayrilmistir. 1989-1996 dénemi iciglenmemsg veriler Tablo 3.3 de verilngiir.

Bazi slemlerden sonra elde edilen veriler 1989-1996 ve 4435 donemleri
icin ayri ayri Tablo-3.4 ve Tablo- 3.5'te gOsterigtm 1989-1994; 1995-2000 ve
2000-2005 donemleri igin de model denemeleri yaptimiBu dénemlerin verileri
daha ©nce verilerin tablolarda gosterymoldugu icin ayri tablolar halinde

verilmemitir.
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Tablo 3.1 1989-2005 Yillari i¢in topluca butln Veiri

Yillar M1 M2 M2Y Reel gelir, Dolar interbank | Tasarruf IMKB GSMH | Uretici Fiyat
(Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL) GSMH, (yillik % gecelik | Mevduati | Hazine |TCMB 100 Deflatori | Endeksi
(Milyar TL) degisimi) |faiz orani | Faiz bonosu |reeskont | endeksi | Yillik % | (Yilhk
(%) Orani yillik faiz |faiz orani | Yillk % | degisim | Ortalama)
(%) orani (%) | (%) degisimi
1989 19.557,70 47.139,20 61.273,70 230,37 50,46 26,87 |58,80 |53,00 |54,00 |70,78 66,30 62,31
1990 31.398,00 71.569,60 93.363,00 397,18 22,41 62,72 [59,40 53,00/50,75  |344,15 57,60 48,62
1991 | 46.793,00 117.118,30 168.053,80 634,39 60,36 59,87  |72,70 80,00|54,50 |-7,51 59,20 59,22
1992 78.341,10 190.736,20 293.969,70 1.103,60 66,35 67,77 |74,20 86,50|54,50 |7,42 63,50 61,40
1993 129.087,10  |291.976,00 473.058,70 1.997,32  |58,98 69,93 74,80 86,70|54,50 | 164,59 67,40 60,26
1994  |230.846,90 | 642.490,00 1.195.353,20 |3.887,90 |169,34  |92,05 95,56 158,00| 64,00 | 106,46 107,30 149,56
1995 388.184,50 |1.270.423,00 |2.414.597,30 |7.854,89  |5562 106,31 |92,32 123,20|57,00  |91,77 87,20 65,63
1996 896.854,60 |2.924.893,00 |5.373.709,00 |14.978,07 |76.46 7433 |93,77 134,20/57,00 |63,72 /8,10 84,89
1997 1.581.210,00 |5.658.800,00 |10.664.059,00 |29.393,28 |88,55 77,93 |96,60 124,50|80,00 | 199,14 81,20 90,96
1998 2.562.478,00 |11.423.198,00 |20.212.650,00 |53.518,69 |69,4 79,00  |94,80 115,50/ 80,00  |58,27 75,30 54,26
1999 4.272.018,00 |21.992.654,00 |40.153.556,00 |78.282,73 |60,95 69,90 |46,70 109,60|80,00 | 78,73 55,80 62,91
2000 6.746.482,00 |31.109.334,00 |56.046.300,00 |125.596,13 |48,33 198,95 | 45,60 38,20/70,00  |150,18 50,90 32,66
2001 11.368.782,00 | 47.241.075,00 | 106.566.525,00 | 176.483,95 | 88,04 59,00 |62,50 99,90|70,00  [-30,02 55,30 88,56
2002 15.827.630,00 | 61.879.759,00 | 133.664.544,00 | 275.032,37 |27,95 44,00  |48,19 63,50| 64,00 |8,36 48,90 30,84
2003 23.014.337,00 | 82.712.967,00 | 151.001.010,00 | 356.680,89 |-0,93 26,00 |28,59 44,10/43,00 [11,69 24,90 13,94
2004 | 29.300.000,00 | 109.300.000,00 | 185.400.000,00 | 428.932,34 |-0,05 19,10  |22,10 24,70|38,00  |62,27 13,10 13,84
2005 | 41.800.000,00 | 153.100.000,00 | 229.600.000,00 | 485.058,00 |-0,05 1410 | 16,40 16,56]32,00 47,08 10,10 2,66
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Tablo 3.2 1989-2005 Yillari icin parasalgikenlerin logaritmasi, der verilerin yillik oranlari

Reeskont GSMH

Yillar log M1/Y log M2/Y log M2Y/Y Dolar Interbank | Tas.Mev.Faiz | Hazine |Faiz Deflatori

Orani Bonosu | Orani Borsa Enflasyon
1989 1,928891957 |2,310956385 |2,424848283 |0,5046 0,2687 0,588 0,53 0,54 0,7078 |0,6630 0,623092
1990 1,89791729 |2,255743895 |2,371190103 |0,2241 0,6272 0,594 0,53 0,5075 [3,4415 |0,5760 0,486185
1991 1,867822627 |2,266266497 |2,423090075 |0,6036 0,5987 0,727 0,8 0,545 -0,0751 |0,5920 0,592168
1992 1,851176036 |2,237619497 |2,42548894 0,6635 0,6777 0,742 0,865 0,545 0,0742 |0,6350 0,614037
1993 1,810434633 |2,164898944 |2,374466823 |0,5898 0,6993 0,748 0,867 0,545 1,6459 |0,6740 0,602555
1994 1,773608632 |2,218150957 |2,487780833 |1,6934 0,9205 0,9556 1,58 0,64 1,0646 |1,0730 1,495582
1995 1,693898241 |2,208808398 |2,487704761 |0,5562 1,0631 0,9232 1,232 0,57 0,9177 |0,8720 0,656273
1996 1,777266263 |2,290654206 |2,554818368 |0,7646 0,7433 0,9377 1,342 0,57 0,6372 |0,7810 0,848947
1997 1,730741542 |2,284476334 |2,559674529 |0,8855 0,7793 0,966 1,245 0,8 1,9914 |0,8120 0,909576
1998 1,680154657 |2,329282216 |2,577117768 |0,694 0,79 0,948 1,155 0,8 0,5827 |0,7530 0,542592
1999 1,736967094 |2,448611661 |2,710058032 |0,6095 0,699 0,467 1,096 0,8 0,7873 |0,5580 0,629084
2000 1,730101113 |2,39391446 2,649570694 |0,4833 1,9895 0,456 0,382 0,7 1,5018 |0,5090 0,326598
2001 1,809008716 |2,427614549 |2,780915581 |0,8804 0,59 0,625 0,999 0,7 -0,3002 | 0,5530 0,885644
2002 1,760032084 |2,352164809 |2,686632416 |0,2795 0,44 0,4819 0,635 0,64 0,0836 |0,4890 0,308399
2003 1,809718629 |2,36529376 2,626700013 |-0,0093 0,26 0,2859 0,441 0,43 0,1169 |0,2490 0,139424
2004 1,834478829 |2,40623137 2,635720938 |-0,0005 0,191 0,221 0,247 0,38 0,6227 |0,1310 0,1384
2005 1,93538261 |2,499181519 |2,675178212 |-0,0005 0,141 0,164 0,1656 |0,32 0,4708 |0,1010 0,0266
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Tablo 3.3 1989-1996 D6nemi igin kullanilan veriler

Yillar M1 M2 M2Y reel gelir, Dolar Tasarruf
(milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL) gsmh (yillik % Mevduati iIMKB 100
(Milyar TL) degisimi) |Faiz Orami |endeksi Yillik | Uretici Fiyat Endeksi
(%) % degisimi (Yilhik Ortalama)

1989 19.557,70 47.139,20 61.273,70 230,37 50,46 58,80 70,78 62,31
1990 31.398,00 71.569,60 93.363,00 397,18 22,41 59,40 344,15 48,62
1991 46.793,00 117.118,30 168.053,80 634,39 60,36 72,70 -7,51 59,22
1992 78.341,10 190.736,20 293.969,70 1.103,60 66,35 74,20 7,42 61,40
1993 129.087,10 291.976,00 473.058,70 1.997,32 58,98 74,80 164,59 60,26
1994 230.846,90 642.490,00 1.195.353,20 |3.887,90 169,34 95,56 106,46 149,56
1995 388.184,50 1.270.423,00 |2.414.597,30 |7.854,89 55,62 92,32 91,77 65,63
1996 896.854,60 2.924.893,00 |5.373.709,00 |14.978,07 76,46 93,77 63,72 84,89
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Tablo-3.4 1989-1996 Do6nemi icin yari logaritmik gsal veriler ile dolar, mevduat faiz orani, borseenflasyon verileri

Yillar log (M1/Y) log(M2/Y) Log( M2Y/Y) | Dolar Mev.Faiz |Borsa Enflasyon
Orani
1989 1,928891957 |2,310956385 |2,424848283 |0,5046 0,588 0,7078 0,623092
1990 1,89791729 2,255743895 |2,371190103 |0,2241 0,594 3,4415 0,486185
1991 1,867822627 |2,266266497 |2,423090075 |0,6036 0,727 -0,0751 |0,592168
1992 1,851176036 |2,237619497 |2,42548894 0,6635 0,742 0,0742 10,614037
1993 1,810434633 |2,164898944 |2,374466823 |0,5898 0,748 1,6459 |0,602555
1994 1,773608632 |2,218150957 |2,487780833 |1,6934 0,9556 1,0646 |1,495582
1995 1,693898241 |2,208808398 |2,487704761 |0,5562 0,9232 0,9177 |0,656273
1996 1,777266263 |2,290654206 |2,554818368 |0,7646 0,9377 0,6372 10,848947
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Tablo-3.5 1997-2005 D6nemi icin yari logaritmik @sal veriler ile dolar, mevduat faiz orani, borseenflasyon verileri

Yillar |log M1/Y Log M2/Y log M2Y/Y Dolar Mev.Faiz Orani | Borsa Enflasyon
1997 [1,730741542 |2,284476334 |2,559674529 |0,8855 |0,966 1,9914 |0,909576
1998 |1,680154657 |2,329282216 |2,577117768 |0,694 0,948 0,5827 ]0,542592
1999 [1,736967094 |2,448611661 |2,710058032 |0,6095 |0,467 0,7873 ]0,629084
2000 |1,730101113 |2,39391446 2,649570694 |0,4833 |0,456 1,5018 |0,326598
2001 |1,809008716 |2,427614549 |2,780915581 |0,8804 |0,625 -0,3002 |0,885644
2002 |1,760032084 |2,352164809 |2,686632416 |0,2795 |0,4819 0,0836 |0,308399
2003 |1,809718629 |2,36529376 2,626700013 |-0,0093 |0,2859 0,1169 [0,139424
2004 |1,834478829 |2,40623137 2,635720938 |-0,0005 |0,221 0,6227 10,1384

2005 |1,93538261 2,499181519 |2,675178212 |-0,0005 | 0,164 0,4708 |0,0266
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3.4. HESAPLAMA METODLARI

Bu calsmada SPSS analiz programi kullangnm Bu program “Statistical
Package for Social Sciences” adinin ilk harflerindglosmustur. Bu program
ekonomi, gletme ve bankacilik gibi sosyal konularda yayginakakullaniimaktadir.
Tezde kullanilan bu programin SPSS 11.50 surimiudiudeNeomede SPSS analiz
programi kullaniimadan ©6nce, modellemenin esasini anlagiakdeterminantlar

metodu ile bazi regresyon denklemleri ¢coz (gt

SPSS programi calrken en az 4 farkli tipte (uzantili) dosya gumaktadir.
Bunlar “Veri”, “Cikti”,"Resim” ve “Komut"dosyalaridi¥.

SPSS paketi ile g#li istatistik testleri yapilabilir. Aritmetik ortalamamod,
medyan, standart sapma, varyans, kayiklik, basiklk e&afis dglimi gibi
tanimlayici istatistiklerin hesaplanabilmesi icin sirasiplaalyze ve Descreptive

Statistics secenekleri kullantlir.

Decscreptive Statistics'ten gga Compare Means, General Linear Model,
Corelate, Regression, Classify, Data Reduction Scale;pgdrametric Tests, Multiple

Responses secenekleri ile istengenler yapilabilif?.
SPSS 11.50 surumu ilgagidaki testlerde yapilabilmektedir.
- Capraz Tablolama ve Ki-kare testi,
- Tek Grup T-testi,
- Bagimsiz Gruplar Arasi T-testi,
- Tliskili iki Grup Arasi T-testi,
- One-way ANOVA testi,

- Korelasyon Analizi,

%2 Remzi Altungik ve Digerleri, Sosyal Bilimlerde Argirma Yéntemleri: SPSS Uygulamalari, Sakarya
Kitabevi, 3. Baski, Sakarya, 2004.

% Mustafa Seviiktekin, Ekonometrik Model Kurma Tédeii, Vipas A.S.Yayini, Bursa, 2000.
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- Regresyon Analizi.

Bilgisayar Yardimiyla SPSS ve Excel programi kullama#ta coklu regresyon
analizi yapilmgtir. icsel (b@iml) ve dssal (b&imsiz) dgiskenler arasinda, hem
regresyon hem de logaritmik regresyon analizleri lgagk iliskiler oldugu

belirlenmistir.

Birden fazla dgisken olmasindan dolayr yapilan "F” testlerinde, regoesy
sayllarinin sifirdan farkli olup olmadiklari ginalmistir.

Denklemlerin uygunlgu coklu belirlilik katsayisi Rserbestlik derecesine gore
ayarlanmg coklu belirlilik katsayisi olarak bulunmuYapilan tahminlerin standart

hatalari hesaplansgtir.

3.5 DOLAR, TASARRUF MEVDUATI FAiZ ORANI, BORSA VE
ENFLASYONUN PARA TALEB INE ETKILERI

Cesitli Ulkelerdeki gozlemler ve yapilan modelleme galalari, para talebi ile
reel gelir arasinda bir gkinin oldusunu gostermektedir. Para talebi ve reel gelir miktar
cinsinden, dier desiskenler ylizde cinsinden ifade edikti.

Bu bakimdan para talebinin reel gelire orani (M/\ggiml desisken olarak
secilmitir

Once butiin modellerde lineer regresyon olup olgmadratiriimistir. Fakat
kurulan modellerde lineer bir regresyonun olngatespit edilmgtir.

Daha sonra yari-logaritmik modeller esas algmi

3.5.1 Modeller

Asagidaki matematik modeller kullanilgtir.

Log(M1/Y)=Bg+B,D +B, T+ BsB + B4E + e (3.5)
Log(M2 /Y)= B+ B, D +B, T+ BB+ B,E + e (3.6)
Log(M2Y /Y)=Bg+ B, D + B, T + BB + B4E + e (3.7)

Bu baintilarda gecen sembollegagida verilmitir.

M1: Dolanimdaki para + Vadesiz mevduat,
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M2: M1 + Vadeli mevduat,

M2Y: M2 + Déviz Tevdiat hesaplari,

Y: Reel gelir, GSMH, milyar TL cinsinden,

D: Amerikan Dolarindaki senelik % gigim,

T: Tasarruf mevduati faiz orant,

B: Borsa kuru endeksiNIKB 100 ulusal endeksindeki senelik %piigm),
E: Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE)’ deki senelik %gikgm (enflasyon),
Bo: Regresyon katsayisl,

Bi: Kurulan modellerde l@amsiz dgiskenlerin katsayilart,

e: Hata payidir.

3.5.2 Model Sonuglari ve [gerlendirmeleri

Tarkiye'nin 1989-2005 tarihleri arasindaki verilenacg@ 3 déneme ayrilarak
degerlendirilmistir. Bu donemler 1989-1994, 1995-2000, 2000-2005 ragla

belirlenmitir. Bu donemlere ait modelleme sonugclaagda verilmitir.
3.5.2.1 1989-1994 D6nemi

Bu donemin verileri kullanilarak yari logaritmik mootel katsayilari
belirlenmitir. Buna goére gagidaki baintilar elde edilmitir. Bu modellerin SPSS
ciktilan Ek-1, Ek-2 ve Ek-3’te verilngiir. Bulunan katsayilara goresagidaki gibi

denklemler elde edilngiir.

Log(M1 /Y) = 1,892 — 0,581 D — 0,094 T — 0,9 0,666E + e (3.8)
Log(M2 /Y ) = 1,861 — 1,225 D + 0,425 T — 0,(86 1,410E + e (3.9)
Log(M2Y /Y) = 2,232 - 0,343 D + 0,156 T — 0,084 0,483 + e (3.10)
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Ek-1'de gosterildii gibi, %5 ©nemlilik derecesi, 4 aciklayici @sken 1
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldatilmesi icin F>225 ve &0
olmalidir. F=33,946 ve £0,993 oldgundan dolayl regresyon modelimizin® R
anlamlihk testi d@rulanmg, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.8) ba&intisindaki
katsayillardan goruldiii gibi M1/Y’ye en c¢ok enflasyon (E) pozitif yondeke
etmistir. En ¢ok ters etki eden pemsiz dgisken dolardir (D). Tasarruf mevduat faiz
orani (T) ve Borsa (B)'nin etkisi 6nemsizdir.Bu modeldeflasyon ( E) arttik¢a
M1/Y artmaktadir. Ayrica dolar (D) arttikca M1/Y daxeaktadir.

Ek-2 de gosterildii gibi, %5 ©6nemlilik derecesi, 4 aciklayici @gken, 1
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldatilmesi icin F>225 ve &0
olmalidir. F=7,8 ve R0,969 oldgundan dolayr modelimizin Ranlamlilik testi
dogrulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.9) ba&intisindaki katsayilardan
goruldigu gibi M2/Y en cok ters yonde dolar (D) etki egtiri. En ¢ok pozitif yonde
etki eden bamsiz enflasyon(E)'dur . Enflasyondan sonra en coktipeaki eden
tasarruf mevduat faiz oranidir. Bu dggdtlir. M2 tanim olarak vadeli mevduatlari da

kapsadiindan pozitif yonde etkisi olmasi gildir. Borsa’'nin etkisi 6nemsizdir.

Ek-3 de gosterile®5 onemlilik derecesi, 4 aciklayici gigken, 1 serbestlik
derecesine gore regresyon modelinin anlaml olabilmggi F > 225 ve R> 0
olmalidir. F = 9,799 ve &= 0,975 oldgundan dolayr modelimizin Ranlamlilik testi
dogrulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.10) katsayilardan gorulgii gibi
M2Y’ye pozitif yonde en ¢ok enflasyon (E) etki egtiri Tasarruf mevduat faiz orani

da pozitif olarak etkilemgtir. En ¢ok ters etki eden pansiz dgisken dolardir.
3.5.2.2 1995-2000 D6nemi

Bu donemin verileri kullanilarak yari logaritmik mootel katsayilari
belirlenmitir. Buna goére gagidaki baintilar elde edilmitir. Bu modellerin SPSS
ciktilan Ek-4, Ek-5 ve Ek-6'da verilrgtir. Bulunan katsayilara goresagidaki gibi
denklemler elde edilngiir.

Log(M1/Y) = 1,712 + 0,031 D — 0,118 T — 0,087 0,141E + e (3.11)
Log(M2 /Y) = 2,437 + 0,632 D - 0,418 T — 0,08% 0,23(E + € (3.12)
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Log(M2Y /Y ) = 2,698 + 0,508 D - 0,401 T — 0,089 0,139 + e (3.13)

Ek-4’'de goruldgu gibi, %5 onemlilik derecesi, 4 aciklayici @gken, 1
serbestlik derecesine goére regresyon modelinin anldabilmesi icin F> 225 ve R
>> 0 olmaldir. F = 0,289 ve’R 0,536 oldgundan dolayl modelimizin anlamhlik
testi dgrulanmamgtir. (3.11) ba&ntisindaki katsayilardan gorulgiii gibi para
talebine en cok sirasiyla enflasyon (E) etki ¢timiEn cok ters etki eden pansiz

degisken tasarruf mevduati faiz oranidir (T).

Ek-5te goruldigu gibi, %5 onemlilik derecesi, 4 aciklayici @gken, 1
serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anlaladbilmesi icin F > 225 ve
R? > 0 olmalidr. F = 41,495 ve’R= 0,994 oldgundan dolay! regresyon
modelimizin B anlamlilik testi dgrulanms, F testi ise dgrulanmamstir. (3.12)
bagintisindaki katsayilardan gorulgiii gibi M2'ye en ¢ok dolar (D) ondan sonra da
tasarruf mevduati faiz orani pozitif yonde etki etini En ¢ok ters etki eden pensiz
desisken enflasyondur (E). Borsanin etkisi 6nemsizdir.

Ek-6’'da goruldigi gibi,%5 onemlilik derecesi, 4 aciklayici gikken, 4
serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anlaladbilmesi icin F > 225 ve
R%> 0 olmalidir. F = 23,204 ve’R 0,989 oldgundan dolayr modelimizin anlamhlik
testi dgrulanmstir. (3.13) b@intisindaki katsayilardan gorilgiii gibi M2Y’ye
pozitif yonde en cok dolar (D) etki etgtir. En ¢ok ters etki eden pansiz dgisken
tasarruf mevduat faiz orani (T)dir. T'den sonra en ¢eks yonde etki eden

enflasyondur (E).

3.5.2.3 2000 -2005 Donemi

Bu donemin verileri kullanilarak yari logaritmik motkel katsayilari
belirlenmitir. Buna gore sagidaki baintilar elde edilmitir. Bu modellerin SPSS
ciktilar Ek-7, Ek-8 ve Ek-9'da verilmtir. Bulunan katsayilara goresagidaki gibi

denklemler elde edilngiir.

Log(M1 /Y) = 2,142 + 0,571 D — 0,893 T — 0,109B,34BE + e (3.14)

Log(M2 /Y) = 2,671 + 0,654 D - 0,795 T — 0,088- 0,387E + e (3.15)
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Log(M2Y /Y )= 2,753 + 0,392 D - 0,233 T — 0,084 0,218E + e (3.16)

Ek- 7'de goruldgu gibi, %5 o6nemlilik derecesi, 4 aciklayici gigken, 1
serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anldabilmesi icin F > 225 ve R
>0 olmaldir. F = 33,658 ve’R0,993 oldgundan dolayl modelimizin fanlamhlik
testi d@rulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.14) bg&intisindaki katsayilardan
goruldigu gibi para talebine en ¢ok dolar (D) pozitif yonet&i etmitir. En cok ters
etki eden baimsiz dgisken tasarruf mevduat faiz orani (T), ondan sonra gydiadur

(E).

Ek-8'de verildgi gibi, %5 onemlilik derecesi, 4 aciklayiciggken, 1 serbestlik
derecesine gore regresyon modelinin anlamli olabilngesF>225 ve R>0 olmalidir.
R?=0,611 ve F=4,718 olgundan dolayr modelimizin Ranlamlilik testi dgrulanms,
F testi ise dgrulanmamgtir. (3.15) b&intisindaki katsayilardan gorulglii gibi M2'ye
en ¢ok dolar(D) pozitif yonde etki etgtir. En ¢ok ters etki eden pansiz dgisken

tasarruf mevduat faiz orani (T) sonra enflasyondir (E

Ek-9'da gosterildii gibi, %5 oOnemlilik derecesi, 4 agiklayici ggken, 1
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldatlilmesi icin F>225 ve &0
olmalidir. F=7,406 ve 0,967 oldgundan dolayl modelimizin Ranlamlilik testi
dogrulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.16) b@intisindaki katsayilardan
goruldigu gibi M2Y’ye en ¢ok pozitif etkiyi dolar yaptir. En ¢ok ters etki eden
bagimsiz dgisken tasarruf mevduat faiz orani (T) ondan sonra eydtedur (E).

Yukaridaki bgintilarda verilerin donemleri 6, 6 ve 6 yil gibi cakun dgildir.

Veri donemi sirelerini arttirmak icin 1989- 2005 ynllarasindaki zaman, 1989-
1996 ve 1997-2005 olmak Uzere ikiye ayrilarak veldbnemlere ait veriler kullanilarak
modellemeler yeniden yapilgtir.

3.5.2.4 1989-1996 Donemi
Bu donemin verileri kullanilarak yari logaritmik mootel katsayilari
belirlenmitir. Buna gore sagidaki baintilar elde edilmitir. Bu modellerin SPSS

ciktilar EK-10, Ek-11 ve Ek-12'de verilgtir. Bulunan katsayilara gorgagidaki gibi

denklemler elde edilngiir.
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Log(M1 /Y) = 2,256 - 0,093 D — 0,649 T — 0,089 0,214F + e (3.17)
Log(M2 /Y) = 2,319 - 0,565 D - 0,253 T — 0,08} 0,772E + e (3.18)

Log(M2Y /Y) = 2,156 - 0,491 D + 0,251 T — 0,082+ 0,648E + e (3.19)

Ek-10’de verildgi gibi, %5 ©6nemlilik derecesi, 4 aciklayici gsken, 3
serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anlalahilmesi icin F>9,12 ve
R?>>0 olmalidir. F=10,125 ve R0,931 oldgundan dolayi modelimizin anlamlilik
testi d@rulanmstir. (3.17) b&@intisindaki katsayilardan gorulgiii gibi M1'e en ¢ok
ters yonde etki eden gansiz dgisken tasarruf mevduati faiz orani (T)dir. Pozitif
yonde ¢ok enflasyon (E) etki etgtit. Dolar'in eksi yonde hafif bir etkisi varken borsa

onemsizdir.

Ek-11'den gorualdgu gibi, %5 onemlilik derecesi, 4 aciklayici gigken,
3serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anlalahilmesi icin F>9,12 ve
R?>0 olmalidir. F=5,746 ve &0,885 oldgundan dolayi modelimizin Ranlamlilik
testi d@rulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.18) bg&intisindaki katsayilardan
goruldigu gibi M2’e en ¢ok enflasyon(E) pozitif yonde edtmstir. En ¢ok ters etki
eden bgimsiz dgisken dolar(D), dolardan sonra en fazla etkileyen tasanevduat

faiz oranidir(T).

Ek-12’den goruldgu gibi, %5 onemlilik derecesi, 4 aciklayici gigken, 3
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldaflilmesi icin F > 9,12 ve R
> 0 olmalidir. F=28,068 ve’R0,974 oldgundan dolayr modelimizin anlamlilik testi
dogrulanmstir. (3.19) bgintisindaki katsayilardan gorilgiii gibi M2Y’ye en cok
pozitif etkiyi sirayla enflasyon(E) ve tasarruf mevdizaz orani (T) yapmtir. En ¢ok
ters etki eden @amsiz dgisken dolardir.

Bu bulunan denklemlerden birincisinde, (3.17), 199 igin dolar, tasarruf
mevduati faiz orani, borsa ve enflasyon verileri diemle uygulanirsa formuilden
log(M1/Y) 1,745893 hesaplanir. Bu yila ait veri is@7726’dir. Bu ise formullerin
gercekliligini gostermektedir. Logaritmasi 1,77726 olan say is@&8dir.
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3.5.2.5 1997-2005 Donemi

Bu donemin verileri kullanilarak yari logaritmik motkel katsayilari
belirlenmitir. Buna gore sagidaki baintilar elde edilmitir. Bu modellerin SPSS
ciktilan Ek-13, Ek-14 ve Ek-15'te verilgtir. Bulunan katsayilara gérgagidaki gibi

denklemler elde edilngiir.

Log(M1 /Y) = 1,870 - 0,141 D — 0,180 T — 0,0B% 0,15% + e (3.20)
Log(M2 /Y) = 2,513 + 0,305 D - 0,339 T — 0,085 0,161E + e (3.21)
Log(M2Y /Y) = 2,751 + 0,290 D - 0,335 T — 0,0B% 0,030E + e (3.22)

Ek-13'de gOsterildii gibi, %5 Onemlilik derecesi, 4 aciklayici gigken, 4
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldaflilmesi icin F > 6,39 ve R
> 0 olmalidir. F=1,675ve 0,626 oldgundan dolayr modelimizin Ranlamlilik testi
dogrulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.20) ba&ntisindaki katsayilardan
goruldigu gibi M1'e en ¢ok pozitif etkiyi enflasyon(E) yagstir. En ¢ok ters etki
eden bgimsiz dgisken dolardir.

Ek-14'de goruldgu gibi, %5 onemlilik derecesi, 4 aciklayici giken, 4
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldaflilmesi icin F > 6,39 ve R
> 0 olmalidir. F=4,031 ve R0,801 oldgundan dolayr modelimizin Ranlamhilik
testi d@rulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.21) bg&intisindaki katsayilardan
goruldigu gibi M2’e en ¢ok pozitif etkiyi dolar (D) yapstir. En ¢ok ters etki eden

bagimsiz dgiskenler sirayla tasarruf mevduat faiz orani (T) viesgondur(E).

Ek-15'teki ciktilardan ankalacasl tzere, %5 Oonemlilik derecesi, 4 aciklayici
desisken, 3 serbestlik derecesine gore regresyon modelinteimé olabilmesi icin F >
6,39 ve R > 0 olmalidir. F=26,240 ve ‘0,963 oldgundan dolayr modelimizin
anlamlihk testi dgrulanmsgtir. (3.22) ba@intisindaki katsayilardan gorilglii gibi
M2Y’ye en ¢ok pozitif etkiyi dolar (D)yaprgtir. En ¢ok ters etki eden @ansiz
desisken tasarruf mevduat faiz oranidir.

3.5.2.6 1989-2005 Donemi

1989-2005 yillari arasindaki zaman tek donem alinar@dteller kurulmg ve bu

donemin verileri kullanilarak yari logaritmik modekatsayilar belirlennstir. Buna
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gore gagidaki baintilar elde edilmitir. Bu modellerin SPSS c¢iktilari Ek-16, Ek-17
ve Ek-18'de verilmgtir. Bulunan katsayilara goresagidaki gibi denklemler elde

edilmistir.
Log(M1/Y)=1,869 -0,250 D -0,186 T — 0,0B3 0,332%k& + e (3.23)
Log(M2 /Y)= 2,512 +0,144D-0,296 T- 0,086 0,118 E + e (3.24)
Log(M2Y /Y)=2,748 + 0,231 D - 0,303 T — 0,0B% 0,160E + e (3.25)

Ek-16’dan goruldglu tzere, %5 6nemlilik derecesi, 4 aciklayicgigleen, 12
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldaflilmesi icin F > 3,26 ve R
> 0 olmalidir. F=1,737 ve R0,367 oldgundan dolayr modelimizin Ranlamlilik
testi d@rulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.23) bg&intisindaki katsayilardan
goruldigu gibi M1’e en cok pozitif etkiyi enflasyon yapghr. En cok ters etki eden

bagimsiz dgiskenler sirayla dolar(D) ve tasarruf mevduati faiz aran(T).

Ek-17'den gorileca Uzere, %5 onemlilik derecesi, 4 aciklayicigidken, 3
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldaflilmesi icin F > 3,26 ve R
> 0 olmalidir. F=4,718 ve ®R0,611 oldgundan dolayi modelimizin anlamlilik testi
dogrulanmstir. (3.24) bgintisindaki katsayilardan goruigiii gibi M2'ye en c¢ok
pozitif etkiyi dolar (D)yapmgtir. En ¢ok ters etki eden $ansiz dgiskenler sirayla
tasarruf mevduat faiz orani (T) ve enflasyondur (E).

Ek-18'den goruldglu tzere, %5 6nemlilik derecesi, 4 aciklayicgigleen, 12
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldaflilmesi icin F > 3,26 ve R
> 0 olmalidir. F=2,077 ve R0,409 oldgundan dolayr modelimizin Ranlamlilik
testi d@rulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.25) bg&intisindaki katsayilardan
goruldigu gibi M2Y’ye en cok pozitif etkiyi dolar yapmtir. En ¢ok ters etki eden

bagimsiz dgiskenler sirayla tasarruf mevduat faiz orani (T) veasybn’'dur.
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3.6 DOLAR, INTERBANK FA iZ ORANI, TASARRUF MEVDUATI FA iz
ORANI, HAZ INE BONOSU, BORSA VE ENFLASYONUN PARA
TALEB INE ETKILERI

3.6.1 Modeller

Once bitiin modellerde lineer regresyon olup olghadratiriimistir. Fakat

kurulan modellerde lineer bir regresyonun olngatkspit edilmstir.
Daha sonra yari logaritmik model esas algtimi
Asagidaki matematik modeller kullanilgtir.
Log(M1/Y)=By+B D+B, | +BsT+BH+BsR+BB+B/E+e (3.26)
Log(M2 /Y) =By + BiD+B, | +BsT+BH +BsR+BB+BE+e  (3.27)
Log(M2Y /Y)=By+B D+ B, 1 +BsT+BH+BsR+BB+B/E+e (3.28)

Bu baintilarda gecen sembollegagida verilmitir.

M1: Dolasimdaki para + Vadesiz mevduat,

M2: M1 + Vadeli mevduat,

M2Y: M2 + Doviz tevdiat hesaplari,

Y: Reel gelir, GSMH, milyar TL cinsinden,

D Amerikan Dolarindaki senelik % gigim,

I: Interbank faiz orani,

T: Tasarruf mevduati faiz orani,

H: Hazine bonosu,

R: Reeskont faiz orani,

B: Borsa kuru endeksiNIKB 100 ulusal endeksindeki senelik %piigm),
E: Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE)’ deki senelik %git¢m (enflasyon).

Bo: Regresyon katsayisl,
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Bi: Kurulan modellerde l@amsiz dgiskenlerin katsayilart,
e: Hata payidir.
3.6.2 Model Sonuglari ve [gerlendirmeler

Tarkiye’nin 1989-2005 tarihleri arasindaki verilew @ b&msiz dgisken icin
tek donem olarak alinmive bu verilerle elde edilen modellerin sonuclagageda

verilmistir.

Bu donemin verileri kullanilarak yari logaritmik motkel katsayilari
belirlenmitir. Buna goére gagidaki baintilar elde edilmitir. Bu modellerin SPSS
ciktilart Ek-19, Ek-20 ve Ek-21'de verilgtir. Bulunan katsayilara gorgagidaki gibi
denklemler elde edilngiir.

Log(M1/Y)=1,981 - 0,01® — 0,071 | + 0,090T — 0,260H — 0,162 R — 0,001B
+0,232E+e (3.29)

Log(M2 /Y) = 2,381 + 0,04D — 0,017 | — 0,401T + 0,069 H + 0,304 R — 0,014B
—0,076E + e 30)

Log(M2Y /Y) = 2,526 — 0,04®D + 0,037 | — 0,614T + 0,260 H + 0,440 R —

0,041B - 0,031E + e (3.31)

Ek-19'den gorulecg Uzere, %5 onemlilik derecesi, 7 aciklayicigdken, 9
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldaflilmesi icin F > 3,29 ve R
> 0 olmalidir. F=7,498 ve R0,854 oldgundan dolayi modelimizin anlamlilik testi
dogrulanmstir. (3.29) baintisindaki katsayilardan gorulglii gibi M1’e en ¢ok pozitif
etkiyi sirayla enflasyon (E) ve tasarruf mevduat faiani (T) yapnstir. En ¢ok ters
etki eden baimsiz dgiskenler sirayla hazine bonosu (H), reeskont faiz of@hive
interbank {) faiz oranidir.

Ek-20’den gorulecg Uzere, %5 onemlilik derecesi, 7 aciklayicigdken, 9
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldaflilmesi icin F > 3,29 ve R
> 0 olmalidir. F=4,132 ve R0,763 oldgundan dolayi modelimizin anlamlilik testi
dogrulanmstir. (3.30) b&intisindaki katsayilardan gorulgiii gibi M2'ye en ¢ok
pozitif etkiyi sirayla reeskont faiz orani (R), hazibonosu (H) ve dolardir(D). En ¢cok
ters etki eden Hamsiz dgiskenler sirayla tasarruf mevduat faiz orani (T) ve

enflasyon(E) yapntir.
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Ek-21'den gorulecg Uzere, %5 O6nemlilik derecesi, 7 aciklayicigdken, 9
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldaflilmesi icin F > 3,29 ve R
> 0 olmalidir. F=3,775ve R0,746 oldgundan dolayr modelimizin anlamlilik testi
dogrulanmstir. (3.31) bg@intisindaki katsayilardan gorilgiii gibi M2Y’ye en cok
pozitif etkiyi sirayla reeskont faiz orani (R) ve mazbonosu (H) yapmtir. En ¢ok
ters etki eden @amsiz dgisken tasarruf mevduati faiz oranidir (T).

3.7 DOLAR, INTERBANK FA iZ ORANI, ORANI VE GSMH
DEFLATORUNUN PARA TALEB INE ETKILERI

3.7.1 Modeller

Once bitin modellerde lineer regresyon olup olghadratiriimistir. Fakat

kurulan modellerde lineer bir regresyonun olngatespit edilmgtir.
Daha sonra yari logaritmik model esas algtimi

Asagidaki matematik modeller kullanilgtir.

Log(M1/Y)=By+BiD+ B, |+ BsG+ e (3.32)
Log(M2 /Y) =By +BiD + B, | + BsG+ e (3.33)
Log(M2Y /Y) =Bp+ BiD + B, | + BsG + e (3.34)

Bu baintilarda gecen sembollegagida verilmitir.

M1: Dolasimdaki para + Vadesiz mevduat,

M2: M1 + Vadeli mevduat,

M2Y: M2 + Déviz tevdiat hesaplari,

Y: Reel gelir, GSMH, milyar TL cinsinden,

D: Amerikan Dolarindaki senelik % gigim,

G: GSMH Deflatori

Bo: Regresyon katsayisl,

Bi: Kurulan modellerde l@amsiz dgiskenlerin katsayilart,

e: Hata payidir.

67



3.7.2 Model Sonuglari ve Dgerlendirmeler

Turkiye'nin 1989-2005 tarihleri arasindaki verilenag 3 doneme ayrilarak
deserlendirilmistir.  Bu donemler 1989-1994, 1995-2000, 2001-2005 ra@la

belirlenmitir. Bu dénemlere ait modelleme sonucla@agada verilmitir.

3.7.2.1 1989-1994 DOnemi

Bu donemin verileri kullanilarak yari logaritmik motkel katsayilari
belirlenmitir. Buna goére gagidaki ba&intilar elde edilmitir. Bu modellerin SPSS
ciktilan Ek-22, Ek-23 ve Ek-24'te verilgtir. Bulunan katsayilara gorgagidaki gibi
denklemler elde edilngiir.

Log(M1 /Y) = 1,972 — 0,056 D — 0,183 | — 0,03% e (3.35)
Log(M2 /Y ) = 2,402 + 0,065 D - 0,226 | — 0,080+ e (3.36)
Log(M2Y /Y) = 2,489 + 0,165 D — 0,095 | — 0,165+ e (3.37)

Ek-22'de gOsterildii gibi, %5 oOnemlilik derecesi, 3 aciklayici gigken 2
serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anlalahilmesi icin F>19,2 ve
R?>>0 olmalidir. F=4,786 ve 0,878 oldgundan dolayl oldgundan dolayi
modelimizin B anlamlilik testi dgrulanms, F testi ise dgrulanmamstir. (3.35)
bagintisindaki katsayilardan gorulglii gibi M1/Y’ye GSMH deflatori (G) pozitif
yonde etki etmitir. En ¢gok ters etki eden pansiz dgisken interbank faiz oranidir (1).
Dolar da negatif yonde etki etstir.

Ek-23'de gosterildii gibi, %5 6nemlilik derecesi, 3 aciklayici @gken, 2
serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anlalahilmesi icin F>19,2 ve
R?>>0 olmalidir. F=1,055 ve 0,613 oldgundan dolayr modelimizin Ranlamhilik
testi d@rulanmsg, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.36) bg&intisindaki katsayilardan
goruldizti gibi M2/Y en ¢ok ters yondinterbank faiz orani (1) etki etgtir. GSMH
deflatorinun ters yonde etkisi daha azdir. Dolarg@)itif yonde etki etnsiir.
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Ek-24’te gosteriler?05 6nemlilik derecesi, 3 aciklayici gigken, 2 serbestlik
derecesine gore regresyon modelinin anlaml olabilngsi F > 19,2 ve R> 0
olmalidir. F = 7,748 ve &= 0,921 oldgundan dolayr modelimizin Ranlamlilik testi
dogrulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.37) katsayilardan gorulgii gibi
M2Y'ye pozitif yonde en c¢ok dolar (D) etki etgtir. GSMH deflatorii venterbank

faiz orani ters yonde etki etstir.
3.7.2.2 1995-2000 D6nemi

Bu donemin verileri kullanilarak yari logaritmik mootel katsayilari
belirlenmitir. Buna goére gagidaki ba&intilar elde edilmitir. Bu modellerin SPSS
ciktilan Ek-25, Ek-26 ve Ek-27'da verilgtir. Bulunan katsayilara gorgagidaki gibi
denklemler elde edilngiir.

Log(M1 /Y) = 1,710 + 0,142 D + 0,006 | — 0,1G9+ e (3.38)
Log(M2 /Y) = 2,862+ 0,036 D - 0,067 | — 0,680+ e (3.39)
Log(M2Y /Y) = 2,164 + 0,034 D - 0,063 | — 0,685+ e (3.40)

Ek-25'de goruldgu gibi, %5 onemlilik derecesi, 3 agiklayici ggken, 2
serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anldatilmesi icin F> 19,2 ve
R?> 0 olmalidir. F = 0,245 ve’R 0,269 oldgundan dolay modelimizin anlamlilik
testi d@rulanmamgtir.  (3.38) b@intisindaki katsayilardan goérulgii gibi dolar
pozitif yonde etki ederken, GSMH deflatori (G) efdnde etki etnytir.

Ek-26’da goruldgu gibi, %5 onemlilik derecesi, 3 agiklayici g@gken, 2
serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anldatilmesi icin F > 19,2 ve
R?> > 0 olmalidir. F = 82,820 ve’R 0,992 oldgundan dolayr modelimizin
anlamhlik testi dg@rulanmstir. (3.39) b@ntisindaki katsayilardan gorulgiii gibi
GSMH deflatorii ve faiz oranindaki glggm para talebiyle ters yonde, dolardaki

degimle ayni yonde olmyiur.

Ek-27'de goruldgu gibi,%5 o©nemlilik derecesi, 3 aciklayici gigen, 2
serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anldatilmesi icin F > 19,2 ve
R? > 0 olmalidir. F = 64,143 ve?R 0,990 oldgundan dolayr modelimizin
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anlamlihk testi dgrulanmsgtir. (3.40) baintisindaki katsayilardan gorilglii gibi
GSMH deflatorii ve faiz oranindaki glggm para talebiyle ters yonde, dolardaki
desimle ayni yonde olmyiur.

3.7.2.3 2001 -2005 Donemi

Bu donemin verileri kullanilarak yari logaritmik mootel katsayilari
belirlenmitir. Buna gore sagidaki baintilar elde edilmitir. Bu modellerin SPSS
ciktilarn EK-28, Ek-29 ve Ek-30'da verilgtir. Bulunan katsayilara gorgagidaki gibi

denklemler elde edilngiir.

Log(M1 /Y) = 2,164 + 0,548 D — 2,318 | + 0,958 &+ (3.41)
Log(M2 /Y) = 2,734 + 0,617 D - 2,397 | + 1,085+ e (3.42)
Log(M2Y /Y )= 2,753 + 0,397 D - 1,230 | + 0,685 Ge (3.43)

Ek-28'de goruldgu gibi, %5 6nemlilik derecesi, 3 aciklayici gigken, 1
serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anlalaibilmesi icin F > 216 ve
R?>> 0 olmaldir.  F = 14,521 ve?R0,978 oldgundan dolayi modelimizin R
anlamlihk testi d@rulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.41) bgintisindaki
katsayilardan goriildiii gibi para talebine en ¢ok negatif yonigerbank faiz orani

(), pozitif ydonde ise sirasiyla GSMH deflatért (G)daar etki etmitir.

Ek-29'da verildgi gibi, %5 ©6nemlilik derecesi, 3 aciklayici ggken, 1
serbestlik derecesine gére regresyon modelinin anldatilmesi icin F>216 ve &0
olmalidir. R=0,998 ve F=154,982 olgundan dolay! modelimizin Ranlamlilik testi
dogrulanms, F testi ise dgrulanmamgtir. (3.42) bantisindaki katsayilardan
goruldigi gibi M2'ye en ¢ok negatif yondimterbank faiz orani (1), pozitif yonde ise
sirasiyla GSMH deflatori (G) ve dolar etki egtimi

Ek-30’da gosterildii gibi, %5 6nemlilik derecesi, 3 aciklayici @gken, 1
serbestlik derecesine gore regresyon modelinin anldatiilmesi icin F>216 ve &0
olmalidir. F=1074,151 ve 1,000 oldgundan dolayi modelimizin Ranlamlilik
testi ve F testi ise goulanmstir. (3.43) bgintisindaki katsayilardan gorulglii gibi
M2Y’ye en cok etkiyi negatif yondinterbank faiz orani yapstir. Yani faiz oranlari
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distiglnde para talebi artgtir. GSMH deflatori (G) ve Dolar (D) ise pozitif yda
etki yapmstir. Yani dolar ve GSMH deflatori agtnda para talebi de artgtir.
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SONUC

Bu calsmada Turkiye’de Para Talebinin analizi yapilmayasdatistir. Para
talebine etki eden parametreler olarak reel gelmadkuru, interbank faiz orani
tasarruf mevduati faiz orani, hazine bonosu, reeskaiat drani, borsa endeksi,

enflasyon ve GSMH deflatori esas aligtmn,

Konu ile ilgili yapilan dnceki ¢cagmalara gére para talebi ile reel gelir arasinda
kuvvetli bir pozitif iliski vardir. Bunun igin para talebinden reel gelikagilarak
miktar dezerine bgl bir bagimli degisken olgturulmustur. Bu b&imh desisken ile
oran olarak esas alinangdr baimsiz dgiskenler arasinda lineer bir gati olmadg|
belirlenmstir. Bunun Uzerine para talebinin reel gelire onamilogaritmasi alinarak

yari-logaritmik model denemeleri yapilgtir.

Daha Once para talebi Uzerine yapilan ampiriksgellarda para piyasasinin
dengede oldgu varsayimindan hareket editii. Dengade para arzi para talebigg e
oldugundan, para arzi verileri para talebini temsileridtulmistir. Bu ¢alsmada da,
uygulanan modellerde para talebi yerine parasal Wikier olan M1, M2 ve M2Y
kullanilmistir. Modelde 1989-2005 yillari arasidaki veriler lenlimistir. Once bu
veriler i¢ doneme ayrilarak gierlendiriimeye cafilmistir. Bu Gi¢ donem 1989-1994,
1995-2000 ile 2000-2005 olarak glendirilmistir. Bu modellerde, dnce para talebi,
reel gelir, dolar kuru, tasarruf mevduati faiz ordarsa endeksi ve enflasyon arasinda
bagintilar aranmytir.

1989-1994 dbéneminde M1, M2 ve M2Y’ye en cok pozitifnde enflasyon,
negatif yonde dolar kuru etki etgtir. Borsa endeksinin parasal buyukliklere etkisi
hemen hemen yok gibidir. M2 ve M2Y igerik olarak viadmevduatlari da
kapsadiindan tasarruf mevduat faiz oraninin pozitif yondkise bu iki parasal
blayuklukte 6zellikle M2'de gorulmgitr. Kurulan modellerden dct de @&nlamlilik

testini gecemeniir.

1995-2000 doéneminde ise kurulan modellerden, M2 ve Mparasal
buyiiklikleri kullandgimiz modeller hem F hem “Rtestlerinden gecebilrgtir.
Enflasyon M1'e pozitif, M2 ve M2Y’ye negatif etkitmistir. Yine ayni donemde
tasarruf mevduati faiz orani ¢ modelde de 6zellikz W M2Y’'de eksi yonde etki

etmistir. Faiz oranlari yikseldi zaman paraya olan talep argbm. Dolar kuru M2 ve
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M2Y’li modelde guclu pozitif etki yapmtir. Bunun nedeni M2Y’nin doviz tevdiat
hesaplarini icermesidir. Yani doviz agttizaman insanlarin doéviz hesabr agmasi
M2Y'yi de artirmstir. M2 artginin nedeni doviz agh faiz artgini tetikler; bu da

vadeli mevduati iceren M2'yi arttirir.

2000-2005 donemi icin kurulan modellerden Gcl de mo#eltestini
gecementitir. Her (¢ modelde de Banl desiskenle dolar arasinda pozitif gati,
enflasyon ve tasarruf mevduat faiz orani ile ise tielgaginti vardir.

Ayrica 1989-2005 vyillari iki déneme ayrilarak eldelilen veriler de
kullaniimistir. Bu durumda 1989-1996 ve 1997-2005 donemleril@meaistir.

1989-1996 donemi igcin M1 ve M2Y kullanilan regresymodeli anlamlilik
testinden gecerken, M2'yi gecematini Her (¢ modelde de Banl desisken ile
enflasyon arasinda pozitif gati dolar ve tasarruf mevduati faiz oraninda (M2Y

hari¢) negatif bginti vardir.

1997-2005 donemi regresyon modelinden anlamllik teséidtece M2Y bamli
degiskenini kullandgimiz model gegmgtir. M2Y bagimli desiskenine en ¢ok pozitif

etkiyi dolar, negatif etkiyi tasarruf mevduat faizaor yapmgtir.

1989-2005 donemi icin anlamhlik testini sadece MZsilmh desiskenini
kullandigimiz model gegmgtir. M2 basiml desiskenine pozitif yonde dolar, negatif
yonde ise tasarruf mevduat faiz orani ve enflasyoinegthistir. Borsa endeksini etkisi

onemsizdir.

1989-2005 donemi icin elimizdeki tum verilerin birkkkullanildgi modeller
ise anlamlilik testini gecrgtir. Bu modellerde batin lgamsiz dgiskenler b&intilara
katiimistir. M1 bazimh desiskenine negatif yonde hazine bonosu, reeskont faizi ora
etkilerken, pozitif yonde enflasyon ve tasarruf meatd faiz orani etki etngiir. M2
modelinde pozitif etkiyi reeskont faiz orani, hazbwnosu ve dolar yapsiir. Negatif
etkiyi yapan bgimsiz dgiskenler ise sirasiyla tasarruf mevduati faiz orani ve
enflasyondur. M2Y modelinde, pozitif etki yapanghasiz dgiskenler sirasiyla
reeskont faiz orani ve hazine bonosudur. En ¢ok e#sde etki eden tamsiz

degisken ise tasarruf mevduati faiz orani ¢ikimni
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Modellerimizin sonuglari para talebine en ¢ok etleredeiskenlerin enflasyon,
faiz orani ve doviz kuru oldwnu gosternstir. Bu da Keynesyen ve monetarist
yorumlarin Turkiye'de etkili oldgunun kaniti sayilabilir.

En son bolimde enflasyon yerine GSMH defaloriindekiste, intebank faiz
orani ve dolardaki dgsim bagimsiz dgiskenler olarak alinarak 1989-2005 yillari
arasinda para talebi denklemi gluulmaya cakilmistir. Bu donem Ulkemizde
yasanan krizlerin etkilerini aza indirmek amaciyla 19884 dénemi, 1995-2000

doénemi ve 2001-2005 dénemi olarak ¢ bdlime aystimi

1989-1994 déneminde M1, M2 ve M2Y kullapdoniz regresyon modelleri F
anlamlilik testini gecementir. M1 kullandgimiz modeldeinterbank faiz orani ve
dolar eksi yonde etkilerken, GSMH deflatorii pozytiinde etkilemgtir. M2 ve M2Y
kullandgimiz modelde GSMH deflatérii ve interbank faiz oraaraptalebiyle eksi

yonde hareket ederken, dolar ayni yonde harekegtatmi

1995-2000 doneminde Pianli desisken olarak M2 ve M2Y kullangimiz
regresyon modeli anlamlilik testlerini gegtiii Bu dénemde GSMH deflatori ve faiz

orani para talebindeki pozitif yonde, dolar neggbifide etki etnstir.

2001-2005 doéneminde ise M2Y kullagdniz model anlamlilik testini
gecmitir. Bu U¢ modelde para talebini GSMH deflatorii velad pozitif yonde
etkilerken, faiz orani negatif yonde etkileim.

Borsa endeksinin, yagimiz para talebi modellerinde etkisi olmgadsonucu
cikmistir. Tarkiye'de borsaya para yatiranlarin sayisininirlsirolmasi borsanin
ulkemizde para talebini etkileyen faktorler arasinttaasini engellergiir. Ayrica bu
durum,IMKB'nin daha gel§me aamasinda oldtunun bir gostergesi de sayilabilir.

Genel olarak kullanilan modellerde, cokglmsiz dgisken esas alininca,
verileri iceren dénemin daha uzun yillar kapsamasekierAksi takdirde, anlamlilik

testlerinde, 6zellikle F testinin gaulanmasinda zorluk ¢gikmaktadir.

incelenen modeller derlendirirken 1994, 1997 ve 2001 krizlerindeki
dalgalanmalarin  Tdrkiye i¢in yapilan modellere olumsezkisinin oldgu

unutulmamalhdir.
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Turkiye'de para talebini reel gelirin etkileglj enflasyonun veya onun yerine
kullanilan GSMH deflatérinin para talebindekigidenin yondyle ayni yonde
degistigi, faiz oraniyla ise para talebi arasindaki negasildnti tespit edilmytir.
Dolardaki dgisimin de para talebindeki @simle ayni yonde d#stigi kurulan

regresyon modellerinde tespit editim.

Yeni bir calgmada butin bamsiz dgiskenler ikserli, Ugerli gruplara
bolinerek modeller kurularak her bir goasiz dgiskenin para talebi Uzerindeki

etkisinin &irligl belirlenebilir.
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EK-1

1989-1994 DONEMI
log (M1/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Mevduat Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9962 ,993 ,963 ,01085

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani , Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,016 4 ,004 33,946 ,1282
Residual ,000 1 ,000
Total ,016 5
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani , Dolar
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,892 ,223 8,486 ,075
Dolar -,581 ,346 -5,167 -1,681 342
Mevduat Faiz
Orani -,094 321 -,222 -,292 ,819
Borsa -,039 ,017 -,895 -2,347 ,256
Enflasyon ,666 ,352 4,410 1,893 ,309

a. Dependent Variable: log (M1/Y)
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EK-2

1989-1994 DONEMI
log (M2/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Mevduat Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9842 ,969 ,845 ,01936

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani , Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,012 4 ,003 7,800 ,2622
Residual ,000 1 ,000
Total ,012 5
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani , Dolar
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,861 ,398 4,676 ,134
Dolar -1,225 ,617 -12,581 -1,986 ,297
Mevduat Faiz
Orani 425 572 1,161 , 743 ,593
Borsa -,080 ,030 -2,094 -2,664 ,229
Enflasyon 1,410 ,628 10,785 2,247 ,267

a. Dependent Variable: log (M2/Y)
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EK-3

1989-1994 DONEMI
log (M2Y/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Mevduat Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9872 ,975 ,876 ,01503

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani , Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,009 4 ,002 9,799 ,2352
Residual ,000 1 ,000
Total ,009 5
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani , Dolar
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,232 ,309 7,222 ,088
Dolar -,343 479 -4,058 -, 716 ,605
Mevduat Faiz
Orani ,156 ,445 ,492 ,352 ,785
Borsa -,034 ,023 -1,019 -1,449 ,385
Enflasyon ,483 ,488 4,255 ,990 ,503

a. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
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EK-4

1995-2000 DONEMI
log (M1/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Mevduat Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,7328 ,536 -1,318 ,05235

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,003 4 ,001 ,289 ,8632
Residual ,003 1 ,003
Total ,006 5
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,712 117 14,671 ,043
Dolar ,031 347 , 134 ,091 ,942
Mevduat Faiz
Orani -,118 ,136 -,857 -,870 ,544
Borsa -,007 ,046 -, 116 -,155 ,902
Enflasyon ,141 ,224 ,865 ,629 ,643

a. Dependent Variable: log (M1/Y)
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EK-5

1995-2000 DONEMI
log (M2/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Mevduat Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9972 ,994 ,970 ,01476

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression ,036 4 ,009 41,495 1162
Residual ,000 1 ,000
Total ,036 5
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,437 ,033 74,085 ,009
Dolar ,632 ,098 1,085 6,458 ,098
Mevduat Faiz
Orani -,418 ,038 -1,221 -10,906 ,058
Borsa -,051 ,013 -,338 -3,967 ,157
Enflasyon -,230 ,063 -,569 -3,638 171

a. Dependent Variable: log (M2/Y)
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EK-6

1995-2000 DONEMI
log (M2Y/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Mevduat . | Enter
Faiz Qrani,
Dolar

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,9952 ,989 ,947 ,01810
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,030 4 ,008 23,204 ,1542
Residual ,000 1 ,000
Total ,031 5

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)

Coefficients 2

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,698 ,040 66,849 ,010
Dolar ,508 , 120 ,949 4,234 ,148
gfg’rﬂ”at Faiz -,401 047 1,277 -8,545 074
Borsa -,039 ,016 =277 -2,442 247
Enflasyon -,139 ,077 -,375 -1,794 324

a. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
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EK-7

2000-2005 DONEMI
log (M1/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Mevduat Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9962 ,993 ,963 ,01362

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,025 4 ,006 33,658 ,1282
Residual ,000 1 ,000
Total ,025 5
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,142 ,034 63,531 ,010
Dolar 571 ,114 2,885 4,989 ,126
Mevduat Faiz
Orani -,893 ,096 -2,229 -9,259 ,068
Borsa -,109 ,019 -,957 -5,651 ,112
Enflasyon -,349 ,129 -1,510 -2,701 ,226

a. Dependent Variable: log (M1/Y)
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EK-8

2000-2005 DONEMI
log (M2/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Mevduat Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9922 ,985 ,925 ,01440

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,014 4 ,003 16,438 ,1832
Residual ,000 1 ,000
Total ,014 5
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,671 ,036 74,922 ,008
Dolar ,654 121 4,459 5,409 , 116
Mevduat Faiz
Orani -, 795 ,102 -2,675 -7,796 ,081
Borsa -,068 ,020 -,803 -3,327 ,186
Enflasyon -,387 ,137 -2,254 -2,828 ,216

a. Dependent Variable: log (M2/Y)
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EK-9

2000-2005 DONEMI
log (M2Y/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Mevduat . | Enter
Faiz Qrani,
Dolar

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,9842 ,967 ,837 ,02277
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,015 4 ,004 7,406 ,2682
Residual ,001 1 ,001
Total ,016 5
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Mevduat Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,753 ,056 48,830 ,013
Dolar 392 ,191 2,494 2,049 ,289
Mevduat Faiz
Orani -,233 ,161 -, 731 -1,442 ,386
Borsa -,074 ,032 -,817 -2,293 ,262
Enflasyon -,218 ,216 -1,185 -1,007 ,498

a. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
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EK-10

1989-1996 DONEMI
log (M1/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa, Tas.
Mev.Faiz Enter
Orani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9652 ,931 ,839 ,03068

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev.Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression ,038 4 ,010 10,125 ,0432
Residual ,003 3 ,001
Total ,041 7
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev.Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,256 ,077 29,442 ,000
Dolar -,093 173 -,525 -,538 ,628
Tas. Mev.Faiz
Orani -,649 ,114 -1,253 -5,694 ,011
Borsa -,019 ,015 -,279 -1,247 ,301
Enflasyon ,214 ,233 ,901 ,921 425

a. Dependent Variable: log (M1/Y)
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EK-11

1989-1996 DONEMI
log (M2/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa, Tas.
Mev.Faiz Enter
Orani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9418 ,885 ,731 ,02442

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev.Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,014 4 ,003 5,746 ,0912
Residual ,002 3 ,001
Total ,015 7
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev.Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,319 ,061 38,014 ,000
Dolar -,565 ,138 -5,177 -4,098 ,026
Tas. Mev.Faiz
Orani -,253 ,091 -, 794 -2,788 ,069
Borsa -,051 ,012 -1,191 -4,115 ,026
Enflasyon 72 ,185 5,276 4,169 ,025

a. Dependent Variable: log (M2/Y)
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EK-12

1989-1996 DONEMI
log (M2Y/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,

Borsa, Tas.
Mev.Faiz . | Enter
Orani,
Dolar

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,9872 ,974 ,939 ,01541
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev.Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,027 4 ,007 28,068 ,0102
Residual ,001 3 ,000
Total ,027 7
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev.Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,156 ,038 56,005 ,000
Dolar -,491 ,087 -3,379 -5,635 ,011
Tas. Mev.Faiz
Orani ,251 ,057 ,594 4,391 ,022
Borsa -,042 ,008 -,738 -5,366 ,013
Enflasyon ,648 117 3,334 5,548 ,012

a. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
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EK-13

1997-2005 DONEMI
log (M1/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Tas.Mev.Fa Enter
iz Orani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,7912 ,626 ,252 ,06554

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas.Mev.Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,029 4 ,007 1,675 ,3152
Residual ,017 4 ,004
Total ,046 8

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas.Mev.Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,870 ,056 33,155 ,000
Dolar -,141 ,269 -,688 -,522 ,629
Tas.Mev.Faiz
Orani -,180 ,163 -,688 -1,105 ,331
Borsa -,009 ,036 -,085 -,253 ,813
Enflasyon ,159 ,266 ,681 ,596 ,584

a. Dependent Variable: log (M1/Y)
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EK-14

1997-2005 DONEMI
log (M2/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Tas.Mev.Fa Enter
iz Orani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,8952 ,801 ,602 ,04105

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas.Mev.Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,027 4 ,007 4,031 ,1032
Residual ,007 4 ,002
Total ,034 8

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas.Mev.Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,513 ,035 71,158 ,000
Dolar ,305 ,169 1,740 1,812 ,144
Tas.Mev.Faiz
Orani -,339 ,102 -1,510 -3,325 ,029
Borsa -,015 ,022 -,160 -,654 ,549
Enflasyon -,161 ,167 -,804 -,965 ,389

a. Dependent Variable: log (M2/Y)
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EK-15

1997-2005 DONEMI
log (M2Y/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Tas.Mev.Fa . | Enter
iz Orani,
Dolar

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,9812 ,963 ,927 ,01834
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas.Mev.Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,035 4 ,009 26,240 ,0042
Residual ,001 4 ,000
Total ,037 8

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas.Mev.Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,751 ,016 174,351 ,000
Dolar ,290 ,075 1,588 3,847 ,018
Tas.Mev.Faiz
Orani -,335 ,046 -1,436 -7,360 ,002
Borsa -,051 ,010 -,538 -5,115 ,007
Enflasyon -,030 ,075 -,145 -,405 , 706

a. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
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EK-16

1989-2005 DONEMI
log (M1/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa, Tas.
Mev. Faiz Enter
Orani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,6062 ,367 ,156 ,07091

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev. Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,035 4 ,009 ,2072
Residual ,060 12 ,005
Total ,095 16
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev. Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,869 ,050 37,287 ,000
Dolar -,250 , 175 -1,334 -1,426 ,179
Tas. Mev. Faiz
Orani -,186 ,112 -,637 -1,665 ,122
Borsa -,003 ,021 -,031 -,124 ,904
Enflasyon ,332 211 1,510 1,578 ,141

a. Dependent Variable: log (M1/Y)
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EK-17

1989-2005 DONEMI
log (M2/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa, Tas.
Mev. Faiz Enter
Orani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,7822 ,611 ,482 ,06712

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev. Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,085 4 ,021 4,718 ,0162
Residual ,054 12 ,005
Total ,139 16
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev. Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,512 ,047 52,949 ,000
Dolar ,144 , 166 ,638 ,870 ,401
Tas. Mev. Faiz
Orani -,296 ,106 -,840 -2,802 ,016
Borsa -,016 ,020 -,157 -,804 437
Enflasyon -,118 ,199 -,445 -,593 ,564

a. Dependent Variable: log (M2/Y)
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EK-18

1989-2005 DONEMI
log (M2Y/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa, Tas.
Mev. Faiz Enter
Orani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,6402 ,409 212 ,11195

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev. Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression , 104 4 ,026 2,077 ,1472
Residual ,150 12 ,013
Total ,254 16
a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Tas. Mev. Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,748 ,079 34,741 ,000
Dolar ,231 ,276 754 ,835 420
Tas. Mev. Faiz
Orani -,303 , 176 -,637 -1,721 111
Borsa -,041 ,033 -,298 -1,234 ,241
Enflasyon -,160 ,332 -,446 -,482 ,638

a. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
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EK-19

1989-2005 DONEMI
log (M1/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Interbank,
Reeskont
Faiz Orani,
Tas. Mev. Enter
Faiz Orani,
Hazine
Bonogu,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 9242 ,854 , 740 ,03936

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Interbank, Reeskont
Faiz Orani, Tas. Mev. Faiz Orani, Hazine Bonosu, Dolar

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,081 7 ,012 7,498 ,0042
Residual ,014 9 ,002
Total ,095 16

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Interbank, Reeskont Faiz Orani, Tas. Mev.
Faiz Orani, Hazine Bonosu, Dolar
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,981 ,053 37,079 ,000
Dolar -,019 ,131 -,104 -,149 ,885
Interbank -,071 ,035 -,392 -2,019 ,074
Tas. Mev. Faiz Orani ,090 ,086 ,308 1,049 321
Hazine Bonosu -,260 ,075 -1,389 -3,472 ,007
Reeskont Faiz Orani -,162 , 106 -,297 -1,526 ,161
Borsa -,001 ,015 -,007 -,041 ,968
Enflasyon ,232 ,161 1,057 1,441 ,183

a. Dependent Variable: log (M1/Y)
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EK-20

1989-2005 DONEMI
log (M2/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Interbank,
Reeskont
Faiz Orani,
Tas. Mev. Enter
Faiz Orani,
Hazine
Bonogu,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,8732 , 763 ,578 ,06056

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Interbank, Reeskont
Faiz Orani, Tas. Mev. Faiz Orani, Hazine Bonosu, Dolar

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression , 106 7 ,015 4,132 ,0262
Residual ,033 9 ,004
Total ,139 16

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Interbank, Reeskont Faiz Orani, Tas. Mev.
Faiz Orani, Hazine Bonosu, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,381 ,082 28,964 ,000
Dolar ,047 ,202 ,207 ,232 ,822
Interbank -,017 ,054 -,079 -,318 , 757
Tas. Mev. Faiz Orani -,401 ,132 -1,138 -3,043 ,014
Hazine Bonosu ,069 ,115 ,307 ,602 ,562
Reeskont Faiz Orani ,304 ,164 461 1,857 ,096
Borsa -,014 ,023 -,136 -,608 ,558
Enflasyon -,076 ,248 -,284 -,304 ,768

a. Dependent Variable: log (M2/Y)
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EK-21

1989-2005 DONEMI
log (M2Y/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Enflasyon,
Borsa,
Interbank,
Reeskont
Faiz Orani,
Tas. Mev. Enter
Faiz Orani,
Hazine
Bonogu,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,8642 , 746 ,548 ,08476

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Interbank, Reeskont
Faiz Orani, Tas. Mev. Faiz Orani, Hazine Bonosu, Dolar

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,190 7 ,027 3,775 ,0342
Residual ,065 9 ,007
Total ,254 16

a. Predictors: (Constant), Enflasyon, Borsa, Interbank, Reeskont Faiz Orani, Tas. Mev.
Faiz Orani, Hazine Bonosu, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,526 ,115 21,960 ,000
Dolar -,049 ,282 -,159 -,172 ,867
Interbank ,037 ,076 124 ,486 ,638
Tas. Mev. Faiz Orani -,614 ,184 -1,288 -3,330 ,009
Hazine Bonosu ,260 ,161 ,848 1,609 ,142
Reeskont Faiz Orani ,440 ,229 ,494 1,924 ,087
Borsa -,041 ,032 -,298 -1,293 ,228
Enflasyon -,031 ,347 -,087 -,090 ,931

a. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
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EK-22

1989-1994 DONEMI

log (M1/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 GSMH
Deflatord,
Interbank Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9372 ,878 ,694 ,03137

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,014 3 ,005 ,1782
Residual ,002 2 ,001
Total ,016 5
a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,972 144 13,737 ,005
Dolar -,056 112 -,500 -,500 ,667
Interbank Faiz Orani -,183 ,089 -,682 -2,049 177
GSMH Deflatori ,055 ,294 177 ,186 ,870

a. Dependent Variable: log (M1/Y)
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EK-23

1989-1994 DONEMI
log (M2/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 GSMH
Deflatord,
Interbank Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,7832 ,613 ,032 ,04832

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,007 3 ,002 1,055 ,5202
Residual ,005 2 ,002
Total ,012 5

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,402 ,221 10,856 ,008
Dolar ,065 ,173 ,669 377 743
Interbank Faiz Orani -,226 , 138 -,972 -1,642 ,242
GSMH Deflatori -,090 ,452 -,338 -,199 ,861

a. Dependent Variable: log (M2/Y)
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EK-24

1989-1994 DONEMI

log (M2Y/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 GSMH
Deflatord,
Interbank Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9602 ,921 ,802 ,01897

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,008 3 ,003 , 1162
Residual ,001 2 ,000
Total ,009 5

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,489 ,087 28,663 ,001
Dolar ,165 ,068 1,959 2,436 ,135
Interbank Faiz Orani -,095 ,054 -,471 -1,758 221
GSMH Deflatéri -,185 , 178 -, 797 -1,039 ,408

a. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
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EK-25

1995-2000 DONEMI

log (M1/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 GSMH
Deflatord,
Interbank Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,5182 ,269 -,829 ,04650

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,002 3 ,001 ,245 ,8612
Residual ,004 2 ,002
Total ,006 5

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,710 ,205 8,347 ,014
Dolar ,142 ,204 ,603 ,693 ,560
Interbank Faiz Orani ,006 ,060 ,082 ,095 ,933
GSMH Deflatéri -,119 177 -,499 -,669 ,573

a. Dependent Variable: log (M1/Y)
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EK-26

1995-2000 DONEMI

log (M2/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 GSMH
Deflatord,
Interbank Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9962 ,992 ,980 ,01205

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,036 3 ,012 82,820 ,0128
Residual ,000 2 ,000
Total ,036 5

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,862 ,053 53,922 ,000
Dolar ,036 ,053 ,062 ,683 ,565
Interbank Faiz Orani -,067 ,016 -,390 -4,315 ,050
GSMH Deflatori -,690 ,046 -1,169 -15,007 ,004

a. Dependent Variable: log (M2/Y)
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EK-27

1995-2000 DONEMI
log (M2Y/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 GSMH
Deflatord,
Interbank Enter
Faiz Qrani,
Dolar
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9952 ,990 ,974 ,01258

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,030 3 ,010 64,143 ,0152
Residual ,000 2 ,000
Total ,031 5

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatort, Interbank Faiz Orani, Dolar
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 3,084 ,055 55,685 ,000
Dolar ,034 ,055 ,064 ,620 ,598
Interbank Faiz Orani -,063 ,016 -,402 -3,919 ,059
GSMH Deflatéri -,635 ,048 -1,171 -13,242 ,006

a. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
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EK-28

2001-2005 DONEMI

log (M1/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 GSMH
Deflatord,
Dolar, Enter
Interbank
Faiz Orani
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9892 ,978 ,910 ,01946

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatorti, Dolar, Interbank Faiz Orani

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,016 3 ,005 14,521 ,1902
Residual ,000 1 ,000
Total ,017 4

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatorti, Dolar, Interbank Faiz Orani
b. Dependent Variable: log (M1/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,164 ,076 28,430 ,022
Dolar ,548 ,137 3,240 3,996 ,156
Interbank Faiz Orani -2,318 ,752 -6,664 -3,080 ,200
GSMH Deflatéri ,958 AT3 3,041 2,024 ,292

a. Dependent Variable: log (M1/Y)
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EK-29

2001-2005 DONEMI

log (M2/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 GSMH
Deflatord,
Dolar, Enter
Interbank
Faiz Orani
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9992 ,998 ,991 ,00541

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatorti, Dolar, Interbank Faiz Orani

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,014 3 ,005 154,982 ,0592
Residual ,000 1 ,000
Total ,014 4

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatorti, Dolar, Interbank Faiz Orani
b. Dependent Variable: log (M2/Y)
Coefficients 2
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,734 ,021 129,269 ,005
Dolar ,617 ,038 4,059 16,184 ,039
Interbank Faiz Orani -2,397 ,209 -7,672 -11,466 ,055
GSMH Deflatoru 1,025 ,132 3,619 7,789 ,081

a. Dependent Variable: log (M2/Y)
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EK-30

2001-2005 DONEMI
log (M2Y/Y)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 GSMH
Deflatord,
Dolar, Enter
Interbank
Faiz Orani
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 1,0002 1,000 ,999 ,00216

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatorti, Dolar, Interbank Faiz Orani

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,015 3 ,005 1074,151 ,0228
Residual ,000 1 ,000
Total ,015 4

a. Predictors: (Constant), GSMH Deflatorti, Dolar, Interbank Faiz Orani
b. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
Coefficients @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,781 ,008 328,971 ,002
Dolar 397 ,015 2,487 26,080 ,024
Interbank Faiz Orani -1,230 ,084 -3,746 -14,728 ,043
GSMH Deflatori ,685 ,053 2,301 13,024 ,049

a. Dependent Variable: log (M2Y/Y)
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