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OZET

Iktisatcilar ekonomik olaylari  degerlendirmek igin bazi makro yaklagimlar
geligtirmislerdir. Ancak bu yaklagsimiar metodolojik agidan farkhliklar gésterebilir ve
olaylarin degerlendirilmesinde birbirlerine alternatif nitelikte olurlar. Ornegin, bir
kisim iktisatgi para miktarindaki artislarin  ekonomi Uzerinde etkisi oldugunu
savunurken bagka bir kisim iktisat¢i da parasal miktardaki artisin reel degerler
Uzerinde etkili olmadigini savunmustur.

Yeni Klasik Ekol yaklagimi olan “Rasyonel Bekleyisler Hipotezi'ne gére de
para arzindaki beklenen bir artis hem gelirleri hem de fiyat dizeyini ayni nispette
arttirmakta, boylece reel degerler Gzerinde etkisiz olmaktadir. Ancak para arzindaki
“beklenmiyen degismeler reel degerler tzerinde etkili olmaktadir. Carr ve Darby isimli
iki iktisatginin ortaya attiklari Sok Emici Hipoteze gére kisiler nominal para arzindaki
beklenmiyen artisin bir kismini portféylerini yeniden dizenliyesiye kadar ellerinde
tutmaktadirlar. Béylece sokun bir kismi para talebi tarafindan emilmektedir. Bu
calismada ok Emici Hipotez Turkiye para miktari verileri igin test edilmis ve Turkiye

para talebi denkleminin katsayilar: tahmin edilmistir.



ABSTRACT

Economists developed some macro approaches in order to analyze economic
problems. These approoaches may be different from each other and they become
alternatives in the anaysis of the problems. For example, while some economists
argue that increase in money supply has some effects on the economy others say
that increase in money supply will not affect the real quantities.

According to Rational Expectations Hypothesis, an anticipated increase in
money supply affects both income and prices at the same level, therefore the real
quantities are not affected. But an unanticipated increase in money supply affects
the real balances. Two economits named Carr and Darby stated a Shock Absorber
Hypothesis. This hypothesis states that agents will hold a proportion of an
unanticipated money supply till they adjust their portfolio. Thus some part of the
shock is absorbed by the demand for money. In this study, Shock Absorber
Hypothesis is tested for Turkish money supply data and coefficients of money

demand equation for Turkey were estimated.
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GIRIS

GunUmizde, parasal gelismelere olan ilgi artan bir seyir izlemektedir ve
bunun sonucu olarak iktisat biliminde para teorileri ve para politikasi konularina
bayik ilgi duyuldugu ve galismalarin bu alaniara kaydigi géralmektedir. HikUmetler
bu nedenle para politikalarina 6nem vermektedirler.

Ekonomide denge fiyat seviyesini ve denge Uretim degerini belirleyen Toplam
Talep Ve Toplam Arz'dir. Devlet para ve maliye politikalariyla Toplam Talebi etkiler.
Cunka ozellikle para politikalarinin amaci para arzini kontrol ederek gelir ve fiyatlar
icin belirlenen hedeflere ulagiimasini saglamaktir. Para politikasinin belirlenmesi ve
yéniendiriimesi agisindan énemli olan para arzinin kontroli anlamh para talebi
fonksiyonunun tanimlanmasiyla mumkindar. Iktisat teorisinde para talebi tanimi
iktisatgilar tarafindan farkli sekillerde tanimlanmigtir. Ekonomi literatirinde her
zaman her Ulke icin gegerli tek bir para talebi olmadigr amprik ¢alismalarla
belirlenmigtir.

Iktisat teorisinde ekonomik olaylarin degderlendiriimesinde gesitli yaklasimlar
gelistirilmistir. Bu yaklasimlar Klasik ve Keynes teorisi yaklagimi olarak iki ana
baglikta toplanir.

Klasik teori iktisatgilari para miktarinin fiyat duzeyiyle iligkili oldugunu, para
arz ve talebini satin alma gucinu belirttigini ifade etmislerdir. Para arzindaki artis
buttn fiyatlar ve gelirleri nominal digulerde ayni nisﬁétte arttirdigindan reel degerleri
é'tkilemez yani notr bir tesire sahiptir. Para bir mibadele aracidir ve para miktarini
mubadele denklemi ile agiklamiglardir. Klasik iktisatgilardan olan Cambridge
iktisatcilar ise mubadele denklemini para talebi kavramma agirlik vererek
aciklamaya cahismiglardir.

Keynes para talebinin 6nemli oldugunu ve para arzinin para talebi ile iligkili
olmadigini ‘belirtmistir. Para arzindaki degismelerin genel faiz oranini belirledigini
savunmustur. Para talebinin ihtiyat, islem ve spektlasyon amagh talep edildigini
belirterek paranin deger saklama fonksiyonuna deginmistir. Keynes yaklagimi para
ve tahvilden olusan basit portfoy teorisi ¢ergevesinde agiklanmistir.

AMADOLY pulvrocirers
MERKEZ KUiGelaies.




Parasalci (Monetarist) yaklasim Keynes yaklasimina alternatif olarak ortaya
cikmugtir. Parayi bircok aktif arasinda bir terim olarak kabul etmiglerdir. Para
arzindaki degismelerin fiyat dizeyini belirlemesinin  yanisira daha genis islevi
oldugunu ve kisa dénemde ekonomik faaliyetleri etkiledigini savunmuslardir.

Yeni Klasik Ekol ise parasal yaklagim cercevesinde gelismistir. Bu ekol
iktisatcilart Keynes'in  énemli istikrarsizlik kaynagi olarak gordaga beklentileri
Rasyonel Bekleyisler Hipotezi yaklasimi ile istikrarsizlik kaynadi olmayacagini ifade
ederek genisletmislerdir. Bu yaklagimda beklenen para arzindaki degismelerin reel
degerler Gzerinde etkisiz oldugu ve fiyat duzeyine bire bir yansidigi, para arzindaki
beklenmeyen degismelerin ise reel degerler Uzerinde etkili oldugu savunulmustur.

Carr-Darby adh iki iktisatgl "Sok Emici Hipotez" adi verdikleri para talebi
denklemini, nominal para arzindaki bekienmiyen artislarin portféy degismelerine
neden oldugunu, kisilerin kisa dénem igin sok denilen bu beklenmeyen artisin bir
kismini elllerinde tuttukian bdylece sokun para talebi tarafindan emildigini iddia
etmiglerdir.

Bu calismada $Sok Emici Hipotez Tuarkiye para miktari verileri igin test
edilmistir. Sok Emici Hipotez, biri reel para talebini, ikincisi ise nominal para arzini
gegmis dénem degerleri ile belirleyen iki denklem halinde ifade edilmistir.

Bu ¢alismanin yapisi su sekildedir: Birinci bélumde para talebi teorileri ve Sok
Emici Hipotez aciklanmigtir. Beklenmeyen para arzinin hesaplanmasinda kullanilan
ARIMA yontemi ikinci bolumde anlatiimistir. Ugiinc bélimde 6nce ARIMA yontemi
ile beklenmeyen para arzi tahmin edilmis ve bu degerler kullamlarak Turkiye'nin reel
péra denklemi ve fiyat seviyesi denkleminin katsayilar1 En Kuguk Kareler metodu ile
hesaplanmistir. Bulunan katsayilar ve denklemler istatistik ve ekonomik agilardan

yorumlanmistir. Son bélimde ise elde edilen sonuglar ve 6neriler degerlendirilmistir.



BiRiINCi BOLUM
PARA TANIMI, PARA TALEBIi TEORILERI VE
SOK EMICI HIPOTEZ

1.1. Paranin Tanim

Para bir satin alma gtcudar. Mal ve hizmetlerin satinalimi ve mubadelesinde
aracihk gérevinde bulunan bir objedir. Diger bir deyigle insanlarin kabul ettikleri
mubadele aracidir. Herhangi bir objenin para olarak tanimlanabilmesi ig¢in bu
objelerin timinin ayni maddi degeri temsil etmesi, bozulmamasi, kolay
tasinabilmesi, taklit edilmemesi, bélinebilir olmasi ve zaman iginde degerini
muhafaza edebilmesi gerekir. insanlarin paraya olan gavenini paranin yerine
getirdidi islevler belirler. Para tanimi kapsamina neler girecedi konusunda
iktisatgilar arasinda iki farkii géras vardir. Bu gérusler sunlardir:

1.1.1 islem Yaklagimi

Islem yaklasimina gére para bir degisim aracidir. Para ve dider aktifler(hisse
senedi, bono, altin, vb) arasinda énemli bir fark vardir. Bu fark, tim aktiflerin deger
biriktirme araci oldugudur. Bu aktiflerden bir ka¢i aktif degisim araci olma d6zelligine
sahiptir. Paranin tanimi yapilirken paraya, degisim araci olarak islev yapan bu
aktifler de dahil ediimelidir. Mesela madeni ve kagit parayi, kisiler ve kurumiar
gunltk islerini yapmak icin islem amagh ve acil durumlar igin ihtiyat amagl olarak
qllerinde tutarlar' Gelismis Ulkelerde madeni ve ""kagnt paranin yaninda vadesiz
fnevduat ta islem ve nakit hesabinin icinde ifade edilir.

1.1.2 Likitide Yaklagimi

Bu yaklasima gore para bir deder saklama aracidir. Para diger aktiflerden
farkll degildir. Hem paranin hem de aktiflerin likitide 6zelligi vardir. Ancak para tim

aktiflerin iginde en likit olanidir. Diger bir deyisle para kullaniimasi igin bir bagka

ilker PARASIZ, "Para, Banka ve Finansal Piyasalar”’, 1992,5.13
2Aydm AYAYDIN ," Para ve Enflasyon", 1993 s.10.



sekle donustarulemez. Kisiler paradan, finansal aktiften ve finansal olmayan aktiften
olusan bir portféy olustururlar. Her aktifin likitide derecesi ve riskleri ayri ayridir.

1.2. Para Miktan Tanimi

Para miktarinin belirlenmesi ve 6lgulmesi para teorisi ve politikasinin en
tarigmalt konularindan biridir. Para miktarinin tanimi konusunda hentiz bir géras
birligi saglanamamistir. Degisik para miktar tanimlan  iki temel kisimda ele
alinabilir.®

Talep edilen para miktari (M ) : Ekonomide kisilerin ve kurumlarin elde
tutmay! arzu ettigi para miktari.

Arz edilen Para Miktari (M° ) : Merkez Bankasi ve ticari bankalarin birlikte
Urettikieri para miktart.

Para piyasasi dengesi para arzinin para talebine esit oldugu noktada olusur.
Ekonomide para arzi ve talebi arasinda fark olustugunda para talebi para arzina
uyar. CunkG para arzi yasal ve kurumsal faktorlere baghdir. Para arzindaki
degismelerin ekonomiye etkileri izlenecek degisik para politikalariyla belirlenir. (Bu
¢alismada para arzi bir veri olarak distunuldiganden para arzini etkileyen faktérlerin
neler oldugu ve para arzini nasil etkiledikleri konularina deginilmiyecektir). Para arzi
ve talebinin esit olmadigi durumda bu esitsizlik harcamalarla dengelemektedir.

1.3. Para Talebi Teorileri

iktisatcilar gelistirdikleri teorilerde mikro duzeyde Kisilerin, makro diizeyde
ekonominin "Nigin ve ne miktarda para tutacaklar!" sorularina cevap aramislardir.*
ilftisatgllar bu sorulari gesitli yollardan agiklamaya éah§m|§lard|r. Ancak para talebi
konusunda gorus birligine, ulasilamamigtir. En ¢ok kullanilan yaklasimlar para
talebini para tanimi ve fonksiyonlari ile iligkilendirerek ele alinmig olanlardir.

Para talebi teorisinin énemi para talebi miktarinin degismesi ile ekonomideki
harcama dizeyinin degismesi bdylece enflasyon ve igsizlik gibi ciddi sorunlarin
ortaya ¢ikmasi dolayisiyla da istikrarsizligin kaynagl olarak gértlmesindendir. Para

talebi teorilerinin gegmisine ve buginiine baktigimizda iki temel olusum gérmekteyiz.

* 3Merih PAYA , "Para Teorisi ve Para Politikas!" ,(1994, 5.19
“Nur KEYDER , " Para teori, Politika ve Uygulama ", 1993, s. 237



- Klasik para talebi teorisi
- Klasik Miktar Teorisi
- Modern Miktar Teorisi (Monetarizm)
- Yeni Klasik Teori

-Keynesyen para talebi teorisi
- Keynesgil Teori

- Yeni Keynesgil Teori

1.3.1 Klasik Para Talebi Teorisi

Klasik sistem, iktisat biliminde ¢ok uzun bir stre varligini strdurerek Keynes
(1936) sistemi ortaya atilincaya kadar hakim olmustur. Bu stire boyunca klasik para
talebi teorisi farkli yorumiara konu olmustur.

Klasikler, paranun dogrudan sagladigi bir faydasinin olmadigini ve paranin bir
degisim (mubadele) araci oldugunu savunmuslardir. Bu nedenle de kiasik iktisat¢ilar
emek piyasasl, ¢cikti piyasasi, yatirim ve tasarruf  gibi de@erler Uzerinde
durmuglardir.  Klasikler fiyat ve Ucretlerin esnek oldugunu yani arz ve talep
degismelerine gére uyum gosterdigini ve bu esneklige sahip oldudu slrece
ekonomide tam istihdamin strekli olarak saglanacagini savunmuslardir. Reel piyasa
mal ve emek piyasasindan olusur. Bu piyasa ekonominin reel degiskenlerini (reel
hasila, reel Ucret, istihdam, faiz orani, reel tiketim, reel tasarruf, reel yatirim)
belirler. Parasal piyasa nominal gelir, nominal tiketim, nominal tasarruf, fiyat
seviyesi, nominal ticret gibi degiskenleri belirler. Reel piyasadaki degismeler parasal
f;iyasayl etkilemekte, ancak parasal sektordeki degisme reel piyasay
etkilememektedir.® Klasikler paranin sadece fiyatlar izerinde etkisinin oldugunu para
arzindaki artisin ayni oranda ve yoénde fiyatlar genel duzeyine yansiyacagini,
paranin yansiz oldugunu savunmuslardir.

Klasiklerin para kuraminin varsayimi, para arzi ve talebinin ekonomi
Uzerinde anlamh etkisi oldugudur. CUnkQ para arzi ve talebi paranin satinalma

glctnu belirler. Bu nedenle para arzi ve talebinin parametrelerini bir araya getiren

>Baki Pirimoglu,” Para Politikasi,” 1991, s. 46
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bir milbadele (degisim) denklemi® kurulur. Bu parametrelerle ilgili fonksiyonel
iliskilere dayanilarak Miktar Teorisine ulagilir.” Miktar Teorisi, paranin degerini yani
fiyatlar genel duzeyini izah eder. Miktar teorisi para talebinin, para arzi ve para
arzindaki degismelerden bagimsiz oldugunu, paranin énemli oldugunu agiklar.

Mubadele denklemi iki farkli yorumia agiklanabilir. Fisher yorumu ve
Cambridge yorumu.

Fisher yorumu, tam olarak Klasik miktar teorisini yansitir.® Fisherin Unlu
mubadele ihtiyacini agiklayan denklemi:

MV =PT (1.1)

seklinde ifade edilir.

M = Ekonomideki Para miktari (Tedavuldeki)

V = Paranin dolanim hizi (Belli bir dénemde ve birimdeki)

P = Fiyatlar Genel Dtzeyi

T = Tum mallarin miktari (Belli bir dénemde)

Mubadele denklemi higbir neden sonug iligkisini agiklamamaktadir.
Denklemde yer alan degiskenlerden herhangi birinde ortaya ¢ikacak bir degisme
esitligin korunmast igin o6teki degiskenlerin degismesine neden olacagini ifade
etmektedir.’

Denklemde yer alan T vyapilan igslemlerin toplamini ifade eder ve ulkenin
dogal kaynaklarina, sahip oldugu isgtici miktarina ve niteliginé, teknoloji diizeyi gibi
faktorlere baghdir. Bu nedenle kisa dénemde T degerinde dénemli degismeler
goérulmez. Mubadele denkleminde yer alan V, halkin aliskanliklari, gelenekleri ve
k:JrumsaI nedenler gibi faktorlere baghdir. V degerinde de kisa donemde Gnemli

degismeler gorilmez.”® V ve T degerlerinin sabit varsayilmasi mibadele

®Miibadele Denklemi, bir Gilkede belirli bir dsnemde yapilan 6demeler toplaminin bu 6demelere konu
olan islemlerin degerleri toplamina esit oldugunu ifade eder.
“llker PARASIZ , a.g.e. 5.294
®Nur KEYDER, a.g.e.s. 239
- ®Hikmet URGANCI " Para ve Banka," 1982, 5.162
"Hikmet URGANCI , a.g.e, 5.163



denklemine teorik igerik kazandirir."" Denge halindeki bir ekonomide para arzi para
talebine esit oldugundan denklem

M°=M'=MV=PT (1.2)

seklinde yazilabilir.

Fisher kisilerin talep ettikleri paranin hepsini ayni anda sarfedeceklerini,
ellerinde atil stok olmadigini diger bir deyisle beklenmiyen durumiara hazirhikh
olmak veya firsatian degerlendirmek icin para tutmadiklarini varsayar.”” Yani atil
stoklar1 géz ardi etmistir. Bu nedenle elde tutulan para miktari,

M® = 1V PT  (1.3)

seklinde ifade edilebilir.

Miktar teorisine gére para miktarindaki de§i§meler (para otoritelerinin
kararina baghdir ) elde tutulan para miktarini dolayisiyla da fiyat duzeyini etkiler.
Kiasik para talebi kurami P=f (M) seklinde ifade edilebilir. V ve T para miktari
degismelerinden etkilenmezler. Klasik miktar kuraminda para piyasasi dengesi Sekil

1.1'de gosterilmigtir.

A
M® Ms Mm°
P2 =
P4 E;
Fazla Para Miktan

M, M, M(Para Miktari)

Sekil 1.1 Klasik teoride para piyasasi dengesi
Sekle gore para arzinin M® den M® 'e artmasi tedavildeki para miktarinin

artmasina neden olacaktir. Béylece halkin eline arzu ettikleri miktarin diginda M,-

- ""Merih PAYA , a.g.e. ,5.42
2Hikmet URGANCI, a.g.e. , 5.164



M. kadar para gegecektir. Bu duruma gére kisiler harcamalarini ¢ogaltacaklardir.
Ancak mal miktari kisa dénemde degismiyecektir. Kisilerin ellerindeki para miktarini
istedikleri dlizeye getirmek Uzere harcamalarini ayarlamalan fiyatlar genel
dizeyinin yikselmesine neden olacaktir. Fiyat diizeyi harcamalarla birlikte ayni yon
ve oranda degiserek P, duzeyine ulasacaktir. Para piyasasinda para arz ve talebi

tekrar E; noktasinda dengeye ulasacaktir.

Mubadele denklemi 20. yuzyilin ilkk yarisinda Cambridge iktisatgilari (Alfred
Marshall, Arthur Ceci Pigou, R.G. Havtry ve D.H. Robertson) tarafindan para talebi
kavramina agirlik verilerek yorumlanmaya calisiimistir. Bu yaklasima gére arzulanan
nakit ankesler Kkilit iligkiyi olustururur.’® Cambridge tipi mubadele denklemini Fisher'in
mubadele denkleminden uUretmek mumkuinduar. Fisher tipi denklemdeki reel ticaret
hacmi (T) yerine toplam reel gelir ifade edildiginden Cambridge denklemi asadidaki
sekilde

M=KkY (1.4)

olarak ifade edilir.

k = Toplam parasal gelirden ne kadarinin nakit olarak tutuldugunu gdsteren

oran.

M = Tedavuldeki para miktari

Y = Parasal gelir

P = Fiyatlar genel duzeyi

y = Y/P Reel gelir

Mubadele denklemi sirasiyla nominal para veya reel para seklinde

M=kPy (1.5)

M/P=ky (1.6)

olarak ifade edilebilir.

Halk reel gelirinin sadece k oranini para seklinde (nakit ankes olarak) elinde

tutmak istemektedir. k orani Cambridge iktisatcilan igin dnemlidir. Ancak, Cambridge

Bilker PARASIZ, a.g.e., 5. 307



miktar kuramina gbre para miktari degismelerinden y ve k etkilenmez yanlizca fiyat
duzeyi (P) etkilenir.

Cambridge'li iktisat¢ilarin para talebi egrisi, k ve y degismedigini kabul
ettiklerinden, esnekligi bire esit bir ikizkenar hiperbol seklindedir.** Sekil 1.2'de
Cambridge iktisatgilarinin para talep egrisi gosterilmistir. Para arzindaki artis,

fiyatlari ayni oranda arttiracak ve paranin degeri (1/P) digecektir.

1/P{k

M'deki nisbi degisme
e=1 e= =1
1/P'deki nisbi degisme

!
Sekil 1.2 Cambridge iktisatgilarin para talebi egrisi

Klasik iktisatcilar mubadele denkieminden miktar teorisine gecmek icgin g
varsayim yapmslardir.

a) Para talebinin muamele ve ihtiyat amagl oldugu, gelirin bir fonksiyonu
oldugu ve M® = f(Y) seklinde ifade edildigi varsayilmistir. Elde tutulmak istenen
paranin ise gelirin bir orani oldugu ve bu orani etkileyen faktérlerin kisa strede
degismedigi varsayilmistir.

’ b) V veya k oranlarinin para miktari ve dégi§melerinden, fiyat duzeyi ve
degismeler’mden bagimsiz olduklar varsayilmistir.

¢) Para miktart bagimsiz degisken, fiyat duzeyi bagimli degisken olarak
varsayiimistir. Béylece 6nce para miktari otoriteler tarafindan degistirilir. Bunun
sonucu olarakta fiyatlar genel seviyesi degisir.

Miktar teorisinin sonuglari cebirsel olarak veya geometrik sekil yardimiyla

belirlenebilir.

“iker PARASIZ, a.g.e., s. 308



10

M =M° (1.7)

Para arzi nominal degerdir. Para otoriteler tarafindan belirlenir. Veri olarak
kabul edilir.

Mi=kY  (1.8)

Para talebi (nominal) muamele ve ihtiyat amacl: talep edilir. Gelir

seviyesinin k gibi bir oranina esittir.

Para piyasasinda denge dizeyi asagidaki gibi ifade edilir
M°=M® =kY (1.9)
M = kY (1.10)

Sekil 1.3 'de para miktarindaki degismenin fiyatlar genel seviyesi , nominal
gelir duzeyi gibi parasal parametreleri ayni oranda ytkselttigi gosteriimektedir. Bu

durumda reel degiskenler ayni kalir yani para yansizdir.

Y A MS MS' Md
Y2= P,y =S
Y1 =P1ys E,
Cazla nvakit ankes

Mo M

Sekil 1.3 Klasiklerin para piyasasi dengesi

Klasik yaklagsimda para talebi, reel faize (i) ve piyasa faizine (r) duyarli

degildir. Budurum Sekil 1.4'de gdsterilmigstir.
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I,i
MY=kY

__>Md

M

Sekil 1.4 Klasik para talebinin faiz iligkisi

1.3.2 Keynes'in para talebi teorisi

Klasik iktisatcilar otomatik tam istihdam tezini savunurken bir¢ok Avrupa
Ulkesinin ekonomileri 19. yuzyil boyunca ekonomik konjonktur dalgalanmalariyia
karsi karstya kalmis ve bu ekonomiler blyUk bir igsizlik oraniyla karsilagmislardir.
Klasik iktisat¢ilar bu durumu izah etmeye ¢alismiglar, ancak tutarli bir makro genel
denge sistemi sunamadiklari igin analizleri yeterli olmamistir. ™ |

Keynes (1936), cikti ve istihdam dizeyinin belirlenmesini 6n plana ¢ikartan
yepyeni bir makro ekonomik model savunmustur. Keynesgil teorisinin 6zUnt klasik
miktar kuramina yapilan itiraz olugturmaktadir. Keynes, para talebi yerine likitide
tercini kavramini kullanmayi tercih etmistir. Keynesgil kuram efektif para talebinin
(toplam harcama) temel oldugunu gdstermekte ancak para arzi ile toplam harcama
arasinda bir iligskinin olmadigini vurgulamaktadir. Keynesgil kuramda para arz ve
tglebini faiz orani belirler. Para bir aktif olarak diRkate alinir. Diger aktiflerde faiz
6ran|na gore belirlenir. Keynes'e gére para ug amagcl talep edilmektedir. Bunlar:

- Islem amagl talep

- intiyat amaglh talep

- Spekulatif amach taleptir.

Keynes, islem ve ihtiyat amacli para talebi igin klasik miktar kurami

yaklasimini kullanmigtir. Para talebi gelir duzeyine baghdir ve M, semboll ile

Miikerrem HiC, "Para Teorisi ve Politikas!" , 1994, s. 156
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gosterilir. ihtiyat ve islem amagli para talebi M, = f(Y) seklinde ifade edilir ve Sekil

1.5'de geometrik olarak gosteriimigtir.

A
My Mo=f(Y) if M=f ()

Y
]

Sekil 1.5 islem ve Ihtiyat amagli para talebinin gelir diizeyi ve faiz orani
iligkisi
Spekulatif para talebi Keynesgil kuraminin en 6nemli konusudur.
Speklulasyon amacgh para tutmanin analize katilmasi para taiebi ile gelir ve
dolayisiyla da para miktar ile fiyatlar genel dizeyi arasindaki nominal iligkiyi
kopartmaktadir. Keynesin likitide tercih egrisi Sekil 1.6'da gosterilmistir.Speklasyon

amagli para talebi faiz oraniyla ters iliskidedir ve M, semboli ile gosterilir.

A

Sekil 1.6 Spekulasyon amagli para talebi
Keynes, para talebi denklemini ifade ederken paranin deger saklama
fonksiyonunu gozénine almistir. Bu nedenle Keynesgil yaklagim portféy teorisi
cercevesinde agiklanabilir. Keynes, para ve tahvilden olugan basit portfoyden

hareket eder. Paranin kendi getirisinin sifir oldugunu kabul eder.
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Keynesgil modelde para arzi ve talebinin kesim noktasinda denge faiz orani
olusur. Keynesgil para talebinde mibadele ve ihtiyat icin tutulan para miktar: aktif
ankes ve spekullasyon kaynaklar icin tutulan para miktari da atil ankestir. Keynesin
para talebi denklemi :

MY=M, (Y)+M, () (1.11)

seklinde ifade edilir.

Sekil 1.7'de belirli bir gelir dizeyinde (Y), ¢esitli faiz oranlarinda gesitli para
talebi miktarlarini gosteren para talebi egrisi gdsterilmistir. Otoriteler para miktarini
belirlediklerinden nominal para arzi faiz oranina duyarsiz kabul edilmistir. Ancak
Keynesgil para teorisine gére para arzi faiz oranlarinin belirleyicisidir ve faiz dizeyi
mal ve emek piyasasi araciligiyla dogrudan ve surekli etkilenir.

Para arzinda meydana gelen artig sonucunda kisiler ellerinde daha fazla para
bulunduracaklardir. Diger bir deyigle hem aktif hem de atil ankes miktarinda artis
olacaktir. Kisiler artan atil ankes miktariyla daha fazla tahvil alacaklardir. Tahvil
talep miktarindaki artma tahvil fiyatlarinin artmasina neden olacaktir. Tahvil
fiyatlarindaki artma ise faiz oranlarini dasurecektir. Yani spekulasyon amaciyla
halkin elinde tutmak istedikleri aylak para miktar faiz oranlariyla ters iligkidedir.
Sekil 1.7 'deki para talep egrisi Gzerinde r, faiz oraninda para arzi M*den
M*earttiginda faiz orani ro degismiyecektir. Kisilerin ilerde faiz oraninin
yikselecegini dustinerek sermaye kaybina ugramamalari igin parayi tutmalan likitide

tuzag! denilen durumdur. Bu faiz oraninda para talep egdrisinin esnekligi sonsuzdur.

A

, \g Ms1 Msz

» r

Tt

Para Talebi

o

A J

M, M, M; M

Sekil 1.7 Keynesin para talebi denklemi
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Keynesgil sistemde para arzindaki artis likitide tercihi egrisi araciigiyla faiz
oraruni dugurecek, yatinimiar artacak (6dung almanin maliyeti digecek) ve yatinmin
artmasi c¢arpan araciligiyla geliri yukseltecektir. Gelirin artmasi ihtiyat ve islem
amagl para talebi miktarini arttiracaktir. Bu durum para talebi dogrusunu sag yukari
kaydiracaktir. Para talebi dogrusunun sag yukari kaymasi faiz oranini yikseltecek

dolayisiyla da yatinmlar azalacaktir.

1.3.3 Parasalcilarin (Monetaristlerin) para teorisi

1930 yillarinda baglayan Keynesgil teori 1960 yillarin sonuna dogru
ekonomik faaliyetierin kontroliinde yetersiz kalmaya baslamistir. Bu tarihlerde Milton
Friedman'in énculaguna ettigi parasalci (Monetarist) géris Keynesgil gortstne bir
alternatif olarak ortaya gikmistir. Monetarist iktisatcilar birgok konuda birbirlerinden
aynlirlar. Burada bahsedilecek olan yaklagim Milton Friedman'in yaklagimidir.

Parasalcilar, Keynes'in talep yonetimi politikalarinin basarisiz oldugunu bu
nedenle para teorisi ve politikasi arasinda kopukluk oldugunu ve bunu gidermeye
calistiklarini séylerler. *

Monetarist goris bir para talebi teorisidir. Monetaristler para arzi ve para
talebini etkileyen faktérlerin bagimsiz oldugunu ve para arzindaki degismelerin para
talebine yansidigint savunmuslardir. Monetaristler para arzinin fiyatiar genel
duzeyinin belirleyicisi olmanin yaninda daha genis iglevi oldugunu ileri sirmusler ve
kisa donemde ekonomik faaliyetleri etkileyecegini savunmuslardir. Monetaristier,
parasal guglerin enflasyonu ve istihdami dolay|5|ylé“' da parasal milli geliri etkileyen
é’n onemli faktor oldugunu ileri surerler.

Friedman ekonomide dogal issizlik orani olarak tanimladigr bir igsizlik
oraninin  bulundugunu uzun vadede enflasyon ve igsizligin degismeyecegini
savunmustur. '’

Milton Friedman, satin alma gucundn kaynagi olarak gordugl parayr mal,

hisse senedi ve tahviller gibi bir ¢ok aktif arasinda bir terim olarak kabul etmistir.

“Merih PAYA , a.g.e. s. 236.
YMerih PAYA , a.g.e. , s. 235.



15

Ancak bu aktifler arasinda para yiksek likitideye sahiptir. Burada paranin bir deger
biriktirme araci olma 6zelligini de vurgulamistir.

Friedman'a gore elde para tutmanin alternatif maliyeti tahvil , hisse senedi ve
dayanikli mallar gibi degerlerin beklenen getirileridir. Bu degerler arasinda guglu
ikame olmasi nedeniyle getiriler paralel gelisme goéstermektedir. Friedman para
talebi denkleminde yatinm araglarina ait tek bir faiz orani kullanmistir. Buna da
‘temsili faiz oran’ demistir. Fiyat duzeyindeki yukselmeler nakit reel depolarin
degerlerini azaltmaktadir. Nominal para talebi fonksiyonunda da beklenen enflasyon
oranina yer verilmigtir. Beklenen enflasyonun ylksek olmasi elde daha az miktarda
para tutmak istenmesi anlamindadir. Kisaca Friedman' in nominal para talebi

M =f(Y,, WP Ry, Re, (1/P)(dP/dt), U) (1.12)

seklinde ifade edilir. *®

M’ = Talep edilen nominal nakit balansi

Y, = Nominal surekli gelir

W = Beseri mal varligi orani

Ry, Re =Bono ve hisse senetlerinin getirileri

(1/P) (dP/dt) = Beklenen enflasyon orani

U = Rassal degisken

Friedman paray! satin alma glci olarak gérdaginden para talebi denklemi

reel olarak:

.Md
1)
seklinde ifade edilebilir.

=f (Y, , WP Ry, 'Re, (1/P)(dP/dt), U) (1.13)

Friedman para talebi fonksiyonunu miktar teorisi olarak ifade ettigimizde,
paranin dolanim hizi (V) bazi deg@iskenlerle istikrarh bir iligki iginde goralmektedir.™

Bu denklem:

- ®ilker PARASIZ a.g.e. s. 341.
“Nur KEYDER, a.g. e., s. 250.
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Md
P

seklinde ifade edilir.

k =(WPRy, Re, (1/P)(dP/dt))

degiskenlerine baghdir.

=ky  (1.14)

k =1/V oldugundan
MTd =1Ny ve
MV =Py

seklinde yazilabilir.

Bu denklemde Friedman amprik olarak para talebinin faiz esnekligi
olmadigini kanittamistir. Daimi geliri de serveti temsilen segmistir. Friedman paranin
dolanim hizinin surekli gelirin istikrarli bir fonksiyonu oldugunu ve surekli gelir
artarsa dolanim hizinin azalacagini vurgulamistir. Bunun nedeni de paranin gelir
esnekliginin birden buyilk olmasidir.

Merkez Bankasina gére dolanim hizinin istikrarli ve tahmin edilebilir olmasi
gerekir. Aslinda bu Monetaristlerin temel varsayimlarindandir. Friedman surekli geliri
gozénine alarak  dolanim hizinin istikrarini korumasini sa@layan alt yapiyi
olusturmustur. Eger dolanim hizi istikrarliysa ve onceden tahmin edilebiliniyorsa
tam istihdam ve fiyat istikrarini saglamak, Uretimdeki artigi ve dolanim hizindaki
azalisi dengelemek i¢in Merkez Bankasi para arzini bu dolagim hizina goére
ayarlayarak harcama hacmini klgik bir hata pay:.ile sagliyabilir. Para politikasi
toplam harcamalarin kontroliinde zorunlu ve yeterlidir. Para arzindaki degismeler
tam isi yapar. Maliye politikasina gerek yoktur.

Ozetlersek Friedman'in reel para talebini belirleyen en énemli etken basta
para olmak Uzere degisik aktiflerin faizleridir. Ancak Friedman faizlerin reel para
Uzerinde fazla etkili olmadidi sonucuna varmigtir. Faiz oraninin degismemesi gugli
bir para politikasinin izlendigi anlamindadir. Halkin elinde tuttugu para  depolari

islem amaciyla mal ve hizmete harcanmakta, finansal piyasalara gitmemektedir.



17

Boylece para piyasasindaki denge fiyatlar genel dlzeyindeki degismeler ile
kurulmaktadir.

1.3.4 Yeni Klasik Ekoltn para politikas! teorisi

1970'i yillarda gerek Keynes'in gerekse parasalcilarin  gelistirdikleri
ekonomik tahmin yontemieri ¢ok yetersiz kalmistir. Bu gorislerin yetersizlikleri
netlestikge ortaya yenilenmis bir eski ekonomik yaklagim c¢ikmistir. Bilimsel ¢evrede
son derece buayuk ilgi gbéren bu yaklagim “Yeni Klasik Yaklagim “ olarak
bilinmektedir. ‘

Bu yaklasimin ¢ikis noktasinda Keynes'in gérust ile hesaplasma vardir. Yeni
Klasik Ekol iktisatcilan Keynes'in spekulatif amagh para talebinin Kigilerin faiz hadleri
ile iligkili beklentilerine gbre olustugunu soyleyerek beklentilere bayuk o6nem
vermiglerdir. Ancak Keynes, beklentilerin énemli bir istikrarsizlik kaynagi oldugunu
da vurgulamistir. Buna karsi, Yeni Klasik Ekol iktisatcilari Rasyonel Bekleyigler
Hipotezi ile Keynes’'in bu goérusunt caritmeye, beklentilerin istikrarsnzllk kaynagi
olamiyacagini ifade ederek genisletmeye calismislardir.

Rasyonel Bekleyigler Teorisi ile ilgili gah§malar'ilk olarak John Muth
tarafindan yapiimistir. John Muth’'un rasyonel bekleyisler fikri mevecut tim bilgileri
kullanarak en iyi tahmine dayandiriimistir. Diger bir deyisle kisiler gegmiste ne
oldugunun yaninda gelecekte neler olabilecegini de dustinmektedirler.® Rasyonel
bekleyiglerin iki dGnemli varsayimi vardir.

- Fiyatlar ve Ucretler esnektir. Arz ve talebi dengeye getirmek igin hizlh bir
sekilde hareket ederler.

’ - Ekonomik birimler (birey, firmalar) kendi ¢ikarlan dogrultusunda hareket
ederler.

Rasyonel Bekleyisler Hipotezinin uygulamada son derece dnemli yanlari
vardir. Bu hipoteze gére bireyler ekonomik olaylari son derece iyi tahlil edebilmekte
hatta ekonomik olaylari belirleyen kurailarin degistigi anlari dahi kavramaktadiriar.
Mesela yurarlukteki politikalarin  ekonomide ne gibi sonuglara yol acabilecegini

tahmin edebilmekte ve bu politikalarin degismesi durumunda yeni davranis bigimleri

“jlker PARASIZ, a.g.e., s.171.
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Uretebilmektedirler. Bundan dolayida makro politikalarinin yansiz oldugunu ve dogal
issizlik oranini degistirmede etkisiz oldugunu éne strmuslerdir.

Yeni Klasik Ekol iktisat¢ilarina gére en iyi makro politika yonetimlerin yiksek
itibar sahibi olmalanidir.?’ Yani yéneticilerin iktisadi olaylara miidahale etmedikleri
ve etmiyecekleridir. Boylece piyasalara nisbi bir istikrar gelecektir. Bireyler de
piyasada ortaya ¢ikan soklarin gercek nedenlerini kolay bir sekilde tesbit edebilecek
ve davraniglarini yeni duruma goére ayariayabileceklerdir.

Yeni Klasik Ekol iktisatgilarina gore beklenen politikalar kisiler tarafindan
bilindiginden bu politikalarin ekonomiye etkisi olmayacak, reel degerler
degismeyecektir. Ancak beklenmeyen politikalarin (soklarin) ekonomi Gzerinde
etkisi olacak ve reel degerler degisecektir.

Devletin, issizligi azaltmak amaciyla para arzindaki beklenmeyen artis
seklinde bir dedisme uyguladigini varsayalim. Yeni Klasik Ekol iktisat¢ilarina gére bu

durum Kkarsisinda ekonominin cevabi Sekil 1.8'de gdsteriimigtir.

Sekil1.8 Para arzindaki artisin ekonomiye etkisi
E+ noktasinda Toplam Talep (TT4) Toplam Arz (TA,) egrisini kesmektedir. Bu
denge noktasinda olusan fiyat duzeyi beklenen P, fiyat duzeyi, Uretim ise tam
istihdam seviyesindedir. Merkez Bankasinin issizligin yuksek olduguna karar verip

ani bir kararla tahvil aldigini ve piyasaya para siringa ettigini varsayalim. Bunun

“'"Merih PAYA , a.g.e. 5.273
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sonucu olarak para arzi artacaktir. Kisilerin ellerindeki para miktari, yani nakit para
depolart artacaktir. Kigiler bu artisi beklemediklerinden, ellerindeki bu ankesi
harcamaya ydnelecekler ve dolayisiyla da toplam talep egrisi sag yukari (TT,) dogru
kayacaktir. Kisilerin  beklemedikleri bu kayma fiyat dizeyini P, noktasina
ylkseltecektir. Uretim tam istihdam seviyenin Gstindedir.

Eder kisiler Merkez Bankasi'nin igsizligi dastrmek icin tahvil aldigini biliyorsa

ve bekliyorsa daha bilingli davranacaklardir. Bu durum $ekil 1.9'da gosterilmistir.

Sekil 1.9 Para arzindaki artisin Rasyonel Bekleyisler Teorisi ile agiklanmasi

Bekleyisler rasyonel oldugundan bireyler ve firmalar harcamalar arttirarak
Toplam Talep edrisini sad yukar kaydiracaklar ancak fiyatlarin P, ye yUkselecegini
beklediklerinden reel Gcretlerinin diismemesi iginde ylksek Gcret talep edeceklerdir.
Bdylece toplam arz egrisi sol yukari kayacaktir. Yeni denge noktasi TA, ve TT;
kesim noktasinda E, de olusacaktir. Uretim dizeyi tam istihdam seviyesinde kalmis
ancak fiyat duzeyi P, ye yukselmistir.
' Yeni Klasik Ekol'e gore beklenen genisietici para politikasi ekonomiyi aninda
uzun dénem denge noktasina getirecektir. Toplam Uretim artmiyacak boylece Uretim
tam istihdam seviyesinde kalacaktir. Fakat fiyat dizeyinde artma olacaktir. Buna
karsi beklenmiyen genisletici politikasi Gretimi dalgalandiracaktir.

Beklenen ve beklenmeyen genisletici para politikasinin (nominal para
arzindaki artig) ekonomi Gzerindeki rolt Yeni Klasik Ekol iktisatgilar olan Carr ve
Darby tarafindan incelenmistir. Carr ve Darby paranin bu rolun bir hipotez olarak

ifade etmisler ve bu hipotezlerine 'Sok Emici Hipotez' adini vermislerdir.
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1.4 Sok Emici Hipotez

1.4.1 Sok nedir ? Sokun emilmesi nedir?

"Sok " kelimesi ekonomide dengeleri bozan gelismeleri ifade etmek igin
kullanillr? Ekonomide iki tar sok vardir. Toplam talep soklar ve fiyat soklari. Bu
soklar makro dizeyde bir ¢ok soruna sebep olurlar. Toplam talep sokiari
ekonomideki para talebi duzeyinin degismesi yani harcama duzeyinin degigmési
demektir.

Keynesciler talep soklarinin nedeninin parasal kesimden
kaynaklanabilecegini ancak temel sebebin girisimcilerin ve yatinmcilarin
faaliyetlerini yavaglatmalarn oldugunu yani esas kaynagin reel sektdr oldugunu
soylerler.

Parasalcilar ise toplam talep soklarinin asil sebebinin para talebinin
degismesi oldugunu soéylerler ve i¢c sok ve dis sok olarak ikiye ayirirlar. i¢ soklar
ekonominin kendi dinamiginden kaynaklanan teknolojik yenilik, 6rf ve adetlerdeki
deg@ismelerin olusturdugu soklardir. Dis soklar ise ekonomiye yapilan midahaleler
sonucu olusan soklardir. Her iki sok ekonominin para miktarinin degismesine
dolayisiyla harcamalarin degismesine neden olurlar.

Fiyat goklari fiyatin yapisinda meydana gelen énemli degismelerin yol agtid:
krizleri tarumlar. Bunlara arz soklari da denir.??

Bu galismada bir toplam talep soku olan nominal para arzindaki degismenin
reel para talebi ve fiyat duzeyi Gzerindeki etkileri analiz edilecektir.

, Devlet, iktisadi amag¢ ve hedeflere (fiyat \;istikrarl, tam istihdam duzeyi,
ekonomik biyume gibi) ulagsmak igin yapacad bir harcamanin finansmaninda
kullanilmak Uzere para politikasi araglarini (agik piyasa islemleri jhazine bonosu
alim satimi, reeskont orani, karsthk orani ) kullanarak nominal para arzini degistirir.
Para arzi para otoriteleri tarafindan belirlendiginden eksojen bir degisken olarak
tezimizde kabul edilmi§'v,e bir veri olarak ele alinmigtir. Bu ¢alismada sok emici
hipotez nominal para arzindaki artisin kamuoyu tarafindan beklendigi veya

beklenmedigi varsayimlari altinda test edilecektir.
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Para arzinin artmast gibi ekonomiye disaridan gelen bir sok ekonomidekii
degiskenleri etkileyerek (fiyat duzeyi, reel para talebi, reel gelir duzeyi..vb)
ekonomide enflasyona ve istikrarsiziiga sebep olur. Sok emici gi¢ bu soku emerek
ekonomide daha yumusak bir fiyat artisinin olmasina ve sikintinin hafif bir
istikrarsizlikla atlatilabilecegini ifade eder.”

Para ekonomisinin en édnemli tartismalardan biri de paranin bir sok emici gibi
davrandigidir. Bu konu, Laidler* (1984), Goodhart® (1984), Cuthbertson ve Taylor®
(19895) tarafindan genel olarak tartisiimistir. Sok emici terimi yerine ekonomide

"tampon stok" (Buffer stock) kavrami da kullanilir.”’

1.4.2 Carr-Darby'nin gsok emici Hipotezi

1972 yilinda Michae! R. Darby®® kisilerin gegici gelirlerindeki beklenmeyen
artis kargisinda hisse senedi ve tluketici dayanikh mallarindan olusan portféylerini
kisa donemde duzenleyemediklerini ve portféylerini dlzenleyene kadar gegici
gelirlerindeki artigin bir kismini ellerinde tuttuklarini, bdylece gegici gelirlerindeki
artisin gergekten ellerinde tuttuklari para miktari tarafindan gegici olarak emildigini
yani kigilerin gercekten ellerinde tuttuklari para miktarinin tampon stok gibi
davrandi§ini savunmustur. Carr-Darby (1981)*° Sok Emici Hipotezlerinde nominal
para arzindaki beklenmeyen artisin da portféy degismesine neden oldudunu ve bu
nedenle nominal para arzindaki beklenmeyen artisin bir kisminin istenilerek elde

tutuldugunu boéylece sokun kisa dénem i¢in emildigini iddia etmiglerdir.

“Merih PAYA ,a.g.e., s. 98.

ZAhmet KILICBAY, * Tirk Ekonomisinde Enflasyonun Anatomisi” ,Matbaa Teknisyenleri Basimevi
istanbul 1984

24 _aidler D.E. W, . 1984, "The buffer stock notion in monetary economics," Economic Journal, 94,
suppiement,

s. 18.

#Goodhart, C.A.E. “Monetary Theory and Practice” The U.K. Experience, Macmillan, London. 1984,
s, 108.

*Cuthbertson K. and M Taylor, “ Monetary anticipations and the demand for money: results for the
UK using the .Kalman filter” National institute Discussion Paper. s. 314.

7| aidler D.E.W., a.g.e., s.17.

28Darby ,M.R, 1972 “The allocation of transitory income among consumers’ assets", American
Economic Review 62, s. 929.

- ®carr J. - M.R.Darby (1981), " The role of money supply shocks in the short run demand for money”
Journal of Monetary Economics 8, s. 184.
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1.4.2.1 Carr-Darby'nin $ok Emici Hipotezinin varsayimlari

Carr-Darby yaptiklar ¢calismalarda bir ¢ok Glkede kisa dénem igin uygun
para talebi fonksiyonunu elde etmislerdir. Carr-Darby'e gore, eger Merkez Bankasi
aniden acik piyasa islemleriyle (hazine bonosu alimi) para arzini arttirirsa, hazine
bonolarinin fiyatlari artacak ve bu diger menkul degerlerin fiyatlarina da yansiyacak,
kisisel yatinmcilar planladiklari  portféylerinden bekledikleri gelirn  elde
edemiyeceklerdir. Farkl bir portféy dizenleme zaman alacagindan kisilerin ellerinde
kisa dénem igin ortalama olarak daha fazla para bulunacaktir. Hatta bazi kisiler
ellerindeki araba, ev gibi degerleri asgari fiyatttan bekledikierinden daha c¢abuk
satabileceklerdir. Boylece bu kisilerin de ellerinde ortalama olarak daha fazla para
olacaktir. Her kisinin gegici gelirinde kisa strede artis olacaktir. SUphesiz herbir
kisinin ellerinde tuttuklarn para miktari az olacak ama toplam etkileri anlamh
olacaktir. Carr-Darby'e gére para arzindaki bu sok fiyat seviyesine bire bir degilde
belli bir oranda yansiyacaktir. Bu bilgiler is1ginda Carr-Darby ‘nin Sok Emici Hipotezi
iki varsayimla 6zetlenebilir.

i. Nominal para arzindaki beklenen degismeler ekonomide fiyat seviyesine
bire bir (tumiyle) yansir yani enflasyona yol agar. Elde tutulan reel para miktari
seviyesinde bir degisme olmaz yani reel degerler etkilenmez.

ii. Nominal para arzindaki beklenmeyen degismeler (soklar) Kisilerin
ellerinde fazla miktarda ankes olusturur. Kigiler portféylerini  hemen
dizenleyemediklerinden fazla miktardaki ankeslerini banka hesaplarinda veya
ellerinde tutarlar. Bu arada fiyat diizeyi ve faiz diizeyi para arzi ve talep esitligini
'éaglamak igin yeterli hizda ayarlanamaz. Bu durumda para arzindaki sokun bir
kismi tutulan para miktari tarafindan fiyat duzeyine belli bir oranda yansir.
Dolayisiyla reel para tutanlar  etkilenirler.

1.4.2.2. Carr-Darby Sok Emici Hipotez Denklemi

Carr-Darby Sok Emici Hipotez'lerini matematiksel olarak gercekten elde
tutulan reel para talebi fonksiyonu (M/P) ile tahmin etmeye c¢aligsmislardir.

Hipotezlerini tahmin etmek igin kullandiklar kisa dénem gercekten elde tutulan para

" talebi denklemini
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(MIP)e = Mo + A1 i + M Re+ (1-1) (MIP)er +B y" + ¢ M (1.15)

seklinde ifade etmiglerdir.

(M/P), = gergekten elde tutulan reel para miktari

M, = Nominal para arzi

P¢ = Nominal fiyat dizeyi

AYo = sabit terim

Ay: = Surekli reel gelirin tahmin edilen parametresi

v = Surekli reel gelir

Ay, = Faiz oraninin tahmin edilen parametresi

R = Faiz orani

(1- A)= t-1 déneme ait gergekten elde tutulmak istenen reel para miktarinin

tahmin edilen parametresi

(M/P)s =t -1 déneme ait gercekten elde tutulmak istenen reel para miktari

B= Gegici reel gelirin tahmin edilen parametresi

yi' = Gegici reel gelir

¢ = Para arzi sokunun tahmin edilen parametresi

M = Nominal para arzi $oku

M =M -M

M;® =Beklenen nominal para arzi

(Faiz orani hari¢ tim degigkenler logaritmiktir).

Tahmin edilen para talebi denklemleri, kigilerin t zamanda gercekten
ellerinde tuttuklari reel para miktarinin (M/P);, tutmék istedikleri reel para miktarina
(M/P)¢  esit oldugunu varsayar. Bu nedenle tahmin modellerinde kullanilan
denklemler uzun dénem para talebi denklemleridir. Diger bir deyigle uzun dénem
reel para talebinin (M/P) , kisilerin gergekten ellerinde tuttuklari reel para miktarina
hi¢ gecikmeden uyum sagladlgl, zevklerin ve tercihlerin d'eQi§mediQi ve para talebini
aciklayan bir degiskenin degismesi sbnucu ortaya ¢ikan herhangi bir maliyet

unsurunun olmadig! varsayimiari Gzerine kurulmustur.
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Tum teorilerde uzun dénem para talebinin fiyat esnekliginin bir oldugu yani
para yaniimasinin bulunmadig! varsayildigindan uzun dénem para talebi fonksiyonu
nominal olarak degil reel olarak ifade edilir.

Carr-Darby uzun dénem para talebi denklemini

(MP) =y +v1 v +72 R (1.16)

seklinde ifade etmislerdir. *

(M/P) =t dénemdeki reel para talebi

Yo = sabit terim

Ancak kisa dénemde yukarida bahsedilen varsayimlar gecerli olmayabilir.
Gergekten elde tutulan reel para talebinin miktari ile elde tutulmak istenen reel para
talebinin miktar ayni olmayabilir. Aralarindaki fark ancak belli bir zaman araliginda
kapanabilmektedir. Yani kigilerin gergekten ellerinde tuttuklar: reel para miktarinin
yeni duruma goére ayarlanmasi zaman alacaktir.

Chow,” (1966) bu varsayimi para talebinin en zayif noktasi olarak
vurgulamistir. Bunun iginde gercekten var olan para stokunun denge para stokuna
nasil ulastigini  gésteren bir mekanizmanin teoriye eklenmesi gerektigini
séylemistir.®> Eger kisilerin, firmalarin ve bankalarin gergekten ellerinde tuttuklari
reel para miktari (M/P), , tutmak istedikleri reel para miktarina (M/P) esit degilse
aralarindaki bu farkin istenilen dlzeye getirilmesi igin bir uyumlama sUreci s6z
konusu olacaktir. Bu uyumlama surecini Chow kismi uyumlama modeli ile
aciklamistir. Carr ve Darby ‘de Chowun bu kismi uyarlama modelini

kullanmislardir.>> Chow kismi uyarlama modelini

(M/P) - (M/P)y = A [ (M/P)td - (M/P)u1] (1.17)
seklinde ifade etmistir.

A= uyarlama katsayisi O<A<1

©Carr. J., M. R. Darby 1981 a.g.e., s. 184.

*Chow,G.C:1966 On the fong-run and short-run demand for money Journal of Political Economy, 74,
$.123.

* 2Hasan OLGUN, “ Turkiye Odemeler Dengesi Para ve Enflasyon 1963-1976 “ Ankara, s. 122.

BCarr Darby 1981 a.g.e., s. 186.
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(1.17) nolu denklemde gergekten elde tutulan reel para talebi esitligin tek

tarafinda yanliz birakilirsa kisa dénem para talebi elde edilir ve

(M/P), =& (M/IP)E + (1-1) (M/P)¢4 (1.18)

seklinde ifade edilir.

Uyumlama sureci ile bir dénem gecikmeli gergekten elde tutulan reel para
talebi, gercekten elde tutulan reel para talebi fonksiyonuna agiklayici degisken
olarak girmektedir.

1975-1978 yillarinda Lucas*-Sargent-Wallace®-Barro® adli iktisatcilar
beklenmiyen para arzini ilk olarak para talebi fonksiyonu iginde tanimlamislardir.
Carr-Darby (1981), Sok Emici Hipotezlerini kisa dénemde gergekten elde tutulan
reel para talebini, para arzindaki beklenmeyen gsoku ve gegici reel geliri de ilave
ederek degisik tlkeler igin tahmin etmeye c¢alismislardir.

Carr-Darby para arzindaki beklenmeyen soku ™M semboll ile géstermis ve

M =M -M? (1.19)

seklinde ifade etmistir.”’

M = para arzindaki beklenmeyen nominal para miktari

M® = Para arzindaki beklenen nominal para miktari

y=y+y, = Reel gelir duzeyi

Keith, Cuthbertson ve Mark P. Taylor® Carr - Darby'nin Sok Emici
Hipotez'inin para arzi eksojen bir degisken olarak alinmadikga bir anlam ifade
etmiyecegini iddia etmislerdir. Bu iki iktisat¢i Carr-Darby‘nin Sok Emici Hipotez'ini iki

denklemle

* Lucas, R.E. Ir., 1973 Some Intcrnatyonal cvidence on output-inflation tradcoffs American Economics Review
63,326-334

3% Sargent, TJ and N. Wallace, 1975 Rational Expectation the optimal monetary instrument, and the optimal
moncy supply rule, Journal of Political Economy, 83.

% Barro R.J.1978, Unanticipated money, output and the price level in the United States, Journal of
Political Economy 86.

- ¥Carr-Darby (1981) a.g.e., s. 186.

*¥Keith Cuthbertson ve Mark P. Taylor, 1985 , a.g. e. , s. 358.
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(m-p):=PX; + o (m-m? ) +3dm +u, (1.20)
m, =yZyy + V' (1.21)

seklinde ifade etmiglerdir.

Bu ¢alismada (1.20) ve (1.21) denklemleri kullanilacaktir.
m¢ = t zamanindaki nominal para arzinin logaritmasi

pt =t zamanindaki fiyat dizeyinin logaritmasi

Z: 1+ = Nominal para arzinin gegmis donemlere ait gézlem degerlerinden
olusan vektor

X; =t zamanindaki gézlem degiskenlerini belirleyen vektdr (reel gelir, vadesiz
faiz orani, gergekten elde tutulan reel para miktarinin reel para gecikmis
degeri).

B, v, oo = Tahmin edilecek parametre vektorleri



iKINCI BOLUM

BOX- JENKINS YONTEMI

2.1 Box-Jenkins Modelleri

Box Jerkins modelleri son yirmi bes yil icinde gelismis ve zaman serilerinde
guvenilir sonuglar veren modellerdir. Bu modeller kisa dénem tahminlerinde kullanilirlar.
Box-Jenkins modellerinde zaman serisinin herhangi bir dénemindeki dederi ayni serinin
gecmis doénemlerdeki gbzlem degerlerinin ve /veya hata terimlerinin dogrusal bir
bilesimi olarak ifade edilir.>’ Box- Jenkins modelleri literatiirde “Otoregresif Hareketli
Ortalama(ARMA)”, “Butunlesik Otoregresif Hareketli Ortalama(ARIMA) * adlariyla

anilmaktadir. 3

2.2 Box-Jenkins Modellerinin varsayimlan
Box-Jenkins modelleri asadidaki varsayimlara dayanilarak gelistirilmislerdir.

i ) Box-Jenkins modeli ile incelenecek serinin kesikli ve duragan olmasi

varsayimi

Kesikli zaman serileri  genellikle esit zaman araliklariyla yapilan gézlem
degerlerinden olusur. Béyle bir seriye Box-Jenkins modeli uyguliyabilmemiz i¢in serinin
duragan olmasi gerekir. Ancak yasamda 6zellikle iktisadi yagsamda en ¢ok karsilasilan
zaman serileri duragan olmayan serilerdir. CUnk( zaman serileri trend, mevsimsel
dalgalanma, konjonktlr dalgalanma, ve tesadufi dalgalanmalardan birini veya birkagini
birlikte icerir. Box-Jenkins uygulanacak seri doénisim ydéntemleri ile bu

dalgalanmalardan arindirilarak duragan hale getirilir.

¥ Ahmet &ZMEN, “ Zaman Serisi Analizinde Box-Jenkins yontemi ve Banka Mevduat Tahmininde
Uygulama Denemesi”, A.U. Basimevi, Eskisehir,1986,517.
* Box-Jenkins, “Time Series Analysis Forecasting and Control,” San Francisco, Holden Day Inc. 1970.

it
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Duragan hale gelmis kesikli zaman serisinin tum &6zellikleri (ortalama, varyans,
kovaryans ve daha ylUksek dereceden momentler) zamana gére degisme yani buytk

sapmalar géstermez.

ii ) Zamana bagl olaylarin rassal olmasi ve bu olaylarla ilgili zaman serilerinin

ise stokastik sure¢ olma varsayimi

Zaman serileri zaman deterministik fonksiyon olmalarinin  yanisira birgok
degiskenin etkisi altindadir. Bu nedenle zaman serilerinin analizinde bu serilerin
stokastik slre¢ olarak tanimianmasi ve analiz igin stokastik modeller kullaniimasi

gerekir. Bu nedenle bu modellere dogrusal stokastik modeller ad verilir.

2.3. Box-Jenkins modellerin siniflandinimasi

Box-Jenkins modelleri incelenen serinin duragan olup olmamasina goére
duragan dogrusal stokastik modeller ve duragan olmayan dogrusal stokastik modeller

olarak ikiye ayrilirlar.
2.3.1 Duragan dogrusal stokastik modeller

Duragan zaman serilerinin modellenmesinde kullanilan Box.-Jenkins tahmin
modelleri, Otoregresif (AR), Hareketli ortalama (MA) ve Otoregresif hareketli ortalama
(ARMA) modelleridir.

Otoregresif modeller (AR) bir zaman serisinin t dénemindeki gézlem degerini
ayni serinin belirli sayida gecmis gézlem degerlerine ve t dénemine ait hata terimine

bagl olarak agiklayan modellerdir.

AR model de, bagimli dedisken olan X; , gecmis ,X; g6zlem degerlerinin ve a
hata teriminin bir fonksiyonudur. AR(p) seklinde gésterilir. p, AR modelin derecesini

gGsterir.
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Xt = f(Xt_1 ,Xt-z, ............... ,Xt__p|at)

X, Xtg X2, coennnnnnnns , Xt p = t dénemdeki ve p sayida gegmis déneme ait

goézlem degerleri

a; = t dénemine ait hata terimi.

p =g6zlem degerlerinin gecmis dénem sayisi .

AR (p) modelin genel ifadesi séyledir ;

Xe= @1 Xea + @2 X2t oo, +@p X -pt+ @& (2.1)

Q1 , Q2 oy eeernennen , o = modelin parametreleri

AR(1) modelinde , t ddnemindeki X, degerini, X1 degeri ve a; hata terimi ile

£ = Q1 X + & (2.2)

seklinde ifade edilir.

AR(2) modelinde, t dénemdeki X degeri, X1 ve X2  degerleri ve a; hata
terimi ile

Xi= @1 Xt + @2 X2 + & (2.3)

seklinde ifade edilir.

Hareketli Ortalama MA modelleri , bir zaman serisinin t dénemindeki gézlem
degerini, ayni déneme ait hata terimi ve gecmis dénem hata terimlerine bagh olarak

aciklayan modellerdir.

MA model de, bagimh degisken olan X; , t ddnemdeki hata terimi a; ve ge¢cmis
dénem hata terimlerinin bir fonksiyonudur. MA(q) seklinde gdsterilir. g , MA modelin

derecesini gosterir.
Xy =7 (at = T T - T at.q)

= MU - N0 A = Gecmig dénemlere ait hata terimleri.
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g= hata terimlerinin gecmis dénem sayisi.
MA(q) modelin genel ifadesi séyledir.

Xt = 90 at - 61at.1 - ezat.z e, -eqat-q (24)

MA(1) modelinde bagimii degisken X, t ve t-1 dénemindeki hata terimleri ile
Xt = Bg & - 01814 (25)
seklinde ifade edilir.

MA(2) modelinde bagimli degisken X;, t ddnemindeki a; hata terimi ile a., ve

aw, terimleriile
Xt = 60 ar - 61at-1 - 92 at-2 (26)
seklinde ifade edilir.

Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) modeller, bir zaman serisinin herhangi
bir dénemdeki gézlem degerlerini ayni serinin gegmis gbzlem degerleri ve t déneminin
hata terimi ve gecmis donem hata terimlerine bagl olarak acgiklayan karigik modellerdir.
p dereceli AR model ve q dereceli MA modelin bir kombinasyonu olarak ifade edilir ve
ARMA (p,q) seklinde yazilir.

ARMA modelde bagimh degisken X; , gecmis X; gézlem degerleri ile t déneme

ve gegmis déneme ait hata terimlerinin bir fonksiyonu olarak gésterilir.

Xt = f (Xt-1 ,Xt.z ) eeeeeeeeans , Xt.p , 8ty Bt 82 e ,at-q)

ARMA (p,q) genel ifadesi

* R.M. Leuthold, A. J.A. Maccormik, Aschmitz ve D.G. Watts, “Forecasting Daily Hog Prices and
Quantities: A Study of Alternative Forecasting Techniques”. Journal of the American Statistical
Association. C65, No 329 (1970 March) S.95-96.
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AR

A

Xi=@o + @1 Xet + @2 X2+ +Qp Xep+
Og a; - 91 a1 - ezat-z - Gq At.q

- (2.7)

MA
Qo = Sabit
ARMA (1,1) modeli
¢ = @1 Xer + Bga - 013 (2.8) (60 =1)
ve ARMA (1,2) modeli
t =@ X1t Ogay - 0181 - 0282 (2.9)

seklindedir.

2.3.2 Duragan olmayan dogrusal stokastik modeller

Gunluk yasamda karsilasilan 6zellikle iktisadi olaylarla iigili zaman serileri
duragan degildir. Zaman icinde buytk degiskenlik gdsteren serilere belirli olasilik
kurallarini uygulamak ve bu serilere dayanarak éngéride bulunmak glvenilir degildir.
Bu nedenle duraganligi bozan etkenleri belirlemek ve bu etkenleri yok etmek gerekir.

Bunun icinde cesitli ddntstm yontemleri kullanilir.
Bu dénlsum yéntemleri:
-Logaritma alma,

- Fark alma,
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- Filtreleme,
- Trendden arindirmadir.®

Bu yéntemlerden bir veya birkagini kullanarak seri duragan hale getirilir. Bu
calismada fark alma ve logaritma alma yéntemleri kullanilacaktir. Fark alma derecesi d

sembolll ile gdsterilir. “ d ” genelde en az 1, en cok 2 degerini alabilir.

Duragan hale gelmis serilere uygulanan Box-Jenkins modellere entegre modeller
veya duragan olmayan dogrusal stokastik modeller denir. Mevsimsel ve mevsimsel

olmayan olarak da ikiye ayrilir.
2.3.2.1. Mevsimsel ve duragan olmayan dogrusal stokastik modeller

Bu modelier déntusim yéntemi ile duragan hale getirilmis serilere uygulanir. AR
ve MA modellerinin bir kombinasyonudur. Bu modellere Butunlesik Hareketli Ortalama
modeli adi verilir. ARIMA (p,d,q) seklinde ifade edilir.

ARIMA modelleri, zaman serileri ile ilgili G¢ &énemli unsuru bunyesinde
bulundurur. Bunlar p dereceli otoregresif (AR) slreci. kaginci dereceden duragan (l)
oldugu, ve q dereceden hareketli ortalama (MA) strecini igerir.** O zaman ARIMA
model, d dereceden farki alinmig bagimli degisken X, , d derece farki alinmis X; ‘nin
gecmis gézlem degerleri ile t déneme ve gegmis déneme ait hata terimlerinin bir

fonksiyonu olarak gésterilir.

Ad Xi = P (Ad X)t-1 + (pz(Ad X)t_z ...+ Qp (Ad X)t.p +0y a; 91811 02812 .-....- Bqat-q
(2.10)

A = ddereceden fark alma operator
A% X, = d dereceden fark alinmis seri

ARIMA (0,1,1) modelinde p=0 , d=1 , g=1ve

“ Erkan ISIGIGOK, a.g.e. 1994 5.17.
“ Ahmet OZMEN, a. g. e . ,s. 27.
2 Tumay ERTEK.” Ekonometriye Girig”, Beta yayinlan,1996. s.397.
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AX¢ =6pa -61a (2.11)

seklinde ifade edilir.

ARIMA (0,2,2) modelinde p=0 , d=2 , @g=2

A* X¢ = 602 - 01841 - 0232 (2.12)

olarak yazilir. Burada A? X, = 2. dereceden farki alinmis seri olup
A X = (Xe = Xer ) = ( Xe - Xet Jr=AXe AXeq

seklindedir. ARIMA (1,1,1) modelinde p=1 , d=1, a=1

Xe = Xer = @1 (X - X )1 + 602 -6180 (2.13)

A" X¢ = @1 A" Xeq + 603¢ - 0431

seklinde yazilabilir.

2.3.2.2 Duragan olmayan mevsimsel dogrusal stokastik modeller

Eger seri ayni zamanda aylik, G¢ ayhk veya yilin belirli aylarinda dalgalanma
gbsteriyorsa bu serilere mevsimsel ARIMA modelleri uygulanir. Bahsedilen peryotlar
yillik 12,24,36,....; 6 aylik déonemlerde 6, 12, 18...;veya ¢eyrek dénemlerde 4, 8, 12,...
seklinde olabilir. Bu dénemlere mevsimlik dalga uzunlugu adi verilir ve “s” sembolu ile

gosterilir.

Genelde zaman serileri hem veri duzeyindeki degismeleri hem de mevsimlerin
etkisiyle olusan degismeleri yansitir.®® Bu tur serilerde kullanilacak Box-Jenkins
modellerin bu iki tlr iligkiyide modelde gostermesi gerekir. Bunun icin de mevsimlik
model grubunun icinde yer alan c¢arpimsal mevsimlik model tipleri kullanilir. Bu
model tipi ARIMA (p,d,q,) (P,D,Q)s seklinde gdsterilir. Mevsimlik olmayan modelin
derecesini  p ,q ; mevsimlik modelin derecesini P, Q gésterir. d mevsimlik olmayan

modelin fark alma derecesini , D mevsimiik modelin fark alma derecesini gésterir.

“ Ahmet ZMEN.a.g.e., s.30.
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ARIMA (0,1,1) (0,1,1) s modelinde AR(0), MA(1), d=1 D=1 s=4
model

(Xe -Xer ) - K = Xeades = (B03c - 61801 ) ® (Boa - 0181 s (2.14)
K¢ - Xea) ~( Xis - Xis ) = (802 - 6131 ) ®(B08 - B1811 )ra

AXi- A’ = (Boar - 0181 ) ®(Boars- H181s)

AA* X =(Bpa; - 618u1 ) @008t - B1ars )

AA*X¢ =003 - 0131 -® Bpats +® 0135 (2.15)

seklinde ifade edilir.

2.4 Box-Jenkins Modellerin Belirlenme siireci

2.4.1 Box-Jenkins modellerinde kullanilan araglar

Box-Jenkins modellerin belirlenmesinde kullanilan araglar sunlardir :
- Otokorelasyon fonksiyonu

- Kismi otokorelasyon fonksiyonu

- Korelogramlar

2.4.1.1 Otokorelasyon fonksiyonu ve katsayilari

Modelin belirlenmesinde kullanilan en énemli araglardan biridir. Otokorelasyon,
degiskenin farklh zaman araliklarinda aldigi degerleri arasindaki iligkinin derecesini
6lger. Bunun iginde kullanilan katsaylya otokorelasyon katsayisi denir ve Py semboll

ile gosterilir. k gecikmesi icin Py asagidaki gibi hesaplanir :
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EL(Xe- 1) (Kewc - 1)

Pw = (2.16)

P« degerleri, -1 < Py <1 degerleri arasinda yer alir.

Incelenen zaman serisi icin hesaplanan otokorelasyon katsayisina ‘érnekiem

)

korelasyon katsayist * adi verilir. rey semboll ile gésterilir. Asagidaki formillerle elde

edilir.
S Xe- X ) Kook - X )

M = (217)

¥ ox-x g

Otokorelasyon katsayisi bir zaman serisinin rassal bir seri olup olmadigini hatta
hangi geéikmeden sonra rassal olarak sifirdan farkli oldugunu belirler. Rassal serinin
k=0,1,2,3,.... gecikme degerleri igin hesaplanan otokorelasyon katsayilarinin érnekieme
dagiliminin ortalamasi sifir, standart hatasi yaklasik 1/¥ n'dir. Eger k>1 ise , standart

hatasi asagidaki formulle hesaplanir;

K
Sew) = Jl/ n[1+2 Y r(zk):l , k1 (2.18)

k=1
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Eger érnekiem otokorelasyon katsayisi + 2 / f n limitleri i¢inde yer aliyorsa

otokorelasyon katsayilarinin de@erinin sifir ve serinin rassal olduguna karar verilir.

Otokorelasyon katsayisi ayni zamanda serinin duragan olup olmadigini da
gosterir. Hesaplanan otokorelasyon katsayilari birkag gecikmeden sonra sifira
yaklasiyorsa veya +2/n limitleri icinde kaliyorsa istatistiksel agidan sifirdan farkl
degildir, seri duragdandir. Eger degerler belirtilen limitlerin disinda ise otokorelasyon

katsayilar istatistiksel agcidan sifirdan farklidir ve bu seri duragan degildir.

2.4.1.2. Tahmini hatalarin otokorelasyon katsayilari

Hata goézlem degerleri ile elde edilen tahmin degerlerinin farki geklinde

hesaplanir ve a; sembolu ile gosterilir.
a— Xt -X
X = Ongérude bulunulan seri

Hesaplanan bu dederlerin ard arda siralanmasiyla olusan seriye hatalar serisi
adi verilir. Ongérii amaciyla kullanilan bir modelin incelenen seri igin uygun olup
olmadigina karar verirken tahmini hatalarin otokorelasyon analizinden faydalanilir.
Hatalar serisinin farkli gecikmelerdeki otokorelasyon katsayilan ra. semboll ile
gosterilir.

n—k
Y (a-d)ae-14)
la) = -1 (2 1 9)

zn:(ax—ﬁ)z
t—1

seklinde hesaplanir.

a; =t déneme ait tahmin hatasi
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d = Hata serisinin ortalamasi
aux = t+k dénemine ait tahmin hatasi

r. ¢ degeri +2 A n limitleri arasinda kaliyorsa tahmin igin kullanilacak model
uygun modeldir ; hatalar rassal hatalardir. Degerler belirtilen limitler disinda ise baska

bir model denemek gerekir.

2.4.1.3 Kismi otokorelasyon fonksiyonu ve katsayilari

Kismi otokorelasyon, X; deg@iskeni ile bu degiskenden gecikmeli olarak turetilen
Xi1, Xe2,..... de@iskenleri arasindaki iligkiyi gésterir. Bu katsay! + 1 degerleri arasinda

yer alir ve otokorelasyon katsayisi gibi yorumlanir.

Kismi otokorelasyon katsayilari 6zellikle otoregresif modeller (AR) ig¢in blUyUk
6nem tasir. Hesaplanan kismi otokorelasyon katsayilarinin hangi gecikmeden sonra
sifirdan farkh olmayan degerler aldigina karar vermek gerekir. Bu fonksiyon gegici
olarak belirlenen olasi uygun 6ngéri modellerinin p ve q gibi derecelerinin ne olmasi
gerektigini ortaya koyar.*

2.4.1.4.. Korelogram

Otokorelasyon katsayilari ile k gecikme degerlerinin karsilikl isaretlenmesi ile
gosterilen grafiktir. Anakutle ile ilgili katsayilar bilinmediginden tahmini rep degerlerini
kullanir, buna ‘6rneklem korelogramr’ adi verilir.

Bir zaman serisinin gézlem degerleri Sekil 2.1’deki gibi trend egilimi gésteriyorsa,

hesaplanan otokorelasyon katsayisi ry, degerleri k degeri gok blylk olmadik¢a sifir

degerine yaklagmazlar.(Sekil 2.2)

“4 Hakan YURTTAN, Funda BULUT,”B.J. Modelleme Yoéntemi ile Ongéri”, TC Bagbakanlik Devlet
istatistik Enstitiisii, Ankara, Haziran, 1996, s.
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X* Tk

Gecikm?® (k)

- \j
Zaman (t)

Sekil 2.1 Zaman Serisi Sekil 2.2 Korelogram
2.4.2.. Model belirleme agsamalari

Zaman serilerini analiz etmek i¢in bir ¢cok model gelistirilmistir. Box-Jenkins
modelleri gelistirilen bu modeller arasindadir. Box-Jenkins modellerini bir zaman

serisine uygularken belirli asamalardan gegilir. Bu asamalar Sekil 2.3’de gdsterilmistir.
2.4.2.1. Uygun Box-Jenkins Model grubunun belirlenmesi :
2.4.2.1.1. Serinin duraganligin belirlenmesi

Incelenen zaman serisinin hangi B.J. modeller grubuna girdigine karar vermek
icin  6ncelikle serinin duragan olup olmadidi veya  mevsimsel etki gGsterip
gostermediginin incelenmesi gerekir. Zaman serisi duragan ise bagimli degiskenin (X:)

ortalamasinin ve varyansinin sabit olmasi gerekir.

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini anlayabilmek igin ¢ok basit olarak
kartezyen koordinat sisteminde zaman boyunca serinin grafigi cizdirilir ve farkl
dénemlerdeki egilim incelenir. E@er seri zamana gére artan veya azalan hareketler
veya ayni dénemlerde benzer davranig yani mevsimselik dalgalanma gésteriyorsa
serinin duragan olmadigina karar verilir. Ancak bu yéntem saglikli bir karar yéntemi

degildir. Cunka grafik olarak duragan gézuken seriler az da olsa zaman igin
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dalgalanma gosterebilirler. Duraganlk igin daha glvenilir yéntemler veya araglar

kullaniimaktadir.

A

Sekil 2.3 Box Jenkins model belirleme agamalari
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Serinin duraganhdini saglamak igcin yalnizca dénisim yodntemleri kullanmak.
yeterli degildir. Serinin duradan olup olmadigini test etmek igin iki yaklagim vardir:
1)Korelogram yaklagimi (Otokorelasyon testi) 2).Dickey-Fuller birim kdék testi. Bu
caligmada otokorelasyon testi kullanilacaktir. Bu test igin serinin birinci dereceden farki
alinir. Farklar serisinin otokorelasyon katsayilar (rg ) tahmin edilir ve sonuglara bakilir.
Otokorelasyon katsayilarinin degerleri birinci veya ikinci  gecikmeden (birinci
dereceden farkindan sonra tekrar fark alinirsa buna ikinci dereceden fark denir. ) sonra
istatistiksel acidan anlamli degilse yani gittikge sifira yaklagiyorsa bu seri duragan
olmustur. Yani hesaplanan otokorelasyon katsayilarinin degerleri - 2S5,y < (r(k)) < +
28, limitleri arasinda yer aliyorsa istatistiksel agidan sifirdan farkh degildir. O zaman
serimiz  duragandir. EJer degerler belirtilen limitlerin diginda ise otokorelasyon

katsayllar istatistiksel agidan sifirdan farklidir ve bu seri duragan degildir.

Eg@er seri fark alinmasina ragmen duragan olmuyorsa , serinin logaritmasi veya
In alindiktan sonra fark yéntemini uygulayarak incelemek gerekir.*® Genelde iktisadi
degiskenler gercek degerler Uzerinde dogrusal degildir. Bu degiskenlerin logaritmalari
veya dogal logaritmalari alinarak dogrusallik saglanir.Bu sebepten dolayidir ki iktisadi

serilerin gercek degerleri yerine logaritmik degerlerinin kullaniimasi énerilir.*

Box-Jenkins, logaritma almanin yaninda duraganligin genellikle birinci ve ikinci
dereceden fark alma ile saglanacagini belirtmektedir.*” Burada logaritma alma varyansi,

fark alma ortalamayi duragan hale getirmektedir.*
2.4.2.1.2. Serinin mevsimselligin belirlenmesi

Serimiz hala duragan olmamis olabilir. Canku farki alinarak serinin trendi yok

edilmistir. Ancak seri yillik, 6 aylik ,a¢ aylik, gibi peryotlarda dalgalanma gdstererek

“D.C. MONTGOMARY, L.A. Johnson “Forecasting and Time Series Analysis,” New York McGraw-Hill
Book Comp.,1976;, s.206.

“®David WILLIAMS, C.A.E. GoodHart and D.H. Gowland “Money, Income,and Causality: The U.K.
Experience”, The American Economic Review, June 1976, s419.

““BOX ve JENKINS, 1970,a.g.e., s.85.

“Erkan ISIGICOK, 1994, a.g.e, 5.48.)
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mevsimlik dalgalanmanin etkisinde olabilir. Bu durum da duraganligi bozan

nedenlerden biridir.

Mevsimlik dalgalanmayi yok edebilmek icin gene déntusum ydntemlerinden olan
fark islemi uygulanir ve mevsimsellik farki alinir. Yapilan bu fark iglemlerinden sonra
serinin duragan olup olmadigi otokorelasyon katsayllarina ve korelogramlarina
bakilarak test edilir. Otokorelasyon katsayilari birka¢ gecikmeden sonra sifira yaklagir

ve anlamli degillerse serinin duradan oldugu kabul edilir.

Genelde zaman serileri hem trend hem de mevsimsel dalgalanma gésterirler. Bu
seriyi duragan hale getirmek igin ilk dnce trendi yok etmek gerekir Bunun i¢in de birinci
veya ikinci derece farki alinir.Seri mevsimsel etki gdésteriyorsa farklar serisinin
mevsimsel fark: alinarak ayni sekilde otokorelasyon katsayilarinin analizi ve korelogram

yorumlanmasi yapllir.
2.4.2.2. Gegici model tipinin belirlenmesi

Seriyi duragan hale getirdikten sonra amag seriyi temsil eden bir model tipinin
bulunmasidir. Duragan serilerde AR(p), MA(q), ARMA(p,q) model tiplerinden hangisinin,
duragan hale getirilmis duragan olmayan serilerde IAR(p), IMA(q), ARIMA(p,d.q),
mevsimsel serilerde ise IAR(p,d) (P,D), IMA(d,q)(D,Q) ve ARIMA (p,d,q)(P,D,Q)
carpimsal model tiplerinden hangisinin uygun olduguna karar verilir. Bunun igin
kullanilan yéntemde otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilari hesaplanir ve
temel Kkarakteristikleri teorik degerlerle karsilastirilir. Yani model tipi ve derecesi
orneklem otokorelasyon ve 6rneklem kismi otokorelasyon katsayilarina ve

korelogramlarina dayandiriimistir.
2.4.2.2.1. Model tipinin belirlenmesi

Duragan bir seriyi temsil eden model tipini belirlemek igin otokorelasyon ve kismi

otokorelasyon katsayilarinin teorik karakteristikleri Tablo 2.1'de verilmigtir. 4

“*Alan Pankratz “Forecasting with univariate Box-Jenkins, Models,” John Wiley and Sons
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SUREC Otokorelasyon Kismi otokorelasyon

AR Azalan eksponensiyel q gecikmeden sonra
veya sOnumlenen sinus | sifir olur

seklinde sifira dogru yaklasir

MA q gecikmeden sonra Azalan eksponensiyel
sifir olur veya soénumlenen  sinus

seklinde sifira dogru yaklagir

ARMA Sifira dogru yaklasir Sifira dogru yaklasir

Tablo 2.1 Duragan sireglerde teorik otokorelasyon ve kismi

otokorelasyon katsayilarinin temel karakteristikleri

AR sureci : Butun AR sureclerinde teorik otokorelasyon katsayilart azalan
eksponensiyel veya sdéndmlenen sinus seklinde sifira dogru yaklasir. Teorik kismi
otokorelasyon katsayilari ise p gecikmesine kadar sigramalar gésterir. p gecikmeden
sonra ise sifirdir. p gecikmesi AR modelin derecesini belirler. Mevsimsel olmayan
modellerde p genellikle iki ya da Ugten fazla olmaz. Sekil 2.4'de AR(1) sureci i¢in teorik

otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarinin davranislari gésteriimigtir.
Otokorelasyon Kismi otokorelasyon

¢>0 ise
1.0 1.0

‘ I | k=gecikme k.

1.0 1.0



@< 0 ise

1.0

-1.0

1.0
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-1.0

Sekil 2.4 AR(1) surecinin teorik otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

katsayilarinin davraniglari

MA suregleri: Bir MA sirecinde teorik otokorelasyon katsayilari g gecikmesine

kadar sigrama gdsterir. g gecikmesinden sonra ise sifir olurlar. q, MA surecinin

derecesini belirler. Teorik kismi otokorelasyon katsayilari ise exponensiyel ya da sinus
2.5de MA(1) sUrecinin teorik

dalgasi seklinde sifira dogru yaklasirlar. Sekil

otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarinin davraniglari géralmektedir.

1.0

. 6<0

1.0

.60

-1.0

1.0

-1.0



Sekil 2.5 MA(1) surecinin teorik otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

katsayilarinin davraniglari

ARMA sureclerindeki teorik otokorelasyon katsayilari ise hem AR hem MA
karakteristikleri goOsterirler. Otokorelasyon katsayilari g-p gecikmeden sonra azalan
eksponensiyel ya da sénamlenen sinls dalgasi seklinde sifira yaklasirlar. Teorik kismi
otokorelasyon katsayilari ise p-q gecikmeden sonra sifira yaklagirlar. Sekil 2.6'da doért
tip ARMA (1,1) sureci igin teorik otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarinin
karakteristlikleri gdsterilmistir. g=P=1 oldugundan g-p=0 olur ve hem otokorelasyon
katsayillari hem de kismi otokorelasyon katsayilari ilk gecikmeden sonra sifira

yaklagirlar.

Duragan olmayan serilerde model tipinin belirlenmesinde de otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon katsayilarinin belirlenmesi énem tasimaktadir. Seriyi duragan hale
getirmek icin d defa fark iglemi uygulanan bir sure¢ ARIMA (p,d,q) modeli ile
belirlenebilir. Farki alinmis seri i¢in belirlenen bir ARMA (p,q) modeli, farki alinmamig
orijinal seri i¢in bir ARIMA(p,d,q) modeline karsgi gelmektedir. Her iki modelde AR ve MA
katsayilar ile sabit terimi aynidir. ARIMA modelinin belirlenmesinde AR ,MA ya da
ARMA modellerinde oldugu gibi farki alinmis seri icin elde edilen otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon katsayilarinin davraniglan teorik katsayilar ile karsilastirilir ve

modele karar verilir.

Ancak mevsimsel modellerin p,q,P,Q degerlerinin belirlenmesi olduk¢a zordur.
Bunun icinde basit modeller kullanmak yeterli olmaktadir. Uygulamada en ¢ok kullanilan
model tiplerinden biri ARIMA (0,1,1)(0,1,1) carpimsal modelidir. *°

2.4.2.2 2. Belirlenen modelin parametrelerinin kestirimi

% Box ve Jenkins, 1970, a.g.e., s. 3

05.
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Belirlenen uygun modelin 6ngdérii amaciyla kullanilabilmesi igin  modelin
parametreleri (y,0,®8..vb) etkin istatistiksel teknikler kullanilarak kestirilir ve

parametrelerin standart hatalari hesaplanarak anlamli olup olmadiklar: test edilir.

2.4.2.3.. Modelin uyguniugunun testi

Hesaplanan parametrelerle model tahmin edilir. Tahmin edilen modelin yeterli
olup olmadigini anlamak icin tahmin edilen parametreler uygun modelde yerine
konularak de@erler hesaplanir. Hesaplanan seri olarak gésterilir. a; =X ; - tahmini
hatalar serisi hesaplanir. Tahmini hatalar serisinin otokorelasyon katsayilari hesaplanir
ve bu katsayllar analiz edilir. Bu katsayilarin seyri bir zaman serisi gibi degilse ve
katsayilar belirli bir anlam seviyesinde standart hata limitleri ile kiyaslandiginda sifirdan
anlamli olmadigi anlasilirsa segilen modelin yeterli olduguna karar verilir. EGer modelin

yetersiz olduguna karar verilirse yeniden gegici model belirlemek gerekecektir.

Otokorelasyon Kismi otokorelasyon
a)
"o 1.0
‘ [, .
] | |
0 -1.0
b) 1.p
| | | | Kk — .
CEADGLE valril s

WERKEZ KT
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1.0 -1.0
c) 10 1.0
L k L
| ] | | |
-1.0 -1.0
d)
1.0 1.0
| | ‘ [
-1.0 -1.0

Sekil 2.6 ARMA (1,1)sureci igin teorik otokorelasyon ve kismi

otokorelasyon katsayilarinin karakteristik davraniglari

Hata otokorelasyon katsayilarinin kendi standart hatalariyla kargilastiriimasi
modelin uygunlugunu ac¢ikga ortaya koyamaz. Bunun i¢in Q istatistigi kullanilir.

(Box&Pierce tarafindan geligtirilmistir.)
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Q=n ir;(a) (220) k=123,....
k=1

ri(a@)= Orneklem tahmin hatalarinin gesitli gecikmedeki otokorelasyon katsayilari
N = Orneklem hacmi (n= N-d)

d = Fark alma derecesi

K = Hesaplanan otokorelasyon katsayilarinin sayisi

Q istatistigi yaklasik olarak xz dagiiimina benzerlik gésterir. Serbestlik derecesi
mevsimsel olmayan modellerde (K-p-q) mevsimsel modellerde (K-p-P-g-Q) olur. Hata
otokorelasyon katsayilarinin sifirdan anlamli olarak farkh olup olmadigina, hatalar
serisinin rassal seri olup olmadigina karar vermeye, yani modelin yeterli olup

olmadigina karar vermeye yardimci olacaktir.

Yukaridaki formulle hesaplanan Q istatistigi belirtilen serbestlik derecesinde ve

verilen anlamlilik dizeyinde bulunan xaz tablo degerinden blyUkse ;
[Q >Xo2 (K-P- p- Q- q)]

hatalar serisinin rassal olmadidini , hatalar serisinin otokorelasyon katsayilarinin
degerinin £ 2 /v n (%95 guvenle) limitleri arasinda kalmadigini ve uygulanan modelin

yeterli olmadigini géstermektedir. EGer
[Q <tz (K-P- p- Q- q)]

ise hatalar serisinin otokorelasyon katsayilarinin degerini + 2 / ¥ n (%95 gavenie)
limitleri arasinda kaldigini hatalar serisinin rassal seri oldugunu ve modelin yeterli

olduguna karar verilir.



UCUNCU BOLUM

SOK EMICi HIPOTEZ DENKLEMININ

TURKIYE VERILERI ICIN KESTIRIMi VE TEST EDILMESI

3.1 Nominal para arzinin Box-Jenkins yontemi ile kestirimi

Nominal para arzi tanimi olarak dolagsimdaki bozuk ve kagit paralarla vadesiz
mevduatin toplamindan olusan dar . para arzi tanimi alinmigtir. Dar para arzi M;
semboll ile gdsterilmigtir. 1976-1995 yillarina ait dar para arzi dederleri geyrek

dénemler halinde EK-1'de verilmigtir. Dar par arzi M, zaman serisinin grafigi Sekil-

3.1 'de gdsterilmistir. Ceyrek dénemler:

. Dénem ;

Ocak-Subat-Mart

Il. D6nem ; Nisan-Mayis-Haziran,

ll.D6nem ; Temmuz-Agustos-Eyll,

IV.Dénem ; Ekim-Kasim-Aralik aylari olarak belirlenmigtir. Gézlem degerleri

sayisi n=72 dir.
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140000
120000
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80000
60000
40000
20000
0
-20000

M1

5 0 5

DAR PARA ARZI
1976-1995 Ug Ayiik (Milyar)

-/

YILLAR

Sekil-3.1 1976-1995 Uger Aylik Dar Para Arz
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Bu calismada amacimiz bu verilere uygun Box-Jenkins modellerinden birini

uygulayarak dar para arzini 6éngéride bulunmaktir. Yani beklenen para arzini
hesaplamaktir. Beklenen para arzi M‘t1 semboll ile gésterilmigtir. Box-Jenkins modeli
uygulanmasinda bilgisayar paket program Statistica kullaniimigstir.

3.1.1. Uygun Box-Jenkins model grubunun belirlenmesi

Box-Jenkins yontemine gére herhangi bir dénemde beklenen para arzinin
degeri gecmis dénem degerlerinin ve hata terimlerinin dogrusal bir bilesimidir.
iktisadi degiskenler de gergek degerler yerine logaritmik degerlerinin kullaniimasi
6nerildiginden 6necelikle serinin dogal logaritmasi alinarak seri dogrusal hale

getirilmistir.

Uygun Box-Jenkins model tipini belirlemeden énce serimizin duragan olup
olmadigini kontrol etmemiz gerekir. InM; serisinin  Sekil-3.2'de c¢izilen grafigi
incelendiginde bu serinin duragan olmadigini artan trend gésterdigini gérmekteyiz
Ancak daha guvenilir yontemie test etmek igin otokorelasyon katsayilarina ve
korelogramina bakmaliyiz.

DAR PARA ARZ! (InM)
1976*1995 Ug Ayiik (Milyar)

13 13
12 12
%z
1 — 11
10 < 10
9 e 9
= L/
£ 3 8
7
6 6
/
5 S 5
4 4

-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75
YILLAR

Sekil-3.2 InM; serisinin zamana gére grafigi
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Otokorelasyon katsayilarinin istatistiksel olarak sifirdan farkli degerler

aldiklari yani k gecikmeden sonraki gecikmeler icin hesaplanan  otokorelasyon
katsayilarinin degerleri % 5 anlam seviyesinde - 2/Jn << +2/n  limitleri
disinda kaldigi gértulmektedir. (Standart hata 1/n (1N72 = 0.1178511 olarak
bulunmustur.) Buradan serinin duragan olmadi§i anlasiimaktadir.. Otokorelasyon
katsayilarinin grafigi olan korelograma (Sekil-3.3) baktigimizda grafigin dizgun bir
seyir gostermesi serinin trendinin oldugunu dogrulamaktadir.

OTOKORELASYON FONKSIYONU
DAR PARA ARZI InM

=
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Sekil-3.3 InM; serisinin otokorelasyon katsayilari ve korelogrami

Duraganhgi saglamak icin déntsum yéntemlerinden serinin birinci dereceden
farki (d=1) alinir. (InM; - InM.s ) = AInM1. dereceden farki alinmig seri AlnM;
seklinde ifade edilir.

AInM; Serisinin zamana goére grafigine (Sekil-3.4) bakildiginda trendin yok
oldugu gérulmektedir. Ancak duraganhid: test etmek icin otokorelasyon katsayilarini

hesaplayip degerlerinin - 2/ Jn <rc<+2/4/n limitleri arasinda yer alip almadiklarina

bakilir. Hesaplanan otokorelasyon degerlerinin istatistiksel agidan anlamli olduklar
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=71; Standart

=72-1

N-1, yani n

gbériimektedir. (Birinci dereceden fark serisi igin n

hata 1/4/71 = 0.118678 olarak bulunmustur.

DAR PARA ARZI
InM (MILYAR ); Birinci Dereceden Fark D(-1)
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Sekil-3.4 InAM; serisinin zamana goére grafigi

Elde edilen seri hala duragan degildir. CUnklu otokorelasyon katsayilarina

baktigimizda her dort ayda bir anlamli degerler aldigi .(Sekil-3.5) géruimektedir.

OTOKORELASYON FONKSIYONU

DAR PARA ARZI (MILYARY); InM D(-1) Birinci Dereceden Fark
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Sekil-3.5 InAM; serisinin otokorelasyon katsayilari ve korelogrami



52

Bu durumda serimizin mevsimlik (4,8,12..vb c¢eyrek dénem seklinde)
salinimlar gdésterdigi sonucuna varilabilir. Mevsimlik dalgalanmayi ortadan kaldirmak

icin mevsimlik dalga uzunlugu 4 (s=4) olan mevsimlik fark (D=1) alinir.
AA*INM, = (INM; - INM¢q ) - (InM; - InMeq )y d=1 , D=1, s=4

AA* InM; = (InM; - InMg; ) - ( InMy4 - INM.5 )

Mevsimlik farki alinan serinin zamana gére grafigi Sekil-3.6’da incelendiginde
duzenli salinimlarin yok oldugu gértimektedir. AA* InM; serisinin duragan olup
olmadigini test etmek icin otokorelasyon katsayilari hesaplanmali ve korelogramina

bakiimahdir.

DAR PARA ARZI
In (Mt) (MILYAR TL); D(-1); D(-4)
0.15 0.15

- (T NN
) TRILTRIR MM
LR W

=
-0.1 -0.1
-0.15 -0.15
-0.2 -0.2

T T = = e = Y= Y™ Ym e = = = v e -

Sekil 3.6 AA* InM, serisinin zaman goére grafigi

Sekil-3.7’de otokorelasyon katsayllari ve korelogram gdsterilmigtir. Sekil-
3.8'de ise kismi otokorelasyon katsayilari hesaplanmis ve kolerogrami gizdirilmigtir.
Otokorelasyon katsayilarinin sifira yakin oldugu géralmektedir. Bu degerler istatistik

acidan anlamli degildirler.Otokorelasyon katsayilari 4. , 10 ve 17. degerler hari¢ -
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2Wn < re <+2Rn sinirlan arasinda kalmaktadir. (Standart hata n = 72-1-4 = 67 ,

167 = 0.1221694 olarak bulunmustur.) Béyle bir durumda bir kac otokorelasyon

katsayisinin limitler diginda kalmasi kabul edilebilmektedir.’

Lag Corr.
1 -.156
2 +.007
3 +.075
4 -.319
5 +.036
6 ~.209
7 -.048
8 -.063
9 -.057

10 +.301

11 ~-.044

12 -.009

13 +.111

14 +.003

15 -.026

16 +.173

17 -.254

18 +.007

Sekil-3.7 AA* InM, serisinin otokorelasyon katsayilari ve kolerogrami
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Sekil-3.8 AA*InM, serisinin kismi otokorelasyon katsayilari ve kolerogrami

En son elde ettigimiz AA* InM; serisinin duragan oldugunu soyliyebiliriz AA*InM,
serisi hem trend hem de mevsimlik dalgalanma icermesinden dolayi Box Jenkins

modeller grubundan ¢arpimsal mevsimlik ARIMA modelinin kullanilacag: agiktir.
3.1.2. Gegici Box-Jenkins model tipinin belirlenmesi

Model tipinin belirlenmesi icin hesaplanan otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon katsayilarinin teorik katsayilarla karsilastiriimas) ve model tipinin
derecelerinin belirlemesi gerekir. Bunun i¢in Sekil 3.7 ve 3.8'deki otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon katsayilari incelenerek model tipine karar verilmistir. Sekil 3.8
'‘de agik sekilde géruldugu Gzere mevsimlik gecikmelerdeki kismi otokorelasyon
katsayilari azalan eksponensiyel seklinde sifira gitmekte ve Sekil 3.7’deki mevsimlik
otokorelasyon katsayilari ise ilk degerden sonra sifir olmaktadir. Bu degerler bir
MA(1) sudrecinin teorik otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarina
benzemektedir. O halde carpimsal modelde mevsimsel kismin modeli (0, 1, 1)

olarak kabul edilebilir.

Modelimizin mevsimsel olmayan kisminda otokorelasyon katsayilar ve kismi
otokorelasyon katsayilari eksponansiyel sekilde azalmaktadir. Bu degerler bir
ARMA(1,1) modeline uygundur. Ancak serimiz duragan olmadigi igin birinci derece
farki ahinarak duragan hale getirildiginden ARIMA model grubunun iginde yer
almaktadir. Bu nedenle mevsimsel olmayan kismin modeli ARIMA (1,1,1,) olarak

belirlenmistir.

Bu durumda uygun gegici model tipinin ARIMA (1,1,1) (0,1,1)s model tipi
olduguna karar verilmistir.

Aciklanan degisken : M; : Dar Para Arzi

Doénasum: In (M, ), D (1), D (4)

Model: (1,1,1) (0,1,1)4



Gozlem sayisi (n) : 67
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Statistica paket programi kullanilarak modelin parametreleri bulunmustur.

Parametre degerleri, standart hatalari ve t istatistikleri Tablo 3.1’de verilmistir.

Parametrele Parametre Standart t istatistigi
r degerleri Hata

p(1) 0.64475 0.29510 2.1842

q(1) 0.80586 0.23766 3.3908

Q(1) 0.41523 0.14468 2.8699

Tablo-3.1 Gegici modelin parametrelerinin tahmini

Dar para arzi zaman serisini

6ngérad  amaciyla kullanilabilecek

ARIMA(1,1,1)(0,1,1)4 gegici modeli asadidaki gibi belirlenmistir.
AN INM; = @ AA*INMe.; + a- 0 3 ®ay + @03,

AA*INM= 0.64475AA%InM, 1 +a,-0.80586 a.-0.41523a;4 +0.41523*0.80586 a5

3.1.3. Belirlenen modelin uygunlugunun testi

ARIMA (1,1,1) (0,1,1)s modelinin dar para arzini 6ngéride bulunmada uygun
olup olmayacag@ina karar vermek i¢in parametrelerin anlaml olup olmadigina t testi

kullanilarak bakilmigtir. Bulunan t degerleri 2'den biyuk oldugu igin
Ho=0=06= ® =0 hipotezi red edilmig

Hi =¢ #® # 020 hipotezi kabul edilmistir. Bunun anlami parametreler
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu model 6ngéri amaciyla kullanilabilecek uygun bir
modeldir.
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ARIMA (1,1,1) (0,1,1)s gegici modelin uygunlugunun tahmin hatalarinin
otokorelasyon katsayilari ve bu katsayillardan vyararlanarak hesaplanan Q

istatistigine dayanilarak yapilir.

Tahmini hatalarin otokorelasyoon katsayilari ve korelogrami Sekil 3.9'da
gosterilmistir.  Sekil-3.10'da hatalar serisinin  kismi otokorelasyon katsayilar
hesaplanmis ve korelogramlari gizdirilmistir. Otokorelasyon katsayilari + 2/ 67 (+
0.2443388) limitleri icinde kalmaktadir. Bu hatalarin rassal oldugunu ve modelimizin

uygun oldugunu gdsterir. Ancak daha saglikii bir test Q istatistidi ile yapilir.

HATALAR SERISININ OTOKORELASYON FONKSIYONU
ARIMA (1,1,1)(0,1,1) mevsimlik dalga 4

Lag Corr. S.E. Q P
1 -.056 .1195 444§ .22 .6405
2 +.001 .1186 .22 .8966
3 +.023 L1177 .26 .9681
4 -.009 L1167 .26 .9922
5 -.051 -1158 .46 .9936
6 -.142 L1149 1.98 .9214
7 -.078 L1139 2.46 .9304
8 -.084 .1130 3.01 .9334
9 -.054 .1120 3.25 .9536
10 +.274 L1110 9.33 .5011
11 -.041 .1101 9.47 .5789
12 +.021 .1091 9.51 .6593
13 +.009 .1081 9.51 .7333
14 +.110 L1071 10.58 .7189
15 -.062 .1061 qm 10.92 .7584
-1 -0.5 0 0.5 1

Sekil-3.9. Hatalar serisinin otokorelasyon katsayilari ve korelogrami

Q degeri 2.036 olarak hesaplanmistir. Bu deger K-p-g-P-Q = 18 -1-1--0-
1 = 15 serbestlik derecesinde %5 anlamlilik dizeyindeki tablo dederi 00515
=25.00’den kuguktar. Bu, modelin M, serisi i¢in uygun oldugunu ve tahmini hatalarin

rassal dagildigini gdsterir.
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HATALAR SERISININ KISMI OTOKORELASYON KATSAYIILARI
ARIMA (1,1,1)(0,1,1) mevsimlik dalga4

Lag Corr. S.E.
1 -.056 L1222 #
2 -.002 L1222
3 +.023 L1222 P
4 -.006 L1222
5 ~.052 .1222
6 —-.149 L1222
7 -.098 L1222
8 -.098 .1222
9 -.066 .1222
10 +.274 L1222
11 -.013 L1222
12 -.010 L1222
13 -.047 L1222
14 +.074 L1222
15 -.061 L1222
-1 -0.5 0 0.5 1

Sekil 3.10 Hatalar serisinin kismi otokorelasyon katsayilari ve

korelogrami

3.2 .Sok emici hipotez denkleminin degiskenlerinin ve verilerin
belirlenmesi

Bulunan uygun ARIMA modeli ile 1981/lll dénemi ile 1993/IV dénemi
arasindaki 58 para arzi de@eri 6ngéride bulunulmustur. Gergeklesen degerlerle
oéngoérulen de@erler arasindaki fark bize para arzindaki beklenmeyen degerleri yani
sok degerleri verecektir. Bu degerler EK-3'de gésterilmistir.

Sok emici hipotez denkleminde, bagimli de@isken olarak gergekten elde
tutulan reel para miktar kullaniimistir  ve

(logM - Log P); veya ( m - p )x seklinde ifade edilmistir.

M = Nominal M1 elde tutulan para talebi miktari ( Nominal para arzi )

P= Tuketici fiyat endeksi

m= Nominal para arzinin logaritmasi

p= fiyat dlizeyinin logritmasi

Merkez Bankasinin ¢ aylik para arzi (M1) verileri kullaniimigtir. Bu degerler

(EK-1) gosterilmistir.

*Tum logaritmalar e tabanina goredir. Yani dogal logaritma alinmisgtir.
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Fiyat dizeyi verileri Devlet Istatistik Enstitisinin t¢ aylik Tuketici Fiyat
Endeksi verileridir. Tuketici fiyat endeksinin daha genis kapsamli olmasi ve
ekonomik birimlerin davraniglarini etkileme gucinin yiksek olmasi nedeniyle toptan
fiyat endeksi verilerine tercih edilmistir. 1981/Ilf - 1989/IV dénemleri icin MB’nin
verileri alinmigtir. 1990/1-1993/IV dénem degerleri ise ylUzdelik degigsmeler goz
6éndne alinarak hesaplanmistir. Hesaplanan veriler (EK-2) gésterilmigtir.

3.2.1. Agiklayici degiskenlerin verilerinin belirlenmesi

Sok emici hipotez denkleminin agiklayici dediskenleri sirasiyla reel GSMH,
vadesiz mevduat orani, beklenmiyen para arzi ve beklenen para arzi degiskenleridir.

GSMH reel bir degerdir. 1981/l - 1989/IV dénem degerleri ° 1968
fiyatlariyladir. 1990/1- 1993/IV dénem degerleri ise ylUzdelik artiglar g6z 6nlne
alinarak hesaplanmigtir. Reel GSMH verileri EK-3'de gdsterilmistir. Modelin
kestiriminde Reel GSMH verilerinin dogal logaritmalar alinarak kullaniimigtir.

Faiz oranlari vadesiz faiz oranidir. Paranin getirisi olarak dustnulmustur. Faiz
oranlari yillik degerler olduklarindan alti aylik getirileri asagidaki formuille

hesaplanmistir.
Vadesiz mevduatin U¢ aylik getirisi =J_1 +r -1

Hesaplanan degerler EK- 2'de gésterilmistir.

Beklenmeyen para arzi (sok) , 1981/IV- 1993/IV dénemleri gerceklesen para
arzi verilerinin dogal logaritmasi ile ARIMA modeli ile kestirim yaparak elde etti§gimiz
serinin dogal logaritmasinin farki alinarak hesaplanir. Bu degerler . EK-3‘de
gdsterilmistir. Eger beklenmeyen para arzi degerleri bir degerine esit ise para arzi
soku yoktur yani bahsedilen fark sifira egitir. Bu nedenle elde edilen fark serisindeki
degerler birden farkh (arti,eksi) degerlerse sok’un varligindan bahsedebiliriz.

. Sok emici hipotez denkleminin en kuguk kareler yéntemi ile kestirimi ve
Amprik sonuglarin istatistik agidan yorumu
Sok emici hipotez denkleminin agiklayici degiskenlerinden beklenen

nominal para arzinin parametresi (8) sifir varsayilarak hipotez denkiemini En

*E. UYGUR, F. OZATAY, ve H. TUKER’ Quarterly National Account of Turkey
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Kuguk Kareler Yéntemi* ile kestirdigimizde elde edilen parametreler Tablo 3.2'de

verilmigtir.
Aciklayici Parametreler Standart Hata t (44) p duzeyi
degiskenler
Reel GSMH 0.80930 0.43542 3.74166 0.00052
r (Faiz Orani) -0.26033 0.51183 -1.83600 0.07312
(M-p)e1 0.43625 0.11842 3.67792 0.00063
(m-m?) (SOK) 0.03833 0.26697 1.87984 0.06676

Tablo 3.2 Sok emici hipotez denkleminin EKK metodu ile tahmin edilmis
parametreleri

R*=0.98358919

Duzeltilmis R = 0.98209730

F (4,44) = 659.2900

d=1.95

Sok Emici Hipotez denkleminin parametreleri, alti aylik faiz orani hari¢
diger degiskenler pozitif iligkilidir. Faiz oraninin parametresi ise beklenildigi gibi
negatif cikmistir. Ancak t istatisti§i -0.65731 olarak bulunmustur. Bu deger
6nemsiz bélgeye dusmustir. Yani bu degiskenin agiklanan degigken ile iligkisi
oldukga zayiftir. p dlzeyi de diger degiskenlerin p duzeylerinden buydktir Bu
durumda bu degiskenin istatistiksel yonden ©énemsiz oldugunu gdsterir. Bu
nedenlereden dolay! bu degiskeni géz ardi edebiliriz.

Para arzindaki beklenmeyen sok degiskeni istatistiksel agidan anlamsiz
olarak bulunmustur. Diger bi degisle para arzindaki beklenmeyen sok degiskeni ,
sok emici hipotez denklemini agiklamamaktadir.

GSMH,

degiskenle olan iligkilerinin kuvvetli oldugunu , p dizeyleri de istatistiksel agidan

(m-p)1 degiskeni  degiskeninin t istatistikleri  aciklanan

énemli degiskenler olduklarini géstermektedir.

4 Bilgisayar programi otarak STATISTICA kullaniimistir.
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R* 0.98358919 olarak bulunmustur. Bu istatistik acgidan anlamli olan
degiskenlerin  acgiklanan degiskeni 0.98358919 oraninda agiklanigini
gostermektedir.

Duzeltilmis determinasyon katsayist R? = 0.98209730 olarak bulunmusgtur
ve R*=0.98358919 degerinden kiguktir.

Aciklayici degiskenlerin agiklanan deg@isken Uzerinde etkili olup olmadigi F
degeri ile test yapilir. F de@eri 659.2900 olarak bulunmustur. Fos (4, 44) = 2.66
tablo degeridir. Bulunan F degeri tablo degerinden oldukga buyuktur.

Durbin Watson istatistigi ise d = 1.95 olarak bulunmustur. d degeri ikiden
kGguktar. Hata terimlerinin bagimsiz olup olmadiklarini anlamak igin pozitif
otokorelasyon testi kullanilir. % 5 anlamlilik dizeyinde tablodan d, =1,36 ve d,
=1,72 bulunmustur. 1,94 > d, oldugundan hata terimleri arasinda iligki yoktur.
Yani E(u ,u.1 ) =0 olarak kabul edilebilir.

Sok emici hipotez denklemini GSMH ve gemis déneme ait eldeki para
miktari degigkenleri agiklamaktadir. Turkiye’'nin gergcek para talebi denkeminde
beklenmeyen para arzi (sok) degiskeninin istatistiksel agidan anlamli oimadigini
séyliyebiliriz.

Tablo-3.3 'de kovaryans katsayilari verilmistir. Kovaryans katsayilari iki
degiskenin bir arada dogrusal olarak hareket edip etmedikierini g6sterir.

Kovaryans katsayisi -1 ve +1 degerleri arasinda yer alirsa degiskenler birbirinden

bagimsizdir.
Degiskenler GSMH r (m-p)-1 $OK (m-p)
GSMH 0.04 0.00 -0.1 0.00 0.00
r 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.00
(m-p). -0.01 0.00 0.02 0.00 0.01
sok 0.00 0.00 -0.00 0.00 0.00
(m-p); 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02

Tablo-3.3 Degiskenlerin kovaryans katsayilari
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Tablo 3.3'deki kovaryans katsayilarina goére degigkenlerin kovaryans
katsayilari -1 ile +1 arasinda yer almaktadir. Bu bize degiskenlerin birbirleri ile
bagimsiz oldugunu gésterir.

Tahmin edilen parametreleri géz 6nidne aldigimizda Carr-Darby’nin ok
emici hipotezi :

(m-p); =0.809307 y - 0.260336 r + 0.436256 (m-p).1 + 0.03833 (m-m* ),
olarak yazilabilir.

Sok denklemine beklenen nominal para arzi degigkenini ekliyerak yani =0
varsayilarak sok emici hipotez denklemin EKK (En Kugik Kareler) yéntemi ile
tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar Tablo 3.5'de verilmigtir.

Beklenilen nominal para arzinin isareti pozitifdir.. t istatistigi 1.13440
olarak bulunmustur. Elde edilen bu deger istatistik agidan énemsizdir. Diger bir
deyigle beklenen nominal para arzinin gergekten elde tutulan reel para talebi ile
olan iliskisi negatif ydnde ve istatistiksel agidan énemsizdir. Modelimizin R® ve
F degeri buyuktar. Bunlar agiklayici degisikenlerin acgiklanan degisken Uzerinde

etkili oldugunu ifade eder.

Degigkenler Parametreler| Standart Hata t istatistigi p dizeyi

Reel GSMH 0.79721 0.47614 3.37051 0.00159
r -0.27411 0.63594 -1.55498 0.12728
(M-p )1 435410 0.11993 3.62456 0.00076
sok 0.03778 0.27820 1.79658 0.07943
m® 0.02682 0.01893 1.13440 0.89371

Tablo 3.4 Tahmin edilen parametrler.

R? = 0.98359608

Duzeltilmis R? = 0.98168865
d=1,95 F(5,43) =515,6650
Elde edilen sonuglarla sok emici hipotez denklemi su sekilde ifade

edilebilir.
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(m-p); =0.797217y - 0.274114 r+0.435410(m-p).1+0.037781 (m-m") + 0.026828 m*
3.2.3. Amprik sonuglarin Carr-Darby hipotezi agisindan yorumu

Bulunan sonuglara gére para arzindaki beklenmeyen bir artis elde tutulan
reel para talebini etkilemiyecektir. CUnku istatistik agcidan anlamsizdir. Bekelenen
para arzindaki degismelerde elde tutlan para arzini etkilemektedir.

Ancak K. Cuthbertson ve M Taylor® asil sok emici hipotezin fiyat denklemi
oldugunu savunmuslardir. Fiyat denklemine gére para arzindaki beklenmeyen sokun
o kadar kismi elde tutulacak (1-o) kadar kismi fiyat dizeyine yansiyacaktir. Buradan
beklenmeyen para artislarinin blyUk bir kismini fiyat dizeyine yansiyacagi
stylenebilir.

Carr-Darby’nin sok emici hipotezini tekrar diizenlenirse :

pe=-BX-a(m-m?)-d M+ m-u

pt = -B X - oo mg + om? - & My + my + m? - m% -u

pe = B X +(1- o) (M-m* ) 1 +(1- 8) M

Fiyat denklemini EKK yontemi ile tahmin ettigimizde elde edilen
sonugclar Tablo 3.6’da verilmigtir.
Degigkenler Parametreler t istatistigi standart sapma p dizeyi
Reel GSMH -0.135837 -6.06028 0.043503 0.0000
r -0.21511 1.28766 0.581039 0.204750
(M-p)t1 -0.31977 -2.80901 0.109577 0.007447
sok 0.005014 2.51600 0.254188 0.015683
m;’ 1.143488 60.45042 0.017302 0.0000
Tablo 3.5 Fiyat denkleminin parametreleri
R? = 0.999985

Duzeltilmis R? = 0.99983

F(5,43) =58371.7 d=1.82

® K Cuthbertson, M Taylor
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F degeri ve m 'nin t istatistik degeri oldukga buylk olarak bulunmustur. Bu bize
degiskenlerde prooblemlerin oldugunu géstermektedir. Bu problemi ¢ézmek igin

modelde yer alan degiskenlerin farklarini alarak degiskenlerin parametrelerini

yeniden tahmin dilebilir. Tablo3-6'de tahmin edilen parametreler gdsterilmistir.

Degiskenler Parametreler t istatistigi standart sapma p dlzeyi
Reel GSMH -0.015230 1.080080 0.115360 0.286265
r 0.132172 0.123636 0.193489 0.902193
(M-p)t-1 0.207886 1.033307 0.101510 0.109880
sok 0.326271 2.544221 0.165267 0.014714
m;* 0.701287 5.683178 0.079038 0.0000

Tablo 3.6 Fiyat denkleminin parametreleri

R? = 0.68541029

Duzeltilmis R? = 0.40666

F(5,42=744 d=1.06
F de@eri ve m t deg@erleri kigulmustiur. Ancak d degeri bize pozitif otokorelasyon
oldugunu géstermektedir. Bu problemi gidermek icin cesitli istatistiksel metodlar
vardir. CochranE OrchutT metodu bu metodlardan biridir. Bu metodu kullanarak
tahmin ettik. Tablo3-7'de tahmin edilen

modelin  parametrelerini yaniden

parametreler gdsterilmigtir.

Degiskenler Parametreler t istatistigi standart sapma p dizeyi
Reel GSMH -0.150332 0.94598 0.085406 0.349699
r 0.082602 -1.64774 0.138064 0.107051
(M-p)e-1 0.582195 5.42637 0.855681 0.000003
sok 0.199814 2.54361 0.120128 0.380450
m,’ 0.344609 3032936 0.066297 0.001848
AR(1) 0.801474 6.49041 0.172075 0.00000

Tablo 3.7 Fiyat denkleminin parametreler




R® = 0.85935015
Duzeltilmis R* = 0.8541236
F(5,43) = 19.29

d=2.001

Modelimize gegmis dénem hata terimlerin 1. dereceden ge¢mis degerlerini
modelimizde agiklayici bir degisken olarak koyduk.

Fiyat dizeyinin en kuvvetli iligkili oldugu agiklayici degiskenler beklenilen
nominal para arzi, nominal beklenmiyen sok, (m-p).1 ve ge¢mis déneme ait hata
terimleri degiskenler oldugunu belirlendi.

Carr-Darby hipotezinde beklenen nominal para arzi fiyat seviyesine bire bir
yansir, bu nedenle reel degiskenlerin degisimi s6z konusu olmaz. Regrasyon analizi
sonuglari beklenen nominal para arzinin bir birim degismesi fiyat duzeyini 0.344
oraninda etkilemektedir. Fiyat dlzeyi yukselmesi elde tutulan nominal para
talebinden daha az oldugundan reel deg@erlerde degisim s6z konusu olacaktir.

Beklenmeyen  para arzindaki bir artig fiyat dizeyini 0.19 oraninda
etkilemektedir.  Kisa dénem iginde Kkigiler beklenmiyen para arzindaki artis
kargisinda belli kismi ellrinde tutarak (1-o) - o) kismi  0.773 10k kismi bagka

piyasalarda deg@erlendiriliyor olabilir.
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SONUG

Sok Emici Hipotez’in Turkiye 1982-1993 ¢ aylik verilerle yapilan analiz
sonucu reel para talebinin en énemli aciklayici dediskenleri reel. GSMH, ge¢mis
déneme ait gercekten elde tutulan reel para talebi, degiskenleri olusturmaktadir.
Reel para talebi denkleminde 1‘ para arzindaki beklenen ve beklenmeyen

degiskenlerinin énemsizi oldugunu soyliyebiliriz.

Beklenmeyen para arzindaki yuzdelik degisme gercekten elde tutulan reel
para talebini 0.045 oraninda arttirmaktadir. Yani bu kadarlik kismini isteyerek kisiler
ellerinde tutmaktadirlar. Sok Emici Hipotez’e gére, para arzindaki ytzdelik
degisemenin 0.045'lik kismi gercekten elde tutulan reel para talebi tarafindan
tutularak  emilmektedir.  Yani  Kkigiler kisa doénemde  portfdylerini
ayarliyamadikiarindan bu kadarlk kismini isteyerek ellerinde tutumaktadirlar. .Sok
emici hipoteze goére, geri kalan kismin ise ( 1-0.037= 0.963 ) fiyat duzeyine
yanisidigi ifade edilmistir. Ancak fiyat denklemin EKK yéntemi ile analizi sonucunda
fiyata yansimasi 0.199 oraninda olmaktadir. Bu durumda (0.963 - 0.199) = 0.773'luk
kismin fiyat duzeyine yansimadigi goérulmektedir. .Bu kadarhk  kisim Kisiler
tarafindan déviz , gayri menkul gibi getirisi olan deg@erlere yatiriliyor olabilir. Bunu
test edebilmek igin Hipotez denklemimize getirileri olan degigkenleri ekliyebiliriz. Bu
degiskenler Turkiye'de getirisi olan degerler doviz ,gayri menkul, hisse senetler gibi

degiskenler olabilir.

Beklenen para arzindaki yUzdelik artig ise gergekten elde tutlan reel para
talebini 0.02 oraninda arttirmaktadir.. Kigilerin para arzinda bekledikler yluzdelik artis
karsisinda reel giglerinde 0.02 ‘lUk bir azalma olacaktir.Yani fiyat dizeyindeki artis

nominal para talebindeki artistan daha az oldugundan kaynaklanmaktadir.
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Fiyat denkleminin EKK yéntemi ile analizinde, para arzindaki beklenen
soklarin 1-(0.02)=0.98 orani fiyat dizeyine yansimaktadir. Emici Hipoteze gére
para arzindaki beklenen ylzdelik artis fiyat dlzeyine bire bir yansir. Analiz
sonucumuz ise 0.344 oraninda yansiyacaktir. Sonug olarak 0.98 - 0.344 = 0.64
kismi bagka piyasalarda degerlendiriliyor fiyat dizeyine yansimoyor olabilir.

Bu nedenle para otoriterleri para politikasi amaglarina ulagsmak icin para
arzindaki artiglari beklenen ve beklenmiyen seklinde dusunerek para arzindaki

artislarin ne miktarda yapacaklarini belirleyebilirler.
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YILLAR
1981-IV
1982-|
1982-I1
1982-1
1982-IV
1983-
1983l
1983-1i
1983-Iv
1984-1
1984-I|
198411
1984-lvV
1985-1
19851
1985-1|
1985-IvV
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1987-1I
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1990l
1980-lv
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1991-IV
1992-1
1992-11
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1992-IvV
1993-|
1993l
1993-1ll
1993-IV

Reel InM/P Reel InGSI FAIZ ORAIM/P(t-1)

1.044
0.744
0.794
0.926
1.067
0.897

0.912

0.911
1.121
0.832
0.724
0.719
0.866
0.606
0.708
0.746
0.854
0.732
0.799

0.86

1.08
0.865
0.896
1.003
1.137
0.739
0.752
0.816
0.847
0.627
0.792

1.01
1.113
0.929
1.041

1.012
1.008
0.818
0.699
0.715
0.734
0.569
0.672
0.754
0.895

0.93
0.869
0.906
0.986

M.B. UG AYLIK BULTEN

3.987
3.867

4.02
4.187
4.009
3.916
4.055
4212
4.029

3.98
4.094

4.22
4.101
3.985

4.159 -

4.337
4.156
4.074
4.211
4.211
4.405
4.122
4274
4.449

4.27
4.177
4337
4.499
4.321
4.248
4.382
4.544
4.372
4.363
4.424

4.495
4.473
4.447
4.472
4.522
4516
4.494
4.541
4.549
4.493
4.472
4.537
46
4.58

0.01
0.01
0.01
0.01
0.04
0.04
0.04
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.02
0.02
0.02
0.02

0.02

0.02
0.02
0.07
0.06
0.02
0.06
0.03
0.02
0.04
0.02
0.02
0.02

0.02
0.02
0.03
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02

1.044
0.744
0.794
0.926
1.067
0.897
0.912
0.911
1.121
0.832
0.724
0.719
0.866
0.606
0.708
0.746
0.854
0.732
0.799

0.86

1.08
0.865
0.896
1.003
1.137
0.739
0.752
0.816
0.847
0.627
0.792

1.01
1.113
0.929

1.041
1.012
1.008
0.818
0.699
0.715
0.734
0.569
0672
0.754
0.895

0.93
0.869
0.906

EK- PARA TALEBININ DEGISKENLERININ VERILERI

InSOK

0.0456
-0.0962
-0.0739
0.0482
0.0368
0.0457
-0.045
-0.0954
0.116
-0.0989
-0.0203
-0.0638
-0.0553
0.0186
0.0499
0.0541
-0.022
0.0845
0.0272
0.0237
0.0987
-0.0038
0.0053
0.0747
0.0735
-0.0798
0.0057
0.0292
0.1111
0.0588
0.0799
0.0941
-0.0118
0.103
0.1168

-0.0837
-0.0455
-0.0397
-0.0472
-0.006
-0.0215
0.0666
-0.0211
0.0476
0.0241
0.1458
-0.0363
-0.0022
-0.0349

In (Ma)
6.834
6.807
6.864
6.929
7.165
7.072
7213
7.327
7.455
7.461
7.445
7.537
7.775
7.574

767
7.789
8.096
7.928
8.099
8.214
8.468
8.448
8.538

8.64
8.989
8.928
8.948
9.096
9.445
9.175
9.338
9.566
8.893
9.738
9.967

10.257

10.4
10.279
10.451
10.555
10.775
10.661
10.903
11.023
11.268
11.226
11.508
11.628
11.832

In(P)
5.836
5.967
5.997
6.051
6.135
6.221
6.256
6.321

6.45
6.53
6.7
6.755
6.854
6.987
7.011
7.097
7.219
7.281
7.327
7.377
7.487
7.576
7.647
7.712
7.926
8.109
8.201
8.309
8.486
8.607
8.718
8.858
9.01
9.094
9.204

8.324
9.482
9.579
9.705
9.834
10.019
10.159
10.21
10.351
10.526
10.616
10.724
10.871
11.064



