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EKONOMETRIK BiR INCELEME

Enver Alper GUVELE

GIRIS

Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye’nin 1987.1-1997.4 donemine ait makro-
ekonomik politikalarmin, toplam hasilanin ve enflasyonun kisa donem analizini
yaparak Tirkiye ekonomisinin ekonomik problemlerine bir tan1 koyabilmek ve
alternatif politika Onerilerinin basar1 olasiligin1 degerlendirmektir. Analizin belirli bir
zaman dilimi i¢in yapilmasinin rasyonelleri sdylece ortaya konabilecektir:

Teknik neden: DIE tarafindan hazirlanan ii¢ aylik Toplam Hasila serilerinin
yalnizca 11 yillik bir gegmisinin olmasidir. Bazi arastirmacilar tarafindan daha onceki
donemlere gotiirillen seriler varolmakla birlikte bu c¢aligmada orjinal serilerin
kullanilmasi tercih edilmistir.

Donemin ekonomik 6zellikleri: Bu donemin baslangict 24 Ocak 1980 istikrar
Programi’nin etkinligini biyiik 6l¢iide kaybettigi bir donemdir. Ekonomik gelismeler
ve iktisat politikalar1 alaninda yeni bir asama olarak diisiiniilebilecektir. Donemin en
onemli ekonomik gelismelerinden arasinda sermaye piyasasinin hizla gelismesi, 1989
yilinda 32 sayili KHK ile TL’nin konvertibl hale getirilmesi ve finansal piyasalarin
serbestlesmesi, 5 Nisan 1994 istikrar Programi belirtilebilecektir.

Donemin politik 6zellikleri: 1987 yili sonrasinda politik alanda da Onemli
gelismeler olmustur. 12 Eyliil yonetimi biiylik Olciide tasfiye olmus, politik yasaklar
kalkmistir. Meclis’de muhalefetin de sesi yiikselmeye baglamig, 1989 Yerel Secimleri
sonrasinda ise olduk¢a demokratik bir agamaya ulasilmigtir. 1991 sonrasinda iktidar
degisikligi yasanmis ve yeniden koalisyonlar dénemine girilmistir. Ustelik bunlar
programlar1 son derece farkli partiler arasinda gergeklestirilen koalisyonlardir. Bunun
sonucunda ekonomi iizerinde siirekli olarak bir erken se¢im baskisi s6z konusu
olmustur. 1994°te yerel secimler 1995°de ise erken genel segimler olmus, sonrasinda
ise politik sektdor hi¢ durulmamus, siirekli dalgalanmalar sergilemistir. Dogal olarak
politik alandaki bu gelismelerin de iktisat politikalar1 ve ekonomik olaylar {izerinde
belirgin bir etkisi olmaktadir.

Dénemin uluslararasi gelismeleri: Donemin 6nemli uluslararasi gelismelerinin
basinda 1990 yilinda patlayan Korfez Savasi gelmektedir. Bunun yaninda 6nemli bir
gelisme de Dogu Bloku iilkelerinin parcalanmasidir. Bu iki faktér Tirkiye’yi
uluslararas1 ekonomik ve politik platformlarda yeni roller {istlenmek durumunda
birakmistir. Ekonomik agidan 6nem tagiyan bir gelisme ise Giimriik Birligi siirecinin
baglamasidir. Geligsmelerin hem ekonomik biiylime, hem enflasyon hem de politik
istikrar iizerinde olduk¢a 6nemli sonuglari oldugu belirtilmektedir.

" Yrd.Dog.Dr.,Cukurova Universitesi I. i. B. F. iktisat Boliimii Ogretim Uyesidir.
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IKTIiSAT TEORILERINDE ENFLASYON, iSSiZLiK VE iKTiSAT

POLITIKALARININ ETKINLiGI

Enflasyon ve igsizlik arasindaki iligkinin bigimi ile ilgili olarak farkli goriisler
ortaya koyan baslica teoriler Keynesyen (ve post-Keynesyen) Iktisat, Paraci Iktisat,
Yeni Klasik Iktisat ve Politik Konjonktiir Teorileri olarak belirtilebilecektir:

Keynesyen (ve post-Keynesyen) iktisada gore ekonomik diizen dogasi geregi
istikrarsizdir. Bunun en 6nemli nedeni eksik rekabet sonucu {icretlerin ve fiyatlarin rijit
olmasi ve belirsizliktir. Bu belirsizlik nedeniyle para talebi de istikrarsizdir. Dolayisiyla
piyasa giicleri tam istihdam dengesini garantileyemeyecek, ekonomi bir eksik istihdam
dengesinde takilip kalabilecektir. Bu durumdan kurtulmanin tek yolu ise aktif iktisat
politikalar1 uygulanmasidir. Keynezyen iktisat beklentilerin digsal oldugunu 6ngoriir.
Buna gore beklentiler bir kez olustuktan sonra artik veri olarak alinabilecektir.
Beklentiler veri iken aymi dozda para ve maliye politikalar1 kullanilarak ekonomik
karar birimlerini siirekli olarak kandirabilmek olanaklhidir. Aktif para ve maliye
politikalar1 ile ekonomiye kaynak enjekte edilmesi ve etkin bir faiz politikas: ile karar
birimlerinin tiiketim-tasarruf tercihlerinin etkilenmesi toplam talebi artirarak ekonomiyi
eksik bir istthdam diizeyinde takilip kalmaktan kurtarabilecektir. Yani eksik istihdam
durumunda para ve maliye politikalar1 ekonominin reel kesimini etkilemektedir. Ayni
bicimde para ve maliye politikalar1 simetrik olarak uygulanabilecek, enflasyonist
baskilar  karsisinda toplam talep baskisi azaltilarak  enflasyonist  siireg
engellenebilecektir. Keynezyen iktisadin para ve maliye politikalar1 talep yonelimli
politikalardir. Toplam talebin toplam arzdan daha hizli uyum saglayacagi anlayisina
dayanmaktadir. Para talebinin faiz esnekliginin yatirim talebinin faiz esnekliginden
daha yiiksek oldugunu oOngoriilerek ‘dislama etkisi'ne (crowding out) yer
verilmemektedir. Bu nedenle maliye politikast para talebinden daha etkin
goriilmektedir (Parasiz-1985; Haberler-1988; Mishkin-1989/487; Chiang-1986/202,
522; Payan-1994/46-50, 155-204; Colak ve Togay-1996/33).

Paraci iktisat ise Keynesyen yaklasimdan farkli olarak ekonominin igsel olarak
istikrarli oldugunu 6ngérmektedir. Paracilara gore ekonomide {icretler ve fiyatlar rijit
degildir. Para talebi istikrarlidir. Para talebinin faiz esnekligi yatirim talebinin faiz
esnekliginden daha diisiiktiir. Bu nedenle faiz oran1 degismelerine toplam arz daha hizli
uyum saglayacak; yatirim talebinin artmasi toplam talebi artiracak ve ekonomi tam
istihdam denge diizeyine kolayca ulasabilecektir. Paraci iktisat, yatirim talebinin faiz
esnekliginin para talebi faiz esnekliginden daha yiiksek oldugunu dngodrerek ‘dislama
etkisine yer vermekte; para politikalarinin maliye politikalarindan daha etkili olacagini
vurgulamaktadir. Ancak keyfi para politikalar1 ekonomik istikrarsizliga yol acacaktir.
Bu istikrarsizligin en énemli nedeni parasal uyumlamadir. Buna gore sistematik parasal
uyumlama fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesinin en énemli nedenidir. Ciinkii parasal
uyumlama yatirimcilarda enflasyon ‘beklentisi’ yaratmakta, dolayisiyla daha yiiksek
fiyat beklentisi nedeniyle daha yiiksek {icret taleplerine direnmelerini dnlemektedir.
Boylece igsel ve uyarlamali beklentiler, ekonomik performans ve enflasyon iizerinde
etkili olmaktadir. Parasal uyumlama kisa donemde ekonominin reel kesimini
etkilemekte ancak uzun dénemde ekonomi ¢iktig1 noktaya geri donmekte, net etki
fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi olmaktadir. Parasal uyumlamanin siirekli olarak
yapilmasi durumunda enflasyon siireklilik kazanacaktir. Bunun anlami ekonomik karar
birimlerinin ancak kisa donemde yaniltilabilecegidir: Buna gore oOncelikle likidite
etkisinin ortaya ¢ikacak, parasal genisleme faiz oranimi diisiirecektir. 5-10 ay arasinda
ortaya ¢ikan gelir etkisinin likidite etkisini giderecek, gelir artisi ile birlikte artan para
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talebi faiz oranini yeniden yiikseltecektir. 12-18 ay arasinda ise beklentiler biitiiniiyle
uyum saglayacak ve net etki fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi olacaktir (bkz.
Parasiz 1985; Orhan-1987; Chiang-1986-s.202, 237-238, 249, 264, 285, 522-523;
Payan-1994/58, 235-255).

Rasyonel Bekleyisler Kurami’na dayanan Yeni Klasik Iktisat da paracilar gibi
ekonomik diizenin ve para talebinin istikrarli oldugunu Ongoriir; ekonomik karar
birimlerinin beklentilerini igsel ve rasyonel olarak alir. Ancak farkli olarak reel ve
parasal sektorler arasinda bir baglant1 bulundugunu reddeder (Klasik Dikotomi). Para
reel sonuclar doguramayacaktir. Ciinkii beklentilerin ¢ok hizli uyum saglayacaktir.
Ekonomik karar birimlerini kisa ya da uzun dénemde sistematik bigimde kandirabilme
olanag1 yoktur. Yani beklenen iktisat politikalar etkinsizdir. Para ve maliye politikalar1
hem kisa hem de uzun dénemde reel sektdr iizerinde etkili olamayacak yalnizca fiyatlar
genel seviyesinin yilikselmesine (enflasyona) yol acacaktir. Bunun nedeni karar
birimlerinin iicret ve fiyatlarin fiyat bekleyislerine karsi duyarli olmasidir. Politika
degiskenleri 6nceki donemin (t-1) enformasyon kiimesinin bir pargasi olarak kalmaya
devam ettigi siirece cari istihdam diizeyi tizerinde etkili olamayacaktir. Cari istihdam
(cari igsizlik oraninin ve reel toplam hasila) diizeyinin yalnizca ge¢mis istihdam
diizeylerinin bir fonksiyonudur. Ekonominin reel kesimini iktisat politikalar1 ile
etkileme, issizlik oraninin dogal issizlik oraninin altinda tutma c¢abalar1 her asamada
enflasyonist bekleyislerin ve dolayisiyla enflasyon hizinin artarak artmasina neden
olacaktir. Ancak beklenmedik iktisat politikalar1 ekonomik  konjonktiirii
etkileyebilecektir (Kiligbay-1984/13; Haberler-1988/148-149; Chiang-1986/ s. 262,
265, 270; Mishkin-1989/625,644).

Enflasyon ve istihdam (igsizlik, reel toplam hasila) olgularina ve aralarindaki
iliskiye agiklama getirmeye ¢alisan dordiincii bir yaklasim ise Politik Konjonktiir
Teorileridir. Buna gore bir ekonomide politik faktdrler (se¢im, iktidarin yapisi,
iktidarin ideolojisi) para politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasi siirecini,
dolayisiyla da ekonomik olaylari, enflasyon ve issizligi etkilemektedir. Politiko-
Ekonomik yaklasim catis1 altinda gelistirilen Politik Konjonktiir Devreleri literatiiriine
gore secim devrelerinde, segmenlerin adaptif beklenti sahibi olmalar1 durumunda
secimlerden hemen Once ekonomi canlanmakta, hemen sonra ise enflasyon
ylikselmektedir (Nordhaus-1975). Se¢menlerin rasyonel beklenti sahibi olmalari
durumunda ise segimlerden hemen 6nce enflasyon yiikselmekte, ekonomide ise bir
canlanma olmamaktadir(Rogoff and Sibert-1988). ideolojik yaklasim cergevesinde sol
parti iktidarlar1 doneminde enflasyon oraninin daha yiiksek, sag parti iktidarlarinda ise
enflasyonun daha diisiik olacagi vurgulanmaktadir (Hibbs, D. A.-1977). Yine politik
istikrarsizligin ve koalisyonlarin enflasyonun en 6nemli nedenleri arasinda yer aldigi
vurgulanmaktadir (bkz. Giivel-1995/154).

MODEL
Bu ¢alismada AR (p) formunda tanimlanmig bir model kullanilmaktadir:
Ytz Qg+ (IIYL_I +02 Yt-Z +....+0, Y[_n +u
Bu model Rasyonel Bekleyisler Kurami’nin ve Yeni Klasik Tktisat’m 6nciilerinden
Sargent ve Wallace (1975) ve Sargent (1976) tarafindan tanimlanmistir. Model
ekonominin uzun dénem (dinamik) yonelimini temsil etmektedir. Cok sayida yapisal
esitlikle gosterilen ekonomik sistemin indirgenmis formudur. Yapisal esitlikler
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icerisinde yer alan biitiin degigkenler igin kullanilmaya uygundur (Sargent and Wallace-
1975). Bu degiskenler:
Y& (Yo Po T My, Key, Zy)

y¢: Toplam Hasila

pe: Fiyatlar Genel Seviyesi

1. Piyasa (Nominal) Faiz Orani

m;: Para arz1

k.: Uretken Kapasite

Z: Digsal Degiskenler (: kamu harcamalar1 ve vergi oranlar)

Otoregresif model duraganlik varsayimima dayanmaktadir. Analizlerden elde
edilen rassal degiskenlerin (et) ‘beyaz giiriiltii’ oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda
model her bir degisken i¢in EKK ile sapmasiz olarak tahmin edilebilecektir. Bu model
Yeni Klasik, Paraci, Keynezyen ve Politiko-ekonomik yaklasimlarin hipotezlerini
analiz etmede ve karsilastirmada yaygin bigimde kullanidmugtir (Stein-1981; Turnovsky
and Wohar-1984; Akkina and Varamini.-1993; Giivel-1995). Cesitli teorilerin hipotezlerini
temsil eden degiskenlerin eklenmesi durumunda model Gecikmesi Dagitilmis Otoregressif
Model bigimini almaktadir. Analiz edilecek temel hipotezler ile model arasindaki iligki de
sOylece gosterilebilecektir.

REEL TOPLAM HASILA HiPOTEZLERI VE MODEL

Yeni Klasik fktisat: Yeni Klasik Iktisat, kalntilar1 duraganlastiriimis, yani beyaz
giiriiltii olmus, serisel korelasyondan arindirtlmis olan bir modele ilave edilecek biitiin
diger degiskenlerin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikacagini Ongdérmektedir. Bu
cercevede Yeni Klasik Iktisat analizlerin sinirlandirilmamis modelini olusturmaktadir.
Bu ¢ergevede bos hipotezi sdylece tanimlanabilecektir.

Hy: Reel para balanslar1 ve reel kamu harcamalari, reel toplam hasila
iizerinde etkisizdir.

Alternatif hipotezler ise her teorik yaklagim icin ayr1 ayri sdylece
tanimlanabilecektir:

Parac1 Tktisat: Yeni Klasik Tktisat’mn hipotezinin aksine reel para balanslarmin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isaretli ¢gikacagini dngdrmektedir.

H;: Reel para balanslari reel toplam hasila tizerinde etkilidir.

Keynesyen Iktisat: Yeni Klasik ve Parac1 yaklagimlardan farkli olarak reel kamu
harcamalarmin istatistiksel olarak anlamli ¢ikacagimni vurgulamaktadir.

H;: Reel kamu harcamalari reel toplam hasila {izerinde
etkilidir.

Politiko-ekonomik Yaklasim: Biitin bu yaklagimlardan farkli olarak Politiko-
ekonomik yaklagim da duragan modele dahil edilecek bir politik degiskenin istatistiksel
olarak anlamli ¢ikacagini vurgulamaktadir.

H;: Politik faktorler reel toplam hasila lizerinde etkilidir.

Bu hipotezler model icerisinde sdylece gosterilebilecektir:

Y=oy +0,Y, tantl M + 0 KAMU,; + 0,43 PD + 0,44 DISALEM + €,

Y. Reel toplam hasiladir.

Y¢.: Reel toplam hasilanin cari (ve gecikmeli) degerleridir.

M, : Reel Para stokunun (M1-R) gecikmeli degeridir.

KAMU: Kamu harcamalar1 ve biitge ile ilgili gostergelerdir.
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PD: Politik ve diger golge degiskenlerdir.
DISALEM: Dis soklarin etkisini gostermektedir.
&t: Beyaz giiriiltii rassal hata terimidir.

ENFLASYON HIPOTEZLERi VE MODEL

Yeni Klasik Iktisat¢ilar ve Paracilar enflasyonun ‘biitiiniiyle’ parasal bir olay
oldugunu 6ngoérmektedir. Enflasyonun en 6nemli nedeninin reel para balanslar1 oldugu
noktasinda fikirbirligine sahiptirler. Yeni Klasik Iktisat ile Parac1 yaklasim arasindaki
ampirik sonuglar itibartyla bir fark yoktur. Fark daha ¢ok teorik niteliktedir ve
sonuclarin yorumlanmasinda ortaya ¢ikmaktadir (Diiger-1984; Chiang-1986/261, 282).
Bu ¢ercevede Paracilarin enflasyon hipotezi sdylece formiile edilebilecektir:

Hj:Reel para balanslarinin gecikmeli degeri fiyatlar genel
seviyesi lizerinde etkilidir.

Bunun yaninda Paraci iktisada gore enflasyonun en énemli nedenlerinden biri
de enflasyon oraninin gecikmeli degeridir.

H;: Enflasyon oranmin gecikmeli degeri fiyatlar genel
seviyesi iizerinde etkilidir.

Parac1 enflasyon hipotezini analiz etmede kullanilabilecek bir diger hipotez ise
para arzi ile nominal toplam hasila arasinda kurulmaktadir. Buna gore para arzi ile
nominal toplam hasila arasinda para arzindan toplam hasilaya dogru nedensel bir iliski
sozkonusudur (Payan-1994/239). Eger nedensellik bu yonde ise para arzindaki bir
yiikselis fiyatlar genel seviyesinin de yiikselmesine yol agmaktadir.

H;: Nedensellik para arzindan nominal toplam hasilaya
dogrudur.

Keynesyen Iktisat ise reel para balanslarimin ve enflasyon oranmin gecikmeli
degerinin cari enflasyon iizerinde pek etkili olmayacagimi 6ngdrmekte, nedensellik
iliskisinin para arzindan nominal toplam hasilaya oldugu hipotezine karsi ¢ikmaktadir.
Bir kismu herhangi bir nedenselligi reddetmekte, bazilari ise nedenselligin nominal
toplam hasiladan para arzina dogru oldugunu Ongdrmektedir. Buna karsilik
enflasyonun biiyiik ol¢iide reel toplam hasilanin gecikmeli degerinden etkilenecegi
vurgulanmaktadir. Bir diger deyisle enflasyonu parasal olmaktan ¢ok reel bir olaym
sonucu olarak tanimlamaktadir (Payan-1994/281-282). Eger dnceki donemde ekonomi
disiik istihdam diizeyinde faaliyet gdsteriyorsa, yani bir talep baskisi yoksa parasal
biiylime enflasyona yol agmayacaktir. Eger tam istihdam ya da ona yakin bir diizeyde
faaliyet gosteriyorsa talep baskisi ortaya gikacagindan parasal biiylime enflasyona yol
acabilecektir. Yani iligkinin yonii fiyatlardan para arzina dogrudur. Ozetle parasal
sektor reel sektdrden bagimsiz degildir. Enflasyonun asil nedeni ekonominin &nceki
donemdeki istihdam diizeyidir; yani enflasyona yol agan talep baskisi reel bir olaydir.
Para arzi harcama egiliminin temel nedeni degil, sadece harcama egilimini finanse eden
bir unsurdur. Bireylerin harcama ya da nakit tutma egilimi para arzindan bagimsizdir
ve iktisat politikasi tasarruf mekanizmasina harcama mekanizmasi kadar hakim
degildir. (Chiang-1986/282,522; bkz Togay-1994/47).

H;: Reel toplam hasilanin gecikmeli degeri fiyatlar genel
seviyesi lzerinde etkilidir.

H,: Nedensellik yoktur (ya da nominal toplam hasiladan para
arzina dogrudur).
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Politiko-Ekonomik Yaklagim ise enflasyonu se¢im devrelerine, iktidarin
ideolojik se¢imine ve politik istikrarsizliga bagli olarak agiklamaktadir. Buna gore
secim devrelerinde, sol partilerin iktidarlart doneminde ve politik istikrarsizlik
durumlarinda enflasyon oran yiikselecektir:

H;: Politik faktorler fiyatlar genel seviyesi tizerinde etkilidir.

Bir diger yaklasim ise enflasyonu (enerji krizi gibi) rassal gelismelere, 6zellikle
de ithalat fiyatlarindaki ve petrol fiyatlarindaki ylikselmelere bagli olarak
aciklamaktadir (Chiang-1986/281; Kiligbay-1984/ 101).

H;: ithal mallarin fiyatlarindaki yiikselme fiyatlar genel
seviyesi lizerinde etkilidir.

Biitiin bu hipotezler bir model igerisinde sdylece gosterilebilecektir:
TUFE= 0+ a, TUFE,, + a, Y., + O3 Ms,, + 0, DISALEM + as SERMAYE+
06PD + &

TUFE,: Fiyatlar Genel Seviyesi biiyiime oranidir.

TUFE,.: Fiyatlar genel seviyesinin gecikmeli degeridir.

Y.;: Reel toplam hasilanin (GSYIH) gecikmeli degeridir.

Ms,.,: Para arzinin (M1; M1-R)gecikmeli degeridir.

DISALEM: Dis soklarin etkisidir.

SERMAYE: Sermaye hareketlerinin, doviz kuru degismelerinin etkisidir.
PD: Politik ve diger golge degiskenlerdir.

€ Beyaz giiriiltii rassal hata terimidir.

PARA ARZI HIPOTEZLERI VE MODEL

Enflasyon oranimin en énemli agiklayicilarindan biri parasal biiylime oranidir.
Hemen hemen biitiin iktisat¢ilar bu konuda hemfikirdir. Ancak hangi faktérlerin para
otoritelerini para arzini artirmaya yonelttigi noktasinda farkli goriisler ortaya
cikmaktadir: Paracilar, para arzinin digsal oldugunu dngdrmekte, para otoritelerinin
para arzini artirmalarinin nedeni olarak kamu harcamalarint ve biitge agiklarim
vurgulamaktadir(Giannaros and Kolluri-1985; Ahking and Miller-1985; Jaines-1985;
Protopapadakis and Siegel-1987; Willett, Banaian, Laney, Merzkani and Warga-
1988/202). Keynesyenler ve Post-Keynesyenler ise para arzinin ig¢sel oldugunu,
piyasalar tarafindan belirlendigini Ongoérmekte, ticretler ve fiyatlar {izerinde
durmaktadir. Buna gore otoriteler {icret diisiislerinin istidam diizeyini diisiirmesini
onlemek i¢in para arzini artiracaktir. Bunun yaninda Paracilarla Keynesyenler
arasindaki 6onemli bir farklilik da sterilizasyon (ya da notralizasyon) politikalariin
basarimina iligkin  goriislerden  kaynaklanmaktadir.  Sterilizasyon, sermaye
hareketlerindeki degismeler karsisinda para otoritelerinin para arzim istikrarl
tutabilmek igin Acik Piyasa Islemleri yapmalaridir. Buna gore sermaye girisi
arttiginda (ya da ddemeler dengesi fazla verdiginde) ulusal para arzi artacagindan
para otoritesi bankalara kiymetli kagit satarak para arzini daraltacak, 6demeler
dengesi ac¢1g1 durumunda ise bu kez ulusal para stoku daralacagindan aligsa gegerek
para stokunu eski diizeyine kadar yiikseltecektir. Esnek kur rejimlerinde sermaye
mobilitesi yliksek oldugundan dolay1 para otoritelerinin sterilizasyon giicii zayiftir.
Bu nedenle 6demeler dengesi para stokunu altin para sistemindeki gibi etkileyecektir.
Paracilar bu goriisii kabul etmektedir. Buna gore uluslararasi sermaye hareketleri
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yurti¢i para stokunun 6nemli belirleyicilerindendir. Keynesyenlere gore ise para
otoriteleri sterilizasyon yapabilecektir. Bu nedenle 6demeler bilangosu dengesi ve
sermaye hareketleri parasal gelismeler iizerinde etkili olamayacaktir. Para arzi
icseldir ve piyasalar tarafindan belirlenecektir. (Moore-1979/49-70; Demirgil-
1983/77-93; Willett, Banaian, Laney, Merzkani and Warga- 1988/202-203;
Payan1994/89; Togay-1994/47). Bazi iktisatcilar ise para arzindaki artisin temel
nedeni olarak ithal mallarin fiyatlarindaki artis1 vurgulamaktadir Payan-1994/280).
Bunu yaninda enflasyonun esnek kur rejiminin uygulanmasindan kaynaklanacagi
vurgulanmaktadir. Buna gore esnek kur rejimini dis soklar yani disaleme ekonomik
bagimlilik durumunda depresyon ve enflasyon bi¢iminde ortaya g¢ikan bir kisir
dongiiye yol agacak, enflasyon hizini artiracaktir (Willett, Banaian, Laney, Merzkani
and Warga-1988/203).
Bu gergevede para arzi hipotezleri soylece tanimlanabilecektir:
Paraci Iktisat:
H;: Parasal geniglemenin nedeni kamu harcamalar1 ve biitge
aciklaridir.
Keynesyen Iktisat:
H;: Parasal genislemenin nedeni iicret ve fiyat artiglaridir.
Paraci Iktisat ve Keynesyen [ktisat
H,;: Sermaye hareketleri (6demeler dengesi agig1 ya da
fazlas1) parasal biiylimenin nedenidir.
HI1 kabul edilirse Paraci, reddedilirse Keynesyen hipotez gecerlidir.

Son olarak da para arzindaki artigin ithal mallar fiyatlar ile olan iliskisi analiz
edilebilecektir:
H;: ithal mallar1 fiyat artiglart parasal biiyiime oranin
etkiler.
Bu  hipotezleri temsil eden degiskenler model icerisinde sdylece
gosterilebilecektir:

M= 0y + a; KAMU+ o, TUFE,,, + 03 SERMAYE + a, DISALEM + a5 PD + ¢,

Mq: Para arzidur.

KAMU: Kamu harcamalar1 ve biitge dengesidir.

TUFE,..: Fiyatlar genel seviyesinin cari (ve gecikmeli) degeridir.
SERMAYE: Sermaye hareketlerinin, déviz kuru degismelerinin etkisidir.
DISALEM: Dis soklarin etkisini gostermektedir.

PD: Politik ve diger golge degiskenlerdir.

&t: Beyaz giiriiltii rassal hata terimidir.

PARA TALEBI HIPOTEZLERI VE MODEL

Iktisat teorileri arasindaki farkliliklarin temelinde reel para talebi ile ilgili goriis
ayriliklar1 yatmaktadir. Reel para talebi ile ilgili iki temel yaklasim sdzkonusudur.
Bunlardan Klasik-Paraci-Yeni Klasik iktisatlar reel para talebinin istikrarli (dissal)
oldugunu, reel gelirin ve beklenen enflasyon oraninin istikrarli bir fonksiyonu
oldugunu ongormektedir. Paraci iktisat (Modern Miktar Teorisi) ise piyasa faiz
oraninin reel faiz orani ile enflasyonist bekleyislerin toplamindan olustugunu
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ongormekte, para talebinin agiklanmasinda enflasyonist bekleyislere de yer
vermektedir. Paracilara gore para talebinin faiz esnekligi diisiiktiir. Para piyasasinda
denge fiyatlar genel diizeyindeki degismelere bagli olarak kurulacaktir. (Keyder-
1993/247-251; Payan-1994/61,284) Para talebinin istikrarli oldugu noktasindan hareket
eden goriisler para arzinin kontroliine dayanan politikalar {izerinde odaklagmaktadir.
Keynesyen iktisat ise para talebinin belirleyicilerinin reel gelir diizeyi ve faiz orani
oldugunu, bu nedenle para talebinin dogasi geregi istikrarsiz (i¢sel) oldugunu
vurgulamakta, etkin bir faiz politikasi lizerinde odaklagmaktadir. Uygulanacak bir para
politikasinin basarist faiz oraninin ve faiz oranindaki degismeye bagh olarak da
harcama kararlarinin etkilenmesine baghdir (Keyder-1993/255-259). Keynesyen iktisat
piyasada biitiin finansal araglarin getiri oranlarimi temsil eden bir tek faiz oram
oldugunu 6ngdrmekte, enflasyonist bekleyislere yer vermemektedir.

Bu ¢ergevede analiz edilecek hipotezler sdylece formiile edilebilecektir:

Paraci Iktisat:

H;: Para talebinin belirleyicisi reel gelir, cari fiyat diizeyi ve
fiyat bekleyisleridir.
Keynesyen Iktisat:
H,: Para talebinin belirleyicileri reel gelri diizeyi ve piyasa
faiz oranidir.
Analizlerde kullanilan Reel Para Talebi modeli soylece ifade edilebilecektir:

Md = Go“" o, Yt-l + a, TUFEt_n + 08} FAIZ (R-FAIZ) + Oy PD + &

Mjy: Reel para talebidir.

Y.;: Reel toplam hasilanin (GSMH, GSYIH) gecikmeli degeridir.

TUFE,,=: Fiyatlar Genel Seviyesinin cari (ve gecikmeli) degeridir. TUFE,,,
uyarlamali beklentiler hipotezi ¢ergevesinde fiyat bekleyislerini temsil etmektedir.

FAIZ (R-FAiZ): Nominal (ve reel) faiz oramdir.

PD: Politik ve diger golge degiskenlerdir.

€. Beyaz giiriiltii rassal hata terimidir.

ANALIZLERDE KULLANILAN VERI SETI

Calismada kullanilan biitiin veriler iicaylik olup TCMB Ug Aylik Biilten’den ve
Telnet araciligryla TCMB veri havuzundan elde edilmistir.

Toplam Hasila’y1 temsilen DIE reel GSYIH serisi kullanilmistir. Nominal
GSYIH (N-GSYIH), reel GSYIH ile TUFE nin ¢arpimindan elde edilmistir.

Fiyatlar Genel Seviyesini temsil etmek {izere DIE-1987 bazlh TUFE
kullantlmustir.

Para arz1 i¢in TCMB M1 para arz1 serisi kullanilmigtir. M1-R reel para arzi
olarak tanimlanmustir.

Reel Para Talebi’ni temsilen Fisher’in Degisim Denklemi’ndeki (M*V = P*T)
dolasim hiz1 (V) kullanilmistir: (V= Reel GSMH/Reel M1)

Kamusal sektorii (KAMU) temsil etmek iizere Konsolide Biitge Harcamalari
(KH) ve Konsolide Biitce Dengesi (BUTCE) kullamlmistir. KH-R, Reel Kamu
Harcamalari; BUTCE-R, Reel Biitge Dengesi; BUTCE-G ise Reel Biitce Dengesinin
GSMH’ye oranidir.
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Sermaye hareketlerinin (SERMAYE) para arzi iizerindeki etkisini yakalamak
amactyla Odemeler Bilangosu Dengesi (ODEN-$), Toplam Sermaye Hareketleri
(SERHAR-$), Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (KISER) ve TCMB Do6viz Rezervleri
(DOViZ) kullanilmustir.

D1s soklarin (DISALEM) etkisini yakalayabilmek amaciyla ithal Mallar1 Fiyat
Endeksi (ITHAL-$), Petrol ithalat Fiyat Endeksi (PETROL-$) ve Ara Mallar1 Ithalat
Fiyat Endeksi (ARA-$) kullanilmustr.

Piyasa faiz oranimi temsil etmek amaciyla mevduat bankalarinin uyguladigi
vergi oncesi reel (R-FAIZ) ve nominal (FAIZ) vadeli ticari ve tasarruf mevduat faiz
oranlar1 kullanilmistir.

Ucretleri temsilen sigorta pirimine esas olan giinliik {icretten hareketle
hesaplanmus olan {igaylik parasal iicret serisi kullamlmustir. Bu seri TUFE ile deflate
edilerek reel iicret serisine ulasilmistir (UCRET-R).

Ayrica donemin politik dalgalanmalarinin, ve uluslararasi gelismelerin etkisini
yakalamak amaciyla bazi golge (kukla) degiskenler tanimlanmustir. Bu golge
degiskenler

SEC: 1987, 1991 ve 1995 erken secimlerinin (SEC) ve 1989, 1994 yerel
secimlerinin (YSEC) etkisini yakalamak amaciyla tanimlanmigtir. Her bir degisken
secimlerin yapildig1 iicayda, seg¢imlerden bir sonraki ti¢ayda (SECI1, YSECI)
secimlerden bir Onceki ii¢ ayda (SEC2, YSEC2) 1, diger iicaylar icinse sifir degeri
almaktadir. Bu iicliniin toplami ile SEC3 elde edilmistir. Ayrica (SEC+YSEC)
bi¢iminde bir toplam se¢im degiskeni (TSEC)olusturulmustur. TSEC1 bir sonraki ayi,
TSEC2 bir 6nceki licay1 temsil etmektedir.

KOAL: 1991.4-1995.4 DYP-SHP (CHP) koalisyonunun etkisini yakalamak
amactyla KOAL-1, 1995 sonrasi politik gelismelerin (ANAP-DYP, DYP-RP ve
ANAP-DTP-DSP  koalisyonlarinin)  etkisini  yakalamak amaciyla ~KOAL-2
tanimlanmistir. KOAL-1, ilgili oldugu doénem igin 1, diger ligaylar i¢in O degeri
almaktadir. KOAL-2 ise DYP-ANAP koalisyonu icin 2, DYP-RP koalisyonu igin 3,
Digtan CHP destekli ANAP-DTP-DSP azinlik hiikiimeti i¢in 4, diger {igaylar i¢in O
degeri almaktadir. KOAL-1 ve KOAL-2’nin toplami ile ISTIKRAR bigiminde
tammlanan bir etkilesim terimi elde edilmistir. ISTIKRAR bir politik istikrarsizlik
endeksidir.

Dénemin ekonomik politikalarin1 ve kararlarimi etkileyen diizenlemeleri ve
uluslararas1 gelismelerin etkisini yakalamak amaciyla da ¢ golge degisken
tanimlanmustir.

KARAR: 1989 tarihli 32 Sayili Karar’in etkisini yakalamak amaciyla
tanimlanmustir. Bilindigi gibi bu kararla birlikte Tiirkiye ekonomisi finansal piyasalarin
en serbest oldugu iilkelerden birisi haline gelmistir.

NISAN: 5 Nisan 1994 fstikrar Programmin etkilerini yakalamak amaciyla
tanimlanmustir.

1990: Genel olarak 1990 sonrasi gelismelerin etkisini yakalamak amaciyla
analiz edilmistir. Bu gelismeler icerisinde koalisyonlar doneminin baglamasi, Korfez
Krizi, Dogu Bloku iilkelerinin parcalanmasi sonucu ortaya ¢ikan gelismeler
belirtilebilecektir.
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YONTEM: DURAGANLIK TESTi VE OTOKORELASYON

FONKSIYONU

Zaman serisi modellerindeki en 6nemli sorun serilerin duragan hale getirilmesi
sorunudur. Duraganlik, zaman serisinin varyansinin zaman igerisinde degismemesi,
serinin trendinin olmamasi olarak tanimlanmaktadir. Duragan siire¢ zaman icerisinde
degismeyen sonlu ortalamaya ve sonlu varyansa sahiptir. Siirece ait kovaryans ge¢mis
zamandan bagimsizdir. Zaman serisinin duragan hale getirilmemesi durumunda
tahminler sapmali sonuglar verecektir. Duraganligin ortadan kaldirilmast durumunda
ise En Kii¢iik Kareler Yontemi (EKK) uygulanarak etkin, tutarli ve sapmasiz sonuglar
elde edilebilecektir (Stewart-1991/228).

Serilerin duragan olup olmadigina karar verebilmek igin otokorelasyon
fonksiyonunun gecikme derecesine karst grafigi olan Korrelogram’a da
bakilabilecektir. Eger Korrelogram gecikme derecesi arttik¢a hizli bir bigimde (ilk dort
gecikmede) sifira yaklasiyorsa duraganligin olduguna, aksi durumda ise duraganlhigin
olmadigina karar verilebilecektir (Pindyck and Rubinfield-1991/440; Douglas,
Johnson, Gardiner-1990/262). Bir diger yol, zaman serisinin grafiginin incelenmesidir.
Zaman serisi ikiye boliinerek her bir parcanin grafigi incelenir. Dalgalanmalar her iki
donemde de aymi tip ise seriler duragandir. Aksi durumda ise duragan degildir.
Duraganlik durumunu belirlemenin bir diger yolu da AR(p) siireglerinin parametreleri
toplamina bakmaktir. Duragan seride AR(p) parametrelerinin toplaminin birden kiigiik
olmas1 gerekli sart, kalintilarin duragan olmasi ise yeterli sarttir (Pindyck and
Rubinfeld-1991/479).

(a,+a,+a3+..+0,)<0

Duragan olmayan serilerin duragan hale getirilmesi amaciyla bir takim islemler
yapilmaktadir (McCleay and Hay-1983/s.52; Mukherjee, White and Wuyts-1998/359-
362;): Bu iglemler

-Serilerin varyansinin stabilize edilmesi i¢in serilerin logaritmasinin alinmasi
(ya da serilerin logaritmik farklar cinsinden [In(X;)-In (Xy.,] ifade edilmesi,

-Serilerin ortalamasinin stabilize edilmesi i¢in serilerin (duruma gore bir kag
kez) farkinin alinmasidir.

ZAMAN SERILERININ DURAGANLASTIRILMASI VE MODELIN

BELIRLENMESI

Bu c¢alismada oncelikle yukarda belirtilen yontemler cercevesinde orjinal
serilerin duragan olup olmadiklar analiz edilmis ve beklentilere uygun olara serilerin
duragan olmadigi sonucuna varilmistir. Altinay, bir ¢aligmasinda iicaylik ekonomik
serilerin (toplam hasila serilerinin) mevsimlik birim kok igerdigini ortaya koymaktadir
(Altinay-1997). Mevsimlik birim koklerin ortadan kaldirilmasi, varyansin stabilize
edilmesi ve serilerin duraganlastirilmas1 amaciyla ¢aligmada kullanilan biitiin serilerin

(X-Xa)/ Xea

ormiilii ile hesaplanmis degerleri kullanilmigtir. Bu iglem sonrasinda serilerin grafikleri
ve korrelogrami analiz edilerek biitiin serilerin duragan hale geldigine karar verilmistir.

Ikinci asamada modelin gecikme derecesini (p) belirleyebilmek amaciyla her
bagimli degisken igin ayr1 ayri degerlendirmeler yapilmistir. Once AR(2) siirecinden
hareket edilmis, gecikmeli degerlerin anlamlilik diizeylerine ve rassal hata terimlerinde
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otokorelasyon olup olmadigma bakilmistir. Bu amagla Box-Pierce Q istatistigi
kullanilmigtir. Box-Pierce istatistiginde

Hy: otokorelasyon yoktur (yani p;= P,= 3= ... = P, =0)

H;: otokorelasyon vardir
bi¢iminde formiile edilmektedir.

Q istatistigi [K-p-q; (K: Otokorelasyon fonksiyonunun gecikme derecesi, p: AR
derecesi, q: MA siireci)] serbestlik derecesinde Ki-kare dagilimina sahiptir. Elde edilen
degerler ilgili serbestlik derecesinde ve esas alinan giiven aralifinda (%95) Ki-kare
degerinden daha kiigiikse H; hipotezi reddedilmekte, otokorelasyonun olmadigina karar
verilmektedir. Aksi halde ise otokorelasyonun olduguna, serilerin duragan olmadigina
karar verilmektedir. (Mukherjee, White and Wuyts-1998/351; (Douglas, Johnson,
Gardiner-1990/267-274). Analiz sonucunda rassal hata terimleri ‘beyaz giiriilti’ ¢oksa
da anlamsiz ¢ikan gecikmeli degerler modelden atilarak model AR(1) olarak yeniden
tanimlanmstir. Rassal hata terimleri yeniden otokorelasyon analizine tabi tutulmus,
otokorelasyon olmadiginin belirlenmesi iizerine AR(p) siirecinin belirlendigine karar
verilmigtir. Toplam hasilayr temsilen kullanilan GSMH serisinin AR(2) ve AR(1)
siireglerinden elde edilen rassal hata terimlerinde yiiksek derecede otokorelasyon
oldugu belirlenmistir. GSYIH serisi icinse yalnizca AR(1) siirecinden elde edilen
kalintilar beyaz giiriiltii ¢tknustir. Bu nedenle toplam hasila analizlerinde GSYIH serisi
kullanilmuistir. M1, M1-R, V1 ve TUFE icinde otoregresif siirecler de bu yolla AR(1)
olarak belirlenmistir.

ANALIZ SONUCLARI

-Reel GSYIH Analizi Sonuclar1 (EK-2, EK1):

Analiz sonuglar1 reel GSYIH’nin reel Para Arzi (M1-R)’nin cari ve gecikmeli
degerlerinden oldukca etkilendigini ortaya koymaktadir. M1-R’in gecikmeli degerleri
cari degerlerinden daha etkili goriilmektedir. Bu bulgu kisa donem i¢in Paraci hipotezi
dogrulamaktadur. Ancak bunun yaninda cari Reel Kamu Harcamalar1 (KH-R) da
GSYIH’y1 anlaml diizeyde etkilemektedir. Ancak reel Para Arzi serileri ile cari reel
Kamu Harcamalar1 birarada analiz edildiginde cari reel Kamu Harcamalari’nin
anlamlilik diizeyi hizla azalmaktadir. Bu gergevede reel GSYIH’nin kisa dénem
dalgalanmalarinin en onemli belirleyicilerinin M1- R’nin cari ve gecikmeli degerleri
oldugu belirtilebilecektir. Nedensel iligkilerin yoniinii ortaya koymak amaciyla yapilan
Granger Nedensellik Analizi sonuclari da M1-R’nin reel GSYIH’y1 etkilemekle birlikte
ondan anlamli diizeyde etkilenmedigine isaret etmektedir. Bu politika degiskenleri
yaninda reel GSYIH’ nin yerel segimler sonrasi {igaymn etkisini temsil eden YSEC1
golge degiskeninden negatif yonde ve anlamli diizeyde etkilendigi bulunmustur. 1990
golge degiskeni ise (%10) Onem diizeyinde anlamli g¢ikmustir. Buna goére 1990
sonrasinda ekonomi bir biiylime siirecine girmis gériinmektedir.

-Enflasyon Analizi Sonu¢lari(EK-3, EK-1):

DIE-1987 bazli Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) esas alinarak yapilan
enflasyon analizi sonuclari da O6nemli bulgular ortaya koymaktadir. Buna gore cari
enflasyon oraninin en anlamli belirleyicilerinden birisi cari GSYIH’dir. Bu sonug
enflasyonun belirleyicisinin reel sektdr oldugunu o©ngdren Keynesyen hipotezi
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desteklemektedir. Ancak iligki negatiftir. Konsolide Biitce Dengesi, reel Para Arzi ve
reel Kamu harcamalar1 ile enflasyon arasinda anlamh bir iliski vardir. Ancak
beklentilerin  aksine degiskenlerin isareti negatif c¢ikmigtir. Nominal Kamu
Harcamalarimin (KH), nominal Para Arzinin (M1) ise inanilanin aksine enflasyonu
anlaml diizeyde etkilemedigi goriilmektedir. Nedensellik iliskisinin y&nii TUFE’den
M1 ve KH’ye dogrudur. Yani cari KH ve M1 enflasyon hizinin yilikselmesine degil,
enflasyon hizinimn yiikselmesi bunlarin artisina yol agmaktadir. Cari TUFE, cari KH ve
KH-R fizerinde etkili olmaktadir. Bu sonucu destekleyen bir bulgu da parasal
degiskenler (M1 ve M2) ile nominal GSYIH (N-GSYIH) arasindaki nedensellik
iligkisinin para arzindan N-GSY1H yéniinde olmamasidir. Hem M1 hem de M2 igin N-
GSYIH istatistiksel acidan anlamli ¢ikmis ancak isaretleri negatif ¢ikmistir. Buna
karsilik N-GSYIH nin %10 6nem seviyesinde M1°i etkiledigi goriilmiistiir. M2’den N-
GSYIH’ye dogru ise anlaml1 bir nedensellik belirlenememistir. Reel iicret artiglarmin
ve disalem soklarmin ise yurti¢i enflasyon hizini etkilemedigi ortaya konmaktadir.
Enflasyonun en anlamli belirleyicisi Doviz ($) Kurunun cari ve gecikmeli degerleri
olarak belirlenmigtir. Doviz kurunun cari degeri gecikmeli degerinden daha anlamli
¢ikmustir. DOviz kurunun enflasyon oranini yiikseltmesine karsilik, nedensellik analizi
enflasyon ile doviz kuru arasinda negatif bir iligski gostermektedir.. Bu sonu¢ Reel kur
politikasina isaret etmektedir. Enflasyon hizinin bir diger 6nemli belirleyicisi ise Reel
Para Talebi (V1)’dir. V1’in anlamli ¢ikmas1 enflasyonun bir dizi psikolojik ve siibjektif
faktoriin etkisine baglh olarak hizlandigimin ifadesi olarak degerlendirilebilecektir. Bu
degiskenler yaninda 5 Nisan 1994 Istikrar Tedbirlerini temsil eden NISAN gélge
degiskeni de istatistiksel acidan anlamli ¢ikmigtir. Yani Nisan 1994 sonrasinda
enflasyon hizi artmistir. Ayrica YSEC1 ve TSEC1 (%10) degiskenleri de istatistiksel
acidan anlamli ¢ikmustir. Bu sonug enflasyon hizinin yerel segimleri ve genel olarak
secimleri izleyen ligayda belirgin bigimde yiikseldigini ortaya koymaktadir. Neden,
secim nedeniyle biiyiik olasilikla ertelenen kamu zamlarinin uygulanmasidir denilebilir.

-Para Arz1 (M1, M1-R) Analizi Sonuglar1 (EK-4A, EK-4B, EK-1):

MI’in en Onemli belirleyicisinin nominal Kamu Harcamalarinin cari ve
gecikmeli degerleri oldugu goriilmektedir. Cari deger gecikmeli degerden daha yiiksek
bir anlamlilik diizeyine sahiptir. Cari Reel Kamu harcamalari da %10 6nem diizeyinde
bir anlamliliga sahiptir. Bunun anlamn Kamu Harcamalarinin emisyon ile finanse
edildigidir. M1 genislemesinin 6nemli bir belirleyicisi Doviz ($) Kuru degismeleridir.
TUFE’nin gecikmeli degeri de M1 genislemesinin 6nemli nedenleri arasidadir. Yani
fiyatlar genel seviyesindeki yiikselmeler karsisinda bir parasal uyumlama so6z
konusudur. Bunun yaninda faiz oranindaki (FAIZ) degismelerin M1’i aym yd&nde
etkiledigi, faiz oranindaki yiikselislerin M1 geniglemesini artirdigi goriilmektedir.
M1’deki gelismeler ise faiz oranini ters yonde etkilemektedir(%10). Yani bir likidite
etkisi s6z konusudur. Politika degiskenleri yaninda NISAN gélge degiskeni de anlamh
¢ikmigtir. Bunun anlami parasal genislemenin 5 Nisan 1994 sonrasinda belirgin
bicimde hizlandigidir. TUFE sonuglari ile birlikte degerlendirildiginde bu dogaldir.
Ciinkii M1 artisinin nedeni biiyiik 6l¢iide TUFE’dir.

Reel para arzinin (M1-R) en 6nemli belirleyicisi Reel Kamu Harcamalari (KH-
R) olarak belirlenmigtir. Bunu nominal Kamu Harcamalar1 degiskeninin cari ve
gecikmeli degerleri izlemektedir. Cari degerler gecikmeli degerlerden daha anlamlidir.
Nominal para arzi sonuglarindan farkli olarak Reel Biitge Dengesinin Reel GSYiH’ya
orant olan BUTCE-G degiskeni de anlamli bulunmustur. Buna gére biitce agigmin
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GSMH’ye orani arttikga Reel M1 de artmaktadir. Yani Reel M1 degismeleri biiyiik
6lgiide kamusal sektorden kaynaklanmaktadir. Ayrica dis soklarin etkisini ifade eden
PETROL degiskeni de %10 6nem diizeyinde bir anlamlilik sergilemektedir.

-Para Talebi (V1) Analizi Sonuglar (EK-5, EK-1):

Ekonomik analizin en 6nemli degiskenlerinden birisi reel Para Talebi analizidir.
Reel Para analizi ile ilgili gorlisler iktisat teorileri arasindaki farkliliklarin en 6nemli
kaynagini olusturmaktadir. Analizler sonucunda reel Para Talebi (yani paranin dolagim
hizi: V1) ile ilgili olarak su sonuglara ulasilmistir:

V1’in en onemli belirleyicisi FAIZ’dir ve isaret beklentilere uygun olarak
pozitiftir. Yani para talebi ile piyasa faiz oram arasinda negatif bir iliski s6zkonusudur.
Bu likidite tercihi teorisi ile uyumlu bir sonugtur. Para arzinin da faiz oranini ters yonde
etkiledigi yukarda ortaya kondugundan kisa doénemde ekonominin biiyiik odlciide
likidite tercihi teorisi cercevesinde agiklanabilecegi soOylenebilecektir. Nedensellik
analizi para talebi degismelerinin de faiz lizerinde anlamli ve pozitif isaretli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. GSYIH degiskeni tek basina modele dahil edildiginde
anlamsiz ¢ikmaktadir. Ancak FAIZ ile birlikte dahil edildiginde para talebini en 6nemli
belirleyicilerinden birisi oldugu goriilmektedir. Ancak isaret negatiftir. Yani gelir
arttikca dolagim hizi da artmakta, para talebi azalmaktadir. Bu fiyat yiikselisleri
yoniinde ¢ok giiglii bir beklentinin isareti olarak degerlendirilebilir. Yani ele gecen gelir
hi¢ elde tutulmamakta ve ¢ok hizli bicimde elden ¢ikarilmaktadir. GSYIH, FAIZ ve
TUFE degiskenleri birarada kullanarak yapilan analizlerde GSYIH’nin cari ve
gecikmeli degerlerinin kisa dénemde V1 iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
goriilmektedir. TUFE nin ise beklentileri ifade eden gecikmeli degeri %10 diizeyinde
bir anlamlilik sergilemektedir. Bu sonu¢ daha ¢ok Keynesyen iktisadin kisa donem
Ongoriileri ile tutarlidir.

GENEL SONUC VE POLITiKA ONERILERINIiN

DEGERLENDIRILMES]

Analiz sonuglar1 Tiirkiye’nin 11 yillik ekonomik macerasinda GSYTH’nin Reel
Para Arzindaki ve Reel Kamu Harcamalarindaki artiglardan anlamli diizeyde
etkilendigini ortaya koymaktadir. Enflasyon analizlerinin sonuglar1 da reel ve nominal
parasal gelismelerin fiyatlar genel seviyesi lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigim
ortaya koymaktadir. Bilakis parasal gelismelerin belirleyicisi enflasyondur. Yani para
enflasyonun baslaticis1 degildir, ancak donmeye baslayan ¢arkin yaglanmasina hizmet
etmektedir. M1 ve M2 ile nominal GSYIH arasindaki nedensellik iliskileri ile ilgili
analiz sonuglar1 da bunu desteklemektedir.Yine genel kaninin aksine reel ya da nominal
biitce acgiklar1 ve kamu harcamalar1 da enflasyonun nedeni goriinmemektedir.
Enflasyonun belirleyicileri cari GSYTH, reel para talebi (V1) ve déviz kurudur. Reel
icret artislarinin ise enflasyon iizerinde anlamli bir etkisi goriilmemektedir. Bu noktada
Tiirkiye’de Tticret-fiyat iligskisini acgiklia kavusturacak verilerin (bu c¢aligmada
kullanilan sigortali isg¢ilerin giinlilk ortalama iicretlerinin) giivenilir olmaktan uzak
oldugunu da belirtmekte yarar vardir (Kepenek ve Yentiirk-1997/438-439). Ote yandan
esas alman donemde agikca ficretlerin ¢ipa olarak alinmasi nedeniyle reel iicretlerin
strekli olarak geriledigi, dolayisiyla enflasyona yol acamayacagi da agikca
goriilmektedir. Bulgulardan hareketle sanayi sektoriine hakim olan yapisal
aksakliklarin, oligopolistik yapinin, mark-up fiyatlamanin ve birim basina yiiksek kar
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elde etme arayisinin ve kisa donem karlarin iiretim disi alanlarda artmasinin enflasyon
iizerinde etkili oldugu belirtilebilecektir (bu konuda ayrica bkz. Colak ve Togay-
1996/28-31; Kepenek ve Yentiirk-1997/437-440).

Reel para talebi (V1) ise GSYIH, FAIZ ve TUFE’den etkilenmektedir. Ancak
GSYIH’nin isareti beklentilerin aksine pozitiftir. Yani gelir diizeyi yiikseldikge M1
para talebi azalmaktadir. Bunda siirekli fiyat ylikselisleri nedeniyle ele gegen paranin
bir an Once elden ¢ikarilma cabasinin etkili oldugu sodylenebilir. Cari enflasyon
oraninin para talebi iizerindeki etkisi ise %10 onem diizeyinde anlamlidir, yani ¢ok
disiiktiir. Yani para talebi enflasyon iliskisi biiyiik Ol¢lide tek yonliidiir ve para
talebinden enflasyona dogrudur. Faiz oraninin para talebi {izerinde etkili olmasi, para
talebinin istikrarsiz (i¢sel) oldugu anlamina gelmektedir. Bu ekonomi agisindan bir
istikrarsizlik ve belirsizlik ifadesidir. Para talebinin enflasyonun belirleyicileri arasinda
olmas: da siibjektif psikolojik ve ilk anda gbze goriilemeyen faktorlerin enflasyon
siirecinde 6nemli rol oynadigina isaret etmektedir. Tiirkiye ekonomisinin on yillik
enflasyonist siirecinin gerisinde disalemdeki dalgalanmalarin ve gelismelerin anlamli
bir etkisi olmadigi goriilmektedir. Yani Keyder’in analiz sonuglarinin da ortaya
koydugu gibi Tiirkiye’de para talebinin istikrarli oldugu ya da sabit dolanim hizi
bulundugu iddias1 gecersizdir(Keyder-1993/392). Ancak ekonominin ara mali ve
hammadde bakimindan disa bagimliligi nedeniyle doviz kurunda meydana gelen
yiikselmelerin ithalat maliyetini artirmasi enflasyonist siirecin hizlanmasina yol acan
faktorlerin baginda gelmektedir. Devaliiasyonlar her zaman i¢in Tiirkiye ekonomisinin
kronik nedenlerinden birisi olmustur (bkz. Giirsel-1977/26, 64). Ekonomik bagimlilik
stirdiigii siirece de bu durum devam edecek goriinmektedir.

Nominal M1 genislemesinin dnemli bir belirleyicisi kamu harcamalaridir. M1-
R’nin temel belirleyicileri ise yine kamusal degiskenler olan reel kamu harcamalar1 ve
reel biitce dengesinin reel GSYIH’ya oramdir. Bu sonuglar Paraci aciklamalar ile
ortiismektedir (benzer sonuglar igin bkz. Ozey-1997). Buna karsilik Paraci goriisiin
aksine Odemeler Dengesi ve sermaye hareketlerinin para arzi iizerinde anlaml bir
etkisi s6zkonusu degildir. Bu bulgu da Keynesyen agiklamalar1 dogrulamaktadir. Yani
para arzi i¢seldir. Bu sonug¢ daha onceki arastirmalarin bulgulariyla da ortiismektedir
(bkz. Glines-1990; Giines 1992). Ancak bunun yaninda para arzi iizerinde baska
faktorler de etkilidir. Nominal para arzinin en 6nemli belirleyicileri doviz kuru ve
TUFE’nin gecikmeli degeridir. Reel para arzi ise diisiik bir diizeyde olsa da
PETROL’un Dolar fiyatlarindaki degismelerden etkilenmektedir. Yani para arz1 biiyiik
Olciide kamusal degiskenlere, eckonomideki fiyat ve kur hareketlerine, daha az bir
olciide de disalem soklarinin etkisine agiktir.

Ote yandan bu siireg iizerinde politik faktdrlerin etkisi, 6zellikle de politik
iktidarin yapis1 hem makroekonomik politikalarin belirlenmesi {izerinde hem de makro
ekonomik olaylar {izerinde hig etkili goriinmemektedir. Politik istikrarsizligin ekonomi
politikalar1 ve ekonomik olaylar iizerinde anlamli bir etkisi belirlenememistir. Kim
iktidar olursa olsun ekonomik istikrarsizlik ve enflasyon belirleyiciligini
stirdiirmektedir.

Biitiin bu sonuglar Tiirkiye Ekonomisi’nin kisa donem o6zelliklerinin biiyiik
ol¢iide Keynesyen hipotezlerle tutarlilik sergiledigini ortaya koymaktadir. Tirkiye’de
reel para talebi ve reel kamu harcamalar1 reel GSYIH’y1 etkilemektedir. Para arz1 icsel
ve para talebi istikrarsizdir. Para arzi fiyat degismelerine, para talebi ise faiz oranina
bagldir. Reel para arzi artis1 karsisinda enflasyon degil reel GSYIH etkilenmektedir.
Bu c¢ergevede icerisinde TCMB para arzint digsal olarak kontrol edemeyecek, para
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arzinin kontrolu da enflasyonu kontrol etmeye yetmeyecektir. Ciinkii para arzi
kontrolunun enflasyonu &nleyebilmesi igin para arzi artisina reel GSYIH’dan gok
fiyatlar duyarli olmalidir (Kiligbay-1984/41). Yamak ve Yamak da yapmuis olduklar bir
calismada Friedman’in sabit parasal biiylime ilkesinin fiyat istikrarini saglayamayacagi
ve uzun donem belirsizlikleri ortadan kaldiramayacagi sonucuna ulagmistir (Yamak ve
Yamak-1995). Yani Paraci iktisat politikalarinin basar1 sansi diisiiktiir. Para arzi
hedefine dayali bir istikrar programiin enflasyonu onlemede basarili olmasi olasi
goriinmemektedir. Bunun yerine Keynesyen ve Post-Keynesyen politika Onerileri
dogrultusunda digsal olarak etkin bir faiz politikasinin uygulanmasinin daha etkili
olacagi belirtilebilecektir. Digsal bir faiz politikasinin etkin bigimde uygulanabilmesi
icin TCMB’nin uluslararas1 gelismelere tepki vermesini saglayacak bir manevra
alaninin bulunmasi, yurt i¢i faiz oranlar ile yurtdis1 faiz oranlar1 arasindaki dengeyi
gozetmesi gereklidir ve bu ancak esnek kur rejimi igerisinde olanaklidir. Etkin bir faiz
politikas1 yaninda Keynesyen anti-enflasyonist maliye politikalarinin uygulanmasi da
onerilebilecektir. endiistrinin oligopolistik yapisindan kaynaklanan fiyat artiglarii
kontrol altinda tutabilmek amaciyla gelirler politikasi uygulanmasi da onerilebilecektir.
Ancak etkin bir faiz politikasinin, anti-enflasyonist bir maliye politikasinin ve
gelirler politikasinin uygulanmasi politika otoritelerinin yapisiyla da dogrudan dogruya
ilgilidir. Bu tiir politikalarin uygulanabilmesi igin politika otoritelerinin kararl,
dirayetli ve uzun bir zaman ufkuna sahip olmas1 gerekir. Aksi durumda bu tiir ihtiyari
(dicreationary) politikalarin  uygulanmasi biaksi mevcut durumun daha da
kotiilesmesine yol agacaktir. Bu nedenle politika Onerileri gelistirilirken Oncelikle
politika otoritelerine ne derece giivenilebilecegi, politika otoritelerinin ekonominin
bilgisine sahip olma dereceleri ve ekonomik gerekler dogrultusunda etkin kararlar alip
uygulayabilme yetenekleri de sorgulanmalidir. Eger bdyle bir bilgileri ve yetenekleri
varsa ihtiyari politikalar uygulayabilecekler, aksi durumda ise uygulayamayacaklardir.
Politika otoritelerinin etkin politika belirleme ve uygulama olanaklar1 yoksa
politikacilar verdikleri sozlerde de duramayacaaklar, dolayisiyla kredibiliteleri de
olmayacaktir. Ekonomik karar birimleri politikacilarin verdikleri s6ze olan inanglarini
kaybedecektir. Bu durumda alternatif politika onerileri gelistirilmelidir. Bu alanda bazi
gelismeler sozkonusudur. Bu gercevede bir enflasyon hedefinin benimsenmesi ve
Merkez Bankasinin Bagimsizligr ile sabit doviz kuruna dayanan Currency Board
uygulamas1 tartigilabilecektir. Bu gelismeler politikacilara ve ihtiyari iktisat
politikalarina olan giivensizligin bir sonucudur. Parac1 iktisadin sabit parasal biiyiime
(yiizde-k) oOnerisinin para politikasinda bir hedef degisken olma giiciiniin zayiflamasi
hatta kaybolmasi ile birlikte yeni bir ¢ipa arayiginin baglamasiyla dogmustur.
Enflasyonun hedef degisken (¢ipa) olarak alinmasini savunanlar Merkez
Bankasi’nin bagimsizlastirilmasini zorunlu gérmektedir. Yeni Zelanda ve Kanada basta
olmak {izere birgok iilkede hedef enflasyon c¢ercevesinde olusturulan para
politikalarinin bagar1 ile uygulandigi belirtilmektedir. Boylece bagimsiz Merkez
Bankas1 politika araglarini1 para arzi ve faiz orani ara hedeflerini birlikte etkilemeye
yonelik olarak kullanacaktir. Bagimsiz oldugu icin de bie agik finansman araci olarak
kullanilamayacaktir (Oktar-1997; Oktar-1996; Edey-1994; Fischer and Orr -1994)
Currency Board ise Merkez Bankasi’ni biitiin kotiiliiklerin ve istikrarsizliklarin
kaynagi olarak goren bir anlayisa dayanmaktadir. Paraci bir yaklasimla enflasyon
sorununun ¢dziimiinde nominal bir ¢ipa Onermektedir. Ancak geleneksel Paraci
yaklasimdan farkli olarak bu nominal ¢ipa Para Arzi degil Déviz Kuru’dur. Yine
geleneksel Paraci yaklasimdan farkli olarak bu yaklagim Esnek Do6viz Kuru Rejimine
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degil Sabit Doviz Kuru Rejimine dayanmaktadir. Yani temel ilkesi para arzinin
dalgalanmaya birakilmasi ve doviz kurunun sabit tutulmasidir. Kredibilite ile esneklik
arasinda bir trade off oldugu Ongoriilmekte ve kredibilite igin esneklikten
vazgecilmektedir. Merkez Bankalarinin Currency Board’a doniistiiriilmesinde oncelikle
Merkez Bankasi’nin para basma yetkisi ile diger yiikiimliiliikleri birbirinden ayrilacak,
para basma yetkisi diginda kalan yetki ve yiikiimliilikler diger devlet kuruluslarina ve
ticari bankalara dagitilacaktir. Daha sonra MB’sinin para arzi mekanizmasi sabit bir kur
iizerinden iilkenin doviz varliklarina, doviz pozisyonuna baglanacaktir. Bdylece
tilkedeki doviz miktar1 arttikga ulusal arzi artacak, azaldik¢a azalacaktir. Doviz kuru
parasal tabani belirlemede MB’nin yerini almaktadir. Bu sistem igerisinde karsilik
oranlart % 100°diir. Politika otoritesinin sterilizasyon yapmasi yasaktir, MB nihai borg
verici degildir, faizler piyasada belirlenmektedir (Fischer-1992/7-8; Edwards-1992/3-4;
Hanke and Schuler-1992/1417; Liviaten-1992/vii-viii; Colak ve Togay-1996; Caglar-
1997; Oktar-1997).

Currency Board’un keyfi yetkileri yoktur. Eylemleri biitiiniiyle pasif ve
otomatiktir, talebe baglidir. Bu yoniiyle Merkez Bankasi gibi bir enflasyonist
finansman araci olarak kullanilamayacaktir. Her tiir politik miidahaleye kapalidir.
Ekonominin biitiiniiyle yabanci (ana) ekonominin politikalarina baglanmasi, para
politikas1 belirleme insiyatifinden vazgegilmesi, ekonomiyi maliye politikas1 ile
etkileme yolunun kabul edilmesi anlamina gelmektedir (Fischer-1992/7). Ag¢iktan para
basilmamasi nedeniyle senyoraj olanagi ortadan kalkmaktadir. Hiikkiimet ancak yabanci
iilkenin enflasyon orani tarafindan belirlenen miktarda senyoraj toplayabilecektir. Sabit
kur rejimi, iilkenin yabanci devlete senyoraj ddemesine yol agabilecektir. Sabit doviz
kuru ulusal politika belirleyicilerini disipline edecektir. Ancak yabanci iilkenin kendi
parasint kotii yonetmeyecegi kesin degildir (Fischer-1982/299, 306-307). Currency
Board’da kamu harcamalarmin tek yolu vergiler ya da bor¢lanma olmaktadir. Bu 6zelligi ile
kredibilite sorununu ¢ozebilecek, belirsizlikten kaynaklanan yiiksek faizleri indirebilecek
niteliktedir. Ancak bor¢lanmanin ¢ok yiiksek olmasi durumunda devlet tahvillerinin piyasa
fiyatlan1 diigecek, faiz oranlar yiikselecek ve sonugta doviz kurunun degerini sabit olarak
tutmak giiclesecektir. Bu nedenle Currency Board’un basarili olabilmesi i¢in mali disiplin de
saglanmahdir(Hanke and Schuler-1992 /15,17).

Currency Board uygulamasi, 60 civarinda iilkede uygulanmig, bazilarinda
basarili olmus ancak bilyiik cogunlugunda bir siire sonra terkedilmistir. Basarili oldugu
iilkelere Honk Kong ve Singapur 6rnek verilmektedir. Ancak Fischer’e gore bu iilkeler
Currency Board’u uyguladiklarindan dolay1r basarili olmamis, bilakis basarilt
olduklarindan dolay1r Currency Board’u uygulayabilmistir (Fischer-1992/8). Ona gore,
ister doviz kurunun sabitlenmesi isterse para arzindaki biiylimenin sabitlenmesi olsun
reel dengesizlikler giderilemedik¢e uzun donemde ekonomik istikrarsizligin siirecegini
vurgulamaktadir(Fischer-1985). Uygulanabilirligi tartisilir olmakla birlikte, TCMB nin
parasal programlarini uygulamada bir tiirlii basarili olamamasi1 (Oktar-1997/42-43;
Ozey-1997) enflasyonun ve para arzinin en 6nemli belirleyicisinin déviz kuru
degismeleri  olmast  gozonlinde  bulunduruldugunda bir alternatif olarak
degerlendirilebilir.

Ancak sonugta Tiirkiye’de ekonomik sistemin iginde kendine yer bulan
belirsizlikler, beklentilerin tahrif olmasma ve enflasyon siirecinin hizlanmasina yol
agmaktadir. Varolan ekonomik yapinin bizzat kendisi istikrarsizlik iiretmektedir. Bu
stirecin  engellenebilmesinin giliniibirlik iktisat politikalar1 ile ya da kurumsal
degisikliklerle olanakli olmadigi da agiktir. Ekonomik sorunlar yapisal sorunlar
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astlmadik¢a, reel dengeler saglanamadik¢a siirecektir. Bu noktada ekonomi ydnetimi son
derece karmasik bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik sorunlart ¢dzmede giiniibirlik
iktisat politikalarmin belirlenmesi, yani taktik arayislar yerine uzun vadeli, reel dengesizlikleri
ve belirsizligi gidererek beklentileri diizeltici politika stratejileri olusturulmahdir. Bu
stratejilerin  olusturulmasi ise piir-ekonomik bir yaklagimla olanakli degildir. Vurgu artik
ekonomik, sosyal ve politik katmanlari kusatan genis bir konsensus gerekliligi iizerindedir
(bkz. Bruno-1993). Bu ¢ergevede ekonomik ve politik kurumlarin yeniden yapilandirilmasin
iceren ¢ok daha genis ve katilimci bir yaklagim gereklidir.
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EK-1: GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI 1

DEGISKENLER 0o al o R2 Q
(=11)
Mi=a,+ oy Ml [-1]+0, TUFE[-1] | 0028 702 282 o4 13.990
+et (.026) 6.821) | (2079)
TUFE=0,+ o, TUFE [-1]+ 0, M1 175 765 015 58 12.685
[-1]+et (1.925) | (6.791) (182)
Mi=a,+ 0y Ml [-1]+0, KH[-1]+ 055 687 193 o4 8.759
et (591) (6476) (2.005)
KH=0,+ 0y KH[-1]+0, M1[-1]+ 537 535 181 21 11.732
et (3.280) (3.177) (-979)
MI1-R=0+0a; MI-R [-1]+0, -032 536 485 45 14.006
GSYIH [-1]+et (-1380) | (3.594) (1.387)
GSYiH=0,+ 0y GSYIH[-1]+ 0, 026 478 177 48 21.500
MIR [-1]+et (3.017) (3.957) (3422)
Ml=0y+ oMl [-1]+a, KUR [-1] 077 749 149 67 10954
+et (1.010) (7.999) (2.892)
KUR=0,+0; KUR[-1]+o,M1 [ | 321 797 -236 o4 17278
1]+et 2.161) (7.948) | (-1.302)
M2=0+0y M2 [-1]+ 0, KUR [-1] 047 695 291 85 16771
+et (.858) (10597) | (6.166)
KUR=0,+0; KUR[-1]+0,M2 [ | 3% 865 -366 68 14.113
1]+et (3416) | (8C872) | (2.709)
M2=a,+ oy M2[-1]+0, TUFE[-1] | -156 609 628 79 17.947
+et (-1.562) | (6.805) | (4.081)
TUFE=0,+ o, TUFE [-1]+ 0, M2 184 821 -051 59 17.942
[-1]+et (2205) (6360) (~686)
KH=0,+ 0, KH[-1]+a, TUFE [- 362 473 131 20 14.599
1]+et (1.594) (3.004) (574)
TUFE=0,+ o TUFE [-1]+ 0, KH 195 72 -015 58 12718
[-1]+et (1.821) (7.155) (-202)
KH-R =0+ 0y KH-R [-1]+ 00, 054 545 -000 27 13.731
TUFE [-1]+et (1.640) (3535) | (-1342)
TUFE=0,+ o TUFE [-1]+ o, KH- 199 753 -035 58 12.648
R [-1]+et (1.898) (5.901) (-279)
KH-R =0+, KHR [-1]+ 0, 029 Sl1 079 23 12.892
GSYIH [-1]+et (882) (2.856) (.148)
GSYIH=0,+ 0y GSYIH[-1]+0a, 017 448 072 35 14.301
KHR [-1]+et (1.806) (2953) (1442)
TUFE=a,+ o, TUFE [-1]+ 0, 343 346 227 70 21.684
KUR [-1]+et 4.078) (2.346) (3.676)
KUR=0,+ 0, KUR [-1]+0, 740 1.148 -1.097 70 15337

" Yerden tasarruf edebilmek amaciyla ekler kisminda yalmizca t istatistigi birden biiyiik ¢ikan
degiskenlere yer verilmistir.
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TUEE [-1]+et (3.778) (7.893) | (:3.161)
TUFE=0,+ o, TUFE [-1]+ 0, 343 346 227 70 21.684
KUR [-1]+et 4.078) (2.346) (3.676)
KUR=0,+0y KUR [-1]+01, 740 1.148 -1.097
TUFE [-1]+et (3.778) (7.893) | (:3.161)
BUTCE=0,+a, BUTCE [-1]+0, 1249 306 -396 10 14224
TUFE [-1]+et (951) (1.883) (-248)
TUFE=0,+a, TUFE [-1]+0a, 204 755 -007 59 11.897
BUTCE [-1]+et (2253) (6.850) (-650)
FAIZ=0,+ 0o FAIZ [-1]+0, TUFE | 217 669 -259 39 10.010
[-1]+et (1.808) 4870) | (-1.631)
TUFE=0,+ o, TUFE [-1]+ a1, 216 712 142 61 15985
FAIZ [-1]+et (2C539) | (6.328) (1463)
BUT-G=0,+0; BUT-G [-1]+ 0, 603 261 -504 09 | 12974
TUFE [-1]+et (:847) (1.565) (-564)
TUFE=0o+ oy TUFE [-1] + 01 202 750 -013 59 11.819
BUT-G [-1]+et (2.260) (6.691) (-649)
MI=0,+ 0y M1 [-1]+0, FAIZ [-1] 081 870 225 63 11.164
+et (.885) (7.445) (1.694)
FAIZ=0,+ 0y FAIZ [-1]+ 0, M1 209 445 -241 12913
[-1]+et (2.052) (3.001) | (-1.859)
Mil=0,+0y Ml [-1]+0,FAIZ [-1] | 1381 017 2.839 37.506
+et (.989) (.103) (-1.486)
R-FAIZ=0,+ oy R-FAIZ [-1]+ o, 167 776 003 60 13473
M1 [-1]+et (2.126) (7.226) (333)

EK-1: GRANGER NEDENSELLIK ANALIZi SONUCLARI (DEVAM)
Vi=0,+0; V1 [-1]+0,FAIZ 040 540 -017 27 14.564
[-1]+et (1.982) (3.128) (-167)

FAiZ= 0, + oy fAIZ [-1]+0, V1 000 439 444 40 17.363
[-1]+et (013) (2.850) (1.729)
Mil=0,+ oy M1 [-1]+ 0, N- 115 863 00000 64 7.652
GSY [-1]+et (1.460) (7.830) (1.954)
N-GSY=0,+ 0 N-GSY [-1]+ 0000 -252 -0000 33 8344
o, M1 [-1]+et (3476) (-1.620) (4.221)
M2=0,+ 0y M1 [-1]+0a, N- 148 838 0000 70 12.265
GSY [-1]+et (1931 (8904) (.830)
N-GSY=0,+0; N-GSY [-1]+ 0000 -107 -0000 18 6492
0, M2 [-1]+et (2.020) (-657) (2.817)
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EK-2: TOPLAM HASILA (GSYiH) ANALIZi SONUCLARI

o GSYIH | MI-R [M1R | KH-R KH-R YSEC1 | BUTCE-G 1990 | R2 QQ)
] 1] ] (K=11)
018 553 31 17.641
(1956) | (4.092)
026 478 177 48 21.500
3.017) | (3957) | 3422)
030 369 158 41 16236
(3.027) | (2.536) (2.535)
014 473 097 40 24.018
(1611) | (3.603) (2.393)
017 448 072 35 14.301
(1.806) | (2.953) (1.442)
015 506 -094 45 12.474
2.857) | @111 (-3.028)
012 491 .006 34 17.420
(1.188) (3.479) (1.364)
-014 510 .039 36 18.500
(-.682) (3.820) (1.782)
.023 453 147 .046 49 24.154
2.521) | (3.688) | (2516) (1.082)
.026 290 158 .097 Sl 18.954
2.798) | (2.095) 2.726) | (2.601)
025 469 173 .007 A48 20.716
(2.854) | (3407 | (2.981) (.156)
028 336 142 .035 42 15.154
(2.711) (2.184) (2.128) (.693)
EK-3: ENFLASYON (TUFE: DIE-1987) ANALIZI SONUCLARI
Y TUFE | GSYiH | M1-R | KUR [ DOViz BUTCE R2 QQ)
-1 [-1] [-1] K=11)
181 772 58 12.893
(2.187) | (7.250)
264 716 -928) 67 18.956
(3333) | (7.351) | (3.125)
201 346 -401 68 16971
(2.701) | (2.346) (-3.230)
343 861 227 67 12.601)
4.078) | (8.638) (3.676)
213 744 002 63 13.287
(2.245) | (6.322) (1211)
226 750 -020 62 12.751
(2.715) | (7.254) (-1.937)
20 TUFE Vi1 KUR | TSEC KH KH-R | BUTCE- | R2 Q
-1
158 762 356 64 16.642
(2.924) | (7.646) | (2.496)
199 529 232 83 15.135
(3.700) | (6.881) (7.209)
186 776. -075 60 12.996
(2261) | (7.351) (-1.293)
264 786 -105 61 12.591
Q717) | (7494) (-1.556)
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299 652 -343 70 11.581
(3.868) | (6.789) (-3.836)
222 734 -.040 63 12.329
(2725 | (7.118) (-2.134)
EK-3: (TUFE: DIE-1987) ANALIZI SONUCLARI (DEVAM)
o TUFE | NiSAN | ISTIKRAR YSEC | YSEC1 | TSEC1 R2 Q22
[-1] K=11)
320 527 123 65 17916
(3432) | (3.893) | (2.636)
188 738 018 .60 14280
(2.265) | (6.689) (1.097)
187 772 -106 .60 13.890
(2269) | (7.326) (-1.320)
149 802 184 64 11.034
(1.877) | (7.940) (2.396)
156 790 .107 62 16.739
(1918) | (7.638) (1.875)
EK-4A: NOMINAL PARA ARZI M-1) ANALIZI SONUCLARI
o M1 [-1] BUTCE-G | BUTCE-G | KHR TUFE R2 QQ)
[-11 [-11 R (K=11)
I-11
171 767 .60 12.956
(2.249) (7.494)
148 784 036 .62 10.209
(1.931) (7.736) (1.485)
170 756 030 .61 7.752
(2.245) (7.913) (1.204)
.140 786 233 .64 10.821
(1.854) (7.913) (1912)
.002 702 282 .64 13.990
(.026) (6.821) (2.079)
118 776 064 .61 14.265
(1.332) (7.590) (1.139)
077 749 149 67 10.954
(1.010) (7.999) 28
92)
-039 757 245 .68 12.953
(-409) (8.222) (3.118)

EK-4A: NOMINAL PARA ARZI (M-1) ANALIZi SON UCLARI (Devam)

NISAN | KARAR | SEC2 | SEC3 YSEC2 | TSEC2 R2 Q
[-1]

229 625 113 64 | 19.132

(2.927) (5227) (2.069)

127 721 085 61 | 12145

(1467) (6484) (1.053)

155 809 163 64 | 11.060

(2.078) (7970) (1625

172 791 ~085 64 | 9.081

(2.267) (1.754) (1374

171 782 ~105 63 | 762

(2.215) (1.535) (-1.024

173 792 ~140 65 | 8428

(2.345) (7.969) (-1.965

055 687 193 64 | 8759

(.591) (6476) (2.005)
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EK-4B: REEL PARA ARZI (Ml) ANALIZi SONUCLARI
o MIR | BUTCE- | KHR | KHR TUFE | SER | KUR | DOVIZ | R2 Q)
[ G [1] ] | HAR K=11)
~003 651 42 | 13.009
-543) | (5.199)
~021 650 041 50 7750
(1311 | (5.538) | (24698
-033 598 300 59 5118
(2.161) | (5.577) (3.908)
022 563 137 a4 9.716
(1145 | 3.922) (1.239)
128 386 ~180 47 | 11206
(1707) | 4.648) (-1.869
~089 703 107 3| 12027
(L124) | (5214 (1.034)
012 662 001 44 | 11170
-726) | (5.282) (1.094
047 556 ~081 47 8677
(1436) | (4258) (-1.943
015 528 ~003 44 | 1635
(-875) | (3.586) (-1.699)
EK-4B: REEL PARA ARZI (Ml) ANALIZi SONUCLARI (DEVAM)
o al PETROL | PETROL KH | KARAR | SEC2 | SEC3 Q
MI-R[- [1] [1] (K=11
1] )
~020 552 123 47 | 18.004
(1178) | (3.748) (1.715)
~019 534 118 46 | 2134
(1160) | (3.494) (1581)
175 659 187 56 | 7.135
3441 | (5965 (3.407)
134 558 137 43 | 9563
(2.093) | (@334 (2.016)
702 588 066 44 | 13813
(1256 | (@321 (1.147)
10009 684 102 47 | 13456
(054) (5.559) (-1429)
003 662 054 | 46 | 8120
(.195) (5353) (1221
EK-5: REEL PARA TALEBI (V1=GSYIH/M1) ANALIZI SONUCLARI
o ViF1] | GSYIH | TUFE | FAIZ | SEC1 | SEC2 | SEC3 TSEC2 R2 Q
(K=11)
040 524 27 14369
(2010) | (3.713)
-069 496 146 31 10.860
-924) | (3.550) (1.520)
040 333 223 37 13403
133) | @149 (2370)
017 343 077 194 33 12225
22 | @188 773) | a.915)
10349 519 124 32 9.280
(1735) | (3.769) (1.710)
026 564 123 35 14286
(1319) | (@.150) (1.719)
023 527 085 36 15.921
(L.150) | (3916) (1871)
~095 765 ~050 37 15.160
- (8.455) (-1.705)
2.539)
024 338 113 451 51 16.848
914y | (2439 (3.183) (4.084)
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- 154
(_
2014)

360 130 160 425 55
(2.663) (3.636) | (1.802) | (3.936)

10.597

ABSTRACT

The purpose of this study is to diagnose the economic problems of
Turkish economy by analyzing the macroeconomic policies and outcomes
in 1987-1997 period, and to discuss some economic policy propositions
in this context. According to the evidences the charachteristics of Turkish
Economy can best be explained by Keynesian Economics. So we can
argue that the problems can best be solved by following an efficient
interest policy and public policies. Also an income policy can be used in
order to prevent oligopolistic inflationary pressures. But if political
authorities fail to achieve such policies some institutional arrangements
will be required. Such institutional re-arrangements should include
primarily the re-structuring of Central Banks, and in a broader
perspective re-structuring of all the economical and political institutions
through a general concencus of all social, economic and political sections.
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