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ABSTRACT

The basic purpose of this study is to examine the relationship between monetary
expansion and inflation in Turkey for the period 1970-1980. For this purpose, we,
first, review main approaches to the money supply determination and try to develop a
money supply definition for Turkey.

After explaining the monetary base concept which is essential in the money
supply determination mechanism, we calculate this aggregate using both sources and
usage of the base. This type of calculation depends heavily upon the analysis of
consolidated balance-sheets of financial institutions in the country. During the period
under question the main cause of monetary expansion in Turkey is uncontrollable
government borrowing from the Central Bank resources. Monetary base in Turkey
from 1970 to 1990 was continuously increased and the main cause of these increases
was the public sectér credits of the Central Bank, specificaily short-term advances to
the Treasury. |

The other aspect of this type of money supply analysis requires the investigation
of linkage between monetary base and' money supply established by the so-called money
multiplier. After predicting the parametric representation of money multiplier, we
investigate factors which determine the above mentioned linkage and conclude that the
share of money multiplier in montary expansion is relatively smail.

So as to determine the effect of rapid monetary expansion on inflationary process,
a short-term macroeconometric model is constructed. The essential feature of the
model developed in this study is that money supply enters the model not as an exogenous
variable but as a tunction of public sector deficits among others. This model was
estimated by using annual data drawn from Turkey for the period 1970-1990.
Estimation resuits show that monetarist explanétion of inflationary process is valid in

the special case of Turkey. Depending on causality tesi results we conclude that there is

a feedback between money and prices.



OZET

Parasal genigleme ve enflasyon iligkisinin incelendigi bu cahigsmada, énce para
arzi kapsami konusunda literatiirdeki temel yaklagimlar incelenmig, bu temel
yaklagimlardan hareket ederek Tirkiye'de gecerli olabilecek para arzi tanimina
ulagtimigtir.

Para arzinin belirlenmesinde en 6nemli unsur olan baz para kavrami agtklanarak
Turkiye i¢in baz para, bilango analizi ydntemine dayanilarak, kaynak ve kullanima
gbre ayri ayn hesaplanmistir. Ele aldigimiz dénem boyunca kamu kesiminin Merkez
Bankasi'ndan borglanmasinin disiplin altina alinamamasi, parasal geniglemenin en
dnemli unsuru olmustur. incelenen dénemde baz para siirekli artma yéniinde degismis
ve bu artisa en énemli katki kamu kesimi kredilerinden, 6zellikle hazine kisa vadeli
avanslarindan gelmigtir.

Diger taraftan Tirkiye'de para arzi ile baz para arasinda para g¢arpani araciligi
ile kurulan iligkiden hareket ederek, s6z konusu iligkiyi kuran faktérlerin ele alinan
dénemde para arzina katkilar incelenmistir. Tirkiye'de 1970-1990 déneminde
ekonomide gorilen parasal geniglemeyi belirleyen temel unsur baz para olurken, para
carpaninin bu geniglemeye katkisinin sinirh kaldigi tespit edilmigtir.

Hizli parasal geniglemenin enflasyonist siire¢ Gzerindeki etkisini tespit
edebilmek amaciyla galismamizin i¢linci bélimiinde monetarist yaklagima dayanan bir
makro ekonometrik model gelistirilmistir. Geligtirilen bu modelin temel 6zelligi para
arzini digsal bir degisken olarak degil kamu kesimi borglanma gereginin de agiklayici
degiskenler arasinda yer aldigi bir fonksiyon olarak modelde yer almasidir.
Geligtirilen bu model 1970-1990 déneminde Tirkiye uygulamasinda elde edilen yiliik
veriler kullanilarak tahmin edilmigtir. Tahmin sonuglar Turkiye 6rneginde
enflasyonun monetarist agiklama bigiminin gegerliligini ortaya koymusgtur.

Diger yandan gergeklestirilen nedensellik testleri sonucunda para arzi ve

fiyatlar aasindaki etkilesimin ¢ift yonli olarak ¢alstigi tespit edilmigtir.
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GIRIS

Para toplumdaki ekonomik organizasyonun temel unsurlarindan biridir.
Ginumiz ekonomilerinin belirgin 6zeliiklerinden isb6!limd ve uzmanlagsma paranin

fonksiyonlarini tam olarak yerine getirebilme derecesine bagh olarak artmaktadir.

Ancak parasal biyikliklere iliskin kavramlar bir tamim sorunu dogurmakta ve
tartismalar kesin bir ¢6ziime ulasamamaktadir. Ornedin para arzinin tammi énemli
bir sorun olarak ortaya ¢ikinca onu etkileyen unsurlann neler oldugunun belirlenmesi
6nem kazanmakiadir.Bu konuya iliskin olarak ortaya atilan goriglerden biri para
arzinin temel belirleyicisinin baz para oldugu ve para ¢arpanintn bu belirlenme
mekanizmasina aracilik ettigidir. Para arzi belirlendikten sonra sorun, bu bilyikligiin
diger ekonomik géstergelerle olan iliskisinin arastiriimasina dénismektedir.Bu
noktada ozellikle gelismekte olan lkeler agismdan hizh parasal genisteme ile fiyatlar

genel diizeyi arasindaki iliskinin arastinimast dnem kazanmaktadir.

Bu calismada para arzinin baz para ve para ¢arpani aracthdt ile belirlenme
mekanizmasi ve para arzi fiyatlar genel dilzeyi iliskisi Turkiye uygulamasi a¢isindan
1970-1990 dénemi ele alinarak incelenecektir. Para arzinin belirlenme mekanizmasi

gercevesinde para arzinda meydana gelen degismeler ve bunun kaynaklan belirlenerek
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oénem dereceleri arastirllacaktir. Geligtirilecek olan dinamik bir makro ekonomik
model gergevesinde para arzinda goriilen de@ismelerin fiyatlara yansiyis bigimi

incelenerek tesbitlerde bulunulacakitir.

Gahsmamizin birinci bélumiinde, paranin tanimi sorunu Gzerinde durularak bu
konudaki temel yaklagimlar sunulacaktir. Para arzinin belirlenmesinde temel unsur
olan baz para kavraminin ortaya konulmasi ve bu biiytkliigin hesaplanma yontemleri
de bu béliimiin konulan arasinda yer alacaktir. Baz paranin hesaplanmasinda temel
yontemler olan kaynak ve kullanim yaklagimlar ayrintil olarak analiz edilecek ve baz
para-para arzi iligkisi teorik ydniyle ortaya konacaktir. Bu bélimde son olarak baz
parayi para arzina baglayan mekanizmaya aracilik eden para garpani ele alinarak

garpan ¢ozumlemesine gidilecek ve garpani belirleyen parametrik unsurlar tek tek

incelenecektir.

Calismanin ikinci bélimi esas olarak birinci bélimde teorik bazda ele alinan
hususlardan Turkiye uygulamasi gézoninde tutularak elde edilecek ¢éziimlemelere
yonelik olacaktir. Bu bolumde Turkiye igin daha 6nce yapilmig olan galismalarda kabul
edilen para arzi tanimlan incelenerek farkli gorusler ve ileri siirilen gerekgeler
tesbit edilecektir. Bu yaklasimlar gergevesinde, mali sekibriin gelisme diizeyi ve
yapisi gbzéninde tutularak Tlrkiye icin gecerli olacak para afrm tanimie
belirlenecektir. Baz paranin hesaplanma ydntemierinden hareketle Turkiye'de baz
paranin kaynaklari ve kullanimi konusu ayrintili olarak analiz edilecektir. T.C.
Merkez Bankasi ve Hazinenin g¢esitli hesaplanndan hareket ediierek bazi
konsolidasyonlar sayesinde baz paranin kultanimi ve kaynagt ile bunlarda meydana
gelen degismeleri belirleyen unsurlanin tesbitine calisilacaktir. Boyle bir iglemin
yapilmast Tiirkiye'de baz paranin dolayisiyla para arzinin biiyimesine neden olan
unsurlann tesbiti agisindan zorunlu gériimektedir. Bu bélimde ayrica para ¢arpanini

belirleyen parametrelerde meydana gelen degismelerin para garpani lzerindeki



etkileri tesbit edilerek dnem dereceleri arastiniacaktir. Son olarak da para arziyla
baz para arasinda para ¢arpani ile kurulan ili§kiden hareketle, bu iligkideki s6z

konusu faktdrierin Turkiye'de gézlenen parasal genislemeye katkilart belirlenmeye

cahgiacaktir..

Gahgmamizin dglncl ve son boliiminde iktisat literatiriinde gerek teorik,
gerekse ampirik temelde genis bir inceleme konusu olan enﬂasyoP para arzi iliskisi
teorik ve ampirik dizeyde ele alinip incelenecektir. Literatu‘frde farkh teorik

i

yaklasimlar bulunmasina ragmen bircok iktisatg! enflasyonun haircama ve maliyet
i

baskilar ile ortaya cikabilecegini ve enflasyonist siirecin baslamalplyla bu baskiiann
|
birlikte ¢alisacagini kabul etmektedir. Bu noktadan hareketle mevcutj distince okullan

cergevesinde enflasyonla ilgili teorik yaklasimtiar ele alinacak ve bu yaklasimlarin
enflasyonist baskilar konusundaki tesbitleri belirlenecektir. ;Sézu edilen bu
yéklaglmlar arasinda en fazla arastirmaya konu olan para arzindaki sirekli
genisiemenin enflasyonun temel nedeni oldugunu 6ne siren monetarist yaklagim esas
alinarak makro ekonometrik model gelistirilecektir. Gelistirilecek olan bu modei
kalkinmakta olan Ulkelerde gegerli olabilecek reel ve parasal akimlart esas alarak
hizli parasal geniglemenin enflasyonist siire¢ izerindeki etkisini belirlemeye y6nelik

olacaktir. Diger yandan monetarist yaklasimin one sirdigt tek yonli nedensellik

iliskisi gelistirilecek olan modelin tahmininden sonra test ediiecekdtir.

Sonuc¢ béliminde para arzi, baz para, para ¢arpan! ve bunlarin arasindaki
iliskiler ile para arzi-enflasyon iliskisi Tirkiye uygulamasindan elde edilecek

sonuglar ¢ercevesinde dederlendirilecektir.



BiRINCi BOLUM
GENEL OLARAK PARA ARZININ BELIRLENME MEKANIZMASI
I. PARA ARZININ TANIMLANMASI SORUNU

Giunumize kadar para arzi kavrami (zerinde iktisatgilar bir géris birligine
ulasamadiklari igin tanim (zerinde de bir anlasmaya varamamsglardir. Hatta para
teorileri arastndaki farklarm énemli bir kismi para arzi kavraminin farkh
anlamlarda kullanilmasindan kaynaklanmaktadaﬂ. Para arzi konusunda
iktisatgilanin degisik fikiriere sahip olmalan, parayla diger finansal aktifler arasinda
belirgin bir ¢izginin g¢izilemeyisinden kaynaklanmaktadir. Bu durum paranin
fonksiyonlarindan birinin digerinden daha 6nemli gérilmesinden kaynaklanmaktadir.
Ornegin para bir degisim araci olarak kabul ediliyoréa vadeli mevduatlari para arzi
kapsaimna almak gerekir. Buna kargilik para bir deder muhafaza araci olarak
goruliiyorsa, tahvilat gibi mali varliklarinda para arzi kapsamina alinmasi gerekir.
Bundan dolayi para arzi konusundaki degisik yaklasimiarin incelenmesi gereklidir Bu

husus asagida ele alinacakiir.

Diger taraftan, para arzinin ekonomik hayatta oynadig: rol konusunda da

iktisatgilar arasinda yogun bir tartigma sirip gitmektedir. Hemen belirtelim ki, para

1 Besim USTUNEL, Makro Ekonomi,3.b., Dogan Yayinevi, Ankara 1975, s.3!



arzinin ve para politikasinin niteligi ve ekonomiye etkilerinin aragtinlmasi, para igin
benimsenen tanimla yakindan iliskilidir. Para yukarida deginildigi gibi bir
fonksiyonunun digerinden &nemli gorilerek tamimlandi§) zaman belirli teorik
yaklagimlar igin yol agulrﬁakta, diger teoriler iginse kapanmaktadnrz. Bu ylzden
tartigma hem teorik diizeyde hem de amprik diizeyde yapnlmaktadn}. Bazi iktisatgilara
gbre ekonomik alanda para arzindaki degismeler son derece énem tagimaktadir. Bu
iktisatgilarin gérisine goére enflasyon, issizlik, durgunluk gibi iktisadi
istikrarsiziaklarin temelinde yatan faktdér para arzindaki diizensiz degismelerdir. -
Monetarist olarak bilinen bu iktisat¢ilarin agiri ucunu temsil edenlere gore, ekonomik
faaliyet diizenini belirlemede tek ve en onemli faktér para arzindaki surekli
dalgalanmalardir. Karsit grubu olusturan Keynesyen iktisatgiiar paraya énem
vermekle birlikte, maliye politikasi gibi diger etkenlerin ekonomide mevcut
istikrarsizliklara kars) daha etkili ¢oézimler getirdigini éne siirmektedirler. Bu
iktisatgilar 6zellikle siddetli depresyon dénemlerinde para arzindaki artiglann istenen
sonucu veremeyeceQini savunmaktadiriar. Bunlara goére para arzi, faiz oranlanni

dislird(30 ve yatirim harcamalanini harekete gegirdigi 6lglide etkili olmaktadir.

Monetarist iktisatgilar para talebinin ve dolayisiyla paranin dolagim hizinin,
klasik iktisat¢ilarin iddia etti§i kadar sabit olmamaklia birlikte, oldukga istikrarlt bir
yapi gosterdigini ileri sirmekte ve bu yiizden toplam harcamalarin belirlenmesinde ve
ekonomik faaliyetlerin yonlendirilmesinde para arzinin arzulanan miktarda
degistirilebilecegini belirtmekiedirler. Keynesyen gériisii savunan iktisatgilar,
paranin dolasim hizinin para arzindaki degismelere gére ters yonde degistigini ve bu
ydzden para arzinin toplam harcamalari etkileyemedigini belirtmektedirler. Bunun
vaninda is aleminin ileriye donik umut ve bekleyislerinin iyimser olmad:igt bir

ortamda yatirimlarin marjina! etkinliginin ¢ok dusik olmasindan 6tird, para arzi mn

2 Yavuz CANEVI" Borg¢ ve Piyasa Ekonomisi Yaklagimiari Agisindan Para Politikasi Tirkiye
Ornegi ", PARA KREDI, C.l, S.11, Kasim 1981, s.50



genigletilerek faiz oranlarinin disirilmesi mimkiin olsa bile, yatinmlar artmayacak
ve bu nedenle gelir, istihdam ve dolayisiyla genel ekonomik faaliyet hacmi para arzi

artiglarniyla olumlu yénde etkilenmeyecektir3.

Keynesyen iktisatgilara gére para arzimin ekonomiyi etkilemesi sadece faiz
oranlarini degistirmesi, yani sermaye maliyetindeki degismeler yoluyla olmakta, oysa
bunlarin kargtsinda yer alan moneterist iktisatgilara gére para arzi degismeleri hem
faiz oranlari ve hem de diger aktiflerin fiyatiarim ve dolayisiyla getirilerini
etkilemek suretiyle bir kag kanaldan ekonomiyi etkileyebilmektedir. Bu ydnleriyle,
para teorisinin gok 6nemli bir pargasini olusturmakla birlikte, son zamanlara kadar
para arzinin belirlenmesi konusunda ciddi galismalarin yoklugu gériilmektedir. Para
talebi konusunda yogun galismalar yaptldigr halde Keynes basta olmak zere, parasal
konularla ilgilenen gogu tecrisyenler Merkez Bankasinin para arzinin kontrolinde tam
bir yetkiye sahip oldugunu varsayarak, dissal (egzojen) bir para miktan ile
teorilerini geligtirmiglerdir. Kisacas! iktisatgilar para arzinin belirlenmesini veri
olarak kabul edip, sadece para arzindaki degismenin ekonomide ortaya ¢ikardigi
degismelerle ilgilenmiglerdir. Ancak farkli para politikasi araglarinin etkinligi
konusunda son zamanlarda yapilan tartismalarda ilgi stk sik para arzimin analizine
yonelmektedir. Bu analizlerin temel gergevesi tim {lkeler igin -gelismig, gelismekte
olan- benzer ollmasma karsin, para arzi siirecinin kendisi gesitli faktérlere bagh
olarak oldukga farklnlagmaktad|r4. Yani bu tir bir anaiizde tlkedeki sosyo-kiltirel
ortamin, iktisadi zihniyetin, kurumsal fakiorlerin, davranmgiarin kléacaS| ekonomik

yapinun farkiibklar yaratmasi miamkondir.

3 Bradley R. SCHILLER,The Econmy Today,2. B.,,Random House, Inc., New York 1983,
8.280-282.

4 Deena R. KHATKHATE ve Digerleri, "A Monetary Multiplier Model for a Developing
Economy: The Venezuelan Case”, IMF STAFF PAPERS, C.XXI, $.3, Mart 1974, s.740



A. PARA ARZI TANIMINA DEGISIK YAKLASIMLAR
Para arzi kapsami ile ilgili olarak dort degisik yaklagim getirilmigtir 5.
l. Klasik Yaklasim

En eski ve en gok kabul gérmiis bir yaklagimdir. Bu yaklasimda paranin sadece
"muamele araci” fonksiyonu iizerinde durulmustur. Ulkedeki para arzi 6deme araci
olarak genel kabul géren seylerin toplamidir. Buna gére para arzi fiilen dolagimdaki
ufaklik ve kagit paralarin toplami ile ¢ekle 6demelerin yayginiastigi Ulkelerde ¢eke

tabi mevduatin toplamindan ibarettir.

Gek kullaniminin yayginlagmadigi lkelerde para arzi, fillen dolagimdaki paraya

esittir. Bu durumda para arzi;
M= C olarak belirlenir.
M= Para arzi
C= Dolasimdaki para (ufaklik ve kagi)

2. Monetarist Yaklasim

Bu yaklagima gére para arzi tanimina, fillen tedavildeki para ve vadesiz mevduat

yaninda ticaret bankalardaki vadeli mevduat da girmektedir.

5 Edgar L. FEIGE, The Demand for Liquid Assets; A. Temporal Cross-Section
Analysis, The Ford Foundation Doctoral Dissertation Series, Prentice- Hall, Inc.,
Englewood cliff, N.S. 1964, s.3-9.



Monaterist yaklagimda iki kriter g6z éniinde bulundurulmustur 6,

a) Genis anlamda tanimianmig para arzi ile milli gelir arasinda, dar kapsaml
para tanimina oranla daha yiksek bir korelasyon bulunmasi. Bu durum
monateristierin gelirdeki artiglarin para arzindaki artislarla aciklanabilecegi

yolundaki hipotezlerine yeni kanitlar saglamis oluyordu.

b) Fiilen dolagimdaki para (C) ve vadesiz mevduat (DD} ile, vadeli mevduat

(TT) arasinda biyik élciide ikame olmasi.

Monateristiere gbre para arzt:

M= C + DD + TT geklinde ifade edilebilir.

3. Gurley-Shaw Yaklag:imi

Bu yaklagima gore, halkin alternatif likit olarak kabul edilebilecegi tim mali
degerler para arzi kapsamina alinmalidir. Nakit, vadesiz mevduat, vadeli mevduat,
tasarruf ve kredi kurumiari hisse senetleri, arasinda yakin bir iliski oldugu izah
ediimekte bunlarn hepsinin halk tarafindan alternatif likit olduklart bu yaklagimda

ileri sirulmektedir’.

Ancak bu yaklasima goére alternatif likit degerler arasinda énce ikame derecesinin
diclilmesi, bu derecelere gdre adirliklar verilmesi 6ngériilmektedir. Ornegin,
dolagimdaki para ve ¢ek mevduatina "I" cersek, ikame giict yuksek olanlara "I"e yakin,

zayif olanlara "0" a yakin degerler verilecekiir8.

6 Nur KEYDER, Para Arzi ve Talebi, ODTU, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiitesi, Ya.No.
3l, Ankara 1877, s.8.

A.Baki PIRIMOGLU, Para Teorisi, Eskisehir 1989, s.100-I0
8  KEYDER, s8



4. Merkez Bankasi Yaklagimi

Bu yaklagim para arzi ile kredi arzin1 6zdeg kabul etmekte ve bu suretle en genis
sayilabilecek para arz: tanimini kabul etmekiedir. Kredi sadece ticari bankalarin
mevduata dayanarak agtiklari kredi olmayip, her tirli kaynéktan agilan kredi
anlasnlmaktadurg. Gergekte bu yaklagim, ekonomiyi diizeniemede ana para politikasi
degiskeninin "toplam kredi bulunabilirliligi" oldugu yolundaki Merkez Bankalarinin
tarihi goériglin{ yansitmaktadir. Bundan dolayr para arzi, genel hatiariyla toplam kredi
bigciminde tanimlanmadikga para politikas! terimi yanhg bir adlandirma durumunu
yansitacaktir. Cunki Merkez Bankasinin izlemekte oldugu yo‘l asiunda kredinin

bulunabilirliligi politikasidir.
B. TANIMLARIN KARSILASTIRILMASI

Yukanda kisaca deginmeye galishgimiz gorislerden ilk U¢ tanesi para stokunun
kapsam! konusunda sire gelen tartismalari binyesinde toplamaktadir. Bu agidan sbz
konusu tanimlann karsilastinimasi, ortak ve farkli yoénlerinin tespit edilmesi

onemilidir.

Goruldiugo gibi farkll gérigler altinda, para stokunun kapsami dolasimdaki
ufakliktan baslamakta ve diger finansal varliklara dogru uzanan bir yelpaze seklini
almaktadur. ilk iki gériiste bu varliklar yelpazesinde para ve para olmayan varliklar
arasinda kesin bir simir ¢izilirken, diger iki gdriis arasinda bu simr
gizilememektedir10. Yukarida verilen egitliklere dayanarak su tiir bir dizenleme

yapmak amacimiz agisindan daha yararl olacaktir.

®  PIRIMOGLU, s.lol

10 David E. LAIDLER (Cev. Haluk F. GURSEL),Para Talebi; Kurumlar ve Kanitlari, Tirkiye Is
Bankasi Kiltiir Yayinlar, Genel Ya. No. 242, Ekonomi Dizisi Ya.No. 17, Ankara 1983,
s.103 )
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Ma= Fiilen dolagimdaki nakit+vadesiz mevduat
Mb= Ma+vadeli mevduat

Mc= Mb+banka disi mali aracilardaki mevduat

Dikkat edilecek olursa, bu tanimlarnn ortak yénii hepsinde."fiilen dolagtmdaki
nakit arti vadesiz mevduat " olarak tamimlanan Ma para stoku taniminin yer almasidir
(bu tanima genellikle M1 denilmekiedir). Bilindigi gibi bu geleneksel yaklagima gore
tanimlanan para stokudur ve paranin mibadele araci olma fonksiyonu burada g6z
onlnde tutulmaktadir. "Ma" taniminda sadece vadesiz mevduatlarin kapsama alinarak
diger tiir mevduatin para stoku kapsami diginda birakiimasi, vadesiz mevduatiarin gek
keside edilebilen hesaplar olmasidir. Bu sekilde vadesiz mevduat lizerine kegide edilen
bir cekle, bu hesap kargilik gosterilerek ddemede bulunulabiimektedir. Bunun disinda
vadesiz mevduatlar virman yoluyla da 6demelerde kullanilabilmektedir. Gorildiigi gibi
her iki sekilde de vadesiz mevduat paranin miibadele aract olma fonksiyonunu yerine
getirebilmektedir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus para olarak kabul
edilen blyukligin ¢ekler degil, vadesiz mavduatin alacak bakiyesi oldugudur. Yani
kaydi para olarak kabul edilen vadesiz mévduaﬂarm bu niteligi, onlann fiilen tedaviil
etmesine degil, likit olmasina dayandiriimaktadir. Bu durum , yani para stoku
kapsamina alinacak mevduatin likit olmasi garti yerine bilfiil tedévﬂl etmesi sartinin
belirtiimesi, mali piyasalanin gelistigi Ulkelerde bir sorun g¢ikarmaz. Ancak, ¢ek
kullaniminin yaygin olmadigi Glkelerde bu yaklasim cesitli sorunlar yaratacakhr“.
Ornegin gek kullaniminin yayginlasmadig1 bir Glkede, istendigi an paraya
cevrilebiliyorsa, vadeli mevduatian da para stoku kaps‘amma almak gerekecektir. Ne
var ki bu mantik kurulunca artik bir durak noktasinin bulunmasi giclesmekte ve
tahviller, bonolar gibi bir dizi aktif kalem likidite ihtiva etmelerinden &tiiri para

stoku kapsamina alinmak durumunda kalinacaktir 12

" Mikerrem HIC, Para Teorisi, Istanbul Universitesi Ya. No. 2424, iktisat Fakiltesi Ya.
No. 412, istanbu! 1978, s. 5-7

2 jiker PARASIZ, Para ve Banka, Kurum Politika Kurumlar, 2B., Bursa Akademi Kitapevi

Yayinlar, Bursa1983, s.9
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Yapilan ikinci tanim Mb, yukanda verilen Ma tanimindan farkli bir bigcimde,
Monetarist yaklasima uygun olarak, vadeli mavduatlan da kapsamaktadir. Bu gekilde:
yaptilan bir tanimlamanin Kiasik yaklagimla catisti§i ortadadir. Ginki Chicago
yaklagimina gére para stoku kapsamina alinan ticart bankalardaki vadeli mevduatlar,
dogrudan dogruya harcanamadigindan 6tiri araci olma fonksiyonunu yitirmekiedir.
Monetaristler buna ragmen vadeli ve vadesiz mevduatlar arasinda yiiksek bir ikamenin
varhi§indan bahsetmektedirier. Ancak iki tir mevduat arasinda ikame oldugu hususu
bir varsayim diizeyinde ele alinmakta s6z konusu ikamenin derecesi arastirilmamakta
ve sadece ticari bankalardaki vadeli mevduatlar para stokuna dahil edilmekiedir.
Teigen'e gobre, boyle bir mantikla hareket edildiginde banka digi finansal
kurulugiardaki mevduatlar, kredi kurumlarinin gikarttigi menkul degerler da para
stoku kapsamina ahnmalidir.’3 Friedman, vadeli mevduatlarin paraya ya da vadesiz
mevduata dénustirilmeden kullanilamayacagdi yolundaki elestirileri, bu durumun
herkesin para olarak saymak istedigi diger tim mallar igin da gegerli olacagni ileri
stirerek cevaplamakta ve para stokunun tanimt sorununu, miktar teorisi agsmdah

yararlt olup olmama sorunu olarak belirtmektedir 14

Gurley-Shaw yaklagimina uygun olarak tanimianan Mc biyikliginin ardinda
yatan mantik Friedman'in mantigiyla aymdir. Ginka, her iki yaklagimda da likiditenin
paray! ikame etme guciinden hareket edilmektedir. Ne var ki, analiz agisindan bu iki
yaklagim arasinda farkhiliklar s6z konusudur. Bu farkhiigin temelinde ikame
derecesinin test edilmesi yatmakta ve bu testler sonucunda diger finansal aracilarda

butunan her tirli mevduat ikame derecelerine gore agirhklandiniarak para stoku

13 Ronald L. TEIGEN, "Para Arzi ve Para Talebi”, PARA, TEORI-POLITIKA: SEGME YAZILAR
(Gev. ve Ed.Suat Oksliz), Dokiiman Kagit Uriinleri Burosu, Eskigehir 1983, s21

4 Milton FRIEDMAN, "Paranin Miktar Teorisi”, PARA,TEORI-POLITIKA: SEGME YAZILAR
(Cev. ve Ed. Suat OKSUZ), s. 9-10. Makalenin ayni gevirisi igin bkz. ESADER, CXV, S.1
Ocak 1979, 5.219-234
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hesaplanmaktadir. Ancak bu agirhiklandinlmig likit de@erler toplami, para teorisini
test etmek amaciyla kullannlmam|§t|r15 Bagka bir degisle, Gurley-Shaw yaklagimina
gbére hesaplanan para stokunun operasyonel olarak kullaniima tesebbisi

yapllmam|§t|r16

Yukarida 6zetlenmeye ¢alisilan tartismalarda 6n plana ¢ikan en 6nemli husus
kantmizca, vadeli mevduatlarin para stoku tanimina dahil edilip edilmeyecegi
k_onusudur. Nitekim bir cok iktisatgi para stokunun geleneksel yaklasimini
benimsemekle beraber, kimi zaman vadeli mevduatin da para stokuna dahil edilmesinin
uygun disebilecegine isaret etmektedirler! 7. Bu durum daha énce isaret edildigi gibi,
ulkedeki mali sistemin g6z éniinde bulundurulmas:! gerekliligini bir kez daha ortaya

gikarmaktadir.
. PARA ARZININ BELIRLENMESi

Ozellikle enflasyon olgusunun agiklanmast ve bu agiklamalarda para arzinin én
plana gegmesi, para arzinin kontroll ile ilgili kurumsal ve amprik galismalann
hizlanmasina genis 6igide katkida bulunmustur. Bu agidan 6zellikle istikrar
politikasinda paranin roli Gzerindeki tartigmalar iki temel konuda
yog’;unlag;maktadn18 Bunlardan ilki, para arzindaki degi§melerle‘ harcamalar

arasinda mevcut iliskinin derecesi ve guvenirliligi Uzerindedir. $ayet bu iligki

15y, Karuppan CHETTY, "On Measuring the Nearness of Near-Moneys” MONETARY
ECONOMICS: READINGS ON CURRENT ISSUES ( Eds. GIBSON -KAUFMAN;) s. 217

Osman Z. ORHAN," Para Arzimi Belirleyen Faktérier ve Para Bazi Garpanmi”, YENI IS
DUNYASI, S.63, Ocak 1985, 5.42

7 Hig,s.7 Ayrica bkz. Jhon M KEYNES (Cev. Asim BALTACIGIL), istihdam,Faiz ve Para
Genel Tecrisi, Minnetodiu Yayinlar, Istanbul 1980, s.170; Wallace C. PETERSON { Cev.
Servet MUTLU), Geiir, istihdam ve Ekonomik Biyime |, EiTIA Ya. No. 145, Déner
Sermaye Isletmesi Yardimct Ders Kitaplar Ya. No.2, Eskisehir 1876, 5.293

18 Jerry L. JORDAN, "Elements of Money Stock Determination” Federal Reserve
Bank of St. Louis Research Department Reprint Series No.46 Reprint from REVIEN-
Federal Reserve Bank of Louis, Kasim 1969, s.10

—_

G
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yeterince kuvvetli ve givenilir ise para arzindaki degismeler, ekonomik parasal
istikrar islemlerinin bir gostergesi olarak kullanilabilir. Tartisiimakta olan ikinci
konu, para otoriterlerinin para arzindaki biylUmeyi yeterince belirleyebilip

belirleyemeyecekleri hususunu kapsar.
A.BAZ PARANIN TANIMLANMASI VE HESAPLANMASI

Baz paranin tanimlanmasinda para arzinin tamimlanmasi kadar olmasada,
iktisatgilar arasinda farkh gérigler buimak mimkiindir. Ancak asagida gorilecegi

gibi, kullanilan tanimlar birbirine oldukga yakindir.
. Baz Paranin Tanimi

Baz para (base money) veya parasal taban (monetary base) olarak iktisatgilarin
bir birinin yerine kullanabildikleri, baz para kavrami, parasal unsurlarin ekonomi
uzerindeki etkilerinin bir Slciisti olarak 6nem kazanmustir. Ozellikle enflasyonla
micadelede para arzinin kontroliniin énem kazanmass, para arzi ve baz para

arasindaki iligkilerin &n plana gikmasina neden olmustur.

Baz paray! parasal etkinligin bir olgiisi olarak kabul edenler bunun igin

genellikie iki gerekge ileri siirmektedirler. Bunlara gére;

i. Merkez bankasinin aldig1 parasal énlemler veya karalar ile bu énlemlerin
gelir, Uretim, ve fiyatlar Uzerindeki nihai etkileri arasinda baz parayida igine alan

"dikkate deger" bir para teorisi kolu vardir.

ii. Parasal énlemler veya araglar olarak tanimlanan degiskenler (banka disi

kesimin elinde tuttugu para, banka karsiliklan, banka kredileri, piyasa faiz oranlari,
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bankalarin atil karsilik oranlan gibi) arasinda para politikast yetkilileri en gok
ve/veya tam olarak baz para {izerinde bir kontrol giiciine sahiptirler ve bu yéniyle baz
para, diger Onlemlere oranla daha dolaysiz olarak bu yetkililerin kararlarini

yansltlr1 °

Baz paranin tammlanmasinda, para arzinin tanimlanmasi kadar olmasa da,
iktisatgilar arasinda farkhi gérigler bulmak mumkindir. Ancak asagida incelenecedi

gibi, kullanilan bu tanimlar birbirine gok yakindir.

Baz para, parasal yetki kurumlarinin, (Merkez Bankasi ve Hazine) mevduat
bankalari ve banka harici kesimin elinde bulunan net parasal yukimlaligh seklinde

tanimlanabilir20,

Phillip Cagan baz parayi, bankalarin toplam mevduat karsiliklari ve toplumun

elinde tuttugu nakit paranin toplami olarak ifade ederc

Milton Friedman ve A.Jacobsen Schwartz baz parayn,‘elden ele dolasan halkin
elindeki nakit arti kasalardaki nakit arti merkez bankasinin bankalara olan mevcut
kaUmlUIUkleriQZ(,olarak tanimlanmaktadir.

|
Thomas Couchene tarafindan yapilan baz para tanimi, diger yazarlarca yapilan

tanimlardan biraz daha farkhlik arz etmekiedir. S6z konusu yazara gére baz para, }

9 {eonall C. ANDERSEN- Jerry L. JORDAN, "Baz Para Acgiklamast ve Kullanimi” TEORI-

POLITIKA SEGME YAZILAR (Cev. Ed. Suat OKSUZ) Eskigehir 1983 s.2
20 Nur KEYDER, Para Teori-Politika Tirkiye Uzerine Bir Uygulama, ODTU Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiltesi Ankara 1888, s.lll.
21 Phillip CAGAN, "Para Stoku ve Ug Belirleyici Faktéri"” Para-Teori Politika:
Segme Yazilar (Gev.Ed. S. OKSUZ), Eskigehir 1983, s.4. 1

22 Milton FRIEDMAN-Anna J.SCHWARTZ, A Monetary History of the United States:

1867-1960, 8th ed., National Breau of Economic Research, Princetion University
Press, Princetion 1990, s.50.
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ticari bankalarin merkez bankasindan aldngll avanslar disildiikten sonra kalan net
mevduat kargiliklann ve dolagimdaki paranin toplami olarak g6z 6niinde

tutulmaklad|r23.

Gorildugu gibi yapilan tanimlarin hemen hepsi birbirine yakin bulunmaktadir.
Aralarindaki fark genelde, tanimlanin kaynak ve kullanim yéniinden ele alinmasi

bigiminde 6zetlenebilecek iki farkli yaklagimi esas almalardir.

Yukaridaki ifadelerden sbyle bir sonug ¢ikanlabilinir. Baz paranin temel 6zelligi

"para stokunun biiyimesini belirleyen mali varliklar toplami” olmasidir24.

Baz paray! kaynag@tna ve kullanimina gére ayn ayri incelemeye baslamadan énce

bazi agiklamalarnn yapilmasi zorunludur.

Bir ekonomide parasal arz ve talep,ekonomik sektérlerin ve bireylerin reel mal‘
ve hizmetlere olan taleplerinden dogar.ilKlsaca, bir ekonominin genel gidisi paraya olan
arz ve talebi tespit etmektedir. Ekonomik konjoktiir nedeniyle paraya talep olugmakta
ve bu talebi kargilamak Gzere Ulkedeki parasal otorite piyasaya para arz etmektedir.
Bu agidan 'para otoritesi olarak Merkez Bénkasmm kamu kesimine ve 6zel kesime kredi
vermesi, bu sektorlerden gelen talebi karsilayici bir arz olmaktadir?® Merkez
Bankasinin yaratti§i para bu yiizden baz paranin arzi olmaktadir. Siiphesiz Mérkez
Bankasi kamu kesiminden ve 6zel kesimden gelen (ayrica dig dinya ile olan iligkilerden
dolay: 6demeler dengesi giris ¢tkislarindan da gelen) para talebini kargiamak zorunda

degildir. Eger Merkez Bankasi belirli hedefler saptamig ve bu hedefler igin de kalmayi

kesinlikle benimsemigse, ekonominin para talebini kargilamak igin arz1 talep kadar

23 Thomas J. COURCHENE, "An Analysis of the Canadian MONEY Supply: 1925-
1934", JOURNAL OF POLITICAL ECONOMY, C.LXXVII, .3, May 1969, 5.368.

24 JORDAN, s.Ii.
25 Talat TUGCETIN-Hiseyin HICYILMAZ, Parasal Taban ??, Ankara 1977, 5.6
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arttirmayabilier. Altin, déviz, kamu kesimi ve 6zel kesim kredilerinin baz para iginde

kaynak olarak yer almasinin nedeni budur.

/ Baz paranin kullanimi veya baz para talebi konusunda da belirtiimesi gereken
hus:{us, ekonomik bireylerin ellerinde parasal varitk tutmalaridir. Merkez Bankasi
tarafindan piyasaya sunulan baz para ekonomik bireylerin eline gectignde, bu
bireyler, s6z konusu varligi nakit olarak elde tutabilir, bankalara mevduat olarak
yatirabilir, tahvil, hisse senedi gibi diger mali var[llklara tahsis edebilir veya cesitli
yollarla bu parasal varlikiart mal ve hizmet ahiminda kullanabilirler. Merkez
Bankasinca yaratilan baz paranin, yerine parasal varlik olarak (banknot veya
mevduat) elde tutulma istegi, yani ekonomik bireylerin toplam zenginliklerinin bir
kismini parasal varlik olarak tutma keyfiyeti, baz paranin kullanimini veya baz

paraya olan talebi ifade etmekiedir.

Ozetle, Merkez Bankasi ekonominin parasal talebini karsilamakta serbest
oldugundan ya da belli élgllerde serbest olabileceginden, Merkez Bankasinin piyasaya
para ¢kartma vasitalar olan altin, doviz, kamu ve 6zei sekidr kredileri baz paranin
kaynagini olusturur. Bu durumda ekonomiye yapilan baz para arzini gtisterirf.f Benzer
sekilde ekonomik bireyler parasal varhiklarini ve zenginliklerini parasal veya para

dist varhklar halinde tutmakta serbest olduklarindan, bu bireylerin nakit ve/veya
mevduat sekillerinde zenginlik bulundurma istekleri baz paranin kultanimini
gbsiermekte veya cna olan talebi meydana getirmektedir%. Bir kavram kargasasina
dusmeyi 6nleyebilmek amaciyla ortaya konan bu hususlardan sonra baz paranin

kaynad: ve kullanimi konusunda ileride ayrica durulacakitir.

Baz paranin sistem agisindan énemi konusuda biri "zayif", digeri "gcii" olarak

dzetlenebilecek iki gorus vardir. Daha 6nce belirtildidi gibi baz para, Glkedeki para

26 TUGGETIN-HIGYILMAZ, s.6-7.
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otoritesi tarafindan piyasaya arz edilmektedir. Parasal otorite bu arzi kontrol
edebileceginden, bankalar ve banka disi kesimier talep ettikleri baz para miktarini arz
edilen baz para miktarina esit kilacak bigimde, tuttuklari reel ve mali varlikiar
ayarlamak zorundadirlar. Bu zorunluluga uyumlama sireci (adjustment process)
denilmektedir ve bu streg icersinde ekonomik faaliyetler, reel varliklann fiyatiari ve
faiz oranlan degisime ugrar27. Iste zayif goris olarak adlandirilan Keynesgil gériis
bu uyumlanma sirecini benimsemekte ve baz paranin sistemdeki roliiniin burada
noktalanacagin kabul etmektedir. Ggli goriis olarak kabul edilen monetarist goriis ise
uyumlanma siresini benimsemekle beraber baz paramh para arzinin temel
belirleyicisi oldugunu kabul eder. Ayrica giigli goris baz paray: para otoritesinin
aldigi 6nlem veya karariarin uygun bir 6lgist olarak kabul etmektedir. Baz paranin
6nemi konusunda zayif ve glgli goristen hangisi benimsenirse benimsensin, Merkez
Bankasi baz para arzini degistirerek ticari bankalar ve toplumun reel ve mali aktifleri

lzerindeki harcamalarini, baz para igin talepleri baz para arzinin esit olacak gekilde,

ayarlamalarina neden olmaktadir?8. Buna gbre baz paranin sistem agisindan énemli

bir biytiklik oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

2. Baz Paranin Hesaplanmasi

Baz paranin hesaplanmasinda iki ydntemden yararianilabilir. Bunlardan ilki, baz
paranin kaynaklarina gére hesaplanmast, ikincisi baz paranin kullanimina gére

hesaplanmasidir.

27 Deena R. KHATKATE ve Digerleri..., 5.746.
28 ANDERSEN-JORDAN, s.I.
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a. Kaynaklarina Gére Baz paranin Hesaplanmasi

Para arzinin ekomnomik faaliyetler Uzerinde etken oldugu bilinmektedir.
Dolayisiyla para arzini olusturan birinci derecede 6nemli faktér olan baz paranin da

ekonomi Uzerinde énemli bir etken oldugu sdylenebilir.

Baz para kaynaginin olusumunda éncelikle ele alinacak kaynak Merkez Bankasi
aktif kaynaklandir. ¢inkd merkez bankasi aktif kazanarak bunlart pasif yaratmak
suretiyle édediginde baz para yaratiimig olacaktir?®. Bu acidan Merkez Bankas:nin
halka ve bankalara olan yukimlGlaginin arasindaki varhklar iki gesittir. Bunlardan
ilki yurtigi varliklar (domestic assets), ikincisi ise dig varliklar (foreign assets)
olarak belirlenebilir. iste Merkez Bankasinin s6z konusu yurtigi varliklanini ve dis

varliklarini arttirarak para arzetmesi baz paranin kaynagini meydana getirmektedir.

Baz paranin kaynagini olusturan varlklardan ilki olan yurtici varhklar, Merkez
Bankasi bilangosu analiz edilerek tespit edilmektedir. Buna gére Merkez bankasinin
kamu kesiminden ve 6zel kesimden alacaklari ile diger varliklar toplam yurtici

varliklan meydana getirir yani,

NDA= NDCG + CCB + NOI (1.1)

olarak yazmak mimkindur. Bu esitlikte,

NDA= Yurtici varhklan,
NDCG= Net kamu kesiminden alacaklar

CCB= Ozel kesimden alacaklar

NOF= Net diger varkiari géstermekiedir.

29 Rosalind LEVALIC-Aleksander REBMANN, Macroeconomics Introduction to
Keynesian-Neoclassical Controversies, Macmillan Publishers Ltd., Hong Kong

1984, s.150.
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Merkez Bankasinin dis varhklarn uluslararasi édemelerde kullanilabilecek
rezervierin toplamindan ibarettir30. Bunlarin baglicalari altin, konvertbl, déviz ve
Uluslararas) para Fonu'ndan kullanim imkant SDR olarak belirtilebilir. Merkez
Bankasinin siraladigimiz bu dig varhklara iligkin borcu onun Vd|§ ylkdmldlaklerini
olusturur. Baz para hesaplanirken Merkez Bankasi'nin s6z konusu dis varliklari ve dig
yukomlilikleri arasinda bir netlestirme yapiarak net dig varhiklar géz 6niine
alinmahdir3!. zira Merkez bankasi, dis aktiflerinin karsiigini yerel para birimi
ile 6deme yapmak suretiyle arttirabilir. Yani Merkez Bankasinin dis aktifleri baz
parayi arttirici yénde etki yaratmaktadir. Buna kargilik Merkez Bankasinin dig
yukamluloklerini yerine getirmesi halinde, karsihgi olan yerel para dolagimdan
cekileceginden baz para azalacaktir. Yani dig yukimlillGkler baz parayi azaltici yénde

etkilemektedirler. Bu agidan Merkez bankasinin net dig varliklari
NFA= FA- FC (I-2)
olarak yazilabilecektir. Burada,
NFA: Net dis Varliklar
FA: Dis Varbklar

FL: Dis YukOmildiikleri ifade etmektedir.

Yukarnda verilen (l.1) ve (l.2) no'lu esitliklerden yararlanarak Merkez
Bankasinin parasal yiikimlilik doguran toplam varliklarini, yani kaynagina gbre baz

parayi elde etmemiz mimkindir. Buna gbre;

30 Albert E. SURGER-Anatol B. BALBACH, "Derivation of the Monetary Base"
FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS REVIEW, C.LVIII, S.Ii, Kasim 1976, s.8.

31 BURGER,BALBACH, s.6.
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Bg= NDA + NFA (1.3)

olacaktir. Bu baz paranin kaynagini gésterirken, ilgili buyiklukler ayrintili olarak

yazilirsa,

Bg= NDCG + CCB + NOI + FA - FC (1.4)

elde edilecektir. (1.3) ve (1.4) no'lu esitlikten baz paramin kaynaklarini izlemek
mumkin olacaktir. Esitiiklere gére Merkez Bankasi yurtici aktifierini ve/veya net dig

aktiflerini arttirarak baz parayi genisletecektir.

Yukarida verilen (1.4) no'lu esitlikte yer alan ilk ¢ buyuklik Merkez
Bankasinin yurtigi varhiklarini olusturmaktaydi.. Bu varlikiarin énemli bir kismin
Merkez Bankasi kredileri meydana getirmektedir. mali piyasalarin tam anlamiyla
oiustugu ve Ulkede izlenen para politikasinin kamu sekiériinden bagimsiz olarak ele
alinabilecegdi gelismis bir Ulkede, Merkez Bankast kredilerinin timi bu kurumun
kontrolt altindaki bir de@isken olarak kabul edilir32. Séz konusu kredileri
denetlemek igin merkez bankasinin elindeki en etkin arag reeskont oranlaridir.
Reeskont oranlari yolu ile Merkez Bankasi, kredileri tizerinde dolaysiz bir kontrol
mekanizmasi kurmakta ve gerektiginde bu mekanizmayi kisa dénemde daha etkin hale
getirebilmek icin kredi limitleri koymaktadir. Yani Merkez Bankas! kredileri igin
gerektiginde miktar kisitlamasi getiriimesi de mumkindir. Ancak soruna geligsmekte
olan ulkeler agisindan bakildiginda, Merkez Bankasinin kredileri Uzerindeki yukarida
actklanmaya cahlisilan kontrol mekanizmasinin igleyisinin simirh oldugu
gorulmektedir. Zira oncelikle Merkez Bankasinin kamu kesimine kullandirdigi
krediler kamu kesimi biitgesinden bagimsiz olarak ele alinamamaktadir. Bu ylzden

kamu kesimi kredilerinin reeskont oranlan yoluyla kontrol altina alinmasi mimkin

32 BURGER,BALBACH, s.3.
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olmamaktadir. Bunun diginda hitkimetlerin biitge politikalarindan bagimsiz bir para
politikasinin izlenememesi nedeniyle Merkez Bankasinin kamu sektéri finansmanina
tanidigr 6ncelik, ézel kesime kullandinlacak krediler i¢in de énemli bir kisitlama
etkisi oIU§turmaktad|r33. Kaldi ki Merkez Bankasinin 6zel kesime kullandirdigi
kredilerin gogunlugunu selektif kredilerin olusturdugu géz éniinde bulundurulursa, bu
tlr krediler igin de kontrol gicinin sinirli oldudu sdéylenebilir. Bu nedenlerden 6tiri,
gelismekte olan uikelerde Merkez Bankasinin baz paranin yaratiimasinda en énemli
faktér olan kredilerini kontrol ederek topiam likiditeyi kontrol altinda tutmasi giic
olmaktadir. Baz paranin kaynagindaki bu kontrol edilemeyen buyiklikier gelismekte
olan iilkelerde baz paradaki degismelerin temel nedeni olarak kabul edilmektedir. Bu
yUzden her tlkenin kendi mali sistemi igindeki bu kredilerin incelenmesi, baz para

analizi agisindan énemli bir hususu teskil etmektedir.

(I-4) no'lu esitlikte yer alan ve Merkez Bankasinin yurtici varliklarinin diger
bolumini olusturan "net diger varliklar(NOI" kalemi igin, oncelikle bu kalemin
hangi biyiklikleri kapsadiinin incelenmesi gerekmektedir. Baz paranin
hesaplanmasinda izlenen yéntem Merkez Bankas! ve hazine bilangolarinin konsolide
edilerek analiz edilmesine dayanmaktadir. Bilango 6zdesliginin bir geregi olarak, bu
analizin esas! bilangonun aktif ve pasifi arasindaki dengeye baghdir. Konsolide edilen,
Merkez Bankasi ve hazine bilangosunda dengeyi saglamak igin aklif ve pasifte yer alan,
ancak ana kalemlere dahil edilemeyen kiglUk hesaplar netlestirilerek, bunlarin
bakiyesi net diger varliklar kalemi iginde gdsterilmektedir. Merkez bankast bilangogu
ulkenin mali sektorinin yapisinin, llkedeki mali sektdre iligkin mevzuata ve

uygulamaya gére genis olcide sekil aldidi igin net diger varliklar kaleminin kapsami

33 |iteraturde bu etkiye "crowding aut offect” adi verilmekiedir. Ayrintili bilgi igin bkz.
Roger W.SPENCER-William P.YOHE, "The Crowding Out of Private Expenditures
by Fiscal Actions"”, Federal Reserve Bank of St. Louis Research Department reprint
Secies Nc.60, Reprint from REVIEW Department Reprint Series No.60, Reprint from

REVIEW.
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34

farkli olmaktadir®°®. Ancak baz paranin hesaplanmasinda net diger varliklar

kaleminin genelde dengeleyici bir kalem olarak kullanildi§i s6ylenebilir.

Merkez bankasinin yukarida agiklanan net dis varliklart aracihgiyla 6demeler
dengesi-para stoku iligkisini kurmak mumkindir. Merkez Bankasinin dig varhklan,
ulkenin 8demeler dengesi gercevesinde ele alindiginda, bir anlamda 6demeler dengesi
giriglerini yansitir. Baz para ile 6demeler dengesi arasindaki iliski bu noktada
baglamakta ve bu nedenle baz para Gdemeler dengesi hareketlerinin kontrol ediimesini
mimkin kilmaktadir3®. Diger yandan déviz Gtkiglan édemelér dengesinin bir diger
kalemini olusturmaktadir. Doviz ¢ikislari mevcut doviz rezervlerinden 6demelerde
bulunulmasi veya Merkez Bankasinin doviz taahhitlerine girmesi ile gerceklestirilir.
rezervlerden yapilan édemeler dig varliklar kaleminde yer alan doviz mevcudunu
azaltirken, déviz borclanmalari ve dbéviz taanhhitleri merkez bankasinin dig

yukimliliklerinin artmasina neden olacaktir.
NFA=FA - FL

seklindeki esitligimizi yazarak, Merkez Bankasinin net déviz rezervlerinin, déviz
varhklarn ve dbviz yUkEjrhIUI[]kleri arasindaki farki gostermesi nedeniyle, Merkez
Bankasinin net déviz rezervlerindeki degj;;;.menin, 6demeler dengesi hesaplarindan olan
cari islemier dengesindeki hareketlerden veya sermaye hareketlerinden etkilenecegini
séyleyebiliriz%. Buna g6re 6demeler dengesinden hareket ederek net dig

varhkiardaki degisimi;

NFA= (X-M) + 0

34 Ziya KAYLA, Merkez Bankasi Bultenlerinden Ekonomik Durumun izlenmesi,
ALT.LA. YaNo.li6, Ekonomi Fakiltesi Ya.No.38, Ankara 1978, S.1-2.

35 TUGGETIN- HICYILMAZ, s.6.

36 Maxwell J.FRY-Miriam FARHI, Money and Banking in Turkey,Bogazi¢i Universitesi
Ya.No.l/l, Yonetim Bilimleri Fakultesi Ya.No.79-5/0, istanbul 1879, s.2.
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seklinde ifade etmek mimkundir. Burada,

NFA: Net dig varliklardaki degisimi
X: Ihracati
M: ithalat

0: Sermaye hareketleri, is¢i dovizleri ve diger doviz girislerini géstermektedir.

Boylece baz paranin bu kaynags ihracat ve ithalat pazarinda ortaya gtkan deg'igmelere.
ve uluslararasi sermaye hareketlerine baglanmaktadir. Ozellikle sabit déviz kuru
sisteminin izlendigi (lkelerde kisa ve orta vadede kontrol diginda olan Merkez
Bankasinin dis varhklarindaki artis Merkez Bankasinin parasal yikimlilaginin
arttinimasy ile karsilandigindan baz paranin biylimesine neden olmakta; burda
uygulanmakta olan para politikasindan sapmalara yol agmaktadir. Bu ylizden net dig
varliklardaki artigin baz parada meydana getirecegi genislemenin yurt i¢i varhklarda

olusturulacak bir daralma ile dengelenmesi gerektigi ileri stiriilmektedir3’ .
b. Kullanimina Gére Baz Paranin Hesaplanmasi

Baz paranin kullanimi, bankacilik sisteminin Merkez Bankasinda tuttugu
mevduatlan ile halkin ve bankalarin elindeki nakit paranin toplam: olarak
tanimlanabilecekiir. Yani baz parémn kullanimi baz parayé olan talebi ifade ettigine
gbre, baz paranin kullanimi topiumun nakit talebi ve bankalarnin zorunlu ve atil

kargiiiklar icin talebinin toplamina esittir diyebiliriz. Buradan baz para kullarimi,

B,=C+R (1.5)

seklinde ifade edilebilir. Yukandaki esitlikte,

37 FRY-FARHI, s.13I.
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B= baz paranin kullanimi
C= Fiilen dolagimdaki parayi
R= Toplam banka karsiliklarini ifade etmektedir.
Toplam banka kargihkiarini;
R= RR+ ER (1.6)

seklinde yazmak mimkindur. Burada,

RR= Zorunlu banka karsgiliklarini

ER

atll banka karsihiklarini géstermektedir.

Yukarda verilen (1.5) ve (1.6) no'lu esitliklerden hareket ederek baz parayi

kullanimina gore;

B,= C + RR+ER - (1.7)

seklinde yazabiliriz.

Baz paranin kullanimini gésteren (1.7) no'lu esitlik géz énine ahndiginda baz
paranin kullaniminda ortaya ¢kacak degismelerin nedenlerini izlemek mimkiandir.
Oncelikle, toplum elinde nakit olarak tutmak istedigi paranin ne olacagina karar verir.
Bu kararini nakit paray banka mevduatina ve/veya banka mevduatini nakit paraya
donistirerek gergeklestirir. Bankacilik kesimi ise, elindeki baz paranin her birimi
icin yaratmak istedigi parasal yukimitliklerin (mevduatlarin) hacmini, kredileri ve

plasmaniart aracihgiyia belirler38.

38 CAGAN, s5.
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Bu ylizden baz para icin olan talep mevduat bankalan, banka disi 6zel kesim ve kamu
kesimi tarafindan alinan ekonomik kararlari yansitir. bu nedenle séz konusu
sektorlerin her birinin aldi§i ekonomik nitelikteki kararlart etkileyen bitin
faktorier baz paraya olan talebi de etkiler ve baz paranin kullanimi bunun sonucunda

belirlenir3®.

Toplumun baz paraya olan talebi, onun nakit paraya olan talebini yansitmaktadir.
Bununla birlikte toplum, bankalarda mevduat bulundurmasi nedeniyle, baz paraya
dolayli bir talep dogmasina neden olmaktadir. Gunki toplumun bankalardaki
mevduatlarina kargihk olarak, banka otoritesinin tespit ettigi bir oranda zorunlu
karsilik ayirmaktadir. Bu yiizden toplumun mevduat talebi baz para igin dolayl bir

talep olarak kabul edilebilir.

Ayni sekilde bankacilik kesiminin baz para talebi dolayli ve dolaysiz olarak ele
alinabilir. Bankalarin baz para talebi zorunlu ve atil kargihiklarinin toplamindan
meydana gelmektedir. Bankacilik kesiminin baz paraya olan dogrudan talebi atl
kargiliklarinin bir sonucudur. Buna gore bankalarin séz konusu talepleri toplam
mevduatiarinin hacmine ve bilesimine, para otoritesinin aldigi kararlara, kisa vadeli
borglanmanin maliyetine ve ekonomik konjonktirind baghdrr. b'ankalann ekonomik
konjonktirin iyilesme dénemlerinde atl kargiliklarini diugtrdikleri, daralma ve kriz

donemlerinde atil kargihklarini gbglendirdikleri séylenebilir40.

Bankaciitk kesiminin baz paraya olan dolayli talebi zorunlu kargilik
tutmalarindan dogmaktadir ve énemli éicide diger kesimlerin baz para taleplerine
bagl olmaktadir. Ginki diger kesimlerin mevduat igin baz para talepleri, bankalarn
zoruniu karsiliklar igin baz paraya taleplerine yarayacaktir. Bunun yaninda

bankalarin zorunlu karsilikiar igin baz paraya olan talepleri toplam mevduatlarinin

39 ANDERSON- L.JORDAN....s.9.
40 jiker PARASIZ, Para ve Banka..., s.8.
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hacmine ve bilesimine, para otoritesinin zorunlu karsiliklar konusunda koydugu

kurallara ve aldig: kararlara gére sekillenir.

Buraya kadar yapilan agiklamalarda baz paranin kaynaklanina ve kullanimina
gére hesaplama ydntemlerini ve bu iki ydnteme goére hesaplanan biyukiigo etkileyen
faktorleri ortaya koymaya calistik. Baz paranin hesaplanmasindaki bu iki farkh
yaklagima ragmen, baz paranin kaynaklari ve kulianimi bir birine esit olmak

zorundadir. Yani,

B=8B

s= By yazilabilecektir.

B. BAZ PARA VE PARA ARZI iLISKISI

Genel olarak baz para ile para arzi arasinda sabit veya kararlt bir iligkinin var
oldugu ileri sirilmektedirt 1. Bu tur iligkinin varhigi, baz para ile para arzi
arasinda mekanik bir baglantinin kuruimasini saglamakta ve baz para, para arzi

iliskisinin incelenmesini kolaylagtirmaktadir.

Baz para ile para arzi arasindaki iligskilerin kararhhig: noktasini arvagtlran
calismalann hemen hepsinde, para arzinin belirlenmesinde esas katkinin baz paradaki
degismelerden kaynaklandi§: vurgulanmakta bununla beraber para otoritelerine
arzulanan bir para arz) biyUkligune ulasabilmek igin baz para ile birlikie para
carpanindan belirlenebilmesi gerektigi belirtiimektedir. Baz para ile para arasindaki

iliski;

M= mB (1.8)

41 Haluk F.GURSEL, Tirkiye icin Para Bazi ve Parasal Denetim Model Denemesi,
Maliye Tetkik Kurulu Ya.No.8l, Ankara, 1977, s.12.
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seklinde yazilabilir. Burada,

M= para arzini,
m= Para garpanini,

B= baz parayi, ifade etmekiedir.

Para oforitelerinin belirli bir dénemde para stokunun mt gibi bir biyuklik
olmasim arzuladiklanini géz 6ninde tutarsak mt gibi bir para arzi hedefine
ulasabilmek igin, sayet para garpan-l dogru olarak tahmin edilebiliniyorsa, péra
otoritelerine diisen gorev, baz parayi buna gére ayarlamak olacaktir. I@u durumda
hedeflenen para arzina ulagiimasinda para otoriteleri tarafindan kullanilacak temel
politika degiskeni baz para olmakta ve baz para bu yiizden 6n plana gnkmaktadlr‘*z.
para carpanin sabit veya kararh bir degisken olmasi, yukarida (1.8) no'lu esitlige
gbre M hedefine ulagmanin kontroliinii boyiece oldukca kolaylastirmis olmaktadir.
Ancak belirtmek gerekir ki matematiksel olarak verilen bu mekanik iliskinin
surdurdiebilmesi, para otoritelerinin baz parayr meydana getiren unsurlari, tam
olarak kontrol edilebilmelerine bagh olacaktir. Eger para otoriteleri baz parantn
kullanimt agisindan, dolagimdaki para hacmi ve her turlil kargthklar Gzerinde dolaysiz
bir kontrol giictine sahip ise, s6Z konusu kontrol mekanizmasini calistirmada guclikle
kargilagilmayacaktir. Bu yiizden bdyle bir sistemde para arzinin kontrolinde baz
paranin kontro! edilmesi 6nem kazanmaktadir. Ancak yukarida ortaya konan kontrol
mekanizmasinin ¢aligstiriimasi gelismekte olan tlkelerde genellikle oldukga zordur.
C}anﬁ bu tir Glkelerde baz paranin unsurlarindan sadece zorunlu karsiliklar para
oloritelerinin dogrudan kontroli altinda buiunmakta, bunun yamhda baz paranin diger
unsurlari olan fiilen dolagimdaki para miktari ve atil karsihklar para otoritelerinin

degrudan kontroll disinda kalabilmektedir. Bu Ulkelerde para arzi, sadece para

42 Abent E.BURGER, "The Relationship Between Monetary Base and Money How
Clase?" FEDERAL RESERVE BANK OF ST.LOUIS REVIEW, C.LVII, S.i0, Kasim 975, s.3.
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otoritelerinin kararlan ile dedil ayni zamanda mali ve reel sektorlerie kamu
kesiminin finansman geregine bagh olarak belirlenmektedir?3. Bu durumda para
otoritelerinin para arzini kontrol altinda bulundurabilmeleri igin kamu sektérd, reel
sekior ve diger etkenlerle ilgili davramglann 6nceden tahmini 6nem‘li olmaktadir. eger
para otoritelerinin kontroldl disindaki unsurlar belirli bir kararlihk gésteriyorsa
yukarida agiklanan mekanizmanin kurulmast mimkin olacak ve para arzinin

kontroliinde para otoritelerinin kararlarnin yansitan baz para 6nem kazanacaktir.

Para arzimin baz para aracihigiyla kontrol edilmesi sorunu oncelikle baz parayi
olugturan unsurlarin ve bunlarin gelecekteki degerlerinin tahmin edilebilirliligi
konusundaki bilgilerin var olmasina bagl olacaktir Para arzinin kontroll i¢in baz
parada meydana gelmesi arzu edilen degismenin buyukligi saptandikian sonra, sorun
bu arzulanan degigmenin nasil saglanacagi sorununa donisecektir. Dogal olarak baz
paray: olusturan bitln unsurlarjpara otoritelerinin tespit ettigi hedefe y&nelik
kararlarina karsi esit derecede dujar!i degildirler. Bu yizden baz paranin ekonomideki
baska degiskenlere bagh olarak ﬁbelirlenen ve "otonom" olarak kabu! edilebilecek
unsurian kendi yanlarini izlerkeﬁ, baz paranin denetime uygun unsurlan politika
faaliyetleri araciligtyla deg’;igtiriliecektir“. Bu amaca yo6nelik olarak baz parayi
kontrol etmede kullanilan gelenekjsel politika araglan reeskont oranlari, agtk piyasa

islemleri, zorunlu karsilik oranlan, kredi tavanlarindan olugmaktad|r45.

43 Yung Churl PARK, "The Rale of Money in Stabilization Policy in Developing
Countries”, IMF STAFF PAPERS, C.XX, S.2, Temmuz 1873, s.397-398.

44 GURSEL, s.I2-14. |
45 jlker PARASIZ, Para Ekonomisi, Dogan Basimevi, Ankara 1978, s.93-105.
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lll. PARA CARPANI VE PARA ARZI
A. PARA CARPANI TANIMI VE HESAPLANMASI

Para garpani teoride ¢esitli yollardan hesaplanmaktadir. Ancak para garpani
hangi yoldan hesaplanirsa hesaplansin, parametrik degeri ayni ¢ikacaktir. Fark
carpanin bilesenlerinde meydana gelecektir. ¢carpanin hesaplanmasinda iki yonden
hareket edilmektedir. Daha dnce ele alinan,

M= mB
esitligine bagl olarak, para ¢arpani

oM
"B

seklinde hesaplanabilir. Bu sekilde bulunan para ¢arpanina "Zimni* ¢arpan adida
verilmektedir4®. Para garpani bunun yaninda parametrik degerlere dayanarak da

hesaplanabilmektedir. Onemli olan ¢arpanin bu sekilde belirlenebilmesidir. Daha énce
elde edilen para arzi ve baz para esitliklerini kullanarak para ¢arpanint baz para

kosullarinda tanimlamamiz miamkindir. Daha énce,
B,=C +RR +ER (1.7)

esitligini elde etmistik.
M=C +DD+TD (1.

seklinde para arzi esitligini ifade edebiiiriz. Dolagimdaki parayi (C), toplam vadesiz

46 [zzet AYDIN, Para Politikasimn Teorik Yénii ve Analiz Modeli, Tlrkiye'ye
Uygulama Ornegi, Ankara Universitesi SBF Ya.No.296, Maliye Enstitisi ya.No.34,
Ankara 1970, s.109.
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mevduatiar (DD) ve belirli bir oramida (C) ile ifade ettigimizde
C=cDD (11.2)
veya ayni anlama gelmek (izere;

c=C
DD (11.3)

olarak ifade edehiliriz.

Bankalarin vadeli ve vadesiz mevduatlari karsiliginda ayirmak zorunda olduklari
kargilik miktartnin ayni orana tabi oldugu varsayimi altinda, zoruniu mevduat

kargihklarini,
RR= rr(OD + TD + GD) (11.4)
seklinde yazabiliriz. Bu esitlikte,

RR: Zorunlu mevdpat kargilikiart toplamini,
rr: Zorunlu kargihk oranini,

DD: Ozel vadesiz mevduatlari,

TD: Ozel vadeli mevduatlar,

GD: resmi mevduat toplaminy, ifade etmekiedir.

Bankalarin atil karsihklarimda toplam mevduatlanimin bir oran olarak ifade

edebiliriz. Bu durumda,

Er=er (DD + TD + GD) (11.5)
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yazilabilecektir. (11.5) no'lu esitlikte biraz 6nceki esitlikteki degiskenlere ilave
olarak,

Er: Atil banka karsgiliklart toplamini,
er: atil karsilik oranini ifade etmektedir.

(11.2; 4 ve 5) no'lu esitlikleri (1.7) no'lu esitlikte yerine koyarsak,

B=c.DD +rr (DD + TD + GD) + er (DD + TD + GD)

(11.6)
esitligini elde ederiz. Esitligin sag tarafini DD parantezini alarak
4, 1D, GD TD A GD
B = 14— g 22 LA
DD[c+rr +DD+DD)+er(1+DD+DD] 1)

yazmaniz mimkin olacaktir. Vadeli mevduatlanin vadesiz mevduatlara oranina (t'),

toplam resmi mevduatiarnn vadesiz mevduatlara oranina (g) diyebiliriz. Bu durumda,

TD=t.DD (11.8)
veya

(11.9)

yazilabilir. Ayni sekilde

GD=g.DD (11.10)

_Gb
ST

(11.11)
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yazarsak (11.7) nolu esitligi,
B=DD[C+rm(l+t+g)+er(l+t+g)]
B=DD[(C+(m+en(I+1t+q)]

seklinde elde ederiz. Buradan vadesiz mevduatlari - DD - ¢ekersez,

1

DD =
c+(m+er) (1+' +g)

ayn sekilde (11.14) nolu esitligi (11.2) nolu egitiikte yerine koyarsak,

C= ¢
c+(m+er) (1" +g)

ayni sekilde (11.14) no'lu esitligi (11.8) no'lu esitlikte yerine koyarsak

tl

TD = B
c+(mr+er)(1+t'+g)

(11.12)
(11.13)
(11.14)
(11.15)
(11.16)

esitliklerini elde ederiz. Bu sekilde para arzi kapsamina aldigimiz tiim biyUklikleri

baz para kosullarinda tanimlam:s bulunmaktayiz.

(11.14; 15 ve 16) no'lu esitliklerde elde ettigimiz degerleri (I1.1) no'iu para arzi

esitliginde yerlerine koyarak

1

M=(T+c+t) c+ (m+er)(1+' +g)
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dolayisiyla,

1+c+t
c+(m+ern)(1+t'+q) (1.17)

yazarak para arzini baz para kosullarinda tanimlamis oluruz. daha énce
M= mB

olarak tammladigimiz para stoku esitligine gére para ¢arpani,

1+Cc+ 1
c+(mr+er) (1+t'+g) (11.18)

m=

olarak elde edilecektir. Burada,

m: Para g¢arpanini

c¢: Nakit/vadesiz mevduat oranini

t': Vadeli/ivadesiz mevduat oranini

g: resmi mevduativadesiz mevduat oranini
rr: Zorunlu karsilik oranini

er: atil kargihik oranini, ifade etmektedir?” .

Bazi yazarlar48, yukanida elde edilen parametreleri daha farkl tanimlayarak

sonugta para garpanini

47 Garpanin farkl sekilde elde edilisi igin bkz. George G. KAUFMAN, Money and the
Financial System; Fundamentals, Rand Mc Nally College Publishing Company,
Chicago 1975, sl26-135

48 Ornegin bkz. CAGAN, s.7; TEIGEN, s.2I.
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(11.19)

olarak elde etmektedirler®. Gerek (11.18) no'lu esitlikte ulastigimiz para ¢arpani

degerleri ayni sonuglari verecektir.

Aralarindaki fark parametrelerin tanimlanmasindandir. Ancak bélim (11.18)
no'lu para carpani esitligi, onu belirleyen ‘unsurlarm dénemini ayn ayri
vurgulayabilmek agisindan,

(11.19) no'lu esitlikte verilen para g:arpam»ndan daha avantajhdlrso. Gunki séz
konusu yazarlarin C/M olarak tanimladiklari nakit tercih orani, nakit/vadesiz
mevduat ve vadeli/vadesiz mevduat oranlarina gére §ekillenecek51 ve neticede ayni

sonucu verecektir.

Para stokunun belirlenmesinde baz paranin yaninda énemli bir unsur olan para

garpaninin ve bundaki kararlthgin incelenmesi,

esitliginde daha 6nce deginilen'mekanizmanm konulabilmesi agisindan 6nemlidir. glinku
para carpani, genellikie para otoritelerinin kontrolli altindaki bir biiyiklik olarak
kabul edilen baz paradaki degismelerin ayni 6lgide para stdkuna yansimastni
sinirlandiran bir fonksiyonuna sahiptir. iste bu yiizden ¢arpani belirleyen ve para
otoritelerinin kontrolil altinda olan ve olmayan parametrelerdeki egiiimlerin

incelenmesi zorunludur(ll.i8) no'lu esitlikte ulastigimiz sonuca gbére garpani

49 Bu esitlikte bizim tanimladijimizdan farkli olarak, R toplam banka karsiliklarini, D ise
toplam banka mevduatiarint ifade etmektedir.

50 COURCHENE, s.366

51 Yilmaz AKYUZ, Tirk Ekonomisinde Para Stokunun Belirlenme Mekanizmasi, Ankara

Universitesi SBF, Ankara 1982, s.9.

-y

-
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belirleyen bes unsur bulunmaktadir. Bunlar vadeli/vadesiz mevduat orani,
nakit/vadesiz mevduat orani, resmi mevduat/vadesiz mevduat orani, zorunlu karsilik

ve atl kargihk oranlaridir.
B. PARA GCARPANINI BELIRLEYEN FAKTORLER
. Vadeli/Vadesiz Mevduat Orani

Vadeli vadesiz mevduat ordani (1) halkin mevduatininin ne kadarini vadeli, ne
kadarini vadesiz tutacagina baghdir. Vadeli/Vadesiz mevduat orani para otoritelerinin
dogrudan kararlari ile belirlenebilen bir de@isken degildir. Halkin bu yénde alacagi
kararlar, vadeli ve vadesiz mevduatlara uygulanan faiz oranlan ile yakindan ilgilidir.
Para ve sermaye piyasalarinin gelismedigi az gelismis Ulkelerde, vadeli tésarruf '
mevduatt énemli bir tasarruf araci oima niteligine sahiptir. Bu ulkelerde vadeli
mevduat talebi gelir saglama arzusundan kaynaklanmaktadir. Bu ylzden vadeli
mevduatlanin faiz oranlarina kargt esnek oldugunu sdyleyebiliriz. Ayrica tasarruf
oranirin genis 6lglde gelir diizeyi tarafindan belirlendigi disunilirse, gelir artarken,

ceteris-paribus varsayimiyla vadeli mevduat talebide artacaktir.

Vadeli/Vadesiz mevduat orani ite para g¢arpani arasindaki iligki, para arzinin
kapsamina baghdir. Sayet vadeli mevduatlar para arzi kapsamina alinmamigsa
vadeli/vadesiz mé.vduat orant ile para garpani arasinda ters yonli bir iligki olacaktir.
Vadeli mevduatlar para arzina dahil edilmigse vadeli/vadesiz mevduat orant ile para

garpani ayri yénde bir iligki s6z konusu olacaktir.
2. Nakit/Vadesiz Mevduat Orani

Nakit mevduat orant (c), halkin elde tutmak icin ayirdigt nakit ve vadesiz
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mevduat talebine baghdir. S6z konusu talep fonksiyonlarinin igerdigi degiskenlere

bagh olarak, nakit mevduat orani hareket edecek ve sekillenecektir.
Vadesiz mevduat yerine nakit para talep etmesi baglca sebebleri gunlardir.

i. Islem maliyetlerini en aza indirmek,
ii. Islemleri gizli tutmak,

iii. Likidite ve emniyet tercihlerini tahmin etmek 52,

Bu sebeplere bagdh olarak degisen nakit tercih oran ile para ¢arpan arasinda

ters yonll bir iliski s6z konusudur.

Halkin elinde nakit tutma egilimi arttikga garpani ters yonde etkileyecek ve bu
yuzden baz parada meydana gelen degisim, diger sartlar degismediginde para arzina
daha az oranda yansiyacaktir. Bununla beraber, nakit tercih orani, uzun dénem dikkate
alindiginda mali kurumlarin yayginlasmasina bagh olarak, genéllikle diigme egiiimi
gOstermektedir. Ancak faiz yapisinda maydana gelen degismeler, i¢ ve dig ekonomik ve
politik gelismeler, mali sisteme ve bankalara duyulan gliven gibi, konularda ortaya

ctkacak oluimsuziuklar, kisa dénemde, nakit tercih oraninda artiglara yol agabilir.

3. Resmi Mevduat/Vadesiz Mevduat Orani

Resmi mevduat/vadesiz mevduat orant, (g), kamu sektérinin 6deme araglarini
nakit veya mevduat olarak tutma egilimine ve kamu gelirlerine bagh olarak para

otoritelerinin dogrudan kararlan diginda belirienecekiir.

Resmi Mevduat/Vadesiz Mevduat orani ile para ¢arpani arasinda ters yonii bir

52 Robert L.WEINTRAUB, Introduction to Monetary Economics, The Roland press
company, New York 1970, s.137. )
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iligki vardir. S6z konusu oranda ki bir artig para garpaninin degerini diisiireceginden
baz parada meydana gelen degismelerin para arz1 ozerinde yaratacagi etki azalarak

yansima olacaktir.Ancak yapilan ¢alismalarda sz konusu oranin bu yoldaki etkisinin

son derece sinirh oldugu, para arzi ve baz para iligkisini etkileyebilecek énemli bir

katkida bulunmadigi tespit edilmigﬁr53.
4. Karsihik Oranlan
a. Zorunlu Karsilik Oranlan

Zorunlu kargililk oranlari, para arzi ve para ¢arpanini kontrolde para
politikasini yodnetenlerin dogrudan dogruya kullanabilecekieri tek ve Gnemli
aragt|r54. Bilindigi gibi zorunlu karsihk orami (rr), bankalarin mevduat
yokumlidlikleri karsisinda yasal olarak ayirmak zorunda olduklari
kargiliklarintoplam mevduatlarina orani olarak tanimlanmaktadir. Zorunlu karsihk
orani para otoritelerinin dogrudan kontroli altinda olan bir degiskendir. Para
otoritelerince mevduatin tirine ve vadesine gore farkh zorunlu kargilik oranlari
tespit edilmesine uygulamada sik sik rastlanmaktadir. Bu tir bir uygulamanin gegerli
oldugu sistemde, zorunlu karsihk oranlan, bankalarin mevduat yapisina gére

sekillenecektir.

Zoruniu karsilik orani, 6zellikle gelismekie olan Ulkelerde para otoritelerince
para stokunu kontrol etmede bagvurulabilecekbelli bagh araglardan birisi olma
nedeniyle ayn bir 6neme sahiptir. Garpanin degerinin belirlenmesinde, zorunlu
karsilik orani ile para ¢arpani arasinda ters yoniu bir iliski mevcuttur. Zorunlu

kargihik orani distrildiginde para garpaminin dederi artacak, tersi durumda da

S3  Bkz. KEYDER, Para Arazi..., s.58: ERTUGRUL, s.80.
54 PARK, s.398.
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carpanin de@eri digecektir. Bu yiizden zorunlu kargilik orani, baz parada meydana
gelen degismeleri, para stokuna azaltarak yansitacaktir. Ancak zoruniu karsitik

oraninda para otorielerince yapilacak degisim aynt ydbnde baz parayada yanstyacaktir.
b. Atil Kargthk Orani

Atl karsiliklar, bankalarin kasalarindaki nakit toplami ile Merkez Bankasinda

serbest tevdiat olarak bulundurdukiart mevcutlarin toplamini belirtmektedir.

Atll karsihk tutma nedenleri arasinda, aligilagelen miktarlarin Gzerinde
mevduat gekimini kargilamak, beklenmedik zarar ziyan igin fon olusturmak, kredi
taleplerinin azlig) veya geri 6deme ihtimalinin zayifigi ve bankalar igin kredi

haricinde giivenilir yatinm imkanlarinin azhg: .saytlabilir55.

Halkin nakit tercih orani ile bankalarin atil rezervieri arasinda genelde belirli
iligkiler bulundugunu s6ylemek mumkiindir. Nakit tutma egilimi, mevduat kabul eden
parasal mali kurumlara duyulan giivenle yakindan ilgilidir. Eger halkin bu kurumlara
gliveninin azalmas! sonucu C/D oran: artarsa, yani nakit tutma egilimi yikselirse

dogal clarak bankalarda atil kargiliklarini takviye ycluna giderler56.
C. PARA GARPANI VE PARA ARZI ILISKISI

Bir tlke de para stokunun belirlenmesi ile ilgili iki temel gbrig bulunmakiadir.
- Bunlardan birincisi para stokunu belirleyen temel dégiskenin baz para oldugunu ve baz
~ para ile para arzi arasinda istikrarli bir iligkinin var!@m ileri sUrelr._ Bu iligki para |
garpahl yoluyla izlenebilir. Bazi iktisaigtlara gbre ise Ulkedé para arzini ‘belirleyen

temel unsurun devlet bitgesi agiklan oldugu kabul edilmelidir. Devlet buigesi

S5 KEYDER, Para Teori..., 5.139.
56 FRIEDMAN-SCHWARTZ s.685.
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agiklanimin zaman igindeki geligsimi temel alinarak ekonomide para arzi belirlenebilir.
Devlet bitgesi agiklan genel olarak ekonomide emisyonun artmasi sonuglarini
verdiklerinden, emisyonun artmasi kaydi para carpani yoluyla para arzini
artiracaktir. S6z0 edilen bu iki gorig arasinda bir geligki yoktur. Zira, bir iilkede
para arzindaki degismelerin en 6nemli fakiorii baz para, baz paradaki degismelerin en

Onemli faktorii de cogu zaman kamu agtklarn olmaktadir.

Daha énce s6z edildigi gibi, bir gok iktisatgt para arzini egzojen olarak kabul
etmistir. [Oysa bugiin icin para arzinin belirlenmesinde, llkedeki yetkili parasal
otorite olarak, Merkez Bankasinin réli 6nemli olmakla birlikte, bu yetkinin yalnizca
Merkez Bankasinda toplanmadigt konusunda genis bir gbriig birligi vardir. Yani Merkez
Bankastnin yan; sira halkin ve ekonomik sistem igersinde yer alan ticari bankalarin da
onernli bir unsur oldugu kabu! edilmektedir. Bu ylizden para arzi tamamen egzojen bir
degisken olmayip, Merkez Bankasi ve ticari bankalar ve genel olarak halkin tercih ve
kararlan altinda belirlendigi icin, kismen egzojen kismen de endojen bir dedisken
olarak kabul edilmelidir. Sistem icinde Merkez Bankasi baz paray! belirledigine gore,

halkin ve bankalarin tercihlerini de yansitacak sekilde, para arzi,
M=m.B (1.8)

seklinde yazilabilecektir. "m" halkin ve bankalarin tercihlerini yansitan "péra
carpant” ni, "B" ise Merkez Bankasinin beliriedigi "baz para"yi géstermekiedir.. Para
arzinin bu sekilde tamimlanmas ile para arzindaki degisiklikler bir taraftan para
_ carpanindaki degismelere, diger taraftan baz paradaki degismelere bagh olarak ortaya

cikacaktir.

(1.8) nolu esitlik goz éniinde tutularak, para ¢arpan ve para arzi iligkisinin (g

béliomi kapsadigi séylenebilir. Bunlar ;
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i. baz paranin ve onun bilyimesine neden olan belli bagh kalemlerin

incelenmesi
ii. para garpaninin ve ondaki degismelerin kaynaklarinm belirlenmesi,

iii. para arzinin ve onun bilylimesine katkisi olan belli bagh kalemlerin

incelenmesi.

Cahsmamizin bundan sonraki bdlimlerinde bu hususlar sirasiyla ele ahnarak

inceienecektir.



IKiNCi BOLOM
TURKIYE'DE PARA ARZININ BELIRLENME MEKANIZMASI

I. PARA ARZININ BELIRLENMESI

A TURKIYE'DE PARA ARZININ TANIMLANMASI SORUNU

Daha once inceleheye galistigimiz para stokunun kapsami konusunda
literatiirdeki farkl goruglere paralel olarak tilkemizde de s6z konusu kapsam hakkinda
farkli goragler bulmak mimkindir. Bu tartigsmalarin odak noktasini geneliikle hangi
tir mevduatin para stoku kapsamina dahil edilmesi gerektigi hususu olusturmakta ve
gesitli yazarlar bu konuda farkli gérisler éne sirmektedirler. S6z konusu farkli
gorugleri incelemeye baglamadan énce, lkemizde para otoritesi olarak T.C. Merkez

Bankasi'min para stoku tanimian Gzerinde durmanin yararl olacagi gérisindeyiz.

T.C. Merkez Bankasi'nin yayinlamakia oldugu "Ug Aylik Biilten"lerde M1,M2,M3
olarak (¢ farkl para arzi tammina yer verilmektedir. Bu tanimlardan ilki (M1), dar
anlamda para arzi olarak bi.Iinmekte ve kapsami; dolagimdaki para (bozukluk ve
banknot), mevduat bankalarindaki vadesiz mevduat (ticari ve tasarruf) ve Merkez
Bankasindaki serbest mevduat toplamindan olusmaktadir. ikinci para arzi tanimi (M2)
genis kapsamh para arzi olarak adlandirlmakta ve dar anlamda tanimlanmig para

arzina itave olarak mevduat bankalarindaki vadeli tasarruf ve vadeli ticari
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arzina ilave olarak mevduat bankalarindaki vadeli tasarruf ve vadeli ticari
mevduatlar da kapsamaktadir. Ugiincti tanim (M3), en genis kapsamli para arzi tanimi
olup bu tanima, M2 para arzina ilave olarak bankalardaki resmi mevduat ve merkez
bankasindaki dijer mevduat eklenmektedit/éuna gore Ulkemizde T.C. Merkez Bankasi

tarafindan yapilan para stoku tanimlanni su sekilde yazmak mimkiin olacaktir.
M1= C+DDc+DDs+FDcb (11.20)
Bu esitlikte;

C: dolasimdaki parayi

DDc: vadesiz ticari mevduatiari

DDs: vadesiz tasarruf mevduatlarin,

FDcb:Merkez Bankasindaki serbest mevduailar géstermektedir.

Benzer sekilde genis kapsamh para stoku (M2) da,

M2=M1+TDc+TDs+CD (H.21)
olarak yazilabilecektir. Burada da,

TDc : vadeli ticari mevduatlarn,

TDs : vadeli tasarruf mevduatiarini,

CD : mevduat sertifikalarini, ifade etmektedir.
So6z konusu giinci tanim (M3) ise,

M3=M2+GD+0ODcb (11.22)

seklinde yazilabilir. Yukaridaki esitlikte,
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GD : resmi mevduatlan (vadesiz arti vadeli)

ODcb : Merkez Bankasindaki diger mevduatlar gostermekiedir.

T.C. Merkez Bankasi'nin yapmig oldugu para stoku tamimlarini bu sekilde
verdikten sonra Turkiye'de para stokuna dahil edilmesi gereken mevduat tirleri

Uzerindeki farkh gorisieri incelemeye baglayabiliriz.

Oncelikle vadesiz mevduatlarin para stoku kapsamina dahil edilmesi gerektigi
konusunda, son yillarda, tim yazarlar fikir birligi icinde gérilmektedirler. Ulkemizde
vadesiz tasarruf mevduati Uzerine gek keside edebilme olanaklari 1974 yili basindan
itibaren genigletilmis oldugundan57, bu tarihten 6nce yapilan g¢alismalarda
tartigmalar vadesiz tasarruf mevduatinin para stokuna dahil edilip edilmemesi
konusunda yogunlasmigtir. Ornegin, izzet Aydin, Tirkiye'de likidite derecesi yiksek
olmakla birlikte, vadesiz tasarruf mevduati Gzerine ¢ek kullanimin s6z konusu
olmamast nedeniyle, bu tir mevduatin mali sistemi gelismis ilkelerin para stoku
tanimlarinda yer alan g¢eke tabi vadesiz mevduat niteliginde oldugunu sdylerken

"ihtiyatlh olmasi" gerektigini belirtmektedir?é:

Nuri Karacan, az gélismig Ulkelerde mali piyasalarin yeterince gelismemis
oldugunu belirterek para arzi, enflasyon ve iktisadi bﬂyﬂme iligkilerini inceledigi
gahsn/wasmda "munzam para” deyimini kullanmakta yve bunun kapsamina bankalardaki -
. ceke tabi mevduat ve vadbe‘siz t‘kas.g(‘ryf‘rpgyduahm da dahil etmektedir. Karacan'a gére

bunun nedeni her ki tir mevduatin da tam likit olmalandir®®.

57 KEYDER ...,Para Arai, s.10

%8 AYDIN, s.109

59 Nurni KARACAN,\\ "Az gelismis Ulkelerde Para Arzi, Enflasyon ve Bilylime: Teorik-Amprik
Bir Arastirma ", REFii SUKRU SUVLA'YA ARMAGAN (Ed. Erdogan Alkin), Istanbul
Universitesi Ya.No. 1620, iktisat Fakiltesi Ya.No. 295, istanbul 1_971, s. 249
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Ayni konuda Mukerrem Hig, vadesiz tasarruf mevduatinin geke tabi olmadig:
halde likidite derecesinin para kadar yiiksek sayilabilecegi ve para ile arasinda tam bir
ikame s6z konusu oldugu icin para arzi kapsamina alinmasi gerektigi yolunda gériis

belirtmektedir®0.

Yilmaz AKYUZ'e gére para arzinin tanimina vadesiz 6zel mevduatlar ve tasarruf
ayinm yapiimadan dahil edilmelidir, ¢unkil bu iki tir mevduat aym derecede

likittir® 1.

Nispeten yakin tarihlerde yapilmis calismalarda bu hususta tam bir fikir
birligine vanldigi gérilmektedir. Ornegin Nur Keyder vadesiz tasarruf mevduati ve
vadesiz ticari mevduatin para stoku tammna alinmasi gerektigini belirtirken bunun

nedenini her iki tir mevduatin da istendigi an paraya doénisturilebilmesine
62

baglamaktadir®<.

Benzer nedenlere dayanarak vadesiz mevduat ve vadesiz tasarruf mevduatinin her

ikisinin de para sotku kapsamina alinmas gerektigini ileri siiren yazarlar arasinda

Sadun Aren63, Orhan Morgils4 Hasan Olgun65, Maxwell Fry ve

60 Miuikerrem HIC, "Tirkiye'de Fiyatlar Genel seviyesinin Teorik lzahi, Miktar Teoremi ve
Enflasyonist Agik Modeli", TURKIYE'DE ENFLASYON (Ed. Sabri Ulgener), istanbul
Universitesi Ya.No. 1303, Iktisat Fakiiltesi Ya. No. 215, iktisadi Gelisme Enstitusi
. Ya.No.8, Istanbul 1968, s.77 ‘

61  Yiumaz AKYUZ, Money and Inflation in Turkey:1950-1968, Ankara Universitesi SBF
Ya.No. 361, Ankara 1973, s. 31-32 -

82 Nur KEYDER, "Money Multiplier and the Determiants of Money Stock in Turkey: 1968-
1977" METU STUDIES iIN DEVELOPMENT, C.IV, $.19, Bahar1978,5.77

63 Sadun AREN, Para ve Para Politikesi,Gergek Yayinevi, Genel Dizi Ya.No. 51, istanbul
1984 .39

64 Orhan MORGIL, Parasal Bilyime Modelleri ve Para Politikalari, Hacettepe Universitesi
idari Bilimler Fakiltesi Ya.No. 1, Ankara 1983, 5.73

85 Hasan OLGUN, Tirkiye'de Odemeler Dengesi, Para ve Enflasyon, ODTU idari Bilimler

Fakiltesi Ya.No. 38, Ankara 1882, s.92
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Miriam Farhi®® ile Gazi Erg;elﬁ7 sayilabilir. kisaca belirtmek gerekirse,
Ulkemizde her ne kadar ¢ek kullanimi yaygin olmasa da vadesiz mevduatlarin para
stoku kapsamina alinmas konusunda genis bir gorus birligi bulunmaktadir. Bunuh
nedeni de vadesiz mevduatlarin tam bir likiditeye sahip olusu ve sinirli da olsa degisim
araci olarak kullamlabilmesidir. Bu agidan Turkiye icin yapacagimiz para stoku
taniminda vadesiz tasarruf ve vadesiz ticari mevduatlarin kapsanmasi goérusine bizde

uyacagiz.

Burada asil tartigiimasi gereken konu TUrkiye'de para stokunun kapsamina vadeli
mevduatlarin ahnmip alinmayacagidir. para teorisinde de oldukga tartismah olan bu
konuda Ulkemizde farkli gérugler bulmak mimkindir. yapilan c¢ahgmalann

bazilarinda 6ne siiriilen gérigler asagida incelenecektir.

Izzet Aydin ve Miikerrem Hi¢ Turkiye'de vadesiz mevduat tutmak ve vadeli
mevduat tutmak arasinda amag farkllingu oldugunu belirtmekte, buna dayanarak da
vadeli mevduatiarin para stoku tanimina dahil edilmemesi gerektigini

savunmaktadlrlar68

Oktay Yenal Turkiye'de reel milli gelirle para arzi arasindaki korelasyon
iliskisini inceledigi gahgmésmda Turkiye igin en uygun paré arzi tanimini belirlemek
istemektedir. Buna gore vadeli mevduatin kapsandig: para arzi tammlndaki korelasyon
katsayisi, vadeli mevduatin kapsanmadi§i dar anlamh para arzinin verdigi korelasyon

katsayisindan yuksek gikmaktadir.Oktay Yenal buna dayanarak vadeli mevduatlan para

86 FRY-FARHI, s.2. Ayrica bkz. Maxwell J. FRY, "The Money Supply Mechanizm in Turkey",
METU STUDIES IN DEVELOPMENT, C. IV, §.21, Glz 1978, .51

87 Gazi ERGEL, "Para Arzi Fonksiyonlart ve Faiz Reeskont oranlan”, MALIYE DERGISI, S.26,
Mart/Nisan 1977, .36

88 AYDIN, 5.109-110 ve Hig, Tirkiye'de ..., 5.78
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stoku kapsamina dabhil etmektedir89. Maxell Fry da ayni sonuglara ulasarak vadeli

mevduatlan para stokuna almaktadir’0

Hasan Olgun 6demeler dengesi, para ve enflasyon iligkisini inceledigi
galismasinda para stokunun genis tanimini kullanmakta ve vadeli mevduatiarn para
stoku tanimina dahil etmektedir. Olgun bunun nedenini para stokunun fiyatlara
etkisinde vadeli mevduatlart da kapsayan M2 taniminin daha anlamh olmasina

baglamaktadlr71

Yilmaz Akyiz Tirkiye'de vadeli mevduatiann da, vade'siz mevduatlar gibi tam bir
likiditeye sahip oldugunu, dlkede gek kullaniminin yaygin olmamast nedeniyle vadesiz
mevduatlarin para stokuna dahil edilmesi gerektigini ya da her iki tir mevduat: da
kapsam digt tutmak gerekecegini ileri surmektedir’2. Orhan Morgil de ¢alismasinda
vadeli mevduatlarin en az vadesiz mevduatlar kadar likit oldugunu belirtmekte ve bu
ylzden vadeli mevduatiarin da para stoku kapsamina alinmast gerektigini
savunmaktadir’S Bu yazarlarin hemen timinde vadeli mevduatiann vadesiz
mevduatlar kadar likit oldudu belirtilirken bunun nedeni mevduatlarin vadesinden énce

cekilebilmesine baglanmaktadir.

Nur Keyder Tirkiye'de vadeli mevduatin para arzi kapsamma alinip ahinmamasi
konusunda, vadesiz mevduatlarla vadeli mevduatiar arasindaki ikame iligkisinin’

arastinimasi gerektigini belirtmekte ve bu iligkiyi "ikame esnekligi katsayisi”

69 Oktay YENAL, "Development of the Financial System”, FOUR STUDIES ON THE ECONOMIC
DEVELOPMENT OF TURKEY (EG. C.F. SHORTER ), Frank cass and Co., Lid., Londra 1967,
$.231-232

70 FRY-FARHI, s. 25

71 OLGUN, s.91

72 Yimaz AKYUZ, Tirk Ekonomisinde ..., s.6

73 MORGIL, .74
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aracthigiyla test etmektedir. 1963-1973 yillarini kapsayan c¢alismasinda Keyder, s6z
konusu ikame esnekligi katsayisint cok kiigiik bularak (yiizde 0.08) vadeli mevduatlan
para stoku kapsamina almamaktadir’4. Ancak Nur Keyder 1984 tarihini tagiyan bir
makalesinde, Tirkiye'de tartisiimasi gereken bir diger husus da resmi ve bankalar
arasi mevduatin durumudur. Bu hususta séz konusu mevduatiarin para stoku
kapsamina alinmas! gerektigi yolunda fikir birligi oldugu séylenebilir. Ancak resmi
mevduatin da para stoku kapsamina alinmasi gerektigini savunan géruslerin varhig
belirtiimelidir. Ornegin, Yilmaz Akyiiz'e gére, "kamu kesiminin biitgesinden bagimsiz
olarak para stokunun kontrol edilebildigi ekonomilerde (6rnegin Amerika Birlesik
devietleri), para stoku tanimi merkezi idarelerin mevduatiarini ve nakit balanslarini
icermemektedir. Bunun nedeni merkezi idarelerin harcamalarinth mevduatlarina bagh
olmamasidir. Béyle bir durum ulkemiz igin gegerli degildir. Deneyimler, bitce
6deneklerinin varh@ina ragmen, likidite sikintisi nedeniyle kamu kesiminin harcama
yapma olanagi bulamayabildigini, likidite ve fon kisittamalarinin, ek é6denek ve bagka
mekanizmalarla kamu kesimini Merkez Bankasi'na bagvurmaya zorladigini
géstermektedir75 Yllma.z Akyuz bu gerekceyle resmi mevduatlar para stoku

kapsamina almaktadir.

Resmi mevduatlarin para stoku kapsamina ahinmamasi gérisiinde olan Nur
Keyder, bunu resmi mevduatin halktan hikiimete intikal eden para olmasi ve bu yiizden

para stokunu azaltici yonde etkileyen bir faktér sayilmasi geregine bag’;lamaktadlr-/6

Orhan Morgil, Tarkiye'de resmi mevduah para stoku kapsamina almazken, buna

gerekge olarak bu tir mevduatin halkin sahip olmadigi mevduat tiriine dahil olmasini

géstermektedir77.

74 KEYDER, Para Arz: ..., s.11-12
75 AKYUZ, Tirkiye'de ..., s.6

76 KEYDER, Para Arz! ..., s.12
77 MORGIL, s.73
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Resmi mevduatin para stoku kapsamina alinmamasi yéninde kuvvetli gerekgeler
bulmak mimkiindir. Oncelikle hikiimetler harcamalarnini, 6zel sahislar gibi
gelirlerine ve nakit balanslarina gére dizenlemek zorunda degildirler. Ayrica kamu
idaresi para piyasasindaki istikrarin devamhihgini gézetmek durumundadir. Bu amagla
6rnegdin resmi mevduatlar, bir derngesizlie yol agmamak i¢in uzun sire
kullamimadan bankalar sisteminde bulundurulabilecektir. Bu iki nedenden dolayi
resmi mevduatlari para stoku kapsamina almamanin uygun olacag gérisindeyiz. Kald)
ki daha 6nce, 6rnegin devlet tahvillerinin en biyilik alicilaninin ticari bankalar ve
sigorta kurumlan oldugunu, séz konusu tahvillerin gok ki¢lik bir kisminin banka digi
6zel kesim elinde bulundudunu belirterek para stoku kapsamina alinmamalarn
gerektigini savunmugtuk. Bu yizden, ¢calismamizda tutarh bir para stoku tanimi igin
resmi mevduatin ve ayni sekilde bankalar arasi mevduatin kapsam digi tutulmasi

gerekmektedir.

Ote yandan bir bankanin parasal borglar, diger bankalarin bu bankadaki
mevduatlarint ve ayni sekilde sdz konusu bankanin parasal rezervieri, bu bankanin
diger bankalardaki mevduatlarini igine almasina ragmen, bankacilik sistemi bir biitin
olarak ele alindiginda, s6z konusu bankalar arasi mevduatlar birbirini
gc‘threcektir-/8 Bu ylzden para stoku tanimlanirken bankalar arasi mevduata yer

verilmemekiedir.

Bu aciklamalar 1si§inda Tirkiye icin kullanacagimiz para stoku kapsami

M=C+DD+TD (1.1)

olarak belirlenecektir. Bu esitlikte yer alan biiylklikleri alt unsurlarina ayirarak

78  CAGAN, s.5
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C=Cl-CV | o (11.23)
DD= DDc + DDs (11.24)
TD=Tdc + TDs + CD (11.25)

yazmamiz mimkindsr. Sembolleri tekrar yazmak yararli olacaktir.

C: fiilen dolagimdaki para (ufaklik arti banknot)
Cl: dolagima ¢ikarilan para (ufaklik arti banknot)
CV: banka kasalarindaki TL. (ufaklik arti banknot)
DD: toplam vadesiz mevduat

DDs: vadesiz tasarruf mevduat

TD: toplam vadeii mevduat

TDc: vadeli ticari mevduat

TDs: vadeli tasarruf mevduat

CD: mevduat sertifikalan

Bu durumda, yukarda (l1.1) nolu esitlikte verilen para stoku tanimi
M= C + DDc + DDs + TDc + TDs + CD (I.26)
seklinde de yazilabilecektir.

Dikkat edilirse, (II.1) veya (1.26) nolu esitliklerde verdigimiz para stoku
tanimi, daha once {1i.21) nolu esitikie T.C. Merkez Bankas’'nin M2 tanimina yakin
olmakla birlikte ondan farkhdir. Bu iki tanim arasindaki farklihk, Merkez
Bankast'nmin M! tanimina kendi biinyesinde bulunan ticari bankalara ait serbest
mevduatlar dahil etmesinden kaynaklanmaktadir. Ancak bankalarin Merkez Bankasinda
bulundurduklari serbest mevduat bankalarin kasa mevcutlaryla ayni niteliklere

sahiptir.



TABLO 1

PARA STOKU (M1-M2) BILESENLERI

Vadesiz

Vadeli Mevduatlar

.Dolagimdaki | Mevduat : o
Para {5 gt M1 an) (o0 )N Z i
ilar | (1) (ngc |8, 4=(2+3)| 6=(1+4) | (¥ g’f @ | 10=7+8+9 | 12=6+10
1970 11.9 6.6 16.8 23.4 35.3 0.7 8.2 0.0 8.9 44.2
1971 13.9 8.7 20.9 29.6 43.5 0.8 12.3 0.0 13.1 56.6
1972 16.0 11.8 24.9. 36.7 52.7 0.9 17.1 0.0 18.0 70.7
1973 20.7 16.0 329 48.9 69.6 0.1 20.4 0.0 20.5 90.1
1974 26.2 22.6 39.7 62.3 88.5 0.1 24.4 0.0 24.5 113.0
1975 32.9 32.1 52.2 84.3 117.2 0.2 28.8 0.0 29.0 146.2
1976 42.5 44.9 62.7 107.6] 150.1 0.3 30.5 0.0 30.8 180.9
1977 63.0 63.0 82.4 145.4 208.4 0.3 34.1 0.0 34.4 242.8
1978 93.8 86.0 103.3 189.3 283.1 0.3 441 0.0 44.4 327.5
1979 143.7 154.5 143.7 298.2 4419 0.7 82.6 0.0 83.3 525.2
1980 217.5 286.0 197.4 483.4 700.9 0.9 154.8 22.2 177.9 878.8
1981 280.6 458.5 228.5 687.0 967.6 2.9 511.8 150.5 665.2 1632.8
1982 411.9 651.2] 275.5 926.71 1338.6 6.3 948.3 257.6 1212.2 2550.8
1983 547.5 806.1 567.9 1374.01 1921.5} 11.2 1222.5 113.8 1347.5 3269.0
1984 735.5 1042.9 442.7 1485.3]1 2220.8| 116.6 2535.9 273.8 2926.3 5147.1
1985 1011.4 | 1663.9 724.8 2388.71 3400.11 346.3 4100.1 673.3 5119.7 8519.8
1986 1415.1 2718.4 1208.0 3926.51 5341.6] 619.3 5512.3 787.3 6918.9 12260.5
1987 22747 | 4445.21 1955.6 6400.8] 8675.5 875.3 67771 1367.3 9019.7 17695.2
1988 3425.6 | 5259.4 2614.4 7873.8] 11299.4] 1243.3] 13400.2| 1240.2 15883.7 271831
1989 6840.6 | 7907.8 4786.2 | 12694.0{ 19534.6{ 1713.3| 23913.5| 19552 | 27582.0| 47116.6
1990 113775 | 118929 8100.8 | 19993.7{ 31371.2] 2632.1| 35182.2| 2358.2 40172.5 71543.7
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Tablo- ta PARA ARZ! VE BILESENLERI

(13) (14=12+13) (15) 16=5+11+15
Doviz Tev Resmi Mevduat Bankacilik
vilarf esaplar M2y (Vadeli Vadesiz) | Sis. Top. Mev.
1970 0.0 442 3.9 36.2
1971 0.0 56.6 58 485
1972 0.0 70.7 7.9 62.6
1973 0.0 90.1 10.5 79.9
1974 0.0 113.0 116 98.4
1975 0.0 146.2 17.1 130.4
1976 0.0 " 1809 20.0 158.4
1977 0.0 2428 26.0 205.8
1978 0.0 3275 35.3 269.0
1979 0.0 5252 50.9 432.4
1080 0.0 878.8 84.1 745.4
1981 0.0 1632.8 157.4 1509.6
1082 0.0 2550.8 2185 2357.4
1983 0.0 3269.0 361.7 3083.2
1984 281.4 54285 569.1 4980.7
1985 767.4 9287.2 4905 7998.9
1986 1653.2 13913.7 688.4 11533.8
1087 4068.3 21763.5 1020.3 16440.8
1988 7504.1 34687.2 1481.4 25238.9
1989 10840.3 57956.9 1691.7 41967.7
1990 17624.2 89167.9 35118 ' 63678.0

Kaynak: T.C.M.B. Ug Aylik Biiltenleri

Nasi ki dolagimdaki paranin hesaplanmasinda bankalanin kasa mevcutlan dolagima
¢ikarilan para toplamindan disiilyorsa, ayni sekilde bankalanin Merkez Bankasindaki
serbest mevduatlan da para stokundan bir sizma olarak degerlendiriimelidir. Bu

nedenle, yaptigimiz para stoku taniminda bankalann T.C. Merkez Bankasi nezdinde

bulundurduklar serbest mevduatlara yer verilmemigtir.
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B. BAZ PARANIN HESAPLANMASI

Baz paranin yaratiimasinda Merkez Bankasinin yaninda, Ulkede yasal para
otoritesi olarak kabul edilen hazinenin aktif yaratan parasal hesaplarinin da dikkate
alinmas: gereklidir. Ulkemizde baz paranin yaratilmasinda Hazine'nin fonksiyonu
cikartug ufakhk para ve Uluslararazi para fonu (IMF) ile olan iligkisiyle sinirh
kalmaktadir’®. Bu yluzden tilkemizde para otoritesi olarak T.C. Merkez Bankasi ve
Hazine'nin kabul edilmesi dodru olacaktir. Ayrica ticari bankalara 1983 yilindan
itibaren doviz pozisyonu bulundurabilme yetkisi verildigi g6z 6niinde bulundurulursa,
bu kurumlarin kasalarinda bulunan efektif konvertib! dévizlerin de baz para
hesaplarinda dikkate alinmasi gerekli olacaktir. Burada 6nemli olan husus bankalarin
yurtigi ve yurtdigi muhabirleri nezdindeki déviz pozisyonlar degil, sadece kasalarinda
bulunan efektif ddviz mevcutiarinin g6z 6niinde bulunduruimas: geregidir. Zira efekiif
doviz mevcutlan digindaki déviz pozisyonlart mevduat niteligine donismils unsurlar
olarak deg@erlendiriimektedir. Bu durum agiktir ki hem baz paranin kullanim ve hem

de kaynagi igin gecerli olacaktir. daha 6nce ifade edilen;

Bg=NDA + NFA

BU=C+R

seklindeki esitliklerde baz para tanimlamalarinin Tirkiye igin, Merkez Bankast ve
Hazine'nin parasal yukimltliklerinin arkasindaki varliklari ve bu yukimlGlaogan

kullammini esas alarak belirleyebiliriz.

79 GURSEL, s.12-14
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I. Kaynaklara Gore Hesaplanmasi

Baz paranin ve bunda meydana gelen degigsmelerin kaynaklarini genis 6lgide

Merkez bankasi Bilangosunu, bankanin aktifleri agisindan analiz ederek tespit etmek

mimkindir. Baz paranin kaynad: Merkez Bankasi ve Hazine'nin, parasal

yikumlalGklerinin arkasindaki varliklar olarak tanimlandigina gére, bilangonun

pasifinde yer alan yukimliliklerin dogmasina neden olan unsurlan incelemek

gerekecektir. Bu ylizden sz konusu kurumlara ait aktif hesaplar bazi konsolidasyonlar

yapilarak asagida ele alinacaktir. .

Ulkemizde Merkez Bankasinin hangi hallerde emisyon yapabilecegi 1970 tarih ve

121l sayili Merkez Bankas! Kanununun 36. maddesinin b. fikrasinda belirlenmistir. Adi

gegen kanun'un ilgili maddelerine gére Merkez Bankasit,

- Bankalarca getirilen Senet ve Vesikalar reeskonta veya avansa kabul etmekle

- Orta vadeli reeskont ve avans iglemleriyle

- Tah\)il karsihigl avans islemleriyle

- Hazine'ye kisa vadeli avans yolu ile

- Kamu iktisadi Tegebbiislerine Bono Iskontosu veya Hazine Kefaletini haiz bono
iskontosu ve avans iglemiyle

- Agtk piyasa iglemleriyle

- Aitin veya doviz satin alma veya bu degerler karsihginda avans verme
islemleriyle bonknot emisyonunda bulunabileceklerdir 80 Yukarida
siralanan maddeler, baz paranin yurtigi varliklar ve dig varliklar olarak

6zetledigimiz baglklar altinda inceleyebilece@imiz kalemlerdir.

80.

T.C. Resmi Gazete, T.26 Ocak 1970, s.13409, s.4-6
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Bs=NDA + NFA

seklindeki ifadeyi daha agik olarak,

Bs= PuCr + PrCr + NOI + FA - FL

ifade etmistik ve bu esitlikte,

Bs= Baz Paranin Kaynagini,

PuCr= Net Kamu Kesiminden alacaklart,

PrCr= Mevduat bankalart ve diger mali, kuruluglardan alacaklan
NOI= Net diger varhkian,

FA= Dis varliklari

FL= Dig yukOmlUliklert ifade etmekteydi.
a. Yurtici Varlikiar

Merkez Bankasi'nin yurti¢i varhkiar, kamu kesimi ve 6zel kesimden olan
alacaklan ile net diger varhiklanin toplamindan meydana gelmekteydi. Merkez

Bankasi'min yurtigi varhklarini gésteren bu iki unsur asagida ele alinip incelenecektir

aa) Kamu Kredileri

Kamu kesiminin Tirk ekonomisi igindeki yeri olduk¢a 6nemlidir. Bu énem de
kamu sektérinin klasik devlet fonksiyonian yaninda, ekonomide kisa dénemde gelir
boélisumi istihdam ve kaynak dégllsmn uzun dénemde yapisal degisim ile ilgili belirli
sorumliulukiar stlenmis olmasindan kaynaklanmakiadir. Bu sorumluluklar ve kamu
harcamalarinin arttinimasi yolundaki cesitli baskilar nedeniyle bu kesimin
harcamalari hizla bOyldmistir. Buna karsiik kamu sektdriinin normal gelirleri
harcamalardaki genislemeleri finanse edecek dizeyde yikseltiiememistir. Bu

durumdan kaynaklanan kamu agiklanimin tim gelismekte olan ulkelerde oldugu gibi,



55

Ulkemizde de uzun yillar Merkez bankasi kaynaklarina bagvurularak kargilanmasi

yoluna gidilmigtirm.

Asagida verilen tablonun incelenmesiden anlasilabilecegi gibi 83 yili harig
Merkez Bankas: kredileri genig 6iciide kamu kesimi tarafindan kullaniimigtir. 1983
ythndaki 6zel sektér kredilerinin toplam Merkez Bankasi kredileri igindeki payinin
artig) gegicidir. Bu yil disinda Merkez Bankasi kredileri iginde kamu kesimi
kredilerinin payr hizla artmaktadir. Buna karsilik kamu kesimi iginde, kamu
girisimlerine kullandirilan hizh bir daralmaya tabi tutuldugundan, Hazinenin pay
hizla arimaktadir. Merkez Bankasinin kamuya kullandirdig) krediler iki baglk altinda
toplanmaktadir. Bunlar Hazineye verilen kisa vadeli avanslar ve kamu girisimlerine

kullandirilan kredilerdir.

TABLO 2
M.B. KREDILERININ SEKTOREL DAGILIMI(%)

YILLAR HAZINE KAMU OZEL I0P

1970 0.30 0.26 0.44 100
1971 0.38 0.35 0.27 100
1972 0.39 0.33 0.28 100
1973 0.31 0.25 0.43 100
1974 0.30 0.26 0.44 100
1975 0.29 0.27 0.45 100
1976 0.22 0.42 0.35 100
1977 0.25 0.46 0.29 100
1978 0.25 0.47 0.28 100
1979 0.27 0.41 0.31 100
1980 o 0.3 0.31 0.38 . 100
1981 0.31 0.29 0.41 100
1982 0.33 0.36 0.31 . 100
1983 0.32 0.25 0.43 100 -
1984 0.71 0.11 0.18 100
1985 0.73 0.15 0.12 100
1986 0.51 0.10 0.39 100
1987 0.49 0.26 0.25 100
1988 0.47 0.24 0.29 100
1989 0.44 0.23 0.33 100
1990 048 0.21 0.31 100

Kaynak: T.C.M.B Ug Aylik Biltenleri.

81  Ahmet Ertugrul, Kamu Aciklan Para Stoku ve Enflasyon, Yapi ve Kredi Bankasi
Yayinlar, istanbul 1982, s.54



56

Hazineye verilen kisa vadeli krediler 12l sayili Merkez Bankasi Kanunun 50 nci
maddesine dayanarak verilmektedir. Madde hikmine gére banka, miktari cari yil biitce
6denekleri toplaminin % 15 ini gegmemek Uzere Hazine'ye kisa vadeli bir hesap
agmakia yﬂkUmlUdUrBz. Kanun oraninin en yiksek sinirini saptamakla kalmamis,
uygulanacak oraninin ekonomik durum géz éniinde tutularak Maliye Bakanhgi ile Banka
arasinda kararlastinlacaginida belirtmistir. Hazineye bu tiir avans sistemi ile kredi
temininden amag, butge gelirlerinin tahsili ve harcamalarin yapiimasi arasindaki
dénem farkhliginin yaratacagr nakit sikintisim gidermektir.. Hazine'ye taninan bu
imkan uygulamada Hazine'nin gelirleri ve giderleri arasindaki s6z konusu gecikmenin
gideriimesinden 6te, bltgce agigim gideren bir kaynak niteligine biriinmustar. Burada
12il sayih kanun da belirtilen yiizde 15'lik miktar stniriamasininda Hazine'yve kisa
vadeli avans kaleminin bu nitelige birinmesine engel olmadigini belirtmek gerekir.
Cunki bitge kanunlarina konulan ek ddenek ilavesi yetkisi ile yil icinde bitce
édenekle_rinin 6énemli 8lgide arttinimas: suretiyle harcamaya déniismeyen ddeneklere
kargthk olarak Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullaniimakta ve doiayh olarak
ylizde I5'lik sinir asiimaktadir. Nitekim tablo 3 de yil iginde alinan ek t¢denekler

yukarda agiklanan durumu ayrintil olarak géstermektedir.

Baslangi¢ bitge édeneklerinin yil icinde alinan ek 6deneklerle bir sekilde
arttinnimasina kal'§l|lk,b yil sonunda éhnan ek oOdeneklerin harcamaya
donistiriimedigi gbrilmektedir. Tim harcamalarda yil sonu harcama rakamlari
baglangic 6deneklerinin dahi altinda kalmaktadir. harcamaya déniusmeyen ilave
o6denecklerie Merkez Bankast kaynaklarina bagvurmak gibi bir yénteme miracaat
edilmesinin nedeni, biitge 6denek ve harcarnalari karsisinda biitge gelirlerinin yetersiz

kalmasi sonucu Hazine'nin nakit sikintist igcinde dilsmesidir.

82  Ziya KAYLA, Merkez Bankas! iglemleri, Ankara iktisadi ve Ticari llimler Akademisi
Yayinlan, Ya.No.: 148, Ankara, 198!
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TABLO 3

KONSOLIDE BUTCE ODENEK VE HARCAMALARI

Yillar Baslangi¢ Yil sonu Harcama
1970 29893.2 38478.1 34708.1
1971 38472.0 52524.9 1 49081.2
1972 51968.4 63614.2 54363.6
1973 62268.2 80844.3 67524.5
1974 - 83091.9 105114.6 82270.4
1975 108444.8 10844408 116300.3
1976 154041.5 154041.5 162830.1
1977 225752.2 344270.4 248900.2
1978 266358.6 477877.6 361554.6
1979 406986.9 778738.8 633216.5
1980 769910.7 1384546.3 1147551.9
1981 1558743.1 1931259.5 1632962.3
1982 1804708.2 259452 1 1764894.8
1983 2600000.0 3459423.3 2914818.2
1984 3285000.0 4981621.3 4278254.9
1985 5542182.0 6717142.1 6493304.1
1986 7254111.0 9082541.3 8311420.7
1987 11050688.0 13480634.0 12790981.0
1988 20881923.0 23133316.0 21446013.0
1989 32933446.0 39860011.0 38871230.0
1990 68781222.0 68354397.0

64400354.0

Kaynak: BUTCE GIDER VE GELIR GERGEKLESMELERI(1924-1991)
MALIYE VE GUMROUK BAKANLIGI Biitce ve Mali Kontrol Genel Midirligi
Sayi: 1992/3 ANKARA, MAYIS 1992. s.34-35

Baz para agisindan kamu kesimi agtklarinin bu sekilde Merkez Bankasi
kaynaklarindan kargilanmasi, onun artmasina dolayisiyla da para stokunun |
buylimesine neden olmaktadir. Kamu‘agnklanndan dolayi sirekli biyliyen para stoku,
diger yapisal ve digsal fakiorierede bagh olan fiyat artiglanina iz kazandirmaktadir.
Kamu gelirlerinin fiyatlar genel seviyesindeki hizli artisa ayak uydurabilmesi
verginin dogmasi ve tahsili arasindaki gecikme, sabit vergi oranlarn gibi nedenlerle
kamu harcamalarinin enflasyona uyumu kadar hizh olamamakia ve bu yizden enflasyon
kamu aciklarini arttirmakta, kamu agiklarindaki bu artis da finansman sekline bagh

olarak para stokunu biyutmektedir. Yani bdyle bir durumda kamu agiklari kismen
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enflasyonun nedeni kismende sonucu almaktadir. Dolayisiyla bu durum para stoku ile
fiyatlar arasindaki iligkinin tek yonli olmadigini, para stokunun enflasyonu etkiledigi

kadar, enflasyonunda para stokunu etkiledigini ifade etmektedir83.

TABLO 4
KAMU KESiMi KREDILERININ DAGILIMI (%)

YILLAR HAZINE KAMU GIRISIM TOPLAM

1970 0.54 0.46 100
1971 0.52 0.48 100
1972 0.54 0.46 100
1973 0.55 0.45 100
1974 0.53 - 0.47 100
1875 0.52 0.48 100
1976 0.35 0.65 100
1977 0.35 0.65 100
1978 0.35 0.65 100
1979 0.40 0.60 100
1880 0.50 0.50 100
1981 0.52 0.48 100
1982 0.48 052 100
1983 0.56 0.44 100
1984 0.87 - 0.13 100
1985 0.83 0.17 100
1986 0.83 0.17 100
1987 0.65 0.35 100
1988 0.66 0.34 100
1989 0.66 0.34 100
1990 0.69 0.31 100

Kaynak: T.C.M.B. Ug Aylik Biltenleri

8 F Aynur ULUATAM, Monetary Multipliers and a self Generating Inflation
Model: The Turkish Case, DPT Ya.No.? Ankara 1973, s.68-69
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Nitekim Tablo-4 de, toplam kamu kesimi kredilerini olusturan diger unsur olan
"Kamu Ekonomik Girigimlerine Agilan Krediler", asadida deginilecek nedenlerden

oturd, hizla digerken "Hazine'ye kisa Vadeli Avans” kalemi kamu kesimi kredilerinin

belirleyici unsuru olmustur.

Turkiye'de Merkez Bankasi Kamu Ekonomik girigsimlerine iki yoldan kredi
saglanmaktadir. Bunlardan birincisi, dolaysiz, ikincisi de dolayh olarak kullandiriian

kredilerdir.

Merkez Bankasi. 121l Sayili kanun'un 5I'nci maddesine goére, kamu ekonomik
kesimine kuilandirdi§i dolaysiz kredileri "hammadde ve mahsul alimi ile ilgili
mevsimlik ihtiyaglari igin diizenleyecekleri en gok 9 ay vadeli bonolarini ya da Hazine
Kefaletini haiz bonolarini" iskonto etmek veya karsihginda avans vermek suretiyle
kullandirmaktadir. kamu ekonomik kesimine kullandirilan dolayh kredilerde Devlet
Yatinm Bankas! araci olmaktadir. Yine ayni maddeye gére Merkez Bankasi, kamu
ekonomik girisimlerine Yatinm ihtiyaglarini kargilamak igin kredi vermez. Buna
gbére, kamu ekonomik girisimlerine kuilandmlan kredilerin miktarnni belirleyen en
dnemli unsurlar, bu kesimin Urettigi mal ve hizmetlere iligkin fiyatlandirma
politikalari ile destekleme ahm ve fiyat politikalari olmaktadir. Bu politikalar
gerzevesinde, 6zellikle 1980 yilindan énceki dénemde, kamu ekonomik kesiminin
frettigi mal ve hizmetlerin fiyatlar, Bakanlar Kurulurca bélirlenmig,. maliyetin
altinda kalan fiyatlardan dolayi, ugranilan zararin da biitgceden siibvansiyonu yoluna
gidilmigtir. Fiyat tespitlerinin ekonomide fiyat artis hizini digik tutmak amaciyla
gecikerek ve/veya diisik oranda zamlarla yapilmasi bir taraftan vergi kaybina neden
olarak kamu gelirlerini olumsuz yoénde etkileyen, diger taraftan butgeden transfer
seklinde yapilan zarar karsih@i sibvansiyonlari biyuterek kamu harcamalarini

arttirmistir. S6z konusu iki etkiye bagl olarak kamu agiklan artmaya devam etmigtir.
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Ancak Ulkemizde 1980 yilinda uygulamaya konan istikrar programi ile kamu
ekonomik kesiminin fiyatlandirma polietikasinda énemli degisiklikler yap||m|§ ve bu
kesimin finansmaninda diizenlemelere gidilmistir. Buna gére éncelikle kamu ekonomik
girisimlerine fiyat tespitinde 6zerklik veriimig, temel ve kritik mal kapsamina sadece
komur, ferro krom ve aliminyum dretiminde kullanilan eliktrik, Devlet Demiryollari
ve Denizcilik Bankasi Deniz Nakliyat Kargo navlunlan birakiimistir. Buna karsilik 29
Aralik 1983 tarihinde alinan bir dizi karar gargavasinde, kamu ekonomik kesimi
yeniden dizenlerek kara donik cahiganlar (iktisadi Devlet Tesekkilleri) ve kamu
hizmeti yapanlar (Kamu iktisadi Kuruluslar) olarak kapsamlari yeniden

belirienmistir.

Fiyat politikasinda meydana gelen degisimin sonucunda kamu ekonomik kesiminin
kredi kullanimi son derece dusik diizeye inmigtir. 1984 yihi sonunda yapilan bir
duzenleme ile Tablo-5 deki kurumlarnin Merkez Bankasi'na olan borglari Hazineye
devredildiginden Toprak Mahsulleri Ofisi disindaki kurumlarin banka'ya borcu
kalmamistir. Toprak Mahsulleri Ofisi 1984 ve 1985 yillarindaki kredi kullammlari
nedeniyle Merkez Bankasi'na borglu tek kamu ekonomik girisimi durumundadir. Bu
durum dogal sonucu olarak toplam kamu kesimi kredileri icinde kamu ekonomik
girigimlerinin pay: 198I'de ylzde 48 den 1985 te 17 ye gerilemigtir. (Tablo 4).
toplam Merkez Bankasi kredileri iginde bu kesimin pay: da paralel olarak 198l'de

ylzde 29'dan 1985 yil sonucunda yiizde 15'e digmustir (Tablo 2.).
bb) Ozel Kesim Kredileri

Merkez Bankasi'nin yurtigi varliklarin olusturan ikinci kalemi, Banka'nin 6zel
kesime kullandirdigi krediler meydana getirmektedir. Bu tur kredilerin
kullaniimasinda bankactltk sistemi araci olarak kullaniimakta, bankalara piyasaya

kredi vermeleri igin kaynak saglamaktadir.
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TABLO 5
KAMU EKONOMIK GIRISIMLERINE VERILEN KREDILERIN DAGILIMI

Yillar T.M.O Siimer Seker Tekel D.Y.Bank Et Bal. Cay K

1970 0.30 0.04 0.19 0.47 0.00 0.00 0.00
1971 0.53 0.04 0.12 0.31 0.00 0.00 0.00
1972 0.54 0.07 0.11 0.28 0.00 0.00 0.00
1973 0.42 0.11 0.11 0.35 0.00 0.00 0.00
1974 0.61 0.10 0.09 0.21 0.00 0.00 0.00
1975 0.38 0.00 0.09 0.14 0.39 0.00 0.00
1976 0.30 0.02 0.09 017 0.36 0.03 0.03
1977 0.23 0.02 0.07 0.18 0.42 0.03 0.04
1978 0.21 0.02 0.08 0.20 0.38 0.04 0.05
1979 0.19 0.03 0.11 0.20 0.33 0.05 0.08
1980 0.22 0.05 0.16 0.19 0.25 0.05 0.07
1981 0.26 0.06 0.12 0.24 0.19 0.08 0.05
1982 0.31 0.13 0.10 0.19 0.15 0.07 0.04
1983 0.32 0.09 0.1 0.18 0.16 0.08 0.05
1984 0.47 0.00 0.00 0.00 0.53 0.00 0.00
1985 0.76 0.00 0.00 0.00 0.24 0.00 0.00
1986 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -
1987 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1988 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1989 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00
1990 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00

Kaynak: T.C.M.B. Ug Aylik Biiltenleri

Ulkemizde Merkez bankasi kamu ekonomik kesimine tahsis ettigi dolaysiz
kredilerle oldugu kadar, Ziraat Bankasi aracihigiyla kooperatiflere verdigi krediierle
de tanmsal desteklemenin finansmanina uzun yilar katilmigtir. Bult.[Jr kredilerin
tamamina yakin bir bélimi Tanm Satis Kooperatifieri'ne verilen kredilerden meydana
gelmektedir. Ashinda uzun yillar kamu hizmeti niteliginde faaliyet gésteren bu
kuruluglar, yasal statileri geregi 6zel kesim icinde degerlendirilmektedirier. Bu
acidan Ulkemizde gegmis yillarda 6zel kesime kuliandinlan kredilerin yariya yakin bir
bslumi bu amaca hizmet etmistir Ancak yukarida deginilen politika degisikligi sonucu
ele aldigimiz dénem icinde tarimsal amagh bu kredilerde.,6zellikle destekleme

kredilerinde, ¢ok belirgin disis s6z konusudur. Bu durum asagida 6zel sektor
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kredilerinin, krediyi alan kurumun faaliyet alanina gére dagilimmi gosteren Tablo.6

da izlenebilir.

Tablo 6'da yer alan ve Merkez Bankasi'nin tarim kesiminin finansmani igin
sagladigi destekleme ve tanm kredileri, kredi daralmasinin yaninda Ziraat Bankasina
baska kaynaklar temin edilerek diigtiriimigstiir. Daha 6énce yapilan g¢alismalarda
ulasilan sonuglara gore 6zellikle destekleme alimlannin yogunlastigi aylarda Merkez
Bankasi'nin baz para (izerindeki kontrolini tamamiyla yitirdigi gbz oniinde
tutulursa84, bu durum siphesiz kredilerin kontrol edilebilirliginin arttiriimasi

agisindan énemli bir husustur.

TABLO 6
OZEL SEKTOR KREDILERININ DAGILIMI(%)

Yillar Tar. Sat Tarim San Sen. Es.San. fhracat Ticaret

1970 0.22 0.35 0.14 0.08 0.12 0.09
1971 0.05 0.46 0.15 0.08 0.13 0.12
1972 0.25 0.37 0.10 0.07 0.13 0.08
1973 0.35 0.23 0.11 0.04 0.17 0.10
1974 0.60 0.16 0.08 0.02 0.06 0.c9
1975 0.46 0.25 0.12 0.02 0.08 0.07
1976 0.39 0.26 0.13 0.03 0.11 0.08
1977 0.40 0.20 6.19 0.04 0.08 0.08
1978 0.27 0.28 0.17 0.04 0.15 0.10
1979 0.30 0.30 - 0.1 0.05 0.15 0.10
1980 0.20 - 0.31 0.18 0.08 - 0.21 0.07 -
1981 0.23 0.22 0.16 - 0.04 0.33 0.04
1982 0.10 0.09 0.20 0.05 0.41 0.16
1883 0.05 0.1 0.14 0.05 040 0.26
1984 0.06 0.24 0.13 0.18 0.25 0.13
1985 0.01 0.35 0.19 0.21 0.05 0.19
1986 0.00 0.25 0.39 0.31 0.00 0.04
1987 0.00 0.70 0.14 0.03 0.08 0.05
1588 0.00 0.58 0.15 0.04 0.26 0.01
1989 0.00 0.48 0.16 0.05 0.31 0.00
1890 0.00. 0.41 0.13 0.05 0.10 0.31

Kaynak: T.C.M.B. Ug Aylik Biiitenleri

84 AkYUZ, Money an Infiation..., s.133-136, OLGUN, s.168
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cc.Net Diger Varhklar

Baz paranin hesaplanmasinda kigik ve belirli bir isim altinda birlestirilemeyen
hesaplar, bilango dengesinin saglanmast amaciyla 'net diger varliklar" baghg: altinda
gosteriimistir. Bu amagla konsolide edilen hesaplardan yukarda agiklanan kalemier
icerisine sokulmayan ve banka bilangosunun aktifinde yer alan hesaplar (ufaklik para,
tahviller ciizdani, gayrimenkuller ve diger dagitiimayan aktifler) "arti”, pasifte yer
alan hesaplar (ithalat teminatlari, sermaye hesaplari, muhtelif borglar ve diger
dagitilmayan pasifler) "eksi yénde gbz 6niine alinmaktadir. Bunun yaninda Merkez
Bankasi bilancosunun aktifinde yer almamakla birlikie, baz paranin kullanimi
incelenirken gérulecegi gibi, kullanima dahil edilen ticari banka kasalanndaki efektif
konvertibl ddvizler de bu baslik altinda pozitif yénde konsolide edilmigtir. Bu,
dengenin saglanmas: efektif konvertbl dévizlerin dis aktifler iginde degilde, net diger
varliklar iginde konsolide edilmesinin nedeni, s6z konusu varliklarin, para otoritesi
olarak tamimladigimiz Merkez Bankas: ve Hazine'nin digindaki kurumiara ait

olmasidir.

Bu sekilde, pozitif yonde gbz 6niinde tutulan aktif hesaplarla negatif yénde géz
éninde tutulan pasif hesaplar arasindaki fark net diger varliklari olugturmaktadir. Ele
aldigimiz dénem boyunca pasif nitelikteki hesaplarnn toptami aktif 'niteliktekli
hesaplarin toplamindan biylk olmasi nedeniyle net diger varliklar kalemi eksi isaretl
bulunmaktadir. Bu durumda net diger varliklar kaleminin baz para Gizerinde daraltici

bir unsur olarak kabul edilmesi gerekecektir.
b Yurt Dist varhklar

Yurtigi varhklardan sonra baz paranin kaynagini olugturan ikinci unsur, Merkez

Bankas! ve Hazine'nin dis varliklarn ile dig yikiimlulokleri arasindaki farktan
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meydana gelen yurt dist varhiklandir. Merkez Bankasi ve Hazine'nin dis varhklar ve

dis yUkamldlikleri séz konusu kurumlarin aktif ve pasif nitelikieki hesaplardan

yararlanarak hesaplanir.

aa) bDis Varhklar

Bir ulkenin dis varliklari, Merkez Bankast'nda bulunan altin stoku, konvertbl

dovizier, diger doviz varhklan, Uluslararasi Para Fonu pozisyonu alacaklari, Ozel

cekme haklar (SDR) ve Altin toplamnd|r85.

TABLO 7
1970-1990 Doneminde Net Dig Varliklarin Durumu

DIS VARLIKLAR (FA) DIS YUKUMLULUKLER (FL)
(milyar TL) (milyar TL)
Konvertibl Akreditif Net Dig
Yillar| Altin Déviz Toplam | Dis Kredi Déviz Pozisyon.Toplam|Varliklar

1970 1.9 6.2 8.1 1.0 0.9 5.0 6.9 1.2
1971 18 110 128 1.9 0.9 34 8.2 66
1972 19 188 20.7 6.5 06 6.8 13.9 6.8
1973 21 287 308 3.1 0.8 136 175 | 133
1074 21 220 24.1 20 10 172 20.2 3.9
1975 21 154 17.5 15.0 23 165 33.8 163
1076 21 211 23.2 29.3 153 263 70.9 -47.7
1077 22 141 162 38.1 266 168 81.5 653
1978 39 384 @ 22 715 30 20. 130.5 88.3
1979 56 535 59.1 925 75 284 195.9 -136.8
1080 | 142 2561 2708 322 201 1158 638.8 -368.5
1081 | 210 4748 4958 487.7 1776 1578 . 823.1 -327.3
1082 | 204 7782 8976 671 3275 1309 11204 |  -321.7
1083 | 448 1340 13936 [ 45399 7359 2075 2003.3 -609.7
1084 | 3652 1283 19482 | 4se0 16103 2014 33089 | -1660.7
1085 | 6155 16047 22202 | 20938 29388 251.4 5484 | -3063.8
1085 | 9644 25505 32149 | a5748 54749 3818 89315 | -5416.6
1087 115633 57551 984 | sq40p 124834 1053 167309 | -94125
1088 |24793 11253 18732 | 51607 218018 1912 272457 | -13513.4

1980 |3120.1 157476 18877 | 3gp83 281834 2077 320194 | -13142.7

1000 [4207.6 21350 20848 3111 330088 3650 374748 | -118272

Kaynak:T.C.M.B. Ug Aylik Biiltenleri.

85  TUGGETIN-HICYILMAZ, a.g.e., s.12-i3
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Tablo 7 den gorilecegi gibi "Dig Varliklar" hesabi igerisinde en 6nemili iki kalem,
altin ve doviz varlklaridir. Altin ve doviz varliklarindaki artis baz paray: dolayisiyla
para arzint arttirici yénde etkilemektedir. GUnki déviz artiglan karsisinda Merkez
Bankasi emisyonda bulunmaktadir. Déviz artislari ihracat (X) ithalat (M) iglemleri
arasindaki olumlu fark, uluslararasi sermaye hareketleri, isgi dévizleri ve diger déviz

girislerindeki artiglar sonucu ortaya c;lkmaktadnr86

Tirkiye'de para arziyla doviz rezervleri ve 6demeler bilangosu arasinda siki bir
iliski oldugu yapilan aragtirmalar sonucu ortaya konmustur. Ozellikle déviz
giriglerinin hizlandig1 dénemlerde Merkez Bankasinca gerekli denklegtirici
politikalarin uygulanmamas: ve aksine ithalatin finansmaninin i¢ kredilerin
genislemesiyle kargilanmasi, para arzinin genisiemesine neden olmustur87. Ancak
1980 yilindan sonra istikrar dnlemleri dogrultusunda, i¢ krediler kontrol altina

alinmaya baslanmistir.

Diger tabraftan ihracatt tesvik politikalan sonucu, 6zel sektér kendi finansman
ihtiyacini kendisi saglamaya baglamistir. Bu nedenle ulkenin doviz rezervierindeki
artis hizi da giderek artan bir gelisim izlemeye baslamistir. Goriildigu gibi, ihracat
ithalat farkina etki eden unsurlar; ihracati tesvik politikalan, i¢ ve dis fiyatlar,
izlenen ddviz kuru politikalar, i¢ ve dig talep hacmidir. Diger déviz giriglerine etki
eden unsurlar ise; izlenen déviz kuru politikalarina bagl olarak degisen isci ddvizleri

ve uluslararasi kuruluglardan saglanan kredi ve yardimlardir.

Dis varliklardan, dis yukimliliklerin gikartilmasiyla hesaplanan net dig

varliklarin 1870-1990 yillar arasindaki gelisimi Tablo7 de gésterilmistir. Tablo 7

86 J.J. POLAK, "Monetary Analysis of Income Formation and Payments Problems", IMF
STAFF Papers, VolVI, s.30-32
87 JFRY., s.50-58



66

incelendiginde gorillece@i gibi 1975 yilina kadar pozitif olan net dis varliklar, bu
tarihten sonra siirekli olarak negatif bir deger almakta ve emisyonu azaltici bir etki
yapmaktadir. 1980 yilina kadar negatif olarak artan net dis varliklar, 1983 yilina

kadar bir gerileme gostermis ve sonra tekrar 1990 yilina kadar artis devam etmistir.

bb) Dis Yuokimlilikler

Merkez Bankasi ve Hazine'nin birlikte gergeklestirdikieri déviz 6demelerini ve
doviz taahhitlerini gostermektedir. Yapilan déviz 6demeleri, déviz varliklanni; déviz
bor¢clanmalarn ve doéviz taahhitleri ise, bu kurumlarnn doéviz yﬁkﬁmlﬂlﬂklerini
arttirmaktadir. Déviz yikimliloklerindeki artis karsthgiin Turk lirasi olarak
6denmesi, piyasadan Turk Liras ¢ekilmesine yani baz paranin azalmasina neden olur.

Bu durumda para arzinin daralmasina yol agar.

Déviz yukimlilikleri olarak; vadesi gelmis veya kisa vadeli konvertibl dévizler
ve diger déviz borglari, petrol kolayliklari, ihracat dalgalanmalarini telafi edici
yardimlar, Dévize Cevrilebilir Mevduat Hesaplart ve IMF'den saglanan diger

kolayliklar sayilabilir.

ilke olarak IMF, iiyelerine kredi veren bir kurulus degil fakat kendi paralari
karsih@inda doéviz satan bir kurulustur. Bu yuzden Hazine cesitli kolayhklar
gercevesinde IMF'den bir SDRS ¢ekiminde bulundugu zaman bunun Tirk Lirasi
kargiigini IMF'nin Merkez bankasi nezdindeki hesabina yatinir. Yani Hazine bu Tirk
Liralan karsiiginda !MF'den déviz satin almis olur. Bu durumda Merkez Bankasi'nin
dis varliklart satin ahinan dévizler kadar artmig olmakla beraber, bu dévizler
karsihg: olarak Hazine'yve 6denen Tirk Liralan, Hazine'ce aynen Merkez bankasi'ndaki

IMF hesabina yatinidigindan bu déviz girigini etkisi notr olmaktadir 88 Ancak

88 KEYDER, PARA TEORI-POLITIKA, s.119
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uygulamada durum béyle olmamakta, 6demeler denglesi agiklar nedeniyle dovizler i¢
piyasada satildigindan, piyasadan Tirk Lirasi ¢ekilmekte ve bu iglemler para arzi
ylzerinde daraltici etkiyi 6nlemek amaciyla, IMF'den alinan dévizler karsihginda,
nakit yerire Hazine Bonosu verilmekte ve bu sekilde de baz para ve para arzinin
artmasi saglanmaktadir. Bu islemlerden de anlagilacag! gibi, baz parayla para arzi,

para arziyla da 6demeler bilangosu arasinda siki bir iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Dig yuokomlilokler icinde yer alan ve 6zellik arz eden bir bagka hesap ise,
"Konvertibl TL" Hesabidir. DCM hesaplarinin net bakiyesini gésteren bu hesap, doviz
girigsi olmasi nedeniyle, Merkez Bankas! bilangosu aktifinde "Konvertibl Doviz
Mevcutlan” kaleminde; déviz yukiomlilagi olmasi nedeniyle de posifite "Diger Doviz
Hesaplan” icinde, "DCM Taahhdtleri" olarak yer almaktadir. 29.12.1983 tarihinden
itibaren ferdi DCM'lerin tasfiyesine baglanmigtir. Bu hesaplar yerine Merkez bankasi
nezdinde "Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesabi" ve bankalar nezdinde Déviz Tevdiat

Hesabi agilabilmektedir.

Ozet olarak, Net Doviz Varliklari, Merkez Bankast ve Hazine'nin parasal
islemleri sonucu ortaya gikan, dis varliklarla dig yukimlulikler arasindaki farktir.
Tablo 7 dig yukimluluklerde yer alan hesaplar ve hesaplardaki gelismeler
gosterilmektedir. Tablodan da gérilecegdi gibi dis yUkUmIUIUkler son yillarda hizla

artan bir seyir izlemektedir.
c. Baz Parada Meydana Gelen Degismelerin Kaynaklari
Baz paranin kaynag@ini olusturan unsurlan agikladiktan sonra ilgili unsurlarin

baz paraya katkiarini incelemek gerekmektedir. Tablo 8 ve Tablo 9 bu amagla

hazirtanmigtir.



68

TABLO 8
BAZ PARANIN KAYNAKLARI (milyon TL)

YILLAR PuCr PrCr NOI NFA B
1970 14.80 10.10 -3.90 130 22.30
1971 19.50 8.70 -4.70 6.60 30.10
1972 21.80 14.80 -3.30 6.80 40.20
1973 21.40 19.00 -5.10 13.30 48.60
1974 29.60 32.60 -5.60 3.90 60.50
1975 48.50 55.40 -6.50 -15.90 81.50
1976 77.70 9340 -21.00 -47.70 102.40
1977 138.60 133.10 -556.20 -65.10 151.40
1978 220.80 167.50 -84.00 -88.10 216.20

1979 348.20 21110 -134.70 -136.80 323.80
1980 706.30 32450 -183.70 -368.40 478.70
198t 89450 45770 -210.00 -327.30 814.90
1982  1277.30 42330 -189.60 -321.70 1189.30
1983  1684.30 698.80 -203.10 -609.70 1570.30
1984  4487.10 332.70 -440.20 -1660.70 2718.90
1985  7176.00 405.90 -38.30 © -3263.80 4279.80
1986  9186.10 57490 -161.50 -5415.60 4182.90
1987 15236.50 1078.50 1281.20 -9412.50 8183.70
1988 2418540 1728.20 -1150.80 -13513.40 11249.40
1989 29499.70 2527.80 -174.40 -13142.70 18710.40
1990 29628.20 5156.30 -1498.80 -11266.70  22026.00

Kaynak: T.C.M.B. Ug Aylik Bltenleri.

Birinci bélimde yer alan (1.4) nolu esitlikteki tanim gere@i baz paranin
‘ kaynaginda meydana gelen degisim ( AB), baz paranin kaynadini olusturan

unsurlardaki degismelerin toplamina esit olacaktir. Yani,
AB= APuCr+APrCr+ANOI+ANFA

yazilabilecektir. Tirkiye igin (I-4) nolu esitilige dayanarak hesaplanan baz para

buyuklikleri tablo 8 de verilmistir. Baz parada ve onu olugturan unsurlarda incelenen

ylllarda meydana gelen degismeler ise tablo 9'da verilvmi§tir.
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TABLO 9
BAZ PARANIN KAYNAGINDAKI DEGISMELER

YILLAR dPuCr dPrCr dNOI dNFA dB
1970 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1971 4.70 -1.40 -0.80 5.30 7.80
1972 2.40 6.10 1.40 0.20 10.10
1973 -0.50 4.20 -1.80 6.50 8.40
1974 8.20 13.60 -0.50 -9.40 11.90
1975 18.90 22.80 -0.90 -19.80 21.00
1976 29.20 38.00 -14.50 -31.80 20.90
1977 60.90 39.70 -34.20 -17.40 49.00
1978 82.20 34.40 -28.80 -23.00 64.80
1979 127.40 43.60 -50.70 -48.70 107.60
1980 358.10 113.40 -49.00 -231.60 154.90
1981 188.20 133.20 -26.30 41.10 336.20
1982 382.80 -34.40 20.40 5.60 374.40
1983 407.00 275.50 -13.50 -288.00 381.00
1984  2802.80 -366.10 -237.10  -1051.00 1148.60
1985  2688.90 73.20 401.80 -1603.10 1560.90
1986  2010.10 169.00 -123.20 -2151.80 -96.90
1987  6050.40 503.60 144270 -3996.90  4000.80
1988  8948.90 649.70 -2432.00 -4100.90  3065.70
1989  5314.30 799.60 976.40 370.70  7461.00

1990 128.50 2628.50 -1317.40 187600 3315.6

Kaynak: Tablo 8 deki verilerden heséplanm|§t|r.
Ortalama katkilarin hesaplanmasi igin ise,

formllonden yararlaniimistir. Bu sekilde hesaplanan ortalama katkilar tablo 10'dan

izlenebilir.



YILLAR dBt/Bt-1

1970
1971

1972
1973
1974
1975
1976
1877
1978
1979
1980
1981

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
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TABLO 10

BAZ PARADAKI YUZDE DEGiSIM VE ORTALAMA KATKILAR

*

0.350
0.336
0.209
0.245
0.347
0.256
0.479
0.428
0.498
0.478
0.702
0.459
0.320
0.731
0.574
-0.023
0.956
0.375
0.663
0.112

dPuCr/Bt-1 dPrCr/Bt-1 dNOI/Bt-1

*

0.211
0.080
-0.012
0.169
0.312
0.358
0.595
0.543
0.589
1.106
0.393
0.470
0.342
1.785
0.989
0.470
1.446
1.094
0.472
0.004

*

-0.063
0.203
0.104
0.280
0.377
0.466
0.388
0.227
0.202
0.350
0.278

-0.042
0.232

-0.233
0.027
0.039
0.120
0.079
0.071
0.089

*

-0.036

0.047
-0.045
-0.010
-0.015
-0.178
-0.334
-0.190
-0.235
-0.151
-0.055

0.025
-0.011
-0.151

0.148
-0.029

0.345
-0.297

0.087
-0.045

Kaynak:Tablo 8 ve 9 deki verilerden yararlanilarak hesaplanmstir.

dNFA/Bt-1

*

0.238
0.007
0.162
-0.193
-0.327
-0.390
-0.170
-0.152
-0.225
-0.715
0.086
0.007
-0.024
-0.669
-0.590
-0503
-0.956
-0.501
0.033
0.064

Tablo10'un incelenmesinde, baz paranin genellikle biyime yinunde degistigi

gorulmektedir. Bu bluyumeye parariel olarak, kamu kesimi kredilerinde ayni yénde

degistigi, baz paradaki degismeye en biyik katkinin kamu kesimi kredilerinden geldigi

anlagtimaktadir. Daha 6ncede belirttigimiz gibi, kamu ekonomik girisimlerinin Merkez

bankas! kaynaklarindan kullanimlari, izlenen fiyat ve finansman politikalari ile belli

6lgide smmiriandirilmis ve bunlarnin toplam kamu kesimi kredileri igindeki 6nemi

azalmistir. Buna gére kamu kesimi kredilerinin degisimindeki etkin unsur, Merkez

Bankasi'min hazine tarafindan kullanilan kaynaklandir. Ozellikie 198l tarihinden

itibaren izlenmeye baslanan giinlik déviz kuru tespit edilmesine iligkin uygulama

sonucu, Turk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki sirekli deger kaybina bagh

olarak, meydana gelen kur farklarindan dolayt Merkez Bankasinin Hazine'den olan
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alaca@! 6nemli miktarda artig géstermektedir.

incelenen 1970-1990 dénemi boyunca 6zel kesime kullandirilan Merkez bankasi
kredilerinin gelisimi 1980 yilina kadar énemli artiglar gostermemistir. hatta bu
kesime kullandirilan kredilerde [980-85 arasinda bir daralma oldugu
g6zlenmektedir.(1983 yili harig). Ozellikle 1984 yilindaki gerileme dikkat gekicidir.
1981 yih Subat ayinda bir diizenlemeyle uygulanmaya baglanan yeni reeskont
politkasiyla bankalarin 1982 yili boyunca ve 1983 yili son geyregine kadar Merkez
bankasi kaynaklarina bagvurmasi 1himl 6iglilerde tutulabilmis ve kullandirilan
krediler zaman zaman degismekle binlikte donem sonunda nominal olarak ayn: diizeyde
tutulabilmigtir. S6zU edilen politikaya gére, daha énce kredi ve mevduat faiz oranlarini
belirlemede serbest birakilan bankalar, bu serbestiyi aralarinda centiimenlik
anlagsmasi yaparak kisitlamiglar, ancak bir faiz yansinin baglamasina da engel
olamamuglardir. Bu durum her iki tir faiz oraninda da tirmaniga yol agarken, merkez
bankasi, bu durumun 6éniine gecebilmek igin, bankalarnn centilmenlik anlagmastyla
tesbit ve ilan ettikleri kredi faiz oranianndan daha yiksek faiz uygulamalan halinde,
her bir puan fazlahga karsilik reeskont oranini iki puan artirma Uygulamasma
baslamigtir. Bunun yaninda yapilan dizenlemelerle yikseltilen genel reeskont
oranlarinin da etkisiyle bankalarin merkez bankast kaynakiarina bagvurmasi
engellenmistir. 1983 yilinda ekonomide yasanan banker ¢dkisiine bagh olarak, fikidite
sikintist ceken bankalara yapilan mali destekler sonucunda yil sonuna kadar Merkez
Bankasi'nin 6zel kesim kredilerinde yizde 60'lara varan artiglar s6z konusu olmustur.
Bunun yaninda 1984 ve 1985 yili boyunca sz konusu kredilerdeki genisleme egilimi
tersine doénerek bir daralma siirecine girmistir. Ozellikle 1983 yili sonunda yapilan
bir dizenlemeyle kisa vadeli reeskont oranlarinin yiizde 28'den, énce yuzde 48,5'e
daha sonra da yiizde 52'ye yiikseltiimesi ile 1984 yil sonunda Merkez Bankas’'nin 6zel

kesim kredileri bir énceki yil sonuna gore yaklasik yiizde 80 oraninda daralmigtir.
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1985 yihindan sonra ekonomideki canlanmaya paralel olarak 6zel kesim kredileri
artisi devam etmistir. Baz paraya katkisi agisindan, ilgili tablo ve gekillere gére, &zel
kesim kredilerinin ortalama katkilarinin yukarida izah edilen dénemlerdeki

dalgalanmalar harig, diger unsurlarin yaninda sinirh kaldigi gériimektedir.

Dengeleyici bir unsur olarak ele alinan net diger varliklar (NOI), aktif ve pasif
hesaplar arasindaki farka dayanmaktadir. Ele alinan dénem boyunca pasif nitelikteki
hesaplara ait toplamin aktif nitelikteki hesaplarin toplamindan biyik olmasindan

dolayi, net diger varlklar Tablo 9'da baz paranin bilyimesini azaltici bir unsur olarak

goriimektedir.

Baz paranin kaynagini olusturan bir unsur olarak ele alinan net dig varlkiarnn
(NFA) durumu Tablo 7'de aynintli olarak verilmigtir. Para otoritelerinin dig
varhiklan ile dis yukumlilikleri arasindaki farktan olustugunu belirttigimiz NFA
kaleminde incelenen dénemde dis yukimlilikler dig varhiklardan biyuktir. Bu durum
bir anlamda édemeler denglesi finansmanini géstermesinden dolayr énemlidir. Para
otoritelerinin dis ylkumitlikleri dig varhklarindan daha hizh biiyidiuginden baz

parayi daraltici yonde etkilemektedir.

Baz paranin kaynaklarina ve bunlarda meydana gelen degismelere iliskin bu
agtklamalar 1s1ginda sonug olarak, ele alinan dénemde, baz paradaki bilyimenin temel
kayna@), Merkez Bankasi'nin Hazine'den artan alacaklarinin artmasi olmugtur. merkez
Bankasi'min 6zel kesime kullandirdi§: kredilerde zaman zaman artiglar gérilmekle
birlikie, bu artiglarin baz paradaki degisikliklere etkisi simirli kalmigtir. Ayni durum
net diger varliklar kalemi igin de gegerlidir. incelenen dénemde net dis varliklarda

gorilen degismeler, baz paradaki geniglemeyi énleyen hakim unsur olmugtur.
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2. Kullanimina Gore Hesaplanmasi

Baz paranin kullamimina iliskin daha 6nce elde ettigimiz esitlikleri kullanarak
Tirkiye'de baz paranin kullanimina iligkin hesaplamalarin agiklamasi yapilabilir. S6z

konusu esitlikler daha 6nce;

B= C+R (1.5)
R= RR+ER (1.6)
B=C+RR+ER (1.7)

seklinde belirlenmigti. Yukardaki esitliklerde;

B : Baz paranin kullanimini,

R: Toplam banka karsiliklarint,
RR: Zorunlu mevduat karsihiklarini,
ER: Atil banka karstiiklarini,

C: Fiilen dolasimdaki paray: (ufaklik arti banknot), ifade etmektedir.

Baz paray! kullanimina gore para otoritelerinin halknﬁ ve bankaiarm elinde bulunan
parasal yukimlilikleri alarak tanimladigimiz igin, (1.7) nolu esitlik izlenerek analiz

~ edilebilir. Fiilen do‘laginmdaki paranin, para otoritelerinin halkin elinde bulunan
parasal yukiomliliiklerini, zorunlu ve atil karsiiiklarin para otoritelerinin bankaciik
sisteminin elinde bulunan yukimliliklerini gbsterdigi goéz &niinde tutularak, bu unsurlarin baz
paranin hesaplanmasina dahil ediligleri agagida ele alinacaktir. Tirkiye igin (.7) nolu
esitlik esas ahnarak hazirlanan baz paranmin kullammina iligkin hesaplamalarin

sonucu Tablo 11'de verilmektedir.
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TABLO 11

KULLANIMINA GORE BAZ PARA VE BIiLESENLERI

Yillar Cc RR ER B
1970 11.9 56 4.8 223
1971 13.9 8.0 8.2 30.1
1972 16.0 13.1 11.1 40.2
1973 20.7 17.4 10.5 48.6
1974 26.2 21.2 13.1 60.5
1975 329 30.3 18.3 81.5
1976 425 36.1 23.8 102.4
1977 63.0 526 358 151.4
1978 93.8 69.9 52.4 216.2
1979 143.7 99.8 80.3 323.8
1980 2175 138.8 122.4 478.7
1981 280.6 238.1 296.2 814.9
1982 411.9 402.4 375.0 1189.3
1983 5475 562.1 460.7 1570.3
1984 7355 997.5 985.3 2718.9
1985 1011.4 1338.5 1929.9 4279.8
1986 1415.2 1477.5 1290.2 4182.9
1987 2274.7 3519.6 2389.4 8183.7
1988 34256 3754.1 4069.7 11249.4
1989 6840.6 6056.0 5613.8 18710.4
1990 12554.4 72405 2231.1 22026.0

Kaynak: T.C.M.B. Ug Aylik Biltenleri
a. Dolagimdaki Para

Nakit kullanim sebebiyle toplumun baz para talebi dolaysiz bir taleptir. Halkin
elinde bulunan para Merkez Bankasrnlﬁ gikarttigi kagit para ve Hazine'nin gikarttigs
ufaklik paranin toplam:ndan ibarettir. Bu ylzden baz paranin hesaplanmasinda
Hazine'nin roll, ufakhk para emisyonundan dogmaktadir. Ancak burada halkin elindeki
nakit para hesaplanirken, bankalarn kasalannda bulunan banknot ve ufaklik para
toplaminin  distlmesi gereklidir. Zira nitelikleri itibariyla bankalann atil
karsiliklar iginde ele ahnabilecek bir kalem, atil karsihk olarak baz paranin

kullanimina dahil edileceginden bir sakinca dogurmaz. Buna gére fiilen dolagimdaki

para,
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C=Ci-CV

esitligine dayanilarak hesaplanmigtir. Burada,

C : fiillen dolagimdaki parayi,
Cl: emisyon hacmini,

CV: Banka kasalarindaki Turk Liralarini géstermektedir.

Ulkemizde vadesiz ve vadeli mevduatin 6deme araci olarak kullanimi sinirlidir.
Bu durumda, kisa dénemde 6deme sistemi 6nemli degisikliklere konu olamayacagina
gbre, ekonomide meydana gelen gelir artiglan nakit talebini de arttiracaktir. Buna
kargihk uzun dénemde de bankacilik kesiminin sundugu hizmetlerdeki gelismeyle
beraber gelir artiglari, nakit talebini memvduat talebine oranla distirecektir. Ele
aldigimiz 1970-1930 déneminde fillen dolagimdaki para miktarinda hizh bir artig
gérislmektedir. Bu durum ekonomide yagsanan enflasyonun bir sonucu olarak kabul
edilebilir. Buna kargihik fiillen dolagsimdaki paranin baz paranin kullanimi igindeki
pay! ise surekli digmektedir. Bu durum banka kargiliklarindaki artisin fiilen

dolasimdaki parada gériilen artigtan daha hizli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Halkin elindeki paranin ne kadarini nakit olarak, ne kadarim da bankalarda
mevduat olarak tutacagina iliskin kararlari, para ¢arpanminin davramsg! incelenirken
ele alinacagindan, fillen dolagimdaki paranin hesaplama ydntemine iliskin bu

agiklamalarla yetiniyoruz.
b. Zorunlu Mevduat Karsiliklan

Zorunlu mevduat karstliklari, bankalardaki mevduatin belirli bir oraninin
Merkez Bankalari nezdinde faizli veya faizsiz yolarak bloke edilmesi seklinde

tanimlanabilir.
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Turkiye'de 1 Ocak 1983 tarihine kadar vadeli ve vadesiz mevduatlar igih farkl
zorunlu karsthk oranlan uygulanmigtir. 1983 yilinda, sistemdeki aksakliklarn
gidererek zorunlu kargiliklari etkin ve esnek bir para politikas! araci haline getirecek
duzenlemeler yapimigtir 89 1985 Nisan ayindan baglayarak, ihracat ve yatinm
kredilerine tahsis edilecek mevduata uygulanan tercihli karsihk oranlar kaldiriimis,
kargtliklarin yatirdma siresi alti haftadan iki haftaya indirilmis ve oran % 25‘tén yil
sonuna kadar tedricen % 19'a dislrOimistir. Zorunlu karsilik orant 1987 Temmuz
ayinda % 10'a kadar indirilmis, ancak yil sonundan itibaren tekrar tedricen
yikseltiimeye baslanmig ve 1988 yihh Agustos ayinda % 17'yi bulmustur. Eylil 1988
tarihinde % 14'e indirilen oran ayni yilin onuncu ayinda vadeli igin yine % 10 olarak
birakilirken, vadesinde % 25'e yikseltilmigtir. 1989 yihinda mevduatin vade
yaplsmdakf cesitlendirmeye paralel olarak mevduat zorunlu karsilik oraninin da vade
yapisina gore cesitlendirme yapiimistir. Bu g¢esitlendirmeler Tablo:12'de

gorilmektedir.

Mevduat munzam kargihklarinin bankalar igin bir fon maliyeti olusturdugu
diusiintlecek olursa, bu yeni uygulama ile bankalar i¢in uzun vadeli mevduat daha
6zendirici hale gelmigtir. Ayrica zorunlu kargiitk oranlarinin édenen faiz orani da

1985 yili boyunca tedricen azaltilarak, yil sonunda tamamen kaldinimigtir.

c. Atl Kargilikiar

Ulkemizde bankalann atif karsiliklar, disponibilite oranlarinin belirlenmesine
ve siniriamalarina énemli digide bagdh bulunmaktadir. Bu nedenle atil banka
karsiliklari belirlenirken, disponil deger olarak kabul edilen varliklardan hareket
edilmistir. Ancak Tirkiye'de para garpaninin davranigi 6ncelenirken gorilecegi gibi

disponibilite kavrami daha genis bir kavramdir.

89  Nur KEYDER, PARA TEORI-POLITIKA TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA, ODTU,
Ankara 1991, s.51
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TABLO 12

ZORUNLU KARSILIK ORANLARI (%)
YILLAR Vadeli Mevduat Vadesiz Mevduat
1972(IX) 20 25
1973(XI) 25 30
1977(IX) 30 35
1979(V)-1980(VIl) 30 35
1980(V) 30 35
1982(XII) 25 25
1983(XIl) 25 25
1884(X) 19 19
1986(l) 18 18
1986(I1) 15 15
1987(VII) 10 10
1987(IX) 12 12
1987(XH) 14 14
1988(ll) 16 16
1988(Vil) 16.5 16.5
1988(XIl) 17 17
1988(IX) 14 14
1988(X) 14 25
1989(V),(XI) 3 aya kadar 20 20
3 ay-1 yil 10 *
1990(V) 3 ay-1 yil 9 16

Kaynak: T.C.M.B Ug Aylk Biltenleri.

Genel anlamiyla disponibilite, bankalarin bazi taahhutleriyle bu taahhitlere karstilik,
belirli bir oran gergevesinde, aktiflerinde hazir bulunduracaklar nakit veya nakit

benzeri klymeﬂerdir.go.

90 ilkay KARAKOG, Bankalarda Umumi Disponibilite, Zorunlu Kargtliklar Sistemi
ve Turkiye Uygulamasi, Tﬂrkiye Bankalar Birligi Ya.No0.95, Konferans Serisi
Ya.No.14, Ankara, 1979, s.17
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28 Subat 1978 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan 7.14687 Sayili Bakanlar
kurulu Karar ile tek bir disponibilite orani yerine farkh oranlarin uygulanmasina
gecilmistir. Bu tarihte disponibilite orani 5 puan yikseltilerek %15'e gikmistir.
(1965 yilinda %10'dur). Uygulanacak dispobilite orani, toplam mevduati 2 milyar
lira ve daha asag! olan bankalar igin %10; 5 milyar liranin altinda, 2 milyar liranin
stiinde olan bankalar igin %12; 5 milyardan fazla olan bankalar igin ise %15 olarak
belirlenmistir. 1984 tarihinde ise yeniden tek bir oran uygulamasina gegilmis ve
genel oran %15 olarak saptanmigtir. 3.7.1987 yilinda disponibilite uygulamasinda
oénemli degigiklikler getirilmigtir. Bu tarihte %20 olan oran, Aralik ayinda %23'e
yikseltilmigtir. Yapilan degisiklige gore, toplam disponibilite oraninin 5 puanlk
kismini birinci derecede disponibl degerler, yani kasa mevcudu ve/veya Merkez
Bankasi'nda Serbest Mevduat olarak tutulmasi éngoriiliyordu. Bu bélim dispobilitenin
“nakit" kismi diye de adlandiriimaktadir. Geri kalan 18 puanlk bslimiin ise ikinci
derecede disponibl degerler, yani Devlet i¢ Borglanma Senetleri olarak tutulmasi

gerekmektedir. Bu da, bankalarin Hazine'ye ek kredi agmasi anlamina geimektedir.

Il. PARA CARPANI TANIMI VE HESAPLANMASI

A. PARA CARPANININ BELIRLENMESI

Daha 6nce birinci bélimde elde ettigimiz;

m= 1+c+t'
c+(r+ery(1+t'+g) (11.18)

para carpani tlkemiz igin uygulanabilecektir. Bu sekilde belirlenen para garpaninin

tilkemiz igin uygulanmasindaki tek sakinca, ele aldigimiz dénemin bir béluminde
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vadeli vadesiz mevduatlara iligkin zorunlu karsilik oranianimin farkh olusudur. 1983

yihndan 1988 yili sonuna kadar Tiirkiye'de her iki tir mevduat da ayni zorunlu

kargilik oranina tabi bulunmaktadir 91 Kaldi ki burada uygulayacagimiz "rr" orani

de facto oran olarak ele alinacagindan sézkonusu farkh zorunlu kargilik oranlar

pratik olarak bir sakinca dogurmayacaktir 92

Turkiye igin (11.18) nolu esitlik uygulanarak bulunan para garpani degerleri ve

parametreleri Tablo 13 de ve Sekil 1 'de verilmektedir.

TABLO 13
PARA CARPANI VE PARAMETRELERI

Yillar C/DD TD/DD G/DD ER RR MULT2
1970 0.508547 0.380342 0.166667 0.132597 0.154696  1.982063
1971 0.469595 0.439189 0.195946 ~ 0.169421 0.165289  1.877077
1972 0.435967  0.490463 0.215259 0.177316  0.209265  1.758706
1973 0.423313  0.419223 0.214724 0.131414 0.217772  1.853911
1974 0.420546  0.393258 0.186196  0.133131 0.215447  1.867768
1975 0.390273  0.344009 0.202847  0.140337 0.232362  1.793865
1976 0.394981  0.286245 0.185874  0.150253  0.227904  1.766602
1977 0.433288 0.236589 0.178817  0.173955 0.255588  1.603699
1978 0.495511  0.234548 0.186476  0.194796  0.260223  1.514802
1979 0.481891  0.279343 0.076794 = 0.198566 0.246785  1.621989
1980 0.420158  0.358951 0.080324  0.164207 0.186209 = 1.924394
1981 0.382185  0.940343 0.115636  0.196224  0.157734  2.092528
1982 0.415205 1.282517 0.094475  0.159067 0.170689  2.249917
1983 0.360999 0.918386 0.114114  0.149428 0.182316  2.201733
1984 0.437719  1.812236 ~ 0.151997  0.197921  0.200289 - 2.008496
1985 0.423411  2.143301 0.205342 0.241271  0.167335  1.990701
1986 0.360397 1.762104 0.175322 0.111863 0.128102  2.931169
1987 0.355377  1.409152 = 0.159402  0.145333  0.214077  2.162250
1988 0.435063 2.017285 0.188143  0.161247 0.148743  2.416404
1989 0.538885 2.172838 0.133268  0.138530  0.144302  2.518204
1990 0.806167 2.733078 0.223996  0.147321  0.120820 2.431016

91 Bkz.T.C. Resmi Gazete, T.31 Aralik 1982, S$.17915, 5.17

92 Vadeli ve Vadesiz Mevduat Zorunlu Kargilik oranlarinin para garpanina ayri ayri

katiiglar igin bkz. OLGUN, s.165; KEYDER, The Money Stock..., s.22,24

vy f7
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Sekil-1 Para Carpam ve Parametreleri

— C/DD
— TD/DD
== G/DD
— ER
/ — RR
0.5 “M/\/‘\_/
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B. PARA CARPANINI BELIRLEYEN FAKTORLER
1. Nakit/Vadesiz Mevduat Orani

Halkin nakit ve vadesiz mevduatlari arasindaki tercihini belirleyen ve

e C
DD

esitligi ile hesaplanan nakit/vadesiz mevduat oraninin ele alinan dénem boyuncaki

seyri Tablo 13 ve Sekil 1 'den izlenebilmektedir.

Nakit/vadesiz mevduat orani uzun dénem gbéz 6éniinde bulunduruldugunda,
Ulkemizde mali kurumlarin yayilmasina ve bankacilik hizmetierinin yaygyinlagsmasina
paralel olarak disme egilimi géstermektedir 93, Ele aldigimiz 1970-1980 dénemi

icin yillik verilere dayanilarak hesaplanan nakit/vadesiz mevduat orani belirli bir

98 KEYDER, Para Arzi ..., 5.55; AKYUZ, Money..., s.153
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trend izlememis ve dénem boyunca dalgalanmalar géstermistir. Nakit/'vadesiz mevduat

orani, yeni ekonomik dizenlemelerin yapidigr 1970 yilinda incelenen 70-90
déneminin en yiksek ikinci degerine ulagmistir. 1971 yilindan itibaren yeni faiz
oranlarinin da etkisiyle bu yihn sonunda bu oran bir énceki yilla nazaran énemli bir

dusme gostermistir.

Oran, 1976 yili sonuna kadar devamli bir diisis gbstermistir. Ekonomik ve
siyasi konjoktlriin bozuldugu 1978-1980 yillar arasinda nakit/vadesiz mevduat
orani teKrar bir yikselise gegmigtir. Bu yiikseligin sebebini, dolagimdaki paranin
nakit stkintis1 ¢ceken bankalara agilan kredilerden dolayl hizla artmasina ve
bankalardan mevduat kagisinin ortaya ¢tkmasina baglayabiliriz. Buna karsilik 1983
yili basindan itibaren vadesiz tasarruf mevduatina yizde 20 faiz 6denmesine bagh
olarak, nakit/'vadesiz mevduat oraninda bir digme s6z konusudur. 1984 yili bésmdan
itibaren vadesiz mevduata yiiksek faiz 6denmesi yolundaki uygulamaya éon verilerek,
faiz oranlarn tekrar eski seviyesine (yizde 5) ¢ekilirken nakit/vadesiz mevduat oran

daha énceki dénemde sahip oldugu dalgalanma egilimine ddnmugtir.

Ele alinan dénemde, halkin nakit ve vadesiz mevdua‘t tercihini yansitan
nakit/vadesiz mevduat oran! daha énce de ifade ettigimiz gibi istikrarli bir seyir takip
etmemistir. Kaldi ki kisa dénem igin bu oran hakkinda belirli bir egilim aramak
yanhgtir 94 Nitekim Ahmet Ertugrul, yaptigi istatistiki testler sonucunda, séz.
konusu oranin belirlenmesinde dissal fakiérlerin 6nemli élciide etkin oldugu sonucuna
ulagmaktadr 95 Ele aldigimiz dénemde nakit/vadesiz mevduat oranindaki bu
dalgalanma egiliminin para ¢arpani Gizerinde meydana getirdigi etki de farkh olmugtur.

Para garpanini olusturan parametrelerin, ondaki degismeye katkisint hesaplayabiimek

% AYDIN, s.193
95 ERTUGRUL, s.74
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igin para carpan! logaritmik hale getirilerek zamana gére tirevi alinmistir. Buna

gobre;

m= 1+c+t'
c+(rr+er)(1+t'+g)

(11.18)

Lnm=Ln(1 +C+'(')-Ln[c+(rr+er)(1+1'+g)]
dinm _ 1 dc _ 1 dt' 1 dc
dt 1+c+t’ dt  1+c+t' dt  c+(rr+en){1+1'+g) dt

1+1'+g dmr _ 1+t'+g der
c+(rr+en(1+t'+g) dt  c+(rr+en(1+t'+g) dt

rr+er dat' m+er ag
cH+{rr+en(1+t'+g) dt c+(rr+er)(1+t'+g) dt

elde edilmektedir. para ¢arpanindaki degismeyi ifade eden;

dLnm
dt

yerine,

yazmak mimkgndur. Bu durumda;

1 .dm
m dt para carpanindaki ylizde degisimi ve bu degisime

1 1 dc

( T+o+t’  c+(rr+en)(1++0) | At pakiyvadesiz mevduat oraninin,
1 ) r+er ar
1+c+t’  cH{rr+en(1+t'+g) f dt

vadeliivadesiz mevduat oraninin,



) c+(rr+er)(1+t'+q) dt

mr+er

dg

) c+(rr+ern)(1+t'+g) dt

1+1t'+9Q

drr

c+(rr+er)(1+t'+g) dt

1+t'+g

der
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atil karsilik oraninin,

zorunlu karsilik oraninin,

resmi mevduat / vadesiz mevduat oraninin,

ortalama katkilarini "yaklasik" olarak verecektir. Yukandaki agiima dayanilarak

hesaplanan katkilar Tablo14 de verilmektedir.

TABLO 14

PARA CARPANINDAKI DEGISIM VE ORTALAMA KATKILAR

Yillarc=KC/DD_t'=KTD/DD__g=KG/DD__rr(KRR) er(KER) m(MULT2)
1970
1971 0.035195  1.258663 -0.057824  -0.110111  -0.446567  -0.052968
1972 0.028203  1.423343 -0.034785 -0.414303 '-0.072564  -0.063061
1973  0.013452 -1.317637 0.000873 -0.066833 0.425592 0.054133
1974  0.003127 -3.106159 0.047691 0.017364 -0.021236 0.007475
1975  0.032951 -1.525987 -0.034475 . -0.125616 -0.086619  -0.039560
1976 -0.005501 -1.175862  0.033249  0.029678 -0.109291  -0.015198
1977 -0.035061 -1.074076 0.015661 -0.165118 -0.214436  -0.092213
1978 -0.042732  -2.82624 -0.017065 -0.022564 -0.149061.  -0.055432
1979  0.009706  0.825432 0.241238 0.064493 -0.024172 0.070761
1980  0.066561  0.642319 -0.017424 0.382138 0.269381 0.186441
1981 0.042515  0.068938 -0.140195 0.283259  -0.361171 0.087371
1982 -0.040003  0.262901 0.050328  -0.162821 0.375394 0.075215
1983  0.068829 -0.416571 -0.066614  -0.133735 0.118971  -0.021416
1984 -0.065948  0.063291 -0.081696 -0.180588 -0.594499  -0.087766
1985  0.009081  0.286363 -0.080039 0.307504 -0.409366  -0.008861
1986  0.092042  -0.53412  0.032932 0.646511 1.47898 0.472431
1987  0.005856 -0.402471 0.025525 -1.348318 -0.601115  -0.262325
1988 -0.091995  0.168428 -0.039121 0.684722  -0.245666 0.117541
1989 -0.097609  1.005455 0.055967 0.066971 0.316001 0.042129
1990 -0.084461 0.042578 -0.013065 0.049758  -0.019071  -0.035865
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Para garpaninda meydana gelen degismelerin, nakit/vadesiz mevduat oraninin
dénem boyunca isledigi dalgalanma egiliminden genis éigiide etkilendigi Tablo 14'den
gorulmektedir. Nakit/vadesiz mevduat oraninda diistisler séz konusu oldugu zaman
Tablo 13 garpanin degeri genellikle aksi yonde degiserek biyiimekle, artiglar s6z
konusu oldugu zaman ise diismektedir. Bu durum nakit/vadesiz mevduat oraninin kisa
dénemde, ¢arpanin dolayisiyla para stokunun belirlenmesinde ihmal edilemeyecek bir

nitelik tasidigini ifade etmekiedir.
2. Vadeli/Vadesiz Mevduat Orani

Ulkemiz igin uygulanan para carpanim belirleyen bir bagka unsur olan

vadeli/vadesiz mevduat oram (t'),

seklinde hesaplanmakta olup, oranin ele alinan dénem boyuncaki seyri Tablo 13 ve
Sekil 1'den izlenebilmektedir. Vadeli mevduatlar, likidite agisindan vadesiz
mevduatlardan farkl olmadiklari igin para stoku kapsamina alinmig ve bu yiizden
vadeli/vadesiz mevduat orani ile para g¢arpani arasinda ayni yonli bir iligkinin $62
konusu oldugu belirtilmistir. Bunun yaninda vadeli/vadesiz mevdulét orani para
otoritelerinin dogrudan kararlar ile belirlenebilen bir degisken de degildir. Ancak,
halkin her iki tir mevduat arasindaki tercihleri genis 6lclide s6z konusu mevduatlara

uygulanan faiz oranlari ile yakindan iligkilidir. Tablo 13 incelendiginde vadeli/vadesiz
mevduat oraninin 1972 yilina kadar artan bir trend izledigi, 1973 yilindan sonra ise

bir trendin tersine dénmus ve vadeli/vadesiz mevduat orani, sirekli bir gekilde

dismustir. Vadeli mevduata yuksek oranda faiz uygulamasina baglandigi 1980 yilinda

oran tekrar yikselmeye baglamistir.
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1983 yilindan itibaren vadesiz mevduat faiz oranlarinin yiikseltiimesi, vadesiz
mevduat kapsaminin genigletiimesi ve vadeli mevduat faiz oranlarinin diigiriimesi
sonucunda vadeli/vadesiz mevduat orani bir dislis gstermistir. 1984 yilinda bir
onceki yil baglatilan yukaridaki uygulamaya son verilerek, vadesiz mevduat faiz
oranlarinin eski seviyesine g¢ekilmesiyle oran t'ekrar buyime silirecine girmigtir. Bu
durum, vadeli/vadesiz mevduat oraninin her iki tir mevduata verilen nispi faiz
oranlarindaki degi§melerden etkilendigini géstermektedir. Vadeli/vadesiz mevduat
oranindaki bu énemli artiglar, hi¢ siphesiz, yasanan enflasyon kargisinda reel faiz
oranlarinin pozitife déniismesi ve vadeli tasarruf mevduatinin dlkemizde en énemli
tasarruf araci olmasinin sonucudur. Reel faiz oranlarindaki bu artiglar, bir bagka
deyimle nominal faiz oranlarinin mevcut enflasyon oranlarina uyumlandiriimasi,
tasarruf sahipleri igin vadeli mevduati tekrar cazip bir tasarruf araci haline
getirmistir. Oysa 6zellikle 1978-1980 déneminde, hizlanan enflasyon kargisinda

durum tam tersi 6zellikler tagimaktaydi 96,

Vadeli/vadesiz mevduat oraninda goézlenen bir artma egilimine kargilik, oranin
para garpanina katkis! sinirh éigiilerde kalmistir Tablo 13 de vadeli mevduat faiz
oranlannin yUkselmesine miteakip, vadeli/vadesiz mevduat oraninin garpana
katkisimin yiikseldigi séylenebilir. ligili tablolardan gériilebilecegi gibi, oraninin
1983 yilinda yukanda deginilen nedenlerden 6turil digme egilimine girmesi, yil
boyunca carpanini azaltict yénde etkilenmesine neden olmustur. Vadeli/vadesiz
mevduat oraninin bu sekilde sinirh kahst, gerekse uzun dénem trendine.uygun olarak
nispeten istikrarh bir artma egilimi gbstermesi, para stokunun kontroli agisindan
para carpaninin kararhli§1 Ozerinde, garpanin diger parametreleri ile

karsilastinidiginda, ele alinan dénemde pek etkili olmamistir.

96 Aynntili bilgi igin bkz. KEYDER, The Money Stock..., 5.12-20
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3. Resmi Mevduat/Vadesiz Mevduat Orani

Ulkemizde resmi mevduatlarinda, vadeli veya vadesiz olmasina gére, tasarruf
memvduati ve ticari mevduat gibi zorunlu karsiliga tabi olmasi ve resmi mevduatlarin
para stoku kapsamina alinmamasi, resmi mevduat/vadesiz mevduat iliskisinin para

carpanini etkilemesine neden olmaktadir. Resmi mevduat/vadesiz mevduat orani (g),

GD
DD

esitligi cergcevesinde hesaplanmakta ve toplam resmi mevduatlaria (GD), vadesiz
mevduatlar (DD) iligkilendirmektedir. Para garpaninin parametrik kompozisyonunu
veren (l1.18) nolu esitlige gore resmi mevduat/vadesiz mevduat orani ile para garpani
arasinda ters yonli bir iligki s6z konusu olmaktadir. Oranin (1970-1983') dénemi
dikkate ahindiginda, 6nemili dalgalanmalar géstermedigi séylenebilir. S6z konusu oranda
1984 yilindan baslayarak bir artig gbézlenmektedir. Bu durum genis 6lciide, 19 Arahk
1983 tarihinden itibaren vadeli resmi mevduatlara da vadeli tasarruf mevduati faiz
oranlarinin uygulanmaya baslamasinin sonucudur. Bu tarihten énce, tlkemizde resmi

mevduatlara faiz 6demesinde bulunulmamaktadir.

Resmi mevduat/vadesiz mevduat oraninin dénem boyunca para ¢arpanina katkisi
oldukea sinirhi kalmigtir. Tablo 14 de goriildidi gibi, resmi mevduat/vadesiz mevduat
oranindaki artisa ve azaliga paralel olarak para carpani da yize 1 ile 0 arasinda
azalmig ve artmigtir. Bu ylizden, aynen vadeli/vadesiz mevduat oraninda oldugu gibi,
resmi mevduat/vadesiz mevduat oraninda, para ¢arpaninin kararliigini etkilemek

agisindan etkisinin zayif kaldigini séylemek mimkinddr.
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4, Zorunlu Karsihk Orani

Ulkemizde, 1211 sayil T.C. Merkez Bankas!i Kanunu'nun 92 Sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname 97 ile degisik 40. maddesine goére, bankalar Merkez Bankasi
nezdinde agilacak 6zel birer bloke hesapta nakden zorunlu karsilik tesis etmekle
yOkimladarler. Zorunlu karsiiga tabi mevduatin kapsami, bankalarin toplam
mevduatindan bankalar mevduatinin diustilmesi ile bulunmaktadir. yani daha énce-

verilen (I1.4) nolu esitlikte belirtildigi gibi;

RR = m (DD +TD + GD} ygya,

nz—BR___
DD 4+ TD +GD

egitliklerine bagh olarak, zorunlu kargilik orani (rr), bankalarin T.C. Merkez
bankasi'nda bulundurduklari zoruniu karsiliklarin (RR), vadesiz mevduat (DD),
vadeli mevduat (TD) ve resmi mevduat (GD) toplamina bdlinmesiyle
hesaplanmaktadir. Bu durum, sayilan mevduat turlerinin tamamt igin ayni zoruniu

kargilik oraninin uygulandi§i varsayimi altinda, defacto zorunlu kargilik oraninin
hesaplanmasina olanak saglamaktadir. Ancak ele aldigimiz dénemiler igerisindeki bazi
yillarda vadeli ve vadesiz mevduatlar farkhh zorunlu karsilik oranlarina tabi
tutulmustur 98 By durum asagida daha ayninitili olarak ele alinacaktir. Ayrica, bazi

yazarlar 99, carpanin hesaplanmasinda dejure zorunlu karsilik oranini (veya
oranlarini) esas almakta ve dolayisiyla bankalarin séz konusu yukimidliklerini
zamaninda ve herhangi bir sizinti olmaksizin tam olarak yerine getirdiklerini kabul

etmektedirler.

97 Bkz. T.C. Resmi Gazete, T. 6 Ekim 1983, S.18183, .11
% Zorunlu karsilik oranindaki degisiklikler Tablo 12'den izlenebilir.
% Bkz. OLGUN, s. 165
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Ulkemizde de diger gelismekte olan ilkelerde oldugu gibi, zorunlu kargiik
oranlan, para stokunun kontroliinde en énemli para politikas! araci olma niteligine
sahiptir. Ancak uygulamada zorunlu karsihk oranlan sadece bankalarin likiditelerini
ve para stokunun hacmini dﬁzenleyen bir para politikasi araci olarak degil, ticari
banka kaynaklarini belirli sektor ve yorelere yoneltmeye yardimct bir arag olarak da
kullanidmigtr 100, “Tercihli Munzam karsilik oram" adi verilen bir yéntemle
zorunlu kargihk oranlaninin selektif kredi politikast araci olarak kullantimasi, 1982
yili sohuna kadar sirmis ve selektif kredilere tahsis edilen mevduat igin duguk
zorunlu kargilik oranlart uygulanmistir. bu distk oranlar orta ve uzun vadeli yatinm
kredileri, tesvik belgeli yatinm kredileri, tarim kredileri ve konut kredileri basta
olmak Uzere bir seri 6ncelikli krediye kaynak tegkil eden mevduata uygulanmigtir.
1983 yilinda son verilen bu uygulamaya, 1984 yili bagindan itibaren, ihracat ve
tesvik belgeli yatirnmlar da s6z konusu olmak iizere, tekrar uygulamaya
konmustur101. Nihayet 1 Nisan 1985 tarihinden itibaren gecerli olmak lizere 85/1
sayill Merkez bankasi tebligi ile tercihli zorunlu karsilik uygulamasina tekrar son

verilmigtir 102,

5. Atil Karsihk Orani

Tican banka atil karsihk oranlanni tlkemiz igin,

ER= CW+FDcb+BS

seklinde tanimlayabiliriz. Yukaridaki esitlikte,

100 jikay KARAKOC, s.17 _
101 7.C. Resmi Gazete, T. 19Aralik 1983, S.18256-Mikerrer, 5.19
102 1.c. Resmi Gazete, T. 20 Mart 1985, $.18700, 5.30



89

ER: atil banka kargiliklarini,
CW: banka kasalarini(Turk liras! arti efektif doviz),
FDcb: Merkez bankasindaki serbest mevduatian,

BS: bankallarin ellerindeki kamu kesimi tahvil ve bonolarini,

ifade etmektedir. Atil kargilik orani(er) ise, atil banka karsiliklarinin toplam

mevduat yukimliliklerine orani olarak tanimlanabilir. Yani,

ER= er (DD+TD+GD) (11.5)
veya
o ER
DD+TD+GD (11.19)

olarak belirlenebilir. Bu sekilde hesaplanan atil karsihk oranini seyri tablo 13'den

izlenebilir.

Burada ele ahmig bigimiyle atil kargiik orani, genig 6lglide, dispenibilite
uygulamasina baghdir. Bir anlamda bankalarin asgari likiditesini diizenleyen bir arag
olarak kabu!l edilebilecek disponibilite oraninin hesaplanmasinda bankalarin
taahhitleri kavramindan hareket edilmektedir. Taahhutlerin kapsami “yurtigi
bankalar arast mevduat hari¢ toplam mevduat olarak gizilmistir" Incelenen dénemde
disponibl deger kapsamu degistirilerek genigletiimistir. Bu diizenlemelrle bir taraftan
bankalara faiz kazanci saglayan, diger taraftan kamu kesimine finansman imkani
veren, kamu kesimine ait menkul degerlerin agirltg arttinlmistir. Buna gore

disponibl deger olarak kabul edilen unsurlar sunlardir;

i. Kasadaki Turk lirasi mavcudu,
ii. Kasadaki yabanci para

iii.T.C. Merkez Bankast nezdinde vadesiz serbest mevduat,
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iv. Menkul degerler ciizdaninda bulunan her an paraya gevrilebilir Devlet i¢
Istikraz Tahvilleri,

v. Menkul deg@erler clizdaninda bulunan Hazine Bonolari,

vi. Menkul deg@erler ciizdaninda bulunan, Maliye Bakanlidinca gikarilan 2,3,4
yil vadeli devlet i¢ borglanma tahvilleri,

vii. T.C. Merkez Bankasinca kabul edilmis senetlere mukabil, bankalarca

serbest olarakkullanilabilecek reskont imkanlan.103

(I1.19) nolu esitlige dayanilarak hesaplanan atl karsiik oraninin seyri Tablo
13'den izlenebilir. 1970-78 yillari arasinda atil karsgilik orani 0,15 ile 0.17
arasinda dalgalanma gostermigtir. 28 Subat 1978 tarihli Resmi Gazete ile yayinlanan
7/14687 sayili bakanlar kurulu karari ile tek bir disponibilite uygulamasina son
verilerek farkh oranlar uygulamasina gegilmesi ve disponibﬁite oraninin 0.15'e
¢tkartilmas! (5 puan yikseltilerek) ile atil vkarslllk oranida tirmanisa gecmistir.
1984 ve 1985 yillarinda, bitce agiginin finansmani igin genis bir i¢ borglanmaya
bagvurulmasi ve devlet tahvillerinin vergiden muaf tutularak rekabet GstinlGginin
saglanmasi ile birlikte disponibl deger kapsamindaki degisiklikler, bankalarin séz
konusu tahvillerin temel muisterisi durumuna gelmelerini saglamistir. Bunun yaninda
19885 yili Mayis ay! basindan itibaren bankalarin ihale yoluyla Hazine Bonosu satigina

baglamas: ile birlikte atil karsilik oranindaki artis 1985 yilinda en Ust seviyeye

ctkmustir.

Atil karsiik orani ile para garpani arasinda ters yonlu bir iligki olduguna daha

once deginilmigsti. Nitekim ele alinan dénem boyunca atif kargilik oranindaki artiglar

103 Bkz. 28.4.1981 tarih ve 8/2810; 19.8.1981 tarih ve 8/3476; 29.12.1981 tarih ve
8/4055; 29.12.1982 tarih ve 8/5865 sayill Bakanlar kurulu kararlan ile, 31.12.1982
tarih ve sayi:1; 19.2 1983 tarih ve sayi:2, 7071984 tarih ve sayi 3, 31 .12.1_984 tarih

ve sayl: 4 nolu Merkez Bankasi Tebligleri.
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carpanin bliyimesini engellerken, diigtsler garpanin blyiimesinde énemii bir unsur
olarak gbze garpmaktadir.(Tablo 14) Ele aldigimiz dénem boyunca atil kargihik orani,
nakit/vadesiz mevduat orani ile birlikte para carpanindaki degismelerin temel

kaynagini olugturmustur.

Para garpanini belirleyen faktérlerin incelenmesi éonut:unda, 1970-1990
doneminde sdz konusu parametrelerin ve dolayisiyla para garpaninin kararlilik
gbstermedigini ifade etmek mumkindar. Turk ekondmisinde para garpanin belirleyen
unsuriardan nakit/vadesiz mevduat orani ve atii karsilik orém disindaki diger
parametrelerde gorillen degismelerin para ¢arpanini ve dolayisiyla para arzina

etkileri disiik diizeyde kalmistir.
fll. TURKIYE'DE PARA ARZINDAKiI DEGISMELER VE KAYNAKLARI
A. PARA ARZINDAKi DEGISMELERIN VE KAYNAKLARININ BELIRLENMES]

Buraya kadar yapilan agiklamalarla para arzinin belirlenme mekanizmasinin,

esitligi geregini saglayan para garpani ve baz parayr meydana getiren tim unsuriari
ele almig bulunuyoruz. S6z konusu unsurlanin para arzindaki degismelere katkisini
tespit edebilmek igin, yukanidaki esitligi 6nce logaritmik hale getirip, daha sonra

zamana gore tirevini almak gerekir. Buna gbre,

LnM=Inm+LnB
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dinM_dLnm dLnB
dt dt = dt

elde edilmektedir.104 Yukandaki esitlik bir bagka bigimde,

1dM_1dm 1dB

1
M'dt m dt B dt | (11.20)

olarak yazilabilecektir. Bu esitlige gore,

1 dM
M gt Para arzindaki yiizde degismeyi ve bu degisime,

1 dm
mat para gcarpanin,

1 dB _
5-3{ baz paranin,,

ortalama katkilarini yaklagik olarak verecektir
B. PARA ARZINDAKI DEGISMELERIN KAYNAKLARI
(.20} nolu esitlige gére hesaplanan, para ¢apan: ve baz paradaki degismelerin

para arzindaki degismeye ortalama katkilar Tablo 15 ve nispi katkilart Tablo 16 den

izlenebilir. Sekil 2 ve 3 ayni amagla hazirlanmig olup, s6z konusu unsurlarin para

104 Burada para garpanini olusturan parametreler, daha 6nce ayrigtiridig igin ayrica
gosteriimemistir. Garpani olusturan parametrelerin, ¢arpandaki ve dolayisiyla para

" arzindaki degismelere ortalama katkilart icin Bkz. Tablo 13..
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arzindaki degismeye, sirasiyla ortalama ve nispi katkilarini grafik olarak

gbstermekiedir.

iigili tablo ve sekillere gore para arzi ele alinan dénemde siirekli olarak biyime
yéniinde degismistir. Para arzindaki dedismenin temel kaynagdini ise baz pa'rada
meydana gelen degigmeler olusturmus, para ¢arpanini belirleyen unsurlarin toplam
katkisi ele alinan dénemde zay:f kalmigtir. Baz paradaki buyime, garpanin izledigi

seyre gore, para arzina degisik bigimde yansimaktadir.

TABLO 15
PARA ARZINDAKI DEGISIME ORTALAMA KATKILAR
YILLAR KMULT2 KBASE DM2
1970 » » *
1971 -0.05 0.35 0.28
1972 0.06 0.34 0.25
1973 0.05 0.21 0.27
1974 0.01 0.24 0.25
1975 -0.04 0.35 0.29
1976 -0.02 0.26 0.24
1977 -0.09 0.48 0.34
1978 -0.06 0.43 0.35
1979 0.07 0.50 : 0.60
1980 0.19 0.48 0.75
1981 - 0.09 ) 0.70 0.85
1982 0.08 ' -0.46 0.57
1983 -0.02 0.32 0.29
1984 -0.09 0.73 0.58
1985 -0.09 0.57 0.56
1986 0.47 -0.02 0.44
1987 -0.26 0.96 0.44
1988 0.12 0.37 0.54
1989 0.04 0.66 0.73

1990 -0.03 0.48 0.32
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Sekil-3 Para Arzindaki Degisime Nispi Katkilar
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Carpanin biylme ydninde seyrettigi1980-1982 yillarinda, baz parada, para
arzina oranla daha disiik bir degisme goriildigii halde, bu artiglar para arzina artarak
yansﬁmgtnr. 1983 yilindan itibaren, yukarndaki durumun tersine, baz parada para
arzina oranla daha biyiik artiglar gorilirken, para carpanin azalma egilimi

gbstermesi nedeniyle, bu artiglar para arzina ayni élgide yansimamistir.

Para garpantnin para arzindaki degismeleri agiklama gicinin yetersiz kalisina
ragmen, garpani belirleyen parametrelerin,-6zellikle nakit/vadesiz mevduat orani ve
atil karsthk oraninin- sabit kalmamasi veya kararhihk gésteren bir egilim
izlememesi, baz para ile para arzi arasindaki iliskilerin belirgin hale gelmesine engel

olmaktadir. Para carpaninin ele alinan dénemde dalgalanma gosteren bir egilim

izlemesi;
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esitligi ile ifade edilen iliskinin izahini glglestirmektedir. Zira para carpanini
belirleyen parametrelerde gbzlenen kararsizhk, baz para araciigl ile para
otoritelerinin para arzi izerinde kurabilecekleri kéntrélii kisitlamaktadir. Utkemizde

Merkez Bankasi'nin para arzi kontrol politikasinin, dogrudan baz paranin, dolayl

olarak da para garpantnin kontroline dayandigini ifade edebiliriz.

Baz paraninin kaynagini incelerken, merkez bankasi'nin kamu kesiminden
alacaklanninve bunun tamamina yakin bdlimiini olusturan Ha'zineye Kisa Vadeli
Avanslarin bai paradaki buyiimenin temel kaynagini olusturdugunu tespit
etmistik.Ayni sekilde, para garpanindaki degismeleri belirleyen iki temel deg@iskenin
nakit/vadesiz mevduat orant ve atl kargilik orani oldugu, para garpaninin
belirlenmesine iligkin bdlimde ortaya konmustu. Buna gbére para arzinin kontroliini
giliclestiren unsur, Hazine'nin Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmasi olmaktadir.
Diger yandan nakit/vadesiz mevduat oraninin genis 6igiide digsal faktorler tarafindan
belirlendigi ve ati kargthklarin sekillenmesinde rol oynayan disponibilite
uygulamasinin, para arzim kontrol etmekten ¢ok, kamu kesimine fon aktarmak
amaciyla kullanildigt hususlari géz 6ninde tutuldugunda, parasal genislemeyi

onlemenin gugligu orlaya ¢ikmakladir.



BOLUM 1l
PARA ARZ! VE ENFLASYON: TEORIK VE AMPIRIK YAKLASIM

I. PARA ARZI VE ENFLASYON IiLISKISI

"Enflasyon fiatlar genel seviyesinde sireklilik gosteren artislar olarak
tanimlanmaktadir. Ancak her fiat artisinin enflasyon olarak nitelenemeyecedi, fiat
artiglarinin ancak llkeden dlkeye degisen belirli bir oranin lzerine gikmasi ve bu

durumun az ¢ok bir sireklilik géstermesi halinde enflasyon olarak adiandirilabilecegi

genel kabul géren bir husustur.105

Genel olarak yiksek fiatlar enflasyonla karnistinlmaktadir. Halbuki ne kadar
yiksek olursa olsun istikrar kazanmig bir fiat diizeyinin enflasyonla hig bir ilgisi

kalmamig demekiir. Ayrica enflasyon para bollugu olarak da tamimlanmaktadir.196

Enflasycnun geleneksel gdstergelerdeki -fiatlar, lcretler ve para arzindaki

degisme oranlarindaki- degismeler, enflasyonun belirtileri, nedenleri ve efkileri

105 Harry G. JHONSON, Essays in Monatery Economics, George Allen aand Unwin, London
1967, s.104-107.

106 M. jlker PARASIZ, MAKRO EKONOMI TEORI VE POLITIKA, Ezgi Kitapevi Yayiniar,, Bursa
1991, 5.232
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olarak yorumlanabilir. Ornedin iicret artiglari bir enflasyon igareti olabilir; ¢iinki
ucretler de giderek artan fiatlardan birisini (isgiict fiatin1) temsil etmektedir. Ucret
artiglan enflasyonun nedeni de olabilir; giinkii bu artiglar ureticilerin maliyetlerine
yeni yiikler getirir ve bu yik daha yiiksek fiatlarla birlikte tiiketiciye yansiyabilir.
Ucret artiglan enflasyonun etkilerini de meydana getirebilirler. Ucretlerdeki yiikselis
talebi hayat pahalligindaki bir artigin sonucu olabilir. Benzer sekilde, para arzindaki
bir artista bir enflasyon belirtisi olabilir. Ayni zamanda bu artis enflasyonun baslica

sebebi de olabilir.

Boylesi bir 6zelligi olan enflasyonun agiklanmasi, temel nedenleri isleyisi ve
sonuglart konusunda iktisatglar arasinda goris birliginin bulunmamasi, hatta kargit
agtklamalarin ve tezlerin 6ne sirilmesi kaginilmazdir. Enflasyon konusundaki
gorigleri iki ana grupta toplayacag:z. Birinci grubu "Paraci ve Keynesci" kuramlar
olusturacak. Ikinci grubu ise enflasyon stirecinde ‘ekonomik ve toplumsal yapinin
onemini vurgulayan "Yapisalci" kuramlar olugturacaktir. Ayrica konu ile ilgisi

bakimindan Yeni Klasik Yaklagim'in gérisglerine de yer verilecektir.

Enflasyon kuramlarini iki grubta toplamamiz geg:erli. bir gerekgeye
dayanmaktadir. Her gruptaki kuramiar arasinda farkiiliklar varsa da bu kuramiar
enflasyona bakis agtlar temel varsayimlar ve en 6nemlisi ekonomik politikatlar
Snerileri bakimindan uyum igerisindedirler. Buna karsthk ikinci guruptaki kuramlar
bazi nokiaiarda uyusmaz gérigleri icermekiedirler. Birinci gruptaki kuramiar, ,
enflasyon sirecini ekonomideki stok ve akimlar ya da sadece akimlar arasindaki
iliskilere bakarak incelemektedir. Onlara gére enflasyon stoklar ve akimiar (6rnegin
para sioku ve milli gelir) arasindaki dengesizliklerden kaynaklanmakta ve bu
dengesizlikler oldugu siirece devam etmektedir. Dolayisiyla enflasyonun ¢aresi mali ve
parasal politikalari stoklar ve akimlar arasindaki dengeyi yeniden saglayacak bigimde

harekete gegirmektedir. ikinci gruptaki kuramlar ise 6zellikle gelismekte olan
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tlkelerdeki enflasyonun temel nedenini ekonomik, kuramsal ve toplumsal yapidaki
dengesizliklerde gérmektedir. Enflasyonun sona ermesi i¢in bu dengesizliklerin
ortadan kalkmasi gerekir. Turkiye'de 1970-90 déneminde parasal geniglemehin
kaynaklarini inceledigimiz ikinci bélime bagh olarak, parasal genigieme ve fiatlar
genel diizeyi arasindaki iligkilerin bir yorumunu yapmak, temel nedenlerini saptamak
ve enflasyonist siirecin belli bash 6zelliklerini incelemek amacinda olan bu bélim igin

belirli bir kuramsal ¢ergeveyi kullanmak durumundayiz.

Buna uygun olarak bu boélimde, yukarida sézu edilen kuramlann temel
varsayimlan hipotezleri ve analitik ySntemleri incelenecektir. Ancak daha sonra
aciklanabilecegi gibi gelistirilecek olan model temel olarak enflasyona monetarist
yaklagima dayanmaktadir. Bu modele bagl olarak elde edilecek sonuglar parasal
genigleme ile enflasyon arasindaki iligkiler gergevesinde bir degerlendirmeye tabi

tutulacaktir.
A. TEORIK YAKLASIMLAR
1.Keynesyen Yaklagim

Keynesgil model, 6ziinde milli gelir ve istihdam seviyesini belirlemeyi amaglarsa
da enfiasyon sirecini incelemeye yariyacak sekilde gelistirilebilir. Modelin temeli
olan tasarruf-yatinm esitligi enflasyona, toplam arz-toplam talep kavramlari ile
yaklasiimasina olanak verir. Toplumun tasarruf orani veri olarak alinir ve ekonomide
atil kaynakiar bulundugu varsayilirsa, ekonominin toplam hasilasi, tasarruflarn
yaurimlara egitleyecek bir diizeyde olacaktir. Toplam hasilanin tasarrut yatmm
esithigini saglayacak diizeye varacagi iddiasi Keynesgil eksik istihdam dengesi

varsayiminin 6zidur. Tam istihdam durumunda ise tasarruf yatinm esitligi
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tretimdeki degisme ile degil, (tam istihdam da Uretimi arttirmak olanaksizdir)

fiyatlardaki degisme ile saglamir107.

Yani, fiatlar ya da icretier herhangi bir mekanizma ile reel tasarruf ve reel
yatinrma baglandiginda yatinm esit tasarruf sarti enflasyonun incelenmesinde
kullanilabilecek bir arag¢ olabilecektir. Bu kosul saglandiginda yani ekonomi
dengedeyken harcamalardaki ( H )ik bir artig, carpan aracilgi ile toplam harcamalarn
kAH kadar (k=garpan) arttiracaktir. Reel Giretim kH kadar artmiyorsa "enflasyonist
aglk" olugacak ve fiyatlar yukselecektir. Bir bagka deyisle enflasyonist acik, tam
istihdam noktasinin veya dretim kapasitesi sinirinin 6tesinde efektif talebin topiam
arzi égan kismi olmakta ve bu aglk dolayisiyla fiatlar genel seviyesi yiikselme
gdstermektedir. Bu noktada Keynesyen teori klasik teoriden énemli bir farkhlik
gdstermekiedir. Enflasyonist a¢i§1 meydana getiren harcama artigiarinin finansmani
para miktar arttinlarak yapilacads gibi, bu harcamalar vergilerle veya agik piyasa
islemleri ile piyasadan para gekilerek de karstlanabilir. O halde Keynes'in teorisi
icinde para miktarinda bir artis olmasa da efektif talebin baska yollarla yilkselmesiyle
de bir enflasyonist agikla kargilagilabilecektir. Keynes tam istihdam noktasindan sonra
ortaya ¢tkacak bu fiat artiglanina "gercek enflasyon” diyerek miktar teorisine atifta
bulunmustur. Bu sekilde tam istihdama kadar maliyet fiatiamasi kulianan Keynes, tam

istihdam sonra talep fazlasina dnem vermigtir. 108,

Keynesyen modelde toplam harcamalardaki artigin finansman bigimi ve
harcamalardaki artigla birlikte artan geliri para talebi Gzerindeki etkilerinin dikkate
alinmamas! modelin gergekgilijini ve enflasyon anziizindeki yararini blyiik Slgiide

sinirtandirmaktadir.

107 0LGUN, 5.7
108 R.J.BALL, Infiation and the Theory of Money, George Allen and Unwin, London, 2. baski
1873s.72
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2. Monetarist Yakiasim

Genel olarak dusiniidiginde monetarist goriige klasik ekoliin bir uzantisi olarak
bakmak yanlis olmaz. Clnkl klasikler gibi, bu gérigii savunanlarda uzun dénemde
paranin ekonominin reel kesimi etkilemeyip sadece fiatlar izerinde etkili olacagini
ileri stirmektedirler.109. Bu nedenle ekonomide reel avantajlar séglamak amaciyla
para politikasi kullamilamaz. Boyle bir amagla pa‘ra politikasi kullanilirsa ekonomide
istikrarsizlik yaratllmus olur.Monaterist gériis bu genel sonuglara ulaslrken klasik
teoriye ve miktar teorisine tamamen bir dénis yapmamistir. Gergekten, miktar teorisi
simdi ancak bir "para talebi teorisi" olarak gegerlidir ve enflasyon analizinin sadece
bir pargasini olusturmaktadir. Miktar teorisi iginde yer alan paranin dolagim hizinin
sabit olusu ve ekonominin daima tam istihdam dizeyinde bulunusu gorisleri
monaterist goriis iginde degistiriimis ve reel para talebinin (paranin dolasim hizinin)
sabit olmadigi, baz: degiskenlerin istikrarh bir fonksiyonu oldugu kabul edilmistir.
Bu farklihiklarina ragmen enflasyonun tek kaynaginin yine: para arzi artiglan oldugu
benimsenmigtir. Ucret ve maliyet artiglan ancak para arz: artiglar ile desteklenirse
enflasyona yol agabilirler. Para talebi istikrarh oldugu iGin fiat artiglarin yine para
arzi artiglan belirleyecektir. Para arzi artiglari gerekenin dzerine gikinca mal ve
hizmetlere olan 'talep artacak ve piyasada olusan talep fézlas: fiatlari artiracaktir. O
halde enflasyonist bir ortamin yaratiimamasi igin para arzinin kontrolu

gerekmektedir.
a. Para Talebi Fonksiyonu

Friedman, miktar teorisini yeniden gelistirmis ve para talebinin nominal para

talebi olarak degit de reel para talebi olarak ifade edilmesi gerektigini gostermistir.

109 Tugrul CUBUKGU, ENFLASYON TEORISi VE TURKIYE'DE ENFLASYON, Hacettepe
Universitesi I.I.B.F, Ya.No. 2 Ankara, 1983 s.35
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Reel para talebi klasiklerde olduguvgibi reel gelirin degil, servetin bir fonksiyonudur.
Servet gesitli elemanlardan olugsmaktadir. Bunlar para, tahviller, hisse senetleri,
fiziksel mallar ve begeri sermaye (human capital) olarak sayilabilir. Bu durumda
para talebi. servetin bu formlarindan biri veya digeri veya bunlarin kombinasyonu
olarak tutulmasina bagh degisecektir. Servet sahipleri bu alternatif formlardan
hangisini tercih edecegini onlarin getirilerine bagh olarak belirleyecegine gére
bunlarnin getirileri para talebini belirleyen ikinci degiskeni, daha dogrusu degiskenler
grubunu olusturmaktadir. Sonug olarak para talebi, servet sahiplerinin zevk ve

tercihlerine bagl olarak degisecekiir.

Para tutmanin diger alternatif maliyeti "beklenen enflasyon orani” dir. Fivat
dizeyinin yiikselmesi halinde nakit depolarinin gergek (reel) degeri diismektedir. Bu
nedenle deflasyon, nakit tirtinde birikime pozitif bir getiri saglarken, enflasyon
getiriyi negatif yapacaktir. denflasyon beklentisi ne kadar biyuk olursa paraya talep o
kadar digik olacaktir. Bdylece nominal para talebi fonksiyonunda hem fiat diizeyi hem

de enflasyon orani yer alacaktir.

Friedman'in nominal para talebi fonksiyonu genel olarak su sekilde ifade

edilmi;:,’(ir.1 10

o [l o

burada,

MD = nominal para talebi

W = reel servet-

110 KEYDER, PARA TEORI..., 5.203.
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i = temsili faiz orani -~
p= fivat diizeyi-

~ h = Dbegeri servet/beseri olmayan servet
u = hataterimi—

e = beklenen enflasyon -

Friedman paray) satin alma gicuniin kaynagr olarak gostermektedir. Bu nedenle
para talebi denklemi ree! olarak verilmektedir, nominal hale dénustirilmesi

denkleminin timindn fiyat seviyesi (P) ile carpilmasi ile saglanmaktadir.

Gorildigo gibi, monaterist goris iginde para talebini etkileyen faktérier
arasinda kiasik etkenler olan fiyatlar ve gelir yaninda, elde para tutmanin alternatif
maliyeti olarak duginulen ¢esitli faiz oranlar ve enflasyon da yer almaktadir. Ancak
faiz oranlarinin beklenen oranlar olmalan sebebiyle fonksiyonda fiyat artiglari
hakkinda bekleyiglerde yer almis olmaktadir. Asiri enflasyon dénemlerinde reel gelir
ve faiz oranlannin etkileri 6nemsiz kalp, beklenen fiyat aris oranlan degiskenleri
fonksiyonun en onemli belirleyicisi haline gelmektedir. Gergeklesen fiyat artis
oranlarindan tiiretilen beklenen enflasyon orani ile para talebi arasinda ters yénii bir
iliski oldugu saptandiktan baska, para talebinin sabit olmakia befaber, beklenen
enflasyon oranina bagh olarak dngérilebilecek bir tepki icinde bulunacag), dolayisiyla

istikrarlt oldugu sonucuna varilmigtir,

Bu sekilde bir yandan para talebi fonksiyonunun istikrarhihgr gosterilirken
diger yandan para arzi artislar karsisinda harcama artiglarinin Keynes'in 6ngordiigi

bigimde faiz oraniar kanaliyla olamayacagd: gésterilmeye ¢ahsiimistir.
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b. Para Talebi-Para Arzi ligkisi

Keynes para arzinin reel gelir ve reel faiz orani gibi reel degigkenleri
etkileyebilecegini, paranin nétr olmadigint gostermistir. Para arzi
degistirilebildiginde reel gelir ve faiz orani bundan etkileniyorsa para talebi
fonksiyonunun bazi elemanlan degisme gbstermektedir. Bu durumda para talebi para
arzindan bagimsiz olamayacaktir. Ancak Monetarist géris para talebinin faiz
oranlarina karsi duyarh olamayacag! sonucuna varmustir. Dolayisiyla bir yandan
etkilesim sz konusu olmamaktadir. Fakat para arzi artig hizinin degismesi kisa
dénemde fiyatlar fazla etkilemeyip output tizerinde etkili olmakta, uzun dénemde ise
bu degisme reel faktdrierle belirlenen reel geliri etkilemeyip sadece fiyatlar
deg’;igtirmel»<tc—>dir1 11 By durumda para arzi reel geliri etkiledigi 6lglide para talebinde

etkilemis olacaktir.

Bu iligki tek yonli ve sadece para arzindan para talebine dogrumudur, yakin para
talebindeki veya onu belirleyen faktorlerdeki degismeler de para arzin:
etkilemektemidir? Friedman para arzini para talebinden ve onun elemanlan olan faiz
oranlarn fiat artiglari ve output tan bagimsiz olarak almaktadir. Yani para arzini
otomon olarak belirlenen, dissal bir degigken olarak kabul etmektedir. Kaldor'a gére
ise, para arzi kendisini ticaretin ihtiyaglarnina gore ayarlamakta, yani para talebindeki
artis para arzinda artiza sebeb olmaktadir' 12, R.J.Ball ise para arz| aynt kalmakla
beraber paranin dolasim hnznﬁm artmasina yol agan faktorlerin para arzi

sinirlamisini kaldirmakta oldugunu dikkati c;ekmektedir1 13

1 Miitonn FRIEDMAN, " A Theoretical Framework for Monetary Analysis® Robert J. Gerdon
{ed.) Milton Friedman's Monetary Framework, University of Chicago Press. Chicago,
1974. .27

112 pARASIZ, MAKRO EKONOMI..., 5.221

113 BALL, s 221-225
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Friedman para arzindaki diizensizligin kékenini para otoritesinin davraniglarina
baglamaktadir. O para arzinin para otoritesi tarafindan otonom olarak kontroliinde bir
engel bulunmadi§) kanisindadir. Bu husus para arz ile baz para ve para garpanimin
elemanlari arasindaki iliskiye dayanarak aciklanmaktadir. Para ¢arpaninin iki temel
unsuru olan (nakit tercih orani ve mevduat rezerv oramnm\stikrar gostermesi halinde
para arzindaki degismeleri para bazindaki degismelerin belirledigi sonucu ortaya
¢tkmaktadir. Bu durumda para otoritesi kendi kontrolunda olan para bazini
degistirmekte para arzini etkileyebilmektedir. Bu anlayis iginde para arzi egzojen bir
degdisken olarak alinmaktadir. Para arzi bu sekilde bir politika degiskeni olarak
alinirsa, etkinin yonii parasal gelirden, yani fiyatlardan ve output'dan para arzina

dogru degil, para arzindan parasal gelire ve dolayisiyla fiyatlara dogru olmaktadir.
3. Yapisaler Yaklagim

Yapisal enflasyon goérisl, monetarist gérisin onerilerinin uygulanmasina
ragmen az gelismis dlkelerin uzun dénemde enflasyondan kurtulamayisi gézlemine

dayanarak ve monetarist goriise karsi bir tepki olarak dogmustur.

Bu goérugin temel savi enflasyon sUrecin'in incelenmesnde (i) enflasyonist
baskilarin kaynaklar ve (ii) enflasyonu slrdiiren mekanizmalar arasinda bir ayirim
yapiimas! gerektigidir. Enflasyonu baglatan temel yapisal bozukluklar ekonomide
karsilasilan degisik esneksizliklerdir. Bunlar artan talep kargisinda tarimsal
uretimin artamamasi, sanayinin girdi ve teknoloji bakimindan disa bagimli olmast ve

devlet gelirlerinin artisinda kargilasilan dar bogazlardir.

Bunlarn dlsnhdaki kurumsa! bozukluklar veya egzojen faktorier enflasyonist

baskinin kiimdlatiflesmesine yol agmaktadir.
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- Enflasyonist baskilar, enflasyonu sirdiren mekanizmalar aracihd: ile
gelistirilir ve surdirilir. Toplumdaki degisik kesimler mevcut ekonomik konumlarini
korumak yada gelistirmek icin strekli miicadele igerisindedirler. Toplumsal kesimler
enflasyon kargisinda ¢ikarlarini korumak igin érgitlenirler ve politik baski grublari
olusturarak milli gelirden aldiklari paylari korumak yada arttirmak amaciyla
gelirlerini arttirmaya galigirlar. Kesimler arasindaki micadele en tipik 6rnegi #e isGi
sendikalan ile igverenler arasinda gorilir. Enflasyonu slrdirich mekanizmalarla

ilgili olarak yapisal gorus tarafindan asagidaki 6rneklerde verilmektedir.

b Az gelismis Ulkelerde niifusun biyiik bir bélimi disuk gelir elde etmektedir. Bu
dusiik gelir grublarinda ise gelirin biiyllk bir bélimi gida maddelerine
harcanmaktadir. Bu nedenle, temelini tarimsal (rtnlerin olusturdugu gida
maddelerinin fiyaﬂarinda baslayan artiglar toplumu genis él¢iide etkilemekte ve gesitli
gelir grublar arasinda bir bdliisim sorununu baglatabilecek bir potansiyel
olusturmaktadir. Ekonomik kalkima ve endistrilesme ile birlikte diisik gélir
grublarimin sagladiklan gelir artislan bilyik 6igide gida maddeleri talebine

déntigmekte ve bbylece bu alanda talep bask:& artmaktadir.

% Gida maddelerine olan talebin hizla artmasina kargilik tarimsal Orin arzinin
yeterli esneinQi gostermemesi bu maddelerin fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir.
Artan fiyatlarin getirmis oldugu yuki gelir grublar birbirlerine aktarmaya
cahsmaktadirlar. Ozellikle toplu sézlesme hakkina sahip Gcretlilerin artan zam
istekleri karsilandi§t ve tarimsal maddeler sanayide girdi olarak kullandi§i élgtide
maliyetler artmakta ve icret-maliyet artiglan fiyatlara yansitilarak fiyat artigiari

yayginlasmaktadur.

Yapisal enfiasyon gorisii, enflasyonu sirdiiren unsuriardan bir digerinin ithal

kapasitesinin esneksizligi oldugunu 6ne surmustur. Bu goérug iginde az geligmis
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Ulkelerin fiyat istikrarint saglamada kargilagtiklari ¢ok 6nemli bir yapisal sorun
odemeler bilangosunun agik vermesidir. Ozelikle dig ticaret agigini olusturan ihracat
ve ithalat arasindaki biyik fark ilkenin ithal kapasitesini sinirlamakta ve gerekli ara
mallari ile nihai mallann, makina ve techizatin getirilemeyisi yurtigi Gretimi
sinirlayarak toplam arzi daha az esnek hale getirmektedir. Bu durumda sik sik fiyat

artiglanyla kargtlasiimaktadir.

Devlet gelirlerinin yetersizligi ve buna bagh olarak meydana gelen biitge
actklarida enflasyonu surdiirici mekanizmalar icersinde yer aimaktadir. Az gellismis
tlkelerde ekonomik blyume ve kalkinmanin énemine ve bunun gergeklesmesi igin,
yapisal gérus monetaristlerden farkh olarak devletin daha aktif rol almasi gerektigini
éne siirmigtiir. Ozellikle alt yapt yatinmlarinin ve karlihg) az olan alanlardaki temel
yatinmlarin yapiimasi devlete dismektedir. Bu alanlarda gergeklestirilebilecek olan
devlet harcamalan karsisinda devlet gelirleri yetersiz kalmaktadir. Ayrnica vergi
sistemindeki yapisal bozukluklar ve vergi alinmasindaki yapisal giglikler kamu

gelirlerinin genigletitmesini engellemekiedir.

Devlet harcamalar ile devlet gelirleri arasindaki dengesizlik a z gelismis
tlkeleri sik sik agik finansman yoluna sevketmektedir. Bu durumda para arzi devietin
finansman ihtiyacina paralel olarak artis goéstermekte ve enfiasyonla
kargilagtimaktadir. Devlet gelirleri artunlmak istendiginde en kolay yol olarak
dolayl vergilerin yikseltiimesine basvurulmakta ve bu da fiyat seviyesini dogrudan

yukseltmektedir.

Yapisal gérig iginde fiyat artislarinin temel nedenlerini yukanda s6zinu
ettigimiz yapisal bozukluklar veya dengesizlikler olusturmakla beraber, bu fiyat
artiglarint arttirarak ve yaygmlashrarak enflasyonist bir gelismeye donistiren

fakitriere de yer verilmektedir.
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Baglayan fiyat artiglarini daha da hizlandiran etkenlerin basinda cesitli
kurumsal bozukluklar gelmektedir. Az gelismig Ulkelerin iginde bulunduklari siyasal

istikrarsizliklar, sermaye piyasasinin gelismemis olmasi diger bazi etkenlerdir.

4. Yeni Klasik Yaklagim

Makro ekonomide uzun bir zamandan beri geleneksel iki diistince okulu var
olmustur.Bu dislince okullarindan Friedman'in énderligini yaptigi Monataristler,
piyasalarin kendi hallerine birakiimalart durumunda en iyi sekilde calisacaklanna
inanmaktaydiiar.Diger yanda ise devlet miidehalesinin ekonominin igleyisini antamh
bir sekilde gelistirecedine inanan Keynesyen géris yer alr.1970'li yillarda ayni

tartismanin igerisine yeni bir géris girdi.

Yeni Klasik Yaklagim olarak adlandirilan bu yaklasimin elde ettigi temel
sonuglardan bir tanesi ekonomik politika degisikliklerinin etkinsizligini
énermesidir.Oneri Robert LUCAS'In 1972 tarihinde yayinlanan bir (;ah§masnyla1 14
baglayip sonra Thomas SARGENT ve Neit WALLAGE'nin optimal para politikas! tizerine

yaptiklari115 calisma ile geligtiriimistir.

Rasyonel Bekleyigsler modelinin baslangi¢ noktasi Freadman/Phelps'in

modelidir.116 Burada beklenen enflasyon orani (p®) ile cari enflasyon orani (pX)

114 Robert E.LUCAS, "Expectations and the Nevtrality of Money" JOURNAL OF ECONOMIC
THEORY, Vol.4, Nisan 1972, S.716-746

115 Thomas J. SARGENT - Neil WALLAGE, "Rational Expectations, the Optimal Monetary
insrument and the Optimal Money Supply Bule" RATIONAL EXPECTATIONS AND
ECONOMECRIC PRACTICE (LUCAS SARGENT Eds) The University of Minnesota Gress
Minneapolis, 1989 5.215-228

118 | aurense HARRIS, Monetery Theory Economics Handbook Series, MacCraw - Hili Inc.
WA. 1986 5.455
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arasindaki farkhlik issizlik oraninda, dolayisiyla milli gelir diizeyinde dalgalanmalara
neden olacaktir. Eger bekleyigler rasyonel ise ve hiikimetler énceden tahmin
edilmeyen politikalar uygulamiyorlarsa p€ ile pX arasinda farkhliklar oimayacaktir.
Boylece p® ile pX arasinda sistematik farkiihgin olmamasti u ile uN arasinda sistematik

bir farkhilik dogurmayacak ve politikalar kisa dénemde de etkin olamayacaklardir.

Rasyonel Bekleyisler modelinin olusturhlmasmda ilk varsayim, belli bir t
dénemindeki beklenen enflasyon orani, gergek enflasyon oraninin (pxt) bir gstergesi

olarak kabul edilmesidir. Yani;
p® =E(p¥y/it-1) dir.

Burada matematiksel beklenen deder hesaplanmaktadir. Rasyonel bireyin
ekonominin yapisint ve t-1 dénemindeki mimkiin olan tiim bilgileri kullandigi kabul
edilmektedir. (I, ,) bilgi setinda ekonomik sistemde, ge¢mis donemlere ait tim icsel,
digsal ve onceden belirlenen degiskenlerin degerleri yer almaktadir.Bireyler
ekonomide gercek yapisal iliskileri, ekonomideki degiskenlerin davranigiarini ve

dogru ekonometrik modeli tahmin edilebilmektedir.

Bu durumda gergek enflasyon orani (plx) random soklarla etkilenmiyorsa,
sadece sistematik iligkiler sonucu belirleniyorsa ve bu iligkilerin yoni tim
ayrmnlanyla dénemin baslangiginda bireyler tarafindan biliniyorsa enflasyon orani,
tam olarak tahmin edilebilir. Bu kogullar altinda gergek enflasyon oranindan sapmalar
engellenir. P,® = PX, olur ve kisa donemde de ekonomi politikalan etkisiz olurlar.
Rasyonel bekléyisler kuramina gére random soklar neticesi Pet ile th arasinda
farkithklar goérilebilir. Tahmin hatalart random goklardan kaynaklanir ve bilgi seti

ile arasindaki korelasyon sifirdir.

Yine bunlann dagihmimin normal ve beklenen matematiksel degerinin sifir oldugu
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kabul edilmektedir. istatistikse! yazilimi;

* e
&=P;-Py

2
&~ N(O’OE) seklinde gosterilir 117

Bu rasyonel bekleyisler hipotezinin temelidir. Yani beklenen ve gerceklesen deger

arasindaki fark sadece random degisken faktoriidir.

Rasyonel Bekleyisler hipotezinini temelini olugturan denklemlerden ortaya gtkan

sonug: Politikalann etkin olmadigidir.Ginki  g,= P: - Pteoldugundan ekonomi uzun
donem Phillips egrisinden ancak random degiskenler sonucu ayriimaktadir. Eger
ekonomi politikalari igin sistematik bir kural izleniyorsa (para arzini sabit bir
oranda arttirma gibi) bu durum dénem baglangigindaki bilgi seti (}_4) igerisinde yer

alacaktir ve PX, ile P€,arasinda bir farkllik olusmayacaktir.

Yeni Klasik Yaklagimin temel Gzelliklerini yukaridaki agiklamalar 15191 altinda
kisaca su sekilde belirleyebiliriz. Yeni Klasik Yaklagima gére, iktisadi birimlerin
gercek iktisadi kararlan {tasarruf, yatinm, tOketim) nominal ve parasal etke'nlere
degil, gercek etkenlere dayanir. Ayrnica iktisadi birimler, iktisadi gevreyi

degerlendirecek sistematik hata yapmazlar, rasyonel beklentilere sahiptirler. -

Yeni Kiasik Yakiasimin iktisat politikast ile ilgili goérugleri su sekilde
ézetlenebilir. Onlara gore; Iktisadi birimler " Rasyonel Beklentiler" iginde
oldugundan, iktisat politikasi uygulamalar karsisinda derhal aktif bir tavir takinip,
iktisat politikasint tamamen etkisiz hale getirebilirler. Dolayisiyla iktisat

politikalarinin dretimi arttirmayi ve igsizligi azaltmaya bir katkisi olmayacaktir.

17 SARGENT - LUCAS , 5.220-228
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Bu durumu bir érnekle aciklayabiliriz; Ornegin iktisadi birimler Merkez
Bankasi para arzini arttirdigi zaman bunun arkasindan enflasyonunun gelecegini ve
nominal faiz oranlarinin yukselecegini bilirler.Eger iktisadi birimler uygulanan
politikalarnin sonuglarini énceden dogru olarak kestirebiliyorlarsa, politikalarin
etkisini tamamen yok etmeyi de basarabilirler. Ornegimize donersek, eger Merkez
Bankas! para arzim arttinip, talebi canlandirmak suretiyle igsizligi azaltmayi
amaglamigsa rasyonel davranan isgiler ve igverenler para arzindaki artigin enflasyona
yol agacagin bilirler. Buna dayanarak isgiler nominal Gcretlerin yUkseIénesini
isteyecek, firmalar ise ylkselen fiyatlarin gelirlerini artiracagini bildikleri igin
iscilerin Ocret artis taleplerini kabul edecek, sonugta reel lcret dedismedigi gibi,
istihdam ve (cretin dizeyinde de bir/ artis olmayacaktir. uygulanan para politikas!
enflasyonu artirmaktan baska bir sonu¢ vermeyecektir. Bu nedenie Yeni Klasik
Yaklasim toplumun beklemedidi anlarda ve beklemedigi bigimde uygulanacak bir
politikanini, gok kisa sureli olabileceg@i, ancak bu politika ile ilgili yeterli bilgiye

ulastiginda yine politikanin etkisiz kalacagini 6ne sirer.

Uygulanacak politikanin nasil olmasa gerektigi sorusuna Yeni Klasik yaklagimin
yanitida kisaca su sekiide b’zetlenébilir. Aktif politikalar yerine, istikrarli politikalar
kullaniimalidir. Devlet politika ve diger dizenlemeleri belirlemeli ve ikiisadi
birimler hangi olanaklarnn kendilerine acik oldugunu bilip; kararlénn muhtemel

sonuglarini kestirebitmelidir.
B. ENFLASYONLA MUCADELEDE POLITIKALARINA FARKLI YAKLASIMLAR

Enflasyonun kaynak israfina neden oldugu, gelir dagihmini bozdugu ekonomik
buyimeyi yavaslatti§t ve istihdam sorununa yol agtigt dusinceleri enflasyona karsi
bazi 6nlemlerin ahinmasini zorunlu kilmaktadir. Ancak enflasyonun kaynaklarn
hakkinda daha 6nce belirtilen gortglerin farkiihgina paralel olarak uygu!anaéak fiyat

istikrar politikalanda farklilagsmaktadir.
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Bu baglik altinda enflasyona karsi alinacak énlemleri daha dnce ele ahnan teorik

gbrisler gergevesinde inceleyecegiz.

Enflasyonla mucadele gergevesinde ele alacagimiz ilk géris Keynesyen goris

olacaktir.

Enflasyon konusu Keynesyen analiz iginde tam istihdamdan 6énce ve tam
istihdamdan sonra farkh bigimde ele alinmaktaydi. Tam istihdam sininnin étesinde
enflasyon olayinin "enflasyonist” agik kavramiyla agiklanmast, enflasyonia miicadele
icin, toplam talebin toplam arz: agan boéliminin, yok edilmesini gerekli kiimaktadir.
Tam istihdam ©6ncesinde oraya gikan ve tam istihdama yaklagildikga enflasyonist
boyutlara varan fiyat artisinin maliyetlerle bagintii olmasi, enflasyona karst alinacak
onlemlerde, toplam arzi etkileyen maliyet unsurlarinada yer verilmesinin gerekli

oldugunu géstermektediﬂ 18

Boyle bir durumda Keynesgillerin ve Monetaristlerin para politikast 6nerileri

birbirine zittir.

Keynesgillerin para politikasi énerileri;

i.Bir ekonomide Uretim dizeyi tam istihdam dizeyinin aliindaysa, para arzi
bulundudu diizeyden daha st diizeye gikartilmahdir.

ii.Bir ekonomide lretem dizeyi tam istihdam dizeyinin Ustindeyse, para arzt

bulundugu dizeyden daha alt dizeye indiritmelidir

Monteristlerin para politikast énerileri;

118 CUBUKGU, s.72
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i.EQer Uretim duzeyi tam istihdam dizeyinin altinda ve ekonomide bir resesyon
varsa, para arzi bilinen ve éngoriilen olagan gidisinde tutulmal bilinen ve éngbérilen

Gizginin Gzerindeki bir bilyime oranina yikseltiimemelidir.

ii.Eger ekonomide faaliyet hacmi en list dizeyde, lretim tam istihdam diizeyinin
iistindeyse, para arzi ayni sekilde bilinen ve éngérilen gizgisinin altindaki bir orana

dusiridlmemelidir.

Goriuldigu gibi Keynesgilier para arzinin biyime arzinda konjoktire gére
degisiklik oénerirken Monetaristler para arzindaki blyiimenin istikrarh kalmasini
6nermektedir119 Keynesyen sistem iginde para politikasinin harcamalar azalimadaki

gict Ug unsura baghdir;

i.Para talebinin faiz oranina kars! esnekligi,
ii.Harcamalarin faiz oranina kars: esnekligi,

iii.Cogaltan katsayinin buyuklGgi.

Para talebi faiz oranina karsi duyarh ise para arzi azahglarn faiz oranina
yilkseltmekte fazia basarili olamayacaktir. Faiz orani bir miktar yikseltilebilse bile
harcamalarin faiz oranina karsi duyarsiz olmalari halinde toplam talep yeterince
kisilamayacaktir. Aynca gogaltan katsayinin buyukliga de fazla degilse faiz
oranlannin yikelmesi karsisinda azalan harcamalarin geliri azaltici ve talebi kisici
etkisi sinirh kalacakiir. Bu nedenle Keynesyen géris iginde talep yéniinden gelen
baskilarin giderilmesinde harcamalarin dodrudan dogruya etkilenebilmesi igin maliye

politikasi araglarina agdirlik verilmektedir.

119 pPARASIZ, MAKRO EKONOMI..., s.304-305
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Bir istikrar politikasi araci olarak maliye politikasinin mi1 yoksa para
politikasinin mi harcamalar etkilemekte daha glg¢lu oldugu yogun tartigmalara neden
olmustur ve halende olmaktadir. Parasal goriisl savunanlar maliye politikasinin
etkilerinin dogrudan dogruya gérilmesine karsihk para politikasmm‘ancak faiz

oranlan kanaliyla etkili olabilecegi gériisiine karsi gtkmiglardr.

Enflasyonun temel nedeninin talep fazlali§s, bunu yaratan fakidrlerinde asri
para arzi artislan oldugu noktasindan hareket eden Monetarist gbériis, enflasyonun
6nune gegilmesi icin para arzimn kisiimasim gerekli gérmekiedir. Para arzindaki
kisintilarin harcamalar tizerindeki etiklerinin Keynes'in éngérdigl gibi faiz oranlari
kanaliyla degil, dogrudan dogruya mal ve hizmetlere olan talebi azaltarak ortaya
cikacagint savunun Monetarist goris, bu durumda maliye politikast etkisinin direkt
olacag: dusincesiyle ona atfedilen avantaji kabul etmekte, hatta maliye politikasi
kararlarinin alinmasindaki gecikmeyi gézéninde bulundurarak, para politikasinin

enflasyonla miicadelede daha etkin bir arag olacagini belirtmektedir.

Monetarist goruste ashnda, para veya maliye politikalarindan hangisinin
istikrari saglamakta daha giiglii oldugu noktasindan ¢ok bu politikalarin uygulamaya
konmast ve sonuglarinin alinmasinda karsilasilan gecikmeler énem kazanmigtir.Bu -
gecikmelere bagl olarak para politikalarinin veya maliye politikasinin ekonomiye
gerekliginde midahale edemeyecegi, mUdaHale edildiginde ise belkide tamamen tersi
politikalara ihtiyag duyﬁlaca@ cercevesinde Monetarist goriis ashnda istikrar
politikalarina kars: ¢ikmaktadir.Bu goris igcinde en gegerli olan politika para
otoritesinin kendisinin bir istikrarsizlik unsuru olmaktan kaginmasidir. Bunun iginde

para arzinmn sabit bir oranda arttiriimasi gerekmektedir.120

120 Milton FRIEDMAN, "The Role of Monetary Policy”, American Economic Review, Mart
1968, s. 16-17
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Anlasilacag@! gibi parasal gériisiin uzun dénemli istikrar politikas! olarak sabit
oranda para arzi artiglan énermesi, para arzi artislarinin para otoritesi tarafindan
tamamen otonom sekilde kontro! edilebilecegi, yani para arzi artiglarinin egzojen

oldugu varsayimini icermektedir.

Az gelismis Ulkelerde arz esnekliiginin baslattig fiyat artislaninin kiimulatif ve
yayginlastinci faktérlerle enflasyonist baskiya dénistagina ileri siren Yapisal goris,
istikrar icinde bu faki6rlerin tOmoni birden ele alinmasini gerekli gérmekiedir. Bu
nedenle yaptsal gbrus iginde ekonomik kalkinmaya yonelik politikalar uygulanmaya
konulup bu ybnde basan elde edilemeden parasal istikrarin ve fiyat istikrarinin
sa@lanacag@:na inaniimaktadir. Monetarist ve Keynesyen gérsler gercevesinde para ve
maliye politikalariyla talebin kisittanmasi veya kamu hizmetlerine zam yapiimas: gibi
politikalar ekonomik bllyimeyi yavaslatmig, igsizligi ve toplumsal huzursuziugu bir
siire sonra hikumetlerin istikrar programlarindan vazgegerek yeniden toplam talebi
arttirdiklarl gorugsilmustiir. Bu 6nlemler sadece enflasyonu yayginlastiric
mekanizmanin iglerligini bozmaya yonelik olarak gegici bir fiyat istikrarinin
saglanmasinda basarili clabilirler. Uzun dénemli bir fiyat istikrarinin saglanabilmesi
ancak gesitli yapisal bozukiuklanin giderilmesi ve ekonomik kalkinmanin

basariimasiyla mumkuindir.

Bu dusince iginde yapisalcilann istikrar politikalar salt enflasyon konusunu

asmakla ve ekonomik blyume ve kalkinma onerileriyle birlesmektedir.
II.LPARA ARZI-ENFLASYON iLiSKiSi: AMPIRIK YAKLASIM
Kalkinma ¢abasi iginde olan tlkelerin blylk bir b6lomi 1970 ve 1980'ii yillar

. boyunca enflasyon ve ddemeler dengesi guglukleri ile karsi karsiya kalmiglardir,

Literaturde kalkinmanin finansmani igin uygulanan gevsek para politikalarinin
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enflasyon ve ddemeler dengesi sorunlarinin ortaya ¢gtkmasindaki temel faktér oldugu

geneliikle éne strtlmis ve hizli parasal geniglemenin 6niine gegilmesi gerektigi
belirtilmigtir. Ornegin, daha 1960 yillarda yazdi§: bir makalede Harry G. JOHNSON
kamu kesiminin Merkez Bankasi da dahil olmak iizere {ilke igi bankactlik sisteminden
borglanmasi ile sekillenen parasal geniglemenin enflasyon ve dédemeler dengesi

gUclikierini de beraberinde getirecegini 6ne si:urmi]sﬁ.‘ur1 21,

Genig bir ifadeyle stz konusu yaklagim enflasyona monétarist yaklasim olarak
adlandiriimaktadir. Bu bdlimde c¢alismamizda test edilecek olan temel modeli
gelistirecek ve modelin 6nemli 6zelliklerini ele alarak inceleyecegiz. Kullanilan
veriler ve istatistik tahmin yodntemine iligkin kisiflarin tartigiimasindan sonra,

gelistirilen model tahmin edilecek ve bir dizi istatistik teste tabi tutulacaktir.
A. GELISTIRILEN MODEL

Bu bélumde gelistirilecek olan model temel olarak enflasyona monetarist
yaklagima, bir baska deyisle teme! blarak miktar teorisi yaklagimina da)}anmaktadnr.
Genel bir ifade ile, monetarist yaklasuﬁa goére enflasyon reel hasiladan daha hizh artan
para stokunun bir sonucudur. Daha énceki bélimierde ulagtigimiz ‘sonuglara gbre h‘lzh
parasal geniglemenin aradinda kamu kesiminin, 6zellikle Merkez Bankasi kaynaklarin
kullanérak hizla borglanmasinin, diger bir ifadeyle hizli parasal geniglemenin
ardindaki temel faktoriin kamu kesimi agiklan oldugunu tespit etmistik. Huzlfparasal
genislemenin enflasoyonist stire¢ tzerindeki etkisini amprik olarak aragtiracagimiz bu
bolimde, enflasyonun yukarnda ortaya koydugumuz genel ifade tarzindan ayrilarak,
geligtirecegimiz modele 6zeliikle kamu kesimini de igine alan bazi yaptsal degiskenter

ilave edecegiz. Zira Carlos F. DIAZ-ALEJANDRO'nun da belirttigi gibi.

121 Harry G. JOHNSON, "The Monetary Approach to Balance of Payments”. THE MONETARY
APPROACH TO BALANCE OF PAYMENTS (Eds.Jacob.A.FRENKEL-HarEy G.JOHNSON) iginde
yeniden basim, The University of Toronto Press, Toronto, 1976, s.147.
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"... Fiyatlardaki kisa dénemli dalgalanmalan agiklamada tek bir kurala bagh
olarak basan‘h olma gansi son derece sinirhdir. Yart sanayilesmis bir lkede gériilen
sektorel dengesizlikler ve kurumsal yapidaki aksakliklar, sadece bir tek yaklagimi
esas alarak olusturulan bir modelin gegmisi agiklama ve gelecek i¢in akilci ve gergekgi

tespitlerde bulunabilme sanstnin son derece kisith olacagini géstermektedir...."122

Asag@idaki béliimlerde bu yaklasim bigiminden hareketle enflasyon olgusunu
aciklayabilmek igin ekonominin parasal sektériine agirlik taniyan, ancak reel
sekibéride g6z ardi etmeyen bir makro model gelistirerek parasal geniglemenin
enflasyonist siire¢ UGzerindeki etkilerini arastiracagiz. Ancak para-arzi enflasyon
iliskisi temelde bir nedenseliik sorunu oldugu igin, gelistirilen modelin tahmininden

sonra para, fiyatlar ve enflasyon modeline dahil edilen degiskenler arasindaki

nedenselligin yonind arastiracagiz.
1.Modelin Spesifikasyonu

Ekonomi literatiiriinde enflasyon kavramini gerek teorik olarak gerekse amprik
olarak agiklamaya yonelik ¢ok gesitli yaklagimlar gelistirilmis ve bu teorileri ya da
amprik sonuglar esas alan g¢esitli ¢ézim politikalan énerilmisgtir. Enflasyon Uzeriné
gelistirilmis olan bu teoriler icerisinde en dnemlisi para arzinda goérilen geniglemeyi
esas alan teori ve amprik galismalardir. Bu yaklagim Milton Friedman'in bilinen
"enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir kavramdir" deyisi ile formiile
edilmektedir.123. Ornegin Tirkiye icin 1970-1990 dénemini ele aldigimizada en

azindan bu iliskinin daha ayrintih olarak ele alinmasi gerektigini gdsteren, enflasyon

122 Carios F. DIAZ-ALEJANDRO, Essays on the Economic History of Argentine Republic, Yale
University Press, New Haven, Conn., 1870, s.12.
123 Milton Friedman, Para Teorisinde Devrim ve Kargi Devrim (Cev. Suat Oksiz),. Eskigehir

1983 s.33
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ve para arzi buyime orani arasinda yakin bir birlikte degisim tespit edebiliriz.
Nitekim anilan dénemde genis tanimh para arzinin yillik ortalama bUyUrpe h|2;v<_”/036.8
iken ortalama yillik enflasyon orani ise % 31.7 olarak gergeklesmigtir. Ayni donemde

reel GSMH nin ortalama yilhk bliyime hizi da % 6.1 dir. 1970-1980 déneminde genis
tamimh para arzi yilda ortalama % 30.4 oraninda biiyirken gergeklesen yilik
ortalama enflasyon orani % 28.0, reel G.SMH biyime hizi % 5.2 olmustur. 1980-

1930 doneminde ise para arzi ve enflasyona iligkin ortalama yillik oranlar sirasiyla %
43.8 ve % 37.5 seklindedir. Ayni dénemde reel GSMH ortalama yillik artig orani %
€.8 'dir. cok basit sekliyle ele aldi§imiz bu iligkiyi agagidaki sekilden daha agik bir
sekilde gérmemiz mimkindur. Bu yakin birlikte de@isim iliskisi bize konunun daha
ayrintil bir makro ekonometrik model gergevesinde ele alinmas! gerektigini de ifade

etmektedir.

Sekil - 4 Para arzi ve Enflasyon Iiligkisi
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2. Modelin Analizi

Galigmamizda gelistirecegimiz modele iliskin akim semas: izleyen sayfada yer
almaktadir. Akim semasi ekonominin parasal ve reel sektorlerini, dig ticaret
sektdriint de igerecek sekilde birbirine baglayan mali akimiart kisaca 6zetlemektedir.

Bu akim semasini esas alan model agagidaki para arz! fonksiyonu ile baglamaktadir:

M;=f( RSt} G, CRy)  (i=0,1.....20) (1)

Bu esitlikte,

MS= genis taniml nominal para arzini
RS= toplam uluslararasi rezervleri
G= Kamu kesiminin yurti¢i bankacilik sistemine alan toplam borcunu

CR= Ticari bankalarn tzel kesim kredilerini ifade etmektedir.

Fonksiyonda yer alan degiskenlere iliskin tahmin edilecek parametrelerin beklenen
isaretleri, yani birinci dereceden kismi tirevleri, agagidaki gibidir:
of of of

s 056 "% R

0
Yukarida verilen (I) nolu esitlikte yer alan ve t déneminde elde buinan toplam
ulusiararasi rezervlerin dizeyini belirleyen RS, agagidaki 6zdeslik aracthg: ile

belirlenmektedir.
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RSFRSt_1 + Bt"l‘EBt (2)

B: t ddnemi 6demeler dengesi agigini
EB: t dénemindeki net dis borglanmay! géstermektedir. Reel para balanslarina

iligkin davramigsal esitlik ise asagidaki sekilde ifade edilebilir:

?

(MIP)=H(Y,, Pi IRy (i=0.1.....n) )

(3) nolu esitlikte ise,

MI= nominal para balanslarin
P= fiyatlar genel diizeyini

Y= toplam hasilayi

P€= beklenen fiyat diizeyini

IR= faiz oranint,

gostermekte ve fonksiyona dahil olan degiskenlerle reel para talebi arasinda agagida

belirlenen yondeki iliskiler beklenilmektedir: |

of of of
=—>0 — <0; —<0
oY aF,e JiR

(3) no'lu esitlikte yer alan ve elde para tutm_ahm maliyetini ifade eden beklenen fiyat

diizeyi ise asadidaki sekilde tanimlanmaktadir.
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n sonlu bir sayy! ifade ettigi igin bu fonksiyonu,lineer olarak gosterdigimizde:

Pf': Yot Y1 Pra+ v P2+ ot 1Prn +8 (5)

elde ederiz. Yukanda &t sabit varyans ve sifir aritmetik ortalamaya sahip hata

terimidir. Bu esitligi ise asagidaki bigimde ifade ederek modele dahil edebiliriz.

e n
Pi=Y+Z ViPrit &
= (6)

Monetarist yaklagima goére enflasyon, para arzi ve reel para talebi artiglarn arasindaki

farka esittir. Yani,

d

)
t (7)

s M
P=M,-(—
M5
yazmamiz mimkindur. Esitlik (7)'ye gbre fiyatlar genel dUzéyindeki degismeler MS
ve (M/P)d ‘daki degismelere tepki géstermektedir. Bu durumda, yuknda ele alinan

esitlikleri goz oninde tutarak, fiyatlar genel diizeyine iligkin fonksiyonel esitligi

P f(Mg;, Yo Pri IR:) | (8)
— ‘
seklinde yazmamiz mumkindir. Galismamizda gelistirilen model bu noktada monetarist
yaklasimin yukaridaki spesifikasyonuna ilave olarak, fiyat dizeyine iligkin
fonksiyona, iicret taleplerinin ve ithalat fiyatlarimn enflasyonist siiregteki olasi
etkilerini arastirabilmek amaciyla tcret dizeyi ve ithalat fiyat indeksi deg@iskenlerini

de modele dahil etmektedir. Buna gére ¢alismamizda esas alinacak fiyat diizeyine iligkin
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davramgsal esitligin nihai bigimi,
s e
P=tM; Y eiP i Weo PIMy)

seklinde yazilabilir. Bu egitlikte yukarida tanimienen degiskenlere ilave olarak,

W= (icret dizeyini

PIM= ithalat fiyat indeksini ifade etmektedir.

(9) nolu esitlikie yer alan bagimsiz degiskenlerle bagimli de@isken arasinda asagida

belirlenen yéndeki iligkiler beklenilmektedir:

af . of of of of

0: aPe>O; aW>O; aPIM>

0

Ekonominin parasal sektériine iligkin yukaridaki esitliklere ilave olarak, reel
sektdre iligkin esitliklerden ilki reel dretim dizeyinin belirlenmesine iligkin

esitliktir. Buna gore reel hasila,

CRENENCT

seklinde modele dahil edilmektedir. Bu esitiikte,

Y= toplam nominal hasiay!

GE= kamu harcamalarini

CR= ticari bankalann 6zel kesim kredilerini
IM= toplam ithalati

PIM= ithalat fiyat indeksini

P= fiyatlar genel dlizeyini ifade etmektedir.
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Fonksiyona dabhil olan bagimsiz degiskenlerle reel lretim dizeyi arasida asagida

belirlenen yéndeki iligkiler beklenmektedir.

of of of
>0 : >0 ; >0
3(95_) a(@) ;,(LM_)
P P PIM

Modelin reel sektérine iliskin bir diger davranigsal esitlik ihracak

fonksiyonudur.Buna gére ihracat agagidaki sekilde belirlenmektedir.

YF
EX={(¥)H JEXC,; RSt_i]

Burada daha 6nce tamimlanan degiskenlere ilave olarak,

EX= toplam mal ve hizmet ihracatini
YF= yabanci nominal geliri
PF= yabanc fiyatlar diizeyini

EXC= doéviz kurunu gdstermektedir.

‘Son olarak ekonominin reel sektdrini kapatan ¢zdeslik 6demeler dengesini ifade

eden bir esitliktir. Yani,

Bt=EX1 - {'Mf + Kt)

Bu esitlikte de (K) toplam sermaye édemelerini ifade etmektedir.

Modelin {ahmin y&ntemine ve kullanilan verilere iliskin agiklamalara gegmeden
once, tahmin edilecek esitlikleri lineer formda topluca vermek izleme kolayhg:

agisindan yararh olacaktir.
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S
Mi=ay+0;RSy i+ a,Gyj+ a3 CRyt €4

d
M e
(—5)1 =BgtB1Y1#BoPrtBalRr e,

n
e
P1=70+Z YiPrrre 3t
i=1

P=8g+8,Mp+0,Y  #8,Pr1t8 W, +8PIM, e,

i—_— + EE_ + 49_8_ + M +£
RN ol TP Wl Wi 1TV Wt
EX=Q+Q{ 2| +QEXC, +Q RS, e
=0 1PF tei 2 t-1 3 %6t
RS=RS,.1+B+EB,
BEEXAIMK

Modelde ver alan egzojen degiskenler sunlardir:

G, CR, GE, PF, YF, W,PIM, IM, K, IR, EB, EXC

Modelde yer alan endojen degiskenler ise sunlardir

Md, Ms, P, Pe, Y, B, RS, EX

(1)

(3)

(9)

(10)

(11)

(12)
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Degiskenlere iligkin kullanilan simgeler ise su sekildedir;
B= Odemeler dengesi a¢i§! ya da fazlasi

CR-= ticari bankalarnn 6zel kesim kredileri
EB= net dig borglanma

EX= toplam ihracat

EXC= dbviz kuru

G= kamu kesiminin bankacilik kesimine borcu
GE=toplam kamu harcamalari

IM= toplam ithalat

IR= Faiz orani

K= toplam sermaye 6demeleri

M= para talebi

MS= para arzi

P= fiyat indeksi

p€= beklenen fiyat endeksi

PF= yabanci fiyat indeksi

PIM= ithalat fiyat indeksi

RS= toplam uluslararasi rezervleri

~ W= ortalama gunlik ficret

Y= toplam hasiia

YF= yabanci gelir dizeyi

Daha 6nce ortaya konan akim semasi ve gelistirilen model ¢ergevesinde, asagida

6zetlenen dinamik yapi modelin igleyigini 6zetlemektedir.

Modele gbre kamu kesiminin merkez bankasint da kapsayan yurtici bankacilik

sistemine alan toplam borglarinda (G) meydana gelecek bir artis para arzini (MS) ve
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toplam kamu harcamalarini (GE) arttirmaktadir. Bu iki artis da birlikte nominal

d
M
geliri (Y) artirmakta, bu da reel para talebini [(",5‘) ]yukaruya dogru cekmektedir.

Kisaca ;

Gll==—=>M"1

d
SGEN =—=sY1 >(.'!|;'.) i

fiyatlarin bu gelismeler karsisindaki reaksiyonu ise nominal para talebindeki artigin
niceligine bagh olmaktadir. Buna gére nominal para taiebindeki artis para arzindaki
artigtan kiglkse fiyatlar artmakta, nominal para talebindeki artis, para arzindaki
artigtan biyikse fiyatlar dﬂgmekte ve iki degiskendeki artis birbirine egitse fiyatlar

sabit kalmaktadir. yukaridaki ifade sekliyle

(1) < a7 s
AlMY > AlM®) 2===spl

AlM) = AlMT) 2==>P=>

. Fiyatlardaki degigimi modelin dinamik yapisina baglayan faktér ise 6demeler |
dengesidir. Ornegin fiyatlardaki artig, diger sartlar degigmemek kaydlyla‘, ihracati
azaltacak, buna bagl olarak artan 6demeler dengesi agiga doviz rezervierine génellikle
net dis borglanmada bir artis seklinde yansiyacak, bu da (1) nolu esitlik aracihgs ile

para stokuna yanstyarak dinamik yapty! tamamlayacaktir. Kisaca,

PN = J====>X{=N===>BM =ll===>RN=l==—==>M"N=l

olarak ifade etmek mumkindir.
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B. MODELIN TAHMINI
1 Veri ve Yontem:

Yukaridaki boélimde gelistirilen model 1970-1990 ddnemine iligkin yilhk
verilerden yararlanarak tahmin edilecektir. Modelde yer alan parasal biyukliklere
iligkin veriler T.C. Merkez Bankasi ¢ aylik biltenlerinden, kamu kesimine iligkin
buyukliikler T.C. Maliye ve Gumruk Bakanligi yilk faaliyet raporlarindan, Tirkiye
ekonomisine iliskin diger tim degiskenlere iligkin veriler ise T.C. Bagbakanlk Devlet
Istatistik Enstitisii Turkiye istatistik Yilliklanindan derlenmistir. Yabanci gelir ve
yabanct fiyat diizeyine iliskin veriler A.B.D. ekonomisine iligkin olup Economic Report

of the President 1291 isimli kaynaktan derlenmistir.

Modelde kullanilan para arzt rakamlan genis tamimli para arzina (M2), toplam
gelir rakamlart GSMH'ya, déviz kuru rakamlan A.B.D. dolarina, faiz oran: rakamian
6 aylk vadeli mevduatlara uygulanan faiz oranlarina, fiyat ihdeksi rakamlan toptan |
esya fiyaﬂénna iliskin indekse (ITO-1968=100), icret rakamvlan ise sigortal isGi -
ortalama ginlik icretlerine iligkin ra.kamlérdnlr‘. Modelin tahmlini_nde Kullanilan tam
veriler caligmanin sonucunda ek olarak sunulmaktadir. Gézlemlenerﬁeyen bir'degisken
olan beklenen fiyat indeksiniﬁ oluSturulmasma iliskin yc‘jnteni asagida 'ay_r;ntlh'blarak

yer alacakiir.

Geligtirilen modelde yer alan esitlikler es anhdir. Ancak modelin tahmini
asamasinda, modelde yer alan esitlikler simultane olarak degil ayr ayn tahmin
edilmigtir. SUphesiz bu durum yapacagimiz tahminlere belirli bir 6l¢iide yaniilik
(bias) katacaktir. Ne var ki, gcalismada yer alan tum degiskenler icin U¢ ayhk
(quarterly) verileri ele alinan dénemin tamamui igin elde etmek Tirkiye'de mimkin

olmamakta ve bu da yillik verilerin kullanimim zorunlu kilmaktadir. yilk verilerin
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kullanilacak olmasi da gézlem sayisim kisitlayarak modelin simultane olarak ¢oéziimiine
engel olmaktadir. Ayrica kisith goéziem sayisi, dianostik amagll‘ cesitli istatistik
testlerin gergeklestirilebilmesinde yeterli bir serbestlik derecesi saglayabilmek
acisindan da modelde yer alan davfan|§sal esitlikleri ayn ayri tahmin etmeyi bir
anlamda zorunlu hale getirmektedir. Ancak Theil'in de belirttigi gibi, béyle bir
durumda normal en kiiglik kareler (ordinary least squares-OLS) yéntemi ile
_ gerceklestirilen tahminler iki asamalt en kiigik kareler (two-stage-least squares-
2SLS) yontemiyle gergeklestirilen simultane tahminlere yakin sonuglar vermekte ve
OLS tahminleriyle ileriye doénik degerlendirme ve belirlemelerde
kullanilabilmektedir.124. Kisaca buradaki tahmin yéntemi (OLS) etkin olarak kabul

edilmektedir.

Yukarida verilen model belirlenen gekliyle herhangi bir uyum mekanizmasina
yer vermemekte ve 6érnegin artan para arzinin fiyatlan es anli olarak etkiledigi kabul
edilmektedir. Suphesiz Turkiye gibi finansal piyasalarnin tam olarak gelisemedigi,
ddeme ve aktarma mekanizmalannin henliz gelismekie oldugu bir ekonomi modele dahil
olan davranigsal esitliklerin tahmininde esitlikte yer alan degiskenler gesitli laglén da
- (t-l, 1-2, 1-3, gibi) icerecek sekilde tahmin edilmis, istatistiki olarak anlamb

katstyiya sahip olan lag uygun lag olarak kabul edilmistir.

Modelin tahmininde kullanilan tim veriler yiksek derecede trend igermékte
oldugundan, serileri trend faktérinden arindirabilmek amaciyla, "e" tabanina gére
logaritmik form kullanilmistir. Ote yandan logaritmik serilerde duraganhgin
(stationary) saglanabilmesi amaciyla log serilerin ilk farklar (first differences of

log levels) analize dahil edilmistir. Log serilerin ilk farklan séz konusu serideki

124 Henry THEIL, Principles of Econometrics; JHON WILEY And SONS, INC., New York
1971. s.511-512.
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degisimin daha dogru bir sekilde ifade edilmesi anlamina geldigiigin, sonuglann
yorumunda bu husus géz éninde bulundurulacaktir. Bu ylizden asagida tahminleri
incelerken gérilen degiskenlerin basinda yer alan "D" operatéri logaritmik dizey

serilerin ilk farklarini ifade edecektir. Veri ve yéntem‘e iliskin bu agiklamalardan

sonra modelin tahminine iligkin sonuglari incelemeye gegebiliriz.
2 Modelin Tahminine iliskin Sonuglar

Daha 6nce deginildigi gibi gézlemienemeyen bir degisken olan ve modelde ilk
tahmin edilen esitlik beklenen fiyat dizeyine (log serilerin ilk farklariyla galisildigi
igin, gergekte beklenen enflasyon oranina) iliskin zaman serisinin olusturulmasi

amacina yonelik esitliktir. Bilindigi gibi s6z konusu esitlik,

n
DLogP =Y+, v;,DLOgP e \
1

seklinde ifade edilmisti. Bu esitlige 2 operatéri ile giren polynomial 2 nci dereceden
ve 3 yilik bir log icerecek gekilde125 tahmin edilmis ve tahminde Alman lag teknigi
katsay tzerine herhangi bir kisit kenmaksizin (zero Conétraim)‘kullamlmlgtnrﬁ26.

Elde edilen kiimilatif tahmin asagldaki sekilde ézetlenebilif

DLogP,= 0.002 + 0.995 DLogP,; (i=0,1,2.3)
(0.327) (52.893)

125 Palynomiale iiigkin derece G.S. Madalla, .Introduction to Ecconometrics, Mac Millan
Publishind Company, New York 1990..s. 360-361'de belirtilen yontem kullanilarak
tahmin edilmigtir.

128 557 konusu yéntem regressorlar arasindaki mevcut goklugu bagintiyr (mutticollineerity)
gidererek daha yansiz (unbiased) tahmininde bulunmaya olanak tanimaktadir.
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AdjR? = 0.994 D.W=2217
SER = 0.011 F=67.88
SSR = 0.001 RHO = 0.722

Yukaridaki tahminde katsayilarin altinda parantez igerisinde belirtilen degerler
ilgili katsayiya iliskin mutlak t-oranini, Ade2 serbestlik derecesine gore dizeltiimig
determinasyon katsayisini, SER regresyon denkleminin standart hatasini, SSR artik
kareler toplamini, D.W Durbin-Watson otokorelasyon test istatistigini, RHO
cohcrane-Orcutt oto korelasyon diizeltme katsayisini, F spesifikasyon test istatistigini
ifade etmektedir. D Log Py (i=0,1,2,3) kilimtatif katsayisina iligkin log dagimt

asag:daki sekildedir.

Lag Kalsayi Std. Hata t. Orani
0 0.82987 0.01555 59.7980
1 0.14104 0.01025 13.7589
2 -0.14549 0.01019 : -14.2744
3 0.07027 0.01560 4.50302

Kimdilatif 0.98568 0.01882 52.8929

Bu regresyon esitligi kullanilarak bulunan degerler gahsmamh geri kalan bélimiinde

tahmin edilecek olan esitliklerde yer alan beklenen fiyat diizeyi (p®) degiskenine

iliskin zaman serisini olu5turm('aktad|r.127

Tahmin edilen ikinci esitlik para arzina iligkin fonksiyondur.

DLog M; = 0.267 +0.132 DLogRS, ¢ + 0.034 DLogG, + 0.151DLogCR,
(3.268)  (3.163) (1.996) (0.830)

127 Eide edilen artik seriye iligkin olarak hesaplanah Box-Pierce test istatistigi (bilgisayar
giktisinda Q istatistigi olarak adlandinimaktadir). 2.364 olarak bulunmug ve artikiarn

white noise oldugunu gostermekiedir.
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AdjR? = 0.605 D.W = 1.983
SER = 0.077 F =7.507
SSR = 0.077 RHO = 0.475

Ticari bankalann 6zel kesime kullandirdiklan kredilere iligkin degiskénin (CR)
katsayis! hari¢ esitlige dahil olan tum katsayilar beklenen yénde % 95 anlamhhk
duzeyinde sifirdan farkhidirlar. Istatistiki olarak anlamsiz katsiytya sahip olan CR
degiskenine digarida birakarak esitligi tekrar tahmin ettigimizde elde edilen iligki

asagidaki sekildedir.

DLog M; = 0.326 +0.138 DLogRS, { + 0.033 DLogG;,

(7.513)  (3.431) (1.977)
AdiR? = 0.611 D.W = 1.985
SER = 0.076 F=9.877

SSR = 0.082 RHO = 0.533

Eide edilen disik SER, SSR ve yuksek F degerléri regresyon denkléminin
spesifikasyonundaki isébeti ifade ederken, Ade2 degeri égiﬂige dahil olan iki degisken,
uluslararasi rezervier (RS) ve kamu kesiminin bankacilik sistemine alan borcu ( G)
aracihgt ile para arzindaki artiglarin yaklasik % 6l ‘ini aglk!amamn mamkiin
oldugunu gosiermektedir. Kullanilan Cochrane-Orcutt iteratif yontemi ile mevcut
otokorelasyon sorunu ¢dzimlenmis ve elde edilen artiklann white noise oldugu tespit
edilmigtir.128. Ote yandan tahmin edilen esitlik fiili para arzi degismelerindeki
dénim noktalarnni tespit etmede yeterli basariyl yakalamaktadir. Bu durum fiili ve

tahmin edilen para arzi degismelerini gdsteren asagidaki sekilden kolayca izienebilir.

128 Arik serilere iliskin box-Prierce test istatistigi 7.665 olarak tahmin edilmigtir.
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Sekil - 5 Fiili ve Tahmin Edilen Para Arz Degismeleri
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Ekonominin parasal sektériine iliskin olarak tahmin edilen ikinci egitlik reel
para talebine iligkin fonksiyondur. Daha 6énce deginildigi gibi reel para talebi gelirin
artan, beklenen fiyat dizeyi ve faiz oraninin azalan bir fonksiyonu olarak ele

alinmaktadir. Buna gérereel para talebi esitligi asagidaki gibidir.

d .
D Log (%’})t: 0.073 +0.526 D Log Y, 1- 0.695 D LogP; - 0.003 D Log(1+IR
(2.080)  (4845) (7.689) C979) ‘
AdjR? = 0.775 D.W = 1.651
SER = 0.053 F=1562

SSR = 0.036 RHO = -0.322

Gorildigu gibi isaretlerin timi beklenen yonde % 95 anlamhihik dizeyinde
sifirdan farklidirlar. Faiz oranina iligkin katsayinin son derece disik olugu ele alinan
dénemin bilyiik bir bélimiinde faiz oranlarinin kontrol altinda tutularak reel faiz

oranlarinin negatif dizeyde seyretmesinin sonucu olarak yorumlanabilir. Nitekim ayni
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esitligi 1970-1983 dénemi igin tahmin ettigimizde faiz oranlarina iligkin katsay! ters
(pozitif) isaret almakta ve istatistiki olarak anlamsiz hale gelmektedir. Tahmin edilen
D.W. istatistigi mevcut otokorelasyon sorununun ¢dzimlendigini gbsterirken129, F
istatistigi spesifikasyonun % 99 dizeyinde gecerli oldugunu ifade etmektedir.
Yukaridaki regresyon esitliginden yararlanarak tahmin edilen ve gergeklesen reel para
talebi degisikliklerini gbsteren asagidaki grafikten tahmin edilen esitligin reel para
talebindeki fiili degigsmeleri ve bunlarin dénem noktalarini belirlemede oldukga
basani oldugu izlenebilir.

Sekil- 6 Fiili ve Tahmin Edilen Reel Para Talebi degismeleri
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Ekonominin reel sektdriine iligkin olarak tahmin edlen ilk esitlik reel hasila

fonksiyonudur: _
Y GE CR M )

=} =0. . — . _— .127 DLog =+

DLOQ(P)t 0.026 + 0.245 DLog( S t+ 0.070 DLog( B 1 +0 0g (PIM t
(4.122)  (4.760) (2.145) (4.305)

AdjR? = 0.662 D.W = 2.094

SER = 0.026 F =8.327

SSR = 0.009 RHO = -0.323

129 Artik seriye iliskin Box-pierce test istatistigi 1.07 olarak tahmin edilmigtir.
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Tahmin edilen tim katsayilar beklenen yénde isaretlere sahiptir ve 85%
diizeyinde istatistiki olarak anlamhdirlar. Ote yandan esitlik diger tim diagnostik
testlerinden de gegerek istatistiki olarak anlamlilik kazanmaktadir'30. Buna gbre ara
ve yatmm mallan ithalatinda diga bagimls olan Turiye'de reel ithalatta gézlenen ylizde
I'ik bir artig reel hasilay1 ancak % 0.13 oraninda arttirmaktadir. Ote yandan ticari
bankalarin 6zel kesime kullandirdigi reel kredilerdeki % I'lik bir artis, reel hasilaya
ancak % 0.07 oraninda yansimaktadir. Ozel kesim kredilerinin bu giigstiz aetkisi
biyik oranda 1970-1987 déneminde, kredi tahsisinde fiyat mekanizmasinin fonk-
siyonunu disanda birakan finansal sistemi kontrol altinda tutmaya yonelik iktisadi
politikalarin sonucudur. Yukarida tahmin edilen egitlikteki en ilging nokta reel karﬁu
harcamalarindaki %l'lik artigin ancak yaklasik /4 oraninda reel gelire yansiyor
olmasidir. Buna gbre kamu harcamalaninin yaridan fazlasi enflasyonisttir. Modelin
dinamik yapisi igerisinde bu etki para stoku aracihigi ile fiyatlara yansimaktadir.
Asagidaki sekil tahmin edilen esitligin reel hasiladaki degisiklikleri belirlemede
basarili oldugunu géstermektedir.

Sekil-7 Fiili ve Tahmin Edilen Reel Hasia Degismeleri
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130 Ark seriye iliskin box-Pierce test istatistigi 6.423 olarak tahmin edilmistir.
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Mal ve hizmet piyasalarina iligkin olarak tahmin edilen ikinci esitlik ihracat

fonksiyonudur.

DLog EX,=-0.144 + 2.798 D Log(;::; +0.695 D Log EXC, + 0.359 D Log RS,
1 .

(1.402) (2.752) (4.873) (4.626)
AdiR? = 0.738 DW =2.319
SER =0.145 F=12.97
SSR = 0.275 RHO = -0.798

Esitlikte yer alan katsayilarin tOmi beklenen yénde ve sabit terim hari¢
istatistiki olarak % 95 diizeyde anlamhdirlar. 1980 sonras) dénemde ihracati tesvik
araglarindan birisi olarak degerlendirilen déviz kurunun bu fonksiyonunu bir élclide
yérine getirdi’gini gdstermek'tedir. Déviz kurundaki % I'lik bir artis ihracati yaklasik
% 0,7 oraninda arttirmaktadir. Bunun yaninda ihrag trinlerine olan talebih gelir
esnekligi bekienilen degerin (zerindedir. Bunun bir olasi nedeni yabanci reel gelir
diizeyini temsil etmek Uzere A.B.D. gelir ve fiyat diizeyini segilmis olmasidir. Ancak
daha 6nce de belirtiidigi gibi tahmin edilen katsay! istatistiki olarak anlamhdir. Ote
yandan ihracati tegvik énlemlerinin yogunlastinhp yogunlastinimamasi konusunda
karar ahcitarin bir kistas olarak gézéninde tutabilecekleri bir 6nceki dénemin rezerv
dizeyi elde edilen kasaytnin anlamh olmasi nedeniyle bu konuda gozard: edilemeyerek
bir degisken olarak karsimiza gikmaktadir. Tahmin edilen egitlik ilgili diagonistik
testierinden gez;erken.131 ihracata meydana gelen degismeleri ve dénim noktalarini

belirlemede oldukg¢a basarilidir. Durum asagidaki sekilden kolayca goriilebilir.

181 Antk seriye iliskin Box-pierce test istatistigi 5.462 olarak tahmin edilmistir.
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Sekil 8 Fiili ve Tahmin Edilen ihracat Degismeleri
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Modele iligkin olarak tahmin edilen son davranissal esitlik fiyatlar genel diizeyi

fonksiyonudur.

D LogPy=0.117+0.799D Loths -2.299D LogY, 4
(1.600)  (3.930) . (4.358)

+1.745D LogP,., + 0.542 D LogW, +0.108 D LogPIM,

(3.536) (5.479) (1.350)
AGiR? = 0.881 D.W = 2.346
SER = 0.050 F=21.90
SSR = 0.028 RHO = -0.259

Yukaridaki esitlikte ithalat fiat indeksi degiskeni beklenen isarete sahip olmasina
karsin % 95 énem diizeyinde istatistiki olarak stfirdan farksizdir. bdylece ithal edilen

enflasyon tezinin aksine ithal fiyatlanmin Tirkiye'de yasanan enflasyonist siirecte
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bekienen diizeyde 6nemli olmadigini séylemek mimkiindir. S6zkonusu degisken disanda

birakilarak egitlik tekrar tahmin edildiginde elde edilen sonug asagidaki gibidir:

D LogP,=0.182 + 0.883 D LogM, - 2.822 D LogY,
(3513)  (4.448) (7.515)

+2.232 D Logpy ¢ + 0.459 D LogW,

(6.419) (5.679)
AdiR? = 0.872 D.W=2.165
SER = 0.052 F=24.25
SSR = 0.033 RHO = -0.246

Elde edilen tim katsayilar % 99 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir vé
beklenen yénde igaretlere sahiptir. D.W. test istatistigi uygulanan Cochrone-Orcutt
iteratif tékniginin otokorelasyon sorununun gézdﬂgijnu.1 32 istatistigi ise
spesifikasyonunun % 99 dizeyinde gecerli oldugunu yani éngdrilen degiskenlerin
esitlige dahil oldugunu ifade etmektedir. Nominal gelire iligkin kétsaymm yiksekligi
dikkat gekicidir. Bir énceki dénemin nominal gelirinde goérilen % I'lik bir artig
enflasyon oraninda yakiastk % 2'lik bir disise yol agmaktadir. Ancak modele dabhil
edilen degiskenin nominal gelir olusu, bu katstyaya stphe ile yaklagsmamiza neden
olmaktadir. Parasal genisieme ve enflasyonist bekleyislerin de gerceklesen enflasyon
Uzerindeki etkileri 6nemlidir. Bekleyislere iligkin katsay: yaklasik 13-14 yilhk hizh
bir enflasyon gegmisine sahip Tirkiye gibi bir ilke igin dogal kargilanabilir ve

enflasyonun kendi kendini besleyen yapisina isaret etmesi nedeniyle ilgingtir. Ote

132 Artik sari icin elde edilen Box-pierce test istatistigi (8.490) artiklarin %99 dizeyinde

white-noise oldugunu gés1ermektedir. ‘
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yandan genig tanimh para arzi igin elde edilen katsay istatistiki olarak birimden
farksizdir. Nominal Ucretlerin enflasyonist siire¢ Uzerindeki etkisi de diger
degiskenlerle karsitastirildiginda nispi olarak kigilik ancak istatistiki olarak
anlamhdir. Nominal icretlerde gézlenen % I'lik bir artisin enflasyon oraninda
yaklasik % 0.5'lik bir artist beraberinde getirdigini ifade eden katsay! enflasyonist

slregte tcret baskisinin gbzardi edilemeyeceg@ini géstermektedir. Esitlik yukaridaki

bicimiyle, daha 6nce tahmin edilen esitliklerde oldugu gibi enflasyon oraninin

davranigi belirlemede oldukg¢a bagarniidir. Durum asa@idaki sekilden gorilebilir.

Sekil-9 Fiili ve Tahmin Edilen Fiyat Degismeleri
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Yukaridaki bélimde tahminine yer verdigimiz modelden elde edilen sonu¢|ar
Turkiye érneginde monetarist yaklagimin gegerliligini ortaya koymaktadir. Modelde
elde edilen, konumuz agisindan en énemli buigu para stoku ve fiyatlar arasindaki
birime yakin pozitif liskidir. Bu sonuglar 1siginda monetarist enflasyon tezini Turkiye
6rnegdi gercevesinde reddetmek mumkiin gorilmemektedir. Ancak hemen belirtmek
gerekir ki bu tiir ekonometrik sonucun amprik gegerliligi "esitliklerin sag tarafinda
yer alan badimsiz degiskenlerle bagimh degisken arasinda 6énemli bir feedback

olmadigi” varsayimina dayanmaktadir. Bizi ilgilendiren sekliyle son tahmin edilen
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enflasyona iligkin egitlikte‘ yer alan sa§ taraf bagimsiz degiskenleri (MS,P®,
Y,Wjfiyatlar Gzerinde istatistiki olarak anlamhli bir feedback olmaksizin etkili
olmaktadir. Bir baska degisle para stoku bekienen fiatlar, nominal gelir ve Ucretler
enflasyonu etkilerken, enflasyonun bu degigkenler Uzerinde etkili olmadigi
varsayolmaktadir. Siphesiz varsayilan bu yondeki bir iligkinin gegerliligi amprik
olarak desteklenmesi gerekir. Galismanin asagidaki béliimiinde s6z konusu nedensellik

sorunu ele alinarak incelenecektir.

C. NEDENSELLIK TESTI

1. Yontem

Konumuz agisindan nedensellige iliskin testler fiyat esitliginde yer alan
degiskenlere ilskindir. Hatirlanacag: gibi fiyatlar genel dizeyine (bir baska deyigle

enflasyona) ait fonksiyonel esitlik asagidaki sekilde modele dahil ediimigtir.

P=8,+5 MS +8,Y (+8P 1 +8 W+5 P IMyre,
~— i2ecda

Esitlikte yer alan degiskenlerden reel gelire iligkin Yt degiskeni ile fiyatlar
arasinda bir nedensellik iligkisi aramak yersizdir. Zira reel geliri uzun dénemde
etkileyen unsurlar fiyatlar degil teknolojiyi, sermaye birikimi gibi reel unsurlardir.
Ote yandan ayni sekilde Turkiye'deki fiyatlar genel diizeyinin diinya fiyatlarinin
belirlenmesinde etkili oldugunu séylemek mimkiin degildir. Bu yizden TUrkiye‘deki

fiyat artiglarindan ithalat fiyatianina dogru bir nedensellik iligkisini aragtirmak da

yersiz olacakltir.
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Enflasyonist bekleyiglere iligkin pe degiskeni ile fiyatlar arasindaki nedensellik
iliskisinin testi ise teknik nedenlerle gergekgi olmayacaktir. Zira bekleyislere iligkin

zaman serisinin olusturuimasinda kullanilan,

n
e
Pi=Yg+2, %Py
i=1

esitligine bagh olarak, P ve P® degiskenleri yiksek oranda colineerdirler. Bu durumda

gerceklestirilecek testlerin yansiz (unbiased) olmasi mimkiin gc‘jrunmemektedir.133
Sonug olarak gergeklestiriimesi gereken nedensellik testleri fiyatlar-para arzi, para
arzi fiyatlar ve fiyatlar-iicretler, ucretler-fiyatlar arasindaki iliskisinin

arastirilmasi yéniinde olacaktir.

Literatiriinde nedensellik ya da digsallik testi baghg: altida alternatif ydntemler
bulmak mumkiindir. Biz burada, literatiirde de genis dlciide kullanilmis olan, Granger
tarafindan gelistirilen nedensellik ydntemini benimseyerek, yukarida belirlenen

degiskenler igin nedensellik testlerini gerceklestirecegiz.

Granger'a gore "X degiskeninin kullanilmadigi ve sadece Y degiskeninin gegmis
degeri kullanilarak elde edilmig bir tahmine gére, cari Y degiskeni X degiskeninin

gecmis degerleri kullanarak daha iyi tahmin edilebiliyorsa X deg@iskenine neden

olur134_» By tanimlama istginda, genel olarak adlandinidigr sekliyle, her esitlige

133 Nitekim yapilan testlerde nedensellik amacina ybénelik olarak hesaplanan F* istatistikieri
bekleyiglerden fiyatlara dogru 1924.47, fiyatlardan bekleyislere dogru ise 268.82, dir.
Tahmih edilen bu son derece yiUksek F* degerleri dediskenler arasindaki yUksek
colineer'ligin kanitidir

134 C.W.J. GRANGER, ‘"Investigating Cavsal Relations by Econometric Models and Cross-
Spectral Methods” ECONOMETRICA, Vol. 37, No.3, July 1969, 5.424-425
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iliskin bir kistktlanmarmug (urestricted) ve bir de kisitlanmis (restrected) forma

sahip iki ayn esitlik tahmin edilecek ve bu tahminlerden elde edilen diagnostik
istatistikler yardimiyla hipotez testleri gergeklestirilecektir. Daha dnceki béltimde

gelistirdigimiz modelin tahmininde kullanilan verilerin kullaniimas) gerekitiginden,
nedensellige iligkin testlerde kullamiacak veriler yilliktir. béyle bir durumda "neden
degisken" olarak disiinllen degiskenin ayni yil icersinde bagimli degisken tizerindeki
olas etkisini gérebilmek igin bir dénem lag iceren neden degiskenin yani sira cari
neden degiskenin de tahmin edilecek kisitlanmamig form egitliklerine dahill edilmesi
yerinde olacaktir. Bu durum, agsagida daha aynintili olarak ele alinacagt gibi, tahmin
edilecek test istatistigine iliskin hesaplamalarda serbestlik derecesine de

yansiyacagindan pratikte tahminin yansizhg: konusunda bir sorun gikartmayacaktir.

Bu acgiklamalara gére tahmin edilecek esitlikler ve test edilecek hipotezier

asagidaki gibidir:

Kisitianmamigs Form:

Y=o +0 Y+ opX 4 oy Xy gt €

Kisitlanmis Form:

Y1=BO+B1Y1-‘|+81

Hipotezler:

0= a3=0

)

Ho: X degiskeni Y degiskenine neden olmamaktadir(

HA: X degiskeni Y degdiskenine neden oimakiadir.

i=2,3 igin en az bir .0
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Gift yonli nedenselligin arastinlacak olmasi nedeniyle, benzer formdaki

esitlikler X degiskeni igin de tahmin edilecektir. Yani,

Kisittanmamis Form:

Xt=80+5 1Xt'1+82Yt+83Yt‘1+Et

Kisitlanmig Form:

Xt=0 O+0 1Xt_1+81

Hipotezler:

Ho' Y degigkeni X degiskenine neden olmamaktadir
Ha: Y degiskeni X degiskenine neden olmaktadir.

(i=2.3 igin en az bir §,% 0

Yukarida spesifike edilen kisittanmamig ve kisitlanmis form esitliklerin tahmin
edilmesiyle elde edilecek olan artik kareler toplamlar (sum of squared residuals)
hipotezlerin test edilmesinde kullanilacak olan F* istatistiginin hesaplanmasinda yer

alacaktir. S6z konusu F* istatistigi asagidaki sekilde hesaplamaktadir:

SSR-SSR,
et
SSR,
df,

Yukaridaki esitlikte,
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SSRy;: kisitlanmamig form artik kareler toplamini
SSR,: kisitlanmig form artik kareler toplamini
df,;: kisitlanmamis form serbestlik derecesini

df,: kisitlanmig form serbestlik derecesini

ifade etmektedir.
2. Tahmin Sonuglar:

Yukanda beirtilen gekilleriyle kisittanmamis ve kisitlanmig form esitliklerin
tahminlerinde normal en kigik kareler (ordinary least squares) y&ntemi
kullaniimigtir. Nedensellik testlerinin otokorelasyona kargi hassas olmalan ve
otokorelasyonun sonuglan dramatik sekilde degistermesi nedeniyle gergeklestirilen
tahminlerde otokorelasyon sorunun mevcut oldugunun tespit edildigi durumlarda
Cohrane-Orcutt otokorelasyon diizeltme teknigi kullaniimistir. Ote yand‘an'
otokorelasyonh igin test istatistifi olarak kullanilan Durbin-h istatistigini
hesaplamanin mimkin olmadigi hallerde 35, Durbin'in onerdigi iki agamal alternatif
test yéntemi (Durbin's two-step procedure) uygulanmis ve bu test istatistigi
"Durbin-2S" olarak gosterilmistir.136. Gergeklestirilen ilk test para arzi-fiyatiar
ve fiyatlar-par.a arz) arasindaki iliskiye yoneliktir ve agagidaki sonuglar elde

edilmistir.

Kisitlanmamis form:
DPy= 0.040 + 0.444DP;_4 + 0.268DM2S; + 0.118DM25; 4

0.091)  (0.321) (0.352) (0.258)

135 [I—N*S 2]>0
Durbin -h istatistiginin hesaplanmasinda ! sartinin  saglanmasi

2
gerekmektedir. Burada N gézlem sayisini, S ise agiklayica degiskenler arasinda yer

alan gecikmeli bagimli degiskenin varyansini ifade etmektedir.
136 Hem Durbin-h hem de Durbin-2S istatistikleri normal dagi'ma sahip istatistiklerdir.
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AdjR? =0.614 RHO = -0.934
SER = 0.091 B-P'sQ = 6.070
SSR =0.107 Durbin-2S = 0.396
F=7.752 NOB = 18

df =3

Kisitlanmig form:
DP; =0.131+ 0.622 DPy_4

(0.083)  (0.182)

AdjR? =0.373 "~ RHO =-

SER =0.117 B-P'sQ = 8.068
SSR =0.234 ‘ Durbin-h = 1.574
F=11.72 | NOB=19v

di= 17

Yukandaki esitliklerde tahmin edilen katsayilarin altinda parantez igerisinde
verilen sayilar tahmin edilen katsayinin standard hatasini, AdjR serbestlik derecesine
gore dizeltimis determinasyon katsayisini, SER regresyon denkleminin standard
hatasint, SSR artik kareler toplamini, RHO cochrane-Orcutt otokorelasyon dizeltme
teknigine iliskin parametreyi, Durbin-h veya Durbin-25 otokorelasyon testi igin
kullanilan katsayty:, F spesifikasyon test istatistigini, B-P's Q elde edilen artiklarin
white noise olup olmadigina ybnelik Box-Pierce Q istatistigini, NOBB tahminde

kullanian gézlem sayisini, df serbestlik derecesini ifade etmektedir.

Fiyatlardan para arzina dogru olan iligki i¢in elde edilen sonuglar ise asagidaki

gibidir.
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Kisitlanmamis Form:

DM2S; = 0.072 + 0.265DM2Sy 1 , 0.261DP; + 0.393 DP, 4

(0.039) (0.156) 0.111) (0.169)
AdjR2 =0.754 RHO=-0692
SER = 0.061 B-P'sQ = 6.379
SSR =0.048 | Durbin-h =-0.641
NOB = 18 F=14.02

df= 13

Kisitlanmig Form:

DM2S; = 0.161 + 0.580 DM2S; 4

(0.074) (0.190)
AdjR? =0.316 " RHO-=-
SER =0.103 B-P'sQ =3.189 -
SSR =0.180 - Durbin-h=0.1076
F=9314 NOB = 19

df= 17
Yukarndaki tahmin sonuglarindan yararlanarak hesaplanan F* istatistikleri ve

test edilecek hipotezler asagidaki gibidir:

Bos Hipotez F*

DM2S degiskeni DP degiskenine neden olmamaktadir. 3.890%(4;13)

DP degiskeni DM2S degiskenine neden olmamaktadir. 8.942%(4;13)

(*) %5 diizeyinde bog hipotezin reddedilerek alternatif hipotezin kabulini gésterir.
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Elde edilen bu sonug para arzi ve fiyatlar arasindaki iliskinin gift yénlii oldugunu
gostermektedir. Diger bir deyisle para arzindaki degismeler fiyatlarda degismelere
neden olurken fiyatlardaki degismelere de para arzinda degismelere neden olmaktadir.
Onceki bdliimde ¢6zimini gerceklestirdigimiz modele temel teskil eden monetarist

teoriye gére éngbrilen para-fiyatiar arasindaki iligki

DM2S====>DP

seklindedir. Yani monetarist teoriye para arzi ve fiyatlar arasindaki ili§ki para

arzindan fiyatiara dogr tek yonlii olup, bir feedback

mekanizmas! s6z konusu degildir. Oysa yukarida elde ettigimiz sonuglar bu tir bir
kargihkh iligki mekanizmasinin varh§im ortaya koymaktadir. Zira elde edilen

nedensellik testleri sonucunda

seklinde 6zetlenebilecek mekanizmanin varli§i ortaya ¢gikmaktadir. Bu durumda elde
edilen sonuglar yéniyle parasal geniglemenin enflasyona neden oldugunu éne siiren
monetarist enflasyon tezine gegerlilik kazandinrken, diger yoniyle de gelismekie olan

Olkelerdeki parasal genigslemenin parasal buyikliklerin enflasyonist baskilara uyum
gostermesinin sonucu oldugunu éne stren yapisalcl yaklagimi da dogrulamaktadir.
Sonug olarak Tirkiye'de para arzinda gézienen artiglar fiyat artiglarim, fiyatlardaki

artiglar da para arzi artiglanim giindeme getirmekte ve bu yﬂzden nedensellik iligkisi

¢cift yonli olarak calismaktadir.
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Gergeklestirilecek olan ikinci nedensellik testi Gicret artiglari ve enflasyon

arasindaki iligkiye yoneliktir. Tahmin edilen esitlikler asagidaki gibidir:

Kisitltanmamis Form:

DPy=0.160 +0.348 DPy_q , 0.257 DW, - 0.077 DW,_4

(5.201) (20.71) (0.222) (5.317)
AdiR? =0.334 | RHO = 0.341
SER =0.119 B-P'sQ = 5.093
SSR =0.184 Durbin-h = 1.446
F=3.135 NOB = 18
df = 13

Enflasyondan icret artiglarina dogru iligkinin testi icin tahmin edilen egitlikier

ise asagidaki gibidir

Kisitlanmamis Form:

DW;= 0.076 + 0.396 DW,_1 + 0.466 DP; - 0.043 DP,_4

(0.088) (0.234) (0.291) (0.317)

AdjR? =0.309 RHO = -

SER = 0.141 B-P'sQ = 6.861
SSR =0.297 NOB = 19
F=3.685 Durbin-h=-0.953

df= 15
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Kisitlanmigs Form

DW,= 0.171 + 0.533 DW,

(0.072)  (0.199)

AdjR? =0.254 RHO = -

SER =0.146 B-P'sQ = 6.822
SSR =0.363 Durbin-h=-1.687
F=7.137 NOB = 19

df = 17

Bu sonuclara gére hesaplanan F* istatistikleri ve test edilecek hipotezler ise
asag@idaki gibidir:

Bos Hipotezler

DW degiskeni DP degiskenine neden olmamaktadir. 0.894 (4;13)

DP degiskeni DW degiskenine neden olmamakiadir. 1.676 (2;15)

Elde edilen F* degerleri % 5 diizeyinde bos hipotezlerin kabul edilmesini
gerektirmektedir. Bu durumda hem Ucretlerden fiyatlara dogru, hem de fiyatlardan

tcretlere dogru bir nedensellik bagina rastlaniimamistir.



SONUC

Yapilan g¢aligmamin birinci béliminde para arzi ve kapsami konusunda
literaturdeki temel yaklagimlar incelenmis ve bunlar arasindaki farkhliklar ortaya
konmustur. Daha sonra para arzinin belirlenmesinde en énemli unsur olan baz para /
kavrami agiklanarak, baz paranin hesaplanmasinda temei olan kaynak ve kullanim
yaklasimlari incelenmigtir. Para arzi ve baz para kavramlarina iliskin yaptigimiz
degerlendirmelerden sonra, para arzi ile baz para iligkisi teorik olarak ortaya
konmustur. Birinci bélimde son olarak bu iliskiye aracilik eden, para ¢arpani ele

alinip, ¢arpan parametrelerine ayristinilarak ¢ézimlenmistir.

Birinci bélumde teorik bazda ele alinan temel konular Turkiye uygulamasi goz
oninde tutularak, ikinci bélimde dederlendiriimistir. Gerek teorik olarak, gerekse
Tiirkiye igin daha 6nce yapilan para arzi tanimi yaklagimlarindan hareket ederek
tlkemiz igin gegerli olabilecek para arzi tammina vlasilimig ve 1970-90 donemine ait

baz paradaki degismelerin, para arzi Gzerindeki etkileri incelenmistir.

Bir yandan ulkemizde olusan mali yap, diger yandan bankacilik hizmetlerinin
mevcut seviyesi dikkate alindiginda, bankalarin 6deme aktarma mekanizmalarinin
yeterli dizeyde olusmamasi ve ¢ek kullaniminin yaygin olmamasi, vadesiz ve vadeli

mevduatiar arasinda likidite ve 6deme aract olma agisindan fark yaratmamaktadir.
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Ayrica vadeli ve vadesiz mevduatlar arasinda, nisbi faiz oranlarina bagh olarak,
ylksek bir ikamenin varhgi goériilmustir. Bu yizden tutarl‘l bir para arzi tanimina
ulasiimasi, her iki tir mevduati da para arzi kapsamina almayi gerektirmektedir.
Soruna likidite agisindan yaklagildiginda, Turk ekonomisinde en az vadeli mevduatlar
kadar, likit olma 6zelligi arz eden ve istenildiginde paraya cevrilebilen, genellikle
kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilmig, tahvil ve benzeri aktiflerin de para arz
kapsamina alinmasi gerekmektedir. Ancak s6z konusu aktiflerin kigtik bir béliminin
banka digi 6zel kesim elinde bulunmas:i ve yerlesik para arzi tanimlarina uyum
saglanabilmesi agisindan, bu tir aktifler kapsam digi tutulmustur. Boylece, Tirkiye
igin uygun para arzi taniminin, vadeli mevduatlan da kapsamasi gerektigi sonucuna

ulasilmistir.

Para otoritelerinin para arzi Uzerinde arzulanan kontroli kurabilmeleri, baz
paray: kontrol edebilme guiglerine ve para ¢arpanini clusturan parametreleri dogru
olarak ongoérebilmelerine baghdir. Tarkiye uygulamasina bu yénlerden

yaklasildiginda, her iki blyuklagun ayn ayrt incelenmesi gerekfnigtir.

Turkiye igin baz para, bilango analizi ydéntemi kullanilarak, T.C. Merkez Bankasi
ve Hazine'nin gesitli hesaplarinin kohsolidasyonuyla, kaynak ve kullanim agisindan
ayri ayri hesaplanmistir. Tiirkiye'de baz paramin kaynaklan bashd altinda,
T.C.Merkez Bankas! ve Hazine'nin parasal ylkimlilik doguran hesaplart
incelenmigtir. Buna goére, Tirkiye'de baz paranin kaynaklarini olusturan unsurlar
iginde,ﬁéen snemli iki kalem T.C.Merkez Bankasi'nin kamu kesiminden alacaklan ve dig
varhklan ile dig yikamlilakleri arasindaki farkdan meydana gelen net dig
varlnklardlr.\Ele aldigimiz dénem boyunca, kamu kesiminin Merkez Bankasindan
borglanmasini disiplin altina altnamamasi, parasal genislemeyi etkileyen en dnemli
faktdr olmustur. incelenen dénemde, baz para siirekii olarak artma yéniinden degismis
ve bu artisa en énemli katki kamu kesimi kredilerinden, dzellikie kisa vadeli hazing

avanslarindan gelmistir.
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Biitge acgiklarina ve borg 6demelerine bagl olarak, Hazine'nin genis 6lglde i¢
kaynaklara ve 6zellikle bitge kanunlarina konulan ek 6denek ilavesi yetkisi ile dolayl
olarak asilan ve ashnda % I5'lik sinirlamaya tabi kisa vadeli avanslar aracihgiyla,

Merkez Bankasi kaynaklarina bagvuruimasi, bu durtumun degmasina neden ofmaktadir.

Baz paranin kullammi, Tdrkiye'de fiyatlara iligkin dinamigin dogal sonuglarlm
yansnmaktadlr.Bir yandan dolagimdaki para hizla artarken, diger yandan disponibilite
uygulamasindaki degisiklikler sonucu, bankalanin menkul degerler ciizdaninda yer alan
kamu kesimine ait tahvil ve bonolar, kullanim yéntinden baz parayi etkileyen temel
unsurlar olarak goérllmekiedir. Bankalarin atil karsiliklari igcinde degerlendirilen
kamu kesimi tahvil ve bonolarinin kullanim igindeki payinin artigi; bir yandan bu
aktiflere taninan cgesitli imkanlara (yliksek faiz, aninda paraya gevrilebilme ve
disponibl deger olarak kabul edilme), diger yandan yiksek maliyetli banka kredilerine

6zel kesim talebinin yetersiz olmasinin bir sonucudur.

ikinci béliimde, Tirkiye'de para garpanina iligkin ¢O0zlmlemeler sonucunda, para
carpanin biyiklogiuna nakit/vadesiz mevduat orant, vadeli/vadesié mevduat orani,
resmi/vadesiz mevduat orani, zoruniu kargilik orani ve atil kargihk orani olmak
Gzere, toplam bes unsurun belirledigi sonucuna varilmigtir. Bu unsurlardan
nakit’vadesiz mevduat orani genis élciide dissal faktorier tarafindan belirlenmekte ve
bu oran ele alinan donem boyunca blyilk dalgalanmalar gdstermektedir. Vadeliivadesiz
mevduat orani, genis dl¢iide s6z konusu iki tir mevduatin faiz oranlarma‘bagll olarak
belirlenmekte ve genellikle artma egdilimi gostermektedir. Resmi mevduat/vadesiz
mevduat orani ise, incelenen dénem boyunca ¢ok az dalgalanan bir seyir izlemistir.
Turkiye'de para arzinin kontroliinde 6énemli bir ara¢ olarak kabul edilen zoruniu
karsihk oraminin, zorunlu kargtliklar sisteminin amaci .disindaki uygulamalarla
6nemli sizmalara konu oldugdu, 6zellikle 1970-83 déneminde defacto ve dejure oraniar

arasinda bayuk farkhliklar gorildiugi tespit edélm'ig,tir. Bu durum, zorunlu karsitik
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oraninin etkin bir politika araci olarak kullanimini engellemektedir. Buna kargilik
1983 ve 1985 yillarinda zoruniu karsihk oranimin dusiridlmesi ve kargihklann
Merkez Bankasi'na yatinlma stiresinin kisaltiimasi gibi dizenlemelere bagh olérak,
defacto ve dejure oranlar arasindaki farkin ortadan kalktigi ve zorunlu karsiiik
oranmnin dahé etkin bir para politikast araci olarak kullaniimasina imkan sagladig
~goriimektedir. Turkiye'de atil karsgilik orani genig digiide disponibilite uygulamasina
bagli olarak belirlenmekte ve ele alinan dénemde surekli artma egilimi
gOstermektedir. Atill karsihk oraninin bu egilimi, biyik élglide bankalarin menkul\
degerler ciizdanindaki kamu kesimi tahvil bonolarindaki artistan kaynaklanmakiadir.
Bu oranlarin belirléyiciligi altinda, incelenen dénem igin, Turkiye'de para garpaninin
belirli bir egilim izlemedigi ve bazi dalgalanmalar gosterdigi tesbit edilmistir. Para
carpantnin bu egilimi, genig 6lglide nakit vadesiz mevduat orani ve atil karsilik
oranln‘mdaki degismeler tarafindan belirlenirken, vadeli/'vadesiz mevduat orani,
resmi mevduat/vadesiz mevduat orani ve zorunlu karsilik oranindaki degismeierin

para carpanina etkileri sinirlt kalmigtir.

Diger taraftan, Tlrkiye'de para arzi ile baz para arasinda para g¢arpani aracilig
ile kurulan iligkiden hareket ederek, soz konusu iligkiyi kuran faktorlerin, ele alinan
donemde para arzindaki artigsa katkilari incelenmistir. Tirkiye'de 1970-90
déneminde, ekonomide gorilen parasal geniglemeyi belirieyen temel unsur baz para
olurken, para gafpammn bu geniglemeye katkisi sinirh kalmistir. Ele alinan dénemde,
kamu idarelerinin finansman geregine bagl olarak baz paradaki genislemelerden

kaynaklanan para arzindaki artiglann dnlenemedigi tespit edilmistir.

Cahsmanin Ggincl boliminde para arzi, enflasyon iligskisi ele almarak
incelenmistir. iktisat literatiriinde gerek teorik, gerekse amprik olarak uzerinde
yogun olarak ¢aligilan en 6nemli konu enflasyondur. Enflasyon konusundaki teoriler

arasindaki temel fark, enflasyonist siireci baslatan ve hizlandiran fakitrlerden
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kaynaklanmaktadir. Literatiirde farkli enflasyon teorilerinin bulunmasi gergegine
karsin, birgcok iktisatgi enflqsyonun harcama ve maliyet baskilarindan
kaynaklanabilecegini ve enflasyonist sirecin iglemeye baglamasiyia, bu baskilarin
birlikte(gallg‘.maya basladigini ve hangisinin sebep, hangisinin sonu¢ oldugunu
ayirmanin gigliguni kabul etmektedirler. Bu konudaki temel anlagsmazlik,
enflasyonist sirecin islemeye baglamasiyla bir kisir dongud meydana getirip
getirmedigi, bir bagka deyisle enflasyona neden olan degiskenlerle, enflasyon arasinda
bir nedensellik bag: olup olmadigidir. Teorik yaklagimlann incelenmesi sonucunda,
enflasyonist siireci durduracak bir anti enflasyonist politikaya temel teskil edebilecek,
izerinde genel olarak anlagmaya ulasiimig, bir enflasyon teorisinin var olmadigi

ahlagllmlstlr.

Hizh parasal geniglemenin, enflasyonist stire¢ Uzerindeki etkisini amprik olarak
tespit edebilmek amaciyla, ekonominin parasal sektoriine agirhk taniyan, ancak reel
sekidrdeki yapisal faktorleri, 6zellikle kamu kesimine iliskin degiskenleri g6z ardi
etmeyen bir makro ekonometrik model gelistiriimistir. Gelistirilen bu modelin temel
ozelligi, para arzini dissal bir degisken olarak almamasidir. Bu mode! para arzini,
kamu kesimi borglanma gereginin de agiklayici degiskenler arasinda yer aidig bir
degisken olarak kullanmistir. Diger yandan gelistirilen model, belirli varsayimlar
altinda enflasyonist bekleyiglerin olugma bigimini, bir davranigsal esitlik olarak ele
almasi ile diger monetarist modelierden ayrilmaktadir. Para piyasasindaki denge
sartindan hareketle elde edilen fiyatlara iliskin davranigsal esitligin, ithalat
fiyatlarinin ve tcretlerin Tirkiye'de yasanan enflasyonist sire¢ tzerindeki etkileri,

tespit edilmeye caligiimigtir.

Ozet olarak, gelistirilen model alti esitlik ve iki 6zdeslikten olusan ve
ekonomideki parasal akimlara agirlik tanityan, kisa donemli dinamik bir makro

ekonomik model gérinumindedir. Modele gore, kamu kesiminin bankacilik sistemine
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olan borglarinda meydana gelecek arug, para arzint ve kamu harcamaiarint arttirip,
nominal geliri yikseltmektie ve sonugta reel para talebi artmaktadir. Model
gergevesinde fiyatlarin bu degismeler kargisindaki tepkisi, nominal para talebindeki
artisin niceligine bagh olarak degismektedir. Fiyatlardaki degisimi modelin dinamik
yapisina baglayan faktér ise 6demeler dengesidir. Gelistirilen bu model, 1970-1990
déneminde Tirkiye uygulamasindan elde edilen yilhk veriler kullaniiarak tahmin
- edilmigtir. Tahmin sonuglari, Tirkiye &rneginde enflasyonun monetarist agiklanan
bigiminin gegerliligini ortaya koymustur. Modelin tahmini gergevesinde elde edilen en
6nemli bulgu; para arzj ve fiyatlar a.rasmda}‘;i_mbirime yakin iliskidir. Ancak bu sonug,
ekonometrik gahsmalardéki temel bir varsayima dayanmakta ve bagimli degiskenlerin,
bagimsiz degiskenler Uzerinde bir etkisinin olmadigint gostermektedir. Bu ylizden,
calismamizin konusu aglsmdaﬁ, fiyatlar genel diizeyini agiklayan degiskenler ile
fiyatlar arasindaki nedensellik iligkisinin test edilmesi gerekmistir. Gergeklestirilen
nedensellik testleri sonucunda, {cretler ve fiyatlar arasinda bir nedensellik iligkisi
tesbit edilememistir. Diger yandan, para arzi ve fiyatlar arasindaki etkilesimin ¢ift
yonli olarak gahistigi tespit edilmistir. Bu sonug, parasal geniglemenin enflasyona
neden oldugunu 6ne siiren monetarist enflasyon tezine gegerlilik kazandirdig gibi,
gelismekte olan Ulkelerdeki parasal genislemenin, parasal biyukiiklerin enflasyonist
baskilara uyum géstermesinin sonucu oldugunu dne siren, yapisalci yaklagimi da

dogrulamaktadir.



AKYUZ Yilmaz :

AKYUZ Yilmaz :

ANDERSEN Leonall C.
JORDAN Jerry L:
(Cev. Ed. Suat OKSUZ)

AREN Sadun:

AYDIN izzet :

156

KAYNAKLAR

Money and Inflation in Turkey:1950-1968, Ankara

Universitesi SBF Ya.No. 361, Ankara, 1973.

Tirk Ekonomisinde Para Stokunun Belirlenme

Mekanizmasi, Ankara Universitesi SBF, Ankara,l982.

"Baz Para Agiklamasi ve Kullammi" TEORI POLITIKA SEGME
YAZILAR Eskisehir 1983. |

Para ve Para Politikasi,Gergcek Yayinevi,Genel Dizi Ya.No.

51, [stanbul, 1984.

Para Politikasinin Teorik Yoni ve Analiz
Modeli, Tiirkiye've Uygulama Ornegi, Ankara
Universitesi SBF Ya.No.296, Maliye Enstitisii Ya.No.34,

Ankara ,1970.



BALLR.J :

BURGER Albert E.:

BURGER Albert E.
BALBACH Anatol B.

CANEVI Yavuz :

CARLOSF.
" Diaz :ALEJANDRO :

CHETTY V. Karuppan :

COURCHENE Thomas J. :

157

Inflation and the Theory of Money, 2. baski

George Allen and Unwin, London, 1973 .

"The Relationship Between Monetary Base and
Money How Close?” FEDERAL RESERVE BANK OF
ST.LOUIS REVIEW, C.LVII, S.10, Kasim 1975.

"Derivation of the Monetary Base" FEDERAL
RESERVE BANK OF ST. LOUIS REVIEW, C.LVIll, S.II,

Kasim, 1976.

"Bor¢ ve Piyasa Ekonomisi Yaklagimlan Agisindan Para

Politikasi Tirkiye Grnegi", PARA KREDI, C.I, S.11,

Kasim, 1981.

Essays on the Economic History of Argentine
Republic, Yale Uhiversity Press,- New Haven,

Conn., 1970.

"On Measuring the Nearness of Near-Moneys"
MONETARY ECONOMICS: READINGS ON CURRENT
ISSUES ( Ed.. GIBSON-KAUFMAN) |

"An Analysis of the Canadian MONEY Supply: 1925
1934", JOURNAL OF POLITICAL ECONOMY, C.LXXVIl, s.3,

May 1968.



CUBUKGU Tugrul :

ERCEL Gazi :

ERTUGRUL Ahmet :

FEIGE Edgar L. :

FRY Maxwell J.
FARHI Miriam :

FRY Maxwell J. :

FRIEDMAN Milton :

(Gev.ve Ed. Suat OKSUZ) :

158

ENFLASYON TEORISIi VE TURKIYE'DE ENFLASYON,

Hacettepe Universitesi I.I.B.F, Ya.No. 2 Ankara, 1983.

"Para Arzi Fonksiyonlari ve Faiz Reeskont Oranlan”,

MALIYE DERGISI, S.26, Mart/Nisan; 1977.

Kamu Agiklar Para Stoku ve Enflasyon, Yapt ve

Kredi Bankasi Yayinlari, Istanbul, 1982.

The Demand for Liquid Assets; A. Temporal
Cross-Section Analysis, The Ford Foundation Doctoral

Dissertation Series, Prentice Hall, Inc., Englewood Cliff, N.S. 1964.

Money and Banking in Turkey, Bogazigi  Universitesi
Ya.No.l/l, Yénetim Bilimleri Fakultesi Ya.No.79-5//10,

Istanbul, 1979.
"The Money Jupply Mechanism In Turkey", ODTU Geligme

Dergisi,Ankara ,1978.

|
“Paranin Miktar Teorisi", PARA,TEORI-POLITIKA: SEGCME

YAZILAR, Eskigehir1983.



FRIEDMAN Milton

SCHWARTZ Anna J.:

Friedman Milton

(Gev.ve Ed. Suat OKSUZ) :

FRIEDMAN Milton
Robert J. Gordon :

FRY .Maxwell J. :

GRANGERC.W.J.:

GURSEL Haluk F.:

HIC Miikerrem :

159

A Monetary History of the United States: 1867-
1960, 8th ed. National Breau of Economic Research,

Princetion Umverslity Press, Princetion, 1990.

Para Teorisinde Devrim ve Kargi Devrim Eskisehir, 1983.

"A Theoretical Framework for Monetary Analysis" (ed.)
Milton Friedman's Monetary Framework, University of

Chicago Press. Chicago, 1974.

"The Money Supply Mechanizm in Turkey", METU
STUDIES IN DEVELOPMENT, C. IV, S.21, Giiz 1978.

"Investigating Causal Relations by Econometric
Models and Cross-Spectral Methods"

ECONOMETRICA, Vol. 37, No.3, Temmuz, 1969.

Tiirkiye igin Para Bazi ve Parasal Denetim
Model Denemesi, Maliye Tetkik Kurulu Ya.No.8l,

Ankara, 1977.

Para Teorisi, istanbul Universitesi Ya. No.

2424, Ttisat Fakiltesi Ya. No. 412, Istanbul, 1978.



HIC Mikerrem :

JOHNSON Harry G. :

JOHNSON Harry G. :

JORDAN Jerry L. :

KARACAN Nuri :

160

"Tirkiye'de Fiyatlar Genel Seviyesinin Teorik izah,
Miktar Teoremi ve Enflasyonist Agik Modeli®, TURKIYE'DE
ENFLASYON (Ed. Sabri Ulgener), Istanbul Universitesi
Ya.No. 1303, Iktisat Fakiiltesi Ya. No. 215, Iktisadi

Gelisme Enstitiisi Ya.No.6, Istanbul ,1968.

"The Monetary Approach to Balance of Payments". THE
MONETARY APPROACH TO BALANCE OF PAYMENTS
(Eds.Jacob. A.FRENKEL -Harry G.JOHNSON) icinde
yeniden basim, The University of Toronto Press,

Toronto, 1976.

Essays in Monatery Economics, George Allen and Unwin,

London, 1967.

"Elements of Money Stock Determination” Federal Reserve
Bank of St. Louis Research Department Reprint Series
No.46 Reprint from REVIEN-Federal Reserve Bank of

Louis, Kasim, 1969.

"Az gelismis Ulkelerde Para Arzi, Enflasyon ve Biyime:
Teorik-Amprik Bir Aragtirma”, REFii SUKRU SUVLA'YA
ARMAGAN (Ed. Erdogan Alkin), istanbul Universitesi
Ya.No. 1620, lktisat Fakiitesi Ya.No. 295, Istanbul, 1971.



KARAKOG ilkay :

KAUFMAN George G.:

KAYLA Ziya :

KAYLA Ziya :

KEYDER Nur :

KEYDER Nur :

KEYDER Nur :

KEYDER Nur :

161

Bankalarda Umumi Disponibilite, Zorunlu
Kargiltklar Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi,
Turkiye Bankalar Birligi Ya. No. 95, Konferans Serisi Ya. No.14,

Ankara, 1979.

Money and the Financial System; Fundamentals,
Rand Mc Nally College Publishing Company,

Chicago, 1875.

Merkez Bankasi islemleri, Ankara iktisadi ve Ticari

flimler Akademisi Yayinlan, Ya.No.: 149, Ankara, 198l.

Merkez Bankasi 'Bl'jltenle_ri'nden Ekonomik
Durumun izlenmesi, A.LT.I.A. Ya. No. Ils, Ekonomi Fakiltesi

Ya.No.38, Ankara, 1978.

Para Arzi ve Talebi, ODTU, iktisadi ve Iidari Bilimler

Fakiiltesi, Ya.No. 3!, Ankara, 1977.

Para Teori-PolitikabTﬁrkiye Uzerine Bir Uygulama,

ODTU Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Ankara, 1988.

PARA TEORI-POLITIKA TURKIYE UZERINE BIR
UYGULAMA, ODTU, Ankara, 1991.

"Money Multiplier and the Determiants of Money Stock-in
Turkey: 1968 - 1977" METU STUDIES IN DEVELOPMENT, C.IV,

S.19, Bahar 1978.



162

KEYNES John M

(Cev. Asim BALTACIGIL): istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi, Minnetogluz
Yayinlar, Istanbul, 1980.

KHATKHATE DeenaR. : "A Monetary Multiplier Model for a Developing Economy:

~ The Venezuelan Case", IMF STAFF PAPERS, C.XXI, S.3,

Mart, 1974-

LAIDLER David E.

(Cev. Haluk F. GURSEL) : Para Talebi; Kurumlar ve Kanitlan,Tirkiye Is Bankasi
Kultir Yayinlar, Genel Ya. No. 242, Ekonomi Dizisi.
Ya.No. 17, Ankara, 1983.

LEVALIC Rosalind
REBMANN Aleksander : Macro Economics Introduction to Keynesian-
Neoclassical Controversies, Macmillan Publishers

Ltd., Hong Kong, 1984.

Madalla G.S : - Introduction to Econometrics, Mac Millan

Pubhishind Company, New York 1990.

MORGIL Orhan : Parasal Bﬁyﬁme Modelleri ve Para Politikalan, Hacettepe -
Universitesi Idari Bilimler Fakiiltesi Ya.No. 1,

Ankara, 1883.

OLGUN Hasan : TURKIYE'DE ODEMELER DENGESI, PARA VE ENFLASYON

1963-1976, ODTU Ankara, 1982.



163

ORHAN OsmanZ. : "Para Arzini Belirleyen Faktdrler ve Para Bazi Garpanit”,
YENI IS DUNYASI, S. 63, Ocak, 1985.

PARASIZ ilker : Para ve Banka, Kurum Politika Kurumlar, 2B., Bursa

Akademi Kitapevi Yayinlan, Bursa, 1983.
PARASIZ ilker : Para Ekonomisi, Dojan Basimevi, Ankara , 1978.

PARASIZ ilker : MAKRO EKONOMi TEORI VE POLITIKA, Ezgi Kitapevi

Yayinlari, Bursa, 1991.

PARK Y. Churl : "The Role of Money in Stabilization Policy in
Developing Countries”, IMF STAFF PAPERS, C.XX,

S.2, Temmuz 1973.

PETERSON Wallace C.
( Gev. Servet MUTLU) : Gelir, istihdam ve Ekonomik Biyime, EITIA Ya. No. 145,
Déner Sermaye isletmesi Yardimer Ders Kitaplar Ya. No.2,

Eskigehir, 1976.

Phillip CAGAN

(Cev.Ed. S. OKSUZ) "Para Stoku ve Ug Belirleyici Faktéri" Para-Teori
Politika:Se¢me Yazilar, Eskisehir, 1983.

PIRIMOGLU A.Baki : Para Teorisi, Eskisehir, 1989.

POLAK J.J.: "Monetary Analysis of Income Formation and

Payments Problems", IMF STAFF Papers,Vol.VI.1967



Roger W.SPENCER
William P.YOHE :

SCHILLER Bradley R. :

TEIGEN Ronald L.
(Gev. ve Ed.Suat Oksiiz) :

THEIL Henry :

TUGGCETIN Talat

HIGYILMAZ Hiseyin :

ULUATAM F. Aynur :

{JSTUNEL Besim :

WEINTRAUB Robert L.

164

"The Crowding Out of Private Expenditures by Fiscal
Actions”, Federal Reserve Bank of St. Louis Research
Department Reprint Series No.60, Reprint from REVIEW.
The Economy Today, 2. B.,Random House, Inc.,

New York, 1983.

"Para Arzi ve Para Talebi", PARA, TEORI-POLITIKA:

SECME YAZILAR , Eskisehir, 1983.

Principles of Econometrics, JOHN WILEY And SONS,
INC., New York, 1971.

Parasal Taban ??, Ankara, 1977.

Monetary Muiltipliers and a self Generating Inflation

Model: The Turkish Case, DPT Ya.No.? Ankara, 1973.
Makro Ekonomi,3.b., Dogan Yayinevi, Ankara, 1975.

Introduction to Monetary Economics, The Roland

press company, New York, 1S70.



YENAL Okiay :

165

"Development of the Financial System", FOUR STUDIES ON
THE ECONOMIC DEVELOPMENT OF TURKEY (Ed. C.F.
SHORTER), Frank Cass and Co. Lid., Londra, 1967.

T.C. Merkez Bankas! Ug Aylik Biltenleri
T.C. Merkez Bankasi Yilk Faaliyet Raporlari(Muhtelif
Sayilar)

Resmi Gazete Muhtelif Sayilari



EK-1 Modelde Kullanilan Veriler



R T S N T N T T N T S N T T N T T s TS TR NN I NI s

I8.20000

47, 50000

S2.70000
88. 40000
117.2000
150, 1000
208, 3000

28T, 1000

44655, 1000
7ES.S000
1014.800
1403, 600
20864, 500
2415%.800
J2400,.100
B5341.600
8675, 500
11299.40
195824 ,60

27%3%.50

148. 0000
19,0000
241 .0000
F10.0000
427 . 0000
G936 . 0000
H70.0000
873.0000
1291 .000
2200, 000
44735, 000
6054, 000
8735.000
115849.00
1B375.00
27789 .00
FEQIT70.00
S8565.00
100582.0
17063Z,0
286306.0Q

70 . 70000

0, 20000
11°3,0000
146 .2000
180.9000
242,7000
227 . 8000
S9Z.1000
Q21.4000
1705,200
2675.600
Z487.600
G460 ,900
8519.800
2260, 00
1769520
27182.10
47116.60
68744, 60

10 .. 30000
17.70000
22.Z0000
29.80000
53, 10000

82.90000
104, 9000
113%,3000
178.3000
&13.3000
1002.400
1461 .400
2127.100
40734 ,900
9994 .,.200
7961 .200

12382.00

20476.7C

IET762.20

88755.20

S T b e R

44 20000
58.40000
77 .90000
101,.2000
144, 8000
192.1000
238. 3000
274, 0000
286. 32000
655. 6000
1186.800
1887 .200
2187 .300
2784.600
222.600
7516.800
12191.20
1721Z2.70
279846.70
80185.10

21 20000

20,10000

55.40000
75.70000
221, 5000
830,7000
Q7 L3000
298.900
2608.300
4287, 000
5012.400
8844 .300
16809.30

- 24819.350

T4071.00

2. B0000

20.70000
20, B0O0O00
24, 10000
17 .50000

2E L2000

2. 30000

59.10000

2703000
495 .8000
807.6000
1393, 600
1648.200
2220 ,200
2014 .900
7318.400
137320350

18876.70
25417.20

Z0..ER2000
3932000
473.88000
94 .41000
&8 . 26000
115.2000
1446. 5000
207 ,2000
269.2000
4227 0000
334, 8000
61,1000
P44, 4000

1037 ,.000
1698.000
27 56.000
4018.000
8025.,.000
15707 .00
26000 . 00

12.80000

19.70000
28.80000
x4, 60000
4, 60000

2020000

28.10000
129.7000

200000
498. 0000
Q28,0000

JaZ b A WIRIR

1268.100
1064 ,200
1452.000
2191.800

13, 50000

45.17000

E8. 50000
49 ZT000
51,17000
45,.67000
=8, 08000

CBE.BEO0O00

86. 26000

49.88000

87 .00000

128.0000
168.0000
241 .0000

ERB.LO000

S8 .
879 . 0000
1074 .,0G0
1577 .000
2001 ,000
2482 .000
E426..000
G824 . 000
8748 .000
2994 .00
1977%.00
R6282.00
TOLOE ., 00

14, 15000
14 .15000
14.15000

L. 15000

1&,. 50000
19.48000
SE L ERO0O0

ZHLEH000
80. 11000
110.1200
160.8400
2RELBEOO
64 . HLHOO
519, 4600
HHT L0100
855, 0800
1419 .680
2119.710
2E71. 080



1920

118.6000
138.7000
160.,.2000
193.7000
246.0000
274 .0000
F21. 5000
413,.3000
E29.9000
1099.700
2115200
2836 .500
E2613.700
44528.700
6778.100
FEOL6 200
12251.90
17064.70
27447 .60
45821.40
6773120

Q0 ., 40000
114 .,.3000
155.6000
176 .0000
203, 2000
274 2000
22.8000
1016.100
2247 .700
2404 ,.800
4777 .100
26S1 . 600
7371 .000

8328.400

88x7.800
877%.000
7947 . 5200
F129.000
8634 ., 500

1015,500
1102.,.700
1212.800
1359.300
1472.800
1598.400
1782.800
1990.500
2249 ,700
2B08.200
27E2.000
JOBR, 600
Z166.000
J408,.700
E772.700
4014 .900
42731, 600
4824 ,300
4880, 600
S2EZ.200

S500,100

41.80000

44, 40000

49 ., 30000
S53.80000
86 . 20000
&HO L 60000
65 . 20000
72 . 60000
82.40000
S0 .20000
G6 . OO0
PP . L0000
107 .6000
109, 6000
113, 6000
118.3000
124 .,0000
129.1000

NA
0O.1586557
0.144110
0,1%0920
0237989
0.1198979
0.,132211
0.2482546
0.419419
0.5487351
0.509278
0,228671
0.24835350
0.292984
Q.38 7952
0.248290
Q.E17692
G.471897
Q.5179235
O, Z9ED




Ek-2 Modelin Tahmin Sonuclari



16 Observations
-8 /7 Dependesnt Variable is DF
LDHVPFGEHLE achieved after 1 iterations

c G, 0020503
FDI1 £.=?98749
FDL2 -1.0393782

FDLE 0. ,;:‘_‘-1147-'3

O, EZ26487
BRLTRTIET
201466945

'..‘f_"' LETTARL

SR(L) - h16”54 CBZ?HQ 78

R-squared : 0.9959546 Mean of dependernt var
Adiusted R-sguared 0,994499 S.D. of dependent wvar
S.E. of regression 0.010950 Sum of sguared resid
Durbinwwatmon stat 2.41ud~{ F-statistic

Lug 1 llloud ‘ 52.52554

: oG 0.01555
' C1 0.14104  0.01025
X p PR ~0.145%49  0.01019
: Y3 0,07027  0.015460
-8929

C.C ;.94D—u.
C.FDLZ F.0ZD-05 D FDL_ -3 94D~U“
CaAR(L) 0.000254 FDLl,FDLl S 0DOR4T

FDL1,FDL2 -0, 000447 FDLLFDLE S 0L000145

FDL1,AR(L) ~0. 000921 FDLZ ,FOLE
FDL2,FDLE ~0.000%468 FDLZ,AR(1)
FDLE,FDLE — 0.000L2E FDLZ,AR(1)
AR (1) ,AR(1) 0.048804

) -‘-l

: CAGTHR ~0,01208 O

! v 1RTA DL.00788

: LS TT D.L002%2

\ PIRTR 0,00197 O 0. 41942
; : : o D197e L0080 0.SH7R2IT 0 0.L8487%
' H ; b3 i 1980 ), 010982 O.&8411 -
H * : ; H P1981 —0.015%386 029342
: : H PR P DL01E49 024214
; : 3 H VIeeE 000079 0.24754
' X ; : D184 —0.01188  0.EBL4R 0,.EP298
: X , H I AR 2 0.34871 O, 28793
! H * ; H R = Tt Q24727 0.2488%
, : ;o : * volesy O, L 0L ELTAY
! H I g V1988 L.OO? 0.47512 On¢7IQU
: : S H V1989 ~0., 0057 OLD1262
! 2 b S : V1990 ~0. UUTBW O.E9079



M 1978 — 1990
i& Observations
IDENT RESID

Fartial Autoccorrelations

dox ! . : . % . Y1l 0. 188
¥ u : . ES & 3 s , 2 -0.198
' . H ' i a : 0. 012
¥t . H P XK . : 4 —~0,.061
¥ ; : . ¥k . LS =0, 05T
' . ' . %! . Pos 0,002
¥ ¥ . H 2 e . V7 =0.178 -0.2
TR « : . ¥ . H 8 0,065 0,108
Pk . I . ¥ . : G 0,069
: . , “ ; “ V10 0L0EE
K . H . H " v11l 0108 0,088
b 4 . . . XX, “ : 2 0122 -0.131
%! . : u b W . v 13 0,086 001146
' “ : . ko . vol4 0024 0,121
: . i . ¥ . VOAS 0L0RE ~0.,047
; . H . . . : & GL000 -0, 028
: . ! . ' . A7 0,000 -0,034
: . ! . ' . P1B ; ~0,011
‘ . : . LS . 19 0,000 0,093
: H ) : :



LML 1973 — 159%0
18 Observations .
La /’ DemmthIL Variab i

. . a

C u_h57ntf" O.0B17 566 L RLTR i Oy
DRE{—-1) Q. "””HU” .uoﬂlﬂmq” HL16Z29588 OL007

D& 0,0341576 GLO17132% 1.994602EC 0,067
DCR Hnlﬁﬂ 286 0.1817&619 0. 8298694 0.422

R-sgquared . 6T /BBU Mean of
Adjusted R-squared 0. 604920 Z.D. of d

S.E. of regression 0.076915 Sum of squared resid
Durbin-~Watson stat 1.982824 F-ztatistic

Log llPEllhuud ”T.bﬁﬁud

c.C 006‘81 C.DRE(-1) U.UUU”Q,
C,DE -0 000157 C.LCR . L1297 S
C,AR(L) Onuan7ﬁ IFJ(—J)ﬁDRS(Ml) &nuul,wy
DRS(—li DE E,0%D-0%8 DRE(-15,DCR ~0OL0O01Ls

DRS(—-1),AR(1) -0,001777 nE,DRE 0.
DG, DCR GL.000140 DE.ARCL? . 268
7[& DCR i) DORGAR(L) -0, 0Z19Ee
R(l\ ARl Q.QE7727 ‘

¥

. 2 ¥ : p : LOT7242 0 0.

: X : : : LOEZEE O,

: I : X g V1R TE L2842 OUTE7HD

: 3 % X : V1976 LOEGTT O 0,21297 :

! 3 ¥ ! i V1977 ~H-u117u 0L 29588 O, 30808
; H : ' * V1978 LOR704 Q. R29%6H8  0O,20R2&2
! I ! ¥ u S e A [T P R ) i
: : : ¥ : : Q.0X480  © OuQ’Eﬁi
: : : X z : Q.O047288 0.41554 §

H H D 4 H ; L0247 0 O.45049

, b H " H N =), OGS 0, 28440

: : : k3 i P SIS O L4577 04

¢ A : M v

. 3 ¥ . : , 158

! : ' * s POAeaE  D.04037

' p ' VoA GulOss

i : ' -,

l i B




SMFL 1973 — 1990 '
18 Observations ‘

LS // Dependent Varisble ies DMEB

Convergence achieved after 7 iterations

DRE(~11 0. 1383246
JE: 0. 026835

AT o f ﬂnpuhd»r
R-squared : 0,610547 5.D. of dependent var D,mﬁ”'7u
5=En of regression LDTHTHET &um of squared resid LOBLEEE
Durbin-Watson stat 1“9847a1 —atatistic ?n 3B7ETS
Log likelihood 2T.02708

Adju

- SDRE(-1) LO0074

C,De m,,UcD~u dlﬁﬂ(i) ' Uu?ﬂ7‘
DRES(~1) (DRS(~1) 0.001625 DR&(-1).D6 .H-JD»U\
DRG (- 1),HR(1) —-{0, Q0R248 DG, DG : G, OOQRTTE
DE.AR(CL) O, 000350 aR{1) . AR(1L) O, Q44273

C.C 00138'

al Y

] * L] M
i ‘ 1 & . -
: ¥ oz ' 1974 - Uuﬁﬂﬂ 0,.225346  0.3%1140
: H . * 5 L0478 O, 787589 0.21403
[ " ' u - e
: H * ! u —u 0457 0,21 =

i : * : d ~0LO0T1TL QLI9IA8  0.3ID519
[ » v Ll - aa? 7ona! O
i s ; t % 0.29944
‘ - o, e
: : ! ¥ 5 0,8924058  0.4%9014
' & 3 4
' E ' ¥ o 0.05851 ¢ 5 iJ“i-iﬂq
[} & o’

“ T O
‘ H : oo ! ()4 3O C
: d ¥ 5 ' 0.4%04” 0.
i & ® o
i X : : : P196EE 0.25640 0.7
i : X : Do1ged 0.48704  0.444¢C
: H . H * VLGRS 0. 44478 OL32
! kS : H Do1gas —0.07161  QUALEYT 0.
: ¥ 5 LSBT —0.02 = 0.HB742
. * i, N - - 5 o
i 5 . ¢ 8 1SR 0.025%0%  0.42920 9u4?§sL
. v : H ¥ 01 1985 QL1227 0 O, 47 ;
=r [ [t}

1 * . . ! 3090 —L_U7- 450 18




SMFL AQTI -~ 1990
122 Observations
IDENT RESID

: . : . ! . %! . 1 -0, 087
] QU 1 ] N sk g ) [ Dy, D r;}
; « KXEX, . ! . XkER! . : 2 -

: . HE . : . : . -

! ] B 33 T ' . ¥ . ¢4

? - KRR . ; . ORRE . - >
? o EXXG . ' . X% . P& —0.197
: . e ) : . ¥ \ Y 0,08
1 - %1 . : ST E ) L8 0,094
1 " Rk . ' . CEkE Y9 0,134
! . PEREE : ] LR ; ; .

. . ¥ . : . ! . ;

: . R%! . : . X . :

: . V¥ . : . g ) ;

: . X . : . ! : |

: . % . ! . ' . !

: 8 : " : “ : ;{f‘ u :

? . R . : . : ) D17 0,064
; . . . : . Yk . boig (:) L 00 -u_..)
: ! : ¥ :

: : : : ;



SMPL 19735 - 1990

12 Obsesrvations

L8 /7 Dependent Variable is DM2F
Convergence mChluVCd aftter 5 itersations

-, LP48250 (‘,-n IGOEESR

S

-, 0032848 0015598 79u£&h 0. nug

SR »Q.Ezrn“4ﬁ

Mean of dependent var
Adjusted R—sguared LTT4TER S.D. of dependent var
S.E. of regression I b Sum of sgquared resid
Durbin—watﬁon stat l.u50581 T—statistic '
log lllethnG

-0, 002524

-2 ABD-05
(—1) (%] uU.Ll7‘7’LK
IR ' 8.14D-03
OL.00816%
—-~('_"; (")(')5

c.C ' LO01248
E DFE —L.UOOB4Y
,Hh(l) 0.002793
DY(-1),DFE ~0,.004954
DY{-1},AR(1) —0, 004721
DFE,DIR 5.84D-06
DIRLDIR S.?SD—O&
il (.L )y r-lF\( ) O, 100098

D154

¥ H 1974 ~U.Uml4a
: X : 19789 —-0.,028148
: b p 1976 =0 03712 U.UE'lO _HUQUEE

H X H 1977 0L.0O1324 Q4271 O, 02944
. 4 : 1278 -.04109 mo 12173 —-0.07664
z X 1579 . 04184 -J OFE0

1980 ~0.03A82 ~0.14376 ~0.10694
1981 ~0.0273& 0.32212 Lu&494d
1982 0.06934 0.20832 289G

rr

SR = OL13

sr
>

. % ' 1983 0,01784 LOOBRE -0, 00898
¥ 2 % oR4 009091 0. ufgng —-0, 01ER2Y
H A 1985 OL,O8075 7

H * : D.U:@BH

(1]
kS
L1



4FL

1975 -

X{ e sy

L

%% X

TEX
KEX

Al

X% K

1990

e 2 3 ;
AR ARRR
¥ .

7 sl7 sy
X ER

ey
® -

F¥H

s ek ol
o

gk ol

KERK

b vie

g

sy
Pl

b

e
A

-

W ook
b

026

8 =0, 268

g -0.,244

17 0.0Z3
i8 O, 000
19 L, OO0

O, 000



SMFL 1975 -~
18 Obzervationes
LS 7/ Dependent Variable is DRY
Convergence achieved sfter 3

1990

£a .cl"ll":‘f;'v_'sb
DRCF (-1 Q.0697228

ot el it

AR(1L) —-0.E231427

0.741599
L2091
.)2b584
2.0FTLHOB

R-squared

Adiusted R-sguared
S.E. of regression
Durbin—Watson stat
Log 1L.011hm d

E. 2 qU"U 2
ZL.F0D-05
-, 000180
—0.001470
G.91D-035

mﬁGE,DRCH(~1)
DRBE AR (1)
DRCR (~1) s DRIMF

4.—.'.4 --1 .....1\.’)

GO
-,Ubl“"”h

oy I P g o

LM e
HREDG

7:17._";‘8""38 O, ODO
e O.051
0,001

TEOEE

FAT7IY

~1.2972427

H3739/

dependent
8.D. of depsndent var ;_944012
Sum of squared resid 0, 008509
F-statistic 9L ERT7I44

=

Mean of

3 AN

C5DHCF —{3, 3ﬂﬂ14
\._,.AJF\:“”' ""t“l.l()n-()"'
RGE , DRGE .
DRGE , DRIMF
DRCR(—-1) ,DRCR{-1) __oulu.!
DRCR (1) ,AR{1) =0, 001017

DRIMF ,DRIMF ‘ t") Q008745 DRIMF.AFR(L) O.000470
Aﬂ(l) QF(J) ()é_\’“(nl

) 1} o

‘ H : E 3 :

i d, N

‘ H i N H

' . .

; i X 3

' . f

i H * ' H
o ¥ .

‘ ¥ H i H

1 ooy

: i X H

H A ]

i H b i H

’ 3 ]

: ¥ H : H

i i -

i H " * H

' K '

' H * ¢ H

0 o '

‘ H * i H

1 l ,

) H ‘ H *

' ' )

t H N Ko

! N '

' . )

0 N 0

' u i

' N ‘

i . ‘

' N '

1 H )

' " t

1} a

mImmEsn ppeap

A ()_LJ ”7&3 ') O&0RH
L1078 O.08222  0,.09201
)MQOO73 LA11wEE L118EE
~0,00918 L.uﬁ 27 Q.0732446
n47’u O,.01348
~0,0EO1E
-0, 0143" —0. 02419
Q. 0G4696
0309713
-0, OO728 LOAER10
1L O116E U.U;l 20 0.043
DLOZ1T7L 0L0RZ9YY O
O&454

[ RIS

0. 10E

J
]

(SRR VRN KRN B A 1

[N ¢ IS £ N 1}

T A
~g
RN

Ba]

i
o

Py s

[U SPOR WP T Y
0

LOG128
0. 02207 Q. 04287

0.02647




2 Observations
DENT RESID

. ¥ ; 2 : % : 1
. L% . : . vkx bz
. PREERK . : . DRRRRA Lo
. ¥ . ! : %! . L4
. ¥ . : . REEK! : L5
. ¥ . ! o KER¥) . : &
. %% . . . : . L7 00z
. b8 & O . H " ¥ “ ‘ 82 -0, ong
. F S M H . % “ : G~ 144
s H . : R . “ HE I O Bl o I Q7&
u ¥ . : “ 4 " {11 0. Gha4
. ' . ! . 4 . HE R I OE7
“ ' . ! s ok “ I I 0. 127
v ¥4 u : s S & 3 N o148 -0, 208
. Pk . ! . ¥ . A R B O B2+ O&8
“ ' . H . X v Vle 0L 02E R

. : ' » V17 0.010

H H ! . I O, OO0

: g : . P19 0,000

: : ; . , G, 000



SMFL 1973 — 1996

18 (Obzervations

& /7 Dependent Variable is DEX
Convergence achieved afTter 4 iterations

-.<

DRYF 2.7982021 LOLAELEY

DEXC 0., 6745522 L420274 ; W,OOﬂ
DRE(—1) 0. RER07 468 OL.O77FE177 4. 62&2248 2L 000
AT A o =0, 7984500 C0.1726108 ~4 6287252 0L 0G0
R-squared ' Q 79966J Mearn of dependent var
Adjusted R-squared 73801 2.D. of dependent var 0.,284120
G.E. of regression L145428 Sum of squared resid 0.,274928
Durbin—-Watson stat F-statistic T1R.97R81

likelihood

c.C G.0104618 C«DRYF —~(1,QR7 704
C.DEXC ~0.0041464 C.DRE(~-1) : =0, 001325
C.AR(L) 0.,0004628 DP“F DRYF ' ..04
DRYF . DEXC O.01229%5 DRYF,DR&( 1}

DRYF (AR(1) 0.0038"9 DEXC,;DEXC
DEXC;DRS(~1) —Q ., 006709 DEXC.,AR(L)
DRE(-1).DRE(-1) ﬂ QOHCR2 5 DRE(-L).AR(1)
HRkl) AR[J) QfQ?QQ

Residual F1

: H - : V1g7E LO2987
! 3 ¥ H V1974 uguu¢J1 . :
' * : : V1978 —0.14587 ~0.C G H?T54
: i . 3 SR 27 & Q.2T7G O.42680  0.1889
; r X : : V177 —~0L10875 0 0,.01610 0.
! 5 M 3 s y 1973 H.Oﬁqku Q.A70946  OLH427
' ¥ os ; : V1979 ~0,186%967  O0JZ12Z20 0 0,.48187
i 2 X : : V1R800 ~0,04781  1.,07344 1.1:141
' 8 : POX P Q.17242 Q. B7Z7 O, 701ES
; C ; * : v 1982 O.SHE21 O.48878
! X £ H A OCE2627  0L36019
' : * : i V1984 ~0.,09004 O¢&W71- 0.78722
! : : ¥ VoLeED C.lb?#q O.48892%  0,31944
| : * H R oo12e Oulﬁﬂ?” 0O,1&87201
: 4 : # H Loieav n@.u» -,4/450
! F . E I = =1¢u¢7
' ¥ : H : I R
| x | 5 VAR O
]
N



1L 19732 - 1390
P Observations
JENT RESID

i 1 ! i

i ) i 0

t i 1 ]

) P i 1

- ) ) ' ' -
A ) 1 P - os =

. #4 . : . L . P4 0,048
. DR . : . 4 . SR 0,184

: ' . ! ' L O,021
[l i “ ] ] L i 3 v ey
. : . : . : . : 7 0018
CEEREK . . L FRERE . : L R S W
. 4 . : . ¥ " ! G 0,094
u : @ : - * :Y.i : " : _1 (:.) i. o € )’;" ”::'
. b . ! . % . b1 LG9
. VEk . : . - . M U,lhd
. $E s : . L “ VOLE =0, 177
“ \ . : . ¥4 - V14 -0, '{:)i:) 1 —-0.0%1
. ok . : . HR:3 . PA1s 0 0,082 0.087
. : . ' . ES . I o) 922 -0, 180
. ' . : . L . . 7 o-0,0185 ~0,117
. : » : . ¥ 1R 0,000 00087
“ , . H R : . V19 U~UQJ -1, O3
. H . , a : . V2 O,000 Q087




SHPL
i8
L&

1973

DY (-1}

D

Observations
/7 Dependent
Convergence achi

1990
Variable iz
ed after

/?8 476
&u:ﬂVHlﬁf
1.744&551
0.3418447
Q.10845813

~

R-squared Q.?f: &
Adjusted R-sguared 0.88Gs2E
W reqression O HBHTL?

il
o =

o= g
=30+ o
vy

i
[
|1 in]

]

C.C
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SMFL. 1973 ~ 1990

18 Obzservations

LS 7/ Dependent Yariable i
Convergence achiev

G l29854

C LAB16780 U\171£u

nDM2g 0L BEIZ000 Z 1985304 4. 44754689
Y{-1] —-2.8218987 COLETESREE0 ~7 . B145584
DFE(—1) EHE"”T Vil Q24779473 &L 4186E70

DW Q.45 59”90 0.0B80B04E DL ATR49TE

Adivsted R-squared T 0.872400 Z2.D. o

S.E. of regression 0.032069 Sum of squared resi
Durbin-Watson stat 2.1644607 F-statistic

Log likelihood F1.350169

L 0,002 ?5 C.DM2E5 ) nu”7n4

C,DY(~1) ~0.0115 qurL{—11 L1260
C, DK -0, i.”.”)f.'f&.\? CLARL) O,.001101

Dﬁhh,DMZS Q.0OEP434 DHM2ES. DY {—-1) ~(), 002408
DM2E,DFE{-1) -0, Q2&7 50 DH:CuUW 2. 00¢ ‘

DM2S.AR(1) ~4 , BBD-03 DY{-1),DY(~-1) 141019
DY(—l) DFE(-1) -0,114784 DY{-1),DW -, 0104731
DY (-1) ,AR(1) ~0., 017614 DFE (~1) ,DPE(-1) 0. 120961
DPE(—~,ﬁDW 0.005548 Drt(“l)qHR(l) O.01TLED
DW,DW L OOESRD WL AR(L) O, 007842
AR(1) (-J>\U8’9 '

' H : oo V1R TIE 0,02848 imuq“ 0. 16244
‘ ' : S 1974 "7 'Ou23799 D.20040
' : b , : V1975 —QL0R2EFE700 0.10780 0 0O,.13180
: : . H V1978 Uu-lﬂ”j 0,15987  0.140C44
' 8 * i V1eTT7 —0 L 00ET Q.23118  0.235450
: s VR H V1278 0.L00457 Q42179 Q.414682
' CR S ' 2 VOLSTY 0O 03E4)L 0 QLESTR2E 0 0.

' 4 ' F ¥ v 1980 Q.07979  0.85411 Q.

: : : ¥ o1 Po1eal I Q2940 O,Q%EL42 0 0.2864072
; s X ! H P B L4154 0.,24218 O.ZBETE
; 8 ¥ 8 ¢ 19BE ..UL44ﬁ 0.24754

: 5 b - i Pt ~3, 01408 0,E5142

: : ¥ ! F Vo1 -0, 022186 0,E4371
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H i D : : :
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SMFL 1973 -
18 Observations

1990

LS // Debpendent Variable is DPF

Converoence achieved

after 8 iterations

0.4425479
1.73841716
O.7620233
0. 48862119

0.0913166
O.EZ0BEET
0.3021022

0.2584911

D.EED
0,190
0.4589
Q.656

VARIARLE
C 0.0404120
DF(-1) 0.447688B0
DMZ8 0.2684861
DM28(~-1) 0.,1179266
AR(1) —-0.9%344997
R—-squared 0.704611

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat
Log likelihood

0.61F72Z
0.020394%
1.6335246
20.61208

Mean of dependent var

S.D.

of dependent var

Sum of sguared resid
F-statistic

0O.325938
0.148747
0.108700
7.7524587

C,DF (-1}
C.DM25(-1)
DF(-1),DF (-1}

C.C
C.DM2S

C.AR(L)
DF(-1),DM2S
DF(-1),AR(1)

DM2S ,DM2S (~1)
DM2S(—1) ,DM25(~1)
AR(1),AR(1)

-0,

0.008339
0.0156691
Q.006270
0.0873E3
0.022071
OOBET79
0.066818
0.081576

DF(-1) .,DM2&5(-1)

DMZ2S, DMZS
DMZES , AR (1)
DM2S{-1),AR(1)

O0.011326

-0, 013503

0.1027354

—0.0ZX0601

0.123976
G.031684

-0, 026425

Residua
: s X
; b S
H i X
: 3 X
H ¥ 3
: : X
: : *
H X
. : X
: : *

1588
1989
1990

. —0,07567
-0, 10952

0. 00088

—0. 08660

~0. 0665
0.15524
0.07289
0.10547

~0.11759

-0. 08387
0.07628

- —0L,0%168

~0.,08458
—0, 03075
0.01197
0LO501T
0.0T4T6
~0.0Z217

0.19092
0.23F799
0,10780
0.15987
0.25118
0.42139
0.58723
0.63411
0,269342
0.2421&
0.24754
0.,38142

0.324871
0.24327

0. 3E1EE
0,47512
0.51262
039079

0.26650
0.34751
0.10691
0,24647
T0.E1771
0.26614

L 0.48435

G.94860
0.41101
0,29603
0.17126
0.,41308
QOL4EEZ0
0.27402
O.E519356
0.42499
0.47826
0.422945



MFL 1973 - 1990
& Observations
DENT RESID

1 ©.14% 0,145

2 —0.224 -0.251

T =0.178 -0.066

4 -0.100 —0,13%
. : 5 0.0E7  0.028
XEKR KX | . H ~0.E10 ~0.424
- b & M . 7 —0.234 -0.171
8 0.188 0.048
@ D.16% —0.038
10 0,068 —-0.061
11 0,086 0,137
12 -0,034 -0,124
13 =-0,022 -0.114
14 -0.050 0,012
15 -0.082 O.0G13

. *
X

¥ % .

A-Statistic (15 lags) 6070 S.E. of Correlations




SMFL 1972 -
19 Observations

1990

i.s 7/ Denendent Variable is DP

et ssnm e St S v S Pt Ss S S ek g e sare SYAY SHAe TeSke S St SmaL Aot Ser Sl oo Mt e S ni- $9953 St bieds Menes STt A bore S dvs =mdr et S Semt sus S Soe: e st S dhtas T e T A S e T T 4T S S e e Smios e et

2.07SE522
T 4240920

Mean Df'dependent Var

R—sguared

Adjusted R-sguared
S.E. of regression
Durbin—Watson stat
Log likelihood

0.1307802
0.6221783

L 0.4081469

0. E72E08
0.117424
1.558994
14,.79%7%5

0.0630159
0.1817081

of dependent var

......

03225841
0.1487329
0.234417
11.72441

prsefiacere et E R R T R eon i e atnasesasibirig st iefort et s Gt e ariei oo e i v iasioasaio s sniuie e ot g

c.C .
DF(-1) ,DF (~1

Q.00Z2971

0.033017

pmpasapoiaenpasfamipremsfomimi e g marin e s iR g it e fermatmpetssnsaaneies i e aen it et mreaanipssdoser st e R St e s e

Fesidual
X
b3
X
X
b 3

0.14411
0.19092
O.2%799
0.10780
0.13987
0.25118
0.42139
0,88723
0.65411
0.29242
0.24216
0,247354
0.38142
0.324871
0.24EF27
0.331Z23
0.47312

G.51262

S.D.

Sum of sguared resid

F-statistic

Matrix

C.DF(-1)
obs RESIDUAL
1972 . -0.08408
19772 —0.,02982
1974 —-0.01158
19758 -0.17106
1976 —~0.0Z798
1977 O,02093
1978 O.13433
1979 Q,16427
1980 0.176473
1981 ~0.244373
1982 ~-0.07118
198% —0.033Z90
1984 0.09662
1988 -0.019738
19886 —0.10447
1987 0.04919
1988 0.13820
1989 0.084623
1990 —-0,08893

0.39079

0.22819
0. 22044
0.24957
0.2788%
0.19785

Q23025

0.28706
039294
0.47748
0.837748
0.31334
0,28145
0. 28480
0.Z26809
0.34774
0.28214
0. 3R69%
0.42639
0.44972



ML 1972 -~ 1990
? Observations
DENT RESID

0.198 0.198
=0,2%5 -0.,285

~0,EZ281 ~0.EOO

Db d ) e

. H . ! . ¢ . ! —0.0Z7  0.047
. ; . : . X% | . : Q.020 —0.16%
. %) . : . X%, . Pb 0,088 ~0,192
. KXX| . : S & . V7 0212 ~0,.258
. H . H . . 3 . - 8 —-0.015% -0.,082
. VEXEX . : . R 4 . 92 0277 0,110
. ' ¢ . . . ¥ . V1O .18 ~0.129
. ¥ 1 . ! . PR . P11l 0,090 00140
- ¥ . ' . ) - V12 —0.111 —-0O.0EE
. ¥ . : . L . P1E ~0.102 ~-0.,.087
. ! . H . HE 3 . P14 -0.029 0,070
o ! . : . X . V1S 0,004 —0.,047
. X! . ! . ' . V16 —0,088 0,019
. ! . ! . : . V17 —0,024  Q.003
. ! . ! . N . V18 0,021 ~0.019
. : . ' . X . V19 0.000 0,074
. : . : . ¥k . V200 0,000 ~0.123
G-Statistic (20 lags) 8.068 S.E. of Correlations 0.229



SMFL 1973
18 Observations

LS // Dependent Variable is DMZ&
Convergence achieved after 4 iterations

ras—aomcipsen arer e ettt iar el e R s S R Se e S e e o et s et a el it et soid

1990

VARIARLE COEFFICIENT STD. ERROR T-8TAT. 2-TAiL SIG.
cC 0.0720108 O, 0E8TE7E 1.8579272 0.08b6
DM2S(-1) 0.2645448 0.15856501 1.7002549 0,113
DF 0.2611276 0.1109321 2.3539400 0.0ZE3
DF(-1) Q.FQ2732 0.1£908561 2.3226789 O.0OZ7
AR(1) —-0,6922611 0,.2935761 0,035
R-sgquared 0.811777 Mean of dependent var

Adjusted R-sqguared 0.7533862 S.D. of dependent var 0122370
S.E. of regression ©0,060711 Sum of sauared resid 0.,.047918
Durbin—-Watson stat 2.226921 F-statistic 14,01672
Log likelihood 27.81737
Covariance Matrix

c.C Q.001502 C.DM2S(—-1) —-0, 004738
C.DF -0, 002615 C.DF(—-1) O.003698
C.AaR(L) 0O.004166 DM2S(-1),DM2&(~-1) 0O.024227
DM2s(—-1) ,DF GLO0BTZ4 DMZ8(—1) . DF (-1} -0.021814
DM2S(~1) ,AR(1) ~0,.019216 DF ,DF 0.012704
DF DF(—-1) ~0.014287 DF,AR(1) -0, 0078864
DF(-1),DF(-1) Q.L0Z28590 DF(-1) AR(1) Q.01677Z2
AR(L1),AR(1) 0.0B86187

. Residual Flot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED
! : 3 : V1973 ~0.,00286  0.24358  0.24645
! : % : : V1974 ~0.04427 022576 026959
! : b3 . : V1975 -0 02907 Q. 25709 0.286466
: : X : V19746 000870 QL.21297 0.22127
' : , * : V1977 002932 0.29788  0.26456
: s ¥ H : V1978 ~0.03T10  0,.299484
! : , * : V1979 0.02107% 0.,.5240%
' FI : : V1980 ~0.,04726 0O,351033
' : H : . V1981 0.01266  0.51554  0.60288
! : : 8 * 1982 0.08900  0,43049 0.%6149
! ¥ . : V1983 —0.06889  0.255640 Q32252
' : ' %z 1984 0.059488 0.4%704 0.40215
! H , H X VOA9RS 0.09428  0.44478 0, 353030
! H x H V19BE -0, 01862 O,3ETET 0 0.3BR261
! 3 LS H 11987 ~0.,001467  0.EL&Y1 0,.345854
! : D 5 1eR 0.01747 0.42930 0 0.41187
' H ; ¥ o V198 0.04810 055003 0,50197%
: b 3 : ‘ : V1990 —~0.1127%  0.E7777 0.490352



MPL - 1973 - 1990
8 Observations
DENT RESID‘

-0.246

. X% - H . & % A ' 2 ~0.,14695
. VERREXR . : . S & & 1 . , 3 0,293
. ' . i . i ¥ . Y4 OLQ0E7
. XK . H H . : o —-0,.158
. X%, . : « KEXE . H b —0.167
. R ¥ . : . ¥, . H 7 0,167
. X% . : . b & & SH . H 8 ~-0.194%
. ¥ . : . : . % ~0,071
. ! ‘. H . ¥ . Y10 0,019
. b & 3H . ; . KER N V1l ~0,151
. HE & . . v ; . V12 0,117
» ¥, “ : . b S . V1T —0.086
. : . : . ¥ . 14 —0.026
. : . : . * . V1S 0.02E
. H 4 . . . . R V1l 0,101
. : . : . H . P17 0,007
. f . : . R 3 z V18 0,000 .
. : . : . KKK . Y19 O,000
. : . : . b & 3 . Y200 0,000

1-Statistic (20 lags) 6,379 S.E. of Correlations

—-0.246
-0, 240
0,207
0.158
~0,.028
-0.318
-0, 080
~0.194
QL Q09
-0.079
-0, 202
O,0173
-0.085
~0.,075
-0.111
0.014
0.07%9
—0,210



SHFL 1972 - 1990
19 Observations
LS // Dependent Variable is DM2S

VARIARLE COEFFICIENT STD. ERROR T-5TAT. 2-TAIl. SIG.
C 0.1£11781 0. 07325825 2.1904152 O.047%
DM25(-1) 0.8795200 0.1898921 E.0818390 0.007

R-squared 0,383949 Mean of dependent var 0.E75890
Adiusted R-squared 0,.7215946 $.D. of dependent var 0,124324

S.E. of regression G.1028235 Sum of sguared resid 0.179741
Durbin-Watson stat 1.980339 F-statistic P ELET721
Log likelihood 17.21658
Covariance Matrix
c.Cc 0.00841% C.DM2IS(-1) ~0), 013238
DMZS(-1) ,DM2S(~-1) O 036059
Residual FPlot obs RESIDUAL  ACTUAL FITTED

; PR : : V1972 ~0.,0B0OST7 0,.22421 0.30477
! 8 % . : V197E ~0.04753 0.24358 0.29111
' T X : : V1974 -0,.0756898  0.225876  0,3027
: : ¥ : VL9778 ~0.03419  0.28789  0.29178
: ¥ : : V19746 ~0,.Q9749  0O,21297 0.3104%
. H : H V1977 0.00928 0.29EBH 0.28460
: H ¥ ‘ : V1978 ~0.03183 0.29966 O.3T149
' : : : V1979 0018921 0.52405%  O.E3484
: : . * : V1980 0.04848 0.851035%  0.46488
: H 1 : ¥ V1981 0.18861  0.6185%4  (0,454894
: : ¥ ; : V1982 —0. 06741 0 0.45049 0.51720
: X H : H v 1985 —0.16G858  0.25640 0.42228
i : f : * V1984 0.14727  0.48704  0.30977
: H ' : V1985 0.01874  0.44478 0.42604
) : ¥ ; : V1986 —0L00493  O.ELETE99 0.41894
: : X ] 1987 ~0.005821  0O.F64F91 037212
N : , ¥ : V1288 0.05549 042930 0,37E81
' : ' R § 11989 0.14006 0.95003  0.40997
' ¥ , : V1990 -0, 10216  OVET7T777 0 O 4799%



L. 1972 - 1990
Observations
ENT RESID

Autocorrelations Fartial Autocorrelations ac pac
. ' . ! . ; . Y1 —0L0ET -GLOR7
. * ) . : R %) R ' 2 =0 0688 ~0Q,0588
. x . : . E . PR —D.06T —0.,0468
. i . i . ‘ . Y4 0,010 0,001
. : . : . ' . PR 0,021 0,012
- RERX ] . ' . KKK . fos —0,316 —0.321
- : . ' . b & . 17 ~0.0268 —0,0%54
. VX . : . ¥ . . 8 0,099 0,062
. i . ' . E . 9 —0,019 —-0.072
. & . : . . ¢ . v 10 9.149 OL163
. x| . ' . X . 11 -0,089 ~0,071
. X . ' . ES . D12 -0,081 0,173
. E N . ! . S . C1T -0.0BE ~-0,114
. : " ' . B . C14 0 0.0TL 0 0,084
. *) . ' . X% . V1S —0.08% ~0,117
. : . J . CX . D1 —0.018  0.070
. J . ! . %! . , V17 —0L036 ~0.079
. HE . ! . % ! . P18 0.046 —0,102
. : . ' . ¥ . 19 0.000 0,087
. . . ! . ' . v20 anOQ -0, 008

~Btatistic (20 lags) 2.189 S.E. of Correlations




SMPL 1973 -
18 Observations
LS /7 Dependent

1990

Variable is DF

Convergence achieved after 10 iterations

o T I et T T it e e S e T o e e o s s S gy e S e S g T s S A et S e S e M TS e 7 T S S TR S T Seam e s e e T e s S s S o e e s S S e s e

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-5TAT. 2-TAIL SIG.
" 0.16008%564 9.2012610 0.0Z07782 0.976
DF{-1) 0.34824686 20.717401 0.0168104 0.987
DW 0.25692587 O.Z2217073 1.1589995 O.267
DW(=1} ~Q.0767042 5.3172410 —-0.0144254 0.989
ARCCL) 0.3413489 20.740838 0.0164578 0.987

R-squared

Adjusted R-sguared
S.E. of regression
Durbin—-Watson stat
Log likelihood

0.491027
0.334420
0.118921

.S.D0.

Mean of dependent var
of dependent var
Sum of squared resid

0. 3I09EE
0.145787
£.18%830
n.1E5412

C.AR(L)
DF(-1),DW
DF(-1),AR(1)
D, DW(~1)
DW(—1),DW(—1)
AR(1) (AR(1)

1.7921335 F-statistic
15.71816

Covariance Matrix
27.08312 C.DF(-1)
0.EZ70803 C.DW(-1)

107.8542
-1.340197%
—-429.6608

Q.IZ94903

28.27303

DF(-1),DF(-1)
DF(-~1) .,DW(~1)

DW , DW
DW,AR(1)

DW(-1),AR(1)

-107.7Z%18
27 .61800
429.2107

~110.0851
0.049154

RN
1. 525222

AL apra

110.1928

Residual
: : * :
: : X
! X : :
' : b S
S | : :
' s X
! £ X :
: : ;
: X ‘
: I & H
: : ¥ /

4730.1845
Flot obs RESIDUAL
: V1973 -0.03833
: V1974 -0 00776
: V1975 —-0.16558
H V1976 —0.035687
% : V1977 0.02981
¥ 3 V1978 0.103F7
: ¥ V1879 0,.17594
X ;1980 0.12927
: 11981 ~0.18%56%2
: V1982 ~0.062881
H {1983 —~0.03399
: X L1984 0015469
: 71985 ~0.10984
: [ 19886 —0L1031E
¥ : ¢ 1eB7 0.06943%
: V1988 0.04164
H P 1989 0.0L02F
' P19Rn -0, 04888

0,19092

0.23799

0.10780
0.15987
0.25118
0.42179
088725
0,.65411
0,293542
0.24216
0.24754
0.58142
0,34871
O, 24327
O,33L3%
0.47512
0.81262
QL5079

O.22625
0.243874
O, 27338
0.194674
O.22137
0O,.21802
0.38129
0,52484
0.47904
0.27098
0.28154
022677
0.45884
0.244640
0.26190
O.4E5247
0. 46279
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FMPL. 1972 - 1990
8 Qbservations
DENT RESID

e S S I o T N I T I I I N T I T N T S S N T T T N T N I S S N IS Ssmmmmosn ms mn m =

-0,224

1 0.094
. RN 2

SKXERE . SEKERRX . Z ~0.390
. . . . 4 —-0.,018
. X . . * . 5 0.098
. 3 . . ¥ERXE . &H ~0.089
. X . . ¥ ¥ . 7 -0.112
. . . % . 8 0.013
. . . KEX . 9 0O.0E7
. b 4 . 10 0,168

12 -0.06%5

.
>
¥

)
'
:
)
]
i
]
i
]
)
)
i
)
i
1
i
'
. V1 0.042
)
i
1
]
:
1
]
3
1
:
i
t
)
[}
i

. ¥ . .
. L3 . . . 1% -0.039
. ¥ . . ¥ . 14 -0.051
. . . ¥ . 15 0,034
. . - “ 16 —0.,008
. . . . 17 Q.009
. . . ¥ . 18 0,000
. “ . . 19 0,000
. " . X - 20 0,000
D-Statistic (20 lags) SL 093 5.E. of Correlations

0,09

—0.2E5

—~0,E268
-0.,018
-Q,072
-0,298
~0, 159
-0 .081
—-0,247
O L0220
-Q.027
=0, 180
G.010
—-0 . 088
~0, 108
-0.019
—0.0173
-0,089
-0, 006
-0, 042




SMPL. 1972 -~ 1990
192 Observations

LS // Dependent Variable is DW

c 0.076Z065 G.0BBT429 G, B&E7333 0.401
0.7958149 0.2F42597 1.6889204 0.112
DF 0.4551189 S 0.2909119 1.6022682 0,130
=0.0427900 0. 3167503 -0, 1330907 0.894

e R N R R S N N T S T T T I S N N T T T S T N T s T T T N T s I Im o mn mmnImim

0.,424326 Mean of dependent var 0,.3417%96
0.,309191 S.D. of dependent var 0.169242
0.140665 Sum of squared resid 0.2956801

R—-sguared
Adjusted R-squared
S.E. of regression

Durbin-Watson stat 2.213817 F-statistic Z.685466
Log likelihood 12.558191
Covariance Matrix

0.007804 C.DW(-1) —0.006072

~0,010658 C,DF(-1) ~G L OO4E20
0.054924 Dw(-1),DF =0, 003473
-0, QLIE72 DF ,DF 0.0B4620
DF{-1},DF{-1) 0. 100331

DW({-1),DW(-1)
DW(-1) ,DF(-1)
DF.DF({-1) -0, 050408

3

>
T owE ar mr xR Ex s aw

~0.06952
0.01253
—0,0374%
0.02023
0.06204
—0.06495
—0.004674
—~0.19816
0.00169
-0.14258
—-0.00974
0.02945

. —0 27356

0O,23E87
0.1143=7
-0, 03504
0.258%6
0.10281
0.00166

0.10973%
0.21509
022678
0.22636
0.2978%5
0.23949
0. 3800
0.25840
G.461353
0,22511
0.256Z9
0.321227
O.09254
0.49712
0.48433%
027700
0.69178
0.67154
0.307I99

Q.17924
0202586
Q, 26420
Q,206173
0,23581
Q.20444
0.33677
0.45656
0.45967%
QL.TETET
026873
Q.28281
QUE6710
Q.20955
0.26996
0.41204
0.43282
O.56873

0. 802323




SMFL 1972 - 1990
19 Observations ‘
IDENT RESID

-0.11% -0.11%

0.108 0.096

0.384 0.41&

~0.294 —0,257

CBNTURPGIR R

. X . ' . X! . ! 0,074 —0,099
. X% . H . XXXX, . H —-0,157 ~0.,.301
. L . ' . s . ' -0.,079 0.150
\ : XX . H . XE K| . H -0,129 -0,208
- ¥k . ' . ; . ' ~0.138 0.038
. g . ' . ES . C10 0,011 —0.149
. L . ; . HE . P11 -0.108  0.138
. ' K . : . ! . Y12 0.089 —0,022
. ' . : . 'k . YITE —0,.007 0,045
. X . H . K¥R . 14 -0,084 —0.281
. : . : . b 3K . 1S 0,006 —0,082
. X . : . X! . Dls ~0.057 —0.,097
. ' . : . R | . V17 0,024 0,088
. : . ' . ' . IR —0.,000 —0.004
. : . ' . ' . P19 0,000 0,016
. : . : . X! . o0 0,000 —0.064
O-Statistic (20 lags) 6.861 S.E. of Correlations 0,229



SMPL 1972 -
19 Observations

.S // Dependent Variable

1990

R L R N O R R S R S N O O o O A O O o oo O o T o T e T o o T o o o e S T e o o D T S e O N S T O N I N I O N T SR e =

2.EE99340
2.8715492

R—-squared

Adiusted R-—squared
5.E. of regression
Durbin—-Watson stat
Log likelihood

0.295692
0.254262
0.146151
2.3814835
10.63602

0.0723085
Q.1996T09

Mean of dependent var

S.D.

of dependent var

Sum of sguared resid
F-statistic

0.016

0.341796
0. 169242
0.T6T12L
7.137175

e R N S R S S S NN T N NN S L T T N T O T T I T L T L S S T S N S L T N O O I N N L N N N N N N IO S sl S s

C'C

O, 0052729

O.039852

®e X m® Bz TE Xr &§ RE E® ®E =R N%

es = as rm mr wr wx
kS

—~0.118173

. —=0.01407

~0. 05858
~0. 0652
0.005649
~0.09001
0.05167
~0.GIBGE
0.152e8
~0.19157
~0. 03431
0. 00488
~0. 24765
02725
0.05069
~0.05194
0. 32007
0.13196
~0.02481

Q.10973
0,21509
0.22678
0.22626
Q,29785
Q.23949
0L BR00T
0.25840
O 46123
O,22511
0,238629
O,.31227
009554
0. 49512
0.484273
O.B7700
0.69178
0.&67154
0L 50599

0.22786
O.22916
0.2E5836
0.29159
O.2917%7
0,32930
0.29827

)

0.35732

0,3084%5
0.41668
0.29070
0.30738
0.32718

O, 22053

0.4%5T64
0.428995
0.37171
G, 55959
0. 82879



-l 1972 - 1990
Observations
ENT RESID

Gutocorrelations Fartial Autocorrelations ac

1 ~0,211
2 0.a77
- VEXERK . I 0,371
- KEOKX . 4 —-0.316

5 0.078

k.3
.

. X . ' . b9 & SN “ : H ~0.077
. : SH . ' . VEXE . V7 -0, 088
. . . : . : . VB —0,021
. ok . H . VERRE . V9 0.07Z
. : . : . % . V10 0,014
. L 35 . H . 3% . P11 -0, 100
- R . : -~ ¥EX . P12 0,039
- XX . : . % . p1E -0, 1731
. X . ! . X . P14 0,090
. : . : . VX . V19 0,012
. X . : . ¥ . Voles -0,.105
. k SH . : . x . . V17 0,042
. : . : . ¥ . 18 0.008
. ; . . . ' . Y19 0,000
. : . , . i 3 . V200 0,000
-Gtatistic (20 lags) &.822 S.E. of Correlations

-0.211
O, 054
0,417

~0.199

—0.115

-0,210
0.140

—0.0%6
0,194

-0, 053

~(, 117

=~ 200

-0, 064

~0.039
0,055

—-{,0 S0

-0,112

-0.108
C.020
0,061



