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ABSTRACT

This study theoretically and empirically investigates
the impact of changes in financial policies on economic
stabilization process in developing countries. Most developing
countries throughout the world intruded extensive regulations on
financial intermediaries called as financial repression. These
regulations consist of ceilings on deposit and loan rates, high
reserve requirements and numerous kinds of qualitative and
gquantitative interventions on the allocation of credit in the
economy. The issue debated theoretically is whether eliminating
controls on interest rates reduces the recessionary effects of
restrictive stabilization policies intended to control inflation
‘and reduce balance of payments deficits. Some writers maintain
that, in a financially repressed economy, financial
liberalization in the sense allowing interest rate to rise tfo
eguilibrium levels will contribute to reduce the output 1loss
stemmed from restrictive monetary policy, by increasing the
supply of financial savings. Other writers claim that increases
in interest rates as a result of finaneial liberalization raises
the cost of working capital to firms; this, in turn, will
increase prices and/or reduce output.

An aggregative short-term macroeconometric model
emphasizing the interaction between financial and real sectors is
constructed and tested by using data taken from Turkey. Some
policy experiments representing alternative stabilization
policies under alternative financial regimes are run so as to see
whether liberalization attempt could reduce the output loss in
the process of economic stabilization. According to simulation
results we cannot conclude that a complete financial
liberalization is a desirable policy for economic stabilization
although the model estimated and policies simulated do not take
into account the effects of policies on economic efficiency and
capital accumnlation. The simulation results also show that
maintaining strongly negative real interest rates during the
stabilization process wounld have resulted in a further reduction
in gross national product and an additional increase in prices.
Consequently, it is concluded that maintsining positive real
interest rates is required to reach economic stabilization as
simulation results do support the view that liberalization will
contribute to reduce output loss and prices.

Given the experiments lived in developing countries and
conclusions outlined above, this study eclaims +that the optimal
policy in the context of economic stabilization is to spread
liberalization measures in time in order to reach a fully
liberalized financial system.



OZET

Bu galismada geligsmekte olan iilkelerde izlenen finansal
politika degisikliklerinin ekonomik istikrar fizerindeki etkileri

teorik ve ampirik < olarak incelenmektedir. Gelismekte olan
iilkelerin c¢ogu literatiirde Ffinansal baskilar olarak adlandirilan
politikalarla finansal aracilar Uzerine yvogun sekilde

didizenlemeler getirmigslerdir. Bu duzenlemeler Kkredi ve mevduat
faiz oranlarina uygulanan tavanlar, yiiksek =zorunlu kargilik
oranlari ve ekonomide kredi tahsisine nitelik ve nicelik
acgisindan uygulanan midaheleler gibi uygulamalari kapsamaktadair.
Teorik olarak tartaisilan nokta, enflasyonu kontrel altanda
tutmay:r ve oOdemeler dengesi aciklaraini diigiirmeyi hedefleyen
istikrar programlarinin vyaratacagi daraltaica etkilerin faiz
oranlari iizerindeki kontrollerin kaldiralmasa ile hafifletilip
hafifletilemeyecegidir. Bazi yazarlar, finansal baski altindaki
bir ekonomide faiz oranlarinin pivasa denge diizeylerine
ulasmasina olanak tanimak anlamindaki bir liberalizasyon
uygulamasainin tasarruflari arttirarak daraltici para politikalar:
sonucu ortaya g¢ikan hasila kayiplarini azaltacagina one
slirmektedirler. Bazi yazarlar ise finansal liberalizasyon sonucu
vikselen faiz oranlarainin firmalar i¢in c¢alisma sermayesi
maliyetini attiracagaina, bunun da fiyatlar: vitkseltecegini
ve/veya liretimi diisiirecegini iddia etmektedirler. :

Ekonominin reel ve finansal sektérleri arasindaki
etkilegimil esas alan kisa dbénemli bir makro ekonometrik model
gelistirilmis ve Tirkiye uygulamasindan elde edilen veriler
kullanilarak test edilmistir. Istikrar siirecinde liberalizasyona
vénelik Onlemlerin hasaila kayaiplarini azaltip azaltamayacagina
tespit edebilmek ic¢cin alternatif finansal sistemler altindaki
cegitli istikrar onlemlerine iliskin simiilasyonlar
gerceklestirilmigtir. Her ne kadar geligtirilen model ve ele
alinan 8nlemler etkinlik ve sermaye birikimindeki kazanclari goz
oniine almiyorsa da simiilasyon sonuglarina gdre ekonomik istikrar

agisindan tam bir 1liberalizasyon uygulamasinain optimal bir
.politika oldugunu séylemek miimkiin degildir. Simiilasyon sonuc¢lara
ayni zamanda istikrara yodnelen bir ekonomide negatif faiz

oranlarini siirdirme c¢abalarinin daha biiyiitk hasila kayiplarina ve
daha yiiksek enflasyona vyol acacagini da ortaya koymustur. Bu
yiizden liberalizasyonun hasila kayiplarini ve enflasyonu
diisiirecegi yolundaki goériisleri destekleyen simiilasyon sonuglara
ile uyumlu olarak ekonomik istikrara ulagsmada pozitif reel faiz
oranlarinin zorunlu oldufu sonucuna ulasilmistar.

Gelismekte olan ilkelerde yasanan tecriilbeler ve
yukarida o6zetlenen sonuclar veri iken, bu c¢alismada ulasilan
sonug geligmekte olan iilkeler baflaminda optimal politikanin
liberalizasyon &énlemlerinin zaman icerisine vyayalarak uygulamaya
gecirilmesidir.




GiRris :

Geli$mekte olan iilkelerde enflasyonu 11imla bir diizeye
indirebilmek ve Odemeler dengesinde kalica iyilesmeler saflamak
hedeflerine ybdnelik .olarak hazirlsnan istikrar progfamlarlhln
bésarlsl iizerindeki gdzlemler iilkeden iilkeye farkllllklar géster-
mektedir. Uygulanan benzer nitelikli istikrar programlarina
karsin bazi filkeler biiylik Slgekli firetim kaY1pléri ve ekonomik
krizlerie kargi karsiya kalirken, bazilarinda sdz konusﬁ kayiplar
1limla dﬁzeyde kalmig ve istikrar prograﬁlnln hedeflerine ﬁlastl—
81 kabul edilmistir. S8z konusu istikrar.programlarlnin ba§ar1 va
da basgsarasizlik derecesi tartigilirken iizerinde en ¢ok durulan
husus finansal sistemin liberalizasyonu ve bunun derecesidir.
Zira gelismekte olan ﬁlkelerde‘ya$anan ekonomik istikrarsaizlik
genig 6lciide finansal sistem iizerindeki yoBun kontrollefin ve bu
kontrpllerin ortaya cikarttiga garplk_ ekonomik yapinin sonucu
olarak degeriendirilmistir. Bu baglamdsa geli#mekte olan iilkelerde
finansal sistemin liberaiizasyonu_ faiz oranlari izerindeki
kontrollerin kaldirilmasa, devletin kredi tahsisinde oynadifa
etkin roliin 51n1r1and1r11maél ve =zorunlu kargsilak oranlarinin

diisiiriilmesine yénelik uygulamalari kapsayan politikalar bitiini



olmaktadair. Uygulaﬁada bagsarisaiz kabul edilen istikrar
programlaranain  s8z konusu bagarisizlifi genellikle 1liberalize
edilmis finansal piyasalara ve agiri derecede yiikselen reel faiz
oranlarina baglanmistir. Bu g¢alismanin amaci, Tiirkiye dzelinde,
finansal sistemi liberalize etme&e yénelik ‘Snlemlerin ekonomik
istikrar siirecindeki roliinii  aragtirmak ve' liberalizasyon
uygulaﬁ351n1n istikrar politikasa hedefleri ile geliskili sonuc
dofurup doBurmadigini ortaya kbyabilmektir. Bir baska ifadeyle
amac¢ hangi finansal sistem altinda ekonomik istikrarin daha az
maliyet getirdigini tespit edebilmektir. Calisma bu amaca ydnelik
iic bdliimden meydana gelmektedir. |

Birinei boliimde ilk olarak gelismekte olan tilkelerde
finansal sistemin rold ve fonksiyoplari fizerinde durulacak ve bu
ilkelerdeki mevcut finansal vapinin- belirli 6zellikleri, geligmis
finanssl sisteme sahip 1ilkelerle karsllagtlrilarak, tespit
edilmeye caligsilacaktir. Bu bodlilmde ikinci olarak gelismekte olan
ilkelerde uygulanan finansal kdntrol‘politikalarinln gerekceleri
izerinde durulacask ve bu kontrol. politikalarinain kisa ve uzun
dénemli sonuglari deferlendirilecektir. Ayrica bu boliimde
finansal piyasalarain kontrol altlndé tutuldugu geligsmekte olan
bir ekonqmide uygulanabilecek arez ve talep " yénlii istikrar
6nlemleri ele alinarak tespiflérde bulunulaéaktlr. ‘Birinci
bsliumiin ilke olarsk teorik tartaigmalarin diginda uygulama

sonuclarina dayanilarak ele alinmasi planlanmaktadir.



Tkinci bﬁlﬁmde calismanln konusuyla 1lgili olarak
ekonomi literatiri godzden gecirilecektir. Bu 1iteratﬁr
aragstirmasi dogal olarak istikrar‘politika51 baglaminda finansal
liberalizasyonu destekleyen ve elestiren goriisleri kapsamaktadair.
Bu konuda gergeklestirilmis olan c¢alismalarin yoBunluBu nedeniyle
ilke olarak bu bolimde yer verilecek ¢aligmalar bir makro
ekonomik modele dayanan. ve dinamik cbziimlemesi gergeklestifilmig
olan' galismalardir. Bu fgenel vaklasim ¢ercevesinde, gelismekte
olan 1ilkelerde uygulanan ortodoks istikrar proframlarina karsa

cikan goériigler iki baglik altinda ele alinacaktir. Bunlardan ilki

finansal liberalizasyonu destekleyen gérﬁsler dashilindeki
MecKinnon, Shaw, Mathieson ve XKapur taraflﬁdan gelistirilen
. modellerdir. Gelismekte olan filkelerde uygulanan ortodoks

istikrar proframlarina karsi cikmakla birlikte finansal liberasli-
zasyonun da uygun bir tedavi sekli olmadig;nl dne siiren ve genel
olarak Yapisalci ekoliin savuandugu goriigler ise finansal
liberalizasyonu elestiren gbrﬁsler basligi altinda, Taylor ve
vanWijnbergen tarafindan gelistirilen modeller gercevesinde
incelenecektir.  Ikinei bolimde 1970 ve 1880°1i yillarda,
gelismekte olan filkelerdeki liberalizasyon nygulamalarinan
sonuglarini da kisaca gozden gecirerek, bu uygulamalar isifinda
teoriden elde edilebilecek sonuglari tespite gallsacéglz. »
Callsmanin - figiineii bélimid Tiirkiye uygulamasina
yoneliktir. Bu boliimde dsha ©o©nce gergeklestiriien ‘bir cok
gallsﬁada ele alinmis olan Tirkiye’'deki 1liberalizasyona yotnelik

politikalarain degerlendirilmesine ver verilmeyecek, geligtirilen



"kiss dénemli bir makro ekonometrik model cercevesinde teoriden
¢irkartilan sonuclar test edilecektir. Bu amagla, geligtirilecek
olan modelin spesifikasyonu, ¢dziimii ve analizinden sonra istikrar
saBlamaya yonelik ¢esitli politikalarin sonucglara simulasyonlar
aracirligi ile belirlenecektir.,Sﬁz konusu politika simulasyonlari
galismaninvkonusu agisindan cegitli tespitlerde bulunmaya olanak
tanlyacak‘sekilde diizenlenecektir.

Sonug béliimiinde bu calisma c¢ercevesinde incelenen
vaklasimlar kisaca &zetlenerek elde edilen sonuglér gelismekte

olan tilkeler bsglaminda degerlendirilebektir.



: - BIRINCT BOLOM
GELTSMEKTE OLAN OLKELERDE FINANSAL KALKINMA,
FINANSAL KISITLAMALAR VE EKONOMIK TSTTKRAR

I - GELISHEKTE OLAN ULKELERDE FINANSAL GELTSMENIN ONEM?:

| Bir iilkenin finansal sistémi birbirine bagli bir dizi
finansal kurumdan olusmaktadair. Bu kunrumlardan faaliyetleri
vasalarla ,dﬁzenlenmis olanlar bulundugu gibi, = yasal
diizenlemelerin dlslndé her hangi bir denétimden uzak olarak
faaliyet gésterenler de bulunabilir. Bir kag ilkenin disinda
organize olmus (yasal dilzenlemeler altinda fasliyet gésteren)
- finansal sistemin temelinde‘merkez bankasl vatar. Merkez bankasa
para arzinin kontroliinden ve organize finansal piyasadaki
faaliyetlerin genel denetiminden sorumludur. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde organize'finansal sistemin en yaygin ve en 6ﬁem1i
pargasi = mevduat kabul eden ve kredi agan ticari bankacilak
sistemidir. Organize finansal pivasalarain diger unsurlari
tasarruf sandiklari, sigorta sirketleri vebyﬁksek éelif grubuna

dahil gelismekte olan. ilkelerdeki wuzun vadeli kredilerde



- uzmanlasmig olan vatirim bankalaridir. Bn modern finénsal
'kurumlérla bir aradas bulunan organize olmamig finans sistemi de
tefeciler, rehinciler, aile, arkadaslar vev kooperatifler
ara01llgl'ile borglanmayi kapsamaktadir. Cok dﬁsﬁk gelirii bazi
gelismekte. olan ﬁlkelerde ve hatta uzun bir yiksek enflasyon
gecmigsine sahip yiiksek gelir grubuna dahil geligmekte olan
ilkelerde organize_olmamls (va da kurumsal olmayan) piyasa haéih
scisindan organize olmug piyasadan biiyiik veya ona esit
olebilirl.

Bir tilkede izlenen finansal politika finansal sistemin_
etkinligini, kullanamini ve biiyimesini etkilemeyi hedefleyen tim
o6nlemler olarak tanimlanabilir. EKuzey Amerika ve Bati Avrupa’da
fﬁnansal politika deyimi genelxde para politikasi ile eg anlamla
clarak kullanilmaktadir. Para politikasa .da ig ve dis
faktodorlerden kaynaklanan konjonktﬁ: dalgalanmalarinin neden
oldugu istikrarsizliklari gidermek iein parasal arag¢larin
kullanilmasi olarak tanimlanir2. Gelismekte olan iilkelerde ise
finansal politika deyimi daha genis bir anlama sshiptir ve para
politikas: finansal politikanin bir parcasidir. Bu iilkelerde
finansal politika finansal aktif bigimindeki tasarruflarin

arttirilmasini, para ve sermaye piyasalarinin gelistirilmesini ve

1 Michsael DaCOSTA, Finance and Development, Westview Press,
Inc., Boulder 1889, s.108. ‘

2 Grmeme S. DORRANCE, National Monetary and Financial
Analysis, St.Martin's Press, New York 1988, s.24.



‘ekonominin degigik sektérleri arasinda kredi dagiliminin etkin

olarak gergekle$tirilmesini-hedefleyenlpolitikalarln tiimiidiir3.

A. Finansal Sistemin Yapisai:

Finansal sistem bir bﬁﬁﬁn olarak bir cok kurumun,
'ara01n ve piyasanin bir araya gelmesiyle olugur. Finansal
kurumlar tefeci ve rehincilerden bankalara, sigorta sirketlerine,
benkerlere, yvatiraim fonlarina ve borsslars kadar degisen cgesitli
kurumlardar. Finansal araclar ise bozuk para, banknot, tahvil ve
hisse senedi gibi bilinen araclarin yvaninda future ve swap gibi
dshsa kémplike araclarin da vyer aldigi genis bir alani
kapsamaktadir. Bu finansal araclarain islém gordiigii pivasalar da
resmi olarak diizenlenmis olabilecekleri gibi (tahvil wve hisse
senedi borsalari gibi), resmi bir .diizenlemeden uzak da
olabilirler (over-the-counter piyasalar ve kurumsal olmayan
pivasalar -curb market- gibi). Incelememizin konusu sgisindan
‘fingnsal sistem en basit sekliyle finansal hizmetleri kullananlar
(talep edenler) ve bu hizmetleri saglayanlar (arz edenler) olarak

ikiye bdliinebilir4.

3 Vinsyak B. BHATT, "Some Aspects of Financial Policies and
Central Banking in Developing Countries”, WORLD DEVELOPMENT,
Vol.2, No.10-12, Kasim-Aralik 1874, s.59. Ayrintili bilgi iecin
ayrica bkz. Vinayak B. BHATT, Development Perspectives: Problen,
Strategy, and Policies, Pergamon Press, Londra 1984, s.125-141.

4 Finansal sistemin isleyisi ile ilgili birimlerin ayrantla
bir tasnifi wve kapsamla bir incelemesi igin bkz. DORRANCE,
National Monetary and ..., s.43-137.



1. Finansal Hizmetleri Kullananlar:
'Finansal kurumlar halks, i$16tmelere ve devlete hiémet

satarlar. Finansal  kurumlarain sundugu hizmetlerin kullanicilari

arasindaki sainirlar her zaman acik olarask go&riilemez. Hane halki

sektdrii kiigihik firmalar ve birevlerden olusur. Bunlarin temel

_finansal ihtiyaci ddemelerde bulunma ‘ihtiyaglarlna bagli olarak

ortaya cikar. Bu sektdr igcerisinde &demeler .ig¢in 1likit aktifler

ve kiiciik c¢apli ystirimlsr icin de kredi talep edilmektedir. Hane

halki sektérii finanssl hizmetleri talep ederken islemlerde

kolaylik, basitlik, likitide ve giiven arar. Kendi yatirimlarana
gerceklestirdikten sonra hane halki bir biitin olarak ele
alindiginda bor¢ verebilecegi bir kaynak fazlasina sahiptir. Bu
yﬁzden hane halki sektorii elinde tutabilecegi uygun.bir finansal
aktif talep eder. Alt gelir gruplarinda bu  talep genig 0Olgiide
nakit ile karsilanabilir. Daha az bir olciide de olsa banks
mevduatlari da bu talebe cevap verebilir. Gelir yiikseldikege
éigorfa ve anlagmali tasarruflar (hayat sigortasa ve ©Ozel
emeklilik primleri gibi) da 6nemli hale gelir. Hane halki sektéri
krediye de gereksinim duyabilir. Ornefin sokak saticilari giinliak
mal stoklarini muhafaza edebilmek igin kisa dénemli finansman
ihtiyaca duyabilirler. Kﬁéﬁk gifteiler sermaye. mali satin
alabilmek i¢in mevsimlik veya orta vadeli kredi kullanmak
isteyebilirler. Uzellikle gelismekte olan iilkelerde hane halki
sektodriiniin  finansal kurumlari, kendilerinin kredi agilabilecek

nitelikte olduklarina ikna etmeleril giligtiir. Bo6ylece bu sektodr

isletme faaliyetlerine iliskin her hangi bir kayait ve ipotek




istemeyen fon sahiplerine ybnelir. Bunlar lda genellikle aile,
arkadas ya da o btlgedeki tefeciler veya rehincilerdir.
Tsletmeler ve refah diizeyi yiiksek hane halklari daha
karmagik finansal gereksinim icerisindedirler. Bunlarin cek ve
havale, daha yﬁksek miktarda mevduat, teminat mektuplari, doviz
alim ve satim iglemleri, underwriting gibi daha bir gok'finansal
ara01. kullanmalarai gerekir. Bu sektdr kacinilmaz ‘olarak net
anlamda - borgludur. Yani 'stoklarini ve isletme sermsayesi
ihtiyascini finanse etmek icin kisa vadeli krediye, sermaye
genislemesini finanse etmek i¢in de uzun vadeli fonlara
gereksinim duyar. Bo6ylece bu sektdr toplam finansal aktiflerin
biayiik bir bﬁlﬁmﬁnﬁ de elinde bulundurur (bkz.Tablé 1}.,
| fsletmelerden olusan. sektor kamu ve 6zel kesim
firmalarini kapsamaktadir. Kamu kurumlara genellikle éermaye
yogun islerde (ulastirma gibi) faaliyet gosterirler. Gelismekte
'oian ilkelerde imalat sanayiinde faaliyet gtsteren bir g¢ok biiyiik
firma kamu mﬁlkiyetindedir. Kamu girisimlerinin Dbiiyik bir
" coBunlugu kar amaciyla degil, mal ve hizmetleri makul fiyatta arz .
etmek ve istihdam yaratmak amsciyla kullanllmlslardlr; Bu
- kurumlarin ¢cogu zarar ettiginden kendi kazanglara ile
vatiraimlarana finanse edememislef, ic ve dis piyasslardan yiaklid
miktarlarda borglanmak zorunda kalmiglardir. DoBal olarak
buniarln zararlari ulusal tasarruflar iizerinde asalak roli
oynamigtir. Biiyik sirketlerin‘ bazilari finansal gereksinimlerini
tamamiyle kendi biinyelerinden karsilayabildikleri gibi, baza

finansal hizmetleri de arz edebilirler, 6rnegin diger sirketlere



ticari amagli kredi vermeleri gibi. Bu girketler kendilerine ait
tahvil ve hisse senedi gibi finansal araclari tedaviile cikartarak
finansal piyasalarla direkt olarak baglanti kurabilirler. Ancak
bu sekildeki direkt finansman geiismekte olan iilkelerde ihmal
edilebilecek diizeydedir (bkz. Tablo 1).

Finansal sistemin diizenleyicisi olmanin yaninda, devlet
finanssal sistémin miigterileri arasinda da yer allr.‘Gelismékte
olan ﬁlkelerin goBunda kamu sektérii de igsletmeler gibi net

anlamda borgclu durumdadir. Kamu sektdrii finansal sistemi cari ve

vatirim harcamalarina fon saglamsak amaciyla kullasnir. Geligmis

ilkelerde kamu sektoriiniin bﬁfge agiklara halka tahvil satigi ile

finanse edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise kamu sektori

aciklari genellikle bankalardan borg¢lanilarak kapatilmaktadir. Bu

" borglanmanin biyiik bir boéltimi de ilgili ilkelerin merkez

bankalarindan saglanmakta ve bu da bsaz parayil arttirmaktadir.

Asiri parasal biiytimeden kaynaklanan enflasyon, fsasiz oranlar:

genellikle diagsiik diizeyde tutuldugu  icin, _ gelismekte__.olan

ilkelerde finansal sistemin gelisimini geciktiren ©nemli bir

faktor durumuna gelmistir. Gelismekte olan {ilkelerde hiikiimetler

finansal sistemi ekonomik kalkinma ve difer amaclar ic¢cin de

kullanmislardir. Genellikle siilbvanse edilmis faiz oranlarandan

-—

selektif kredilerle tercih edilen sektbrlere kredi

knllandairailmistir. Gelismekte olan tilkelerin cofunda kamu kesimi
kendi bankalarina ve diger finansal kurumlara sahiptir. Bdéylece
kaynaklarin tahsisinde devlet - direkt olarak rol

oynayabilmektedir. Para politikasi finansal sistem araciligi ile
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yiriitildiigi icin kamu kesiminin, filkedeki yatirimlarin miktari ve

aaglllmi‘ﬁZerindeki etkisi cok biiyiik olmaktadirSs.

2. Finansal Hizmetleri Saglayanlar:

Finansal sistemler i{ilkeden iilkeye farklilik géstermekle
birlikte baza orfak ‘unsurlar da tagsimaktadirlar. Merkez
‘bankasinin disinda bir gok ilke S5 ana gruptav toplanabilécek
finansal kurumlsra sshiptir. Bunlar,

| 1) mevduat ve kredi kurumlarl,

2) anlasmall‘v tasarruf kurumlara (contractual saving
institutions),

3) vatairam fonlara,

4) degerli ksgit piyasalsri,

S) organize olmamis pivasalarda faaliyet gdsteren kurumlar
olarak siralanabilirler®. Asagidaki tablo gelismis {tilkelerin
finansal sistemlerinin yapisi ile gelismekte olan iilkelerin
bazilarindaki finansal vapinin karsilastiralmasina olanak
tanimaktadir. Geligmekte oian i1lkelerde bankalar, geligmig
1lkelere gbre, tiim finansalvakiifierin daha biiyiitk bir oranina
ellerinde bulundurmaktadairlar (%48 .ve "#37). Analize merkez
bankalari da dahil edildiginde, gelismekte olan ﬁlkelerde

bankacilik sisteminin finansal sektér icindeki Vrolﬁ daha iyi

5 Peter J. DRAKE, Money, Finance, and Development, 2nd Ed.,
Halsted Press, Co., New York 1883, s.178—178.

& Alan GELB, Financial Policies, Efficiency, and Growth: An
Analysis of Broad Cross-Section Relationships, World Bank
Development Research Department Discussion Paper, World
Development Report Office, Washington D.C. 1988, s.2 (mimeo).
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ortaya g¢ikmaktadir. Merkez bankalari gelismekte olan iilkelerde
toplam finansal aktiflerin %20°ni elinde bulundururken, bu oran
gelismig ilkelerde %3 diizeyindedir. Merkez bankalsri iilke icinde

kullanilan vasal para birimini tedaviile siirme ve genellikle

TABLO 1

TOPLAM AKTIFLERTN DAGILIMI
(1988 - %)
Mrk. Tic. Uz.Kredi Anl.Tasr. Yatairim Tthls
Gelismis Piyasalsr
A.B.D. 1 29 7 19 4 40
Almanya 4 38 10 10 4 35
Fransa 8 57 10 9 2 15
Ingiltere 1 35 2 20 7 35
Japonya 2 41 11 5 8 32
ORTALAMA 3 40 8 13 5 31
AzGeligmis Piyasalar :
Arjantin 39 41 11 -2 1 5
Brezilys 25 36 12 4 8 17
Filipinler 30 38 14 3 3 14
Giiney Kore 3] 55 - 14 4 10 10
Malezya g 40 12 13 10 17
Sili 18 44 5 10 1 23
Tirkiye 31 59 4 3 1 2
ORTALAMA 23 45 10 ' 6 5 12

Kaynak: Uorld Bank-~STARS Data Files

finansal sistemi denetlemenin yaninda kamu kesimine ve difler
bankalara bankacilik hizmetleri de sunarlar. Gelismis‘ tilkelerde
' banka digi finansal kurumlar ve anlasgmali tasarruf kurumlara,
gelismekte.olan ilkelerle kar511351t1r11d1g1nda; toplam finanssal
aktiflerin daha biiyiik bir oranina ellerinde bulundurmaktadirlar.
Farkli finansal kurumlar hem bir birinin tamamlayicisa
hem de bir bi;inin rakibi olan finansal hizmetler sunarlar.

Mevduat toplayan kurumlar &deme araclari ve 1ikit aktiflere

12



iliskin cesitli kolaylaiklar sunarken anlasmali tasarruf kurumlara
miisterilerinin nzun vadeli ihtiyaglarina cevap = veren 1likit
olmayan tasarruf olanaklari sunmaktadairlar. Yatirim fonlari ise
kiicik yvyatiraimcilara profesybnel yoneticiligin ve riski genisg
tabana yaymanin yararlarini hizmet olarak sunarlar. ‘Krediler
acisindan ise, ticari bankalar geleneksel olarak ticaretin ve
isletme sermayesi gereksiniminin finansmani ic¢in kredi saglarlar.
Ancak ticari bankslsrin uzun vadeli kredilerden de gelir elde
etmeléri miimkiindiir . Faktoring sirketleri stok finansmaninda
uzmanlasirken kalkinma bankalari ve leasing sirketleri yatirimlar
icin wzun vadeli kredi saglayan finansal aracilardir.

| Anlasmalal tasarruf kurumlari ve vatirim fonlara,
topladaiklari fonlari yatirmak i¢in uygun araglari para ve sermaye
piyasalara aracilagi ile sagiarlar. Ote yandan ticari bankalar,
piyasaya olusturanla:a ve katilanlara odeme aradl ve kredi
saBlayarak finansal piyasalarin c¢alismasini kolaylastirarlar.
Farkla finansal kurumlar ve piyasalar kit kaynak durumundaki
tasarruflar icin farkla araglér sunarak rekabet ederler. Para ve
sermaye piyasalari s6z konusu araclari  arz edenler arasindaki
‘rekabeti arttirirlar. Para piyasasi sinirli sayida subeye sahip
oién ticari bankalarin mevcut tﬁh fonlara ulasmasini saglar.
Ticari bankalar daha c¢ok biiyiik sirketlere kredi vermede
uzmanlasmlg olduklarindan bu tiir ‘kredilerin pivasasi c¢ok dahsa
rekabetci olabilir. Para piyasalari biiyik sirketlere ve banka
disar finansal kurumlara ellerindeki kisa donemli fonlarla yatirim

vapma olanagi saglarlar. Bu da s6z konusu kurumlara geleneksel
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mevduat bankalari ile rekabet etme olanagi verir. Ote yandan
sermaye piyasalari anlasmali tasarruf kurumlarinin ve yatiram
" fonlarinin finansal sistenm icerisinde dsha Onemli bir rol

oynamasina neden olur.

[j%inansal kurumlar arasindaki bu tamamlayicilik ve
rekabet iligkisi ©nemli bir sonucu giindeme getirmektedir: Daha
etkin bir finansal sisteme sahip olabilmek ic¢in rekasbete ihtiyac
vardar, ancak sistemin bunun ic¢in genis bir hizmetler demetini
sunmasi gerekir. Uikedeki bankalarin biyiimesine ve
vayginlagmasina sinirlar getirmek yerine kamn otoritesi para ve
sermaye piyvasalarini, uzmanlagsmigs kredi kurumlaraini ve difer
finansal kurumlari tesvik ederek rekabeti giiclendirmeye
yénelmelidir. Bu tiir kurumlari gelistirebilmek ig¢in kiigiik
6lcekli finansal sisteme sahip ilkelerin vabanci finanssl
hizmetlerin iilkeye girisine olanak taniyarak rekabeti tesvik
etmeleri yafar11d1r. Gelismekte olan ilkelerin c¢ogu bu agidan
etkinlikten uzakvgallsan finansal sistemlere sahiptirler. Etkin
bir finansal sistem kismen mali kaynaklari mobilize ederek kismen
de 'bu kaynaklari en iyi kullanilascak yerlere tahsis ederek
ekonomik Dbiiyiimeye destek olur. Ote yandan ekonomi kalkindikca
sahip olunan finansal sistemin de kalkinmas: gerekir?. Bu &ﬁzden
finansal sistenin bir ekonomide iistlendigi fonksiyonlara

incelemek konuya agiklaik getirecektir. t:]

7 DaCOSTA, Finance and Developnent ..., 8.11.
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B. Finansal Sistemin Fonksiyonlari:

Finansal sistem ekonominin uygun bir gekilde faaliyet
gosterebilmesi igein gerekli olan dért temel fonksiyonu yerine
getirir:

1) Para olarak adlandirilan defigim ve deger muhafaza
aracinin hizmet goérmesini saglar. Para ayni zﬁmanda islemlerin
deferini 6lcmede bir hesap birimi olma igini de gorir.

2) Cok sayideski tasarruf sahibinden fonlarain toélanma51n1 ve
bunlarin yat1r1m01léra aktarilmasina saBlayacak mekanizmayi
galistirar.

3) Risk transferini ve tabana yayilimini gerceklestirir.

4> Ekonomik faaliyetlerin istikrarini saflamaya y6nelik baza

araclar saglar.

1. Para ve Para Stoku :

Bir degisim araci olarak péranln ver almadifa bir ilke
ilkel bir 1lke olarak kabul edilebilir. Ciinkii bdyle bir durumda
kigiler arasindaki ticéri iligkiler yiiksek maliyetli, etkinlikten
nzak takas islemleri | ile gergeklestirilecektir. Ekonomideki
uzmanlasma arttigil zaman takasta kullanilan maliarln yerini bir
takim finansal araclar almaktadir. Bu finansal arac¢larin ilki
gecen yiiz yilda merkez bankalarinain tiim iilkelerde kuruima81yla
yayginlasan nakit paradir. Piyassalar genisledikge ve uzmanlasma
siireci devam 'ettikge’ veni bir finanssal araca gereksinim
duyulmustur: Transfer edilebilir fonlar. Kalkinma siirecinde bu

fonlarain ilk tiéri vadesiz ve daha sonra vadeli mevduatlar olarak
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ortaya ¢ikar. Likit finansal aktifler olarsk bilinen vadeli ve
vadesiz meﬁdhgtlar, mevduat sahibi agisindan finansal aktif
niteliginde iken ticari bankalarin borcu niteligindedir.

Likit finansal aktif kavrami Bzeilikle gelismekte olan
iilkelerdeki finansal politikalarain incelenmesinde ©nemli bir
kévramdlr. Gelismekte. oclan ilkelerin gogunda tasarruf
sahiplerinin finaﬁsal aktiflere doru ybnelmesi veya onlardan
keemasi finansal politikslarin bagarisi veysa basaflslzllglnln
altinds yatan temel faktdrler olabilir. Ornegin fiziksel aktiflér
va da finansal olmayan aktiflerden finansal aktiflere ve
6zellikle 1ikit fingnsal aktiflere dofru siirekli bir kayma sadece
ekonomik biyiimeye degil ayni zamanda ekonomik istikrara da isaret
etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin cogunda 1ikit finansal
gktifler toplam finanssal aktiflerin biiyik bir béliimiini
olustururken, gelir artlsl deiam ettikce ve finansal sistenm
olgunlagtikea 1likit finansal aktiflerin digindaki finansal
aktifler daha fazla ©nem kazanir. Bu aktifler tahvil ve hisse
senedi gibi nakde g¢evrilmesinde bir zarara uframa riski tagiyan
aktiflerdir ve bu yiizden vadesiz ve vadeli mevduatlardan daha az
likittirler.

J Likit aktifler finansal geligmenin tek kaynaga
degildirler. Finansal piyasalarain genislemeéi ve bu sayede
gesitli finansal aktiflerin ortaya c¢ikmasi bu piyasalari daha
komplike hale getirir. Gelirin artmasaiyla, genigleyen finansal
aktiflerin daha  biiyiik bir boliimii hisse senedi ve tahviller

bigiminde elde tutunlur. Finansallagma oranai (iilkedeki tiim
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finansal aktiflerin GSYIH'ya orani) bu sireg igerisinde
yﬁkselme&e baglar®g.

Finansal sistemin geligimi tiim i{ilkelerde ayni yolu
izlemez. Farkll‘ ekonomik sartlar ve politikalar finansal
geligmede oldukea farkli safhﬁlar ile sonuclansbilmektedir. Ancak
éenelde finansal faaliyetlerin toplam ekonomik faaliyetlere gore

kigi bagina gelir arttakca arttifini sdylemek miimkiindir.

2. Finansal Aracilik :

Finansal gelismé devam ettikce finansal sistemin ikinei
fonkéiyonu, finansal aracilik yapma fonksiyonu da gelisir.
Finansal aracilik siireci c¢ok sayidaki tasarruf sahibinden
fonlarin toplanmas: ve bunlaran nispeteh -daha az sayidaki
vatirimeilara sktarilmasa islemlerinden olusur. ‘Ekonomik
kalklnmanln ilk asamslarinda aracilik faaliyetlerinin biiyiik bir
kismi +ticari bankalar taraflndaﬁ gerceklegstirilir. Ekonomik
kalkinma siiresince yeni tip finansal aracilar ortaya c¢ikar ve
yavas yavag artan bir oranda aracilik fasaliyetlerine katilarlar.
Bu araci kurumlar.ara51nda vatirim bankalari, sigorta girketleri
ve hisse senedi ve tahvil borsalara vyer alir. Ancak hemen
belirtmek gerekir ki cok ve ‘cesitli sayidaki araci bagarili = bir

finansal aracilik fonksiyonunun verine getirildigi anlamina

8 A.Baki PIRIMOGLU - Ilyas SIKLAR, Tiarkiye'de Finansal
Gelisme ve Ekonomik Biiyiime, Yayinlanmamig aragtirma, Eskigehir
1991, s.2.
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gelmez®. Sorun bu araci kurumlarain  sunduklarai hizmetlerin
kalitesinde ve finansal sistemin bir biitiin olarak etkin ¢aligip

galismadigindadair.

3. Risk Aktarimi ve Yayilmasi :

iyi galigan bir finansal sistemin diger fonksiyonu da
riskin tabana yayilmasi ve bu | sayede risk transferinin
saglanmasidar. Tim ekonomik faaliyetlerin birinden digerine
degisen oranlarda risk tasimslaraina karsin bireysel olarsk
tasarrnf sahipleri ve vatiraimecilar riskten kacinma
egilimindedirler. Ancak riskten kasgcinma isteginin derecesi de
bireyler arasinda farklilik goésterir. Risk ¢ok sayida birey
arasinda yayllm&dlglnda | tasarrﬁf sahipleri ve ysatiraimcilar
ﬁstlendikleri yiksek riskten otiirii daha yiiksek getiri talep
edebilirler. Bu yiizden iyi ¢aligan bir finanssal ‘sistemin riski
gok sayida birey arasinda yaymaya olanak taniyacak arsc¢lar
sunmasi gerekir. Sistem fa:kli derecelerde risk tasaiyan c¢ok
cesitli aktifleri bireylere sunabilecegi gibi, risk yénetimi ve
belirlenmesinde (rating) uzmanlasmais kurumlar bireylerin
teréihlerine gére risk tayinini gergeklestirebilirlér. Aslandsa

tam anlamiyla g¢alisan bir finansal sistemin, asla dagitilamayacak

8 Walter N. NESS, "Finacial Markets Innovation as
Development Strategy: Initial Results from the Brazilian
Experience"”,ECONOMIC DEVELOPHENT ANRD CULTURAL CHANGE, Vol.22,
No.3, Nisan 1974, s.453-457.
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olan sistematik riskler haric¢, riskten &tiirii elde edilebilecek

ekstra primleri sifira diisiirmesil gerekirlO,

4. Istikrar :

Maliye politikasi ve direkt kontroller araciligi ile
kullanilabilecek araclara ilave olarak, finﬁsal sistem ekonomik
famliyetlerde istikrari saBlamaya yﬁnelik araglar saglar. Her
ékonomi ﬁretim; istihdam ve fiyaﬁlafda zaman zaman
dalgalanmsalarla ka:sllaslr ve kamu_ otoritesi bu tir
dalgalanmalari énlemek icin para arzini 'etkileyen politikalarla
gegitli kararlari uygulsmays koyar. Geligmekte olan tilkelerde
igsizlik problemi parasal genisleme ile kontrolii miimkiin olan bir
istikrarsizlik olmadiga icin finansal politikalarin bu iilkelerde
istikrar amaci ile kullanimi genellikle enflasyonun kontroliine
vyénelik c¢abalar {iizerinde yoBunlagir. Finansal politikalarln.
ekonomik istikrara saglamadaki roli galismanin sonraki
bﬁlﬁmlérinde ‘ayrintili olarak ele =alinacagindan bu bélimde

yukaridaki kisa agiklamayla yetiniyoruz.

C. Geligsmekte Olan Ulkelerde Finansal Sistemin Onemi
1. Finansal Sistem ve Tasarruflar :
Bilindigi gibi tasarruflar iretken kapasitenin ve
dolayisaylsa gelirin hangi orandsa Dbiiyiiyebilecegini belirler.

Ortalama olarak hizli biiyiiyen gelismekte olan iilkelerin tasarruf

10 Peter J. DRAKE, "Securities Markets in Less-Developed
Countries",THE JOURNAL OF DEVELOPMENT STUDIES, Special Issue on
Finance in Devloping Countries, Vol.13,No.2, Ocak 1977, s.79.
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oranl yavag biliyliyen gelismekte olan iilkelerin tasarruf oranindan
daha yiiksektir. Asafida yver alan Tablo 2 bunu acikga ortaya
koymaktadir. Siiphesiz tasarruf oranini belirleyen pek c¢ok faktor
vardir. Ornefin toplam gelirin artis orani, niifusun yas bilesimi,
tasarruf aliskanliklari gibi. 0te yandan sosyal giivenlik sistemi,
vergiler ve kamu agiklari da tasarruflari etkileyen faktdrler
arasindadir. Ayrica makro ekonomik ve politik alandaki istikrar

bekleyigler aracilifi ile tasarruflar tizerinde etkili olabilir.

TABLO 2
GELISMEKTE OLAN ULEELERDE
TASARRUF VE BUYUME ORANI(X)
1968-1987

GSYIH Biiyiime Oranina
s 4 _S/Y _I/Y  AY/I M2/
Yiiksek Hizla Biiyiiyen Uilkeler

(7 iilke %7°nin dzerinde) 23.3 26.1 29.7 48.0

Ortalama Hizla Biliyilyen Ulkeler
(51 Gilke %3 - %7 arasi) ' 17.1 20.3 22.8 36.8

Diisiik Hizla Biiyiiyen Ulkeler ,
(22 iilke %3 °den diigiik) 18.2 18.4 11.1 29.8

Kaynak: World Bank - Stars Data Files 1990.
Notlar: Y: GSYIH, S: Tasarruflar, I: Yatairimlar
M2: Genis tanimli para stoku.

Finansal degiskenlerin tasarruflérl etkileyip
etkilemediéi ise tartigmali bir husustur.‘ Likitide ve finansal
piyvasalara ulasmadéki kolaylik finansal araciarl tasarrufcular
icin daha cazip hale getirebilir. Tasarruf sahiplerine sunulan
hizmetler net getiriyi arttairirlarsa tasarruflar:a ‘tesvik edici
rol onayabilirler. Yiiksek faiz oranlarinin tasarruflarin miktara
fizerindeki etkisi heniiz c¢6ziimlenememis bir husus olmasina karsain,
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tasarruflarain bigimi  lizerindeki etkisi ag¢iktir. Yiksek faiz

oranlari tasarruflarin finansal olmayan aktiflerden finansal

aktiflere kéymaslnl saglar. Bu durumda tasarruf sahipleri reel

aktiflerden finansal aktiflere- kaydikca ekonominin finansallasma

derecesi vyilkselecektir. Aksine 1870°1i yillarda bir g¢ok iilkede

gorillen negatif reel faiz oranlari halkin finansal aktiflerden

uzaklagmasina neden olmugtur. Kamu otoriteleri finansal

tasarruflari bagka sekillerde de etkileyebilirler. Kamn

otoriteleri bankalarain iizerine dirékt vergiler vyikleyerek,

bankalarain merkez bankasinda faiz getifisi olmayan rezerv

bulundurmalarini zorunlu kilarak veya bankalari diasiik faizli kamn

tahvillerine ‘yatiraim yapmaya 2zorlayarak banka mevduatlar1n1n_
getirisini diisiirebilirler. Tarihte kamu otoriteleri, Ornegin-
altinin sayarini diisiirerek finansman ihtiyaclarini karsailarken

- giniimiizde bu igi para'<yaratma lizerinde tekel kurarak

gerceklestirmektedirler. Bu tekelden elde edilen rant senyoraj
olarak adlandirilmaktadar. EKamu otoritesi gelir elde etmek igin

ne kadar c¢ok senyoraja dayanirsa tasarruf sshipleri de finansal
aktiflerden o derece ﬁzaklasacaklardlr. Oysa finansal
tasarruflar, agafida ele alacafimiz gibi, yatirimin verimliligi

Uzerinde 6nem1i etkilere sahiptir. |

2. Finansal Sistem ve Yataramlar :
Finansal sistem bir iilkedeki yatiramlarain ancak bir
bélimiine aracilik eder. Ciinkii firmalar ve bireyler yatiraimlarinan
bir bdliimiinii kendi tasarruflari ile finanse ederler. Yukarida da

deginildigi gibi finansal sistemin gorevi tasarrufu olan
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birimlerin bu fonlaraini fon ihtiyaci icinde olan birimlere

sktarmaktir. Asagidaki tableo = gelismekte olan ﬁlkeleriﬁ

bazailarinda bu anlamdaki sektdrel fon dengesini gdstermektedir.

) TABLO 3
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
ORTALAMA SEKTOREL FON DENGEST

(GSYIH "NIN YUZDESI OLARAK)
Ulkeler Hanehalki Isletemeler _Kamu Dis Sek.

Filipinler (83-85) 9.1 - 7.0 - 3.8 2.9
Giiney Kore (80-85) 7.0 -13.4 1.1 5.2
Kolombiya (70-86) 3.5 - 4.6 - 0.2 1.3
Portekiz (77-81) 14.3 -16.1 - 7.8 7.6
Tunus (77-84) 2.1 -13.7 2.5 8.1
Tarkiye - (71-81) 7.7 -11.0 - 0.9 3.2
Yugoslavya (70-85) 7.0 - 8.2 0.7 1.2

ORTALAMA 6.9 - 7.0 - 1.9 2.0

SELF-FINANSHAN 215 55 72 -

KAYNAK: Patrick HONOHAN - Izak ATIYAS, Intersectoral Financial
Flows in Developing Countries, World Bank Development
Research Department Discussion Paper, Werld Development
Report Office, Washington D.C. 1888.

Dikkat edilirse sektérel fazlalaik veya aciklar lkeden
iilkeye cok biiyiilk farkliliklar gdstermektedir. Ornegin Tunus ds

hane halkinin fon fazlasi orana GSYTH’nln #2.1°31 iken, bu oran

Portekiz’ 'de %14.3°e ulasmsktadar. #te yandan yine tabloya go6re

vatirimlarin vaklagik yaraisi kendi kendine finanéman ile
gergeklegtirilmigtir. Her né kadar finansal sistem toplam
vatairailsbilir fonlaran bir kisma ig¢in aracilik vapsa dsa,
tasarruflarin tahsisindeki rolii c¢ok onemlidir. Finansal sistem

geligtikce 6nce yverel bankslar dahs sonra milli finansal korumlar
ve sonucta sermaye piyasalari ve yabanci bankalar yatirimcailar

igin fon saglayan kaynaklar durumuna gelirler. Istikrarli olarak

22



igleyen bir finansal sistem kaynaklarln tasarruf sahiplerinden
vatirimecilara aktarilmasindaki maliyetleri minimize eder.
Bilindigi gibi yatlrimlarln kalitesi en az yatirimlarain miktara
kadsar ®dnemlidir. Yukarida verilen Téblo 2°’den gordiigumiiz gibi,
her ne kadar yiiksek hizla biiyliyen 1ilkeler yﬁksek vatirim oranina
sahip 1iseler de amprik c¢alismalar ekonomik biiyimenin ancak
yarisainin 1ig giiell ve sermayedeki artislardan kaynaklandaigfani
tespit etmektediril. Biiyiimenin kalan yarisi ise direkt olarak
verimlilik ile ilgili olmaktadair. Yiksek ig giicii verimliligi daha
iyi saglaik sartlaflni, efitimi, yetenekleri yansitirken yliksek
sermaye verimliligi teknik ilerlemeyi ve tasarruflarin etkin
olarak kullanimini yansitair.

Daha dnce deginildigi gibi tasarruflw

bir boliimii finansal sistem aracilifi ile mobilize edilirse,
— , ———
finansal geligsme o© kadar artar. Yiiksek gelir grubuna dahil

ﬁ%kg}f;}p finansal geligmiglik diizeyil2 (tiim finanssal aktiflerin

e i

GSYIH ya orani) diigiik gelirli iilkelerinkinden daha yliksektir.

[

Asaglda‘yer alan gekilden bu durumu kolayeca izlemek mimkindir.

Ote yandan Tablo 2°den go&rdiigiimiiz gibi finansal sistem; M2 'nin
GSYIH ya oranz anlaminda, hizli biiyiilyen iilkelerde, yavas biiyiiyen

filkelere gore daha geligmistir.

11  Ayrantili bilgi ig¢in bkz. Dennis ANDERSON, Econonmic
Growth and the Returns to Investment, World Bank Discussion
Papers, Projects Department of Western Africa Regional Office,
Washington D.C. 1887, s.7-43.

i2 Finansal gelisge diizeyi ile 1l1gili g¢egitli goéstergelerin
tanimi i¢in bkz. PIRTMOGLU-SIKLAR, Tirkiye "de Finansal ..., s.2-9
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SEKIL 1

Hizli biiyiime, fazla yatirim ve finansal geligmenin timi

viiksek tasarrufla ilgilidir. Anbak hizli bir finansal gelisme

vatarimlarin verimliligini arttirarsk ekonomik biiyiimeye katklda

bulunmaktadir. GSYIH 'daki degigsimin vyatirimlara orani olarsak:

6lgciilen ortalama yatirim verimliligi yiksek hizla biiyiiyen dahsa
gelismisg finansal sisteme sahip iilkelerde ©6nemli miktarda
yakséktir (bkz Tablo 2). Bu durum finansal kalkinma ve ekonomik
biiyiime arasinda bir bag olduguna igsaret eder; Yukarida da
deginildigi gibi yiliksek reel failz oranlara tasarruflarin
finansallasma51n1 saglar ve bu yizden fiﬁansal gelisme Uzerinde
olumlu etki yaratair. Finansal‘aracilar uygunvprojeleri secmede
titiz davranayorlarsa, daha vyiiksek orandaki aracilik daha
nitelikli yatirimlarin gergeklestirilmesini saglar ve béylece

vatirimlarain ortalama verimliligini vyitkseltir. Agagida yer alan

24



Tablo 4 iilkeleri negatif veya pozitif reel faiz oranina sahip
" olmalari temelinde - iki dénem icin gruplandirmaktadir. Nitekim
tabloya gore pozitif reel faiz oranlarina séhip grup digerivle
karsilagtirilirsa ilk grubun diisiik enflasyon orani, geligmig
finansal sektér, vyiksek vatirim orani ve oldukea verimli

vatirimlara sahip oldugu goériilir.

) TABLO 4 .
REEL FAIZ ORANLARINA GORE GRUPLANDIRILMIS
ULKELERIN EKONOMIK GUSTERGELERT

1985 - 1973 1974 - 1985

Gostergeler Pozitif Negatif Pozitif Negatif
Reel Faiz Orana 3.7 -13.7 3.0 -13.0
GSYIH Biiyiime Orani 7.3 4.8 5.6 1.9
M3/GSYIH 28.9 28.1 40.3 30.5
Yatirim/GSYIH 21.4 21.4 26.9 23.0
AGSYTH/Yatirimlar 36.7 21.7 22.7 6.2
AM3/Tasarruflar 18.7 6.4 18.8 - 0.8
Enflasyon Oranz 22.2 40.2 20.8 50.3
Kaynak: GELB, Financial Policies ..., s.28.

Tablodan gérﬁ}dﬁgﬁ gibi pozitif reel faiz oranina sahip
Glkelerin ekonomik biiylime orani diBer iilkelere gore oldukca
yviksektir. Birinei petrol sokundan sonra diinyanin her yerinde
verimlilik ve ekonomik biiyilme diigmiistiir. Fakat bu diisiis negatif
reel faiz oranina sahip iilkelerde daha gsiddetlidir. Buna gore
1874-1985 doneminde pozitif reel faiz oranina sahip iHilkeler
negatif reel faiz oranina sahip tilkelerden yaklasaik iic kat hizla
biiyimiigtiir. Bﬁnun disinda tablo, pozitif reel faiz oranlarinin

sadece vatirimlaran miktarinin yiksek gerceklesmesi
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(Yatlrlm/GSYTH) ile degil ayni zamanda vyatirimlarin kalitesinin
de (AGSYTH/Yatirim) viiksek dizeyde gercgeklesmesi 1ile de ekonomik
biiyiimeye katk;da bulundufgunu géstermektedir. Pozitif reel faiz
oranlarina sahip filkeler grubunda gerceklestirilen yatirim orani
diger gruptan sadece %17 craninda fazla iken, ilk grubun ortalama
vatirim verimliligi digerine éﬁre vaklagsik doért kat fazladar.
Pozitif reel faiz oranina sahip 1lkelerdeki enflasyon orani
'neéatif reel faziz oranina sahip iilkelerin ancak yarisa

diizeyindedir.

3. Finansal Sistem ve Kamm Aciklara :

1880711 yillara kadar geligmekte olan 1iilkeler artan
kamu ag¢iklarini finanse etmek ig¢in dis bor¢lara basvurmak zorunda
kalmislardi. 80°1i yillarin baslangicinda yabanca sermaye
girigleri durdugu zaman, gelismekte olan ﬁlkelerin‘ba211ar1 kamu
agiklarini disiirebilme giiciine sahip olmalarina kargin bunu
gerceklestirmemiglerdir. Zira bu {ilkeler uygun vergileme
araclarina sahip degillerdi ve sosyal ve politik gerekceler
hafcamalarln kisilmasini onlemekteydi. Ote yandan bu iilkelerin
dis borclarinan biiyiik bir boliimii dalgali faiz oranlarindan elde
edilmisti. Reel faiz oranlarinda ortaya g¢ikan artis bu lilkelerin
borg servis malivetini asiri 6lciide arttirdil3, Nitekim.
asaBidaki sekil, 24 geligmekte olan iilke ve 11 sanayilesmis uUlkede

bilitge aciklarinin finansman seklini gdstermektedir. Tki grup ulke

13 Jeffry D.SACHS (ed.), Developing Country Debt and
Economic Performance, The University of Chicago Press, Chicago-
1990, s.6-8. ‘
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KAYNAGINA GORE
KAMU BORCLANMASI
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GELIBMEKTE OLAN B QELi8MiI§ ULKELER

SEKIL 2

arasindaki farklilaik ‘gok aciktir. Gelismekte olan i{ilkelerde
agifin %47 si merkez bankasindan borclanilarak, %1571 yurt icgi
finansal kurumlardan ve piyasalardan' borgclanilarak, %3871 ise
vurt disindan borg¢lanilarak finanse ediimistir. Sanayilegmisg
ﬁlkelef ise agiklarin finansmanini banka disi finansal kurumlar
ve piyasalar araciligi ile gerceklegtirirken acigin yaklasik
412°si icin merkez bankasa kaynaklarana basvurmuslardair.
Gelismekte olan 1iilke hilkiimetlerinin merkez bankasi kaynaklarina
yonelmesinin nedeni bu Glkelerdeki finansal sistemin hiikiimetlerin
ihtiyaclarini gidermeye yetecek' 6lgiide geligmemis olmasaidar.
Merkez bankalara da‘bu aciklari ne kadar cok para basarak finanse
etmislerse enflasyon o kadar yiiksek olmustur. Tablov5'e gbére
gelismekte olan iilkelerde ortalama enflasyon orani 18985-1873°de
yillak %10°dan 1874-1982°de %26°ya, 1983-1988°'de ise Z517e

yilkselmistir. Sanayilesmis iilkelerde de 1970°1i yillarda
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viikselen enflasyon 1880°1i yillards %4 civarinda tutulabilmistir.
Geligmekte olan iilkelerin yaklasik yarlsi tek rakamli enflasyon
oranlari yagarken, iki ve iig rakamli enflasyon yagayan iilkelerin
sayisi son yillarda hizla artmaigtir. 1885-1973 wyillarinda iig
rakamla enflasyon yaganan _ﬁlke vokken, 1974-1882 wvyillarandsa
Arjantin, 1983-1988 yillarinda ise Arjantin, Bolivya, Brezilys,
Nikaragua, Peru, Srilanka ve Ugandas'da ortalams yvi1llik enflasyon
oranil #%110°un iizerinde gerceklegmigtir. $iiphesiz bu gelismelerde,
6érnegin ard arda gergeklestirilen. devalﬁasydnlar> gibi, baska

faktérlerin de etkisi vardair. Ancak kamu‘aglgl finénsmanlnin bu

, TABLO 5
ORTALHA YILLIK ENFLASYON ORANLARI
(1985 - 1988)

Grup BS - 73 74 - 82 83 - 88
SANAYILESHMIS 5 g 4
GELISMEKTE OLAN 10 26 51
Diisiik Gelirliler 20 16 20
Orta Gelirliler B 15 12
Yiiksek Borgclular 14 45 120
ULEKE SAYISI ,
% 20°den fazla 4 15 27
% 40°dan fazla 2 9 17
Z 100°den fazla ‘ 0 1 7

Kaynak: World Bank- STARS Data Files, 1990.

sirecte en 6nemli rolu oynadifinz sb6ylemek vanlis
olmayacaktirls, Hangi sekilde olursa olsun genis kamn

aciklarinin yurt 1ig¢i kaynaklardan finansman:i finansal sistem

14 Jgbal M. ZAIDI, "Saving, Investment, Fiscal Deficits, and
the External Indebtedness of Developing Countries”, WORLD
DEVELOPMENT, Vo0l.13, No.5, Mayis 1885, s.574-575.
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tizerinde bir vergi etkisi yaratmsktadar. Enflasyon finansal
aktifler 1{izerinde bir vergidirilS. Asagidaki tablo geligsmekte
olan iilkelerin bazilarina iliskin enflasyon vergisinin
boyutlarini: gostermektedir. Kamu sektdriiniin bu arace ssyesinde
sagladigs gelir ©o6zellikle Latin Amerika iilkelerinde GSYIH nin
vaklagik #5°ine kadar ulagmigtir. Bu ‘ﬁlkelefde enflasyon
vergisine matrah tegkil eden baz paranin GSYIH 'nan vaklags.k %10°u
oldugu goz 6nﬁne alinirsa enflasyon vergisinin kamu kesimi icin
varattigi gelirin boyutu daha iyi anlagilabilir
TABLO 6

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
ENFLASYON VERGISI (1988)

Enflasyon Vergisi Baz Para Enflasyon:
H1ke (GSYIH nin Yizdesi' ‘GSYIH nin Yizdesi O (%
Arjantin 3.2 7.0 175.0
Ekvator 4.0 10.0 45.2
Filipinler 0.8 7.1 15.0
Meksika 4.0 5.5 125.8
Nijerya 0.8 9.8 9.7
Peru 5.1 8.8 108.1
Téirkiye 2.8 8.0 55.1
Zaire (1988) 4.2 8.2 108.2

RKaynak: World Bank - STARS Data Files, 1880.

Bazi hiitkiimetler her ne kadar kamu kesimi boreglanmasinin
enflasyonist etkilerini duagiirmek icin ©6nlemler almiglarsa da,
gercekte =slinan bu ©nlemler bir yandan kendi vapilari iginde

enflasyonist iken bir vyandan da finansal aracilik islemleri

15 W. Tessier NEWLYN, "The Inflation Tax in Developing
Countries"”, THE JOURNAL OF DEVELOPMENT STUDIES, Special Issue on
Finance in Developing Countries, Vol.13, No.2, QOecak 1877, s.8-9.
Ayrica bkz. DaCOSTA, Finance and Development ..., s.101-103.
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tizerinde caydiricl‘etkiler varatmistir. Ornegin Arjantin pars
stokundaki asiri genislemenin &niine gecebilmek amaclyia vadesiz
mevduat zorunlu karsilk oranini %70°e kadar clkaftmlstlris.
Ancak zorunlu karsiliklarain ucuz (ya da negatif) bir maliYetle‘
" merkez  bankasina zorunlu kredi anlamina geldigi go6z Snﬁne
alinlrsa, bu énlemin enflasyonist ve finansal sistemi darasltica
etkisi ortaya g¢ikar. Ote yandan gelismekte olan bir g¢ok iilke
viksek zorunlu ksargilik orsnlsrinin yaninda tiecari bankalari,
sigorta sirketlerini ve diger finansal kurumlari diisiik faizli
kamu tahvillerine yatirim yapmaya zorlamislardlr..~Bu her iki
6nlem de 6&zel yatlrlm'harcamﬁlarl ve fingnéal afaclllk fizerinde
cronding-out etkisi yaratici ydnde galismlélardlrl
IT1 - FINANSAL KONTRQLLER VE ERKONOMIK YAPI
A. Finansal Piyasalardaki Kontroller :

1870711 yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan
ilkelere y6nelik olarak gerceklegtirilen analizlerde ele alinan
ekonomiler finansal kontroller ve baskilar altanda c¢aligan

ekonomiler olarak kabul edilmiglerdiri?. Bu analizlere temel

18 Guido di° TELLA, "The Economiec Policies of Argentina’s
Labor Based Government: 1973-1978", INFLATION AND STABILIZATION
IN LATIN AMERICA, [Rhosmary THORP - Lavrence WHITEHEAD (eds.)],
Holmes & Meier Publishers, Inc., New York 1882, s.9.

17 Bu c¢alismada finansal kontrol ve kisitlamalar ifgdesini
literatiirdeki financial restrictions kavraminain, finansal
baskilar ifadesini ise financial repression kavramlnln.kar5111g1
olarak kullanacagiz. Ornegin mevduat faiz oranlari iizerine tavan
uygulanmasi finansal kontrol olarak adland1r111rken,. hem mevdusat
hem de kredi faiz oranlarina tavan uygulanmasi finansal baska

olarak adlandirilmaktadair.
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teskil eden g¢aligmalar Ronald McKinnon un 1973 tarihli. ve Edward
Shaw’'un yine 1973 térihli "¢aligmalaradir. Her iki c¢aligmada da
incelenen ekonomi finanéal baskilar altindaki: bir: ékonomidir.
MeKinnon finansal baskilari gsu sekilde tanimlamaktadar : "Banka
.kredilerinin 'genislﬁlgﬁde lisansli ithalat faaliyetlerini, yogun
olarak koruma altina alinmig olan imalat sanayi faaliyetlerini,
gesitli kamu kurumlarainan faaliyetlerini finase etmek icin
kullanildigi: ve organize olmﬁs bankaciligin kirsal kesime ve
kiigiik isletmelere hizmet vermede yetersizvkaldlgl durumla;; Ote
yandan.Shaw. “faiz oranlari ve déviz' kurlérlnl kapsayan finéﬁSéi
pivasalardaki gélisigﬁzel carpikliklara” finanssl baskllaf olarak
tanimlamaktadiri®. Bu g¢alismalarda ulagilan en ©dnemli sonug
finansal kontrollerin ve baskilarin ekonominin reel biiyiime hizina
diigiirdiign ve finansal sektoériin biiyakliiginid ekonominin reel
sektdriine oranla daralttigi seklindedir. Aslinda bir kalkinma
stratejisi olarak kabul edilen finansal sistemin kontrol altinda
bulundurulmasina yb6nelik uygulamalar kalkinma siirecini durdurmusg
veya genis ©o6lgilde yavaslatmistir20. Gelismekte olan iilkelerde
genig anlamda finansal piyasalara devlet miidahalesi olarak
adlandirabilecegimiz bu vaklasim geligmekte olan iilkelerde

oldukca yvaygin bir uygulama olarak karsimiza clkmaktadlr.'

i®8 Ronald I. MecKINNON, HKoney =and Capital in Eéonomic
Development, The Brooking Institution, Washington D.C. 1973,
s.B68-B9.

i8 Edward S. SHAW, Financial Deepening in Economic
Development, Oxford University Press, New York 1873, s.3.

20 SHAW, Financial Deepening ..., s.3-4; McKINNON, Money and
Capital ..., s.15-21.
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Vi. cente Galbis finansal piyasalarda faiz oranlarina kamn
miidahalesi veya difer bir ifadeyle faiz oranlarlnln kontrolii
uygulamasinln Latin Aﬁerika ﬁlkelerinde vaygin bir uygulama
olduBuna igaret etmektedir. Galbis c¢alismasinda ele aldiga 18
ilkeden 17 sinde bankacilik sisteminin mevduatlara ve/veya
kredilere uygulayacaklari faiz oranlarina bir tavan konduBunu
belirtmektedir22, Asya filkelerine yoénelik benzer nitelikli bir
¢alismasinda Maxwell Fry, bn ilkelerin pek c¢ofundaki faiz
oranlarinin yodnetsel kararlarla piyasa denge dﬁzeylerinin altinda
belirlendigini - ve sebit tutuldugunu belirtﬁektedir22. Bata
Afriks ﬁlkelerindéki finansal politikaiara iligkin bir c¢alismadsa
ise kamu otoritelerinin banka kredilerinin tahsisinde oynadiklara
onemli role dikkat ¢ekilmektedir. So6z konusu‘ga11$mada incelenen
10 iilkenin tiimiinde 70°1i yillarin basinda faiz oranlarinin idari
kararlafla belirlendigi ifade edilmektedir23. Bu calismalardan
¢cikartilan ortak bir sonug ¢ok sayidaki gelismekte olan tilkenin
viiksek diizeyde regiilasyona tabi finansal sistemler geligtirmig
olduklaridir. Genel olarak s6z konusu ilkelerdeki finansal
sektorlerin agafBidaki ©6zelliklerden birini veya bir kacina

tasidigini belirtmek minkiéindir:

21 Vicente GALBIS, "Inflation and Interest Rate Policies in
Latin America", INTERNATIONAL MONETARY FUND STAFF PAPERS, Vol.Z26,
No.2, Haziran 1879, s.337.

22 Maxwell J. FRY, "Monetary Policy and Domestic Saving in
Developing ESCAP Countries"”, ECONOMIC BULLETIN FOR ASIA AND THE
PACIFIC, Vol.29, No.1, Haziran 19878, s.89.

23 Sergio P. LEITE, "Interest Rate Policies in West Africa”,
INTERNRATIONAL MONETARY FUND STAFF PAPERS, Vol.28, No.l1l, Mart 1982
s.58.
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1 Bankalarin mevduatlara 6deyecekleri faiz . oranlari
izerinde bir tavan uygulanmasi ve bu sayede faiz oranlarainan
oldukeca diigiik diizeyde tutulmasi.

2) Bankalarain agacaklarl krediler 1iizerinde yukaridsaskine
benzer nitelikli ve ayni  sonucu doBuran kredi faiz orany
tavanlari uygulanmasai.

3) Bankalarin kendilerine yatirilan mevduatlar nedeniyle
ayarmakla yikiimlti olduklarai =zorunlu karsilik oranlarinin yiiksek

diizeyde belirlenmesi.

4) Bankacilik sisteminin agacafi kredilerde kredinin
kullanaim amacina bagli olarak degisen reeskont oranlara
nygulanmasa, bankalarin  bu tiar kredilere ayviracaklara

mevduatlarin farkli zorunlu kargilik oranlarina tabi tutulmasi ve
ikna yontemi ile belirli sektorlere yonelik tercihli krediler.

5) Bankacilik sisteminin belirli sektdrlere kullandiracaga
kredilerin toplam krediler icindeki yviizdesinin, maksimum
miktarinin veya bu kredilerdeki maksimum artasg miktarinin
belirlenmesi ve bu sayede ticari banka portféylerinin direkt
olarak dilizenlenmesiz4.

8) Uzmanlasmis kamn kurumlari aracilig: ile belirli

sektorlere kredi tahsisiZ25s.

24 Omotunde G. JOHNSON, "Credit Controls as Instruments of
Development Policy in the Light of Economic Theory"”, JOURNAL OF
MONEY, CREDIT, AND BANKING, Vol.8, Ro.1l, Subat 1874, s.86; Ronald
I. McKINNON - Donald J. MATHIESON, How to Manage a Repressed
Economy, Princeton University Department of Economics Working
Paper No.145, Princeton N.J., Aralik 1981, s.3-7.

25 BHATT, Some Aspects of ..., s.84; GELB, Financial
Policies ..., s.8. ,
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Bu noktada cevaplandirilmasi gereken 6nemli bir soru,
geli$mekté olan ilkelerin finansal baski: politikalarina neden
gerek duyduklara veya bﬁ tﬁf:uygulamalardan beklentilerinin neler
'oldugudurl Fry 'a gore geligmekte olan iilkelerin finansal sistemi
kontrol altinda tutmaktan finansal sistemi baski altina almaya
dogru  ydnelmeleri istemeden gerceklesmistir2s, Diger bir
ifadeyle baslangictaki politikai finanssl sistem fizerinde
geligigizel bir baski vzrztesk degil, getirilen c¢esitli
kisitlamalar ile kontrol sltainda tutmaktir. Yukaraida genel olarak
siraladifimiz finansal kisaitlamalar kamuya onemli miktardsa
senyoraj saflayacak finanszl kurum vev aracilarain gelisimini
tesvik edecék, arzu edilmeyen kurum ve aracilarin gelisimine ise
engel olacaktlr.. Ornegin 1©nlkedeki para ve banksacilik sistemi
ekonomik kalkinma agisindan ©nemli bir sektér olarak kabul
edilmekte ve bu yiizden kontrol altinds  tutulmsktadir. Zira
bankacilik sisteminin tabi oldugu =zorunlu kargailaklar ve
bankalaran portfdéylerinde zorunlu olarak kamu tahvili
bulunaurmalarl gibi uygulamalar Bu kaynaklarda biriken fonlarin
kamuya sifir ya da c¢cok diisiik (hatta yliksek enflasyon dbnemlerinde
negatif) faiz maliyeti ile aktarllma51n1‘ saglayacak gekilde
diizenlenebilirler. Ote yandan &zel kesime ait hisse senedi ve

tzhvillerin alinip satildigi sermaye pivasalari, bu piyvasalarda

26 Maxwell J. FRY, Money, Interest, and Banking in Economic
Development, The Johns Hopkins University Press, Baltimore 1888,
s.14. Ayrica bkz. Maxwell J. FRY,"Models of Financially Repressed
Developing Economies”, WORLD DEVELOPMENT, Special Issue on
Nationsl and Internstional Aspects of Financial Policies in Less-
Developed Countries, Vol.10, NRo.8, Eylul 1982, s.273.
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gergceklegtirilen iglemlerin . vergilendirilmesi, sermaye
kazanglarina &6zel vergiler ya da &zel vergi oranlarl uygulanmasi
ve bu piyasalarin gelisimini kisitlayici -yasal diizenlemelerle
_baskl altaina alinir. Bunun temel nedeni seﬁyorajln' 6zel kesim
hisse senedi ve tahvillerinden kolayeca kamuyaIaktarllamama51d1r.
Nitekim gehis 6lciide u&gulanan faiz orani tavanlara, fonlarl kamu
kesimine cekebilmek amaciyla rekabetl engellemek icin vyvguzlamsya
konurlar. Finansal sistemin kontrol =altinda tutulmasi ile yiksek
vergiler, yiiksek enflasyon ve vyiilksek faiz oranlari olmaksizain
vurt ic¢i kaynaklarln kamu kesimine aktaraima saglanacakilr.’ﬁte=
yandah selektif veya sektdrel kredi polifikalarl finansal
kontrollerin ©Snemli bir araci durumundadair. Zira uygulanan
tavanlar nedeni ile piyasa diizeylerinin =altinds +tutulan faiz
oranlari ile kamunun ©o6ncelik verdigi alanlardaki yatirimlar
siibvanse edilirler. Bu nedenle s&z konusu politikalarin arzu
edilen gekilde <c¢alisabilmesi finansal pivasalarain pargslanmig
(segmented) halde ve kontrol altinda tutulmasini gerektirir27.
Goriildiigii gibi finansal kontrollerin temel gerekegesi
kamu kesimine fon aktarimini saglsmaktar. Tste bu gerekgeyi
ortaya c¢ikaran faktérler finansal kontrollerin yayginlagmasini da
beraberinde getirmistir. Bir diger deyigle kisitlayici finansal
politikalarain yayginlasmasini hem ekonomik hem de politik
faktdrlerin vyer aldifi genis bir gerekceler kiimesine baglamak
mimkiindiir. AsaBida bu faktérlerden Onemlil olan ve geligmekte olan

filkelerin genel 6zelliklerinden kaynaklanan bazilarini ele

27 FRY, Money, Interest, and Banking ..., s.14.
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alacagiz. Bu noktada belirtilmesi gereken bir husus s6z konusu
faktérlerin #lkenin ekonomik ve sosyal yapislﬁa, finansal
sistemin gelismiglik dﬁzeyine.ve.iginde bulunulaﬁ politik ortama
bagli olarak degigebilecegidir. Bizim burada deinecegimiz
hususlar geﬁelde gelismekte olan iilkeler ig¢in diisiinilmelidir.
fkinei Diinya Savagindan sonrsa ekonomide talep
yvonetimine dsayala politikslaran basarala olmasi, Keynesyen
Teorinin diigiik faiz oranlarinin vatirimlara hizlandiraczga
Seklindeki vaklasimina popﬁlerlik kazandirdiga bilinmektedir.
) Keyneéyen ‘politikaiarln bu basarisa depresyonda efektif talep
yvetersizligine bagli olarak ortaya cikan iésizlik ile gelismekte
clan iilkelerin icinde bulunduklarai durumun benzer kabul
edilmesine de neden olmustur2®. Bu yizden gelismekte ilkelerin
¢cofu sermaye birikimini hizlasndairabilmek ig¢in yapay olarak diisiik
diizeyde tutulan faiz oranlarini siirdiirmiislerdir. Ote yandan sabit
input-output katsayilarina bagla olarak geligtirilen kalkinma
planlarina iligskin modeller dﬁsﬁk faiz oranlarinin siirdiiriilmesine
bagka bir gerekge teskil etmistir. Input-output matrislerinden
elde edilen planlanmis sektdrel yatairimlarin, ekonomik Dbiiyiime

orani hedefine ulasilabilmesi igin,.tesvik edilmesi gerekliligi

28 Yarren L. COATS - Deena R. KHATKHATE, "Money and Monetary
Policy in Less-Developed Countries: Survey of Issues and
Evidence”, ECONOMIC AND POLITICAL WEEKLY, Vol.14, No.38, Eylul
1979, s. 1761. .
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selektif kredi politikalari wve siibvansiyonlar gibi miidahaleci
politikalari da beraberinde getirmistifze.

Gelismekte olan ‘filkelerde finansal. sistemin Rontrol
altanas alinmasina gerekce olarak gosterilen faktdrlerden belki de
en ©onemlisi, bu iilkelerin cofunun idari mekanizmadan kaynaklanan
gerekcelerle vergileri direkt olarak - yiikseltmekte cesitli
gigliklerle karsilagmalari ve bunun scnuconds dolayli vergileme
araglarina yonelmeleridir30. Ornegin ticari bankslarin merkez
banka51nda faiz getirisi olmayan veya c¢ok diigiik faiz geliri
getiren bir hesapta tuttuklarll zofunlu karslllklar; yﬁksek
enflasyon oraninin s6z konusu oldugu bir ortamda, genis miktarda
bir gelir yvaratacaktar. Tste enflasyon vergisi olarak
adlandirilan bu tiir dolayli vergilerle, bankacilik sistemine
getirilmis olan yikiimliliakler kamu kesimi icin yiuksek diizeyde
negatif olan bir faiz oranindan para kullanma olanaga
varatmaktadir3il.

Finansal kontroller icin bir bagka gerekce de sﬁ
sekilde ifade edilebilir: Gelismekte olan iilkelerde finansal

pivasalar yabanci sermaye icin va uygun kogullara sahip degildir

28 Maxwell J. FRY, "Anaysing Disequilibrium Interest Rate
Systems in Developing Countries”, WORLD DEVELOPMENT, Special
Issue on Analysing Disegqunilibrium in Developing Countries,
Vol.10, No.12, Aralik 1982, s.1050; Ayraica bkz. FRY, MHoney,
Interest, and Banking ..., s.15.

30 Vita TANZI, "Inflation, Real Tax Revenue, and the Case
for Inflationary Finance: Theory with an Application to
Argentina”, INTERNATIONAL MONETARY FUND STAFF PAPERS, Vol.25,
No.3, Eylal 1887, s.417.

31 DsCOSTA, Finance and Development ..., s.169.
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va da bunlara yogun bir bicimde hizmet vermek amacaiyla
diizenlenmislerdir. Ornegin R geligmekte olan filkelerde bankalar
kalkinmayil hizlsndirmak icin gerekli olan uzun vadeli krediler
verine dis ve ig ticareti finanse etmek igin likfidési‘yﬁksék
kredileri va da firmalarin calisma sermayesiA ihtiyacinln
finansmani icin kisa vadeli kredileri tercih etmektedirlers=z.
Ote vandan gelismekte olan ilkelerin bir c¢oBunds finansal

sistemin hem az gelismis hem de oligopolistik bir yapiya sahip

olmasi bn piyvasalardaki aksakliklari gidermek igin kamu
miidahelesine "gerekge hazirlayan bir bagka faktor olarak
belirtilebilirs323.

Yukarida ana hatlariyla ortaya kﬁnmaya galisilan
faktdrlerin disinda finansal kontroller, 6rnegin diisiik diizeyde
tutulan faiz oranlara, geliri sermayedarlardsan bofglulara
aktarmak amacina yoénelik bir gelir dagilimai politikasi: hedefine
ulagmada arag olarak diistiniilmektedir. Bunun disinda finansal
sistemde yasanécak bir panigiﬁ ekonominin reel yonid i{zerinde
vikici bir etkisi olacagi bilindigine gore, finansal sistemin
kontrol =sltinda tutulmasi ekonomideki istikrarin sirekliligini
saglamak acisindan gerekli goriilmektedir. Finansal kontroller
ilkedeki belirlil politik gruplarin veya cikar c¢evrelerinin
etkinligini arttirmak amaciyla da kullanilabilmektedir. Tefcihli
miisterilere verilen krediler resmi vetkililerin gluciini

arttairabilir. Bu hem kit kaynaklar iizerinde kontrol gliciine sahip

32 JOHNSON, Credit Controls ..., s.85.
33 LEITE, Interest Rate Policies ..., s.48.
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kamu birimlerinin biirokrasi ig¢inde gii¢ kazanmasi, hem de ahlaki
‘bozukluk anlaminda olabilir®4.

Yukarida gerekceleri ve ana hatlariISelirtilen finansal
kontrol politikalarinin basarila olarak ‘kabul edilebilmesi
finansal sistemdeki fonlarin daha vyiiksek bif oranda kamn kesiming
aktarilabilmesine baglidir. Bununla birlikte Fry bu genel hedefinv
disinda, bir kontrol politika51n1n basarili olabilmesini parsa
talebi izerinde yaratacafa ic etkiye gore degerlendirmek
gerektigini belirtmektedir. Buna gbdre bir finansal kontrol
politikasi kamu kesimine fon aktarmanin daigainda,

1) para talebi fonsiyonunda saga kayméyl,

2) para talebinin gelir esnekligini yikseltmeyi,

'3) para talebinin maliyet esneklifini disiirmeyi
gerceklestirdigi o6lciide baéarlll sayilabilir. Bu sayede basaril:z
bir finansal kontrol politikasi paranin gélir dolasim hizin:a
diiglirecek ve bdylece veri bir enflasyon ve nominal faiz oraninda
daha vidksek diizeydeki kamu aciginin finansmani .
gerceklesecektir35, Bir bagka deyisle baslangictaki enflasyon

ve nominal faiz orani tizerinde bir etki varatmaksizin kamuya dahsa

fazla fon aktarilmis olacaktir. Fry bu anlamdaki basgsarila
finansal kontrol politikasi uygulamalaraina ornek olarak-
24 Ronald I. McKINNON, "Financial Repression and

Liberalization Problem within Less-Developed Countries”, THE
WORLD ECONOMIC ORDER: PAST AND PROSPECTS, [Sven GRASSMAN - Erik
LUNDBERG (eds.)], Collien MacMillan Publishers, Londra 18981
icinde s.375. Ayrica bkz. McKINNON - MATHIESON, How to Manage ...
s.18B.

35 FRY, Money, Interest, and Banking ..., =s.14; FRY, Models
of Financially ..., s.72.
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iPortekiz'de 1882-1973 yillari ve Tiirkiye’'de 1983-18970 wvyillara

arasandaki uygulamalari gdstermektedir38.

B. Finansal Piyasalardaki Kisitlamalarin Uzun Dénem Etkileri
Finansal kontrol poiitikalarl ijle finansal piyasalarda

rekabeti sinirlamak amacaiyla wuygulanan nominal faiz oranlar:
tizerindeki t=z=venlsr, ©6zellikle ekonominin enflasyonist soklarls
karsilagtigi donemlerde istikrari bozucu etkiler yaratmsktadar.
Bu durum sadece gelismekte olan iilkeler .aglslndan degil ayna
zamanda sznayilesmis iilkeler aglslndan. da gecerlidir. Ornegin
A.B.D-’de ve difer sansyilesmis ﬁikelérde -1880°11 yillarin
baslarlna defin uygulamsda kalan ve mevduatlara tdenebilecek
maksimum faiz oranlarini belirleyen diizenlemeler enflasyonun
hizlandaiga ?é serbest pivasa fsiz oranlarinin yiukseldigi
donemlerde finansal aracilaiga caydirici etkilerin
(disintermediation efféct) _ortaya cikmasina neden olmustur37.
Ayni gekilde gelismekte olan iilkelerde de faiz oranlari tizerine
konulan tiim tavan uygulamalari enflasyonun hizlandaigi dénemlerde
finansal varliklardan reel varliklara dofru istikrari bozucu

portfdy kaymalarina neden olmaktadir3B., Enflasyonist gok

38 FRY, Money, Interest, and Banking ..., s.15.

37 Frederic S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and
Financial Markets, 2nd Ed., Scott, Foresman and Company, Boston
18838, s.244.

38 John G. GURLEY - Edward S. SHAW, "Financial Structure and
Economic Development"”, ECONOMIC DEVELOPMENT AND CULTURAL CHANGE,
Vol.15,N0.3, Nisan 1887, s.283. Ayrica bkz. SHAW, Financial
Deepening ..., s.85.
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kargisinda bu gekilde ortaya'glkan tepki acaiktir ki baslangictaki
soku biiyiitecek ve bu durum finansal kontrol politikalarinin arzu
edilmeyen bir durumla sonﬁglanma51na vol s&acacaktair: diisiik ve
sabit nominal faiz oranlari ile birlikte yilksek ve hizlanan bir
enflasyon2®, Finansal kontfol politikalarinin bir difer olumsuz
etkisi de yukaraids enflasyon vergisi olarak belirttigimiz'
kavramla ilgilidir. Enflésyon vergisi vergiye konu oclan nesnenin
talebini digiirmektedir. Yiksek zorunlu kargilak oraﬁlarl, virksek
oranli enflasyon ve faiz ofanlarl fizerindeki kontrollerin
birlegimi uzun dénemde finansal sistemin bilyiiklugii iizerinde
daraltici etki vyaratmaktadir. Zira bankalar merkez bankasinda
dﬁsﬁk’ bir faiz oranindan buludurduklari zorunlu karsiliklarin
ugradaiga deBer kaybin:a telafi edecek getiriyi, actiklari
kredilere uygulanan faiz orany tavanlara nedeniyle elde
edememekfedirler. Bankalari béyle bir durumda finansal sistemde
kalmaya yénelten. unsur mevduat faiz oranlarinin da tavan
uygulamasina tabi olmasi ve bu tavanlarin genellikle enflasyon
oraninin . altinda tutulmasidair. Ote yandan bdyle bir durumda
mevduatlarain reel getirisi negatif oldugu ig¢cin bankalardan
mevduat kagisi baslar. Sonugta yiiksek zorunlu karsilik oranlari
ve faiz oranlarinin kontrol altinda tutulmasi ile sekiilenen
finansal kontrol politikasi bir yandan bankacilik sisteminin
fonksiyonlarlnl yerine getirmesine engel olurken bir yandan dsa

reel para arzinds diismeye yol acar. Reel para arzindaki diisme

38 FRY, Money, Interest, and Banking ..., s.18.
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kamunun enflasyon vergisinden elde edecegi geliri azaltirken,
kamu sektoriiniin bu gelire olan ihtiyaca azalmayacak muhtemelen
diger faktérlere bagly olarak artacaktir. Béyle”bir durumda
geligsmekte oian ilkelerde kamu.sektérﬁnﬁn ihfiya01 olan geliri.
saglayabilmek icin daha c¢cok para basma yoluna gidilebilir. Bu da
enflasyon oran1n1 artt1r1rken reel para stokunda ilave bir diigiis
ile sonuclanir. Bo6ylece finansal kisitlamalsrlz birlikte yanlas
uygulanén bir para politikasi sonugts istikra:szz bir makro
ekonomik ortamin dofmasina neden olmaktadair.

Geligsmekte olan iilkelerde finansal kontrol

politikalarinin yukarada deginilen olumsuz etkilerinin disinda

nispeten daha uzun ddnemde neden olsbilecekleri &Snemli

olumsuzluklar s&éz konusn olabilir. Ornegin f@retim kayiplara,

e S e s ~ e,
vatirimlarin etkinliginde azalma, tasarruflari caydirarsk ystirim

, ) o T

miktarini azaltma ve ekonomik vyapida diizlizmi tesvik etme bu

~slumsuzluklar arasinda en 6nemli olanlaradir. Asagida bu

hususiarl daha ayrantili olarak ele aiééagiz.

Finansal sistem iizerinde  kurulan kontrol mekanizmasina
bagli olarak olusan yapi bir yandan finsnsal sistemin biyiklagd
izerindeki daraltici etkisine bagli olarak kredi arzainda
daralmaya yol acarken, bir yandan da hizli enflasyona raBmen
diagsiik diizeyde tutulan faiz oranlaraina bagla olarak kredi
talebinde genislemeye yol agmaktadir. Bunun sonucu olarak kit bir
kaynak olan sermayenin paylagiminda fiyat mekanizmasinain yerini
genelde kredi tayinlamasi (credit rationing) olarak adlandirilan

diger tahsis yo6ntemleri almaktadir. S6z konusu kredi tayinlamasa
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agilan kredi karsiliginda slinacak teminatin niteligi, acilacsak
kredinin bﬁyﬁklﬁgﬁ,Akredi verilecek firmanin piyasadaki imaja,
bankacilik sistemi iizerindeki politik baskilar ve kredinin
‘agllmasina karar verecek yetkililere saglanacak cikarlar seklihde
gorilebilir. Genel olarak bﬁ yontemler fiyat mekanizmasindan dahé
diigiik oranda etkin olduklara igin vatirimlarin etkinliginde bir
azalmaya neden olabilirler4®. Fiyat mekanizmasinin etkin olarak
calistiga finansal kontrol ve kisitlamalardan uzak bir sistemde
vukarida sayilan kredi tayinlamasina iligkin ydntemler rasyonel
olabilir ve vatirimlarin etkinligini arttairica yonde etki
varatabilirler. Ancak finahsai piyasalarda karsllas;lan kontrol
sonucu baglanan kredi tayinlamasa ile acilan krediden dsha vyiiksek
bir getiri elde edebilmek ig¢in risk viiklenme arzusu zayif
olacaktair. Yani ele aldigimiz baglamdsaki gelismekte olan
iilkelerde kredi veren kurumlar ve bankacilik sistemi geleneksel
ve diigiik miktarda krediye ihtiyag¢ duyan yatirimlari tercih
-edecekler ve risk vyiiklenmekten kacinacaklardir4l. {Ote vyandan
dilgiik faiz oranlari: ve selektif kredi politikalafl ile ucuz hale
getirilen sermaye, tiretim teknolojisi éegiminde sermaye yogun
tekniklerin kullanimini tegvik edecek ve boylece sdz konusu
geligmekte olan iilke dretim dimkanlarainin altinda bir noktada
kalacaktir42. Ayni noktaya dikkat c¢ceken McKinnon, finansal

kontrollerin gelismekte olan iilkelerde diisiik verimlilikle ¢aligan

240 GELB, Financial Policies ..., s.18-25.
41 FRY, Analysing Disequilibrium ..., s.1052Z.
42 FRY, Monetary Policy and N s.95.
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geleneksel 1iiretim tekniklerinin fﬁksek verimlilikle ggllsan
modern iiretim teknikléri ile a&nl "anda faéliyette:bulunmalarina,
digér-bir ifadeyle ekonomik yapida bir dﬁaliéme.neden olacagini
tne siirmektedir.. MecKinnon'a ‘gbre; gelismekté olan ﬁlkeierde
uygulanan finénsal» kontrol .politikalarl, modern iretim
tekniklerinin daha yﬁksek gelir yérttlklarl vvaréaylml'altlnaa,
birv vandan gelir egitsizligi ve optimal seviyedén dﬁsﬁk bir
-yatirim etkinliginin sebebi olmakta, bir  yandan'da teknolojik
olarak farkli-ﬁretim tekﬁiklerinin bir arada’kullanllma51na neden‘
61maktad1r43. Ayna konuya bir ~bagska sacidan yaklagén Cho,
ﬁevduat ve k:edi faiz oranlarins uygulanan tavanlaran gelir
dagillml Gzerinde benzer nitelikte olumsuz etkiler varatacalini
belirtmekiedir. Cho’ya gore ‘bu oiumsuzluk‘ iki kanaldan efkili
olmaktad*r-%?iyasa denge dﬁzeylerinin altinda\sabit tutulan kredi
\ :
ve mevddst faiz oranlara ekonomik rantin tasarruf séhiplerinden
kredi kullanan firmalarsa éktarilmasina, neden olacaktir. Krédi
kullanan firmala;in daha cok aile sirketleri oldugu gelismekte
olan bir #ilkede bu durum gelir dagillml Gzerinde olumsuz bir etki
yaratacaktlr; Ote &andan ucuz maliyetli sermaye kullanimi iie
tercih edilen sermaye yofun ﬁretim teknikleri is giici piyasa51nda
da dengesizlife yol agafak is giicii talebini dﬁsﬁrebilecektir. Bu
duruﬁda vasifsaiz is gﬁcﬁnﬁn icretleri diigsecek ve 'ﬁretim

teknolojisindeki diializme ilave olarak ilicretlerde de bluyiik

43 McKINKON, Money and Capital ..., s.18-20.
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farkliliklar ortays gikacaktif44. Buna gére. geiigmekte olan
ﬁlkele:de finansal  piyasalarain gesitli kisitlamalar altlnda
galismasl ekonomik' etkinlikten ‘uzaklasmadaﬁ'énemli bir unsur
olarak degerlehdiriimektedir%wAncak, hemen‘belirtmek>gerekirki
finansalj kontroilerin ekonomik étkinlik tizerinde olumsuz etkiler
Yﬁratacagl yukaridaki sekliylé_ac1km1$ ‘gibi gérﬁnﬁesine kérSln,
bu . tidr iliskiyi | destekleyiéi amprik. kanltlar,“sermayenin
harijinal verimiiligini .Elcmedeki gicliklere  bagli olarszk,
oldukga sinirlidar. | |

'Yukarlda vermeye caligtifimiz finanSai kisitlamalarin
uzun doénemde ekonomik etkinlik izerinde yarattiga ‘olumsuz
‘etkilere'ilaVe olarak{/{sﬁz kqnusu kisatlama ve kontrollérin
ekonomik bﬁyﬁméye ka&nak teskil edén yatlrlﬁlar &gin gereken
tasarruflaf1 ve dolay151y1a sermaye birikimini azalttigi; bu
yﬁzden de ekonomik bﬁyﬁmeyi‘ durdurdugu ya da olumsuz ybnde
etkiledigi 6né sﬁrﬁlméktedif.ﬂBuna gére ;mevduat faiz oranlarinin
dﬁgﬁk diizeyde vya da reel olarak negatif diizeyde sabit kalmasina
neden olan faiz oranlari iizerindeki kontroller tasérruf{ar;
finansal kurumlarda bulundurma arzusunu.azaltmakta .ve‘tasarruf
vsahiplerihi ‘degerli metal ve itas;nlr—taglnmaz mallar gibi

(inflation hedges) diger tassrruf bigcimlerine yﬁneltmektediﬁf5.

44 Yoon J. CHO, Capital Market Structure and Barriers to
Financial Liberalization, World Bank Development Research
Department, Discussion Paper, World Development Report Offiece,
Washington D.C. 1985, s.31-41. ‘

45 Gerardo M.G. ARRIETA, "Ihterest Rates, Savings, Growth in

Less-Developed Countries:. An Assment of Recent Empirical

Research”, WORLD DEVELOPMENT, Vol.16, No.5, Mayis 1888, s.588-592
’ 45



‘(Sonugta tanrruflar ekonomik biiyiime igin =zorunlu olan verimli
vatiramlarin finﬁsmanlndav kullaﬁllamayacgklardlrfs. Hizla bir
enflasyonup‘ vagandigx bir iilkede finansal sistemin digina kéyah
tasarruflaf, bankaiarlh kredi arzinda daralmaya yol» acacak ve
sonucta ‘isletme sermayesi 'télepleri ‘kar§1ianamayan: firmalar
iiretimden c¢ekilmek zorunda kalacaklardir. Aglktlr ki bu dufum
iretim kaylplarlnln dogmasina neden olmaxtad1r4§4 " Bu
tartigmalarda tekrar gundeme gelen konu gellsmekte olan gikelerde
tasé}ruflarln faiz oranlarai karsisinda esnek olup olmadigidir.
Faiz oranlarinin tasarruflar ﬁzerindeki etkisinin ihmal
edilebilecek diizeyde oldugﬁnu tespit eden calismalar oldugn
gibi4s, gelismekte olan iilkelerde tasarruf diizeyinin
belirlenmesinde faiz oranlarlnln etkin bir rel cynadigini tespit
eden c¢aligmalar da s6z konusudur<4®. Bu konuds sz edilmesi
gereken bir diger &nemli bulgu da faiz oranlarinin tssarruflarin

'sekliﬁin belirlenmesinde o6nemli bir degigkeh oldugudur. Bﬁna gore

faiz orsnlarindaki artislar tasarruflarin “finansallasmasina

468 Deeana R. KHATKHATE, "False Issues in the Debate on
Interest Rate Policies in Less-Developed Countries”, BANCA
NAZIONAL DEL LAVORO QUARTERLY REVIEW, No.133, Haziran 1880, s.218
Bu konuda ayrintilai bilgi icin bkz. Deeana R. KHATKHATE,
"Assessing the Impact of Interst Rates in - Less-Developed
Countries”, WORLD DEVELOPMENT, Vol.18, No.S5, Mayis 1888, s.577-
578.

47 Donald J. MATHIESON, “"Financial Reform and Capital Flows
in a Developing Economy™ INTERNATIONAL HONETARY FUND STAFF
PAPERS, Vol 28, No 3 Eylul 19738, =.458.

48 KHATKHATE, Asse551ng the Impact of .;.,vs.588.

48 GUPTA, Aggregate Savings ..., s.303-311; FRY, Analysing
Disegquilibrium ..., s.1053. :
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(financialization)" arttirmaktadir50. Bu konudaki tartismalar
kesin bir sonuca baglanmasa da, bir ¢ok iktisatg¢inin yiiksek faiz
oranlarinin finansal sisteme kanalize olan tasarruflar:
arttlrdlglni ve bunun yatirimlarain hacmini,degilse de en azindan
etkinligini yikselttigZini kabul ettifini séylemek“&anlls_olmaz.
fGelismekte olan {ilkelerde  enf1asyonist"bir ortamda
finansal sistemin kontrol altindsa tutulma51nin sonucu olarak
 ekonomi iizerinde 6rtaya cikan, yukarida belirtmeye 'gallstlélmlz
olumsuz etkiler finansal piyésalardaki kontrollerin elimine
edilmesine y&énelik 1liberalizasyonun gerekli"‘oldugu yolﬁndaki

goriislere haklilik kazandirmaktadir.

III - FINANSAL BASKI ALTINDAKI BIR ERONOMIDE ISTIKRAR POLITIKASI
| Gelismekté olan iilkeler baglaminda ekonomik istikrar
genellikle genis makro ekonomik"amaglari ‘basarmaya y&nelik
ﬁnlémieri iceren bir  programi ifade etmektedir. Istikrar
programlarl isé édemeier dengesiﬁde kalici bir iyilesnme, yuft igi
enflasyon oraninda bif gerileme 'ya da bu ikisinin uygun bir
bilesihi g2ibi genel hakro ekonomik hedeflere ulasmak amaciyla
hazirlanmig ekonomik énlemler gseklinde tanimlanmaktadir5t.

Dikkat edilirse s6z konusu iki hedef de ekonomide toplam {liretime

50 EKHATKHATE, Assessing the Impact of ..., s.588.

51 Mohsin S. KHAN - Malcolm D. KNIGHT, "Some Theoretical and
Empirical Issues Relating to Economice Stabilization in Developing
Countries”, WORLD DEVELOPHENT, Special Issus on National = and
International Aspects of Financial Policies in Less-Developed
Countries, Vol.10, No.9, Eylul 1882, s.709.
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gére fazla olan talebe iligkin rahaté1éllklarla ilgilidir. Bu
yiizden ekonomik istikrari toplam arz ve talep arasinda bir denge
saglanmasi olarak tanimlamak da mﬁmkﬁndﬁr.‘Bu tanimlardan hangisi
esas alinirsa alinsin, bir istikrar proframi, talebi dengel
diizeyine c¢ekmeye vonelik politikalardan devletin ekonomide
istlendigi rolde radikal deéisiklikler getiren.politikalara kadar
defisen oldukea genisg _bir politikalar kﬁmésini kapsarb2,
1970°1i " yillardan itibaren diinya ekonomisinde yaganan kimi
claylara (petrolde disa bagimla idlkelerin lﬁrettigi femel mal
fiyatlérlnin diinya piyasalarinda karsilastiga onemli fiyat
dalgalanmalari, enerji fiyvatlarindaki aslri artislar ve
sénayilesmis‘ ilkelerde yasanan stagflasyon oléusu gibi) da bagla
olarak uygulanan isfikrér.programlarlnln vyapisi ve képsaml 6neeki
‘villarda uygulanan proframlarls fafkllllklar gﬁstermektedir53.
Geleneksel istikrar proframlari Odemeler dengesi ve
enflasyon sorunlaraini biitce acgigaina baglamakta ve bu yiizden
uygulanan istikrar programi mali disiplin vé gercekei bir reel

kur {izerinde yogunlagmaktadir. 70°1i vyillardan sonra gindeme

Sz Liaquatv AHAMED, ”Stabilizatidn Policies in Developing
Countries”, THE WORLD BARK RESEARCH OBSERVER, Vol.1l, No.l, Ocsk
1986, =s.79. ’

53 86z konusu farklilaklar konusunda ayrantila bilgil ig¢in
bkz. IMF, Fund Supported Programs, Fiscal Policy, and Income
Distribution, Fiscal Affairs Department Occasional Paper No.48,
International Monetary Fund, Washington D.C., Eylul 19886, s.40-
53; Morris GOLDSTEIN, The Global Effects of Fund-Supported
Adjustment Programs, International Monetary Fund Occasional Paper
No .42, Washington D.C. Mart 19886; Peter S. HELLER et.al., The
Implications of Fund-Supported Adjustment Programs for Poverty:
Experiences in Selected Countries, International Monetary Fund
Occasional Paper No.58,Washington D.C. Mayis 1988.
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"gelen monetarist ve neoklasik yaklaéimlarln sentezinden olusan
ortbdoks istikrar programlari ise bu sorunlarin kaynagini yine
~bitce agiklarinda gérmekte, ancak soruna doviz kurunda satin alma
gici baritesini ve yurt ici . kredi geniglemesini istikrar
politikasinin témel araci -haline getirerek éézﬁm aramaktadirS4.
Odemelerv dengesine parasal vaklagim olarak bilinen teorik
_modelden“hereketle gizilen bu ortodoks istikrar programlarinin
bir ﬁzelligi de ;bu proBramlarin sadece yerel 6torite1erce
uygulanmasinin nimkiin olmamasi ve alinan istikrar 6n1émlérinin
tam olarak etkili olabilmesi i¢in wvluslararasa kuruluslafln
destegine gereksinim duyulmasidir. Bu kurumlarin en c¢ok bilinen
ikisi.Dﬁnya Bankasa vé Uluslararasi Para Fonu'duf55.

Dte ‘yandan makro ekonomik dengesizlikleri ortaya
cikaran faktérler de cok ce$itlidir' ve {ilkeden ﬁlkeye
farklailiklar gosterebilir. Ornegin istikfar programinin
dﬁzeltmeyi hedéfledigi odemeler dengesindeki bozukluklara neden
olén oldukca fazla sayida faktor élralanabilif. S6z konusu
faktdbrler igsel veya dlssal olabilirler. (dig ticaret hadlerinde
dis faktdérlerden kaynaklanan bir bozulma veya toplam yurt ici
talepte ‘h1211. bir genigslemeye neden olan yurt icgi _ekonomi
" politikalari‘ gibi). 70711 yillérdaki digsal faktdrlerin

- geligmekte olan iilkelerde ortaya cikan istikrarsizliklarin temel

54 Rudiger DORNBUSCH, "Stabilization Policies in Developing
Countries: What Have We Learned?”, WORLD DEVELOPMENT, Special
Issne on Nationsl andInternational Aspects of Financial Policies
in Less—Developed'Countries, Vol.10, No.9, Eylil 1882, s.701.

S5 Lanée TAYLOR, Varieties of Stabilization Experience,
Clarendon Press, New York 1888, s.2; B6-9.
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nedenlerinden birisi oldugunu reddetmek miimkiin dégildir. Bununla
beraber gelismekte olan tilkelerin bir cogunda_enflasyonist talep
yﬁnetihi politikalar;, 315 ticaret ve finansal sistem i{izerine
konulan leltlamalar ve rijit déviz kuru politikalara bif biitiin
olarak bu 1#ilkelerin rekabet glelini éaylflatmls ve arkasindan
'5deme1er dengesi krizleri gﬁndemé'gélmistir56. | |

Bir iilkede istikrar programlné duoyulan gefeksinimin ilk
igareti genellikle agiri talep baskisi tarafindan verildigi igin;
bu durum tim ‘istikrar programlarinin talebi yénlendirmeye dﬁnﬁk

tnlemler icermesi gerektifini gosterir. Ancak bu, istikrar

programlarinin tamamen talep yvonetimi politikalarina
dayandirilmasa anlaminsa gelmemektedir. Istikrar programlara

geligsmekte olan iilkelerin yapisal 6zelliklerine vé problemierine
bagli olarak reel yurt d¢i toplam arz: etkileﬁeye yénelik
politikalari da icermek zorundadir. Sé=z konusu talep ve arz
yénlii politikalarain vaninda, dbviz kuru - politikalarini da
istikrar proframi baglaminda ayri bir arac olarak deBerlendirmek

gerekirs7,

. 56 Bu konuda ayrantaili bilgiigin bkz. Oktar TUREL, "Ekonomik
Istikrar Programlarina Genel Bir Bakig"”, TURKIYE'DE VE DUNRYADA
YASANAN EKONOMIK BUNALIM, [Ilhan TEKELI et.al.(eds)]}, Yurt
Yayainlari, Ankara 1984 icinde s.188-228. :

57 Bkz. EKHAN - KNIGHT, Some Theoretical and ..., s.719.
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A - Talep Yénli Politikalar

Talep yénefimine iligkin politikalar nominal yurt igi
toplam talepteki arﬁlsl kisitlamaya yonelik ©onlemleri kapsar.
Acaik bir ekonomide nominal talepteki, téplam arz artisini gecen,
artiglar fiyatlarda yviikselme vé o6demeler dengesi aciklari ile
sonuglanir. Bdyvle bir durumda falep vOnetimi politik551n1n hedefi
nominal talebi yurt ici hasila ve ﬁlke&e net sermaye giriglerinin
toplamina egitlemek ve bu dilzeye getirilen toplam talebin toplam
arza egit bir hizda artmasini 'séglamaktlr. Bunu gerceklegtiren
politika es anli olarak fiyét istikrarini ve d&demeler dengesini
gerceklestirir. Bu amagla kullanilabilecek araglar para ve malivye
politikasi araélarldlr. Biz burada hangi tilr politikanin etkin
oldugu konusundaki tartismalara girmeksizin, geliﬁmekté olan
ilkelerde para ve maliye pblitikalarinln bifbirlerinden bagimsaiz
olarak ele ailnémaya01gln1 kabul edécegiz. Gelismekte olan
ilkelerde para ve maliye politikalari arasindaki s6z konusu
bagimlilik kamw agiklari ve vyurt ici bara genislemesi arasindaki
bagla ilgilidir. Kamu sciklarai ve yurt ici kredi gehiglemesi

arasindaki bu bag iki faktdre bagli olarak ortaya cikmaktadar:

| 1) Yurt i¢i finansal piyasalarin yetersiz olugu,

2) Kamu ve 6zel kesimin uluslararasa finansai piyasalardaﬁ

fon bulabilmede gesifli gﬁglﬁklerle.karsllasmalar158;

58 XHAN - ENIGHT, Some Theoretical and ..., s.714-715. Bu
konuda ay®*intili bilgi icin ayrica bkz. Bijan B. AGHEVLI - Mohsin
S. KHAN, "Government Deficits and the Inflaticnary Process”,
INTERNATIONAL MONETARY FUND STAFF PAPERS, Vol.25, No.3, Eylul
1978, s5.383-416. ‘
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"~ etkinin derecesi ve siiresi, arz ve talebin siki para politikasi:

karsisinda nasil tepki gosterecegine bagli olacaktir. Arz ve
"talebin bu politika karsi51nda gbosterecefi tepki de‘su faktorlere
baglidar: |

1) Kredi daralmasinin ortaya | cikarttigas dengesizligin
uiuslarara51 rezerv girisleri iie dengelenme hizina,

2) Fiyatlarin agsafBiya doBru rijitidesine ?0,

3) Daralmanain reel hasila iizerinde yaratacagi negatif g¢arpan
etkisine,

4) Ucret sézlesmeleri vapilairken séz konuéu daraltaica
politikanan beklenip‘beklenmedigineel. | |

Konuya-maiiye politikasi agisindan yaklasildiginda kamu

harcamalérlndaki degisikliklerin dolayli ve dolaysaiz 'etkileri
giindeme gelmektedir. Eger kamu kesimi ticarete konu olan‘mallarl
satain aliyorssa bunun‘toplam talep, liretim ve eﬁflasyon fizerinde
bir etkisi yoktur. Ancak kamu. kesiminin ticarete konu olmayan
mallara satln,almasl, toplam talebi direkt olarak arttairir. Asal
onemli olan ve feoride tartisilan nokta kamu harcamglarlnln

‘dolayla oiarak varattigi  etkilerdir. Tartisilan husus kamu

. 80 RHAN - KNIGHT, Some Teoretical and ..., =.715.

61 James B. BULLARD, "Learning, Rational Expectations and
Policy: A Summary of Recent Research", THE FEDERAL RESERVE BANK
OF ST.LOUIS REVIEW, Vol73, No.l1, Ocak/Subat 1881, s.50-80. Robert
Lucas JR'a gore 6zel birimlerin para politikasindaki degismeleri
6nceden beklemesi halinde, s6z ' konusu politika degigikliginin
hasila 1iizerindeki etkisi sinirlanmaktadair. Ayraintili bilgi icin
bkz. 0Oliver J. BLANCHARD - Stanley FISCHER, Monetary and Fiscal
Policy Issues: The Time Consistency of Optimal Policy in =
Monetary Economy, Lectures on Monetary .Theory Part S,
Massachusetts Institute of Technology, Cambridge Mass., Subat
1890, s.1-53 (mimeo). : :
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harcamalarindaki artisan ézellharéamalardé vol actigi azalma ya
.da artmanin derecesi 1ile ilgilidir. ‘Kamn .harcamalarlnln
artmaslyla 6zel harcamélardﬁ artig Ongéren Keynesyen ¢garpan
mekanizma51 bilinen bir yaklas;mdlr.‘ Kamu- harcamalarainin
artmasiyla 6zel harcamalarda diigiis 6ng6ren bir kac mekanizma sbz
konusudur, Ornegin, artan kamu harcamalaril_ekonomik fasliyetleri
ve bu da ©6zel sektoriin para talebini arttirar. Bﬁnun sonucunda
efer faiz oranlara artarsa,_ diger sartlar degismemek kaydlylé,
toplam talebin faize karsi eének olan unsurlari diisebilir. Bn
durum literatiirde fﬁnaﬁsal cronding—out olarak bilinméktedir.
Faiz oranlara birvartls géstermése bile para ic¢in ortaya g¢ikan
asiri talep halkin nakit birikimini gercekiestirmek amaciyla dahsa
az tiketim vyapmasina neden olabilir.‘ Ote yandan kamu
harcamalaflndaki artis 6zel sektdr tarafindan gelecekteki vergi
yikiinhin z2rtacaga seklinde degerlendiriliyorsa 6zel harcamalar
‘diisebilir®2. Son olarak kamu harcamslarinin ne kadar artscaga
icret  sdzlesmeleri . yaplllrken tahmin | ediliyorsa, yurt: ic¢i
fiyatlar artarak ozel harcamalar; kamu harcamalarlndaki artig
kadar diisiirecek ve sonucta toplam talepte bir degigme

‘olmayacaktir. Ancak yukaraidaki sekilde ¢caligan rasyonel

€2 Robert J. BARRO tarafindan ortaya atilan ve literatirde
"Ricardian Equivalance” olarak bilinen bu etkiye gdre, artan kamu
harcamalari borg¢lanma ile finase edilmisse, ekonomik birimler bu
borcun gelecekte arttirilacak vergilerle ©&denecegini beklerler.
Bu yiizden bugtnkii tiitketimi kisarak gelecekte artmasi beklenilen
vergileri karsilamak amaciyla tasarrufa ydnelirler. Bkz. William
M.SCARTH, Macroeconomics: An Introduction to Advanced Methods,
Harcourt Brace Jovanovich,Inc., Orlandeo 1988, s.103-107; 116-118;
Robert J. BARRO, Macroeconomics, 3rd Ed., John Willey & Sons,Inc.
New York 1990, s.350-36B1. o
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beklentilef modelinin geligmekte olan ﬁlkelerde test edilmesi
gerektigi belirtilmekte ve sorun genis 6lcﬁde teorik alandaki
tartigsmalarda ele‘ﬁllnmaktadirsﬁ;

bzel sektdrden elde edilen #ergi gelirlerinin toplam
talep iizerinde direkt olarak‘ bir etkisi yoktur. Aneak vergiler
harcanabilir geliri etkiledikleri ‘ig¢in dolayla olérak ozel
hércamalar ﬁéerinde etkili olébilirler. Bu etkinin derecesi soz
konusu verginin halk tarafindan gecici mi yoksa siirekli mi kabul
edildigine (gecici olarak kabul edilen vergiler tiiketimi degil
tasarruflara érttlrir), vergilendirilen grubun demografik
_ faktorleri de kapsayan o6zelliklerine (drnegin yas ve ailedeki
fert sayisi marijinal tﬁketim‘ egilimini etkilemektedir) ve
finansal sistemin vyapisina .bagli. olacaktir.  Gergeklegstirilen
transfer 6deméleri'vergilerin tersi oldugu icin, toplam talep
fizerindeki etkileri de vyukarida vergiler ligin ortaya konan
etkilerin tersi yodnde ¢alisacaktir. Ozet olarak ifade etmek
gerekirse} maliye politikasainin toplam talep 1{izerindeki etkisi
Keynesyen vaklagimin ©ne siirdigiinden daha karmagiktir ve
daraltici bir maliye politikasinin talebi azaitlp azaltmadig:

tartismalidir.

‘63 Bu konudaki tartismalar icin bkz.Jacob A. FRENKE1l - Asaf
RAZIN, Fiscal Policies and the World Economy: An Intertemporal
Approach, The MIT Press, Cambridge M.A. 1888.
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B - Arz Yénlu Politikalar

Arz yonli politikalar talep yénlii politikalarin aksine,
vurt ig¢inde 1iiretilerek arza sunulan mal ve hizmet hacmini
arttirmaya yoneliktirler. Bu amaca yﬁnelik politikalar c¢ok
cegitli bigimlerde ortaﬁa cikabilirler. Ancak genelde iki ‘ané
- kategoriye bdliinerek incelenmeleri uygun olur.‘ Bunlarvkaynak
tahsisinde etkinligi arttirmaya yénelik politikalar §e kapésite
kullanimini arttirmaya yonelik politikalardar. Siiphesiz bu iki
kategoriye giren . politikalar coBu zaman birbirleriyle
ilgilidifler. Gercekte etkinligi arttirici bir politika kapasite
kﬁllaniminl-da olumlu yonde etkileyerek iiretimi srttairabilir. Bu
yizden iki tir politika,ara51nda' kesin bir c¢izgi cekmek ¢ofn
zaman milmkin olmayabilir54p

Etkinligi arttirmaya yonelik politikalar fiystlizr ve
marijinal maliyetler arasindski sapmalari gidermeye yénglik
6nlemleri igerir. S6z konusu sapmalari ortaya g¢ikaran faktérler
arasinda fiyat kbntrolleri, aksak rekabet, stibvansiyonlar ve
ticaret kisitlamalari sayilabilir. Etkinligi arttirici 6nlemlérih
en onemli o6zellilgi £ﬁketimi dﬁ§ﬁrmeksizin (veya bir diger ifade
~ile toplam téieﬁ Vefi ikenj mevecut kaynaklarla liretimi arttirmaya
hedeflemeleridir®5 . Ancak bu tir politikalarin 'getirécegi bazi
giicliitkler de sdz konusudur. Oncelikle, efer sermaye ve 1is giiciinin

sektdrler arasinda mobilize olmasinin oOniinde engeller varsa

64 KHAN - KNIGHT, Some Theoretical and ..., s.713-714.

85 Hyman P. MINSKY, Stabilizing an Unstable Economy, Yzale
University Press, New Haven 1988, s.157-1B3.
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istikrar programl. siiresince igsiélik problemi artabilir. Ote
vandan ekonomide rahatsizlik yaratan bir cok kamu politikasinain
hedefi etkinligi saglamanln 6tesinde‘baska hedeflere ySnelebilir
(6rnegin issizleré is  yaratilmasi, tﬁketicilerin sibvanse
edilmesi, temel mal ve hizmetler iizerinde fiyat kontrolleri
uygulanm551 ve ithalat kisitlamalara gibi). Bu yiizden etkinligi
arttlrmaya‘ vyonelik politika degisikliklerinin ilkenin politik
- gergeklerini  de hesaba katﬁa51 zorunludﬁr. Ote  yandan mikr§
ekonomik ‘politikalarln makro acaidan baza saklncalari olabilir.
Orneéin ikinei en iyl teorisinin belirttigi gibi, ekonomiae
onemli yapisal bozukluklar séz konpsuysa »istikrarsizllga neden
olan . faktorlerden bazilarini gidermek tiim ekonomide etkinligin
artacagi anlamina gelmez©€S, |
"Etkinlik acisindan godzlenen istikrarsizlik kaynaklara
vapilara gefegi mikro ekonomiktir ée ilkeden ﬁikeye deBisir.
Ancak etkinligin diigsmesine neden olan iki faktér son yillarda
makro ekonomik acidan &nem kazanmistir. Bunlardan ilki dais
ticaret 1iizerine konan kisitlamalarin neden oldugn  diisiik
etkinliktir. Dis ticaret ve Odemler dengesi ilizerine konan tarife,
kota ve diger kisitlamalar ticaret haominin dﬁ§mesine. ve
uzmanlagsmanain &etersiz diizeyde kalmasina neden olarak
nluslararasi gartlara uyum gostermede esneklikleri olmayan ithal
ikameci sanayilerin gelisimini tesvik edérler. Nitekim vapilan

bazi | ¢alismalar, genel anlamda, _ diga dénitk 'sanayilegme

66 Judith N. VYATES, Optimal Stabilization Poliecies and
Growth, Rotterdam University Press, Rotterdam 1871, s.7-8;
MINSKY, Stabilizing an Unstable ..., s.1B3.
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stratejilerinin digssal soklardan kaynaklanan istikrarsizlaklara
:gidermede ice déniik bilyiime stratejilerine gore iistiin olduklarani
ortaya koymugstur®7., Bu vyiizden 80°1i yillarda gelismekte olan
iilkelerde uygulanan istikrar programlarlnln biiyik bir g¢ogunlugu
finansal sistemin yaninda dlS ticarette de liberalizasyonu
gindeme getiren programlardirs®. Son jlllarda gelismekte olan
.ﬁlkelerde etkinligin dilismesine neden olan ve makro agcidan oOnem
kazznan ikinci faktér ise fiyat kontrolleri ile ilgilidir.
Ornegin geligmekte olan Ulkelerde devlet tarimsal iiriinlerin
fiyatlarini wuluslararasi piyasa fiyvatlarindan farklas diizeyde
tutar. Bu tiir politikalaran tarimsal_ iiretim diizeyinin wve iiriin
vapisinin belirlenmesinde g¢ok glicli etkileri wvardar. Bir .gok
zZzeligmekte olan ﬁlkede' kamu pazarlama kuruluglari taraimsal
.ﬁretimin biiyiik bir bdliimiini satin almaktadir. Eger pazarlama
kurnmua gelirini srttirmak idcin (yva da zararini kapatmak icin)
ciftcilere odedigi fiyati uluslararasi fiyatin altinda tutarsa bu
iiretimin vergilendirilmesi anlamlna'gelir; Bu durum dretimi ve
ihracatl‘ gerilétirken ithalati arttirabailir ve kamn bﬁfgesinde

sorunlara yol agar. Ayni seyler -enerji fiyatlari ig¢in de

67 Bu konuda ayrintili bilgi iein bkz. Anne 0. KRUGER,
Liberalization Attempts and Consequences, Ballinger Publishing
Cocmpany, Cambridge M.A. 1878; Bela BALASSA, "Structural
Adjustment Policies in Developing Economies”, WORLD DEVELOPMENT,
Vol.10,No.1, 0Ocak 1882, s.23-38; Ralph C. BRYANT (ed.),
Hacroeconomic Policies in an Interdependent World, The Broockings
Institution, New York 1988.

68° Galip YALMAN, “Gelisme_ Stratejileri ve Stabilizasyon
Politikalari: Baza Latln Amerlka Ulkelerinin Deneyimleri Uzerine
Gdzlemler"”, TORKIYE'DE VE DUNYADA YASANAN EKONOMiK BUNALINM
[TEKELI et.al.(eds)] icinde s.94.
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gegerlidir. Eger enerji fiyatlarl uluslararas: fiyatlarain altinds
tutulufsa, kamu otoritesi buon nedénle biitgcesinden siibvansiyon
ayirmak zorunda kalmakta ve bu da iilkenin daha az enerji yogun
iretime ve tiketinme kaym351n1 yavaslatmaktadlr. |
Istikrar prograﬁlarlndé arz yonlu politikslara iliskin
ikinei katégori kapasite kullanimina iliskin 6tnlemleri
kapsaﬁaktadlr. Ekonominin kapasite kullsniminan geﬁisletilmesi,
diger faktorler yanlndé, toplam talepte vyatirim ve tiketimin
paylarina ve gerceklestirilen yatarimlarin niteligine baglldlr;
Bu yiizden istikrar proframinda bu amacs ydnelik olarak yer alacak
dnlemler tasarruf ve vatiramlara destekleyici onlemlerdir. Bu tur
politikalarin kamu sektorid énglndan.malif durumu iyilestirmeyi
amaglama81, ozel kesim agisindan da faiz OranlY izerinde
vyoBunlasmasi gerekir. ‘Faiz oranina 1iliskin politikalar szdece
kisa dénemde toplam talebi ve enflasyonu etkilemekle kalmaz, uzun
dénemde finansal aktiflerin birikimi ve yatirimlarin diizeyi ve
niteligi iizerinde de wolumlu etkiler yaratir®®, .Uygulanan
finansal kisitlamalarla haemi .daralan finansal sistemi tekrar
genigleme yoluna sokabilmek i¢in istikrar proB8rami 1ile faiz
oranlarinln yﬁkseltilmesi gerekir. Boylece finansal sistem daha
etkin ¢aligir hale getirilebilir. Ancak bu noktada faiz orana
defisikliklerinin va da déha genel bir ifédeyle finansal sistemde

gergeklestirilecek liberalizasyonun istikrar proframindaki diger

68 Literatiirde McKinnon - Shaw Hipotezi olarak adlandirilan
bu vyaklasim ¢alismamizin ikinci bdlumiinde ayrantili olarak ele
ailnacaktir.
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onlemlerle koordine edilmesi gerekir. Yasanan tecriitbeler bu
koordinasyonun ©6zellikle istikrar programa uygulamasinin ilk
asamasinda 6ném kazand;glnl géstermektedir. Istikrar prégraml
uygulamalérlna iligkin bélﬁmde gorecegimiz gibi, unygulamalaran
ilk sasamasinda agiri dasvranilmasi yapisal def8isim siirecine gifen

finansal sistem izerinde yikici etkiler yaratabilir. Bu konuda

koordine edilmési' gerekli en onemli politika doviz kurn
politikasidar. Zira iilkeye sermaye girislerinin finansal sistemi
istikrarsizliga sliriiklemesi - bu koordinasyon sayesinde

6nlenebilir.

C —.Daviz Euru Politikasa :

‘Finansal klsltlamalgr altindaki bir_ ekonomide
uygulamaya konan istikrar proframinda kismen talep y6nli kaismen
de arz yo6nld bir politika araci olarak kullanilabilecek?0 déviz
kurundaki. degigikliklerin iki amaci vardar. Bunlardan birincisi
uluslararasa piyasalafda rekabet giiciinii arttirmak ve ikincisi de
ticarete vkonu olan mallarin dretimini . tesvik edebilmektir.
Ornegin cari islemler dengesindeki bozukluk nedeniyle = ortaya
.¢cikan 'a51r1>>ta1ep baskisinin s6z konusu oldugu 'bir ilkede,
gergeklestirileﬁ devaliiasyon 1ithal edilen mallarin yurt igi
fiyatlaraini arttiracaktir. Talep acisindan " 'konuya

vaklasildiginda, devaliiasyonun tdplam talep iizerindeki etkisinin

70 Gerceklestirilecek doviz kuru degisikliginin arz ve talep
ydnlii o6zelliklerini kapsamli olarak ele alan bir incélem igin
bkz. Rudiger  DORNBUSCH, Inflation, Exchange Rates, and
Stabilization, Princeton University Department of Economics
Workin Paper No.165, Princeto N.J., Ekim 18986.
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negatif oldugu gériilisr. Zira fiyatlarda meydana gelen artigs ozel
kesimin reel gelirini dusiirecektir. Arz agisindan ise, eger
dretim faktﬁrlerinin fiyatlarindaki -artig devaliiasyon sonucu
fiyatlar genel dﬁzeyinde ortaya cikan artisin altinda kalairsa,
devalilasyon 1iretim lizerinde olumlu etki yaratabilir. Oldukga 
basite indirgenmis sekliyle yukaradaki acaiklamalar doviz kuruﬁun
gergcekei  olarak _segilmesinin 6nemini vﬁrgulamak 39;51ndan
yararlld;r. Nitekim bu kisa aciklamalardan glkartllacak ve
istikrar programinin uygulanmasinda dikkate alinmasi gereken dért
énemli husus vardir:

-1 ZRurdaki asaira degerlenmenin' tespit “edilerek gerekli
devalﬁaéybn oraninin saptanmasi.

2) Reel do6viz Lkuru ig¢in bir Hedef saptanmasi ve 1istikrar
programinin para, maliye, ticaret ve iicret politikalarina iligkin
diger onlemlerinin buna gdére ayarlanmasi.

3) Reel doviz kirunda gergeklestirilecek degisimin ekonomi
dzerindeki etkilerinin ivi belirlenmesi.

4) .Devaliiasyonu takiben izleﬁecek kur rejiminin @ veya kur

belirlenmesinde uygulanacak kurallarin tespit edilmesi.
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.- TxkiINCcT BoLOM
EXKONOMEK TSTIKRAR VE
FENANSAL LTBERALTZASYON

I - FINANSAL LIBERALIZASYOR IiSTIERRAR fLiskisfi
Onceki boltimdeki  ag¢iklamalarimizda geligsmekte olan

ilkelerde vyogun sekilde uygulanan ‘finansal kontrol ve

kisitlamalarin  sonucta - neden olabilecegi makro ekonomik
istikrarsaizliklara ortaya koymaya galaistik ve bu

istikrarsizliklaran finansal sistemin liberalize edilmesi
gerektigi vyolundaki gérﬁsleri gindeme getirdigini belirttik.
Gelismekte olan iilkelerle 1ilgili olarak bu yoéndeki ‘géfﬁsleri
gliindeme getiren iktiéatgllar Ronald McKinnon ve Edward Shaw idi.
McKinnon ve Shaw’un.gergeklestirdikleri analizler geligmekte olan
filkelerde unygulanan finansal kontrollerin uzun dénemde ekonomik
biiyiime iizerindeki olumsuz etkileri ile ilgilidir ve sonugta bu.
kontrollerin kaldirilarak finansal sistémin liberalize edilmesi
ile bu olumsuzluklaran Agiderilebilecegi sonucuna ulasilmaktadar.
Ancak bu konuda sonraki yillarda McKinnon-Shaw mﬁdelini temel

alarask gelistirilen modellerde finansal liberalizasyonla ilgili
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analizlér, liberalizasyon uygulamasinin kisa dénem makro ekonomik
sonuglarin: incelemeye yénelﬁistir. Bu analizler sonucundsa
finansal libéralizasyonun uygulamaya .konan istikrar programi
siiresince kisa doénemde hasila lizerinde olumlu sonu¢lar yaratacaga
sonucuna ulasanlar bulundugu gibi, gelismekte olan tilkelerdeki
finansal kontrollerin olumsuz etkilerini kabul etmekle birlikte
liberzalizasyon uygulamalarinan kisa donemrde hasila kayblnl
arttiracagini ©one siirenler de bulunmaktadir. A$agldaki bolimde
once 1istikrar pélitika51 baglaminda liberalizasyonu savunan
gﬁrﬁslerbe gelistirilen modelleri inceleyecek ve daha sonra
finansal sistemin liberalize edilmesinin‘ 'gelismekfe olan
tilkelerde kisa donemde istikrarsizlifi arttiracagini savunanlaran

gelistirdikleri modelleri ele alacsfiz.

A - Finansal Liberalizasyonu Destekleyen Goriisler
Yukarida da belirtildigi gibi McKinnon ve Shaw
tarafindan géligtirilen modeller daha sonra bagka iktisategilar
tarafindan gelistirilén modellere esas teskil etmistir71. Bu
vilzden once sdz konusu yazarlar tarafindan 1873 yilainda ayrl ayrai
gerceklestirilen analizleri bir arada ele alacak ve daha sonra da

bu konuda gelistirilmis olan diger modelleri inceleyecegiz?2.

71 Nitekim Fry calismalarinda Kapur, Galbis, Mathieson ve
kendisi tarafindan geligstirilen finansal kalkinma modellerini
McKinnon - Shaw Modelleri basligi altinda incelemektedir. Bkz.
FRY, Money, Interest,; and Banking ..., s.28.

72 Aslinda McKinnon ve Shaw tarafindan gelistirilen modeller
arasindas temelde ayrinta olarak kabul edilebilecek bazi
farklilaklar wvardir. Ancak biz bu konuda Lazoros E. MOLHO,
"Interest Rates, Savings, and Investment in Developing Countries:
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1. McKinnon-Shaw Modeli :

Ekonomik biuyiime sﬁreéinde finansal kalkinmanin 6nemini
vurgulayan ¢ok sayida g¢alisma bulunm581na karsin McKinnon ve
Shaw'ﬁn vukarida andigimiz ga11$ma1ar1n1n vayinlanmasina degin bu

koriuda gelistirilmis teorik bir model yoktu. Neoklasik ekonomik

biiyiime teorilerinde temel olarak finansal varliklarin reel
getirisindekl artig degil sksine diisiis tasarruf ve yatirimlara
tegvik etrmekte ve dol yis iktissci biyimeyi

ayisa
hizlandirmaktaydi. McKinnon ve Shéw neoklasik. biiyiime modelindeki
‘para ve sermaye arasinds 'tam ikame ‘oldugu seklindeki dnemli
. VArsayimin gelismekte clan wlkeler baglaﬁlnda gercekci
olmadiélndan hareket etmislerdir. MecKinnon, necklasik modelin
aksine, reel para balanslari ve ekonomik anlamdzki vyataramlarain
taﬁémlaylcl mallar dlarak kabul ‘edildikleri bir model
geligtirirken, Shaw necklasik biliyine médelini reddetmekie ve
185071131 ylilarda John Gurley ile birlikte geiistirdikleri
borg¢/aracilik vaklasimini (debt/intermediation approach) modeline
esas almaktadir?3. |

McKinnon ve Shaw tarafindan analiz edilen gelismekte

olan ekonomi baslangicta finansal sistemin kamu kesimine senyoraj

varatmak amaciyvla kontrol edildigi ve dasha sonra bu kontroliin

L Re-examination of HcKinnon-Shaw Hypotheses”, INTERNATIONAL
MONETARY FURD STAFF PAPERS, Vo0l1.33,No.1, Mart 18886, s.112-114°de.

gelistirilen gorislere dayanarak bu modellerin birbirlerini
tamamalayieil olduklarini kabul edecegiz. S8z konusu modeller
arasindaki farklilaklar:i ortaya koyan c¢aligmalar ig¢in bkz.
GUPTA,Finance and Economic ...,s.3-25; FRY, Money, Interest, and
Banking ..., s.22-23. '

73 FRY, Models of Financially ..., s.752-753.
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finasal piyasalar iizerinde baskiya déﬁﬁstﬁgﬁ bir gelismekte olan
. ekonomidir. McKinnon-Shaw modelinin temel &zellikleri Sekil 3°de
goriilmektedir74. Modele gére finansal kunrumlar tasarruf
sahipleri ve gifi$imciler arasinda fon transferini gergceklestiren
aracilardir.  Tasarruflar reel fsiz oranlarinain pozitif bir

fonksiyonudur ve go, g1, g2 gibi gegsitli ekonomik biiyiime

& woel
fain aresx

Tasarrut
Yatiran

SEKIL 3

hizlaraina gergeklestirecek tasarruf miktarlari Sgo, S&i, Sz 'dir.

Ulkede uygulanmakta olan finansal kontrol faiz oranlarinin sabit

74 Sekildeki egrilerin elde ediligleri konusunda ayraintali
bilgi i¢in bkz. Maxwell J. FRY,"Money and Capital or Financial
Deepening in Economic Development?", JOURNAL OF MONEY, CREDIT AND
BANKING, Voll0.,No.4, Kas®- "'27R, <=.485. Ayraica bkz. FRY, Models
of Financially Lo oo .7 3t and Banking...s.16.
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tutulmasaindan ibarettir ve bu durum reel faiz oranainin piyasa
denge seviyesinin altinda kalmasina neden olmaktadlr. Bu durumda
sekildeki FF dogrusu finansal kontrolii temsil etmektedir. ro
diizeyinde sabit kalan reel faiz orani ve bu faiz oraninda
gerceklesen Sgo tasarruf miktari gergeklegtirilebilecek fiili
vatiramlarin Io ile sinirli olduBunu gﬁstermektedir. le asamada
faiz orani tavani uygulamasinin sadece mevduatlar igcin gegerli

olduBunu ve kxedi

(1)

glz orenlarinin bankalar tarsefindan serbestc

[ 2
Hy

belirlendigini kabul edelim. Boyle bir durumda bankacilik-
sisteminden kredi talebinde bulunan vyatiraimeci ra gibi bir fziz
orani ile ksrsilagacsktar. Bankalsasrin mevduatléra tdedikleri ve
kredilerden elde ettikleri faiz oranlari arasindzki fark,
bankalarin mevdunatlara 6dedik1eri faiz sabit tutuldugu icin, faiz
d1$1ndéki rekabette kullaﬁ;lacaktlr. Ornegin bu sekildeki banks
karlarai yofun olarak yﬁrﬁtﬁlen'reklam kampanyalarini ya da en
kiiciitk vyerlesim birimlerinde bile acllacak veni gubélerle cok
subeli banka01lggl tegvik edecektir.

 Bu vapidaki bir finansal sistemde enflasyonun
hizlandi1g1 bir -déneﬁde reel faiz oranlari disecektir. Béyle bir
durumda diigsen reel faiz oranlarinin tasarruflar »ﬁzerindeki
etkisi, anaiizi bésitlestirmek acisindan, enflasyon. sonucu deger
"kaybetmeyen ve arzil ' sabit olan aktifler eié alinarak
gésterilebilif. Enflasyonun hlzlandlgl bir donemde ekonomideki
birimler buna karsi tasarruflarini koruyabilmek ig¢in arzi sabit
olan topraga Segmektedirler. Ote yandan toprak fivatlarai da en az

genel fiyat diizeyindeki artis kadar yiikselmektedir. Buna goére
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‘reel faiz oranlarinin dﬁstﬁgﬁ bir durumda. mevduatlarla
karsilagtirildigainda, bir tasarruf araci olarak toprak dsha cazip
hale gelecekfir. Ancak toﬁrak satin almak ekonominin biitiind
agisindan bir yatarim Qlarak kabnl edileﬁez,. zira vapilan
varsayim gerefi arzi sabittir. Enflasyonun hizlanmasi ile diisen
reel faiz oranlarins bagli olarak 'banka0111k sistemi mevdusat
ka&blnabuérayacak ve sistemden c¢ekilen bu fonlar toprask aliminds
‘kullanilacaktir. Artan talep nedeniyle arzi sabit olan toprsk
fiyatlarandakil artis genel fiyét ditizeyindeki artistan daha yiiksek
olacaktir. Deferi artan toprak, ellerinde toprak bulunduranlarin
aktiflerinin deferini Yﬁkseltecektir.'Buna gére reellgelirde bir
degiéme olmsksizin dahas yiiksek toprak fiyatlara bireylefin
refah/gelir oraninia yilkseltmektedir. Ote yandan dénemler arasai
(intertempofal) fayda maksimizasyonu teorileri refahtza ortays
cikan bir artisin hem bugtnki heﬁ de gelecekteki tiketimi
arttirdigina ortaya koydugundan?®, cari gelirde bir degisme
olmaksizin artan tiiketim tasarruflafl azaltacaktair.

Aslanda  finansa1 koﬁtrol politikalarinin uygulandaiga
bir c¢ok gelismekte olan 1ilkede yiliriirliikte olan faiz oranz
tavanlari sadece mevduatlar i¢in degil kredilér igcin de
gecerlidir. Bﬁnun da OGtesinde gelismekte olan i{ilkelerin pek
azinda rekabetei bir bankaclllk sistemi goriilmektedir. Boyle bir

ortamda ticari bankalar telafi edici balanslar (compensating.

75 Bkz. BARRO, Macroeconomics ..., s.70-72.
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balances)78 uygulam551 ile kredi faiz orani tavanlarindan
kurtulma olanagina sahiptirler. Ancak bankacilik sisteminin kredi
faiz oranlarina tavan uygulanﬁasi durumunda kaginilmaz olarak’
daha yogun bir bicimde bésvurduklari yéntem kredi tayinlamasaidar
(credit rationiﬁg). B6yle bir uygulamada da krediler yatiiim
projesinden beklenen verimlilige gore degil islem maliyetlerine
ve kredinin batma riski konusundaki beklentilere gdre
dzEilmaktadar. Dzahsa once de belirttigiriz gibi, kredi
karglilglnda alinacak teminatain kalitesi, kredinin buydklags,
firmanin piyasadaki ismi, politik baskilar ve riisvet kredi
daglllmlnl‘etkileyebilecek diger unsurlardir. Sekildeki noktalar
bu sartlar altinda finanse edilen yatirimlari goéstermektedir.
Finansal piyasalarda uygulanan kredi faiz ‘tavanlarl bankalaran
risk ﬁstlenmekten'kaginmalarina neden olacaktir. Zira séz konusu
ta#anlar etkin bir sekilde uygulanmakta ise, yani bankalarain
telafi edici balanslar yo6ntemiyle yiitkselttikleri faiz orana
tavana yetefsiz kaliyorsa, risk primini faiz oranina ekleme
olanagi ortadan kalkacaf8indan bu durum yﬁksek verimlilige sahip
vatirimlarin gerceklesmesine engel olabilir77.‘ Boéylece finansal
kontrollerin etkin bir sekilde uygulandlgi bir ekonomide faiz
orani tavanlarinin _hemeh Gzerinde bir gelir getiren yatirimlara

dogru ydnelme egilimi olacaktir. Bu tiir yatirimlar FF dofrusunun

76 Ticari bankalarin ac¢tiklari kredinin belirli bir kisminai,
belirli bir silire igin ayni bankada agilan vadesiz bir hesapta
bulundurma zorunlulugu getirmeleri gibi uygunlamalarla elde
ettikleri mevduatlara telafi edici balanslar denilmektedir.

77 SHAW, Financial Deepening ..., s.86.
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hemen izerindeki taralz alanda yer alan noktalarla
gosterilmektedir. Buraya kadar anlattiklarimizin 1s181inda
gelismekte olan bir ekonomide uygulanan faiz orani tavanlara
seklindeki bir finansal kontrol politikasi iic sekilde ekonomide
istikrarsizliB8a neden olmaktadir:

1) Diigiik faiz oranlari cari gelirden tiiketime ayrilan payi
arttirmaktadir, bu da tasarruflarin optimum dizeyin altainda
gergeklesmesine neden olmaktadzir.

2) Ellerinde fon bulunduran tasarruf sahipleri bu fonlar:
mevduata doénligtiirmek yverine kendileri direkt olarak diigiik
getirili yatirimlara ydnelebilirler.

3) Dugiik bir faiz oranindan istedikleri mikﬁarda bor¢lanma
olanagi bulan yatirlmcllar, ucuz maliyetli bu sermaye 1le sermave
yoBun yvatirim projelerini tercih edebilirler.

Selektif kredi politikalariyla desteklenen finansal
kontrol durumunda ise bankalar aktiflerinin minimum bir oranina
tncelikli sektdrlere tahsis etmekle yiukiimlidirler. Kontrol
altinda tutulan faiz oranlarina raZmen bankalar bu tir kredilere
daha da diisiik diizeydeki siibvanse edilmis faiz orani uygulamak
zorunda birakilabilirler. Reel anlamda negatif olan ve bu ylzden
geri OBdeme iizerinde caydirici bir - etki yaratan s6z konusu
siibvanse edilmig faiz oranlari gelismekte olan iilkelerde selektif
kredi politikasi uygulamalarinin hemen hemen tiimiinde kér$1lasllan
batik kredi probleminin nedenlerinden birisidir. Yiksek bir batik

kredi orani, yatirimlar icin daha az miktarda fon kalmasina neden
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olacagindan, finansal sistenin esﬁekligini ve biiyiik 1igiini
diigiiriirken sistemin hassasiyetini de arttirir.

Ekonomide baslangigta uygulanan faiz orani tavaninin
ro’'dan ri’e yiikseltilmesi (Sekil 3°de FF do8rusunun FF’ durumunsa
Belmesi) tasarruf ve yatrimlari arttiracaktir. Reel faiz oraninda
gdzlenen artis tasarruf fonksiyonunu etkiler. Ote yandan yilkselen
reel faiz oranlari daha o&nceki faiz oranindan gergeklestirilmesi
karli olan yatirimlari srtik karli olmaktan c¢ikarir. Sekilde bu
tir yatirimlar tarala alanda kalan noktalardir. Zira bu
vatirimlar ri1i gibi bir faiz oraninda artik karli durumda
degildirler. Bu yiizden toplam yatirimlarin ortalama getirisi veya
etkinligi artar. Bu siirecg ekonomide biyime hizini yiikseltir ve
tasarruf fonksiyonunu Sgi’e kaydirir. Buna gére tasarruf
sahiplérinin gelirini ve vatairimlarain verimlilifZini arttiran
yiksek bir reel faiz orani daha fazla yatirim gercgeklesmesine
neden olmaktadir?®. Miktar ve kalite olarak artan yatirimlar dsa
ekonomik biyiime Gizerinde her iki yoldan da etkili olacaktair.

McKinnon ve Shaw tarafindan incelenen finansal kontrol
altindaki ekonomi igcin o&6nerilen ¢dziim bu yizden faiz oran:
tavanini yiitkseltmek veya enflasyon oranini digiirmektir. Uygulanan
mevduat ve kredi faiz orani tavanlarinin tamamen kaldirilmasa
ortalama yatirim verimliliginin yiikseltilmesi gibi optimal
sonuglara ulasilmasina olanak tanlyacaktlr. Bu durum sekilde

I2 - rz dengesi ve gz gibi daha yiiksek bir biiyime orani ile

78 SHAW, Financial Deepening ..., =.126-127; McKINNON, Money
and Capital ..., s.128-129.
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gosterilmektedir .McKinnon daha yakin tarihli c¢alismalarinda
bagsarili bir finansal 1liberalizasyonun 6n sart: olarak kamu
kesimi finansman agiginin kontrol edilmesi gerektigini
belirtmektedir?7®. Ciinkdi kamu kesimi ag¢iklari kaginilmaz olarak
vurt igci finansal piyasalarain su va da bu sekilde
vergilendirilmesi ile finanse edilmektedir. Finansal piyasalardan
enflasyon vergisi ile gelir elde edilmesi finansal aracilarain
yvurt disina gelir transfer etmelerini ©&énleyebilmek icin déviz
kontrolini de beraberinde getirir. Bu da sabit kur sistemini
zorunlu kilmaktadir®9. Bu yiizden biiyitk miktarda kamu ag¢iklar:
finansal liberalizasyon ve ekonomik bilyiime ile geliskilidir.

Literatiirde gelistirilen finansal kalkinma modellerine temel
teskil eden McKinnon - Shaw modeli hakkindaki bu aciklamalardan
sonra, s60z konusu modellerden konumuz agisindan bizi ilgilendiren
ikisini, Kapur ve Mathieson tarafindan geliétirilmis olan

modelleri ele alacagizBl,

79 McKINNON - MATHIESON, How to Manage a Repressed ...,
s.7-10.

80 McKINNON - MATHIESON, How to Manage a Repressed ...,
s.18-17.

81 Burada ele alinan iki modéle ilave olarak Vicente GALBIS
ve Maxwell FRY tarafindan gelistirilen iki ayri modelin de
belirtilmesi gerekir. Ancak Galbis gelistirdigi modele iliskin

dinamik ¢cOzim mekanizmasini ele almadig: igin istikrar
politikalarinin etkilerini test etmek amaciyla
kullanilamamaktadir. Fry modeli ise ise esas olarak finansal
kalkinma-ekonomik kalkinma iliskisini test etmeye ydnelik oldugu
igin galismamizin kapsaml disinda kalmaktadir. S6z konusu

modeller konusunda ayrintila bilgi 1i¢in bkz. Vicente GALBIS,
"Financial Intermediation and Economic Growth in Less-Developed
Countries”, THE JOURNAL DEVELOPMENT STUDIES, Special Issue on
Finance in Less-Developed Countries, Vo0l.13, No.2, Ocak 1977,
8.58-72; FRY, Honey, Interest, and Banking ..., s.46-B2.
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2. Kapur Modeli

Basant Kapur gelismekte olan.ﬁlkelerde uygulanabilecek
fiyat istikrari modelinde para politikasina iliskin farkli iki
6nlem olarak tanimladiZi mevduat faiz oranlarindaki artis ve
parasal genigsleme oranindaki disiis araciligi ile istikrara ulasma
gcabalarinin kisa donen makro ekonomik etkilerini
aragtirmaktadir®2,

Kapur ‘un olusfurdugu model sabit sermaye (G) ve isletme
sermayesi arasinda sabit bir teknik iligski oldugunu varsayarsk
analize baslaméktadlr. Bu durumda ekonomi finansal kontrol
altinda ise c¢aligma sermayesini finanse etme imkanlari oldukca
kisitlaidair ve boylece ekonominin genelinde toplam ¢alisma
sermayesi kullanimi diisik diizeyde kalacaktir. Aralarindaki
deBigmeyen teknik iliskive bagla olarak digiik bir isletme
sermayesi kullanimi diisiik bir sabit sermaye gerektirecek ve bu
yiizden ekonomide liretim siirecinde kullanilmamig atil bir sabit
sermaye stoku olugacaktir. Mevcut i{iretimde kullanilan sabit
sermayeye G ve caligma sermayesine W dersek iiretimde kullanilan
toplam sermaye (K),

(1) K=G+ W
olacaktir. Sabit sermayenin toplam sermayeye oranina (G/K) a
dersek (ki a yukarida sdzii edilen teknik 1iliski nedeniyle
sabittir) igletme Sermayesinin toplam sermayeye orani (1l-a)

olacaktir. Bu noktada Kapur 6nemli bir wvarsayim yaparak Harrod-

82 Basant K. KAPUR, "Alternative Stabilization Policies for
Less-Developed Economies", JOURNAL OF POLITICAL ECONOMY, Vol.84,
No.4-1, Agustos 18978, s.777-735.
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Domar biiyiime modelini benimsemekte ve asagidaki toplam iiretim
fonksiyonunu ele almaktadir:
(2) Y =0k
Bilindigi gibi bu modelde Y reel hasilayi, o ise hasila/sermaye
katsayisini gostermektedir ve sabittir.

Modelde nominal para arzi iki unsurdan olugmaktadir.
Bunlar baz para (C) ve ticari banka sisteminin kredi hacmi (L)
olarak belirtilmektedir. Buna gére para arzi (M)
(3) M=C+L
olarak belirlenmektedir. Modelde baz paranin hilkiimetin transfer
harcamalari gibi piyasaya siirildiigia kabul edilmektedir. Kapur
modelde basitligi saglamak agisindan kredilerin ve baz paranin
para arzina olan oranlarini sabit kabul etmektedir. Buna gdre
L/M = q olarak tanimlanmakta ve g sabit kabul edilmektedir. Ayna
sekilde C/M = 1 - q olmaktadir. Para politikasina iligkin kontrol
parametrelerinden birisi baz paranin biiyiime hizaidir. €C =

denirse, q nun sabit olmasi

(4)

olmasini gerektirir®®. Kapur bu noktada bir baska varsayimi
daha analize dahil etmekte ve ekonomide heniiz kullanilmamis bir
sabit sermaye stoku olduBu igin banka kredilerinin tamamiyla
igletme sermayesi finansmani igin kullanildigainz kabul

etmektedir.

83 Bu c¢alisma boyunca her hangi bir degiskenin lizerindeki
nokta sdz konusu degigkenin yiizde degigsim oranini ifade edecektir
Yani Xe = (Xe - Xe-1)/Xe-1 olarak yorulanmalidir.
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Bunlarin 1si1ginda t dénemine iligkin kullanilan isletme
sermayesi miktari (l-a)Ke olacaktir. Ote yandan banka kredisi
olarak kullasnilan bu isletme sermayesi miktarinin sabit bir orani
(6) yine Dbanka kredileri araciligi ile finanse edilmekte ve
dolayisiyla (1-8) kadari da firmalarin dahili finansman imkanlari
ile karsilanmaktadir. Sistemdeki mevcut ¢aligma sermayesinin
tamaminin tiiketildigi wvarsayima ile reel c¢alisma sermayesi
miktarini sabit tutabilmek icin gerekli olan nominal banka
kredileri miktar: APS8(1-a)X olacaktair. Bu ifade fiyatlardaki
artigtan Otiiri artan galisma sermayesi yenileme maliyetini ifade
etmektedir. Eger AP/P = = denirse modeldeki sermaye bifikimi
orani, ya da bir bagka ifadeyle kullanilan reel sermayedeki net

artigs: veren esitlikAasagldaki gibi olacaktair:

_ 1 [AL-APB(1-®)K

Yukaridaki esitlikte AL banka kredilerindeki nominal artaisg

miktarlnl ifade etmektedir. Bu egitligi

(6)
1 AL _ _

seklinde yazar ve AM/M = p ve L = gM deferlerini esitlikte yerine
koyarsak

(7 )

M
AK = (1-a)

[qp—E; - %8 (1-a)K

elde edilir.
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Y/K = o ve AR/K = AY/Y = y oldufu igin yukaridaki esitlik
¥ va bagli olarak su sekilde yeniden yazilabilir:

(8)
=u M  go_
Y=bpy - py ™0

Yukaridaki (8) nolu esitlige gbére ekonomik biiyiine
hizini pozitif ydnde etkileyen parametreler gsunlardir:
-=- para arzl biiyime hizi (u)
~—- hasila sermaye orani (o)
-- kullanilan sabit sermayenin toplam sermaye

stokuna orani (a)

kredilerin para stokuna orani (q).

Biiyiime hizini negatif yénde etkileyen parametreler ise
-- paranin dolasim hizi (PY/M),
-- banka kredisi 1ile finanse edilen igletme
sermayesi yenileme orani (0)84,

Bu noktada yukaridaki (8) nolu egitligin gésterdigi
ilging bir nokta wvardir. Bunu g6rebilmek ig¢in bir an halkin
elinde nakit bulundurmadigi ve tim islemlerini bankalarda bu
amagla bulundurdug8u hesaplardan karsiladif8ina varsayallm. Bu
durumda baz para zorunlu karsilklara egit olacaktir. Boylece
Kapur modelindeki kredi arzini para stokuyla iligkilendirmek
miimkiin olmaktadir. Bu durumda zorunlu karsilik oran: C/M
olacaktir. Banka kredilerinin para arzina orani L/M = q oldufuna

gbre zorunlu karsilik orani (1-q) olur. Bu durumda yiiksek bir

84 FRY, Money, Interest, and Banking ..., s.30.

75



zorunlu karsilik orani kredilerin para arzina oranini diigsiirecek
ve vyukaridaki (8) nolu esitlife gére ekonomik bilyiime iizerinde
negatif etki yaratacaktir. Bunun disinda ayni esitligfin sonunda
ver alan mO® ifadesi, kullanilan g¢aligma sermayesini'yenilemek
igin gerekli olan ilave finansman anlaminda, enflasyonun
bankacilik sistemine olan maliyetini ifade etmektedir.

Modelde  Dbiiyiime hizini etkileyen anahtar degisken
¢caligma sermayesine net ilavelerde bulunabilmek ig¢in kullanima
sunulan reel banka kredileridir. Bu arz miktari reel para talebi,
parasal genigleme orani, kredilerin para arzlna orani ve
finansman ‘oranl (8) tarafindan belirlenmektedir. Kapur
literatiirde genig O6lg¢iide kullanilan Phillip Cagan nin para talebi
fonksiyonunun bir benzerini kullanmaktadir. Buna géref

y_d = Y.g2ix*-a
(8) P
olmakta ve M34/P arzulanan reel para balanslarini, mwe beklenen
enflasyon oranini ve d mevduat faiz oranini godstermektedir.
Kapur 'a gdére para talebinin gelir esnekligZi birime egittir. Bu
durumda istikrarli bir ekonomideln = we olacak ve paranin dolagim
hizi (V) sabit kalacaktir. Bilinen defigsim &zdesligini
(10 M+¥ = B+Y
seklinde yazabiliriz. V=25 denirse,
(11) p+d=uw+ ¥y
olacaktir. Ote yandan we = w ve V sabit oldugundan (& = 0)

(12) e = p - ¥
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elde edilir. Bunu (8) ve (8) nolu esitliklerde yerine koyarsak

(13) M

PY ' (1 a)

Y= -(p -v)0

(14)
M4 —a (n-y-

2 - Y.g 2 k-y-d)

P =]

bulunur. Ayni gsekilde (14) nolu egitligi (13)'de yerine koyarsak
(13)

S -a{p-v-d) ae .
Y uy.Y.e © i) uo + yo

clacak,egitlik tekrar diizenlendiginde ise

(18)

Y = "‘I' (1 a) '&(““Y"d) - ue + Ye

elde edilecektir. Bu egitlik bize duraganlikta parasal genisleme
(u) ile ekonomik biyime arasindaki iligskiyi gdstermektedir. Tek
bilinmiyenli (¥) bu egitlik su sekilde tekrar yazilirsa

(17)

elde edilir. p ve d deBerlerinin her bir bilegimi i¢in bu
esitligin iki c¢6ziimid oldufu goérilir. {(Jacobian lardan bir tanesi
pozitif digeri negatiftir). Ote vyandan d sabit tutulduBunds
egitlik tek bir pozitif ¢oziim verecek ve bdylece ekonomik biiyiime
oranini (y) maksimize eden parasal genigsleme orani (u) elde
edilecektir®5. Bu egitlige gdre ZKapur modelinde uzun dbénemde
enflasyonu belirleyen unsurlar parasal genisleme ve ekonomik
biiyiime oranid:ir. Ote yandan ekonomik biiyiime iizerinde paranin notr

olmamasinin ii¢ nedeni vardair:

85 RKAPUR, Alternative Stabilization ..., s.782-783.
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1) Enflasyon oraninda bir degigme olduBunda sabit tutulan
nominal mevduat faiz orani reel para talebinin wve buna bagli
olarak da reel kredi arzinin degismesine yol acgar.

2) Zorunlu kargilik oranlari enflasyonla birlikte hacmi
genisleyen finansal aracilik faaliyetleri ifizerinde vergi etkisi
varatir.

3) Caligma sermayesindeki artislarin tamami bankalar
tarafindan finanse edilirken, calisma sermayesini yenilemek icin
gerekli olan finansmanin sadece bir kismi bankalar tarafindan
karsilanmakta wve bu vyiizden siirekli olarak geri S6denmeyen bir
miktar (1-8) kalmaktadires.

Kapur bu noktadan sonra statik durumdaki bu modelin
kisa doénemli dinamiklerini ele almaktar ve bunun ig¢in iki uyum
mekanizmasini modele dahil etmektir. Bu dinamik uyumun 1ilk
kaynagi olarak Cagan’'in beklenen enflasyon konusundaki “"uyumcu

beklentiler” formiilasyonudur87. Buna gére
(138)
dnx® °
—— -1{
3t B(m )
olmakta ve B pozitif bir parametreyi ifade etmektedir. Dinamik
uyumun ikinci kaynagi ise Goldman  in

(20) ® = f(mal talebindeki fazlalik) + we

mal arzi:
formiilasyonundan vyararlanilarak elde edilmektedir. Ele alainan

ekonomi iki sektdrld olduBu i¢in, Walras Yasasina gdre mal

86 FRY, Money, Interest, and Banking ..., s.33.
87 KAPUR, Alternative Stabilization ..., s.783.
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talebindeki fazlaligin para arzindaki fazlaliBa egit olmasa
gerekir. Bu yiizden Goldman in formiilasyonu

(21) pY PY

u:},(_b_a___y_)we

seklinde yazilabilir. Bu egsitlikte M/P ve M/P sirasiyla fiili ve
arzulanan reel para balanslarini ifade ettifi icin bir stok uyum
mekanizmasi olarak diisiiniilebilir®8. Ote yandan ayni esitlik

d
= h(—hii - !i—) + w°
PY PY :

(22)
seklinde de wvyazilabilir ve bu durumda yukaridaki egitlik
“bekleyisleri iceren Phillips ef8risi” olarak kabul edilebilir.
Buna godre piyvasalar es anli olarak dengeye gelememektedirler.
Aksine mal talebindeki fazlalik®® enflasyonun beklenenden daha
yiiksek bir degerde gerceklesmesine neden olmakta ve bu durum
asiri talep elimine edilinceye kadar siirmektedir®0.

Daha o6nce (11) nolu esitlikte

(11) H+d=mnm+y
iligkisini tanimlamigtik. Ote vyandan loeg V = 8 idi. Bu durumda
log(1/V) = -8 olacagindan

886 RKAPUR, Alternative Stabilization ..., s.784.

88 Bekleyigleri igeren Philips egrisinde asiri mal talebi
firetimin fiili ve trend degerleri arasindaki fark olarak kabul
edilmektedir. Ayrintila bilgi i¢in bkz. SCARTH, Macroeconomics

., 8.17-19.

80 FRY, Models of Financially ..., s.7393.
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(23)

M ain -8
PY \"2 ©
vazabiliriz. Buna gore (13) nolu egitlikte verilen ekonomik

biiyiime oranini su sekilde ifade etmek miimkiindir:
(24)

= ._a._—__g_'s_
Y u(l—a)e "o

Kapur modelinde paranin dolagim hizina bagli olarak ekonomik
biiyime bu gekilde tanimlandiktan sonra model iki esitlikli bir
dinamik sisteme indirgenmektedir.

(25)
A3 = —p(l - %e"‘) + (1-8)®%° + (1-0) h[e-8-~g-a(x*-a)

(289 %‘t_e = Bhfe-t - o-2tx"-a)

Ekonominin agiri bir enflasyon ve buna bagli olarak diisitk bir
biyime orani ile kargi kargiya olduBu bir durumda Kapur, yukarida
izah edilmeye ¢alisilan model c¢ercevesinde, iki alternatif
istikrar politikasinin simiilasyonunu gergeklegtirmektedirsl,
Ilk istikrar politikasi &nlemi parasal biiyiime oraninda (p)
varatilacak bir disiistiir. Bu 6nlem ilk agsamada dolasim hizinda
(6) bir artiga ve beklenen enflasyon oraninda (m) bir digige
neden olur. Beklenen enflasyondaki bu diisiig, dolasim hizinda ve
beklenen enflasyon oraninda daha fazla diusiisleri gindeme getirir.
Bu durumu yeni dengeye ulasilincaya kadar devam eden bir doéngi

izler. Para stokunun biiyiime oranindaki diisme ilk asamada paranin

dolasim hizini yldkselttigi gibi ekonomik biyime oranini(y) da

81 KAPUR, Alternative Stabilization ..., s.788-793.
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didgiriir. Ote yandan (28) nolu egitlige gtre artan &8, enflasyon
oraninda bir dismeye neden olur. p’'deki azalma reel banka
kredilerinin net akiminda kesintilere yol agar ve hemen ¥'yi
didgiriir. Daha sonra, digen fiili ve beklenen enflasyon (& ve w®e),
artan 8'nin ¥ lizerindeki negatif etkisini kismen, tamamen ya da
fazlasiyla dengeler. Daha da uzun bir gegcis déneminde her ikisi
"de dugmeye baglayan & ve m deg8igkenleri ¥ 'nin uzun doénem denge
diizeyinde gergeklegsmesini saglar. Goriildiigi gibi para stoku
buyime oranindaki disgiis kisa donem etkileri agisindan baslangic¢tsa
ekonomik bilyiime oranini diigiirmektedir.

Kapur 'un simiilasyonunu gerc¢eklegtirdigi ikinci politika
nominal mevduat faiz oraninin arttirilmasi geklindedir. Artan
mevduat faiz orani (d) ilk asamada dolasim hizini (8) ve beklenen
enflasyon oranini (we) diigiiriir. Ote yandan artan d, hemen
ardindan reel para talebini de arttiracaktir. Artan para talebi,
8 ve mwe'deki digiisle birlikte baslangi¢ enflasyon orani (mw)
izerinde agaZiya doBru bir bask:i yaratacaktir. Ekonomik biiyiime
oranina 1iligkin (22) nolu egitlige gdre mwn'deki digiis ¥ 'y
arttirir ve bu artis, ilk agsamada diismeye baslayan 8 ve = yeni
denge deferlerine ulasincaya kadar devam eder. Buna gdre mevduat
faiz oraninda {(d) piyasa denge diizeyine dofru gerceklestirilecek
bir artis Kkisa donemde ¥ ve w {izerinde olumlu etkiler yaratarak
ekonomik istikrarin saglanmasinda, para arzl1 biiylime oraninin
diigliriilmesi seklindeki bir politikadan daha avantajl: durumdadir.

Kapur’'a gére optimal politika, mevduat faiz oranlarini

en iist sinirinda belirlemek vya da piyasa giigleri tarafindan
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belirlenmesine olanak tanimaktir. Bankacilik sistemi rekabetg¢i
bir vyapiya sahip oldugunda faiz oranlari iizerindeki tavan
uygulamasinin kaldirilmasi ilé gerceklegtirilecek bir finansal
liberalizasyon Kapur modelinde optimal istikrar politikasi
sorununu otomatikman ¢dzecektir. Ote vyandan finansal kontrol
uygulamalarinin neden‘oldugu olumsuzluklara bagli olarak ulkedeki
bankaci1lik sisteml kartellesmis veya oligopolistik bir vyapiya
biiriinmiig 1ise uygun olan politika, liberalizasyonun yaninda,
bankalarin o6deyecegi faize minimum bir EEEEE koymaktire=z,

Dikkat edilirse buraya kadar aclkladlglmiz model ve
istikrar politikasi énlemleri kapsali bir ekonomiye yéneliktir.
Kapurv daha sonraki bir g¢aligmasinda agik ekonomi modeli
gelistirmektedir®3. Bu analizde doviz kuru ilave bir politika
araci olarak modele dahil edilmekte ve bu modellerin
karmasiklifini: arttirmaktadir. Ornegin, Kapur dinamik uyum
mekanizmasinda beklentilerin rasyonel oldufBunu kabul ederek®<,
agik ekonomi i¢in biiyiime oranini

y=p-2Lae(1-a) t-0ede N - B[x+ (1-a)¢,]
(27) h

82 Maxwell J.. FRY, "Money, Interest, Inflation, and Growth
in Turkey"”, JOURNAL OF MONETARY ECONOMICS, Vol.B, No.4, Ekim 18980
s.543.

83 Basant K. KAPUR, "Optimal Financial and Foreign-Exchange
Liberalization of Less-Developed Economies”, QUARTERLY JOURNAL OF
ECONOMICS, Vol.88, No.l, Subat 1983, s.41-82.

84 Rayonel beklentiler wvarsayimi ile w® = ® ve
[Aen/enl® = Aen/en olarak kabul edilmektedir. Burada en nominal
déviz kurudur.
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seklinde elde etmektedir. Yukaridaki egitlikte er reel doéviz
kurunu, en nominal doéviz kurunu ve en nominal déviz kurundaki
yiizde degigimi ifade etmektedir. Kapur 'un agik ekonoml modelinde
fic hedef degisken sdéz konusudur: es=, W ve w. S&z konusu hedeflere
ulagabilmek i¢in {i¢ politika araci vardir: d, u ve €. € degiskeni
Alog(er) olarak tanimlanmaktadir. Ekonomi baglangicta dig ticaret
agig8i, vyiksek enflasyon ve digiik bliyime oraninin bir arada
vagandigi1 bir istikrarsizlik igerisindedir. Ekonomi politikasinin
amacil dig ticaret dengesinde pozitif iyilegstirmeler saglamak,
enflasyonu diigiirmek ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktir. Kapur
burada da gerceklestirilecek finansal liberalizasyonun optimal
politika oldugu sonucuna ulasmakta ve finansal kontrol altindaki
bir ekonomiden liberalize edilmis bir ekonomiye gec¢is siirecinde
reel ddviz kurunun ©6nemli o©6lgiide deBer kaybetmek zorunda
kalabilecegini belirtmektedir. Kapur’'a gbre gegis silirecinde
yiiksek bir € de8eri bir yandan ¥ yi diigtirtirken bir yandan da d’yi
arttirir. Bodylece yiitksek orandaki bir devalilasyon, kaybedilen
biiyliime cinsinden bir maliyet getirmekle birlikte, anti

enflasyonist politika dnlemlerini giiclendirmektedir.
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3. Hathieson Modeli :

Donald Mathieson, Kapur’'da oldugu gibi Harrod-Dommar
biyime modelindeki liretim fonksiyonunu ele almaktadir®5. Yani
(23 Y = ok.
Mathieson da galisma sermayesinin toplam sermayeye oranini (l-a)
sabit olarak kabul etmekte ve bu noktada yaptigZi bir varsayimla
Kapur 'dan ayrilmaktadir. Mathieson'a gbdre ekonomide kullanilmamig
bir sermaye stoku mevcut degildir. Ekonomide mevcut sermaye
stokunun tamami kullanilmakta ve gerceklegtirilen tim
yatirimlarin sabit bir orani (0) bankacilik sisteminden elde
edilen kredilerle finanse edilmektedir. Bu durumda ekonomideki
toplam reel kredi talebi (L4/P)

(28) La/p 68K

olacaktir. Mathieson sermaye birikimini firmalarin tasarruf
davranigi 1ile agiklamaktadir. Firmalarin tasarruf davranisin:
belirleyen faktdr ise sermayenin reel getirisi (r”) ile reel
kredi faiz orani (1l - we) arasindaki farktir. Buna gdre sermaye
birikimi

(29) AR = s(r” - 1 + we)Y

85 Donald J. MATHIESON, "Financial Reform and Capital Flows
in a Developing Economy", INTERNATIONAL MONETARY FUND STAFF
PAPERS, Vo0l.28, No.3, Eylul 1979, s.450-459. Ayrica bkz. Donald
J. MATHIESON, "Financial Reform and Stabilization Poliecy in a
Developing Economy", JOURNAL OF DEVELOPMENT ECONOMICS, Vol.7,
No.3, Eylal 1980, s.359-395.
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geklinde agiklanabilir. Egitligin her iki tarafinin K 1ile

bdliinmesi bize ekonomik buyime orani fonksiyonunu verecektir.

Yani
(30) ¥y =s(r” - 1+ we)g
olacaktir. Yukaridaki esgsitlikte ¥ ekonomik biiyiime -~ oranini

(AY/Y=AK/K), r° yatirimin reel getirisini, 1 nominal kredi faiz
oranini, Twn® beklenen enflasyon oranini ve o hasila/sermaye
katsayisini ifade etmektedir. Bu esgitlige gére yatirimlarain reel
getirisi, ©beklenen enflasyon orani, hasila/sermaye katsayisi ve
ekonomik biyiime arasinda doZru yénli bir iliszki s8z konusu iken
nominal kredi faiz orani 1ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
ters yonlidir.

Mathieson modelinde bankacilik sisteminin acacagi kredi
miktar: mevduatlar ve zorunlu kargilaik orani tarafindan
belirlenmektedir. EKapur modelinde tanimlanan sgsekilde zorunlu
karsilik orani (1-g) olduBu ig¢in, bankacilik sisteminin reel
kredi arzi
(31) Ls/P = q(D/P)
geklinde yvazilabilir. Burada D/P reel toplam mevduatlara
gbstermektedir. Ote yandan Mathieson da C/M = 1-q oranini sabit
kabul etmekte ve bu yizden C€C = L = M = p olmaktadir. Bu husus
Kapur modelinde genig olarak agiklandigi icin burada sadece bu
noktayir belirtmekle vyetinecegfiz. Benzer gsekilde halkin reel
mevduat talebi de reel mevduat faiz oraninin bir fonksiyonudur.
Yani

(32) D/P = £(d - we)Y
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olarak yazilabilir. Ayni fonksiyonu
(33) D/P - Y-e-a(x”-d)

seklinde yazabiliriz. Halkin elinde nakit tutmadigi varsayimiyla
mevduat talebi ayni zamanda para talebi fonksiyonu olarak da
digiiniilebilir. (28) nolu esitlikte belirlenen reel kredi talebi
ve (31) nolu esitlikte belirlenen kredi arzi esitlendiginde denge
mevduat faiz orani belirlenecektir. Yani

(34) Le/P

(35) a(D/P)

11

L4/P

6K

Yukaridaki son egitlikte, (33) nolu egsitlikte elde edilen reel

mevduat talebi fonksiyonu yerine konularak

q (Y. ea(d-u‘) ) = 8K

(38)

- yeata-sn Oy
q

denge sarti elde edilir. Ote yandan Kapur modelinden bildigimiz
gibi istikrar durumunda paranin dolasim hizi sabit ve me = &
oldugu ig¢in milbadele denkleminden

(12) K =mne =y~ g

elde edilmekteydi. Bunu egitlik (34)’de yerine koyar ve esitligin
‘her iki tarafini Y ile bdlersek

(37) 9
ea(d-‘l) a8 ____K

oq
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elde edilir. Bnu esitligin logaritmasi alinir ve tekrar

diizenlenirse

(38)
d = —]‘-[log(—e-K)] + R
a gg
veya
(39)
1 0
= —=|log|—|K -
2[tos{g)e] + v -
elde edilir. Bu noktada Mathieson modelinin bir 6nemli dzelligi

ortaya g¢ikmaktadir. Bu modelde kredi talebi faiz orani karsisinda
tam olarak inelastiktir. Yiiksek bir zorunlu karsilik oranai,
yiksek bir mevduat faiz oranini (d) gerektirmekte ve bu da reel
para talebini arttairmaktadir. Ote yandan artan mevduat faiz
oranlari: denge kredi faiz oranini (1) arttirir ve bu da egitlik
(30) araciligi ile ekonomik biiyiime oranini diigiiriir. Bununla
beraber egitlik (35 ve 36), mevduat faiz orani (d) ile banksa
kredisi kullanilarak finanse edilen yatirimlarin orani (8) ve
zorunlu kargilik orani (1-q) arasinda pozitif bir iligki oldugunu
géstermektedir. Hasila/sermaye orani ile denge mevduat faiz oran:
arasinda ise ters yo6nli bir iliski sdz konusudur. Ote yandan
yiksek mevduat faiz orani kredi faiz oranini yiikseltmekte, bu da
ekonomik biliyime hizini disiirmektedirs8.

Mathieson, bu noktaya kadar inceledigimiz modeli
dinamik hale getirmek igin iki wuyum mekanizmasini ele alarak
modeline uygulamaktadir. Dinamik uyum mekanizmasinin ilki,

Kapur "da oldugu gibi, enflasyon konusundaki uyumcu bekleyislerin

86 MATHIESON, Financial Reform and Capital ..., s.489-471.
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modele dahil edilmesi ile saglanmaktadir. Ikinci uyum mekanizmasz
ise sabit faizli banka kredilerinden olugsan ticari banka
portfoylerindeki degZigmedir. Mathieson, kredi tamamiyvle geri
odenip kapanincaya kadar uygulanan faiz oraninin sabit kaldigain:i
varsaymaktadir. Bu yiizden finansal sisteme y&nelik politika
degigsikliklerini izleyen ddénemde bankalarin disiik faiz oranindan
agtiklari kredileri tamamen tahsil ederek bunlari yiiksek faizli
kredilerle defistirmeleri zaman gerektirir. Ornegin,
gerceklestirilecek bir finansal liberalizasyondan sonra serbest
olarak piyasaya yeni girigler olacak ve pivasaya katilan bu yeni
finansal aracilar yilksek getirili portfoylerinden elde ettikleri
yiksek gelir 1ile mevduatlariy: kendilerine cekeceklerdir®?,
Soﬁugta piyasaya yeni katilan kurumlarla yapilacak rekabet, dahsa
6nce piyasada bulunan meveut finansal kurumlarin aktiflerinin
degerinde degigmelere neden olacaktair. Buna goére istikrar
politikasini, O6nceden belirlenen enflasyon ve biiyiime hedeflerine
(mt ve yt) ulagmayl saflayacak politikalar olarak tanimlayan
Mathieson, istikrarin belirlenen hedeflerden sapmalarin minimize
edilmesi ile saglanécaglnl belirtmektedir. Buna gdre istikrara
ulasmada kullanilabilecek ii¢g arag vardir. Bunlar:
1) parasal genigleme orani (u),
2) mevduat faiz oranlari (d) ve

3) kredi faiz oranlari (1)

897 MATHIESON, Financial Reform and Stabilization ..., s.372.
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olarak siralanabilir®8. Mathieson'a gb6re s6z konusu iig aracin
kullanilmasinda yetkililerin karsisinda iki kisit s6z konusudur:

1) Para ve kredi piyasalari siirekli olarak dengede
kalmalidir. Aksi takdirde yukarida (29) nolu egitlikte Vefilen
denge gergeklegmeyecek ve modelin ¢dziimii olmayacaktair.

2) Finansal piyasalarda faasliyette bulunan mevecut kurumlarin
iflasi s8z konusu defildir.

Bu kisitlar altinda (31 ve 32) nolu egitliklerden

yvararlanarak finansal piyasadaki dengenin ancak
(40) Ad = Are
esitligi gergeklestirilirse saflanabilecegi godriilmektedir. Bu da
bize mevduatlara uygulanan reel faiz oraninin sabilt tutulmasai
gerektigini ifade eder. Finansal kontrol, vyiiksek enflasyon ve
diigiik bdylime oraninin giindemde oldugu bir ekonomide istikrarin
saglanmas1 acisindan optimal strateji hem mevduat faiz oranin:n
(d) hem de kredi faiz oraninin (1) farkli diizeylerde arttirilmasa
geklindedir. Siphesiz kredi faiz oranlarainda gergeklestirilecek
artig, mevduat faiz oranlarindakinden daha fazla olmalidlr. Zira,
gegis dbnemi siiresince mevduat ve kredi faiz oranlari arasindaki
fark piyasaya vyeni kurumlar:i c¢ekecektir. Faiz oranlarindaki
artigtan Once verilen krediler geri o6dendikge kredi faiz
oranlarinin yavas vyavas diigiiriilmesi gerekir. Ote vyandan parasal
genigleme oraninin {(pn) da uzun donem diizeyinin altinda
gergeklegmesi ©dnerilmektedir. Ozetle kontrol altindaki bir

finansal sistemin liberalize edilmesi ile istikrara ydnelmede,

98 MATHIESON, Financial Reform and Stabilization ..., s.377.
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gegis donemi siiresince, baslangicta yiksek diizeylerde belirlenen
mevduat ve kredi faiz oranlarinin beklenen enflasyondaki digiigle

uyumlu olarak diigiiriilmesi gerekirS®. Bunun yaninda para stoku

genigleme hizinin da, enflasyon orani hedeflenen enflasyon
oranina (mt) vaklastikea tedrici olarak arttirilmasi
dnerilmektedir. Bunlarin sonucunda ekonomik biiyime orani (¥)

baglangicta bir sigcrama gdsterecek daha sonra da yt degerine
dogru vyavag yavag vikselmeye devam edecektir. Ayni =zamanda
enflasyon orani da hedeflenen orana dogru yavag yavas
gerileyecektir. Goriildugid gibi Mathieson modeli, Kapur modelinin
aksine, devresel bir dengeye yer vermemekte, sistemin tedrici
olarak istikrara yonelecefini gostermektedir. Bu yiizden modelin
parametrelerinde bagslangicta gerceklegtirilen biiyiuk capli
degisikliklerden sonra politika araglérlnln (u, d ve 1)
degerlerindeki degismeler yavas yavas ortaya cikmaktadir.
Mathieson’un kapali ekonomi modelinde yer alan ve
analizleri gereksiz yere karmasiklastirdifi geklinde elestirilere
ugrayanloo digiik faizli kredilerden o¢lugsan portfdéy sorunu

acik ekonomi modelinde yver almamaktadirlOl, Acik ekonomi

989 Mathieson, kredi faiz oranlarindaki dusmenin mevduat faiz

oranlarina gore daha yvavas gerceklestirilmesi gerektigini
belirtmektedir. MATHIESON, Financial Reform and Stabilization
..., 5.386-388.

100 FRY, Models of Financially ..., s.741.

101 Donald J MATHIESON, “Inflation, Interest Rates, and the
Balance of Payments during a Financial Reform: The Case of
Argentina”, WORLD DEVELOPMENT, Special Issue on National and
International Aspects of Financial Policies in Less-Developed
Countries, Vol.10, No.9, Eylial 1982, s.813-827.
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modeli enflasyonla ilgili bir davranigssal egsitlik getirmektedir.
Buna g&re

(41) w = 8 log (Q/Y)

olmakta ve @ reel toplam talebi, Y ise reel toplam iiretimi ifade
etmektedir. Modele bu gekilde dahil edilen Phillips eZrisinin
diginda acik ekonomi modelindeki bir diger farklilik da modelin
dinamik unsurlarini olugturan uyum mekanizmasinda ortaya
gikmaktadir. Kapali ekonomi modelinde enflasyonist bekleyislerde
uyumcu bir mekanizma benimsenirken, ag¢gik ekonomi modelinde
dinamik wuyumun kaynagini enflasyon ve ddviz kurundaki rasyonel
beklentiler olusturmaktadar. Mathieson sGz konusu uyum
mekanizmasini bir toplam talep fonksiyonu ile modele dahil
etmektedir. Yani

Py
= Y, n°,Y
(42) Q= eP, ' Y £

olarak tanimlanmakta ve d indisi yurt igi biiyiikliitkleri, £ indisi
ise yurt digi: biyiikliikleri ifade etmektedir. Acik ekonomi
modelinin kapali ekonomi modelinden bir diger farki da halkin
mevduat talebini belirleyen esitlikte gorilmektedir. Olustﬁrulan
yveni esitlikte yurt i¢i finansal deferlere ilave olarak doviz
mevduatlar: seklinde ve df oraninda getiriye sahip bir ikame
unsuru modele dahil edilmektedir. Buna gére reei mevduat talebi

43
(432 D/P = £(d-%°, d;+&-n°) Y
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olarak vazilmakta ve bu esitlikte ené beklenen nominal
devalilasyon oranini ifade etmektedir. Eger € yurt ici mal ve
hizmet fiyatlarina verilen agirligi ifade -ederse, genel fiyat
dizeyini

(44) Pg = Pa€ (en Pg)l-€

seklinde tanimlamak miimkin olacaktir. Rasyonel beklentilerin sdz
konusu olduBu bir ortamda optimal bir istikrar politikasinin
sarti, para ve kredi piyasalarinda dengenin saglanmasidir. Buna
gore egitlik (34 ve 44) 'den yararlanarak bu dengenin sartini

(45) H—-¢€r - (1l -€)en = ¥

seklinde elde etmek mimkiindir. Yukaridaki son egsitlikle Mathieson
modelinin istikrar politikasi agisindan ulagtifi Snemli bir sonug
ortaya c¢ikmaktadir; optimal istikrar politikasinin gsarti olan
para ve kredi piyasalarindaki dengenin saglanmas: paranin dolasim
hizinin sabit tutulmasina baglidir. Denge gsartindan hareketle
(44) nolu esitlikte verilen ifadenin tirevi alinir ve denge

saflanirsaloz2

p-ex-(l-e)é = -%[Ad—eAn— (1-e)Ae)

£,
(46) +—E{Aén-eAu-(l-e)Aéd+y

102 Mathieson bu noktada modelin c¢dztmiinde bsitlik saglamak

agisindan doviz dizerine agcilan mevduatlara tddenen faiz
oranlarinin (de) sabit kaldigini varsaymaktadir. Bkz. MATHIESON,
Inflation, Interest Rtaes ..., s.818.
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elde edilir. Buna g6re dolagim hizinin sabit olarak tutulabilmesi
faiz oraninin agagidaki sekilde degismeéesine ve bu deZigimin
siirekliligine baglidar.

Ad = e(1+-—§3)An + [(1-@) %]Aén

(47) 1 1

Faiz oraninin bu sekilde uyum gbéstermesinin yolu da faiz oranlar:
iizerindeki kontollerin kaldirilmasidir. Mathieson acik ekonomi
modelinin dinamik ¢dziimlemesiyle fiyat istikrarina ulagmak ig¢in
mevduat ve kredi faiz oranlarinda baglangicta yiksek artiglar,
en 'de asirl defer kaybi ve p'de digsiis gerektigini gostermekte ve
bu d6nlemlerin sonucunda ekonomik biiyiime hizinda bir sig¢rama
goriilecegini belirtmektedir103, Faiz oranlari dzerindeki
kontrollerin kaldirilmasi ile yukari dogZru sicrayan faiz
oranlarinin zamanla disecefini, doéviz kurunun da yavas yavas
degfer kazanacagini belirten Mathieson, boylece gegis doneminde
uygulanan bu politikayla enflasyon oraninin asagiya cekilecegini
ve ekonominin d6demeler dengesi pozisyonunun iyileseceg8ini ifade

etmektedir.

103 MATHIESON, Financial Reform and Capital ..., s.458.
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B - Finansal Liberalizasyonu Elegtiren Goriisler

Gneceki bolimde ele alinan ve faiz oranlarindaki
liberalizasyonun ekonomiyi' istikrara dofru yénlendirirken olasa
dretim kayiplarini minimize etmek amaciyla kullanilabileceg8ini
belirten go6riigslere kargsi ¢ikan iktisate¢ilar genellikle yapisalca
ekole mensup iktisatgilardir. VYapisalecilarin hareket noktas:
retimde kullanilan is gilici ve hammaddeye vapilan O&demelerin
genellikle kisa dénem borclanma ile finanse edildigi ve bu yiizden
faiz oraninin dretim siirecinde degisken bir maliyet olarak kabul
edilmesi gerektigidirl04, Faiz oranlarinda gerceklegtirilecek
bir liberalizasyonla firmalarin isletme sermayesi maliyeti biiyiik
oranda artacak, bu da faiz oranlarinin kontrol altinda tutuldugu
duruma oranla daha yiksek bir fiyat diuzeyi ve/veya daha diisitk bir
tiretimle sonuglanacaktir. Bu siirece déviz kurunun
belirlenmesindeki serbesti de eklendiginde faiz oranlarindaki
liberalizasyonla ortaya ¢ikan arz soku daha da siddetflenerek
enflasyon oranini ve istikrara ulagma siirecinde kargilasilan kisa
dénemli hasila kayiplarini dnemli derecede arttirabilirl0s,

Yapisalci ekole iligkin modeileri incelemeye gecmeden
once, bu ekoliin McKinnon-Shaw ekoliinden tamamen farkli sonuglara

nlasmasinin nedenini baslangig¢ta aragtirmak vararli olacaktir.

104 Charles N. SCHORIN, Stabilization Policy in Developing
Economies, Princeton University Department of Economics,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Princeton N.J., Ekim 1986, s.11.

105 Alejandro FOXLEY, "Stabilization Policies and Their
Effects on Employment and Income Distribution: A Latin American
Perspective”, ECONOMIC STABILIZATION IN DEVELOPING COUNTRIES,
[(Willam R. CLINE - Sidney WEINTRAUB (eds)], The Brooking
Institution, Washington D.C. 1981 ig¢inde, s.201.
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Aslinda yapisalci modelleri McKinnon-Shaw modellerinden ayiran
husus modellerin olusturulmasinin ilk agamasinda ortaya
¢ikmaktadir. Bu da konunun genig 6lgiide gelismekte olan iilkelerin
6zelliklerine 1iligkin varsayimlardan kaynaklanmaktadir. Lance
Taylor'a gdre bir ekonomideki bazi kurum ve bireylerin
davranigslarinin kaynak tahsisinde diBerlerinden daha etkin bir
gorev istlenmelerini teorilerinde temel alan vaklasim
yvapisalecidiri©®8, Bu noktadan hareketle +vapisalei bir modelin
dayandigi varsayimlar su sekilde siralanabilirio?:

1) Uretim, ithal edilen girdilere (sermaye, hammadde gibi)
genig Olgiide bagimlidir ve bu nokta gelismekte olan iilkelerle
ilgili analizlerde g6z ardi edilemeyecek bir gercektir.

2) Gelismekte olan {ilkelerde iicretler kurumsal olarak ve
genig Olglide sinif geligkileri tarafindan belirlenmektedir.

3) Fiyat diizeyi iretcilerin kargilagtigZi maliyetlere gére
belirlenmektedir. Ts giicii, ithalat ve igletme sermayvesi finansman
naliyetindeki degigiklikler i{ireticiler tarafindan fiyatlara
vansitilmaktadir.

4) Tasrruf egilimi ekonomideki siniflara gore deBigir ve
kardan gercgeklestirilen tasarruf {icretlerden gergeklegtirilen
tasarrufa oranla daha> yiksektir. Bu gercek bilindikten sonra

decretlerin tasarruf oranina sifair olarak kabul ederek tiam

108 Lance TAYLOR, Structuralist Macroeconomics: Applicable
Models for the Third World, Basic Books Inc., Publishers,
New York 13883, s.3.

1907  Bu konuda ayrintila bilgi igin bkz. TAYLOR,
Strueturalist Macroeconomics ..., s.3-11.
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tasarruflarin elde edilen kardan gerceklegtirildigini varsaymanin

bir sakincasi yoktur.

Yukarida vapilan varsayimlarin disinda vapisalci
modellerin, MeKinnon-Shaw modellerinde bulunmayan, 6nemli
6zelliklerinden birisi de "kurumsal olmayan finansal bir
pivasanin (curb market ya da informal market)” modellere dahil

edilmesidir. Bankacilik sisteminin tabi oldugu zorunlu kargsilik
oranlarir nedeniyle finansal aracilik stirecinde ticari bankalar
rekabet¢ci olamazlar. Kurumsal olmayan piyvasalarda faaliyet
gdésteren birimler ise bu tir bir uygulamaya tabi olmadiklari ig¢in
genellikle rekabetgidirleriO8,

Yapisalc:r modellerin bir farkli 6zelligi de halkin
aktif dagilim:i ile 1ilgilidir. Halk aktif portfdoyind d¢ aktif
arasinda | segim yaparak olugturmaktadair. Bu amagla
kullanilabilecek aktifler ise banka mevduatlari, kurumsal olmayan
piyasalarda firmalara verilen krediler ve altindirios,
Ekonomide mevcut fonlar bu aktifler arasinda ve resmi piyasalarla
kurumsal olmayan piyasalar arasinda serbestge dolasmaktadir. Bu
yiuzden tasarruf sahiplerinin ve girigimecilerin her 1iki piyasaya
birden kullanabilmelerinde hig¢ bir engel s6z konusu degildir.
Sayilan bu d6zellikleri nedeniyle kurumsal olmayan piyasalardsa
gecerli olan faiz orani ekonomide gegerli olan faiz oranina

temsil etmektedir. Kurumsal olmayan finansal piyasalarin oOnemi,

108 Lance TAYLOR, "IS - LM in the Tropics: Disgrammatics of
the New Structuralist Macro Critiecs”, ECONOMIC STABILIZATION IN
DEVELOPING COUNTRIES, [CLINE-WEINTRAUB (Eds.)] icinde, 5.487-468.

109 TAYLOR, Strueturalist Macroeconomics ..., s.82.
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resmi piyasalarda gerceklegtirilecek bir liberalizasyonun
etkisini anlamak acisindan o&nemlidir. Resmi piyasalar iizerinde
uygulanan kontrollerin kaldirilmasi ile yiikselen mevduat faigz
oranlari kurumsal olmayan piyasalardan fon cekmeyi
gerceklegtirirse ekonomideki toplam igletme sermayesi arzi ve
dolayisiyla toplam hasila diigebilirt10, Bir baska ifadeyle
resmi ve kurumsal olmayan piyasalar arasindaki etkilesim
olasi1l18i vyiiksek oldugu i¢in finansal 1liberalizasyon sistem
acisindan tehlikeli bir politika haline gelebilirilil,

1. Taylor Modeli

Lance Taylor ' in geligtirdigi vapisalci modeli
incelerken ekonominin‘ parasal yoniine agirlik vererek, modelin
fiyvat degigsimi 1ile 1ilgili bélimili idzerinde ag8irlikli olarak
duracaB8iz. S0z konusu model idiretimin ekonomide mevcut sabit
sermaye tarafindan belirlendigini go6steren bir egitlikle
baslamaktadir. Buna g6rell2,
(2) Y=0K
olmakta ve Y toplanm hasilayi, K sermaye stokunu ve O

hasila/sermaye katsayisini temsil etmektedir. Olugturulan modelin

110 Syeder vanWIJNBERGEN, "Interest Rate Management in Less-
Developed Countries", JOURNAL QF MONETARY ECONOMICS, Vol.12,No.3,
Eylil 1983, s.440-444.

111 Edward F. BUFFIE, "Financial Repression, New
Structuralists, and Stabilization Policy in Semi-Industrialized
Economies", JOURNAL OF DEVELOPMENT ECONOMICS, Vol.14, No.3, Nisan
1984, s.320.

1iz2 Caligmamizda dneceki bslimlerle olan bitiinlagin
siirdiiriilebilmesi agisindan, burada kullanacagimiz semboller
orijinal kaynaktaki sembollerden farkli olabilir.
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varsayimlari geregi isletme sermayesi maliyetini belirlemede
kullanilmasa gereken faiz oraninin kurumsal olmayan piyasa
nominal faiz orani olduBunu belirten Taylor, nominal {iretim
deg8erinin de {retim siirecindeki o&deme akimlarinin toplamindan
olugacagini belirtmektedir. Buna gb6re nominal gelir su ii¢ unsurun
toplamindan meydana gelecektir:

1) fscilere vapilan toplam licret o6demeleri: ortalama licret w
ve toplam istihdam N ile gdsterildiginde, bu ddemelerin miktari
wN olacaktair.

2) Firmalarin iiretim siirecinde kullandiklari sermayeden elde
edecekleri getiri ya da firmalarin elde ettikleri kar miktari: r
kar oranini géstermektevken sdz konusu toplam kar wmiktari rPK
olacaktir.

3) Finasal sisteme igletme sermayesi kullanimi nedeniyle
firmalar tarafindan yapilan faiz ddemeleri: Firmalar igegi
icretlerini kargsilamak igin kredi kullandiklarindan, i nominal
faiz oranini gbdstermekte iken, finansal sisteme yapilan faiz
odemelerinin miktari iwN olacaktair.

Bu ii¢g unsur toplandiginda nominal gelir

(48) PY = wN + rPK + iwN
va da
(48) PY = (1 + i)wN + rPK

olarak yazilabilir. Uretim faktérleri arasinda ikame s&z konusu
olmadigi igin ig giiciinin toplam liretime orani sabit kalacaktir.

Yani
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(30) N = bY
(51) N = bok

(51) nolu esitlik (49) nolu egitlikte yerine konursa

(52) PY = (1 + i)wboK + rPK
ve
(33)

S A CEST1:

elde edilir. Bu egitlige gdre kar orani fiyatlarla birlikte
yvikselmekte, faiz orani ve licretler yiikseldiginde diigmektedir.
Egitlik (53) 'den yararlanarak

(54)

pa ¥ (1+1)Db
(0 - 1)
elde edilir. Buna gd&re reel ilicretler si1fira digtiigiinde ulasilan

maksimum kar orani, hasila/sermaye orani olmaktadir.

Mal piyasasinda denge garti bilindigi gibi
(55) C+I+G-Y=0
olmalidir. Burada C 8zel tiketim harcamalarini, I yatirimlari, G
kamu tiiketim harcamalarini gdstermektedir. Ueret gelirlerinin
tasarruf orani, daha 6nce belirtildigi gibi, sifirdir. Taylor
analizde basitlik saglamak agisindan faiz gelirinin de tamamiyle
tiketildigini varsaymaktall2® ve nominal 6zel tiketimi
(58) PC = (1 + 1)wN + (1 - s)rPK
olarak ifade etmektedir. Ozel tiiketim harcamalarini ifade eden bu
egitligi mal piyasasi dengesini veren egitlikte yerine koyarsak

(57) (L -s)r +G/K+I/K-r =20

113 TAYLOR, Structuralist Macreconomics ..., s.88.
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elde edilir. Sermaye.stokundaki artigli ve dolayisiyla ekonomik
biiyiime hizini gésteren I/K ifadesine ¥y ve toplam talepte kamu
tﬁketiminih payini gésteren G/Y ifadesine g dersek, yukarida elde
edilen son esitlik tasarruf yatirim dengesini verecek gekilde
(38) Y+ g0 - sr =0

olarak yazilabilir.

Fiyvatlar acisindan nihai bir esitliée ulagsabilmek icin
yvatirim ile i1ilgili bir ifadenin modele dahil edilmesi gerektigini
belirten Taylor, bunu cok basit bir yatirim fonksiyonu ele alarak
gergeklestirmektedir. Buna gdre sermaye stokunun biiyime orana
(vatirimlar), kar ve reel faiz oranlari arasindaki farka bagla
olarak belirlenirll<, Yani,

(39) Yy = flr - (1 - m)]
olarak vyazilabilir. Egitlik (53,58 ve 59) birlikte P ic¢in
¢c6ziiliirse, fiyat diizeyi ig¢in nihai ifade

(80) (s-f) ow (1+1) Db

P = Ts - (F+@) 0 + E(1-7)]

olarak elde edilecektir. Bu egitlikten elde edilen en ©&Gnemli
bulgu faiz oranindaki bir artigin calisma sermayesi maliyetini
arttirarak fiyatlar Gizerinde yukariya doZru bir bask:i yaratirken,
yvatirim talebini diistirerek fiyatlar 1iizerinde asafiya doBru bir
baski yaratacag8idir. Fiyat diizeyi tlzerinde bu etkilerden hangisi

giiclili olursa olsun karlarda go6riilen artigs yatirimlardan daha cok

114 Taylor 1isletme sermayesi maliyetinde nominal faiz
oraninl esas alirken, vatirim fonksiyonunda reel faiz oranini
esas almasinin nedenini sermaye birikiminin uzun vadeli bir sireg
olmasina baglamaktadir. Bkz. TAYLOR, Structuralist Macroeconomies

.., 8.90.
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tasarruflari arttirirsa, vyani s>f olursa, faiz oranindaki artis
kagcinilmaz olarak biiylime oranini diagiiriir. s>f olmasi modelin kisa
donemde klasik istikrar garti oldugu icin, fiyat istikrarinz
sa8lamak amaciyla yiikseltilen faiz oranlari ekonomik bilyimeyi
digiiriirlis,

Bu noktaya kadar analizin disinda tutulan finansal
aktifler genelde vyapisalci modellerin varsaydigi gsekilde modele
dahil edilmektedir. Taylor modelinde de kigsiler ellerinde ii¢ tiir
aktif bulundurmaktadirlar. Bunlar banka mevdqati seklindeki para,
firmalara kurumsal olﬁayan piyvasalarda verilen krediler ve
degerli mallar,madenler ve gayrimenkullerdir. Taylor bu son
kategoriyi "altin” olarak tek bir kategoriye indirmekte ve altin
fiyatinin piyasada belirlendigini ve altinin kullanim acisindan
bir degerinin olmadigini belirtmektedir. Buna gére finansal
sistemin bilangosu asagida verilen tabloda gdsterildigi gibi

olacaktiriils

115 TAYLOR,' Structuralist Macroeconomics ..., s.91.
118 TAYLOR, IS-LM in the Tropies ..., s.93.
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AKTIF FINANSAL BILANCOLAR PASIF

MERKEZ BANKASI

Kamudan Alacaklar F Banka Kredileri H
TICARI BANKALAR
Banka Karsiliklari H Firma Mevduatlara De
Firmalara Krediler Le Halkin Mevduatlar: Dp
FIRMALAR
Fiziki Sermave PK Banka Kredileri Le
Bankalardaki Mevduat De Halktan Alinan Krediler Lp
HANE HALKI '

Bankalardaki Mevduat De

Firmalara Verilen Krediler Lp

Altin P=Z Refah W
Bilangolarain aktif ve pasifine karsilakl: gelen

kalemler birbirlerini gétiirecefinden
(81) W=F+ PK + P=Z
veya aynl anlama gelmek iizere
(82) W =H+ PK + PZ
yvazmak miimkiindir. Ote yandan bankaélllk sisteminin bilancosundan
(83) H+ Le = De + Dp
oldugu anlagsildigina gdre, kamu kesimine ve firmalara acilan
kredilerin toplami para arzina egittir. Ote vandan {icret
gelirlerinden gerceklestirilecek tasarrufun. sifir olmasi
nedeniyle, bankalardan kredi alinarak ©6denen 1igsg¢i iicretleri
tiiketime harcanacak ve ara mallarinin aliminda kullanilmak iizere
yine firmalarin elinde kalacak wve bu durumda firmalarin
mevduatlari igletme sermayesine egsit olacaktir. Yani
(84) | Do = wN
vazabiliriz. Esitlik (51) wve (83)°'den vyararlanarak yukaridaki
egitligi
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(85) Dec = wboK = H + Lo - Dp

seklinde vyazmak miimkiindiir. Bankalar ellerinde atil kargilik
bulundurmaklara igini17 baz para zorunlu kargiliklardan
olugmaktadir. Yani

(686) H=(1 - q)(De - Dp)

olmaktadir. Halkin mevduat talebi

(87) ' Dp = §(i, d, w, mw=)W

seklinde yazilirsa, finansal piyasalardaki denge

(68) wboK - [H/(1-q)] + $(i, d, w ,w=) (H + PK + P=Z) = O

clarak yazilabilir. Egitlik (58) ve (68) birlikte mal ve para
piyasalarindaki (IS ve LM efrileri aracilifi ile) dengevi temsil
etmektedir. Taylor bu noktada gerceklegtirdigi karsilagtirmali
statik analiz ig¢in &6nce altini modelin disinda tutmakta ve daha
sonra modele altin fiyatlarini ve buhdaki artig ~oranini dahil
etmektedir. Biz burads direkt olarak iic aktifli ‘model
¢b6ziimlemesini ele alacagiz118, Asagidaki sekilde finansal bir
reform sonucunda faiz oranlarinda ortaya g¢ikan bir artigin olasai
etkileri ele alinmaktadir. Buna goére mevduat faiz oranlaraindaki
bir artig, kaynaklarin bankacilik sistemine dog8ru kaymasina neden
olacaktir. Burada asil sorun bankacilik sistemine kayan fonlarin
halkin elinde bulunan altin stokundan m:, yoksa kurumsal olmayan
piyasalara kanalize olmug fonlardan mi1 geldigidir. Taylor artan

faiz oranlarinin altin fiyatlarini disiirecegini ve bankacilik

117 Bkz. TAYLOR, Structuralist Macroeconomics ..., s.93.

118 fki aktifli model ¢&zliimlemesi igin bkz. TAYLOR,
Structuralist Macroeconomics ..., s.95-98; TAYLOR, IS-LM in the
Tropics ..., s5.473-479.
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sistemine kanalize olan fonlarin esas olarak kurumsal olmayan
piyasalarda kredi olarak verilebilecek fonlardan geldigini
belirtmektedir. Bankac1ilik sistemine kayan fonlarin artmasina
kargilik bankalarin zorunlu kargilik oranlarina tabi olmalar:
nedeniyle kredi olarak piyasaya verilecek fonlarin arzi

diigecektir Bu mal piyasasi efrisini yukariya cekerek daha az

P Para piyasast

Mal piyasasi

Iy I s
| o Biiyiine

Yo frant
7, T /

i A Altin
M= Fiyat1
Pt —

SEKIL 4

yatirim yapilmasina ve dolayisivla ekonomik biiyiime oraninin
digmesine neden olacaktir. Yukariya doBru efimli mal piyasasi
eBrisi artan igletme sermayesi maliyetini temsil etmektedir.
Taylor mal piyasasi ef8risinin agaBiya dofru efimli olmasi halinde
bile, gergeklegtirilen finansal reformlarln fiyat diizeyindeki

artiglari diigiirebilecegini ancak ekonomik biliyiime iizerindeki
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olumsuz etkisi nedeniyle stagflasyona neden olacaZini ve bu
yizden parasal daralma ile ayni sonuglara dog8uracagini
belirtmektedir. Neticede Taylor 'a goére, kisa dénemde, en iyimser
sekliyle satgflasyona neden olan finansal liberalizasyon, "bagka
bir kaynaktan saglanacak parasal genisleme ile (6rneg8in zorunlu
karsilik oranlarindaki 6nemli bir diisiis gibi) desteklenmedigi
siirece,kisa vadedeki olumsuz etkileriyle beraber orta vade de
skonomik performans lzerinde pek az yararli olacaktirilils”,

Taylor modelin dinamik c¢6ziimiinii saglamak igin farkla
uyum mekanizmalari sunarkeniZz20, bu agamada bizim acimizdan
fnemli olan licretler " konusunda dne siiriilen uyum
mekanizmasidiri2i, Bu uyum siirecinde reel iicretler tamamiyle
fiyat diizeyine endekslenmektedir. Ancak hizla enflasyonun
vasandi£i1 bir ortamda reel iicretler artan fiyatlari ancak belirli
araliklarla yakalayabilirler. Ortaya c¢ikan bu gecikmeli uyumn,
reel licretlerin enflasyonla ters yonlii olarak deZigsmesine neden

olacaktir. Modelde kar orani iizerinde olumlu bir etki yaratan bu

mekanizma igsizligi diigiirmekte bu da reel ticretleri
arttirmaktadair.
119 TAYLOR, Structuralist Macroeconomics ..., s.122.

120 By konuda ayrintil:i bilgi ig¢in bkz. Lance TAYLOR, Macro
Models for Developing Countries, McGraw-Hill Book Company,
New York 1973.

121 Taylor in o6ne siirdiigd diger uyum mekanizmalari kapasite
kullanim orani ve kar oranidir. Bkz. TAYLOR, Structuralist
Macroeconomics ..., s.32-36. Bir baska ¢alisgmasinda Taylor bu
uyum mekanizmalarina ilave olarak beklenen enflasyonu da dinamik
¢bziime dahil etmektedir. Bkz TAYLOR, IS-LM in the Tropies ...,
5.493.
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2. vanWijnbergen Modeli:

Sweder vanWijnbergen ‘"neo Keynesyen ekoliin geleneksel
Atlantik gorigii” olarak adlandirdigiy 1liberalizasyon yanlisi
po;itikalara karsi c¢aikarken bunun nedenlerini su sekilde
aciklamaktadair: Onecelikle geligmekte olan iilkelerde tahvil ve
hisse senetlerinin alinip satildiga gelismisg piyasalarln'
bulunmamasi nedeniyle bankalarin aracilik fonksiyonu cok
6onemlidir. Liberalizasyon yanlisi modellerde, gelismekte olan
iilkelere 6zgll ¢cok cesitli rezerv diizenlemeleri altinda faaliyet
gbsteren bankacilik sistemi tam amlamiyla ele alinmamigstir. Ote
vandan bankalarin ellerinde fon fazlasi bulunanlarla fon ihtiyac:
olanlar arasindaki tek kanal olmadiZini belirten vanWijnbergen
geligmekte olan ilkelerin pek ¢oBunda etkin olarak galigan ve
fonlar1i bankaci1lik sistemine sokmadan direkt olarak kigiler
arasinda dagitan kurumsal olmayan pivasalarin Snemini
vurgulamaktadair. Buna gore s6z konusu kurumsal olmayan
piyvasalarin modelin diginda tutulmasi nedeniyle, liberalizasyon
vanlisi modellerin kisa dénem makro ekonomik analizlerdeki
kullanim alani sinirl: kalacaktirizz, Gelismekte olan
iilkelerin finansal sistemini de modele dahil eden ¢aligmalar
genellikle IMF’'de kullanilmakta ve bunlar genellikle "Odemeler

dengesine parasal yaklasim” c¢ercevesinde ele alindiklarindan

122 Sweder vanWIJNBERGEN, Short—-Run Macro-Economic
Adjustment Policies in South Korea: A Quantative Analysis, World
Bank Development Research Center, World Bank Staff Working Paper
No.510, Washington D.C. 13981, s.5-86.
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talep vanlisi - politikalara  agirlaik tanimaktadirlar123
vanWijnbergen'e g8re bankacilik sistemi ve kurumsal olmayan
pivasalarin acg¢ti81r krediler, sadece sabit sermaye birikimini
finanse etmek igin degil, iscilefe ve ara iiretim girdilerine
pesin &demede bulunabilmek icin gerekli olan 1igletme sermayesi
ihtivacini finanse etmek amaciyla da kullanilmaktadir. "Talep
yonlii isitikrar dnlemlerini ekonominin arz y&niine baglayan bu
aktarma mekanizmasi nedeniyle siki para politikasinin geligmekte
olan i1lkelerde giiglii stagflasyonist etkileri ortaya c¢ikmaktadir"”
diyen vanWjinbergeni24, ele aldifi modelin ©ziinin séz konusu
aktarma mekanizmasinin modele dahil edilmesine dayandigini
belirtmektedir125, S8z konusu aktarma mekanizmasinin finansal
liberalizasyonun olasi etkilerini incelemek i¢in kullanildigi
model, genellikla Tobin " in adlyla birlikte anilan "Yale Portfdéy
Davranigi” vyaklagimini esas almaktadir. Bu modelin en ©&nemli
6zelligi ise farkl: finansal aktifler arasinda tam olmayan bir
ikamenin varsayilmas: ve davranigsal esitlikler ve modelin yapisi
olugturulurken ekonomik birimlere ait bilango 0&zdegligi ile

ilgili kisitlara ozel Dbir dnem verilmesidir. Buna gore

123 yanWijnbergen bu calismalar "guzel” bir ornek olarak
Yung Chul Park’in Kore icin gelistirdigi modeli gostermektedir.
Bkz. wvanWIJNBERGEN, Short-Run Maecro-Economic ..., s.30. Ayrica
bkz. Yung Chul PARK - Ichiro OTANI, "A Monetary Hodel of the
Korean Economy", INTERNATIONAL MONETARY FURND STAFF PAPERS,
Vol.23, No.l, Mart 1979, s.184-199.

124 Sweder vanWIJNBERGEN, "Stagflantionary Effects of
Monetary Stabilization Policies: A Quantitative Analysis of Sotuh
Korea", JOURNAL OF DEVELOPMENT ECONOMICS, Vol.10, ©No.2, Nisan
1982, s.135.

125 vanWIJNBERGEN, short-Run Macro-Economic ..., s.6.
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v vanWijnbergen modeli, halkin Tobin tarzi portfdy davranisina
uygun hareket ettigi varsayimiyla baslamaktadir. vanWijnbergen
de, Taylor gibi, halkin portféyini iic aktif arasinda dagittigini
kabul etmektedir. Buna gdére halk elinde bulunan aktifleri nakit
(C), vadeli mevduat (D) ve kurumsal olmayan piyasa araciligi ile
verilen krediler (Le) arasinda dagitmaktadir. S6z konusu aktiflef
i¢in tanimlanan talep fonksiyonlari agagidaki gibidir:

(89) ' C = f(w, i, d, y)¥W

(70) D = g(w, i, d, y)¥W

i

(71) Lee = h(w, i, d, y)W

Yukaridaki egitliklerde yer alan parasal defigskenlerin tiimii reel
anlamda modelde vyer almaktadir. Su ansa kadar kullanilan
degigkenlerin disinda "i" kurumsal olmayan piyasada gecerli olan
nominal faiz oranini ve "y" de reel geliri ifade etmektedir.
Nakit ve vadeli mevduat talebi gelirle pozitif ydnde i1ligkili
olduklar: 1igin, refah dizeyinde bir degZigme olmadigi sirece,
halkin kurumsal olmayan piyasaya fon arzi gelirle ters yonde
iligkili olacaktair. Ulkedeki bankacilik sistemi mevduatlar
karsiliginda  (1l-q) oraninda zorunlu karsilik ayirmakla
yiakiimliidiir. Bu durumda baz para

(72) H=C+ R

toplamindan olusmaktadir ve baz para daha Snce inceledigimiz
modellerde o0ldugBu gibi 6zel sektdr kredileri ile degil kamu
kesimine transfer oOdemeleri aracilifi ile yaratilmaktadiriz26.

Halkin kurumsal olmayan piyasaya arz ettigi fonlarda refah dizeyi

1286 yvanWIJNBERGEN, interest Rate Management ..., s.436.
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belirleyici 1iken, bankacilik sisteminin kredi arzinda =zorunlu

kargiliklarain ayrilmasindan gsonra kalan mevduat diizevyi
belirleyicidir. Buna g&re bankacilaik sisteminin kredi ar=z
fonksiyonu

(73) L=e = j(mw, 1)qDb

olur. Yukaridaki modellerden farkli olarak "1" reel banka kredi
faiz oranidir. Kurumsal olmayan piyasa finansal kontrol
politikasina ydnelik nuygulamalarin disinda kaldigindan, =zorunlu
karsilik oranina tabi degildir ve bu piyasada failz oran:z
serbestce belirlenmektedir. Ote yandan bankacilik sistemi faiz
‘oranlari ise devlet tarafindan belirlenmekte ve kurumsal olmayan
piyvasadaki faiz oranlarinin altinda kalmaktadir.

fsletmelerin kredi talebi reel iicretlerin ve reel
gelirin bir fonksiyonudur. Yani
(74) L2 = a(w, ¥)
olmaktadir ve g6rialdigi gibi faiz oranlari isletmelerin kredi
talebini belirleyen unsurlar arasinda vyer almamaktadir. Yani
firmalarin kredi talebi faiz oranlari kargisinda inelastiktir.
Ekonominin reel sektéril basit bir Keynesyen hasila egitligi olan
(75) y = z(i, y)
ile modele dahil edilmektedir. Buna go6re ekonominin para

piyasasindaki denge garti su gekilde yazilabilir:

(76) h(w,i,d,y)¥ - {a(w,y) - j(wx,1)q[f(w,i,d,y)¥]} = O
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Finansal piyasalarda denge gartini veren bu esitlige F denilerek,

kurumsal olmayan piyvasa faiz orani ve gelire gdre kismi tiirevler

alinirsa
oF oF
_— —-—<
o1 0 oy 0

olacak ve $ekil 3°deki pozitif egimli LM e8risini verecektir.
Ayni gekilde mal piyasasini ifade eden egitlik (75)°in i ve y ye

gore kismi tirevi

oz oz
E—(O O<—a—5;<1

olarak bulunacak ve bu da Sekil 3°deki negatif egimli IS eBrisini
verecektir.

Egitlik (75)°'e gbre mevduat faiz oraninda ortaya
¢i1kacak bir degisimin, IS efrisi ile temsil edilen ekonominin
reel sektdril lizerinde bir etkisi sz konusu degildir. Bu durumda
finansal liberslizasyon sénucu faiz oranlarinin artmasiyvla IS
egrisinde bir deg8isme olmayacak ve e8ri sabit kalacaktir. Ote
vandan finansal piyasalardaki etki ikl yoénlid c¢alisacaktir.
Oncelikle artan mevduat faiz oranlarina bagli olarak para talebi
de artacak ve bu da LMo egrisini yukariya do8ru kaydiracaktair.
Bunun diginda vyiikselen mevduat faiz oranlari halkin elinde

bulundurdugu nakit parayi vadeli mevduata ddniisturmesine neden
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Py

\/ I5g

. s
L/ B ]
olacaktir. Bunun sonucunda
1+ {%
(?77) M= —~ xH
c ., R
D D

mekanizmasi: araciligil ile belirlenen para stoku artacaktair. Ciinki
(77) nolu egitlikten g6riildiigi gibi para c¢arpani, nakit/mevduat
orani (C/D) ilé ters yonlii olarak degismektedir ve yiikselen faiz
oranlarina bagli olarak diigen C/D orani para c¢arpaninl bilyiiterek
para stokunu arttirmaktadir. Artan para arzinin sonucu olarak LM
eBrisi asaBiya kayacaktir. vanwisnbergen LM efrisinin faiz
oranlarindaki artistan sonra alacagi vyeni pozisyonun iig faktore
bagly: olarak belirlenebilecegini ©6ne siirmektedir. S8z konusu
faktdrler su gsekilde sairalanabilir:

1) Zorunlu kargilik oranlari

2) Nakit talebinin vadeli mevduat faiz orani karsisindaki

esnekligi
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3) Kurumsal olmayan piyasadaki aktiflere olan talebin vadeli
mevduat faiz orani kargisindaki esnekligiiz7
| Gelismekte olan bir ekonomide gerceklestirilen finansal
reformlarla finansal kontrol ve kisitlamalarain kaldirilmasinin
sonucunda, denge diizeylerinin altinda sabit tutulan faiz oranlari
bir s:grama gostererek yikselecektir. Mevduat faiz oranlarindaki
artistan sonra eger halk 'esas olarak kurumsal olmayan piyasada
tuttugu fonlarai bankacilik sistemine aktararak vadeli mevduata
déniigtiirirse, kurumsal olmayan piyasada igletmelerin c¢aligma
sermayesi finansmaninda kullanabilecekleri fonlarain arzi
diigecektir. Ciinkii kurumsal olmayan piyasadan c¢ekilerek bankacilik
sistemine kanalize olan fonlar, bankacilik sisteminin zorunlu
kargsilik uygulamasina tabi olmasi nedeniyle, azalarak firmalara
kredi olarak sunulabilecektir. Bilindigi gibi kurumsal olmayan
pivasa bu tiir bir uygulamaya tabi degildiri2®, Buna g6re LM
egrisi yukariya kayarak kurumsal olmayan piyasa faiz oranin:
yiakseltir ve iiretimi diigiiriir. Aksine, eBer halk mevduat faiz
oranindaki artlstan'sonra‘elindeki nakdi mevduata doniigtiirirse,
kurumsal olmayan pivasada faiz orani diisecek ve iretim
artacaktir. vanWijnbergen, diger Yapisalecilar gibi, mevduat faiz
oranindaki artisa bagli olarak halkin bankacilik sistemine
yvdneltecegi fonlarin esas olarak kurumsal olmayan piyasadaki
fonlardan g¢ekilecefine inanmaktadir. Hatta vanWijnbergen kurumsal

olmayan piyasa faiz oraninda baslangigctaki artigsa bagli olarak

127 FRY, Money, Interest, and Banking ..., s.382.
128 yanWIJNBERGEN, Interesr Rate Management ..., s5.438-438.
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ortaya ¢ikan finasal araciligi caydirici etkinin (financial
disintermediation) zaman icerisinde siirerek uzun dénemde finansal
sistemin bir biitiin olarak daralmasi ile sonuclandigi gseklinde
kanitlar ileri siirmektedirizs,

Bu noktaya kadar ele alindagi gekliyle statik olan
modelde fiyat dizeyi dissal olarak belirlenmektedir.
vanWijnbergen modelin dinamik analizini gerceklestirirken fiyat
diizeyindeki artislari ic¢sel defisken hale getirmektedir. Modelde
knllanilan 1iki uyum mekanizmasi vardir. Ilk dinamik uyum
mekanizmasi tiiketim, yatiraim talebi, ve issizlik oranindaki kaismi
uyum (partial adjustment) mekanizmasidir. Difger bir ifadeyle
dinamik uyum, soz konusu fonksiyonlara gecikmeli bagimli
degiskenlerin dahil edilmesi ile elde edilmektedir. Ote yandan
ikinei uyum mekanizmasi bekleyisleri igeren Phillips efrisinin
bir versiyonu 1ile rasyonel beklentileri icermektedir. Buna gbdre
enflasyon oran: |
(78) n = ne + €(Ad - y)
olarak ifade edilmekte wve "Ad" toplam talebi gdstermektedir.
Gelismekte olan iilkelerde uygulanan fiyat kontrol politikalara
nedeniyle arz ve talep arasindaki dengesizlik tedricen
gerceklestirilen fiyat ayarlamalari ile giderilebilmektedir.
Fiyvatlar yeni denge diizeylerine simultane olarak yiikselemedikleri
igin, finansal liberalizasyonla ortaya c¢ikan kredi daralmasa
calisma sermayesi finansmanlnda neden oldugu daralma ile toplam

arzin, yatirim talebinden daha fazla diismesine neden olur. Bu da

122 vanWIJNBERGEN, Interest Rate Management ..., 5.448-449.
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enflasyon oraninda bir sicrama ile sonuglanair. Nitekim
+vanWijnbergen Kore ekonomisi iecin gergeklegtirdigi
.simiilasyonlarda faiz oranlarindaki artiga takip eden ilk g ay
sonunda enflasyoﬁ oraninda biiyiik bir sigrama olduBunu
gostermektedir. Sonucgta birb vandan iiretim daralirken bir yandan
da fiayatlar artmaktadairi30,

Buna go6re McKinnon-Shaw modellerinde bir istikrar
politikasa araci olarak 6nerilen finansal liberalizasyon,
monetaristlerin ©ne siirdiigi parasal daraslma politikasz kadaf
zararli bir arac olmaktadir. Nitekim vanWijnbergen mevduat faiz
oranlarinin bir istikrar politikasi araci olarak kullanilmasi ile
istikrar politikasainin hedeflerine tamamen zit olan sonuglarin
ortaya c¢ikacaBini belirtmektediriai,

Bu boliimde ele alarak incelemeye caligtigimiz finansal
liberalizasyonu destekleyen McKinnon~Shaw vyaklagimi ile bu
politikayi elestiren Yapissleia vyaklagim kargilastirildigindsa,

modellere iligkin nispi dogrularain ve yanligslarin saptanmasi

miimkiin goriinmemektedir. Bu konuda wverilecek karar toplam
maliyetler icinde finansal maliyetlerin payina, bankacilak
sistemindeki rijitliklerin derecesine, halkain portfoy
olusturmadaki tercihlerine ve ellerinde finansal aktif

bulunduranlarin degigen politikalara tepki gdstermedeki hizlarina
bagli olacsktir. Bu unsurlar iilkeden 1{ilkeye degigen ©otzellikler

gbstermektedir. Nitekim vanWjinbergen 'in Kore ekonomisi 1ig¢in

130 vanWIJNBERGEN, Short-Run Macro-Eeconomic ..., s.88-890.
131 yvanWINBERGEN, Interest Rtae Management ..., s.445.
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gergeklegtirdigi simiilasyonlar finansal liberalizasyonun dnemli
hasila kayiplarina yol agtigini ortaya koymaktadair. Ote yandan
Leite Bati Afrika ilkelerindeki faiz politikalaraina iligkin
¢calismasinda, faiz oranlarindaki artisan firma maliyetleri
tizerindeki direkt etkisinin Snemsiz oldugunu tespit
etmektediri32, Ote yandan vanWijnbergen konunun kamu aciklar:a
ve sabit kur sistemi ile birlikte ele alinmasi durumunda, sorunun
boyutlarainin cok daha biiyiik oldufunu da ifade etmektediri33.
Teorideki bu tartismalardan bir ¢ozinm elde etmek miimkiin
goriinmemektedir. Zira tartigmalarin temelil ekonominin
ééelliklerinden kaynaklanmaktadir ve bu 0&Gzellikler geligmekte

olan iilkelerde birinden diferine farkliliklar gdstermektedir.

B - FINANSAL LIBERALIZASYON UYGULAMALARI

Finansal liberalizasyonun bir istikrar politikasi arac:
olarak kullanilmasina iliskin teoriden cikartilabilecek sonuglarsa
gecmeden once, ekonomilerinde istikrar saglamaya 'yénelirken
finansal sistemin liberalizasyonuna ydnelik 6nlemleri uygulamaya
koyan bir kag¢ iilkenin tecriibelerini incelemekte yarar goériiyoruz.
fstikrar politikasi baglaminda Latin Amerika #ilkeleri genig bir
inceleme alani olusturmuslar ve bu konuda éengin bir literatiiriin

ortaya g¢ikmasini saglamiglardir. Bu tilkelerden 6zellikle Southern

izz LEITE, Interest Rate Policies ..., s.56.

123 Sweder vanWIJNBERGEN, "Inflation, Balance of Payment
Crisis, and Public Sector Deficits"”, ECONROMIC EFFECTS OF THE
GOVERNMENT BUDGET [Elehanan HELPMAN et.al.(eds.)], The MIT Press,
Cambridge, Mass. 1988 icinde, s.303-304.

115



Cone"” iilkeleri olarak adlandirilan Arjantin, Sili ve Uruguay séz
konusu calismalaran yaklasik %480 1ina kaynak teskil
etmigtiri34, Bu vyiizden g¢alismanin bu boliimiinde s6z konusu
ilkelerin uyguladaiklari politikalara genel bir cerceve icerisinde
ele alacagiz13s, Ote vandan finansal liberalizasyon
uygulamasina genellikle basarili bir 6rnek olarak gosterilen
Giney Kore, Filipinler ve Tiirkiye de bu béliimiin konulari arasindsa
ver alacak ve difer 1liberslizasyon uygulamaslarina ds kisaca
deginilecektir. Ancak belirtmek istedifimiz bir husus bu bdlimiin
amacinin s6z konusu 1iilkelerin makro ekonomik ‘performansinl
degerlendirmek def£il sadece uygulamalari ve sonuclarini dzet

olarak vermék oldugudur.

134 Lucianno TOMASINI, "The International Scene and the
Latin American Debt"”, POLITICS AND THE ECONOMICS OF EXTERNAL DEBT
CRISIS: THE LATIN AMERICAN EXPERIENCE, [Miguel S. WIONCZEK (ed)],
Westview Press, Boulder 1988 icinde, s.55.

135 Uygulanan Politikalarain gesitli lkelerdeki
degerlendirmeleri icin bkz. CLINE - WEINTRAUB (eds.), Economic
Stabilization ... ; TAYLOR, Varieties of Stsbilization ...;
Vittorio CORBO - Jaime de MELO (eds.), Liberalization with
Stabilization in the Southern Cone of Latin America, Special
Issue of WORLD DEVELOPMENT, Vo0l.13, No.8 Agustos 1985; Morris
GOLDSTEIN, The Global Effcets of Fund-Supported Adjustment
Programs, International Monetary Fund Occasinal Paper No.42,
Washington D.C. Mart 1988; Michael BRUNO et.al.(eds), Inflation-
Stabilization, The MIT Press, Cambridge Mass. 1989; Joseph RAMOS,
Neoconservative Economics in the Southern Cone of Latin America,
The Johns Hopkins University Press, Baltimore 1989; Shelia PAGE
{ed.), Trade, Finance, and Developing Countries, Barnes & Noble
Books, Savage 1880; Jeffry D.SACHS (ed.), Developing Country Debt
and the World Economy, National Bureau of Economic Research, The
University of Chicago Press, Chicago 1980; Louis W. PAULY,
Openning Financial Markets, Cornell University Press, New York
1890.
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Gerek sanayilegmig lilkelerde gerekse gelismekte olan
ﬁlkelerde 70°1i wvyaillaran sonlarindsan ve 80°1i villarin
baglarindan itibaren finansal sistemi 1liberalize etmeye yonelik
6nlemlerin =alindiga bilinmektedir. ABD, Arjantin, Avustralys,
Endonezya, Fransa, Filipinler, Gana, Giiney Kore, Japonya,
Malezya, Nijerya, Srilanka, Sili, Tiirkiye, Uruguay ve YeniZelanda
faiz oranlara fizerindeki kontrolleri kaldirarak serbestiye
gegcerken, Tayland ve Yugoslavya gibi iilkelerde meveunt faiz orani
tavanlari ge¢mise oranla daha esnek olarak yénlendirilmigtir. Ote
vandan Kore ve $ili gibi bir kac t1lke kamn miilkiyetindeki ticari
bankalara 6ze11estirmislerdir. Bu anlamda Sili 'de bankalarin acik
arttirma ile satiga ilging bir ornektir. Faiz orani
liberalizasyonunun yaninda Arjantin, Pakistan, $ili ve Tiéirkiye
selektif kredi politikalarainan uygulamsa alanaini daraltirken, Kore
ve Filipinler 'de faiz oranlarina uygulanan siibvansiyonlar
tamamiyle. kaldairilmistar. Bu iilkelerde gerceklestirilen
reformlarin amaci ve uygulama bigcimi iilkeden iilkeye farkliklar
gostermektedir.

Sanayilesmis iilkelerin pek ¢oBundaki finansal sektdrler
genelde sdz konusu politikalar oncesinde de gelismig bir yapiya
sahiptiler ve piyasa ekonomisi kurallarina gore
calismaktaktaydilar. Bu. yizden sanayilesmis ilkelerdeki
liberalizasyon kararlarinin amac: mevcut az sayidaki kontrolleri
kaldirmak ve rekabeti giiclendirmek olarak belirtilebilir.
Gelismekte olan dlkelerin bazilarinda ise liberalizasyon

éncesinde finansal kesim agir bir sekilde baski altindsa
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tutulmaktaydi. Latin Amerikadaki ¢ i1lke, Arjantin, $ili ve
Uruguay, bir kag¢ yil icinde agir kontrol altindaki bir finansal
sistemden tamasmen serbest bir sisteme gecerkeni®6, Filipinler
ve Tirkiye faiz orani kontrollerinin tiimiini kisa bir siire iginde
kaldirdilar ancak diger alanlardaki reform ugulamalarini
gerceklestirmediler. Diger gelismekte olan 1iilkelerde alinan
reform kararlari ise dsha sinairli bir kapsamda kalmig ve
reformlar tedricen gerceklestirilmistir. Liberalizasyon
kararlarinin uygulanmasi sirasinda bu iilkelerin tiimiinde gériilen
ortak bir ©6zellik, politik baskilarin ve ekonomik gﬁciﬁklerin
arttig1 doénemlerde hiikiimetlerin midahalesi ile reformlaran
yvavaslatilmasi, hatta eski uygulamalara geri doéniilmesidir.

Bir kac istisna disanda gelismekte olan {ilkeler
liberalizasyon kararlarani ekonomik isfikrar va da yapisal uyum

programlarinin bir parcasi olarak uygulamaya koymuslardiri37,

138 SH5z konusvwig utlke liberalizasyon uygulamasinda "eksterm”
drnekler olarak ele alinmaktadir. Bkz. Michael BRUNO,Openning Up:
Liberalization with Stabilization”, THE OPEN ECONOMY, [Rudiger
DORNBUSCH - Leslie C. HELMERS (eds.)}, The World EDI Series in
Economic Development, Oxford University Press, New York 1988
iecinde, s.237.

137 Sb6z konusu liberalizasyon kararlarinin IMF tarafindan bu
.Glkelere stand-by anlasmalari ile dikte ettirildigi 6zellikle one
stiriilmektedir. Istikrar - liberalizasyon programlarinin bu
baglamdaki elestirileri ig¢in bkz. John WILLIAMSON (ed.), IMF
Conditionality, Papers Presented in the Conference held at Airlie
House, Virginia, 24-28 Mart 1882 (mimeo); Cevdet ERDOST (ed.) IMF
Istikrar Politikalari ve Tiirkiye,Savas Yayainlara, Ankara 1982;
Tony KILLICK (ed.) The IMF and Stabilization: Developing Country
Experiences,St . Martin’s Press, New York 1884; Tony RKILLICK (ed.),
The Quest for Economic Stabilization: The IMF and the Third World
St.Martin’s Press, New York 1885; Carlos F. DIAZ-ALEJARDRO,
“"Good-bye Financial Repression, Hello Financial Crash”, JOURNAL
OF DEVELOPMENT ECONOMICS, Vo0l.18, No.1-2, Eylul - Ekim 1885,
s.1-24.
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Istikrar programlarinin uygulanmasina neden olan ekonomik
baskilar da iilkeden 1iilkeye farklilik gostermekteydi. Ornegin
Arjantin, $ili, Urugusy ve Tirkiye buyidk bilitce ve oOdemeler
dengesi agiklara ve vyillik %50 ilé #2200 arasinda degigen
enflasyon oranlari ile karsi kargaiyaydilar. Endonezya, Kore,
Malezya ve Yeni Zelands bunun aksine nispeten daha diiguk
enflasyon baskisi altinda idiler.

Finansal liberalizasyon uygulamalarinin en eksterm iig
tanesi Arjantin, $ili wve Uruguay tarafindan 70°1i wvyaillarin
ortalarinda gerceklegtirildi. Alinan 1liberalizasyon kararlara
faiz oranlari ve sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin
tamamen kaldirilmasini, bankalarain doéviz Uzerine mevduat hesaba
acmalarina izin verilmesini, selektif kredi politikalarina son
verilmesini, kamu miilkiyetindeki bankalarain 6zellegtirilmesini,
finansal sisteme giriste yurt i¢i ve yabanci bankalara getirilen
sinirlamalarin (minimum zZorunlu sermayve ve hisselerin dagilima
gibi) kaldairilmasina icermekteydi. Bu reformlar uygulamaya
kondugunda her ti¢ 1iilkede de afir bir enflasyon vasanmaktayda.
Liberalizasyon kararlarini 1izleyen donemde $ili’'de enflasyon
1874 °de %600 iken 1981 °de #20°ye diigtii. Diigen enflasyon
kar51$1nda reel faiz oranlari agiri yiksek diizeylere ulasti.
Ornegin 1875 wve 1882 yillar:i arasinda kredilere uygulanan reel
faiz orani vyi1llik %30 civarinda seyretmigtir. Arjantin wve
Uruguay'da ise aksine enflasyon yiksek diizeyde kalmis ve reel
faiz oranlarai diismesine karsin vyine de yiaksek olarak kabul

edilmigtir. Bu iilkelerin di¢ii de halkin artaik iyice kan1ksam1$
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oldugu enflasyon konusunda bekleyisleri defistirebilmek igin
déviz kurundaki defigiklikleri o6nceden aciklamak seklinde bir
program (crawling-peg) izlediler. Bu proframlarla devaliiasyon

kiigiik oranlarda gerceklestirilirken, hsalkin yurt ig¢i fiyatlaran

uluslararasa fiyatlarls nyumlandairilacagina inandirilmasa
hedeflenmekteydi. Benzer sekilde, dlkeye sermayve girig ve
grkiglara da faiz oranlarinain nluslararasa piyasalars

uyumnlandairilabilmesi amac.yla liberalize edilmigti. Bu &énlemlerin
enflasyon orzanini diigiirmesi ve bdylece reel faiz oranlarinin
agagiya c¢ekilmesini saglamasi beklenilmekteydi. Ancak enflasyon,
hazirlanan déviz kuru proframinda géz dniine alinan orandan dahsa
yvilksek gerceklesince, Lkur onemli gekilde deger kazandi ve bun
viizden ihracat ve iiretim daralmalari bas gosterdi. Yurt igi ve
vurt disi faiz oranlari arasaindaki biiyiik fark ve onceden 1ilan

edilmigs kur {ilkeye genig miktarda sermaye girisine neden oldu. Bu

da parassal geniglemeyi hizlandirairken talebin kontroliinii
giiglestirdi. Etkin bir diizenleme ve denetimden yoksun kalan
sistem spekiilasyona ve batik kredilere acik hale geldi. Bu

sekilde ©bozulan dengeyi tekrar saglamak amaciyla 1880 lerin
baglarinda ii¢ 1{iilke de paralarini dnemli 6lgilde devalile etmek
zorunda kaldilar. Ancak alinan ©o6nlemler reel faiz oranlarina
diglirmeye yetmeyince bir c¢cok finansal kurum iflasa siiriiklendi. Bu
durumda iic iilkedeki para otoriteleri de iflasa siiriiklenen
bankalari kurtarmak zorunda kald:i. Bu‘nedenle daha da genigleyen
para arzi finansal 1liberalizasyonu +tehdit eder hale geldi.

Sonunda Arjantin wve $ili finansal kesim iizerindeki kontrol
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politikalarini tekrar yiirlirlige koydular. Ancak $ili iflas eden
bankalarain millilestirilmesinden sonra liberalizasyon
uygulamalarina tekrar basladi. ITkineci liberalizasyon tesebbiisi
ile, uygulamaya konan finansal kontroller daha yavag ve programl:
bir sekilde yeniden kaldirilmaya baglandi. Bu iic iilkede finansal
liberalizasyondan sonra yaganan kriz yurt icindeki makro ve mikro
problemlerle yurt digsindan gelen soklardan kaynaklanmisti. Cok
kisa bir siire igerisinde gergeklegtirilen liberalizasyon
sonucunda bu {ilkelerdeki firmalar hizla degigsen fiyatlarlsa,
satiglarda ©nemli diisiislerle, faiz oranlarindaki artig ile,
viiksek oranli bir devaliiasyonla ve dig kredilerde <cok ani
digiislerle bir anda kargi kargsiya kaldilar. Bu durumda ekonominin
reel sektdriinde o6nemli sorunlar bag gdsterdi. Ancak finansal
sistemi liberalize etme gabalarinin istikrarsizligin ortaya
cirkmasaindaki rolil biyiiktilse,

Kore'nin 1960711 wve 70°1i wvyillar Dboyunca izledigi
sanayilesme politikasinin ana noktasi yogun sekilde kontrol
altinda tutulan finansal sistem idi. Bu ddénem boyunca faiz
oranlari kontrol edilerek diigik diizeylerde tutulmusg ve‘kredilerin
vaklagik vyarisi selektif politikalarla arzulanan sektdérlere
tahsis edilmigtir. 70°1i yillarain sonunda uygulanan kontrollerin
finansal sistemi gelismekten ali koydugu ve bunun kavnaklsarin
etkin blarak tahsisini 6nledigi vyolunda bir goérig birligi ortayva

ci1kti. Bu donemde énemli makro ekonomik dengesizliklerle ve diigiik

i3e BRUNO, Opennin Up: Liberalization ..., s.224;
DIAZ-ALEJANDRO, Good-bye Financial Repression ..., s.2-3.



bir biiylime orani 1ile kargi karsiya kalan ydnetim, kontrol
politikalarini degistirdi. Istikrar ve liberalizasyon proframlari
1880 1lerin baginda birlikte uygulamaya kondu. Liberalizasyon
onlemleri kapsaminda finansal kurumlar | arasindaki Trekabeti
arttirmak igin dnlemler yer alirken bankas disi kurumlar fizerinde
zaten zayif olan kontroller dasha da azaltildi ve finansal sisteme
veni kurumlarin girisi kolaylagtirilda. Yasbanci banka ve sigorta
sirketlerinin sube agmalarina gegitli kolayliklar saglanarken
kamu miilkiyetindeki bankalar 6zellestirildi. Faiz politikasinda
da bnemli defigiklikler gerceklestirilerek tercihli kredi faiz
oranlari sistemi kaldirildi ve selektif kredi politikalarina son
verildi. Ote yandan hiikiimetin ticari banka kredileri iizerindeki
vyakin denetimi siirdiiriildi. Bankalarin ve banka disi finansal
kurumlarin mevduatlara odeyecekleri faiz oranlari iizerindeki
kontrol siirerken, para ve kredi piyasalarindaki faiz oranlar:
kismen 1liberalize edildi. Bu arada iilkeye sermayve girigi
izerindeki mevecut kontroller de siirdiiriildi. Enflasyon orani
dilsmeye Ea$1adlglnda vinkselen reel faiz oranlari borcu yiiksek
diizeyde olan igletmelerin durumunu giglestirince hiikiimet hizla
nominal faiz oranlarini diigiirdi. 1988 vilina gelindiginde Kore
makro ekonomik istikrari saglamigsti: Yillak enflasyon orani Z2-
3’e diastu ve blitge ve oOdemeler dengesi aciklari sorunu
goziimlendi. Bu geligmeler izerine Kore 1888 'y111 baginda
bankac1lik sisteminin kredi faiz oranlarinai tamamiyle liberalize

ederken mevduat faiz oranlari iizerindeki kontrollt siirdiirdii.



Ayrica finansal sisteme vyabanc:i birimlerin katilamina tesvik
edici uygulamalara hiz verildi.

1980 yv1la baslarina kadar nominal faiz oranlara
lizerinde kata bir Lkontrol politikasinin izlendigi Tﬁrkiye’de,
70°1i yaillarin ortalarindan itibaren yasanan yiiksek enflasyona
bagla olérak reel faiz oranlari negatife doniismiis durumdaydi.
Tiirkiyve vyila basindan itibaren faiz oranlari iizerindeki tiim
kontrolleri kaldiran ve bankalarain mevduat sertifikasi
cikartmasina olanak tanaiyan bir liberalizasyon uygulamasini
viarirlige koydu. Tiirkiye 'deki liberalizasyon uygulamasi bir kacg
vonden yukarida ele aldigimiz uygulamalardan farklaiydai. Oncelikle
bir istikrar programi cercevesinde uygulamaya konan
liberalizasyon kararlarai, 1980-18982 wyillari arasinda azalan kamn
agaiklarina bagla olarak finansal kesim 1iizerindeki ekonomik
baskiya hafifletti. Ayraica Tiirkiye sermaye hareketleri ﬁzerindeki
kontrolleri elimine etmekte aceleci davranmayarak Southern Cone
tilkelrinin karsilastigi olumsuzluklardan kacinmayi basarda.
Uygulamalar sonucunda 1980 yilanda Z%100°'i4n iizerinde gerceklesen
enflasyon 1983°de %25'e kadar geriledi. UOte vyandan istikrar
siirecinde reel faiz oranlari hizla yiikselirken,Tiirk Lirasi o&nemli
dleciide defer vitirdi. ki ylillk bir daralma déneminden sonrs
gelir artma efilimine girerken ihracatta ©Onemli gelismeler
saflanda.

Tiirkive ©&6rneginde gdzlenen makro ekonomik yapidaki
degisiklikler isletme karlarini azaltairken, firmalarin degisen

gsartlara uyum géstermede zorlandiklarina igsaret etmekteydi. is
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aleminde karsilasilan finansal problemler bankacilik sektdriine de
vansiyinca, ©6zellikle kiigciitk bankalardaki batik krediler kit
finansal kaynaklar igin rekabeti hizlandirdzi. Likitide
gereksinimi igcinde olan bankalar mevduat faiz oranlarina
arttarirken, biiylk bankalarin aralarinda yaptaklari “centilmenlik
anlasmasi” bu rekabeti sinirlandarmaya vetmedl ve rekabet
hizlanarak devam etti. 1981 yilindan sonra resmen yasaklanmis
olmasina karsin bankalar bankerler araciligi 1ile c¢ok biiyik
miktarlarda mevduat sertifikasina pivasaya siirmiigslerdi. Bu
sekilde vyaratilan ilave finansal kaynaklar acil yikiimliiliikleri
karsilamakta ve geri Odenmeyen kredilerin refinansmaninda
kullanilmaktaydi. Diger bir ifadeyie zaten iflasa siiriiklenmis
“olan bir c¢ok sirket bu sayede borclanmaya devam etti. Neticede
likitide sorunu nedeniyle zorunluo karsilik yiikiimliilaklerini
verine getiremedikleri tespit edilen bsaza bankalar gerekce
gbsterilerek 1882 vyili ortalarinda vyénetim tarfindan duruma
miildahale edildi. Bu miidahaleyle iflasa siriitklenmis olan 5 banka
kamu kesimine devredilirken, mevduat faiz oranlarina tavan
uygulamasi tekrar yiarirliige kondu ve kamu kesiminin finansal
kesim iizerindeki kontrolidi arttairildi. Bu asrada en biiyiikleri de
dahil olmak iizere bankerlerin hemen hemen tamami iflas etti. Faiz
oranlari izerindeki kontroller 1887 yilina kadar siirduruilirken,
bu tarihten itibaren faiz orani tavanlara agamalil olarak
kaldairilda.

1870711 vyaillar boyﬁnca Filipinler ‘'de de uygulanmakta

olan agir finansal kontrol politikalara 1882 vilinda faiz
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‘oranlarlnln serbest birakilmasina afirlik veren reformlarla
liberalize edildi. Bunun vaninda ticari bankalarin dsha genis
alanda hizmetler sunmalari saglandi. Liberalizasyonu izieyen ilk
vilda reel faiz oranlara %10 artta ve finansal sistem haizla
genigledi. Bir +vanda hizla genisleyen biitge ve &demeler dengesi
aciklari, 6te vyandan tilkede vyaganan politik belirsizlik ortama
ekonomide giivenin kaybolmasina neden olurken iilkeden sermaye
kagisi baslada ve dis krediler azaldi. Bunun ilizerine 1883-84°de
gerceklestirilen devaliiasyon ve yukarida belirtilen faktérlerin
etkisiyle enflasyon 1984°de %10°'dan %50 'ye sigcradi. Piyasadan
. pars cekebilmek icin faiz oranlarini yiikselten merkez bankasi bir
anda piyasa faiz oranlarinin reel olarak %20°ye ¢ikmasina neden
olunca, bu oran finansal sistemde saglam mali yapiya ssahip
olmayan bazi kurumlari giig duruma soktu. Neticede hiikiimet
milddahale ederek bir kac¢ kiliciik bankanin kamu kesimine devrini ve
en biiyilk iki bankanin yeniden organizasyonunu gergeklestirdi.
Avustralya, Japonya, Malezya, Yeni Zelanda ve ABD
18980°1i yillar boyunca agsamali olarak faiz oranlarini liberalize
ederken, finansal kurumlarin sunduklara hizmetler arasinds
farklillga neden olan kisitlamalari kaldirdilar. Bu iilkelerdeki
finansal piyasalar liberaslizasyon o6ncesinde vyogun kontrollere
konu olmadigi ic¢in, amag¢ rekabet ve etkinligi arttirmaktai. Her ne
" kadar bu amaca ulaslldlgl one siiriilmekte ise de bu uygulamalar
tilkelerdeki belirli finansal kurumlar igc¢in tehlikeli oldu.

Ornegin ABD de Tasarruf ve Kredi Birlikleri (Saving and Loan
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Associations)vve Malezya’da bazi finans girketleri gii¢ durumlards
kaldilar.

Finansal sistem iizerinde yofun kontrollerin uygulandiga
bazi Ulkelerde de 1liberalizasyona ydnelik kimi kararlarain
uygulamaya kondufn gériildii. Ancak bu ksrarlarain amasci sinirliyda
ve tedrici olarak gergeklestirildiler. Ornegin Endonezya’da biiyiik
bankalarin hala kamu mililkiyeti altinda tutulmasina karsain hiikiimet
kredi faiz orani tavanlarini kaldirdi ve kontrolii bankalaran
yonetimine dofru kaydairdi. Yunanistan, Fas, Portekiz ve Tunus
selektif kredi politikalarini 6énemli &lciide daraltarken tam
olmasa da faiz oranlarinin liberalizasyonuna ve para ve sermaye
piyaslarinain gelistirilmesine yénelik kararlara uygulamaya
koydular.

Arjantin, $8ili ve Uruguay digindaki Giiney Amerika
iilkeleri 1liberalizasyon konusunda daha dikkatli davrandilar.
Brezilya ve Meksika dengeli bir finansal yapi olusturma konusunda
dzen godsterirken aceleci davranmadilar. Ancak genel olarak Latin
Amerika iilkelerinde uygnlanan finansal 1liberalizasyona doniik
uygulamalar enflasyonu diisiirme konusunda bagarisiz kaldilar.

Bazi Afriks iilkelerinde de (Gana, Guyana, Madagaskar,
Mozambik, Nijerya ve Tanzanya) finansal liberalizasyona
baslangic olarak kabul edilebilecek ¢egitli adaimlar afildl.

Burada amag kurumlarin yveniden vapilanmasainai, mevcut
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diizenlemelerin iyilegitirilmesini ve finansal kurumlarin piyassa
sartlarina hazirlikli olmalarini saglamaktil3e,

Bu wuygulamalarin gosterdigi en 6nemli nokta, finansal
liberalizasyonun uzun donemde tnemli vyararlarai varken kaissa
donemde de Snemli maliyetler getirebilecégidir. Ozellikle makro
ekonomik 1istikrarsizliklarin yasandifa ortamda, bir istikrar
politikasa arac: olarak finansal liberalizasyonun kullanilmasa,
istikfar politikasa hedeflerinin tamamen tersiyle sonucglansbilir.
Ayrica fiyat kontrollerinin (doviz kuru da dahil) unygulandigi bir

ekonomide, finansal sistemi liberalize etmek daha biliyiik sorunlara

neden olabilir. Uygulamada kargsilagilan bu giicliitklerden
cirkartilacak en ©Onemli sonug¢, kanimizes, gelismekte olan
ilkelerin voEBun bir 1liberalizasyon uygulamasinl istikrar

politikasi: baglaminda gerceklestiremeyecekleridir. Uygulamalar
tam bir liberalizasyonun =zaman icerisine yayilarak adaim adim

gerceklestirilmesi gerektigini gdstermektedir.

III - ISTIEKRAR POLTTfKASI ACISINDAN TEORIDEN CIKARTILAN SONUCLAR

Istikrar politik551_ baglaminda vukaridaki bdliamde
inceledigimiz yaklagimlarain ortaya c¢ikarttigi tartismalardsan
cikartilacak sonu¢ ne olacaktar? Soruna ekonomik kalkinma
agisindan bakildiginda, literatiirde belirli limitler dahilindeki
serbest bir finansal sistemin, baski altinda tutulan bir finansal

sistemden daha wyararla oldugu goriigiine pek fazla itiraz

138 Geligsmekte olan idlkelerin bazilarina ait bazi ekonmik
biiyiikliklere iliskin zaman serleri ¢alismanin sonunda Ek-I olarak
verilmektedir.
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edilmedigji goériilmektediri4©., Finansal sistemi baskil altindsa
tutmaya yonelik kisatlayici politikalarain uvuygulandigi bir cok
gelismekte olan tlkenin yagadifa tecriibeler, degisen dinya
ekonomik sartlara karsisinda bu politikalarin bagarisizligaina
ortaya koymustur. Ote yandan bir kez uygulanmaya baslanan kontrol
politikalarinin kendi kendini giiglendiren yapisi gelismekte olan
ﬁlkeleriniya$ad121 bir baska gerg¢ektir. Bu ylizden modern teoride
kisitlayaica finansal pdlitikalarln sirdiriilmesi gerektigini
teorik temeller Qergevesinde savunan iktisatci yok gibidir.

Bu yﬁzdeh cesitli yaklagimlar temelinde ortaya g¢ikan
tartismalarin 6zii finansal liberaslizasyonun zamanlamasi, gecis
siireci ve istikrar politikasa araci olarak kullanimina
iligkindir. Ozellikle faiz oranlari iizerindeki kontrollerin
kaldirilmasinin yatiraimlaran etkinligini arttirarak uzun doénemde
ekonomi Gzerinde olumlu etkiler yaratacagi gériisi g;nis 6leiide
kabul gdérmektedir. Kisa dénemde, ckonomide asiri bir kredi talebi
varsa, faiz oranlarinain yiikselerek piyvasa diizeylerine ulagmasaina
olaﬁak tanimak mevduatlara arttirarak kredi arzini
yviikseltecektir. Bdylece enflasyon diigerken iiretim de artacaktir.
Yurt ig¢inde karli wyatiraim alanlarinin bulunmamasi durumunda,
gerceklegtirilen liberalizasyonla hacmi genisleyen finansai
aktiflerden saglanan fonlar yurt disana kagabilir. Bu noktada
bazi iktisat¢ailar faiz oranlarinain sermayenin marijinal

getirisinin altinda kalmasi gerektifini 6ne siirmektedirleri<l

140 SCHORIN, Stabilization Policies ..., s.184.

141 Bkz. KHATKHATE, Assessing the Impact ..., s.575-576.



Bu gekilde giindeme gelen yiiksek faiz oranlarinin bir
sinirai olmasa gerektigi goriigiil42, liberalizasyon
uygulamasinin zaman boyutunu giindeme getirmigtir. Nitekim Kapur
ve Mathieson'un dinamik ¢oziimlemeleri bu soruna c¢dziim getirmevye
caligmaktadir. Buna goére finansal baski altindaki bir ekonomide
'faiz oranlari yiikseltilmelidir, ancak bu artigs genel makro
ekonomik hedeflere uygun bir tempoda gerceklegtirilmelidir.
Ayrica bu artig mevecut finansal kurumlarda iflasa vol
agmamalidir. Gergekten de Latin Amerika iilkelerinde uygulanan
bagarisiz liberalizasyon denemeleri liberalizasyona eksterm bir
vaklasimin tehlikelerini acikga gdstermistir. Bu yiizden uygulanan
politikalar degerlendirilirken kisa doénem maliyetler ve uzun
donem yvararlar birlikte ele alinmalidar. Liberalizasyonu
destekleyen teorik vyaklagimlarin ve uygulams sonuglarinain
1gifinda belirtilmesi gereken 6nemli bir husus gsudur: Otoriter
rejimler altinda bile karar alicailarin uygulanan politikalaran
sonucglari ve ekonomik gevre iizerinde tam bir kontrol giiciine sahip
degildirler ve gerceklegtirilecek degigikliklerin gelecekteki
etkilerini belirlemede gesitli giligliiklerle kargilasabilirler. Bu
yiizden stz konusu iktisat politikalarinin ekonominin biitiini
agisindan biytik giclikler varatmaktan kacinacak sekilde
diizenlenmesi gerekir. |

Finansal sistemin 1liberalizasyonuna Yapisalci yaklasim

tarafindan yéneltilen elestiri azinlaik goriisii olarak kalmaktadir.

la2 Bu goériig 6zellikle Latin Ameriksa Bilkelerinin
liberalizasyon wuygulamaslarindan sonra biiyiik bir borg¢ krizi ig¢ine
diigmeleri ile giiglenmistir.
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Ancak bu yéklaslm ekonomi politikasini yénlendirenlerin istikrar
politikasini sekillendirirken g6z oOniinde tutmalari gereken
hususlara agiBa caikartmigtair. Ulkedeki bankacilik sistemi
oligopolistik bir yapiya sahipse ve bu yizden etkinlikten uzak
¢aliziyorsa faiz oranlarinin serbest bairakilmasi ile ortaya
cikmasa beklenen kredi geniglemesinin boyutlara sinirla
kalabilir. Ne var ki bankacilik sisteminin oligopolistik bir
vapiya biirinmesinin nedeni rekabeti 51n1r1ay;c1 ve finansal
sistemin biiyiikldguni daraltica uzun donemli kontrol
politikalaridair. Ayrica yapisalcilarin kredi arzinai daraltacag:
igcin liberalizasyona karsi e¢ikmalari, uzun ddnemde kontrollerin
devam etmesi gerektigi seklinde vyorumlanamaz. Zira finansal
liberalizasyonun bir amaci da rekabeti arttirmak ve finansal
sistemin etkinligini yilkseltmektir. Ralda ki, Yapisalea
yaklasimin getirdigi elegtirilerin temelini kurumsal olmayan
piyasalar ve bu piyasalarin rekabetci sartlar altinda
caligstiklari varsayvimi olusturmaktadir. Geligmekte olan iilkelerde
bu tiir piyasalarin varlifa bir gercektir. Ancak bunlar iilkeden
tlkeye degisik big¢imlerde calismaktadairlar ve Taylor ve
vanWijnbergen in varsayimlarinin aksine rekabetgi olmalari da

gerekmemektedir.
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UCONCO BOLOM

LTBERALTZASYON - TSTIKRAR TLISKISEINEIN TESTE

I - ISTIKRAR ACISINDAN TURK EKONOMISININ KISA DONEM MAKRO
ERKONOMETRIEK MODELT :

A - MODELIN SPESIFIRASYONU
1980 yilaindan itibaren uygulanmaya konan liberalizasyon

kararlarinin ekonomik istikrar Bzerindeki etkilerini tespit
edebilmek ve cesitli alternatif istikrar politikalarina
degerlendirebilmek ampirik bir mesele konumundadir. Bu yvizden
vukaridaki bdliimde teoriden elde ettigimiz sonuclarin Tirkive
orneginde dogrulanip doZrulanmadigfini arastirmak bu bdélimiin
konusunu olusturmaktadir. S6z konusu iliskiyi test etmeye yonelik
olarak geligtirilen kisa dénemli makro ekonometrik model agagida
ele alinacaktir. 56z konusu model baslica iki temel kisait altinda
geligtirilmistir:

1) Veri elde edilebiliriligi,

2) Uygun bir dinamik spesifikasyon.
Ote yandan model iki nedenle ekonominin parasal - ydéniine airlak
vermektedir. Oncelikle finansal sistemin 1liberalizasyonu ile
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istikrara ySnelmede, alinan kararlara sistemin reaksiyvonn para ve
kredi piyasalari aracilifa ile ekonomiye aktarilmaktadir. Ayrica
vukarida so6zii edilen ilk kisit bunu zorunlu kilmaktadair. Nitekim
bu yénleriyle burada ele =alinan model son villarda iktisat
politikasi literatiiriinde sikeca kullanilan simulasyon modellerine
benzerlik arz etmektedirles Ele alinan model cesitli
istatistik testlerin gerceklestirilmesinde veterli bir serbestlik
derecesi saBlayabilmek amaciyla {d¢ aylik -verilerle c¢aligsmaya
uygun olarak geligtirilmistiri44. Gercgeklegtirilecek analizin
esasl modelin iki temel versiyonunun bulunmasina dayanmaktadair.
Modelin ilk versiyonu faiz oranlarinin kontrol altinda tutuldugu
bir ekonomiyi tanimlarken diger versiyonda faiz oranlara
serbestge piyasada belirlenmektedir. Diger bir ifadeyle 1ilk
versiyonda faiz oranlari egzojen degigken durumunda iken
digerinde modelin ¢dzimll sonucu belirlenen endojen degisken

durumuna gelmektedir. Buna gore ilk versiyon finansal

143 Ornegin bkz. Fahrettin YAGCI - Steven KAMIN,
"Macroeconomic Policies and Adjustment in Yugoslavia: Some
Counterfactual Simulations”, ECOROMIC MODELLING 1IN THE OECD
COUNTRIES, [Homa MOTAMEN (ed.)], Chapman & 'Hall, Londra 1888
icinde, s.713-130; Michael BRUNO,"Stabilization and Stagflation
in a Semi-Indusrialized Economy", INTERNATIONAL ECONOMIC POLICY:
THEORY AND EVIDENCE, [Rudiger DORNBUSCH - Jacob A. FRENKEL(eds. )]
Z2nd Ed., The Johns Hopkins University Press, Baltimore 1883
icinde, 5.270-291; Ercan UYGUR, “Central Bank Quarterly
Econometric Model of Turkey: A First Draft", THE USE OF
ECONOMETRIC MODELS IR CENTRAL BANKS® DECISION MAKING PROBLEMS,
Papers Presented at a Workshop held in Ankara Eylul 11-14, 1989,
The Central Bank of the Republic of Turkey, Ankara 18391 icinde,
s.323-401.

144 (Calismanin bu béliminde aksi belirtilmedigi silirece
priyod sdzetigh ile itic aylik donem kastedilmektedir.
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liberalizasyon kararlarinln uygulanmayva kondugu 1980 &neesi
déneme, i1kineci versiyon 1ise temel olarak 1980 sonrasi doneme

uygulanabilir olmaktadir. Belirtilmesi gereken bir diBer husus

da, modelin sadesce Kiza ddénem uyum mekanizmasini g0z Onunde
tutularak dilzenlenmig olmasidir. Bu nedenle model uzun dénemde
sermaye birikimini ve finansal liberalizasyonun etkinlik

izerindeki etkilerini géz ardi etmektedir.
Modelin finansal akimlara iligkin sistematigi agaBidaki

sekil yardimiyla dzetlenebilir:

[ Reediler | [Resewvler | | keediler | [ Weweler
M
SEXTORI
KERIEZ Tican FiRMALAR HALK

BANERSI EINERLAR —J

| ] I iz ¥ Nevduat
Vadeli Mevduat

Pana

YABANCI
PIYASALAR

Bu akim semasina gore merkez bankasi ticari bankalardan sagladig:
rezervlier ve halkln elindeki nakit araciligi ile kamu kesimine
kaynak yvaratmakta ve aktifinde net anlamda disg varlik
bulundurmaktadir. Ticari bankalar .bir yandan merkez bankasinda
para bulundururken (rezervler) bir yandan da firmalara kredi
kullandirmaktadirlar. Ticari bankalarin bu fonlari icin gerekli

kaynak halkain ticari bankalarda bulundurdugu vadeli ve vadesiz
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mevduatlardan gelmektedir. Buna gore asaBidaki bilango
6zdesliklerini yazmak miimkiindiir:
FIRMA BILANCOLARI :
Sermaye = Krediler + Tasarruflar (firma igi)
TIcaR] BANKALAR :
Rezervler + Krediler = Vadeli Mevduatlar + Vadesiz Mevduatlar
MERKEZ BANKASI :
Krediler + Dig Aktifler = Rezervler + Dolasaimdaki Nakit
Bu bilanco ©&dzdegliklerinden yararlanarak‘ finansal sistemin
biitiinii i¢in asafidaki Szdesligi elde edebiliriz:
Dis Aktifler +Merkez Bankasi Kredileri + Ticari Banka Kredileri =
Nakit + Vadesiz Mevduatlar + Vadeli Mevduatlar
Modelin akim tablosu bu $ekiide ortaya konduktan sonra

egitlikleri tek tek incelemeye gecebiliriz.

1. Finansal Kontrol Dénemi Ekonometrik Model

a. Dis Ticaret Sektori

Ekonominin dig ticaret sektdrii ihracat ve ithalata
iligkin iki davranigssal egitlik ve dis ticaret dengesini ifade
eden bir Szdegslikten meydana gelmektedir. Dis ticaret sektori
icin yapilan temel varsayim Tiirkiye 'nin uluslararasi piyasalarda
hem arz yoéniinden hem de talep yénﬁnden fiyat. tistlenici durumundsa
bulundugudur. Dis ticaret sektériiniin  bir yoniindg olﬁsturan
ithalata iliskin davranissal esitlik agafBidaki sgsekilde modele

dahil edilmektedir:
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k

(79) IMPO, = @ + &Y, + a,FCI. - Y a,IMPI
1=0

l K]
- ;E: @ ,REX, , + &, .
=Q

Buna gdre ithalatin (IMPO), toplam gelirin (Y), toplam (kamu ve

6zel) sabit sermaye yatairimlarainin (FCI) pozitif, ithalat f

iyvat

indeksi (IMPI) ve reel doviz kurunun (REX) hegatif bir fonksiyonu

oldugu  Gngérillmektediries, Bu  egitlikte direkt ol

arak

gozlemlenemeyen bir degisken olan reel doviz kuru asafgidaki

sekilde hesaplanmakta ve baz segilen bir vila gdre

indekslenmektediri4s

FP,
REX, =

EXC
(80) P, (EXC,)

Bu egitlikte EXC nominal déviz korunu (bir birim yabanci paranin

verel para cinsinden deBeri), FP yabanci tilke fiyat diizeyvin

i, P

ise yurt ici fiyat diizeyini ifade etmektedir. Teorik olarak yerel

para biriminin yabaneci paralar karsisinda deBer yitirmesi,
diger ifadeyle reel déviz kuru indeksinin srtma=1, itha
pahali hale getireceginden talep azalacasktir. Ote vandan

sekilde modele dissal degisken olarak dahil edilen ithal mal

145 Bu ¢aligmada modele gecikmeli degisken olarak 4
olmasi beklenilen degiskenlere iliskin lag yapisi varsayimdan
ampirik olarak saptanacaktair. Nihai belirleme hatas
minimizasyonu olarak adlandirilan bu ydnteme iliskin acgik
modelin tahmini asamasinda yer alacaktair.

148 Bkz Rudiger DORNBUSCH - Stanley FISCHER, Macroeconom
5th Ed., McGraw-Hill Publishing Company, New York, 1880, s.18

bir
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fiyatindaki artigin toplam ithalati azaltmasi gerekir. Temel
olsrak vatirim mallara ithaslstainds= diga bagimla olan
Téirkiyel47 igin bu modelde toplam sabit sermaye vyatirimlar:a
ile ithalat arasinda pozitif bir iliski o6ngdriilmektedir. Benczer
olarak gelir diizeyi arttikea ithalatin da artmasi beklenir. Bu

vsekliyle (79) nolu egitlik, 1880 yaillarda gdzlenen dis ticaretin

liberalize edilmesine yonelik 6nlemlerin 1ithalat iizerindeki
etkilerini belirlemekten uzaktir. Ancak modelin reel yonriiniin
nispeten basit olarzk ele alinacak olmasa bﬁnu zorunlu
kilmaktadir.. Bu noktada sdzu edilen &nlemlerin ithalat ve

genelde ekonomik performans iizerindeki etkilerini belirlemeye
yvénelik ampirik ¢aligmalarin varligina belirtmek gerekiri4s,
Dig ticaret sektoriine iliskin ikineci davranigsal

esitlik ihracat (EXPO) fonksivonudur:

k 1
(81) EXPO, = B, + B,FY, + ;_; P TOT, .y + ;% BsREX; ; + &, ¢

Esitlige gore ihracat yabanci gelirin (FY), dig ticaret haddinin

(TOT) ve reel doviz kurunun (REX) artan - bir fonksiyonu olarak

147 Business Internaticnal, Turkey: Openning to the World
Economy, Business International Research Report, New York,
Haziran 1888, s.18B.

148  (Ornegin bkz.Patrick . CONWAY, Economiec Shocks and
Structural Adjustments: Turkey after 1873, North-Holland,
Elsevier Science Publishers, Amsterdam 1887; George KOPITS,
Structural Reform, Stabilization, and Growth in Turkey, IMF
Occasicnal Paper No.52, Washington D.C., Mayis 1987; Patrick
CONWAY, "The Impact of Recent Trade Liberalization Policies in
Turkey", LIBERALIZATION AND THE TURKISH ECONOMY,[Tevfik F. NAS -
Mehmet ODEKCN (eds.)], Greenwood Fress, New York 1388 icinde,
5.47-87.
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modele dahil edilmektedir. Yabanci gelir diizeyinin artmasi ihrac
mallaraina olan talebi arttiracagindan ihracatla s6z konusun
deg8isken arasinds doBru yoénlidd bir iliski olmasai gerekir. Bunun
vaninda, ihracat fiyat inedeksinin ithalat fiyat indeksine
oranlanmasi ile bulunan dis ticaret haddindeki bir artas ihracat
fiyatlarainda net anlamda bir artig anlamina geleceginden
ihrscatin da sartmasi beklenir. Reel déyiz kurundaki bir artaisg,
ithalatain 2ksine, ihracata cazip hale getirecefinden sdz konusu
iki degisken arasaindaki iligkinin pozitif yonli clacaga
cngérilmektedir.

Modelin daig ticaret sektériind Kkapayan egitlik disg
ticaret dengesini (TRBA) ifade eden bilinen bir egitliktir

(82) TRBA+ = IMPO+ - EXPO+

b. Para ve Kredi Piyasalara

Bu caligmada finansal sektor Tobin“in portfoy
olugsturmada genel denge vaklagima kullanilarak, baglangicta
anilan kisitlar altinda, modele dahil edilmektedir. Buna gére
ekonomideki ©zel birimler toplam refahlarini cegitli aktifler
arasinda, bu aktiflerin nispi getiri oranlarina ve islem
gereksinimlerine gore tahsis etmektedirler. Yani ekonomik
birimler ig¢in agaBidakl reel talep fonksivonunu yazmaek miimkin

olacaktir:

(83) o
logHO, - 1ogPy = ¥y + ¥,1ogT + y,R,
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Yukaridaki egitlikte @I nominal aktif talebini, Pe beklenen fiyat
dizeyini, T iglem hacmini ve R s6z konusu aktifin reel getiri
oraninl goéstermektedir. Ote yandan bu yaklagsima gdre soz konusu
esitlik her periyottaki aktif talebini degil fakat II* ile
gosterilebilecek arzulanan reel aktif talebini ifade
edecektiri4®. Buna gére.fiili reel aktif talebi, kismi uyunm
mekanizmasinin iglemesl ile birlikte IOI* ile ilgili bir bayiklik
durumuna gelecektir. Yani,
(84)

logH, - logll, , = A (logll, - logIl_,)
olarak yvazailabilir. Yukaridaki eéitlikte A uyumun hizini gésteren
bir parametredir ve 0 < A < 1 olmaktadair. H*’nin (83) nolu
esitlik tadarafaindan belirlendigini bildigimize gore, (83) nolu
esitligi (84) nolu ésitlikte yverine koyar ve gerekli diizenlemleri
vaparsak

logl, = Ay, + Ay,logl, + Ay,R, + AlogPS

(85) '
+ (1-2)logll,_,

veya aynl anlama gelmek iizere

logl, = ¢, + ¥,1logTl .+ ¢,10g (1+R,)

(86) ) e '
+¥,logPy + Y logll _, + e,

elde edilir. Buna goére ilgili aktif igin reel talep, reel iglem

hacmine, reel getiri oranina, beklenen fiyat diizeyine, bir 6nceki

149 Bkz. BARRO, Macroeconomics ..., =.112, 182-183;
DORNBUSCH FISCHER, Macroeconomics ..., s.3B7.
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periyoda iligkin ilgili reel aktif talebine ve € stokastik hatsa

terimine bagli olarak belirlenmektedir150, Daha genel bir
gosterim bicgimiyvle bu g¢aligsmada esas alinacak aktif talebi

fonksiyonu

(87)
O, = (P, R, Py, O._,)

seklinde vazailabilir. Giris béliimiinde belirtilen finansal
akimlara gore Szel ekonomik birimler potrfdy tercihlerini ii¢c tiir
aktif arasinda dagitmaktadirlar. Bunlar nakit, vadesiz mevduatlar
ve vadelil mevduatlardiridi, S6z konusu vaklasim agagidaki

teorik talep fonksiyonlarini elde etmemize olanak tanimaktadir:
(88) . |
(88) '

’

(80)

D,

Nakit (CUR), vadesiz mevduat(DD) vadeli mevduat (TD) talebini
izah etmeye yonelik yukaridaki egitliklerde toplam gelir (Y)
islem hacmini temsil eden deBigken olarak modele dahil edilirken,

vadesiz mevduat faiz orani (RDD) ve vadeli mevduat faiz orana

150 James TOBIN, "A General Egquilibrium Approach to Monetary
Theory"” ESSAYS IN ECOROMICS VOL.I, The MIT Press, Cambridge,Mass,
1987 ic¢inde, s5.332-337. Ayrica bkz. Bennet T. HMcCALLUM, Monetary
Economies: Theory and Poliecy, MacMillan Publishing Company,
NewYork 1983, s.43-45.

151 Faiz oranlaranin kontrol =altinda enflasyonist bir
ortamda altin, gayrimenkul gibi aktif taleplerini de modele dahil
etmek yerinde olur. Ancak bu konuda saglikli wveri bulmanin
ghe¢liigldh ortadir. Nitekim vanWijnbergen, bu konuda saglikli veri

elde edilebilen tek 1lke olarak Giiney Rore’'yi belirtmekte wve
modelini bu Glkeye uygulamaktadair.
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(RTD) aktifler arasindaki ikamenin de gdz ©Oniinde bulundurulmasi
gerektifi diginiilerek egitliklere dahil edilmektediri5z.

Daha o6nce finansal sisfeme iliskin akim tablosunda
firmalara kullandirilan fonlarain iki kaynaktan geldigini
belirtmigtik. Bunlar firmalarain kendi iglerinde yarattaiklara
tasarruflar ve ticari bankalardan gelen krediler olarak ele
alinmaktaydi. Finansal kontrol altindaki bir ekonomide, daha
dnceki bolimde belirtildigi gibi, ticari banka kredilerine olan
asiri talep nedeniyle bankalar kredi tayinlamasi adi altinda
birlestirilen g¢egitli yﬁntemlere basvaurmaktadirlar. Asiri kredi
talebinin s6z konusu oldufu bir ortamda igletme tasarruflarinin
model acaisindan anlamli bir defigsken olamayvacafi aciktair. Bu
viizden banka kredileri toplam mevduatlara, kredi faiz oranina ve
bankalarin mevduatlar icin ayvirmak =zorunda olduklara =zorunlu
kargsiliklara bagla olarak ele alinabilir. Ote yandan merkez
bankasinin reeskont penceresi araciligi ile tiecari bankaiara
kullandirdiga krediler de bankalar acisindan fon teskil etmesi
nedeniyle g6z odniinde tutulmasi gereken difer bir degBigkendir.
1980 dncesinde banka kredilerine ait nominal faiz oranlara
kontrol altinda tutulmasina kargsin, bankalar daha o6nceki bdélumde
“"telafi edici balanslar” olarak adlandlrdlglmlél53 yvontemle
efektif faiz oranini degigtirebilmektedirler. Bu yizden kredi arz

fonksiyonunda ele alinan kredi faiz orani, banka agisindan elde

152 SCHORIN, Stabilization Policy ..., s.17.

153 Bkz. bu calisma, s...
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edilecek getiriyi temsil edecektir. Buna gdre ticari bankalarain

kredi arz fonksiyonu

BLOAN, = A, + A,TODEP, - A,RR, + A,PRCR,

(81) k !
+ A,RLOAN, . + ¢
;g% 4 t-i t
olarak yazilabilir.. Bu egitlikte BLOAR ticari bankalarain &ézel

kesim kredilerini, TODEE toplam mevduatlarini, PRCR merkez
bankasinin ticari bankalara kullandirdifi kredi miktarina, RLOAN
ise kisa vadeli kredi faiz oranini ifade etmektedir.

Modelin finansal kontrol altindaki ekonomi versiyonunda
rara kredi pilyasalarina iligkin bir diger davranissal egitlik
bankalarin atil kargiliklara: ile ilgilidir. Yiksek énflasyon
coranlarinin vyagsandigi bir dbnemde bankacilik sisteminin‘elinde
tuttuBu atil rezervleri diglirmesi beklenir. Bu daralma parasal
taban araciligi ile para stokuna vyansiyacaB1l icin, atil banksa
rezervleri sistem agisindan ©Snemli bir davranissal degigken
durumuna gelmektedir. Ticari bankalarain bu yoéndekil kararlarina
etkileyebilecek 1lk stok degigken parasal tabandir. Ekonomik
birimlerin 1ikit aktif talep fonksiyonlarinda islem hacmini
temsil etmek idizere kullanilan toplam gelirin verine, bankaciluik
sisteminde = ayni amagla parasal tabanin knllanilmasa
uygundur154 . Banka kararlarina etkileyebilecek bir diger
defigken enflasyon konusundaki bekleyiglerdir. Beklenen fiyat

diizeyinin ylksek olmasi bankalarin ellerinde getirisi olmayan vya

154 SCHORIN, Stabilization Policies ..., s.21.
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da merkez bankasinda diisiik bir nominal faiz oranindan rezerv
bulundurma kararlarini olumsuz yénde etkileyecektir. Bankaci1lik

sisteminin bu yondeki kararlarina etkileyebilecek bir diger

deBigken de reel dbéviz. kurudur. Ddviz kurunun ticari banks
rezervleri izerindeki etkisi ©nceden kesitirilememektedir.
Dénemin biiyiik bir bélimiinde déviz pozisyonu tutma vetkisi

bulunmayan ticari bankalara 1984 yilindan itibaren verilmig olan
bu  vyetki ve konvertibl doviz kasalarinin disponibl deger
sayilmasi nedeniyle pozitif bir iliski beklenebilir. Bu sartlar

altinda egitlik asagidaki sekliyle modele dahil edilmektedir:

BRES, = §, + §,BASE, + {,REX, - §,P¢

g2
(82) + §,BRES, ; + &,

Finansal sektdre iligkin b&limiin kapatilmasinda
kullanilan tanimsal egitliklerden ilki para stokudur. Buna gore

genis tanimli para stoku (M2),

(93) M2¢ = CURe + DDt + TDe

olarak hesaplanmaktadir. Ote vandan bankacilik sistemindeki
toplam mevduatlar (TODEP),

(94) TODEP+ = DDt + TDe

éeklinde tanimlanirken, parasal taban (BASE) digsal bir degisken
olarak modele dahil edilebilmesi acisindan kaynafina gore
tanimlanmigtir. Buna gére

(85) BASEx = PUCR: + PRCRe + NFAc« + NOI+

olmaktadir. (95) nolu egitlikte merkez bankasinin kamu kesimine

kullandirdiga krediler PUCR, ticari bankalara kullandirdifi
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krediler PRCR, merkez bankasinin net dig varliklari NFA ve net
diger kalemler NDI. 1le gésterilmektedir. Finansal sistemi
tamamlayan son tanimsal egitlik para balanslari: (MD) ve para
stoku (MZ) arasindaki dengeyi veren para piyasasi denge gartidair:

(88) MDe = M2¢

¢c. Mal ve Hizmet Piyasasi E

Mal ve hizmet piyasalari temel olarak 1iig davranissal
egitlikle ele alanmaktadir. Bu davranissal egitliklerden ilk
ikisi kisa donem toplam iiretim fonksiyonu wve iiretilen mal ve
hizmetlerin fiyatlari ile ilgili iken, figiineilt davranigsal egitlik
beklenen fiyat dilizeyi ile ilgilidir. Kisa doénemde toplam {retim
caligma sermayesi finansman maliyetine bagla olarak
belirlenmektedir. Toplam iiretim fonksiyonu olugturulurken yapilan
bir varsayim, geligmekte olan ilkelere iligkin modellerde
genellikle kabul edilen gsekliylei35, firmalarin kisa donemde
caligma sermayesi finansmani -igin kisa vadeli borglara bagimla
oldukliaraidair. Diger bir ifadeyle iretim, girdilerin satin
alindif1 doénemle nihai satigin vapildiZar dbénem arasinda gecen
siredekil giderlerini finanse etmek icin borglanmak zorundadairlar.

Buna gore kisa dénemde sermaye stoku sabit kabul edilirse, toplam

lretim dizeyi, Oretim siirecinde kullanailan girdi maliyetlerinin
bir fonksiyonu olaczktir. Finansal piyasalarin kontrol altinds
tutuldugu bir ekonomide kredi faiz oranlar: tizerine tavan

125% PBkz. van¥IJNRERGEN, Stagflationary Effects of ..,
s.134; TAYLOR, Macro Models for ..., s5.15-45.
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Yukaridaki egitlikte Y toplam i#iretimi, RW reel licret diizeyini,
IHPI.ithalat fiyat indeksini, BLOAN ticari banka kredilerini, GOV
toplam kamu harcamalarini ve M2 para stokunu ifade etmektedir.

Mal ve hizmet piyasalarina iligkin ikinci davranissal
egitlik fiyat diizeyine iliskindir. Burada ele alinacak fiyat
esitligi, geligmekte olan 1{lkelerdeki iic temel faktdrden yola
gikilarak olugturulmaktadair:

1) Ekonomideki +talep goklara fiyatlar ﬁzerinde pozitif bir
eitkiye sahiptir.

Z2) Para fiyatlar 1izerinde giicli wve hizlai bir etkiye
sahiptiri5®

35 Fiyat diizeyinin belirlenmesinde bekleyigler en az
vukarida sayilan iki faktdr kadar Gnemlidiri5e,

Belirtilen bu 1{i¢ faktorun disinda gelismekte olan
iilkelerde enflasyonun belirlenmesinde izerinde vyogun olarak
durulan bir faktdér de reel doéviz kurudur. Ornegin Dornbusch’a
gére geligmekte olan 1{ilkelerin pek c¢ogunda devlet tarafindan
kontrol altinda tutulmasina kargin déviz kuru yurt ig¢i fiyat
hareketlerinin belirlenmesinde en kdlay takip edilecek fiyat
dorumundadariso, Literatiirde Simonsen - Pazos Mekanizmasi

olarak adlandirilan bn etkilegim oOzellikle hiperenflasyon

128 Jgnacio MAULEN, "A Quarterly Econometric Model of the
Spanish Economy", ECONOMIC MODELLING 1IN THE OECD COUNTRIES,
[MOTAMEN (ed.)] icinde, s.707.

1598 James VANDERHOFF, "Endogenous Expéctation Formation
Methods: Evidence from Consumers’  Inflation Expectation”, JOURNAL
OF HACROECONOMICS, Vol.8, No.1, Kis 1988, =.863-74.

180 DORNBUSCH, Inflation, Exchange Rates ..., s.7.
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dénemlerinde en etkin belirleyici durumundadairi®l. Yukaraidsa
sayilan faktdrlerin 1siginda yurt ici fiyat diizeyine iliskin

esitlik su sekilde yazilabilir:

X
(98) Py = ¥ + ¥, ¥, + Y,REX, + ;0 $.M2, , + P, PS v g,

Mal ve hizmet plyasalarina iliskin son egitlik fiyat
diizeyi konusundaki bekleyislere iligkindir. Oncelikle bu
galismada geligstirilen modelde ekonomik birimler iktisadi
bﬁyﬁklﬁklere iligkin bekleyiglerinin gekillenmesinde, modelden
elde edilebilecek tiim bilgiyl géz ©6niinde bulundurmak anlaminda,
rasyonel degildirler. Geligsmekte olan bir ekonomidé cesitli
piyasalardaki asira talebi ifade eden giincellegstirilmis verilerin
ekonomik birimler tarafindan eg anli olarak elde edilebilmeéi
miimkiin gériinmemektedir. Bu yiizden modelde ras&onel beklentilere
sahip olmayan bireylerin bekledigi fiyat diizeyi 1le gerceklegen
fiyat diizeyi her zaman birbirine egit degildirﬁ Yanili rasyonel
beklentiler teorisinin ongordigiiniin aksine, bu calismada
gelistirilen modelde ekonomik birimler icin, genel olarak,

(99) .

Pe # P,
yvazmak mimkiindiir. Bu yiizden ekonomik birimlerin fiyat diizeyine
iligkin bekleyigleri bir davrénlssal egitlik i1le modele dahil
edilmelidir. Ekonomik birimlerin bekleyiglerinin gekillenmesinde

su temel wvarsayim esas alinmaktadir : Bir degigkenin (t+1)

151 DORNBUSCH, Inflation, Exchange Rates ..., s.9.

144



doneminde alacaBi deBer ile ilgili bekleyis ancak (t) doneminde
mevecut bilginin deferlendirilmesi ile olugsmaktadir. Bu durumda
(t) dodnemi ic¢in fiyat diizeyi konusundaki bekleyigler (t-1)
déneminde gerceklesen fiyatlara, kamu harcamalarina ve déviz
kuruna bagla oiarak belirlenmektedir. Ote vyandan ekonomik
birimler (t-1) dénemindeki tahmin hatalsrini da bekleyiglerinin

belirlenmesinde gdz &6niine almaktadirlar. Buna gdre beklenen fiyat

diizeyi
(100) o R
Py = ¢ + $,GOV,_; + ¢,EXC., + ¢, [P, - P ;] + 2,
seklinde modele dahil olmaktadair. Bilindigi gibi Pe

gézlemlenemeyen bir de@igsken olduBu icin yukaraidaki esitligi
tahmin etmek miimkiin degildir. Bu konuyu modelin tahmini ile
ilgili bdlumde ayrintili olarak ele alacagiz.

Bekleyigler konusunda iizerinde durulmasi gereken bir
onemli husus da, bu ¢alismada dolayli olarak kabul edilen ve
genellikle rasyonel beklentiler yaklasimi tarafindan yapilan bir
varsayaimdir. Bu galigmada ele alinais bigimiyle bankalar ve banka
dis1i ekonomik birimler bekleyislerinin bicimlenmesinde ayni bilgi
setine sahiptirler ve +tim birimler icin - ayni bekleyis diizeyi
gegerlidir. Bu varsayim son zamanlarda farkli ekonomik birimlere
iliskin gruplarin (bankalar ve bankz disi ekonomik birimler gibi)
asimetrik bilgilere sahip olduklari belirtilerek elegstirelere

uframigtirlsz,

I .
152  Bu konuda ayrintila bilgi icin bkz. VANDERHOFF,
Endogenous Expectation Formation ..., s.70-74.
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c. ig Giicti Piyasasa

Modelin ig ghcli piyasasina yoénelik boélimiintin ilk
davranigsal egitligi ig giicll talebidir:

(101 N, = 6, - 8,RW,_ + 6,Y_+ 6,BLOAN, + &

Yukaridaki esitlige gdre is glcii talebi (N) reel iicretlerin (RW)
azalan bir fonksiyonu iken, toplam idiretim miktaranain (Y) ve
galigma sermayesi finansmani icin kredi elde edilebilirliginin
(BLOAN) artan bir fonksiyonudur.

Tkinci davranissal esitlik ldcret didzeyvinin belirlenmesi
ile ilgili olup, teretler (W) toplam f#iretimin (Y), bir ©Oncekil
periyoda iliskin reel ticretlerin (RW) ve beklenen fiyvat dizevinin
(Pe) artan bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Ote vandan ele
alinan donemde yaganan iki askeri miidahalenin sendikalarain giiciinii
zayiflatarak licretler lizerinde negatif bir baski olusturdugu géz
oninde tutulursa ilicret egitlifine bir kukla degisken (MIDUM)
ilave edilmesi yerinde olur. Buna gore iicret fonksiyonun,

(102) o
We =@+ ¢, + ¢,Pc + @,RW,._, - ¢, MIDUM, + &,
seklinde modelde yer almaktadir.

fs giicli © piyasasini kapatﬁn iggizlik (UNP) ile i1lgili
tanimsal egitlik ise su sekilde yazilabilir

Nt
UNP‘:=1- -_—

(103) Le

Bu egitlikte L ig giicii arzini godsteren daigsal bir defiskendir.
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2. Finansal Liberalizasyon Sonrasi Ekonometrik Model

Finansal kontrol altindaki bir ekonomiden 1liberalize
edilmis finansal sisteme sahip bir ekonomiye gegiste mevduat ve
kredi faiz oranlar: izerindeki kontrollerin kaldirilarak bu
siirecin piyasa kosullarina bairakilmasi en onemli uygulamadir. Bu
yiizden modelin bu bdliimde ele alinacak versiyvonu temel olarak bu
noktayi esas almaktadair.

Oneeki b&aliimde geligtirilen model ve finansal
liberalizasyon sonrasi ekonomik model agagida belirtilen hususlar
hari¢ o6zdegtir. Bu versiyonda mocdelde daha dnce egzojen olarak
belirlenen faiz oranlari endojen hale getirilmektedir. Bu amacls
modele 18980 sonrasi dbnem icin tahmin edilecek, faiz oranlarina
iligkin ikl davranigsal egitlik ilave edilmektedir. Egsitliklerden
ilki vadeli mevduat faiz orani (RTD) ile ilgili olup agagidaki

sekilde ele alinmaktadiril®s.

k
RTD, = po + E PiM2.; + p,P¢ + p;RLOAN,

10

(104)

+ pﬂRTDt-l + Ct

Esitlige gore vadeli mevduat faiz oranlari (RTD) para arzinin
(M2), beklenen fiyat diizeyinin (Pe), kredi faiz oranainin (RLOAN)

ve bir oOnceki periyvottaki vadeli mevduat faigz oraninin pozitif

183 Faiz oranlarina iliskin davranissal egitliklerin
indirgenmis formlarinain elde edilisi nzun bir prosediir
gerektirdiginden, sadece nihai esitlikler verilmekle
vetinilecektir. Ydéntem konusunda ayrintila bilgi i¢in bkez.
Sebastian EDWARDS - Mohsin 8. KHAN, "Interest Rate Determination
in Developing Countries: A Conceptusal Framework", INTERNATIONAL
MONETARY FUND STAFF PAPERS, Vol.32,No0.3, Eyliail 1985, s.377-403.

147



bir fonksiyonudur. Benzer sekilde kredi faiz oranlari (RLOAN) da

ayni faktbérlere bagli olarak asagida belirtilen sekilde ele

alinmaktadair:

k

RLOAN, = v +§2sz_ + v,P° + v.RTD
(105) t 0 ‘01 t-1 2 3 t

+ VRLOAN, , + ¢,

Modelin bhu versiyonunda modife edilmesi gereken bir
esitiik, (87) nolu esitlikte wverilen retim fonksivonudur.
Hatirlanacagi gibi bu esitlikte faiz oranlarlnlﬁ kontroliine bagla
olarak caligma sermayesi finansmaninda kullanilabilecek
kredilerin arz kisiti altinda bulundugu ve bu yizden kredi faiz
oranlarinin degil, kredi miktarinin esas &alinmas: gerektifi
belirtilmi$tip Modelde faiz oranlaril {izerindeki kontrollerin
kaldirilmasi ile bu konudaki miktar kisati yerini fiyat kisaitins
birakmalidir. Bir diBer deyigle {iretim esitliginde yer alan
ticari banka kredilerinin yerini, bu versiyondaki degisiklige
bagli olarak, kredi faiz oranlari almalidir. Bu yizden 1980
sonrasl dénem icin toplam iretim fonksiyonu asasgidaki sekilde

tahmin edilecektir:

Y, = {, - {,RW, - {,IMPI, - {,RLOAN,

x
+ (. GOV, + (M2 . +¢
(97a) 5 t Z_:O eMap g t

Bu caligsmada test edilecek modele iligkin

agiklamalardan sonra, ileriki b&liimlerde gergeklegtirilecek
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analizlerin daha kolay izlenebilmesi acisindan modelin her iki
versiyonuna dahil egitlikleri ve degigskenlerin tanimlarina
topluca vermenin yararli olacaga gorigiliindeyviz.

Finansal Kontroller ve Model

(78) 1IMPO: = ao + ai¥e + a2FCIt - LasIMPI¢-1 - LaqaREXe + e+
(81) EXPO: = Bo + B1FYe + LB2TOTt—1 + LBsREXe-1 + e¢

(88) CURt = yo + yiYe - y2RDDt - yasRTDe - yaPe + ysCURe-1 + €
(89) DDt = 8o + 61Yr + 852RDDe - &sRTD: - 64Pe + 5sDDe—1 + £+
(90) TDt = oo + 01Ye - 02RDD+ + 03RTD: - caPe + 0sTDe—1 + et
(81) BLOAN: = Ao + A1TODEP+: - A2RRt + AaPRCRt + LA<RLOANc-i+e
(92) BRESt = Eo + E1BASEe + E2REXe - £sPe + E4BRESc—1 + £
(87 Ye = {o - {1RWe - ({2IMPI+ + {sBLOANt + (aGOVe + L{sM2¢-i+eg
(88) Pt = Yo + §1Y¥e + P2REXe + L§aM2e-31 + $aPe + eo

(100) Pe = ¢o + $1G0Ve-1 + ¢2EXCe-1 + ¢pa[Pet—1 - Pr—1] + €&
(101) Nt = Bo - B1RWe + 82Y: + BaBLOAN: + £+

(102) We

9o + 91Ye + ¢=zPe + @3RWe-1 — @aMIDUM: + g«
(82) TRBAr = IMPOe - EXPO:
(93) M2¢ = CURt + DD+ + TDs
(84) TODEPt = DD+ + TDt
(85) BASEt = PUCR: + PRCRe + NFAe + NOIs
(86) M2: = MD:
(103) UNP: = 1 - (Nt /Lt)
Endojen Degiskenler : IMPO, EXPO, CUR, DD, TD, BLOAN, BRES

Y, P, Pe, N, W, TODEP, M2, MD,TRBA,UNP

Egzojen Degiskenler : FCI, IMPI, REX, FY, FP, TOT, RDD, RTD

RR, PRCR, RLOAN, BASE, GOV, EXC, PUCR
NFA, NOI, L.
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Finansal Liberalizasvon ve Model

(104) RTDt = po + LpiM2e-1 + p=2Pe + p3RLOAN: + pRTDt-1 + g¢
(105) RLOANt = vo + LviM2¢-31 + vz2Pe + vsRTD: + vaRLOANt—1 + e«
(87a) Ye = Eo - EiRWe - E2IMPIc - EsRLOAN: + EaGOVe + DEsM2e s +e
Endojen Defiskenler : IMPO, EXPO, CUR, DD, TD, BLOAN, BRES
Y, P, Pe, N, W, TODEP, M2, MD, TRBA
UNP, RTD, RLOAN.

Egzojen Defiskenler : FCI, IMPI, REX, FY, TOT, RDD, RR, PRCR

BASE, GOV, EXC, PUCR, NFA, ROI, L.

GI :
BASE : Parasal taban NOI : Net diger wvarliklar
BLOAN : Ticari banka kredileri P : Fiyat indeksi
BRES : Ticari banka rezervleri Pe : Beklenen fiyat indeksi
CUR : Halkin elindeki nakit PRCR:MB 6zel kesim kredileri
DD : Toplam vadesiz mevduatlar PUCR : MB kamu kredileri
EXC : Nominal doviz kurn REX : Reel d6viz kuru
EXPO : Mal ve hizmet ihracata RDD:Vadesiz mevd.faiz orani
FCI : Sabit sermaye vatirimlara RLOAN : Kredi faiz orani
FP : Yabanci fiyat diizeyi R¥ : reel ficretler
FY : Yabanci gelir RTD:Vadeli mevduat faiz oran
GOV : Toplam kamu harcamalara TD: Toplam vadeli mevdusatlar
IMPI : Ithalat fiyat indeksi TODEP : Toplam mevduatlar
IMPO : Mal ve hizmet ithalati TOT : Dig ticaret haddi
L : Ig giich arzi TRBA : Dig ticaret dengesi
MD : Para balanslar: UNP : Iszsizlik orani
M2 :APara stoku W Ucrgt diizeyi
N : Is giieih talebi Y : GSYIH.

NFA : Net dig varliklar
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B - YONTEM VE MODELIN TAHMINT
Yukaraidaki béliimde gelistirdigimiz teorik modelin
tahmini bu bodlimde gerceklestirilecektir. Modelin tahmini ile
ilgili sonuglardan 6nce kullanilan veriler ve yonteme iligkin

bazi agiklamalarin yapilmasi gerekmektedir.

1.vVeri ve Yontem :

Modelin tahmini 1870 - 1990 doénemine iliskin verilere
dayandirilarak gerceklegtirilmektedir. Ancak asagida belirtilecek
olan yoéntem kullanilarak iic aylik verilerin tiiretilmesinde ilk

y1l kaybedildiginden ve 1990 yili Agustos ayinda ortaya c¢ikan

"Korfez Bunalimi"nain etkilerinin modelin dlslﬁda tutulmasi
gerektiginden modelin tahmini 1871.1 - 1990.2v doénemi verileri
kullanilarak gerceklestirilecektir. Finansal kontrol doénemi

1871.1-1879.4, finansal 1liberalizasyon dénemi ise 1980.1-1980.2
dénemleri olarak kabul edilmektedir.

Daha ©nce belirtildigi gibi c¢alismada kullanilacak.
veriler, gergeklestirilecek istatistik testlerin saflikla
olabilmesinde yeterli bir serbestlik derecesinin saglanabilmesi
amaciyla ve modelin temelde kisa donem etkileri incelemeye
vonelik olarak gelistirilmis olmasa nedeniyle fic- aylik
verilerdir. Ancsask, lilkemizde &zellikle ekonominin reel sektériine
ili$kin biyiikliiklerde (gayri safi yurt ici hasila, sabit sermaye
yatirimlarai, is gilicii talebi gibi) ii¢ aylik veri elde etmek miimkiin
olmamaktadir. Bu yliizden {ic aylik verilerin mevecut yallak

verilerden tiiretilmesi gerekmektedir. Calismamizda s6z konusn
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amaca yonelik olarak Lisman - SandaeelB4 ve Diz1®5
tarafindan geligtirilmig olan 1ki ayri ydntem uygulanmigtir.
Belirtilen ilk yo6ntemin gercege daha yakin sonuclar verdigi
goriilerek sabit sermaye yatiraimlari, is glel arzi, ig giicii talebi
ve ticret diizeyi defiskenlerinde ele alinan dénemin tamami icin,
gayri safi yurt ici hasila deBigkeninde 1971 - 18987 dbnemi igin,
difer tim verilerde 1871 - 1974 d&nemi igin fi¢ aylik veriler
tiiretilmigtir. Verilerin elde ediligindeki ydntemle ilgili

ayrintili bilgi ¢alaigmanin sonunda Ek-II olarak verilmektedir.

Modelin tahmininde kullanilan degigkenler aksi
belirtilmedigi siirece reel deBigkenlerdir ve "R" on eki ile
gosterilmektedirler. Burada nominal deferlerin hangi fivat

indeksi kullanilarak deflate edilmesi gerektigi konusundéki
tartigmalara girmeksizin, bu konunun literatiirde heniiz
gbziimlenememis bir sorun oldufunu belirtmekle vyetinecegiz.
Caligmamizda Tlrkiye'de fiyvatlar genel diézeyini temsil etmek
fizere tiiketici fiyatlara indeksi (CPI) segilmis ve vreel
deBerlerin hesaplanmasinda beklenen fiyat indeksi deflatdr olarak
kullanilmagstir. Bunun baglica iki nedeni wvardir: Oncelikle benzer
nitlelikli vluslsrarasi galigmalarda gésterge fiyat diizeyi olarsk
tiiketici fiyatlarai indeksi kullanilmaktadir. Tirkiye 1ig¢in daha

ontce vapilmaig incelemelerle bu galismanin sonuglarina

164 ¢, LISMAN - J SANDAEE, "Derivation of Quarterly Figures
from Annual Data", APPLIED STATISTICS, Vol.13, No.l, Ocak 1884,
s.87-90.

185 Adelfo C. DIZ, "Money and Prices in Argentina:1935-1882"
VARIETIES OF MONETARY EXPERIENCE, [David MEISELMAN (ed.)], The
University of Chicago Press, Chicago 1970, s.124-130.
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karsilastirabilmek agisindan tidketici fiyatlar: indeksinin
kullanimi yarsrlidir. Ote vyandan calismamizdas esas olarak ksbunl
edilen aktif talebine iligkin teorik yaklagaim (Bkz. Esitlik (83)
ve (85)) beklenen fiyat diizeyinin deflatér olarak konllanimin:
gerektirmektedir. Reel defiskenlerin hesaplanma51nda vurgulanmasa
gereken bir husus da reel faiz oranlarinin hesaplanis bigimidir.
Uzun yallar enflasyon baskisi altinda calisan bir ekonomide reel

faiz oranlarini (re)

(108) rt+ = Re - pe
seklinde, nominal faiz oranindan (R) enflasyon oranini (p)
cikartarak elde etmek yanlagtir. Bunun vyerine kullanilmasi

gereken daha gergekeci bir esitlik
1+R
rt=.._—_t_—1
(107 l+w, ‘

seklinde yazilabilir. Yukaridaki egitlikte re¢ reel faiz oranini,
Re nominal faiz oranini, we ise beklenen enflasyon oraninil®s
ifade etmektedir.

Modelin degigkenleri ar551nda gézlemlenemeyen bir
degisken beklenen fiyat diizeyidir (Pe). Daha énce belirtildigi
gibi ekonomik birimlerin (t+1) dénemine 1ligkin bekleyislerini
olugsturmakta kullanabilecekleri ve tiim birimler i¢cin simetrik

kabul edilen veriler (t) dénemine iligkindir. Bekleyislerin

166 Beklenen enflasyon orsni mwe = log Pr® - log Per—1 olarsk
belirlenmektedir.
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bigimlenmesine iliskin modelde ele alinan esitlik bu varsayima
nygundur:
(100) ‘
PY = ¢y + $,GOV,_; + ¢,EXC,_, + (b;[P;,_ - Pt-:.] +t ey
Bu egitligi tahmin edebilmek icin ilk B periyotta (1871.1-1872.2)
beklenen fiyat diizeyinin fiili deBerlere esit oldugu
varsayilmistir. Daha sonra vyukaradaki esitlik 1971.1 - 1872.2
dénemi ic¢in nominal degerler kullanilarak asagidaki gekliyle
normal en kiigik kareler (OLS) ydntemi ile tahmin edilmistir:
(100=a) .

Py = ¢y + ¢,10gGOV,, + ¢,10gEXC__, + &,
Bu tahminden elde edilen katsayilarla 1872.3 periyodu icgin
log Pe degigkeni tahmin edilmistir. Daha sonra (100a) nolu

esitlik
log[l + (P - Py)]

deyimi ilave edilerek 1971.1 - 1972.3 donemi ic¢in tahmin edilmis,
elde edilen katsayilarla bu kez 1872.4 periyodu icin log Pe
belirlenmis ve bu iglem 1880.2 periyoduna kadar tekrarlanmigsitar.
Bulunan deerlerin antilog’u alinarak beklenen fiyat diizeyine
iligkin zaman serisi elde edilmektedirl®7,

Oneceki boliimde bazi egitliklere Y operatdrii ile giren

defigkenlerdeki uygun lag vyapisinain belirlenmesine iliskin

187 By prosediir 78 ayri regresyon denkleminin ve 311 ayra
katsayinin tahmin edilmesini gerektirmektedir. Bu yiizden tiim
dénemi kapsayacask sekilde tahmin edilen son esitlik igili boliimde
ele alinacaktar.
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vontemin de bu asamada ag¢iklifa kavusturulmasinin vararli olacaga
gorisundeyiz. Meveut 1lag vyapisi hakkinda bir bilgiye sahip
olunmamasi durumunda lag yapisi nihai belirleme hatasinin (final
prediction error - FPE) minimize edilmesi ile buluﬁabilir. Yontem
temel olarak nihai belirleme hatasi ve minimum artiklar varyansi
kriterlerinin  bir arada ele alinmasina dayanmaktadiriss,
Kisaca bu yéntemle ilk asamada, tek degigkenli bir egitlik lag
vzunlugu her defasinda degistirilerek k kez tahmin edilmektedir.
Yani, |
Ye = ao + a1(L)(1Xe,.1) + e1,t (i=0,1,.._,k)

esitiigi igin sifirdan k'ya kadar defisen sayidaki her lag igcin
regresyon egitligi tahmin edilmektedir. Bu egitlikte (L) lag
operatdri [LXe = LXt-1] ve (ail) ise L’'deki polynomial, 1 Xt
ilgili degigken ve et white noise hata terimidir. Caligmamizds k
apriori olarak 10 ‘periyot ile sinirlandirilmagtir. Bu sekilde
tahmin edilen her bir regresyon esitligi icin nihai belirleme

hatasi

FPE (i) = (ﬁiiii)( SSRn(i) )

hesaplanarak FPE’'yi minimum kilan 1lag uzunlugu (ail) deki lag
olarak kabul edilmektedir. Bundan sonraki asama iki degiskenli

esitlik ic¢in regresyon denkleminin tahmin edilmesidir. Yani bu

kez

168 Cheng HSIAO, "Autoregressive Modelling and Money -
Income Causality Direction", JOURNAL OF MONETARY ECONCMICS,
Vol.7, No.1, Ocak 1981, s.85-108.
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Ye = ao + a1(L)(aXe,1) + az2(L)(2Xt,1) + ez,
esitligi tahmin edilmekte ve ai(L) bir dnceki asamada belirlenen
lag uzunlufunda sabit tutulmaktadair. Yukaraida sairalanan igslemler
tekrarlanarak bu kez (a=L) 'deki lag uzunlugu tespit edilmektedir.
Ydntem Y operatéri tasiyan tim deBiskenler esitliBe dahil
oluncaya kadar siirmekte ve bu sekilde lag uzunluklar:
saptanmaktadlr?

Modelin tahmininde normal en kiiciik kareler (OLS), iki
asamali:r en kiicik karelér (28LS), sainirla enformasyon maksimunm
benzerlik (LIML) wve +tam enfarmasyon maksimum benzerlik (FIML)
yontemleri denenmis ve en iyl tahminei 28LS olarak tespit
edilmigtiribs, 28LS tahminlerinde regresyonun standart
hatasini (SER) minimum kilan defiskenler enstriiman degisken
olarak kullanilmigtiri?0, Ote yandan kullanilan seriler yiiksek
derecede trend igerdiginden logoritmik seriler ile calisilarak
verilerde duragBanlik (stationary) saglanmistir. Elde edilen

tahminlerde otoregresif ve mevsimlik bilegen olmasi durumunda,

188 QLS wve 2SLS tahminleri MICROTSP-V5.1, LIML ve FIML
tahminleri PCTSP-V4.1c paket programlarzi kullanilarak
gerceklestirilmistir.

170 Son yillarda tim egzojen degigskenlerin enstruman olarak
kullanilmasi ile daha yansiz (unbiased) tahminler elde edilecegi
belirtilerek, bu c¢aligmada uygulanan yoéntem "veri yonlendirme
(data mining)" olarak elestirilmektedir. Ancak modeldeki tim
egzojen degiskenlerin enstruman olarak kullanilmasi, modelin
istikrar testi analizinde anlamsiz sonuglara neden olmaktadir
(6rnegin tiim eigen degerlerinin kompleks sayi g¢ikmasi gibi). Bu
konuda ayraintili teknik bilgi ig¢in bkz. William S. KRASKER et.al.
"Estimation for Dirty Data and Flawed Models", HANDBOOK OF
ECONOMETRICS-I, [Zvi GRILICHES - Michael D. INTRILIGATOR (eds.)],
North~Holland Publishing Company, Amsterdam 1883 iginde, s.851-
698.
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otokorelasyon sorununun c¢éziimii igin Cochrane - Orcutt iterstif
teknigi parametresi (RHO katsayisi), mevsimlik dalgalanmanin
etkisini giderebilmek icin ise mevsimlik hareketli ortalama
parametresi (THETA katsayisi) esitliklere ilave edilmistir. Ote
vandan heteroskedastisiti icin ARCH1, Speéifikasyon hatasi testi
igin RESET ve modelde tahmin edilen egsitliklerin ayri ayra
istikrarina test edebilmek igcin CHOW istatistikleri

kullanilmistar.

2. Modelin Tahmini
a. Dig Ticaret Sektorii
Dig ticaret sektédriinde ithalat ve ihracata iligkin iki

davranissal esitlik s6z konusudur:

log RIMPO+: = -4.82 + 0.189 log RYt + 0.59 log RFCI+«

(0.48) (0.21) (0.14)
-0.13 log IMPI+ - 0.75 log REXe
(0.08) (0.115
AdjR2 = 0.888 DM = 1.931 ARCH1 = 0.183
SER = 0.085 RHO = 0.8686 RESET = 3.28B1
SSR = D0.288 THETA = 0.285 CHOW = 1.182

Yukaridaki -egitlikte her katsayinin altinda parantez icinde ver
alan sayilar katsayinin standart hatasini, AdjR2 serbestlik
derecesine gore dilzeltilmis determinasyon katsayisini, SER
regresyonun standart hatasini, SSR artik kareler toplamini, DW
Durbin - Watson otokorelasyon test istatistigini, RHO Cochrene -
Orcutt otokorelasyon diizeltme katsayisina, THETA mevsimlik

harekstli ortalama katsayisini, ARCH1 heteroskedastisiti test
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%#3.5 luk bir artigsa neden olmaktadir. Ihracatlsa dis ticaret haddi
arasaindaki iligki beklenen vy&nde olmasina kargan zayiftair.
Thracatain vabanci gelir karsisindaki esnekligi ise gelismekte
clan nlkeler igin hesaplanan esneklik katsayilara ile
vyumluduri?l. Egitlikte elde edilen katsayilar %5 hata marja
ile sifirdan farklidir ve esitlik diger tim testlerden olumlu

olarak gegmektedir.

b. Para ve Kredi Piyasalari
Para-Kredi piyasalarina iliskin ilk esitlik banka disa

kesimin nakit talebidir:

log RCUR: = -4.84 + 1.78 log RYt + 0.03 log PEe

(0.89) (0.35) (0.13)
-8.56 log (1+RRDDt) - 7.81 log (1+RRTD:)
(1.77) (1.88)
-1.01 log RCURt-1
(0.39)
AdjR=2 = 0.982 Durbin-h* = 2.91 ARCH1 = 0.714
SER = 0.114 RHO = 0.602 RESET = 5.219*
SSR = 0.877 THETA = 0.425 CHOW = 3.880

Tahmin edilen bu esitlikte Durbin-h istatistigini kullanarak
otokorelasyon testinde bulunmak miimkiin defildiri?2, Bu viizden
Durbin’in &nerdigi alternatif test gerceklegtirilerek yukarldaki

esitlikte Durbin-h* olarsk gosterilen test istatistigi

171 Bkz. World Bank, World Development Report 1988, Oxford
University Press, New York 1988, s.44.

172 Durbin-h istatistiginin hesaplanmasinda &n gsart clan
"Varyans(Ye-1) * Gézlem Sayisi < 1" sarti gerceklesmemektedir.
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Halkin reel mevduat faiz oranlarindaki defismelere karsi nakit
tercihindeki reaksiyonu oldukea giigliiddiir. Ele =2linan doénemde
bankacilaik hizmetlerindeki hizli yayginlasma bu tiir bir etkinin
ola51. bir nedenidir. Ste vandan sbz konusu esneklik
katsayilarainin yilksekligi para olarak kabul edilebilecek
varliklarin siniraina c¢izerken sadece nakit ve vadesiz mevduata
kabul etmenin yanligligina orfaya koymasi nedeniyle bir baska
acidan da dikkat g¢ekicidir.

Vadesiz mevduat talebihe iligkin tahminlerde yukarida
nakit talebine iligkin tahminlerde deginilen ayni sorunla
kar$i1a$1lm1$t1r. Burada tahmin edilen esitlikler ayrica
belirtilmeyecek, sadece olumlu sonu¢ alinan nihai tahminin
verilmesiyle yetinilecektir. Buna gdére halkin vadesiz mevduatlar

igin reel talep fonksiyonu asagidaki gekilde tahmin edilmistir:

log REDDt = -1.78 + 0.78 log RYe - 0.14 log PEe

(0.23) (0.04) (0.07)

+7.24 log (1+RRDDt) - 7.27 log (1+RRTDt)

(1.17) (1.18)
AdjR= = 0.982 DW = 1.883 ARCH1 = 0.876
SER = 0.088 RHO = D0.6%4 RESET = 2.008
SSR = 0.877 THETA = ----- CHOW = 2.274

Elde edilen katsayilar %95 seviyesinde istatistiki olarak
anlamlidir ve isaretlerin tiimii beklenen yéndedir. Faiz oranlarina
iliskin katssayilarin yiikseklifgi ve ters igaret tasimalari vadeli
ve vadesiz mevduatlar arasindaki yiilksek derecede bir ikamenin

varligina isaret etmektedir. Nakit talebinde oldufBu gibi,
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beklenen fiyat diizeyinin egitlige oldukea kiigik bir katsayiyla
katilmasi, her ne kadar ©o&ngdriilen isarete sahipse de, halkin
vadesiz mevduat talebini etkilemede ©nemsiz ksaldigini ifade
etmektedir. Ote yandan birim esnekliBe sahip olmasa da, gelir
diizeyi ile vadesiz mevduat talebi arasainda buna yakin pozitif bir
1ligki 86z konusudur.

Vadeli mevduat talebinde gecikmeli bagimla deBiskenin
agiklayici degiskenler arasinda yer almas: otokorelasyon sorununs
neden olmug ve esitlik asagBaidaki sekilde vyeniden tahmin

edilmigtir:

log RETDe = -3.73 + 0.97 log RYe - 0.18 log PE«
(1.25) (0.28) (0.38)
-7.64 log (1+RRDDt) + 7.80 log (1+RRTDz)
(2.98) (3.08)
AdjR2 = 0.973 DW = 1.940 ARCH1 = 0.775
SER = 0.334 RHO = 0.928 RESET = 2.548
S8R = 1.713 THETA =-0.802 CHOW = 4.918%

Egsitlikteki katsayilarin igsaretleri beklenen yodéndedir ve beklenen
fiyat dizeyine iligkin katsayi haric, tiim katsayailar %85
givenirlik derecesinde sifirdan farklidir. Negatif isaretli
beklenen fiyat diizeyi degigkeni digarida birskilarak egitlik
tekrar tahmin edildiginde spesifikasyon hatasi testi (RESET)
asiri derecede biiyiimekte ve regresyon denkleminin standart hatasa
vaklagik iige katlanmaktadair. OGte vandan (*¥) igareti ile
belirtilen CHOW test istatistigi ancak %90 giiven siniri ig¢inde
bog hipotezin reddedilmesine olanak tanimaktadir. Diger bir

deyimle bu galigmada genel olarak secilen %85 guven sainiranda
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s6z konusu istatistik egitligin parametrelerinde 1980 sonrasi
dénemde yapisal bir kayma olabilecegine igaret etmektedir. Modele
bu gekliyle dahil edilen egitlife gére, negatif isaretli beklenen
fiyat dizeyi degBiskeni ve vadeli mevduat faiz oranina iliskin
katsaya, mevduatlarin reel getirisi diigtiiginde bireylerin
- bankacilik sisteminde tuttugu fonlari: mevduatlardan cekerek
alternatif araclara ve muhtemelen de gayrimenkul gibi 1ikit
olmayan aktiflere kanalize ettigi seklinde bir yoruma olanak
tanimaktadir. Ancak bu hipotezi direkt olarak test etmeye olanak
saflayacak veriler, bir cok gelismekte olan 1iilkede oldugu gibi,
Tirkiye'de de bulunmamsktadir. Egitlikte gériilen bir diger dikkat
cekici nokta wvadeli mevduatlarin reel Ffaiz orani karsisinda
g6sterdigi yiiksek esnekliktir. Nitekim bu bulgu Hanson ve Neal in
elde ettigi bulgularla uyumluduri?4. Ote yandan Ropits in elde
ettifi sonuclar bizim yukarida elde ettifimizden daha diisiiktiir.
Bu sonucun olasi iki nedeni Kopits’in kullandig: tahmin yéntemi
(OLS) ile bu c¢aligsmada kullanilan tahmin yénteminin (2SLS) farkla
olmasi ve Kopits’in vadeli mevduatlar yerine para benzerleri
kavramini kullanmig olmasidirl7?5.

Para-kredi piyasalarana iligkin bir diger davranigsal
esitlik ticari bankalarin ©&zel kesime kullandirdigi kredilere
iligkin egitliktir. Diger tum eﬁitliklerde oldugu gibi Cochrane -
Orcutt otokorelasyon diizeltme yéntemi ile tahmin edilen esitlik

asafidakil gseklidedir:

174 HANSON - NEAL, Interest Rate Policies ..., s.17.
175 KOPITS, Structural Reform, Stabilization ..., s.32-33.
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log RBLOAN: = 0.88 + 0.38 log RTODEP: -~ 0.84 log RERRe

(0.15) (0.09) (0.13)
+0.33 log PRCRe + 0.13 log (1+RRLOAN:)
(0.10) (0.31)
Ad3R2 = 0.992 DW = 1.978 ARCH1 = 0.923
SER = 0.123 RHO = 0.757 RESET = 1.870
SSR = 1.051 THETA = 0.080 CHOW = 0.228

Kredi faiz oranlarina iligkin katsayi hari¢ tim katsayilar

istatistik olarak anlamiyken esitlige dahil edilen tim
degiskenler beklenen yﬁndeki igaretleril tagimaktadairlar. Reel
zorunlu kargiliklara iligkin katsayi, zorunlu kargiliklarain

vticari banka kredileri iizerinde ©&6nemli bir kisit olugsturdugunu
gostermektedir. Zorunlu kargilik olarak ayrilan rezervlerdeki
41°1ik artis reel banka kredilerini %0.8 oraninda daraltmaktadar.
Reel kredi faiz orani ile reel banka kredileri arasinda tespit
edilen pozitif yénlii iligki, bankacilik sisteminin faiz oran:
artiglara kargisinda reel kredi hacmini arttirdigina ifade
etmektedir. E$itiikte g6zlenen bir diger husus kredilere fon
teskil eden kaynaklarla ilgilidir. Toplam mevduatlardaki %1°1lik
bir artigin ancak 1/3°1 kredi hacmine yansirken ayni durum merkez
bankasindan elde edilen fonlar icin de gegerlidir. Bu durum bir
yvandan ele alinan dodnemin biylik bir bdélimiinde yiiksek diizeylerde
belirlenen zorunlu kargilik oranlarinin sonucu iken, diger yandan
donemin hemen hemen yarisinda geoerli olan faiz orani tavanlari
nedeniyle bankalarin bagvurdugu “telafi edici balans" uygulamasi
genisg 6lciide bu sonucu dogurmaktadar. Zira bu durumda
mevduatlardaki hizli artisa kargin banka kredilerindeki artis

sinirli kalmaktadir. Ayni sekilde bankalarin merkez bankasina
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kaynak ig¢in bag vurmalari sb6zii edilen donemdeki ucuz maliyetli
kredinin wvarlaigidir. Tiirk bankacilik sisteminin oligopolistik
vapisl bu kaniyi giiglendirmektedir.

Finansal kontrol versiyonunun para-kredi piyasalarina
iligkin tahmin edilen son egitligi banka rezervleri ile
ilgilidir. Zorunlu karsilik orani modelin disainda belirlendigi
icin toplam banka rezervlerinin zorunlu karsilik bileseni
toplamdan gikarilmalidir. Buna gdre g¢aligmamizda kullanilan banka
rezervleri kavrama birb anlamda atil banka karsiliklari kavrama
ile cakigmaktadar. Karsilasilan otokorelasyon nedeniyle gecikmeli
bagimla degigken aciklayica defigskenler arasindan

¢ikartilarakl?8 egitlik asaBidaki sekilde tahmin edilmigtir

log RBRESt = 5.23 + 1.82 log| RBASEt - 0.91 log REX:

(2.48) (0.24) (0.41)
- 0.82 log PE¢
(0.22)
AdjR2 = (0.982 DW = 2.002 ARCH1 = 3.011
SER = 0.137 RHO = 0.774 RESET = 2.005
SSR = =-0.321 CHOW = 0.418

1.318 THETA

Esitlikte baz paranin agiklayici degigsken olarak kullanilmasindan
amag¢ para otoritesinin baz parfyl kontrol etmeye yonelik
6nlemlerinin, bir bagska deyigle para politikasi énlemlerinin
bankalarin atal rezervleri izerindeki etkisini tespit

edebilmektir. Gorildiigi gibi baz paranin katsayisi istatistiki

anlamda sifirdan farkli ve oldukca yiiksektir. Ote yandan nakit ve

178 Bu konuda ayrintila ac¢iklama ig¢in bkz. bu ¢alisma s.158
ve dipnot 172 ve 173.
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vadesiz mevduat talebine iligkin tahminlerde beklenenden diigiik
katsavilarla esitliklere giren beklehen fiyatlarain atil banks
karsaliklari iizerindeki etkisi negatif ve oldukea yiiksektir. Elde
edilen katsayi %95 &énem diizeyinde i1statistiki olarak birimden
farksizdair. Ayni test sonucu reel déviz kuru icin de gecerlidir.
Egitlige gdre bankalar déviz kurundaki artislar karsisinda daha
az atil karsilik bulundurmaktadirlar. Bu durum ele alinan dénemin
bilyiilk bir b&limiinde bankalarin doviz pozisyonu bulundurma
vetkisine sahip olmamalarinin sonucudur. Bu yoniiyle elde edilen
sonug modele iliskin aciklamalarimizda yer alan Dornbusch’un 6ne
siirdigii anlamda reel kurun bankacilik sistemi tarafindan izlenen
bir fiyat degiskeni oldufu yvolundaki hipotezi gliclendirir
niteliktedir.

Modelin finansal liberalizasyon donemine iligkin
versyionunda yer alan iki ilave davranigssal egitlik mevduat ve
kredi faiz oranlarinan belirlenmesine iligkindir. Séz konusu

egitlikler 1980.1 - 1990.2 dénemine iligkin veriler kullanilarak.

tahmin edilmektedir. Tiirkiye'de wvadeli mevduat faiz oranlara
lizerinde 1983.3 - 1887.1 doneminde "giudiimlti faiz politikasi”
olarak adlandirilan bir kontrol doénemi sz konusudur. Ancak bu

galigmada kullanilan tahmin yontemi (28LS) ve otokorelasyon
diizeltme teknifi donemde sireklilik gerektirmektedir. Cochrane -
Orcutt parametresi olmaksizin gergeklegtirilen OLS tahminleri ise
anlamla sonuglar vermekten uzaktir. Bu yiizden dénem bir biitiin
olarak ele alinmistair. Ileriki bé&liimde gerceklestirilecek

simulasyonlardsa ele alinan donemin digina tagan tahminde
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bulunulmayacagi icin bu sorun kismen hafiflemektedir. Ancak hemen
belirtmek gerekirki ileriye doniik tahminlerde asagida ele
alinacak egsitliklerin ihtiyatla kullanilmasi gerekir. Buna gére 8
aylik vadeli mevduatlara o&denen reel faiz orani icin elde edilen

regresyon egitlifi su sekilde yazilabilir: -

v

log (1+RRTD:) = 0.21 + 0.02 log RM2c-1 + 0.05 log PEe

"

(0.11) (0.005) (0.02) X
+ 0.98 log (1+RRLOANc)/
(0.03)
Ad3R2 = 0.885 DW = 1.787 ARCH1 = 0.453
SER = 0.014 RHO = 0.842 RESET = 2.971
SSR = 0.007 THETA = 0.104 CHOW = 1.075

Egitlikte ver alan katsayilar sabit terim haric istatistik olarak
sifirdan farkla ve o©ongorilen igaretlere sahiptirler. Parsa
arzindaki artiglar faiz oranlarina bir periyotluk bir gecikme ile
vansimakta ve faiz oranlarini arttirici vyénde caligmaktadair.
KEredi faiz orani ve mevduat faiz orani arasindaki bire bir
pozitif iligki ilgingtir. Vadeli mevduat reel faiz oraninin fiyat
diizeyi kargisindaki esnekligi beklenen iénde olmasina kargin
oldukega diigiikt@ilr. Ancak katsayi istatistik anlamda sifirdan
farkladar. Esitlik yukaradaki gsekliyle diger tiim diagnostik
testlerini olumlu olarak gecmektedir.

Kisa vadeli kredilere uygulanan reel faiz oranlar: igin
1980.1 - 1880.2 déneminae tahmin edilen egitlik ise asagidaki

gibidir:
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log (1+RRLOANt) = 0.46 + 0.08 log RM2t-2 + 0.02 log‘RSTGDt

(0.24) (0.02) (0.008)
+ 0.15 log PE+t + 1.02 log (1+RRTDt)
(0.08) (0.08)
AdjR2 = 0.800 DW = 1.852 ARCH1 = 2.864
SER = 0.022 RHO = 0.834 RESET = 1.653
SSR = 0.003 THETA = 0.213 CHOW = 0.7898B

Esitlige iligkin olarak denenen bir ¢ok spesifikasyonda enstriiman

deBigkenler arasinda yer alan reel kisa vadeli kamu borcu (RSTGD

agaiklayiea degiskenler arasina alinarak vukarida verilen
spesifikasyon elde edilmigstir. Para stokunun kredi faiz oran:
iizerindeki etkisi iki periyotluk lag ile gerceklegirken, kisa

vadeli kamu borglanmasi bir gecikme olmaksizin esitlige dahil
olmaktadlr._Bu yonilyle egitlik, kamu kesiminin mali piyasalara
net borglu olarak girerek o©zel ekonomik birimlere ait fonlar
Gzerinde crowding-out etkisi yarattigi yolundaki goriigii destekler
vondedir. $Siiphesiz konunun bu y&nii daha ayrintili ampirik analiz
gerektirmekte ancak bu, g¢aligmamizin amaci disinda kalmaktadir.
Beklenen fiyat diizeyi vadeli mevduatlardaki kadar olmasa da,
beklenenden kiigiik bir katsayi ile esitlige girmektedir. Ne var ki
katsayi %85 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkladar ve beklenen
fiyatlardaki artigan reel kredi faiz oraninil arttirdigain:
Sostermektedir. Egitligin ilging yonu vadeli mevduat reel faiz
orani 1ile reel kredi faiz orani arasinda elde edilen bire bir
ili$kinin ayn: gekilde reel kredi faiz orana ile reel mevduat
faiz orani arasinda da elde edilmis olmasidar. Siphesiz konu bir
nedensellik testi g¢ercevesinde ele alinmasi gereken ampirik bir

sorundur. Ancak egitliklerden bu yolda giiclii bir izlenim elde

168



etmek mimkiindiir. .Buna gére bankalar mevduatlara odedikleri reel
faiz oranindaki bir puanlik artisi: aynen kredi faiz oranlarins
vansitmaktadirlar. Ote yandan beklenen fiyat diizeyi degiskeninin
katsayisi bankacalik sisteminin bu yénde banka digi kesime gdre

daha esnek oldufunu géstermektedir.

c. Mal ve Hizmet Piyasalarl
Bilindigi gibi model kisa dénem iiretim fonksiyonunun
iki ayra donem icin tahminini gerektirmektedir. 1871.1 - 1879.4

doénemi ig¢in kredi miktar kisiti altinda tahmin edilen esitlik sn

sekildedir:
log RYe = -0.56 - 0.31 log RWe - 0.20 log IMPI+ + 0.32 logRBLOAN«
(0.53) (0.08) (0.03) (0.09)
+ 0.70 log RM2«
(0.13)
AdjR2 = 0.997 DU = 1.835 ARCH1 = 1.812
SER = 0.019 RHO = 0.987 RESET = 0.6868
SSR = 0.010 THETA = -—--- CHOW = 2.110

Bu sgsekliyle egitlikte vyer alan katsayilar baglangictaki sabit
terim haric tamamiyle anlamli ve beklenen yéndeki isaretlere

sahiptir. Egitligin iizerinde durulmssi gereken iki Snemli vyona

reel 1{icretlerin ve para politikasainain liretim lzerindeki
etkileridir. Reel fdcretlerde %1°lik bir artis reel iiretimi
vaklasik %0.3 oraninda diigiirmektedir. Ote yandan 1970 - 1880

doneminde izlenen genigslemeci para politikasinin reel iiretim
zerinde pozitif bir etki yarattigi goriilmektedir. Esitlikte

caligms sermayesi finansmani amaciyla kullanildig: kabul.- edilen
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ticari banka kredilerinin iiretim {izerindeki etkisi ise beklenen
yonde olmasina karsin katsayi nispeten kiiciiktiir.

Uretim igin tahmin edilen ve modelin finansal
liberalizasyon versiyonunda kullanilacak olan esitlik 1980.1 -
18380.2 doénemini kapsarken, banka kredilerine iligkin miktar
kisiti yerini reel kredi faiz oranlari ile galigan fiyat kasitina
birakmaktadir. Esitligin tahmin edilen nihai bicimi agagidsa

verilmektedir:

log RYr = -5.19 - 0.84 log RWec - 0.49 log IMPIe
(0.38) (0.05) (0.08)
- 1.36 log (1+RRLOANt)
(0.54)
AdjR2 = 0.887 DW = 1.805 ARCH1 = 3.018
SER = 0.103 RHO = e RESET = 2.477
SSR = D0.380 THETA = 0.272 CHOW = 0.3824

Esitlik wyukaridaki gekliyle reel kredi faiz oranlarinin 1980
sonrasi doénemdeki bnemini vurgulamasa nedeniyle ©onemlidir.
Esitlikte tahmin edilen katsayilar %95 giivenirlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. Reel iiretim 1980 sonrasi dénemde
reel ncretlere karsi daha hassas hale gelirken, ithsalat
fiyatlaranin reel iiretim iizerindeki etkisi ayni diizeyde
sirmektedir.

Tiketici fiyat indeksinin gosterge olarak alindiga
fiyatlar genel dizeyine iligkin esitlik agsafidaki gekilde tahmin

edilmigtir:
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log P+ = 14.43 + 2.72 log RY: + 3.15 log REX+ + 0.20 log M2t-2

(1.75) (0.18) (0.31) (0.08)
+ 1.05 log PE:
(0.20)
AdjR2 = 0.997 DW = 1.985 ARCH1 = 0.016
SER = 0.083 RHO = 0.811 RESET = 0.748
SSR = 0.573 THETA = 0.259 CHOW = 1.882

Esitlikte elde edilen katsay¢1ara‘\ iligkin t-istatistikleri
katsayilarin %85 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olduklaraina
gbstermektedir. Oncelikle egitlik Tiirkiye 'deki hizla biyiime
¢gabalarinan enflasyonn hlzlandlfdlglnl ifade etmektedir. Ote
yvandan reel doéviz kurundaki artigan fiyatlar 1iizerinde yukaraiya
dogru bir baski yaratmasi ithal edilen enflasyon kavramina bir
anlamda haklalaik kazandirmaktadair. Esitlik acisindan deger
tagiyan bir diBer husus da enflasyonist bekleyislerin onemidir.
Bekleyiglerdeki %1°1ik artig ayni oranda fiyatlara yansimaktadair.
Bu enflasyonla miicadelede beleyiglerin kirilmasanain ve
dolayisiyla enflasyonla miicadele politikalarinda karar alicilarin
inandirica olmasinin gerekliligini vurgulamasa acisindan
dnemlidir. Para arzi fiyatlari iki periyotluk bir lag ile pozitif
yonde etkilemektedir. Katsayiya gbre para arzinda reel anlamdaki
%1°1ik bir artigin yaklasik 4Z20°si enflasyonisttir.

Beklenen fiyat diizeyine 1iligkin zaman serisinin nasal
elde edildigine yukaridaki bélimde deginilmisti. Dénemin tamamina
iligkin asaBidaki esitlik, s6z konusu yodntemle elde edilen zaman

serisine dayanilarak ssagidaki bicimde tahmin edilmistir:
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log PEx = -308.79 + 2.19 log GOVe-1 + 0.14 log EXCe-1

(13557.21) (0.13) (0.08)
+ 1.42 log Pe-1
(0.198)
AdjR2 = D.98B7 DW = 2.050 ARCH1 = 2.018
SER = 0.128 RHO = 0.890 RESET = 1.823
SSR = 1.108 THETA = 0.089 CHOW = 3.212

Yukaridaki egitlikte sabit terim haric tim katsayilar istatistiki
olarak anlamlidir. Bir dnceki periyotta gerceklesen nominal kamu
harcamalari ve fiyat diizeyi enflasyonist bekleyigler iizerinde
6nemli bir pozitif etkiye sahip iken, nominal déviz kurunun
etkisi nispeten sainirla kalmaktadir. Degiskenler arasindaki
viksek korelasyona igaret eden RHO katsayisi PE defigkenine ait
zaman serisinin elde edilme yénteminden kaynaklanmaktadir. Ancak
DW istatistigine gbre, egitligin tahmininde kullanilmigs olan
Cochrane - Orcutt yéntemi ile sorun cozimlenmis ve egsitlik diger

tim testleri gegmistir.

d. fs Giacii Piyasasa

Ts gicli piyasasi ig giicl talebine ve nominal licretlere
iligkin iki davranissal esitlik ve igsizlik oranina iligkin bir
6zdeslikten meydana gelmekteydi. f$ gticl talebine iligkin tahmin
edilen esitlik agagida verilmektedir:

log Nt = 8.39 - 0.14 log RWe + 0.34 log RYt + 0.44 log RBLOAN:

(D.20) (0.04) (0.05) (0.08)
AdjR2 = D.3914 DW = 1.865 ARCH1 = 3.005
SER = 0.021 RHO = 0.8986 RESET = 1.892
SSR = 0.032 THETA = 0.449 CHOW = 0.019
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Bu sonuca goére reel iicretlerdeki %1°1ik artis is giicii talebini
vaklagik 7%0.2 oraninda diisiirmektedir. Ote yandan toplam gelir ve
banka kredileri ile ig glici talebi arasindaki iligki de
istatistiki olarak gegerli ve modelin spesifikasyonu agamasinda
6ngoriildigii gekildedir. Banka kredilerinin ig giici talebi
agisindan istatistiki olarak »anlamll bulunmasi model agisindan
6nemlidir. Ciinkii yukaridaki béliimde ele alindiga sekliyle banka
kredileri modelin endojen degigkenlerinden birisi olup toplam
uretim fonksiyonuna da katilmaktadair.

Nominal iicretlerin belirlenmesine iliskin davranigsal

esitlik ise su sekilde tahmin edilmigtir:

log We = -4.89 + 0.09 log RYt + 0.69 log PEt + 1.43 log RWe- 1

(2.13) (0.33) (0.28) (0.48)
- 1.99 MIDUMe
(0.82)
AdjR2 = 0.949 DW = 1.8585 ARCH1 = 1.983
SER = 0.411 RHO = 0.8586 RESET = 0.631
S8R = 11.886 THETA =-0.021 CHOW = 2.452

Toplam liretim diizeyine ait tahmin edilen katsayi %95 giivenirlilik
dizeyinde sifirdan farkli def£ildir, ancak katsayinin igareti
beklenen yondedir ve iiretim ile licretler arasinda pozitif bir
iliskiye isaret etmektedir. Beklenen fiyat diizeyindek %1 1ik bir
artis nominal {icretlerde yaklasik #0.7°1ik bir artigsa yol
agarken, bir oOnceki periyoda iligkin reel iicretler nominsal
ﬁcretlerin belirlenmesinde o6nemli bir unsur olarak ortaya
cikmaktadar. Genelde vyoBun enflasyonist baskilarain vasandiga

tahmin déneminde bu sonug olagandir. Ote yandan askeri yénetim
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dénemlerine iligkin kukla defisken (askeri yénetim periyotlara
igin 1, diger periyotlar icin 0O deBeri almaktadir), askeri
yonetimlerin nominal deretler dzerinde oOnemli bir kisat
olusturdugunu ifade etmektedir.

'Tahmin edilen bu esitliklerdén sonra modelin c¢6zimid ve
ekonometrik anlamda istikrarla 61up olmadigini test etmek
gerekmektedir. Ayraintili istatistik testler gerektiren iétikrar
testine iliskin yvéntem vwve sonuclsr, bélimiin biitinligini
koruyabilmek kaygisiyla, ¢aligmanan sonunda Ek-3 olarak

sunulmaktadir. Bu noktada belirtilmesi gerekli husus modelin her

iki versiyonunda da istikrar testlerinden olumln sonug
alindigidar. Modelin c¢8ziimii ise agagidaki bolimde c¢egsitli
istikrar 6énlemlerine iligkin simillasyonlara gecmeden dnce

ayraintili olarak ele alinacaktir.
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IT - ISTiRRAR POLITIKALARI ACISINDAN MODELIN SIMGLASYONU
Caligmamizin bu bdliiminde ilk olarak yukaridaki bdéliimde
tahmin edilen modelin iki versiyonuna iliskin ¢oziimleri fiili
durumla karsilastirarak modeli analiz edecek ve daha sonra belli
bagli istikrar politikas: 6nlemlerinin; istikrar agisindan onemli

olan bazi gostergeler lizerindeki etkilerini ele alacagiz.

A - MODELIN TABAN DONEM Co0ZuMa VE FifLi puRruM :

Modelin finénsal kontrol altindaki ekonomiyi ele alan
versiyonunun 1978.1 - 1973.4 dénemi i¢in gerceklestirilen taban
dénem dinamik c¢Oziimiine ilisgkin sonuglar asagidaki tabloda
verilmektedir. Tabloda verilen rakamlar dinamik ¢dziim
sonuglarinin fiili degerlerden sapmalarini diizey deg8iskenlerde
ylizde olarak, oransal def8iskenlerde ise puan olarak ifade
etmektedir. Ote yandan taban dénemine iliskin dinamik ¢d&zim
sonuglari ve £fiili deferler izleme kolayligi saglamasi nedeniyle
grafiklerle dzetlenmektedir. Tablonun ve grafiklerin
hazirlanmasinda kullanllan niimerik sonug¢lar ¢alismanin sonunda
Ek-4'de yer almaktadirl?7,

Faiz oranlari kontrolid altindaki modelin>fiili durumla
karsilastirilabilmesi igin segilen dénem 1878.1 periyodundan
baslayarak 1878.4 periyodunda sona ermektedir. Bu ddénem yoZun
finansal kontrollerin uygulandifi ve Tiirkiye ekonomisinde sik sik

istikrar prog8ramlarinin giindeme geldifi son dénemdir.

177 Calismada finansal kontrol versiyonuna iligkin model
FEWCONT, liberalizasyon versiyonuna iliskin model ise FEWLIBZ ada
altinda c¢dziilmektedir.

175



TABLO 7

FINANSAL EONTROL VERSTYONU
TABAN DONEM DINAMIK COZiiM

THEIL
/8.1 78.2 78.3 78.4 79.1 _78.2 _79.3 _79.4 RMSE U

RTRBA -0.24 9.32 22.91 24.14 7.83 -8.41 14.85 7.82 0.11 0.08
RETD B.74 12.14 17.04 7.17 11.45 -8.54 22.78 20.58 0.05 0.04
RBLOAN -0.53 -4.36 0.77 0.77 10.03 -0.02 9.45 -8.09 0.19 0.03
RY -4.83 0.786 1.45 -4.14 -0.45 -1.47 1.02 0.88 0.43 0.02
p -1.44 4.85 1.12 2.35 0.19 -8.36 14.01 12.20 0.07 0.089
UNP -2.41 0.93 -3.88 -0.36 -1.59 1.52 -4.98 -2.35 0.03 0.01

RMSE: Mutlsak ortlama hata (root mean square error)
THEIL'S U : Theil Indeksi

Tablo 7 de simulésyon sonuglari hakkinda verilen her
iki kriter de (RMSE ve Theilfs U) dinamik ¢6ziim sonuclarainain
givenilir oldugunu gdstermektedir. Her ne kadar reel vadeli
mevduatlarda (RETD) son iki periyottaki hata viksek goriilse de,
arkada yer alan ilgili garafik modelin s&z konusu degigkendeki
doniim noktalarina vakalmakta yeterince bagarila oldugunu
géstermektedir. 56z konusu defiskendeki bu yilksek hatanin olasa
bir nedeni vadeli mevduat talebi fonksiyonunda faiz orana
degigikliklerine yer verilmemesi ve stz konusu dénemde faiz
oranlarinda reel degigiklikler godzlemlenmesidir. Ancak RMSE ve
Theil’s U test istatistikleri bu konuda problem olmadigina
géstermektedir.

Ute vandan toplam dretime iligkin dinamik c¢oziim
sonuglarinin gosterdigi genellikle negatif yénlii sapma dnemli bir
gercegl ifade etmektedir: Faiz oranlarinin modelin gerektirdigi
esnekligli gosterememesi ve yaganan yﬁksek fiyat dizeyine bsgla

olarak halkin aktif stokunun deBer yitirmesi. Bu durum faizler
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bzerinde &ukarlya dogru bir basky yaratmakta ve bu da toplam
Gretim #zerindeki agaBiya dogru baskiy: gﬁglendirﬁektedir. Bu
olumsuzluk yiuksek enflasyon vasanan ve faiz oranlari iizerinde
~kontrol uygwnlanan bir #ilkenin karsilagabilecegi ciddi bir
istikrarsizlik kaynagi olarak daha &nceki bdlimlerde gdriilmiistii.
Nitekim model yukarida deginilen ©6zellifi ile yiiksek enflasyon
doneminde faiz oranlarini dusitk diizeyde tutmanin makul bir
istikrar polifikas; olamayacafini gostermektedir. Nitekim 1879.2
periyodunda reel faiz oranlarinda goériilen artis ile modeldeki
sapma pozitife doénligmektedir. |

Finansal kontrol versiyonuna iligkin taban ‘dénem
dinamik c¢dziimiinde yefersiz goriilebilecek en onemli degisken
igsizlik oranadir. Modelin kisa dbnem analize. vonelmesi ve
ekonominin parasal yonilne afirlik vererek ig gliell verimliligi,
sermaye birikimi ve teknoioji gibi reel faktdrleri diglamasi bu
hatanin temelini olugturmaktadair. Ote yandan dinamik ¢6zim
dénemin tamamina (1871.1 - 1979.4) vayildiginda RMSE énemli
oranda diigmekte ve 1978.1 - 1879.4 ddnemindek sapma yaklasik yara
yarlya azalmaktadir.

Sonug olarak finansal kontrol versiyonuna iliskin taban
dbnem dinamik ¢6zliim sonuclari modelin sdz konusu dénemdeki Tiirk
ekonomisinin genel niteliklerine uygun davrandifini ve genellikle
pozitif ve negatif sapmalari yakalamada basarila oldugunu

gostermektedir
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Finansal liberalizasyon versiyonuna iligkin taban donem
dinamik c¢6ziim sonuglar; ize ayni sistematik dahilinde agagidaki
Tablo 8°'de yer almaktadir. Cbdziime iligkin nlimerik deBerler
caligmanin scnunda Ek-3°'de verilmektedir. Dinamik ¢ozim ic¢in
secilen dodnem (1888.3 - 19390.2) liberalizasyon uygulamasinin en
son yiriirlikte olduBu dbnemdir. Hatirlanacagi gibi bu versiyonda
faiz oranlari endojen degisken olarak model tarafaindan
belirlenmektedir. Bu vyiizden tébloda faiz oranlarina iligkin iki
ilave degisken yer almaktadir.

TABLO 8

FINANSAL LIBERALIZASYON VERSIYONU
TABAN DONEM DINAMIK COZUM

THEIL
RTRBA 0.62 -9.84 20.13-18.40 1.19 -1.85-10.87 1.23 2.31 0.04
RETD -18.068 4.48-11.88 0.11-12.80 0.03 7.88 1.52 6.84 0.04
RBLOAN-11.47-10.17 -3.03 -1.58 -2.29-17.38 -0.54-28.18 7.78 0.04
RY 7.89 11.52 1.40 2.47 7.98 10.B1 -5.58 -89.82 4.80 0.04
P 37.06 B.35 8.48 85.98 97.11 -B8.86 68.8389-86.81 6.19 0.02
UNP 3.56 1.00 0.12 0.23 O0.73 -2.B88 -2.89 1.51 0.02 O0.08
RRTD -0.81 4.86 -0.96 -1.11 0.45 0.82 1.81 0.00 0.02 0.05
RRLOAN 1.28 3.48 2.01 1.01 -0.74 -1.47 -2.78 -0.680 0.02 0.02

Tablo 7°'de belirtilen kriterlere bagli olarak modelin
finansal liberalizasyon versiyonu cok daha diigiik hata
iretmektedir. Reel banka kredi hacmindeki siirekli negatif sapma
modelin tahmininde elde edilen egitlik {izerinde sgiiphe dogmasina
yol acmaktadir. Ancak modelin tahminine iliskin bodliimde de
belirtildigi gibi, denenmig olan bir cok spesifikasyon arasinda
en anlamli sonuc veren ve tiim diagnostik testlerini gegen egitlik

modele dahil edilmigtir. Dinamik c¢éziim sonug¢larinin reel banka
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kredilerinde =siirekli o©larak negatif sapma g&stermesi ©Snemli
tleiide egitlikte kredi arzinin faiz orana kargisindaki
esneklifinin digik tespit edilmisg olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ote vyandan dinamik ¢dziimiin gergeklegtirildigi dbnemdeki‘ reel
kredi faiz oranlarinin yiitksek olusu tahminlerin gergek degerden
disiik belirlenmesine yol agmaktadair. Ancak RMSE ve Theil's U
kriterleri yine de bunun modelin belirleyicilik giicii iizerinde bir
sorun dofurmadifini gdstermektedir. Nitekim i1lgili grafiklerden
modelin tiim degigkenlerdeki doniim noktalarina yakalamada oldukca
basarili oldugu izlenebilir.

Fiyatlara iligkin dinamik ¢6ziim sonug¢lari puan olarak
sapmalari ifade ettigi icin, yiksek gibi goériinmesine karsin fiyat
indeksinin ¢ok hizli biiyiimesi nedeniyle gercekte model acisindan
bir sorun yvaratacak dizeyde degildir. Ornegin 1980.2
periyodundakil yﬁzde. sapma sadece -3.895tir. Nitekim elde edilen
RMSE degeri bunu ortaya koymaktadir.

Tablo 8°'de dikkat ¢eken bir diger husus da toplam
hasiladaki sirekli pozitif sapmadir. Bilindigi gibi
liberaiizasyon versiyonunda {iretim, kredinin fiyati kisit olarak
kabul edilerek ele allnmakta ve ekonomi arz kisiti altinda
galismaktadlr. Yukaridaki paragrafta digiik belirlenen banka
kredileri g6z oniine alindifinda firetimde gdzlenen vpozitif sapms
modelin enflasyon egitlifine yansaimaktadar.

Dig ticaret dengesi ve igssizlik oranindaki kiigiik
sapmalar, finansal kontrol versiyonundaki dinamik ¢dziim sapmalar:

{Tablo 7) 1ile karsilagtirildiginda, liberalizasyon versiyonunun
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ekonominin igleyigsine daha wuygun sonuglar iirettigini séylemek
miimkiindiir. Siiphesiz bu durum asagida gergceklestirilecek olan
alternatif istikrar politikalarina iliskin simiilasyonlardan daha

giivenilir sonuclar elde etmemize olanak taniyacaktar.

B - FATZ ORANI SIMULASYONLARI

Liberalizasyon uygulamasinain bu g¢aligmada ele alinis
bicimi faiz oranlara fizerindek kontrollerin kaldlrlima51,
selektif kredi politikalarainin daraltilmasi ve zorunlu kargilik
oranlarinin diigiiriilmesi bicimindedir. Daha 6nce tartisildigi gibi
faiz oranlarinin serbest birakilarak piyvasada belirlenmesi ile
firmalarin ¢aligma sermayesi maliyeti artacak ve bu idretim
kayiplarina neden olarak stagflasyonist etki varatacaktir.
Liberalizasyonu elegtiren bu yaklagimin aksine faiz oranlarinin
sebest birakilmasi ile artan finasal tasarruflaran banka
kredilerini arttirarak iiretimdeki kayiplarain o©niine gecgecegi,
gelismekte olan ulkelerde enflasyon ve 1{iretim arasindaki ters
vénlld mekanizmanain igslemesini saglayarak ekonomik istikrarin

gergeklegtirilmesine yardimci oclacag8i da Bne striilmektedir. Bu

zi1t gorigleri test etmenin en gercekei volu ekonometri
literatiiriinde ‘“"counterfactual"” olarak bilinen simiilasyonlara
gergeklestirmektir.

Buna gére vukarids geligtirilen ve ekonominin

isleyisine uygun davrandigi tespit edilen modellerin zait donemler
icin simiile edilmesi yeterlidir. Yani liberalizasyon uygunlamasi

altindaki bir ekonomi icin dinamik ¢oziimiinii gerceklestirdigimiz
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versiyonu finansal kontrol doneminde simiile ederek,
liberalizasyon uygulamasinin maliyetini ve etkilerini tespit
etmemiz mimkiindiir. Asafida yer alan Tablo 9, bu amag¢la 1978.1 -
1979.4 dbénemi ig¢in gerceklestirilen simiilasyon sonug¢larina,
bnceki tablolarla ayni sistematik dahilinde géstermektediri?se.
TABLO 9
LIBERALIZE EDILMIS FATZ ORANLARI
iLE 1978 - 1979 DONEMI

78.1 _78.2 _78.3 _78.4 _79.1 _79.2 79.3 _79.4

RTRBA -6.09 -10.08 -11.29 -11.32 -10.52 -7.13 -10.95 -9.47
RETD 11.68 12.80 20.40 7.66 14.59 -16.74 158.82 70.08
RBLOAN 3.21 -0.01 0.82 -0.30 0.486 7.92 23.81 30.88

RY -2.02 -1.81 0.34 4.07 3.31 5.11 7.97 6.88
P -1.10 -7.44 -16.26 -14.27 -10.03 2.13 1.76 4.96
UNP 12.54 17.71 20.80 21.24 19.98 14.23 15.13 15.58

RRTD -15.01 18.94 30.88 2B.82 48.22 5.85 28.48 35.31
RRLOAN 2.39 8.64 24.51 27.26 38.70 10.71 21.88 27.21

Hemen belirtmek gerekir ki yukaridaki tablo ve izleyen
sayfadaki grafiklerden izledigimiz sonuclar, liberalizasyon
uygulamasinin gerek maliyvetil gerekse yararli yénlerini gdstermesi
nedeniyle oldukeca ilging¢tir. Model temel olarak dig ticaretteki
liberalizasyon uygulamalarini digarida birakmasaina kargin,
¢aligan i¢ dinamikleri ile dis ticaret acifinin finansal
1ibera1izas§onla birlikte ilk periyottan basgslayarak azaldigina
gostermektedir. Fiyat diizeyinin, asagida ayrintili clarak ele
alinacagi lizere, nispeten sabit kalisi ve gelirde baglangictaki

daralmaya bagli olarak ihracat artmakta ve ithalat daralmaktadir.

178 Simiilasyona iligkin niimerik sonuglar Ek-4°de "Case 1"
basligi altinda verilmektedir.
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Neticede yurt 1igil piyasalarda liberalizasyon uygulamasi ile
goriilen durgunluk dig ticaret acifainda daralmayi da beraberinde
getirmektedir.

Beklendigi sekilde faiz oranlérlnln serbest
bairakilmasiyla birlikte yiikselen faiz oranlarana bagli olarak

reel vadeli mevduatlarda baglangicta 11lamli sayilabilecek bir

artig, vaklagaik Dbir val sonra 1ise onemlil bir sicrams
gorilmektedir. Nitekim wvadeli mevduatlara ©odenen reel faiz
oranlarindaki geligme de bn duruma uygundur. Buna gore

liberalizasyon uygulamasinin tasarruflara: finansallagtiracagina
one siliren goriigler Tiirkiye oOrneginde haklilik kazanmaktadair.
Ancak reel gelirin diigtiigli bir dénemde finansal tasarruflardaki
reel artigain tasarruf egilimindeki yukselmeden kaynaklandigina
kabul etmek doZru olmaz. Bu durumda vadeli mevduatlardaki
artiglar biiyik ©dlgude . altin, toprak gibi 1likit olmayan
aktiflerdeki ¢c6ziilmeden gelmektedir. Calismamizain ikinei
boliimiinde inceledigimiz yapisalci goriisiin iddia ettigi gibi, soéz
konusu fonlarain kurumsal olmayan piyasalardan cekildigi de
diigliniilebilir. Ne wvar ki bu hususun ampirik olarak desteklenmesi
miimkiin degildir.

Kontrol altindsa tutulan faiz oranlarainin serbest
birakilmasi 1ile vadeli mevduat faiz oranlarindaki artisin
ardindan kredi faiz oranlarida hemen yiikselmeye baglamakta ve
ticari banka kredilerinde 1liberalizasyon uygulamasainin  ilk
vilinda bir duraklama gdrilmektedir. Yukarida deginilen ekonomik

durgunluga da bagli olarak banka kredilerindeki duraklama model
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acisindan finansal liberalizasyonun maliyetlerinden birisini
sergilemesi nedeni ile onemlidir.

Senaryo cercevesinde 1878.1 déneminde uygulanmays
baglanan liberalizasyon kararlarina ilk giigli tepki reel gelirde
ve igsiélik oraninda goriilmektedir. Her ne kadar modelin igsizlik
oranina iligkin sonugiarlnl siphe ile degerlendirmek gerekiyorssa
da, elde edilen sonugc en azindan iﬁsizlik‘oranlnda artislar
goriilecegini ifade etmesi nedeniyle vyol gostericidir. Dikkat
edilirse reel gelir 1978.1 periyodunda hemen diismeye baglamakta
ve 1ki periyot sonra bun diigiis kesilerek ekonomi durgunluk
agamasini tamamlamaktadlr. fkinci periyottan itibaren ekonomi
tekrar biiyimeye baglamakta ve liberalizasyon sokunn
atlatmaktadir. Nitekim bu donemden itibaren difer biiyiiklilklerdeki
olumlu gelismeler de hizlanmaktadir. Buna gb6re liberalizasyon
uygulamasi faiz oranlarinda neden olduBu hizla artigsa bagl:
olarak ilk uygulama vyilinda giiclid bir resesyona neden olarak bu
yvoldaki teorik beklentileri dofrulamaktadair.

Simiilasyonun bir diger ilging sonucu da fiyatlar
izerinde yarattiga etkidir. Liberalizasyon kararlarinin
uygulamaya konmasi ile birlikte fiyat indeksi sabit sayiabilecek
diizeyde kalmakta ve gelirdeki hizli dugiigii takiben iigiinci
periyvotta hizla diigmektedir. Bu dusis 1879.2 periyodundan
itibaren verini 21limlz bir artisgsa barakmaktadir. Artisain
simiilasyon dénemi uzadikgca hizlanmasi modelin dinamik yapisindaki
isitikrara kargin uyaricadir ve ekonominin yilksek faiz yiksek

enflasyon sarmalina girebileceginin igsaretini vermektedir. Bu
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degerlendirmeler 1gi1Binda finansal liberalizasyonun baglangicts
gliclii bir resesyona neden olarak fiyat istikrarain: sagladifini
sdyleyebiliriz. Calismanin basinda genel hedefleri ©odemeler
dengesinde ve fiyat artiglarinda kalici iyilesmeler saglamak
olarak belirtilen ekonomik istikrarain, bu yoéniiyle saglandiBa
anlagilmaktadir. Ancak sorun saglanan bu iyilesmenin ekonomiye
yvakledigi maliyet ve iyilegmenin kaliciligadar. Modelin
simiilasyonu ile elde edilen sonuglar bu maliyetin yiiksekligini ve
fiyat istikrarindaki siirekliligin diger politikalar araciligi ile
destéklenmesi gerektifini ifade etmektedir. Bu da Latin Amerika
ilkelerinin bagarisiz 1liberalizasyon uygulamalarindan sonra

gindeme gelen ve "&énce istikrar sonra liberalizasyon" yolundaki
goériigleri destekleyici yéndedir. = Ancak .burada simiilasyonu
gerceklegtirilen senaryo bagks bir istikrar tnlemine vyer
vermemekte, sadece faiz oranlarinain piyvasa kosﬁllarlnda
belirlenmesine olanak tanimaktadir. Dsaha genel bir ifadevle,
sonug olarak liberalizasyon uygunlamasi fiyat artislarinz
durdururken tiretim kayiplari ve issizlik cinsinden bir maliyeti
de beraberinde getirmektedir. Liberalizasyon unygulamasinin
istikrari saflamada basarili olup olamayacagi konusunda kesin bir
vargiya ulagabilmek icin yukarida gerceklestirilen simiilasyonun
tersini ele almak ve difer istikrar politikasi ®6nlemlerini de
modellerin simiilasyonuna dahil etmek gerekir.

Bu agamada yukaraida gerceklegtirilen simiilasyonun

tersini, vani modelin finansal kontrol donemine iligkin
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versiyonunu liberalizasyon nygulamasinin so6z konusu oldugn
1988.3-1990.2 donemi ig¢in simiile etmek gerekmektedir.

Bu simiilasyonda kabul edilen &nemli bir varsayim soz

konususdur : Finansal kontrol versiyonunda faiz oranlari iizerinde
tavan uygulandigi icin, faiz oranlarinin sabit kalmasi
gerekmektedir. Bu yiizden 1888.3 - 1890.2 donemi igcin

gerceklegtirilen dinamik simiilasyonda faiz oranlarainin 1878.1 -
1878.4 dénemindeki reel diizeylerini korudugu varsayilmaktadar.
Gergeklegtirilen dinamik simiilassyon sonuglari agagidaki Tablo
10°'dan ve takip eden grafiklerden izlenebiliril?®,
R TABLO 10
SABIT FAIZ ORANLARI ELE
' 1888 - 1990 DONEMI

_88.3 _88.4 _B9.1 _89.2 _89.3 _89.4 _90.1 _80.2

RTRBA 4.81 -5.41 9.88 18.32 17.12 20.82 -1.28 14.34
RETD -77.13 -76.48 -66.87 -56.88 -71.95 -71.38 -72.28 -62.85
RBLOAN -9.89 -9.00 -11.11 -8.57 -8.48 -9.B1 -8.70 -10.06

RY -16.33 -5.16 -11.82 -3.84 -10.17 -5.82 -15.47 -18.94
P 53.35 14.33 2.17 83.68 170.79 383.18 -3.18 -0.58
UNP 15.04 10.75 17.45 15.32 11.87 9.58 12.77 11.38

Tablo ve grafiklere gore finansal kontroller devam
etseydi ve buna baglia olarak faiz oranlari 1878 - 1878
dénemindeki dlzeylerinde sabit tutulsaydi, sonuclar dramatik
sekilde degismektedir. Dig ticaret sg¢iBi 1988.3 periyodundan
baslayarak artmakta ve fiili doénem deferinin =aman zaman vaklagik

420 fazlasina ulasmaktadir. Vadeli mevdusatlar fiili degerlerinden

172 Simflasyonsa iliskin nimerik sonug¢lar caligmanin sconunda
verilen Ek-& 'de "Case 2" bagligi altinda yer almaktadair.
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ortalama #%B0 oraninda diigiik gerceklesmekte, bu durum banka
kredilerini diigiiriirken igsizlik cok viksek oranlarda
gerceklesmektedir. Donemin biitiiniinde her dénem yaklagaik %10
oraninda reel Uretim kaybi stz konusu iken fiyat indeksi genel
olarak fiili indeksin 1iizerinde gergeklesmektedir. Sonuclar, bir
driceki tabloda verilen simiilasyon sonuglara ile
karsilagtirildiginda, finansal kontrol politikalarinain dahsa
yiksek bir maliyet getirdigini tartigmasiz bir bicimde ‘ortaya
koymaktadair.

Bu sonuclar acik bir gekilde mevduat faiz oranlarinin
liberalize edilmesi ile alinsascak istikrar tnlemlerinin liretimdeki
kayiplara hafifletecegi seklindeki finansal 1liberalizasyonu
savunan godrlisii desteklemektedir. Ne var ki, simulasyon sonuclara
faiz oranlarainin 1878 - 1979 doénemindeki diizeylerinde sabit
kaldigi varsayimina bagla olarak, liberalizasyonun vyararlarini
abartili olarak gosteriyor olabilir. Zira modelin finansal
kontrol versiyonunda toplam f{retim kredi kisiti altinda
belirlenirken, banka kredilerine iligkin fonksiyonda kredi faiz
oranlari aciklayici degigken olarak yer almaktadir. Bunun nedeni
finansal kontrol dénemlerinde uygulanmakta olan kredi tayinlamasa
uygulamasina kargin bu konudakl veri yoklugwn olarak ilgili
béliimde belirtilmigti. Veri voklugBu nedeni ile bu gekilde tahmin
edilen banka kredileri fonksiyonunun sonuglari biiyiik 6lgiide
etkilemeyeceBini kabul etsek bile, simiilasyon alinabilecek diBer
istikrar &nlemlerine vyer vermemektedir. Buna g0re yukaraida

ulagstigimiz sonnglari, bir istikrar proframi c¢ergevesinde mevduat
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faiz oranlarini yiikseltmenin veya sabit tutmanin OSnemini
vurgulamak acaisindan ele alinan iki uc érnek olarak
degerlendirmek yerinde oluf. Bu c¢ercevede yukaridaki simiilssyon
sonuglari: mevduat faiz oranlarinin artmasina olanak tanimanan
daraltici istikrar proframlarinin {iretim dzerindeki olumsuz
etkilerini hafifletecefini 6ne siiren yaklagsimi desteklemektedir.
Bu sonug, model tarafindan temsil edilen ve faiz
cranlari ile kredilerin idiretim ve enflasyoh tizerindeki etkilerini
kapsayan finansal sistem ile kisitlidir. Simiilasyonlarin uzun
dénemde ekonomik etkinlik ve sermaye birikimi iizerindeki olasa
etkileri gz ardi ettigi unutﬁlmamalldlr. Bu seklivle yukaraida
gergekiestirilen simulasyonlardan Tirkiye'de finansal sistemin
tamamiyle liberalize edilmesinin ekonomik istikrar acisindan
optimal politika oldugu sconucu c¢ikarilamamaktadir. Zira bu
uygulamanain Tark finansal sisteminde yvarattigfa cokiinti
bilinmektedir. Simulasyonlardan cikarilan sonug pozitif reel faiz
oranlarinin siirdiiriilmesinin istikrar acisindan gerekliligidir.
Yiksek enflasyon oraninin yvagandigi bir ortamda yilksek diizeylere
ulasan negatif falz oranlarini siardiarme gabalarlnlﬁ daha da buyiik
ekonomik istikrarsaizlik getirdigi caligmanin bu bodlimiinde ampirik

olarak elde edilen diger oSnemli sonuctur.
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C - KAMU BORCLANMASINA TLiSKIN SIMULASYONLAR:

Yukaridaki simiilasyonlardsa sadece faiz oranlarinan
serbest birakilmasa bir istikrar politikasi ©6nlemi olarak vyer
almaktaydi. Bu basglik altinda kamu kesiminin borg¢lanmasinda, ya
da bir baska deyigle kamu harcamslarinda bir azalma karslélnda
modelin her iki versiyonunda goriilebilecek tepkiléri belirlemeye
calisacaBiz. Kamu kesiminin Merkez Bankasi kaynsklarindan reel
borglanma miktarinda simiilasyonun baslangic dénemindeki %20°1ik
bir sazalmanin ekonomik istikrari simgeleyen biiyviikler iizerindeki
etkileri ne olacaktir? Dikkat edilirse kamu kesiminin Merkez
Bankasindan kullandigi krediler (PUCR) ilk periyot icin %20
oraninda azalmakta, sonraki doénemlerde fiili artag hizlarina
siirdiirmektedirler. Bir bagka ifadeyle sisteme bir defalik bir sok
uygulanmaktadir. Zira 'bu galismada ele alainan finansal akimlara

g6re agagidakl Ozdeglik elde edilmektedir

Dis Aktifler + Merkez Bankasi Kredileri + Banka EKredileri =

Nakit + Vadesiz Mevdnatlsr + Vadeli Mevduatlar = M2

Bu yvonilyle kamn kesiminin Merkez Bankasi kaynaklarindan
kullandiga kredilerdeki daralma direkt olarak para stokunsa

vansimaktadir. Simllasyonlarda kullanilan diger degigskenler fiili

degerlerini korumaktadairlar
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Gergeklestirilen ilk simulasyonda modelin finansal
kontrol versiybnu kullanilmis ve asagidaki tablo ve grafiklerde

dzetlenen sonuclar elde edilmigtiriBO,
_ TABLO 11
FINANSAL EONTROL ALTINDA
KAMU BORCLANMASINDAKI DEGISIM

78,1 _78.2 _78.3 _78.4 _79,1 _78.2 _79.3 _79.4
RTRBA -4.64 -4.58 -4.53 -4.47 -4.46 -5.29 -5.08 -4.99

RETD 1.28 0.01 1.80 0.58 2.52 3.94 3.09 -0.71

RBLOAN 0.10 0.05 0.05 0.03 0.00 0.00 0.02 G.00

RY -11.51 -8.81 -6.30 -5.88 -5.33 -2.01 -5.93 -4.41

P -9.37 -14.73 -15.06 -23.73 ~-12.08 -8.85 -9.16 -7.08

UNP 4.82 2.53 0.26 3.31 1.186 0.01 0.27 0.05
Merkez Bankasa araciligs ile kamu kesimine

kullandarilan reel kredilerde simiilasyon déneminin ilk

periyodunda gerceklestirilen bir kereye mahsus daralma, tablo ve
grafiklerden goriildiigia gibi daraltica bir etki yaratmakta ve %12
ile %2 arasinda defisen reel iiretim kayiplarina yol ac¢maktadir.
Fiyatlar genel diizeyindeki diisiise bagli olarak dis ticaret
dengesi daralairken vadeli mevduatlarda az da olsa artis
goriilmektedir. Ancak bu defigikliklerin boyutu olduke¢a sinirli
kalmaktadir. Bte yandan reel banka kredilerindeki nispeten sabit
kaligs dikkat cekicidir. Buna bagli olarak ekonomide uygulanan
daraltici politkanin etkileri siddetini yitirerek de olsa tin
simiilasyon dénemine yayilmaktadir. Gelirdeki ‘daralma simulasyon

déneminin ilk d6rt perivodundaki siddetini dbnemin sonuns dofru

180 Simiilasyona iliskin niimerik sonug¢lar calismanin sonunda
Ek-4°de "Case 2" bagligi altinda verilmektedir.
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kaybederken issizlik oranindaki arfls da giderek normal diizeyine
dénmektedir.

S6z konusu daraltic1 politikanin etkilerini daha iyi
deferlendirebilmek ig¢in ayni sartlar altindaki simiilasyon bu kez
finansal 1liberalizasyon versiyonu ig¢in gerceklegtirilmistir.
Sonuglar asagida yer alan Tablo 12°de fiili degerlerden sapmalar
olarak verilmekte, £fiili deBerlerle simiile edilen degerler ise
grafiklerle gbsterilmektedirisl,

TABLO 12
FINANSAL LIBERALIZASYON ALTINDA
KAMU BORCLANMASINDART DEGISIM

88.3 _88.4 _89.1 _83.2 83.3 _83.4 _90.1 _90.2
RTRBA 12.86 10.58 7.864 -7.88 -7.18 -13.08 2.03 -0.34

RETD 2.71 1.82 4.14 4.863 11.38 23.12 22.75 29.39
RBLOAN 3.07 -0.08 8.18 6.14 4.83 3.53 13.87 27.08
RY 1.81 -0.01 -0.16 -=19.17 -8.50 -2.38 2.17 -0.58
P ~-4.52 -5.85 67.42-205.07 -6.10 -21.62-185.57-313.72
UNP -0.38 0.05 0.38 3.71 3.13 3.20 5.33 2.28
RRTD 0.78 0.02 3.51 3.88 7.86 11.56 7.12 0.41

RRLOAN 0.00 -0.01 0.17 1.89 4.43 14.75 4 .84 0.58
Tablo MHerkez Bankasi kredilerindeki bir seferlik
daralmanin faiz orsnlarinain piyasa kosullarainda belirlendigi bir
ekonomideki istikrara etkileri konusunda ilging ipuglari
vermektedir. Tablo ve grafiklerden gdzlenen ilk gercek
liberalizasyon uygulamasi altindaki bir ekonomide daraltici bir
istikrar politikasz 6nleminin difer ekonomik biiyiklikler

Uzerindeki olasi etkileri li¢ periyotluk bir gécikme ile

181 Simulasyona iligkin numerik degerler g¢alismanin sonunda
Ek-4°'de “Cased4" basligi altinda verilmektedir.
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ortaya c¢ikmaktadir. Daralmanin gerceklegtirildigi ilk periyotta
tiim degigkenler normale yakin seyirlerini takip etmekte iken
ikinei wve {lc¢ilincii periyotlarda bir duraklama yaganmaktadair.
Dérdiincii periyotta (1888.2) giicld bir resesyona neden olan para
stoku daralmasini bir istikrar ddnemi izlemektedir. Nitekim bu
periyottan sonra gelirde artma baglamakta, dig ticaret aciga
daralmakta ve fiyat indeksi fiili degerinden daha yavag bir hizda
artmaya bagslamaktadir. Ornegin 1980.1 ve 1990.2vperiyotlar1 icin
fiili enflasyon oranlar:a sirasiyla #51.2 ve #42.1 iken,
simiilasyon sonucu ulagilan fiyat artigs hizi ayni donemler igin
vine sirasayvla %25.9 ve %28.2 olmaktadir.

Sliphesiz para stokundaki daralmanin etkilerini yaklagik
bir yvi1l sonra gostermesi daha yakindan incelenmesi gereken bir
konudur. Ancak dogru bir teghisin konulabilmesi dazha ayrintila
bir genel denge modeli cergevesinde énalizi gerektirmekte ve bu
yoniiyle bu c¢aligmanin kapsami diginda kalmaktadlrlsz.. Yine de
bu sonug bizim fiyatlar genel diizeyine iligkin fonksiyonun
spesifikasyonunda belirledigimiz iki periyotluk 1lag iceren para
stoku degfiskeni ile uyumludur. Para stokundaki daralmaya bagli
olarak azalan enflasyon orani reel faiz oranlarini yikseltmekte,
buna Bagll olarak vadeli mevduatlarda reel anlamda artislar
goriilmekte ve sonucta reel banka kredileri de yiikselmektedir.
Ancak Tablo 12°den goriildigia gibi, bu siireg yaklagik bir vil

gerektirmekte ve faiz oranlarindaki sigramanin ardindan artan

182 Bn konuda gercgeklestirilmis olan kapsamli bir ¢alisma
igcin bkz. CONWAY, Economic Shocks and Structural ..., s.85-105.
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banka kredileri araciligi ile gelirdeki daralma verini artisa
birakmaktadair.

Tablo 11 ve 12 karsilastirildifainda kugkusuz elde
edilecek en ©Gnemli sonug sudur : Liberslizasyon uygulamasi
altindaki bir ekonomide enflasyonu diigiirmek ig¢in katlanilmasa
gereken retim kaybl cinsinden maliyvet, finansal kontrol
politikalari altindaki bir ekonomide katlanilmasi gerekenden c¢ok
daha diigiiktiir. Ancak finansal kontrol altinda gergeklegtirilen
sok tedavisi hemen etkisini gosterirken, liberalizasyon
uygulamasi altindaki bir ekonomide faiz oranlarinin uyum gdsterme
sirecindeki gecikmeye bagla olarak uygulanan gok etkisini
vaklasik 1 yi1l sonra gostermeye baglamaktadir. Konu iki yoénden
tnemlidir : EﬁflasyonUn £A70 lere wvardigi finansal kontrol
altaindaki bir ekonomide istikrari saglamak ig¢in katlanilmasa
gereken maliyet c¢ok yﬁksektir. Ote yandan faiz oranlarinin piyassa
kogullarainda belirlendigi bir ekonomide daraltici politikalarin
etkisini bu kadar ge¢ godstermesi, oforitelere ve politikalara
gilvenirlik sorununu gindeme getirecektir. Bunun sonucunda
enflasyonist bekleyislerin hizla diigmesi ve reel faiz oranlarinin
viikselmesi modelin tespit ettigi kadar hlzil olmayabilir. Her iki
durumda da ekonominin igcine girdifi resesyon yerini stagflasyona
bifakabilir ve sistemde, 6zellikle finansal sistemde, ¢dkiintuye
vol agabilir.

Yukarida gergeklestirilen simiilasyonlar 1gifinda sonug
oclarak, parasal daralmanin her iki versiyon altinda da c¢ok kaisa

donemde iretim kayiplarini arttirarken fiyat artiglaraina
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vavaglattigini séylemek miimkiindiir. Kisa dénemde finansal kontrol
altindaki bir ekonominin katlanmasi gereken maliyet c¢ok dsha
viksektir. Tekrar vurgulanmasi gereken nokta modelin sadece kisa
doénem etkilerle ilgiienmesidir. Ornegin simnlasyon  sonucunda
enflasyonda godzlenen diisiisiin .yaratcagl etkinlik kazanclari gdz
oniine alinmamaktadair. Buradaki amacimiz Tirkiye’'de ©&dnemli iiretim
kayaiplarina katlanmaksizain enflasyon oranini diigiirmenin

guglugiidiir.

D - DOVIZ KURU SIMULASYONLARI

Bu bdliimde gergeklestirilecek simiilasyonlarda déviz
kurunun izledigi seyirdeki degisikliklere iligkin bazi senaryolar
modelin her iki versiyonu ig¢in de ele alinacaktair.

1k olarak, finansal kontrol déneminde sabit kur
sistemi gegerli oduBundan ve déviz kuru asiri deger kazanmig
oldugundan, simiilasyon ddneminin baglangicinda gerceklegtirilecek
220 oranlndaki bir devaliiasyonun etkilerini saptamaya
calisacaBiz. Agagidaki tablo ve grafikler simiilasyon sonuclarini
ozetlemektediriBs,

Gergeklestirilécek bir devalilasyon gérildigii gibi dig
ticaret acifinda ilk vyil digin bir daralma meydana getiriken,
fiyatlar genel dizeyi izerinde {iciinei periyottan itibaren
vukariya dogru bir baski yaratmaktadir. Daralan ithalat hacmine

bagli olarak toplam iiretim daralmakta ve issizlik oraninda kiiciik

123 Simfilasyona iliskin nimerik deferler calismanin sonunda
Ek-8§°de "Case 5" basligi altinda verilmektedir.
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_ TABLO 13
FINANSAL KONTROL ALTINDA
DOVIZ RKURUNDARKI DEGIsiM

78.1 _78.2 _78.3 _178.4 79.1 79.2 _78.3 _78.4
RTRBA -10.26 -12.890 -4.01 -0.08 -0.01 4.78 .52 6.21

RETD 2.76 5.08 0.15 -2.10 0.00 -10.286 -1.84 -B.12
RBLOARN 0.36 3.27 -1.20 0.00 -0.89 -5.868 -1.43 -0.04
RY -2.70 -0.81 -2.58 -0.58 -0.75 0.01 0.07 1.41
P -0.94 -8.19 ~11.87 0.83 5.50 16.97 .17 14.83
UNP 0.94 0.09 0.02 0.10 0.09 -0.07 -0.10 -0.12
de olsa artiglar gorilmektedir. Ote vyandan gerceklegtirilen

devaliiasyonun vadeli mevduatlar ve banka kredilerindeki degisim
agisindan etkileri sinirlidir. Tablo iS’ﬁn gosterdigi en ilgince
nokta devaliiasyondan sonra 198789.2 periyodundan itibaren, issizlik
orani hari¢, tabloda yer alan tiim degigkenlerin daha kétiyve doBru
seyretmeleridir. S5z konusu periyottan itibaren dis ticaret acig:
ve fiyatlar daha hizli artmakta, vadeli mevduatlar ve banka
kredileri daralma siirecine girerken gelir nispeten fiili artais
hizini korumaktadair. Buna godre bir istikrar ©nlemi olarak
devaliliasyon etkisini nispeten kisa bir siirede yitirirken bir
onemli gergegi de vurgulaméktadlr: Yurt ic¢i fiyatlar dinya
fiyatlarindan sapma gosterdifi sirece nominal kurun Dbuna
uyarlanmasi istikrar agisindan zorunludur. Nitekim tablodaki
ekonomik biiyiikliklerin izledigi seyir 1978.2 periyodunda yeni bir

devalilasyonun gerekliligini ifade etmektedir.
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1980 sonrasi doénemde ihracati tesvik edebilmek ig¢in
Tiark Lirasaina agiri defer kaybettirildifi genelde o6ne siiriilen bir
digincedir. Liberalizasyon uygnlamasi altindaki bir ekonomiye
iligkin olarak bu bbdliimde gerceklegtirilen ilk simiilasyon
yukaridaki simiilasyonla aynidir ve sonuclar 6nemli farklilaik
gostermemektedir. Bu yiizden iizerinde ayrica durulmavacak, ancak
ilgince ba21 sonug¢larin elde edildigi bir simulasyonun sonuclarai
tartigilacak ve istikrar politikasi: baglaminda déviz kuru
politikasinin etkinligi ele alinacaktir. Buna gore liberalizasyon
déneminde déviz kuru %20 oraninda daha yavas defer yitirseydi,
bunun tablolarda yer alan ekonomik biiyiklerin seyri {iizerindeki
etkilerini tespit etmeve <c¢aligacafiz. Simiilasyona gore nominal
déviz kuru 1888.3 déneminden baglayarak her periyot ic¢in fiili
deEerinin #20°si oraninda disiiriilerek model =simiile edilmektedir.
Elde edilen sonuglar asagaidaki tablo ve grafiklerde
ozetlenmektediris4, |

. _ TABLO 14
FINANSAL LIBERALIZASYON ALTINDA
DOVIZ KURUNDARI DEGISIM

_88.3 _88.4 _89.1 _88.2 _83.3 _89.4 _90.1 _80.2

RTRBA 5.90 48.50 16.87 23.26 60.97 6.80 19.37 14.63
RETD 2.4686 0.04 -0.89 -~-5.74 -7.83 -7.28 -12.13 -7.48
RBLOAN -0.01 0.87 -0.11 -2.08 -5.38 -10.26 -10.20 -2.82
RY 0.08 -0.50 -8.43 -8.35 -10.10 -1.05 -1.51 -0.83
P -3.45 -11.00 -25.11 -19.88 0.37 5.28 31.40 87.56
UNP 0.11 0.40 0.40 0.37 0.32 0.26 0.24 0.03
RRTD 2.08  0.53 -0.38 -0.11 -1.83 -4.40 -3.07 -4.52
RRLOAN 0.64 0.52 -0.48 -3.94 -0.33 -8.21 -0.13 -1.83

i84 QSimiilasyona iligkin niimerik sonug¢lar calismanin sonunda
Ek-8'de "Case B" bagligi altinda verilmektedir.
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Déviz kurundaki hizli deger kaybinin yavaslatilmasa
durumunda ortaya g¢ikan ilk etki fiyat dﬁzeyindeki diigiige bagli
olarak reel faiz oranlarinin yikselmesidir. Bu da sdnugta tretimi
diglirmekte ve 1igsizligi arttirmaktadir. Ote vyandan ihracata
iligkin davranigssal egitlikte ver alan reel kura iligkin
katsayinin yiaksekligine baBli olarak disg ticaret acigi hizla
biiyiimektedir. 11k periyottaki etkisi disiik kalan ddviz kurunun
deBer kazanmasi, etkisini ikinci periyottan itibaren gostermekte
ve fiyatlar genel diizeyini asafiya dofru cekmektedir. Ancak
vaklagik bir yi1l sonra dig ticaret acifindaki biiyiime devam
ederken fiyatlar genel diizeyindeki diisme sinirli kalmaktadair.
Buna gore enflasyonu diigirmek ag¢isindan déviz kurundaki deBer
kaybina bir sinir koymak kisa dénemde yarar saglamaktadir. Ancak
gorildigil gibi fiyatlar ilizerindeki bu etki sinarli kalip cok kiss
siirede tersine donerken, istikrar politikasinain diger hedefi olan
dig ticaret acifinda iyilegmeler saBlamak acisindan olumsuz sonuc
dogurmaktadar. Dikkat edilirse gcunectd periyottan itibaren
itibaren digmeye baslayan vadeli mevduatlar ve banka kredilerine
bagli olarak gelir hizls dusmektedir.

Thracata verilen diger tegvik onlemlerini modele dshil
etmememiz nedeniyle, her ne kadar dis ticaret acigindaki biyiime
abartilmis gOriinmekteyse de, fiyatlar genel dizeyvinde gdzlenen
ufak capli dugiigler, izlenen istikrar politikasai siirecinde déviz
kazanglarini siirdiirebilmek agisindan Tiirk Lirasinin defer kaybina
zorunlu kilmaktadir. Ote yandan sabit kur politikasinain izlenmesi

durumunda gerceklegtirilecek bir devalilasyonun etkilerinin kissa
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siireli oldugunu tespit ettigimize go6re optimal politikanain
gergekel bir reel kur politikasi izlemek ve ig fiyatlarla dais
fiyatlar arasinda ortaya c¢ikacak bir sapmanin &niine gecmek oldugn

belirtilebilir.

E - ZORUNLU KARSILIKLARA ILISKIN SIMULASYONLAR:

Daha dnce tartistifimaz gibi zorunlu karsilak
oranlarinin vyiiksek diizeyde tutunlmasinin bankacilik sistemi
tzerinde bir vergi gibil c¢alagtiBir ve sistemin etkinlifini ve
kredi hacmini diglrdiagi one siriilmektedir. Ote vyandan geligmekte
olan {ilkelerin kargi kargiya olduklari bir gergcek de etkin

¢aligan bir tahvil piyasasinin bulunmamasi nedeniyle zorunlu

kargsailak oranlarainin kullanailabilecek istikrar politikasa
araclarindan birisi olusudur. Siiphesiz zorunlun kargilak
oranlarainain digiiriilerek finansal sistemin etkinliginin

arttirilmasi ve zorunlu kargilik oranlarinin bir para politikas:
aracil olarak kullanilabilmesi arasindaki zit iligki her tlkedeki
finansal kurumlara ve 1ilkenin icinde bulundugu makro ekonomik
ortama gore defisecektir.

Calaigmanin bu béliiminde bazi varsayimlar altinda
zorunlu karsilik oranlarina i1i$kin bazi simiilasyonlar
gerceklestirecegiz. YapacaBimiz ilk varsayim uzun donemde zorunlu
karsilaik oranlarindaki diigliglerle elde edilecek etkinlik
kazanglarinin, para politikasinain bir aracinin esnekligini
sinirlamakla karsilasilacak kaybi dengeledigidir. Ote yandan

bankalar ortalama zorunlu kargilik yiukimliiliklerini bir gecikme
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olmaksizin yerine getirmektedirler. Bu varsayimlar altinda
ortalama zorunlu kargilik oraninda gergeklegtirilecek %Z20°1ik bir
azalmanin etkilerini saptamaya yoénelik olarak 1ki simiilasyon
gerceklestirilerek, sistemin tepkisi aragtirilacaktar.
Gerceklestirilen ilk simiilasyonda modelin finansal kontrol
versiyonu kullanilmaig ve Tablo 15 wve izleyen grafiklerde
tzetlenen sonuclar elde edilmigtiri8s,

~ TABLO 15

FINANSAL KONTROL ALTINDA
ZORUNLU KARSILIK ORANINDAKI DEGISMELER

78,1 _48.2 78.3 78.4 79.1 79.2 79.3 79.4

KTRBA -0.54 .01 -0.17 -0.58 0.02 -0.01 -0.01

0 2
RETD 0.00 -0.64 3.20 06.78 -5.70 1.24 1.37 0.00
RBLOAN -0.04 0.00 3.07 -0.10 -7.01 0.00 0.09 -0.03
RY -0.17 0.00 1.81 0.06 -0.75 -0.82 0.02 -0.03
P 0.08 0.34 0.00 0.02 3.50 10.08 14.80 8.78
UNP 0.02 0.01 0.00 0.05 0.00 0.01 0.01 0.00

Finansal kontrol aitlndaki bir ekonomide =zorunlu
kafgllk oranlarinin diigiiriilmesi ile modelin ortaya gikartiiga
sonuglar fiili deBerlerden farkli bir durum yaratmamakta, sadece
bu politikanin ¢ok sinirla: da olsa genisletici etkilerinin
bulundugunu géstermektedir. Konu, gelismekte olan iilkelerde
knllanilabilecek sinirli para politikassi araclarindan birisi olan
zorunlu kargilik oranlarinin, kontrol altindaki bir finansal
sistem igcerisinde etkin olamayacagini gbstermesi nedeniyle

onemlidir. Nitekim gelismekte olan iilkelerde zorunlu kargilik

185 Simiilasyona iligkin nfimerik sonu¢lar ¢alasmanin sonunda
Ek-§'de "Case 7" bagligi altinda verilmektedir.
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oranlarinin yiiksek diizeylerde tutulmasi, arzulanan bir degigimi
gerceklegtirmenin biyiik oranda defigiklikler gerektirmesinin bir
sonucudur. Zorunlu karsilik oranlarinin bu sekilde diistirilmesiyle
ilgili ekonomik biiyiiklitklerde arzulanan degigiklikleri
varatmamasi, zorunlu karsilik oranlarinin diagilirilmesi ile
finansal sistemin etkinliginin artacafini savunan liberalizasyon
vanlisi goruslerl hakli c¢ikartmaktadair.

Yukarida tespit ettifgimiz bu sonug 1liberalizasyon
unygulamasi altindaki bir ekonomide ayni politikanin yaratacaga
olasa etkileri de incelememizi gerektirmektedir. Yukarida
gergeklegtirilen simiilasyon ayni gsekilde bun kez liberalizasyon
uyvgulamasa altindaki ekonomiyi simgeleyen modelin ilgili
versiyonuna uygulanmig ve Tablo 1B ve izleyen sayfada verilen
sonuclar elde edilmigtirilBs.

N _ TABLO 186
FIRANSAL LIBERALIZASYON ALTINDA

ZORUNLU KARSILIK ORANINDAKI DEGISMELER

88,3 _88.4 _B89.1 _83.2 _89.3 _89.4 _80.1 _90.2
RTRBA 3.51 6.32 -0.48 7.23 -16.18 2.489 -5.36 0.21

RETD 1.82 3.83 2.50 10.78 1.01 -1.82 2.32 12.72
RBLOAN -3.19 -5.45 7.77 18.82 12.38 11.74 10.58 2.12
RY 2.38 3.81 1.38 2.02 7.18 4.80 5.38 4.58
P - -12.43 -10.54 -27.14 42.44 96.43 85.13 78.21 183.30
UNP ~-0.01 0.00 -0.10 0.00 -0.10 -0.34 -0.02 0.00
RRTD -3.983 -0.85 -2.07 -0.81 -1.29 -4.24 -3.886 -3.16

RRLOAN -2.88 -0.51 -2.57. -0.02 2.98 0.63 -0.18 -2.06

i Simiilasyona iligkin nimerik sonug¢lar g¢alismanin sonunda
Ek-§°'de "Case 8" basligi altinda verilmektedir.
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Finansal liberalizasyon uygunlamasi altaindaki bir
ekonomide =zorunlu kars;llk oraninin %20 digurialdigs kabul
edilerek gercgeklegstirilen bu simiilasyonda dikkat g¢eken 11k nokta,
s6z konusu politikanin darsltici istikrar politikasainan hedefieri
ile ¢eliskili sonuglar doBurmasidair. T1k iic periyotta fiyatlar
Uzerinde asagiva doBru bir baski ortayas cikarken, artan banks
kredilerine baBla olarak gelir artmakta ancak bu artig fiyvatlar:a
da yukariya gekmektedir. Faiz oranlarindaki degisiklikler 1limlz
dizeyde kaldifBina goére, banka kredilerinde mevduatlardaki artisa
gecen - bilylime, finansal sistemin etkinligi ag¢aisindan =zorunlu
kargilaiklaran diigiiriilmesi gerektigini savuﬁan goriigleri
dogrulamaktadir. Her ne kadar dis ticaret dengesi ilizerindeki
etkileri konusunda gerceklegtirilen simiilasyondan kesin bir yarga
elde etmek miimkiin degilse de, bir istikrar proframa gergevesiﬁde
zorunlu karsilik oranindaki diisiig, genigletici etkilerine bagla
olarak, fiyat istikrari hedefi ile ¢elismektedir. Simillasyonda
ortaya gikan bir difler nokta, kredi faiz oranlarinds dalgsla bir
seyir goriilmesine karsin kredi hacmindeki artaigtir. ZKonu bu
yoniyle Tuirk Bankacilik sistemindeki oligopolistik vaplyl
vansitmakta ve modelin temel varsayimi olan faiz oranlarainain
piyasa kogullarinda  belirlendigi varsayimi konusunda giliphe
dogmasina yol acmaktadar.

Simiilasyonda ' goz oniine alinmayan bir husus,
enflasyonist bir ortamda zorunlu kargsiliklarin bir vergi iglevi
gormesiyle 1lgilidir. Digliriilen zorunlu kargilk oranlari ile reel

anlamda gelir kaybina ugrayan kamu kesiminin bunu telafi etmesi
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gerekir. Vergi oranlarinin arttirilmasi ile bu kaybin telafi
edilmesi pratikte gilic ve zaman alici oldugundan, kisa vadeli
kamu borcunun artmasi beklenebilir. Bu yilzden zorunlu karsilik
oranlarinin dﬁ$ﬁrﬁ1mesivile. fiyat istikrarina ulasmaya cabalamsak

celiskili bir politika olabilir.
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SONUC

Geligsmekte olan ifilkelerin biiyiik bir bdlitmii bu iilkelerde
faaliyet gosteren finansal aracilarin faaliyetleri fizerine yoBun
dizenlemeler getirmislerdir. Bu diizenlemeler bagta mevduat ve
kredilere uwygulanan faiz orani tavanlari olmak {iizere, ylksek
zorunlu kargilik oranlari ve kredi tahsisine getirilen nitel ve
nicel karakterdekil ¢cegitli  miidahaleler gibi uygulamalara
kapsamaktadir. Gelismekte olan 1iilkelerin c¢ogunda mevduat faiz
oranlarina konulan tavanlar faiz oranlarinin yapay olarak disik
ve genellikle enflasyon oraninin altinda bir diizeyde kalmasina
neden olmusg; bu da bankacilik sistemine olan tasarruflarin arzini
distirmiistiir. Bankacilak sistemine alternatif teskil edecek
finansal aracilarin bulunmamasi durumunda ise diigiik finansal
tasarruf arzi kredi arzini daraltmakta ya da etkin olmayan kendi
kendine finansman yoéntemleri ile sonuglanmaktadir. vOte yandan
ekonomide mevcut sermaye, kredi faiz oranlarina uygulanan
tavanlar nedeniyle, kredi tayinlamasi, yogun kamu mildahalesi ve

politik baskilara dayala olarak tahsis edilmektedir. Bdylece
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finansal piyasalar fizerine uygulanan kontroller, sonucta finanssal
tasarruflarin digmesine ve bu tasarruflarin etkinlikten uvuzak bir

sekilde tahsisine yol acmaktadar.

Yogun finansal kontrollerin sdz konusu olumsuz etkileri
gelismekte o0lan iilkelerde finansal sistemin cesitli reformlarla
veniden yapilandirilmasinin gerektigi hususunda 6énemli bir baska
yvaratmigstir. Ancak kontrol altindaki bir finansal sistemden
liberalize edilmis bir finansal sisteme gegis Onemli kimi
giiglilklerin ortaya g¢ikmasina neden olmustur. Finansal piyasalara
iligkin politiklarda cegitli reformlara uygulamaya koyan
ilkelerin biiyiik bir cofunlugu yiiksek enflasyon ve asiri derecede
artan dig borg¢lar seklindeki istikrar krizlerine diismiislerdir. Bn
tiir gligliikler icine diisen 1iilkeler enflasyonu diisiirmek ig¢in
parasal genisleme oranini daraltmaya, cari iglemler acigina
diisirmek i¢in de {ilke ©parasinin yabancai paralar karsisinda

devalile edilmesine yoénelmektedirler.

Sorun ekonomik kalkinma agisindan ele alindiginda,
literatiirde belirli 1limitler dahilindeki serbest bir finansal
sistemin baski altainda tutulan bir finansal sistemden daha
vararla oldugu genis olciide kabul-edilmektedir. Finanssal sistemi
kontrol altinda tutmaya yvonelik kisitlayieca politikalarin
uygulandigir bir cok gelismekte olan iilkenin yasadigi tecriibeler,
degisen diinya ekonomik sartlari karsisinda bu politikalarin

basarisizligini ortaya koymustur. Ote yandan uygulanmaya baglanan
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kontrol politikalaranin kendi kendini giiglendiren vapisi,
geligmekte olan iilkelerde yagsanan bir bagka gercektir, Bu vyiizden
modern teoride kisatlayici finansal politikalarin sﬁrdﬁrﬁlmesib
gerektigini teorik temeller c¢ercevesinde savunan iktisatci yok
gibidir. Zira faiz oranlarinin kontrol altinda tutulmasi, vyiiksek
zorunlu kargilik oranlar: ve selektif kredi politikalara
seklindeki finansal kontrol politikalar: bir biitiin olarak,
finansel sistemin biiyiikliigiina ve etkinligini diisiirmektedir.
Yiiksek enflasyonun yasandigi dodnemlerde s&z konusu politikalar
reel para balanslari {izerinde bir vergi niteligi tasimakta ve
para talebinde diigsmeye neden olmaktadir. Reel para stokundaki
dismeye kargin enflasyon vergisinden elde edilen geliri siirdiirme

gabalari daha yliksek enflasyonla sonuclanmaktadzir.

Baski altindaki bir finansal sistemi makro ekonomik
istikrarsazliklarin kaynag:i olmaktan g¢ikartmak ve etkin olarak
calismasini saglamak icin genellikle dnerilen c¢éziim faiz oranlara
izerindeki kontrollerin kaldirilmasi, zorunlu kargsilak
oranlarinin diisiiriilmesi ve kredi tahsisinde fiyat mekanizmasinain
devreye sokulmasidir. Ancak istikar politikasi baglaminda
finansal 1liberalizasyonun kisa dénem etkileri konusunda teorik
alanda anlasmazlik stz Kkonususdur. Latin Amerika tilkelerindeki
liberalizasyon uygulamalarinin bagaraisizlagi bu tértlsmalara

agirlik kazandirmigtir.
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Finansal liberalizasyon uygulamalarinain istikrar
iizerindeki etkileri ile ilgili olarak ekonomi literatiiriindeki so6z
konusu anlasmazlik iki genel kategori igerisinde incelenebilir.
Bazi yazarlara gore liberalizasyon finansal tasarruflara
arttairarak, iktikrara saglamakiama01yla gerpek1e$tirilecek olan
parasal daralmanin firetimde neden olacaga kaylplérl azaltacaktar.
Bu vaklasimda firetim izerindeki kisat kredinin elde
edilebiliriligidir ve faiz oranlarinin artmasiyla kredi arzi da
artacak, bdylece toplam arz toplam talepten daha hizli artarak
enflasyonu asagiya gekecektir. Aksi g6riiste ise diretim ﬁzerindéki
kisitin elde edilebilirligi degil fiyataidar. Liberalizésyon
uygulamasinin sonucu olarak faiz oranlaranda goriilecek artaiglar

caligma sermayesi maliyetini arttiracak, bu da genel fiyatlara

arttiracak ve/veya idretimi digiirecektir. Sonucta finansal
liberalizasyon, kaisitlayici politikalar sonucu ortaya c¢aikan
iiretim kayiplarana daha da arttirarak ekonomi fizerinde

stagflasyonist bir etki dogmasina neden olmaktadir.

Finansal liberalizasyonun, artan faiz oranlarina bagla
olarak, hasila kayiplarini azaltici ydnde mi, yoksa bu kayiplara
arttirici yénde mi g¢alisacaginiy teorik olarak tespit etmek miimkiin

goriinmemektedir.

Yukarida ©ozetlenen teorik vyaklasimlarain gegerliligini
arastairmak ve alternatif istikrar politikalarina

degerlendirebilmek ampirik bir sorun durumundadir. Bu noktadan
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hareketle finansal sisteme iligkin alternatif politikalarain,
firetim ve enflasyon basta olmak izere, ekonomik istikrara
simgeleyen belli bagli Dbiiyiilkliikler iizerindeki etkilerini test
edebilmek amaciyla kisa doénemli bir makro ekonometrik model
geligtirilmigtir. 86z konusu modelde temél olarak ekonomi arz
kisiti altinda calismaktadir. Ote vyandan modelin ele alainisa iki
temel doneme iligkindir ve bu yiizden gelistirilen model iki temel
versiyona sahiptir. Bunlardanilki finansal kontrol altindaki bir
_ekonomiyi simgelerken, digeri finansal liberizasyon uygulamas:
altinda ga11$an bir ekonomiye uygulanabilir duruma gelmektedir.
Iki versiyon ara51ndaki s6z konusu farklilik modelin ilk
versiyonunda egzojen olarak belirlenen faiz oranlarainin, ikinei
versiyonda modelin dinamik isleyisi sonucu belirlenen endojen
degigken durumuna getirilmesi ile saglanmaktadair. Ote yandan
model enflasyonist bekleyislerin sekillenmesini ve finansal
tasarruflarin alternatif araclar arasindaki dagilimina
fonksiyonel olarak ele almasi nedeniyle finansal sistemin
igleyisini modelin dinamik yapisina dahil etmektedir. Yukaraidaki
6zelliklerine ilave olarak model kamu kesiminin ekonomik
kararlarina 1iliskin degiskenleri (nominal dé&éviz kuru, =zorunlu
karslllk oranlari ve kamu harcamalari gibi) egzojen olarak kabul
etmektedir. Modelin finansal kontrol versiyonu dis ticaret, para-
kredi, mal-hizmet ve ig glicii piyvasalarinan igleyigine iligkin
toplam 18 esitlikten (12 davranissal egitlik + B ©6zdeslik)
olusurken, 17 si endojen, 18°i de egzojen olmak iizere toplam 35

degigken kullanzlmaktadir. Finansél liberalizasyona iligkin
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versiyonda ise faiz oranlarina:n endojen hale getirilmesi ile
davranigsal egitlik sayisia 14, ©dzdeglik sayisi 1ise 6 olarsk
belirlenmektedir. Gelistirilen model Tiirkiye uygulamasindan elde
edilen verilerle tahmin edilmig ve alternatif istikrar

6nlemlerine iligkin bir dizi simiilasyon gergeklegtirilmistir.

Faiz oranlaraina iliskin oclarak gerceklestirilen
simiilasyonlarda faiz oranlarinin yikseltilerek pozitif reel faié
oranlarina ulasmanin, daraltica istikrar programlarinin dretim
izerinde yaratacagi kayiplara hafifletebilecegi sonucu elde
edilmektedir. Ancak gerceklestirilen simiilasyonlar Tiirkiye 'de
faiz oranlarinin tamamen liberalize geklindeki bir politikanain
ekonomik istikrar acisindan optimal politika oldugu sonucu
¢i1karilamamaktadir. Ele alinan faiz orani senaryolari pozitif
reel faiz oranlarinin siirdiiriilmesinin istikrar acisandan
gerekliligine igaret ederken, yiiksek enflasyon oraninin yagandiga
bir ortamda negatif olarak vyiiksek diizeyvlere ulagan reel faiz
oranlarana sfirdiirme cabalarinin daha da biiyiik ekonomik

istikrarsizliklara yol acgtig: tespit edilmistir.

Daraltici istikrar programlarinin etkilerinin finansal

kontrol ve finansal liberalizasyon uygulamalari altindaki
maliyvetini tespit edebilmek amaciyla gerceklegstirilen
simiilasyonlarda kamu harcamalarinda (ve dolayisaiyla para

stokunda) gsok tedavisi olarak adlandirilabilecek bir digiisiin

etkileri arastirilmistir. Liberalizasyon uygulamasi altaindaki
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ekonomide fiyat istikrarin: saglayabilmek ig¢in katlanilmasi
gereken firetim kaybi cinsinden maliyet finansal kontrol
politikalarainin uygulandigi bir ekonomide katlanilmasi gerekenden
cok daha diistiktiir. Finansal kontrol altindaki sistem sok
tedavisine cok kaisa siirede cevap verirken liberalizasyon
uygulamasi altindaki ekonomide faiz oranlarinin uyum gésterme
stirecindeki gecikmeye baglai olarak sok tedavisinin etkileri
vaklagaik bir vyil sonra sonra goriilebilmektedir. Buna goére
finansal kontrol altinda vyiitksek hizda seyreden bir enflasyondan
fiyat istikrarina gecigin maliyeti c¢ok yiiksek olacak, finansal
liberalizasyon uygulamasinda ise uygulanan politikalara
gliivenirlilik sorunu giindeme gelecektir. Her iki durum da
ekonominin ic¢ine girdigi resesyondan stagflasyona gecebileceginin
ve sistemde, ©otzellikle finansal sistemde, ¢cHkiintii ortaya

cikabileceginin igaretini vermektedir.

Déviz kuru ve zorunlu karsilik oranlari ile ilgili
olarak gerceklestirilen simiilasyonlardan elde edilen ilk &nemli
sonug, yurt idic¢ci fiyatlar diinya fiyatlarindan sapma gosterdigi
siirece reel kurun buna uyumlandirilmasinin istikrar agisindan
zorunlu gorilmesidir. Zira gerceklestirilen bir devaliliasyon
yﬁksek enflasyon oranina bagli olarak kisa siirede yeni bir
devalilasyonu zorunlu hale getirmektedir. Reel kurdaki deger
kaybinin yavaslatilmasa seklindéki bir simiilasyon ise iddia
edilenin aksine ithal edilen enflasyon tezlerini dogrulamamig ve

enflasyon oranindaki diisiis ¢ok sainarli kalmistir. Aksine bu
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simiilasyon istikrar programlarinin diger hedefini olusturan dis
ticaret agiginda iyilesmeler saglamak acisindan olumsuz sonuglar
dogurmustur. Liberalizasyon uygulamasai cercevesinde zorunlu
kargsilik oranlarinin distiriilmesi daraltici amac giiden istikrar
programi ile gelismekte ve ekonomi fizerinde genigletici etkiler
varatmaktadir. S6z konusu genisletici etki finansal kontrol
altinda oldukea sinirl: kalirken, 1liberalizasyon uygulamasai
altindaki etkileri banka kredilerindeki artisla gelire yansimakta
ve bu da fiyatlar ilizerinde yukariya dogru bir etki yaratmaktadar.
Bunun yaninda zorunlu karsilik oranlarinin diigiiriilmesine iliskin
simiilasyonlarin ortaya cikarttig:r bir diger gercek de, faiz
oranlarinda 6nemli bir degisme gériilmezken banka kredilerinde
mevduatlardaki artisi gecen biiyiimedir. Bu sonuc finansal siétemin
etkinligi agisindan =zorunlu karsilik oranlarinin dﬁsﬁrﬁlmési

gerektigini ®ne siiren goriisleri dogrulamaktadir.

Yukarida ©o6zetlenen simﬁlasydn sonuglarindan finanssal
sistemin liberalizasyonunun ekonomik istikrar ag¢isindan =zorunlu
oldugu seklinde bir sonuc c¢ikmamaktadir. Ote yandan bu calismada
gelistirilen model ekonominin reel y&éniinii oldukca global diizeyde
ele almakta ve gerceklestirilen simiilasyonlarin ekonomik etkinlik
ve sermaye birikimi tizerindeki etkilerini disarida bairakmaktadir.
Her ne kadar liberalize edilmis bir finansal sistem altinda ele
alinan model, istikrar hedefine yoénelen ekonomideki daraltici
politikalarin maliyetini hafifletiyorsa da, yogun liberalizasyon

uygulamalarainain finansal sistem iizerinde yarattiga
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istikrar31zllg1 g6z ardyl etmemek gerekir. Kaldi ki ele alinan
model daraltici politikalar scnucu resesyon siirecine giren
ekonominin stagflasyona siiriiklenebilcegine iliskin fespitlerde
bulumamiza olanak saglamaktadir. Buna gore, nygulamalards
kargilasilan giigclilkler ve yukaridaki ampirik tespitler 1siginda
elde edilen sonug, gelismekte olan ilkelerin vogun bir
liberali;asyon nygulamasini istikrar programi baglaminda
gerceklestiremeyecekleridir. Kanlmléca tam bir 1liberalizasyon
uygulamasinain zaman igcerisine yvayilarak adim adim

gerceklestirilmesi daha optimal bir politika durumundadair.
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EK — I : GELTSMEKTE OLAN OLKELERTN BAZILARINDA TEMEL
EKONOMIK GOSTERGELER

BREZILYA

. BUTCE REEL DIS REEL
GSYIH= ENFP ACIGIe KUR BORC FAIZ

1975 5.4 85.3 2.1 120.7 20.0 - 9.8
1978 9.7 80.1 5.8 126.5 21.0 -17.2
1977 5.7 51.1 4.4 130.5 22.0 3.2
1978 5.0 43.0 3.9 118.5 25.0 - 1.5
1979 6.4 77.2 3.0 108.9 24.0 8.7
1980 9.1 110.2 1.9 100.0 26.0 -18.7
1981 -3.4 95.2 3.2 121.3 27.0 -23.6
1982 0.9 899.7 3.1 128.1 30.0 -25.4
1983 -3.2 211.0 0.1 106.0 45.0 -32.8
1984 5.7 223.8 2.2 110.8 48.0 - 0.8
1985 8.3 235.1 3.8 114.1 47.0 0.1
1988 8.2 145.2 4.0 84.9 42.0 2.2
1987 2.8 229.8 5.1 112.4 36.0 49.1
1988%* 0.3 179.9 n.a 121.5 31.0 25.8
FILTPITNLER

1875 5.8 6.8 1.2 895.2 23.0 2.9
19786 7.4 9.2 1.8 103.0 21.86 0.7
1977 6.3 9.9 1.9 102.0 29.9 0.1
1978 5.8 7.3 1.2 109.1 44.5 4.4
1979 8.9 16.5 0.2 102.4 46.1 - 3.9
1980 5.0 17.8 1.3 100.0 49.0 - 4.8
1981 3.4 12.4 4.0 84.3 49.8 2.8
1982 1.8 10.4 4.3 115.5 82.8 7.0
1983 1.1 10.0 2.0 124 .0 72.7 8.4
1984 -8.8 50.3 1.9 102.9 80.6 -14.4
1985 -3.8 24.9 1.9 89g8.0 82.2 - 5.9
19886 1.5 8.7 4.7 144 .7 95.72 8.2
1987 5.7 3.8 2.5 182.1 na - 29.1
18988* 3.4 7.5 2.3 140.7 na 7.8
GUNEY KORE

1975 8.8 25.3 4.8 103.1 43.1 - 5.0
1978 13.4 15.3 2.9 893 .6 38.9 - 4.8
1977 10.7 10.1 2.8 94.86 35.8 - 0.1
1978 11.0 14.4 2.5 97.8 28.5 - 3.0
1978 7.0 18.3 1.4 897.2 33.9 - 6.1
1980 - 4.8 28.7 3.2 100.0 46.5 -11.4
1881 6.8 21.3 4.7 103.8 50.4 3.2
1982 5.4 7.2 4.4 103.2 55.0 4.3
1983 11.9 3.4 1.8 110.8 54.6 6.4
1984 8.5 2.3 1.4 114 .4 53.7 7.5
1985 5.4 2.5 1.0 121.2 58.0 7.3
19886 12.5 2.3 1.8 139.2 48.8 7.5
1987 11.0 3.0 1.0 181.3 26.3 8.7
1988%* 9.4 7.4 1.3 158.1 15.1 4.3



ARTJTANTTN
. , BUTCE REEL DIS REEL
GSYIH=  ENFb ACIGIec KUR BORCd  FAiz

1875 -0.4 335.1 15.8 36.9 18.86 na
1976 -0.5 347.5 10.8 48 .4 18.8 na
1977 6.4 180.4 5.0 50.7 19.2  26.7
1978 -3.4 169.8 8.7 84.7 23.9 11.9
1979 8.7 139.7 6.7 83.4 30.2 2.8
1980 0.7 87.8 8.8 100.0 87.3 25.9
1981 -6.2 131.3 18.0 89.5 48.1 - 1.5
1982 -4.8 209.8 18.9 48.9 0.3 -13.5
1883 2.8 433.7 17.8 58.8 59.5 -30.2
1884 2.8 658.0 13.8 58.4 80.5 -13.2
1965 -4.5 385.0 5.1 48.9 64.3 27.8
1988 5.7 84.9 4.7 45.2 71.8 -11.4
1887 5.5 131.3 8.9 21.0 66.1 B7.5
1988* 3.0 118.1 6.8 13.1 na 48.7
MEKSTKA

1875 5.8 11.2 9.4 87.4 21.3 - 1.1
19786 4.2 27.2 6.2 95.8 31.4 -11.7
1877 3.4 20.7 6.7 120.0 37.0 - B.7
1978 8.3 18.2 6.7 117.5 34.2 - 1.0
1979 9.1 20.0 7.4 111.7 31.5 - 4.2
1980 8.3 29.8 7.9 100.0 29.2 5.2
1981 8.1 28.7 14.7 84.3 33.8 13.8
1882 -0.5 98.9 17.8 115.5 53.4 -18.0
1983 -5.3 80.8 8.9 124.0 85.8 -14.4
1984 3.7 59.2 8.7 102.9 56.4 0.5
1985 2.8 83.7 10.0 8g9.0 55.1 14.1
19886 -3.8 105.7 16.3 144 .7 77.3 ~ 3.8
1987 1.8 185.6 18.0 182.1 81.4 -15.8
1988* 3.3 125.1 21.0 140.7 88.2 9.8
STI.T

1875 -14.4 379.2 2.8 133.4 42.3 84.0
1976 1.8 232.8 2.3 115.9 37.2 39.4
1977 8.0 113.8 1.8 112 .4 36.9 55.3
1978 8.4 50.0 0.8 130.1 40.9 33.4
1979 6.5 33.4 -1.7¢  1186.3 44.1 2.3
1980 6.0 35.1 -3.1 100.0 48.0 14.7
1981 3.9 19.7 -1.7 89.7 59.7 58.1
1882 -15.7 9.9 2.3 105.1 72.0 16.8
1983 - 2.4 27.3 3.8 111.2 71.0 14.0
1984 4.0 57.7 4.0 95.7 75.0 10.3
1985 0.7 90.8 5.4 103.3 88.1 18.0
1988 3.1 116.4 5.2 128.9 70.2 8.2
1887 2.1 126.4 3.1 131.3 71.3 11.3
1988* 0.3 86.3 4.8 161.6 85.0 8.2



URDGUAY
. BUTCE REEL DIS REEL
GSYIH= ENFPb ACIGIe KUR BORC4 FAIZ

1975 5.8 81.4 4.3 118.3 22.8 na
19786 3.5 50.7 2.1 127.0 22.8 na
1877 0.7 58.2 1.3 126:1 24.7 14 .4
1878 4.8 44 .5 0.9 122.9 20.1 9.0
1879 5.5 66.8 0.0 103.8 22.8 -6.5
1880 5.1 83.5 0.3 100.0 25.8 29.5
1881 1.2 34.1 1.5 95.8 34.7 38.8
1882 -10.3 189.0 9.1 110.2 49.0 21.0
1983 - 5.3 51.5 3.9 136.8 53.0 11.9
1984 - 0.2 78.1 2.8 154.9 55.8 8.7
1985 - 1.0 85.0 3.0 166.5 80.3 12.2
18886 2.8 120.3 4.1 114.8 8B5.1 10.1
1887 na na na na na na
1888 na na na na ns na

EAYRAK: WORLD BANK - STARS DATA FILES 1990,
IMF - INTERNATIONAL FIRANCIAL STATISTICS
ACTELAMALAR:
Y1llak yiizde degisim
Tiketici fiyatlari indeksi yillaik yuzde degisim
GSYIH nin yiizdesi olarak
GSYIH 'nin yiizdesi olarak
Negatif sayi biitge fazlasina isaret eder
Gegcici - tahmini
na Veri mevcut degil.

*¥0 QO OTE



IT : 06 AYLIK VERTLER VE REGRESYON SONUGLARI

Bu c¢alismada yillik verilerden iic aylik verilerin elde

edilmesinde Lisman ve Sandaee tarafindan gelistirilen yéntem

kullanilmistir. Bu yontemde iic aylik rakkamlarin 3 yillik akima

bagli olarak belirlendigi varsayilmaktadir. Buna gore t yilins

iligkin ¢ aylik rakkamlar (t-1), (t) ve (E+1) wvaillarandaki

vi1llik degerlere bagli olarak belirlenmektedir. Yani,

Xey
X Xt-l
t,2
x = A 'Xt
Ek-I1.1 £,3 ¥
£+1
XLA

igslemi ile liz =aylik wverilerin olusturulmasai miimkiin olabilir.

Bulunabilecek 4x3 boyutundaki A matrisi ig¢in konan kisit “ig

aylik veriler diiz bir trend dofrusu ilizerine diismiiyorsa bir siniis
efrisi tzerine diigserler” seklinde belirtilebilir (Bkz. LISHAN-
SANDAEE,

s.87).

Bu kisit asaBidaki A4axa matrisini elde etmemize

olanak saglsar:

0.291 0.793 -0.084

EK-II.2 _|-0.041 1.207 -0.166
" |-0.166 1.207 -0.041

-0.084 0.793 0.291

Bu varsayaim

ve kisatlar altinda akim degBiskenler icin



Xeo1 0.291 0.793 -0.084] [y

Xi,2|  |-0.041 1.207 -0.166
X, , ~0.166 1.207 -0.041 £
X, -0.084 0.793 0.201] L[fen

islemi gerceklestirilerek iig¢ aylik veriler elde edilmektedir.
Stok degigkenler igin ise gergeklestirilecek igslem temelde ayna
olmakla birlikte diizey degerler verine ilk farklarla
caligilmaktadair. Buna gore stok deBigkenler i¢in asgagidaki

islemler gerceklestirilmektedir:

EK-I11.4 AXe = Xe - Xe-1 (t = 1,2,....,n igin)
AX., 0.291 0.793 -0.084] [ax _
AX. . 1 ]-0.041 1.207 -0.166 < oax
Ax,,| = 4]-0.166 1.207 -0.041 Axt
AX, | -0.084 0.793 0.291 £l
Xt,l_ = Xe-1,4 + AXe,2

Xe,2 = Xe,1 + AXe.2
Xt,3 = Xe,2 + MAXe,=

Xe,4 = Xe,z2 + B8Xe,a

U aylaik veri elde etmenin miimkiln olmadigi degiskenler ig¢in
vukaridaki yéntemle elde edilen veriler, calismada kullanilmisg

olan diger verilerle birlikte asagida verilmektedir.
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DEGISKENLERIN TANIMI VE VERI KAYNAKLARI

CUR

DD

D

FD

M2
PUADCR

PUENCR
PRCR

OTCR
FA
FL
NDA
"NFA
NOI
BASE
RR
ER
RRR
RDD
RTD
RLOAN
BLOAN
EXC
EXPO
IMPO
IMPI
TOT
FCI
STGD
Y
P
GOV
L}
N
L
FP

FY

Dolasimdaki para (TC Merkez Bankasui)

Toplam vadesiz mevduatlar (TC Merkez Bankasi)
Toplam vadeli mevduatlar (TC Merkez Bankasi)
Toplam ddviz tevdiat hesaplari (TC Merkez Bankasi)
Genis tanimli para arzi

Kamu idarelerine kullandirailan Merkez Bankasa
kredileri (TC Merkez Bankasi)

Kamu girisimlerine kullandirailan Merkez Bankasi
kredileri (TC Merkez Bankasi)

Ozel kesime kullandirilan Merkez Bankasi kredileri
(TC Merkez Banksasai)

Diger Merkez Bankasi kredileri (TC Merkez Bankasi)
Dis Aktifler (TC Merkez Bankasi)

Dis Ydkiimlialiikler (TC Merkez Banka51)

Net Yurtici aktifler

Net dag aktifler

: Net diger kalemler (TC Merkez Bankasi)

Parasal taban

Zorunlu Karsiliklar (TC Merkez Bankasi)

Atil karsailaiklar (TC Merkez Bankasi)

Ortalama zorunlu karsilik orani (TC Merkez Bankasi)
Vadesiz mevduat faiz orani-yilik (TC Merkez Bankasi)
B-Ay vadeli mevduat faiz orani-villak (TC Merkez Bankasa
Kisa vadeli kredi faiz orani-yillik (TC Merkez Bankasi)
Ticari banka kredileri (TC Merkez Bankasi)

Nominal doéviz kuru (TC Merkez Bankasi)

Thracat-TL (DIE)

Ithalat TL (DIE)

ithalat fivat indeksi (DIE)

Dis ticaret indeksi

Toplam sabit sermaye yatarimlari (OECD-Maliye Bakanligi)
Kisa vadeli kamu borcu (Maliye Bakanligi)

Nominal GSYIH (DIE)

Tiiketici fivatlari genel indeks (DIE)

Toplam kamu harcamalari (OECD-Maliye Bakanligi)

Nominal ortalama giinliik iicret (Maliye Bakanllgl)

Is giicli talebi (DPT)

Is gicii arzi (DPT)

ABD Tiketici Fiyvatlarai Indeksi (Economic Report of the
President 1890 - IMF)

ABD reel GSYIH (Economic Report of the President 13980 -
IMF)
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EK-III : MODELTN DTNAMTK fsSTEKRAR TESTY

Tahmin edilen esitlik sisteminin istikrarlas olup
olmadigini belirleyebilmek igin, tahmin edilen sistemin endojen
bdlimiinden yararlanilarak modelin eigen deferleri hesaplanmistir.
Endojen degiskenlere iliskin katsayilar matrisinin J ineci eigen
degeri aj 1ile gosterilirse, modelin indirgenmis formu bir dizi
fark denklemi $ek1inde ifade edilebilecegiden, istikrar icin
gerek ve yeter sart eigen deBerlerine iliskin moduli degerlerinin

birimden kiiciik olmasidir. Yani istikrar icin gerek ve yeter sart

e 4]<1
olacaktir. Sayet as “inci eigen deferi kompleks bir sayi 1ise,
vani a3 = a + bi ise, bu durumda a3 nin modulus’u

VAT T B

olarak hesaplanacaktir. Modelin finansal kontrol versiyonunda 10
reel ve 2 kompleks eigen degeri, finansal 1liberalizasyon
versiyonunda ise 11 reel, 3 kompleks eigen degeri bulunmaktadir.
56z konusu eigen deBerlerinin sayisi arttikca modelin igleyiginde
endojen bif doéngii (cycle) olasailigi da yvikselmektedir. S6z konusu
eigen degerleri ve ilgili moduli hesaplamalari GB-STAT V1.5 paket
programi kullanilarak elde edilmis ve izleyen sayfadaki ciktids
verilmektedir. S8z konusu moduli degerleri her iki modelin de

istikrarli oldufunu gdstermektedir.
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EK - IV : SIMNULASYON SONUCLARI



OFTIONS CRT;LIMERR=1;L IMFRN=803;LINLIM=40;NWIDTH=7 ; FRT=0N;

FRER Qi SMFL 71.1 90.2;

READ (FILE=TURKEYBL.DAT; FORMAT=3IS5F15.7)

COLLECT EDDGL, EXOGL, FRML, IDENT;

SOLVE (CONV1=.0001;CONVE=, 0005 ; DYNAM; METHOD=FLFOW; MAX 1 T=75;

MAXFRT=0FF ; NAME=FEWCONT .SIM) FEWCONT.ESE

& SMFL 78.1 79.4

7 SIML (DYNAMiMAXIT=75;METHOD=GAUSSN ; STEF=EARD; TAG=S) RTREA,RETD
RELOAN,RY , P, LUNF;

B FRINT'FEWCONT.SIM’ s

% STOR

b k) e

THE ORDERED MODEL'S BEEN STORED UNDER THE DEFAULT NAME
THE SYSTEM HAS F LINEAR BLOCKES, 12 RECURSIVE EQUATIONS
SOLUTION OF THE MODEL FEWCONT.ESE FOR THE FERIOD 78.1 79.4

1: LRIMFO=—4.8186388+ . 19356408%LRY+, 58810658 KLRECT—. 1249468946
LIMFI-.745018%LREX+[MA(L1)=.29531654,AR(1)=,B45904671, BACKCAST=
1971.4] .

2: LREXPO=-37.271995+3, 2110354 REY+, 977724 Z5LTOT+3 . 429241 T L RE X
HIMA(1)=~. 1348317 ,AR(1) =, 8706626 , BACKCAST=1971 .2

Z: LRTREBA = LRIMFD -~ LREXFO

4: LRCUR=~1.46294638+1.0701057XLRY+. 341 5965%LFE~5, 78646527 KLERDD~
6. 145ZR29KLRRTDHIMA(L1)=. 3875946 ,AR (1) =, 6562847 , BACKCAST=1971 .2 ]
B: LREDD=-1,7785273+.7801959%LRY~. 1414804% FE+7 . 23922584 %L RRDD—~
7.2651755+[AR(1)=.6945787]

b: LRETD=-3.7254545+,97396B7XLRY -, 1902267 XLFE-7 . 6376116 XL RRDD+
7 OZF401L1KLRRTD+[MA(L)=—, 602167, AR(1) =, 92833546 , BACKCAST=1971 . 3]
7: LRELOA=.961193+, 380221 1kLRTODE-. 8473 19KLRERR+ , 3395447 kL RFROR
+. 1298983+ [MA(1)=. 0897147 ,AR(1) =, 7573559, BACKCAST=1971 . 3]

8: LRERES=5.2327046+1.8190581xLRBASE—. POF0027XLREX~. B187930LFE
+[MA(1) == . 3210094 ,AR(1)=, 7744864, BACKCAST=1971 .31

9: LRMZsLRCUR+LREDD+LRETD

10 LRTODE=LREDD+LRETD

11: LRBASE=LRPUCR+LRFRCR+LRNFA+LRNOI

12: LRM2=LRMD

13: LRY=-.85609373— . 31027 74%LRW-. 1957 7468%L IMPI+. 314684 5KLRELOA+
S TOARTELKLRME+[ AR (1) =, 94467808]

14: LF=14,425923+2,. 71621 2%LRY+3, 1512054 % REX+, 1987514 XLRME (~2) +
1.0451682%LFE+[MA(1)=,2594109,AR(1)=.8112681 ,BACKCAST=1972. 1]
15: LPE=-308,78655+2, 193903 1KLE0V (~1)+. 1413098KLEXC (~1)+1. 423461356
KLF(~1)+[MA(1)=.0887751,AR(1)=.9998286, BACKCAST=1971 . =

161 LN=8.3937166~.1373761¥LRW+. 3442385XLRY+, 3607 28XLRELOA+IMA (1)
=, 4497067 ,AR(1)=,B958272, BACKCAST=1971.72]

171 LW=—4, 6913367+, 0931247 KL RY+, 693957 IKLFE+L . 4287 77KLRW (—1) —
1.98863T5+[MA(L)=—. 021428, AR(1)=.8563741, BACKCAST=1971. 5]

18: UNP=LL-LN : :



THE SOLVED MODEL S

SIMULATED VARIAEBLES VE BEEN

OES
33332
1978.1
1978.2
1978. 3
1578.4
1979.1
1979.2
1979,
1579, 4

oS
EEXEXRXE
i778.1
197e.2
i978.3
i978.4
1979.1
1979.2
1979.5
1979.4

RTREA
AERREXYE
1.187471
1.012539
0,815453

. 712444
Q. 673314

0,.768708

). 774918
G.9146480

RY
EREEEREX
16.80445
146833465
17.12171
18.Q9184

02814
”l._a 54
22,1038

23.9461&

BEEN STORED UNDER
CURRENT SAMFLE: 78.1 79.4
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 21 ITERATIONS

RTREAS
AREREXRKE
1.184841
1.106854
1.002525
0.884416
0.7244F4
0.704057
0.889980
0.578812%

RYS
EXNREEERER
15.99325
16.9461469
1737077
17.25573
18.0151%
21.04251
22.E2875
£4.,13180

STORED WITH A ThAG:

RETD
REEERREHR
0,586318
0.374634
U.du&”4ﬁ

«B1BOR0
0"523061
0. 754934
0.762092
0. AH88577

F:
**##i***
EE,lUDUU
I1.A0000
EELE0O00O0

-u,?unnn

58 « 1O000

THE

RETDS
EREREERK
LE24278
0.6446288
O.E21034
0.553198
0. 382958
0, 690447
0.9554695
0. 8264689

e

KA KERKK
2F.56492
ER2.98417
Z2.319%1

35u34?72
5, 89504
A2.938469
SR 00979
FO.30164

NAME FEWCONT.SI

RELOAN
A E K ARk
F2.439400
3. 443468
ZLATTTAS
F.0TBAHAT
2L.POERL4F
T.BLATET
241832
FLATO234E

LINF
AERAREER
0.0724454

G.OP5409

L0.L.OR6840

0.097185
O.0P7230
Q.OF7097
0.09922

0O.103974

RRLOAS
KERERFERK
ELIEL08S
F.295481
RLR20R22T77
FL102254
Z.1%RT7055E
F.5146148
F.548241

LIMNFS
ERIEEERK
O, 070398
Q. 1044677
O OAOOLA
0.09385
0. UBl;éB
0,112%4
0,0493 L
3.080441



OF TIONS CRT:LIMERR=13;LIMPRN=20 ;L INLIM=40 3 NWIDTH=7 ; FRT=0N

FREQR B3 SMFL 71.1 90.2;

READ (FILE=TURKEYAL.DAT; FORMAT=3S5F1%5,7)

COLLECT EDOGL, EXOGL, FRML, IDENT;

SOLVE (CONVI=.0001 ;CONVE=, 0005 ; DYNAM; METHOD=FLFOW; MAX I T=75;
MAXFRT=0FF ;NAME=FEWLIEZ.SIM) FEWLIEZ.RSE

SMPL 88.3 90.7

SIML (DYNAM3;MAXIT=75;METHOD=GALUSSN ; STEF=RARD ; TAG=8) RTREA,RETD
RELOAN,RY P, UNF,RRTD, RRLOAN 3

8 PRINT FEWLIBZ.SIM;

9 STOF

o oda L R

~d O

THE ORDERED MODEL 'S BEEN STORED UNDER THE DEFAULT NAME
THE SYSTEM HAS F LINEAR BLOCKS, 14 RECURBIVE EQUATIONS
SOLUTION OF THE MODEL FEWLIBZ.RBSE FOR THE FERIOD 88.73% 90.2
S22 S LERELSR LR IEE LRSS Rttt e s ROy

1: LRIMFO=~4.8184388+.1930,6408%LRY+ . DBBLOAGERLRFCI . 12476896%

LIMPI-.7458018% L REX+[MA(L)=.293351634 AR (1 )=.8689067 1, BACKCAST=

1971.4]

2 LREXPO=-37.371995+3,. 2110304 % L RFY+ . 97772434 TOT+3. 42924 1 3% LREX
[MA{L)=—. 1345317 ,AR(1)=. 870646246 BACKCASRT=1971 . 2

: LRTREBA = LRIMFO - LREXFO

: LRCUR=—1.4&629638+1 . 070107 LRY+ . 3415945 PE-5.7B4LE2T7RLRRDD~

L 140E8EPXLRRTD+IMA(L ) =.38759446 ,AR(1)=.6562847 , BACKCAST=1971 . 2]

: LREDD=-1.77B5273+,.7B019539%LRY-.1414884%.FE+7 . 23922584 ¥LRRDD~

726517535+ [AR(1)=. 6945783

A LRETD=-3. 7204945+ . 9739687 ¥LRY ~. 1902267 ¥LFPE-7 . 63761 L6XLRRDD+

7.0F9401 1L RRTDFIMA (1 )=~ 602163, AR{1 )=, 9283356 , BACKCAST=1971 . 3]

7: LRELOA=.,9611%93+ . 2802211 XLRTODE~. 84731 9% RERR+ .. 33980447 % RFPRCR

+., 1298983+ [MA{1)=.0B97147 ,AR{1)=. 7373559, BACKCABT=1971 . 2]

Br LREBRES=5.2Z27044+1 . 8190581 REBASE-. 090027 ¥LREX~.B187952%LFPE

FHIMA(L)=— 3210096, AR(1)=.77448464 , BACKCABT=1971. 3] '

Z: LRRTD=.2098972+.01490250%XLRM2(~1)+. 08227 17%LPE+ . 98319324 LRRLOA

+EMA(L)=.1043007 ,AR(1)=.8418775, BACKCAST=1980. 1]

10s LRRLOA=~. 4574981+ . 0816747 XLRME(~2)+. 0208922 L RETED+ . 145T440X

LFE+L Q182633+ [MA(L )=, 07463465 AR(1)=.B3308&67 1  BACKCAET=1980. 1]

11: LRMEZ=LRCUR+LREDD+LRETD

12: LRTODE=LREDD+LRETD

1%3: LRBASE=L RFUCR+LRPRCR+ALENFA+LRMOT

14: LRMZ=LRMD

1%: LRY=-5,1237832-.8374106%LRW- . 48494679 %L IMFI-1 38723085 LRRLOAY
[MA{L )= 2721652, BACKCAST=1980.1]

16 LFP=14 . 42589253+2. 716212% L RY+Z, 1512004 %LREX+ . 1987 514XLRM2 (-2 ) +

1.04016B82XLFPE+A[MA(L)=. 2894109, AR(1)=.811281 ,BACKCABT=1972.1]

17: LPE=-308.7824653+2.1932031XL60V{-1)+. 1413098 LEXC(-1)+1. 423561536

KLF{—1)+[MA(L1)=.0B87751,AR(1)=.9998284,BACKCABT=1971.3]

18: LN=B.39371466- . 1373761 %LRK+, 24427858 L RY+ . 423607 28%LRBLOA+IMA{ L)

=, 44F70467 AR(L1 )=, 8958272 BACKCAST=1971.2]

19: LW=—4 6913563+ 0931247 %LRY+ . 6939873 LPE+1 . 428777 ¥ LRW (-1 )~

1.9886336+[MA(L)=—. 021428, AR{1)=.8363741 ,BACKCAET=1971.3]

208 UNP=L_L-LN

oo et 4



THE SOLVED MODEL 'S BEEN STORED UNDER THE NAME FEWLIRZ.SIM
CURRENT SAMFLE: 8B.T 20.2

CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 13 ITERATIONS

SIMULATED VARIABRLES VE BEEN STORED WITH A TAG: S

ops
FERXERK
198g.%
1988. 4
1989.1
1989.2
1989.3
1969.4
1290.1
1990.2

ors
FRERRE
1988.3
1788.4
1789.1
1989.2
1989.3
i989.4
19790.1
1990.2

nps
KEXEEX
i988.3
1988.4
1i%87.1

i9ge. 2

RTREA
FREERIRRK
18.47008
17.14476
19.345587
21.80995
296517
26.42722
I2.00194
ERCATTEE

RY
KREERERX
ARE.7964
079 .6606
&11.4874
521.0816
6184757
H09. 1804
GRE.IZ1E
LH27 . 0400

RRTD
KEFKRRAA
0079455

— 1, 24098

0, 00220
0.,0846546

RTREAS
EEELRKEKR
18.35350
18.7981%
14.45044
2E.ERTHO
25.6BOT7
26.86F00
Z0.41%44
EBL.T7BE7E

RYS
RRRRKEKRHR
848.1012
S512.8606
H02.9475
CO&. 2225
969 . 0897
944 .5671
bH2b6.48F3
(89,2138

RRTDS
XRKAR KKK
0.0BS574

~0. 070691

0, 099870
0. 067706

RETD
EEEKEXER
&4 . 5818w
62 . DAY
78.96588
82.94328
77 0627
77.97875
BO.27538

B0.94462

Fl
KERKERREX
866 . 2000
1028.900
117%9.900

204,000
1498.300
173%.300
i974.200
2195200

RELOAN
AR RER
0.085913

-0, 060188

0.068797
3.054798

RETDS
ERRFEXER
7625558
&5.49728
88.17108
82.84869
87.59%14
TE L 2TEE9
7I.87%46
79.71837

Fo
FEEEREXRE
829.1426
1022.547
1171.4327
135g89.988
1401 .185%
17460.357
19045, 8509

2282.012

RRELOANS
KEEREFEXR
0.073011

e R

-0, D22225

G.048671
0. 04446586

RELOAN
IEERERRE
F1.51238
85.87111
FELRPOFT70
FE.70424
87.61118
89 . 480352
74.27921
100.53963

LINF
AREERKER
0. 122829
QL AR224E7
Q. 124487
0.129797
0.1224867
0.1114681
O.0818773
0. 099263

RELOAS
ERRERELKA
101.7882
G4 HO6TE
SbH.7EBET
P5.16631
P90, 58684
RE.461174
B2.61949
B8&6.43218

LINFS
EAERERE)
0.0a7iel
0.11241%
Q.125729
0. 1234531
0.1151848
0. 153844
O.11084%5
0,0834209

~0 . QUBAOE
-0, OEYPBL
O.QILTFI2

0Q.048969

12893
198%9.4
1990.1
1996. 2

—{1,. 0134694
-3, 0BH2ED
0.013928
GL 043547

—-0. 020194
~0 ., 044570
—~0 . 004128

0. 0453204

~0,. 010694
—~0, 054659
0,004227%

0. 042924



OFTIONE CRT3LIMERR=1;LIMFRN=80;LINLIM=40sNWIDTH=7 ; FRT=0N;
FREQ Oy SMFL 71.1 QUuME

READ (FILE=TURKEEYBL.DAT; FORMAT=35F15.7)

COLLECT EDOGL, EXOGL, FRML, IDENT;

SOLVE (CONVI=,00013 CONVZ=, OO05; DYNAM METHOD=FLFOW; MAXIT=75%
MAXFRT=0FF § NAME== CQSE*l,SIM) FEWLIBZ .BSE

SMFL 7B8.1 79.4

S8IML (DYNAM;MAXIT=75;METHOD=GALSEN  STEF=BARD; TAG=8) RTRBA,RETD
RBLD%NFRngyUNP,HHTD.RHLDQN,

8 FRINT CASE_1.8IM";

g STOF

L RN

~

THE ORDERED MODEL 'S BEEN STORED UNDER THE DEFAULT NAME
THE SYSTEM HAS F LINEAR BLOCKS, 14 RECURSIVE EQUATIONS
SOLUTION OF THE MODEL FEWLIBZ.BSE FOR THE FERIOD 78.1 79.4
AARER R KRR RN R R R KRR AR R R KRR R R RO R RO R AKX

1: LRIMFO=-4,R186388+.19356408XLRY+, SBB10658XLRFCI~, 12456896X
LIMPI-,7453018%LREX+[MA(L)=. 29531654 ,AR(1)=.86590471, BACKCAST=
1971.41

2: LREXPD=-37.371995+3.2110354%LRFY+.9777243%LTOT+3, 42924 1 3L REX
+[MA(1) ==, 1345317 ,AR(1)=. 8706626 ,BACKCAST=1971.2]

Z: LRTREA = LRIMFO - LREXFOQ

4: LRCUR=—1,4629438+1.07010F7KLRY+ . 3415965%LFE~5. 7866527 XL RRDD—
&.1453B29XLRRTD+[MA(1)=. 3875946, ﬁﬁ\l)-uéué”84/.BQCFCH“T—197lu 1
S: LREDD=-1.7785273+.7B801959%LRY~. 1414884XLFE+7 . 23922 584 XL RRDD-
7.2651755+[AR(1) =, 6945783 ]

&: LRETD=-3.7254945+.97 39687 KLRY~. 1902267 XLFE~7 . 63761 16%LRRDD+
7. 039401 1XLRRTD+[MA (L1 )=~ .énﬂiéﬁ,@ﬁrl)w 92BIIEG6 , BACKCAST=1971.3]
7: LRELDA=.961193+, 380221 1 kL RTODE~. 847319 ¥LRERR+ . 3395447 ¥LRFRCR
+.1398?83+[MA(l)-.089?147,ﬁh(1)~.757:359;BQEHCAST:1?71.3

8: LRERES=5.2I27046+1.8170581¥LREASE~, 9090027 ¥LREX~. B187932KLFE
+[MA(1)=—.3210096,AR(1)=.7744864 ,BACKCAST=1971.3]

93 LRRTD=.2098972+,0169525KLRMZ (~1)+. 05227 L7%LFE+. 98T 1932XLRRLOA
+[MA(1)=, 1043007 ,AR(1)=.8418775,BACKCAST=1980.1]

10: LRRLOA=-.4574981+,08167467XLRMZ (~2)+.020B922XLRSTED+ . 1453460%
LPE+1.0182633+[MA(1)=.0746365,AR(1)=. 8535671, BACKCAST=1980.1]
'11: LRMZ=LRCUR+LREDD+LRETD

12: LRTODE=LREDD+LRETD

13: LRBASE=LRFUCK+LRFRCR+LRNFA+LRNOT

143 LRMZ=LRMD

15: LRY=-5,1957832-,8374106XLRW-, 4B6F679KLIMFI-1, 35723 58XLRRLOA+
[MA(1)=.2721652,BACKCAST=1980.1]

16: LF=14,425923+2,716212KLRY+3, 1512054 XL REX+. 1987 514XLRM2 (-2) +
1.0851682KLFE+[MA(1)=.2594109,AR(1)=. 811281, BACKCAST=1972.1]

17: LFPE=-308.78653+2.1939031KLE0V (~1)+. 141T098XLEXC(-1)+1. 4236156
KLF(—1)+[MA(1)=.0887751,AR(1)=.9998286, BACKCAST=1971.3]

18: LN=8.3937166—. 1373761 kLRW+. 3442T85KLRY+, 45607 28X RELOA+LMA (1)
=, 4497067 ,AR(1)=. 8958272, BACKCAST=1971.2]

195 LW=—4,691T363+, 0931247 FLRY+ . 693957 3KLFE+1 . 428777 KLRW (~1) -
1.98863I5+[MA(L)=—,.021428,AR(1)=,8567741 , BACKCAST=1971.3]

Z0: UNP=LL~LN



THE SOLVED MODEL 8 BEEN STORED UNDER THE NAME CASE_1.5IM

CLRRENT SAMFLE: 88.7%
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 33
SIMULATED VARIABLES VE BEEN STORED WITH & TAG: S

ORs
KEKKER
1978.1
1978.2
1978.3
1978.4
1979.1
1979.2
1979.5
1979.4

Oeg
RARK k¥
i?78.1
ie7e.2
1978.73
1978.4
1979.1
1979.2
1979.3
1279.4

OBRS
FEERK X
1978.1

RTREBEA
ERERKREX
2464373
I.0T75425
Z.815772
4.410469
4.799871
FL.125043F
4.328651
& . 249005

RY
FEEKRRKEKX
19.844751
19. 469085
2000564
19.87217
19.14342

D e e
NP S ST W L )

22.61658
25.49770

- RRTD
XEERRERK
0.151752

FO.2

RTREAS
ERERKREKE
2.314369
2.765482
SL.3B4970
F.911094
4.294791
22020935
Z.804510
S.657448

RYS
FRERRRER
1907345
19.37408
2007373
20.681089
19.77837
2ITLEE2R2
2442031

2525380

IRV R D R L

RRTDS
KEERKKKK %
O 001620

RETD
KERERRERX
0.914172
1.106%917
1.189852

1.22120%

1.165454

1. 2232270
1.523435

1.797132

F!

CREORRRE R X

TH.02795
48. 32132
H6.84670
94, 34529
S0 . 67225
3.14286
L£0.,01792
99.74033

RRL.OAN
Ak RER
G.165208

ITERATIONS

RETDS
EERR AR RE
1.020729
1.249763
1.432548
1.3147%21
1.3%35544
1.01767Z
I.942930
Z. 036528

F&
AR ARRKR
J4.592503
40,88F10
40 . 58340
A0, 06575
40.64549
45.27007
61 . 78327
104.7058

RRLOAGNS
EREXERER
0.189111

RELOAN
EREXEXER
ZL047535
2.998098
2.870617
2.874380
F.037181
B.HETIEIRL
HHE26E0

e 2 X B ATt
G 221752

LINF
RKKROK R Kk

-0,018187
-, 029094
-0, 042542
-0, 024101

0.028259
0.0479211

0. 00EE48

-3, 038262

1978.2
1978.3
1978.4
1779.1
1979.2
1979.3
1979.4

-0, 03A755
~0. 094547
=0, 107623
—3. 063178
0.129871 0.,189448
=0, 128569 0O.156232
—=0.131857 0.201268

0. 1526463
0.214Z15
0. 1460880

0.419047

~0,019785
~Q.QT7577
—-0.0F08653
-0, 046208

0.146759
-0.111721
0. 13E8010

Q. 066402
0.167542
0.181928
0. 340765
0.2582855
0L 107170
0. 137072

RELOAS
EXRERHRRK
S.1451458
2.997838
2.894291
2.865764
F.051277
E.987764
4.538451
4,.210100

LINF'S
KEKKERKR
0107247
0.147950
0.1664%1
0. 188293
0. 228020
0. 190147
0. 2044627

G. 117023



OFTIONS CRT:;LIMERR=13;LIMFRN=RBO;LINLIM=40iNWIDTH=7 ;FRT=0N;
FREQ Q3 SMPL 71.1 90.2;

READ (FILE=TURKEYAL.DAT; FORMAT=I5F1%.7)

COLLECT EDOGL, EXDOGL, FRML, IDENT; '

SO0LVE (CONViI=.0001;CONVE=.0003;DYNAMsMETHOD=FLFOW;MAXIT=73;
MAXFRT=0FF ; NAME=CABE_2.51IM) FEWCONT.EBSE '

8MFL BE.Z 20.2

SIML (DYNAM;MAXIT=735;METHOD=GAUSSN; STEF=BARD; TAG=8) RTREA . RETD
REBLOANRY P, UNF;

8 FRINT'CASE E.SIM

g S8TOP

LR = 8

o

~N

THE ORDERED MODEL'S BEEN STORED UNDER THE DEFAULT NAME
THE SYETEM HAS F LINEAR BLOCKE, 12 RECURSIVE EQUATIONS
SOLUTION OF THE MODEL FEWCONT.RSE FOR THE FERIOGD £8.3 90.2
FREHRFRRREERRREFRERRRRK KKK KRR KA KRR R R R IR ERE KRR IR IR KRR KR

1: LRIMFO=—4.8186388+.1930440BKLRY+.58810638%LRFCI-. 124%46896%

LIMFI-.745301B¥LREX+[MA(1)=.298314654 ,AR(1)=.8683904671, BACKCAST=

1971.4]

2: LREXPO=-37.371995+3, 211035844 RFY+.9777243%LTOT+3 . 42924 13X REX

+LMA(L )=~ 1345317 ,AR(1)=.8706626 , BACKCAST=1971.

F: LRTREA = LRIMFO — LREXFO

4r LRCUR=—1.4&27638+1.0701037%LRY+ . 3415965XLFE-5. 78LA027XLRRDD~

6. 1453829 % L RRTD+[MA(1 )=, 38759944 ,AR(1)=. 6562847 , BACKCAET=1971 .21

i LREDD=—1.7785273+,7801959*LRY .1414B84XLFE+7 . 23922584 XLRRDD~

7. 2651733+ LAR(1)=.694578%]

br: LRETD=-3.7254945+. 9739687 XLRY~. 1902267 ¥LFE~7 . 63761 16X RRDD+

7 OZ9401 1%L RRTDHIMA(L )=~ ., 60216%,AR(1)=. 9283354, BACKCAST=1971.3]

7s LREBLOA=,261193+ . 3802211 LRTODE—-. 847*1?*LRERR+.Z" 3447 %L.RFRCR
1298983+ [MA(1)=.0897147 AR(1)=. 75873559, BACKCAET=1971. 3]

S LRERES=5.2E3270446+1 . Blgﬂﬁﬁl*LPBQqu 9ﬂ900”7$LREX~38187Q_EXLPE

+[MA(1 )=~ 32100946 ,AR(1)1=.7744844 , BACKCAST=1271. %]

9: LRM2E=LRCUR+LREDD+LRETD

10: LRTODE=LREDD+LRETD

11: LRBASE=LRPUCR+LRFRCR+LRNFA+LRNOI

12 LEMZI=LRMD , P

13: LRY=—. 5609373~ . 31027 74%LRW-, 1957 76BXL IMPI+. 314484 5% LRELOA+

LTOARTEIKLRMZ+[AR(1)=.9667808]

i4: LF=14. 425q2:+2.71é”1”*LRY+7.1512094*lREX+.1987514¥LHM”{~3)

1.04516B2%LFE+[MA(L)=. 2094109 ,AR(1)=.811281 ,BACKCAST=1%72.1]

15: LPE=-30B.7863353+2,.193F03 1%L 60V (-1 )+, 1413098% L EXC(-1)+1 . 423461754

AP (—1)+IMACL )=, 0887751 ,AR(1)=.9998286, BALKCAST=1971.3]

163 LN=8.3937166-.1373761KLRW+. 3442385%XLRY+, 4560728 LRELOA+[MA (1)

=, 4497067 ,AR{(1)=.8958272  BACKCAST=1971 . 2]

178 Ll=—4.6F13563+.093 T1247KLRY+. 693957 TRLFE+L . 428777 XLRW (~1) —

1.98863535+[MA(1)=-. 021428 ,AR(1)=.8563741 ,BACKCAST=1971.3]

18: UNP=LL-LN



THE SOLVED MODEL S BEEN STORED UNDER THE NAME CABE_2.81IM

CURRENT SAMFLE: B8B.3

F0.2

CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 19 ITERATIONS

SIMULATED VARIABLES'VE REEN STORED WITH A TAG: S

Ors
XERKEX
1988.5
1988.4
1989.1
1989.2
1989.3=
1989.4
1990.1
1996.2

OES
Rokoxdok
1988.=
1988.4
178%9.1
1989.2
1989.3
1989.4
1990.1
1990.2

RTREA
ERAKKREX
0.801917
1.037101
1.013735
1.170536
L. 289115
1.333218
1.71196%9
1.806561

RY
ERERIRK R
n7%.2988
o204 .8271
681.1033
628.3717
D62, 0759
26,0941
6H1E.7078
697 .435685

RTREBAS
EEEREERNK
0.840447
0.281007
1.117164
1.337718

1.3509836

1.873484

1.689867
2.065627

RYS
KEKKKKKE
479,703
478.7760
601, 9B
0T . 6152
504, 9356
SO0.7075
518.7583

o5B8.4224

RETD

FREELRRK

147 .2204
198. 6030
149.5278
111.84648
184.4293
187.4277
184 ,.35853
150.2439

F
RERE KR RN
B811.7393
711.9183
1442,086
1295.627
1067 . 146
1027.125
133ZE.038
206,320

RETDS
KERRKE KR
F3. 646504
46.71779
49 .38753
48.12178
Rl .7262F
DE.63871
51.10063
55.45884

F&
AREARERE
B8465L.08B0&
TE26.2833
1444 ,252
1389.305
1237 .936
1390, 309
1549.842
2203.808

REL.OAN
XEEXRKK KK
B&. 06107
?0.88981
105.11462
102. 4725
RhH.IH1I0F
9. 19575
0.821E8
82.79594

LINF
EEREKRNK
0.058728
0.123624
0.0469488
0. 100297
0,12%417
0.173588
0.0649484

~0 . 014465

RELOAS
XK K K KKK
77 . 76626
B2.70974
93, 4F510
92, LS55
87.21169
89. 6627

74 . 446854

LINF&
KEKXRKER
0.209118
0.231159
0. 2448000
0. 203502
0.240120
0. 26935461
0.192619
0., 128256



OFTIONS CRT3LIMERR=13LIMPRN=80;LINLIMN=40;NWIDTH=7 ; PRT=0N;
FREQ Q3 SMPL 71.1 90.2;

READ (FILE=TURCASEZ.DAT; FORMAT=ISF15,7)

COLLECT EDOBL, EXDBL, FRML, IDENT;

SOLVE (CONV1i=.0001;CONV2=, 0005 DYNAM ; METHOD=FLFOW; MAX I T=75;
MAXFRT=0FF s NAME=CASE_3.SIM) FEWCONT .RBSE

SMFL 78.1 79.4

SIML (DYNAM3;MAXIT=75; METHOD=GAUSSN ; STEF=RARD ; TAB=8) RTREA,RETD
RELDAN,RY , F , UNF;

FRINTCASE_3.SIM’ ;

STOR

Wkl

~4

Bl

THE ORDERED MODEL 'S REEN STORED UNDER THE DEFALLT NAME
THE SYSTEM HAS F LINEAR BLOCKS, 12 RECURSIVE EQUATIONS
SOLUTION OF THE MODEL FEWCONT.BSE FOR THE FPERIOD 78.1 79.4
EESSERS ST T LSRR E ST LTI ELTIITOSTL ORI L LSS ES S

1: LRIMFO=-4.81866388+.19306408%LRY+.58BLOAGEXLRFCI-. 124946894 %
LIMPI-.740018%LREX+[MA(1)=.29531654 ,AR(1)=.84090&71, BRACKCAST=
iv71.4]
2 LREXPO=-327 . 3719950+3. 2110354 %LRFY+ . 97772435 LTOT+3 . 42924 1 3% L REX
H[MATL Y=~ 123405317 ,AR(1)=.87064626 , BACKLAST=1971.2]
Z: LRTREA = LRIMFO ~ LREXFO
4: LRCUR=-1.46296T8+1 . 0701027 XLRY+ . 34103965 XLPE-D.7866 527 XLRRDD~
éa1453829*LRRTD+[MQ(1)~.u875946,ﬁﬁ(l)~~656284/,BQCHCQST=1?7132]
G: LREDD=-1.77853273+.7801959XLRY-.1414884% PE+7 . 22922584 % .LRRDD~
T 2601780+ [AR(1)=.6945783]
b LRETD=-3.7204940+ . 9739687k LRY—. 1902267 %LFE-7 . 632761 16X RRDD+
7. 0F401L1X L RRTDHIMA(L)=—. 402163, AR(1)=.92B3325& , BACKEAST=19271 .21
73 LRBLOA=.961193+. 380221 1% RTODE-. 8473 19XLRERR+ . 225447 XL RFRCK
+. 1298983+ MA(1)=.0897147 ,AR(1 )=. 757325589 ,BACKCAST=1971 . 3]
8: LRERES=5.2327046+1,8190581%LREASE- s FOFOORT7RLREX-.B187932%XLFE
HEMA(L)=— 3210096, AR(1)=.77448464 , BACKCAST=1971 .32
9: LRMZ=LRCUR+LREDD+LRETD

10: LRTODE=LREDD+LRETD

11: LRBASE=LRFUCR+LRFRCR+LRNFA+LRNDI

23 LRM2=LRMD

S8 LRY=—, 8609575~ Z102774%LRW- 19377 68%LIMFI+. 214684 3XLRELOA+
SAOARTALRXLRM2+[AR(1)=.946467808]

14: LP=14.420892%+2.716212%LRY+2. 1812054 KL REX+. 1987 514XLRM2 (-2 +
ln0451é8“*lPE4fHﬁ(l\“ 2594109,AR(1)=,811281 ,BACKCAST=1972.11]
19: LFE=-208.78633+2.19% ngl*lCDU{ 1i+. 141T098$LFXC( 1)+1.4236178
KLF(~1)+[MA(L )= 0BB7751,AR(1)=.9998284, BACKCAST=1971.3]

161 LN=8,39I7146—. 1373761 KLRK+. 3442585 %L RY+. 45607 28X LRELDA+[MA (1)
=, 4497067 AR(1)=.895B272 , BACKCAST=1971.2]

178 LW=—4.6F13360+,. 0931247 %L RY+ . 6FZ90873XLPE+L .. 428777 ¥LRW{-1 ) ~
1.98B63EG+[MA(1)=—. 021428 ,AR(1)=.8863741 ,BACKCAST=1971 .3]

18: UNP=LL-LN



THE SOLVED MODEL 8 BEEN STORED UNDER THE NAME CASE_Z.SIM
CURRENT SAMFLE: 78.1 79.4
CONVERBENCE ACHIEVED AFTER

SIMULATED VARIABLES VE BEEN

aRs
KRERER X
igve. 1
1978.2
1978.3
1978.4
1979.1
1979.2
1979.35
1979.4

DRS
XEEREH
1978.1
197a.2
1978. =
1978.4
1979.1
1979.2
1979.3
1979.4

RTREA

KERKERENE

2.464773
T.075425
I.B15772
4.410469
4.799871
I 128047
4,328451
6.249003

RY
EKEERRRE X
19.46751
1969055
20.00564
19.87217
19.14342

FATY LR eren
A g A At B i

22.61658
25.49%70

RTREARS
ERREREKKK,
2.349909
2.934626
2. 642500
4.,.213160
4.585729
2.959570
4.1024693
SD.937191

RYS
KEREKRE KR
17 .22647
17.95648
18.74431
18.68761
18.1222
21.779467
21.27493%
24.37292

Z7 ITERATIONS

STORED WITH A& TAG:

RETD
KRKRKRRER
0.914172
1.106917
1.189832
1221203
1.1684506
1.222290
1.523435
1.797132

=
ERKEIREX
2602795
48.32132
B4 . 84670
4. T4509
D0. 67225
45.14286
0. 01792
9. 740EF

RETDS
KEKEKEKR XK
0, P20903
1.1067090
1.211178
1.228008
1.194805

2270402
1.870475
1.80988%

Fg
EHEEREREX
26.66161
TR E9I4L8
41.78847
FO.613BT
Z8.587454
IF6.42491
50 .853704
FR.&64725

S

RELOAN
KEEREREN
Z.047538
2.9798098
2.870617
2.874Z80
F.OE7151
3.6673I34

B AERETH0 T

TLE2LTEZ

LINF
FRERAE kX
~0., 018187
-0, 02%0%6
-0, 0425842
-D.024101
0.,028259
0.047911
0. 025548
-0 0IB262

RELOAG
RERRRRE K
H.049738
TL01203E9
2.883324
2.882087
F.028479
T HO6B20N

EFEER
.-"‘u.::...t‘:.‘l b

LUNPS
KRERARER
O.06LEFT
0.054:248
0039911
0.0587294
0. 059428
0.0486064
0. 08460935
0. 038768



OFTIONS CRT ;L IMERR=1;L IMPRN=80;LINLIM=40;NWIDTH=7 ; PRT=ON;
FREQ G; SMPL 71.1 50,2;

READ (FILE=TURCASE4,DAT; FORMAT=35F15

COLLECT EDOGL, EXOGL, FRML, IDENT:

SOLVE (CONV1=.0001;CONVR2=, 0005 ; DYNAM s METHOD=FLFPOW; MAX I T=75;
MAXFRT=0FF ; NAME=CASE_4.81M) FEWLIEZ.RSE

8MFL B8.% 90.7

SIML (DYNAM;MAXIT=75;METHOD=6BAUSSN; STEP=RARD; TAG=8) RTREA,RETD
RELOAN ,RY , P, UNF , RRTD , RRLOAN 3

8 FRINT CASE_4.SIM’ ;

9 aToP

b LR e

~ o

THE ORDERED MODEL 'S BEEM STORED UNDER THE DEFAULT NAME
THE SYSTEM HAE F LINEAR BLOCKS, 14 RECURSIVE EQUATIONS
SOLUTION QF THE MODEL FEWLIERZ.BSE FOR THE FERIOD 88.3 90.2
LSS 22222 EE LS LSS LRSS LIRS EE LSS TIREESEET LSS LIS LS

1: LRIMPO=—4.8186388+. 19354400 LRY+.58B1065BXLRFCI~.1247689&6%
LIMPI-.745018XLREX+[MA(L )=, 295831454, AR(1)=.86390671, BACKCAET=
1971.41
2r LREXFO=—-37 . 3719958+3 . 21103044 LRFY+ . 9777243 L. TOT+3 . 42924 1 3% LREX
+EFMA(L)=—, 1348317 ,AR{1)=. 87046626, BACKCAST=1971 . 2]
Z: LRTREBA = LRIMFD — LREXFO
4: LRCUR=—1.4629638+1.0701037XLRY+. 341596 5KLFE-5. 7866327 %LRRDD~
,14538”9*LRRTD+[MQ(1}—”a81q9ﬁé AR(L)=.46562847, BACFCAST 1971.2]
S: LREDD=-1.7785273+.7801959%LRY~. 1414884 XLFE+7 , 23922584 ¥ L RRDD~
S oAABRITRALIAR(1 )=, 69457837
Hi LRETD=—3.72584945+ 9739687 XLRY~. 1202267 XLFE~7 . 62761 16X RRDD+
7. “_94011#LRhTD+[Vﬁfl)m~,é0”lb-qHR(l)~ FEBIEINL, BACKCAST=1971.3]
7: LRBLOA=.961193+.2802 11*LRTDDF L B47T19KLRERR+. 3395447 L RFRCR
+L 1298983+ IMA(1L )= 0897147 ,AR(1)=. 7873559, BACKCAST=1771.3]
8: LRBREG= 5u232704é+1.8190581*LRBASE 9ub”077*LhEXW=818?932*LPE
HIMA{L )= 22100946, AR(1)=.7744844  BACKCABT=1971.
93 LRRTD=.2098972+. O16F0Z5XLRM2(-1)+. U522/1?*LFE+ FEIIFEZRLRRLOA
+EMA(L )= 1047007 AR(1)=.8418775, BACKCAST=1980.1]
10: LRRLOA=-, 4574?81+.08167é7*LRH3( =23+ 0208522 RETED+ . L435440X
LPE+L. 0182633+ [MA(1)=. 07463465, AR 1 )= 8835471, BACKCABT=1580.11]
11 LRMZ2=LRCUR+LREDD+LRETD
2 LRTODE=LREDD+LRETD
13: LRBABE=LRFUCR+LRFRCR+LENMFA+LARNOI
14 LRMZ=]_RMD
189 LRY=-5.1957832~.8374106%LRW- . 486679 8L IMP I -1 28725358 LRRLOA+
[MA{1)=.27214602, BACKCAST=1980.1]
fr LP=14,.428923+2 . 716212% LAY +E, 1512004 L REX+ . 1987 314% L RM2 (-2 +
1. 04516B2% L PE+FIMA(L)=. 2894109 ,AR{1)=.811281 ,BACKCAST=1972.11]
17 LFE=-308.784653+2. 1932031 kL 60V (—1)+. 1413098%LEXC(-1)+1 . 42356136
FLP(-13+IMA(L)=.0887751 ,8R{1)=.99982846 , BACKCAST=1971 . 2]
18: LN=8.3937166-. 1573761 %LRW+, 3442385XLRY+, 43607 28XLRELOA+TMA (1)
=.4497067 ,AR(1)=.B93RB272,BACKCAST=1971.2
l? LW=—4, 6915367+, 0931247 KLRY+ . 4939573 LFE+L . 428777 XLRW(~1) ~
BRAIZSHIMA(L)=-. 021428, A4R{1)=.8363741 ,BACKCAST=1971.3]
QU: UNF=LL—LN



THE SOLVED MODEL 'S REEN STORED UNDER THE NAME CASE_4.5IM

CURRENT

SAMFLE: 88.73

0.2

CONVERGENCE ACHIEVED AFTER

SIMULATED

ORs
RAdREX
1988.3
1988. 4
1289.1

S 19g9.2

19872.3
1989.4
1990, 1
1590, 2

OBS
AEAERX
1988. 72
ivegd. 4
1789.1
1989.2
1989.3
1i989.4
1990.1
1990.2

Ous
ARERRRE
19@8. 3
1988.4
1989.1
1789.2
1989.3
i989.4
1990.1
1990.2

RTRBA
AEREREEE
G.801917
1.037101
1.015735
1.130856

289115
1.5533215
1.7119&9
1.806561

RY
EREEERKK
97E.2988
o04.8271
681 . 1033
6283717
S6HZ. 0759
G2&6.0941
&1Z.7078
AF7 . 4385

RRTD
EEEREREK
0.14144%
0.0173815
0.113695
0.008417%
OLOB2090
GL143210

—~0 . OZBEE0

GO.116719

VARIAGBLES

RTREAS
FHERER KK
0.9024246
1.146938
1. 0933283
1.041490
1.19&785
1. 422269
1.7446632
1. B00ERS

RYS
ERERREEKE
ap4 ., 22582
504 ,.7797
H80.0452
GOV .91860
a308.6818
S513.5003
H27 L0217

&F5. 7088

RRTDS
AXRKEHRK
0.149382
G.OLERZT
G.14B72%
0.048185
0. 158732
0. 258804
O.042979
0.121031

o
e

RETD
KREEARRE
147 .2204
198. 6030
149.5278
111.8648
184 . 4293
187.4277
184, TH53
130.2439

F
AREERKER
B11.739%
711.918%3
1442.0B6
1295.627
1067.146
1027.129
155Z.0358
2206 .TF0

RRELOAN
FRA KR RK
GO.090625

=0, 037374

0., 067829
C.051838

-0 . 0199738
—~0.064949

0,.011521
00238673

ITERATIONG
VE BEEN STORED WITH A TAG:

RETDS
AREEKENRX
151.2136
201.8258
155.714%5
117.04469
205.4083%
Z2I30.76H0L
206.2929

194 .5999

F5
FEREARRE
BO7.2210
T17.8653
130%.504
1090, 560
10461.044
1005, 301
1247 .478
i89%.013

RRLOANS
ERREEALRK
0. 0P0H08

—~0 . O57&H44&

0. 067550
O.O70723
0.024400
0. 082801
0.057886
0.045763

RELOAN
XERARREKR
B&. 0107
20.88981
105.1162
102.4725
Fe.FH103
P9.AIFETE
F0.821886
832.79594

LINF
AERXERREE
0.OER72d
0. 125624
0.0469488
0.12341%
0. 173588
0.0&64944

~0.014465

RELOARS
FHEHAEEKR
88. 70303
0. BEIZ0
1135.7138
108.7639
100.8210
1026999
10%.4184

105.2209

INFG
FREREERE
0.054870
0.124115
O, Q65720
G. 173583
0.154713%
D.E085464
0. 118204

0. 008385



OFTIONS CRT:LIMERR=1;LIMFRN=803LINLIM=40;NWIDTH=7 PRT=0Nz
FRER Q3 SMPL 71.1 90.2;

READ (FILE=TURCASES.DAT; FORMAT=35F15.7)

COLLECT EDDGL, EXOGL, FRML, IDENT;

SOLVE (CONV1=.0001;CONVE=. 0005 ; DYNAM; METHOD=FLFOW; MAX I T=75;
MAXFRT=0FF ; NAME=CASE_5.SIM) FEWCONT.RSE

SMFL 78.1 79.4

SIML (DYNAM;MAXIT=75;METHOD=GAUSSN; STEF=EARD; TAGB=8) RTREA,RETD
RELOAN, RY , F, UNF 5

B PRINT CASE_S5.SIM’ ;

9 STOF

(S R 8 I

~i

THE ORDERED MODEL 'S REEN STORED UNDER THE DEFAULT NAME
THE SYSTEM HAS F LINEAR ELOCKS, 12 RECURSIVE EQUATIONE
SOLUTION OF THE MODEL FEWCONT.EBE FOR THE FERIOD 78.1 79.4
HRROROR FOORIOKROR R R R RO R R OO R R R KRR R R R R R RN R O RO Rk R

1: LRIMFD=-4.8186388+ . 193546408%LRY+. 58810658 LRFCI—, 12494894 %

lerlw.?4 O1BRLREX+[MA(1)=. 29531654 ,AR (1)=. 86590671, BACKCAST=
1.47

23 LREXPD“—”7,:?199%+M,h110nu4*LhFY+ 9777 24SKLTOT+5. 429241 5% REX

ALMA(L )=~ 1345317 ,AR(1)=. 870646726 ,BACKCAST=1971.2

%: LRTREA = LRIMFO — LREXFO

41 LRCUR=—1.46294638+1.0701037%LRY+.3415965%LFE~5. 7844527 X LRRDD-

6. 1453B29XLRRTD+IMA (1) =. 3875946, AR (1) =. 6562847, EQPFCAPT 1971.2:

5; LREDD=-1.7785273+, 7qw19%9*LRw~.1414m84*LPE+7. EPTISE4%LRRDD-

7. 24651 755+[AR(1)=,4945783]

43 LRETD=-3.7254945+, 97394687 %LRY~. 19022467 %LFE~7 . 637461 16 %LERDD+

7. 0ZP40LL¥LRRTD+IMA{ 1) == . 602163, AR (1 )=, 92833546, BACKCAST=1971. 3]

7: LRELOA=.961193+,3802211%LRTODE~, B47319%LRERR+ . 3395447 X LRPRCR

4+, 1298983+ MA(1 )= 0897147 ,AR(1)=. 7573559, BACKCAST=1971 . 3]

B: LRBRES=5,2327046+1.8190581 XLREASE~, 9090027 XL REX~. 8187952 LFE

+IMA(L)=~. 3210096, AR{1)=.77448464 ,BACKCAST=1971.3]

9: LRMP=LRCUR+LREDD+LRETD

16: LRTODE=L.REDD+LRETD

11: LRBASE=LRFUCR+LRFRCR+LRNFA+LRNGI

12: LRM2=LRMD

131 LRY=—, 85609373~ 31027745 RN~ 1957 7468% L IMPI+. 314684 5% LRELOAS

L7042 T7ELRLRMZ+IAR (1) =. 9667808

14: LP=14.42592342. 7162188 RY+3, 1512054 KLREX+, 1987514 %LRM2 (~2) +

1.0 51&82#LPE+[Mﬁ(l‘m.hb“4iﬁ9 Aﬁ(1|—,8¢1“81.5ACbca%T~ G72.1]

15: LPE=-Z08, 7865347, 1935031 4LE0OV(~1)+. 14130984 LEXC(~1)+1 . 4236134

XLF (-1} +[MA(1)=.0887751,0R(1)=.9998286, BACKCAST=1971.3]

16t LN=8, 3937166~ 1373761 KLRW+ . 3442385 KLRY+, 45607 28%LAELOA+[MA (1)

=, 4497047 ,AR({1)=. 8958273, BACKCAST=1571.2

17: LW=—4, 46913367+, 091247 XLRY+. 69398 73KLFE+1 428777 XLRW (—~1 )~

1.98B6335+[MA(L)=~.021428,AR(1)=.8367741 ,BACKCAST=1971 . 3

185 UNP=LL-LN



THE SOLVED MODEL 'S BEEN STORED UNDER THE NAME CASE_5.51IM
CURRENT SAMFLE: 78.1 79.4
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 12 ITERATIONS

SIMULATED VARIARLES VE BEEN STORED WITH A TAG:

OBS
R AR AR
1978.1
i97g.2
1978.3%
1978.4
1979.1
1979.2
1979. =
1i979.4

aps
EREREX
1972.1
1978.2
1978.3
1978.4
197%9.1
1979.2
1979.3
1979.4

RTREA
FHER KKK K
2.464373
T.075425
Z.815772
4,4104869
4.799871
3. 125047

4528651

RY
FERER R AR
19.46701
19.69055
2000544
19.87217
19.14342

ity

3eY e ey
e ¥ oalain bl al
LR ]

22.614608
25.49970

RTREAS
KRR R K
2211570
2.&678750
F.662610
4.8046694
4.793804
F.274B00
4.61084%

& 637523

RYS
KREREREN
18.94167
19.57031
19.48734
19.76120
18.99941
2227082
22.63037

25.85381

RETD
¥EEEERRE
0. 914172
1.106917
1.189852
1.221203

1.1&654546
priell=Tyl

ol al, a

| T ol e
1.52%475

1.797132

F
EERERRKK
FHL.0Z795
48. 321322
D6. 844670
54 .T4529
GO 6T7RRTE
43514284
A£0.01792
9F.74033

RETDS
EKRRHRH kK
0.929447%
1.162884
1.1914694
1. 1954600
1.165447%
1.096917%
1.495264
1.687172

F5
KREERERY
JEH.08738
40, 13389
40.174690
S0. 17670
26.17310
60, 11099
bb, 18620
114, 354%94

33}

RRLOAN
ERERREEK
ZL04T70ED
2.9980%08
2.870617
2.874380
F.037151
T.6HT3E

FL.HAZ2H80

I T TE
-t DR

LN

F KK KKK ¥

~0.018187
-0, 029094
-0 G425
~0.024101
0. 02R2EY

0.047911

O, O83248

—0, 0IBR&R

CRELOSS
FERFERER
TL.0884920
S.095102
2.83F6111
2.874198
SR 016240
FLA482E01
H.610094
T 220499

LUNPS
FERERER RS
0. Q&ETRT
0.054248
D.039911
0.0572%94
0. 059428
GO.0486464
0. 035095
0. 0ER7468



OFTIONS CRT3LIMERR=1;LIMPRN=8BG;LINLIM=40;MWIDTH=7 ;FRT=0N;

i

2 FREQ@ Q3 SMRPL 71.1 20.323

% READ (FILE=TURCASESL.DAT; FORMAT=ZSF15.7)

4 COLLECT EROGL, EXOGL, FRML, IDENT: ‘ ,

D BOLVE (CONVI=.0001 :CONVE=, 0005 DYNAMiMETHDD=FLFOW; MAXIT=75;
MAXFRT=0FF ; NAME=CASE_&6.5IM) FEWLIRZ .BSE

& BMPL B88.3 0.2

7 OBIML (DYNAM:;MAXIT=75;METHOD=GAUSEN: STEF=RARD ; TAG=8) RTRBA,RETD

RELOAN,RY, P, UNF ,RRTD , RRLOAN ;
8 PRINT CASE_&.SIM';
9 STOP

THE ORDERED MODEL 'S BEEN STORED UNDER THE DEFAULT NAME
THE SYSTEM HAS F LINMEAR BLOCKS, 14 RECURSIVE EQUATIONS
SOLUTION OF THE MODEL FEWLIEBZ.BSE FOR THE FERIOD 8R2.3 90.32
FRERRERERER R IR AR KRR R R AR AR R A KRR RO R R RN ERRRAR R R AOOR R RN ¥

1: LRIMPO=—4.B1846388+.1730640B%LRY+. SBEBLOGEBALRFCI- . 12494B94X
LIMFI-. 7430184 REX+[MA(1)=.2398316534 ,AR(1)=.868%0671, BACKCAST=
1971.4]

2y LREXPQO=-37.371990+3 . 21 10304%LRFY+ . Q777243 XLTOTHE 42924 1 2% LREX
+[MA(1)=—, 1340317 AR(1)=.8704626  BACKCABT=1971.2

Iy LRTREA = LRIMFDO — LREXFO

4: LRCUR=-1.4629638+1 . 0701037 4L RY+. 3415965 KLPE~O. 7864527 XLRRDD -~
& 14583829 RRTDHIMA(L )= 3RB75946 ,AR(1)=. 6362847 , BALKCABT=1971. 2
S: LREDD=-1,7785273+.78019%9%LRY~.1414884%LFE+7 . 23922584 %L RRDD-
72601750+ [AR(1)=.46943783]

b LRETD=-3.7204940+, 9739687 4LRY—. 1902247k LFE-7 . 63761 LAXL RRDD+

7 029401 1%L RRTDHIMA (L )=, 6021463, AR (1) =. 9283356 . BACKCAST=1971. 3]
7: LRBLOA=,RA1193+ , 3802211 XLRTODE-. 847 319X RERRA+ . 23595447 X LREFRCR
+, 1298983+ [MA(L)=,.0897147 ,AR(1)=. 78730859, BACKCAST=1971.3]

8: LRBRES=5.23270446+1.8190581%LREASE-.20F0027 XL REX-. 8187932%LFE
FIMALL )=, 3210094 ,0R(1)=.7744844 , BACKCAST=1971.3

F: LRRTD=, 2098972+ . 0L6F320XLRME (~1 )+ 00227 17X L FE+ . 9831932 L RRLOA
+IMA(L)=. 1043007 ,AR{1)=.8418775,BACKCAET=1980.1]

10: LRRLOA=—.4574981+.0B1l6767XLRMZ(-2)+.0208922% . RETED+ . 1433460%
LPE+1.0182&633+[MA(L)=.07463465,AR(1)=. 8025471 ,BACKCAST=1980.1]
11l LRMZ=LRCUR+LREDD+LRETD ‘

12: LRTODE=LREDD+LRETD

G LRBASE=LRPUCR+LRFRCR+LRENFA+LRNOI
14 LRMZE=LRMD ‘

15: LRY=-5,1987832~.8374 106 LR, 486967 9XLIMP I -1 . 2872558 %L RRLOA+
[MA(1)=.2721452 , BACKCAST=1980.1]

lé: LP=14 . 4299270+2,716212% L RY+3 1512054 L REX+ ., 198751 4% LRMI (-2) +
1.04516B2RLPE+[MA{L)=. 2594109, AR(1)=.811281 ,BACKCAST=1972.1]

17 LPFE=-Z08,.786533+2. 1937030 xLE0V(-1)+. 1413098%LEXC(~1)+1. 42361356
KLFP{~1)+[MA(1L1=. 0887751 ,AR(1)=.9958286, BACKCAST=1971.3]

18: LN=B.3937146~ 1373761 ¥LRW+. 34422858 RY+ . 43607 28XLRBLOA+[MA(L)
=, 4497067 ,AR(1)=.898B272 , BACKCAST=1971.2]

192 LW=—4 AR1335604+ 0931247 ¥LRY+., 693957 3L FPE+L . 428777 LRW (~1 )~
1.98BAZES+[MA(L)=-,021428,46R(1)=.B5&63741 ,BACKCABT=1971. 3]

20 UNF=LL-LN



THE SOLVED MODEL S BEEN STORED UNDER THE NAME CASBE_A.85IM

CURRENT SAMFLE: BB.3

90,2

CONVERGENCE ACHIEVED AFTER

SIMULATED VARIABLES ' VE BEEN

oRg
EEREXRX
1988.3
19e8.4
i989.1
i989.2
1989.3
198%9.4
1920.1
1990.2

oBs
AREEKE
i988.3
i9g8.4
198%.1
1989.2
19g89.3
1989.4
1920.1
1990.2

ORS
EREEKK
1988. 3
1988.4
1989.1
1989.2
1989.3
1989. 4
1950.1
1990, 2

RTREA
FERAERERE
0.801917
1.037101
1.015735
1.1308656
1.289115
1383216
1.71194%
1.8063461

RY
KRERE KX
07%.2988
504.8271
681 . 1033
L28.3717
BH2 . 0759
S926.0941
613.7078
&H97 . 4355

RRTD
FRERERRKK
0.14144%3
O.0LE81S
O, 113495
OLO0B413
0. ORR0T0
O, 143210

0. 088230

G.116919

RTREAS
FEKAERRKE
0. B8492E0
1.540081
1.188146
139353620
2.071020
1.638810
2.045684
2.070B21

RYS
HKEERKEKRR
57%.8614
SO2.3277
L2E.ETEG
973.902E
S05.8169
520, 5888
604 3958
L1 . 6EF7

RRTDS
FRHEKEXRXK
0. 120509
0.008484
0.109878
0.0073518
0. 06D751
0.1031EF1

—~0, QEBTEY

0.071703

RETD
FEEERE KK
147 .2204
198. 6030
1495278
111.8648
184 .429%
187 .4277
184 .2553
150,2439

F,."
EXEARERXK
811.7393
711.72183
1442086
1295.627
1067 .146
1027.125
1853038
2206,390

RRLOAN
RRERE KRR
0.090&625

-0, 037576

0.06732%
0.051838

-0, 019938
-, 3&4949

0.011521
G 0IF8463

29 ITERATIONS
STORED WITH A

TaG:

RETDS
ARERARKR
150.8414
198.46913
148.1979
105.44335
170.3541
173.7758
162.001%
139.00606

F&
ERERREER
80OB.2866
7O0,9149
1416.970

1275.953 .

10687.518

1032.53%8

1584.437

2293.952

RRELOANGS
EEKARNK K
0.084181

-, QR2IT7 L

O.062927
0.0124008

—-, OR2E2L7

-0, 127020

0.010196
O.021873

RELOAN
FEEXRRKE
B6.0&107
GG, 88721
103.1162
102.4723
6. EAH10D
9 .193%758
F0.82188
B2.7958%4

UNF
EREREARN
0.058728
0.127624
0.069488
0. 100297
0.123419
0.17356e8
0.064944

~0.0144465

REBLOAS
ERERKERR
B6.ODR21E
F1.&6T76
105.0047
106.32402
1.168354
89.01254
21.858711
B0 . 46237

LIMPE
AXAF Rk
Q.OHRI772
0. 1278660
0.073480
0.103989
0. 1286624
0.176172
Q.06T7294
O.QL7735



1 OFTIONS CRT3LIMERR=1;LIMPRN=80;LINLIM=40;NWIDTH=7 ;FRT=0N;

2 FRE@ Q3 SMFL 71.1 90.2;

7 READ (FILE=TURCASE7.DAT; FORMAT=35F15.7)

4 COLLECT EDOGL, EXOGL, FRML, IDENT;

5 SOLVE (CONV1=.0001;CONVE=,0005; DYNAM; METHOD=FLFOW; MAX I T=75
MAXFRT=0FF s NAME=CASE_7.51M) FEWCONT.ESE

b6 SMFL 78.1 79.4

7

SIML (DYNAM;MAXIT=75; METHOD=GAUSSN; STEP=BARD; TAG=8) RTRBA,RETD
RELOAN , RY . F , UNF

8 FRINT CASE_7.8IM’;

9 STOF

THE ORDERED MODEL S BEEN STORED UNDER THE DEFAULT NAME
THE SYSTEM HAS F LINEAR BLOCKS, 12 RECURSIVE EQUATIONS
SOLUTION OF THE MODEL FEWCONT.BSE FOR THE FERIOD 78.1 79.4
HRRHROR R ROR OO R KRR KR KRR KRR RR R KRR KRR KA N RR KR KRR AR KRR

1: LRIMFO=-4.81846388+.193036408XLRY+.58810458%LRFCI~. 124568964
LIMPI-.7453018%LREX+[MA(1)=.295314654,AR(1)=.86590671, BACKCAST=
1971.4]

21 LREXPO=-37.371998+3. 21 10354XLRFY+. 977 7243XLTOT+3 . 42924 1 X LREX
FIMA(1)=—. 1345317 ,AR(1)=.87064626,BACKCAST=1971.2]

F: LRTREA = LRIMFO - LREXFO

4: LRCUR=-1.4629638+1.0701037XLRY+.34159465XLFE-5,. 7866527 ¥LKRDD-
6. 14573829 XLRRTD+[MA(1)=.38759446 AR (1) =, 65462847 ,BACKCAST=1971.2
2: LREDD=-1.7785273+.780195 Q*LRY—=1414884*LPE+7=27922584*LRRDD“
72631755+ [AR(1)=.6945783]

6: LRETD=-3.7204945+. 97394687 %LRY~ . 1902267 XLFE~7 . 677461 LAXLRRDD+
7 0IF401LLERLRRTDH[MA (L )=~ . 602167 ,AR(1)=. 9283354, BACKCAST=1971 . 5]
7% LRBLOA=,961193+.3B02211XLRTODE~. 84731 9%kLRERR+ ., 3395447 ¥LRPRCR
+. 129893+ [MA(L)=.0897147 ,AR(1)=.7573559 , BACKCAST=1971.3]

8: LRBRES=0.2327046+1.8190881¥LRBASE~. 9090027 XLREX~.B1879YE2KLFE
HFIMA{ L) =— 3210096, AR(1)=.7744864 ,BACKCAST=1971.73]

9: LRM2=LRCUR+LREDD+LRETD

10 LRTODE=LREDD+LRETD

11: LREBASE=LRFUCR+LRFRCR+LRNFA+LRNOI

1Z2: LRM2=LRMD

13z LRY=-.50609373~ . 31027 74%LRW~. 195774685 L IMP I+, 3144684 5% LRELOA+
STOAZTHLRLRMEZ+[AR(1)=.9647808]

14 LP=14.420923+2. 716212 L RY+5, 1812084 %LREX+ . 1987514 %LRM2 (— ”)+
1. 0451682 FE+[MA(L)=,2594109,AR{1)=.B11281,BACKCAST=1972.1

15: LFE=—Z30B.78653+2.193 90,1*LGD’(~1)4 141% ﬁ?B*LFXC("l)+J 42l(l b
*LF(“1‘+[HQ(1)~ Q887731 ,AR(1)=,9998286,BACKCAST=1971. 3]

1é: LN=B.I93716b6-. 1575761 KLRW+ . S442T85XLRY+, 4TH0T72BXLRELOA+IMA(L)
=, 44970467 AR(1)=,8958272,BACKCAST=1971.2]

17: LW=—4 6913063+ 0931247 XL RY+ . 69539537 ZXLFE+1 . 4287 77%LRW (~1 ) ~
1. 988635+ [MA(L )=, 021428 ,AR(1)=.8563741 . BACKCAST=1971.3]

18: UNP=LL~LN



THE SOLVED MODEL'S

BEEN STORED UNDER THE NAME CASE_7.8IM

CURRENT SAMFLE: 78.1 79.4
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 11 ITERATIONS

SIMULATED VARIABLES 'VE RBEEN STORED

oBs
KEXKEX
1978.1
1978.2
1978.32
1978.4
1979.1
i979.2
1979.35
1979.4

0ORsS
KREREK
1978.1
1978.2
1978.%
1978.4
1979.1
1979.2
1979.3
1979.4

RTREA
KRERERK KX
2.464E73
T.075425
F.815772
4.4104469
4.799871
IL.123043
4.328451
6. 249003

RY
FRREEREKX
19.446751
10,590J5
19.87217
19.14F42

TITR "'\""IL‘]-"—\
e el el sl

22.61658
28.49970

RTRBAS
ERXKRREX
24811734
Z.09881%
2.892654
4.403099
4.771688
F.125B15
4., 327984
624069

RYS
ERREKEKX
19. 43328
19.469123
20.38729
19.88318
1B.99969
22.04F57
22.66417
25.48927

RETD
KERERKKXK
0.914172
1.106917
1.189852
1221203
1.14654548
1. 222290
1 n b"‘—vqﬂl.‘_l
1.797132

. F.’
ERAEEEEK
RE.O2T795
48.32132
56.84670
94 . 24329
B0, 67225
47,1428
HO.01772
99 .74053%

RETDS
EERERRRK
0.91425%

1.09983%7
L.227973

2BOTIEL
1.098859
1.237407
1.0447342
1.797102

Fs
KERRRREX
A& . QBEAR
48.66582
06 .84880
84, 3602
94 ,17399
0EL.R22598
74.819864
108.5177

WITH A TAG: S

RELOAN

RELOAS

KERREFEE RRERREER

Z.04755
2.998098

Fa. 044641750
2.99859

2.B70417 2.958B810

2.874380
Z.0371351

2.97148%

IR~V R d ot
alh a L ALY

T.HLT7IEL T.667414
F.6H2E[0 E.E958B%

TL2E1TE

"""') o Lt}

-t n 4—..‘.()771

LINFS

EERELERR BERERRRR
~0,018187-0.00166%9
-3, O2FOFE-0. 011609
—~0 . Q4284320042538
-0, 0241010021549

0. 028258

7 G.028079

0.047911 0.054511
O, 053348 0.0850801
-0, DEBRL2~0. 036119



OFTIONS CRT;LIMERR=1:L IMPRN=80 ;L INLIM=40 NWIDTH=7 ; FRT=0N}

FREQ B3 BMFPL 71.1 90.2;

READ (FILE=TURCASES.DAT: FORMAT=385F15.7

COLLECT EDOGL, EX0OGL, FRML, IDENT:

5 SOLVE (CONVi=,0001:;CONVER=.0005; DYNAM METHOD=FLFOWiMAXIT=75
MAXFRT=0FF ; NAME= CQSE_SuSIM\ FEWLIEZ , BSE

& SBMPL BB.ZE 0.2

7 BIML (DYNAMiMAXIT=75:iMETHOD=GAUSSN; BTEF=RARD; TAGB=5) RTREA,RETD
RBLDQN‘RY‘F.UNP_RETD RRLOANS

8 FRINT CABE_8.8IM’;

7 8TOF

B ld R o

THE ORDERED MODEL'S BEEN STORED UNDER THE DEFAULT NAME
THE SYSTEM HAS F LINEAR BLOCKS, 14 RECURSIVE EQUATIONS
SOLUTION OF THE MODEL FEWLIERZ.EBSE FOR THE FERIOD 88.3% 90.2
EXEEREEERKE KRR R R KK EKRKERKKME R R KRR R R KRR KK E R A KRR R KRR KR A ¥

1: LRIMFO=-4.8186388+. 19?%6408*LRY+u5881&&58*LRFC1~.1349é8?6$
LIMPI~.745018%LREX+[MA(1)=.29531654,AR(1)=.86590671, BACKCAST=
1971.41 |

2: LREXFO=-37.371995+3.2110354XLRFY+.9777243%LTOT+3. 42924 1 S¥LREX
+[MA(1)=~. 1345317 ,AR(1)=.8706426, BACKCAST=1971.

T: LRTRBA = LRIMFO - LREXFO

4: LRCUR=-1.4629638+1.0701037XLRY+.3415965%LFE~5, 7866527 XLRRDD-
6. L45T829KLRRTD+[MA (1) =, 3875946 ,AR(1)=. 6562847, BéCkCG&T 1971.2
5: LREDD=—1.7785273+.7801959%LRY~. 1414884 XL FE+7 . 23972584 KL RRDD~
7. 2651755+[AR(1)=. 6945783 ]

&: LRETD=-3,7254945+, 9739687 %LRY~. 1902267 %LFPE~7 , 65761 16X RRDD+
7. 039401 LXLRRTD+IMA{ L) =—. 602163, AR (1) =. 9283356, BACKCAST=1971 .31
7: LRELDA=.961197+, 3802211 ¥LRTODE- , 84731 9XLRERR+ ., 3595447 XLRFROR
+. 1298983+ MA(1)=. 0897147 (AR (1) =. 7573559, BACKCABT=1971, 3]

8: LRERES=5,2327046+1.8190581 XL REASE~. 090027 X LREX~. B1B79I24LFE
+IMA(L)=—.3210096,AR(1)=.7744B64 ,BACKCAST=1971.3]

9: LRRTD=.2098972+.0169525%LRME (~1)+. 05227 17¥LFPE+. 98319324LRRLOA
+IMA(L)=. 1043007 ,AR(1)=.8418775, BACKCAST=1980. 1] |

103 LRRLOA=—, 4574981+, 0B16767XLRME (-2) +. 02089 22KLRSTED+ . 1457460%
LFE+1. 0182633+ [MA(1)=.0746365,AR(1)=. 8535671, BACKCAST=1980.1]
11: LRM2=LRCUR+LREDD+LRETD

12: LRTODE=LREDD+LRETD

13: LRBASE=LRFUCR+LRFPRCR+LRNFA+LRNOI

145 LRMZ=LRMD

15: LRY=-5.1957832-.8374L06¥LRW- . 486967 TKLIMP 1~1 . S572358XL RRLOA+
[MA(1)=.2721652, BACKCAST=1980.1]

16t LP=14.425925+2. 71621 2KLRY+5 . 1512054 KLRE X+ 1987514%LRM2 (~2) +
1.0451682XLFE+[MA(1)=. 2594109, AR(1)=. 811281, BACKCAST=1972, 1]

17: LFE=-308.7B65342. 1939031KLE0Y(~1)+. 141 T09BXLEXC (—1)+1 . 4236136
¥LF(~1)+[MA(1)=,0887751,AR(1)=. 9998286, BACKCAST=1971.3]

18: LN=8.3I937166~.1373761%LRW+. Z442385%LRY+, 4T607ZBXLRELOA+IMA (1)
=, 4497067 AR(1)=. 8958272, BACKCAST=1971.2]

19: LW=—4,6913363+.09T1247KLRY+. 69T957ZKLFE+L , 4287 774LRW (~1) ~
1.9BB6TIS+[MA(L)=-.021428,AR(1)=,8563741 ,BACKCAST=1971,3]

20: UNF=LL-LN |




/

/

THE SOLVED MODEL S BEEN STORED UNDER THE NAME CASE _B.SIM
CURRENT SaMFLE:
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 49 ITERATIONS

SIMULATED

Oors RTREA
EREREE  RERFEREX
1988.3 0.801917
1988.4 1.037101
1989.1 1.018735
1989.2 1.170554
1989.3  1.28911%5
1989.4 1.583215
1990.1  1.71196%

1990.2

ops
FEREERX
i988.3
ivgs.4
1989.1
1989.2
1989.3
1989.4
1790¢.1
1990.2

DES
KEKRKK
188,73

/1908, 4
7 1989.1

1989.2
1989.5%
1989.4
1990.1
1990.2

1.8065841

RY
KREKERER
G75.2988
04,8271
681, 1033
&IBLETLT
S962.0709
526.0941
6H1E.7078
697 . 4555

RRTD
FERERERX
141445
0.01I81S
0. 1134675
0GL.008413
0,082090
L1AE21LO0

~u,n B2 E0

0.116919

88.3

0.2

VARIABLES VE BEEN

RTREAS
KRERRKN ¥
0.830108
1.102670
1.010846
1.21Z060
1.08043%2
1.89187=
1. 620283
1.8102%92

RYS
FAEERRER
9846 .8B133
D24 .0362
D90.4999
&41.0842

HOR.EZ19
S51 . 3640
LAG, 6T2G
729, 4066

RRTDS
ARKRARRE
0102106
0. 0052469
0.092964
0. 0003E20
0. 069238
GL100775

=0, Q6L784

O.OB8326

STORED WITH A

RETD
ES PSS ¢
147 . 2204
198. 6030
149 .48278
111.8448
184.4297
187 .4277
184 . 3583
180.2439

F_'v
KEXKXEHR
811.7%93
711.%918%
1442084
1298.627
1067 .1464
1027.125
1553038
QROEL.IP0

RELOAN
KXEERkRH
0.0P0425

~Q.Q3TET7 4

0. 07829
O, 051838
-, O199E8
~=0. 064949
0.011521
0.0539863

ThAG:

RETDS
REAEF KK IOk
149 .6030
206.32173
153.26%1

23,9388

186.2874

1284.0242
188.46421
168.3627

FS
ARERERE ¥
799.37115
7015798
1414.544
1338.0469
1167.577
1112.272
1631.245
23I99.46%4

RRLOANS
EREEKR KK
0.061034

=0, 062684

0.042110
0L 0B2019
0., 009898
=0, 038663
Q.0096246
0.012240

REBLDAN
L2 RS S S
86.06107
?0.88%21
105.1162
102.4725
PhH.IHLIOT
99.19375
$0.82188

2.79594

LINF
XAHEE KA K
0.058728
0. 127624
0.069488

0100297 U .

Q.123419
0. 173588
0.064944

RELOAR
EXEEE KK
B3.31619
BA.9T13E4
11%.,28%94
121.549%
108.2928
110.8397
1004288
84 . 55040

LINFS
FEEREKEER
OL080070
G. 128099
0.0617354
101994
L11874
G, 1395 "‘?

0,042592

-0, 01444650, 021085



