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GIRIS

Son on yilda tilim diinya ekonomilerinde oldugu gibi
lilkemiz ekonomisinde de daha Uncekl doneme benzemeyen tnem—

1i geligmeler olmugtur,

Tiirk ekonomisinde cumhuriyetin ilk yillarandan bag-
layarak biiylik Atatiirk'iin onderliginde o giinkii kosullar ve
olanaklara gore buyﬁk’denilebilecek geligmeler saglanm g-
tire)Bu gelisme hazinin dsha sonraki yillarda ayni Clgiide
devam ettigini ileri siirmek oldukéa gﬁétﬁr. 1939-49 yalla-
ri1 arasinda ililkemizin harbe girmemesine ragmen harp ekono-
misi kogullara iéinde bulunmasi, bu ilk hizin sliregelmesini
engellemiétir:]l950 lerde ekonomide farkla bir politika uy-
gulamasi baglatilmig; ikineci dlinya savagi sonrasi doneme
rastlayan bu yillarda, geligmekte olan diger iilkelerde ol-
duéu gibi Tﬁrkiyel@e de parasal gliglerin etkileri ile kal-
kinma sorunlara afaslndaki iliékiler Keynesgil bir yaklagim
geréevesinde ele alinmigtir.; Bu donemde para politikasa
aracglari kullanilarak, uygulama sonucunda bu politikalarin
etkileri izlenmig ve bu yolla ekonominin geligtirilme sine
¢alisalmigtar. Uygulamada, para arzi\sﬁrekli artirilmig,
faiz oranlari diigiik dlizeyde tutulmg ve bu uygulamayla iil-
ke kaynaklarinin etkin kullan1m1 ama¢lanmegtir. Bu politi-
kanin uygulanmasina, 1963'lerde baslayan planli déneme ge-

¢cisle son verilmigtir,




Planli donemde Tirk ekonomisi 1974'e kadar bir 8l-
clide istikrarll_ve hizi diligiik olmayan bir biiylime gtster-
migtir. Ancak 1974'lerden sonra art8n tdemeler dengesi agik-
lari, hizla enflasjonist glireg ‘ve azalan bliylime hizi, eko-

nominin bunailma girme sine neden olmugtur. 1980 ve izle-
yen yillar, Tiirk ekonomisi agisindan ddemeler dengesi so-

runlarinl asma yillarai olmustur.

Tirkiye 24 Ocak 1980 kararlari ile, para politikasa
agasindan parasal bliyliklilklerin kontrol edildigi, fakat
faiz oranlaranin artirilarak gecmig donemlere gtre bir 6l1-
giide serbest birakildigi bir doneme girmigtir. Uzet olarak
bu kararlar bilinen para ve maliye politikalari yaninda
deflasyoniét bir politikayas da beraberinde getirmiétir. Bu
politikanin, kuramsal yonden, son yillarda tnem kazanan

Friedman'eci gtriigten esinlendigi sbylenebilir,

Bu garﬁéte, para politikasini ag¢iklamada Gnemle iize-
rinde durulan ﬁé husus vardir. Bunlar; para arzi, para ta-
1eBi ve paramn.ekonomiye gegié me kanizmasidir., Bu galléma—
da, Tiirkiye'de uygulanan- para politikasina iligkin veriler-
den yararlanarak, sadece paranin ekonomiye gec¢ig mekanizmasa

konusunda bir uygulama yapilmaya g¢aligilmgtar,
Bu galismada Snce, paramn ekonomiye ge¢ig mekaniz-
mas1 ve bu mekanizma igerisinde yer alan gegitli parasal

etki yollarina deginilecektir. Ayrica bu kuramsal gerge-



venin $ﬁrk ekonomiginde gegerli olup olmadagi arastirala-

caktir.

Daha sgonra para arzindaki degigikliklerin kredi
haemi ile fiyatlardaki degigikliklere ve kredi hacminde-
ki degigikliklerin de, yine fiyatlardaki degisikliklere

etkisi ampirik olarak belirlenmeye caligilacaktir,



BIRINCI BOLUM

PARANIN EXONOMIYE GECIS MEKANIZMASI VE

PARASAL ETKININ YOLLART

I. PARANIN EKONOMIYE GECIS WMEKANIZMAST

Bu bdliimde para miktarindaki degismelerin, reel kesim
tizerindeki etkilerini aélklamak amac%yla; dnce paranin
ekononiye geg¢ig mekanizmasi anlatilacak ve bu mekanizmaya
iligkin bir model olugturularak, bu model i§indeki parasal

etkl kanallarina deginilecektir.

A. Tanim ve Kapsam

Gelir, gider ve istihdam gibi makro ekonomik biiytik-
lﬁklerin diizeyi ilizerinde etkili olan iki tir ekonomik gﬁé
vardir, Bunlar ekonominin parasal ve reel sektorleridir.
Parasgal deglskenlerdekl deglgmeler, toplam haprcamalarin
dlizeyini etkileyerek geliri belirler. Ancaknaihai harca-
malardaki bazi deéigmelers parasal sektdrdeki defigmelepr-
den bagimsiz olarak ortaya gakabilir. Boylece bir taraftan
para politikasi 6te yandan maliye politikasi etkilerini
ayri ayri gosterebileceginden; her iki politika uyumlu
bicimde uygulanarak, genel ekonomik politikadaki agarlak

ve etkinligi. akilca bir bigimde diizenlenebilir(l).

(1) D,G.PIERCE~D.M.SHAV, Monetary Economlc; Butterworths,

London, 1979, 855« ~~°°
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Para politikasi basit olarak, bir ekonomide para mik-
tarini degigtirmek yoluyla ekonominin ba§1lca bﬁyﬁklﬁkleri
olan Gayrisafi Milli Hasilaya (GSMH), istihdam hacmini ve
fiyatlar genel dﬁzeyini istenen yonde etkilemek éeklinde

tanimlanabilir(2).

Reeskont politik381sa91k piyasa iglemleri, zorunlu
kargilaklar politikasi ve kredi tavanlara gibi para politi-
kasa araglari genel olarak para arzinin kontroliine ydnelik
oldugu ig¢in galigmada bu araglaran ayri ayri etkileri goz-
Oniinde tutulmayacaktir. Bu galigmada para politikasi, ba-
sit olarak para miktarindaki degigsmeleri kapsayacak bigim—

de ele alinip, ekonomiye etkileri analiz edilecektir,

"Para politikasinin ekonomik sistem lizerindeki et-
kisi; parasal veya finansal sektdr ile reel sektor (mal,
hizmet ve emek piyasasi ve doviz piyasasi) arasinda karél-
lakla iliékiler gozoniinde tutulmadan anlagllamaz"(B)tJBu
iligkileri a§1k1ayabilmek icin para politikasi uygulamasin-
da saptanan genel ekonomik amaglarin, bu amaglara ulagmak
iéin seéilen finansal veya parasal hedeflerin ve kullani-
lan para politikasi arag¢larinin etkilerini ve son olarak
ekonominln parasgal ke81m1 ile reel kesimi arasindaki ilig-
kileri bagka bir deyisle gec¢ig mekanizmasinin nasil olugtu-

gunu ortaya koymak gerekir.

(2) Ahmet KALIN, "Tiirkiye'de Para Politikasi ve Somuclari,
EKONOMIDE PARA KREDI, S.4, (Nisan, 198l), 8.30.

(3) izzet AYDIN, "Miirkiye"de Planli Donemde Para Politika-
g1", EXKONOMIDE BRA KREDI, S.15, (Mart, 1982), s.18.




Dar anlamda para politik351.ara§'olarak para mikta-
randaki degigmeleri kullanmaktadir. O halde para miktarin-
daki deZigmelerin reel kesim ilizerindeki etkilerini ince-
lemeden Gnce, para miktara kavramina a§1k11k getirmek gere-
kir. Para miktara en basit haliyle merkez bankasinin teda-
viile gikardigi banknot miktara ile hazinenin tedaviile §1kar—
diga madeni bozuk para miktara toplamandan o;usmaktadlr.)
Ancak banka sisteminin geligmesi ve yayginlagmasi ile ban-
kalarain yarattiga para, yani banka parasi veya kaydi para-
n1n da para arzina dahil edilmesi gerekmigtir. O halde gii-
numijzde para arzi genel olarak; madeni para (giiniimiizdeki
ufaklik paralar) kagit para (banknot) ve kaydi paramn
toplamindan olugmaktadar(4).

Para politikasanin niteligl ve ekoromiye etkileri-
nin ara§t1r11m331, para arzi igin benimsenen tamim ile
yakindan iliskilidir. Para arzinan tanimi bu gekilde dar
elarak yapaldiginda daha genig para arzi tanimina dayanan
bazi guramsal vaklagimlar, inceleme digi birakilmsg olmak-
tadire

Bu éallgmada para arzi kavrami, Banka parasinin ya-
ratilmasina ésas olan, asli para ada da verilen merkez ban-
kasa ve Hézinenin tedaviile ¢ikardigi para olarak tanimlan-
migtir. Bu tercihimizin temel nedeni ise paranin ekonomiye
gegis mekanizmasinin igleyigini daha agik bir gekilde in-

celeme olanagi saglamaktir,

(4) Halil DIRIMTEKIN, Genel Iktisat Teopigj II, ?7,?, 8.450




Bu genel agiklamalardan sonra yukarada tanimladigi-
miz para miktari ile ekonominin diger biiylikleri arasindaki

iligkileri gtormeye calisalaim,

Cagdag parasal analiz parasal degigkenlerin etkile-
rini iki yonden ele almaktadar. Clinkii parasal analizlerde,
ya ekonomik faaliyet diizeyindeki degigmelerle parasal de-
gigkenler arasindaki sistematik iliékiler belirlenir, ya da
parasal degigkenlerin igleyig mekanizmasi ve bunlarin etki

yollarayla ilgilenilir(5).

Parasal analizin ikincil yonii olan paramn ekonomiye

ge¢cig mekanizmasi, ekonominin parasal kesimi ile reel ke-
simi arasindaki iligkileri ortaya koyar. Yanl, para politikasa
etkilerinin parasal olmayan iktisadl degigkenlere aktaril-
. masiny ifade eder.xgﬁnku paranmin ekonomiye gegié me kaniz-~
masi, birbirini karsgilakli yyarlayan ekonomik etkenlerin
olugturdufu bir sistemdir(6)..Bu mekanizma; para arzinin
geligme oramini deéiétirmek yoluyla, ekonominin harcama
sektorleri kanallarayla, ekonominin gelir fiyat dlizeylerin-

de defismelere neden olan bir mekanizmadair(7).

(5) Ilker PARASIZ, Para Politikasi, ?,?, 8.98.

(6) PIERCE-SHAW, 8.55.

(7) Ilker PARASIZ, Para ve Banka, Bursa Akademi Kitabevi
Ya.No.5, Istanbul, ?, 8.271.




Boylelikle para politikasinan reel sektor lizerindeki etki-
si  belirlenmig olur. Bu mekanizmanin nasil iglédiéini gos~
teren faktarler, klasik sistemde fiyat, RKeynesyen sistemde
ise faizdir.

Para arzindakl deéiémelerin fiyat ve falz lizerindeki
etkileri ve bunlarin da toplam t&lep lizerindeki etkisi; pa-
ra politikasinin paranin ekonomiye geéiéuﬁekanizma31 araci-
1121 ile reel sekttr lzerindeki etkisiﬁi belirler. Bu neden-
le paranin ekonomiye ge§i§ mekanizmagli analizinde, para mik-
tarainda yapalan bir degigikligZin hangi agamalardan gegerek

milli geliri nasil etkiledigi hususlari aragtirilar,

B. Paranin Ekonomiye Gecis Mekanizmaginin

fgleyigine ki féklaslm

Para miktarinda yapilan degigikligin yarattiZa etkl-
lerle ilgilenen Keynesyen ve Monst@rist olmak ilizere iki dii-
glince okulu vardir. Bu diiglince okullarindan birincisl olan
Kejnesyen yaklagaim daha éok kredi etkilerine, yanl para po-
litika31n1n piyasa faiz oranlari lzerindekl etkisine Onem
verirken, digeri para politikasinin fiyatlara etkisini esas
alir(8), |

l, EKeynesyen Yaklagim

Keynesyen yaklagimda, toplam talebi etkileyen arag-
laprdan birisi olan para politikasi, belirli makro ekonomik
amac¢lara ulagmak lizere, para otoriteleri tarafindan para

arzil ve banka rezervlerinin degigtirilme sini kapsamaktadar.

(8) PARASIZ, Para ve e.ey 5¢272



Para politikasinin toplam talebi etkilemek yoluyla
milli gelir diizeyini degistirebilmesi, biyik 61§ﬁde ekono -
mik degZigkenler arasindaki karélllkll iligkilerle ilgili
olarak yapilan varsayimlara baglidir(9). Keynesgil yakla-
élmda, para miktarandaki deéiémeler, toplam harcamalari dog-
rudan dogruya etkilemek yerine, faiz oranlara iizerinde sii-
rekli ve dogrudan bir etkiye sahip olarak toplam harcama-
lara deéigtirmektedirt,Bu nedenle bu yaklagimda faiz oran-
laraindaki deéiémelep,parasal iélemlerde gson derece Onemli-
dir(10), Fabrika ve techizata yapilan yataram, faiz oranla-
rindaki deZigmelerde etkilendigl oranda, para arzinda yapa-
lan ayarlamanin ilk etkileri yatiraim mallari sanayiinde ken-
dini gﬁstebecektirﬂ,Bu etki somucu degigen yatirimlar ise
gogaltan araciligiyla tliketim ve geliri etkileyecektir. G-
- riildiigi gibi para miktarandaki herhangi bir degigme, gelir
dizeyi lizerindeki etki yaratabilecektir. Dogrudan olmayan

bu etkinin ortaya g¢ikabilmesi;

i. Spekiilatif para talebinin faizle olan iligkisi

agisandan faiz oranlarimn ne kadar diigtiigiine,

ii. Falz oranlarindaki diigme sonucu yatiramlarin ne
kadar artacagina

baglidar(ll),

(9) Osman- Z,ORHAN, Keynezyen ve Monetarist Politlkalar,
Istanbul 1985, 8.93. ‘ 0T

(10)Beyhan ATAG, Kuramda ve Tirkiye'de Igtikrar Politikasi
Acisindan Parasgal ve Mali Iglemler, BeleTelsAYay.No.153,
2,7, 8.42.

(11)ATAC, s.143.
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2¢ Moneterist Yaklagim

Monet@rist yaklagim; para miktarandaki deéiéikliklerin
ekonomik faaliyeti etkileme'sﬁreci haekkindaki Keynesyen gio-
riigli kabul etmemektedir(1l2), Monetdrist yaklagimla iktisat
politikalarinin ekonomiyi etkileyig bigimini ve doguracaga
gonuglari sistemli bir gekilde degerlendirebilecek bir éer-
geve oluaturabilmek i¢in para miktarindaki geligmeleri anah-
tar kabul éder. Cilnkii bu gﬁrﬁ§ﬁ benimseyenler, para arziyla mil-
1i gelir arasinda dogrudan bir iligki olduguna inanmakta-

darlar.

Monetdrist iktisatgilar, tzellikle ekonomik faaliyet
ligzerinde yarattiga etkileri nedeniyle para politikasianin
gok gﬁélﬁ oldugunu savunurlar. Bunlara gore paranin dolagim
. hiza istikrarla varsaylldlélndan, milli geliri belirlemede

temel degigken olarak para miktari esas al inmaktadir(13).

Monetarist yaklagimda para arzi milli gelir lizerin-
de »éok deéiéik kanallardan etkild olabilmektedir. Yine bu
yatlaslmda paranin ekonomiye gecisg mekanizma81, para, diger
finansal aktifler, daha Gnce liretilmig olan ve yeni liretilmig

reel aktifler, pasifler ve tiketim mallarini da kapsamina

(12) ATAG, 85.50.
(13) ORHAN, s,101.
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alan nigbi fiyat mekanizmasi yoluyla gallgllmaktadlr. Bu
nedenle faiz ve finansal varliklaran deéiémesi sonucu mil-
1i gelirin etkilenmesi ise yukardaki olasiliklardan sade-

ce birini oluéturmaktadlr. Dolayisayla, sadece faigz oran-
lari kanaliyla Czetlenen Keynesyen gec¢ig mekanizmasi bu go-
rﬁsﬁ'benimseyenlerce yetersiz ve eksik olarak kabul edilmek-

tedir(14).

Parasal varliklar ile diger menkul ve gayrimenkul
varlaiklar arasinda kurulmug olan dengenin slirdliriilmesi igin
¢aba harcandigini varsayan monetaristlere gtdre, eZer bu
denge bozulursa yani ekonomik birimlerin portfoyleri igin-
de yer alan para miktari arzulanan para miktaraindan farkla
olursa; ekonomik birimler reel yada finansal aktifler sa-
tarak veya satin alarak bu duruma tepki gosterirler. Boysy
lece biitin portfoyilin yada mal varliginin yeniden dengeye
gelmesi (qptimum aktif dagiliminmin gergeklegmesi,sagla-
nirken, ekﬁnomide reel aktiflerin tglebinde ve dolayasiy-

la‘nominal gelirde degigme olur(l5).

C. Paranin Ekonomiye Gecig Mekanizmasinipn Sekli

Paranin ekonomiye geg¢is mekanizmasinin geklini sap-
tarken dolasimdaki para miktarindaki, belirli arag degig-

kenlerdeki ve ekonomideki mal ve hizmet talebindeki degig-

(14) ORHAN, s.106.
(15) Ekonomi Ansiklopedisi, c.2, 8.955.
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meler arasandaki iligkiler lizerinde bazi varsayimlar yapil-

masi gerekmektedir,

Para miktarandaki deéiéme, mal ve hizmetlere olan
talebi,tahvil, hisse senedi, dayanikla ve dayaniksaz tiike-
tim mallari gibi kanallardan ge§erek etkileye cektir. Para
miktarindaki degigmeler ©nce, tahvil,‘hisse senedi, daya-
nikla tiketim mallara gibi mali varlik tiirlerinin getiri
orahlarlnl etkileyecektir, Boylece iktisadi birimlepr, ée-
$it1li mali varliklarin alternatif getiri oranlarindaki de-
éismelere bakarak, nisbi getirisl daha yliksek olanlarina
yonelecektire. Yani para arzinin dengeli bir bicimde art-
masi karglsinda iktisadi birimler, servetlerinin para 61&—
rak tuttuklara bollimiinii, bir silire sonra taehvil ve hisse se-~

netlerine; bunlarin getiri orani dligtiikge de, dayanikli ve
| dayaniksiz tiiketim mallaraina yonelteceklerdir. Boylece elle-
rindeki para cinsinden servet fazlasi, mallara olan talebi
artlracaktlgg Bu ise veri arz kogullaranda, bir talep fazla-

51 jaratarak, fiyatlar genel diizeyini yukara itecektir(16).

Para arzi (Ms) ve toplam harcamalar arasinda cegit-

1li sebebd gonug iligkileri ortaya konabilir. B u iligkiler;

i. Ms - Baglanta (a) -~ Servet -- Baglanti (b)---AE
ii. Ms ~ Baglanti (a) -- Portfsy Dengesi -- Baglanta
(b) -~ AE

(16) KALIN, s.31.
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iii. Ms - Baglantig(a) -- Kredi hacmi ~~ Baglanta
- (b) -~ AE
ive. Ms - Baglanta (a) -- Beklentilep -- Baglanta (b)--

m .
seklinde Szetlenebilir(17).

Bu sebep sonug iligkilerinin etkinligi, bitiin bag-
lantilaran zincirleme olarakvgeéerli olmasina baglidar.
Eger yukarda belirtilen herhangi bir baglanti (a) veya (b)
aksarsa veya bu dort adet baélant1dan biri geéersiz olursa,
paranin ekonomiye gegis mekanizmasinin galigmadigl sdylene-
bilir.

Eger baglanti (a) aksarsa, toplam harcamalardaki de-
glgmelerln agiklanmasanda servet, kredi hacmi, veb., degig-

kenlerdeki degigmelerin etkilerinin analizde para mikta-
rindaki deZigmelerle birlikte gtz Sniinde tutulmayaeagim
gosterir. Ornegin; para arzi ve kredi hacmi arasindaki bag-
lanta éok hassag bile olsa,kredi toplam harcama fonksiyo-
. nuﬁda ¢ok anlamli olabilir] Bu durumda politika dogrudan
dogruya kredi hacmi iizerinde odaklagacaktir, Boylece kredi
hacmi para politikasinin kolayca ayirtedilmig olacaktar(18).

Eger baglanti (b) eksarsa, ekonominin nihai harcama-
lardaki degismelerin agiklanmasinda paranin ekonomiye gecig

mekanizmasinin higbir Sneminin kalmiyacagis sdylenebilir,

(17) PIERCE-SHAW, s.56.
(18) PARASIZ, Para Politikasi, s.98.
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Bu arada paranin ekonomiye gecgig mekanizma51 ile

parasal etklnln yolu arasaindaki farki gbrmeye ¢aligalam,

Parasal etkinin yolu, paranin ekonomi ye gegig meka-
nizmasa iéerisindeki parasal karigiklaklarain, nihai harca-
ma sektﬁrleriﬁi etkileme noktasina belirler. Paranin ekono-
miye gegi§ mekanlzmasl, parasal karigikliklarin anallzln-
de genel ¢ataiya olugsturur ve ayni paranin ekonomiye gegig
me kanizmasi, parasal etki yollarindan birkagina etkileyebi-~

lir,



IKINCI BOLUM

PARA ARZI, SERVETTEXI DEGISMELER VE
TOPLAM HARCAMAIAR

I. PARA,SERVET VE TOPLAM HARCAMALAR

Tiirk ekonomisinin ozellikle 1970'1i yallarin sonlaraindan
itibaren yagsamaya baéladlél 6demé1er dengesi krizi ve hiz-

11 enflasyon siireci, biiyiik aléﬁde sliirekli artan kamu kesgi-

mi agiklarimn finansman; igin yapilan agiri para genisgle~
mesinden kaynaklanmlst;rgiBu aélrl para geniglemesi ., bir takim
araci degigkenleride etkileyerek toplam;harcamalar iize -
rinde Ynemli ve biiyilk etkilepr olugturmigtur, Bu aracl de-

gigkenlerden biriside servetteki degigmeler olm gtur,

Bu btliimde para miktarindaki degigme lerle servette-—
ki degigmeler arasinda Snce bir baglanti olugturulacak,
daha sonra 24 Ocak 1980 kararlarim izleyen dnemde mal ve

para piyasasinda olugan servet etkileri anlatilacaktap.

15
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A, Para ve Servet

Cegitli gekillerde ortaya gikan servet etkilerinin
yapisina araétlrmadan dnce servetteki degigmeler ile para
miktarandaki degigmeler arasinda gegerli bir baZlanta olué-
turmak gerekir. Giinkii bu Qallgmada para miktarindaki degig-
melerin begeri olmayan net serveti etkilems gekli  ve daha

gonra net servetin toplam talebi etkileme sekli -aragtirila-

caktire.

Toplam servet, tim ge}ir kaynaklarani ve tiketilebi-
len hizmetleri kapsamaktadire Insanin iiretici kapasitesi
bir tiir gelir olarak degerlendirildiginden, o da toplam

gservetin unsurlarandan biri olarak ele alinmaktadir(l).

Net gervetin olabilmesi ig¢in sahibi agisindan bir

" deger olugturmdali yadas

i) éahiplerine kargiliklia bir borg yaratmamali veya,

ii) sahibi olmayan bir bor¢ olmaladar.

T Servet, gegitli bigimlerde elde tutulabilir. Servet
sahibi, elde edecegi faydayl maksimize edecek bir bigimde,
gervetini éesitli aktifler arasinda dagitabilir. Bu dagaitim-
daki kriter, her bir servet tiirtinlin marjinal faydasinin bipr-

birine egit olmasadar. Bu nedenle, diger servet tiirlerinin

(1) ORHAN; s.86.
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verimliligi degigtigi takdirde, talep edilen para miktari
da degigmektedir. Ayrica toplam servet arttigi takdirde,
toplam servetteki artlé oraninda olmasa bile servet'in
tﬁrlerin@e de degigik oranlarda bir artlé gézkonusu olabi-
lecektir,

Bireyler, servetlerini para bigiminde oldugu gibi his-
se senetleri, tahviller ve gayrimenkul ve digZer aktifler bi-
§iminde de tutabilmektedirler.,Servet sahibi birey agisindan
tlm servet,Lpara, tahvil, hisse senedi ve fiziksel mallar ve
begeri sermaye arasinda daéltllmaktadlr.‘Daha genel anlamda
belirtecek Llursak servet sshipleri, servetlerini iki gekil-
de elde tutabilirlerl Bunkar, . . . = . para ve paraya gevri-

lebilir aktifler ile fiziki aktiflerdire

Servet tiirleri iéerisinde nominal degeri sabit olan
tek aktif paradar. Bu durum, para big¢iminde tutulan aktife,
gliven ve likidite Uzellikleri kazandirmaktadir. Servetin bir
baéka tutum yolp,tahvil satin alinmasayla olur! Tahvillerin
en Snemli 6zeliiéi)nomina1 miktar olarak Odenen faizin de-
gigmemesidir. Ancek faiz degigmemekle birlikte tahvil £i-
yatlara degZigebilmektedir. Servetin hisse senedi big¢imin-
de tutulma31‘halinde, elde edilecek gelir deéisebildiéi

gibi bazen de hig gelir elde edilememektedir.




18

Fiziksel aktif olarak tutulan servet tiirleri iée—
risine, gayrimenknller , otomobiller , antika esyalar,
sanat eserleri, ev egyalari, miicevherler gibi unsurlap gir-
mektedir. Fiyatlarinda defesrlenme ve deger kayba stz konusu
olan bu fiziksel aktifler,_sahibine nakdi degil ayni bir ge-
lir getirmektedir, Son servet tipl olan begeri sermaye de,
insan unsuru gelirin nemli bir kaynagi oldugu igin servet
olarak diigiinlilmektedir. Ginkii insanlar licret kar§1llé1 ga~-
ligtaklara gibi, ogretim ve eéit@m yoluyla kendi kendilepri-

ne yatirim yapabilmektedirler(2),

Servet gegié mekanizmasi incelenirken ncelikle para
ile servet arasinda bir baglanti olusturmak gerekir. Bu bag-
lanti bir varsayimla ifade edilebilir., Tiirkiys ig¢in boyle
' bir varsayim ise genel hatlari ile gu gekilde ifade edilebi-
lir. Gerek tiim azgeligmig lilkelerde gerekse lilkemizde, para
miktarindaki bir degigikligin, ekonomik féaliyet lizerinde
gelismié lilkelerden daha hizli bir etkiye sahip oldugu ileri
sUbﬁlmektedir(B).(ﬁunun nedeni, elde bulundurulan mali var-
lik tirlerinin sinirli olmasi ve reel varliklarin, reel na-
kit ankesler iéin yekin bir ikame olugturmasidir. Bunun ne-
deni, reel nakit ankesler igin talep fonksiyonunun, reel

varliklaran k&rlilik oranina duyarla hale gelmesidir.

(2) ORHAN, s.87.
(3) amag, s.57.
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Ozellikle para stokunun biiylik Slgiide devlet bﬁtéesi-

nin agik veya fazla vermesine bagli olarak degigtigi lilke-

mizde, parasal iglemlerin ekonomik faaliyeti etkileme sii-
recinin dogZrudan oldugZu ve kisa bir zaman gecikmesine konu
oldugu ilerd siiriilebilir. Bu yargl,yapilan amprik gal:éma-
larla da desteklenmektedir:JUlkemizde Merkez Bankasi, para
stokunu dlésal olarak ayarlayabilecek bir uygulama saglaya-
mam;é, para stoku daima igsel degigkenlerin etkisinde kalmig-
t1r, 6zellikle kamu sektoriiniin finansmen gerefi, stzil edilen
igsel deéiékenlere temel gosterilebilir(4). Bunun dlélnda
para stokﬁ ile éegitli varlik piyasalarandaki kamisal ve ti-

cari bankalaran davraniglarayla belirlenen bir degigken olarak

ortaya gikmigtar(5).

Ancak Merkez bankasa tarafindan yaratilan dlé para
(Emisyon)}toplumun gervetinde net bir artig meydana geti-
rir, Buna kargilik ticaret bankalara tarafindan yaratilan
ié para (Kaydi papa) ise topiumun servetinde net bir artasg

meydana getirmez,

2,
P

bzel;ikle Tiirkiye'de para arzinin belirlenmesi ile
ilgili yapllan'gallgmalaba bakildiginda, bu varsayimin ge-

gerli olabilecegl kanisi giiglenmektedir. Glinkli bu g¢aligma-

(4) Ahmet ERTUGRUL, "Enflasyonist Bekleyigler, Faiz Oranla-
ra ve Serbest Faiz Uygulamasi", MALIYE DERGISI, 1981,"
S¢50, B.52. ‘

(5) ATAG, 8457,
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larda Tirkiye'de bilitge agiklari, para arzim belirleyen

temel deéigkeh durumundadar(6).

~ Yukarada sozil edilen i¢ ve dig para ayrimi ise Gurley

ve Shaw taraflndan ileri siirlilmlig ve gdyle agiklanmigtir(7):

Dlésal para veya kar§111k51z para; devlet tahvilleri,
“altan ve ddviz rezervleri ile desteklenen ekonominin tiyele-
rinin,izerinde herhangi bir alacafinmi temsil etmeyen aktif-
" lere daYallybir paradlr:,ig para,ekonomideki iijyeler arasin-
da bir hakki belirleyen aktiflere‘dayanan bir paradir. Yani
i¢ para,firmalarca élkartllan tahvillere dayala kaéltlara

»

ve kredilere dayanan ticari banka mevduatlarldlr._J

Bu durumda tzel sektdrde tutulan para, bankalarin
6zel sekttr lizerindeki alacaklarayla iliskili aktiflere da-
. yanmaktadar. Dolayisiyla Gzel sektdr agisindan ig para bir

net varlik degil bir borgtur(8).

Devlet tarafindan yaratilan dig para, yukarda belir-
tiidiéi gibi toplumun servetinde net bir artis meydana ge ~

tirdigl gibi bir bagka konuda da ayracalik tagimaktadarp.

(6) Orhan"MORGIL, Parasal Biiyiime Modelleri ve Para Politi -
kalara, HoU., I.I.B.F. Ya.No.:1l, Ankara, 1983, S.77.

(7) PIERCE-SHAW, 8.57. |

(8) PARASIZ, Para Politikasi, s.99.
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Mali yapalari daha basit olan azgeligmig lilkelerde, devlet
harcamalarinin (veya bﬁtée aélklarlnln) para basarak finans-
mani ha;inde; harcamalar doérvdgn etkilenmekte ve piyasaya
aéllanan satinalma gilicii dpégudan talep fazlasa yaratarak

fiyatlari yiikseltmektedir(9).

Yukaradaki varsayimlarda 81k§a belirtildigi gibi
hiikiimetin bilitge agagini sadece para basarak finanse etmesi
gibi bir durum‘sﬁzkonqeu deéildirljgﬁnkﬁ hilkiime ¥ bﬁtée agi-
gin1 para basarak kargilayabilecegli gibi, bunun yanminda dev-
let tehvili satarak (odiing alarak) da finanse edebilir(lo).
Ancak hiikiimetin varsa bﬁtée aélélnl finanse etmesi bizim
modelimizin arz yoniinii dogrudan dogruya etkilemezken, mo-

delin talep yoniinde onemli degigiklikler yaratair,

Burada Onemle lzerinde durulmasi gereken bir husus
da, bazi durumlerde tehvil satiglariyla finanse edilen biit-
ée agaklaranin, hiikiimetin vergi gelirlerini hemen artairarak
ve_bﬁtgesini dengeli tutarak aglklarl.finanse etmesi ile tam

tamina ayni etkide olabilecegidir(ll), @linkii devlet gelir-

(9) Tufrul GUBUKGU, Enflasyon Teorisi ve Tiirkiye'de Enflas-
yon, H.U, I.I.B.F,, Ya.No.:2, Ankara, 1983, g.46.

(10)Demir DEMIRGIL, "Xamu Acaklarindan Emisyona", PARA SER-
MAYE, YIL.7, S.71, (0¢ak 1985), s.20,.

(11)Cev.Nail SATILGAN, "Aciklar Neye Yol Acar", Iiktisat
Dergisi, 8.250, (Eyliil 1985), s.4l.
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lerinin tek giivenilip kaynaga vergiler oldufundan, borcun .
tdems zamani gelince daha yiiksek vergi demektir.ibzel kesim
devlet tahvili alimlarainpa servet artigs degil, vergi artlal-
nin habercisgi gozuyle bakar. Klgi 0 gline hagzirlanmak igin
devlet harcamalapi (veya blitge agiklari) ne kadap artmigsa,
tuketlm“;erlnlde 0 kadar azaltap ‘tasarruflary artairarlap,
Ayrica, tiiketicilerin devlet tahvilinden elde edecekleri ge-
lirler vergi artiglarina gideceginden bu tir gelirler kisa

donemde bir servet etkisi yaratmayabilir,)

Tiirkiye ekonowi sinde @e son yillarda bUtée aélélnln
finansmanlnda artan olgiide ig borg¢lanmaya bagvuruldugu gs-
rﬁlmektedir, 1985 yila bﬁtéesi sonunda ortaya cikan borglan-~
ma gereginin biiyiik ve Onemli sayllabilecek bip ba;ﬁmﬁ hazine

bono ve tahvilleri ile.kargllanmaya gallgllmlgtzxﬁybzallikle
| 1981 yilandan itibaren biitge agigir finansmaninda tahvil ve
bonolar biiyiik Olglide ana kaynaga olugturmiglardir. Bunun ne-
deni ise tahvil ve bonolarin Szel bireylébe alternatif mali
| araglara gore daha yiksek ve vergisiz kazanglar saglamagi~

dlroﬁ

198051983 yillari arasinda biitce agiginin finansma-
ninda Merkez Bankasandan borélanma Cnemli Glgiide dilgmiigtiir.,
Ancak ayni durumun gegerli oldugmnu 1984 ve 1985 y111ar1
igin soylemek pek miimkiin deglldlr. Artan tlgiide ig borglan-~
ma ige ikdi agadan olumsuz sonuglar tagayabilir, Bunlardan
blrincisi, yiksek faiz oranlarlnln yakin gelecekte biltge

agiklarinin azaltilmasinda ilave sorunlar ¢ikarma ihtimali-
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dir._ Artan anapara ve faiz 6demgleri>bﬁtgeye ek kiillfet
getirecektir.‘Ayrlca‘ﬁzelukesimin kullanabilecegi fonla-
rin azalmasina yolagabilecek olmas;,borglanmanln ikinei

olumsuz yoniing olugturmaktadir(l3),

Be Servet ve Toplam Harcamalar

Servet diizeyindeki degigiklikler, toplam harcama iize -
rinde bazi etkilep yapatlyorsa, anlamli bir "servet ekti-

ginden" g0zedilebilip,

Servet diizeyindeki deéismenin toplam harcama ile il-
gili gegitli etkileri vardair. Genel olarak bu etkileri para
piyasasi, senetler piyasasi ve mal piyasasinda gbriilen et-
kiler seklinde siniflandirabiliriz. Sekil-II « 1 de ekomomik
~davraniga etkileyen servetteki degigmelerin etkileri gos-
terilmektedir, Ekonomik davram s etkileyen servet etkileri-
ni incelerken, faiz hadlerindeki bip degigmenin tilketimi ng-
811~etkilediéini agiklayan servet etkisi ile, fiyat degig-
melerinin tﬁketim Uzerindekd etkilerini gosteren reel ankes

etkisi arasinda ayram yapalacaktar,

(13) Ulug GURKAN, "Biitge Finansmam®, DUNYA GAZETESI,
(21 Nisan 1986), 803e - -
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Digsal Olan Para Stokundaki

Degigiklikler
Para Piyasasa Senetler Piyasasi Mal Piyasasa
Fon Oranlarinda Dolsyla Iglem Dogrudan Etki
_ Yiikselme Etkisi
J (& (B (o)
Servet Cozlimlemmesi Aktif Aktif  Aktif Reel Ankesg Et-
Etkisei Deger-Miktar-Gelirle - kisi
leri 1lari ri —(a) Sermaye
l : Maliyeti
Deger- Kulla- Etkisi
leme nilabi- —Xb) Gelir
Etkisi 1irlik Etkisi
Etkisi | ,(c) Ikame

g Etkisi

gekil: IT.1 : Servet Gegig Mekanizmasi ve Defigik
" Btki Kanallara
Servet etkisinin nasal igledigini gﬁrmek.iéin fiyat

dizeyinin sabit oldugunu, faiz hadlerinin de diigtiiginii var-
sayalim. Bu kogullarda faiz hadlerinin diigligli, tahville-
rin ve gayrimenkul gibi,&iéer sabit varliklaran degerleri-
ni artairarak, kigilerin kendilerini daha zengin saymalarana
yol aéar./Bunun yaninda faiz hadlerinin diigligli, ddiing almanin
maliyetini de azaltabilir. Reel faiz hadlerindgki diiglis so-

nucu tiiketiciler daha ¢ok harcama yaparlar(l4).

(14) CeveNail SATILGAN, "Yeniden Talep Uzerine", IKTISAT
DERGISI, S.248-49, (Tem-AZus.l1985), s8.58.
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Benzer gekilde Reel ankes etkisi de tilketimde bir
artiga yol acebilir. Reel ankes etkigini aglklayabilmek igin
fiyatlarin diigtiigiini varsayallm. Bu durumda kigilerin para an-
keslerinin
reel degerinin yukselm651, nominal faiz oranlarainda higbir
degigme olmasa bile, kigilerin reel serve$ diizeyini artiraca-

Zandan bunun sonucu tiiketiciler daha c¢ok harcama yaparlar,

Yukarda belirtilen servet etkilerinin her ikisinin
de ne kapsamda ve nekadar olacagi, toplumdan topluma)ekonomik
konjonktiire gore farklalik gosterebilir. 9imdi bu etkilerd -

ayrintisiyla inceleyelim.

l. Reel Anke 8 Etkisi

Reel para miktarandaki bir degZigikligin talep lizerin-

- deki etkisine reel ankes etkisi adi verilir., Reel ankes et-

kisi aslinda "Piqou etkisinden" farkli degildir. Ancak Piqou,
fiyatlarain etkisini reel kesim ilizerinde aragtirarken, Patin-
kin bu etkiyi parasallve finansal kesimlere de uygulayarak
genellegtirmigtir(15).

Reel ankes etkisinin 1§16y1$l 1ki gek:lde karglmlza

glkar. Bu etki,ya nominal para gtokunda bir degigme, yada

fiyatlarda bir deézgme sonucu ortaya gikar. Eger belli bir

fiyat seviyesinde, nominal para stokunda bir artig olursa ;

bu durumda ekonomik birimlerin portféylinde daha ¢ok reel para

(15) Selguk ABAG, Para Teorisinde Faiz Oranlari ve IUrklye'
deki Uygulama, Istanbul; 1980, g.25.
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(M/p) olugacaktir. Artan reel ankesler hem reel mal ve hiz-
met talebini, hemde mali aktif talebini arttirar. Benzer
sekilde nominal para gtokundaki &xalis ise ters yande etki-
ler yaratmaktadir(l6).

melnal para stoku sabitken flyat seviyesinde bir
artlg(azalls)Para stokunu (M/p) azaltir(artirir). Bu durum
yine ekonomik blrimlerln servet portfoytuni bozar, bu durum-

da ise reel toplam talep degigir,

Keynes sonrasi tiliketim teorilerinin en biiyiik katka -
g1, tlketiml gelirinin yanaisara servetin de bir fonksiyonu
oldugunu orfaya koymalaridir(l7). Reel nakit ankesler de
kiginin servet bileéimi icerisinde yer almaktadir. Fiyat
art1§lar1 kargisinda nominal para degZeri ve nominal para
- miktara deéigmezken, paranin reel degeri fiat artiglari ile
terg yonli iligki iéindedir. Bu nedenledir ki, fiyatlarin
yilkselmesi harcamalari azaltir. Reel ankes‘etkisinin bu

vzelliklerine "Piqou etkisi" denilmektedir.

24ﬁ0cak 1980 kararlarindan sonra gegen 5 yallak do-
nemde, reel para stokunun'bUyUK Olciide azaltilmig olmasina
ragmen tiiketim harcamalarimn hir mikkar arttigyl gozlenmig-

tir, Ornefin reel tilkketim 1980 yilinda % 3,2, 1981 yilinda

(16) PARASIZ, Para Politikasi, 8.150.
(17) ERTUGRUL, 855.
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% 5,8 artmigtir. 1983 yilinda tiketim haprcamalarindaki reel
artig bir dnceki yila gtre % 4,4 olmugtur. 1984 yilinda ise
tilketim harcamalarindaki reel artig % 4,7 olmustur,

Tiketim harcamalarandaki bu artig, deha sonra ele
alacaZimz fiyat artisi bekleyigleri yaninda, yﬁksek faiz
oranlarinin yol agtlél."servet goziimle nmesdistkisi nedeniy-

le de ortaya g¢ikabilir.

2e Faiz Oranlarindaki Yiikselmenin Yarattigi

Servet Etkisi

Ekonomik hayatta onemli bir faktor olan faiz oranla-
rindaki deZigiklikler; kﬁr, tiketim, yataram, ekonomik bii-
yime, enflasyon gibi §e§itli ekonomik degigkeni etkilemek-
tedir. Bu nedenle faiz oranlari ekonomi politikasini ylirii-
tenlerin, belli amaglara varmak i§in kﬁllandlklabl bir
araétlr. Ozellikle, faiz oranlarainin yiikseltilip diisiiriil-

meginden amag, bazi ekondmik degerleri etkilemektedir,

Enflasyon dﬁnemlerinde, halkin parasal aktifler’dl—
élndaki diger aktiflere yonelmesini onlemek igin nominal
faiz oranlarinin enflasyonist bekleyiglere aminda uyum
saglamasi gerekir. Bundan amaé paranin kulianlmlnda, fizik-
gsel mal yaninda, diger tasarruf araglarini da getiri yonin-

den alternatif hale sokarak halkin harcama egilimini kont-
rol etmektir(l8),

(18) ERTUGRUL, 8.55.
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24 Ocak 1980'den sonra uygulanan faiz politika51nda
éﬁphesiz temel hedef enflasyonun kontrolu ve enflasyon
oranindaki artléln durdurulapak, geriletilmesidir. Bu amaé-
la yiikseltilen vadelil mevduat faizleri ekonomide Onemli
etkiler doénrmuétur(l9). Bu etkileri genel olarak goyle
Ozetlemek mﬁmkﬁndﬁr;

Oncelikle vadeli mevduat faiz oranlarandaki artléla
beraber, kredi maliyetleri de artmlétlr. Buna kargin banka-
cilak kesiminin kredi arz potansiyeli genislemigtir. Ayri-
ca tasarruf sahipleri, vadeli me vduata uygulanan yliksek
faiz nedeniyle, dayanikla tiketim mali ve taginmaz mal
talebini azaltmlétlr. Bunun somucunda da ekonomide daya-
nikla tilkketim mallarinin ve taginmaz mallérln talebi hiz-

la digmiigtiir.

Buna kar§111k, yikselen faiz oranlarinin yatirim
harcamalarini diiglirecegi, igsizlik oranlarim arttiracagi,
artan maliyetler nedeniyle enflasyonu hizlandaracagi ileri
siirtilebilir, Ayriaca faiz oranlarinin belirli bir simr lize-
rinde iglem gormesi sonunda, ortaya ¢ikan servet ¢dzlimleme-
gi etkisini de}enflasyonu olumsuz yonde etkilediginden
806z edebiliriz.

Nominal faiz oranlarimin beklenen enflasyon orani-

na gore ayarlanmasi gegitli amaglarla yapilir. Nominal

(19) Erol MANISALI, "Faiz Politikasindaki Geligmeler",
EXKONOMIDE ‘PRA XREDI, Istanbul, (Tem-Agustos) 1981, 8.
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faiz oranlarinin beklenen enflasyona gore ayarlanmasinda-
ki'temel amag, reel pare talebini etkileyerek, halkin fiziki
mallara yani, harcamalara ysnelme sini engellemektir, BZer
nominal faiz oranlari beklenen enflasyon oranlarini geger-
ge, maliyet enflasyonu ile birlikte, talep enflasyonunu

da uyaracaktlr(zo). Bu durumu nominal faiz oranlara ile
beklenen enflasyon oranlarz arasindaki iligkiden hareket-

le agiklayabiliriz.

Nominal faiz orani ile beklenen enflasyon orani apra-
sindaki iligkiyi asagidaki gekilde gu sekilde #fade etmek

mimkiindiir,
i=r+77

Egitlikte (i) nominal faigz oranlarim, (n) reel
| faiz oranlarani ve (7]) de beklenen enflasyon oranlarim

gostermektedir,

EZer nominal faiz oranlara beklenen enflasyon oranin-
: danlbﬁyﬁk olursa, halkin fiziki mallara yonelmesi duracak
ve servetin belirli bip bsliimii ylksek faiz geliri saglayan
tasarruf apaélarlna yonelecektir. Yani halkin servet kom-
pozisyonunda fiziksel aktiflerden mali aktiflere dogru bip

yonelme olacaktar.

(20) ERTUGRUL, s.54.
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Servet ¢bzlimlenmesi.adini da verdigimiz bu olayi agikla-
layabilmek igin, stok hesaba niteligindeki servet ile akam

hesabi niteligindeki gelir arasaindaki iligkiyi ele alalam,

W=

i
Egitlikte (W) serveti, (¥) geliri ve (i) de faiz
oranlarani belirlemektedir. Egitligin her iki tarafinda
yer alan ve stok hesaba niteiiéindeki degerleri akam he-

sabil gekline faiz oranini egitligin soluna c¢arpan olarak

gecirerek donligtiirebiliriz. Yani;

W = Y
dir.

Bu durumda faiz hadleri arttlkéa, gelir de muhteme~-
len artmlé‘olacaktlr. Gelirin artmasi tuketimli daha da hiz-

landiracak ve sonugta talep ve veri arz kosullarainda fi-

yatlar artacaktir(2l).

Yukarda belirtilen durum, 24 Ocak kararlara ile
baglayan ylikeek faiz uygulamasindan sonra kendini goster-
migtir. Bu durum Merkez Bankasi raporlarinda da Wyiiksek

faiz politikasi enflasyonu kiriikliiyor"(22) seklinde agiakga

(21) ERTUGRUL, 8.55.
(22) Bu komuda daha fazla bilgi ig¢in B. k.z. Merke z Bankasa
1985 calaigma raporu.
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ifade edilmigtir. Giinkii bu dsnemde §oéu kimse servetinin
belirli boliimlerini faiz geliri getiren tasarruf araéla-
rina yatirmakta ve elde ettigi geliri de hemen harcamak-
tadlr.!Dolay1s1y1a bu da talepte bir artis yaratmaktadar.
Gz.ehikie "kisa vadeli mevduata yikksek faiz politikasa®

ile beklentilerin aksine enflasyon artigina yol acildaga

saylenebilir.-'

Yukarde goriildligi gibi yliksek faiz oranlari servetin
harcamaya donlismesini saglamakta ve bu durum da giderek
halkin harcama egilimini ar tarmaktadair.] Giinkii kigiler fi-
yat artaiglari yiziinden yitirdikleri gergék gelirlerini .,
gervetlerini likidite edip, bunlardan sagladaklari faiz-
lerle tamemlamak ve bu yolla hayat standartlarini korumak

~efilimine girmektedirler.




Ugtnct BOLUM

PARA ARZI,BEKIEYISLER VE TOPLAM

HARCAMALAR

Makro-Iktisat literatiirtinde ©nem gittikce artan
bekleyigler konusu,bu btliimde ele allnacaktlr.Vf” . Bekle-
yislerin Bnemine deginildikten sonra, para arzindaki degi-
gikliklere bagli olarak olugan bekleyigler ayardedilecek
ve bu bekleyiélerin toplam harcamalara etkisi, Ocak 1980
istikrap programindan sonra gegen siirede degerlendirilmeye

galigilacaktar, |

I, BEKLEYISIERIN ONEMI

Glinlimliz makro-iktisat literdtiiriinde bekleyigler son derece
onem tagiyan bir konu haline gelmigtir.JPunun nedeni ikti-
satta)zaman ve/veya_belirsizlik gibi unsurlar analize ka-
t1ldagainda, bekleyiglerin inceleme kapsamina girmesinin
analizin anlamlilagana artlrma51d1r¢fBekleyisler ve Ozel-
likle fiyat bekleyigleri; tUketici,liggi ve firmalarin

zamanlararasl karerlari arasinda uyum saglayarak cari

32
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donemle ilgili ekonomik kararlarain alinmasini etkilemek-

te dir(l)o

Belirsizligin ele allnlé bigimindeki farkliliklar
dolayisayla, bekleyiéler konusuna‘Keynes ve Keyneséilerin
yak%aglml, Neoklasik iktisatgllarln yaklagsamindan farkla-
dir, Keynesg¢ilere gore bekleyiéler siireklilik gosterir
ve belli bir yanilma payini kapsar%‘Keynes'de, biri tiretim
siireci ile ilgili olan kisa donem bekleyiéieri, digeri de
yatairaim kararlari ile ilgili olan uzun donem bekleyigleri
olmak lizere, firmalar ig¢in iki tiir bekleyisg sﬁzkonusudur.p
Bu nedenle Keynesfin_bekleyiélere iligkin degerlendirmele -
ri,hizlandiran tipi ve bir makro model igipde_yer almayan

yatirim galigmalarlnda gﬁrﬁlebilmektedir(2)£‘Buna karsain

. Neoklasik iktisatgilara gore ise bekleyigler rasyoneldir

ve yanilgilar s6z .konusu olsa bile "bunlar ortelamasi si-
fir olan rasnal bir deZigken gibidirler ve siireklilik gts-

termezler"(B),fBel;i bir ekonomik degZigkene iligkin bekle-

~ yiglerin rasyonel olabilmesi ig¢in, bu degligkenin gegmigte-

ki degigmelerini etkileyen fakttrlerin belirlenip,etki ilig-
kisini kurup, buna gdre degZigkenin ne ytnde geligecegini

tahmin etmek gerekir.,

TI) Yilmez AKYUZ, Fiyat Mekanizmasi ve Makro Ekonomik Den-
gegizlikler, Yurt Yayinlara Ya.No.ll, Ankara; 1984,
8.33.

(2) Ercan UYGUR, Neoklasik Makro Iktisat ve Fiyat Bekleyig-
leri, Siyasal Bilgiler Fakilltesi yayanlara Ya.No.532,
Ankara, 1983, s.8.

(3)UYGUR, 8.6,
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Ancak, Neoklasiklerin bu gorusune uygun cgaligmal ar
1950'11 ylllarln ortalarinda baglamig, tzellikle fiyat
bekleyigleri konusunda makro incelemelere Frd dman'1n
onderllginde girilmigtir. Bu tarihten itibaren 1970'11
yallaran bagana kadar fiyat bekleyigleri ile 11g111 yapi-
lan g¢alaigmalarda biiylik orapda uyarlanabilir bekleyigler(4)

varsayimi onem kazanmigtar,

Bekleyiélerle ilgiliolarak, Friedmen ve Phelps'in
bekleyigleri igeren Phillips egrisi yorumlamasi, Muth'un
bekleyisler‘konusundaki yaklagimiyla birlegtirilince, yeni
makro-iktisatin temel ©6geleri ortaya c¢ikmsgtir. Bu neden-
le de fiyat bekleyigleri iktisat politikalari olugturulur-

ken_dikkate alinmasi gereken bir degigken durumuna gelmig-
tir. |

II. PARA ARZINDAKI DEGISIKLIKIER VE BEKLEYISIER

Para arzandaki degigmelere bagla olarak iki tip bekleyisg
szkonusu olabilir. Bunlardan birincisi, tiiketicilerin para
arzina baglay fiyat beklentilerine uygun olarak tiketim

davraniglarinin etkilenmesidir. Bumun yaninda Ureticilerin,

(4) Bekleyl lerin modellenmesi konusunda yapilan ¢aligmalar-
da bekleyig patentinin bulunabilmesi igin 6nce tahmin
edilen bekleyiglerle gergeklegsen arasindaki farklalik
bulunmakta ve bu farklilik da dikkate alinarak model
revize edilmektedir. Bu ydnteme uyarlanabilir bekleyig-
ler ada verilmektedir. Ayrantili bilgi igin bkz.L.M.
KOYCK, Distributed Lagsg and Investment Analys:s, North-
Holland Pub.Co., Amsterdan, 1954,
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para arzindaki deéigikliklerin ig kogullarana etkisini goz~
tnline alarak liretim ve yatirim kararlap;ni bu beklentileri-

ne gére ayarlamalarldlr. Ancak lireticilerin para arza degigikz
liklerine gore iiretim ve yatirim kararlarini deéiétirmeleri
tﬁgeticiler kadar basit'bir yapi gastermediéinden,inceleme

gicliikleri sozkonusudur.

A. Para Arza ve Fiyat Bekleyisleri

Fiyat bekleyigleri geéis mekanizmasi, tedaviilde-
ki para miktarindeki degigmeler veya genel de artlélar ile
gelecekteki fiyat hareketleri arasindaki iligkiyi aélklamak
tadir. Bu mekanizma, para miktarindaki artig orami ile ge-
lecekteki fiyat hareketleri konusundaki toplumun bekleyigi

arasindaki iligkiyi de agiklamaktadir(5). Bunun nedeni,

fiyatlardaki artigin nedenlerinden birisini, toplumun fiyat-

larin artacaga konusundaki bekleyiglerinin olugturmasidar(6).
Fiyat artiglarinin en yiiksek seviyelere ulagtigi uzun siireli
enflasyonist bir donemden sonra)bireyler daha fazle bir
enfiasyon bekleyigi ig¢inde bulunmaktadirlar. Benzer gsekilde
bireyler,uzun glireli bir deflasyonist donemden sonra da def-

lasyonist bekleyigler icinde bulunmaktadirlar.

fﬂbplum gegmié tecriibelerine dayanarak, para arzinin
art1§ oranlnaaki deéigmenin, bir bakima enflasyonun gosterge-
gi oldufuna inanabilir(7). Durum bdyle olunca, tiiketiciler
reel gelirlerinin daha bliylik bir kismini tiketim harcamasla-

rina ayirirlar,.

(5) PIERCE-SHAW, 8.76.

(6) ERTUGRUL, s.43.
(7) PARASIZ, 8.112.




36

Enflasyonist bekleyigler, genellikle enflasyon dina-
niginin aragtirilmasinda Snemld bir deéiéken olarak karél»
miza ¢ikmaktadair, Fiyat artasa bekleyiélerinin bu denli
Onemli bir degigken olmas;,daha ¢ok modern enflasyon teo-
rilerinin bir zelligidir. Yukardada deZinildigi gibi ©zel=-
likle fiyatlaran artacaga yonilindeki beklentiler, kisaca
enflasyonist bekleyiéler, para talebi éergevesi iéinde dii-
gliniildiigli takdirde, bir bakima enflasyonun nedenlerinden

biri olabilmektedir.

Enflasyon hizanan yliksek olmasi ve ylikselmesi ha-
linde enflasyon bekleyigleri, reel para talebinin azalmas-
na ve talebin, paranin yakin ikameleri olan diger varlik-
lara kaymasina neden olmaktadar(8). Clinkii para talebi,

reel gelirin, enflasyon bekleyiglerinin ve nominal faigz
oranlaranin kararli birp fonksiyonudur.dﬁzellikle yikksek
fiyat artiglarinan stzkonusu oldugu ekonomilerde, enflas-

yonist bekleyiglerin belirleyicilik 6zelligl artmaktadar.

Yiksek seviyedeki bir enflasyon bekleyigi, atil para
talebini azaltirken, paramn dolagim hizim artirmaktadir.
Clinkii enflasyon bekleyiéi, paramn degerinin gelecekte daha
da azalacagina dﬁsﬁndﬁrmektedir.4Bu nedenle para,satln
alma gliclinil kaybetmeden Once, mal ve hizmetlere harcanarak
elden ¢ikarilir. Bu durumda ise enflasyon bekleyigiyle
artan paranin dolagim hizi para miktarinda bir degigme sbz-

konusu olmésa bile toplam harcamalari arttirdigindan, do~

(8) Uikiti-SisiK, Enflasyon Kuraminda Geligmeler ve Tirkiye'de
Enflasyon: 1961-1977, TODAI Yayainlari, Ya.No.:197, 7,7,
50320 ‘
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laya fiyat artlélarlna neden olabilgcektir(9). Buna ek
olarak pera miktarindaki artléla:lugﬁzénﬁnde tutarsak; Pi-
yatlar daha da artacaktir. Bir baéka degigle, para mikta-
rindaki artislar sonucunda "fiyat ve fiyat lzerindeki bek-
leyigler etkisi" birlikte oluéur(lO). Fiyatlardaki bu yiik-
gelme, bir yandan paramn beel degerini diiglirirken bir yan-

dan da fiyat ylikseligleri ile ilgili bekleyigleri artarar.

Yukarida belirttiZimiz kuransal ger§evenin Tirk eko-
nomigsinde de gecerli oldugunu gosterebiliriz. 1980 yilindan
baglayarak uygulanan igtikrar programinin, fiyat artisa
bekleyiélerini tam anlamiyla kirdigini sSyleme k miimkiin de-
éildirjaﬁncelikle, uygulanan istikrar programi kendi manti-
g1 iginde beklenen fiyat artig oranlaraini dligiirememigtir,
_Ayrica, fiyat artlél bekleyiélerini uyardigli varsayilan
emisyon, denetim altina alinamamigtir. Bununla beraber ha-
zine sirekli olarak car% harcamalarain fihansmanl amaciyla
piyasaya para pompalamagtar ve pompalamaya devam etmekte-
dlr.w N

Fiyat artigay bekleyiglerinin kirilamamasinda bir diger
etken de, tzellikle son bir yil iginde (1985) Hazinenin
gergeklesti:diéi ihalelerde ortalama % 50 faizle borglanma-

(9) ORHAN, s.97.
(10) ABAC, 8.37.
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81 olmugtur. Hazinenin ortalama % 50 faizle borglanmasa

sonucu, ekonomide enflasyonun yerle gtigl soylenebilir,

Fiyat bekleyiglerindeki artigi nominal faiz oranlari
agisindan deéerlendirecek olursak; enflasyon oraninin bu=-
glinklinden daha fazla olacagis beklen tisi korundukéa? borélanma
karli gorilebilecek ve kredi talebi azalmayacaktlr{ Bu neden-
lerle de faiz oranlara dﬁémeyecek, akgine artacak ve faiz
oranlarindaki bu sUreklii.artlslar bekleyiglerin deha da

artmasina neden olacaktire.

Ozellikle son yillarda,fiyat beklentilerinin etkili
oldugunu, indekslerin kar§11a§t1r11m351 yoluyla gosterebi-
liriz.‘Agaéldaki tabloda da goriildiigi gibi son iki yila
iligkin indekslere genel olarak baktigimizda,tiiketici fi-

- yatlarandaki artig, toptan egya fiyatlarindaki artigin
fizerinde oldugu gdzlenmektedir. Bu farkin bir bdliimii normal
olmakla beraber, bir‘bﬁlﬁmUnﬁn de bekleyiglerin etkisiyle
dogdugu svylenebilir,
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Tablo : IV.1 ©Fiyat indeksleri ve Aylik Artag
Oranlara (1981 = 100)

| Toptan Esya Tirkiye Tiketici Fiyatlara
Yillar ve Genel ziDeéigim Genel % Degigim
Aylar Indeks : ' Indeks :
1983.12 190.8 4.4 632.8 4,2
1984, 1 198.2 3.9 654.6 3.4
2 204,9 3.4 664,6. 1.5
3 211.6 3e3 685,2 3.1
4 229.1 8e3 7279 6.2
5 244.9 6.9 763,2 4.8
6 256.4 4.7 812.7 6.5
T 254.6 (=) 0.7 820,0 0.9
8 262.7 3.2 840,6 2.5
9 268,.8 2.3 858.0 2.1
10 2776 363 898.4 4.4
11 28749 367 929.9 3.9
12 292.9 1.7 947, 2 1.9
1985. 1 307.0 4,8 1000,0 §s6
P 321.5 4.7 1033.0 3.3
3 338,7 53 1082.4 4.8
4 346.6 2.3 1091.4 (=) 0.8
5 354.1 242 1117.6 2.4
6 '349.6 (=) l3 1109,.1 0.8
7 351,3 . 05 1124.9 1.4
8 357.5 1.8 1154.0 2.6
9 367.3 267 1208.8 4.7
10 385,6 540 128445 6.3
11 397.4 3.1 1344.1 4,6
12 404.9 1.9 1365.8 1.6
Kaynaks Fiyat Indeksleri, Hazine ve Dig Ticaret Milstegar-

— ilél, (Ocak 1986), B8.25.
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Enflasyonda, enflasyon beklentisinin etkili oldu-
gunu gosteren diger bir kanat da, finansal sektoriin mevduat
faizleri dolayisayla zor durumda kalmig olmasina ragmen,
bir kag teéebbﬁs sonucu gorildligl gibi faiz oranlaranin dii-
glirilmesgi halinde slipekiilatif péranln hemen bankacilik sek-
toriinden §ekildiéi gﬁzlenmiétiruABu da enflgsyon beklentisi-
nin devam ettigini . ve pozitif faiz olmadik¢a tasarruflarain
banka digi sektdre kayabilecegini kanitlamaktadir. Devletin
% 50 nin lizerinde finansman’mTliyetine katlanmasi da bunun

bagka bir delili olmaktadar.

B, Para Arzi ve Is Kosullara

Yukarda da kisaca deZindigimiz gibi ig adamlaranin,
~ para arz1n1n‘genislemesi kargisanda nasal bir tepki gts-
terecegini kesin olarak belirlemek zordur, Ancak bu zorlu-

ga ragmen, para arzindaki artig ig adamlarimn kararlarina

vime de iki acidan kayda defer etkide bulunabilir(1l).

Bunlardan birincisi, para arzinda bir artig olduZun-
da yatiram amaciyla daha fazla paranin kullanilabilecegi,
ikincisi ise ucuz paranin ortaya ¢ikmasinain dig kaynak

kullanimina artirabilecegidir,.

Yukarada belirtilen durumlar ayri ayri degerlendiri-

lebilecegi gibi her ikisi birlikte de ele alinabilir.

(11) PIERCE- SHAW , 8.76.
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B 1980 istikrar programindan sonra yatirim amaciyla
kullanilabilecek para;para arzindaki art;§a paralel olarak
artmig,ancak ucuz para ortaya ¢ikmamigtir, Bunun nedeni,

1 Temmuz 1980 tarihinde ylrlirligli giren yliksek faiz politi-
kasimin uygulanmesidir, Yiiksek faiz uygulamasiman ig kogul-
lara lizerinde yarattagi etki olumsuz olmug ve buna bagla
olarak yatiramlar_da azaltlcl etki yapmléflr. Cunkii istik-
rar programi ile birlikte ekonomide daralmalar ortaya g¢ik-

migtir,

Talepteki daralmanin yeni yatairimlari azaltacaga
beklenebilir, Ancak yliksek faiz politikasi, ekonomide te-
kelcilik ve sgpekiilatif kazané egilimlerini artardiginda,te-
kelci firmalarin ve spekﬁlatﬁrlerin_etkisiyle yatirimlarain

bir ©lclide artacagi da sdylenebilir,

} 1980 istikrar programini bu dogrultuda degerlendire-
cek olursak, kiar marjlarinda eksilme sdzkonusu olmayan te-
gebbﬁsler yuksek falze ragmen ekonomide olugan maliyet ar-
tlélarlnl fiyata yansitarak, piyasada bir geligme saglaya-~
bilmiglerdir.\Benzer sekilde spekilatif kazang elde edilebi-
len piyasa darllé; gekilen mallarin bulundugu ve vergiden
ka§1nabilen sektorlerde de geligme girililmiigtiir. Ozellikle
yogun tesviklerin szkonusu oldugu dig %icarete yonelik sek-

torler geligmigtir{l2).

(12) Nevzat YALQINTAS, "Yiiksek Fajzler ve Igsizlik', EKONO-
MIDE PARA KREDI, Istanbul, S.3., (Mart 1981), s.21.
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III. FIYAT BEKLEYISLERI VE TOPLAM HARCAMALAR

Fiyat bekleyislerinin makro harcama bliylikliiklerine etkisi-
ni inceledigimizde, bekleyiglerin etkisinin fazla olmadi-
g1 devlet harcamalarani bir yana bairakarsak, bu etkinin tiike-

tim ve yatlrlm harcamalarina yansimasini incelemekle yetine-
biliriz,

A. Fiyat Bekleyigleri ve Tiiketim

-

Eger toplumda fiyatlarin gelscekte gimdikinden daha
gok artacagi geklinde bir beklénti hakimse, talep edilen
mal ve hizmetler gelecektekinden daha ucuza gelecegi i§in
bu QUrum tliketim harcamalarani hizlandirici bir etki yapabi--

lir,

Tkinci boliumde belirtildigi gibi 1980 istikrar prog-
ramini izleyen donemlerde tiiketim harcamalaraindaki art1§1n
nedenlerine fiyat artlél bekleyigleri de eklenebilir,

‘ Gﬁnkﬁ istikrar programini izleyen dcnemlerde fiyat artig-
larainan, halkin fiyat artiglara bekleyiglerini etkileyerek

tioketim harcamalarani arttardigl sdylenebilir,

B. Fivat Bekleyigsleri ve Yatirinm

Fiyat bekleyiglerinin yatirimdaki etkisiniglg-
mek oldukga zordure. Ancak ekonomistler arasindaki genél
kani bu etkinin biiyiik olacagi yonlindedir. Clinkii, sermaye

tegchizatinin arz fiyatimin gelecekte artacagi beklentisi,
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yat;r;m yapilacak bu sermaye teghizatil tarafindan liretilen
liriinlerin fiyatlnlnartacaélnlbve bGylece yatzr;mln marjinal
verimliliginin sabit kalacagini dﬁsﬁndﬁrerek, miitegebbisle -

rin yatiraim cesaretlerini kiracektir.

1980 istikrar programa mantigina uygun olarak yliksel-
tilen faizler ve dolayisiyla artan kredi maliyetleri yatirim-

lar tizerinde ek bip simrlayici olugturmgtur,

Gelecekte fiyatlaran artacagza beklentisi hakim olsa
bile kullamlabilir fonlarin maliyetindeki bu artiglar,
yatiram harcamalarini olumsuz yonde etkileyebilip. Ayrlca
Tlirkiye'deki son uygulamalarla artirilan faiz oranlara ile
tiiketim kararlari faigze kargia hassas hale getirilmiétir{.
Hatta tiketiciler harcama ve yatarim kararlarindan vazgece-
‘rek tasarruflaraina yUksek‘faig gelirleri elde edebilmek
iéin bankalara yatirmiglardir. Ailelerin servetlerinin bip
kismani tasfiye etmeleri,bu mallarin el deéistirmesine_neden
olarak, yenilerinin yapimini ve daéltlmlnl_azaltm1§t1r4
-Bayléce, bina ignaatal durmmg, otomobil ve mCcevher lire timi
azalmlétlr. Ingaat ve otomobil'deki durgunluk ekonomidelki
durgunlugu yayglnlastlrmlgtlr.'Bﬁtﬁn bu etkenler nedeniyls,
yuksek fahz politika31ndan tasarrufu ve yatirimi artirma
sonucunu bekleyenlerin beklentileri bekléheh Olglide gergek-

legememigtir,
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IV, IS KOSULLARI VE TOPLAM HARCAMAIAR

is koaullarlndaki‘deéigiklikler yatiraim kararlara lizerin-
de agik bir etki yaratar,

Ekonomlk yaplda 1980 1st1krar programindan sonra
olugan durum,is kogullara aglslndan olumlu olarak ele ali-
nabilir. Genelde ekonomln;n igtikrar kazandiga goriigii kabul
edilebilir, Bunun da ig ko§ullar1nda bir geligme yarattiga
sonucu glkarllabilir.tgncak temelde, istikrar programimin
ekonomiyi daraltici onlemleri kapsadigini ve bumun da talep-
te bir daralma yarattiga diigliniiliirse, yatirimlarin yukarda
belirtildiéi‘gibi olumsuz yBnde etkiledifi ve buna bagli olaw
rak toplanlharcamalarlnwda azaldigl sbylenebilire Ancak
bu yargi kesin deéildir./gﬁnkﬁ yetirimin toplam harcamalari
'tek bagina etkilemesi ddgﬁnﬁlemez. Diger hercamalarda (dev-
iet, tiiketim) g¥zlenen deéigiklikler)toglam harcamalari yaz

tiramlardaki diigmeye ragmen artirabilip;



DORDUNCH BOLUM

PARA ARZI,,KREDI HACMI VE FIYATLAR
" ARASINDAKE ILiSKiIER

Bu boliimde once para miktarindaki degZigmelerin kredi
hacmindeki deZigmelere ve kredi hacmindeki deéiémelerin .
fiyatlara etkisi amprik olarak incelenecektir. Daha sonra
ise para miktarindaki degigikliklerin fiyatlardaki degigik-

liklere etki sliresine iligkin gegitli modeller denenecektir.

I. PARA ARZI VE KREDI HACMI ARASIWDAKI ILISKI

Para miktaraindakl degigikliklerin, geg¢is mekanizmasa
glireci iginde toplam harcamalari etkileyen bir diger kana-

11 da "kredi hacmi" dir.

Gelir ve istihdami etkileyen para politikagi gecgis
mekanizmasil ig¢inde bankalarain da bir aktif unsur olarak ele
alinmasindan beri bankacilifin borg piy38531nda yarattiga
etki, para politika31n1n.yaratt1é1 etkilerden biri olarak
kargimiza élkmaktadlr(l). Eger para arzandaki bir artlé
toplam kredi hacmini ag*}lrlyorsa $ paranin ekonomiye

gecig mekanizmasi sglirecinde kredi hacminin tnemi artacak-

(1) PIERCE-SHAW, 8.73e

45
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tir(2).

Para arzindeki degigiklik banka kredilerinin mikta-

raini gki yonden belirgin olarak etkiler. Bu etkiler;

i, Gelir etkisi

ii. Yerine koyma (ikame) etkisidir.

Gelir etkisinde/para miktarindaki artiglar, banka
sistemindeld nakit rezervleri ve nakit rezervler de banka
sisteminde tutulan finansal degerleri artirair, Ikame etki-
ginde ise para miktarandaki artiglar hazine bonolarinin
getirisini azalt1rsa; banka, portfdyiindeki finansal deger-
leri tutma yerine eldeki rezervlerini boré olarak verecek-

tir.

Ikame etkisi su sekilde ortaya gikar. Para otorite-
leri para arzini degigtirdiklerinde, finansal aracalar,
odiing verilebilir fonlar piyasaslnln gesitli bolimlerinde
yeni bir denge olugturacak gekilde faiz oranlarini herza-
man gereken oranlarda diizeltmezler(3). Bunun sonucunda
ise azalan getiriler orta&a glkacaélndan, bankalar rezerv-

lerini borg¢ vererek kullanarlap,

Agaé;da para arzi ile kredi hacmi arasindaki i1lig-

kiler ele alinmaktadair. Banka kredisi ekonomideki toplam

(2) PARASIZ, Para Politikasi, s.lll.
(3) ABAG, s.65,
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kredi miktara gibi etki yapabilir. Bunun igin de ticari
banka kredilerinin ticari olmayan banka kredisini tamamla-
yici oldugumu ve birinci arttiginda, éﬁphesiz ikincinin de
artacagim ve bﬁy;ece ekonomide toplam kredinini artacagi-

ni kabul edecegisz,

A. Tedaviildeki Para Miktar:thdaki Depigiklik Ile

Banka Kredi Hacmi Arasindald Ilisgkiyi Acikla-

mak lizere Yapilan Calisma ve Sonmuclar:

Tedaviildeki para miktarindaki degigiklikler ile
Banka Kredi hacmindeki degigmeler arasindaki olasi bir
iliékiyi ortaya koymak iéin bir model denemmigtir. Bu
model agagida incelenecek, daha sonra bu modele iligkin
‘ elde ed;ien sonuglar tartigilacaktir. Modelde aylak veri

kullanilmigtar,

Bu modelde tedaviildeki para miktarindaki artiglaran,

Banka Kredi ‘hacmine etkisi aragtirilmigtar,.

.AXE = t donemindeki banka kredisi artigini, zmnt = %t
danemindéki para miktarandaki artigi gosterdiginde, mode-

limizi

biciminde gosterebiliriz. Bu modele iligkin regresyon

gonuglara agaéldadlr.
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Asagldaki bilgisayar glktlslnda yer alan

1 = zth ’ stt olarak anlagllmalldlr.
THE REGRESSION EQUATION 1S
Cl = - 78184 + 4,24 (2
!; 1.. [)[;\’ ) 1"'FZ 1\'T'I [] =
C OLUMN COEFFICIENT OF COFF, COEF/S.D.
-7818¢4 54768 ~1.43
c2 442396 N.1134 37.33
S = 208705
R—-SQUARED = 95.5 PERCENT
R—SQUARED = 95.4 PERCENT, ADJUSTED FOR D.F.
ANALYSTS OF VARIANCE
DUE TN DF 5S MS=$S/DF
REGRESSION 1 6.068356F+13 6.068356E+13
RESTIDUAL 66 2.874802E+12 43557605376
TOTAL 67 6.355835E+13

p:4 Gozlenen ve tahmin edilen degerlar Bk 1 dedir.
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¢ Aylik tedavilldekd para miktarandaki ap-
tig ile aylik Banka kredisi artiga ara-
gindaki iligki.
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Tedaviildeki para miktar1 ile Banka kredi hacmi ara-
sindaki iligkiyi gosteren regresyon ve regresyon 1li§klsi~
ni gdosteren graflgin incelenmesinden asagidaki sonuglar
elde ed11m1§t1r.

ﬁkf 13931,796 R? = 95,5 R = 0,977

Yukaradaki rakamlardan gorildligii gibi denenen model-
de ag1k1ama oldukga yiiksek bulunmugtur, Regresyon,% 99 an-
lam diizeyindeki F, 65 = 7,08 tablo degerinden he saplanan
F degeri oldukg¢a yiiksek bulundugundan, determinasyon kat-
Sayisinin da ifade ettigi gibi istatistiksel agidan da

olduk¢a anlamli bulunmugtur,

Katsayilaran anlam diizeyini aragtardigim zda
ta ==1,43 tb = 37,33

ve % 90 anlam diizeyindeki % tablo deZeri olan t65 )C%GBCD =
1,282 ile kargilagtirdigimzda her iki katsayl da % 90

anlam diizeyinde anlamla bulunmugtur,

Bu sonuglara gére Ocak 1980 1st1krar programlndan
sonre Banka kredi miktarindaki deglglkllkler, bliylik 6lciide
para miktarindaki degigikllklere bagli kalmigtir. Bu neden-
le de paranin ekonomije gegig'mekanizmagl sireci icerisin-

de kredinin tnemli oldugu anlagilmigtar,
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B. anka Kredi Hacminin Fiyatlara Etkisi

-

Tedaviildeki para mlktarlndaki degiglkllk ve Banka
Kredi hacmindeki deglslkllk arasindaki bellrlenen 111§k1
nedeniyle, tedaviildeki para miktarindaki artigin Banka kre-
di hacmini artirdigini diigiinebiliriz, Bu kredinin harcamayn
donligmesinin, garpan mekanizmas;nln da yardimyla toplam
harcamalarl artiracagi tabiidir. Bu ise iiretimin ayni orands

artmamasi halinde fiyatlapr: yilikseltecektir,

1. Banka Kredi Hacmindeki Artlgln Fiyatlara Etkisi-

ni Aciklamak Uzere Yapalan Galisma Ve Sonmuglara

Blylik tlgiide tedaviildeki para miktarindaki degigme-
lere bagli olarak degigen banka kredi hacminin fiyatlara
olan etkisini Olgmek ic¢in denenen model asafidadir. Modelds

Toptan eéya fiyat indeksi baé1m11'deéigken, Banka kredi
hacmi ise bagimsiz deéigkep olarak alinmigtir. Modelde ay-

lik veriler kullanilmigtar.
AP, = t donemindeki fiyat artigina

[§Kt = t donemindeki banka kredi hacmindeki artiga
gosterdiginde, modelimizi;
APt=a+b AKt-i-ut

geklinde gosterebiliriz, Bu modele iligkin regresyon so-

nuglara asagidadar.
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Agagidaki bilgisayar ¢iktisinda yer alan

g4 = LlPt

Cl = Zth olarak anlagalmaladap,

THE REGRESSION EQUATION IS

C4 =

COLUMN
c1
S = 600.8

R-SQUARED
R—SQUARED

ANALYSIS OF

DUE TO
REGRFSSION
RESIDUAL
TOTAL

247 + 0.00315 C1

ST« DEV. T-RATIO =

CREFFICIENT OF COEF. COEF/S.D.
247.3 149.7 1.65
0.00314705 0.00007536 41.76

96.4 PERCENT
9643 PERCENT, ADJUSTED FOR D.F.

VARTANCE

DF SS MS=SS/nF
1 £294T75584 629475584

66 23825280 360989

&7 653300736 .

% GOzlenen ve tahmin edilen degerler Ek 2 dedir,
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: Aylak Banka Kredisi Hacmindeki Artig Ile

Aylik Fiyat Artaglara Araélndaki iligki
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Modele iligkin regresyon sonuglar; ve regresyonda -
Ongtriilen iligkiyi gosteren grafiéin incelenmesi sonucun-

da agagidaki sonuglap gozlenmektedir,
)65 =1743,7962  R® = 96,4 R=0,98

}Yukarldaki rakamlardan da anlagllacaél gibi modelde
aciklama oldukga yiksek bulunmigtur. Regresyon % 99 anlam
duzey1ndek1 Fl ,65 = 7,08 tablo degerinden hesaplanan F de-
geri oldukga yuksek bulundugundan determinasyon katsayisi-
nin da ifade ettigi gibi istatistiksel a§1dan oldukéa an-

lamla bulunmugtur.

Katsayllarln anlam diizeyini aragtirdifimizda t -l ,65
b = 41,76 ve % 95 anlam diizeyindeki % tablo degeri olan
't65 0,095 = = 1,645 ile karsilagtifimizda her iki katsayi da

% 95 anlam diizeyinde anlamla bulunmustur.

Sonuélarln incelenme sinden de anlagalacaga gibi fi-
yat'artlélarlnda, Ocak 1980 istikrar programindan sonra ge-~
¢en siirede, kredi hacmindeki degigiklikler de onemli bir
degigken olmugtur.

II., PARA MIKTARINDAKL ARfI$IN FIYATLARA ETKISI

Istikrar politikalarlnln temelinde para politikasi uy-
gulama araglara yatar, Ozellikle talebin arza gore fazla

olmasindan kaynaklanan fiyat artiglarinin temelinde, kamu
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kesiminin agik finansmaninden kaynaklanan emisyon artiglara
yatar. Ancak bilindiéi gibi bir ekonominin parasal olanak-
larl sadece emisyonla siniprli degildir. ﬁrneéin,”bankav
parasandaki artiglar da talebin geniglemesine yol aéar. Yan-
li1z vmtulmamasi gereken husus, banka parasim uyaran_temel

etkenlerin baginda emisyon artiglarainin yer almasidar.

Bu dﬁéﬁnceden hareket ettigimizde éﬁyle bir tablo
gizebiliriz, "Emisyon ertiglarinin hizlanmasi, talebi ve
fiyatlara hangl tempoyla yilkkseltiyorsa, emisyon artlélarl—
nin yavaélama51 da talebi ve fiyatlarai ayni tempoyla dﬁéﬁ-
rid(4).

Yukarada ¢izilen tablonun gercekle smesi iéin genel-
de bireylerin ve firmalarin para tutumlarinin emisyon ar-

: tlglarlndah etkilenmiyecegi ve talepteki geniglemenin fi-
yatlari ayni tempoda dﬁgﬁrgceéi geklinde iki temel varsayai-

min kabul edilmesi gerekir.

Ciinkii birineci varsayim kabul edildifinde, emisyonda-
ki artig elde tutulmaylp harcanir ve bu da fazladan parasal
olanak yaratir. Ikinci varsayimda ise firmalarin daralan
talep kargisinda ayna satléfstok diizeyinde kalabilmek ig¢in

fiyatlari diiglirmesi gerekir.

Hilkime tin bilitge agiklarina kargi daha fazla para

basmasinin, toplumun net servetinde bir artig meydana geti-

(27.) Erdogan ALKIN, "Istikrar Politikalara Uzerinde Tartig-
malar", Ekonomide Pra Kredi, 8.7-8., (Temmz-Afustos
1981), s.10,
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recegi ve bunun da talep fazlasi yaratarak fiyatlapra yuk—
geltecegi varsay:mlyla fiyatlar genel duzeyzndek: ‘degisme-~
ler ile tedaviildeki para miktarindaki (nak1t+banknot) degig-

meler arasinda bip korelasyon aragtirilmgtir,

Bu gallgmada Ocak 1980 istikrap programindan bagla-
yarak gecen 6 yillak gslireye 111§k1n, para miktarindaki de-

gligmeler analiz edilmeye caligilmgtir,

Toptan egya fiyat (TEF) indeksinin bagimli, dolasim-
daki para miktarinin bagimsiz deéigken‘olarak yer aldiaga ve
nedenselligin, bir bagka deyigle dinamik etkinin para mik-
tarindan fiyatlara dofru tek yonkii varsayildigi bir denklem

tahmin edilmeye g¢alisilmigtir,

Denklem tahmin edilirken de tedaviildeki para mikta-
- randaki artigin ayni zaman boyutunda ve g#cikneli olarak

fiyatlara etkisi test edilmigtir,

A, Tedaviildeki Para Miktarindaki Degigikligin PFiyat-

lara Etki Stiresi (Paranin Ekonomiye Gegis Mekaniz-

mas1) icin amprik bir deneme

Tedaviildeki para miktarindaki degigikliklerin (iilke-
miz i¢in artiglaran) fiyatlari ne kadar bir gecikmeyle et-

kiledizini incelemek iizere alta degigik model denenmigtir,

Bu modeiler igersinden en fazla agiklamaya saglayan segil~
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meye c¢alisilmigtir. Bu modelleri sirasiyla agagida inceleye-
cek, dahg gonra se¢tigimiz modele iligkin somiglar tartigi-

lacaktir. Modellerde aylak veri ku}lanllmls ve gecikmeler

aylik olarak incelemeye glinmigtar.

l. Birinci Model

Birinci modelde, para arzi art;glarlnln fiyatlara
ayni ay icinde etkisi araétlrllmlgtlr. Zth =t dénemin-
deki fiyat artigina ZXMt = t donemindeki para arzi artigi-
ni gosterdiginde modelimizi;

APt=a+b AMt"'ut

bigiminde ifade edebiliriz. Bu modele iligkin regresyon

sonuglari agefidadar.

Asagidakl bilgisayar ¢iktaisinda yer alan
Cl = z&Pt 02 = z&Mt olarak anlagilmaladar,

" THF RFGOESSION FOUATION IS
Cl = 424 + 0.0119 C2

: STe DFV..  T=RATIO =

uN COEFFIC TENT OF COCF. ~ CONEF/S.N.
coLy 423.9 190.5 2.213
c2 0.0118737 0.NND26RS 32.22

S = 786.0

R—SQUARED = 93,9 PERCENT
R~SQUARED = 93.8 PERCENT, ADJUSTED FOR D.F.

ANALYSIS OF VARIANCE

DUE TO DF §S MS=SS/DF
REGRESSION 1 641459712 641459712
RESIDUAL 68 42011136 617811
TOTAL 69 683470848 .

X Gozlenen ve tahmin edilen degerler Ek 3 dedir.
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Sekil IV.3 : Aylak para arzi artigi ile aylik fiyat
artisa arasandaki iligki

Birinci modelin regresyon sonuglari ve regre syon
iligkisini g&steren grafigin incelenmesinden agagidaki

1

sonuglar elde edilmigtir,

B = 1038,279 R® = 93,9 R = 96,9

1,67
Yukarldaki rakamlardan gﬁrﬁldﬁéﬁ gibi modelde
aciklama cldukga yliksek bulunmigtur. Regresyon % 99 an-
lam diizeyindeld F) ¢o = 7.08 tablo deferinden hesaplenan
F deferi oldukga yilksek bulundugundan, determipasyon kat-

gsayisinin da ifade ettigi gibi istatistiksel agidan ol-

dukga anlamlia bulunmugture
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Katsayilaran anlam diizeyini aragtirdiZimizda %a =2,23
%b = 32,22 ve % 97,5 anlam dilzeyinde t tablo degeri olan
e 0an 1,960 ile kargalagtaraldafinda her ikd katsaya da
67,0,“7 v

anlamli bulunmugtur,

2. Ikineci Model

Ikinei modelde tedaviildeki para miktarindaki artig-
larin fiyatlara bir ay gecilkme ile etkisi aragtirilmigtar.

[5Pt+1 = t+1 donemindeki fiyat artigim szt = t donemin-
deki tedaviildeki para miktara artigini gosterdiginde mode-
limizi

A.Pt+l =a+‘b AM.t"'u.t

bigiminde ifade edebiliriz. Bir aylak gecikmenin_etkisini

gosteren regresyona iligkin sonuglar asaZidadar.

Agagidaki bilgisayar giktisinda yer alan '
C4 =szt+l 62 = LLM% olarak enlasilmalidar,
_THE REGRESSION EQUATION IS R
C4 = 16 + 0.0134 C2

ST. NEV. T=-RATIO =

COLUMN COEFFICTIENT OF COFF. CAEF/S.D.
15.8 143,7 0.11

c2 0.0133526 1 0.0002991 44.67

S = 608.3

R-SQUAREN = 96.6 PEPCFNT

R~SQUARED = 96.6 PERCENT,. ADJUSTED FOR D.F.

ANALYSTS OF VARTANCF

NYE 1O OF SS MS=SS/0DF
PEGRESSION 1 738436352 73843A182
PESTNNAL 70 25900174 370002
TOTAL 71 T6433A3R4

% Gozlenen ve tahmin edilen degerler Ek 4dedir.
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Sekil IVe4 : Aylak Para Miktari Artiga Ile Bir Ay Sonraki
© Aylik Fiyat Artisy Arasindald Ilisld

Bir aylik gecikmeyi yansitan regresyon sonuglara
ve bu gecikmeye iligkin iligkiyi_gﬁsteren grafigin incelen-

mesinden agagidaki sonugiar elde edilmigtir,

ﬁ1j6%995,7739 R® = 96,9 R = 98,44
sonu¢larain incelenmesinden anla§11acaé1 gibi model'de agik-
lama oldukéavaksek bulunmuétur. Regre syon % 99 anlam dii-
zeyin@e Fl,66 = 7,08 tablo degerinden hesaplanan F degeri
olduk¢a yliksek bulundugundan determinasyon katsayisinin
da ifade ettigi gibi iligki istatistiksel ag¢adan oldukéa

anlamli c¢akmigtar,.
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Katsayllarln anlam dlizeyini aragtirdigim zda %a =0,11

%b = 44,67 % 99,5 anlam diizeyindeki t tablo deferi olan

t66 ;0, 995~2 576 ile karsllagtlrlldlflnda b katsayisi anlam-

11 bulunmugiur. Sabit terim (a katsayisi) ise higbir anlam-
1111k dlizeyinde sifirdan anlamli bir gekilde farkla olarak

bulunamamigtir.

3. Uclineli Model

Uglincti modelde tedaviildeki para miktarindaki artiglarin

-

e ay gecikme ile fiyatlara etkisi aragtirilmgtair,

szt+3 = t+3 ddnemindeki fiyat artigim

AM

gani gosterdiginde modelimizi

g = t dOnemindeki tedaviildeki para miktar arti-

¢APt+3.= a+b zxmt + Uy geklinde ifade edebiliriz,

Bu modele iligkin regresyon sonuglari agagidadir.

Asaéldaki bilgisayap ciktisainda yer alan

QB = Zth+3 ' = A&Mt olarak anlaqllmalldlr.

THE Qrcacsstou FQUATION 1S
C3 = 22 + 0.0141 C2

ST. DEV, T-RATIN =
COLUMN COEFFICTENT 0F COEF, COFE/S.D.
22.1 170.4 A N.13
c2 0.01405609 0.0N03619 33.95
S = 636.6
"~ P—SQUARED = 95,9 PFRCENT
R-SQUARED = 95,8 OFRGFENT, ADJUSTED FAR N, F,

ANALYSTS 0OF VARTANCF

NUE TO nF SS M§=S5S/0F
PEGRESSTONM 1 HYLRATLTD ~146AQT4HTD
RESIDYAL 65 26341200 4NE24G
TOTAL 66 £41133592

X'&ozlenen ve tahmin edilen degerler Ek 5 dedlrbi
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27.50

Aylik Piyat Artiga Arasandaki iligki

Uglinell modelin regresyon sonuclari ve regresyon
iligkisini gtsteren grafigin incelenmesinden agafidaki

somuglar elde edilmigtir,

ﬁ1'64 = 1516,8726 R = 95,9 R = 97,9

gonuglarin incelenmesinden anlagilacaZi gibi mo-
del'de agiklama oldukga yliksek bulunmigtur. Regresyon % 99
anlam diizeyinde Fl,64 = 7,08 tablo degerinden hesaplanan

e
90.70
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F degeri oldukga yliksek bulundugundan ve determinasyon
katsayisinin da ifade ettigi gibi iligki istatistiksel

agidan oldukga anlamli g¢akmigtir,

Katsayilarin anlam diizeyini aragtirdigimizda %a=0,13
= 38,95 % 99,5 anlam dizeyindeki tablo deZeri olan
t64;0,995 = 2,576 ile kargilagti¥aldifginda b katsay}81 an-
lamla bulunmugtur. Sabit terim (a katsayisi) ise higbip
anlamlilik diizeyinde sifirdan anlamla bir sekilde farkla

olarak bulunamamistir.

4, Dordiincii Model
Dordiincii modelde tedaviildeki, ‘para miktarlndakl ar-

tlglarln dort ay gecikme ile fiyatlara etkisi aragtin 1-

migtir,
A&g+4 t+4 donemindeki fiyat artlsl

AMt = t donemindeki tedaviildeki para miktari artisan
gosterdiginde modelimizi

APt+4= a+b AMf+ut

seklinde gﬁsterebiliriz. Bu modele iligkin regresyon so-
nuglara agagidadir, -

Agagidaki bilgisayar g¢aktisinda yer alan

C4 = Zth+4’ 02 =13Mt olarak anlagailmalaidir,
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ThE REGRESSION EG LATICN IS
Ca = = 62 + 0.0147 C2

STe OEV. T-RATIC =

COLLMN LJEFFICIERT - OF CCEF . CCEF/Se0.
"Cl-? 132n3 "'003"
Cé ' Qedl4ecdlH DeICV3IF2T 3734
S = 63342
R=SCUARED = 7%«7 PZRTENT
R=SQUARED = 935,48 PIRCENTy ACJLSTED FIr CefFe
ANALYSIS GF VARIANCE
cuc TO oF S ¥3=SS/¢¢
REGRZSSION 1 SaT17T18) SeT1721¢d
ReSloual 63 5858343 : 407233
TUT AL 04 53343C764
% Gozlenen ve tahmin edilen degerler Ek 6 dadair.
S
1 didedue
130604360 #
- A
122c9.00e e
- BA B
. B A
" : 3
110C3.00 A B
! : 2
- AB
: s 8
16063 e3Ce N
- 2
- A
- A
3060.0e .
- 2
- A A
- 3
- : 8 8
29C0.00¢ 29
- 8 3
- A
N A :
1oaa.a:£ : . 13 A = Gergeklegsen Deger
- 3 A Lv3 »
09G2.3Cs 55 AA 8 B = Tehmin Degerl
- e Ty as ~ . l
: R 2=A=8B
5363438 AA
- 34d A
- 2 3 2a4
- 3 ,‘ZAAA\
4260430 Jaz @ 9
- Y 3}
- AB22 A
- 328 4
- aaa2
3363.3Ce a3 E
- a3
- a3 A
o= 3y
- 4
2082.0€ B
T T O N O Y

Seldl IV.6 s Aylik Fara Miktara Artiga Ile Dort Ay Sonraki
Aylik Fiyat Artisy Arasindaki Iligki



63

Dﬁrdﬁnéﬁ modelin regresyon sonu§lar1 Ve regresyon
iligkisini gtsteren grafiéin incelenmesinden agagidaki
sonuélar elde edilmigtir,

P _1304,0585 B°=95,7 R=97,8

»6

Sonuglarln incelenme sinden enlagilacafi gibi model-
de aglklama oldukga yiuksek bulunmigtur. Regresyon % 99 an-
lam ddzey1nd§ Fl,63 = 7,08 tablo deZserinden hesaplanan F
degeri oldukga yiiksek bulundugundan ve determinasyon kat-
sayisinin da ifade ettigi gibi iligki istatistiksel agi-

dan oldukga anlamli gakmigtir.

Katsayilarin anlam dlizeyini aragtirdigimizda %a=
-0,34 %b = 37,34 % 99,5 anlam diizeyindeki tablo degeri
olan t63;099,5 = 2,576 ile kargilagtiraldiginda b katsayas-
81 anlamla bulunmugtur, Sabit terim (a katsayisi) ise hig¢~-
bir anlamlilik diizeyinde saifairdan anlamli bir gekilde fark-

11 olarak bulunamamigtire

5 Beginci Model

Beginel modelde tedaviildeki para miktarandaki artisg-
laran alty ay gecikme ile fiyatlara etkisi aragtirilmsg-
tir,

APt+6 = t+6 ddnemindeki fiyat artisaim

A&Mt = t donemindekd tedaviildeki para miktari arti-
ginin gosterdiginde modelimlzi
ZSPt+6 = a+b z&]ﬂt'+ Uy geklinde gbsterebiliriz. Bu mo-
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dele iligkin regresyon sonuglara agagidadar,

Agagidaki bilgisayar g¢iktisinda yer alan

Oy = AP1:4-6’

THE REGRESSION EQUATIGN IS

C,= AN, olarak anlagilmalidar,

Ca == 43 + 0,154 C2
STe DEV. T=-RATIQ =
COLUMN COEFFICIENT . OF COEF. CCEF/SeDe
""0300 187.9 -0.23
c2 001542175 0.0C04163 35.75
S = 63446
R-SGUARED = 95,7 PERCENT :
R-SGUARED = 98,4 PERCENTy ACJUSTEL FOR CeoFe
ANALYSIS OF VARIANCE
CUE TO OF SS M§=SS/CF
REGRESS ION 1 543533656 543631366,
RESIDuUAL 61 24562512 4026¢7
TOTAL P4 563496128

% GOzlenen ve tahmin edilen degerler Ek 7 dedip,
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Beginei modelin regresyon sonuélarl ve regresyon
iligkisgini gosteren graf?éin incelenmesinden agagidaki
gonuglar elde edilmigtir,.

F = 1350,851 R® = 95,7 R = 9%,8

1,62

Yukaridaki rakamlarden goriildiigii gibi modelde
a¢rklama oldukga yiliksek bulunmugtur. Regresyon % 99 anlam
dﬁzeyindek; F1,62 = 7,08 tablo degerinden hesaplanan F ds-
geri oldukc¢a yiiksek bulundugundan ve determinasyon katsa-
yisinin da ifade ettigi gibi istatistiksel acgaidan oldukéa

anlamli bulunmugtur,

Katsayllarln anlam dlizeyini arastirdigimizda ta=
-0,23 tb = 36,75 ve % 93,5 anlam dUzeyindeki tablo de-
geri olan t62;q995 = 2,576‘1le kargilagstirildiganda b kat-
say1si anlamli bulunmigtur. Sabit terim (a katsayisi) ise’

si1firdan anlamli bir gekilde farkli bulunamami gtir,

6. Altainca Model

Altinca: modelde tedaviildeki para arzi artisglarana
sekiz ay'gegikme ile fiyatlara etkisi aragtlrllmlgtlr.Mbdeli
APt+8 = aH-B AMy + ug bi;;iminde :I.fa_lde edebiliriz. Bu
modele iligskin regresyon sonuglari agagidadar,

Agagidaki bilgisayar g¢iktisinda yer alang

Ck—= Z&Pt+8’ C, = [5Mt olarzk anlagilmalidar,
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Ce = = 77 & 0«.0150Q c2
. ST. DEVQ T-RA =
CCLuUMN CDEFFICIENT JF COEFs, CCEF;;?D-
cz ‘77."7 2;8 «3 "0025
02165252 J.00063¢47 23.23
S = 97" .1 . .
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R-SCUARED = 9Ge0 PIRCENT, ACJUSTEC F2R CaF,
ANALYSI S OF var IANCE
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Altinci modelin regre syon sonuglarl Ve regresyon
1115kismni goateren grafigln incelenmesinden agagidaki

sonmuglar elde edilmigtir,

B),59 = 539,75994  R%=90,1 R = 94,9

Yukaridaki rakamlardan goruldigii gibi modelde agik-
lama oldukéa yuksek bulunmigtur. Regresyon % 99 anlam dii-
zeyindeki F = 7,31 tablo deferinden hesaplanan F degeri
oldukéa yiksek bulundugundan de te rminasyon katsayisininda
ifade gttiéi gibi istatistiksel agidan oldukéa anlamli ol-

mugture.

Katsayilaran anlam diizeyi aragtirildiginda % =-O,26
%b = 23,23 ve : 99,5 anlam ddzey1ndek1 tablo degeri olan
59 0,995 = 2,576 ile kar§11a§t1r11d1g1nda b katsayisi an-
lamli bulunmugtur. Sabit terim (a katsaylgl) ise saifirdan

anlamli bir gekilde farkla bulunamami gtir,

Te Secilen Model

Tedaviildeki para miktarindaki degigikliklerin,
fiyatlari ne kadar bir gecikmeyle etkiledigini bulmak
igin denenen alti model iginden ikinci model segilmig-

tir. Model;

C4 = 16 + 0,0134 cC2 - geklindedir.

R? = 96,6
R = 98,44
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Bu modelde aglklama'bir bagka deyigle de terminasyon
katsayisi diger modellere gore daha yiiksek bulunmuétur.
Ayrica modelde sabit terim istatistiksel agidan gafir-
dan farksiz élkmaktad1r¥“§i§}§ar}ncelenmesinden anlaélla-
caglr gibi modelde iki sapma gtriinmesine karsan, tahmin
edi}en ve gergeklegen deZerlerin uyumu yliksek bulunmakta-

dire



SONUG

Bu galigmada Ocak 1980 istikrar programindan sonra
uygulanan para politikasinin etkileri ve pare arzindaki de-
gigikliklerin parasal olmayan iktisadi defigkenlere
aktarilmasyincelenmigtir, Caligsmanmin inceleme ve bulgulari
1g1ginda ulagilan sonuglara ve.yapllan degerlendirmeleri

gu gekilde dzetlemek miimkiindiir,

Paranin ekonomiye geg¢is mekanizmasi incelenirken temsl
sorun, para arzindaki deZigmelerin, parasal olmayan ikti-
- sadi degigkenleri hangi kanallardan etkilediginin belipr-

lenmesidire

Para miktarandaki deZisme, mal ve hizmetlere olan.
talebijtahvil, hisse senedi, dayanikla ve dayamksiz tiike -
tim mallari gibi kanallardan gegerek etkilemektedir.:Para
miktawpddaki ° degigmeler birinci agamada tahvil, hisse
senedi, dayanikli tiuketim mallari gibi wmali varlik tiirle-  \_
rinin getiri oranlerani etkilemektedir.ﬂBﬁylece iktisadi
birimler, éesitli mali varliklarin alternatif getiri oran-
larandaki degigmelere bakgrak, nisbi getirisi daha yliksek

olanlaraina yonelebilirler. Yani para arzinin dengeli bipr

69
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bigiminde artmagi kafglslnda iktisadi birimler, servetleri-
nin para olarak tuttuklari bSlimlini, bir siire sonpra tahvil
ve hisse senetlerine; bunlarin getiri oram dﬁétﬁkée de,
dayanikly tiiketim mallarins yoneltebilirler, Bsylece elle~-
rindeki para cinsinden éervet fezlasi, mallara olan talebi
artiracaktir,/ Bu ise lretimin ayni oranda artmamasi halin-
de yada veri arz kogullaranda, bipr talep fazlasa yaratarak,
fiyatlar genel diizeyini Jukari itecektir. Bdylece birineci
agamadaki degigiklikleri bu ikinci agsamadaki deéi§meler iz~
leyecek ve para miktar;ndaki degigiklikler sonunda fiyat-

lara yansiyabilecektir.

Konu ilemilgili olarak 1980-1985 dsnemini kapsayan
bu éallémada, Ulkemizde para miktarinin bliylik 6l§ﬁde devlet
,bﬁtéesinin agik veya fazla vermesine bafli olarak degigti-
gi ve devlet tarafindan yoneltilen dig paramn toplumun
servetinde net artig yarattiga varsayilmgtir. Bunun ya-
nlnda Ulkemizde toplumun, geémig deneyimlerine dayanarak,
para miktarindaki artigsin genelde bir fiyat artigiyla iz-

lendigine inandiZi da varsayilmektadip,

Incelenen ddnemle ilgili olarak, tic gegis mekaniz-
masindan stzedilebilir. Bunlar; mal ve para piyasasanda
caligan servet gecis mekanizm381? kredi ge¢ig mekanizmagi ve

beklentiler gegig mekanizmasidir,
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Mal ve para piyasasainda ¢aligan servet geéié mekaniz-
masinda, "servet ¢oziimlenmesi etkisi',"Reel ankes etkisgi"
éeklinde iki tiir servet etkisinden stz edilebilir. Bu iki
gervet etkisi gonucunda bu donemde tiketim harcamalaranin
arttiga gﬁzlenmektedir.’ Servet ¢ozlimlenmesi etkisinde
tiiketim artigina yarataﬁ, yuksek faiz nedeniylé halkin sepr-
vetini = 1likit hale getirip faize yatirmasidir. Reel ankes
etkisiyle 1lgili olarak gbzlenen toplumsal davramé»;. il -

keticilerin eski tiuketim dilizeylerini koruma arzulapxdir.

24 Ocak 1980 istikrar programinin uygulanmesindan
sonra bankacilik sisteminin para piyasasi ig¢indeki nemi
ve biiylikliigl artmigtir. Dolayisayla inceleme ddfieminde
paranin ekonomiye ge¢ig mekanizmasinda kredi mekanizmasi-
" nan da Onemi artmig ve fiyat artaigslarini uyaran temel de-
gigkenler arasinda kredilep de eskiye oranla daha biiylik onem

kazanmi gtaire.

Bu donemde lilkemizde, paranin ekonomiye geéig meka-
nizmasi slireci iginde beklentilerin rolil de dnemli sayila-
bilecek bir dilzeye ulasmigtir. Ekonomideki fiyat degigmele-
rinde mal piya3391ndaki agiri talep yan;nda, fiyat bekle-
yislerinin de tnemli oldugu gdrilmiigtiir. Buna bagli olarak,
para arziandaki artlélarln fiyat bekleyiglerini etkilediéi

ve sonugta da toplam harcamalari ar tirdigir gbzlenmigtir.
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Ayrica kamu sektSriinin. % 50 lep civaranda net faiz -
le borglanmasinin kredilepin ucuzlamasina engel olarak fi-

yatlari olumsuz yonde etkiledigi s6ylenebilir,

Yapilan amprik galigmalap sonucunda,vOcak 1980 isg-
tikrar programindan sonra banka kredi miktarindaki degigik-
liklerin bliylik Slgiide para miktarindaki degigikliklepe bag-
11 kaldigar gozlenmis, tedaviildeki para miktarlndaki degigik-
liklerin fiyatlara etki sliresinin bulmak i¢in denenen model-
lerden bix ay gecikmeli etkiyi yansitan model en anlamla

bulunmugtup.

PBu nedenledir ki, Tiirk ekonomi ginde uygulanacak ik-
tisat politikalari olugturulurken, ekonomideki kisa dsnemli
degigmelerin ve Sncelikle bekleyislerin dikkate alinmasinin
" Yararla olacaga sbylenebilir[’Yapllan bu ¢aligmanin boyutu
ve kapsam sadece bu gergeéi ortaya koymakla birlikte,
bir politika araca olarak garanin ekonomiys geclig mekaniz-~
masinin kullanilabilmesi igin daha ayrintila ve kapsamli

gcaligmalara ihtiyac¢ duyulacaktir.
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660371
678511
789515
759067
777603
8483770
888567
940794
973164
1021709
1034279
1126699
1147482
1168445
1318688
1287286
1296869

1383692

1422712
1431876
1516380
1495893
1434456
1600133

1605920
1573084

- 1805693

1740452
1747877
1847047
1848697
1282987
2045187
2011232
2004762
2090825
2112497
2134775
2417469
2507649
2496493
2522527
2530526
2569256
2791901
2746765
2716451
284935}
2847611
2862680
3149251
3027801
3038491
3858978
3347946
3512937
3910093
3975711

0

PRED. Vv
VALUE
608646
606886
507836
642151
632990

599280

78311¢
804321
819066

934307

Q34638
843036
909374
940408
811765

. 953886

975783

897516
1252447
1083579
1036003
1199927
1123503
1110479
1213964
1282629
1113112
1311161
1287089
1303652
1622306
1626957

1872206

1857244
1726864
1667988
1567853
1574221
1533427
1765860
1594516
1569068
1938564
1823149
1754994
2204566
2324009
2243176
2264906
2298577
2486275
2328765
2370907
2930994
2758522
3254841
3141528
2986414
3344551
3040147

29616064

3118037
3334469
3139549
3723491
3990235
3909347

| ~T781R4

ST.DEV,
PRED. Y
39373
39414
41484
38695
38861
39571
36498
35527
35246
313171
33166

34786

33607
23066
35383
32835
32464
33817
28416
30738
31479
29083
20144
30335
28899
28057
3N296
27736
28006
27819
25488
25473
25576

25521
25310
25372
25701
25672
25877
25323
25586
25691
25892

25420

25315
28267
298130
28743
28765
28216
32343
29898
30514
40R39
37323
47951
45402
4201%
50008
43172
41486
44880
49776

45357 |

58989
65516
63523
54768

RESTDUAL
-167202
-141647

-6073
-133198
-1098%1

-40800
-185622
-231034
-1R6389
-273936
-256127

~54421
-150307

-1628085.
37005

~65319
-34989
75648
-23n738
-49300
206936
~52445
44962
208209
73322
14240
270580
111551
144787
212727
-126413
~142501
=272073

-251324

-153780

137708
172599
173656
3173620
82837
288471
475219
72668
181613
33583]
-92069
-189234
174293

262743 -

28171916
36252
201761
128349
~1390493
-11757
-538390
-292237
-1388012
-4R1871
109104
66197
~79546
524509
208397
-2105854

-80142

66364
78184

ST.RTS.
-0 .82
=-D.69
~0.03

=N.65

-0.54
-0.20
-0.90
-1.12
-0.91
-1.33 "
~1.24
-n,26
~n,73
-0.79
N0.18
-0.,32
~0.17
0.37
",.012
-0.24
N.44
-0.25%
0.22
1.01
0.3%
N.07
1.31
054
n.70
1.03
-Neb1
~0,69
-1.31

-1.21
-0.74
N,66
0.83
D84
1.51
0.40
1.39
2.29R
n.35
0.88
1.62
-0.45
-0.92
.84
1.27
1.39
0.18.
n.98
0.96
-0.68
-0.06
~2.65R
~1443
-0.68
-2.38R
0«53
n.32
-0,.39
2.59R
1.02
-1.05
-0.40 X
n.32 X
0.39

Ek



OV @NONP RN -

10

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

S c1
441 444
465239
501763
508953
524139
558480
567493
573287
632677
660371
678511
789515
759067
777603
848770
888567
940794
973164

1021709

1034279

1126699

1147482

1168465

1318688

1287286

1296869

1383692

1422712

1431876

1516380

1495893

1484456

1600133

1605920
1573084
1805693
1740452
1747877
1847047
1848697
1882987
2045187
2011232
2004762
2090825
2112497
2134775
2417469
2507649
2496493

2522527

2530526
2569256
2791901
2746765
2716451
2849351
2847611
2862680
3149251
3027801
3038491
3858978
3347946
3512937
3910093
3975711

0

Y

C4
1722.9
227542
2326.5
2408.8
2479.7
2547.9
2552.4
2591.6
2681.2
287241
2980.0
3071.4
3211.2
3283.4
3256.6
3230.8
3301.1
3512.3
3517.7
3556.8
3661.6
3721.1
3794.9
3858.8
4006.3
4073.9
4228.8
4334.4
4352.8
440644
4463.0
4521.0
4510.8

4593.9
48l6.4
5007.3
508846
5246.3
5362.1
5426.5
5635.6
5735.5
5845.6
5988.4
6138.0
6424.8
6784.5
7140.8
7401.1
1571.4
8056.4
8649.4
8691.2
8738.9
9089.0
9354.9
9584, 2
979446
10066.1
10619,.2
11351.8
11716.1
11963.8
11925.6
12011.8
12216.2
12682.8

0.0

PRED. Y

VALUF
1636.5
1711.4
1826.3
1849.0
1896.8
2004.8
2033.2
2051.4
2238.3
2325.5
2382.6
2731.9
2636.1
2694.4
2918.4
3043.6
3208.0
3309.9
3462.6
3502.2
3793.1
3858, 5
3924.5
4397.2
4298.4
4328.6
4601.8
4724.6
4753.5
5019.4
4954.9
4918.9
5283,0

5301.2
5197.8
5929.9
5724.6
5747.9
6060.0
6065.2
6173.1
6683,6
6576.7
655644
6827.2
6895.4
6965.5
7855.2
8139.0
8103.9
8185.8
8211.0
8332.8
9033.5
8891.5
8796.1
9214.3
9208.8
925643

10158.1

9775.9
9809.5
12391.7
10783.4
11302.7
12552.5
12759.0
247.3

ST.DEV.

PRED. Y
121.7
120.3
118.1
117.7
116.8
114.7
14,2
113.9
110.5
108.9
1n7.9
101.9
103.5
102.5

98.8
96 .8
9.3
2.7
90.5
90.0
86.1
85.2
B84.4
79.3
80.3
80.0
77.5
T6.6
Té 4
T4.7
750
75.3
73.6

73.5
73.9
7361
72.9
72.9
73.4
73.4
T3.7
T6 .5
75.8
757
77.6
78.2
78.9
89,2
93.3
92.8
94.0
94.4
96.3
108.0
105.5

103.8

111.2
111.1
112.0
12%9.1
121.7
122.3
175.9
141.7
152.5
179.4
183.9
149.7

v:l‘

RESIDUAL
86.4
563.8
500.2
569.8
582.9
543.1
519,.2
540.2
442.9

54646

£97.4
339.5
575.1
589,0
338.2
187.2
93.1
202.4
55.1
5446
-131.5
-137.4
-129.6
-538.4
—292.1
~-254.7
-373.0
-390,2
-400.7
-613.0
~491.9
-397.9
=772.2

ST.RES,
0.15
N.96

.0.85"
0.95
0.99
0,92
0.88
0.92
0.75
0.93
1.01
0.57
0.97
0.99
0.57
0.32

0.16
0.34
0.09
0.09

-0.22

-0.23
-0.22
~0.90
~0.49
~N.43
-0.63
-0.65
~0.67
-1.03
-0.83
-0.67
-1.29

-1.19
-0.64
~1.55
-1.07
~0.84
-1.17
=-1.07
~-0.90
~1.59
-1.23%
-0.95
-l.16
-0.79
-0.30
-1.20
~1424
=0.90
~0.22
0.74
0.60
=0.50
0.33
0.94
N.63
0.99
1.37
0.79
2.68R
3.24R
-0.74
1.96
1.22
-0.59 X
~-0.13 X
~0.42

Eks 2



. pod
[ Q
DOVDNI NP WN~E

o
e

N
~N

23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

34

35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

46
47
48
%9
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
3!
62
63
64
65
66
67
68
69

N N\ Pt pt Pt et gt p s e
-0 Oo0P~NOAPWN

c2
162003
161588
138225
169906
167981
159794
196079
208157
211635
238817
238895
217501
232936
240256
209913
243435
248600
230139
313857
274026
262804
301469
283443
280371
304780
320976
280992
327706
122028
325935
401096
402192
460040

456511
425758
411871
388252
389754
380132
434956
394541
388751
475692
448469
432393
538434
566607
547541
547949
539380
604881
567729
577669
709777
669096
786163
759450
722849
807323
735523
116997
753895
804945
758969
896704
959621
940542
1296314
1100640

A 4

c1
1722.9
2227.5
2326.5
2408.8
2479.7
2547.9
255244
2591.6
2681.2
2872.1
2980.0
3071.4
2211.2
3283.4
325646
3230.8
3301.1
3512.3
3517.7
3155648
3661.6
172141
2794,9
3858.8
400643
4073.9
4228.8
4334.4
4372,7
4352,8
4406.4
4453,0
4521.0

4510.8
4593.9
4816.4
5007.0
5088.6
5246.3
5362.1
5426.5
5635.6
5735.5
584546
5988.4
6138,0
£424.8
6784.5
7140.8
74011
7571.4
R056.4
8649.4
8691.2
8738.9

‘ 20n89.0

9354.9
9584, 2
979446
10066.1
10419.2
11024.5
11351.8
11716.1
11963.8
11925.6
12011.8
12216.2
12682.8

PRED. Y

VALUE
2347.5
2342.5
206%5.1
2441.3
2418.4
2321.2
2752.1
2895.5
2936.8
3259.5
3260.5
3006.4
3189.7
3276.6
2916.3
3314.4
3375.7
315645
415045

3677.6

3544.3
" 4003.4
2789. 4
3752.9
4062.8
4235.1
3760.3
4315.0
4247.6
4293.9
5186.4
5199.4
5886.3

5844eb
5479.2
5314.3
5033.9
5051.7
4937.5
5588.4
510846
5039.8
6072.1
5748.9
5558.0
6817.1
7151.6
6925.2
6930.1
6828.3
T606.1
T1€64.9
7283.0
8851. 6
8368.5
9758.6
9441.4
9006. 8
10009.8
9157.3
8937.3
9375 4
9981.6
9435.7
11071.1
11818.2
11591. 6
15816.0

- 13492.6

ST.DEV.
PRED. Y
141.6
141.7
148.3
139.5
140.0
142.2
132.5
129.4
128.5
121.9
121.9
127.1
123.3
121.6
129.0
120.8
119.6
124.0
106.4
114.1
116.5
108.7
112.1
112.8

108,90

105.2
112.6
104.1
105.1
1D4.4
95.6
95.6
94.0

94.0
4.4
95.0
96 .6
96.5
9T.4
94.1
96.1
6. h
Q4.4
93.9
9442
99,5
103.4
1n0.6
100.7
99.6
110.0
103.5
105.1
134.2
124.0
155.6
147.9
137.7
161.9
141.2
136.1
146.3
161.2
147.7
189.7
210.1
203.8
325.8
257.6

vii

RESTDUAL
-624.6
-115.0

261.4
-32.5
6l.3
226.7
-199.7
~303.9
-255.6
-387.4
-280.5
65.0
21.5
LT3
340.3
"‘83.6
-T4.6
355.8
-632.8
-120.8

117.3

~-282.3
545

" 105.9
-36.%
-161.2
46845
19.4
125.1

58.9

-780.0
-736.4%
-1265.3

-1333.6
-885.3
-497.9

-26.9
36.9
308. 8
-226.3
317.9
595.8
~336e6
Q6.7
430.4
-679.1
~-T726.8
-140.7
210.7
572.8
~24.7
891.5
1366.4
-160.4
370a4
-669.6
8645
STT.4
-215.2
908.8
1681.9
1649.1
1370.2
2280.4
892.7
107.4
420.2

-3599.8
-809.8

ST.RES.
-0.81
-0.15

Ne34
-0.064
0.08
0.29
~0e26
-0.39
-N.33
-N.50
-0.36
0,08
0.03
0.01
[+ Y2
-0.11
-0.10
0. 46
-0.81
-N.16
0.15
-0.36
0.01
D14
-N.05
-9.21
N.69
N.0N2
Nelé
N.08
_'.000
-0.94
-1.7%

~1.71
-1.13
~0e b4
-0.03
0.05
04,40
-0.29
N.41
0.76
~0,43
N.12
0.55%
-0.87
-Ne93
-N.18
0.27
0.73
=N.,04
1.14
1.75
-0.21
N8
-0.87
-N.11
0.75
-0.28
1.18
2.17R
2.14R
1.78
2.95R
1.17
0.14
0,55
-5. D3RX
-1.09 X



c2
162003
161588
138225
169906
167981
159794
196079
208157
211635
238817
238895
217501
232936
240256
209913
243435
248600
230139
313857
274026

262804 .

301469
283443
280371
304780
320976
280992
327706
322028

325935
401096
402193
460040
456511
425758
411871
388252
389754

380132

434956
394541
388751
475692
448469
432393
538434
566607
547541
547949
539380
604881
567729
577669
709777
669096
786163

. 759450

722849
an7323
735523
716997
753895
804945
758969
Ba6T04
896704
959621
940542

Y
C4
12227.5
2326.5
2408.8
2479.7
2547.9
255244
2591.6
2681.2
28721
2980.0
3NT1.4
3211.2
3283.4
3256.6
3230.8
3301.1
3512.3
3517.7
3556.8
3661.6
3721.1
3794.9_
3358.8
4006.3
4073.9
4228.8
4334.4
4372.7
4352.8

4406.4
4463,0
452140
4510.8
4593,9
4816.4
5007.0
5088.6
$266.3
5362.1
5426.5
5635.6
5735.5
5845.6
5988.4
6138.0
6424.8
6784.5
7140.8
7401.1
7571.4
B056.4
8649.4
8691.2
8738.9
9089.0
9354.9
9584.2
9794,.6
10066.1
10619.2
11024.5
11351.8
11716.1
11963.8
11925.6
12011.8
12216.2
12682.8

PRED. Y

VALUE
2180.6
"2175.0
1862.8
2286.2
2260. 4
215140
2635.9
2797.3

2843, 8

3207.0
3208.0
2922.2
3128.4
3226.2
2820. 8
3268.7
3337.7
3091.0

4209.7

3677.5
3527.5
404442
3803.3
3762.3
4088.4
4304.8
3770.6
4394, 8
4318.9

4371.1
5375.5
5390.1
6163.1
€115.9
5705.0
5519.4
5203. 8
5223.9
5095.3
5827.9
5287.9
5210.5
6372.3
6008.5
5793.7
7210.7
7587.1
7332.3
7337.8
7223.3

- 8098.6

7602.1
7734.9
9500. 2
8956.6
10521.0
10164.0
9674.9
10803.7
9844.3
9596.7
10089.8
10771.9
10157.6
11998.1
11998.1
12838.8
12583.9

Ek: 4

ST.DEV.

PRED. Y RESIDUAL

1N4.5
104.6
109.8
102.8
103.2
105.0
9T .4
94.9
94.3
89.2
89.2
93.1
90.3
88.9
9%4.6
88.4
87.5
90.8
78.0
83.4
85,1
79.5
82.0
82.4
79.1
T7.1
82.3
Tbe4
77.0

76.6
71.8
71.8
72.9
72.7
T1.7
1.7
722
72.1
72.5
71.9
72.0
72.2
73.9
72.3
T1.8
80.5
84.6
8l.7
81.8
80.6
91.2
84.8
8644
113.3
104.2
131.8
125,2
116.4
137.2
119.4
115.0
123.8
136.6
125.1
160.6
160.6
177.6
172.4

viii

46.9
151.5
54640
193.5
287.5
401.4
44,3

-116.1
28.3
-227.0
~136.6
289.0
155.0

30.4
410.0

32.4
174.6
426.7

~652.9
-15.9
193.6
-249,3

55,5
2464.0
-14.5
~T76.0
563.8
-22.1

33.9

35.3
=912.5
-869,1

~1652.3
-1522.1
-888.6
~512.4
-115.2
2244
266.8
~401.4
347.7
525.0
~526.7
~20.1
344.3
-785.9
-802.6
-191.5
£3.3
348.1
~42.2
1047.3
956.3
~761.3
132.4
-1166.1
. =579.8
119.7
=-737.6
774.9
1427.8
1262,0
94442
1806.2
-72.5

13.7
~622.6

. 98.9

ST.RFS.
7.08
N.25
N.91
N.32
N.48
0.67

=0.07
-0.19
0.05
-0.38
-2.23
0.48
0.26
0.0%
0.68
0.05
0.29
N.71
-1.08
-0.03
0.32
~0.41
0.09
0.40
~-0.02
-0.13
0.94

C =0.04

N0.06

0.06
~1.51
~1.44
=2+7T4R
-2.52R
-1.47
-0.85
-0.19
0.04
0.44
-0.66
0.58
0.87 °
-0.87
-0.03
0.57
-1.30
-1.33
-0.32
0.11
n.58
-0.07
1.7
1.59
~1.27
0.22
-1.96
—-D.97
0.20
-1.24
1.30
2.39R
2,128
1.59
3,038
-0.12
0.02
-1.07 X
0.17



ROW

c?
162903
161588
138225
169906
167981
159794
196079
2038157
211635

- 238817

238895
217501

232936,

240256
209913
243435
248600
230139

- 313857

274026
262804
301469
283443
280371
304780
3209756
280992
327706
322028
325935
401096
402193
460040

456511
425758
411871
388252
389754
380132
434956
394541
388751
475692
448469
432393
538434
566607
547541
547949
539380
604881
567729
577669
709777
669096
786163
759450
722849
807323
735523
T16997
753895
804945
758969
896704
959621

Y
c3
2408.8

2479.7

2547.9
2562.4
2591.6
2681.2
2872.1
2980.0
3071.4
3211.2
3283.4
3256.6
3230.8
3301.1
3512.3
3517.7
3556.8
3661.6
3721.1
3794.9
3858.8
400643

4073,9 .

4228.8
4334.4
4372.7
4352.8
4406.4
4463.0
452140
4510.8
4593.9
4816.4

5007.0
5088.6
5246.3
536241
5426.5
5635,6
5735.5
5845.6
5988.4
6138.0
6424.8
678445
7140.8
7401.1
7571.4
8056.4
8649,.4
8691.2
8738.9
9089.0
9354,9
9584, 2
9794.6
1006641
10619.2
110245
11351.8
11716.1
11963,8
11925.6
12011.8
12216.2
12682.8

PRED. Y

VALUE
2300.1
2294.2
1965.7
2411.2
2384.1

2269.0

2779.2
2949,0
2997.9
3380.1
3381.72
3080.4
3297.4
3400.4
2973.7
3445,1

3517.7

3258.1
4435.3
3875.2
3717.4
4261.1
4007.5
39644
4307, 6
4535,4
3973, 2
4630.0
4550, 2
4605.1
5661.9
5677.4
6490.7

6441.1
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