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1. BOLOM: |
AGIK EKONOMILERDE MAKROEKONOMIK
POLITIKA ETKILILIGI: LITERATOR

Makroiktisat literatiirlinde kepalr ekonomi modeli ¢ergevesinde 1970'1ere dek
yaprlan ve itzellikle 1950 ve 1960%arda yojunlasan tarhigmalarda, bir yanda
menetarist iktisstgilar ! para politikasimn maliye politikasindan kisa dinemde dgha
etkili (effective) bir srag oldujunu ve hatta maliye politikasimn tamamen etkisiz
oldufunu savunurken, ite yanda fiskalist iktisatcilar hem para hem de maliye
politikasimn ulusal hastlay yeterince uzun bir dﬁnem ii;in artirabilecedini ama
maliye politikasinin para politikasindan daha etkili oldujunu ileri siirmiiglerdir.

Keynes'gil modelde genel fiyat dizeyi (P), ekonomide "heniiz eksik istihdam sbz
konusu oldujundan”, tem istihdam gelir diizeyine dek sabittir. Ote yandan,
monetaristlere gire, para politikesimn ysimzce kiss donemde geliri (Y)
etkileyebilmesinin nedeni, genel fiyat diizeyinin igsel olmas1 ve pare arz1 artigindan
etkilenmesidir. Yani neoklasiklere gbre, zaten tam istihdam dengesi ssfjlanmig
oldufundan, genigletici (expansionary) pars politikes, gegici' olarak gelir dizeyini
{Y) yiikseltse bile, sonugta yalmzce genel fiyat dizeyini yuksri itmis olacaktir.
Dolayisiyla, para stojunun denetimine dayeli bir siki para politikas, enflesyonun
kontrolunds yarerh bir ereghr. Fakat psra _ara1 (MS) sabitken, ksmu
yatirnmlarindeki {lg) bir artig {genigletici m,ali‘ge politikes1), dzel yatirimlar {lp)
igin gerekli fonlsr1 szeltarak rekabete yol agmak ve yurtigi faiz hadlerini (R)
ylkseltmek suretiyle crowding-out etkisi yarstecsfindan, belki de bitiiniiyle
etkisiz kalacaktir. -

Standart makroiktisat ders kitaplarinda da 15-LM modeli bajlarmnda, maliye ve para
politikalarimn goreli etkililikleri, servet (wealth) etkilerinin bulunmadiir
varssjum altinds, tzel sektiriin ystirim harcamalarimn (lp) ve ekonomideki pars

1 Monetarist (Neo~Fisher'gil) iktisatgilarin baghcalari Milton . Friedman, Karl
Brunner, Alan Meltzer, Philip Cagan, Leonall C. Anderson, Keith M. Carlson, Anna Schwartz
ve David E. W. Laidler; fiskalist (Neo-Keynes'gil) iktisatgilardan bazilar: ise, James Tobin,
Paul Samuelson, Gardner Ackley, Lawrence Klein ve Ronald Teigen'dir. Bak. Ghosh (1982: s.
49), '



telebinin (L) faiz haddine (R} duyarhhklarimn goreli biiyiikligine bajh olsrak
anlatila gelmektedir.2 Ip'nin faiz heddine olan duyarhhdh [1p'(R}}] ne denli yiiksekse,
MS sabitken kamu harcamalarindaki {G) bir ar‘tlg;m Ip'yi azalticr etkisi (erowding-
out etkisi ) o denli bllylik ve maliye potiti kasinin geni;leﬁci etkisi de o denli kigiik
olacaktir. Ayrica, Ip'(R) ne kadar biiyiikse, gem;lehcl para politikes1 nedeniyle diigen
faiz hadlerinin toplam talebi artiric etkisi de o o’lgiide biiyiik olacaktir. fite yandan,
L'nin R'ye olan duyarlmd [L'(R)] ne denli yliksekse, para talebi efrisi o blgiide yahik
olacadindan, MS'deki bir artigin R'yi digilirtcl ve dolayisiyla ozel yahirimiar arting
etkisi de o denli az olacaktir. Bunun yamnda, M3 sabitken L'(R) ne denli yUksekse
{yani LM ne denli yatiksa), ek kamu harcamalanmn IS edrisini saa kaydirmak
suretiyle Y'yi artirict etkisi de o denli quUk olacaktir. Iste bu durumda,
monetaristiere gire Ip'(R) > L'(R) oldujundan para politikes1 { monetary policy, MP),
fiskalistlers gire ise L'(R) > Ip'(R} oldufundan maliye politikasi {fiscal policy, FP)
daha etkili birer politika sracidir.S

Keynesgi ve monetéristlerin diginda, burads bir de rasyonel beklegﬁ; { rational
expectations) kurameilarimn? goriiglerinden sbz etmek gereklidir. Ozellikle
19707 yillerdan bu yana giderek gliglenen bu akima gbre de, dzetle ifade etmek

2 By konuda bak. Currie (1981: s. 20) ve Ghosh (1982: s. 50-55). Ayrica,
monetaristlierin, 1S-LM modelindeki IS ve LM egrilerinin, saf olmayan FP uygulamasi
‘nedeniyle, gercekte birbirleriyle iliskili (interrelated) olduklar uyarisi igin Ghosh (1982:
s. 62-64)e bakmak da yararhidw, ki bu husus, aslinda ¢alismamin konusunu olugturan "agik
ekonorniler™ {spen economies) baglaminda, “hikimetin bitge kisiti” dolayisiyla ilerde yeniden
giindeme gelecektir. Kapal bir ekonomide IS ve LMin bu birlikte kaymalari konusunda bak.
Currie (1981: 5. 68).

3 Stz konusu tartigsmaya, 1968'de yayimlanan bir yaznlamyla, L. C Andersen ve J.
Jordan da katilmis ve St. Louis modeli diye adlandirilan bu kiigiik dlgekli makroekonometrik
modelin monetaristlerin gorislerini destekleyici sonuglari, defalarca, farkh tlkeler igin test
edilmigtir. Benzer nitelikli diger ekonometrik model ¢aligmalar: hakkinda bilgi igin Choudhry
(1976) ve Cuthbertson (1979)e bakiabilir. St. Louis modeli ve versiyonlari hakkinda bilgi
igin de, oncelikle Andersen & Jordan (1968), Andersen & Carlson (1974), B. Friedman
(1977) ve Ahmed & Johannes (1984)'e bakilabilir. Ayrica, geligmekte olan Glkelerle ilgili yeni
baz1 St. Louis modeli uygulamalari.igin bak. Darrat (1984), Ubogu (1985) ve Chowdhury
(1986a, 1986b). Tarkiye igin St. Louis modelinin tnemli uygulama ornekleri ise, Atag
(1978: s. 98-132) ve Kizilyalli (1978: s. 54-58 ve 121-138)dir. Oksiz (1980), Turkiye'de
kamu harcamalar: (bitge aciklar) ile para stoku arasinda organik ve siki bir ba)
bulundugu gergeginden hareketie, maliye politikasinin ic ve dis dengeler Uzerindeki etkisini
para politikasimnkinden ayrigtirmaya calismamn dogru olmayacagim ileri sirerek, St. Louis
tipi bir model denemesine girismemis, yalmzca parasal etkenleri aciklayic1 degisken olarak
kullanma yoluna gitmistir, ki Okstiz (1980: s. 251)de (ve kapah ekonomiler i¢in Icoz (1982:
s. 53-55)te) gozden kagirilmayan bu “organik ve siki bad™, yani “hikimetin bitce kisiti"m



gerekirse, “onceden tahmin edilebilen” (anticipated) biitiin hiikiimet politikalar {yani
para ve maliye politikalar1) hem kisa hem de uzun donemde tamamen etkisiz
kelacaktir.S

Politika etkililigi baflamndaki bu fiskalist - monetarist (- rasyonel bekleyigi)
tertiamasimn, glintimiizde, bliylik 'o1¢lfde, toplam arz ejrisinin ediminin ne oldufu
sorununa indirgendii stylenebilir. Kegnesgilerin bir kismina gire hla, toplam
arz {AS) ejrisi pozitif efimli; moneteristlere gire yalmzca kisa dinem igin pozitif
efimli, uzun dinemde ise tamamen dik (doJal igsizlik oram hipotezi); fakat rasyenel
bekleyiggilere gire hem kiss hem de uzun dinemde dik (fiyat eksenine kogut)
oldujundan, talep (AD) ytnetimi politikelarimn etkililigi hekkinda bu 3 grubun
girisleri birbirinden farkhidir.

Kapal1 ekonomi modeli gercevesinde bu tartigmad geligirken, bir yandan da, i¢ ve
dvg ekonomik dengelerin birarads ele alinmas: gelenedi/ giderek giiglenmis ve politika
etkililigi cozUmlemeleri, u;llt ekonomi icin genigletilmigtir. Maliye ve pars
politikelarimn agik bir ekonomideki etkilerinin ¢tzimlenmesine ybnelik genig ve
verimli literatlrn Snciileri,8 John Mercus Fleming ve Robert A. Mundell ‘dir.

cahgmamin ilerki bolimlerinde agikga gostermeye galigacak, belirginlegtirecegim.

4 "Rasyonel bekleyisciler®in baghcalart John Muth, Robert E. Lucas, Thomas J.
Sargent, Neil Wallace, Robert J. Barro ve Preston J. Miller'dir.

'S Rasyonel bekleyiggilerin "Lucas - Sargent (-Wallace) Snermesi” olarak da bilinen
bu politika gicstziGdd (policy impotence) tnermesi igin bak. Carter & Maddock (1982;
1984: s. 89-102), Uygur (1983: s. 22-24) ve Snower (1984),

6  Kapall ekonomi varsaywnina gére maliye politikasi - para politikas etkililigi
tartigmasi hakkinda temel bilgiler icin, Currie (1981: s. 12-27), Ghosh (1982), Purvis
(1980), Icoz (1982: s. 36-78) ve Morley (1984: s. 97-103)e bakilabilir.

7 Ertizin (1984: s. 9)a gire, ic ve dis ekonomik dengeler arasinda bir
etkitegimin - baghlidin bulunduunu belirterek esanh denge iligkilerini ilk kez bir arada ele alan
(fakat bir politika modeli dnermeyen) iktisatci, Ragnar: Nurkse'dir. ¢ ve dig dengeleri
birlikte dikkate alan tnemli (6nci) bazi galigmalar, Nurkse (1947), Meade (1951), Salter
(1959), Corden (1960), Mundell (1960, 1961, 1962), Wrightsman (1970), Claasen (1973)
ve Stern (1973: s, 305-386)dir. Bunlardan Mundell (1962), ic ve dig ekonomik amaglarla
eldeki politika araclarinin iligkilendiriimesine dayal, ki burada da hep MPnin FP'den bafimsiz
olduju varsayila gelmigtir, arac-amac¢ eglestirmesi (policy assignment) literatirinin
temel taglarim koymugtur. Whitman (1970)e ise, pek gok calismada, -ic ve dis denge igin
politikalaria flgili genig ve nemli bir literatir taramas) olarak atifta bulunulmaktadir. Grn.
bak, Kumar (1973: s, 253) ve Shinkai (1975: 5. 662).

8 Fleming - Mundell modelinin bu @nc@ niteligini vurgulayan bazi ¢alismalar Rodriguez
(1979: s. 176), Dornbusch (1980: s. 176), Herberg et. al, (1982: s. 104), g6z (1982: s.
120,125), Rivera-Batiz & Rivera-Batiz (1985: s. 262), Kibritcioglu (1987: s. 31) ve



Ozgin Fleming - Mundell modeli (F-M modeli};® kiigik ve agik bir
ekensmide {small open economy, SBE);10 servet {wealth) stkilerinin bulunmsdi,
genel figat dizeyinin sabit olduju ve sistemdeki bitiin menkullerin milkemmel
ikame edilebilir (perfect substitutable) nitelikte ve dolayismiyla dig diinys ile stz
konusu ekonomi erasinde milkemmel sermaye hareketlilifinin (perfect capital
mobility} gecerli oldugu varsayimlert iizerine kuruludur.

Modele gire, bankscihk sisteminin!! net dig verliklarimn (net foreign sssets,
NFAbS) ve topiam gelirin (¥) igsel olduju sabit doviz kurlan sisteminde; kamu
sektorintn net i¢ borglarindaki {net government borrowing, MGBPg)!2 artigle
{aNGBPg > 0) finanse edilen ek kamu harcamalari {yani  uygulanacak genigletici
[expansionary] bir maliye politikast), toplam talebi artirdid igin toplam hasilada ('}
bir artig olugturacak, fakt bu sirads net dig varhklsr (NFAbS) da artacaktir:!3
Clinkt, bir yandsn, ek kamu harcemsler1 {aG) nedeniyle gelirde olugan artiy {a¥}

Frenkel & Rezin (1987: s, 567-569)dur. Kibritciodlu (1987)de s6zii edilen agik ekonomi
makroiktisadina (veya "uluslararasi makroiktisat"a) yonelik dnemli bazi calismalar ise,
Dornbusch (1980), De Grauwe (1983), Santacoloma (1983), Morley (1984: s. 533-559),
Cuddington et. al. (1984), Rivera-Batiz & Rivera-Batiz (1985) ve Bird (1987)dir. Adigecen
bu son cahgmalarin ortak bir zellifi; standart makroiktisat (ders) kitaplarindaki “agik
ekonomi” igin belli bir bolim aywma gelenedinin (6rn. bak. Dornbusch & Fischer, 1984: s.
615-696) otesine gegerek, bitiiniiyle “uluslararast makroiktisat®a ybnelik olar‘ak yazilmig
olmalaridir.

9 F-M modelinin formel bir &zetini 1. bslimiin sonuna (s. 15-18, Ek 1) ekledigimden,
aga@idaki anlatimimt, hig dedilse bu ekteki 2 temel denklemi akilda tutarak veya Ek 14 gbzden
gecirdikten sonra okumak yararh olabilir,

10 |jteratiirde; "tam rekabet” varsayimi altinda "atomistik® birimlerin karsilagtiklar
.leItlamGYl cagristiracak sgekilde, uluslararasi dizeyde ticareti yapilan (traded) veya
yapilabilen (tradable) her mal, akiif veya faktériin fiyatinin digsal olarak verildigi
ekonomilere kiigik ve acik ekonomi (SOE) adi verilmektedir. Fiyat-ahci (price-taker)
durumundaki bu ekonomilere ornek olarak, Avusturya, Belgika, Danimarka, Kanada ve Yeni
Zelanda gosterilebilir. Bu konuda bak. Prachowny (1973: s. 214-215), Fuhrmann (1981:
5.220) ve Kibritcioglu (1987: dipn. 5 ve 7). SOEer hakkinda genis bilgi iginse bak. Prachowny
(1973, 1975, 1977, 1984), Fuhrmann (1981) ve Humhrey & Keleher (1982)

11 Burada, bankacilik sisteminin (bs), merkez bankasi (cb) ve mevduat bankalarim
(db) icerdigi ‘varsayllmaktadir, ki bu varsaylm, callsmamm flerki bolumlerinde de
kullanilacaktir. .

12 gy caligmada; NDA, NGB ve NPB gibi stok defiskenlerin simgelerinin arkasindaki
istel ilk harf soz konusu stok degigkendeki deglsmelez in hangi sektérden kaynaklandigini, ikinci
harf ise bu kaynak akiminin hangi sektore dogru oldugunu gostermektedir. Orn. ANGBpg
-simgesi, kamu sektoriinin (g) 6zel sektére (P) olan. net borglarindaki dedismeyi temsil
etmektedir. .

13 Bak. Mundell (1968a: 5. 255) ve Kibritgioglu (1987: 5. 33-35).



para arz1 sabitken para telebini (L} uyeracefindan ve biylece ek nakit telebini
kargilayabilmek igin tze) firmalar piyassua tahvif's”i'jféce@inden yurtii faiz haddinde
(R) bir yiikselme edilimi yarstacak, fakat net sermage girisi nedeniyle bu R artrgi
dnlenecek; 14 tte yandan da, net sermaye giriginin {net capitel import, NCI > 0) yol
agtifh gegici Gdemeler bilangosu fazlasim giderebilmek igin ya net ihracats {current
account balance, CAB) azeltmak suretiyle giderebilmek igin yerli paramn defer
kezanmesi (E'nin azalmes1), ya da bankscihk sektdriinin net dig varhiklerinin
yiksel mesi gerekeceﬂinden,'5 sabit kurlards bulunulmas nedeniyle, merkez bankas
ancak net rezervierini {NFACP) yiikseltmek (dNFACD = dNFAPS » O, dNFAd = 0)
pahasina doviz kurunu sabit tutmaip ve Odemeler dengesi fazlasim eritebilmedi
bagarabilecektir, ki bursda merkez bankasinin bir “sterilizasyon (kisiriagtirms)
iglemi* ile net yurtigi varhiklarim { net domestic assets, NDACP'yi) azaltarak bu NFAch
artigim notralize etmedigi de zimni olarak varsayiimaktadir.'6 Biylece, hem ek para
talebi (4L} hem de ddemeler bilangosunda net sermaye girigi {NCI > 0) nedeniyle .
olugan fezla, NFASD artigr sayesinde (E defismeksizin) kargilanirken, ulussl gelir
duzeyi {¥) de kalicy bir gekilde artmig olacaktir.

Dikkst edilecek olursa, bu anlatim, aslinda, Ek 1'deki 2 temel denklemin yaninds bir de
ddemeler bilangosu kisitim (balance of payments constraint, BPC) gosteren
igline bir denklemin sakl1 17 oldufunu ima etmektedir:

14" Burada, sonug itibariyle yurti¢i faiz haddinin dinya faiz haddinden uzaklaga-
mamasini; bitin yerli ve yabanct menkullerin “mitkemme! ikame edilebilir” nitelikte olmatar
tnkabullinden hareketle “mikkemmel ulusiararasi sermaye hareketliligi® varsayiminin yapiliig
olmast sajlamaktadir.

15 By ikinci yolun segilmesiyle uluslararas) rezervier (NFACD) artacaglndan, NCl'nin
yarattif Gdemeler dengesi fazlasinin déviz kuru dzerindeki disiiriici baskis: kompanse edilmig
olacaktir,

16 “Biiylik bir lke", hi¢ dedilse kuramsal olarak, 6demeler bilangosundaki bir agik
veya fazlanin para arzi (MS) Uzerindeki etkisini ndtralize edebilecek durumdayken, aym
olastiik bir SOE igin mevcut dedildir (Prachowny, 1973:s. 217). Orn. bir SOE'de net sermaye
girisi ytzlinden verilen 6demeler bilancosu fazlasinin uluslararas: rezervierde yarathin artig,
bir agik piyasa iglemi (satig) ile aym karakteristikleri tagidifp igin, para arzinda bir
ylkssimeye yol agacaktir, Ejer merkez bankas), para arzim yeniden eski dizeyine indirmege
kalkigirsa bu, elindeki cegitli yurtici sektorierin tahvillerinden bir Kkisim satmasim
gerektirecektir. Bunun sonucu, tahvil fiyatinda gecici bir digisin olusmast ve yurtici faiz
haddinin (R) bir siire iin dinya faiz haddinin Ustine ¢ikmasidir. Rdeki bu degisme, mikemmel
ikame edilebilirlik ve sermaye hareketliligi varsaymimlar geregi, yeniden disaridan bir
sermaye akimina neden olacek ve ddemeler bilangosundaki fazlay) daha da artiracaktir. O



aNFAbS = CAB(Y,E) + NCK(R) (.11

Sabit ddviz kurlarinde, ceteris paribus, paraarai{mn yurtici bilegeni, yani
bankacilik sisteminin net ig varliklsrimin merkez bankasins sit olan kism, NDACP)
artinca (genieletici para politikasx) hem gelir diizeyinde kahicy bir defigme
yeratilmamsg, hem de NFACD {ve dolayisiyle, aNFA® = 0 iken NFADS) szalmg
olacaktir.!8 Mundell {1963)'te, para arzindaki stz konusu artigin kayneimn, egik
piyass iglemieriyle merkez bankasimn sahin sldifi tahviller (secuntles) oldugu
varsayiimektsdir.!9 NFADS (= NFACb + NFAGD) ve NDADS (= NDACD + NDADY'den
 olugan para arzinda NDACD'den kaynaklanan bu artigin { aNDACD = aMS > 0, aNFabs =
- aNDAD = 0) yurtici faiz haddi (R) lizerinde yarateced dilsiirlici baski, net sermaye
gikipr (NCI > 0) nedeniyle sonugsuz kalacak, R defigmeyecektir; ama Gdemeler
bilangosunda gegici bir egik olusacakhir. Bu egifi net ihracsti (CAB) artirmak
suretiyle kapatabilmek igin yabanc paramn figatimn (E) artmas gerektifinden;
fakat merkez bankas, sabit kurlar sistemi geredi buna yanasmayip net dis
varhklarnim {NFACD) ezaltma yoluna gidecedinden, bu siireg, biriken rezerv apii
(NFADS azahg1, yani aNFADS < D) baglangigtaki agik piyasa ahmlarina {aNDACD =
aNDAbS > 0, aNDADD = 0) egitlenip { aNFADS = sNDADS) para arzy (MS) yeniden eski
diizeyi ne 1ni nceye dek devam edecektir. Gorilldiigii gibi, merkez bankasimin apik piyasa
iglemlerinden kagneklanan para arz1 (M3) artig, bu kez bankamn bir “doviz istikrar

.

ylzden, Mundell (1963)te, bir SOE igin “sterilizasyon™ iglemlerinin olanaksiz oldugu
varsaylimakta ve bunun da, bir SOE agisindan onemi, 6demeler bilangosundaki bir acik veya
fazlanin® sirdirilemeyecegi ve dig dengenin gerek sablt. gerekse esnek kurlar ortaminda
saglanmig olacal! bigiminde ortaya ¢ikmaktadir.

: “Sterilizasyon iglemi® hakkinda kisa genel bilgi igin bak. Mundell (1968a: s. 256-257),
Icoz (1982: s. 82-83) ve Rivera-Batiz & Rivera-Batiz (1985: 5. 212-214 ve 236-237).
: 17 Bir ekonominin édemeler dengesini gosteren bu lgiincii denklemin modelde agikca
gbsterilmesinin neden zorunlu olmadifi konusunda bak. Kibritcioglu (1987: s. 34). Ote yandan,
sirasiyla; mal ve hizmst piyasas) ile para piyasasinin denge egrilerinin (IS ve LHM)
gosterildigi . [E.1.1] ve [E.1.2] denklemlerinden sonra, bu [1.1] denklemi de ddemeler
dengesinin saglandiy) gegitli faiz haddi - gelir (R - Y) bilegimlerini temsil eden BP (balance of
payments, BP) egrisini ima ettijine gore, politika etkililiji ¢ozumlemelerinin 1S-LM-BP
efrileri yardimiyla diagramatik olarak yapilabilecedi. de agikga gorilmektedir. Benim: bu
caligmada kullanmadifim sz konusu diagramatik yaklasimla F-M modeli ve versiyonlarindaki
" maliye ve para politikas) ¢oziimlemelerinin bir zeti ve degerlendirmesi igin bak. Igoz ( 1982
5. 120-138) ve karg. Morley (1984: s. 533-559). . -

18 Bi konuda bak. Mundell (1968a: 5. 254-255) ve Kibritciojlu (1987: s. 33-35).

19 Bak. Mundell (1968a: s. 251 ve 254).



kullaniimigtir,

bak. Helliwell (1969).

. 1969 dncesi literatirinin ayrintih bir tarama ve dederlendirmesi icin

Tablo 1.1: Agik Ekonomi Modelleri ve Bazi Ozellikleri

A MODELLER
OZELLIKLER 1]2[3[4]s5]6] 7] 8] 910l 11[1213[14[15[16[17[18]19]20[21]22
SOE Varsayim | - | S| SISV VIS AT AL ALV
Sabit Kurlar (SN =L - = -V - YA
Esnek Kurlar AR A I A A A AR AR AR IR IR A AR AR AT AT IR
Para Politikast [ V{4 | [V LIV - || A= ALV -
Maliye Politikas: | « [ [V [V AV -V - |- IV IV [ IV IV VLAY
8. AG=AT “t-l=d=l=d =t === -0 === -1 -1 o
b. AG=ANDACbgl = -| | | [ S| -{= (- |-f-1-1={~1-{ ||~ 14|~
c. AG=aNGBPq || /| V| VIVIV IV IV |- 1|V -| |V /] -S| AAY
Kisa Dénem AR AR I A A AR A AR I A C AN AR IR R IR AR
UzunDénem |- -|-1-1 4l I AS - AL (LA =LA -1 -] -1 S
Mik.SermaHar. |- | VIV V|V | S| {1 LA |[A|S LI LA AT
|Aksak Serma. H. j & | = | = | ¥ =] == |J ===~ |- ~Id] -} -|-|d]-1~
P: Sabit A C A A A A T A A R A e I O e e R A A A e
P: Esnek R AR A A AR A IR ITAL AR -
Traded/Nontrad. |- | = | =~ |-}/ ~{ -} =f=J-]=-f=4- |- |- 4| -|d|-]-] -
Ithal Aramallart |- | -} =] - | =~ -} | == -f-1}-[- |- [d]-]~]-]~
Servetetkileri | =] ~|- |-/ | =41 d][-|=-|-]-]-AJ| -S| S]J]-|-]~
Ucretin Rolil e R e R A I R A
P Bekleyisleri =l-f=-l=-d-l=]=i=t=d=d=t-1=1~f-1-1-[4dL={-1~]-
EBekleyigleri |- -1-|-|=|-|-}-IJ] =iV ]|-]|-|V|-|S|S}I-]-1-]~
Rasyonel Bekley.[ -1 =] =l -] -| =| -1 | -|-| -l -1 -1~l-1-|4]1-1-1-1-
Dengesizlik Yakl.{ = | ={ -4 - ===l =1 =) ~f-|-}-~]=1-|-J~-|~ o
MODELLER: 1: Mundell (1961) 12 : Dornbusch (1976b)

2 : Fleming (1962) 13 : Findlay & Rodriguez (1977)

3 : Mundell (1963) 14 : Rodriguez (1979)

4 Sohmen (1967) 15 : Sachs (1980)

S : Floyd (1969) 16 : Herberg et. al. (1982)

6 : Prachowny (1973) 17 : Riley (1982)

7 : Scarth (1975) 18 : Branson & Buiter (1983)

8 : Steinherr (1975) 19 ; Cuddington et. al. (1984: s, 99-126)

9 : Niehans (1975) 20 : Chen & Lai (1984)

10 : Casas (1975) 21 : Rothengatter (1984)

11 : Dornbusch (1976a) 22 : Frenkel & Razin (1987)

NOT: 1. Tablodaki “v" igareti “var" anlaminda, "~" isareti ise "yok" anlaminda




operasyonu”na donligecektir. Dolayisiyla, kurlsr sabitken sermaye hesabindan
kaunaklanan gegici ddemeler dengesi bozulmalary kur dedigimeleri ile giderilmeyip
bsnkacilik sisteminin net dig varliklan dedismeye zorlandidindan, merkez bankasinin
sabit kurlarda para arz1 Uzerindeki denetimi tamamen yok olmaktadir.

Kurun (E) ve toplam gelirin {¥) igsel olduju esnek kurlar sisteminde ise;
genfgletici maliye politikas: toplam talebi genigleterek Y'yi artiney bir etk
dofuracakhr. Fakat Y'deki bu artiy para talebini genisletecek; {(MS sabitken) faiz
haddini yiikseltici bask dojuracafindan yabanci sermaye girigini tegvik edecek ve bu
de net dig varlikisr {NFAbS ve dolayisiyla NFACD) sabit oldufune gire, ddemeler
dengesinin yeniden saflanabilmesi icin yerli paramn deder artigina {E azaligina) yol
acacaktir.20 Sgz kenusu E azaligi da, net ihracats {CAB) diisiirecedinden, geliri azalticy
bir etki yaratacakhr. ¥ lzerindeki bu szaltici etki, baglangigta dofan artiricy etkiyi
tamamyla silecek ve Y hig dedigmemis olacaktir. Esnek kurlarda, gelir; meikez
bankastmin herhengi bir girigimi olmadi siirece sabit kalan para arz {M&)
artmadikcs veya veri dinya faiz hadleriyle es dizeydeki yurtici faiz haddi (R)
azalmadikga, defigme gistermsyscektir: Maliye politikes1, diviz kuru delgslanmaya
birakildidh ve para arzi sabit tutuldudu zaman, bir i¢ istikrarlandirici olarsk tamamen
etiisiz kelacaktir 2!

Esnek kurlarda, ch?g artigina ve dolayisiyla MS geniglemesine yol agacak bir spk
piyasa igleminin faiz haddini dli;llrlii:u etkisi, netsermaye gikim {NCI < 0) sayesinde
heriaraf edilecek ve dolayisiyla bir ddemeler hilam;osu ag1d olugacaktir. Fakat bu kez,

_sabit kurlardakinin aksine, doviz kurundaki detjer kayh (E artm) inerkez bankwmn
mildahale etmemesi nedeniyle bir engelleme ile karallasmauemk cari islemler
dengesini diizeltecek ve tdemeler dengesi saflanacaktir. CAB artign ise, gelir ve giktipn

20 Aptik ‘esnek kurlar sisteminde bulunuldu§undan, E azahigi merkéz bankasinca
enge]lemnechektir Bilindigi Uzere, esnek - dalgah (flexible - floating) kurlar sistemi, para
otoritesinin net dis verhk (dar anlamiyla, doviz) piyasasina miidahalede bulunmadif; sabit
kurlar sistéinl ise, sabit bir fiyattan uluslararas: rezerv alim satimina basvurmak suretiyle
miidahalede bulunduiu bir sistemdir. Dolaylslyla esnek kurlarda E i¢sel degigken, NFAbS digsal
defisken (NFACE politika degigkeni); sabit kurlarda ise NFADS (ve dolayisiyla NFACD) icgel
dedisken, E bir politika de§iskeni olmaktadir. Bak. Mundell (1968a: s. 251), Icoz (1982: s.
85-86), Morley (1984: s. 533-534) ve Demopoules :eL. al. (1987: s. 1030). .

21 Bak. Mundell (1968a: s. 254), Herberg et. al. (1982: s. 106-108) ve Klbmtcwglu :
(1987: s. 35—36)



uyaracaktir 22 Esnek kurlarda digsal olduju kebul edilen NFACP'nin geniglemesi
nedeniyle MS artirihinca da, NDACDg arh;mmkine benzer bir yolla sonugta Y
yllkseltil mig olacakhr.23 :

Fleming {1962) ve Mundell {1963)'te ayr ayr ulagilan ve kiigiik ve agik bir
ekoncmide, ‘miikemmel sermaye hareketlilifi versagm gegerliyken,
sabit diviz kurlan sisteminde maliye politikasi {FP) etkili, pera
politikes: (MP) etkisiz; ama esnek kurlar sisteminde MP etkili, FP
etkisizdir bigiminde zetlene gelen Unlii dnerme (sonug), cesitli iktisatpilarce
elestirilmis, modele yeni bazy unsurlar eklenmiy ve / veys kimi varsayimlan
degistirilmigtir. F-M modeli versiyonlarimn yarathi bu zenginlegmede24 kse /
uzun dinem ayrimi; sabit / esnek genel fiyat dilzeyi varsayim; ticarete konu olan /
olmayan {traded / nontraded) mellar ayrim; aramallan ithalinin, servet {wealth)
etkilerinin ve bekleyiglerin dikkste alimp alinmemasi gibi Gzelliklerin oynach rol
Tablo 1.1'de tzetlenmistir.2% Fakat tablodaki 19 bzellikten bir tanesi, benim

22 Bak. Mundell (1968a: s. 253), Dornbusch (1976: s. 232-234) ve Kibritcioglu
(1987: s. 35-36).

23 Rezerv (NFACSD) ve NDACDg politikalarinin esnek kurlardaki bu esdeger etkililigi
konusunda bak. Mundell (1968a: s. 253-254) ve Kibritcioglu (1987: 5. 36).

24 -zenginlesme” nitelemesi icin bak. Cuddington et. al. (1984: s, 101). Ayrica kars.
Igoz (1982: s. 120-128, 135).

25 Mundell (1961}, bir SOE modeli olmamasina kargin [Bak. Kibritgiogiu (1987: 5.
31-33).1, varsayimlarimin F-M versiyonlarininkilerden farkiihgini biraz olsun gosterebilmek
amaciyla Tablo 1.1'e aldim. Tablodakilerin diginda, F-M modelinden hareketle yapilan diger
onemli cahgmalar, birinci bolimin sonundaki Ek 2de (s. 19) gasterilmigtir. Konunun
literatiirde gok igienmig olmasi, amlan galigmalarin faziah§indan agikga anlagiimakla birlikte,
bu fazlalk, F-M modelinin zaman iginde ne denli zenginlegtirildigini de ima etmektedir. Zira
yalnizca ‘tablodaki (1.1) modellerden bile, tabloda genel bir bakigla soldan saga dogru
kayildikca pek ¢ok yeni ayrima ve / veya varsayima yer verilmege (+/) baglanmig olmas
itibariyle, “zenginlesme” agikca fark edilmektedir. Ayrica, belirtmem gerekir ki, Tablo
1.1'deki modelleri kargilagtirabilmek amaciyla benim segtigim 19 6lgUte elbette ki bagka
dzellikler de eklenebilir ve / veya mevcut digiitlerin ayrintilarina inilebilirdi. Ancak, ben,
cahgmarmin boyutlar - hacmi gereg, bu kadarhk bir taramanin yeterli olacag kamsindaym.

Ote yandan, Tsiang (1975: 5. 195-196), Turnovsky (1977: s. 216; 1979: s. 201) ve
Chen-Lee & Kato (1984: 5. 124, 143, 149) gibi baz1 cahgmalarda; Fleming (1962) ve Mundell
(1963, 1964)ten olugan F-M modeli ve versiyonlarinin getirdigi tartisma cercevesi ile,
Tinbergenin bazi ¢alismalar1 ve Mundell (1962)den kaynaklanan “arag-amag eglestirmesi”
(assignment problem) {Karg. dipnot 7.] literatiiri, bence birbirine karigtirilmaktadir. Gunki
Mundell (1960, 1962, 1968b), Shaw (1967), Ott & Ott (1968), Levin (1972), Kumar
(1973), Tsiang (1975), Acki (1976), Nyberg & Viotti (1976), Kouri (1976), Branson
(1976), Turnovsky (1977: s. 208-216; 1979) ve Black (1979) gibi calismalarin temel
amaci1; F-M modeli ve versiyonlarindakinin aksine, yani maliye ve / veya para politikasinin



gahigmem episindan Gzel bir Gnem tspimskiedir: Hikimetin bitge kit
{government budget constraint, GBC). Literatlrde gerek kapali gerekse apik ekonomi
modellerinde, uzunca bir siire, bu kisitlamays, belki de geligmis ekonomilerds
uygulanan maliye politikasimn saf {pure) oldufu dnkabuliinden hareketle, pek iltifat
edilmemigtir. Oysa pek cok geligmiy ekonomide bile, "mutlek” anlamda “sef”  bir
mali&e politikesimn uygulanabildifinden sz etmek olanakh dedildir. Hiikiimet, toplam
gelirlerini (T) agan harcamelarim (G) veys gelirlerindeki {vergilerdeki) arhgla
(T) finanse etmedigi 7 edsmedii ek harcamalarim (aG) merkez bankasi, mevduat
bankalari, tzel kesim (hanehalklan ve firmelar) wve / veya yurtdigindan
borglanarak finanse sdecektir: ‘

6-T = aANDAPSg + aNGBPg + ANGBfg [t1.2]
veya aT = O iken:
26 = aNDAPSg + aNGBPg + ANGBfg [1.2a]

Christ (1967,1968) ve Oft & Ott (1965)'te i1k kez20 ifade edilen “bitge
kisiti"nda; MDAbsg kamusal kesimin bankscihk sistemine, NGBPg tzel kesime
{hanehalklan ve firmalar), NGBfg ise dig sekitre olan net borglarim temsil
etmektedir.

Maliye politikest aract olarak kullamlacak bir biltse spigimn2? (veys ek kamu
harcamalarimn) finensman bigimine bakildiinds, pek ok F-M  versiyonunde
varsayilamn2® akeine, uygulanan maliye politikes gerefi tzel sektér yamnda

toplam hasilayt (ve / veya genel fiyat diizeyini:ve dis dengeyi) ne 'élgide etkiledigini
irdelemenin otesinde, eldeki politika araglarimin (maliye ve para politikalar: gibi)'. izerinde
goreli etkileme Ustinligintn bulunduu birer ekonomik amaga (i¢c ve dis dengeler gibi)
atanmalam (tahsis edilmeleri), yoneltilmeleri sorunsahim ¢éziimlemektir.

. 26 Bak. Barth et. al. (1980: dipnot 2), Currie (1978: s. 65, 67) ve Turnovsky
(1977: 5. 41). 6BC ile ilgili diger bazi caligmalar hakkinda bilgi icin bak. Christ (1969, 1978,
1979), Hansen (1973), Meyer (1975), Choudhry (1976: s. 396-402), Frazer (1978), Ozhan
{1978: s. 23-30), Barth et. al. (1980: s, 323-325), Rangarajan & Sundararajan (1982:s. 1-
5) ve Morley (1984: s. 103~112 ve 396-403).

27 Kamu kesimi aciklarimin dlgiimesiyle ilgili 3 6nemii gahisma igin bak. Chelliah
(1973), Buiter (1983) ve Blejer et. al. (1987).

28 Her ne kadar Mundell (1963)te, para stofunu artirici tirden bir biitce
finansmanina dediniliyersa da, bu, dzgin F-M modelinde, ek kamu harcamalarinin Gzel

sektdrden borglanilarak (ANGBPg) finanse edildiginin varsayildigi gercedini ortadan kaldirmaz.
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merkez bankas) kaynaklerina da bagvuruldufu (hatta geligmekie olan ilkelerde bu -
olgunun adeta bir “zorunluluk” heline geldidi) gorilmektedir. Bu ise, saf bir
maliye politikas1 uygulandidh varsayrmmn terk edilerek, para politikast yamnda,
NDACbg {dolapnsiyla para arz1) veya NGBPg kalemlerindeki artiglaria finanse edilen ek
kamu harcamalar bigimindeki 2 ug (ekstrem) maliye politikas almagifimn ulusal
hasila (Y} ilzerindeki etkililiklerinin ayn ayr ¢oziimlendigi model caligmalan

yapiimest sonucunu beraberinde getirmigtir. Christ {1979: s. 526)'va gire;
GBC'ye29 itibar edilmeye baglanmig olmast, iktisatcﬂann makroiktisat hakkinda
diiginme tarzlarim dedistirmistir 30

Onceleri, genel fiyat dizeyinin {P) sabit olduju varsayimiyla kapali ekonomi
modelleri gergevesinde formille edilen GBC'nin kullamm alam kapali ekonomi3! ile
simrh kalmarmg, epik ekonomi modellerine de32 tagmmgtir. i1k olarek kapalhs
ekonomi icin GBC dikkete alinarak maliye politikesimn etkililifinin ¢bziimlendidi

Bak. Mundell (1968a: s. 256) ve Kibritciogiu (1987: s. 34).
29 By noktada, sbziini ettigim “GBC literatiri’nin yam baginda, ek kamu

harcamalarinin finansmaninda “vergi artisi® (AT) ve “borglanma® (ANGBPg) almagiklarinin
etkilerini kargilastiran Ricardo’'gil egdegerlilik teoremi (Ricardian equivalence theorem)
ve buna dayah Barro'nun ysnsizhk teoremi (Barro neutrality theorem) hakkindaki
cahismalarin varhjindan da sz etmek gereklidir. [Bu iki teoremle ilgili olarak bak. Yu (1980:
5. 305-306), Neumann (1981: 5. 114), Holcombe et. al. (1981: s. 186-194), Baltensperger
(1984), Purvis (1985: 5. 724), Buchanan & Roback (1987: 5. 5-10) ve Blejer & Leiderman
(1988). Ikinci teoremle lgili temel kaynaklar ise, Barro (1974, 1976), Buchanan (1976) ve
Brennan & Buchanan (1980)dir.] Oysa benim “"GBC literatiiri™ olarak adlandirdigim literatiir;
hikimetin merkez bankasina para arzint artirmak pahasina borglanmasi ile, ézel
sektére borglanmasy yollarinin, yani saf olmayan maliye politikasi ile saf maliye
politikasinin etkilerinin kargilagtiriimasina agirlik vermektedir,

30 GBC literattrinin bir uzantis1 olarak, i¢ borglanmanin (ANGBPg) cesitli etkileri
(crowding-out, gelir dagilim ve refah etkileri gibi) iktisatgilarca incelene gelmektedir.
Bu etkilerden birincisini ele alan ¢aligmalara Meyer (1975), Scarth (1976}, Choudhry (1976:
S. 424-433), B. Friedman (1978), Currie (1981), Neumann (1981: S. 114), Lachmann
(1982), Oberhauser (1983), Mickl (1984), Blejer & Khan (1984), Kotlikoff (1984), Demirgil
(1985), Dalamagas (1987), Chrystal & Dowd (1987) VE TUSIAD (1987: s. 6-16); ikincisini
inceleyenlere Fergusson (1964), Gandenberger (1970), Henke (1978), Dieckheuer (1979),
Timm (1984) ve TUSIAD (1987: 5. 16, 33, 41); refah etkilerine definen yapitlara ise Meyer
(1974), Currie (1981: 5. 15-20) ve Butkiewicz (1981, 1982) 6rnek olarak gdsterilebilir.

31 Kapahi ekonomilerde GBC literatirinin genig ve onemli bir tarama ve
degerlendirmesi igin bak. Currie (1978: s. 65-82) ve ayrica bak. Choudhry (1976: s. 395-
408) {le Rothengatter (1984: s. 308-310),

52 . Agik ekonomilerde 6BC literatiirinin genis ve onemli bir tarama ve
degerlendlrmesi i¢in de yine bak, Currie (1978: s. 82—89)
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Unlii model, Alan S. Blinder ve Robert M. Solow'a aittir ve Blinder - Solow modeli
{B-S modeli) adiyla amlmaktadir.33 Fiyat dizeyinin sabit34 olduju kapah bir
ekenomi igin Blinder ve Solow gu 3 Gnemli sonuca ulagmighr:3S

i. Merkez bankss (cb) kaynaklarindan finansman { money finance, aNDACDg) daima
istikrarhdir. Fekat Gzel sektire (p) tahvil satistyla finansman (bond finance,
aNGBPg) istikrarsizhfa yol agabilir.

fi. Iki finansman bigiminde de, kamu harcamalarimn etkisi daima genigleticidir.

iii. Eder sistem istikrarliysa, yalmzcaS6 tehvil sehigiyla (aNGBPg) finanse edilen
kamu harcamalart arti;n{ aG), yslmzca parasal geniglemeyle { ANDACPg) finanse edilen
kamu harcamalary artigimn olugturacadindan daha biigilk bir gelir arhigi {aY) yarstir.

GBC'nin veua pek ¢ok defisiklife3’ ve elestiriye ufrayan B-S modelinin, egik
ekonromi modellerine katkis1, saplayabildidim kadsriyla, 19701 ylann

33 Blinder & Solow (1973, 1976a)da kurulan B-S modeli hakkinda genig bilgi igin,
Barth et. al. (1980: 5. 323-332), Currie (1978; s. 68-82), Turnovsky (1977: s. 129-132),
Choudhry (1976: s. 402-408) ve ayrica Blinder & Solow (1974, 1976b, 1977), Infante &
Stein (1976), Hillier (1977), Frazer (1978), Smith (1979), Heubes (1980), Shieh (1982),
Butkiewicz (1982), Rangarajan & Sundararajan (1982: tzell. s. 1-5), Hwang & Yu (1984),
Thornton (1984), Kofuji (1984, 1986, 1987) ve Schioppa (1984, 1987)ye bakilabilir. Barth
et. al. (1980::s. 325)e gdre; Blinder ve Solow'un, merkez bankast digindaki kaynakiardan ic
bor¢lanmaya dayanan bir maliye politikas! uygulamasinin etkililigini gosterme yolundaki énemli
girigimleri (1973), yalmzca Keynes'gil - monetarist tartigmasin korikiemekle
kalmigtir.

34 (Ozgln B-S modelinin Snemli bir zaafin olusturan "sabit fiyat dizeyi varsayimim
gevsetici bazi B-S versiyonlar igin bak. Christ (1978, 1979), Smith (1979), Butkiewicz
(1982), Thornton (1984), Kofuji (1984, 1986, 1987) ve Schioppa (1984, 1987).

35 Bak. Kofuji (1987: s. 160). Barth et. al, (1980: s. 325) ve Kofuji (1984: s.
167)de .ise, B-S modelinin teme! dnermeleri sbyle czetlenmektedir: i. Istikrarh bir
sistemde, tahvil satigi yoluyla (ANGBPg) finanse edilen kamu harcamast artigiun gelir
Gzerindeki etkisi genisleticidir; ii. Tahville finansman durumundaki kamu harcamalar:
carpani, para stoju geniglemesiyle (money creation) finansman durumundaki ¢arpandan daha
biuyiktir.

36 Literatirde genellikle saf “tahville finansman™ ve saf “parasal geniglemeyle
finansman® gibi 2 u¢ durum kargilagtiriimaktadir. Gercek diinyaya uymayan bu varsayimin
yerine karma finansman (mixed bond - money financing) varsayimi yapan bir B-S modeli
versiyonu icin bak. Thornton (1984).

37 Blinder & Solow (1973)teki bazi kuramsal ve matemetiksel hatalar Blinder &
Solow (1976a), Scarth (1976) ve Infante & Stein (1976) gibi ¢alismalarla dizeltilmigtir. Bak.
Heubes (1980: s. 416) ve Barth et. al. (1980: s, 325).
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ortalanndan jtibaren baglarmig ve B-S modelinin de arscihfiyla, kapalr ekenomi
varsayimina dayanan GBC gbzlimlemelerinden, bir GBC igeren yeni “agik ekonemi:
modelleri“ne {yeni F-M modeli versiyontarina) gegilmistir 38

Gergi SDE modellerinde, GBC'nin kullamimaya baglanmig olmas1 tek zenginlegtirici
unsur olarek gosterilemez ama, g¢alipmamin esas konusunu olusturan geligmekte
olen agik ekonomilerle (open developing economies, ODE} ilgili makroeko-
nom{etr)ik politika etkililidi ¢bziimlemelerinde GBC'ye yer verilmesi hayati3? bir-
Gnem tagimaktadir. Bir ODE olarak Turkiye'de de,C hilkiimetlerin kargilaghd: biitga
kisth; uzun yillardir aNDACg 7 {G-T) orammn ¢ok yiiksek veya aKGBPg 7 {6-
T) oramn gok dliglik olmas1 anlaminda, hem kamu kesiminin kolayca ve tzel sektériin
borglanma olanaklarim olumsuz ydnde etkilemeden borglansbilecedi geligmig bir
sermaue piyasasimn bulunmedifim4! ima etmekte, hem de parayla finansman {money
creation) ‘aimapidimn daha gok yejlenmesi yiziinden maliye 'politikast, otoritesinin
para politikas oforitesi Uzerinde bajimsizhfim zedeleyici hatta yok edici bir bask
{MP'nin FP'ye bafimhhth) yerstbfim gistermekiedir. Zaten, FP ile MP'nin
etkilerinin birbirine karigmast, ayirt edilememesi, ys da saf olmayan {yani kurumssl

nedt;nlerle“? para politikes1 lizerinde basky olugturen) FP uygulamasimin biyik
afirhk tapimas demek olan bu fkinci hususun da etkisiyledir ki, ODETerle ilgili

politika goziimlemeleri, genellikle, SOE de@il de ODE bsghifh altmda yapiimaktadir.

Fakat, adigecen SOE modellerinde kulamlan esnek fiyat dizeyi, “traded” ve “nontraded”
mallar Ureten sektiirier ayrimm, ithal edilen aramallarimn rolii gibi unsurlarin da

38 Tablo 1.1'deki tzellikler siitununun 7. satirindan da anlagilacay Gzere, GBC iceren
F-M versiyonlarindan baglicalar: Scarth (1975, 1977) Steinherr (1975), Turnovsky (1976),
Cuddington et. al. (1984: 5. 98-126) ve Rothengatter (1984)tir.

39 Malezya ekonomist ile ilgili ekonometrik calismasinda Semudram’in ( 1982 5. 167)
belirttigine gore; GBCnin model diginda birakilmas: FP ve MP araclarimin etkilerinin
oldufundan biiyik tahmin edilmesine yol actifindan, politika etkileripin incelendifi her
modelde mutlaka 6BC kullamimahdir.

40 Turkiye'yl bir ODE olarak niteleyen bir ¢aligma icin bak. Togan (1985).

_ 41. Bir iilkenin finansal geligmiglik (financial deepening) dizeyinin ekonomik
bitylime ve kalkinma agisindan tasidifn kritik rolii vurgulayan temel galigmalar igin bak, Shaw
(1973), McKinnon (1973) ve Jao (1985). Finansal piyasalarin gelismislik dizeyinin, malive
politikast - para politikas: bagimlihg ve etkihliginin irdelenmesindeki Gnemi agisindan ele
ahndid gahigmalara ornek olarak ise, Teigen (1976) ve Dunn & Farhadian (1986)ya
bakilabilir. Teigen (1976) hakkinda kisa bilgi i¢in bak. Hodgman (1977:s, 122).

42 Bgk. Khan & Knight (1985: 5. 12; 1986: 5. 32), Dunn & Farhadian (1986: 5. 66-
68) ve Oksiiz (1980: 5. 251).
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bir ODE modeline ketiimast pek ok iktisatgr tarsfindan gerekli gorillmektedir.43

Caligmarmin ikinci bolimiinde, “agikiik™ {openness), “i¢ ve dig denge” we “"politike
araglan” (FP ve MP) gibi bazi kevramlann igerifine dedindikten sonra, Tlrkiye
ekonomisinin yaklagik son 40 yilhk 1950~ 1986) seriivenini, tzellikle agegen bu
kavram ve gistergeler agisindan inceleyecek, dahe sonra da, i¢ dengeyle ilgili reel
GSMH ve genel fiyat diizeyi hedefleri lizerinde MP ve FP'nin goreli etkililiklerinin
incelenmesinde “blitge kisiti"min roliinlin ihmal edilmesinin sonuglarina dedinecedim.
Ugtincti bolUmde, kammea 19807 yilann en Gnemli GBC modeli olan Sargent -
Wellace {(-Miller) modelini [S-W{-M) modelini] ve temel dnermelerini
dzetleyecek, ardindan “blitge kisiti“ndan {government budget constraint, GBC) bagka,
“para bazi kisth” (reserv money constraint, RMC) ve “Gdemeler bilangesu kisih”
(balance of payments constraint, BPC) gibi iki nemli kisttin daha varhfim da
vurguleyerak, Tiirkiye drnedinde "para baz - ddemeler bilancosu - biitge etkilegimi®
aracihifiyla para politikest - maliye politikas1 bafimhihidim gdsterecedim. Bu
bifllimde, ayrica, Tiirkiye'de para otoritesinin maliye otoritesine bafimlihk derecesini
verecek bir tepki iglevi (reaction function) tahmini yoluna da gidecedim. Dirdincl
boliimde ise, Uglincli boliimdeki c¢oziimlemeyi, genel bir makroekonomik modsl
cercevesindeki 1ilgili yerine oturtscafim. Boylece, para ve maliye politikalarimn
diga agik geligen bir ekonomideki (ODE) etkililifini (effectiveness) cozimlemek igin
gerekli kuramsal gerceve hazirlanmg olacaktir. Ancak, gﬁzijmleme:gi rigimine, bu tir
bir galigmayr hezirlamamn ve ayrintilara inme zorunluludunun gerektirecedi zamamn
bir yiiksek lisans tezi sunma siiresini agacal gerekgesiyle burada kelkigmayacafim.
~Dolayisiyla, caligmam, ¢ercevenin kurulmasindan sonra, sonuglarin iizetlenmesigle
tamamlanmig olacaktir.

43" Brn. ‘bak. Taylor (1973) ve Blejer & Fernandez (1980).
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EK 1:
FLEMING-MUNDELL NOD‘E’LI_NiN
FO?RHELLE$T§R|LI‘1]$ BiR OZETI

Bu ekte, F~M modelini Mundell (1968a: s. 262-269) ve Kibritgioglu (1987 5. 33-
36) daki formel anlstimlarin gergevesi iginde tzetleyecedim.44

F-M modeii, Mundell {1963) temel alinarak su 2 denklem yardimyla ifade edilebilir:

Y = Ap(Y) + G + CAB(Y,E) [E.1.1]

NFAPS + NDAbS = L(Y) [E.1.2]

Apy = Ap'(Y) > 0, CABy = CAB'(Y) « o,

CABr = CAB'(E) > 0 (Marshall-Lerner kogulu), Ly=L'(¥)>0.

Kullamlan Simgeler:

Y ulusal gelir {(toplam hasila},

Ap yurtigi tzel tiiketim ve ystirim harcamalar: toplam {Cp + Ip},

G | toplam kamu harcamalanr {Cg + lg),

CAB | cariiglemlier dengesi ya da net ihracat,

E yabanc1 peramn nominal fiyat (ddviz kuru)

L para talebi,

MS | parasara (Hl’ébs + NDabs),

NFAbS| bankactlik sisteminin net dig varliklary {net foreign assets, NFACP + NFAID),
NDAPS| bankacilik sisteminin net ig varliklar {net domestic assets, NDACD + NDAAD),
bs | bankacilik sistemi {banking system, cb + db),

cb | merkez bankas (central bankg

db | mevduat bankslari (deposit banks).

Sabit doviz kurlan sisteminde Nfﬁbs ve Y igsel dedisken oldufundan,

44 Ayrica karg. Niehans (1975: s. 277-279), Dornbusch (1976a: s. 232-234),
Fratianni (1976: 's. 63-65), Icb2 (1982: 5. 125-138), Lai & Chen (1984) ve Purvis (1985: s.
723-731).
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5 s - T
{1 -Apy-CABy) O dy {dG + CABgdE)

= [E.1.3]

Ly -1 | [dNFabs | dNDAbs

demektir ve 1 > Apy = Ap'(Y) » D varsayim ile Jacobien determinant |J| = -{1 - Apy -
CABy) < 0 olur. Bu durumda,

& = (-172M])D-d6 - (CABg 7 |J]) - dE [E.1.4]

¢oziimiinde, dNDAbS = dE = 0 ikend¥/dG > O olacafindan maliye politikas: {FP) etkili
(effective) , ama INDA = dG = 0 iken d¥/dNDACD = 0 olacafindan para politikes: {MP)
etkisizdir.

Aym sonuca, aNFA9D = O varsayym altinda, eksenierinde iki icsel dediskenin {NFACD
ve ¥) bulundudu bir diyagrama, [E.1.1]'den elde edecefimiz "mal ve hizmet piyesas:
dengesi ejrisi” (XX) ve [E.1.2]'den elde edecedimiz “"para piyasas) dengesi ejrisi“ni
{LL) cizip tek tek politike deigmelerinin etkilerini inceleyerek de ulagabiliriz
(Grafik E.1.18, b, ¢). .

Uluslararas rezervierdeki bir artig karmisinda, para piyasas) dengesi, ancak gelir
arthdinda korunsbilecedinden, LL eJrisi pozitif edimlidir. XX é(irisi denkleminde
NFACP yer almadifindan, bagke bir deyigle diviz kuru (E) sabitken farkli NFACD
deferlert igin tek bir gkt dizeyi bulundufundan; XX edrisi dikey eksene koguttur
(Grafik E.1.1a). NFACb ve ¥ hs1ndaki bir deffisken degigince bu egriler kayar. Ornegin
G'deki bir arhg, mal piyssasinda talep fezlesi yaratscadi igin, dengenin yeniden
saflanabilmesi qikhmn {¥) artmasim gerektirir: XX efrisi, XX' konumuna gelir
(Grafik E.1.1b). Boylece FP; istihdam ve gelir Uzerinde tam etkili olabilir. Oysa
NDACD'deki bir artig {NFACP sabitken), para piyasasinda bir arz fazlasi yaratinca,
dévﬁgege ‘ulagilabilmesi igin ¥ artig ile para talebinin yilkseimesi LL edrisini saja
keydirir (L'L'), faket sonugta, kalicr bir gelir artigi giriiimez: Rezervier azehr, gelir
eski diizeyinde kahir (Grafik E.1.1¢).
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Grafik E.1.1: Sabit Kurlar

Grafik E.1.2: Esnek Kurlar
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Esnek kurlar sisteminde ise, E ve Y igsel deJigken oldudundan,

[ = " F -
{1 - Apy - CABy) -CABg dy ' dG

= [E.1.5]
| Ly 0 | |dE | | dNFADS + dNDADS |

demektir ve Jacobien determinant |J} = Ly - CABg > 0 olur. Bu durumda da,

dY = {CABg 7 [J]) - dNDAbs <+ {CABg 7 |J]) - dNFAbs  [E.1.6]

gozUmiinde, dNDAbs = dNFAPS = O iken dY/dG = O olacafindan FP tamamiyla etkisiz,
ama dNDA® = dG = dNFAPS = O iken d¥/dNDACD > O olacafindan MP etkilidir. Esnek
kurlarda, genigletici bir rezerv politikesimin {dNFAdD = O iken dNFAC® > 0) nihai
etkisi de, dNDACD'ninki gibi olacaktir: d¥/ dNFACP > 0.

Bu sonug da, diyagramatik olarak elde edilebilir. Yine eksenlerinde iki igsel dedigkenin
{EveY) yer alh bir keordinat sisteminde (Grafik E.1.2a); diviz kuru artigr {yani
yerli paramn defer yitirmesi) durumunds, mal piyasasinda bir talep fazlas
dofacadindan, dengenin korunabilmesi igin Y artmahidir, ki bu da bize XX egrisinin bu
kez pozitif eJimli oldujunu ima eder. Fakat veri faiz haddinde, farkh doviz kuru
dejerleri igin para piyasesinda denge wjla.uacak tek bir gelir dizeyi (Yo)
bulundujundan, LL edrisi biitunilyle diktir.

Kemu harcamalan artigina dayah bir genigletici FP, mal piyasesinda talep fazlas
yaratir ve E sabitken, dengenin sadlanabilmesi icin ¥ artip gerékir: XX safa kayar.
Fakat LL dik oldufju igin, gelir artinlamez (Grafik E.1.2b). Ancak, genigletici bir MP
ile NDACD yiikseltilirse, para piyasesinda olugan arz fazlasinin emilebilmesi icin Y
artmahdir: LL ejrisi seda kayar ve istihdarm ertinr {(Grafik E.1.2¢). Uluslarares
rezervierdeki (NFACY) bir artipin nihai etkisi de yine Grefik E.1.2c'deki gibi
olacaktir.
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EK 2:
FLEMING-MUNDELL MODELININ
BAZ! YERSIYONLARI

Tablo - 1.1'dekilerin diginda, F-M modelinden hareketle yapilan dider dnemH
gahigmalar, sirasiyla, Mundell {1964), Kruger (1965), Kemp {1966), Jones
(1968), Hslliwell {1969}, Schnewei & Sohmen {1969), Takayama ({1969),
Baggott & Flanders {1969), Harkness (1969, 1970), Tower {1972), Mathieson
(19’75, 1977}, Shinket {1975), Galbis {1975), Turnovsky (1976), Fratianni
{1976}, Prachowny {1977, 1982), Helpman (1977}, Deardorff {1 977), Kingsten
& Turnovsky (1977}, Scarth {1977), Katz {1977, 1982), Sauernheimer {1978},
Herberg (1978, 1980, 1981), Casas {1978), Petith {1979), Steinherr (1979},
Argy & Salop (1979, 1983}, Riley (1980}, Burgstaller (1980), Yu (1980),
Enders (1981), Levin {1981}, Rothschild {1982), Henderson {1983), Kawsi
{1985), Baumgarten & Leisenblihler {1985), Myatt {1985), Chen & Lai {1985),
Sarantis {1986), Reither {1986), Rothengatter {1986} ve Phelps (1988) dir.
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2.“BfJLUH:

TURKIYE'NIN DISA ACIKUGL ic YE DI§ DENGELERI
YE

PARA VE MALIYE POLITIKALARI , 1950-1986

€ The world is still a closed economy, but its regions
and countries are becoming increasingly open.»
R. A. Mundell (1963: 5. 475).

«In realily, only the world is a clesed economy. All
national economies, (...) , are open, trading with each
other at various lsvels encompassing trade in goods
and services, international movements in labor and
capital and international finance, that is, trade in finan-
cial claims.»

F. Rivera-Batiz & L. Rivera-Batiz (1985:s. 7).

ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana, ekonomilerin giderek diga dahs agik hale geldidi ve,
buna badl1 olarak, “diga agiklik”™ kavraminin, tzellikle 19607ardan beri makroiktisat
literstirlinde n plana qikhdr gdzlenmigtir. Bir Ulkede iUretimin ve yurtigi
harcamalarin bliylik bir bblimiiniin "ticarete konu olabilen” (tradable)4S mallardan
olugmast ve 862 konusy Ulkeyle dinyamn dider Wkeleri arasindaki sermaye ve igglcd
ha}rgke'tlerinin "kisitlanmam3” olmast anlamina gelen agiklrk (openness), bu genis
anlarmbla, bir Ulkenin dig diinya ile olan hem mal hem de faktr akimlarimn
suﬁrlandmlrhama derecesi ile ilgili bir kavramdir. 96 Bagka bir deyigle, ty
ekonomik ﬂiékilerin hi¢ bulunmadi§i “mutlak otargik™ bir durum diginda, agikhk,
goreli bir snlam ifade etmektedir.47 Gte yandan, bir skonominin agikifindan siz
etmek, artik i¢ makro denge ve istikrar hedefleri (tetminkdr biiylime ve makul
enflasyon oranlari gibi) yamnda dvy dengenin de dikkate alinmas1 gereken bir istikrar
hedefi oldujunu kabul etmek anlarmna da gelmektedir. Ciinki, "bir iilkenin sakinleri
ile, dijﬁgamn geri kalan kisiminda yeyayanlar arasinde, belirli bir zaman dilimi

45 Baska bir deyigle, “ihrag edilebilir™ (exportable) ve “ithal edilebilir" (importable)
mallardan.

46 Bak. Akat (1983: 5. 73-74), Drake (1983: 5. 6), Galbis (1984: 5. 291, 296, 308~
332), Olgun & Togan (1984: s. 104-113) ve Rivera-Batiz & Rivera-Batiz (198%5: s. 1-7).

47 Bak. Akat (1983: 5. 47) ve Rivera-Batiz & Rivera-Batiz (1985: s. 1-2),
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{genellikle 1 wl) iginde yapilan {mal ve fakior hareketlerinden dodan) bitiin
ekonomik iglemlerin tzet bir ifadesi® olarak tammlsnmakta olan4 Gdemeler
bitangosu {balance of payments, BP), yurtici makro deJigkenler ve denge hedefleri
ile yakindan ili'gkilidir. Bu nedenle, agik bir ekonomide makro denge ve istikrar
sorunsaliyla ilgili hemen biitiin caligmalarda ig ve dig dengeler zorunlu olarak birlikte
ele alinmalidir.49

Drg istikrar hedefi, ekonomide sabit ya da esnek ddviz kurlan sisteminin uygulamgina
bajli olarsk farkh bigimlerde tammlanscaktir. [1.1] numarsh denklemde de
gosterildigi iizere, 2 ana hesap grubundan, cari hesap dengesi {current account
balance, CAB) ve sermaye hesabindan (capitsl account, NCI), olugan Gdemeler
bilangosunda, dengenin saflanabilmesi igin, ¥ icsel R ise digsal olduklarina gire, ya
sabit kurlar (aE = 0) sistemi uygulanarak, CAB+NCl apii veya fazlasi “rezerv
dediaméleri {aNFADS < O veya aNFADS > 0) ile” kargilanacak, ya da rezervler sabit
tutulurken { aNFADS = Q) dg agrk veya fazla (CAB+NCI < 0 veys CAB+NCI > 0) “kurlar
(E) piyasada serbestge delgalanmada birakilarak” ortadan keldirilacaktir.50 Dolayi-
siyla, “dig denge”, CAB+NCI toplam bigiminde tammlamrken; “dig istikrar”
hedefleri de, sabit kurlar sisteminde NFADPS'ye (bankaciik sisteminin net dig
varhkian), esnek kurlar sisteminde ise E'ye (diviz kuru) yonelik olacakhr.
Boylece,S! i¢ ve dig istikrar saflameda ydnelik politikalar (burada FP ve MP)
arasina, sabit kurlar ortaminda diviz kuru (E) politikes1, esnek kurlarda ise rézerv
{ NFACb) politikes: katrlacaktir.

Bundan sonraki kisimda {2.1); ag1khk, ig istikrar, dig istikrar ve politike araglar
bakimindan Turkiye'nin 1950- 1986 dinemindeki temel gistergelerine kisaca bir giz
atacak ve donemin bu kavramlar spisindan genel bir dederlendirmesini gapacaﬂtm.
ikinci b6llim, Tiirkiye ve benzeri ilkelerde biitge kisatimn roltni ihmal etmenin
yaratacadi sonuglan yansitan bazi ekonometrik denklem tahminleri ile sona erecek.

48 Orn. bak. Stern (1973: 5. 1), Oksiiz (1980: s. 1) ve Rivera-Batiz & Rivera-Batiz
(1985: s. 107).

49 Bak. Meade (1978: 5. 424-425).

50 .Gercek dinyadaki kur sistemleri, elbetteki bu iki u¢ durumun arasinda yer.
alabilmektedir. Orn. Turkiyede 1981'den bu yana, sabit kurlar sisteminden uzaklagiiarak,
artik esnek (dalgalt) kurlar sistemine daha yakin bir sistem olan “glnlik kur ayarlamalari'na
dayah "sliding-peg" sistemine gecilmistir. Bak. dipnot 72.

51 Bak. dipnot 20.
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2.1:

TORKIYE EKONOMISINE GENEL BIR BAKIS, 1950-1986
2.1.1:

TURKIYE'NIN DISA ACIKLIGI

Bir ekonominin diga apikhidh ile i1gili olarak en yaygin kullamlan gosterge, ihracat ve
ithalatin gayri safi yurtii hasilaya (GSYH) olan eranlaridir.52 Tiirkiys ekonomisinin
ihracat (X}, ithalat (M), toplam iy ticaret hacmi {(SXM = X + M) ve cari fiyatlaria
gayri safi yurtici hasila {(GDPN) rakamlar ve bunlardan tiretilen dig ticarete agikhk
endeksleri {X/GDPN, M/GDPN ve SXM/GDPN), Teblo 2.1'de gdsterilmigtir. Bu
rakamlar, Tiirkiye ekonomisinin bzellikle 1980'den sonra diga daha agik hale geldidini
gostermektedir.53 Ote yanden, eym defigkenlerin dijer bez llkelerle de
karsilaghiriimas:, yuksrda belirtilen "agtkhidin goreli anlam® geredi zorunludur.
Bayle bir kargilastirmanin segilmis baz iike ve yillar igin sonuglar da, Tablo 2.2'de
tzetlenmigtir.54 Fakat bu tir bjr kargilaghrma Dbile, yamltict sonuglar
verebilmektedir. Grnedin Tablo 2.2'ye gire, Amerika Birlegik Devletleri'nin X/GDPN
ve M/GDPN oranlar1, dijer pek ¢ok iilkeninkinden, bu arada Tlirkiye'ninkilerden bile,
daha diiglik g1kmaktadir, ki bizi ABD'nin oldukca kapaly bir ekonomi oldufu sonucuna
gotiirebilecek olan biylesine bir hesaplama yamiticidir. Ciinki, sgiklikia ilgili bu dig
ticaret orantan, Ulkelerin diga egiklik derecelerini oldufundan eksik gistermektedir.
Eder bir {ilkenin diga ag1klik derecesi iﬂ;mecekse, yalmazce fiilen yaplan ihracat ve
ithalata (traded goods) bakmak yerine, hesaplamalarda, ticarete konu olabilecek
mellar (tradable goods) da dikkate ahinmahdir.SS Gergekten de, Rivera-Batiz &

S2  Bak, Galbis (1984: 5. 308), Rivera-Batiz & Rivera-Batiz (1985: 5. 2). ,

53 |hracatin 6SYHya oramnin artmasi, Junge (1988: s. 6)ya gore, belli bash su 3
olguyu ima eder: 1. Zaman iginde artan bir ihracat oram (X/GDPN), uluslararas: ticarete konu
olan (traded) mallar sektsril genelde daha rekabetgi ve Uretken oldugu icin, dretimin ticarete
konu olmayan mallardan ticarete konu olan maliara kaymasina (reallocation of production) yol
aGar ve bu degisme de, ekonomik biiyiimeyi orta dénemde canlandirir; 2. Yiksek ve artan bir
ihracat -oram, borglu Glkenin "bor¢ servis kapasitesi'ni {debt-servicing: capacity) guglendirir;
3. Bununla birlikte, yiksek bir ihracat orani, diger Ulkelerdeki devri (kisa ddnemli) ve yaplsal
talep degismelerine daha fazla bagimh olundugunu da gostereblhr

54 Yalnizca 1981 il deferleriyle benzer bir kargilagtirma igin bak. Rivera-Batiz &
Rivera-Batiz (1985: s. 2).

55 Bak Rivera-Batiz & Rivera-Batiz (1985: s. 3).
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Rivera-Batiz { 1985: 3. 4)'e gore 1981 yil1 igin "tradable goods / GDPN" oranlari,
Almanya Federal Cumhuriyeti'nde % 51, Amerike Birlegik Devietleri'nde & 37, Giiney
Kore'de % 56, Hindistan'da & 63, Japonya'da % 47, Kanada'da % 36, Malezya'ds ® S9
ve Meksika'da % 45'tir. Bu oranlar X/GDPN veya M/GDPN oranlarimn gosterdidinden
¢ok dahs bilylik birer ag1klik derecesini ima etmektedir.

Ulustararas: dizeydeki mal hareketlerinden bagka, bir de faktir (isgict ve finansal
kaynak) hareketleri vardir, ki bu da bizi gayri safi uurti¢i hasila (gross domestic
product, GDP) ile gayri safi mill7 hasila (gross national product, GNP) ayrimins
gotiiriir:S6

GNP = GDP + NFI [2.1]

Burada, GNP yurticinde ve diginda Uretken etkinlikte bulunan vatandaglarin Urettigi
toplam qiktimn dederini, GDP yurtiginde vatandaglar ve yabancilar tarafindan
ijfetilen gtktimn dederini ve NFI de net yurthy faktor gelirlerini temsil
etmektedir.57 Bu nedenle, spikhik; liretken faktsr ve finansal kaynaklann,
uluslarares diizeyde, sunduklar hizmete karsiik8 elde edebilecekleri en yiiksek
getirileri aramalar anlamina da gel mektedir.29

Tiirkiye'nin cari fiystlarla gayri safi yurtici hamila (GDPN}, net faktdr gelirleri
{NFIMN) ve gayri safi mill7 hasile (GNPN) rakamlari ile NFIN/GHPN oranlar Tablo
2.3%e gisterilmistir. Bu verilere gire, Tiirkiye, 19601 wyillarin ortalarindan
itibaren. yurtdigina giden iggilerin saflahfi gelirlerle NFI rakamlarim 1965'ten
itibaren pozitife gevirebilmig {Fin > FPa), dzellikle 1972-1976 déneminde altin

96  Bak. Dornbusch (1980: 5. 21-22) ve Rivera-Batiz & Rivera-Batiz (1985: 5. 5-6).

57 Yurtdigindan sadlanan fakidr gelirieri (Fin) ile yabancilara yapitan faktor Gdemeleri
(FPa) arasmdaki fark, NF1 degerini verir: NFi = Fin - FPa. Faktor gelirleri (Fin) arasinda, orn.
yur'tdlsmdakn ‘igcilerin kazandifn lcret ve gelirler, yabancilarca yapilan faiz ve hisse
ddemeleri ile, yerl sirketlerin yurtdigindaki yatimmilarindan sagladiklarm karlar yer alr.
FPain iginde ise, yabancilarin safjladiy “simetrik” gelir ve ddemeler bulunur Bak. Rivera-
Batiz & Rivera-Batiz (1985: s. 5).

58  Mal ve hizmet piyasasindaki toplam talebin bir unsuru olmanin yaminda NFI,
tdemeler dengesindeki cari iglemler hesabimn da bir ‘kalemidir: CAB = EX - IM + NF}.
Burada, EX mal ihracat: ile faktor digi hizmet gelirlerinin, IM ise mal ithalati ile faktor dis
hizmet glderlermm toplamim temsil etmektedir. Uluslararasi Para Fonunun (IMF) cegitli
yaynlarinda (6rn. International Financial Statistics) bu tanimlamalar kullanilmaktadir.

S9  Bak. Rivera-Batiz & Rivera-Batiz (1985: s. 5).
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yllanm yagamia, igel dovizlerinin ezaldify ve dig borg faiz Gdemelerinin arthd
yrllarda ise NFI rakamlan diigiik kelmighr.

Buraya dek sizii edilen uluslararast mal ve hizmet ticaretiyle ilgili gostergeler,
Tiirkiye'nin 1980 sonrasinda 1980 dncesindekine oranla diga daha apik bir ekonomi
heline geldidini gostermektedir 60 Faket benzer tzelliklerdeki pek gok ilkenin diga
ac1imada Tiirkiye'den cok dsha Gnceleri {kimi Latin Amerika Ulkeleri hari¢) bagladif
da bir gergektir 61 '

Aclkh(jm'hir bagka gtstergesi, igin finansal yoniyle 1ilgilidir ve ekonominin
uluslararas) finansal varlik (financial assets) ticaretinin dikkate ahnmasim
gerektirmektedir.62 ikinei Diinya Savagi sonrasinda finansal piyssslarin giderek daha
fazla “uluslararamlagmas“yla (internationalizatioﬁ), pek ¢ok Baty ekenmomisinin
finansal agiklik (ﬁnancial openness) derecesinin hzla yiikselmesine kargihk,
Tiirkiye ekonomisinin heniiz bu bakimdan “dvga kapali” oldudu ve bir “gegis donemi”nde
bulundudu soylenebilir. “Finansal baski™ altinde (financally repressed) bulundufu
yillar boyunce negatif reel faiz hadlerinin gecerli oldugu, yiiksek maliyet ve'a;nn
kirla caligan oligopolcii bir bankacihik sisteminin genis yer tuttugu finansal
kesime sship Tlirk ekonomisinde “finansal agikhik™n, yasni sermaye iglemlerinde
kenvertibilitenin saflanabilmesi igin, Olgun & Togan {(1984: s. 84-103)'e gire,
ancelikle yurtigindeki para ve kredi sisteminin libefallegti rilmesi gereklidir.

Ozetle, Tiirkiye, diga ag1lma siirecine 1980%erde yeni girebilen ve dig ticaretin,
sermaye hareketlerinin ve para - sermaye piyasalarimin  serbestlestirilmesi
(liberaﬂegti ril mesl) agilarindan gegis dhnelm Yagayan bir ilke durumundadir 63

60 TUrkiye ekonomisinin diga agikhk derecesiyle ilgili karsilastirmali kantitatif bir
cahgma igin bak. Akat (1983: s. 41-53). Akat (1983: s. 51-52)ye gore, Tiirkiye, 1976
verileri itibariyle, gerek ihracat gerekse ithalat bakimindan dinyanin en kapali . birkag
ekonomisinden birine sahiptir.

61  Bak. Tablo 2.2, Akal (1983: 5. 46-53) ve Olgun & Togan (1984: s. 104-105).

62 Bak. Akat (1983: s. 73-74), O\gun & Togan (1984: s. B4) ve Rwer‘a-Bahz &
Rivera-Batiz (1985: s. 6).

63 Bak. Olgun & Togan (1984: 5. 104-108) ve Onig (1986: s. 15-17).
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Tablo 2.1: Turkiye'nin Diga Agiklik Endeksi (1950-1987)

X M SXM GDPN X/GDPN M/GDPN SXM/GDPN
1950 0.7 0.8 1.5 9.7 7.8 3.2 15.8
1951 0.9 1.1 2.0 1.7 7.5 9.4 17.2
1952 1.0 1.4 2.6 13.4 7.4 1.4 19.2
1953 1.1 1.5 2.6 15.4 7.1 9.5 16.6
1954 0.9 1.3 2.3 16.0 5.9 8.4 14.3
1955 0.9 1.4 2.3 1.8 4,6 7.3 11.8
1934 0.9 1.1 2.0 2.1 3.9 5.2 9.0
1957 1.0 1.1 2.1 29.4 3.3 3.8 7.1
1958 0.7 0.9 1.4 5.1 2.0 2.5 4.5
1959 1.0 1.3 2.3 43,9 2.3 3.0 5.3
1940 1.7 2.2 3.9 41,0 3.7 4,7 8.4
1981 3.1 4.6 7.7 49,8 5.3 9.2 15.5
1962 34 5.4 9.0 57.9 5.9 9.7 15.4
1943 1.3 .2 9.5 86.9 5.0 9.3 14.2
1964 3.7 4.9 8.4 7.5 5.2 4.8 2.0
1945 4.2 5.2 9.4 2.4 5.5 £.8 1.3
1944 b4 8.5 10.9 0.8 4.9 7.2 §2.0
1947 4,7 8.2 10.9 101.2 4.4 8.1 10.8
1968 4.5 6.9, 11.4 112.2 4.0 6.2 10.2
1949 4.8 5.8 11,6 124,5 3.9 5.5 9.3
1970 b4 9.6 16.0 145.5 4.4 b.b 11,0
1971 9.1 16.5 25.6 187.1 4.9 8.8 13.7
11972 11.9 1.6 33.4 232.1 = 9.3 14,4
1973 "18.0 29.1 47.1 295.5 b.1 9.4 15.9
1974 a2 52.3 73.5 409.7 5.2 12.8 17.9
11975 20.1 9.0 §9.1 519.2 3.9 13.3 17.2
1974 30.8 82.9 113.7 641.9 b.4 12.5 (7.1
1977 31.3 104.9 136,82 863.0 3.4 12,8 "15.8
1978 5540 . 113.3 148.4 1274.8 4.3 3.9 13.2
1979 g 178.5 54,2 2155.9 3.5 8.3 11.8
1980 221.5 £13.3 B34.8 4328.0 - 5.1 14,2 19.3
1981 530.7 1002.4 1533.1 h413.6 8.3 £5.5 23.9
1932 937.3 14814 2398.7 B420.4 10.9 17.0 7.8
1983 1298.9 21271 3426.0 11531.8 11.3 18.4 29.7
1984 2408.3 4034.9 6643.2 1g212.1 14.3 2.2 36.5
1985  4252.9 5994,9 10247.8 27551.8 15.4 21.8 37.8
1986  5012.3 7561.2 12573.5 39155.4 12.8 19.3 Sae.
1987 8844 .3 12357.5. ?1201.9 35686.5 15,9 7z, 8.1 J

X: TL cinsinden ihracat, M: TL c¢insinden ithalat,
SXM: toplam digticaret hacmi (X+M),
GDPN: cari fiyatlarla GSYH. )

KAYNAK: DIE, Tirkiye Istatistik Yillig:r, gesitli sayilar.
’ TCMB, Yillik Rapor 1987, Ankara.

(X, M, SXM ve GDPN milyar TL olarak, oranlar ylizde olarak.)
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Tablo 2.2: Segilmis Ulkelerin Disa Ac¢iklik Endeksleri (1950-85)

o e 2t o = i = ==

. fiLke YILLAR X M GDPN E X/GDPN M/GDPN
1950 8.3 11.37 97.8 4.155 8.5 1.4
1940 47,95 42,72 302.7 4,200 15.8 14.1
1970 125.28 134,01 475.3 1.640 18.4 20.1
Almanya FC oy 350.33 341,38 1478.9 1.818 23,7 £3.1
1985 537.10 443,82 1839.9 2.944 29.2 25.2
1950 10.28 ER S DT R 1.60C 3.6 14

1940 20,60 14.38 511.9 1,060 4.0 3.2
Amerika pp 1770 43,24 42,70 1008.3 1.000 4.3 4.2
1980 220.79 256.98 2684.4 1,000 8.2 9.6
1965 213,14 361.43 3957.0 1,000 5.4 9.

1955 1.00 17.00 113.0 2.500 0.9 15.0
1960 2.00 22.00 0 2u3.0 53.130 0.8 9.1

Gliney Xore 1970 259.00 416,00 2726.0  310.560 2.5 22.4
1980 10633.00  13561.00  37915.0  407.430 28.0 35.7

1983 26347.00  270B3.00  7S511.0  @70.020 3.9 35.9
1950 5.45 5.20 95.6 4,762 5.7 5.4

: 1950 b 10.97 150.2 4,762 4.2 7.3
Hindistan {370 15.20 15.93 402.4 7.500 3.8 4,0
1980 67.58 116,77 12745 7.863 5.3 7.2

1985 39,24 183.85 2634.5 12.349 4.1 1.6

1950 - 298.00 8,00 B594.0  341.100 3.5 b0
, 1960 1440.00  1817.00  15506.0  340.000 9.4 10.4
Japonya 1970 495400 C4797.00  TIWEL0  340.000 9.3 9.3
1980 29382.00  31995,00  240176.0  PRa.740 12,2 13.3

1985 41959.00  31076.00  3M6115.0  238.540 13.3 2.4
1950 3.29 3.38 19.0 1,089 17.3 17.8

1960 5.6 - 589 39.0 0.970 14,5 15.1
Kanada 1970 17.53 14.93 89.1 1,048 19.7 16.8
1980 - 79.21 73.15 309.9 1.169 25.4 23.6
1985 124,01 110,73 476.4 1,365 26.0 212

1953 2.93 2.07 5.0 3.061 59.1 41,4
- 1940 3.63 2.7 b.8 3.061 53.1 40.7
Malezya 1970 « 5.14 h.29 12,2 3.061 42.5 35.3
1980 28.17 23.45 53.2 2.7 52.8 44.0

1985 38.33 30.54 77,5 2.483 §9.4 39.4
1950 T4.60 4,80 41,1 B.650 e 1.7

fo 1960 9.40 14,80 155.9 12.500 4.2 9.5
Meksika @ 1970 17.50 30.89 h44.3 12.500 3.9 6.9
L1980 357.50 447,00 - 4276.5 22.951 8.4 10.5

1985 5705.10  3597.50  45588.5  PSA.B72 12.5 7.9

1950 0.74 0.80 9.7 2.800 7.4 8.2
: 1960 1.72 2.2 47.0 5,867 3.7 4.7
vunanistan 1970 b.41 9.40 145.5 11.500 b.b b.b
S L1 221,50 613,27 4328.0 76,040 5.1 14.2
1985 4852.95  5994.85  B7551.8 - 521980 15.4 21,8

1950 1,40 5,40 3.8 15.000 5.3 155

1560 o b0 21,10 105.2 30.000 5.8 20.1
Tiirkiye 1970 19.30 58.80 298.9 30.000 6.5 19.7
o 1980 221.10 452.90 1711.0 42.b17 12,9 2.5
1985 689.10 1412.80 4614.2 138.119 13.6 30.6

KAYNAK: 11k 4 siitundaki rakamlar, her iilkenin IMF-IFS'teki Szel
: sayfalarindan alinmigtir. . :
Satir numaralari (sirasiyla): 70, 71, 99b ve rf.

11k 3 stitundaki veriler her lilkenin kendi para birimi ile milyar,E
E her lilkenin Dolar kuru (yerli para/f£) ve oranlar % nlarak.)
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Tablo 2.3: 6SMH, 6SYH ve Net Dig Faktor Gelirleri
(1950-1987)

GDPN NFIN GNPN NFIN/GNPN

1950 9.7 -0.07 9.64 -0,75
1951 RN, -0.02 11,44 ~0.80
1958 13.48 -0.03 13,39 -0.24
1953 15.84 -0.03 15.41 ~3.1%
1954 15.94 -0.04 15.91 -0.28
1955 19.19 -0.07 19,12 -0.38
1954 g2.14 -0.10 28.05 -0.44
1957 29,45 -0.14 29,3t -0.48
1958 35.15 -0.15 35.00 -0.42
1939 43,92 -0.25 43,47 -0.58
1960 44.98 -0.31 4b.66 -0.47
1941 49.83 -0.29 49,54 -0.59
1942 57.88 -0.28 57.59 -0.49
1943 86.91 -0.11 86.80 -0.14
1964 71.48 ~0.16 .31 ~0.23
1945 76.44 0.29 76.73 0.37
1966 20.78 0.64 1.42 0.70
1947 101.19 0.30 101,48 0.29
1948 112.19 0.30 112,49 0.27
1949 124.47 " 0.42 124,89 0.34
1970 - 145.49 2.29 147,78 1.55
1971 187.13 547 192,40 2.84
1972 23a.11 8.69 240,81 3.41
1973 295.50 14,33 309.83 4,42
1974 409.75 17.35 487,10 4,06

1 1978 519.17 16.40 535.77 3.10
1976 563,94 11,05 674,99 1.64
1977 842,97 .93 878.89 1.14
1978 1274.78 15.94 1290,78 1.24
1979  2155.89 43,43 2199.52 1.98
*11980  4327.9% 107.19 4435,15 2.42
1981 b4id.é6l 139,99 553,60 2.14
1982 8620.39  {14.42 8735.01 1.31
1983 115317 20.10 11551.84 0.17
1984 18212.08 162.76 18374,84 0.89
1985  27591.B4 237.57 a7789.41 0.85
1986 39195.40 81,77 397747 0.06
| 1987  55624.51 132,69 55757.20 0.24

GDPN: Cari fiyatlarla GSYH,
NFIN: Cari fiy. net dig faktdr gelirleri,
GNPN: Cari fiyatlarla GSMH (GNPN=GDPN+NFIN)

KAYNAK: Tablo 2.1'dekilerle aynai.

(Ilk 3 sltun milyar TL olarak, son siitun
% olarak.)
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2.1.2:
TORKIYE'DE IG YE DI ISTIKRAR ILE
MAKROEKONOMIK POLITIKA GOSTERGELERI:1950-1986

Tlirkiye'de, 1980 dncesindeki aon 30 yithk dinem iginde 2 kez biiyuk ekonomik
bunelima diisliimiigtr; bunlardan ilki 19507Terin ikinci yarisina {1955-1959),
ikincisi ise 1970%erin ikinci yarisina {1977~ 1979) rastlar. Literatiirde gens! kam,
her iki bunalirmn da, 6nce biiylik birer tdemeler dengesi krizi bigiminde baggosterip,
bu dig istikrarsizhdin Uretim yavaglamalarina yol aghdn, fakat eganii olarak {ozellikle
kamu harcamalarindaki blylik artiglarin etkisiyle) yurtigi toplam talep telebin
de Mmzla genigledidi ve blitlin bunlarin bir sonucy olarak, her 2 dinemde de, ciddi
bir enflesyonist siirecin ortaya giktih geklindedir.54 Dig denge ile ig dengenin
birbirlerine ne denli badh oldujunu gisteren bu §a1iameler1n, ex-post istikrarsizhk
gostergelerinin gerisinde, TUrkiye'de ylardir uygulana gelen (hatah ve 1srarh)
politikalarin birikimli etkileri yatmaktadir. Gergekten de, 1950-1979 dinemine
bakilacak olursa, biitin bu donem boyunca Tiirkiye'de "korumacilik politikss1” egemen
olmug, ithel ikamesine dayah sanayilesme politikasi, (1964-19?3 donemi harig)
jthalatin kisitflanmaesindan cok ihracatin engellendi@i®® bir ekonomik uspr
olugturmug, fiyat arhglan gibi geligmelere rajmen doviz kurlari ok ender
defistirildidinden Tirk Lirem as;inn deferlemmis wve ihracat gerektidi dlglide
artamamgtir.66

Isei divizlerinde 19601arin ortalarindan itibaren baglayan {ve tzellikle 1970-1974
doneminde Mzlanan) artiglarin étki.sigle, bir yandan net yurtdipn faktor gelirieri
{NF1) uUlcseldiﬁi,nde.n cari iglemler dengesi (CAB) diizelmis ve yeni bir ddemeler
dengesi sorununun doJmes1 bir anlsmda gecikmiy, ote yandan 1970~ 1974 dinemindeki

64 By konuda bak. Atag (1976: s. 20-32), Okstz (1980: 5. 46-106), Akat (1983: s.
41-53, 68-70 ve 73-79), Olgun & Togan (1984: s. 6-18), Onig (1986: s. 7-9), Ertuna
(1986: s. 15-17), Alkin et. al. (1986: s. 5-18) ve Fry (1986: s. 95—96) Ayrica bak. Tablo
2.4 ve Grafik 2.1 (a, b).

' 65  |thal “ikamesinin ileri agamalaring gelindi§i halde, bir turlu digpazariara
yénelinmemesi anlamindaki bu niteleme igin bak. Akat (1980 veya 1983: 5. 41-72). Ayrica
bak. Alkin et. al. (1986: 5. 13-14).

66 Bak. dipnot 64deki kaynaklar. Déviz kuru degismeleri ve ihracatin geligimi icin
ise bak. Tablo 2.4, Tablo 2.8 (a, b, ¢) ve Grafik 2.2 (a, b, ©).
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bu biiyiik doviz giriglerinin merkez bankasimin net dig varhiklarim (NFACD) artiricy
etkisi lnsirlsghirmame (sterilizasyona bagvurmems)67 nedeniyle para bszim
{RM) ve dolayisiyla genel fiyat dizeyini (P) Mmzle yiikseltmeye bsglamghr {1970-
1975).68 |

1975- 1979 dineminde ise, rezervier {NFACD) eritilerek para bez1 ve fiyat artiglan
yavaglammak istenmis; ama bu kez de merkez bankesimn gzellikle kamu kesimine
achf krediler ve dolayisiyla NDACPg gok Wzl artirldifindan para bezi bu tutersiz
politika sonucu yine de artmighr.69 Zaten, gerek 1955-1959 gerekse 1971-1979
dinemindeki ertan kamu harcamalari ve biitce egiklarimin finansmamnds hep merkez
bankas1 kaynaklarina bagvurulmug {money creation) ve dolaysiyla, bu 2 dinemdeki
para bazy {RM) artiglarinin en tnemli kaynaklanm me.rkez bankesimin {0) kamu
kesimine {g) qt;tldl krediler olugturmugtur.’0

Iste 24 Ocek 1980 ve bunu izleyen istikrar Gnlemleri, bu tiir bir gidige dur
diyebilme gsbasimn bir ijrlinlidiiﬂ‘ ve Dlgun & Togan {1984: s. 84-103)'s gbre,
1973-1979 doneminin ozellikle gu 3 niteliﬁi nin dedigtirilmesinde bagarili olmugtur:
1. Fazlasiyla an dederli bir kur,72 disiik ihracet, yliksek ithalat ve dolapsiyla

67 By donemde; net dig varlik (NFACb) artislamnin para bazim (RM) artirici etkisi
“sterilize” edilecegine, bu rezervler yardimiyla, sermaye mali ve hammadde ithalat
finansmani amaciyla yuntici krediler (ve dolayisiyla NDA?b) artiriimigtir, Sonug, para bazi ve
arzinin hizla geniglemesi olmustur. Bak. Demirgil (1983: s. 17), Arslan (1986: s. 33) ve
Tablo 2.5 ile Tablo 2.6 (a, b, ¢). Ayrica, kars. diprot 16. Tirkiye'de para otoritesinin net dig
varlik (NFACP)kalemleri hakkinda bilgi i¢in bak. Higyslmaz & Tugcstin (1977: s, 12-17).

. 6B Bak. 6Ursel (1977: s. 26), Fry (1978: 5. 55 ve 60), Olgun (1982: 5. 144),
Demirgil (1983: 5. 17) ve Arslan (1986: s. 33). Ayrica bak. Tablo 2.4, Tablo 2.5 ve Tablo
26 (a, b, c)

69 Bak. Giirsel (1977: 5. 45), Olgun (1982: s. 144) Olgun & Togan {(1984: 5. 16) ve
Tablo 2.5, Tablo 2.6a ile Grafik 2.3 (a, b, c). Ayrica, mal ve hizmet piyasasindaki toplam .
talebin 1950-1987 dinemindeki bilegimi hakkinda veriler icin bak. Tablo 2.7 (a, b, c, d, ).

70 Bak. Demirgil (1983: 5. 8). Ayrica bak. Tablo 2.5, Tablo 26 (a, b, ¢), Grafik 2.4
(a, b, ¢, d), Grafik 2.5, Grafik 2.6 ve Grafik.2.7 (a, b, c).

o 71 Bu bolimdeki 1950-1979 ve odzellikle 1980-1986 ddnemine alt degerlendirmele—
.mm aymntlh. eksiksiz ve dzglin bir yorumlama Iddiasi tagimamakta, konunun gerektirdigi
$dlgide belli bash bazi ekonomik gostergelerin incelenmesiyle simrh kalmaktadir. -

?2 Mayrs 1981'den bu yana Tirkiye'de, sabit ddviz kurlar sisteminden esnek kurlara
geciste bir ara donem olarak, ginlik kur ayarlamalarina dayal bir sistem uygulanmaktadir. Bu
'yeni "kur ‘sistemi *tiris giden kurlar®, “kayan pariteler®, "kaygan destek” veya “mini
devalliasyon® (sliding-peg) olarak adlandirilabilir. Bak. Carikc (1983 s. 137-138) ve
Olgun:& Togan (1984: s. 70).
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yetersiz diviz gelirleri,

2. Negatif reel faiz politikastmn yol aghith finansal baski (financial repression)?3
ve

3. Parasal genislemeye ve dolayisiyla i¢ talep artislarina yol acan biiyiik kamu
ag1klar (KiTTerinki dahil).74

1980'den itibaren Tirkiye'nin girdiji disa agiime sirecinin belki de en parlsk

gastergeleri, Gzellikle 1984'ten bu yana yeniden ulapilan yliksek resl bigiime
oranlar17 ve bunun yamnda, Tiirk Lirasimn hizh defer kayb1 ve tegviklerle artirilan
ihracat?6 olmugtur. Gdemeler bilancosunda saglanen iyilegmelere ve yiiksek biiytime
oranlarina karsin, i¢ istikrarin diger bir gistergesi olan genel fiyat diizeyinin siirekli
ve hzli artiglan (enflasyon) ise hald yiizde 307arin altina cekilememis, hatta
1987'den 1988'%¢ gegilirken bu oranda yiizde 707erin istline dofru bir sigrams
gorUlmiistiir.

19807 wiler; artan ihracat, mzlansn bilylime, Tlrk Lirasimn hizh ig ve dig defer

kaybn, 818 biiyiiyen kamu kesimi sgiklan ile bir]ikte bir "diga agihig donemi”™ olarak
adlandirilabilir. 1980-1986 dineminin 1980 dncesinden bir farky ise, bligliyen
kamu kesimi’7 egiklarine radmen sikv para (tight money) politikas: izleyebilme
gabas1 yamnda kemu agiklarimn finansmaninda merkez bankasimn sirtindaki yiiku
hafifletebilme amaciyla Qeni kamusal borglanma aletleri yaratilmas) ve sermays
piuasaslm geligtirici Gnlemlerin alinmast olmugtur. Zira kamu kesiminin crowding-

73 Finansal baski, 1980'den sonra yiiksek faiz (pahah para) politikas ile kismen
hafifletilmig, fakat hala, hedeflenen serbest faiz diizenine kalici bigimde gegilememistir. Bak.
Ertuna (1986: 5. 19 ve 222).

74 Teghisin dodru konmasina kargin, kamu agiklarimn 1980 sonrasinda da hald
daraltilamadi§i, kamu harcamalarinin Hizla arttigi ve kamu harcamalarinin {gerek cari gerekse
sabit fiyatlarla) bilegimindeki agirhiin ilk kez (1981'den bu yana) tiketim harcamalarindan
(Cg) sabit sermaye yatirimlarina (lg) kayditn gorilmektedir. Bak. Grafik 2.4c, Grafik 2.5,
Grafik 2.6 ve Grafik 2.7c. Kamu kesimi harcamalarinin daha dar bir bslimini ifade eden
konsolide biitge harcamalarinin (GE) da hizla geniglemesi olgusu, Tablo 2.9 ve Grafik 2 Adde
ayhk veriler itibariyle ayrica gosterilmistir.

7S Bak. Tablo 2.4 ve Grafik 2.1b.

76 Tiirkiye'nin 1980 sonras: ihracat performansnyla ilgili kantitatif bir cahsma icin
bak. Ersel & Temel (1984).

77 By calismada, kamu kesimi ifadesi, DPTnin hazirladifn makro denge ve kamu
kesimi genel dengesi tablolarinda oldugu gibi, “konsolide (genel + kalma) biitgeye dahil kamu
kuruluglam, KiT'ler, yerel ybnetimler, doner sermaye ve fonlar™i icerecek bigimde kulla-
nilmaktadir.
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out's yoi sgmedan rahatga borglanabilecedi ve borglanma aletierinin gesitlendidi
geligmig bir ée;rmage pivasasimn bulunmamas:, zaten yiksek agiklar veren kamu
kesimini, merkez bankes kaynaklarrna basvurmada zorlamakta ve bu parassl
genigleme de,’8 Tlrki ye'nin ig ve dig istikrar hedeflerinden sapmalara yol agmaktad r.

Ote yandan, biitce finansmemmn bilesiminde afirhfin bankecilik sisteminden dzel
kesime kaydiriimas da sorunun kalher bir gekilde chiztilmesinde yararh olmamaktadir.
Cunki, bugiin uygulanacak bir s1k: para politikasi, yiiksek agiklar slirerken, gelecekts
borglarin faiz ve anapara Gdemeleri nedeniyle yeniden parasal geniglemeye {money
creation) yol egabilecektir.’® Bu durumda, en saflikh fakat uygulanmas belki daha
glic olan ¢dziim, kamu agiklarimin finansman bigimi segiminin de Stesinde, kamu
harcamalarimn kisiimast ve / veys kamu gelirlsrinin artinlmes olarak goziik-
mektedir.80 |

78 Dunn & Farhadian (1986: s. 66-68Ye gbre; gligli sermaye piyasasina sahip
ekonomilerde, kamu agiklarimin finansmaninda pek ¢ok almagik bulunmasi nedeniyle, para
otoritesi maliye otoritesinden bagimsiz olabilmektedir. Orn. ABD'de son yillarda, bir yandan
asirt genisletici bltce agiklar verilirken bte yandan daraltict para politikas: izienebilmektedir
(Dunn & Farhadian, 1986: s. 66). [Bu konuda, B6lim 3.1'de s6ziini edecegim S-W-M modeli, o
denli iyimser sonuclar vermemektedir; S-W-M modeline gore, ABD'de bile bagimsiz bir para
otoritesinin varhgindan s62 edilemez!] :

‘ - Dunn - Farhadian modelinde; azgeligmig veya “s13” bir finansal sisteme sahip ilkelerde,

merkez bankasinin yurtdisi varhiklarimin azahgina yol agan yurtici varlik artiginin [Bak. lgoz
(1982: s. 86), Junge (1988: 5. 10-11).] ve bu yiizden de ddemeler dengesi hareketlerinin,
biiylk ‘dlcide, bltce agiklar tarafindan belirlendigi hipotezi, 1975-1980 dénemi igin 54 ilke
verileriyle sinanmig, dnce Ulkeler finansal geligmiglik (financial deepening) dizeylerine gtre
siraya konulup gruplandirilmig (ki Tdrkiye bu siralamada altlan 14. sirada yer alarak son
gruba girmistir), daha sonra da bitce agiiin merkez bankasinca finanse edilme derecesini
gosterecek bir-katsayinin da bulunduu bir denklem ekonometrik olarak -tahmin edilmigtir,
Model sonuglarina gbre; aralarinda Tlrkiyenin de bulundufu pek cok azgelismis dlke igin,
parasalcl ‘&demeler bilangosu modeli (monetary approach to the balance of payments) bir
“maliye politikas) modeli"ne donismektedir. Bagka bir deyisle, {ilkelerin finansal geligmiglik
duzeyleri yikseldikce, kamu kesiminin merkez bankasi diginda borglanabilecegi piyasalar
dogacagindan, para ve maliye politikalar da o dlgide birbirinden ayrismaktadir. Bu gelismig
finansal sistemlerde, maliye politikasi para politikas) Uzerindeki etkisi aracihiyla artik -
demeler bilangosu hareketlerini belirleyemediginden, para otor:,ite,sinin bagimsizhg
artmaktadir. Ayrica bak. dipnot 2, 3 ve 41,

79 Bu olgudan, ilerde Blim 3.1'de Sargent - Wallace - Miller modeli Gzetlenirken
yeniden soz edilecektir.

80  Bak. Alkin et. al. (1986: 5. 17-18) ve TUSIAD (1987: 5. 39).
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Tablo 2.4: Segilmis Temel Ekonomik GOstergeler (1950-1987)

g e o ot s =

EMPN ENPHBR BNPR BNPRER BNPD IHF i Y6R E EINV DEVALU

1950 9.64 NA 38.51 N 25.04 N 0.738 HA 2.800  0.35714 HA

1931 1.4 20.77 43,45 12.83 26.80 7.03 0.873 5.4 2.800  0.33714 0.00
1952 1338 14.99 48.62 11.%1 27.54 2.7 1016 15,99 2.800  0.35714 0.00
1953 15,61 16,57 .09 11,25 28,85 £,78 £.10% 9.15 2.800  0,35714 0.00

1954 15.91 1.97 g2.48 ~2.98 30,32 B 0.938  -15.42 2.800  0.3571% 0.00
1955 19.12  20.13 Gh.b4 7.93 L3.n o 130 0.877  -6.30 2.800  0.35714 0.00
1956 22,05  15.32.  38.43 3.15 37.73 11,80 0.854  -2.62 2,800 0.35744 0.00
1557 29.31 3.9 62.99 7.82 46,53  23.30 0.%67  13.23 2.800  0.3574 0.00
1558 35,00 19.4] 65.84 4,52 5316 14,35 0.492  -2B.54 2.800  0.35714 0.08
1959 43.47 .77 88.52 .07 83.73  19.%0 0,991 43.81 2.800  0.35714 0.00
1960 bbbk .86 70.87 3.43 63.83 3.3 1,728 73.44 4,867 0.20347  -42.47
1961 49.54 b.15 78.29 2.00 48.53 4,07 3121 81,33 9.000  0.41111  -45.92
1962 57.5%  16.27 .75 6.18 75.04 9.50 1,434 .93 7.000  o.11141 6.00
1943 66,80  15.99 84,19 9.49 79.35 57 3.313 3.4 F.000  0.1111 0.00
1964 7.3 575 87.42 .08 81.39 2.57 3.697 11.99 3,600 0,114 0.00
1945 7%.73 7.5 90,37 3.1% B4.90 &,32 .47 12,90 %.000  0.1111 0.00
1966 91.42  19.15  101.20 11,97 96.33 6.3% £.415 3.7 3,000 0.1111) 0.00
1947 101,48 11,01 105.44 .21 95.83. 6.33 4,701 6.48 $.000  0.11118 4.00
1568 112.49  10.80  112.49 6.47 100.00 3.9¢ §.468  -4.9% .00 011 0.00
196% 124,89  1.02 118,99 G.42 105.31 .31 5,832 8.15 7.000 0,111 0.00
1970 147.78 18,32 125.43 5.% 117.82 11,88 b.408  32.42 11.500  0.08696 -21.74
1971 198,60 30,33 138,19 10.17 133,38 18.30 9.090  41.83 14917 0.06704  -22.91
1972 240,81 25,03 148,48 7.45 182,19 16,36 11,876 30.45 14,150 0.07087 3.42
1973 309,83 28,86 156.4b 3.38 198.03 2210 18,037  51.88 14,130 0.07067 4.00
1974 §27.10 3785 168.04 7.39 254.21  28.37 21.197  12.52 13.927  0,07180 f.60
1975 535.77 25.44 181,38 7.98 295.38 16.20 20,075 .29 f4.452  0.06%24 - -3.%7
197 676,99 85,98 195,75 7.92 34,82 18,74 30,775 53.30 16,053  0.06229  -10.04
1977 B72.89  29.32  203.3 3.89 h29.B%  B4.48 31,338 1.83 18.002  0.05535 -10.83
1978 1290.72  47.87  209.18 2.86 017.03 43,75 95,358 76.63 24.282  0.04118 -25.84
1979 2199.52  70.41  208.3%  -0.40  1085.72 7110 75,764 3b.83 31,078 0.03218  -21.87
1980 4435.15  {01.64  206.12 -1.07 2151728 103.82  221.498 192.43 76.040  0.01315 -59.13
1981 b353.40 47,76 214,47 4,15  3052.85 41,88 530716  139.40  {11.220 0.00899 -31.43
1982 8735.01  -33.29 . 224.43 4,55 3092.08  B27.4%- 937,311 74,61 182,300  0.00615 -31.58
1983 {1551,86  32.25  231.8% 3,31 49B2.18 28.01  129B.945  3E.58  BED.440 0.00444  -27.90
1984  18374.84  59.06  245.43 5.9%  7480.2f  50.1% B60B.332 100,80  3h4.5B0 0.00273 -38.34
1985 27789.41  51.26  ESB.17 5,210 10763.99  43.%0 4202.94%  63.05  521.980 0.00192 -29.75
1988  39177.17 40,98  278.81 . 7.99 14081.76  30.54 G0M2.346  17.B6 674,510 0.00148 -E2.81
1987 59757.80 42,32 29B.00 . A.BB  1B7I0.47  33.15  BB44.331 76,45 840,580 0.0011s -2l.é2

- 5 0 e s o o 0 S 0 0 S v e P Iy

wn
=y

GNPN: cari fiy. GSMH (biyime orani: GNPNGR),

GNPR: 1968 fiy. GSMH (bliylime orani: GNPRGR),

GNPD: GSMH fiyat deflatSrii (100xGNPN/GNPR) (bilylime orani: INF),
"X : TL cinsinden ihracat (bliyime orani: XGR), :

E : déviz kuru (TL/%) (Kaynak: IMF-IFS, satir rf),

.EINV': déviz kuru (8/TL) (biyime orani: DEVALU).

KAYNAK : Tablo.2.l'dékilerle ayni.

(Mutlak deferler milyar TL olarak, oranlar % olarak.)

32




(milyar TL) (% dedigme)

Tablo 2.5: Kamu Harcamalari ve Para Bazi (1950-1987)

=EpEme=

i AN ABNBR  AGR  AGRBR . LGN CGNBR  IBN  IGNGR i RHER  NpACP
1950 1.54 NA b.15 N 1.14 HA 0.40 NA 1.04 WA 0.34
1954 1.7 16,23 b.68 8.40 1.49 4,39 G50 50,00 1.30 80,64 6,23
1952 2.15 20,11 7.81 16,90 1,35 13.45 0.80  33.33 1.40 7.6% -0.04
1933 2.78 25.51 5,43 20.74 1,62 20.00 1.10 37.50 1.7 24.29 g.12
1354 £.99 9.93 9.8 4,40 1.99  28.84 .00 -9.09 2.20 db.44 -0.08
1955 3,98 3.4 11,79 19.40 2.8 24,5 1,50 50,60 2,66 20,91 -0,23
1954 4,40 10,55 .66 -1 2.560 §.94 1.80 20,00 .46 30.08 0,18
1957 4,93 12,05 10.60 -9.13 2,83 8.85 2,10  16.47 3.98 15.03 -0.24
1958 5.74 16.84 10.84 2.87 3.36 18.73 2.40 14,89 4,25 6.78 -0.11
1959 7.7 34,535 . 12,14 13,22 §.75 41.37 3.00 25,00 4,42 4,060 -{.24
1940 8.45 9.03 12.83 5.593 6,95 4,21 3.50 14,47 5.13 16,08 0.09
1961 9.4 14,08 14.07 9.62 8,06 22,02 3,40 2.85 5.54 7.99 0.53
1942 10.13 5.07 13,90 -4.04 b.44 .62 3.69 2.47 6.0 .48 0.34
1963 18,13 19.79 15.29 13,88 7,38 164,60 4,75 28,87 6.63 10.32 0.05
1964 14,04 15.85 17.27 18.94 8.63 16.94 8.43 14,14 g.1¢ 2217 0.31
1963 15,58 10,83 18,35 .. .85 9.50  .10.08 6,08  12.03 9.04 11,40 0.57
1946 18.80  20.47 20.81 13.48 11.00 15,79 7.80  28.29 10.84 19.91 ~0.03
1967 B1.66 14,15 22,90 7.18 12,44 13.87 9.00 15.38 12,748 17.94¢ -0.02
1948 25.28  {7.85 25.89  13.40 16,09 13.08 11,20 24.44 15,25 11.50 0.95
1949 28.27 11,78 26.84  4.15 15.47  9.79 12,80 14.29% 16,30 14,39 2.2
1970 33,12 17.48 28.11 4,72 18,72 21.04 14,40 12,30 19.80 21,47 1.8%
1971 41,86 24,58 29,60 5.31 25,06 33.87 16,20  1B.50 26,30 38,83 b.hé
1972 £8.00. 16,34 29.60  -0.08 28.00 11.73 26,00 23.46 35.90 34.50 6,82
1973 £.90  28.% 31.28 5.68 346,80  31.43 25,16 25.50 45,40 2,46 13.29
1974 p2.00 32,47 3e.26 3.20 47,00 27.72 35,00 39.44 58.35  2B.53 3.8
1975 117.70 43,54 89,85  23.53 $3.90 35,95 53,80 5371 76,99 31.77 -16.34
1974 159.30  35.34 46.20  15.9% 84,60  A2.39 74,70  38.83 93,00 20.94 -47.73
1977 224,10 40,68 9e.2! 13.01 116,30 37.47 107,80 44,31 136.70  46.99 -63. 18
(978 0890 3786 50,06 ~hal 17280 AG.AL 136,30 . 2644 198,90 4550 -8B.13
1979 529.30 71,4 '50.16 .19 294,00  70.3% #35.50 72,78 309.40  55.%6  -13h.91
1980  1029.00  94.33 47,88 ~b.45 584,10  85.07 484.90  105.90 457,70 47,93 -368.4b
1981 15647.00 42,37 43,05 0.48 700. 10 28.67 766,90  S8.14 717.20 56,70 -387.30
1982 1944.90 32,08 49.97 3.99 939.4¢  34.18 1005.50 311 1011.20  40.9%  -321.72
1983 2398.80  23.3% 48,15  -3.65  1172.70 24,83 123,10 21.9%  1397.10  3B.16 -409.75
1984 3423.%0 48,73 45,77 -4.93 1648.00 40,54 1775.50 44,81 2100.50 50,35 -1640.47
1985  5594.80  43.46 52,00  13.59  2368.40  43.48  3228.40  B1.83  2699.50  3B.04 -3263.77
1986  B8832.00  GB.16 $3.00  8l.t4  3552.60 - 50,00  5899.40  4.15  6Bl.0v B6.9% -G414.58
1987  1P804,80 4%.65 48,44 _‘3.66 5254,70 47,91 7550.10 42.47  HQ' NA NA
------ g2 o e e o e e . gy vz e FO———

AGN: Cari fiy. top. kamu harcamalari (blylime orani: AGNGR),
AGR: GNPD ile deflate edilmig toplam kamu harcamalari (biiyilime orani: AGRGR),
CGN: Cari fiy. kamusal tlketim harcamalari (biytime orani: CGNGR),
IGN: Cari fiy. sabit sermaye yatirimlari (biliylime orani: IGNGR),
RM ; Para tabani (rezerv para) (bilylime orani: RMGR)
NFACD ¢ Merkez bankasinin net dig varliklar:)
KAYNAK: IMF, International Financial Statistics, gegitli sayalar;

DPT, V. BYP Destek Caligmalari 1, V. BY Kalkinma Plani Uncesinde

TCMB, Yillik Rapor 1987, Ankara;
rcMB, Ug Aylak BRiilten, ¢eg. say.

Gelismeler 1972-1983 (Ekonomik Geligmeler), 1984, Ankara;
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Tablo 2.6a: Bankacilik Kesiminin Net i¢ ve Dis Varhklari

wra®®  pa®e1 prPg1 pag2 pr.%Pg2 paA%Pg1 pre1 paPe2 prPer pa%Pp DLP
0.3  0.78 0.23 .59 HA .54 .38 KA A {.88 NA
0.25 0.32 0.24 0.86 NA 0.58 0.48 KA N& 2.44 NA
-0.04 0.28 0.28 0.89 NA 0.64 0.73 NA NA 3.38 KA
0.2 0.27 .31 1.1t HA .92 0.95 A HA 4,54 NA
-0.05 0.47 .26 0.93 NA 1.0 0.97 NA HA 5.57 NA
-0.23 1.15 0.29 1.05 NA 1,22 1.34 HA HA b.hé NA
-0,12 1.40 0.86 0.89 HA 1.59 1,72 NA NA 7.54 HA
-0.81 1.51 0.28 1.49 Ha 2.07 2,06 NB KA 8.90 NA
-0, 41 1.45 0.51 1.87 NA .31 2.5 KA NA 10,05 NA
-0.81 1.51 .41 2.02 & 2.64 3,88 NA HA 11.30 NA
0.09 .08 0.41 1.90 HA 2.99 3.84 & HA 12,02 HA
0.53 5.68 0.51 0,20 HA 3.03 b.4b HA NA 9.15 NA
0.34 5.98 0.48 0.3 HA 3.35 4,54 NA A 11.33 NA
0.05 b.33 0.41 1.00 NA 3.52 5.83 NA HA 13.10 KA
0.31 k.43 0.41 1.03 A 3.84 5.87 NA NA .79 . NA
“0.57 7.66 0.36 0.81 NA 8,55 6.53 NA HA 17,46 KA
-0.03 8.35 0.38 1,24 NA §.37 7.36 NA KA 21.58 NA
-0.08 8.8 0.37 1.62 NA 5.87 8.41 KA & 24.88 NA
6.95 9.3 .28 1.50 HA 2.87 9,55 NA NA 28.07 NA
2.7 10.72 0.43 1.719 NA 3.24 9.74 HA NB 33.84 KA

.85 . 10,5 0.7 3.58 0.05 3.40 11.80 6.07 1.47 32.54 31.44

5.6b 12.82 1,78 5.46 0.12 5.84 3.90 7.67 .29 37,80 41,31
4.82 14.85 1.83 5.81 0.30 7.17 - 5.30 9.88 1,79 49.42 33.46
13.29 14,62 1,86 3.6% 0.15 6.72 6,75 14.64 1.9 64,99 §7.8b
3.86 19.25 2.13 9,95 0.30 6.83 7.2k 19.13 2.31 B4.17 f4.84
~16.34 37.90 2.53 9.55 0.54 9.13 8.91 29.70 3.3 1.2l 1w
-47.13 §7.01 3.93 25.53 0.23 15.05 1.5 33.97 4,51 161,60 141,35
-63.18 83.54 5.62 44,51 .03 ge. 72 15.85 36.19 5.3 2057 202143
-88.13  139.42 6,03 67.61 1.58 KRS 23.04 40.37 7.35  240.66  234.80

~136.91 249,20 14,29 123.47 2.54 39.04 28.6b6 78.00 15,17 3B0.B3  381.7%
-36B.46  G63.60 76.89  180.1% 2.81 £3.23 53.69  159.04 34,38 b80.B6  645.30
-327,30 872.70  307.16  233.%8 9.63  153.73 160,54 180,78 89.36  1231.34. 1350.14
-321.78  1150.9%  31t.60 (84075 2,55  375.712 327.3%  1Ge.17 99.11  1813.50 2150.42
-609.75  14k4.62  R06.95 236,15 1B.66  360.53  478.45 199,34 (@257 2707.88 2920.47
-1b50.67  3887.45 44.83 50.97 31.59 89393 718,01 17402 EE0.BY 3624.79  49L.W0
-3263.77 5B53.35 149,93 122.40 19,48 1992.87 {177.42 438,99 372,02 G§725.48 7119.73
-5416,58  8703.71 131,01 213.31 15.2%  F7BB.79 257591 134,98 76176 B9Y3.06  9495.61

NFACP : merkez bankasinin net dig varliklari,
DACbgl: merkez bankasinin kamu yénet. ile ilgili varliklari (assets),

DLCbgl: meikez bankasinin kamu’yﬁnetimierine yliktimlilikleri (liabilities),

DACng: merkez bankasinin kamu girigimleri ile ilgili varliklarz,
DLCng : merkez bankasinin kamu girigimlerine yiikimlilikleri,

DAdbglz DLdbgllDAdbgz,DLdbgz . mevduat bankalarinin ilgili kalemleri (bak.

énceki son 4 tanam),

DAdbp : mevduat pankalarinin &zel kesim ile ilgili varliklari,

DLdbp . mevduat bankalarinin 6zel kesime olan yiikimltiliikleri.

KAYNAK: IMF, International Financial Statistics, g¢egitli sayilar;

rcMB, Ug Aylik Biilten, gegitli sayilar, Ankara.

(Blitiin rakamlar milyar TL olarak.)
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(milyar TL)

Tablo 2.7a: Toplam Talebin Bilesiminin Gelisimi (1950-1987)
(Cari Fiyatlarla)

CPN PN AP £eN TGN AGN LA STON GNEN NFIN BDPH
1930 7.56 0.80 B8.16 .44 040 1.5 -0.12 0.06 9.6 -0.073 9.1
1931 9.44 0.80 10,24 1.19. 0,60 1.79 ~0.24  -0.14 .64 -0.024 11.47
1952 10.77 £.10 11.87 1,35 .80 2.15 -0.53  -0.10 13,33 -~0.032 13.42
1553 12.39 1.19 13.49 1.68 f.10 2.72 -0.44  -0.16 15,68 -0.030 15,64
1534 .55 1.40 13.33 £.99 £.00 2.99 -0 .49 .07 1591 -0.044 13.96
1955 14,18 .7 15.88 2.48 1.5 3.98 -0.57  -0.17 t9.12 - -0.074 19.19
1956 16.44 £.80 18.24 2.60 1.80 4.49 -0.36  -0.24 22,05  -0.097 22.14
1957 22.83 2,00 2.83 2.83 é.10 4.93 -0.26  -0.19 29.31  -0.139 29.435
1958 27.07 2.7 29.77 3.36 2.40 5.7 -0.34  -0.20 35.00 . -0.148 35.13
1959 33.6% 3.40 37.29 §.75 3.00 7.78 -1.43 4.09 §3.67  -0.233 43,92
1980 35,62 370 39.32 6,95 3.50 8.45 ~1.42 0.32 ah.66  -0.311 56.98
1961 37.2% §.00 41,29 b.04 1.60 9.b4 -1.64 0.23 43,34 -0.291 49.83
1962 44,84 k.80 §9.44 .44 .69 10,13 -2.44 0.47 87,39 - -0.283 57.88
1963 52.09 .10 57.1% 7.38 4.75 f2.13 -g.%8 0.46 b6.80  -0.109 46,9
1964 33.18 4.70 57.88 B.463 .43 14.06 =14 0.79 .31 0,144 71.48
1963 G4, .40 62.31 9.50 6.08 15,58 -¢.81  -0.35 76.73 0.284 76.44
1966 65.36 6.90 72.26 11.00 7.80 18.80 ~}.04 1.42 91.42 0.544 90.78
1957 1.9 B.00 78.% i2.46 9.00 el.e6  -0.58 (.64 f01.46 0,298 101.19
1948 80,41 9.00 89.11 14.09 11.20 25.29 -1 {.00 112,49 0.303 1219
19469 89.24 10.40 99.64 13.47 12.80 28,97 -1.62 =140 124.89 0.4228  124.47
1970 101.82 16,30 11b.12 18.72 14,40 3.2 -1.58 0.12 147.78 2.285 145,49
1971 136,03 16,00 158,05 23.0b 16.20 41.26 -1.80 1.09 192.40 S.069  167.13
1972 164.40 28.60  193.00 28.00 20.00 48.00 0.1 ~0.09 240.81 g.6%4  232.11
19723 210.00 36,50 244,50 3b.80 25.10 61,90 6,63  -3.30 309,83 14388 295.50
1974 301,50 §2.50 344,00 §7.00 25.00 B2.00  -10.05  11.15 §27.10 17,351 &09.75
1973 378.50 4,90 - 433.40 63.99 53.80 1770 -27.10 {177 335,77 16,598 §19.17
1978 460.00 88.60  948.60 . B4.60 74.70 159,30  -35.85 3.94 874,39 11.04%  663.9%
1977 599,20 103,70 702.90 116,30  107.80 © 284,10  -b1.17 7.07 872,89 9.986  882.97
1978 913.20  116.80 1030.00 172,60  136.30 308.90  -3&.76 -13.42  1290.72 15,942 1274.78
1979 1500.00 192,80 1742.80  294.00 235,50  529.50  -46.47 -BA.3L RI99.58  43.6B6  R155.B9
1980  3178.30  439.50 3417.80  544.10  4B4.90  1089.00 -B44.11  3R.46 443515 107.189  4327.94
1981 &475.50 544,40 SRI9.90 700,10 766,90  1AA7.00 -243.B1 110,51 AE53.60  139.9B6 643,41
1962 6208,80  730.00 6938.80  939.40 1005.50  1944.90 -183.77  35.0B  B7IS.01  114.617  8420.39
1983  BA77.70 955,90  9433.60 1173.70 1B24,10 2398.80 -409.50 {28.96  [1BGL.B6  20.101 11E3L.74
1984 13890.90 (510,80 15201.10 1648.40 1775.50 3423.90 -513.30 263.14  18374.B4  162.760 18212.08
1985 20150.40 2325,70 22476.10 234B.40 322B.40 5596, B0 -525,00 241.51 27789.41 237,570 27551.84
1986 26992.80 3821.20 30B14.00 3552.40 5299.40 BBS2,00 -1023.00 §34.17 3977.17  B1.773 39155.40
1967 37374.00  6336.10 43710;10 5254.70  73%0.10 i2e04.80 -BI1G.90  61.20 55757.80 138,687 35£84.5)

_______

CPN cari fiy. 8zel tliketim harcamalari, IPN: c. f. Ozel sabit serm. yatirim.,
APN: toplam 6zel harcamalar (APN=CPN+IPN), CGN: cari fiy. kamusal tiiketim har.,
IGN: cari fiy. kamusal sabit sermaye yatiraimlari, AGN: toplam kamusal harcama-
lar {AGN>CGN+IGN), CAB: cari 1§lemler dengesi (CAB—EX>1M¥NFIN), STON: toplam
stok deglgmelerl,,GNPN cari fiy. GSMH (GNPNbGDPN+NFIN), NFIN net dis faktér
gelirleri, GDPN: cari fiy. GSYH.

KAYNAK: IMP, International Financial Statistics, ¢egitli sayilar;

D1E, Tirkiye Istatistik Yalli§i, gegitli sayilar; DPT, VBYKPOG 1972-83,
Ankara; TCMB, Yi1llik Rapor 1987, Ankara;
IBRD, Turkey: An Expanding Economy, 1975, Washlngton DC: The Wbrld Bank.
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Tablo 2.7b: Toplam Talep Bilesenlermin GSMH'ye Orami (1950- 1987)

(Cari Fiyatliaria)

—emes

38

CPNS IPNS APNS LGNS IGNS AGNS ARG STOHS BOPNS

1950 78.41 6.28 B4.63 11.82 4.15 15.97 ~1.87 .47 100,75
1954 81.07 5,87 87.94 1.2 S.43 15.37 -2.09 -1.22 106,20
1952 80.44 B.ce §8.65 10.08 5.97 16.04 ~3.97 ~{.7% 100,24
1953 79.37 7.05 86.42 10.38 7.03 17.43 ~2.82 -1.03 160.19
1954 75.40 8.80 83.89 12.50 6.88 18.79 ~3.41 0.43 100,28
1935 74,18 2.89 83.08 12.97 7.85 20.82 ~3.00 -0.84 100,38
1956 74.57 CB.1b 82,73 1.7 8.14 19.96 -1.62 -1.07 100,44
1957 7.9 6.82 84.73 9.56 7.14 14.82 -0.58 -0.,64 100.48
1958 77,35 7.1 85.06 9.460 6.86 16.46 -0.9% -0,54 100,48
1959 77.14 8.24 85.38 10.88 .87 17.73 -3.33 0,80 100,58
1960 76,33 7.93 B4.26 10.61 7.5¢ 18.11 ~3.03 0,468 100.67
1944 75.27 8.08 83.33 12.1v 7.27 19.44 ~-3.31 8.41 100.59
1943 77.88 7.9% 85.84 11.18 5.4 17.99 ~4.24 (.81 100,49
1963 77.97 7.63 5.5t 11.05 7.12 18.14 ~h bk 0.49 100, 16
1964 74.58 6.59 B1.17 12,10 7.61 19.71 -1.98 1.1 100,283
1943 73.%1 7.30 g1.21 12.38 7.92 20.31 -1.04 ~0.43 99.463
1964 71.49 7.93 7.0 12.03 8.53 20.56 ~1.16 1.58 99.30
1957 76.94 7.88 78.7% 1d.24 8.87 21,15 -0.58 0,64 59.7
1968 .21 B.00 79.21 12,53 9.9 22.48 -1.49 .00 9%,73
11969 71.43 8.33 79.78 12.39 10,25 28,64 ~{.30 ~1,12 §9.46
1370 68,90 9.48 78.58 12.47 9.7 22,41 -1.907 0.08 98.45
19 70. b4 8.3t 8.9 13.04 .41 21.48 -0.94 0,37 97.14
1978 #8.27 11.88 80.13 {1,463 8.3 19.93 ~0.04 -0, 04 95.39
1973 67.78 11.14 78.91 11.88 8. 10 19.98 2.14 -1.03 95.38
1974 70.59 9.93 80.54 11,00 8.19 19.20 -2.35 2.1 95.94
1975 70.65 10.85 80.89 11.93 10.04 21.97 ~5.06 2,20 96.90
1976 68.15 13.13 81.28 12.53 11.07 23.60 ~5.46 6.58 98.34
1977 68.43 -11.088 80.53 13.38 12,395 25,47 ~7.01 0.84 98.84
1978 70.75 9.0% 7980 13.37 10.54 23.93 ~2.49 -1.04 98.76
1979 70.47 8.77 79.84 13.37 10.71 24,07 -2.11 -1.20 98.02
1980 71.46 3.9 81.57 12.287 10.93 23.20 -5.50 0.73 97.58
1981 71.34 8.31 .65 10.68 11.70 22.38 -3.72 1,49 97.84
1982 71.08 B.36 79.44 10.75 11,81 22,27 ~2.10 0.40 98.49
1983 73.39 8.7 Bi.bb 10.15 10,461 20.77 -3.54 .12 99,83
1984 74.51 8.2¢ 82,73 8.97 9.44 18.63 -2.719 1.43 953.11
1983 72.51 ’*8,37 '80.88 .52 {1.42 20,14 -1.89 0.87 99.15
1986 £8.90 9,75 78.465 907 13.53 22,59 ~2.61 1.34 97.94
1987 47.03 11.34 78.39 9.42 13,54 22.97 -1.47 0.1t a4.7E

KAYNAK: Bak. Tablo 2.7a. (Yiizde Olarak)



Tablo 2.7¢: Toplam Talep Bilegenlerinin Artislari (1951-1987)
(Cari Fiyatlarla)

LPNER TPNGR APNGR CENER IGNGR RBNBR BNFHER ]
1951 26.87 33,33 25.49 4,39 50.400 16.23 20,77
1952 14,09 37.50 15.92 13,45 33.33 20,11 14,99
1953 15.02 ¢.00 13.463 26.00 37.50 26.51 16,57
1954 -3.53 £7.27 -1.02 22.84 -9.0% 9,93 1.97
1955 18,467 21,43 18,94 24,42 50,00 1.4 20.13
1956 15.92 5.88 14,85 4,84 20,00 10.55 15.32
1957 38.89 .11 36,15 8.85 16,47 12.05 32.9%
1958 18,54 35,00 1%.88 18.73 14,29 16.84 19,41
1939 24.4% 1.3 25,83 41,37 25,00 34,55 24,77
1960 5.74 2.78 5,45 4,21 16,67 2.03 6.86
1951 4,48 8.11 5.00 28.02 2.86 14,08 8.45
1962 20,26 15.00 19,75 .62 2.47 5.07 16.27
1 1963 16.15 16.87 15.67 14,460 28.87 19.79 15.99
19564 2.11 -7.84 .22 16.94 14,16 15.85 .75
1945 b.63 19.15 7.64 " 10.08 13,03 16.83 .59
1966 15,25 23.21 15.96 15,79 28.2% 20.47 19,15
1947, 10,11 15.94 10.66 13.27 15,38 14,15 11.04
1968 11.32 12.50 11.44 13.08 24.44 17,85 10,85
1969 . 1139 15,56 11.81 9,79 14,29 11,78 11,02
1970 14,10 32.50 16.54 21,04 18,50 17,16 18,38
1971 33.42 11.89 30.95 33.87 2,50 £4.58 30.33
1972 20.83 78,73 26,93 11,73 23.44 16.34 25.03
1973 27.74 20.463 26.58 31,43 25,50 28.94 28.b6h
1974 43.57 | 23.19 50.70 27.72 39.44 32.47 37.85
1973 25.54 £9.18 25.99 35.98 53,71 43.54 25,44
1978 21,53 61.38 24,58 32.39 38.85 35.34 25.98
1977 30.26 17.06 £8.13 17.87 b4,31 50,68 29.32
1978 a2.49 12.43 56,54 48.41 2b.44 37.84 47,87
1979 69,73 #5.07 £9.20 70,34 72.78 .41 70,44
1980 105,05 187.96 107.59 ~ 85.07 105.90 94,33 101.44
1981 47.11 23.87 44,28 28.47 58.1h 42,57 41.7%
-} 1982 2.7 34,09 32.93 34,18 31,11 32,58 33,29
1983 36,54 30,95 35.95 24.83 21.94 23.34 32,85
1984 41.49 a7.99 61.14 40,54 4,81 42,73 59.04
1983 47,18 94 .00 §7.86 §3.48 B1.83 - 63.4b 51,84
| 1985 33.96 54,30 37.10 50,00 64,13 98.14 40,98
1987 38,44 45.81 41,83 47,94 42.47 54 65 2,32
KAYNAK: Bak. Tablo 2.7a. (yiizde degisme)
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Tablo 2.7d: Toplam Talebin Bilegiminin Gelisimi (1950-1987)
(Sabit Fiyatiaria)

BNPR CPR IR AFR LR 168 ABR CABR 5TOR

1§50 38.504 30.191 2.3% 32.587 4,533 1.597 6.150 ~{.489 0.25

1951 43,445 33.282 2.985 38.207 b.440 2.239 6,479 -§.910 -0.529
1552 48,621 39,110 3.9% 43.104 §.902 2.903 7.80% -1.939 (. 340
{953 54.090 42.933 1.812 45,745 5,614 3.812 9,427 -1.5236 ~0.553
1954 52.480 39,410 §.617 §4,027 f.562 3.298 9.860 ~1.630 0,224
1953 56,442 42.019 5.037 47,056 7.348 4,444 11,752 -1.69% -0.507
1934 8,428 43.569 §.770 48.339 6.8%0 5,710 t1.661 -0. 946 ~0.625
1957 52,993 §3.076 4,299 33,375 .082 4,513 10,595 ~4.557 -0.419
1958 53,854 50.928 5.079 56.007 6.321 4,515 10.836 -0.432 ~0.367
1959 68.521 52.837 T.649 58.506 7.433 5,707 12,160 ~2.260 0.133
1960 70.869 54,094 9.619 9.3 7.518 3.315 12.833 -2, 160 0.483
1561 72,286 4.410 3.837 60.247  B.Bl4 5.233 14,067 -8.395 0.386
1962 75,754 59.757 6.130 43.888 -8.583 4,916 13.499 -3.256 0.624
1963 4,188 65,643 6.427 72.070 g.301 .99 15.29¢ -3.754 0.580
1944 87.619 £5.345 3978 71,120 14,603 b.4b48 17.271 -1.737 0.955
1963 90,368 b6.792 £.59% 73.387 11.189 7.1h1 18,3506 -{1.958 -0.411
1964 101.204 72,350 7.639 79.949 12.177 B8.635 20.812 -1.170 1.973
1967 105,441 74.783 B.314 83.097 12.949 9.353 22.302 -0.508 0.6%0
1948 112.493 80.110 7.000 89.110 14.0%0 11,200 25.290 -1.907 0.000
1949 118,394, 84.736 9.875 94,612 14,699 12.15 2h.844 -1.534 -1.325
1970 125.425 86.419 12,137 98,556 15.689 12.222 ef. 11t -1.345 0.103
1971 138.185 97.61% RN YL 109.093 17.980 11.423 29.603 -1.2%2 0.782
1972 148.477 101,365 17.434 118,999 17,264 f2.331 29,594 -4, 063 -0.0533
1973 156.458 106,046 17.428 183,468 18,583 12,675 31.258 3,387 -1.4615
1974 168.013 118,605 16,719 135,324 1B.489 13.768 32,257 -3.953 4,385
1973 1B1.383 128,140 18,584 146,726 £1.4633 18.214 39.847 -3.175 3.586
1375 193,751 133.403 25,693 139.098 24,535 21,6564 46.198 ~10. 687 1.142
1977 203.358 139.596  , 24.159 1463.755 27.0%% 25,114 52,209 . -14.252 1.647
1978 209.183 147.999 18.92% 166.928 27.973 28,090 50.062 -5.633 -2.178
1¥79 £08.343 146,819 18.242 165.082 27.84d 28,307 30,153 -4.402 -2.492
1980 206.121 147,710 20.423 168,133 25.287 22,533 47.882 -11.345 1,509
1981 214,472 153.152 17.833 170,983 28,933 25181 48,054 ~7.984 3,480
1982 224,431 159,524 18.756 178.280 24.134 25.835 49.971 -5,722 9.901
1983 231,843 170,140 19.186.  189.347 123,538 24,610 48.148 -8.219 2.568
1984 245.64b 183.028 20.189 203.218 22,437 23,736 §5.773 -6.842 3.518
1565 258.170  187.202 21,606 208,808 22.003 29.993 91.9% ~4.877 2.244
1984 278.806 192.096 27.1%4 219.289 25.282 37713 62,994 -7.280 3.804

1987 2%8.000 199.749 33,854 233,613 £8.084 40,352 68.437 -4.377 ¢.327

e 0w 2 0 o o o i o - = t-2~2-14 =&

Not: Tablé 2.7a'daki dederlerin hepsinin GNPD ile deflate edilmig
dederleri.

KAYNAK: Bak. Tablo 2.7a.

(Biitiin rakamlar milyar TL olarak.)
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Tablo 2.7e: Topiam Talep Bilesenlerinin Artigiar: (1951-1987)
(Sabit Fiyatlaria)

GNPRGR  CPRER 1PRBR AFRER CERER 1GRER ABRER RUGR INF
1951 12,83 1686 24,57 17.84 247 40.14 B.50 ) 7.03
1952 1L 11.04 33,62 12,88 10,41 29,77 14,90 7.49 2.75
1953 11,25 9.78 -4,56 8,45 14,53 31,23 20,7 .29 4,78
195  -2.98 -8.81 21.10 562 1688 -13.50 4,50 26,44 5.10
1955 7.93 b.62 9.10 5.88 11,97 34,77 19,60 20,91 11,30
1954 a.15 2,469 -5.29 2.7 -6,23 7.3 -1 35,08 11.80
1957 782 - 1.6 -9.89 1062 -11.73 -5.38 -9.13 5,03 23.30
1958 4,52 .77 18,17 4,93 3.98 0.0 2,37 4,78 14,25
1959 8,07 3.79 11.21 4.4b 17.91 5,24 19,22 4,00 19.90
1940 3.43 2.3% -0.58 2.0k 0.86 12.92 5,53 16.06 3.3
1961 2.00 0.58 3.88 0.89 17,25 -1.47 9.2 7.9 §.07
1342 6,18 9.6 5,03 9.3 -2,48 -.42 -4, 04 B.48 9.50
1963 9,49 9.85 . 4.8 9.58 8.37 21.87 13,29 10,32 5.75
1964 5,08 045  -10.15 -1.32 14,00 11,29 1894 22,17 2,57
1965 314 2.21 14,22 3.19 5.52 7,39 £.25 11.60 4.32
1966 11,99 8.32 15.81 9.00 8.6 20,58 13,42 19.91 5.3
197 421 3.3 8.84 3.69 b33 8.3z 7.1b 17.90 6,53
1948 b.47 7.12 8,25 7.2 B.51 19.75 13,40 11.50 2.92
1949 5.42 5,78 9.73 6.47 5.2 B.52 b.15 14,39 5.31
1970 5.7 {.9% 2,90 §.17 8.14 .56 &, 72 21,47 11,88
97 1017 12.95 -5.42 10,69 13.14 -4,90 5,31 32,83 18.30
1972 7,45 3,84 53,41 9.08 -3,98 5.10 -0, 02 16,50 1.3k
1973 5,38 bob2 -1.80 3.76 7,64 2,79 5,62 26,44 22.10
1974 7,39 11.84 -b,04 9,40 -0.51 8,43 3.20 2855 8.3
1975 796 8.04 11.47 8.43 17.01 32,29 22,53 A7 16.20
1976 7,92 baE 38,85 8.43 13,41 18.9 5.9 20,9 1. T4
1977 .89 bbb -5.98 2,93 10,43 15.93 13,01 46,99 24,48
1978 285 k02 -BLL4S 1.9 28 -12.08 -4.11 45,50 §3.75
1979 -0.40 ~0.80 -3.52 -1.11 -0 0.98 0.19 55,56 1.1
1980 1,07 0,61 11,84 1.85 9,20 1,08 4,85 .93 163.82
1981 4,15 3.8 -12.49 1,69 -9.31 11,47 0,48 56,70 41,88
1982 4,55 balb 5.18 4,87 5,25 2.8 3.99 40,99 27.49
1983 3.3t 47 2.29 b.21 -2.48 -4.74 -3.65 38,16 28.01
1984 5.9 7.56 5.2 7,93 -6.38 -3.55 -4,93 50,35 50.14
1985 5,10 2.28 7.02 2,75 -0.15 26,36 13,59 38,04 43.90
1984 7.9 2.41 25.86 5,02 14,90 25.7 21,14 26,95 30,54

I 3.98 24,53 4.5 11,08 7.00 8,54 N 33.15

KAYNAK: Bak. Tablo 2.7d.
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Tablo 2.8a: Dig Ticaret ve Dovnz Kuru Gellsmeierl (1950~ 1987)

- - o = [ et semmessraod

= 43

i K. X0 HOD F1b FToD0 FTDGR FTDDUG E DEVALU
1930 .74 0.80 0.283 §.284 -0.06  -0.088 g L] 2,800 A
1951 4.E8 113 0314 0.402 -85 -0.088 29%.04 295,70 2,830 0.0000
1952 t.02 1.5  0.363 0.556 -0.5  -0.193 119,060 119.32 2800 0.0000
| 1933 {41 149 0.3%h 0.533 ~0.38  -0.136 -29.3¢  -29.89 2.800  0,0000
1934 0.%4 L% 0,33 0.478 -0.40  -0.143 505 G40 2,800 0.0000
1955 0.88 1.3% 0,313 0.498 -0,52 .-0.184 28.64  20.48 2,800 0.0000
1958 0.83 1.4 0.305 0.407 ~0.2%  -0.102 -44.51  -44.44 2800 0.0000
1937 0.7 1,41 - 0.343 0.397 -§.14  -0,058 -49.42  -49.28 2800 20,0000
1938 0.89 0,88 0.247 1,315 -0.1% 0,048 .27 - 30,47 2.800  0.0000
1939 0.99 <1.38 0.35%4 0.470 -6.32  -0.11l8 FLIVE Y T 2,800 0.0000
1960 .72 2.8t 0.3 ©.468 -0.43  -0.147 Sl.bh B26.3b 5,867 -42.4597
19561 3.12 §.59 0,347 0.507 ~1.46  -0.160 197.13 3.30 7.0600 -45.9228
1952 3.43 S0 0,388 §.619 -2.17  -0.338 48,13 48.47 9,000 0.0000
1963 3.3t 6.22  0.348 {1,488 -2.80 . ~0.320 .86 .12 9.000  D.0000
1354 L7 4,88 0.4 $.537 -1.18 -0.128 -59.32 -50.42 9.000  0.0000
1945 4.17 .09 0.4b4 0,572 -1.02  ~0.108 -13.6%  -14.43 F.000  0.0000
1954 §.41 6.52  0.491 0.718 -2t -0.228 106,65  110.47 9,000 0.0000
1947 4.70 b.28  0.582 0.683 -1.52  -0.162 -28.04 . -28.73 g.000  0.0000
1768 §.47 6,93 0.496 0.76% -2.47  -0.287 H2.69  b4.62 9,000 0.0000
1969 5.83 6.79 0,537 0.747 -1.95  -0.210 -20.79  -21.25 9.600  0.0000
1970 8,41 2.66  0.588 0.885 -3.19 -0.297 63.32  41.27 11,500 -21.73%1
1971 9.09 16.47  0.477 1.068 ~7.38  -0.4i2 fal.48 38,45 14,917 -22.9087
1972 11,68 el.3h  0.B8S 1.508 ~9.69  -0.623 .20 533 $4.150 - 5.4805
1573 16.06  £9.08 1317 B.036 <1105 -0.7H9 16,02 15,46 1,450 0.0000
1974 21.20 2.3 153 3.720 -3t.11 -2.168 181,66 204,15 13,927 1,601
1975 20.94 88,97 1.401 4,739 -48.91  -3.337 3nE0 §2.57 14,462  -3.5640
1974 30,77 B2.34  1.980 3.12% -58.17  -3.148 6,65 0.7 16,053 ~10.03335
1977 313k t0A.BE 1.753 5.796 ~73.54  -4.043 40,98°  27.41 18,002 -10.8246
1978 95.36 113.29  2.2068 4.599 -537.93  -2.34 -2{.,33 -42.85 24,263 -25.8428
1979 75.7 178,51 2281 5.089  -102.76  -2.008 77.38  21.53 31,078 -21.8673
1980 221,50  613.27 2510 7,909 -391.77  -4.9%99 g81.84  7R.02 76,040 -59.12%4
1981 930,72 100R.36 4.703 8.933 47164 -4,230 20.39 -15.38 111,280 -31.6310
1482 937.31  18A1.43  5.744 8.843  -G2e.41 -3.097 1,13  -246.B0 143,550 -31.5780
1983 1298.94  2127.08  5.728 9,235  -B2B.16  -3.507 98.01 13,26 225.440 -27.9030
1984 2608.33 4034,90  7.134 10,757 -1426,56 -3.623 72,24 3.3t 3hh.680 -3B.5131
1985  4232.95 9994.85  7.958 11,343 -1741,90 -3.383 22,10 -6.597  GR1.960 -29.7521
1986 S012.35 73bl.16  7.457 11,100 -204B.B1  -3.448 44,32 1.7 874,516 -22.6134
1987

8844.33 12357.57 10.190 14,163 -3513.84 -3.973 37.94 8.9 B&E%0 -21.4218 J

o e o o s s e > o i e e m e e e e

X: cari fiy. top. ihracat (milyar TL), M: cari fiy. top. ithalat
(milyar TL), XDO: ¢ cinsinden ihracat (milyar %), MDO: g cinsinden
ithalat (milyar $), FTD: dig ticaret agigi (milyar TL, FTD=X-M) (biyi-
me orani: FTDGR), FTDDO: dis ticaret agida (milyar $, FTDDO=XDO- MDO)
(bugume orani: FTDDOGR), E: nomlnal déviz kuru (TL/£), DEVALU: devalli-
asyon orani (% dedigme).

KAYNAK: DIE, Tirkiye Istatistik Yilligi, ¢es. say.;:

TCMB,  Y1llik Rapor 1987, Ankara;
IMF,. International Financial Statistics, ¢egitli sayilar.
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Tablo 2.8b: Di1s Ticaret ve fhracatin ithalaty Karsilama Orani

i H xhg T XER XDOBR XH 100KDO ]
1930 0.74 - 4.80 0.263 0.285 KA Ha 0.9287 ¢.9231
1951 .88 .13 0,314 4,408 19.11 19.23 0.7808 0.7814
1952 .02 1.56 0.363 0.558 15.59 15,55 0.46527 9.46528
1933 1.1 1.4% 0.3% 0.533 9.15 9.13 0.7437 0.7437
1934 0.7 1.34 {.,335 0.478 -15.42 -15.4% 0.7003 0.7008
11953 0.83 1.39 0,313 0.498 -5.50 ~6.44 0,689 0.6397
1954 0.85 1.14 0,305 0,407 ~8.62 -2.47 0.74R8 0.7487
1957 0.97 1.4 0.345 .397 13.23 13.19 0.84%4 $.8493
1958 0.469 .88 0.847 6,315 ~28.44 -28.37 0.7843 0.7847
1959 0.99 1.32 0.384 0.470 43.21 43.08 0.7531 0.7528
1940 1,72 2.21 0.321 0,468 73.44 -9.35 0.77% 4., 46840
1951 3.12 5.9 0.347 0.507 81.35 g.11 0.6807 (.4836
1742 3.43 5.0 4. 381 {.619 9.93 %94 0.4127 0.6154
1943 3.3 §.22 0.368 0,488 -3.44 -3.44 0.533¢0 $.5353
1964 3.70 4,88 0.411 4.337 11.59 11.60 0.757% 0.7846
19465 §.17 5.19 0,454 0.57¢2 12.90 {2.89 0.8037 0.8108
1946 4,41 .52 0.491 0,718 5.77 5.77 0.6770 0.6829
1987 4,70 6.22 0.528 0.4685 b.48 §.49 §.75462 0.74629
1968 4,47 6.93 0.494 0.744 -4.96 -4.95 .6444 0.4501
1949 4.83 679 0.537 0.747 8.15 8.14 0.7121 0.7184
1970 6.41 9,590 ¢.588 4,604 38,62 9.62 0.45674 0, hh44
1371 5.09 16.47 0.677 1.088 41,85 14.98 0.5518 0.6218
{972 11,88 21,98 0,883 1.508 30,43 30,80 0.5307 0.3849
1973 18.04 £9.08 1.317 2.038 51.88 48.83 0.6202 L
1974 21,200 . G2 1.532 3.780 17.52 16.33 0.4052 ~ 0.4119
1975 26.08 £8.94 1.401 4,739 C-REY -0.5 0.2910 0.2957
1974 30.77 B3.94 1.960 5.189 53.30 39.91 0,310 (¢.3822
1977 31.34 " 104.88 1,753 5.79% 1.83 -10.57 ¢.2988 (.3024
1978 55,36 113.39 2,208 4,399 76,685 30.53 0.4886 G.4975
1979 BTV L v P 2,251 " 5.069 34.83 -{.{8 0.4243 0.4440
1980 221,50 $13.27 2,910 7.909 192.43 28.70 §.3512 0.3679
11981 530,72 1002.38 4,703 8.933 139,60 b1.61 0.5293 0.5264
1982 937,34 1461.43 5.746 B.843 Thobi 22.18 0.6414 0.6498
1983 1290.9% 2127.08 5.728 9.823% 38.58 -0.32 0.6107 {.6202
-1 1984 260833 403450 7.134 10,757 100.80 24,54 0. 4464 0.6432
198% £352.95 59%4.83 7.958 11.343 $3.03 11,54 0.70%4 0,708
| 1986 5012,35 7abi.16 7.457 11,108 17.84 ~.,30 0.6629 0.6713
1987 8844.33  12357.57 10.190; 14,163 76.45 36,56 8.7157 0.7195
X, M, XDO, MDO: bak. Tablo 2.8a; XGR: TL cinsinden ihracatin artisg
orani (% dedisme), XDOGR: £ cinsinden ihracatin artis orani (% ded.)
. XM: ihracatin ithalati kargilama orani (X/M), XDOMDO: ihracatin
‘ ithalati kargilama orani (XDO/MDO).
. KAYNAK: Bak. Tablo 2.8a. (% olarak)
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Tablo 2.8c: ihracat ve ithalatin Artislar: ve Devaliasyon (1950-1987)

i H 00 ] X&R HER ADOGR MDOBR E EINV DEVALY
1930 0.7 0.80  0.263 0.286 NA NA NA NA 2.800  0.33714 NA
1954 (.80 1,13 0,314 0.402 1%.1 40,73 19.23 40,73 2,800  0.35714 0.00
1952 1.02 t.36 - 0.383 0,536 15,59 38.24 15.55 38.26 2.800  0.357{4 9,00
1953 1.14 1.49  0.3% .533 7.15 -4,21 9.13 -4,21 2.800  0.35714 0.00
1954 0.94 1.3 0.335 0.478  -15.48  -10.17  -16.44 -10.17 2,800 0.35714 0.00
1953 0.8 1.3% 0313 0.498 -h,50 4,03 ~h.4% 4.03 2.800  0.33714 0.00
1956 0.83 1.8 0.303 0.407 -2.68  -18.15 -2.47  ~18.13 2.800  0,35714 0.00
1957 0.97 1.8 0.343 0.397 £3.23 -2.4l 13.149 -2.51 2.800  0.33714 0.00
1958 0.49 0.88  0.247 0.315  -28.44  -20.66  -28.37  -20.4h 2800 0.33714 §.00
1959 4.9%9 132 0.354 0.470 §3.21 49,15 43.08 49,15 2.800  0.35714 0.00
1960 178 2.8 0.38 0.468 73.46 48,22 -9.35 -6.52 4,867  0.20047 -42.47
1961 3.4 §,59  0.347 0.567 81,35 107.12 8.11 B.48 7,000 0.1181Y -45.92
1962 3.43 .60 0,381 0.519 .93 22.13 9.94 22.13 9,000 0.41118 9.00
1943 .3 6.22  0.348 .588 -3.44 11.00 ~3.44 11.00 7,000 0.11411 .90
1964 3.70 5,88 0.4l 0.537 1.5 -gh.a 11,60 -21.87 9.000 .41 0.00
1963 §.17 549 0.484 0.572 12.9¢ b.46 12.89 b.46 .000 4.1l .00
1964 §.41 6.52  0.491 0.118 . 577 25.58 .77 25,58 g.000  0.11101 ¢.00
1967 4.7 6.22  0.528 0.683 &.48 -4.68 6.49 -4.48 9.000  0.1111 0.0
1948 §.47 6.93  0.4%4 0.764 ~4,98 11,56 -4.95 11.54 9.000 01111 .00
1959 4,83 6,79 0.537 (1,747 8,18 -2.14 8.14 -2.14 7,000 0.411Y 0.990
[ 1970 .41 ¥.40  0.588 0.886 38,62 41,43 9.62 18.53 11,5300 0.08696 -21.74
191 9.0% 16,47  0.677 1.088 41.85 .64 14,98 22,83 14,917 0.06704 -28.94

1972 11.88 21,5  0.885 1,508 30.65  20.89  30.80  38.56 14,150 0.07067 5.4
11973 18.04 29.08 1.317 2.034 51.88 34.87 48,83 d45.04 P, 150 0,07087 0.00
1974 P1.20 52,31 1,532 3780 17.52 79.86 16,33 BR.E7 13,997 007180 1.40
1975 20.08  6B.99  1.401 4,739  -5.89  31.88  -B.56  27.3%  14.44@  0.06924  -3.57
1976 30.77 8294 1,30 5,189 53,30  20.23 3.9 8,83 16,053 0.06229 -10.04
1977 31,3 104,88 1,753 5.7% 1,83 26.45  -10.57  13.02  18.008 0.05555 -10.E3
1978 55.36  113.29 2,288 4599 7h.63 8.02 30,53 -B0.46 24,282 0.041{8 -P5.Bb
1979 75.7% 178,51  B.Bef  5.089 3683 5756 -f.18 10,83 31078 0.0318  -21.87
1980 821,50 1327 2910 7,909  192.43  EA3.56  BB.70 56,02 7060 0.01315  -59.13
1981 530,72 1008.36 4,703  B.933  139.60  63.45  4l.6t 12.95 111,280 0.00899. -31.43
1982 937.31  1461.43  5.746  8.843 7661  &5.80  BR.IB -1.02 142,550 0.00615 -31.58
1983  1298.94 212708 5.788  9.235 38,58 4555 -0.32 4,46 285,460  0.00444  -27.90
1986 2608.33 4034.90  T.13% 10,757 100.80  B9.8% 4.5 16,48 3:6.680  0.00873 -38,51
1985 4252.95 5994.85  7.958  11.343  43.05  4B.58  11.56 5.45 521,980 0.00098 ~89.75
1986 S012.35 756l 7.457 10105 1786 B6.13 . G630 2.0 674.510  0,00148 -3R.4l
1987 B844,33 12357.57 10.190 ¢ 14.163 76,45  43.63  3b.66 BTG4 FLGED §o0tts -Bl.62

NOT: Dédigken simgelerinin anlamlari ig¢in bak. Tablo 2.8a,b ve 2.4.
' Birimler ig¢in de bak. ayn: tablolarin notlarzi.

KAYNAK: DIE, Tirkiye Istatistik Yilligi, gegitli sayrlar, Ankara;
' IMF, International Financial Statistics, gegitli sayilar.
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Tablo 2.9; Segilmis Ayllk Gostergeler (1979.1-1987.9)

nZs

p INF R RHER NFACH 6k 6k 100 YDOER E DEVALY
1979.01  25.40 5,49 212,736 N -§9.00 33.50 37.80 214,20  -43.¢8 25.000 HA
19719.02  26.90 5.08  217.941 2.43 -%3.01 54,70 42.10 £49.30 15,31 23,000 0.00
1979.03 28.30 5.20 231.799 6,36 -93.87 £5.70 30.50 196.20 -21.3¢  25.000 0,00
1979.04  30.50 .71  234.117 1.00 -93.17 24.50 38.40 187.40 ~§,49 25,050 -4,03
197905 31.90 4,59 249,183 b.44 -81.67 40,10 38.70 162,50 -13.2% 26.050 0.00 |
1979.06 2. 70 8.78  2h8.946 5.58 ~-112.40 §7.10 35.60 1467.20 2.89 31.950 -18.54
1979.07 35,30 170 243.3% 0.14 -117.29 43,30 46.90 146,30 -12.50 33.000 -B.63
1979.08 36,50 3.40 274,899 4,38 -118.18 77 .80 30.80 162,00 10.73 35,000 8.00
1979.0%  37.40 3.0 277.368 0.9 ~-120.72 45.20 3.7 168.40 3.95 33,008 .00
1979.10  39.50 5.05 312,543 {2.68 -135.14 40,20 48,20 174,74 3.7 35,000 £.00
1979.11 . 42,40 7.8 303.134 -3.01 -127.34 53,50 52,80 212.80 2{.81 35.000 0.00
1979.12 44,40 4.23 383,621 6.7% ~134.91 77.10 52.49 21g.20 £.54 35.000 §.90
1980.01 48,50 9.83  334.B84 3.48 -E78.70 41,00 60.80 £36.30 8.30 42.%00 -18.41
1980.02 42.70 29.28 345,350 3.12  -28e.7%  130.00 88.40  £44.20 3.3 70,000 -3
1980.03  65.50 4,47  336.34h -2.41 -281.19 31,10 41.1¢ 233,460 -4,34 70.000 0,00
1980,04  47.80 351 355.%47 5.8 -305.4%  79.50 54,10 219,00 -6.85 73,700 -3.02
1980.05  49.80 2.95  348.004 ~g.24 -309.21 74,70 6%.40 194.50 -10.27 73.700 0.00
1980.06 T.70 2.7 343,238 4,38 -340.00 71,70 62,10 169,30 -13.84 76.8%0 -4,10
1980.07 71.90 0.28  411.472 13.28 -300.98 - 48,00 70.20 147,10 -1,30 78.000 -1.47
1980.08° 73.06 1,53 425,075 3.31 -288.07 40,20 Sh.40 186,00 1.78 79.800 -2.26
1980.09  75.50 3.42 446,847 5.12 -294, 71 70.70 73.60 219.80 ge. 11 80.000 -0.23
1980.10  80.90 7.15 472,400 5.76 ~-320.9% 95.80 78.50 260,70 18.61 82,100 -2.34
1980.11 83.90 3 471651 ~0.B4  -338.43 95.00 75,60  326.50 25.24  B7.800 -5.85
1980.12  BA.50 3.10 §78.497 1.49 -348.46 128,00 119,40 437.20 49,03 88,900 -1.91
1981.01  90.40 4,51 444,122 -2.59 -363.68 186,90 182.96 410.60 -10.19 89.700 -0.89
1981.02  92.40 2.21 481,864 3.38 -3%6.59  177.40 134.10 304,40 -35,33 §5.370 -5.95
1981.03  91.70 0,76 479,781 ~0.44 -394,11 £5.80 78.7¢ 304,20 ~0.78 95.85%0 - -0.50
1981.04 91,00 -0.76  519.32% 8.26 -395.20 137.10 116,50 314,10 3.91 97.010 -1.20
1981,05 92.90 2.09  513.588 -1.10 ~390.08 100,50 133,90  294.40 -6.,86 101.8%0 -4.79
1981.06  98.90 b.54 530,813 3.3 -403.10 87.49 89.10 325,30 10,50  167.280 -5.02
1981.07  99.00 0.10  6256.9bb 18.41 -396.55 105.90 110,60 315,80 -2.92 113,080 -5.08
1981.08 100,10 1.1 431,128 0.6  -403.78 85.460 1092.10 335.80 4,33 120,470 -b.18
1981.09 103.10 3.00 646977 2.5 -418,55 122,70 122.80 400,00 17.12 120,340 0.1
1981.10 104,80 1.65  705.064 8.98 -299.56 109, 60 133.40 486,40 21,65 104,500 -3.34
1981.41 104,80 1.9 702,284 -0.39 -300.93 108.50 184.60 552,30 13.50 127,240 -2.13
1981.12 1ﬁ8.6Q 1.9 814.B45 14.03 -387.30 220,40 127.20 655,30 18,65 189.530 178
1982.01 112,80 3.87  763.735 ~b.27 -314 .82 97.10 138,40 546,10 -31.92 136,250 -4,92
1982.02 117,00 3.72 785.081 2.719 -385.97  398.%¢0 160,50 410.20 -8.00 142,570 ~4,43
1982.03 120.90 3.33  795.49%% 145 -317.18 77,30 10B.60 447,30 .06 144,340 -1.83
1982.04 123.80 1.90  839.418 5.39 -314.28 $15.00 163.50 402.10 -10.11  147.280 -2.00
1982.05 124.80 1.30  851.829 i.48 -312.27 137.50 142.90 414,50 3.08 148,750 -0.99
1982.04 124,50 1.36 887.137 4,14 ~316.93 170.20 120,70 419,40 £.3 15R.270 -4.02
1982.07 129.00 1.98 954,092 7.53 -330.81 114,70 14440 4ig. 10 -1.66 165,410 -4,32
1982.08 131,50 1.9 981.481 2.87  -303.68 164,20  16E.30  40B.%0 -1.08 170,540 ~3.04
1982.09 133.06 1,14 1040.243 3.99 -284,37 134,80 137,70 456,40 11,75 173.810 ~1.88
1982.10 134,00 0.73  1057.829 1.69 -274 .28 141,96 144,90 560,00 28,70 176,380 -1.45
1982.11 135.40 1,06  1068.696 0.65  -2B4.15  172.50 191.50 504,70 7.98  1B1.380 -2.71 |
1982.12 135.20 ,0.59 1189.151 11.49 ~-321.72 431,30 223,40 764,00 26.3F 185,100 -2.01

(devami var)
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Tablo 2.9: Se¢ilmis Ayhik Gostergeler (1979.1-1987.9) (dev.)

e m ek e sm e e e e

46

(devama Vér)

P INF RY RHER NFACR BE GR 100 XDOBR E DEVALY
1963.01 149.20 9.5 1125890  -5.32 -337.91 113,70 148,90 478,10 -37.42 187.090 -1.04
1983.08 153.80 2.41  1151.184 2,85 -333.74 127,20 147,90 403.40 15,62 192.950 -3.04
1983.03 135.20 1.587 177796 2.31  -287.51 166,60 205,40 476,50 16.12  197.590 -2.35
1983.04 157,40 1.42  1181.420 0,31 -304.40  172.90 - 215.50  483.50 1,67 205,440 -3.83
1983.05 140.00 {.65 1182.997 0.13  -303.26  175.00  B25.80 425,30 12,00 210,120 -2.78
1983.06 162.10 {.31  1226.560 3.68 311,80 226,40 215,50 404,90 -4,37 216,570 -3.14
1783.07 144,00 117 1289.780 5.48  -358.75 201,60 173.BO0 351.B0 13,54 BE3.07O -2.713
1983.08 (47.40 2.07 1302.251 0.97  -374.15  235.40 242,80 422,50 20.10 234,220 -4.76
1983.09 170.90 2.09  1292.26%  -0.77  -405.69  160.2¢  157.30 459,80 8.83  241.850 -3.15
1983.10 175,40 2,75 1422.331  10.06  -471.0% 230,30 E52.50  G66.20 23.14  245.890 -1.64
1983.11 182,40 5,10 1443.847 1,31 -600.35  202.30  212.%0  579.70 ¢.38  236.810 -4.85
1983.12  190.80 4,38 1570.18b B.75  -60%.75  TBO.A0 374.70 474,00 16.87  273.970 -b.26
1984.01 198.20 3.88  1537.077 -2.11 0 -708.32 (11,20 175,00 541,30 -19.867  300.200 -8.74
1984.028 204,90 3.38  1577.131 2.6 -688.73 (Y730 178,60 400.40 16,98 309.88¢0 -3.061
1984.03 211.40 .87 1650.325 4,68 -689.36 237,80 204,30  713.30 16,80 313,380 -1.18
198404 229.10 B.27 1728.979 £.,77  -643.38  218.B0 20610 412,30 -i4.14 388,250 -4.53
1984.05 245.90 6,90  1749.621 1.19  -707.43 236,50  265.40 540,50  -11.73  349.740 -6.15
1984,06 25h.40 4,70 1926.351 10,10 -691.401  209.30  ITN.G0 521,30 -3.52  360.280 -g2.92
1984.07 254,60 -0,70  1984.181 3.00 -721.B3 344,80 235,10 437,20  -16.16 373.740 -3.40
1984.08 262,70 .18 gl32.en 7.48  -871.73 324,90 184.30  S5H0.TO 32.62  383.900 -¢.65
£984.09 268.80 2.32  2176.3% 2.0 -b24.64 . 1BA.00  235.10 524,80 -9.66  376.340 -3.63
1984.10 277.40 3.27 28A5.016 §.07 597,83 23050 238,30 439.90 21.98 411,740 -3.25
1984.11 287.%¢ 3.71 234971t . 374 -578.79 420,90 305.70  452.40 1,95 414,200 -0.599
1984,12 292,90 1,74 2718.917 1571 -1040.67  1045.70  325.80 749,50 17,95 432,450 ~4,23
1985.01 307.00 .81 ET70.645 1.96  -~1973.24 212,90 222,10  A&B.10 ~13.1B  449.110 -7
1985.02 321.50 4,72 2916.079 5.25  -1983,00  352.40  R19.70  A95.40 -BS.BS  445.1H0 -3.43
1985.03 338.70 .37 3073.207 9.46  -1854.89  399.20 370.60 616,90 24.53  490.370 -5.14
1965.04 344,860 2.33  3201.822 4,02 -1912.19 297.40 412,00 570,00 -7.60  498.480 ~1.63
1985.05 354.10 2,16  3260.384 1.83 -2082.36 383,30  397.70  6BA.9O 20.16  320.790 ~4.28
1985.08 349.40 -1.27 464,906 6.87 -2300.34  440.70  387.30  &04.40 -11.72 530.120 -1.7
1585.07 351.30 0.49 3519.085 1.56  -2510.11  523.40  456.30 624,80 3.67 530,040 0.02
1985.08 357.50 1.76  3884.056  10.37 -E577.43  353.60  327.90  767.40 2d.46 532,140 -0.3%
1985.09 367.30 2.74  3865.447  -0.48 -BB03.42  401,B0  415.00 594,50 -9.52  547.870 -2.87
1985.10 383.40 4,98 3B19.109  -1.20 -B973.32  EE9.20  4OR.I0 730.00 S0 548,510 0.25
1983.11 397.49 3.06  3909.661 §.47 -30B0.06  423.30  G§09.10 - 689.40 ~5.83  S04.990 -{.53
1985.12 406,90 1.89  4279.711 27 -3263.77 1034.30 521.90 809,80 17.40  567.910 -2.27



Tablo 2.9: Se¢ilmis Aylik Gostergeler (1979.1-1987.9) (dev.)

P IRF RH RHGR NFACE BE G6R Hi] XDOGR E DEvALY |

1983.01 149,20 9.54  1185.890  -5.32  -337.%1 113.70 14B.90 478.10  -37.4E 187.090 -1.06
1983.02 152,80 2.4 1151.186 2,85 33874 127,20 (AT.50 403.40 -15.62 192.95%0 -3.04
1963.03 135,20 1.87  1177.796 231 -287.51  166.60  BO5.40 476,50 18.12 197,590 ~2.35
1983.04 157,40 142 1181.420 0.31  -304.40 172,90 215.50  4H3.50 1.47  205.440 -3.83

1983.05 140,00 1.6  1182.%997 013 -303.26 175.00  BBL.60 425,50  -12.00 210,180 -2.43
1983.06 162.10 £.31  1226.540 3.68  -311.80 286,40  215.50  408.%0 -4,37 214,970 -3.16
1983.07 144,00 117 1289.720 5.5 -358.78  B0f.60  173.20  351.80 ~13.54 223,079 -2.713
1983.08 147.40 2.47  1302.28¢ 0.97  -37h.15  R35.40 243,80 422,50 20,10 234,230 -4.7h
1983.09 170.90 2.09  1292.269  -0.77  -405.69 160,20 15730  459.80 B.83 241,850 -3.13%
1983.10 175,40 2.7%  1422.331 10,06 -470.04 230,30 252,50  5h6.20 23.14 245,890 -1.64
1983.11 182,80 5,10 1443.847 1,51 -300.35 202,30 212.%0 39N 2.38  256.810 ~6.2%
1983.12  190.80 4,38 1570.1Bb B.75  -607.75  TE0.A0 376.70 474,00 16.27  273.970 ~b.26
1984.01 198.20 3,88 1837.077  -2.41  -709.32 (11,80 175.00 541,30 -19.69 300,200 -8.7%
1984, 02 204,90 3.38 1577131 g2.61 -888.73 197,30 176,80  500.40 16,92 309,480 ~3.061
1984.03 211,40 .87 1630.325 4.6  -669.36  237.80 204,30  713.30 16.80  313.380 -1:18
1984.04 229.10 8.27 1728.979 4,77  -643,38  218.B0  25a.10 618,30 -~1h.16  388.250 -4,33
1984.03 244.90 6,90 1749.621 119 -707.43 236,50  BeS.A0  B40.50  -11.73 349,740 -6.15
1984.06 256.40 4,70 1926,351 10,10 -6%1.41 09,30 17R.B0 9R1LS0 -3,98  360.880 -2.%2
1984.07 254,40 -0.70  {984.(B1 3.00 -781.B3 344,40  255.10 437,20  -1k.16 373,740 -3.40
1986,08 262,70 3.8 2132.611 7.4 ~6T(.73 3R4.90 184,30 S5BO.TO 3,6¢ 383,990 ~¢.63
1985.09 24B.80 2,32 2176.374 2.0 -624.64 186,00 235,10 524,40 -3.65  378.340 -3.63
1984.10 277.40 3.27  2265.016 §.07 -397.63 251,30 238,30  439.%0 21,98 4i1.740 -3.25
1986.11 287.90 .71 239,711 . 3.7h -57B.79 420,90 305.70  652.40 195 414,200 -0.59
1984.12 292,90 1.7 2718.917 15,71 -1660L47 1045.70  325.80  769.50 17,99 438,490 ~4.23
1983.01 307,00 481 2770.44b 1.96  -1973.24  212.90 222,10  6AB.10 -13.18 449,110 -3.70
1985.02 321,50 4,78 2916.079 5.25  -1963.00  35E.40  219.70  495.40  -B5.85 445,180 ~3.45
1985.03 338,70 9,35 30735.207 G.46  -1806.49 399.20 370.60 41690 24.53 490,370 -5.14
1965.04 346,40 8.33  3201.882 4,18 -1912.19 297,40 412,00 570.G0 ~7.60 498,480 ~1.63f
1985.05  3%4.10 2 3260.384 1.83 -2082.35  385.30  357.70 684.90 20.16  520.790 ~4,28|
1985.06 349.40 3464.906 6.27 -2300.34 440,70  367.30  &04.60 -11.72 530,120 -1.74

!

—

-
el o Bl
-3 o=

985,12 404,90

1785.07 351,30 0.4%  3519.085 1,56 -2&10.11  523.40 456,30 426.00 3.67  §30.040 0.02

1985.08 357.50 1.76 38B4.056  10.37 -BS77.43  383.50  327.90  787.40 2d.46 532,140 -0.3%

1985.09 347.30 2,74 3865.447  -0.48 -0B03.42 401,80 415,00 694,50 -9.52  547.870 -2.87

1985.10 385.40 4,98 3819.109  -1.20 -2973.32  559.20 408,10  730.00 501 54510 0.25

1985.11 397.40 3.05  3989.481 4,47 ~3080.06  423.30  S09.10  489.40 ~5.53  §84.9%0 -1.583
1.89

4279714 L7  -3263.77  1034.30  G21.90  B09.4¢ [7.40  5967.910 -2.87

i
fl

{devamz var)
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Tablo 2.9: Segilmig Aylik Gostergeler (1979.1-1987.9) (dev.)

obs INF RH RHER HFALR BE B6R XDO - XDOGR E DEVALU
1986.01 423.20 4,52  §B553.032  -0.58  -3389.53  293.00  401.BO0 426,30 -2E.64 GRLM0 B4
19846.02 432.30 2.15  4348.3%0 2,19 -3728.64 575,10 A49.50 625.30 -0.16  G86.140  -0.78
198503 437.49 1.18  4355.738 0.17  ~-4040.19  §47.%0  500.10  426.80 0.26  627.490  -6.59
(786,04 446,10 1,99 4034.876  -7.38  -413B.98  786.80  488.30 58230 -7.40 460,370 -4.98
1984.05 433.20 1.59  4214.780 4,47 -41B6.59  582.10  5B0.00  426.80 7.64 64,300 -0.59
1984.06 457.60 0.97 4799.840  13.B8 -4271.B8 640,30 470.50 479,20 -23.55  b75.0A0 -1.59
1986.07 443.20 1.22  4B68.672 1.43  -4564.60 694,80  425.40  567.50  1B.43  B7E.2ND 0.42
1986.08 464.00 0.17  5107.924 4,91 -4740.66 434,40 353,90 Sei.60  -B.09 672,830 -0.10
1986.09 474.00 2.16 5083.410 -0.48 -4834.37  431.60  634.20  570.40 9.36  6B5.5%0  -1.86
1986.10 492.30 3.9 . 5138.122 1,08 -5243.16  6E9.B0  T00.40  ABR.70  19.69 701300 -2.24
19B6.11  499.70 1.46  G236.249 1,91 -9382.36 654,00 T07.50  4BE.9D 0,03 745.810  -5.97

1986,12  504.30 0.92  5243.049 0,13 -5414,58 165B.40  899.80  B44.B0  26.64 755150 -1.24
1987.01 322.50
1987.02 534.00 2.20 5340243  -9.06 -5974.3%  A55.50  AT0.70  ABS.00  -5.07  TEBLAI0 -1.00
1987.03 5§52.80
1987.04 567.30 2.2 A14B.THS 16,37 -B47H.91 786,30 RTLI0 H99.90  -0.75 TBLAMD -LT
1987.05 594.30
1987.06 597.00
1987.07 607.30
1987.08 524.30
1987.09 637,10

ot ot e e o a2

J.60 5871.297 11.98  -6006.76  876.40  639.20  63B.40  -£3.87 731030 .55
3.5 5283.882  -1.06 -41B4.53  B41.40 432,10  705.%0  12.83  773.500 -L.92

4,76 4509.974 .87  -8769.45 910,60  743.10 Bl4.70 16.40 B04.840  -2.14
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P: DIE Toptan Egya Fiyatlari Endeksi (1981-100) (buylime orani: INF);
RM: para bazi (milyar TL) (blylme orani: RMGR); NFACB: merkez bankasi

. net dig varliklari (milyar TL); GE: konsolide biitge harcamalari (milyar

TL); GR: konsolide biit¢ce gelirleri (milyar TL); XDO: ihracat (milyon £)
(bliytime orani: XDOGR); E: ddviz kuru (TL/$); DEVALU: devaldasyon . ...
(% dedisme). '

KAYNAK: TCMB, Istatistik ve DeJerlendirme Biilteni, gegltll sayilar,
Ankara;
TCcMB, Ug Aylik Billten, g¢egitli sayilar, Ankara;
TC Mallge ve Gimriik Bakanllgl, Yillik PAonomlk Rapor, c¢esg.
say., Ankara.

47



[y

Grafik 2.1a: Nominal ve Reel Biyime Oranlary ve Enflasyon (1951~1986)
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Grafik 2.1b: Ekonominin Reel Boyame Oraniarinin Gelisimi (1951-1987)
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Grafik 2.2a: Devallasyon ve Ihracat Artig Oranlari (1951-1986)
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Grafik 2.2b: $ Cinsinden Ihracat ve ithalatin Artiglari (1951-1987)
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Grafik 2.3a: Para Bazi ve Net Di1g Varhiklarin (NFAcb) Gelisimi (1950<1970)

(milyarTL)zs"jf’""“"“’r“""
28
15
18;
5.
Bt e eenena s sereasensans SO L A -
s v e e e e S e e e
B 2 54 % ¥ 6B 62 64 66 BB 0
Para Bazi Net Dig Varliklar
RM  sevseee NFACb

Grafik 2.3b: Para Baz) ve Net Dig Varhiklarin (NFAcb) Geligimi (1970-1979)
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Grafik 2.3;: Para Arzi,Para Bazi ve Net Dis Varlhiklar (NFAck) (1979.1-1987.9)
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Grafik 2.4a: Para Bazi ve Kamu Harcamalarinin Geligimi (1950-1970)
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Grafik 2.4b: Para Bazi ve Kamu Harcamalarinin Gelisimi (1970-1979)
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Grafik 2.4c: Para Bazi ve Kamu Harcamalarinin Geligimi (1980-1986)
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Grafik 2.5: Para Bazi ve Kamu Harcamasi Artiglari (1951-1986)
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Grafik 2.6: Kamu Harcamalarinin Nominal ve Reel Artis Oranlari (1951-1986)
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Grafik 2.7a: Kamu Harcamalarinin Bilegimi (1950-1975)
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Grafik 2.7¢: Kamu Harcamalarinin Bilesimi (1980-1986)
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Grafik 2.8a: Enflasyon ve DevalGasyon Oranlari (1951-1986)
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Grafik 2.8b: Enflasyon ve vDeval(]asyon oranilari (1979.1-1987.9)
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Grafik 2.9: Enflasyon Orani ve Para Bazi Artislari (1979.1—1987.9)
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2.2:
TURKIYE'DE PARA VE MALIYE POLIiTIKALARININ
ETKiLiLIGiNE BIR LK YAKLASIM

Para ve maliye politikalarimn ekonomik etkinlikler {activity) iizerindeki gdreli
etkilililigi (effectiveness), bu caligmamn genigge bir literatiir taramasina dayanan ilk
bilimiinden de anlagilacadi iizere, uzun yillardan beri iktisatgilarin ilgisini gekmig ve
iktisetprlar arasindaki derin girig ayrihklarimn dnemli bir kaynafim olugturmugtur.
St. Louis tipi modellerdeB! gibi monetarist varsayimlere dayanan dmpirik calig-
malarda, gerek ABD ve gerekse dijer geligmis ekonomilerde, ekonomik etkinlik
* Uzerinde para politikasimn daha bilyiik bir etkiye sahip olduju sonucuns ulagihirken;
fiskelistlerin modellerinde, sz konusu Ulkelerde ekonomik etkinlik lizerinde maliye
politikesrmn daha fezla etkiye sahip olduju sonucuna ulegiimistir.52 Fakat bu tir
modellerin varsayimlar genellikle, geligmekte olan [lkelerin kogullarindan cok,
geligmis ekonomilerin igleyiglerine bakilarak olusturulmustur ve bu nedenle de,
varsayim farkhliklarnim dikkate almadan bu modellerin sonuglarimn geligmekte olan
Ulkeler igin de gegerli olacafim diiglinmek bliylk bir yamlg olacaktir. iste caligmamin
fkinci bgltimiint; bu tir yamlmlara iyl bir drnek olusturan, St. Louis modeli ve
versiyonlarindakilere benzer baz indirgenmip bici‘m. denklemlerinin katsayilarim
regresyon ub’ntemigia tahmin ederek ve Tirkiye ornedinde bu tiir tahminlerin
sonuglarimn neden glivenilir olamayacafim B3 biitge kistimn roliinii bir kez daha

: 81 Bak. dipnot 3. Monetarist nitelikli St. Louis modelinin temel karakieristikieri gu 4

onermeyle Gzetlenebilir (Andersen & Carlson, 1974: s. 309-311): 1. Ekonomik dalga-
- lanmalara (fluctuations) katkida bulunan en baskin etken, parasal eylemlerdir, 2. Parasal
eylemler, reel degiskenler Gzerinde olsa olsa kiglk bir kalhicy etkiye sahiptir ve yalmzca
nominal degdiskenleri: etkileyebilmektedir, 3. Para stogundaki bir artigla finanse edilmeyen
federal harcamalar (AMS = 0, AG > 0) bigiminde tanimianan mali eylemlerin ekonomik etkinlik
izerindeki etkisi gegicidir, 4. Ozel (private) ekonominin dogasinda istikrar (inherently
stable) vardir. Bu nedenlerle, 6zgin St. Louis denkleminde, nominal gelir degismesi (AY),
para ve maliye politikasi degiskenlerinin dagitilmig gecikmeli (distributed lags) birinci fark
degerlerine (AMS ve AG) gbre regresyona labi tutulmustur (Chowdhury, 1986a: s. B89).
Sonugta, para politikasinin, nominal GSMH (yani GNPN) Gzerinde glcli ve kahci bir etkiye
sahip oldugu, fakat maliye politikasinin (AG), kendi yarattifi “crowding out™ etkisinin ok
cabuk baggtstermesi nedeniyle, bir yilin icinde sifir degerine ulagan kimilatif bir etkiye aship
oldugu yargisina variimistir (B. Friedman, 1977: s. 365). Ayrica bak. dipnot 98.

82 Bak. Chowdhury (1986a: 5. 89). _
83 Bak. dipnot 3 ve galismamin 1.~3. sayfalar:.
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vurg,ul‘amak suretiyle anlatarsk tamamlayacafim.

Ag1k bir ekonominin istikrar hedeflerinin neler olabilecedi, bu galigmamn daha dnceki
biﬂiim!eﬁnde ortaya konmugtu. Bunlar fiyat istikran ve biiylime (ig istikrar) ile,
déviz kuru ya da rezerv defigmeleri (dig istikrar) idi. Ben burada, yalmzca ig istikrar
hedefleri lizerinde pars ve maliye politikalarimn etkilerini 'g'ukarda belirttigim
simriamalar gergevesinde incelemekle yetinecedim.

B. Friedman {1977) ve Chowdhury (1986a) ya da Atac (1978: 5. 98-132) ve
~ Kialgalh {1978: 5. 54-58 ve 121-138) gibi St. Louis tipi model caligmalarinda,
grnejin 84

i1 j2
aft = G + z mi:aARMy-  + 2 gi- 4Bt + W [2.2]

tiirinden denklemlerle caligiimaktadir. Burada, ¢, sabit terim, m; ve g; rezerv pars ve
kamu harcamalan ile ilgili katsayilar, uy hata terimi ve i de gecikme sayisidir.

Benim hesaplamalarda kullandifim denklemler ise, nominal gayri safi mill7 hasila
(GNPM) ve genel fiyat diizeyi (GSMH deflatorii, GNPD) gibi iki igsel degigken ve para
bazi {(RM) ve nominel kamu harcemelart (AGMN) gibi iki politika degigkenini
igermektedir 85 Stz konusu deJigkenterin mutlak dederlerini kullandifim ve bazen iy -
_sektirli de hesaba sapikga ketebilmek amaciyla ihracata (X) yer verdigim
regresuo’hlﬁnn 11951-19?9 ve 1951-1986 dinemleri igin sonuglarnm Tablo 2.10

- 84 Byrada, denklem biiylme oranlar cinsinden de alinabilmekte; disa agik bir

ekonominin dig sektdrini temsil etmek Gzere bazen ihracat gibi degiskenler de modele dahil
edilmekte; ayrica, para bazi ve kamu harcamalamy (RM ve G) yerine para arzi ve bitce
aciginin (MS ve 6-T) da kultamidign gériimektedir.
-85 Reel 65M4 (yani 6NPR) (izerindeki géreli politika etkililigini inceledigim ve
sonuglarini burada ayrica sunmaya gerek duymadigim hesaplamalarima gore, GNPD ile deflate
edilmig para bazi (RMR) ve kamu harcamalarinin (AG6R) kullanildigi- denklemlerde % 98'den
bilyik R2 degerleri ve S60'dan biiyik F istatistikieri elde edilmekle birlikte, yalnizca AGR
degigkeninin katsay! tahminleri & S anlamlihk diizeyinde t-testinden bagariyla gikabilmis,
fakat denklemlerde hep icsel ba§inti sorunuyla (disik DW istatistigi degerleri)
kargilagiimigtir. Denklemlerde para baznin (RMR) katsayilar ise istatistiksel olarak hep
sifirdan farksiz gikmigtir.
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ve Tablo 2.11'de sunuyorum 86 87

Iki tablodaki biitln denkiemlerde de % 99'un Ustlinde “dizeltiimis R2" deferleri ile,
gok yliksek "hesaplanan F” istatistikleri elde edilmig, katsay isai'etleri hep beklenen
yonde (+) ¢1kmmgy,B8 fakat zararhh derecede 1. sira pozitif igsel bafintwya
{autocorrelation) restlandifindan, Cochrane-Orcutt yineleme ybntemiyle diizeltme
yapimigtir. Her iki tablodaki gerek pars bszy (RM) ve kamu harcamast {AGN)
defiskenlerinin ve gerekse bu 2 defigken yamnda ihracatin (X) da birlikte dikkate
alindiy dirder denklemde, AGN'nin katsayilan % 5 anlamlihk diizeyinde istetistiksel
olarak hep sifirdan farkli; ancak, RM'nin katssy1 tahminleri tablolarin 1., 2. ve 4.
denklemlerinde, X'in katsayn tshminleri ise 1951-1979 dinemi hesaplamalarinds %
10 antemhlik diizeyinde bile istatistiksel olarak sifirdan farksiz bul unrugtur.

Ayrintisine girmeyecek olsam da, genel olarak belirtmek gerekir ki, igsel bafint
sorunuyla kargilapimasinds, 1. Kullendifim yilhik verilerin 29-36 yil gibi uzunca
bir donemi kapssmas) ve bu dinemdeki devresel delgalanmalerin verilere yansimasi,
2. Apiklsnan dedigkenlerdeki {(GNPN ve GDPN) muhtems! sistematik {tessdufi
olmayan) Glgme hatalar:, 3. Denklemlerde bulunmas: gerektidi helde bulunmayan baz
agiklayict dedigkenlerin olmasi, 4. Denklemlerin matematiksel veya fonksiyonel
bigiminin yanhg belirlenmis olmasi gibi nedenler rol oynarmg elabilir.

86 Tez ¢alismamdaki biitiin ekonemetrik tahminlerde, “time series processor” (TSP)
bilgisayar paket programinin 4.12 versiyonunu kullandim ve en kiiglik kareler yontemine gdre
yaptiim hesaplamalarda Durbin-Watson (DW) testi birinci sira icsel bagintinin varhfim
gosteriyorsa, denklemi AR(1) diizeltmesiyle yeniden tahmin ettim. TSPdeki AR(1) yontemi,
icsel badintih modellere -uygulanan bir “genellestirilmis en kigik kareler” tekniji olan
Cochrane-Orcutt (veya birinci sira otoregresif diizeltme) yonteminden baska birgey degildir.
Bu yéntemle tahmin edilen denklemlerde katsayilarin, standart hata ve t istatistiklerinin
yorumlaniginda bir farkihk yoktur. Ote yandan, AR(1)in katsayisiin (rho), -1 (extreme
negative serial correlation) ile +1 (extreme positive serial serial correlation) arasinda bir
defjer almasi beklendiginden, bu katsay) sifirdan ne kadar uzaksa, ilk denklemdeki i¢sel
bagintinin o derece zararh Bigiilerde oldugu anlasllmakta ve AR(1) hesaplamasmln gerekliligi
de kamtlanmls olmaktadir.

87 Hesaplamalam 2 ayr1-donem igin yapmamin nedenlerinin baginda, 1980 yilindan
sonra, Tirkiye ekonomisinde Gnemli dedigmelerin dodmasi ve bdylece, 1980 oncesindeki
katsayilarin 1980 sonrasinda da sabit kaldigim varsaymanin oldukca giiglesmesidir. Ayrica,
her degigken i¢in 1980 sonrasina ait yalmzca 8 veri elde edilebileceginden, 1980 sonrast igin
ayr1 bir cbzimleme de yapilamamakiadir. Karsg. Ozmucur (1987: 5. 4-5).-

. 88 Bek. Grafik 2.10 (a, b, ¢, d) ve Grafik 2.11 (a, b, c, d).
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Tablo 2.10: Has1la Denklemi
DENKLEM: 1n{GNPNy) = ¢, +c1 In{RM;) +co In{ABNy) +c3 In{Xy) + u

Donem  [1951-79] 1951-79]1951-86{1951-86]1951-79]1951-791951-86[1951-86
{Yeri Saps)| (29) (29) | (36) @) | 20 | 29 | @) | @6
Co 1.9069 | 1.9685 [1.7369 {1.9607 |2.2034 |1.8110 |2.0052 | 1.6906
. (22.32)| (19.51) [(14.65) |(19.81) | (22.02)] (27.93)] (13.41)].(19.41)
C1 '10.2624 | 0.2447 (0.2791 | 0.2078 | 0.9462 1.0248 -
(1.678) | (1.469) |(2.381) [t1.667) |(31.70) (33.14)
2 0.6782 | 0.6443 ]0.7165 | 0.6522 0.9332 0.9745
(4.479) | (4.098) | (6.690) |(5.924) (52.427) (60.410)
3 0.0575 0.1121
{1.043) (2.537)
- AR(1) 106352 | 0.6281 | 0.8023| 0.6883| 0.6870 | 0.6012 | 0.7746| 0.7423
(3.552) | (3.149) |(7.130) | (4.184)] (4.722)] (3.855) | (6.335) | (6.666)
R2 9985 | .9986 9994 § 9995 9970 | 9983 9985 | .9993
Adj. R2 9983 | 9983 | 9993 | 9994 | 9967 | 9982 | 9984 | 9992
SER 0.0588 | 0.0586 | 0.0616 | 0.0570 0..0821 0.0618 | 0.0961 | 0.0663
Dw 113458 | 1.2806 [1.4194 | 1.2901 | 1.6528 [1.3859 [1.6231 | 1.3771
F 5543.9 {4148.29 | 17215.4 15100.4{ 4255.42] 7532.43|10596.7 | 22301.2

NOT: 1. Katsay tahminlerinin alhindaki deferler, hesaplanan t istatistiklerini giister-
mektedir. Anlamhhk testi igin gereken tablo t deferleri  t n— /2 ) ise,
nveri sayisy, k katsayr sagis1 ve anlamhhk diizeyi olmak lizere:

_n-K 1 fabt
29-2 | 010 | 1.703
29-3 | 0.10 | 1.706
| 29-4 | 010 | 1.708
29-5| 0.10 | 1.711
29-2 | 0.05 | 2.052
29-3 | 0.05 | 2.056
29-4 | 0.05 | 2.060
29-5 | 0.05 | 2.064
36-k | 0.10 | 1.645
36-k | 005 | 1960 |

2. "Hesaplanan F" dederlerinin tamam “tablo F* dederlerinden gok daha biiylik

¢ikmaktadir.

3. SER = standart error of regression.
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Tablo 2.11: Fiyat Denklemi
DENKLEM: n(GNPDy) = co +¢1 In(RMy) 402 In{AGN) +c¢3 In{Xp) + u

Dinem  [1951-79] 1951-79]1951-86]1951-86]1951-79|1951-791951-86|1951-86
{Yeri Sayis1)| (29) (29) | (36) (36) | 29) | 29) | 36) | (36)

Co 2.1282| 2.0883 | 1.3592 | 1.6521 | 2.7030| 2.3246 | 1.7959 | 1.6400
(2.303)| (1.917) | (1.242){ (1.389)| (5.861)| (5.163) | (1.689) | (2.576)
c1 0.2629 { 0.2542 | 02664 0.1971 | 0.7252 0.9240
(1.451)} (1.365) | (1.818) ] (1.314) | (7.215) (8.128)
€2 0.5217] 0.5065 | 0.6506 | 0.5854 0.7290 08619
(3.623) | (3.424) |(5.659) | (5.181) (9.044) (13.742)
c3 0.0402 1 0.1065
(0.682) (2.144)

AR(1) 09120 0.9205 | 0.9358|0.9390 | 0.8606 | 0.8743 | 0.9243| 0.9212
: (9.689) (10.01)| (19.21) (17.45) (6.465) (9.135)] (14.39)} (19.30)
R2 9958 | 9959 | 9986 | 9988 | 9936 | 9952 | 9972 | 9984

Adj. R2 9953 | 9952 | 9985 | 9987 | 9931 | 9949 | 9971 [ 9963

SER | 0.0659 | 0.0665 | 0.0716] 0.0677 | 0.0796| 0.0685] 0.0999 | 0.0754
DW |1.0822 | 1.0380 | 1.2041(1.1646 | 1.1853] 1.2012 | 1.4199 | 1.2554
F 1959.2 | 14433 |7709.6 | 6474.2 | 2011.4] 2714.9 | 5935.0 |10449.1

NOT: 1. Ketsayr tahminlerinin alhndaki deferler, hesaplanan t istatistiklerini goster-
mektedir. Anlamhhik testi igin gereken tablo t dederleri ( t ny o /2 ) ise,
nveri says, k katsayr sayis1 ve xcanlamlihk diizeyi ol mak lizere:

n-k| o | tebt |
29-2 | 0.10 1.703 |
29-3 | 0.10 1.706

 29-4 | 0.10 1.708
29-5 | 0.10 1.211
29-2 | 005 | 2052

'29-3 | D.O5S | 2056 |

0 29-4 | 0.05 | 2060
29-5 | 0.05 | 2.064

. | 36-k | 0.10 1.645
1L 36-k | 005 | 1960 |
2. "Hesaplamn F* deferlerinin tamam “tablo F” dederlerinden gok daha biiyiik
¢1kmaktadir.

3. SER = standart error of regressiun.
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Grafik 2.10a: Nominal GSMH ve Para Bazi1 (1950-1986)
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Grafik 2.10b: Nominal GSMH ve Para Bazi (1950-1986)
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- Grafik 2.10c: Nominal GSMH ve Kamu Harcamalari (1950-1986)
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Grafik 2.10d: Nominal 6SMH ve Kamu Harcamalari (1950-1986)
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Grafik 2.11a: Genel Fiyat Dlzeyi ve Para Bazi (1950-1986)
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Grafik 2.11b: Genel Fiyat Dizeyi ve Para Bazi (1950-1986)
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Grafik 2.11c: Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksi ve Para Bazi (1979.1—1987.9)
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Grafik 2.11d: Toptan Esya Fiyatlar: Endeksi ve Para Baz1 (1979.1-1987.9)
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Grafik 2.11e: Genel Fiyat DGzeyi ve Kamu Harcamalari (1950-1986)
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Grafik 2.11f: Genel Fiyat Duzeyi ve Kamu Harcamalari (1950-1986)
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Grafik 2.12a:

Para Bazi ve Kamu Harcamalari (1950-1986)
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Grafik 2.12b: Para Bazi ve Kamu Harcamalar: (1950-1986)
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Fakat her ne nedenle olursa olsun, igsel bafintinin varhdi, ketsayilarin stendart
hatalarimn agad dojru sapniah olmasina ve dolayisryla tistatistiklerinin oldujundan '
uﬁksék grkmastna yol agmakta ve bijylece, anlamhilik testlerinin (test of significance)
glvenilirlidini azaltmaktadir. Bununla birlikte, i¢sel bajintiyla ilgili duzeltmeye
rajmen AGN dgindaki defigkenlerin katsayplarimn ha18 {genellikle) sifirdan farksiz
gikman, igsel bafintinin zararimn biiyiik oldujunu ima etmektedir.

Ote yandan, bu 2 denklemde de, 1. R2 ve F dederlerinin gok yiiksek cikmasina kargin, t
istatistikleri genellikle disik gpiktifindan, 2. RM ile AGN asrasindaki korrelssyon
katsayist 0.5'den ¢ok daha fazla (1952-1986 dinemi verileri igin: 0.9879)
bulundufundan ve 3.. bunlarin yam sira, RM ile AGN'nin teker teker agiklayic
_defigken olarak kullamldifi denklemlerde89 hem R2 dederleri hem de t istitistikleri
oldukga yilksek giktidindan, goklu bagints (multicollinearity) sorununun verhf
hissedilmektedir, ki btyle bir sorunun bssgistermesi, Tirkiye'de RM ile AGHM
sresindaki bagtan beri sozlintl s1k s1k edegeldigim “siki ve organik baj™ nedeniyle,
zeten bekleniyordu. Coklu basfint, bir denklemdeki amklayicr defigkenler veys
bunlarls sabit terim arasinde tam veya tam olmayan dojrusal bir iligkinin
{bafintimn) ver olmas anlarmns gelmektedir. Agiklayicr dediskenlerin verileri
arasindaki bu iligki ne derece gliglUyse, o denklemin katsayilarimin tahmini hatsh ve
standart hatelarin yine egafi dojru sapmall olmasi yiiziinden t testleri de o Gigiide
glivenilmez olacaktir. Dahasi, ¢oklu bsfinti sorununun varhfs, agiklayic
Adefigkenlerin {(burada RM ve AGN) bafimh defigken Uzerindeki (bursds GNPN ve
,{GDPN) Uzerindeki etkilerinin “ayr1 ayr ve sadhikh olarak saptanmasim giiglegtiren
bir.etken"dir.

"Biitjl’éébfr;&h;mamtn’bu bilimUntn 11k Snemi sonucu; para otoritesinin malige
otoritesine bilyiik dlgiide baJimli olduju bir ekonomide biitge kimth
dikkate. alinmadan, hangi politikamn ig¢ {ve d1y) denge hedefleri
izerinde dahs etkili oldufu sorusu sajlikh bigimde yamtlanamez
gnermesinin, gergekten de dofru oldujudur. Bu yarqwy, su 2 ek tahmin de
giiglendirmektedir:%0 o

89 Bak. Tablo 2.10 ve Tablo 2.11.
90 Bak. Grafik 2.12 (a, b).
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{RM) = -0363 + 00971 1n{AGN) + 0.664 AR{1)
{-3.355) {33.46) {4.419)

Dénem: 1951-1979 {29 veri)
R2=9971, Adj.R2=9968, SER=.085, DW=1874, F=4422.67

I(RM) = -0299 + 0949 In(AGN) + 0638 AR(1)
(-3212). (50.037) (4.238)

Dinem: 1951-1986 (36 veri)

R2=.9984, Adj.R2=.9983, SER=.097, DW=1593, F=10290.22

Yine igsel bafinti nedeniyle Cochrane-Orcutt diizeltmesi yapilen bu son 2 denkleme
gire, cari fiyatlarta toplam kamu harcamalarindaki % 171ik bir dedigme, nominal pars
bazim, gert;ekten de bek’lendiqi iizere aym ytnde % 0.95 civarinda dedigtirmektedir.
Bu, Tirkiye'de dzellikle 1950-1979 dineminde kemu hercamaler: ile para bazi
arasinda edeta 1:1°Tik bir iligkinin v&roiduﬂu kamsim desteklemektedir.

Yukardski blitlin regresyon denklemleri, kullamlan verilerin g1llik veriler olmes

nedeniyle, orta donem®! modelleridir. Oyse yilhik veriler, kisa donemde olugan

baz1 dedigmeleri ve kisa donem iligkilerini saklarlar.92 Bu nedenle, ekonomi

politikalarimn etkililiklerinin incelenmesinde ve bu politikalarin olugturulmasins
yardmer olmesy amaciyls, kisa ddnemli makroekonometrik modeller de kurulme-

hidir 93 Tiirkiye'de dzellikle skonominin reel cephesiyle ilgili pek cok degigken hald -
ayhk veya Uger ayhk veriler ﬁalinde derlenmediginden,%4 biyle bir girigimin cegitli

sorunlarla karsilagacad da agiktir.

Yilhk verilerle cahgilifinda, “kimi dedigkenler aresindaki gecikmelerin (lags) bir
yntdan daha kisa olabilecedi” olgusu gizardi edilnﬁg.olmaktadlr. Gergekten de, Tiirkiye
igin, baz1 defigkenlere ait ayhk verilerle yapilacak basit bir korrelasyon analizi, stz

91 Burada; piyasa doneminin 0-1 ay, kisa dénemin 1-3 ay, orta db‘nemin 3-24 ay,
uzun ddnemin ise 24 aydan fazla oldufu kabul edilmektedir. Bak. Ozmucur (1987: 5. 4). ’
92 Bak. Uygur (1983: 5. 4) ve Ozmucur (1987: 5. 5-6).

93 Turkiye ekonomisi igin bu gorigin ileri suruldagu ¢ok sayidaki caligmadan bazilary
Uygur (1983: s. 3-4; 1984: s. 14-15), Togan (1983: 5. 23} ve Ozmucur (1987: s. 1-17)dir.

94 By soruny, kullanacaklart bazi kisa dénem verilerini kendi derlemeleriyle agmaya
cahgan 2 galigma icin bak. Uygur (1983) ve Ozmucur (1987).
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konusu gecikmelerin 3 aydan bile kisa oldujunu, hatta aylik gecikmenin mevcut
oimadidim goster mektedir.

Once yink verilerle yaptiim biitin analizlerde (GNPNt ﬂe RMi-i, GNPN, ile AGN;-i,
GNPDy ile RM{-i, GNPDy ile AGN;-; ve RM; ile AGNH) en uuksek korrelasyon hep aym
gul iginde (i=0) ¢oriildi§i igin, wiihk verilere dayanan yukardaki regeresyoen
tahminierinde Chowdhury (1986a)'mn aksine hig gecikmeli apiklayics defisken
kullanmadim, Ayrica, stz konusu gbstergelerin ayhk veri elde edilebilenlerinden
bazilangna yaphdim analizlerde ise, defiskenler srasindaki gecikmelerin 1 yilden ok
daha a2z oldudu yolundaki kamlan destekleyecek ipuclary elde ettim. Bu sonuglar, Tablo
2.12'de sunulmugtur. Bu incelemelere gire, gerek konsolide bitge harcamalarindaki
(GE) gerekse parsssl tabandaki (RM) defismelerin DIE'nin toptan esys fiyatlan
endeksi (WPI) Uzerindeki etkisi derhal aym ay iginde gorilmektedir.?S Benzer
yorum, GE'nin RM lizerindeki etkisi agisindan da gegerlidir.

Caligmam agisindan ekonominin Gzellikle reel kesimi ile ilgili yeterli, sajlikh ve
glivenilir ayhk veri bulmak miimkiin olmadifindan, hesaplamalar aylik verilerle
yap{aymamg olmakla birlikte, baliimun ikinci Gnemli sonucu da boylece ortaya gikmis
oldu: “Politika etkililifinin ¢Bzlimlenmesinde pilik veriler kullanmak yetersiz
kalabilir; bu orta donemli analizin yerine modellerde kisa donem etkilerinin
incelenecedi aylik veya hig dedilse lger ayhk veriler kullamimas: daha dodru olur.”

UgiincU b1Umde, arhk, para ve maliye otoritelerinin arasindaki bed dsha yakindan
incelenscek ve pare otoritesinin tepki iglevinin tehmini goluula TUrkige‘de para
otoritesi nin bafi ms1zhk derecesi hakkinda varolan kamlarima s1 nanrmg olacak

95 \Wpl, - RMyq itiskisi ile flgili benzer bir sonug igin bak. Ozmucur (1987: 5. 8).
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Tablo 2.12: Aylik Etki Gecikmeleri

(Korrelasyon Analizi Sonuglari)

Rﬁt

BGecikme WPl WPl
“{i) ile ile ile
RMy-j GEt-j 6E-i
0 0.9937576 0.8075394 0.7932740
1 '0.9933943 0.8048670 0.7879983
2 0.9927303 0.8084503 0.7589315
3 0.9924835 0.7940154 0.7402986
4 0.9919630 0.7932702 0.7495112
S 0.9908275 0.7912706 0.7380507
6 0.9894530 0.7723120 0.7410485
7 0.9888639 0.7580471 0.7379848
8 0.9876361 0.7446788 0.7497903
-9 0.9865366 0.7425192 0.7351226
10 0.9848892 0.7406995 0.7290082
11 0.9829152 0.7427827 0.7126556
12 . 0.9806188 0.7458336 0.7241352

.
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3. BOLOM:

PARA OTORITESININ MALIYE OTORITESINE
BAGIMLILIGI:

BOTCE KISITI YE PARA OTORITESININ TEPKI I§LEVI

3.1
SARGENT - WALLACE - MILLER MODELI

"Gavernment budget constraint” (GBC) eksenli tartigmalar, 19801 yillarda, Sargent
- Wallace - Miller (S-W-M) (veya kisaca Sargent - Wallace) modélini.n ortaya
atldh ve Blinder - 'Solw (B-S) modeli gozlimlemelerinin bir genellestirmesi®®
niteligindeki Sargent & Wallace (1981}, Miller {1983) ve Miller & Sargent (1984)
makalelerinde kurulan gergeve igerisinde geli;mektedir.' Bu altboliimde, S-W-M
modelini, caligmamn Gzlinii yakindan ilgilendirmesi nedeniyle, kisaca dzetleyecedim.
Biylece, Uzun nllardir enflasyonist bir ortamda yagayan Tlrkiye ekonomisinde para
otoritesinin maliye otoritesinden bafims1zZhifh sorununun ne denli dnemli oldufu bir
kez daha vu.rgulamms olacaktir.

Bilindigi iizere, monetarist iktisatgilarin onde gelen ismi Milton Friedman'a gore,
para: politikasindan (MP) fazla birgey beklemek dojru dedildir. Zira MP reel g1kt
(GHPR = GNPN / P) veya igsizlik oram (U)) dizeylerini kahcr bir gekilde
etkm?qemézwﬁte yandan, yine monetaristiere gére, para arz: {M3) mal ve hizmet
arzigla {GNPR) hep aym oranda artiyorsa; MP'mn enflasyonist bir etkisi stz konusu
olamaz.%8 Bagka bir deyigle, slirekli ve yliksek biitge agiklarimn hizh enflasyona yol
egabilmesi igin, para arzimn reel hesladan daha Mzl artmasi, yani merkez
bankesimin_hikiimetten haddinden fezla borg sensdi sstin almess { aNDAcbg > D)

96 Bak. Darby (1984: s. 15) veya Havrilesky (1985: 5. 265).
97 Bak. Sargent & Wallace (1981: s. 1 veya 1985: 5. 15). Ayrica bak. dipnot 2. - -
98 Miktar kuramina (quantity.theory of meney) gére, MS + V. = GNPR .« P

oldugundan (V: paramin dolagim hiz1), bu denklem I“IS V = G6NPN bigimine donugmekte ve bir
MS artis1 kisa donemde (V ve P sabitken) GNPNT artirmak suretiyle GNPRYyi etkilese bile,
sonucta, MS artigi toplam talebi genigleterek Pyi GNPN artigim kompanse edecek kadar
yikselteceginden, yalmzca P ve GNPNi kahicy bir bigimde etkileyebllmls olacaktir. Karg.
Junge (1988: s. 9-10). Ayrica bak. dipnot 81.
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gereklidir 39 Iste rasyonel bekleyig (rational expectation) kurameilarindan
Thomas J. Sargent ve Neil Wallace, kendi deyigleriyle, monetaristlerin MP'nin
*siirekli* olarak etkileyemeyecedini ileri siirdiikleri bu defiskenler
listesini (GHPR, U, ...), fiyst dizeyini (P) de igerecek bigimde
genigletmiglerdir: Fiyat diizeyinin para bazt (RM = NFACb + NDACD) ile yakin iligki
iginde bulundugu ve para ysrstmamn {money creation) sefledidr geliri (seignorage)
para otoritesinin arhrabildidi bir "monetarist ekonbmi "de, maliye politikasmm para
politikesina baskun oldudu!00 varsayim ve belli bazi ek kogullar 101 gltinda, siirekli
ve bilylik kamu agiklar er ya da geg para baz1 geniglemesine ve sonugts da enflasyon
srtigina yol agacaktir. Eder kemu harcamalsrimin biyiime patikasi ve vergi yapis
dedigmiyorsa, para politikes: befimsiz (dvgsal) olarak yinetilemez.

Kisacas1, S-W-M modeline gore, merkez bankasimin, biitge agiklarim monetize edip
etmeme gihi bir segim sans dahi yoktur; tek ¢oziim, er ua da ge¢ monetizasyondur
{ monetization). 102 Blitge agiklarimn aNDACbg ile merkez bankasindan finansman
yerine i¢ borglanmaya {(aNGBPg) afirhik verilirse, birikecek bor¢larin anapara ve
faiz odemeleri er geg parasal geni;lémege yol agacaktir: "Bugiin" sk para politikas
uygulamanin bedeli',. "gelecek"te genigletici bir para politikes1 uygulamak zorunda

99 Bak. Miller (1983: 5.8) veya Havrilesky (1985: 5. 244).

100 Maliye politikasinin para politikasina baskin olmasi; maliye otoritesinin, bitgeyi
bafimsiz olarak ha21rlay1p cari ve gelecekteki biitlin agiklar (fazlalari) ve dolayisiyla soz
konusu acid kapatabilmek icin kendisine gereken gelir miktarinmi belirleyip dnceden ilan etmesi
anlamina gelmektedir. Bdylece, para otoritesinin yikimluligu, kendisine empoze edilen
kisitlamaya uyarak, agigin bor¢lanmayla finanse edil(e)meyen kismm [(6-T) - ANGBPg]) ek
para [ANDACRg] yaratarak (seignorage, enflasyon vergisi) kapatmaktir, ki bu durumda,
devietin borg senetlerine ydnelik dzel sektdr talebi, maliye dedil para politikas: otoritesini
kisitlamig olmaktadir. Devlet borg senetlerinin ihraci ise, belli bir noktadan sonra, yalmzca,
bu senstlerin anapara ve faiz ddemelerinin finansmani icin gelecekte ek para yaratilacadim
ima etmektedir. Bak. Sargent & Wallace (1985: 5. 16) ve Baltensperger (1985: 5. 73-74).

101 5-w-M modelinin iki temel varsayimindan ilki, reel faiz oraninin ekonominin
biyime oranindan yiiksek olmasi; ikincisi, maliye politikasi patikasinin veri olmasi ve cari
veya gelecekieki para politikasindan baglmmzca clzﬂmesmfr Bak. Sargent & Wallace (1985:
5. 20-21 ve 16-17).

102 Bak, Sargent & Wallace (1981: s. 1-2 veya 1985: 5.15-16), Darby (1984: 5. 15)
ve Havrilesky (1985: s. 243). Fakat Darby (1984), S-W(-M) ve digerlerinin tersine, en
azindan ABD ve benzeri ekonomilerde para otoritesinin ba§imsiz bir politika izleyebildigi,
clinkii ampirik kamtlarin, bu ilkelerde para arzi, harcama ve vergilerin bafimsizca
yonetilebildigini gosterdigi inancindadir. Bak. Havrilesky (1985: s. 265-266, 269 ve 272).
Miller & Sargent (1984) ise, bu elestirileri glritmeye yonelik bir ¢ahsma niteligindedir; bak.
Havrilesky (1985: s, 274-283).
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kalarak yerli paramn i ve g deer kaybina (enflasyona ve doviz kuru'03 artigine)
katlanmakhir.

By durumds, yerli paramn i¢ ve dip istikrarina yonelik bir ekonomi politikasimin
uygulanabilmesi igin, FP'nin MP'ye baskin oldufu bir politika keordinasyonundan
¢ok, para politikesimin bafimsizca olusturuldudu bir koordinasyon ortamimn
yedlenmesi olsgan ksrgilanmehidir.104 Bu ikinci ug durumds, para otoritesi, drn. para
bazimn (RM) cari donem ve biitiin ilerki dénemler igin biiyiime oranlarim Gnceden
apfam p ilan eder ve boylece, maliye otoritesine seignorage yoluyla sunacaft gelirin
miktarim de belirlemis olur. Artik, maliye otoritesi, bu veri seignorage miktarim
agan bir biitge apifim, halke ve Gzel firmalara borglanarak (aNGBPg) kapatmak
zorunds kslacak; para otoriteai ise, bu tilir bir koordinasyonun egemen olduju
“monetarist ekonomi“de enflasyonu siirekli bir bigimde denetleyecektir, ¢iinki para
arz) patikest secimi konusunda tamemen tzgiir olecakhir.'05 Sargent ve Wallace's
gire, bu ikinci tir senaryodaki para otoritesi, enflasyonun siirekli denetim altinda
tutulabilmesi agisindan, birinci senaryodakinden daha gligllidiir; ¢iinkii i1k senaryoda,
eder bir biitce agadh hiikiimetge yalmazca dzel sektire yeni borg senedi satisjula finanse
edilemiyorsa, para otoritesi derhal "para yaratmak” ve dolayisiyla, ek bir enflasyonu
hoggdrmek zorunda kal maktadir.106 107

103 . poviz kurunun, burada da, yabanci paramn fiyati bigiminde tammlantign agiktir.

104 Bgk.. Baltensperger (1985:s. 75-78). .

105 Bak. Sargent & Wallace (1981: s. 1-2 veya 1985: s. 15- 16) ve Baltensperger
(1985 5: 73)

106 - Bak: Sargent & Wallace (1981: 5.2 veya 1985:s. 16). :

107 5--M modeli baglaminda sozi edilen 2 senaryoda para ve maliye otoritesi gibi
iki otoritenin davranig bicimlerine biyik 6nem verilmesi, akla hemen bu politikalarin (MP ve
FP) koordinasyon ve etkililiklerinin, iki otoritenin yer aldif bir modelde oyun kurami (game
theory) yardimiyla da incelenebilecedi olasihgint getiriyor, ki bu tir ¢aligmalara drnek olarak
da Blinder (1985), Tabellini (1987) ve Loewy (1988) gisterilebitir.

- Ote yandan, sozu edilen ilk senaryonun gegerli oldugu bir ekonomideki (Nijerya) FP ve
MP otoritelerinin tepki iglevierinin bir “fon akimlar” modeli gercevesinde tahmin- edildigi ve
bu yolla. 2 otomte arasindaki bagimiihgin mcelendlgl bir galigma igin bak. Odedokun (1987),
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3.2

TORKIYE'DE PARA OTORITESiNIN MALIYE OTORITESINE
BAGIMLILIGI

VE PARA OTORITESININ TEPKI ISLEVI

32.1:
PARA BAZI YE ARZININ DENETLENEBILIRLIGI
YE BUTGE KISITI

Tiirkiye'ds para otoritesinin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi {TCMB) ile
Hazine ve Dig Ticaret Mustesarhifdi'ndan (HDTM) olugtufunu sdyleyebiliriz.108
TCMB'nin yamnda HDTM'nin de dikkate alinmasimn nedeni, Hazine'nin bez
iglemlerinin de para bazim {RM) stkiliyor oimasidir. Fakat RM'deki gi\lik artiglara
yol agan as11 kurulug; banknot ihraci ya da bankalarin {db) kredilendirilmesi yoluyla
devlet tahvilleri veya begke finansal varhkiar {financial assets) satin alarak “hig
yoktan™ rezerv para {RM) uysratabilmesi wve buylece kendi ylktmltlUklerini
artirebilmesi nedeniyle, T. C. Merkez Bankasi'dir.'09 Burays dek adim gok
kullandifim para bazi (reserve money, RM) ise, "para otoritesinin ozel kesime ve
bankalara olan net parssal yikimlUlugu® veys “pare stofunun {M5) biylimesini
simirlayan finanssl varhKlar toplam * olersk tam mlanabilir, 110

Para otoritesinin davramglarimn gozlimlenmesinde kullamlacak olan psrs baz1, pars.
otoritesinin konsolide {TCMB+HDTM) billangosundan!!! elde edilir ve bu nedenle de,
anlatimda baglangig noktast olerak bu bilangoyu (Tlrkiye'de, “parassl yetki
kurumlari” bilangosu) &) mak uygun olacaktir {Tablo 3.1).112 '

108 Bu tamm igin bak. Higyllmaz & Tufgetin (1977: s. 3-4), Olgun (1982: s. 96) ve
Arslan (1986 s. 23). Girsel (1977: 5. 20)de ise, Tirkiye'de para otoritesinin kapsarm igin,
. "merkez bankasi + maliye bakanhgl + DPT + Bagbakanlik” tammi verilmektedir.

109 Bak, Hicyrimaz & Tufgetin (1977: . 3) ve Arslan (1986: s. 13).
110 Bak. Park (1973: 5. 396), Olgun (1982: 5. 94) ve Arslan (1986: 5. 13).
111 Bak. Olgun (1982: 5. 96).

112 By béliimdeki antatimim, Yunanistan'daki para politikasinin incelenmesine yanelik
_.Demopoulos (1981: s. 24-34Jteki yonteme paralel fakat bazi bakimlardan daha farkh
olacaktir.
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Tablo 3.1: Para Otoritesinin Bilangosu

| Kaynaklar Kullammlar |
NFAch {net dig varhklar) cc {dolagimdaki para)
Fach {ths varliklar) CCN  {banknotlar)
GO {altin) cce {ufakhk para}
FE {diviz)
FLcb {chs yukiimltlikler)
NDach (net ig varliklar) RA {kargihk varhklan)
NDAcbg  {kamu sektirii) RARR  (zorunlu kargihiklar)
NDACBg1 (kamu yGnetimleri) RACR  (kullanilabilir kargihkiar)

NDACBg2 (kamu girigimleri)
MDACbdd  {mevduat bankalary)
NDACbof

NTOI
MDE
NOI

{ net toplam diger dgeler)
{net dider Ggeler)

{diger finansal kuruluglar)

{ithalat teminat ve bedelleri)

[RM_(para baz1)

RM (parabasz}

Kaynsk: TCMB, &b dyhrk Bitten, Tablo 2ap ve Tablo 2t.

Tablo 3.2: Odemeler Dengesi

NFabs  (cari dinem rezervieri)
NFADS_; (gegen dinem rezervleri)

B vvt. E N

CAB

{cari iglemler dengesi)
EX {mal ihr. + fakt.digi hizm.ihracsti)

{-}IM (malith. + fakt. dig1 hizm. ithalat)

NFI {net dg faktor gelirleri)
(net sarmaye ithalati)

aNGBfg (kamusektori)

aNPBfp (bzel sektori)

L ANFADS (rezery defigmeleri)

BP

, '(iidemelerdengesi)'
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Tablo 3.1'deki bilango, bize para otoritesinin kaynaklan ile bunlarin kullammlanmn
tzdeslidini vermektedir:!13

NFAS® + NDAC® + NTOI = CC + RA [3.1]
Bu Bzdeglifi, ! 14
RM = NFAD + NDAcb [3.1a]

bigimde yszip para bazi kimiti (reserve money constraint, RMC) olarak da
adlandvrabiliriz.

Benzer bigimde, merkez bankasi {cb) ile birlikte bankacilik sistemini (bs) olugturan
mevduat bankelar: (db) igin de, net dis varltk {NFAL} ve net i¢ varliklar: (NDACD)
bulabfliriz:115

NFAddb = FAddb - Fpdb [3.2]

NDAdd = Npadbg + NDAdDch + NDAdDp [3.3]

Burada, FA®D ve FLO® (sirasiyla) mevduat bankalarimn {db) dig varhklanm ve
yilkiimltiliklerini; NDAdbg, NDAdbch ve NDAdp ise (sirasiyla) mevduat bankalarimn
kamu kesiminden {g), merkez bankasindan {cb) ve tzel kesimden (p) olan net
alacaklarim temsil etmektedir.

Artik, para oforitesi ve mevdust bankalar bilangolarimn konsolidasyonu ile, 116
. ekonomideki toplam para arzina {MS) ulagmip olacafiz:

MS = RM + (NFAdd + NDAdD) [3.4]

113 Bilangoda gosterilmig olmakla birlikte, bu dzdeglikten itibaren, “diger finansal
kuruluglar™in (ofi) Tirk finansal sistemindeki yerinin “cok kicuk" olduju gerceginden
hareketle, “ofi" dikkate alinmayacaktir. Kalkinma-yatirim bankalari, sosyal giivenlik
kurumlart, sigorta sirketleri, kooperatifler ve toplu tasarruf kuruluglarimin (ofi) finansal
sistemimiz icindeki yerinin simrlihgn igin bak. Demirgil (1983:s. 11 ve 42), Akyiiz (1984: s.
73) ve Ertuna (1986: s. 91).

14 Kolaylik olsun diye, bundan boyle, net toplam diger Ggeler (NTOI) de ihmal
edilecektir.

V1S Bak. TCMB, L Ayiik Biitten, Tablo 3ap.

116 Karg. TCMB, Ui Atk Béiten, Tablo 4ap, Tablo 4aaap ve Tablo 12.
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Genig anlamda para stojunu {M2) veren bu dzdeglikte, NDAPdb = - NDAUPch oldudu
dikkate alinarak,'17 gerekli diizenlemeler yapilirsa,

MS = (NFACP + NFAYP) + (NDAcbg + NDAdPg + NDAdDp) [3.51
veya, NFACD + NFAD = NFADS ve NDACPg + NDAGDg = NDADSg oldufundan, kisaca,

MS = NFAbS + NDAbSg + NDAdDy [3.5a)
denklemine ulagilabilir.

Ekonomilerin kergilaghdi ikinci dnemli kisit da, Gdemeler bilangosu Kkisit
(balance of payments, BPC) idi (Tablo 3.2). lik olarek [1.1] denklemiyle ifade
ettidim BPC yeniden,

aNFabs = CAB + NCI [3.6]
veya, NCI = aNGBfg + aNPBfp ve aNFAbS = NFADS - NFAbs_; oldufundan,
NFADS = CAB + (aNGBfg + aNPBfp) + NFAPS ; [3.6a]

bigiminde yazilabilir.!18

17 Literétﬁrde,. bazen, NDACPdb = - NDAWch olmasi ve para arzimin (MS) bu

degiskenlerden etkilenmemesi nedeniyls, NDA®'den NDACbdb diigiilersk, [3.1aldaki para bazi
(RM) tammi yerine daha dar ve "diizeltilmis” bir para bazi tammi (adjusted reserve money,
RM3) kullanildign gorilmektedir: RM@ = NFACD + NDACbg, Orn. bak. Fourcans (1978: s.
520), Demopoulos (1981: s. 28), Semudram (1982: s. 170, denklem A.24) ve Deropoulos et..
al. (1987: s. 1024 ve 1028).

118 Odemeler dengesi ile para arz1 arasinda iliski kurulan bu yaklagimin Tirkiye icin
uygulanmasmda, veri uyumsuzluklar1 ile kargilasilacaktir, Odemeler bilangosundan elde
edilecek “rezery degismeleri” kalemi ile, TCMB'nin para arzi hesaplamalarinda yer alan “net
dig varlik” kaleminin birbirine esit olmas) gereklidi veya hi¢ degilse aradaki. farkin kigik
olmasi beklendigi halde, 2 defer arasinda biiyiik farklar gikabilmektedir. Aym soruna deginilen
bir ¢aligma igin bak. Yajc1 (1983a: s. 24-25). Bu tir bir uyumsuziuk, samrim-2 tablonun
arasindaki kapsam ve kur farkhliklarindan kaynaklanmaktadir. Bence, ekonometrik bir model
¢ahismasinda, pek saghkh bir ¢ozim olmamakla birlikte, ddemeler dengesinin ilk hesabimin
(CAB), mal ve hizmet piyasasindaki toplam talep bllesenlemm gosteren ve DPT tarafindan

hazirlanan makro (genel) denge tablolarindan; rezerv degigmelerinin (ANFADS) ise, TCMB

yaylnlarmdan alinarak, "ANFAPS-CAB® farkimin net sermaye ithalati (NCI) olarak kabul
edilmesi uygun olabilir. Bdylece, TCMB'min ilgili yaywnlar: 1970ten bu yana diizenli olarak elde
edilebilecegine gore, 1971-1988 donemi igin 6demeler dengesinin 3 kalemi rakamsal olarak

elde edilebilecektir. Orn. bu hesaplamaya gire, 1980 yilinda CAB = -244.1 milyar TL, ANFADS
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- Ote yendan, bir de kamu kesiminin biitge kisitimn (government budget
constraint, GBC) verhidindan stz etmig ve ilk olarak [1.2] denkleminde ifade
etmigtim. Bu kisit da yeniden,

6 - T = aNDAthg + aNDAddg + &NGBPg + aNGBfg  [3.7]
veya, aNDACCg + ANDAGDg = ANDADSg ve ANDADS = NDAPSg - NDAPS -, oldujundan,
NDAbSy = (G6-T) - aNGBPg - aNGBfg + NDAbSg _, [3.7a]
yada

NDACbg = (G - T) - aNGBPg - aNGBfg - aNDAdbg + NDADSq _, [3.7b]

bigiminde yazilabilir, ki burada [3. ?h] [3.1a]'da ifade edilen para bazimn (RM) ig
bilegeninin {NDACD) kamu kesimi ile ilgili olan kisimmn (NDACbg) para
otoritesinin denetiminde olamayacafim, kamu sekt‘driinﬁn biitce finansmam
kararlarindan etkilenecedini egikga goistermektedir.!19 Karnu kesimi agiklarimn
merkez bankasinca finansmem ne kadar fazla ueﬁlenirse bu denetim de o dlgiide

gliclegecektir.

Buraya dek ulagilan [3.6a] ve [3.7a], [3.5a]'da tammladifim para stojunun 2 temel
tgesini gisterdidinden, BPC ve GBC gibi 2 kisittan elde edilen [3 6a1 ve [3.7]
dederleri [3. Sa)'deki yerlerine konulursa, para ar2 igin,

MS = {CAB+ aNPBfp + NFADS _; }
+ { {6-T) - ANGBPg + NDAbSg _; + NDAdbp } [3.8]

denklemi elde edflir.'20 [3.8]'deki i1k buylik parantezin igindeki degigkenlerin
toplam para araimn “tig {foreign) bilegeni"ni; ikinci biiyiik parantezin igindeki
dedigkenlerin toplam ise, "ig {(domestic) bilegeni“ni iamsil etmektedir. Bu denkleme
gbre, para arzaimn denetimine dayaly bir para politikastmin bagar gansy, para arzimin

= ~195.9 milyar TL ve NCI = (195.9) - (-244.1) = 48.2 milyar TL olarak bulunmaktadir.
119 Karg. 117 numarah dipnot.

120 Bu sonucun, buradakine benzer ama daha ylzeysel bir anlatimla elde edildigi bir
caligma igin bak. Rothengatter (1984:s. 313-314).
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BPC ve GBC sracihffiyla iy ve i¢ ekonomik etkilere agik olmasi nedeniyle diigik
goziikmektedir.

Sonug olarak, bu basit ¢iiziimlemeye gore, pars otoritesinin izerindeki ddemeler
dengesi ve biitge kisth baskilarimn gok biiyiik olmas durumunda, adigegen otoritenin
bajimsizhidimn azalecsfl ve para bezimn denetlenmesi yoluyla para arzimn
ybnetiimesinde, 121 bagarisiz kalsca: stylenebilir.

Ugiincii boliimiin son kisminda (3.2.2), Tiirkiye'de Gzellikle 1951-1979 dineminde
para otoritesinin gesitli ekonomik gostergeler kargisindaki tutumunu dlgecek bir
"tepki iglevi” tahmin edilecektir. Boylece, merkez bankasinin parasal genigleme
kararlarimn ardindaki en giiglii etkenin gergekten de kamu kesimi harcamalan olup
olmadih ortaya ¢1kacaktir.

121 By ifade; para arz2) (MS), para carpam (money multiplier, m) ile para bazinin
(RM) garpimina egit (MS = m RM) olduguna gore, para carpanindaki gelismelerin ongdrilebilir
- kestirilebilir oldudu varsayimina dayanmaktadir.
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3.2.2:
TORKIYE'DE PARA OTORITESININ TEPKI IGLEVI

Ikinci bolUmde, para ve maliye politikalarimn ig ve dig denge hedefleri olarak, sabit
doviz kurlarinde, resl hesile dizeyi (GNPR), genel fiyat dilzeyi (GHPD) ve dig
rezervier (NFADS) gisterfimisti. Uglinc bdlUmln Gneeki kisimlarinda ise, pars
otoritesinin para bszim (RM) denetleyebilmesi ve hedef dedigkenler iizerinde istedidi
yinde etkﬂi'olabﬂmesi igin maliye otoritesinden olabildijince badimsiz (independeni)
davranabilmesi gerektii sonucuna ula#ﬂrmgh.

Galigmermn bu kisminda, Tiirkiye'de para otoritesinin tepkilerinin bir gistergesi
olarak para bazim {RM) alip, ig ve dig istikrar hedefleri (GNPR, GNPD ve NFACP) ve
kamu harcamalar (AGN) karsisinde naml davrandiim, $02 konusu defigkenlere ne
dlglde tepki gosterdigini s1nayacafim. Dofal olarak da, bu tepki iglevi!22 tahmind,
para otoritesinin hedef tercihlerini gistermeyip,!23 yelmzca gesitli defiskenlerdeki
defigmelere tepki derecelerinin olgillmesi sracihifiyla, para otoritesinin maliye
otoritesine bafimlil1k derecesi hakkinda bir fikir verecektir.

Tiirk pera otoritesinin tepki iplevi tahminleri Teablo 3.3'de dzetlenmiglir. By
tahminlere gire, 19511979 dineminde pars otoritesi en ¢ok kamnu harcamalarindski
defigmelere tepki gustermistir: Kemu harcemelarindeki her 1 milyar TL'Tik arhg,
ceteris paribus, pare bazinda Tablo 3.3teki ilk tahmine gore 751 milyon TLTik,
ikinci tahmine gore ise 835 milyon TL'hk artiga yol agmgtir. Auni dinemde, pars
otoritesi, kamu harcamalar yaninda, Gdemeler dengesi hedefini temsil eden NFACD'den
de kismen etkilenmis ve para bazi artiglarinda rol oynayan ikinéi bliu‘ﬂk etken bu
rezervlerdeki arhiglar olmugtur. Bu sonuglar, stz konusu donermn biitiiniindeki
ekonomik gelismelerle lgili bilgi ve heklentilerlmiz'24 dikkste alindifinds, oldukga
‘makul gozllkmektedir

122" Ekonomik birimlerin ve otoritelerin cesitli degiskenlere tepkilerini Slcmek iizere,
hteraturde son yillarda sik sk tepki |slevi (reacuon functlon) tahminleri yapnldlgx

onemlx ca!!smalar hakkinda bilgi igin bak. Frey & Schneider (1981), Odedokun (1987: s. 193~
195) Chen & Steindl (1987: s. 258-259) ve Demopoulos et. al. (1987: 1023-1027).

123 Bak Demopoulos et. al. (1987: 5. 1029~1030).
- 124 . Bak.. bu gahigmadaki Bolim 2.1.2.
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Tablo 3.3: Para Otoritesinin Tepki Islevi

DENKLEM: -
RMy = ¢o+ ¢y DUM; + coGNPR; + ¢z GRPDy + t’:4~lli|’h°bt + ¢5 AGN, + g

Diinem 1951-1979{ 1951-1979 | 1951-1986 | 1951-1986
{Yeri Sayis1) (29) 29) | (6) (36)
Co ~2.0061 -18.275 -14.045
(-0.714) =072 (-2.132)
¢ . -222 696
1 (-11.019)
¢ | 0.0603 0.0516 0.0500 | -0.0269
(2.458) (2.446) 0.227) | (-0.466)
€3 -0.0642 | -0.0965 0.3099 0.3598 .
1 (-1.007) | (-2.167) | (15.606) | (42.648)
¢4 0.1892 02613 -0.0083 0.1463
(1.270) (2.407) | (-0.102) (5.936)
5 - 0.7514 0.8349 -0.0815 -0.0392
(4879) | (8.420) | (~1.100) (-1.747) |
AR(1) 0.4519 |
. | (1.461)
- R2 9977 9977 9989 9997
#dj. R2 9973 9974 9987 9997
SER_° 3.5686 35335 | 30.895 14.9399
DW 20814 2.1789 1.4786 2:0760
F 2628.2 3574.2 5288.6 22635.8

NOT: 1. DUM; 1980 gncesi igin 0, 1980-86 igin 1 deferini alan bir kukla
dedigkendir. :

2. Sabit terimsiz {c, = 0) hesaplanan denklemde, DY istatistidine gare
yapilacak icsel bafinh testi gegersizdir.
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fite yandan, 1980 \illara ait ilgili verilerin de eklenmesiyle yaprlan hesaplamalarda
igssl badinti saptanmakta, regresyonun standart hatasi {SER) iyice ylkselmekte, kamu
harcamalarimn katsayis1 % 10 anlamhihk diizeyinde bile s1f1.rdan farksiz gikmakta,
para bazimn artik dahs gok fiyat defismelerine tepki gistermede bagladidy izlenimi
uyanmaktadir. Ancak, 19807 yilarin verilerinin birtakim kokll ekonomik dedis-
meleri ysnsithfr dislincesiyle kukla dedigken (dummy variable, DUM)
kullamimesiyla, Tablo 3.3'teki son tahminde DUM kukla dedigkeninin, GNPD'nin ve
NFACh'nin ketsaylarimn % 5, AGN'nin ise % 10 anlamhhk diizeylerinde istatistiksel
olarsk sifirdan farkh ¢ikhdr goriimektedir. 19807 wyillardski kamitlanan bu
niteliksel dedisme nedeniyle, 1980 sonrasi igin syn bir ¢dziimleme yapilmas
gerektidi ortadachr.

Sonug olarak, bu baliimdeki hesaplamalénm, en azindan 1980 Gncesindeki 30 yihk
donem boyunca, para otoritesinin maliye politikasina apin derecede bafimh
{dependent) olduju gercedini bir kez daha vurgilamaktadir. 1980°Terde de bu olgunun
cok defistigi tehmin edilmemekle birlikte, yukerdaki 1951-1986  dinemi
hesaplamalari, 1980 sonrasimn niteliksel farkhhi yiizinden, sym sonucu
vermemektedir. Yapiimas gereken, 1960 sonrasimn ayr1 bir giziimlemeye konu
ediimesidir. Gergekten de, Gzellikle 1984-1986 donemine sit parasal
gistergelerin'25 yansithd kik1l dedigmeler, bu kamyn hakh gikarticy niteliktedir.

.

,.125 ) Bak. Table 2.6 (a, b, ¢). S8z konusu dénemdeki geligmelerin bir degerlendirmesi
igin bak. TUSIAD (1987).
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4. BOLOM: |

GELISMEKTE OLAN AGIK BIR EKONOMIDE
FON AKIMLARI: FINANSAL KISITLAR

VE BIR MAKRO CERGEVE

"Blitce kisiti” {GBC), “tdemeler dengesi kisiti” {BPC) ve “para bazi kish“mn
(RMC) 126 geligsmekte olan agik bir ekonominin analizi igin geligtirilebilecek bir
makro model igindeki yeri nedir? Bu simrhliklar yurtigi ve yurtdvs1 piyasalarda
ekonominin finansal ve reel sektorleri arasindaki baflari nasil kurmaktadir? Bagka
bir deyigle, sektorier aras fon akimlarimn incelenmesi, ne gibi yararlar sajlar? Ye
nihsyet, bu tiir bir gtzimleme, bize',' geligmekte olan sgik bir ekonominin makro
modelinin kurulmasinda hangi ipuglarim kezandirir?

Caligmamin bu 4. bilimiinds, yukeridaki sorulare yamt bulabilmek, ilk dort boliimde
anlathklarim genel bir gergeve igindeki ilgili yerlere oturtabilmek amaciyla,
geligmekte olan egik bir ekonominin {open developing economy, QDE)} temel
sektdrierini, bunlar srasindaki fon akimlarim ve bu sektirlerin i ve dig
piyasslardaki etkinliklerini gosterecedim, ki biylece de, adgecen ekonomilerde para
ve maliye politikalarimin etkililiklerinin ¢iziimlenmesinde kullamlabilecedini, bir
baglangig noktasi ol ugturahilecetji'ni diigiindii§im taslak ortaya ¢rkmgs olacak.

m;tk bir ekonomide para aramn ig ve g bﬂe;enlen Bolim 3.2.1'dekinden farkh
‘olarak bir fon akimlar (flow of funds) tablosu yardimiyla ds elde edilebilirdi.
Ekonominin finansal sektoriintn yalnizca "bankacilik sistemi“nden { merkez bankas
+ mevdust bankalar, cb + db) 127 ve reel sektériinin ise "yurtigi (kamusal + Gzel,
g+ p) ve yurthg (f) sektorler“den olugtufu varsayimyla, Turklge gibi bir
ekonommm sektdrler aras fon ekimlar tablosu, Tablo 4.1'deki g1bi kurulabﬂir 128

126 [3.1a]daki “para bazi kisiti® (RMC) yerine, deénklem [3.87i dnkkate alip bunu da
'para arzi kisiti (money supply constraint, MSC) olarak adlandirabiliriz.” =

127 gy caligmada, “diger finansal kuruluslarin Tirkiye'deki simell yeri nedeniyle
ihmal. edﬂecegl daha 8nce belirtimigti.

128 "Bak. Yagcr (1983b: 5. 34-35), Olgun & Togan (1984: 5. a7~91) ve Ertuna (1986:
5, 219~235). Akyiz (1984: s. 95-105)te ise, Tablo 4.1'deki 6zellikle kamu sektori - ozel
sektor iigkilerinin Tirkiye agisindan ayrintih bir incelemesi meveuttur.

Ote yandan, belirtmek gerekir ki, Tablo 4.1 ve Tablo 4.2'deki bazi- kutucuklarin bog
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-Bu tabloda, "satirlardan, sektorlerin yaptiklar: net plasmanlarin {net alacaklarin}
bilegimi; “siitun™lardan ise her sektériin kendi etkinliklerinin finansman (net
yiikiimUliik) bilegimi okunabilmektedir. Dolayisiyla, her sektoriin finansal fazlas,
o sektoriin plasmanlarindan {satir toplami) keynaklarimn (siitun toplami )
pikartilmasy yoluyls elde edilebilir. Sirasiyla, bankacihk sisteminin, kamu
'se.k.tb'ri.viniin, dzel sektoriin ve dig sektoriin finansal fazlalar, agadidaki gibidir:

sCC =  {(ANFACb + aNFAb) + (4NDACDg + sNDAdBg + sNDATbp)}

- {aDDPdb + aTDPdb} [4.1]

T -6 = - [aNDASbg + aNDAYg + aNGBPg + aNGBfg] [4.2]
Sp-1lp = [aNGBPg + {aDDPdb + aTDPdb . aCC)]

- [Ll‘lbﬁdbp + aNPBfp] 129 [4.3]

~-CAB =  [aNGBfq + aNPBfp] - '[LHF#B + aNFAdb] [4.4]

Burada, CC dolagimdaki parayi, DDPdb mevduat bankslarindaki vadesiz 0zel
mevduatlar, TDPdb vadeli mevdustlar:, T ve G kamu sekfGriiniin toplam gelir ve
gidérlerini, Sp ve |p iee dzel toplam tessrruf ve sabit sermaye yatirimlarim temsil
etmektedir. Ote yandan; aNFADS = sANFACD + ANFAD, ANDADSg = aNDACDg + aNDAGDg,
ANDADS = aANDAbSg + aNDAD, NCI = aNGBfg + aNPBfp olduju ve genis anlamda para
-arzindaki defigmenin de aMS = aCC + aDDPdb + aTDPdb toplamindan olugtuju
diisliniilecek olursa, bu 4denklem, yeniden, sirasiyla,

AMS = aNFAbS + aHNDAPSg + aNDAdDy [4.1a]

olmasi, bagka bir deyigle, bu kutucuklarin ima ettigi iliskilerin burada ihmal edilebilir
biyiklikler olarak kabul edilmis olmasi, Tirkiyede dzellikle 19807 yillarin ortalarindan
itibaren bu Kutucuklarda gosterilebilecek bazi onemli hareketlerin (etkinliklerin) var oldu§u
olgusunu da dsdistirmez. Gok yakin dénemlere ytnelik bir ¢ozimlemede, bu etkinliklerin
dikkate ahnmast gerekecegi ortadadir.

129 yadeli veya vadesiz mevduat olarak bankalarda tutulmayan ya da deviet borg
senetlerine yatirilmayan paralarin dolagimda oldugu varsayimiyla, burada, plasmanlar arasina
ACC de eklenmistir.
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Tablo 4.1: Sektorler Arasi Fon Akimlari

“FINANSMAN ELDE EDENLER (Borclular) .

PLASMAN Finansal Reel
YAPANLAR i Sektor Sektor
(Alacaklilar) Bankachk| _ Yurtici  Sektir | Yurtdipr

| Sistemi, | ekt. |0zel Sektor | Sekior

Finansel | Bankacilik Sisterni aNDACPg | aNDAdbp | aNFACD
Sektor {bs =cb + db) .| +aNDA%g | +ANFAdD
Kamu

Yurtigi | Sektirii (g)

Sektor | ‘
Reel ' Ozel aDDPdb aNGBPq
Sektir Sektor {p) || +aTDPdb

- Yurthig aNGBfg | aNPBfp
Sektor ()
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Tablo 4.2: Sektorel Kisitlar ve Piyasa Ozdeglikleri

89

- PIYASALAR .
EKONDMIDEKI  [|Mal ve ~ Yabanci  |Net Yabanc
SEKTORLER Hizmet | Para Sermaye | Sermaye |V¥arhk

I — 1 ' 1yas Piyasas1  |Pi
Finansal | Bankacilik -aMS +aNFAbS
Sektor | Sistemi +aNDAbS

(bs) '

Kamu {G-T) | ~aNDAPSg | -aNGBPg | -aNGB'g

Sektorid | ‘

{g)

Resl {izel {Ip-Sp)| +aMs +4NGBPg | - aNPB®
Sekior | Sektor - ANDAdbp
(p)
]

Yurtdigt CAB +aNGBfg | -aNFAbs

Sekiir +aNPBfp

() ]

i il Il i I
(1} 0 1] (1}



Ip- Sp = aNDAS, + aNPBfp - aNGBPg - aMS [4.3al

aNFAbs = CAB s+ NCI [4.4a}

bigiminde yazilabilir. Bunlardan, [4.1a] [3.Sa] denkleminin birinci farklar
versiyonundan, [4.28] [3.7] denkleminden ve [4.48] da {3.6] denkleminden bagka
birgey dedildir. Yani dnceki béliimlerde elde edilen 3 kisitlama {MSC, GBC ve BPC)
biylece yeniden elde edilmig; 130 ayrica, bzel sektoriin finansman kisit da artik agikea
[4.3a]'daki gibi ifade edilmigtir.

Yukarida sozii edilen 4 sektorlii ekonomide, sektorlerin etkinlikte bulundudu piyssalar
“mal ve hizmet piyasasi”, “para piyasas1”, “yurti¢i sermaye piyasas1”, “yabano
sermaye piyasas1” (market for foreign capital) ve"net dig varhk piyesasi”ndan!3!
olugmaktadr. Buna gire, sektorlerin kargilagtiklan finansal kisitlar ve piyasalardski
denge tzdeslikleri Tablo 4.2'deki gibi gosterilebilir.132

Bu tabloda, “sahir toplamlan® sifira egitlenmekte ve sektirlerin finansal kisitlarim;
“siitun toplamlart” ise yine sifira egitlenmekte ve piyssalsrdaki denge ozdegliklerini
(ex-post) 133 vermektedir. Bu durumda, sdigesen kisitlar yeniden yszmada gerek
olmamakla birlikte, .mal ve hizmet piyasasi i¢in temel Gzdeglidi,

(G -T). + (Ip-5p) + CAB = O [4.5]
veya, CAB = EX - IM - NFI oldufuna gére,
IM - EX- NFI = {6 -T) + {ip - sp) [4.52]

bigiminde uazabiliriz. Sidney Alexanderin emme yaklagimimn {sbsorbtion
approach) bu ifadesine gore, ejer kamusal ve zel sektorler iirettiklerinden daha fazla

130 Bélim 3.2.1°de tiretilen iliskilerin burada sdz konusu edilen 3 denklemden de
turetilebilecedi agikbir.

131 “Nat dig varhik piyasasi™na (market for net foreign assets), "doviz degerli yabanc
finansal varhklar piyasas:® da denilebilir.

132 - Benzer tablolar igin bak. Togan (1985: 5. 4) ve Osborne (1984: 5. 107-111 ).

133 By ex-post yaklagim yerine, ex-ante yaklagim benimsendiginde, siitunlardan
donemsonu zdeglikleri yerine piyasalardaki denge kogullarinin okunabilecedi aciktir.
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mal ve hizmet tiketmek isterlerse, bunu yurtdis1ndan temin edeceklerdir.!34

5. BOLUM:
OZET VE SONUCLAR

Ak ekonomilerde makroekonomik politikelarin etkililiginin ({effectiveness)
incelendidi ¢aligmalar, bzellikle son 25-30 yilda Mzla yayginhk kazanmg, “kiglk ve
ag1k ekonomiler” {small open economies) igin kurulan bu modeller yardimyla "agk
ekonomi makroiktisadi” (open economy macroeconomics) denen devass bir literatiir
olugmugtur. Tezimin i1k bolimiinde, bu modellsrde Fleming - Mundell {F-M) modelini
takiben gdriilen geligmeleri anahatlariyla gdsterdim. F-M modelinin “uluslararas
makroiktisat"s en bliyilk katksr, para ve maliye politikalarimn almamk diviz kuru
sistemlerinde reel hesila Uzerindeki etkililiklerinin belirlenmesinde uluslararss
sermaye hareketliliinin oynaii roliin sistematik analizi sayesinde olmugtur:!35
Sermaye hareketlilifi (capital mobility) arthkea, sabit kurlarda para otoritesinin
para arzim denetleyebilmesi gliglegmekte, esnek kurlarda ise, tersine, maliye
politikast reel hasila ve istihdam etkileyemez hale gelmektedir. F-M versiyonlan, bu
sonucun farklr varsayimlar altinda elde edilip edilerneyecedini sinamakla, sdz konusu
literatiirii giderek "zenginlegtirmiglerdir” (Tah]o 1.1).

Kiigiik ve agik ekonomiler igin Kurulan F-M modeli ve versiyonlarimn, “geligmekte
olan agik bir ekonomi” {open developing economy, ODE} ile ilgili cuzlimlemelere
s,a(jladiga ipuglar1, saptayabildigim kadariyla 1970'1eri n ortalarindan itibaren gittikpe
arimwtzr. Zira, F~M versiyonlarinda genel fiyat dizeyinin artik sabit kabul
edilmemesi, aksak ssrmaye hareketlilidi kosullarimn yaskindan incelenmesi, ithal
edilen aramallan nh ve fiyat bekleyiglerinin dikkate alinmas giki oz¢llikler ve daha

o 434 Bak, Schréder (1985: 5. 104-106) ve Junge (1988: s. 12). Ozl kesimin agik
vermedigi (Ip = Sp) durumda, cari hesap dengesi ile kamu dengesi arasinda bir Gzdeslik
dogacaktir, ki bu yaklagimla, kimi ilkelerde cari hesap aciklarimin butce agiiarindan
kaynaklandigr tezinin irdelendidi iki galigma igin bak. Schrider (1985) ve Genberg & Swoboda
(1987). . . .

135 Bak, Frenkel & Razin (1987 5. 567-568).
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da gnemlisi kamu kesiminin bitge kistimn '{gwernment budget constraint)
modellerde kullamimaya baglanmas1, kurulacak ODE modelleri agisindan daha fazla yol
gosterici olmugtur. Gerek dider bsz galigmalar, 136 gerekse benim Biliim 2 ve Bdliim
Fteki chizlimlemelerim,!37 Tiirkie gibi para otoritesinin maliye otoritesine
bafimhhimn yiiksek oldufu ekonomilerde, biitge kisiti g6z dniinde bulundurulmadan
yapilacak etkililik gﬁziimlemlerinin giiséenilirv sonuglar vermeyecedini gostermek-
tedir. Dolamalgla, stz konusu goziimlemelerde ekonomideki temel finansal kisitlarin
{financial constraints) agikca yer althd, bir bagka deyigle ekonominin reel ve finansal
sektdrlerinin  etkilesiminin dikkate alindify bir' makrockonom{etr ik model
kullamimas zorunluludu ortaya ¢1 kmaktadir. Bu tiir bir modelin tasladi igin gereken
gergeve Bolim 4'te kurul mugtur.

0te yandan, bu tez galigmesinda vurgulanan Gnemli olgulardan biri, ekonomik
dediskenler arasindaki etkilesimlerin 1 ylden gok daha kisa gecikmelerle (lags)
ortaya cikmas: nedeniyle, makroekonomik politika etkililigi coziimlemelerinde kisa
dinemti 38 modellere Gnem verilmesinin gerekliligidir.!39

136 6rn. bak. Sargent & Wallace (1981 veya 1985), Semudram (1982) ve Odedokun
(1987).

137 Exonometrik tahminlerime gore, Tirkiye'de parabazi ile kamu kesimi harcamalar
arasinda nerdeyse 1:11ik bir ilicki bulunmaktadir, ki bu da para otoritesinin maliye
politikasindan bagimsiz bir pohtlka izleyemedigi savim desteklemektiedir.

138 Kisa dénem kavrami, 1 - 3 aylik bir dénem karslhgl kullanilmigtir.

139 Orn. bir ekonominin orta ddnem buyume patikast arz cephesince (emek
sermaye, dodal kaynaklar, teknoloji ve bu kaynakiarin en etkili olacaklar: bicimde tahsisi)
belirlenirken, ekonomik bilyimedeki kisa dénemli (cyclical) dalgalanmalar oncelikle talep
cephesince etkilenmektedir. Bagka bir deyigle, ekonominin kisa dénem biyume performanst;
uygulanan para ve malive politikalariyla etkilenebilen yurtici toplam talep degigmeleri ile, dl5
talep hareketlerinden etkilenmektedir. Bak, Junge (1988: s. 6-7).
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