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OZET

Enflasyonun yillardir  korguldugu Ulkemizde, para arzindaki
degismelerin ekonomiye olan etkisi bilinen bir gercektBu calsmada, para
arzinin, Tarkiye ekonomisi acisindan o6nemyiy@n bazi makroekonomik
degiskenler Uzerinde etkisinin olup olma&diEn Kii¢cik Kareler Ydntemi tekgi
kullanilarak argtiriimis ve deiskenler arasindaki gkiler ortaya konularak
yorumlanmstir. Yapilan analizler sonucunda para arzinin fayagenel dizeyi,
kamu harcamalari ve GSMH uzerinde etkili @duve istatistiksel acidan
anlamli olduklari gértilmektedir. Bunun yaninda paranda meydana gelen bir
degismenin faiz orani ve yatirimlari dnemli bir orandkilemedigi gorulmdstar.

ABSTRACT

Effects of changes in money supply on economywsek fact which has been
discussed widely for years in Turkey. In this stueffects of money supply on
Turkish economy with several macroeconomic varmidesxplored by the least
Square Method in order to explain relationships rgneariables. Findings show
that there is a statistically meaningful effectsnodney supply on price levels,
public expenditure and GNP. Additionally, money plypaffects interest rates
and investments significantly.

GIRIS

Ulkemiz ekonomisinde para arzindaki g@rtiekonomiye olan etkileri
herkes tarafindan kabul edilen bir gercektir. Paa ve para arzinin biylime
oraninin enflasyonu (fiyatlar) yikseltgogi soylemek mimkindir. Bunun
yaninda para arzindaki gigmelerden bazi makroekonomik ggkenlerinde
etkilenecgi siphesizdir.

Bu calsmada, Turkiye'de 1990 - 2002 yillari arasinda pamndaki
degismelerin makroekonomik geskenler tzerindeki etkilerini analiz etmektir.
Bu amacla M2 para arzinin; kamu harcamalari,GSMiflagyon ( fiyatlar genel
dizeyi ), faiz orani ve yatirimlar(sabit sermayaryalari ) Gzerine bir etkisinin
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olup olmadgl, eger bir etki sézkonusu ise bu etkinin gekilde olacgl test
edilmigtir. Bu amaca yonelik olarak konu 6nce teorik yakta kapsaminda
kisaca ele alinip, uygulanacak model tespit edileG®nra modelde yer alan
degiskenler kisaca tanimlanacaktir. Daha sonra ekondmeémalizin
aciklanmasi icin gerekli testler yapilarak, elddlesd istatistiksel bulgular
yorumlanmaya ¢alilacaktir.

1. TEORIK YAKLA SIM

Para arzinin makro @gekenler Uzerine etkisi eskiden beri tatan bir
konudur. Bu konudaki tagmalarin temeli Monetarist ve Keynesyen iktisatalar
dayanmaktadir. Gercekten de monetaristler, 192%lbumin temel sebebi
olarak para arzindaki azalmayi gosteterdir. Bu konuda Keynesci yallan
GSMH'nin digmesine yol aggini kabul etmemektedir. Yaklana gére ABD'de
1929 - 1932 doéneminde GSMH meydana gelegiidipara arzinda gerileme
dogurmustur. Keynes'e gore, para arzindaki azalma biyilalomda dnemli bir
rol oynamantir.

Bilindigi Uzere para arzi teorisi, ekonomide para arzotugumunu, para
arzindaki dgismelerin ekonomiye etkilerini ve nihayet para amimerkez
Bankasi tarafindan kontrol edilebilme imkanlarmedler. ( Paya:1997, s.144 )
Para arzi bir désken olarak Keynesci iktisatcilara gore gdadan kontrol
edilemez. Bunun da temel nedeni paranin gimla hizinin istikrarli
olmaysindandir. Ote yandan monetaristlere gore, paraalaich hizi hemen
hemen sabittir ve kolaylikla kontrol edilebilir.Gline:1993, s.5 ) Monetarist
yaklassimda, para arzinin para otoriteleri tarafindan taintedilecei
varsayllmakta, yani para arzissial bir dgisken olarak ele alinmaktadir. (
Togay:1994, s.47)

Iktisat teorisinde miktar kuramcilari oncelikle panaiktariyla fiyatlar
arasindaki ikkiyle ilgilenmisler ve para arzini, fiyatlar genel dizeyinin temel
belirleyicisi olarak gormgerdir. Ginimizde modern miktar kuramcilari
( monetaristler ), paranin fiyatlar genel dizeyielirlemesinin 6tesinde, daha
geng islevinin olacgini gormilerdir. Monetaristler, paranin kisa dénemde
ekonomik faaliyetleri de etkileyegmi kabul etmektedirler. ( Parasiz:1997,
s.371 ) Oysaki Post Keynesyen yaktaa gore, para arzifirmalarin,hane
halklarinin ve bankalarin davralarinin sonucunda gér bir deyjle ekonomik
hayatin yaratp gereksinmeler sonucunda belirlenir. Yani para @seldir,para
arzi ile fiyatlar genel dizeyi arasindakikii fiyatlardan para arzina goudur.
Para arzinin i¢sefli yaklasimi bu anlamda ,parasal sektoriin reel sektérden ve
dolayisiyla para arzinin para talebindegibeiz olarak ele alinmayagiaana
fikrine dayanmaktadir.(Togay:1994, s.47)



Monetarist yaklgamin bagini ceken M.Friedman ile onun izleyicileri
enflasyonun kayra olarak para arzindaki biyumeyi gostermektediiedman
para talebi,para arzisiddi ginden yola c¢ikarak,para talebi ve paranin dolanim
hizinin istikrarli ,para arzinin ghal old@gunun ileri sirerken ,para arzindaki
artglarin bir kural icerisinde olmasi gerektii savunmaktadir.(Colak:2001,
s.43)

Monetaristlere goére ger para arzi ekonominin resesyon ddneminde
arttirlmissa artan harcamalar ,0ncelikle istihdam ve reetirireartiracaktir.
Eger ekonomi tam istihdamda caliorsa,bdyle bir durum gayrisafi milli
hasiladaki yiukselme,yalnizca fiyatlar genel dizegtkileyen nominal bir arfi
olacaktir.Para arzindaki bir artiGSMH'nin yikselmesine neden olacaktir.
Cunki balangicta halkin eline para gecince,halk eline geegn parayi
harcamaya b#ayacak ve harcamalar para arzi para talebjiteokincaya kadar
slrecektir. Para arzi agtiartan $lem talebiyle emilinceye kadar gelir artmaya
devam edecektir. Keynesgil iktisat¢ilara gore,peraBSMH'y1 etkileme yolu
oldukga farkhdir. Clnki paranin delm hizi hem kisa hem de uzun dénemde
istikrarll dezildir.

2. MODELIN BELIRLENMESI

1990-2002 dénemini kapsayan veriler yillik olaed& alinmg ve elde
edilen bu verilerle ,En Kigcuk Kareler Yontemi(EKKYQknigi kullanilarak M2
para arzinin, kamu harcamalari GSMH ve TUFE olatekalinan enflasyon ve
faiz orani ve yatirnmlar Uzerine etkileri inceleglermodeller test edilrgir.
Calismada basit regresyon analizi yontemi kullangtmi Tek b&imsiz dgisken
olan M2 para arzinin GSMH ,kamu harcamalari ,epdlasizerindeki etkileri
incelenmitir. Calsmada Hazine ve T.C. Merkez Bankasi web sayfasieti
edilen veriler kullanilmgtir.  Veriler 1990 -2002 arasindaki doénemi
kapsamaktadir.

3. MODELDE KULLANILAN DE GIiSKENLER

Para arzinin makroekonomik ggkenler Uzerindeki etkisini iceren
model bir bgmli (para arzi) ve Be bagimsiz dgisken (GSMH,kamu
harcamalari,enflasyon,faiz orani ,yatirim)olmak rézayri ayri alti dgskeni
kapsamaktadir.

3.1. Para arzi Dgiskeni

Bir ekonomide dolamda mevcut olan para miktarini para arzi
denir.(Unsal :2000, s.383) Ulkemizde T.C. MerkemBssi cgitli para arzi
tanimlari yapmaktadir. Bu tanimlardan en ¢ok kuléan dar tanimli para arzi
olarak bilinen ve M1 ile gosterilen para arzi tarm



M1=Dolaimdaki nakit+Ticari bankalardaki vadesiz mevduat+iée
Bankasindaki mevduat

M1 taniminda paranin ggim araci olma fonksiyonu 6n plana
citkmaktadir. TCMB tarafindan yapilan ikinci tanimarg arzi olarak
adlandiriimakta ve M2 ile ifade edilmektedir.

M2=M1+Ticari bankalardaki vadeli mewadu
TCMB para benzeri olarak adlandirilan finansal iéatdan birisi olan vadeli
mevduatlari da para arzi tanimina dahil edered#itiyi 6n plana ¢ikarmaktadir.
Son yillarda M2 para arzi taniminin farkl bir t@mm da vermekte ve bunu
M2Y olarak gostermektedir.

M2Y=M2+Déviz tevdiat hesaplari

Merkez Bankasi yukarida yapilan para arzi tanimdailave olarak
M3,M3A,M4,L gibi alternatif para arzi tanimlarigar vermektedir.

Yukarida kisaca verilen tanimlarin kullanimi iigili verilmesi gereken
iki 6nemli bilgi vardir .Bunlardan birincisi ,M1'itikiditesinin hepsinden fazla
oldugudur. Ikinci olarak da ,M2'nin dokam hizi M3ve M4 den fazla olmakla
birlikte M1'den kucuktlr. Herberger modeli dgidniz ve Fisher denklemi diye
adlandirilan para fiyat gkisini sgglayan analizlerin ggunda Tirkiye icin gegi
para arzi tanimi olan M2 kullanilgtir.(Gline:1990 ,s.5)

Modelde bgimsiz dgisken olarak kullanilan para arzi gertanimli
para arzini ifade etmektedir.

3.2.Enflasyon Orani Dgiskeni

Tilrkiye'de wyillardir st dizeylerde seyreden eyitmmun ekonomi
Uizerindeki tahribati son derece 6nem arz etmektddiir genel tanimiyla
enflasyon ,bir ekonomide,belli bir dénemde,fiyatigenel diizeyinin sirekli
yukselmesidir. Bir ekonomide enflasyon kisa donemdgnak ve gelir
dagihmini bozd@gu ve uzun dénemde ise buylimeyi engefiediin micadele
edilmesi gereken dnemli bir istikrarsizlik kagndir. Bu nedenle enflasyon orani
degiskeni etkileyici temel faktér olarak kamiza c¢ikmaktadir. Modelde
kullanilan enflasyon rakamlari TUFE endeksidir.

3.3. Kamu Harcamalari Degiskeni

Kamu harcamalarindan kasit, kisaca bitce harcamhalaBiyasal bir
organin kamu hizmetleri i¢in toplagive sgladigi diger kaynaklardan, butce
belgesi ile ayirdy tim dédemeler " kamu harcama'sidir (Bufiltin1988, s.218
)Daha geni anlamda ise kamu kesiminde mal ve hizmet Uretemkiiimlerin

" Déviz tevdiat hesaplari:Tlrkiye'de yegilkekisi ve kurumlar tarafindan ticari
bankalarda yabanci para lizerine agilotan hesaplardir.



yaptiklari harcamalar kamu harcamalari olarak t&mabilir. (Bllb(l:1993,
s.33)

iktisat teorisinde kamu harcamalari otonom harcamalarak kabul
edilmektedir. Ekonomide fiyatlar genel diizeyindeydana gelen ag) kamu
harcamalarinda da bir g neden olmaktadir. Para arzinin meydana gefirece
etkiler kamu gelirlerini, dolayisiyla kamu harcaarahl da etkilemektedir. Para
arzinin gelir Gzerinde yaraiti olumlu gelsme, devletin vergi gelirlerini de
artirarak kamu harcamalari igin bir finansman k&ymdusturur.

Modelde kullanilan kamu harcamalari rakamlari ewlyapms oldugu
yatirim, cari ve transfer harcamalari olmak (zéne harcamalari icermektedir.

3.4. GSMH Deasiskeni

Ekonomik performansin en iyi dl¢itl olan gayrigaflli hasila, GSMH,
bir dénemde bir Ulke vatangarinin sahip olduklari Uretim faktorleri
kullanilarak Gretilmg bltin nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlare il
hesaplanngi degeri olarak tanimlanir.( Yildinm:2001, s.145)Modeld&SMH
rakamlari 1998 fiyatlariyla GSMH 'y1 kapsamaktadir.

Para arzinin gelir Gzerindeki etkisi mal ve pagsmgalarini ayirarak iki
kisimda ele alinabilir. Bunlardan birincisi, paraziain d@rudan etkisi
kapsaminda, para piyasas! Uzerinedir. Para takelgelir sabitken, para arzi
artisl, faiz oranlarinin dg§mesine yol acarak, dik faiz oraninda para piyasasi
dengesinin olgmasini sglayacaktir. Dolayli etkisine bakimizda ise, para arzi
artisl sonucu faiz oranlar gttiginde yatirimlar artmakta ve yatirimlardaki sarti
hasilayl da artiracaktir.

3.5. Faiz Orani ve Yatirim Dgiskeni

Para arzinda meydana gelergidmeler faiz oranlari yoluyla yatirimlar
Uzerinde etkili olabilmektedir. Yani nominal parazia sabitken, reel para
arzindaki bir arty (para talebi sabitse) faiz oraninda bigrdéye yol acacak, faiz
oranlarindaki dgme yatirimlari artirarak gelirde de bir artyaratacaktir.
Modelde yer alan faiz orani rakamlart, yillik oatala faiz oranlari; yatirimlar ise
1998 fiyatlariyla sabit sermaye yatirimlari rakammekapsamaktadir.

4, MODELIN ANALizZi VE TAHMIN EDILEN SONUGCLARIN
DEGERLENDIRILMESI

Bu bolimde 1990 - 2002 doneminde para arzinin iipakroekonomik
desiskenler Uizerindeki etkileri ortaya konmaya gadicaktir. Once para arzinin
GSMH (zerindeki etkisi,sonra da enflasyon, kamtcdmmalari, faiz orani ve
yatirimlar Uzerindeki etkisi incelenecektir.



Para arzinin enflasyon, kamu harcamalari, GSMHE farani ve
yatirimlar Uzerindeki etkileri En Kiguk Kareler vi@émi tekngi ile tahmin
edilmis ve tahmin edilen modelin sonuglari yorumlagtmi Modelde verilerin
logaritmik deserleri alinarak tahminler yapilguir. Ayrica, bu tahminlere aitR
ve DW (Durbin-Watson) test sonuglari da veriitini

4.1. Para Arzinin GSMH Uzerine Etkileri

1990-2002 doneminde para arzindakgisimelerin GSMH Uzerindeki
etkisi logoritmik bir modelle aciklanabilir. ModeddGSMH b&mli degisken,
para arzi bamsiz dgisken olarak ele alinmgiir. GSMH- Para arzi gkisini
gosteren modelsagidaki gibi bulunmstur.

1.Model: Log GSMH = 16,921 ¥82 Log Para Arzi
St: (0,104) (0,007)
’R : 0,82
DW : 1,643

Bu sonugclara gore, para arzindaki bir birimlilgigene GSMH'da 4,752
birimlik bir degisme yaratmaktadir. Modelin’Ri (belirlilik katsayisi) 0,82'olup,
GSMH' daki dgisimlerin %82'si para azi tarafindan aciklanmaktaliodelin
aciklanmayan %28 lik kismi para arzsiddaki dger deiskenler tarafindan
aciklanmaktadir.

Coefficients
Model B Std .Error t Sig.
(constant) 16.921 0.104 162.527 0.000
LM2 4.725 0.007 6.934 0.000

Regresyon analizi soncunda elde edilen katsayidaterleri yukarida
gordldigli gibi t-testi sonucunda istatistiksel ag¢idan amlaralduklari
gorulmektedir. Dolayisiyla model istatistiksel @kranlamhdir.

Ayrica DW test dgeri 1,643 olarak elde edilgolup, bu durumda zayif
bir otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Bu istenemeydurum modelin
aciklanmayan %28 lik kismi olan para arzimtlaki diger degiskenlerin modele
dahil edilmemesinden kaynaklagd soylenebilir.



4.2. Para Arzi'nin Enflasyon Uzerindeki Etkileri

Ulkemizin son yillarda en buyik sorununun enflasyoldusu
kuskusuzdur. Bu nedenle ekonomik hayati her yonuyldlegen enflasyonu
kontrol altina alabilmek icin son iki - ¢ yildinasyonla micadele programi
cercevesinde siki para politikasi uygulanmakta@@MB'nin uyguladgl siki
para politikasi sonucu son aylarda enflasyon ve faianlarinin dimeye
basladigini goriyoruz.

Teorik kisimda da Uzerinde kisaca bahgetiz gibi Monetaristler,
iktisadi hayati temelde parasal gidgnelerin etkiledgi, toplam talebi ve
dolayisiyla Uretim, istihdam ve fiyatlar genel s@dgini (enflasyon) belirleyen
temel unsurun para arzinda meydana gelgisieheler oldgunu savunurlar.

( Sava:1984, s.120.)Monetaristlere gore enflasyon parbsablay olup, para
arzindaki arglar oranina bgl olarak fiyatlar genel seviyesi strekli olarakaer

Para arzinin enflasyon Uzerindeki etkisini betibye yonelik yapilan
bazi argtirmalar, para arzinin enflasyon Uzerindeki etkisi® ila 20 U¢ aylk
donem ( 9 ila 60 ay ) sonra gecikmeli olarak ortagaktigini
gostermektedir.(Gujatura,s.509'dan Akkaya, Alyri898, s.270)

1990- 2002 doneminde para arzindakigigleelerin  Enflasyon
Uzerindeki etkisi gagidaki model ¢ercevesinde tahmin editimi

2.Model: Log Enflasyon =824 + 0,42 Log Para Arzi

St : (8,859) (0,095)
2R : 0,66
DW 1,931

Yukarida yer alan 2.model'e gére, yani regresyodetioe gore, para arzindaki
bir birimlik degisme enflasyonda 0,42 birimlik bir ggmeye yol acmaktadir.
Modelin R deseri 0,66 olarak bulunmstur. Modelin R'si (belirlilik katsayisi)
sonucu dgrultusunda, enflasyondaki gigimlerin %66 'si para azi tarafindan
actklanmaktadir. Modelin agiklanmayan %34 lik kigpema arzi dindaki diger
degiskenler tarafindan aciklanmaktadir.

Coefficients
Model B Std .Error t Sig.
(constant) 36.424 8.859 4111 0.002
M2 0.420 0.095 4.414 0.001




Regresyon analizi sonucunda elde edilen katsayitiderleri yukarida
goruldigli gibi t-testi sonucunda istatistiksel acidan ahlaralduklar
gorulmektedir. Dolayisiyla model istatistiksel @kranlamlidir. Para arzinin
enflasyon Gzerindeki etkisi istatistiksel acidataaridir. Ayrica DW test dgeri
1.931 olarak elde edilmiolup, bu durumda c¢ok zayif bir otokorelasyon soru
bulunmaktadir.

Tahmin edilen R degerinin 0,66 olmasi, bize enflasyonu sadece para
arzinin aciklamag, para arzi yaninda gbr faktorlerinde enflasyon izerinde
etkisinin olabilecgini gdstermektedir.

Tlrkiye'de artan bltce aciklarinin finansmani nede ortaya cikan
parasal geslemelerin enflasyonda 6nemli bir unsur dgiduherkesce kabul
edilmekle birlikte enflasyonda etkili olgu distnilen birgok i¢ ve dietkene de
dikkat cekilmektedir. ( Ozer:1998, s.9.)Bunlar ands faiz oranlari, déviz kuru,
ithal mallari fiyatlari, KT driinlerine yapilan zamlar ile enflasyon
belirsizligindeki artslar gosterilmektedir.

Parasal tabandaki ggl@me ve artan butce aciklarinin monetizasyonu,
1990 sonrasi donemde o6ncelikle enflasyondaki carpic artgla varlgini
hissettirm§, diger yandan toplam yatirimlardaki ve oOzellikle de lmha
sanayiindeki yatirimlari daha da ggeierek reel bliyume hizinda istikrarsizlik
ve blyumeye vyol acrtir.( Carikcl:1996, s.88)Bu donemin stkainda
uygulanan para politikasinin tutargina r&men, Hazinenin farkli ve TC
Merkez Bankas! politikasiyla ¢cedin uygulamalari parasal tabanin daha da
genilemesiyle bitcenin  monetizasyonunu daha da hiziarsk, parasal
gostergelerin enflasyonu tahrik etmesi yoniindelfagknasiyla sonuclanntir.

1990 sonrasi donemde oncelikle rezerv para olapakasal temel
gostergelerdeki belirgin/yiiksek atar ve bu durumla dgpudan bglantili
enflasyon oranindaki carpici yuksér, bu doneme 6zgiu bir mali karakter
olarak kagimiza cikar. Gerek dar tanimli para arzi(M1) veegse de geRi
anlamli para arzindaki (M2) yillara 6zgu artie dalgalanmalar yine ayni
yillardaki enflasyonist dalgalanmalarla pozitif bisriniim arzetmektedir.1990'l
yillarin baindan gunimize siyasi belirsgili piyasalar Gzerindeki olumsuz
etkisinin belki de dncelikle sorumlu tutulabilgaee iliskin bu durumun getirisi,
Merkez Bankasinin piyasalar ve konjonktlr Uzerimndékmsuz etkilerini tahrik
etmigtir. SUphesiz ki bu olumsuz etkinin bir gir dnemli goérinima hizl
belirgin enflasyonist arfiardir.(Ozker:2000, s.210)

Aralik 1999 Niyet Mektubu ile somutlanan 2000- l&sfonu dglirme
Programi 2002 yili sonuna kadar ki 3 yillik bir esfirkapsamaktaydi. Bu donem
boyunca somut olarak para programi, déviz kuru, (kanaliyesi politikalart,
performans kriterleri ve stratejik hedefler olada&lli bir takvime bglanms,
ayrica da planlanan yapisal reformlar ile destakigtir. (



Yeldan:2001,s.161)Programda net i¢ varliklarin tawse net uluslar arasi
rezervlerin taban derlerinin belirlendgi dizeyler Merkez Bankasi'na
ekonominin ihtiya¢c duydgu kadar likiditeyi sglamasi icin doviz rezervlerini
kullanabilme imkani sdamaktadir. Merkez Bankasi, doviz kurunun uzun vade
serbest piyasa g@erini etkileyecek sistematik miidahalelerde buluracay,
doviz piyasalarina sadece gecici dalgalanmalarifiétaiek (zere midahale
edecektir.  Piyasalara doviz satilmaslemi doviz kurunun dengelenmesi
amaciyla dgil, menkul kiymetler piyasasinda istikraringkmmasi ve faiz

Albeni,:2002,s. 231-232)
4.3. Para Arzinin Kamu Harcamalarina Etkileri

Kamu harcamalari, rekabet piyasalarinigabaizlgini telafi etmek ve
kaynak dglliminda aitligi saglamak icin devletin midahale araclarindan
birisidir. Devletin bu alandaki midahalesi her rel&r kaynak dalimi ile ilgili
mikroekonominin  konusu ise de, kamu harcamalarmahiyeti itibariyle
makroekonomiyi ilgilendiren yonleri de vardir ve bedenle makro ekonomi
politikasinin bir araci olarak kullaniimaktadiruada énemli olan husus kamu
harcamalarinin nasil finanse edilgicir. Ulkemizde kamu harcamalari ghéri,
¢ogu zaman para basiimasi yoluyla stlmmaktadir. Kamu harcamalari para
arzini etkiledgi gibi, para arzindaki dgsmelerin de kamu harcamalari tizerinde
etkisi s6z konusudurincelenen donemde para arzi ile kamu harcamalari
arasindaki ifkiyi veren model gagidaki gibi bulunmugtur.

Model:3. Log Kamu Harcamalar75050 + 0,992 Log Para Arzi

St (0,195)  Q03)
’R: 0,99
DW : 2,25

Kamu harcamalarinin pemh desisken, para arzinin Bansiz dgisken
olarak alindgi modelde, para arzindaki ggklik, kamu harcamalarindaki
degisikli gin ylizde 99'unu aciklamaktadir. Cuinké dgeri 0,99 olarak oldukca
yuksek bulunmgtur. Oldukca yiksek anlamlilik ¢ggyan iliskide, para arzinin
kamu harcamalari Gzerinde etkili ofglugérilmektedir. Yani para arzindaki bir
birimlik degisme kamu harcamalarinda 0,992 birimlik bir ggeneye yol
acmaktadir. DW istatistik @geri 2,25 dir.icsel bginti sorunu yoktur denilebilir.
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Coefficients
Model B Std .Error t Sig.
(constant) -7.050 0.195 -36.076 0.000
M2 0.992 0.013 77.111 0.000

Yukaridaki tabloda goruldiil gibi, t-testi para arzinin modeli
aciklamada anlamli bir katkisinin ofglunu ortaya koymaktadir. Ayrica burada,
kamu harcamalarinin para arzi Uzerindeki etkistlgromi ve gagidaki gibi bir
model belirlenmtir.

Model:4. Log Para Arzi =7,120 + 1,006 LogtdaHarcamalari

St : 0,007 (0,013)
R 0,99
DW : 2,25

Kamu harcamalarindaki bir birimlik @gme para arzinda 1,006 birimlik
bir desismeye yol acacaktiriktisadi acidan bakilginda durum beklenildi
gibidir. R? 'nin degeri 0,99 ve kamu harcamalar para arzindakiisgeenin
yuzde 99 aciklamaktadir.sEanli olarak tahmin edilen modellerde yaida
olarak ayni sonuclara ylémistir.

Coefficients
Model B Std .Error t Sig.
(constant) 7.120 0.107 66.764 0.000
KH 1.006 0.013 77.113 0.000

Regresyon analizi soncunda elde edilen katsayidaterleri yukarida
goruldigli gibi t-testi sonucunda istatistiksel acidan ahlaralduklar
gorulmektedir. Dolayisiyla model istatistiksel @kanlamhdir.

4.4, Para Arzinin Faiz Orani ve Yatirimlar Uzerindeki Etkileri
Bilindigi Uzere, iktisat teorisinde para arzinda meydandenge

degismeler, faiz oranlarini etkileyerek , yatirimlar tinde etkili olabilmektedir.
Nominal para arzi sabitken, reel para arzinda meydgelen dgsmeler, faiz
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oranlarini dgistirerek , faize duyarli harcama kalemlerini,6zédikatirimlarin
degismesine yol acar. Bu temelskiden hareketle para arzipemsiz, faiz orani
ve yatirnm bgmmli desisken olarak ele alnip, dskenler arasindaki gki
asagida verilen modellere gore test editim

Model:5. Log Yatirim = 15,566 + 4,105 Log PanalA

St : (0,256) (0,017)
R : 037
DW : 1,5
Model:6. Log Faiz Orani = 39,904 + 0,406 LogaPArzI
St (130) (0,152)
R: 0,41
DW : 1,74

Kurulan modellere gbre, para arzinin faiz oraakinddezismeyi
aciklayicilik ézellgi zayif cikmgtir. Ciinkii R 0,41 olarak elde edilntir. Bu
durum bize para arzindaki reel bir arti faiz dizeyini énemli bir oranda
etkilemedgini gostermektedir. Yine aygekilde para arzinin yatirimlar Gizerinde
dogrudan bir etkisi s6z konusu glklir.

Coefficients
Model B Std .Error t Sig.
(constant) 15.566 0.256 60.876 0.000
M2 4.108 0.017 2.440 0.035
Coefficients
Model B Std .Error t Sig.
(constant) 39.904 14.130 2.824 0.018
M2 0.406 0.152 2.675 0.023

Yukarida ki regresyon analizi sonucu elde edilets&galarin t-testi
sonuclari %5 anlam dizeyinde anlamli olduklari tyoektedir. Ancak DW test
istatistiklerine bakildiinda, hata terimleri ( i¢csel penti) iliskili olduklari, diger
bir deyile otokorelasyon s6z konusudur. Bu durum, modetendi
degiskenlerin katilmadii sonucu ortaya ¢ikabilir.
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SONUC

Para arzinin, kamu harcamalari ,enflasyon ,GSMaklz frani ve
yatirimlar tzerine etkisi 1990 - 2002 déneminde EKke tahmin edilmg ve
sonuglar tahmin edilen modellere gére yorumlgiimi Yapilan regresyon
analizleri sonucunda en kuvvetlishi para arzi ile kamu harcamalari arasinda
bulunmutur. Para arzindaki bir agtn kamu harcamalarini artigdig6ralm,
clinkii R si 0,99 cikmytir. Yani para arzi kamu harcamalarini etkilemekted
Son yillarda, kamu harcamalarinin GSMH ya oranibiektedir. Harcamalar
sgilam kaynaklara dayandirilirsa mal ve hizmet Uretsgilayaca icin anti-
enflasyonist sonuclar verebilir. Ancak g&m kaynaklara dayandiriimazsa
enflasyonist sonuglar garabilmektedir.

Diger bir iligki para arzi ile GSMH arasinda tesbit edgtini Model
sonucuna gore para arzinda bir birimlikgdene GSMH'da 4,752 birimlik bir
degismeye yol acacaktir. Para arzi ile enflasyon arasakitif bir iliskinin
oldugu tesbit edilmitir. Gercekten Tirkiye'de para arzi son yillard&ksgk
miktarlara ulamistir. Ulkemiz ekonomisinin gerceklerini dikkate ahk, para
arzini sabit tutmak oldukca gugctir. Bunun enflagygol agmamasi icin ic¢
dengeyle tutarli bir oranini bulmak gerekir. Ayrieaflasyon ile para arzi
arasindaki ikkiyi belirlemek tzere kurulan model bir anlamdarigiodogrular
niteliktedir. Gerci R deserinin beklenenden daha sk cikmasi, enflasyonu
belirleyen tek faktoriin para arziglle para arzi yaninda i¢ ve gdiaktorlerinde
etkisinin s6zkonusu olabilegigir.

Para arzinin enflasyon , kamu harcamalarn ve GSh#drinde
dogrudan bir etkisi s6zkonusu iken, faiz oranlari aiymlari dger yollardan
etkiledigini belirtebiliriz.

Turk ekonomisi 1990'h yillardan itibaren sgda araliklarla ekonomik
krizlerle kagl karsiya kalmaktadir. Yganan bu krizlerde gsal etkenlerinde roli
olmakla birlikte krizlerin bglica nedenleri: (i) surdurtlemez bir i¢ borg
dinamiginin olusmasi ve (ii) bgta kamu bankalari olmak Uzere mali sistemdeki
sailiksiz yapinin ve ger yapisal sorunlarin kalici bir céziime kgtuoulmams
olmasidir. ( Parasiz: 2002, s.44333@an ekonomik krizler sonucu yiikselen
enflasyon oranlari, siyasal iktidarlarin dnlemessiedcen en dnemli sorun olarak
karsimizda durmaktadir. Bu donemde izlenen enflasyonia@icadele
programlarinda tam anlamiyla birgaa elde edilemengiir. TCMB uyguladg|
siki para politikasi sonucu enflasyonla micadeletkm atiimgsa da,
programlardan beklenen sonuglar gercgklemitir. Kamu kesimi borclanma
gerainin yukseklgi para arzinin artmasina yol agtm. Burada onemli bir
hususu belirtmek gerekir ki, Turkiye'de enflasyoniécadelede sadece parasal
onlemlerle bgarili olunamayaga gerceinin kabul edilmesidir. Bunun yaninda



13

mali disiplini sa&layarak parasal gegdémeye yol acan etkenlerin ortadan
kaldiriimasi gerekliidir.
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