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BEKLENEN VE BEKLENMEYEN PARA_PO;_JTiKAL;_&RINII}I_
REEL URETIM UZERINDEKI ETKILERI: TURKIYE ORNEGI

Miibariz HASANOV

Ozet:

Bu calismanin temel amaci, ilk olarak Lucas (1973) ve Sargent ve Wallace
(1973) tarafindan gelistirilen politika etkinsizligi onermesinin Tlrkive icin
gecerli olup olmadiinmn test edilmesidir. Bu amagla, para reaksiyon fonksiyonu
ve tretim denklemi, dogrusal olmayan tahmin yontemleri kullanilarak esanli
olarak tahmin edilmistir. Genigletici ve daraltici  beklenmeyen para
politikalarimin etkileri arasinda aywim yapilmadigr zaman, politika etkinsizligi
nermesini destekler bulgular elde edilmektedir. Bu sonuclar, Tiirkive igin
yvapilan daha onceki ¢aliymalarim sonuglan ile ortiismektediv. Fakat, yapilan
testler, beklenmeyen politikalarin genigletici ve daraltici kasimlara ayirilmasinin
gerekli oldugunu gostermektediv. Beklenmeyen genisletici para politikas: ile
beklenmeyen daraltici para politikast arasinda aywim yapildigy zaman, para
politikasinin  hem beklenen, hem de beklenmeyen kisimlarimin iiretimdeki
dalgalanmalart ag¢iklamak icin anlamh oldugu ve para politikalarimin nétr
olmadig: gorillmiistiir. Ayrica, beklenmeyen genigletici ve beklenmeyen daraltict
para politikalarinin  iivetim iizerinde asimetrik etkiye sahip oldugu tespit
edilmigtir. Bu ¢alsmamn  sonuglar, nominal talep politikalarin iiretim
iizerindeki etkileri analiz edilirken, beklenen ve beklenmeyen politikalarin
etkilerinin ayrt ayri incelenmesi gerektigini ortaya koymaktadir,

Anahtar Kelimeler: Beklenen para politikasi, beklenmeyen para politikast,
politika etkinsizligi, asimetri

THE EFFECTS OF ANTICIPATED AND UNANTICIPATED
MONETARY POLICY ON REEL OUTPUT: THE CASE OF TURKEY

Abstract:

The primary purpose of this paper is to investigate whether the policy
ineffectiveness proposition advanced by Lucas (1973) and Sargent and Wallace
(1973) holds for Turkey. For this purpose, we estimate money reaction function
and output equation jointly using nonlinear estimation techniques. When no
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distinction is made between unanticipated contractionary and unanticipated
expansionary monetary policies, one can obtain results supporting the policy
ineffectiveness proposition. These results comply with findings of earlier
researches. However, the results change dramatically when one allows for
different responses of the real output to contractionary and expansionary
monetary policies. Specifically, it has been found that the distinction between
the effects of unanticipated expansionary and unanticipated contractionary
policies on the real output is statistically significant, and when such different
effects are modelled explicitly, the policy ineffectiveness proposition no longer
holds in the case of Turkey. There also has been found asymmetry in the effects
of positive versus negative monetary shocks. Moreover, the results suggest that
money, whether anticipated or unanticipated, is not neutral on real output.

Keywords: Anticipated monetary policy, unanticipated monetary policy,
policy ineffectiveness, asymmetry

GIRIS

Lucas (1973) ve Sargent ve Wallace (1975) tarafindan gelistirilen “politika
etkinsizligi onermesi”ne gore sadece beklenmeyen para politikalar reel iiretim diizeyi
tizerinde etkili olmaktadir. Politika etkinsizlifi Onermesinin temelinde, Rasyonel
Beklentiler Kurami yatmaktadir. Rasyonel Beklentiler Kurami, ekonomik karar
birimlerinin gelecekle ilgili beklentilerini olustururken mevecut olan tiim bilgilerden
yararlandifim ve sistematik (diizenli) olarak hata yapmadifim kabul etmektedir.
Ekonomik karar birimlerinin mevcut olan tiim bilgilerden yararlanmasi, beklentilerini
olustururken tahmin etmek istedigi degiskenin gegmis degerlerinin yanisira, s6z konusu
degiskeni etkiledigine inandiklart diger degiskenlerden de vararlandiklari anlamina
gelmektedir. Ornegin, bireyler gelecekle ilgili fiyat beklentilerini olugtururken, gegmis
donem fiyat diizeylerinin yamsira, fiyat diizeyi tizerinde etkili olduguna inandiklar
diger degiskenlerin (para stoku, faiz orani, ddviz kuru, kamu harcamalari gibi) ge¢mis
ve simdiki degerlerinden de yararlanmaktadirlar. Rasyonel beklentiler kuramina gore,
bireyler, ayrica, sz konusu degiskenlerin fiyat diizeyini nasil etkiledigini de
bilmektedirler (McCallum, 1989: 145). Beklentilerin rasyonel olarak olusturulmasina
karsin, bireylerin tam bilgiye sahip oldugu varsayilmaz. Tam bilgiye sahip olmadiklari
i¢in bireyler hata yapabilirler. Fakat, bireyler ortalama olarak dogru tahmin yaparlar ve
sistematik hata yapmazlar.

Rasyonel Beklentiler Kuraminin en nemli 6ngériilerinden biri de, sistematik,
dolayisi ile beklenen toplam talep politikalarinin reel degiskenler tizerinde higbir etkiye
sahip olmayacagidir. Politika degisikligi ongoriliiyor ise, politikanin etkisi de
ongoriilecektir. Dolayisiyla, 6ngériilen politikanin reel degiskenler iizerinde higbir
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etkisi olmayacaktir (Froyen, 1993: 316). Ornegin, hiikiimetin issizlik orammi diisirmek
igin para arzimi genislettifini varsayalim. Bireyler hilkiimetin bodyle bir politika
uygulayacagini 6ngdrmiiyorsa, enflasyon beklentilerini degistirmeyecekler. Toplam
talep artigt nedeniyle iicretler artacak, beklenen fiyat diizeyi degistirilmediginden reel
ticretler de artacak ve isgiler daha fazla isgiici arz edecekler. Sonug olarak igsizlik
azalacak ve iretim artacaktir. Fakat, igsizlik oram yiikseldigi zaman hiikiimet
sistematik olarak para arzimi artirirsa, bireyler issizlik orami yiikseldiginde genisletici
para politikasi uygulanaca8ini tahmin edebilecekler. Bu durumda toplam talep artisi
nedeniyle fiyatlarin artacagini da tahmin edeceklerinden, bireyler fiyat beklentilerini
buna gére olusturacak ve beklenen reel iicrette herhangi bir degisiklik olmayacagindan
para politikasinin da igsizlik {izerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir.

Beklenen ve beklenmeyen para politikalarinin reel degiskenler tizerindeki etkisi
ilk olarak Barro (1977,1978) tarafindan ampirik olarak test edilmis ve Yeni Klasik
iktisadin Ongoriilerini destekleyen sonuglar elde edilmistir. Buna karsin, Mishkin
(1982), rasyonel beklentiler hipotezine uygun ampirik yontemler uygulandigi zaman
beklenen politikalarin da iiretim iizerinde etkin oldugu sonucuna ulagilacagim
gostermistir. Frydman ve Rappoport (1987) ise iiretimdeki dalgalanmalan agiklamak
icin beklenen ve beklenmeyen politika ayinmi yapmanin anlamsiz oldugunu ortaya
koymuslardir.

Politika etkinsizligi 6nermesinin dogal bir uzantisi olarak, toplam arz egrisinin
dikey oldugu noktadan sonra sadece daraltici toplam talep politikalarinin iiretim
tizerinde etkin oldugu, genisletici politikalarn iiretim tizerinde higbir etkisi olmamasina
karsin sadece fiyatlar diizeyini etkiledigi sonucu elde edilmektedir. Ayrica, kisa dénem
toplam arz egrisinin “Keynezyen” ve “Klasik™ bdlgelerden olustugunu kabul eden
standart Keynezyen modellerde, likidite tercihi teorisinde, kredi kisitlann ve menii
maliyetlerini igeren birgok genel kabul gormils ekonomik modellerde de s6z konusu
sonuca ulasilmaktadir’. Cover (1992) ve De Long ve Summers (1988) bu goriisten
hareketle negatif para soklan ile pozitif para soklarmin iretim iizerindeki etkilerini
incelemis ve negatif goklarm iretim {izerinde pozitif soklardan daha fazla etkiye sahip
oldugu sonucuna varmuglardir, Cover’in (1992) ¢alismasindan sonra negatif ve pozitif
talep soklarimin etkileri birgok iilke igin test edilmistir. Thoma (1994) ve Garcia ve
Shaller (2002), negatif ve pozitif parasal soklarin etkilerinin konjonktiirel
dalgalanmalarin evrelerine bagh oldugunu ve negatif soklarin iiretim fizerinde daha
fazla etkiye sahip oldufunu ortaya koymuslardir, Chu ve Ratti (1999), beklenen para
politikas: ile beklenmeyen genisletici ve beklenmeyen daraltict para politikalarinin
etkilerini incelemis, her ii¢ politika tiirliniin de ekonomik dalgalanmalar agiklamada
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anlamlht oldugu ve beklenen ve beklenmeyen politika ayiriminin da gerekli oldugu
sonucuna ulagmigslardir.

Karras (1996a, 1996b) aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu gelismis ve
gelismekte olan lilkeler igin beklenmeyen daraltici para politikalarinin beklenmeyen
genisletici para politikalarina kiyasla iiretim tizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Kandil (1998), yine aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu 38 iilke igin
negatif talep soklarimn lretim izerinde pozitif soklardan daha fazla etkiye sahip
oldugunu ve gelismekte olan lilkelerde fiyatlar genel diizeyinin yukan dogru
esneklifinin asagr dogru esneklifinden yﬂkscf& oldugunu gostermigtir. Telatar ve
Hasanov (2006) Tirkiye igin genisletici ve daraltici para politikalarinin etkilerini
incelemis ve pozitif parasal soklarin fiyatlar iizerinde, negatif parasal soklarin ise
tiretim tizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Telatar ve Hasanov
(2006), ayrica, gemisletici ve daraltict para politikalarinm etkilerinin konjonktiirel
dalgalanmalara bagh olarak degistigini de géstermiglerdir,

Politika etkinsizligi énermesinin Tirkiye i¢in gegerli olup olmadig: ilk defa
Abaan (1987) tarafindan incelenmistir. 1978-1984 donemini kapsayan calismada,
Abaan (1987) rasyonel beklentiler hipotezini destekleyen sonuglar elde etmistir. Ekinci
(1987) ve Ozatay (1990) Abaan’in ¢alismasimi hem teorik, hem de ekonometrik yéntem
agisindan elestirmis ve mevsimsel dalgalanmalarin etkisinin de analize dahil edildigini,
dolayis1 ile, elde edilen sonuglarin ekonometrik agidan tartismali oldugunu
vurgulamislardir, Yamak ve Kiiglikkale (1998) ise, 1980-1995 dénemi i¢in yaptiklar
galismada, Abaan’in (1987) bulgularinin aksine, beklenen politikalarin iiretim Uizerinde
énemli etkiye sahip olmasina karsin beklenmeyen politikalarin etkilerinin ise énemsiz
oldugunu tespit etmis ve politika etkinsizligi dnermesinin Tirkiye i¢in gegerli olmadig:
sonucuna varmiglardir. Politika etkinsizligi Onermesinin ABD ve Tiirkiye igin
gecerliligini ampirik olarak arastiran Bilgili (1999), ABD wverilerinin s6z konusu
Onermeyi destekledigini, Tikiye verilerinin ise ¢eliskili sonuglar verdigini tespit
etmektedir. Bilgili (1999), tahmin edilen parametrelerin istatiksel anlamlihig1 agisindan
degerlendirme yapildig1 zaman sadece beklenmeyen politikalarin diretim Gzerinde etkili
oldugu sonucuna ulasirken, parametrelerin esanli testleri yapildiginda, hem beklenen
hem de beklenmeyen para politikalarinin reel iiretim tizerinde etkili oldugu sonucuna
varmaktadir. Taban (2004) ise para politikasimin gdstergesi olarak segilen parasal
gostergeye bagl olarak elde edilecek sonuglarin degisebilece@ini gdstermektedir.
Taban (2004), politika gostergesi olarak M1 kullamildif1i zaman politika etkinsizligi
Onermesinin kabul edildigi, M2 ve rezerv para kullanildign zaman ise reddedildigi
sonucuna ulasmistir,
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Tiirkiye ile ilgili yapilan ¢aligmalarda beklenen ve beklenmeyen para politikalan
ile negatif ve pozitif parasal soklarin etkileri incelenmekle birlikte, s6z konusu
politikalarin etkileri karsilastinnlmamis ve para politikalan arasinda boylesi bir ayirim
yapmanin Tiirkiye 6megi igin anlamli olup olmadig:i heniiz test edilmemistir. Bu
calismanin temel amaci, beklenen ve beklenmeyen para politikalarinin reel iiretim
tizerindeki etkilerini ve para politikalarinin beklenen ve beklenmeyen kisimlara
aywrilmasimin Tiirkiye 6rnegi i¢in anlamh olup olmadigini test etmektir. Beklenen ve
beklenmeyen politika arasinda aymm yapilmasimn gerekli olmadigimi savunan 6nsavin
reddedilmemesi, Frydman ve Rappoport (1987) tarafindan da vurgulandigi gibi, Yeni
Klasik yaklagimin gegerliligi konusunda kusku doguracaktir. Bunun disinda, genisletici
ve daraltici beklenmeyen para politikalarmin etkileri arasindaki asimetriklik de ampirik
olarak test edilmis ve parasal soklarin genisletici ve daraltict kisimlara ayirilmasinin
anlaml olup olmadig1 da arastirilmustir,

Negatif ve pozitif para soklart arasmda ayinm yapilmadifi zaman, sadece
beklenmeyen para politikasinin liretimdeki dalgalanmalari agiklamak igin anlamli
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, beklenen ve beklenmeyen politika ayirimu yapmanin
da istatiksel olarak anlamsiz oldugu belirlenmistir. Negatif ve pozitif soklarin iretim
diizeyi tizerindeki etkilerinin farklt oldugu kabul edildifinde ise, negatif soklarm
etkisinin pozitif soklarin etkisinden biiyiik oldugu ve ayrica, beklenen politikalarin da
tiretim tizerinde etkin oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir, Ampirik testler, beklenen ve
beklenmeyen politika arasinda ayinm yapmamn da anlaml oldugunu gdstermektedir.

Calismanin ikinci kisminda ekonometrik model agiklanmakta ve test edilecek
hipotezler anlatilmaktadir. Uciincii kisimda analize dahil edilen donemde Tiirkiye
ekonomisinde meydana gelen degismeler 6zet olarak analiz edilmektedir. Ampirik
sonuglar ve hipotez testi sonuglan dordiincli kisimda verilmektedir. Son béliimde
¢alismanin sonuglar tartisilmaktadir,

I) EKONOMETRIK MODEL, TAHMIN YONTEMi VE HIPOTEZLER

Burada uygulanacak prosediir, Barro (1977, 1978), Barro ve Rush (1980) ve
Mishkin (1982) tarafindan uygulanan prosediire benzemektedir. S6z konusu prosediir
para politikas: igin bir tepki fonksiyonu ile bir Giretim denkleminin tahmin edilmesini
icermektedir. Para politikas: gdstergesi,

my =Z,&+u, (1)

siireci ile tamimlanmaktadir. (1) denkleminde Z,;, m,’yi tahmin etmek ig¢in t-1

déneminde bilinen degiskenlerin bir vektorii, & katsayilar vektori, u, ise Z, 4
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vektoriinden bagimsiz hata terimidir. Bu ¢alismada, para politikast gdstergesi olarak
M1 kullamlmaktadir. Z, , vektorii ise, Telatar’a (2001) benzer sekilde, para stokunun,
biitce aciklarimin GSYIiH’ya orammin, GSYIH biiyiime oranmin, faiz oranimn ve
enflasyon oraninin gecikmeli degerlerini igermektedir.

Uretim denklemi ise asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

"

n n k 3
Yi=ag +Z“:‘}’:—f‘+ ﬂfmf-x+Zﬁ:"m:‘—f+szf‘r—f +ZBJD;+% )
i=1 i=l i=1 t o i=1

Burada y, GSYIH biiyiime oranini, m{ para politikasinin beklenen kismini,
my para politikasimn beklenmeyen kismim, 7, faiz oramindaki degismeyi, D; isei=l,
2, 3 olmak iizere mevsimsel kukla degiskenlerini, £ ise hata terimlerini
postermektedir. Para politikasimin beklenmeyen kasmi my, (1) denkleminin tahmin
edilmesi sonucu elde edilen hata terimleri (u, ), beklenen kism1 m; ise, Z, ;&* olarak
tanimlanmaktadir.

Barro (1977, 1978) ve Barro ve Rush (1980), (1) ve (2) denklemlerinden olusan
sistemi En Kiigiik Kareler (EKK) yontemini kullanarak iki asamada tahmin etmektedir.
ik asamada (1) denklemi EKK yéntemi kullanilarak tahmin edilmekte, buradan elde
edilen hata terimleri ve tahmin edilen degerler (2) denkleminde yerine konarak soz
konusu denklem EKK yontemi ile tahmin edilmektedir. Ancak, Mishkin (1982)
tarafindan da gosterildigi gibi, bu tahmin yéntemi, (1) ve (2) denklemleri arasindaki
etkilesimi dikkate almadiindan bilgi kiimesindeki tim meveut bilgilerden
yararlanilmamig olacaktir. Dolayisi ile soz konusu tahmin ydntemi rasyonel beklentiler
hipotezi ile tutarh bir tahmin yéntemi degildir. Ayrica, iki asamali EKK yéntemi, dogru
asimptotik dafilima sahip olmayan test istatistikleri verdifinden bu yontem
kullamlarak elde edilen sonuglar da giivenilir olmamaktadir,

Bu galigmada (1) ve (2) denklemlerinden olusan sistem, Mishkin (1982)’c
benzer sekilde, asagida 6zetle anlatildig: gibi, esanli olarak dogrusal olmayan tahmin

yontemleri kullanilarak tahmin edilmistir, 86z konusu sistem tahmin edildikten sonra,
beklenen ve beklenmeyen politika ayiriminin anlamli olup olmadigi, tiim i’ler igin

{' = ff sifir hipotezinin smanmasi ile test edilebilir. Bu hipotezin reddedilmesi,

beklenen ve beklenmeyen para politikas: arasinda ayinm yapmanin anlamli oldugu
sonucunu doguracaktir. Beklenen ve beklenmeyen politikalarin etkilerinin ayni olup

olmadig ise Z Bl = Zﬁ,—" hipotezinin sianmasi ile test edilebilir. Beklenen para

politikasimin etkisinin anlamli olup olmadigy tiim i’ler igin A7 =0 ve Z Bf =0 sifir
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hipotezlerinin smanmasi ile, beklenmeyen para politikasimin etkileri ise g/ =0 ve

Z,ﬁ,—" = () hipotezlerinin sinanmas: ile test edilebilir.

(2) denkleminde pozitif ve negatif para soklari arasinda herhangi bir ayirim
yapilmamaktadir. Dolayist ile, (1) ve (2) denklemlerinden olusan sistem, beklenmeyen
genisletici ve daraltict para politikalarimin etkilerini incelemek igin yeterli degildir.
Negatif ve pozitif para soklarinin etkilerini analiz etmek igin iiretim denklemi asagidaki
gibi yeniden tamimlanmistir:

m n n n k 3
yp=ag+ Zar'yr—i + Zﬁiemf«-f + Zﬁr‘”_m::‘ + Zﬂ“mf:‘ + ZPH'H + 2‘3:91‘ +g Q)
=l =1 pr i=1 P P

Burada m|” =min(«,,0) ve m;" =max(u,,0) olarak tammlanmistr. w,, (1)

denkleminin tahmin edilmesinden elde edilen hata terimidir. (1) ve (3) denklemleri
esanh olarak tahmin edildikten sonra beklenen ve beklenmeyen genisletici ve daraltic
para politikalarinin etkileri ayr ayn incelenmistir. Ozel olarak, beklenen, beklenmeyen
genisletici ve beklenmeyen daraltici para politikalanmin firetim {izerinde etkili olup
olmadig1 ve ayrica, séz konusu politikalarin etkilerinin aym olup olmadig test
edilmigtir. Beklenen para politikalarinin iiretim {Gzerinde etkisinin anlamhi olup

olmadigi, tiim i’ler igin Z[J‘f =0 ve f{=0 sifir hipotezlerinin smanmas: ile
yapilmistir. Bu hipotezlerin reddedilmesi, beklenen politikalarin liretim iizerinde
anlamh etkiye sahip oldugu seklinde yorumlanabilir. Benzer sekilde, negatif ve pozitif
para soklarinin etkilerinin anlamliligi, sirasi ile, tiim i’ler i¢in Zﬁ,—"‘ =0 ve B/ =0,

z B =0 ve p"" =0 hiptozleri sinanarak test edilmistir. Beklenen para politikast ile
beklenmeyen daraltict ve genisletici para politikasmin etkilerinin aymi olup olmadig:
veya baska bir ifade ile, beklenen ve beklenmeyen daraltict ve beklenmeyen genisletici
politika olarak aymilmasinim gerekli olup olmadigi, g/** =g/ =B hipotezinin

smanmas1 ile test edilmistir. Bu hipotezin reddedilmesi, beklenen, beklenmeyen
genisletici ve beklenmeyen daraltict politika ayirim yapmann gerekli oldugu seklinde
yorumlanabilir. S6z konusu politikalarin toplam etkilerinin aym olup olmadif ise,

Z pt = Z B = Z B hipotezi ile smanmugtir. Ayrica, beklenen para politikast ile
beklenmeyen genigletici ve beklenmeyen daraltici para politikalarinin etkilerinin aym
olup olmadig: da test edilmistir.

(1) ve (2) denklemlerinden olusan sistem, agafida ozetle agiklanan siireg
kullanilarak tahmin edilmigtir. Once (1) denklemi En Kiigiik Kareler yontemi ile
tahmin edilmistir, Her bir agiklayic1 degiskenin optimal gecikme sayisi, Akaike bilgi
kriteri kullanilarak belirlenmistir. Bu denklemin tahmininden elde edilen hata terimleri
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(2) denkleminde beklenmeyen para politikas: gostergesi olarak kullanilnustir. (2)
denklemindeki agiklayici degiskenlerin optimal gecikme sayisi da Akaike bilgi
kriterine gére tespit edilmistir. Degiskenlerin optimal gecikme sayisi belirlendikten
sonra (1) ve (2) denklemlerinden olusan sistem Genellestirilmis Dogrusal Olmayan En
Kiigitk Kareler yontemi ile esanli olarak tahmin edilmistir. S6z konusu tahmin
yonteminin birinci agsamasinda asa@idaki hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisi
ilk deger olarak kullamlmistir:

Burada o2 (1) denkleminin tahmininden elde edilen hata terimlerinin varyansi,

o’ ise (2) denkleminin tahmininden elde edilen hata terimlerinin varyansidir.

Genellestirilmis dogrusal olmayan en kiigiik kareler yontemi uygulanarak bu sistem
tahmin edilmis, daha sonra ise tahmin edilen yeni 5 matrisi tekrar kullamlarak s6z

konusu sistem yeniden tahmin edilmistir. £ matrisinde yakinsama saglanana kadar bu
prosediir tckrarlanmlstlrz. (1) ve (3) denklemlerinden olusan sistem de, yukandaki
prosediir uygulanarak tahmin edilmistir.

II) TURKIYE EKONOMISINDEKI GELISMELER

Bu béliimde, ampirik analize dahil edilen 1989-2003 déneminde Tirkiye
ekonomisinde yasanan temel ekonomik geligmeler kisaca anlatilmaktadir. S6z konusu
donem, yiiksek ve degisken enflasyon, yiiksek kamu agiklari, yiiksek faiz orami ve
degisken biiylime oram ile karakterize edilebilir. 1989-2003 yillan arasindaki ortalama
enflasyon oram %65.41, ortalama biiylime oram ise %3.43 olmustur. Enflasyon oram
en yiiksek seviyesine %107.3 ile ekonomik kriz yili olan 1994 senesinde ¢ikmis, en
diisiik diizeyi olan %22.5 seviyesine ise, kapsamh istikrar politikalarinin uygulanmasi
sonucunda 2003 yilinda inmistir. S6z konusu dénemde en yiiksek biiyiime oram %9.4
ile 1990 yilinda, en diisiik biiyiime orami -%9.5 ile yine kriz yili olan 2001 yilinda
gergeklesmistir. S6z konusu déneme iliskin temel makroekonomik géstergeler, Tablo :
1'de sunulmustur.

1980°li yillarda Turkiye ekonomisinde koklii reformlar yapilmisur. 1960 ve
1970°li yillarda uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikalar: terk edilerek ihracata
yonelik sanayilesme stratejileri benimsenmistir. Bu gergevede ithalat serbestlestirilmis,
esnek doviz kuru rejimi benimsenmig, ihracat ve yabanci sermaye tesvik edilmeye
baglanmig ve fiyat kontrolleri kaldirilmigtir. Bunun yamsira, faiz oranlart kademeli
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olarak serbestlestirilmis, Tiirk Lirasina konvertibilite kazandirilmig, kambiyo rejimi
liberallestirilmistir. Dig ekonomik dengenin saglanabilmesi ve ihracatin tesvik edilmesi
igin yiiksek doviz kuru politikas: uygulanirken, ig dengenin saglanabilmesi iginse siki
para ve maliye politikalar1 uygulanmistir. Fakat IMF ile yapilan stand-by anlasmasimm
1986 yilinda sona ermesinden sonra siki maliye politikalarindan vazgegilmesi ve
6zellikle kamu yatinmlarnmin artirilmasi, enflasyon iizerinde olumsuz etkilere sahip
olmustur.

1980’11 yillarin baglarinda biitge agiklar: jgenellikle Merkez Bankasi kaynaklan
kullamlarak finanse edilmistir. Ancak 1984 yilinda Hazine bonolarinin diizenli olarak
ithra¢ edilmeye baglanmasiyla biitge agiklarmin finansmaninda yurtici borglanma
giderek agirlik kazanmaya baslamistir. Yurtigi borglanmanmn énemli bir 6zelligi ¢ok
kisa vadeli olmasidir. Yiiksek faizle kisa vadeli borglanma, borg¢larin geri ddenmesi igin
bor¢lanma gereksinimini de artirmis ve sonugta yiiksek biitge agiklar - yiiksek faiz
oranlar1 sarmalina neden olmugtur. 1980°li yillarda kamu kesimi borglanma gereginin
(KKBG) GSMH'ya oram ortalama olarak %3 diizeyinde iken 1990-1993 yillan
arasinda bu oran ortalama olarak %9.54’e kadar ¢ikmistir. S6z konusu dénemde ig
borglarin GSMH ya orani da ortalama olarak %16.33 dizeyinde seyretmistir.

Tablo : 1
Temel Makrockonomik Degiskenler
o . I¢ Bor i o s
Vit | Bisime | Extoven | Soiaf | wacucy | Joflrs | Repoi | D T
GSMH GSMH 7
1989 1.6 75.5 18.2 533 59.8 106.5 -2489
1990 | 94 57.6 14.4 7.34 54.0 117 -6990
1991 03 59.2 154 10.11 80.5 112.9 -4789
1992 6.4 63.5 17.6 10.52 87.7 114.9 -4894
1993 8.1 67.4 17.9 10.20 87.6 125.7 -10085
1994 -6.1 107.3 20.6 6.16 164.4 95.7 -379
1995 | 8.0 87.2 17.3 4.97 121.9 103.1 -6737
1996 7.1 78.0 21.0 8.64 135.2 101.7 -6534
1997 83 812 214 7.68 127.2 115.9 -7149
1998 | 3.9 75.3 217 9.37 122.5 120.9 -3531
1999 6.1 55.8 29.3 15.57 109.5 127.3 -6231
2000 6.3 50.9 29,0 11.82 38.0 147.6 -14595
2001 -9.5 55.3 69.2 16.45 96.2 1163 399
2002 | 79 44.4 54.5 12.73 63.8 1254 -3960
2003 | 5.9 22.5 54.5 9.44 45.0 140.6 -9063

Kaynak: Veriler DPT, Hazine Miistesarhigi ve TCMB'den alinmugtir.
KKBG — Kamu kesimi borglanma geregi, GSMH — Gayri Safi Milli Hasila
* Milyon ABD Dolar
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1990 yilinin basinda orta vadeli
perspektif iginde bir para programim uygulamaya koymustur. S6z konusu program ile
TCMB toplam bilango biiytikligi, toplam i¢ varliklar, toplam i¢ yikiimlilikler, ve
merkez bankasi parasimi kontrol altina almayr hedeflemistir. 1990 yili parasal
programin hedefleri biiyiik &Slglide tutturulmus, para piyasalarinda goreli istkrar
saglanmus ve faiz oranlan ve déviz kurunda biiyiik dalgalanmalar yasanmamustir. Fakat
Kérfez Savasi, politik gelismeler ve erken segim karari nedeni ile 1991 yilinda parasal
program uygulamasina devam edilememis ve bdylesi bir ortamda para piyasalarinda
istikrarin saglanmasi1 amag edilmistir,

TCMB 1992 yilinda orta vadeli hedefler gergevesinde yeni bir para programm
ilan etmistir. Fakat, kamu aciklarindaki hizli artisin 6nlenememesi ve daha yilin ilk
aylarinda Hazine’nin kisa vadeli avans limitinin smirina gelmesi nedeni ile kamu
sektoriine verilen krediler hizla genislemis ve para program hedeflerinin tutturulmasim
olanaksiz hale getirmistir. Para programi hedefleri tutturulamadigi icin TCMB’nin
temel amaci, doviz kurundaki asirt dalgalanmalarin oniine gegmek olmustur. Artan
likiditenin doviz kurlari iizerinde baski yaratmasini engellemek i¢in TCMB bir taraftan
asir likiditeyi agik piyasa islemleri ile geri gekmege ¢alisirken, diger taraftan da doviz
satarak doviz pivasasina miidahelede bulunmustur.

Kamu agiklarimn denetim altina alinamamasi, faiz oranlarmin yiiksek
diizeylerde seyretmesine neden olmustur. Faiz oranlarinin hizla artmasi sonucunda,
1993 yilindan itibaren kamu agiklarini kapatmak igin hem merkez bankast kaynaklarina
daha fazla bagvurulmus, hem de dis borg kullanim artmustir. Ayni zamanda faiz hadleri
idari kararlarla diisiiriilmeye ¢alisilmistir. Bu amacgla, 1993 yilinin Kasim ve Aralik
aylarinda ag¢ilan dokuz i¢ borglanma ihalesinin altisi iptal edilmistir. Diger taraftan,
tahvil ve bonolara vergi uygulamasi baglatilmistir. Bu politikalarin sonucunda kamu
kagitlarina olan talep diismiis, sistemdeki likidite fazlasi dévize yonelmistir. I¢ borg
vadesinin kisalmasi, reel faizlerin yiikselmesi ve siirekli yiikselen kamu agiklari,
ekonomik birimlerini devletin borglarim 6deyebilecegi konusunda siipheye sokmusgtur.
Ayrica, 1994 wyilimn Ocak ayinda Turkiye'nin kredi notunun Onde gelen
derecelendirme kuruluslart tarafindan distiriilmesi de, ekonomik durumun kétiiye
dondiigi seklinde yorumlanmistir. Merkez Bankasi doviz kurunu sabitlemek igin
rezervlerinin biiylik bir kismimi kullanmak zorunda kalmistir, Ekonominin temel
dengeleri bozuk oldufu igin yapilan miidaheleler baganli olamamis ve koklii
degisiklikler yapilmasim gerekli kilmustir.

5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya konan istikrar tedbirleri ile Ttirk Lirasinin
degerinin istikrara kavusturulmasi, mali ve ekonomik istikrarin saglanmasi
hedeflenmisti. Bu amagla Tiirk Liras: devaliie edilmis, KIT fiyatlarinda ayarlama
yapilmus, gesitli vergi diizenlemelerine gidilmis ve ek vergiler uygulamaya konmug ve
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kamu harcamalarinda kisitlamaya gidilmistir. 5 Nisan kararlari, déviz ve sermaye
piyasalarinin istikrara kavusturulmasinda, KKBG/GSMH oranmmn disiiriilmesinde
basarili olmugtur, KKBG/GSMH oram 1993 yilindaki %10.2 diizeyinden 1994 yilinda
%6.16 dizeyine, 1995 wilinda ise %4.97 diizeyine kadar inmistir. Fakat tahvil
piyasasimn iglerligini saglamak igin yitksek faiz oranlarindan borglanmaya devam
edilmesi (1994 yihi bilesik borglanma faiz oram ortalama olarak %164.4 oraninda
gergeklesmistir) i¢ borg stokunu da artirmistir,

Krizin atlatilmasina karsin kamu aciklar sorunu giderilemedigi igin mali istikrar
da saglanamamisti. Ayrica, kamu agiklarim ortadan kaldinicak kapsamli reformlar
vapilmadi@ i¢in mali istikrarsizlik tam olarak ortadan kaldirilamanustir. Krizin etkileri
atlatildiktan sonra yeniden genisletici mali politikalar uygulamaya konmustur. Mali
genislemenin difer 6nemli bir nedeni de sivasi istikrarsizlik ve sik-sik hiikiimet
degisikliklerinin olmasi ve erken segimlere gidirlmesi olmustur. [ktidar partileri
kaybolan desteklerini artirmak ve segimleri kazanabilmek igin &zellikle kamu
kesiminde iicretleri ve tarimsal destekleme fiyatlarim artirmiglardir. Ayrica, segimler
oncesi kamu harcamalarinin artirilmasi da mali dengesizliklerin derinlesmesine yol
agmustir. Siyasi ve ekonomik belirsizlik ortaminda TCMB’nin temel hedefi, mali
piyasalaridaki istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi olmustur. Merkez Bankasi
enflasyonu kontrol altinda tutmak igin déviz kurlarim nominal ¢apa olarak uygulamay:
siirdiirmiis ve kur politikasinin kredibilitesini saglamak igin dis varliklarin artisina
dénem vermistir.

1998 wili basinda hiikiimet {i¢ yillik bir dénemi kapsayan istikrar programi
uygulayacagim ve bu amagla faiz dis1 konsolide biitge fazlasim arttirmay1, kamu kesimi
maas ve ficretleri ile tarimsal destekleme fiyatlarmin belirlenmesinde hedeflenen
enflasyonun dikkate alinacagimi duyurmustur, Vergi yasasinda yeni diizenlemeler
yapilmistir. Vergi yasasindaki indirimler kamu gelirlerinde bir diislise yol agarken,
1999 yili Mart ayinda erken segim kararmmin alinmasi ile birlikte, kamu
harcamalarindaki artig, 1999 yilinin ilk alti ayinda maliye politikasinin énemli élgiide
gevsetilmesi sonucunu dogurmustur. 1999 yilnin ikinci yarisinda yasanan dogal
felaket sonucu ortaya g¢ikan maliyetler nedeniyle kamu harcamalarinda planlanan
kisint1 gergeklestirilememistir. Sonug olarak, mali istikrarsizlik daha da derinlesmis ve
kriz 6ncesi yil olan 1993 yilinin sonuglarindan da daha kéti sonuglar ortaya gikmugtir.
1993 yilinda i¢ borg stokunun GSMH’ya oram %17.9 iken (1995 yilinda %17.3) 1999
yilinda %29.3 diizeyine kadar ¢ikmigtir. S6z konusu yilda kamu kesimi borglanma
gereginin GSMHya orani ise %15.57 olmustur.

Tiirkiye 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye verdigi niyet mektubunda 2000 yilinda

uygulanacak maliye politikasinin temel amacimin kamu sektérii temel fazlasim
GSMH ' nin %3.7’sine ¢ikartmak olarak belirlemektedir, Bu hedeflerin tutturulmasinda,
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vergi paketi nedeniyle saglanacak gelir artiglarina ek olarak, personel giderlerinde
yapilacak azaltma ve cari harcamalarda yapilacak kesintilerin 6nemli katkis: olacag:
belirtilmistir. 1999 yilinin sonunda uygulamaya konan istikrar programi, kur ¢apasina
dayanan bir program idi. Buna gére 1 ABD Dolar ve 0.77 Alman markindan olusan
ddviz sepetinin fiyati, 6nceden agiklanan oranlarla devaliie edilecekti. Bu program kura
dayali bir istikrar programi olmasina karsin, ek tedbirlerle de desteklenmekteydi. Bu
kapsamda siki maliye politikasi uygulanacak, iicret artislan simirlandinlacak, sosyal
glivenlik, tanm gibi pek ¢ok alanda kapsamh reformlar yapilacak, 6nemli KiT’ler
ozellestirilecekti. Fakat reformlarin yapllamaﬁlam ve kamu harcamalannin istenen
oranda kisilamamas, biit¢e agiklarinin beklenen oranda diismesini saglamamistir. 1999
yilinda deprem ve ekonomik daralma nedeni ile %11.9’a ¢ikan biitge agiklarinin
GSMH’ya oram 2000 yilinda ancak %10.9’a gerilemistir. Ayn: dénemde kamu kesimi
borglanma gereginin GSMH'ya oram %15.57’den %11.82’ye diismesine karsin, i¢ borg
stokunun GSMH’ya oram ise %29.3’ten sadece %29’'a gerilemistir. Kamu kesiminin
mali durumundaki kismi iyilesme kisithh olunca, enflasyon oranindaki disiis de
beklendigi kadar olmamistir. Enlasyon oram programda agiklandig: gibi diigmedigi igin
Tiirk Lirasi hizla deger kazanmis ve dis ticaret agigi artmigtir. 2000 yilinin Kasim
ayinda ortaya ¢itkan sorunlar programin siirdiiriilebilirlilii konusunda kuskulan
artirmistir. Alinan gegici Gnlemler yeni bir krizin ¢ikmasim 6nleyemese de bir
siirelifine erteleyebilmistir. Ancak Tiirk Lirasina yapilan spekiilatif saldinlarin 6niiniin
kesilemeyecegi anlasilinca kur serbest dalgalanmaya birakilmus ve  istikrar
politikalarinda kokli degisiklige gidilmistir. Bu ¢ergevede 2001 Nisan ayinda yapilan
yasal diizenleme ile, Merkez Bankasimin temel amac: fiyat istikrarinin saglanmasi
olarak belirlenmis ve bu amaca ulasmak igin Merkez Bankasma para politikast
araglarim serbestge belirleme yetkisi verilmistir. Ayrica, siki maliye politikas:
uygulanmasina devam edilmesi karalastinlmig ve faiz disi biitge hedefi %6.5 diizeyine
yiikseltilmigtir,

Yukaridaki agiklamalardan da gérilebilecegi gibi, bu ¢alismada analize dahil
edilen 1989-2003 yillar arasinda Tiirkiye ekonomisi ¢alkantili bir donem gegirmistir.
Kamu agiklarinin kontrol altinda tutulamasi, bir taraftan mali ve ekonomik istikrarsizhik
ortamimin olugmasina neden olurken, difer taraftan da Merkez Bankasimin mali
otoriteden bagimsiz politika uygulayamamasma yol agmustir. 2001 yili Nisan ayinda
TCMB kanununda yapilan degisiklige kadar Merkez Bankasinin temel hedefi, finansal
piyasalardaki istikrarin saglanmasi olumustur. Bir sonraki béliimde, boylesi bir
ortamda uygulanan para politikalarimin reel dretim tizerindeki etkileri ampirik olarak
test edilecektir,
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1) TAHMIN SONUCLARI VE YORUMU

Bu c¢alismada, 1989Q1:2003Q4 donemini kapsayan i¢ ayhk veriler
ku[lamlmlstlr? Para politikas1 gostergesi olarak M1, faiz orami olarak devlet ig
bor¢lanma senetlerinin faiz oranlan, Gretim gostergesi olarak ise 1987 fiyatlan ile
GSYIH degerleri kullamlmistir. DIBS faiz oranlart DPT den, diger degiskenler ise
TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinmustir. (1) denkleminde kullanilan biitge
agiklarmin GSYIH’ya orani, cari fiyatlarla biitge agiklarinin cari fiyatlarla GSYIH’ ya
orani, enflasyon orami ise tiiketici fiyat endeksi logaritmasmnin birinci farkidir,
Denklemlerin tahmininde biitge agiklarimin GSYIH'ya orammnin birinci farks, diger
degiskenlerin ise logaritmalarinin birinci farklar kullanilmistir,

Para arz1 denkleminin tahmin sonuglan Tablo : 2’de verilmistir, Bu tabloda (1)
ve (2) denklemlerinden olusan sistem I. Model ile, (1) ve (3) denklemlerinden olusan
sistem ise II. Model ile gosterilmistir. Uretim denklemindeki para politikas:
degiskenlerine ait parametre tahminleri 1. Model igin Tablo : 3’te, 1. Model i¢inse
Tablo : 4’te sunulmustur’,

Tablo : 2
Para Arzi Denkleminin Tahmini
1. Madel I1. Model

Sabit 0.071%* (0.026) 0.073%%% (0.026)
Ay, 0.026 (0.035) 0.026 (0.034)
Ay -0.079** (0.032) -0.075%* (0.032)

Am, 0.226* (0.133) 0.224* (0.133)
Am,_, -0.151 (0.125) -0.147 (0.125)
Amy_3 -0.267* (0.144) -0.268%* (0.143)
Abd,_, 1.385 (3.043) 0.723 (3.000)
Ay 0.017 (0.026) 0.017 (0.026)
Ar o -0.014 (0.027) -0.012 (0.026)
Arp_3 -().094*** (0.026) -0.094*** (0.026)
APy 0.648%** (0.192) 0.637%%* (0.187)
D.W. 1.876 1.869
R* 0.349 0.348
Tahminin standart hatasi 0.053 0.053

Not: Parametre tahminlerinin standart hatalan parantez iginde verilmistir. *, ** *** sirasi ile %10,

%35 ve %I diizeyinde anlamlilig gostermektedir.
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Tablo : 3'ten de kolayca goriilebilecegi gibi, beklenmeyen para politikasinin
yedinci gecikmesi hari¢ olmak {izere tiim degerleri istatiksel olarak anlamhidir. Ayrica,
beklenmeyen para politikasinin tiretimdeki dalgalanmalan agiklamak igin anlamsiz

olduguna iligkin énsav da (i=1,..7 igin fg/'=0) %1 anlamhlik diizeyinde
reddedilmektedir. Buna karsin, beklenen para politikasin liretimdeki dalgalanmalar
agiklamak i¢in anlamsiz olduguna iliskin &nsav  (i=1,..7 i¢in gf =0)
reddedilememektedir. Bu sonug, sadece beklenmeyen para politikalanimn iretimdeki
dalgalanmalan agiklamak igin anlamli oldufunu géstermekte ve Abaan’m (1987) ve
Bilgili'nin (1999) sonuglan ile &rtiigmektedir. Bu galismada iiretim denkleminde
mevsimsel dalgalanmalarin etkileri de dikkate alindig ve para arzi denklemine diger
degiskenler de dahil edildigi igin, Ozatay’in (1990: 219) elestirilerine karsin Abaan’n
sonuglarinin gegerliligini korudugu gérilmektedir,

) _ Tablo:3

I. Model I¢in Uretim Denkleminin Tahmini
Be 0.351* (0.195) Bt 0. 255%#% (0.076)
il -0.224 (0.184) B -0.3637*** (0.094)
p5 -0.238 (0.177) By 0.193%* (0.096)
e 0.143 (0.173) B 0.172* (0.102)
5 -0.021 (0.174) B -0.167* (0.097)
pe -0.090 (0.147) il -0.226%** (0.094)
Ji5 0.207* (0.112) u -0.077 (0.091)
D.W. 1.515
R? 0.985
Tahminin standart hatas1 ~ 0.032
Hipotezler (i= 1, ..., 7 igin)
Bt =0° 33.00 (0.000) pBf=0" 9.53 (0.217)
Bl =peb 11.63 (0.113) Z B = Z e 0.46 (0.498)
Z u g 4 0.67 (0.413) Zﬁf =09 0.19 (0.663)

! ,z'?'(?) belirtilen katsayilarin tamaminin sifir oldugunu séyleyen hipotezin sinamas.
b ,‘(1(7} belirtilen katsayilarin esit oldugunu sdyleyen hipotezin sinamas.
¢ ,};2{1) belirtilen katsayi toplamlarinin esit oldugunu sdyleyen hipotezin sinamasi.

¢ ;(2{1) belirtilen katsay: toplamlaninin sifir oldugunu séyleyen hipotezin sinamasi.
Bu sinamalarin p-degerleri, test istatistiinin yaninda parantez iginde verilmistir.

Not: Parametre tahminlerinin standart hatalan parantez iginde verilmistir. *, *¥ *** giragi ile %10,
%S5 ve %1 diizeyinde anlamhiligi gostermektedir.




Beklenen ve Beklenmeyen Para Politikalarinin Reel Uretim Uzerindeki Etkileri: Tiirkive Ornegi | 31

Beklenen ve beklenmeyen politikalarin uzun dénemde iiretim tizerinde etkisinin
sifirdan farkli olmadigi Gnsavi, sirasi ile, Z Bi=0 ve Z B =0 hipotezlerinin

smanmast ile test edilmistir. Tablo : 3’ten de goriilebilecegi gibi bu iki hipotez de
reddedilmektedir. Bu sonuglar, ister beklenen, isterse de beklenmeyen olsun, paranin
notr  olduguna iliskin klasik Onsavin Tirkiye igin gegerli oldugu seklinde
yorumlanabilir. Buna kargin, beklenen ve beklenmeyen politika ayirimi yapmanin

anlamli olmadifina iliskin &nsaviar (i=1,...,7 igin Z A :Zﬂf ve A" =pf)
reddedilememektedir. Baska bir ifade ile, Yenj Klasik Iktisatgilarin savundugu gibi

beklenen ve beklenmeyen para politikalan arasinda aywim yapmak, istatiksel olarak
anlamh degildir.

~ Tablo:4
I1. Model I¢in Uretim Denkleminin Tahmini
Bi 0.495%%* (0.154) )6;‘_ 0.242%%  (0.121) I"' 0.185 (0.127)
Bs  -0.264%  (0.160) B3 -1.010%%* (0.105) £y -0.098 (0.141)
By -0.412% (0.111) By -0.427%F% (0.110) ;“ 0.417*%%* (0.128)
B 0.306*%** (0.118) By -0.362%F* (0.098) L 0.603%%% (0,126)
ﬁf 0.214* (0.116) S 011 (0.089) ;H' -0.710%*%* (0.129)
BE 0.324%%% (0.098) BT -0.246%%  (0.122) “0.323% (0.096)
S 0.320%%% (0.081) B 0002 (0.116) W 0.450%%*% (0.114)

D.W.=1,993, R? =0.990, Tahminin standart hatas: = 0,026

Hipotezler (i=1, ..., 7 igin)

Y i =00 2421 (0.000) > pr=0" 2.79 (0.095)
Z BE=0* 30.24 (0.000) 4~ =) b 120,11 (0.000)
ﬂ;w =0 b 140.38 (0000) ﬂf =0 b 64.10 (0.000)
ﬁ;H - ;l— & 120.08 (0»000) ;H' = )8;3 < 95.68 (0000]
B =prfc 59.04 (0.000) DB =y B §:82(0.003)
D B = Bt 3347 (0.000) DB g 16:85.(0.000)
Bt =Bl =B 161.10(0.000) DLAIT=D B =D A 4013 0.000)

@ sz belirtilen katsay toplamlarinmn sifir oldugunu styleyen hipotezin sinamasi

b gz (7) belirtilen katsayilarin tamaminin sifir oldugunu séyleyen hipotezin sinamas
€ 12 (7) belirtilen katsayilarin esit oldugunu sdyleyen hipotezin sinamasi

8 xz (14) belirtilen katsayilarin esit oldugunu séyleyen hipotezin sinamasi

2 ;2 (1) belirtilen katsayi toplamlarinin esit oldugunu séyleyen hipotezin sinamas.
r;(z (2) belirtilen katsay: toplamlarinin esit oldugunu sdyleyen hipotezin sinamast,
Bu sinamalarin p-degerleri, test istatistiinin yaninda parantez iginde verilmistir,

Not: Parametre tahminlerinin standart hatalan parantez iginde verilmigtir, *, ** *** girasi ile %10,
%5 ve %1 dizeyinde anlamlihigi gostermektedir.
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Beklenmeyen genisletici ve beklenmeyen daraltici para politikalari arasinda
ayirim yapildiginda ise yukarida agiklanan sonuglar tamamu ile degismektedir’. Tablo :
4’ten de goriilebilecegi gibi, beklenen para politikasinin tiim gecikmeli degerleri,
beklenmeyen genigletici ve beklenmeyen daraltici para politikas1 degiskenlerinin ise,
ikiser gecikmesi hari¢ olmak lizere tiim gecikmeli degerleri istatiksel olarak anlamhidir.
Ayrica, beklenen, beklenmeyen genisletici ve beklenmeyen daraltici para
politikalarimin iiretimdeki dalgalanmalan agiklamak i¢in anlamsiz olduguna iliskin
dnsavlar da (i=1,...,7 i¢in swrast ile, Bf =0, A" =0 ve B =0) %1 anlamlihk
diizeyinde reddedilmektedir.

Bu bulgular, beklenen, beklenmeyen genisletici ve beklenmeyen daraltic1 para
politikalarmin  tretimdeki  dalgalanmalann agiklamada Onemli oldugu seklinde
yorumlanabilir. S6z konusu sonuglar, Abaan’in (1987) beklenen politikalarin iiretim
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig, Bilgili’nin (1999) ise Tirkiye verileri igin
celiskili sonuglara ulagmasmin, bahsedilen yazarlarin genisletici ve daraltica
politikalarmm etkilerini ayn ayn incelememesinden kaynaklandigini da géstermektedir.
Bunun diginda, beklenen ve beklenmeyen daraltici para politikalarimin tiretim
tizerindeki toplam etkilerinin sifirdan farklh olmadigina iligkin 6nsavlar da (siras: ile,

i=1,...,7 igin Z pE=0 ve z B =0) kuvvetli bir sekilde reddedilmektedir. Buna

karsin beklenen genigletici para politikalarinin {iretim tizerindeki toplam etkisinin
sifirdan farkli olmadifi yoniindeki 6mnsav (i=1,...,7 igin Zﬂ,-"+={)) ancak %10

anlamlilik diizeyinde reddilmemektedir.

Soz konusu bulgular, beklenen ve beklenmeyen para politikalarimn tiretim
tizerinde anlaml etkilere sahip oldugunu gostermekte ve paranin nétr olduguna iligkin
politika etkinsizligi Onermesinin Tiirkiye ©6megi i¢in gegerli olmadigim teyit
etmektedir. Bu sonuglar, analize dahil edilen donemin Ricardocu olmayan politika
rejimi olarak karakterize edilmesinden kaynaklannus olabilir®. Ricardocu olmayan
rejimde maliye politikas: otoritesi, birincil fazla diizeyini borg stokundan bagimsiz
olarak belirlemekte ve dolaysiyla, biitge agiklann fiyatlar genel diizeyinin
belirlenmesinde basrol oynamaktadir. Kamu agiklarinin kontrol altina alinamamasi
mali istikrarsizlik ortaminin olusmasinda en 6énemli rolii oynamustir. Yiiksek faiz orani
ile kisa vadeli borglanma, bor¢ geri ddemelerinin yapilabilmesi igin borglanma
gereksinimini de yiikseltmis ve sonug olarak, yiiksek faiz, yiiksek agiklar ve yiitksek
enflasyon sarmalina neden omustur. Dolayisiyla, faiz oranlari, yatirim-tasarruf iliskisi
tarafindan belirlenen ara degisken olmaktan ¢ikarak, maliye politikas: tarafindan
belirlenen bir degisken haline gelmistir. Faiz oranlarinin bu dinamigi, politika
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etkinsizligi Onermesinin Tirkiye 6megi i¢in neden gecerli olmadifimi agiklamaya
yardimci olmaktadir,

Beklenen para politikalan ile beklenmeyen genisletici ve daraltici para
politikalarimin  etkilerinin aymr1 ayn incelenmesinin yamsira, sézkonusu politika

etkilerinin birbirine esit olup olmadifi da test edilmistir. Beklenen para politikasinin
etkilerinin beklenmeyen genisletici ve beklenmeyen daraltict para politikalarinin

etkilerinden farkli olmadigina iliskin onsavlar (sirasi ile, i=1,...,7 igin Zﬂ;” = Z yirs
ve ) fi = Z A¢ ) kuvvetli bir sekilde reddedilmektedir. Ayrica, bu iig tiir politikanin

tiretim ilizerindeki toplam etkilerinin aym oldugma iliskin bir kanit bulunamamustir

(Z i il :z B =Zﬁ,-"‘ onsavi geleneksel anlamlilik diizeylerinde reddedilmekte-
dir). Beklenen ve beklenmeyen politika ayirimi yapmanin anlamh olmadigna iligkin
onsavlar da (i=1,...,7 i¢in g =47, g~ =pf ve A =p =p7) kuvvetli bir
sekilde reddedilmektedir., Bu sonuglar, beklenen, beklenmeyen genisletici ve
beklenmeyen daraltici para politikalarimin iiretim iizerindeki etkilerinin farkli oldugunu
ve para politikalarinin bu sekilde tasnif edilmesinin gerekli oldugunu géstermektedir.

Burada incelenen bir diger konu da, beklenmeyen daraltici para politikasinin
etkileri ile beklenmeyen genisletici para politikasinin etkilerinin ayni olup olmadigidir.
Negatif parasal goklarin etkilerinin pozitif parasal goklann etkilerine esit oldufuna

iliskin 6nsav (i=1,..,7 igin Y g =" B*) kuvvetli bir sekilde reddedilmektedir.
Bunun disinda, negatif ve pozitif parasal soklar arasinda ayinm yapmanin gereksiz
olduguna iligkin onsav da (i=l1,..,7 igin g7 = g/ ) reddedilmistir. S6z konusu

sonuglar, genisletici ve daraltici para politikalarinin diretim lizerinde asimetrik etkiye
sahip oldugunu gdstermekte ve Karras (1996a, 1996b), Kandil (1998) ve Telatar ve
Hasanov’un (2006) elde ettifi sonuglan desteklemektedir.

SONUCLAR

Bu g¢aligmada, beklenen ve beklenmeyen para politikalarinin {iretim {izerinde
aym etkiye sahip olup olmadifi ve para politikasinin beklenen ve beklenmeyen
kisimlara ayrilmasinin anlamli olup olmadigi analiz edilmistir. Ayrica, beklenmeyen
genigletici ve daraltict para politikalarinin etkilerinin de aym olup olmadif: da test
edilmistir. Bunun i¢in para reaksiyon fonksiyonu ve tiretim denklemi, 1989-2003
dénemini kapsayan ii¢ aylik veriler kullamilarak dogrusal olmayan tahmin yéntemi ile
esanli olarak tahmin edilmistir.

Beklenmeyen daraltict ve beklenmeyen genisletici para politikalar arasinda
aymm yapilmadifi zaman, sadece beklenmeyen para politikasinin tiretimdeki
dalgalanmalart aciklamak i¢in anlamli oldugu gorilmistir ki, bu da rasyonel
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beklentiler kuramini destekler niteliktedir. Buna karsin, beklenen ve beklenmeyen para
politikas: arasinda ayirim yapmanin istatiksel olarak anlaml olmadig tespit edilmistir,

Fakat yapilan yapilan testler, beklenmeyen para politikalarmin genisletici ve
daraltict diye aymrilmasinin gerekli oldugunu gostermektedir. Negatif ve pozitif parasal
soklar arasinda ayirim yapildig1 zaman hem beklenen, hem de beklenmeyen genisletici
ve daraltic1 para politikalarinin dretimdeki dalgalanmalan agiklamak igin anlamh
oldugu tespit edilmistir, Bu sonug, Yeni Klasik Iktisatgilarin politika etkinsizligi
énermesinin Tirkiye i¢in gegerli olmadiin teyif etmektedir. Beklenmeyen genigletici
para politikasmin liretim iizerindeki toplam etkisinin sifirdan farkhi oldugu yéniinde
kuvvetli bir kanit bulunamamasina karsin, beklenen ve beklenmeyen daraltici para
politikalarimin toplam etkilerinin sifirdan farkli olduguna iliskin kuvvetli kanitlar
bulunmustur. Yapilan analizin bir difer énemli sonucu da, negatif ve pozitif talep
soklarinin iiretim tizerinde farkli etkilere sahip oldugudur,

Bu sonuglar, ister beklenen, isterse de beklenmeyen olsun, para politikasinin
Tiirkiye'de reel iiretimdeki dalgalanmayi agiklayan Onemli bir etken oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgular, nominal talep politikalarmmn tiretim {izerindeki
etkileri analiz edilirken, beklenen, beklenmeyen, genisletici ve daraltict politika
etkilerinin ayr1 ayn incelenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

SONNOTLAR

' Bu konuda daha ayrmuli bilgi i¢in, 8rnegin, Evans (1986: 303-307) ve Cover (1992: 1261-1263)’a

bakilabilir.

Bu siireg, deger fonksiyonundaki degisme 0,00001'den az olana kadar devam ettirilmistir. Esanli
tahmin siireci, denklemler arasi kisitlamalar nedeni ile daha etkin parametre tahmini saglamaktadir.

ra

w

2004 yilindan itibaren konsolide biitge kalemlerinin tammlarinda degisiklik yapildigindan verilerde
tutarhik saglamak amac ile 2003 y1li sonuna kadar olan dénem analize dahil edilmistir.

Yerden tasarruf saglamak igin sadece para politikasi degiskenlerine iliskin katsayr tahminleri
verilmistir. Diger katsay tahminleri, yazardan istenebilir.

Burada vurgulanmasi gereken bir diger dnemli husus da, negatif ve pozitif soklar arasinda ayinm
yapildigi zaman iiretim denklemi tahminin daha tatmin edici sonuglar vermesidir. Negatif ve pozitif
soklar arasinda ayinm yapildigi zaman agiklama katsayisi artmakta, tahminin standart hatas) ve hata
kareleri toplami ise diigmektedir.

Telatar (2002), Tiirkiye'de iktisat politikast rejiminin Ricardocu olmayan rejim oldugunu
gistermistir.
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