Gazi Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 7/1 (2005). 19-27

ACIK EKONOMILERDE PARA POLITIKASI VE URETIM
JLiSKiSi: BIR UYGULAMA

Nihat TSIK”

s B

Ikiisat teorisi, bir ckonominin disa agiklk derecesinin artmasimn para
politikasoun divetim (gike) lizerindeki etkisini azaltacagine dngdérmektediv. Bu ~
calhigmamn amaci, 42 ditkenin 1980-2000 villart arast birlegtirilmis verilerini }
kullarularak, diretim tizerinde para politikasimn ethililisi ve acidhk arvasinda
rasi bir iighi oldugunu incelemektiv. Elde edilen bulgular, para arzinda
meydana gelen degigmelerin liretim fizerindeki etkisinin daha acik olan
ekonomilerde daha kiigiik ofduguna isarer etmektediv. Niiekim, herbir modelde
aciklk ve para arni arasindaki ethilesimi gdsteren al, a2 ve a3 hatsaylar:
swasiyla; -1.333, -0.738, -0.641; t-1 dénemine iligkin katsavilar ise; -0.633, -
0.330 ve -0.243 olarak rahmin edilmistir. Buna gdrve, para arzindaki hiiviime
oranmm gisteren ‘m' kaisayisin t ve t-} ddnemi katsayilart modellerde
sirasiyla; 1.338, 1,338, 1.816, 0.553, 0.543 ve 0.719 olarak rahmin edilmigtir.
Tktisadi, istatistiksel ve ekonometrik acidan anlamly olan her fic model icerisinde
agikhk dlciitii olarak aciklie3 iin kullanildigr ve agikiama giiciiniin diger tkisine
nazaran en viksek oldugu (0.68) iicinci modelin en wygun oldugu sonucuna
varidmestr,

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, iretim (ciktr), agiklik.

THE RELATIONSHIP BETWEEN MONETARY POLICY AND OUTPUT IN THE
OPEN ECONOMIES: AN APPLICATION

Abstract:

Economic theory suggests that an economy’s openness reduces the ability of
monetary policy to affect outpur. The aim of this study is to investigate how the
relationship bentween openness and the effectiveness of monetary policy on
oulput by using annual data for the 1980-2000 period for a panel of 42
countries. The paper's empirical results support the theoretical predictions that
the more open the economy is the smaller the output effects of a givern change in
the money supply. As a matter of fact, coefficients al, a2 and a3 which refer the
interaction between openness and money supply in each model have been
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estimated as -1.533, -0.738 and -0.641, respectively; and coefficients which
belong to t-1 period have been estimated as 0.633, -0.330 and -0.243,
respectively. Therefore, the coefficients of the periods t and (-1 of variable ‘m’
(i.e., growth rate of money supply} have been estimated as 1.338, {.338, 1.816,
0.553, 0.543 and 0.719, respectively. Although all three models are
economically, statistically and econometrically significant, the third model
where openness3 has been used to measure openness fhas been found the best
among the three models since its goodness of fit is the highest (0.68).

Keywords: Monetary policy, output, openness.

GIRIS _

Iktisat teorisi, parasal genislemelerin iiretimin artmnasina, parasal darahmalarin
ise, Uretimin arzalmasina neden oldugunu dngdrmektedir. Bumunla birlikte, iktisat
teorisi, para politikasi uygulamalannin iretim iizerindeki etkisinin ekonominin
agiklifma bagimh oldufunu sdylemektedir (Karras, 1999: 13). Ulkelerin disa agiklij
arttik¢a para politikalarinin firetim dzerindeki etkisi azalmaktadir (Obstfeld ve Rogoft,
1996: 653; Karras, 1999: 14). Bu, daha agik ekonomilerde para arzinn firetimi etkileme
yeteneginin daha zayif oldugunun varsayilmasmdandwr (Berument ve Dogan, 2002: 1-
2).

Disa agilma, dar anlamda, bir ekonominin dig ekonomik iligkilerini gésteren
ddemeler bilangosu kalemlerinin bir kisimmin veya tercihen hepsinin miktar ve deger
olarak geligme gostermesi, bu suretle ckonominin dilnya ticaretindeki paymin
genislemesidir. Genis anlamda ise, s6z konusu ekonominin bu defisime uyum
saglayabilmesi, tiim makro politikalarin ticaret ortaklars ile mukayese edilebilir hale
getirmesi ve mikro anlamda igletmelerin rekabet kosullarina ayak uydurabilmek icin
modern verimlilik 8lgilerint kullanmalan demektir (Kalaycioglu, 1988: 185-187). Diga
agtlma, bir {ilkenin uluslararasi pazarla bitlinlesmesi anlamnda kullamlan genis
kapsaml, ama sinirlar belirsiz bir terimdir. Ice déniik ekonominin tersine gevrilimesi,
i¢yapiun diinya ekonomisinden gelen etkilere agilmasi ve buna gore sekillenmesi
amacin igermektedir.

Actk bir ekonomide, déviz kuru dalgalanmalan genelde yerli paramin deger
kaybedecepi ile ilgili beklentilerin olugmasina vol acar. Bu beklenti ise kendi icinde,
ficret taleplerinin artmasina neden olacaktrr. Boylece, parasal bir genislemenin
etkilerinin Onemli boyutlarda fiyatlara yansiyacagi, buna karsilik firetim Gzerindeki
etkisinin daha kisith olacag disiniilir. Bu durum toplam arz tizerinde daha biiyiik bir
daraltict etkiye sahip olacaktir. Bryant ve digerleri (1988), 10°dan fazla
makroekonometrik model simillasyonu ile, parasal geniglemelerin firetimi artiirdigim
ve parasal daralmalarn {iretimi azalttifim ortaya koymuglardir.
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Papadopoutos  (1993: 879-890), 1955-1990 dénemine iliskin olarak,
Yunanistan’da para politikasimn Oretim ve fivatlar dzerindeki etkisini aragtirnustir.
Calismada, yurtici krediler tarafindan finanse edilmis olan daraltic: kamu politikasimn,
iki yilik bir gecikmeden sonra enflasyonun azalmasiyla durgunlugu hzlandirdige
ortaya konutmustur.

Atesoflu ve Dutkowsky (1995: 38-41), Tirkiyve'de para, dretim ve fiyatlar
fizerine yaptiklari empirik ¢aligmada, parasal genislemelerin Uretimi uyarmadigs
sonucuna varmislardir. Karras (1999: 13-26), 38 iilkenin 1953-1990 aras; birlestirilmisg
verilerini kullanarak, para politikasinin beklenen teorik etkilerini empirik olarak ortaya
koymaktadir. Teorik ve uygulamali yazin gimdiye kadar para arzindaki degismelerin
iiretim iizerindeki etkisi {izerine odaklanmistir, Karras (1999: 13-26) da aymi zamanda,
parasal defismelerin {iretim {izerine vansimalarnina agikhifin etkisi iizerinde de
durulmaktadir. |

Berument ve DoZan (2003: 1-8), Tirkiye igin 1987:1-2001:1 aras: tiger ayhk
verileri kullanarak, para politikasinmn firetimi etkileme yeteneginin agiklikla azaldigim
ortaya koymaktadu. Beklenmedik bir siirekli parasal genisleme toplam talebi arttirir.
Bu, iki nedenden kaynaklanmaktadir. Birincisi, parasal genisleme yurti¢i faiz oramm
azalttr ve toplam talebi arttirir. Ikincisi, parasal genisleme ulusal paranin deger
kaybetmesine yol agar. Ulusal paramm defer kaybetmesinin sonucu olarak, yurtigi
mallarmn fiyatlann artar. Kisa donemde {retim artar fakat uzun donemde, para
otoritelerinin ekonomi tizerindeki diizenlemeleri sonucu gelir ve dretim tekrar azalw,

Bu makalede, disa aciklik derecesine bagh olarak, para politikasinin iiretim
iizerindeki etkisi aragtiribmugtir. Para politikasimin lretim lizerindeki etkisi ve agikitk
arasmdaki iliskiyi belirleyebilmek amaci ile, 42 (lkenin' [980-2000 yillar arast
birlestirilmis verileri kullanilmmstrr.

Caligmanm bundan sonraki kisnu su gekilde diizenlenmistir: Izleyen kisumda
cahismada kullanilan model hakkinda bilgi verilmistir. Uglincli kisimda modelin
parametrelerinin tahmin edilmesinde kullamlan yéntem ve elde edilen tahmin sonuglar
iizerinde durnlmugtur. Caligma somi¢ ve degerlendirme ile tamamlanmaktadir.

I) MODEL

Agiklifin etkisini dikkate alarak, para politikast ve Gretim arasindaki iliskiyi
artaya koyabilmek i¢in tahmin edilen model asagida verilmistir {(Karras, 1999: 15}

Q 5
v OPEN ,
gj,t = ﬁO -+ E B%gj,t—i -+ Z (@i’lm ji-1 4 9'1 PEN A(}lkhk j‘tm j,i—i)+ L'.i-"‘ (1)
i=1 i=0

Burada, £, t yihnda j iilkesinin gayrt safi yurti¢i hasilasindaki buyiime

oranii, M t yilinda j ilkesinin M2Y para arzindaki biiylime oranmi,
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Agiklik, m ise etkilesim terimidir ve agiklik derecesine bagli olarak para

politikasimn itretim tizerindeki etkisini gostermektedic”. Hata terimleri sabit etkiler
olarak modellenmistir.

Para politikasimn vekili olarak, déviz tevdiat hesaplarmi da iceren ve bu
nedenle cahsmamn amacina daha uygun oldufu dilsiinlilen M2Y para arzi tanim
kullamilmestir’. Kullanifan degiskenlere iliskin veriler, IMF nin Finansal Istatistikler
adl siireli yayimindan alinmistr.

Tktisat yaziminda agikhik farkh olgiitler kullamlarak tanimlannustir, Bu 8lgiitler
arasinda (ihracat+ithalat)/GSYIH, ithalatGSYIH, iilkeler arasindaki faiz oranlarmm
egitllenme derecesi, sermaye hareketlilifinin ol¢iitll ve kormma etkinlik oram sayijabilir
(Karras, 1999: 16). Ancak, uygulamah caligmalarda agiklik gostergesi olarak en cok
kullamlanlar, (ihracat+ ithalat)/GSYIH ve ithalat/GSYTH 8lgiitleridir.

Bu calismada agpikbk (¢ farkli sekilde tammlanmugtir, Bunlar, aciklikl ile
gosterilen (ithalat+ihracatyGSYTH, agiklik 2 ile gbsterilen ithalat/GSYIH ve agiklik3
ile gosterilen ve Balassa ve Bauwens (1988: 37-39)'i takiben elde edilen koruma
etkinlik orammmn vekili dlgiitleridir. A¢iklik icin kullamlan t¢lineii 6lgiit, Balassa ve
Bauwens tarafindan ortaya konulmus olan ve fert bagna ithalatin logaritmik
degerlerinin fert bayina gayri safi yurtici hasilanmn logaritmik degerleri Ozerine
regresyonundan elde edilen artiklardir. Koruma etkinlik orammn vekili olarak alinan bu
artiklar gelir ve niifus disinda ithalati etkileyen diger degiskenleri temsil etmektedir.
Artiklar sifir, pozitif ve negatif degerler almaktadir. Pozitif artiklar, o dlke igin ithajat
degerinin ortalama ithalat degerinin {izerinde oldufunu, negatif artiklar ise altinda
oldugunu gostermektedir. Buna gére, ithalatin ortalama degerden yiiksek olmasi o
fitkede korumarun disiik, diisiik olmasi ise korumamn yitksek oldugunu gésterir. Bu
nedenle, artiklar biyiikten kiiglige dogru swalandifinda en biiyitk artik degere sahip
iilke en acik iilke ofmaktadir. Ugiincii agiklik &lgiiti, agikhif daha genis anlamda
tammmlayabilmek amaciyla kullamlmstr ve bu 6lgilitiin kullamldify modelin daha
anlamii sonuglar vermesi beklenmektedir.

Aciklik élgttleri ile para arzindaki biiyiime oram {m) arasimdaki karsibikli
etkilesimler, al, a2 wve a3 simgeleriyle gdsterilmistir ve asagidaki sekilde
tammlanmugtir: 2l = (Acrkhiki*m), a2 = (A¢giklik2*m), a3 = (Agiklik3*m) (1) modeli

g6z dniine alindiginda, iktisat teorisi agisindan beklenilen, & fOPE‘M katsayisimin negatif
olmasidir {biylece iiretim izerinde para politikasiun etkisi agiklikla azalacaktir).

1) PARAMATRE TAHMINLERI

Parametrelerin tahmin edilimesinde 42 tlkeye iliskin olarak 1980-2000 aras
birlestirilmis veriler kullamulmigtir. Birlestirilmig veriler, zaman serisi ve vatay kesit
verilerini bir araya getirme olanaf saglamakta ve farkli zaman arabiklarinda aym
bireye iliskin olarak sahip olunan veri setlerini ifade etmektedir. Birtegtirilmis veri
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setleri arasttrmacilar icin oldukca zengin bir bilgi kaynadi sagladin igin, iktisadi
arasurmalarda oldukca sik kullamimaktadir. Birlestirilmis verilere dayali analizde
parametreler sabit ya da tesadiifi etki modeline gore tahmin edilebilir. Hangi modelin
kullamlacagini - belirleyebilmek  i¢in  Hausman (1978: 1251-1271) ftarafindan
gelistivilmiy olan tamumlama testinin kullamlmas1 dnerilmektedic. Hausman test
istatistigi “tesadiifi etkiler tahmincisi dogrudur” sifir hipotezi altinda K serbestlik
derecesiyle asimtotik olarak y* dagilim gdstermektedir.

Hausman testi sonucunda her bir model i¢in sabit etki modelinin kullamlmasinm
uygun oldufuna karar verilmistir. Yapilan ¢alismalarda da sabit etki tahmin edicisinin
daha genel varsayimlar altinda daha uygun oldugu gdsterilmistir {Judge ve diexleri,
1985). Hausman testi sonucu elde edilen degerler Tablo:1°de verilmistir. 0.05 6nem
seviyesinde 5 serbestlik dereceli y” tablo degeri 7.81'dir.

Parametre tahmininde kullamlan (1) modeli dinamik bir modeldir. Dinamik
modellerin tahmininde Arellano ve Bond {1991: 277-297) tarafindan gelistirilmig olan
GMM (Genellestiriimis Momentler Yonteny) yonterni yaygm olarak kullandmakiadir,
GMM tahmin yontemi ile sabit etki modeli kullamlarak elde edilen tahmin sonuglan
Tablo 1°de verilmistir'.

Tablo:1°deki her ¢ modelde t déneminde acitklik ve para arzi arasindaki
karsilikh etkilesimi gosteren al, a2 ve a3 katsayilan sirasiyla, -1.533, -0.738, -0.641;
t-1 dénemine iligkin katsayilar ise, -0.633, -0.330 ve -0.243 olarak talimin edilimistir.
Buna gore, gerek t ve t-1 dénemi, gerekse de toplam etkiler disa agiklik arttik¢a para
politikasiun {iretim {izerindeki etkisinin azaldifin ortaya koymaktadir.

M2Y para arzindaki bilyiime orammi gésteren m katsayisiun t ve t-1 donemi
katsayilari ise modellerde sirasiyla, 1.338, 1.338, 1.816, 0.553, 0.543 ve 0.719 olarak
tahmin edilmigtir. Teorik beklentilere uygun olarak, para arzindaki artiglar iretimi
artirmaktadur.

- Her iy modelde de katsayilar 0.05 Onem seviyesinde istatistiksel olarak
antamhidiy., Parametre tahminlerinde de@igen varyans: dikkate alan standart hatalar
knllamlmustir. Otokorelasyon olup olmadifit test edilmis ve Tablo:l'in altinda da
goriildiigi gibi modellerde 0.05 onem seviyesinde otokorelasyon cikmamusgtir.
Modellerin agiklama giiciinii gdsteren belirlilik katsayilar: sirasiyla, 0.61, 0.61 ve 0.68
olarak tahmin edilmistir.

Madelierden elde edilen sabit etkiler Ek Tuablo:1 de verilmistir.
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Tablo : 1

Gayri Safi Yurtici Hasila’daki Bitylime Oram (g) Bagimh Degisken Oldugunda
Elde Edilen Parametre Tahminleri (1980-2000)
Bagimh Degisken: GSYTH deki biiyiime oran; Omnek: 1982-2000; n: 798

Model I: Kullanilan A¢ikhk Olgiitii: agiklik 1
Degisken Katsan t istatistigi
al -1.533 -1.71
al(-1) -0.633 -1.99
m 1.338 3.57
m(-1) 0.553 422
g(-1) -0.456 -104
R? 0.610 Hausman istat: 1547
Model II: Kullamlan A¢iklik Oleiitii: agikiik 2 .
a2 -0.738 -1.60
aZ(-1) -0.330 -1.67
M 1.338 3.36
m(-1) 0.543 3.85
2{-1) -0.447 -9.51
R’ 0.610 Hausman istat: 1639
Model IIT: Kullamlan Aciklik Olgiitii: agiklik 3
al3 -0.641 -5.21
a3(-1) -0.243 -2.19
m 1.816 9.76
m{-1) 0.719 2.96
g(-1) -0.432 -6.86
R’ 0.680 Hausman istat: 3523

AR(1) test: N(0,1) = -2.239 [0.025] AR(2) test: N(0, 1)=-2.103 [0.036] (Model I igin)
AR(1) test: N(0,1) =-2.274 [0.023] AR(2) test: N(0,1)=-2.029 [0.043] (Model IT igin)
AR(1) test: N(0,1) = -2.500 [0.012] AR(2) test: N(0,1) = -2.263 [0.024] (Model I1I icin)

Buna gore, her lic modelin de iktisadi, istatistiksel ve ekonometrik agidan
anlamli oldugu séylenebilir. Ancak, en uygun modelin se¢iminde kullandacak R*
degerleri kargilagtnldiginda®, agiklik 6lciitii olarak acikhk3’iin kullanildign iigiineit
modelin agiklama gilict (0.68), diger iki modele nazaran daha viiksektir. Boylece, en
uygun modelin, a¢iklama giicii en vilksek olan iiglincii model oldugu sonucuna
varilmistir. Bu sonu¢ aym zamanda, agikhik3 oSlgiitiinin kullamldigr modelin daha
uygun olacag yoniindeki beklentiye de uygundur.
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SONUCLAR

Disa agik ckonomilerde para politikasinin, disa kapal ekonomilerde ise maliye
politikasinm genel olarak daha etkili iktisat politikalar1 oldugu literatiirde yaygin bir
kabul gormektedir (Mundell, 1962: 70-77; Fleming, 1962: 369-376). Iktisat teorisi,
para politikas: uygulamalarimsn {retim {izerindeki etkisinin ckonominin acikligina
bagimh oldugunu éngérmektedir. Bu makalede, bir acik ekononn modeli cercevesinde,
42 ilkenin 1980-2000 willart arast birlestirilmis verileri kullanilarak, disa agiklik
derecesine baglt olarak, para politikasiin iiretim izerindeki etkisi incelenmistir.
Yapilan test sonucu sabit etki modelinin tesadiifi etki modeline pire daha uygun
oldugu tespit edilmmis ve dolavisiyla ¢ézlimlemelerde sabit etki modell esas alinmustar.
Elde edilen bulgular teorik beklentileri destekleyici bulunmugtur. Buna gére, disa
acikhik arttik¢a para politikasimn tiretim tizerindeki etkisi daha fazla azalmakeadir, Yine
beklentilere uygun olarak, para arzindaki artistar iretimi arttiric: bulunmusgtur,

Calismada, daha dnce bu alanla ilgilh olarak kullamldifima rastlanilmarms olan
ve agiklifi taumlamada daha uygun oldugu diistiniilen koruma etkinlik oranmun vekili
olgtitli diger iki dlgiite nazaran daha anlamli sonuglar vermigtir.

Giniimiiz kosullarina uygun olarak, agiklifr tanunlamada daha genig kapsamh
dleiitlerin - kullantlmast  daha  anlamh  gézikmektedir. Ideal bir aqikhk 8letiti
tanimlamak ¢ok zor olmakla beraber, yapilacak hata payim en aza indirmek acisindan
bu véndeki ¢aligmalarin devam etmesi bir gereklilik olarak karsimuza ¢ikmaktadur.

SONNOTLAR

1. Calismada kullanilan tlkeler sunlardir: ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya,
Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, G.Kore, Hollanda, Ingiltere, Irlanda,
Ispanya, isveg, Isvigre, Italya, Izlanda, Japonya, Kanada, Macaristan, Meksika,
Norveg, Polonya, Portekiz, Tiitkive, Yeni Zelanda, Yunanistan, Arjantin, Brezilya,
El Salvador, Honduras, Panama, Paraguay, Uruguay, Veneziiella, G Afrika, Msir,
Tunus, Endonezya, Hindistan, Filipinler, {srail.

2. Galigmada, gayri safi yurtici hasiladaki biiytime oram, g, = (GSYIH;~-GSYiH;.) /
GSYIH;,., ve M2Y para arzimmdaki biivlime oram, wy = (M2Y;~-M2Y, ., YM2Y;
olarak almmustir.

3. M2Y = Dolasundaki Para + Vadesiz Mevduat + Vadeli Mevduat + Déviz Tevdiat
Hesaplan olarak alinrmistir,

4. iki modelin R¥lere bakilarak karsilagtinlabilmesi icin, bagimh degiskenlerin ayni
matematikse] kaltba sahip olmasi ve modellerin aym sayvida agiklayic1 degisken
igermesi gerekir.
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Ek Tablo: 1
Modellerden Elde Edilen Sabit Etkiler

ULKELER MODEL I MODEL I1 MODEL 111
ALMANYA -0.00155794 -0.00148208 | -0.00193173
ARJANTIN -0.02580190 -0.02537480 | -0.01528340
AVUSTURYA -0.00309807 -0.00302026 | -0.00295218
AVUSTRALYA G.00785710 0.60790912 0.00685211
BELCIKA -0.00305111 -(0.00273946 | -0.00106645
BREZILY A 0.00197727 (.00194224 0.00524179
DANIMARKA -0.00426027 -0.00443649 | -0.0039438%
EL SALVADOR 0.00197929 0.00216838 0.00178370
ENDONEZY A 0.00734865 0.00727451 0.00626579
FILIPINLER 0.00127629 0.00160397 0.00010715
FINLANDIYA 0.00048894 0.00001680 ¢.00050954
FRANSA -0.00260054 S0.0G278015 | -0.00198973
G.AFRIKA 0.00064323 0.00068980 (.00016040
G.KORE -0.00716692 -0.00597236 | -0.00424535
HINDISTAN 0.00392936 0.00405468 0.00269738
HOLLANDA -0.00018496 -0.00016980 0.00151493
HONDURAS 0.00565636 0.00409584 -0.00051047
INGILTERE 0.00217000 0.00206408 0.00337992
[RLANDA -0.00334927 -0.00418977 | -0.01099860
[SPANYA 0.00131433 (.00120996 (.00338907
ISRAIL 003863990 0.04608650 0.08259360
ISVEC 0.00133047 0.00114837 0.00785192
ISVICRE 001196650 0.01187290 0.00871336
ITALYA -0.00015964 -0.00013138 | -0.00273698
IZLANDA -0.00570339 -0.00592127 | -0.00523442
JAPONYA 0.00220961 0.00225653 0.00014588
KANADA 0.00116751 0.00116745 -0.00414127
MACARISTAN 0.00295155 0.00253961 0.00270195
MEKSIKA 0.01129630 0.01236560 0.02794540
MISIR -0.00003460 0.00198708 -0.00370426
NORVEC 0.00660523 0.00651269 0.00786393
PANAMA -0.00605416 -0.00653562 | -0.00600749
PARAGUAY -0.00158579 -0.00095567 | -0.00176129
POLONYA -0.01692210 -0.01748820 | -0.01568270
PORTEKIZ 0.00146175 0.00109621 0.00189250
TUNUS ~(.00066701 -0.00070568 | -0.00027028
TURKIYE .01488600 0.01469320 0.01651090
URUGUAY 0.00335144 0.00459543 :.00580320
AMERIKA B.D. 0.0042%002 0.00420724 0.00498461
VENEZUELLA 0.00597120 0.00665544 0.00421282
Y. ZELLANDA -0.00341847 -0.00401478 | -0.00254127
YUNANISTAN -0.00082829 -0.00053308 | -0.00202982
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