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St. LOUIS MODEL UYGULAMASI
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Ozet: Bu arastirmada, nominal GSUH da, (GNP) meydana gelen
degismeler lizerinde parasalci politikalar mi1, yoksa Keynesgi politikalar mi daha
etkili olmustur? Sorusunun cevabi, St. Louis model uygulamasi yapilarak
verilmeye calisilmistir. Model igin 1987-2003 donemine iligskin yillik veriler
kullanilmigtir. OLS yontemi kullanilarak yapilan analiz sonucu elde edilen
parametreler istatistiksel olarak test edilerek sonuglar yorumlanmistir. Para arzi
(M1 ve M2) ve kamu harcamalarinda meydana gelen degigmelerin nominal

3
GSUH biiytime hiz1 iizerindeki birikimli etkileri sirasiyla Zi:O ﬂi =0.582 ile

o ﬂ,i = -0.127 olarak hesaplanmistir. Bu degerler para arzi ve kamu

harcamalar1 degiskenleri igin toplam ya da gecikmesi dagitilmis ¢arpanlardir.
Bunlardan ilki istatistik bakimidan anlamliyken ikincisi degildir. Elde edilen
bulgular, Tiirkiye’de belirleyici politikanin parasalci (Monetarist goriis) oldugu
yoniindedir. Modelin Tiirkiye i¢in gegerli ve uygulanabilir oldugu goériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler : Gayri Safi Ulusal Hasila (GSUH), Para Arzi,
Kamu Harcamalari, Para Politikasi, St.Louis modeli, En kii¢iik kareler,siradan
(SEK).

Abstract: In this research, the question “Are Keynesian or monetary
policies more effective on the changes that occur on nominal GNP” has been
tried to be answered. For the model, the annual data between the years 1987-
2003 have been used. The parameters which have been obtained by OLS
analysis technique have been statistically tested and the outcomes have been
interpreted. The cumulative effects of the changes of Money supply and (M1
and M2) public expenses on nominal GNP expansion velocity have been
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calculated as sigma Zi—oﬂi = 0.582 and sigma Zi—o/li = -0127

respectively. These values are total or distributed-lag multipliers for money
supply and public expenses variables. The first one is statistically significant
where as the second one is not. The findings indicate that the dominant policy is
the monetarist one in Turkey. It is seen that the model is valid and applicable for
TURKEY.

Keywords : Gross national product, GNP, Money supply, Monetary
policy, St. Louis model, Least Squares, ordinary, ( OLS ).

L.Giris
Bir toplumun refah diizeyinin belirlenmesinde bazi Sl¢limler vardir.
Fakat en iyi elde edilebilir 6l¢ii yillik toplam mal ve hizmet {iretimidir. Bunlar
ayn1 zamanda toplam ekonomik ¢iktilar olarak da adlandirilir. Gayri Safi Ulusal
Hasila (GSUH) bir iilke vatandaglari tarafindan toprak, emek, sermaye ve
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girisim yetenegi kullanilarak bir yilda gerek o iilkede gerek diger iilkelerde
iiretilen toplam ¢ikt1 hasilasindan olusur (gross national product, GNP), (L.Brue
ve R.McConnel, 1996: 120). Bir iilkenin siirlar1 iginde belirli bir yilda tiretilen
nihai mallarmm ve hizmetlerin, iretildikleri yilin piyasa fiyatlar1 iizerinden
degerine nominal gayri safi yurtici hasila (nominal gross domestic product,
nominal GDP) denir. Bagka bir deyisle, bir yilda {iretilen mal ve hizmetlerin cari
fiyatlarla ifadesine nominal milli gelir ad1 verilir Dolayisiyla GNP, GDP den
hareketle asagidaki gibi hesaplanir. (Unsal, 2005: 52 53).

GNP = GDP + Ulke vatandaslarmin yabanci iilkelerdeki iiretime
katkilar1 — yabanci iilke vatandaslarinin tilkedeki tliretime katkilari.

Aynu esitlik faktor gelirleri yoluyla;

GNP = GDP + Yerli iiretim faktorlerinin yabanci iilkelerde elde ettikleri
faktor gelirleri — Yabanci iiretim faktorlerinin iilkede elde ettikleri faktor
gelirleri olarak da hesaplanabilir.

Nominal Gayri Safi Ulusal Hasila (GSUH) biiylime hizindaki
degismeler, para arzinda meydana gelen degismelerle mi (Parasalcilik), yoksa
kamu harcamalarindaki degismelerle mi (Keynescilik) aciklanabilir? diger bir
deyisle nominal GSUH da meydana gelen degismeler iizerinde parasalci
politikalar m1, yoksa Keynes¢i politikalar m1 daha etkili olmustur? Siiphesiz bu
sorunun cevabint vermek kolay degildir, iilkelerin ekonomik yapisina gore
uygulanacak makro ekonomik politikalarda degismektedir. Bir {ilke i¢in basarili
olan bir uygulama diger bir iilke i¢in daha farkli sonuglar verebilir.

Bu arastirmada, nominal GSUH da meydana gelen degisimler iizerinde
hangi politika dnlemleri daha etkilidir; Tiirkiye’de nominal GSUH iizerinde
parasalci mi, yoksa keynesc¢i politikalar m1 daha etkili olmustur? Sorusu St.
Louis modeli analiz sonuglarina bagli olarak yorumlanmaya c¢alisiimistir.

I1. Literatiir

Makro ekonomik olaylarin agiklanmasinda teorik veya uygulamali ¢ok
sayida ¢alisma olmakla birlikte, Nominal GSUH da meydana gelen degisiklikler
iizerinde Monetarist veya Keynesci politikalarm etkinligini 6lgen ampirik
calisma sayist oldukca azdir. Bu iki alternatif politikadan hangisinin nominal
GSUH iizerinde daha etkili oldugu, St. Louis model uygulamasi sonucu elde
edilen bulgulardan daha kolay anlagilabilir.

St. Louis modeli’nin ipuglari, Anderson ve Jordan (1968)’nin yaptig
caligmalara dayanir. Onlarin ¢aligmalari; Ando ve modigliani (1965), Friedman
ve Meiselman (1965) diisiincelerinden giidillenmistir. Friedman ve Meiselman,
bir regresyon denkleminde giivenilir degiskenlerin igsel oldugunu, ters bir
nedensellik iligkisinin imkan dahilinde ve Ozerk hiikiimet harcamalar
Ol¢limiiniin siipheli oldugu noktalar iizerine birka¢ 6n kritik yaptilar. Daha sonra
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Anderson ve Jordan, tam istihdam durumunda mali harcamalar ve vergilerin
indirilmesi, digsal problemler ve nedensellik iligkisinin olas1 problemlerinin
azaltilmasi yoniinde ¢aligmalar yaptilar.

Literatiirde “The St. Louis” Model olarak anilan bu model, Leonall C.
Anderson ve Keith M.Carlson (1970: 7-25) tarafindan gelistirilmistir. Bu
yuvalanmig model uygulamasi, Amerika’da Monetarist bir diislince yanlisi olan
St. Louis Federal Rezerv Bankasi tarafindan kurulmus ve tahmin edilmis olan
iinlii bir model bi¢imindedir. ilk olarak Keith M. Carlson (1978) tarafindan
gelistirilen St.Louis modeli, ABD’de 1953-I’den 1976-1V’e kadar olan dénem
iginde, bir modelin Gtekine Ustlinliigli konusunda farkli bulgular elde edilmistir;
t doneminde para arzi1 (M1) ve kamu harcamalarmin, Y iizerindeki birikimli
etkileri karsilastirildiginda, parasalcilarin, nominal GSUH deki degismeleri
belirleyen para arzindaki degismelerdir bi¢imindeki savi istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur.

ABD’de yapilan ¢alismalardan sonra, Batten ve Hafer (1983) analizi
genisleterek; Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD olmak iizere
6 iilkeyi kapsayan Ui¢ aylik verilerle, St. Louis denklemini kullandilar. Onlar,
verilerleri birlestirmeyi diisiinmeden iilkelere gore temel testler uyguladilar.
Ayrica standart St. Louis modelinin ayrintilarinda iki degisiklik yaptilar. ilk
olarak, tutarli devirler ayarlanarak Olgiilmesi elverigli olmayan, ancak
dlgiilebilen mali degiskenlerin kullanilmasini giiglendirdiler. Ikincisi, ABD’den
sonra diger iilkeler, durgun bir ekonomide belki de c¢ok agiktilar. ABD ve
Japonya hari¢ her bir {ilke i¢in bulunmus kayda deger verileri ve giivenilir bir
degisken olarak ihracati modele dahil ettiler. Giiniimiizde tam istihdam
durumunda mali harcamalar ve vergiler iizerinde elde edilebilir veriler OECD
tarafindan hesaplanarak yaymlanmaktadir. St. Louis denkleminde ii¢ aylik
veriler genellikle eski ¢alismalarda kullanilmistir.

Miller ve Russek (2003), “Alternatif mali politika yonetimleri altinda,
kisa donem biiyiime ¢iktis1 ve biiylik mali ayarlamalar arasindaki iliskiler”
konulu ¢alismasinda “Consumption equation”, “Growth Accounting equation”
modelleriyle birlikte St Louis denklemini de alternatif bir model olarak
kullanmistir.  Yazarlar, 20 OECD iilkesine ait verileri kullanarak, mali
degiskenlerin ekonomik aktivite {izerindeki etkilerini ii¢ farkli regresyon
modeliyle analiz ettiler. Bu ili¢c modelde St.Louis denkleminin sabit panel
tahminini kapsiyor. Biiyiime muhasebesinin panel tahminiyle sabit degismeyen
etkisini Olgen bu caligma ayni zamanda Revine ve Renelt (1991)’in
calismalarma benzemektedir. Bu calisma, ayni zamanda Miller ve Russek
(1997)y’in “Mali yapilar ve Ekonomik Biiyiime: uluslararasi kanitlar” adli
calismasina benzer 6zellikler de tasimaktadir.

Tiirkiye’de St. Louis modeli kullanilarak yapilan ampirik bir ¢aligma
literatiirde mevcut degildir. Nur Keyder (2005),“Para Teori-Politika-Uygulama”
adli eserinde, teorik olarak St. Louis modelini agiklamis, ancak uygulamali bir
caligma yapmamustir. Bu nedenle St. Louis model uygulamasi, nominal GSUH
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iizerinde monetarist veya keynesci politikalarin etkinligini 6l¢gmede, bu sahada
eksikligi hissedilen 6nemli bir boslugu dolduracaktir.

II1. Makro Ekonomik Kuram

A. Cagdasg Iktisadi Diisiince ve Politikalar

Iktisadi Politikalarin uygulanmasinda, Klasik, Neo-klasik, Keynesyen,
Monetarizm, Resyonel Beklentiler ve Arz Yénlii Iktisat olmak {iizere farkl
teoriler vardir. Bu ¢agdas iktisadi diigsiince akimlari, iktisadi sorunlar1 farkli
acilardan analiz ederek, iktisadi problemlere alternatif ¢dziim Onerileri sunar.
Dolayisiyla Makroekonomik genel denge kuramlari ekonomik biiyiikliikler
agisindan farkli sonuglar verir.

Klasik Iktisadi Diisiince: Klasik iktisadi diisiincenin temelleri Adam
Smith (1723-1790) tarafindan atilmigtir. Klasik kuram; devletin ekonomik
yasama miidahale etmemesi gerektigini ve eger gecici dengesizlikleri gidermek
icin miidahale zorunlulugu dogarsa para politikasi araclarini kullanmasinin
uygun olacagini one siirer. Klasiklere gore ekonomiyi dengeye getiren ana kosul
rekabettir. Eger bir ekonomide tam rekabet ortami saglanirsa, serbest piyasa
mekanizmasinin isleyisi, dengeyi otomatik olarak saglayacaktir. Bu sebeple
“Brrakiiz yapsinlar — Birakiniz gecsinler” felsefesi gegerlidir. Klasik
iktisat¢ilarin davranisi, kisisel cikara ve rasyonel harekete dayanir. Kisisel
cikarlar (egoizm) toplumun cikari dogrultusundadir (Ozgiiven, 1997: 91).
Boylece, tiim ekonomik etkinligin motoru kisisel c¢ikar olmaktadir. Insanlar
kisisel c¢ikarlar1 pesinde kosarken goriinmeyen bir el kendilerini genel ¢ikarlar
da saglama yoluna gotiiriir. Para ve fiyat mekanizmasi bunun bir 6rnegidir.
Adam Smith ekonomik gelismenin kosulunu sermaye birikiminde goérmiistiir.

Neo-Klasik Gériis: 1870’lerden itibaren, Klasik goriisiin revizyonu
olarak nitelenebilecek olan Marjinalist goriis ortaya atildi. Neo-Klasik diislince
olarak da adlandirilan bu kuram, Klasik diisiincenin ekonomi biliminde 6ne
aldig1 iiretim, arz ve maliyet konularin1 geriye iterek, tiiketim, talep ve fayda
kavramlarimi 6n plana ¢ikarmistir. Marjinalistler {iretici ve tiiketici gibi kiiglik
karar birimlerinin davraniglarin1 dikkate alarak analiz yapmislardir. Boylece,
Klasiklerin ortaya koydugu makroekonomik yaklasim muhafaza edilmekle
birlikte, mikro ekonomik konular 6n plana ¢ikmustir.

Keynesyen Teori : Jhon Maynard Keynes’in (1891-1947) 1936 yilinda
yayilanan “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli eseri, makro iktisadin
gelisim siirecinde Onemli bir kilometre tasidir. Keynes’in Genel Teori’de
gelistirdigi analizin arkasinda, Neoklasik modelin ger¢ek diinyanin isleyisini
aciklamakta, 1929 diinya ekonomik bunalimindan sonra yetersiz kalmasidir.
Kisaca biiyilk bunalim sonrasi ortaya g¢ikan durum karsisinda iktisatcilarin-
politikacilarin klasik teoriye duyduklar1 gliven azalmus, iktisat¢ilar bunalimi
aciklamay1 amaglayan alternatif bir model arayisina girmislerdir. Bu baglamda
Keynes’in Genel Teorisi bunalimi agiklayan en iyi analiz olmustur. Klasik ve
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Neoklasik diislinceye karsin keynesyen kuram, ekonominin ulasacagi denge
durumlarinin, her zaman amaglanan denge durumu olmayacagini, aksine
enflasyon, durgunluk ve issizlik gibi istenmeyen denge durumlarinin sik sik
ortaya c¢ikabilecegini ve bu gibi durumlardan ekonominin kendiliginden
kurtulmasinin olurlu olmadigini, dolayisiyla devletin ekonomik yasama
miidahale etmesinin kaginilmaz oldugunu 6ne siirer. Devlet ekonomik yasama
miidahale edecegi zaman para politikasi araglar1 yaninda ve onlardan daha 6nce
maliye politikas1 araglarin1 kullanmalidir (Karakayali, 2002: 282). Keynesyen
iktisat, baslica; para, maliye ve kredi, dis ticaret, dolaysiz kontroller ve kamu
girisimciligi politikalarindan yararlanilarak sosyal refahin daha {ist bir diizeye
yiikseltilebilecegini savunmustur (Aktan, 1990: 211).

1929 Diinya ekonomik bunaliminin ardindan yaygin bigimde kabul
gbren ve devrim olarak nitelenen keynesyen kuram II. Diinya savasi sonrasi
yasanan ekonomik gelismelerle sorgulanmaya baglanmis, 1960’larda baslayan
ve 1974 diinya petrol bunalimi ile daha da somutlasan stagflasyon olgusu
karsisinda keynesyen kuram tamamen yetersiz kalmistir. Cilinkii stagflasyon ile
birlikte, Keynes tarafindan aralarinda ters bir iligki oldugu One siiriilen ve bir
arada bulunmalar1 6ngoriilmeyen iki olgu, enflasyon ve issizlik aymi anda
yasanmaya baslanmstir (Ocal, 1989: 236).

Monetarizm: Bu iki makro ekonomik yaklagima alternatif olarak son
yillarda Chicago Universitesi profesdrlerinden Nobel ekonomi 6diilii sahibi
Milton Friedman tarafindan parasalct yaklasim (Monetarist goriis) ortaya
atilmigtir. 1968 yilinda Karl Brunner tarafindan Parasalcilik (Monetarizm) diye
nitelendirilen M.Friedman diislincesi, paranin iktisadi faaliyetler {izerindeki
etkisini, Genel Teori’dekinden (IS-LM modelinden) farkli bir mekanizma
cercevesinde agiklamistir. Monetarist diisiinceye gore belli bir biiyiime hizina
varabilmek ve gelecek yillarin biilyiimesine yon verebilmek icin para ve kredi
miktariin artiritlmast amaglanir. Monetaristler (paracilar) arzin inelastik
oldugunu dikkate almadan para hacmini genisletmek isterler. Para hacmi, ya
Merkez Bankas1 veya 6zel kredi kuruluslar: tarafindan genisletilir. Ozel kredi
kuruluslar1 gerektiginde Merkez Bankasinin destegini saglamak yoluna giderler
(Ozgiiven, 1988: 171). Friedman igin iktisadi istikrarsizlik para miktarindaki
degismelere bagli bir olaydir ve devletle bankalarin iktisadi sisteme
miidahalesinden dogar. Milton Friedman’in gelistirdigi bu parasal konjonktiir
modelinde; nakdi milli gelir, nakdi ticretler ve bunlarin degisme hadlerini,
fiyatlar1 belirleyen etken para miktaridir. Para arzi, nakdi harcama ile gelir ve
fiyatlari, ancak bir gecikme ile etkiler, Para arzi degisken oldugu halde, para
talebi fonksiyonu istikrarlidir. Para arzi, iktisadi diizene digsal (egzojen) bir
etkendir. Devlet ve banka sisteminin etkisiyle degisir; fiyatlar ve nakdi gelir
degismelerinden bagimsizdir. Para arzinin degisme haddi, konjonktiir
dalgalarindan 6nce olur: Genel is hayati doruga erismezden daha Once, para
arzinin degisme haddi doruga ulasir; is hayati en diisiik diizeye inmezden daha
once de “dip”e iner. Nakdi gelirdeki devresel degismelerin c¢ap1 para
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miktarindan daha siddetlidir. Oyleyse “para ¢arpani”ndan bahsedilebilir: “Para
carpani,” gelirdeki nisbi degisme/para arasindaki nisbi degisme” diye tanimlanir
(Kazgan, 2000: 255 258).

Bu yeni kuram, ne klasik kuram ne de keynesyen kuram gibi;
piyasalarin tiimiinii (emek, mal ve para piyasalari) igeren kendine 6zgii genel bir
cerceveye henliz sahip degildir. Daha da ilgi ¢ekici olan, pek ¢ok konularda esas
itibariyle keynesyen nitelikte iken bazi konularda (paranin énemi, el degistirme
hizinin istikrarlt olusu, tiikketim harcamalarin1 para miktarinin belirlemesi ve
para arzindaki artislarin fiyat artiglarinin temel nedeni oldugu gibi) Klasik
kurama yaklagsmaktadir (Savas, 1982: 159). Bununla birlikte Monetaristler
Klasik Miktar Teorisi’ni bazi yonlerden elestirmiglerdir. Monetaristlere gore,
MV=PT seklinde ifade edilen Klasik Miktar Teorisi formiiliinde yer alan
paranin dolasim hizi (V) sabit degil, aksine bazi degiskenlerin istikrarli bir
fonksiyonudur. Para arzinin nominal GSUH’y1 etkilemesi, para talebi
fonksiyonunda yer alan portfoy biyikliiklerindeki degismeler yoluyla
gerceklesir (Siir, 1981: 373 374). Friedman’in analizleri ile gelistirilen
monetarizme ayni zamanda “Modern Miktar Teorisi” adi da verilmektedir. (bkz.
Vane ve Thompson, 1979; Greenhut ve Stewart, 1983 ).

Rasyonel Beklentiler Teorisi: Rasyonel Beklentiler Teorisi ilk olarak
1961 yilinda J.Muth tarafindan ortaya atilmistir. Muth, “Rasyonel beklentiler ve
Fiyat Hareketleri Teorisi” adiyla yayinlamis oldugu makalesinde; Enflasyonist
donemlerde ekonomik birimlerin rasyonel beklentilere sahip oldugunu
aciklamistir (Muth, 1961: 315 335). 1970°1i yillarda R. Lucas, T. Sargent ve N.
Wallace ve Robert Barro tarafindan gelistirilen teori ekonomik analizlerde
Oonemli bir agama olusturmustur (bkz. Lucas ve Rapping (1969); Sargent (1976);
Kantor(1979)). Rasyonel beklentiler teorisinde gelecege yonelik bekleyislerin
ekonomi {izerindeki yansimalar1 analize dahil edilmistir. Yeni klasik
iktisatgilara gore insanlar mevcut tiim bilgileri kullanarak optimal kararlar alir.
Rasyonel Beklentiler Teorisinde, karar birimlerinin politikalar karsisinda
gelecekle ilgili beklentileri ve bu beklentilere gére hemen harekete gececekleri
varsayimi 6n plana ¢ikmaktadir. Oyle ki bu teoriye gore, hiikiimetlerin para arz1,
harcamalar ve vergilerle ilgili kararlar alip uygulayarak, istihdam ve milli gelir
iizerinde saglamak istedikleri degisiklikler, ev halki ve firmalarin yapacaklari
tahmin ve bu tahmine dayali tepkileri sonucunda etkisiz hale gelebilmektedir
(Dinler, 1995: 282).

Arz Yanli Ekonomi: Arz yanli ekonomi 1980’li yillarda ABD Baskani
Reagan ve Ingiltere Basbakani Thatcher tarafindan uygulanmistir. Uretime
yonelik 6nlemleri 6ne ¢ikaran, arz yanli ekonomi politikalar1 “Reaganomics”
veya “Thatcherism” diye de adlandirilir. Arz yanl iktisatcilara gére ekonomide
eksik istihdam, biiyiime enflasyon ve Odemeler bilangosu dengesi gibi
sorunlarin biiylik bir kismu ekonominin arz yamyla ilgilidir. Arz yanh
politikalarin biiyliik bir ¢ogunlugunu, kamu sektoriiniin kiigiiltiilmesi, kamu
harcamalarinin azaltilmasi, vergi indirimiyle {iretimin tesviki, kurumlar vergisi
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indirimiyle yatirnmlarm tesviki, sendikalarin giiciiniin azaltilmasi, 6zellestirme,
serbestlestirme, serbest ticaret ve sermaye hareketleri gibi piyasa yonli
politikalar olusturmaktadir (Parasiz, 1996: 14).

B. Keynesyen Teori ve Politika Se¢imi

J.M.Keynes’in Genel Teori’de yer alan diisiinceleri, Klasik ve Neo-
klasik (gelenek¢i) kuramin “kendiliginden tam istihdam dengesi’ne dayanan
teorik temellerini ve temel ilkelerini altiist etti. Keynes’in iktisat teorisine
getirdigi yeni kavramlar ve analiz teknikleri, daha sonraki donemlerde, iktisat
teorisi ve ekonometri alaninda yeni ufuklarin agilmasini sagladi.

Keynes sistemi, analitik a¢idan, temelde, iki noktay1 vurgular. a) IS-LM
modelinde ekonominin, kendiliginden, tam istihdamda dengeye gelmesi soz
konusu degildir. Denge olasilig1 6zel bir durumdur. Eksik istihdam diizeyleri,
denge noktalar olabilir. b) Ekonominin tam istthdamda dengeye gelmesi; para
politikas1 belirli kosullarda yetersiz kalmasi halinde, maliye politikasini
gerektirir. Bu baglamda uygulanabilir iki alternatif politika vardir; Para
politikas1 ve maliye politikasi, bu durum sekil 1’de gosterilmistir.

LM
b /
Do

io
\ D,
\ IS

v
=

Yo Y,

Sekil 1: Kevnesven Denge ve Politika Secimi

Sekil 1’de ekonomi IS-LM egrilerinin kesistikleri D, noktasinda
dengededir. Dy ( ip — Y, ) denge noktasi, eksik istihdamda Y, hasila diizeyini
gosterir. Ekonomiyi Y, tam istihdam hasila diizeyine tasimak i¢in iki alternatif
politikadan birisi, genisletici maliye politikas1 izleyerek IS egrisini D,
noktasindan gegecek sekilde saga kaydirmaktir. Ekonomiyi tam istihdama
tasimanin ikinci yolu, genisletici para politikast izleyerek LM egrisini D,
noktasindan gececek bigimde saga kaydirmaktir. Sekil 1’de uygulanan alternatif
politikalarin GSUH iizerindeki etkileri ayni olmakla beraber, kamu ve &zel
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sektor tzerindeki etkileri farkli olacaktir. Maliye politikasi ekonomide
dinamizmin azalmasina yol acarken, diger yandan kamu sektoriiniin
ekonomideki payinin-agirligiin artmasina yol agar.

Buna karsilik para politikasi, maliye politikasinin tersine faiz haddini
diisirmek ve boylece yatirnmlari artirmak suretiyle, bir yandan is alemi
sektoriiniin  ekonomideki paymin-agirhiginin artmasina 6te yandan iktisadi
biiyiimenin hizlanmasina yol acar (Unsal, 2005: 228 229). Bu nedenle 6zel
sektdre dayali bir bliylime para politikasini, devletgiligin piyasa mekanizmasina
tercih edildigi bir biiylimeden yana olanlar maliye politikasini tercih ederler.

C- Monetarist (Parasalci) Goriise Gore Para ve Nominal GSUH Iliskisi

Monetarist kurama gore para arzi ve GSUH arasindaki iliskiyi,
belirleyen parametreler, ekonominin resesyon ve tam istthdam konumunda
olmasima gore farkli Ozellikler gosterir. Dar anlamda monetarizm, nominal
GSUH diizeyini etkileyen en 6nemli degiskenin, ekonomideki para miktari
oldugunu, genis anlamda ise parasal yaklagimin kilit 6nermeleri kapsayan bir
dizi temel tezleri icerdigi sOylenebilir. Amerikali iktisat¢1 Milton Friedman’a
gore; para arzindaki bilylime orani ile nominal gelirin biiylime orani arasinda
cok kesin olmamakla birlikte bir iliski vardir. Ortalama olarak, para arzindaki
artisin nominal gelirlere etkisi 6 veya 9 ay sonra olur.

Y
A
Para Arz1 /
Y, Para Talebi: k. Y
Y denge
Y,
» Para Arz ve Talebi
0
M
Sekil 2: Denge Gelir Diizevinde Para Arzi ve Para Talebi

Ekonominin resesyon doneminde para arzi artirilirsa harcamalar,
istihdam ve reel Uretim de artisa yol agar. Eger ekonomi tam istihdam
durumunda dengedeyse GSUH da para arzi nedeniyle meydana gelen artis
sadece fiyatlar genel diizeyini etkileyen nominal bir artig olacaktir.
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Monetaristlere gore, reel mal ve hizmetlere yapilan harcamalar,
GSUH’y1 belli bir noktaya kadar artirir. Béylece para arziyla GSUH arasindaki
iligki, Merkez Bankasi’nin para arzi artirllmadan oOncesi durumuyla ayni
olacaktir. Paranin dolagim hizina gére degerlendirme yapilan bu iliskide GSUH
baslangictaki oranina esit bir noktaya ulastiginda, halk artan para arzini yalnizca
bir degisim araci olarak tutmakla yetinecek, bdylece harcamalar belirli bir
diizeyde Y denge konumuna gelecektir.

Sekil.2’de Para arzi ve para talebinin kesistigi noktada denge gelir
diizeyi olusur. Eger halkin elindeki para arzulanandan daha az ise (Y3)
harcamalar azalacak ve gelir Y denge konumuna diisecektir. Eldeki para
arzulanandan daha fazla ise harcamalar artacak ve gelir Y denge konumuna
yikselecektir. Halkin elinde beklenenden daha fazla para olmasi harcamalari
para arzi ve para talebi esitligi saglanincaya kadar artiracaktir.

Y
A
/
Yo Para Talebi: k. Y
Ya
—
> M, M,
0
M, M,

Sekil 3: Para Arzimin Artmasi

Para talebi gelirin basit bir oram (k.Y) olarak ifade edilir. Gelir para
arzinin bir kat1 olarak ifade edilirse talep edilen para miktar1 arz edilen paraya
esit olacaktir (Sekil.3) (Karakayali age., 2002: 294). Modern kurama gore
paranin dolasim hizinin sabit kabul edilmesi para arz1 ve para talebindeki artigi
esitleyen temel unsurdur.

IV. Ekonometrik Teori ve Yontem
St. Louis modeli, para arzi, kamu harcamalari, fiyatlar, iiretim ve
igsizlik arasindaki kisa donemli etkilesimlerin Olciilmesinde rahatlikla
kullanilabilir. Modelin amaci parasal genislemenin toplam harcamalar
iizerindeki muhtemel etkisini dlgerek istikrar politikalarina 151k tutmak; ayrica
para ve maliye politikas1 degigskenlerinin hangi stratejik ekonomik degiskenler
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kanaliyla iktisadi faaliyeti etkiledigi hakkinda bilgi saglamaktir (Keyder, 2005:
423).

Para arzindaki ya da kamu harcamalarindaki bir birim degismenin
nominal GSUH iizerindeki etkisi anlik olmayip zamana yayilmaktadir. Bu
amagla olusturulan St Louis modeli gecikmesi dagitilmis model 6rneklerinden
biridir. Nominal GSUH’daki deg§ismelerin, para arzindaki degismelerle mi
(parasalcilik), yoksa kamu harcamalarindaki degismelerle mi (keynesgilik)
aciklanabildigini saptamak amaciyla asagida yer alan iki model tiiri
gelistirilmistir (Gujarati, 1999: 489 500).

K (1)
=a+ ZIB[MU—[ Tu,
i=0
Y=a+ M, +BM,  +L,M, ,+ M, ;+... +BM,,; +u,
K )
=a+ ZﬂiMZz—i +uy,
i=0
Y=y+AE +AE _ +,E _,+E _ +.... +AME, , +u,,
3)

k
=yt Zﬂ“iEt—i T Uy,

i=0
Burada Y ;= t doneminde nominal GSUH nin biiyiime hiz1
M, =t doneminde para arzinda (M;’ de ) bliyiime hizi
M, = t doneminde para arzinda (M,’ de ) biiyiime hizi

E, =t doneminde tam ya da yiiksek istihdam diizeyinde kamu
harcamalar1’nin biiyiime hiz1 olarak sembolize edilir.

Bu modeller £ donemli sonlu sayida ve gecikmesi dagitilmigs modeldir.
(1), (2) ve (3) modellerde yer alan By ve A, katsayilar1 kisa dénem ya da etki
carpani diye bilinir, M ve E deki bir birimlik degismeye karsilik Y’nin ortalama
degerinde ayn1 donem igindeki degismeyi verir. Eger M ve E’deki degisme daha
sonra aynen korunursa, (Bo + B1) ve (Ao + A1), bir sonraki donemde (By + 1 + B2)
ve (Ao + A + Ay) degerleri her iki ayri model igin onu izleyen donemde Y’ nin
ortalama degerindeki degismeyi ifade eder. Bu kismi toplamlara, ara donem
carpanlari ya da ara garpanlar denir. Son olarak k doneminin bitiminde;
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k
DB =BotBit ot .t PP 4)
i=0
k
DA =hothth o + =M (5)

i=0

olur; bu da her iki model i¢in B ve A toplaminin varolmasi kosuluyla, uzun
donem, toplam ya da gecikmesi dagitilmig carpan diye tanimlanir. Modelin

“standartlastirilmis” B; ve A;’lerin toplami ﬂ: B/ Z B ve ,1;‘ A/ TN

formiilityle hesaplanir ve bu degerler belli bir siirede ortaya ¢ikan uzun dénem
ya da toplam etki oranin1 verir.

Zaman serisi verileri kullanilarak olugturulan regresyon modellerinde,
eger model agiklayici degiskenlerin simdiki ve gecikmeli (gegmis) degerlerini
de iceriyorsa, buna gecikmesi dagitilmis model denir (Gujarati, 1999: 584).
Gecikmesi dagitilmis modellerin modele 6zgii tahmini agiklayici degiskenler M,
ve E; lerin olasiliksiz (ya da en azindan u, bozucu terimiyle iliskisiz) oldugu
varsayildigma goére modelde M, ; M,, ve E,,; E,, ve izleyenler de olasiliksizdir.
Oyleyse St.Louis modeline ilke olarak siradan en kiigiik kareler (SEK) ydntemi
uygulanabilir.

Iki rakip model arasinda bir secim yapmak kolay olmadigindan iki
model agagidaki sekilde birlestirilir:

Y= ¢+iﬂ,«MH +Zk:/1,~EH +uy, (6)
i=0

i=0

Bu model, Parasalcilik yanlisi bir banka olan St.Louis Federal Rezerv
Bankasi’nca kurulmus ve tahmin edilmis olan iinlii yuvalanmis model seklidir.
Bu model ile ABD’de 1953-I’den 1976-1V’e kadar olan dénem i¢in nominal
GSUH’nin biiylime hiz1 iizerindeki etkileri arastirllmigtir (M.Carlson, 1978: 17
18).

Gecikmesi dagitilmis modelleri tahmin ederken adim adim ilerlenir, ilk
once Y,/ nin M,’ye sonra Y, nin M,’ye ve M, ;’e gore, daha sonra ¥,” nin M, ’ye,
M, ;’e ve M,;’ye gore regresyonlar1 alinir ve bu bdyle devam eder, ayn1 sekilde
E, aciklayict degiskeni iginde bu uygulama gecerlidir. Bu adim adim ilerleme,
gecikmeli degiskenlerin katsayilar istatistik bakimindan anlamsizlaginca ve/ya
da en az bir degiskenin katsayisinin isareti artidan eksiye ya da eksiden artiya
gecince durur (Alt 1942: 113 129).

Bu calismada, nominal GSUH’da meydana gelen degisimler iizerinde,
monetarist veya keynesci politikalardan hangisinin daha etkili oldugu, St. Louis
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modeli olusturularak analiz edilmis, elde edilen parametreler istatistiksel test
sonuglaria gore yorumlanarak modelin Tiirkiye i¢in gegerliligi incelenmistir.

V. Veriler

Ekonometrik ¢alismalar i¢in veri toplamanin amaci ekonomik realite ve
ilgili baglantilar1 bulabilmek i¢in gergegi Ol¢mek, sayisal olarak ifade edip
ekonometrinin hizmetine sunmaktir (Kiligbay, 1983: 424).

Zaman serisi verileri ile calisan ekonometrisyenler ¢ok sik olarak
geciktirilmis veriler kullanirlar. Bir¢ok ekonomik modelde zaman serisi
degiskenlerinin geciktirilerek veya Oncellestirilerek kullanmildigi goriiliir. Bir
degiskenin geciktirilmesi veya oncellestirilmesi, drnegin Y, gibi bir degisken
iizerinde benzer bir islem ile gergeklestirilir. Genel olarak gecikme notasyonu
Y, 1= 1,..., k olarak tanimlanir, Burada i = 1 gecikmenin baslangic1 ve i = k
ise en yliksek gecikmeyi temsil eder. Geciktirme ve Oncellestirme zaman serisi
modellerinde simetriklik esasina dayali bir bigimde kullanilir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2005: 100 101). Calismada kullanilan degiskenlere ait zaman
serisi  verileri yillik donemler itibariyle olup 1987-2003 doénemini
kapsamaktadir. St. Louis modelinde bagimsiz ve bagimhi degisken arasindaki
iligkileri belirlemek i¢cin EViews 3.1 paket programi kullanilarak veri analizi
yapilmustir.

Modelde yer alan degiskenlere ait verilerin tamami TCMB ve DIE
kaynaklarindan alinmistir. S6z konusu déonemde GSUH biiyiime hizi, Para arzi
ve kamu harcamalarindaki bitylime hizit mevcut verilerden hesaplanarak model
analizinde kullanmilmistir. 1987-2003 donemi regresyon degiskenlerine ait
veriler tablo.1’de verilmistir.

Bir ekonomide dolasimda mevcut olan para miktarina para arzi denir.
Iktisatgilar nakit, vadesiz ve benzeri ¢ek yazilabilir mevduatlardan olusan
paray1, islemler parasi veya kisaca M1 olarak nitelendirir. M1 (islemler parasi)
ile para benzerleri (Vadesiz mevduata doniistiiriilebilen vadeli mevduat ve
benzeri daha az likit varliklar) toplamina kisaca M2 olarak tanimlanir (Unsal,
2005: 505 506).

Modern ekonomilerde harcamalarin biiyiik bir kismi1 M1 ile yapilir.
Geligmis iilkelerde bu oran %80’nin {izerindedir. M1 ekonomide her an
kullanilmaya hazir 6nemli bir mali varliktir. Dolagimdaki paranin tiimii halkin
elinde kalmaz. Nakdin bir kismi hazine, Merkez Bankasi ve ticari bankalarin
kasalarinda bulunur. M1 para tanimina vadeli mevduatlar kattiimizda M2 para
tanimina ulasilir. Diger yandan bir mali varligin miibadele aracina déniigsme
kolayligina ve hizina likidite denir. Bu agidan M1 kapsamindaki mali varliklar
en likit veya tam likit varliklardir. Ekonomik olaylarin yorumlanmasinda para
arzinin ne oldugunun bilinmesi ¢ok O6nemlidir. Para arz1 degiskeni ile makro
ekonomik olaylar arasinda siki bir iligki vardir. Monetarist iktisatgilara gore
para arz1 belirliyse paranin ekonomi iizerindeki etkisi kolaylikla hesaplanabilir.
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Caligma konusu St. Louis denkleminde M1 ve M2 parasal biiyiikliikler analize
dahil edilerek model uygulamas1 yapilmistir.

M1 = Nakit + Vadesiz Mevduat + Diger Cek Yazilabilir Mevduat

M2 = Nakit + Vadesiz Mevduat + Diger Cek Yazilabilir Mevduat +

Vadeli Mevduat ve Benzeri (Daha Az Likit) varliklardan olusur.

Stiphesiz bunlarin disinda, Tiirkiye’de Merkez Bankasi tarafindan
tanimlanan, M2Y ve M2YR olmak iizere iki ayr parasal bilyiikliik daha vardir.
Ekonomide toplam para arz1 icersinde yer alan bu biiyiikliikler;

M2Y = M2 + Yurti¢i Doviz Tevdiat Hesaplar1 (DTH)

M2YR =M2Y + Repo
gibi para ve benzeri mali varliklardan olusur. Ancak bu biiyiikliikler St. Louis
modelinde regresyon analizine dahil edilmemistir.

Tablo 1: GSUH, Para Arzi ve Kamu Harcamalar: (1987-2003)

GSUH Para Arzi Para Arzi Kamu
Ml M2 Harcamalar
(Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL)  (Milyon TL)

1987 75.019 7054 15277 12.214.392
1988 129.175 12128 25615,7 20.373.354
1989 230.370 21814 50608 37.750.236
1990 397.178 31044 72425 65.790.644
1991 634.393 44471 115921 129.235.753
1992 1.103.605 70521 182988 219.169.223
1993 1.997.323 132308 291975 484.101.287
1994 3.887.903 238981 642490 887.450.000
1995 7.854.887 396047 1270423 1.701.364.000
1996 14.978.067 831415 2801675 3.916.254.005
1997 29.393.262 1378604 5138388 7.993.687.293
1998 53.518.332 2284174 10856763 15.466.378.000
1999 78.282.967 4931262 22596061 27.844.439.383
2000 125.596.129 8209624 32812563 46.384.290.611
2001 176.483.953 11073270 46985987 80.379.000.000
2002 264.725.930 14258860 61195275 115.486.000.000
2003 436.797.785" 24002638 80922936 140.054.000.000

GSUH : (GNP) Toplam gelir yaklasimryla (cari tiretici fiyatlarina gore)

M1 ve M2:  Para arzi, aralik ay1 degerleri donem sonu olarak esas alinmuistir.

(*) Tahmini degerlerdir.

Kaynak : TC.Maliye Bakanhig, Yillik Ekonomik Rapor (2002),
www.die.gov.tr, www.tcmb.gov.tr

) VI. Ampirik Bulgular
Ulkemizde nominal GSUH da meydana gelen degismeler {izerinde etkili
politikalarin belirlenmesi i¢in olusturulan St. Louis regresyon modeli OLS
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yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada M1 para arz1 ve (E) kamu
harcamalar1 degiskenlerinin t ve t-i donemindeki gecikmeli degerlerinin,
nominal GSUH iizerinde etkili oldugu varsayilmistir. Bu amagla olusturulan iki
ayr1 gecikmesi dagitilmis modelde, bagimsiz ve bagimli degiskenler arasindaki
regresyon iliskisini belirleyen parametreler tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Nominal GSUH, Para arzi (M1) ve Kamu Harcamalar
iliskisi St.Louis Analiz Sonuclart

Standart
Parametreler Tahmin Tahmin degerleri s(By) t orani
Degerleri
D 17.452 13.598 1.283
By 0.629' 1.080 0.257 2.443
B, -0.147 -0.252 0.150 -0.982
B, 0.156 0.268 0.097 1.605
B; -0.056 -0.096 0.033 -1.681
3
> B 0.5822 1
i=0
4y -0.508' 4 0.269 -1.885
A; 0.308 -2.425 0.141 2.188
A 0.163 -1.283 0.075 2.171
A; -0.090 0.708 0.027 -3.303
3
>4 -0.1272 1
i=0
R*=0.81 R=0.90 d=1.675 F=4.398
s*=131.664 s=11.474 n=16 sd=28

"Kisa donem ¢arpani, > Uzun dénem ¢arpani

Para arzi M1 ve M2 degiskenleri ile nominal GSUH arasindaki
regresyon iliskisi benzer sonuglar vermistir. Bu nedenle modelde sadece M1
degerleri esas alinarak parametre tahmini, istatistiksel testler ve yorum
yapilmistir. M1 degerleriyle yapilan ¢oziimleme sonucu elde edilen
parametreler para arzinin gecikmesi dagitilmis etkilerinin giderek azaldigini
gosterir. Ayni sekilde kamu harcamalar1 ve nominal GSUH iligkisini belirleyen
gecikmeli bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 da giderek kiiciilmekte ve t-3
doneminde eksiye diiserek istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmektedir.
Gecikmeli etkilerin bazi yillarda negatif ¢ikmasi uygulanan politikalardaki
istikrarsizlig1 gostermektedir.

Kisa donem St. Louis denkleminde, M1 para arz1 degiskeninin nominal
GSUH {izerindeki marjinal etkisi 0.629 olarak hesaplanmistir. S6yle ki, M1 para
arzinda meydana gelen bir birimlik degisme nominal GSUH da 0.629 birimlik
degismeye yol acar. Modelde B, parametresi icin hesaplanan t istatistigi
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anlamali bulunmustur. M1 para arzi degiskeninin t-1, t-2 ve t-3 donemi
gecikmeli degerlerinin nominal GSUH {izerindeki etkisi once negatif, daha
sonra pozitif ve tekrar negatif olmaktadir. Modelde B, B,, B;, parametrelerinin t
istatistigi degerleri anlamsiz ¢ikmistir.

Kamu harcamalarinda (E) meydana gelen degismelerin, nominal GSUH
iizerinde t donemindeki etkisi negatif olup, t-1 ve t-2 donemi etkisi 0.308 ve
0.163 olarak hesaplanmistir. A, A, parametre degerleri; kamu harcamalan ile
nominal GSUH arasinda pozitif ve dogru yonlii bir regresyon iliskisi oldugunu
gostermektedir. t-3 donemi parametre degeri (A; = -0.090) iliskinin negatif
oldugu yoniindedir. Modelde kamu harcamalar (E.;) degiskeni i¢in hesaplanan
parametre degerleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Ancak gecikme siiresi
uzadike¢a etki derecesi azalmaktadir. Para arz1 (M1) ve kamu harcamalari’nda
meydana gelen degismelerin nominal GSUH biiyiime hiz1 lizerindeki birikimli

etkilerini karsilastiracak olursak, sirasiyla Zj:o B, =0.587 ile Zj:o A, =-0.127

degerleri bulunur. Bu degerler para arzi ve kamu harcamalar1 degiskenleri i¢in
toplam ya da gecikmesi dagitilmis carpanlardir. Bunlardan ilki istatistik
bakimindan anlamliyken ikincisi degildir. Bu katsay1 degerine gore, bagimsiz
degisken M1’in t donemindeki bir birimlik degisimi, uzun dénemde bagimli
degisken Y ’de 0.587 birimlik bir degismeye neden olmaktadir. Ayni sekilde
kamu harcamalar1 (E)’nin t donemindeki bir birimlik degisimi, uzun dénemde
bagimli degisken Y ’de -0.127 birimlik bir degismeye yol agmaktadir. St. Louis
modeli analiz sonuclar1 elde edilen bulgular belirleyici politikanin Monetarist
(parasalci) politikalar oldugu yoniindedir.

Modelde tahminin standart hatasi s=11.474’dir. Bir ekonometrik
modelde regresyon dogrusunun uygunlugunun ilk Olgiitii tahminin standart

hatasidir. Tahminin standart hatasi s, Yi ile Yiarasindaki farklarin biiyiikliigiine

baghdir. £(Yi—Y)* mn kiigiik ¢ikmasi, Yi’lerin Yi’lere yaklagtigmm, yani
regresyon dogrusunun uygunlugunun bir gostergesidir (Genceli, 1989: 97 98).
Modelde tahminin standart hatasi ortalama iligkiyi temsil eden regresyon
dogrusu etrafindaki dagilmanin Slgiisiidiir. Ayrica modelin s(f;) standart hata
degerlerinin degiskenlerin katsayilarina yakin oldugu ve biitiin degiskenler i¢in
parametre katsayilarindan daha diisiik oldugu goriiliir. Bu nedenle modelin
gecerli ve iyi bir model oldugu soylenebilir.

Ekonometride istatistiksel anlamlilik denilince, tahmin edilen herhangi
bir degisken katsayisinin, istatistiksel olarak sifira esit olup olmadiginin ya da
sifirdan farkli olup olmadiginin testi anlasilir (Yamak ve Koseoglu, 2001: 309).
Modelde sd = 8 serbestlik derecesine gore t dagilimi tablosundan tyos = 1.860
dir. t smamasi modelin kismi regresyon parametrelerinin topluca sifira esit
oldugu yoniinde degildir. Modelde Po, Ao, A1, Ay, A3 parametreleri igin
hesaplanan t istatistigi degerleri t,, degerinden daha biiyiik ve anlamli ¢ikmistir.
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B1. B2, Bs parametreleri i¢in hesaplanan t istatistigi degerleri ise, t,, degerinden
daha kiiciik ve anlamsiz ¢ikmigtir. Modelde B, B, , B; parametrelerinin bagiml
degiskene olan etkisi sifir ve anlamsizdir. By, Ao, A1, Ay, A3 parametrelerinde
meydana gelen degismelerin bagimli degiskene olan etkileri 6nemli ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Bir ekonometrik modelde F testi ile ¢oklu dogrusal regresyonda sabit
parametre digindaki parametrelerin  tlimiiniin  birden anlamlilifi test
edilmektedir. (Giiris ve Caglayan, 2000: 246). F testinde biri temel, digeri
alternatif olarak iki hipotez kurulur;

Ho: B0:B1 :Bz = ....=Bk=0
Hi: Bo#Pi #B2 #...7 B3 # 0

Alternatif hipotez ise temel hipotezin dogru olmadigini ifade eder. F
testinde aciklanan degisme agiklanmayan de§ismeye oranlanmaktadir. Modelin
F tablo degeri sd’lerinde % 5’e gore Fi, = 3.44 ve sd’lerinde % 10’a gore Fy, =
2.59 oldugu goriiliir. Modelde Fy.s—= 4.398 olarak hesaplanmistir. Her iki ihtimal
kademesine gore model i¢in Fy, < Fye olup, Ho hipotezi red. H; kabul
edilecektir. Bu durumda parametrelerin sifirdan farkli ve anlamli oldugu
sOylenebilir.

St. Louis modelinde ¢oklu belirlilik katsayis1 R*= 0.81 ve (1- R¥ = 0.19
dir. Bunun anlami nominal GSUH biiyiime hizinda meydana gelen degismelerin
% 81’inin M1 para arz1 ve kamu harcamalarinda meydana gelen degismelerden,
% 19’u  ise bagimsiz degiskenler disindaki belirsiz  sebeplerden
kaynaklanmaktadir. Korelasyon katsayist R = 0.90 olarak hesaplanmistir. coklu
korelasyon katsayist (R), Y bagimli degiskeni ile M1; ve E; bagimsiz
degiskenleri arasindaki iligkinin derecesini gosterir. Korelasyon katsayisi 1’e
yaklastig1 nispette bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin kuvvetli
oldugu, sifira yakin ¢iktig1 nispette iliskinin zayifladigi anlamimi verir. Genel
olarak St. Louis modelinde bagimli degisken Y ile nominal GSUH biiyiime
hizin1 etkileyen bagimsiz degiskenler arasinda kuvvetli yonde pozitif bir iliski
oldugu soylenebilir.

St. Louis modelinde d=1.675 olarak hesaplanmistir. Veri ornek
biiyiikliigii ve veri agiklayici degisken sayisina gore dp ve dy esik degerleri %5
anlamlilik seviyesinde Durbin- Watson d istatistigi tablosundan dp = 0.304 ve dy
= 2.860 olarak bulunur. d; < d < dydegeri 0.304 < 1.675 < 2.860 oldugundan d
istatistigi kararsizlik bolgesine diismekte ve modelde porzitif veya negatif
otokorelasyon oldugu yoniinde karar verilemez.

VII. Sonug¢
Para arzi ve kamu harcamalari makro ekonomik agidan Onemli
biiyiikliiklerdir. Bir iilkede para arzi ve kamu harcamalar1 politikalari, GSUH
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iizerinde son derece etkilidir. Uygulanan politikalar makro ekonomik biiyiime
agisindan istikrarl olmalidir.

Bu galismanin amaci, nominal GSUH da meydana gelen degismeler
iizerinde parasalci politikalar mi, yoksa Keynes¢i politikalar m1 daha etkili
olmustur? Sorusunun cevabini verebilmektir. Bu amacla olusturulan St. Louis
modelinin Tiirkiye i¢in uygulanabilirligi test edilerek sonuglar yorumlanmustir.
Elde edilen bulgular modelin Tiirkiye i¢in gegerli oldugu yoniindedir.

Kisa dénem St. Louis denkleminde, M1 para arz1 degiskeninin nominal
GSUH {izerindeki marjinal etkisi pozitif, (E) Kamu harcamalar1 ise negatiftir.
Modelde bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin nominal GSUH
iizerindeki etki derecesi gecikme uzunluguna bagli olarak azalmaktadir. M1
degiskeninin gecikmeli degerleri i¢in t sinamasi anlamsiz, (E) kamu harcamalari
icin t istatistigi anlamli bulunmustur.

St. Louis modelinde, analiz sonucu elde edilen bulgular ne anlama
gelmektedir? Para arzi (M1 ve M2) ve kamu harcamalari’nda meydana gelen
degismelerin nominal GSUH biiyiime hizi iizerindeki birikimli etkilerini

karsilastiracak olursak, sirasiyla Zj:o B, = 0587 ile z;ﬂi = -0.127

degerleri bulunur. Bu degerler para arz1 ve kamu harcamalar1 degiskenleri igin
toplam ya da gecikmesi dagitilmis carpanlardir. Bunlardan ilki istatistik
bakimindan anlamliyken ikincisi degildir. Bu karsilastirma parasalcilik yanlist
bir banka olan St. Louis Federal Rezerv Bankasi’nca kurulmus ve ABD’de
1953-I"den 1976-1V’¢e kadar olan dénem i¢in tahmin edilmis olan iinlii model
bi¢imiyle benzer sonuglar1 vermektedir. Analiz sonucu elde edilen parametreler
ve yapilan istatistiksel testler, monetaristlerin, (nominal) GSUH’daki
degismeleri belirleyen para arzindaki degismelerdir bigimindeki savini
destekleme egilimindedir. Bir bagka deyisle Tiirkiye’de nominal GSUH da
meydana gelen degismeler iizerinde parasalci politikalar mi, yoksa Keynesgi
politikalar m1 daha etkili olmustur? sorusunun cevabi; belirleyici politikanin
parasalci (monetarist goriis) oldugu yoniindedir. Parasalci politikalarin nominal
GSUH biiyiime hiz1 lizerinde daha etkili bir rol oynadigi sOylenebilir. Bu
baglamda St. Louis model uygulamasi, iki alternatif politikanin etkinliginin
karsilagtirllmas1 ve daha iyi bir politika seciminde ekonometrisyen ve
iktisat¢ilara yardimei olacaktir.
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