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SUNUM

Dokuz Eylal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti iktisat Yiksek Lisans
Programi kapsaminda Ylksek Lisans tezi olarak hazirlanan bu g¢alismada,
Turkiye'de diga agiklik ile enflasyon arasindaki iligki iktisadi ve ekonometrik olarak
incelenmigtir. 1980 sonrasinda hizli bir diga agllma stlireci yasayan Turkiye'de
yUksek enflasyon orani 6nemli makro iktisadi sorunlarin baginda gelmektedir. Disa
agiima sureci ile enflasyon arasindaki iligkinin aragtinimasi bu dénemin iktisat
politikalarini degerlendirmede katki saglayacaktir. Bu degerlendirmelerin, yeni
ekonometrik ydntemier kullanilarak yapilan uygulama sonuglarina dayanmasi katkiyi
pekistirecektir.

Bu galismanin ortaya ¢ikmasi siirecinde yol gostericilijinden her zaman
yararlandigim Degerli Hocam Prof. Dr. Temel ERGUN’a; her tirlti sorumu sabir ve
Ozveriyle yanitiayan Dog¢. Dr. Utku UTKULU’YA,; birlikte ¢aligarak ve akil ytriiterek
birlikte 6grendigimiz Yuksek Lisans arkadaglarima ve Arag. Gor. Aylin ABUK
DUYGULU'ya; ve elbette sevgili esim Turktan BAYKAL ARI'ya igtenlikle tegekkir
ederim.

Ahmet Aydin ARI



OZET

Tiirkiye ekonomisi 1980 sonrasinda hizli bir disa agilma siirecine girdi.
Yine bu siiregte 1970’lerden beri siiregelen bir enflasyon olgusu da s&z
konusudur. Yapilan g¢alhgmalar, bu yiliksek ve kronik enflasyonun bir ¢ok
belirleyicisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Digsa acgiklik ile enflasyon
arasindaki iligkinin incelenmesi hem enflasyonu agiklamada hem de
uygulanan iktisat politikalarini degerlendirmede yeni ipuglan verebilecektir.

Bu g¢ahgmanin amaci Tirkiye’de diga agiklik ile enflasyon arasindaki
iligkileri analiz etmektir. Bu amagla, digsa agiklk ile enflasyon arasindaki iligki
6énce kuramsal olarak, iktisat politikasi kararlan alan otorite ile 6zel kesim
arasinda kargihikh etkilegsime dayanan bir yaklagimla ele ainmigtir. Ardindan,
bu g¢ergevede kurulan bir modele dayanarak ekonometrik uygulama
yuritiimustiir.

Calisma li¢ bélimden olugmaktadir. ilk béliimde arastirma konusu ile
ilgili tanimlara ve kuramsal yaklagimlara yer verilmistir. ikinci béliimde, agiklik
ve enflasyon arasindaki iligki bir model gergevesine oturtulmustur. Son
béliimde ise, kurulan bu modele dayanarak uygulama yapilmig ve elde edilen
sonuglar 1980 sonrasinda uygulanan iktisat politikalan agisindan
degerlendirilmistir.



ABSTRACT

The Turkish economy has followed a rapid openning process after
1980. In this period, there is also an ongoing inflation dilemma originating
from the 1970s. Many studies in the field put forward that there are different
determinants of this high and kronic inflation. Analysis of the relationship
between openness and inflation can provide new insights into both eplaining
inflationary process and evaluating economic policies practised.

The aim of this study is to analise the relationship between openness
and inflation in Turkey. In this regard, the relationship between openness and
inflation has been firstly analysed in a theoretical manner that policymakers
and private economic agents react in a strategic environment. Then, an
econometric application which was based on a model built in this frame has
been made.

The study in hand consists of three sections. In the fist section,
definitions related to the topic have been made and theoretical approachs
have been surveyed. Section two is devoted to model the openness-inflation
relationship. In the last section, the mode! has been applied to the data and
then empiric results have been concluded with the economic policy

evaluations.
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GIRIS
Arastirmanin konusu

Bu caligmada, Turkiye'de, diga agikhk derecesinin artmasi ile enflasyon
orant arasinda iktisadi ve ekonometrik olarak anlamh bir iligkinin olup olmadig
aragtinimaktadir. Bu amagla, ekonominin diga agiklik derecesi ile enflasyon orani
arasinda éngdrilen ters yonlu iligki test edilmeye galigiimigtir.

Bu iligkinin kurulmasinda bir kag basamak bulunmaktadir. ik olarak, disa
aciklik gbstergesi olarak tanimlanan degiskenlerle degisik fiyat endekslerinden elde
edilen enflasyon oranlan arasindaki iligkiler saptanmaktadir. Baglica agiklik
degdigkenleri ihracatin, ithalatin ve dig ticaret hacminin milli gelir degiskeni olarak
alinan GSMH ve GSYiH'ye oranlari; fiyat endeksleri ise TEFE, TUFE ve GSMH
zimni deflatérudur.

Aciklik derecesinde fiyat ve miktar bilesenlerine bagh degisik nedenlerle
meydana gelecek artiglarin yurtici enflasyon diizeyine etkilerini analiz etmek igin bir
cok faktéri gdz 6ntinde bulundurmak gerekir. lhrag ve ithal mallarina olan talebin ve
bu mallarin arzinin fiyat esneklikleri, tilkenin dlnya piyasalarinda fiyat alici (klgik
Ulke) olup olmamasi, Ulke iginde Uretim fakttrlerinin mobilitesi, ihrag mallar
Uretiminde kullanilan girdilerin yerli mi yabanci mi oldugu, déviz kuru rejimi ve e§er
varsa ihracat tegviklerinin kamu harcamalan agisindan nasil bir kaynak dagitimi
mekanizmasina yol a¢ti§i olgusu bu faktérler arasinda sayilabilir.

Bu faktorler dikkate alinarak yapilan analizde, genel olarak, diga agikligin
artmasinin enflasyonist etkilerinin sabit kur sisteminde esnek kur sistemine gore
daha fazla oldugu saptanmaktadir. Bu saptama, hem dis ticarete konu mal
fiyatiarinin hem de dis ticaret hacminin artmasi durumlar igin gegerlidir. Ayrica, disa
agikh@in artmasi, hem maliyet 6gelerinde bir artiga badl olarak etkiledigi igin TEFE
enflasyonunu hem de dogrudan fiyat etkileri kanallyla TUFE enflasyonunu,
dolayisiyla da fiyatlar genel dizeyini etkilemektedir.

Bu etkiler veri iken daha kapali bir ekonomiye gére daha diga agik bir
ekonomide uygulanacak genisleyici politikalarin enflasyon oranina etkilerinin analizi
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ikinci basamag olugturmaktadir. Agik ekonomide genigleyici politikalarnin enflasyona
etkisinde, kapali ekonomideki talep ve bekleyisler kanalina ek olarak, bir déviz kuru
kanali séz konusudur. Genigleyici para politikasi doviz kurlarinda ylkselmeye yol
acarak enflasyonu etkiler. Déviz kurlarn artigi baglica, ithal girdilerin ve tuketim
mallarinin ulusal para cinsinden fiyatini artirarak, enflasyon bekleyislerini etkileyerek
ve enflasyona endekslenmis bir (icret sisteminin varligi durumunda da bu kanaldan
fiyat endekslerini etkilemektedir.

Calismanin bir sonraki basamaginda, politka uygulamalarinin disa agiklik
baglaminda enflasyonu etkileme siregleri makro iktisat politikasina yeni yaklagimlar
cercevesinde ele alinmaktadir. Buna gdre, iktisat politikasinin olugsum sureci,
geleneksel yaklagimlardan farkh olarak, politika kararlarini alanlarla bunlardan
etkilenen &zel iktisadi birimier arasindaki karsilikli etkilesime dayanan oyun kurami
cercevesinde degerlendiriimektedir. 1970'lerin sonlarindan beri iktisat kuraminda
yaygin olarak kullaniimaya baglayan bu yaklagim, politika otoritesinin davraniglarini
digsal olmaktan ¢ikarmaktadir. Bu baglamda, politika yapicilar, 6zel kesim gibi, belli
amag ve tercihleri olan, uygulanan politikalardan etkilenen 6zel iktisadi birimlerin
tepkilerini dikkate alarak kendi faydasini en goklamaya ¢aligan ayr bir iktisadi birim
olarak kabul edilmektedir. Ekonomideki birimler arasinda béyle bir etkilesimin
bulunmasi, iktisat politikasi yapimini, bir oyuna dénusgtlirmektedir.

Politka yapimina oyun kurami c¢ergevesinde bir yaklagsimda, iktisat
politikalarini yapanlarin davraniglannin ézel iktisadi birimlerin bilgi kimesi i¢inde yer
aldigi, politikay! yapanlarin da ézel birimlerin bekleyiglerini ya da inaniglarini kendi
bilgi kumelerine kattiklari varsayiimaktadir. Hipotezin, oyun kuramina dayali
modeller baglaminda ele alinmasinin gerek¢esi de bu varsayimdir: Politika
kararlarini alan birimler ile 6zel iktisadi birimlerin bir oyun iginde birbirlerinin olasi
eylemlerini dikkate alarak davranabilmeleri i¢in bir digerinin eylem gldiusi hakkinda
bilgi sahibi olmalari gerekmektedir.

Aciklik-enflasyon iligkisi bu yeni yaklagimlar ¢ercevesine yerlestirildiginde,
para politikasi uygulamalarinin degerlendirilmesi i¢in, literatiirde énemli yer tutan
“rasyonel bekleyigler”, “politika yapicilarin niyetleri”, “zaman tutarsizh@ﬁ’, “kurala
bagh politika” ve “glvenilirlik” gibi olgularin ele alinmasi kaginiimaz olmaktadir.



Literatirde bu baglamdaki modellerde, para politikasindaki éngérilmedik
uygulamalarin tretim/istihdam ve fiyatlar etkileyebildigi bir ekonomi séz konusudur.
Hukuametlerin, beklenmedik enflasyon yaratarak ylksek igsizlik dizeyini azaltma
ve/veya yalnizca (bir sonraki se¢im déneminde tekrar segilebilme gudusiyle) politik
avantaj sadlama girisiminde bulunduklar kabul edilmektedir. Bu tir girisimlerin
olabilirligi, agiklanan hedeflerden sapilacadi beklentisiyle politika yapicilara ydnelik
bir glivenilirlik sorunu yaratmaktadir.

Rasyonel o6zel iktisadi birimler, fiyat ve Ucret belileme kararlarinda,
enflasyon bekleyislerine de yer vermektedirler. Bekleyiglerin olusturulmasinda
hiktumetlerin uyguladiklan politikalarin éngérilebilir olup olmamasi buylk énem
tasimaktadir. Bu oyunda, para politikasinin agik bir bigimde belilenmis olmamasi ve
kamuya ag¢iklanmig baglayici bir kurala (literatlirdeki adiyla taahhiide)
dayanmamasi, ©6zel kesimin agiklanan hedeflerden sapilacagi beklentisini
pekistirmektedir. Bu beklentiler, kurala bagli olmayan politikalar uygulayan politika
yapicilarin enflasyon hedefini agmasina ve retim artigi hedefine ulagsamamasina

yol agmaktadir.

Para politikasi otoritesinin, belirlenmis ve kamuya agiklanmig bir hedefi
gerceklestirme taahhidiinde bulunmamasinin ylksek enflasyona yol ag¢tigi bu
yaklagim, Kydland ve Prescott (1977) tarafindan “optimal politikalarin zaman

A

tutarsizligr” olarak adlandiriimaktadir. Zaman tutarsiziidi, baslangi¢ta optimal oldugu
kabul edilen bir politikanin daha sonraki bir zamanda optimal olmadigi dugtintlerek

terk edilmesidir. Bu durumda politikalar zaman tutarsiz olmaktadir.

Aciklik-enflasyon iligkisindeki son basamak, para arzi artiginin ulusal paranin
deger kaybina neden olmasidir. Parasalci yaklagima gore, genisleyici para politikas!
reel déviz kurunda ytkselmeye yol agmaktadir. Rogoff (1985), parasal geniglemenin
neden olacagi reel deger kaybinin, {lkenin parasal otoritelerinin enflasyon yaratma
niyetini azaltacagdini géstermektedir. Romer (1993) ise, bu sonucu ekonominin diga
aciklik derecesi ile iligkilendirmekte ve daha agik ekonomilerde reel deger kaybinin
olumsuz etkilerinin daha fazla olacagina dayanarak daha dusik denge enflasyon
orani 6ngérmektedir.



Ulusal paranin reel deger kaybinin olumsuz etkilerinin basinda, tlketici
fiyatlarina etkisi gelmektedir. Para otoritelerinin kontrol altinda tutmaya ¢aligtiklari
fiyat endeksi yabanci mallan da igeriyorsa, reel deger kaybi, ithal mallarinin ulusal
para birimi cinsinden fiyatimi artiracagindan, enflasyona yol agacaktir. Ayni
zamanda, eger Ucretler séz konusu fiyat endeksine kismen endekslenmisse ya da
eder yabanci mallar Uretim fonksiyonuna ara mallari olarak giriyorsa, maliyetler
Uzerinde ylkseltici etki yaratacagindan parasal geniglemenin istihdam (tretim)
kazanglari, reel déviz kurunun artmasi| durumunda azalacaktir.

Daha agik ekonomide politika yapicilarinin enflasyon yaratma isteklerinin
daha az olmasinin di§er gerekgesi Phillips edrisinin durumudur. istihdam-enflasyon
degis-tokusu agik bir ekonomide kapal bir ekonomiye gére daha olumsuz kosullar
sunmaktadir. Bu olgunun mekanizmasi sOyledir: Genigleyici para politikasinin
sonucu olarak Glkenin mallarina yénelik toplam (i¢ ve dig) talep artisinin bir bélam
yurtici Uretimde artigsa yol agarken bir b&luma de ithalat talebi olarak “sizacaktir’.
Ekonominin diga agiklik derecesi arttikga bu sizinti biylyeceginden, uretimde bir
birim artig saglamak igin katlaniimasi gereken enflasyon orani daha fazla olacaktir.
Bu nedenlerden dolayi, para otoriteleri agiklik arttikga enflasyon yaratmaya daha az
niyetli olacaklarindan zaman tutarli enflasyon orani daha dugik gerceklesecektir.

Bu galigmada, Romer’in formule ettigi bu énerme, Turkiye icin zaman serileri
analiziyle test edilmektedir. Aradaki temel fark, Romerin analizinin ekonometrik
uygulamada yatay kesit verileri kullanilarak yaritiimus olmasidir. Romer, ag¢iklik
enflasyon iligkisini bir tlke igin zaman serileriyle incelemedeki en énemli gt¢lagin
aciklik degiskeninin “igsellik” gbstermesi oldugunu vurgulamaktadir. Bu sorun, disa
acikhig) etkileyen etmenlerin ayni zamanda dogrudan enflasyon oranini da
etkilemesinden ortaya ¢ikmaktadir. Yani, bu etmenler enflasyonu yalnizca ag¢iklik
Uzerinden degil bagka kanallardan da etkiliyor olabililer. Bu durum, agiklikla
enflasyon arasindaki iligkinin regresyon analizinin sapmal tahminler vermesine yol
acgacakitir.

Bu sorunun Ustesinden gelmek (zere iki ayr yaklagim benimsenmistir.
Birincisinde, i¢sellik sorununa yol agan baglica etmenin déviz kuru oldugu kabul
edilmis ve agiklik ile enflasyon arasindaki iligkiye déviz kuru degiskeni eklenmigtir.
Boéylece, hem agikiik tizerinden hem de dogrudan enflasyonu etkileyen bu politika



aracinin etkilerinin ayristinlabilecedi kabul edilmistir. Inceleme konusu yapilan 1980
sonrast dénemde dis ticaret politikasi temel olarak ekonominin diga agikhginin
artinlmas! dogrultusunda yUritilmastir. lhracati tegvik etmeye ve ithalat
serbestlestirmeye yénelik diger dis ticaret politikast araclarinin ekonominin diga
aclimasini artirmaya yénelik oldudu, enflasyonu dogrudan artinici etkisi olmadigi
kabul edilebilir. Diger araglar yaninda etkin bigimde kullanilan déviz kuru politikasi
boyle degildir. Dis ticaret politikalarint béylece déviz kuru ve diger politikalar olarak
ikiye ayirmak ve diger politikalarin agiklik derecesini artirdigini, déviz kurlarinin ise
aciklikla enflasyon arasindaki baglantyr sagladigimi kabul etmek, digsallik
kosulunun saglanmasina katkida bulunabilecektir.

Ikinci yaklagim ekonometrik uygulamada yer almaktadir. Regresyon
analizinde diga agikhk degdiskeninin “digsallik® kosulunu saglayip saglamadig
arastinimistir. Disa agikhk degiskeninin, ddviz kurunun da yer aldigi regresyonda
istatistiksel olarak digsal oldugu bulunmustur. Béylece ilgili katsayinin diga agikligin
enflasyona etkisini sapmasiz olarak yansittigina karar verilmistir.

Arastirmanin énemi

Tuarkiye, 1980 sonrasinda hizli bir diga agilma stirecine girmigtir. Yine bu
sltrecte, 1970’'lerden beri stregelen bir enflasyon olgusu da séz konusudur. Birbiri
ardina uygulanan istikrar programlarinin bagarisizliklan nedeniyle yapisal uyum
streci uzamigtir. 1989-91, 1994-95, 1997-99 ve Aralik 1999°da baglayip Subat
2001’de sona eren programlarin baglica amaci enflasyonla miicadele olmustur.
Tarkiye’de enflasyonun bir ¢ok belirleyicisinin oldugu ac¢iktir. Disa agiklik ile
enflasyon arasindaki iligkinin analizi, hem Turkiye’deki enflasyonu agiklamada hem
de uygulanan istikrar programlarini degerlendirmede yeni ipuglan verebilecektir.

Son yillarda bagka bazi Ulkeler gibi, Turkiy;e’de yasananlar da yukarida
s6zUnl ettigimiz glvenilirlik sorununun iktisat politikasi yapiminda énemli bir yer
tuttugunun kanitidir. Politikalarin zaman tutarh olup olmadiginin arastinimasi, bir gok
yapisal sorunun ve bu sorunlan ¢ézmek igin uygulanan iktisat politikalarinin
degerlendiriimesinde 6nemli ve yeni katkilar saglayabilecektir.
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Arastirmanin amaci

Bu galigmanin temel amaci Turkiye'de diga agiklik ile enflasyon arasinda
iligki olup olmadigini, eger varsa ne yénde ve ne siddette oldugunu saptamak, son
yirmi yilda uygulanan iktisat politikalanini bu bagdlamda de§erlendirmektir.
Guvenilirige 6nem veren politka yapicilanin, ekonominin istikrarll olmasi igin
ongérdiikleri enflasyon dlzeyinin diga agiklik arttikga disecedi 6nermesi, eger
gegerliyse, Turkiye'de diga agilma surecinde zaman tutarh enflasyon oraninin
dismesi beklenmelidir. Bagka bir deyisle, disa agiklik ile enflasyon arasinda ters
yonli bir iligki s6z konusu olmalidir.

Zaman tutarsizh§! sorunu, iktisadi birimlerin davraniglarinin, gelecekteki
politikaya iligkin bekleyislerden etkilendigi gériisiinden kaynaklanmaktadir. Zamanda
bir noktada politika yapicilar optimal bir politika “agiklarlar’. Olanakl ise buna bir de
taahhlt eklemek isterler. Politika kararlan almanin en bilinen bir yolu, politikanin
yapildi§i zamanda bekleyiglerin veri oldugunu varsaymaktir. Para politikasi séz
konusu oldugunda, bekleyigler sabitken politika yapicilar, beklenenden daha
genisleyici para politikasi izleyerek Gretimi/istihdami artirabileceklerini (ya da dusuk
igsizlige ulagabileceklerini) digtnurler. Bdylece, yliksek bir tretim/istihdam hedefi
olan politika yapicilar, beklenenden daha genigleyici para politikast uygulamayi
deneyeceklerdir.

Bununla birlikte, Gcret ve fiyat olusturma kararlarinda politika hakkindaki
bekleyiglerine énemli bir yer veren rasyonel isgiler ve firmalar, politika yapicilarin
genigleyici para politikasi uygulama egiliminin farkinda olacaklarindan, enflasyon
bekleyisleriyle birlikte icret ve fiyatlan da artiracaklardir. Sonugta, politika yapicilar
igci ve firmalan aldatamayacaklar, bdylece bu stratejiyle tretim degdil ama enflasyon
yuksek olacaktir. Zaman tutarsizligi sorunu, politika yapicinin, uyguladidi politikanin
optimal igledigine inanmasina kargin Uretim agisindan kazang getirmeyen ama
yuksek enflasyona egilimli optimal alt: bir sonug elde edecegini géstermektedir.

Tek donemde gergceklesen bu mekanizma birden fazla doneme
uyariandifinda ortaya “glvenilirlik” sorunu ¢ikmaktadir. Bu sorun, t déneminde,
politika yapicimin  dlslk enflasyon agiklayip 6zel birimler enflasyon bekleyiglerini
buna gbére dlglk olarak belirledikten sonra enflasyonun beklenenden yiliksek

XVIIL



¢itkmasi durumunda, t+1 déneminde politika yapici diigiik enflasyon anons ettiginde
6zel birimlerin enflasyon bekleyiglerini dugik degil, yuksek belirleyerek politika
yapiclyl cezalandirmalariyla ortaya ¢ikar. Politika yapici t déneminden t+1'e
gecerken glvenilirligini yitirmigtir.

Bu caligmada elde edilen sonuglar, politika yapicilarin temel 6zelliginin
hemen her dénem agikladiklari programlardan sapmak olan Tirkiye’de, glvenilirlik
sorununun agiklanmasinda ampirik bulgular olarak degerlendirilmektedir.

Arastirmanin yéntemi

Aragtirmanin yontemi, digsa agiklik ile enflasyon orani arasinda ters yénli bir
iligki olmasi gerektigi hipotezini Turkiye icin ekonometrik olarak test etmeye
dayanmaktadir. Bu amagla o6ncelikle hipotezin dayandigi kuramsal gergeve
kurulduktan ve Turkiye’nin diga agilma ve enflasyon deneyimi tarihsel perspektifte
gdzden gegcirildikten sonra ekonometrik uygulama gergeklestirilmistir.

Iki degisken arasindaki zaman serisi iligkisinin analizinde énce digsallik
testleri yaptimistir. Ardindan serilerin zaman serisi Ozellikleri dikkate alinarak
duraganliklarina bakilmigs ve “koentegrasyon” iligkisi arastirimigtir. Calismada iki
farkli frekansta (yilhik ve Gg¢ ayhk) veri kullaniimistir. Yillik veriler kullanilarak uzun
dénem iligki aragtinimigtir. Tarkiye’de disa agiimanin hizlandigi stire¢ olan 1980
sonrasi dénem igin Gg ayhk veriler kullanilarak da bu 6zel alt ddnemde séz konusu
degiskenler arasindaki iligki analiz edilmis ve sonuglar optimal politikalarin zaman
tutarsizh@r agisindan degerlendiriimigtir.

Arastirmanin plani

Birinci bélimde, ilk olarak diga agiklik ve enflasyon kavramlar ele
alinmaktadir. Degisik digsa agiklik degiskenleri tanimlanmakta ve 6lgme yoéntemleri
tartisiimaktadir. Sonra, agik ekonomide enflasyonun dinamikleri konusunda
literatlirde tartigilan olgular ele alinmaktadir. Ardindan, diga agiklik degiskenleri ile
enflasyon arasindaki iligkinin mekanizmalan ayn ayr agiklanmakta ve genisleyici
para politikasinin etkileri kapah ve agik ekonomi kosullarinda saptanmaktadir. Son
olarak ise, diga agiklik ve enflasyon arasindaki iligki, makro iktisat politikasina yeni



yaklagimlar baglaminda ortaya konmaktadir. Bunun i¢in 6nce oyun kurami yaklagimi
ve zaman tutarsizligi olgusu ele alinarak kavramsal temel olugturulmakta, ele alinan
hipotez bu temel tizerine bina edilmektedir.

lkinci bolimde ekonometrik uygulamanmin dayandinlacagi model
gelistiriimektedir. ik olarak agiklik ve enfiasyon arasindaki iligkiyi ele alan diger
calismalar 6zetlenmektedir. Bu ¢aligmalar 1siginda ve ilk bdlimde sergilenen
kuramsal temele dayanarak tahmin edilecek model agik bir bigimde ortaya
konmaktadir.

Uglinci ve son bélimde ise énce Tirkiye'nin diga agllma sirecinde
enflasyonun diger makro iktisadi degiskenlerle iligkisinde géze carpan noktalar
belirtiimektedir. Bu amagla Turkiye’'nin enflasyonist gegmisi, 1980 sonrasi disa
agllma slreci ile birlikte daha yakindan incelenmekte ve dénemin belli bagl
geligmelerinin aiti kisaca ¢izilmektedir. Ekonometrik analiz, henltz geligme
agamasinda olan zaman serisi literatiriine dayanilarak yUratilmastar. Analizde
kullanilan ydntemler olan duradanlik arastirmasi ve koentegrasyon yaklasiminin
yani sira, ¢alismanin énemli bir pargasi olan digsallik olgusu kisaca gbzden
gegcirildikten sonra ekonomik model bu yéntemlerie tahmin edilmis ve
yorumlanmistir.

Sonu¢ kisminda, iktisat politikasi dederlendirmeleri ve Onerilere yer
verilmigtir.



BIiRINCI BOLUM
DISA AGIKLIK VE MAKRO IKTiSAT POLITIKASINA YENI YAKLASIMLAR
CERGEVESINDE ENFLASYON DIiNAMIGi

Bu galigmada bir ekonominin diga agiima siireci ile o Ulkede enflasyonun seyri
arasindaki iligki, makro iktisat politikasina oyun kuramini uygulayan ve kuramsal
analizleri gavenililik ve zaman tutarsizhg gibi kavramsal araglara dayandiran yeni
yaklagimlar gercevesinde ele alinmaktadir. Bu yeni yaklagimlan geleneksel olanlardan
ayirran temel etmen, politka olusum sirecinin ve politka kararlarini alanlarn
davraniglarinin digsal alinmamasi, aksine 6zel iktisadi birimlerin tepkilerine de
baglanarak igsellestirilmesidir. Baska bir deyisle, herhangi bir iktisat politikasinin
olusum silireci, politika yapicilar ile 6zel birimlerin kargiikli  etkilesimine
dayandiriimaktadir. Béylece, iktisat politikasi yapimi siireci, 6zel iktisadi birimlerle

politika yapicilar arasindaki bir oyun ¢ergevesinde ele alinmaktadir.

Bu yeni yaklagimlara yer vermeden énce, bu bélimde itk olarak disa ag¢iklik ve
enflasyon kavramlar ele alinmaktadir. Degigik diga agiklik dediskenleri tanimlanmakta
ve 6lgme yoéntemleri tartigiimaktadir. lzleyen alt bélimde, éncelikle agik ekonomide
enflasyonun dinamikleri konusunda literatiirde tartigilan olgular ele alinmaktadir.
Ardindan, diga agikhk degiskenleri ile enflasyon arasindaki iligkinin mekanizmalari ayn
ayn agiklanmakta ve genigleyici para politikasinin etkileri kapali ve agik ekonomi
kogullarinda saptanmaktadir. Son alt béliumde ise disa agiklik ve enflasyon arasindaki
iligki, makro iktisat politikasina yeni yaklagimlar baglaminda ortaya konmaktadir.
Bunun igin 6nce oyun kuramui yaklasimi ve zaman tutarsizligi olgusu ele alinarak

kavramsal temel olugturulmakta, ele alinan hipotez bu temel tizerine kurulmaktadir.

1.1 Diga Agtklik ve Enflasyon: Kavram ve Tanimlar

Ulusal ekonomilerin diger ekonomilerle iliski kurmamasinin olasi olmadig: bir
diinyada yasiyoruz. En kapal toplumlar bile sinifli hacimlerde de olsa dis ticaret
yapmakta, tGretemedikleri mallari digandan saglamaktadirlar. Ulkeler icin dig ticarete



konu olan mallann bilegimi de tiiketim, yatinm ya da ara mallan seklinde farklilik
gbstermektedir. Uluslararasi sermaye hareketleri de llkeler arasinda fon aktarimlarini
saglamaktadir; deyim yerindeyse i¢ tasarruf yetersizlikleri dig tasarruflarla giderilmeye
cahgiimaktadir. Bir Gretim faktéri olarak iggici de ulusal ekonomilerin kargilikli
etkilesimlerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Uretim faktérii olarak teknolojinin
uluslararasi dolagimi da karmagik olmakla birlikte bu baglamda degerlendirilebilir.

Uluslararasi ticaret ve sermaye akimlan ézellikle 1970 sonrasinda hizl bir artig
strecine girmigtir. Gelismekte olan (lkelerin de bu artisa 6nemli 6lglide ayak
uydurduklan sdylenebilir. Diinya ekonomisindeki bu bitiinlegsme egilimi 1980’lerde ve
‘90’larda da strmustlr. Bu sirecin olumlu ve olumsuz ydnlerinin oldugu agiktir. Disa
aciklik ve enflasyon iligkisini inceledigimize gore, olumlu yanlanni bir kenara birakirsak
baglica olumsuziuk olarak iktisadi sorunlann Ulkeler arasinda aktariminin
kolaylagmasini gésterebiliriz. Petrol krizleri gibi arz goklari, ézellikle endustrilesmis
Glkelerdeki durgunluklann yol agtigi talep soklan, borg krizleri ve finansal krizler disa
acik ekonomileri daha kolay etkiler hale gelmigtir (Hossain ve Chowdhury, 1998: 19-
33). Asagida belirtecegimiz enflasyon soklan da bu dlizensizlikler arasinda

sayllmaktadir.

Bu alt bélimde disa agiklk ve enflasyon kavramlan ve bu degiskenlerin
Slgtlmesiyle ilgili konular ele alinmakta ve diga agik bir ekonominin kapali ekonomiden

hem yapisal hem de enflasyon gibi sorunlar agisindan farklar: ortaya konmaktadir.

1.1.1 Disa Agiklik

Iktisat biliminde disa agiklk kavrami iki agidan tartismali bir konudur
(Proudman, Redding ve Bianchi, 1997: 17). |k olarak, kuramda kesin olarak izerinde
anlagiimis bir diga agiklik tamimi bulunmamaktadir. Ikincisi, diga agiklik igin genis kabul
gérmiug bir 6lgit yoktur. Uluslararas) iktisat kuramina ve uygulamasina iligkin
calismalar degisik tanm ve &lgme ydéntemlerini kullanmaktadiar. Bu g¢alismada,
amaca uygun dugsecek sekilde genel kabul gérmiis bir tanim ve 8igit kullaniimaktadir.



Bir Glkenin diga agik olarak tanimlanabilmesi ticarete ve faktér akimlarina ne
kadar agik olduguna baghdir. Ticaret akimlan mal ve hizmetleri, faktér akimlan ise
sermaye ve emegi kapsar. Menon (2000), llkelerin disa agiklik derecelerinin ticaret,

sermaye ve igglicll akimlan igin ayri ayn 6igiilebilecegini belitmektedir.

Isgiicti akimlar galigmamizin timiiyle disinda kalmaktadir. Bunun bir nedeni bu
akimi Slgmenin zor olmastdir. Kayith oldugu kadar kayitsiz girig ¢tkiglar olabilmektedir.
Yine, i$gﬁcij akimlannin bir Ulkenin emek piyasasi 6zelliklerini nasil etkiledigini
saptamakta da guglikler olacaktir. Giinki Ulkeler arasinda dolasan isgliciiniin niteligi
6nemli degisiklikler géstermektedir. Isgicii akimlarini gérmezden gelmenin ikinci
nedeni ise, yalnizca bu agidan diga agik olmanin temel makro ekonomik yapiyl gok
fazla etkilememesidir. Ornegin, Tirkiye 1960’ yillardan baglayarak yurtdigina isgi
gbndermigtir. Isci gelirleri &nemli déviz geliri kaynad olarak gérilmistir. Fakat,
Turkiye'nin dig dinyayla butiinlesmeye baglamasi ancak 1980'den sonra mal ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle mimkun olabilmistir.

Mali agiklik ya da mali serbestlesme, yurtici yerlesiklerin yabanci para cinsinden
varllk ve borg alabilmeleri ve yabancilarin da ulusal mali piyasalarda islem
yapabilmeleri olarak kabul edilmektedir (Esen, 2000). Obstfeld ve Rogoff (1997) ise,
acik ve kapal ekonomiler arasindaki en temel farki, agik bir ekonominin diinyanin geri
kalanindan kaynak borglanabilmesi ya da kaynaklarini diganya borg verebilmesi olarak
tanimlamaktadiriar. Bu tanimda belirtilen kaynak yalnizca mali gereksinimieri degil ayni

zamanda mal ve hizmetleri de kapsamaktadir.

Mali agiklik gdstergesi olarak kisa dénemli spekilatif ya da portféy yatinmlar,
dolaysiz yabanci sermaye yatinmlar bigimindeki uzun dénemli yatinmlardan ayri
olarak ele alinmaktadir. Dolaysiz yabanci sermaye yatinmiari giris ve e¢ikislarinin
miktari uzun dénemli akimlara agikh§in gostergesi olarak alinmaktadir. Ote yandan
kisa dénemli sermaye hareketlerine agikligin olglilmesinde miktar yerine fiyatlara
dayal o&lgutlerin daha anlamh oldudu belittimektedir (Menon, 2000: 237). Bunun
nedeni diga agikk mali piyasalarda varlik fiyatlarinin herhangi bir iglem

gergeklesmeksizin piyasaya iletilen yeni bilgilere gére degisebilmesidir.



Dis ticarete agiklik, Edwards (1997) tarafindan, dis ticaretin 6niinde engeller
olmamasi olarak tanimlamaktadir. Harrison (1995) ise, dig ticaret politikalan agisindan
disa acgikhgin “nétralite” kavramiyla es anlamii oldugunu belirtmektedir. Nétralite,
girigimcilerin ithal ikamesi araciligiyla bir birim yabanci déviz tasarruf etmek ile ihracat
araciligiyla bir birim yabanci déviz kazanmak arasinda “yansiz” olmalar durumudur.
Buna gb6re Uulkeler ice dbnlk, noétral ve ihracata yoénelik rejimler olarak
siniflandiriimaktadir. Bu rejimler sirasiyla, ekonominin daha disa a¢ik olduguna igaret
etmektedir.

Ulkeler arasinda kargilagtirmalar yapmayi amaglayan galismalarda gok farkli
diga agkhk olgitleri kullanilmaktadir'. Fakat bir (lkenin dinya ekonomisiyle
batiinlesme derecesini ve bunun zaman iginde nasil degistigini 6lgmek sdz konusu
oldugunda, kargilagilan en &6nemli sorun agikhgin gbézlemlenebilir bir degisken
olmamasidir. Bu nedenle, genellikle vekil (proxy) degisken kullanilarak agikhk
endeksleri elde edilmektedir. Menon (2000) bu endeksleri miktar ve fiyat Slgitlerine
dayanmalarina gére ayirmaktadir. A¢ikhgin miktar bilegeni genellikle ticaret yogunlugu
orani olarak belirlenir. Bu yéntemde ithalat ve/veya ihracatin GSMH ya da GSYIH’deki

payi agiklik ittt olarak alinmaktadir.

Proudman vd. (1997: 17), bu yéntemle olusturuimus endeksleri "ex post
olgutler" olarak adlandirmaktadiriar. Ornegin, ihracatin milli gelir igindeki pay! béyle bir
élguttur. Bir ekonominin zaman iginde disa agiimasinin 6lglist olarak genellikle bu tar
bir él¢tt kullamilmaktadir. Dig ticaretin milli gelirdeki pay! yliksek ve zaman iginde
artiyorsa ticaretin énindeki kisitlamalar diasik ve azaliyor, bdylece de mal ve
hizmetlerin uluslararasi dolasimi kolaylagiyor demektir. Andriamananjara ve Nash
(1997:2), hem ilgili ekonominin yapisal &zelliklerini tasidigi hem de dig ticaretin
maliyetlerini etkileyen digsal etmenlere (llkenin cografi konumu, ticaret kanallarina
yakinligi gibi) bagh oldugu igin bu &l¢titin bir tilkenin disa agikhginin zaman igindeki

seyrini 8lgmek Gzere kullanilabilecegini belirtmektedirler.

' Bu fakii élcttleri siniftandiran ve kargilagtiran bir galigma Harrison'inkidir (1995). Edwards (1997) ise
Ulkeler arasinda agikiik, baytme ve verimlilik kargilagtirmasi yaparken hemen tim diga agiklik élgttierini
kullanmaktadir.




Proudman vd. (1997), agikligin &l¢iimesinde ikinci kategori olarak, sonuca
dayall yaklagimla elde edilen endeksleri gdstermektedirler. Bunlarda, ticaretin
gézlemlenen, cari sonucunun, ticaretin 6éntndeki engeller olmasaydi almis olacagi
degerden sapmalari 6lglimektedir. Bunu 6lgmek igin kullanilan iki yol vardir.
Birincisinde énce korumanin olmamasi durumunda dig ticaretin izleyecegi yol kuramsal
bir modele dayanarak tahmin edilmektedir. Sonra gergeklesen dig ticaret hacminin bu
modelin éngdrdiginden sapmalannin bir fonksiyonu olarak agiklik 6lgliimektedir.
Diger yo! ise satin alma giicii paritesindeki farklara dayanmaktadir’. Bu, agikligin fiyat
bileseni ile ilgilidir ve tek fiyat yasas! baglaminda tartigiimaktadir. Bir Glkede ticarete
konu olan mallarin fiyatlar aynt mallann diinya piyasalanndaki fiyatlariyla (ulagtirma ve
diger maliyetler de dikkate alindiginda ve ortak para birimiyle él¢iildigiinde) yakindan
iligkiliyse tek fiyat yasasi gegerlidir. Boylece, ticarete konu olan mal fiyatiarinin dinya

fiyatlarina yakin olmasi élgistinde diga agikliktan s6z edilmektedir.

"thalat penetrasyon oranlan" da sonuca dayal 6lgltler kategorisine
girmektedir. Ithalatin ya GSYIH'ye ya da toplam tiketime orani élgiilmektedir. Bu
sonuncusu, tiketim mallan ithalatinda kisittama ya da serbestlesmenin géstergesi

olarak kullanigh bir agikhk &lgtidur (Andriamananjara ve Nash, 1997:3).

Sonuncu 6lgme kategorisi agikligin etkilerine dayalidir. Ticaret 6Slgitlerinin
dogrudan goézlemlenmesine dayall bu yaklagimda ticaretin éniindeki baglica engeller
6lctlmektedir. Ortalama gumrik oranlarn ve tarife disi engeller, mal ve hizmetlerin
ithalat ve ihracati onlindeki dogrudan engellerdir. Tarife digi dig ticaret politikasi
araglarindan olan ddviz kontrolinlin 8lgimi de agiklik éigiitu olarak kabul edilmektedir.
Bu yaklagimda, karaborsa primi déviz kontroliiniin éiglisii olarak alinmaktadir. Resmi
kurdan kargilanmamusg bir déviz talebi karaborsada giderilir ve iki kur arasinda bir prim
olusur (Seyidoglu, 1996: 153). Primin yiiksek olmasi mal ve sermaye akimlarinin
serbest olmadiginin ve déviz kurunda tayinlamanin gostergesi kabul edilmektedir.
Tayinlama yoluyla mevcut déviz rezervlerinin gesitli dig édeme gereksinimleri arasinda
belirli bir 6ncelikle dagitiimas: ve ayni zamanda ithalat hacminin kisitlanmasi

2 ki slgme y&ntemi igin bkz. Leamer (1988); aktaran Proudman vd. (1997: 17).




amaglanmaktadir. Bununla birlikte, resmi kanallar diginda ithalat talebi asiri déviz
talebinin sadece bir kaynadidir. Diger bir kaynak sermaye kagisidir; mal akimlanna

acik bir Glkede sermaye hareketleri serbest degilse karaborsa primi yiiksek olacaktir.

Acikligin etkilerine dayal diger bir 6igiit, reel déviz kuru hareketleridir. Dis
ticaret kisittamalari reel déviz kurunun digmesine yol agar. Bir lilkede denge reel déviz
kurunu saptamak giic olmakla birikte® dig ticaretin serbestiesmesinin reel kurda
ylikselmeye yol agacadi belitimektedir (Andriamananjara ve Nash, 1997:4). Yine
ekonominin sahip oldugu iktisadi sistem (6rmegin eski Dogu Bloku Ulkelerinin sistemleri
farklidir) ve kamu monopolierinin varligi da agiklik Uzerine etkide bulunmaktadir
(Proudman vd., 1997).

Bu caligmada, Tirkiye ekonomisinin zaman iginde diga agilmasi "ex post
olcitler” ile saptanmaktadir. Bu yaklagim, literatlirde gegerli bir yol olarak énerilmesinin
yani sira uygulamada veri toplama kolayligr da saglamaktadir. Caligmanin kapsaminin

ticaret akimlanna daraltiimasi da bu élgttieri yeterli kilmaktadir.

Kullanilan élgitler arasinda dncelikle ihracatin, ithalatin ve dig ticaret hacminin
GSMH'ye ve GSYIH'ye oranlari gelmektedir. Bu 6igitier ekonominin degisik agilardan
disa agikhgini gdstermektedirler. lhracatin payi, inceleme konusu yapilan dénemde
ekonomide uygulanan diga agilma politikalarinin dogru bir gdstergesi olabilir. Diga
agiklik yalnizca diga yonelik sanayilesme politikalarinin yogun bir bigimde uygulanmasi
degil dig ticaretin diger bileseni olan ithalatin da serbestlestiriimesi anlamina
gelmektedir. Ilthalatin payi bu serbestiesmenin derecesini dlgmenin uygun bir yolu
olarak kabul ediimektedir. lhracat ve ithalatin toplamindan olusan dis ticaret hacminin

pay! da dogal olarak toplam serbestlesmenin derecesini gdéstermektedir.

Yapilmig farkl galismalarda dis ticaret rakamlarinin GSMH ya da GSYIHye
oranlarn alinmaktadir. Milli gelir 6zdesliklerinden bilindigi gibi aradaki fark net dig alem
faktér gelirleri kadardir. Bir bagka deyisle, GSMH'de yurtici Gretim, GSYIH'de yalnizca

% Reel déviz kuru hesaplama y&ntemleri igin bkz. Kipici ve Kesriyeli (1997).



Ulke vatandaglarinin yurti¢i ve digi Gretimleri dikkate alinmaktadir. Ek 2’de verilen
veriler incelendiginde Turkiye'’de GSMH ile GSYIH arasinda buyik farklar olmadi§
goérulmektedir. Bu bakimdan sonuglarin birbirine yakin ¢ikmasi beklenmektedir.

Bu baglamda kullanilan diger bir &lgit, reel ihracat ve ithalatin sabit fiyatlarla
GSMH ve GSYIH'ye oranlaridir. ABD dolari olarak élgiilen ihracat ve ithalat rakamlari
TL'ye gevrilmis ve TL cinsinden 1987 = 100 bazh ihracat ve ithalat fiyat endeksleri ile
deflate edilmigtir. Bu sekilde fiyat etkilerinden arnndirilan dis ticaret serileri, 1987
fiyatlanyla GSMH ve GSYIH'ye oranlanarak agiklik élgttleri elde edilmigtir.

1.1.2 Enflasyon

Enflasyon, “fiyatlar genel dizeyinde ortaya ¢ikan sirekli ve énemli ylkselig”
olarak tanimlanmaktadir. Yaygin bigcimde kabul géren bu tanim aslinda sonuglari ya da
belitileri gdstermektedir. “Fiyatlar genel duzeyinin devamli olarak yilikselmesi
nedeniyle paranin surekli olarak deder kaybetmesi veya tiketicilerin satin alma gictini
yitimesi” (DIE, 1998: 34) seklindeki bir tanim ise daha ¢ok sonuglara vurgu
yapmaktadir. Formel olarak, t dénemindeki enflasyon orani, fiyat diizeyinin t-1’den t

dénemine bliyiime orani olarak tanimlanmaktadir.

Paranin satin alma glcl, mal ve hizmetlere gére kithgi tarafindan belirlenir.
Beckerman (1992, 2-3), bu olgunun neoklasik deger kuraminin paraya uygulanmasi
oldugunu belirtmektedir. Kurama gére, seylerin degeri goreli kitlhklan tarafindan yani
arz ve talepleri tarafindan belilenmektedir®. Dolayisiyla iktisadi birimlerin ellerinde
tutmak istediginden daha fazla para arzi olmasi durumunda satin alma giciu azalir.
Buna gére, enflasyon paranin satin alma glicinde sirekli bir digustur. Burada
streklilik énemlidir ve bir seferlik dists tanima uygun degildir. Beckerman ayrica,

enflasyon kuraminin bu strekli digtistin nedenini agiklamasi gerektigini belirtmektedir.

‘ Buna kargin merkantilist kuram, altin ve glimtgtin bu degeri igerdigini; klasikler ise mallarin géreli
degerinin emek bilegenlerinden kaynakiandi§ini savunmaktadirlar.



Bu tanimlar enflasyonu, fiyatlar genel diizeyinde yani tim mal ve hizmetlerin
ortalama fiyatlarinda ortaya ¢ikan yiikseliglere baglamaktadir. Bir kisim mallarin
fiyatlannda ortaya ¢ikan yikselmeler kalici da olsa enflasyon anlamina gelmez. Ancak,
bazi mal ve hizmetlerdeki fiyat artislarinin fiyatlar genel diizeyini etkileyebilecegini de
unutmamak gerekir. Omegin imalat sanayiinde girdi olarak énemli yer tutan petrol ya
da eneriji fiyatlanindaki artiglar, maliyet égesi olarak diger fiyatlara da yansiyacaklardir.
Yine kamu kesiminin Urettigi ve 6zel kesim Uretiminde girdi olarak kullanilan mal ve
hizmetlerin fiyatlan da diger fiyatlan etkileyecektir (Ozatay, 1992). Benzer bir gekilde,
déviz kurunda meydana gelecek artiglar da ithal mallan fiyatlanni artiracagindan

fiyatlar genel diizeyinde kalici artiglara yol agacaklardir.

Genel anlamda enflasyon tim mal ve hizmetlerin fiyatlarina génderme yapsa
da dlgmede esas alinacak endekslere bagh olarak farkl enflasyon oranlar elde
edilebilir. Onceki paragrafta da belirttigimiz gibi ekonomideki tim mal ve hizmetlere
gbre daha dar mal sepetlerine dayanarak da enflasyon élgilebilir ve bu durumda da
enflasyon orani ilgili sepetin adini tagir. Toptan esya fiyatlari, tlketici fiyatlari, ézel
imalat sanayii, kamu kesimi, tarim kesimi vb. degisik enflasyon oranlan degisik

amaglarla élgtiimekte ve kullaniimaktadirlar®.

Enflasyonla ilgili bazi tanimlar da nedenlere vurgu yapmaktadirlar. Ormegin
monetaristler enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugunu ve para
miktarinda Uretimden daha hizli artig oldugunda ortaya gikacagini kabul etmektedirler.
Keynesyenler ise enflasyonu, toplam talebin toplam arzdan daha biyilk olmast sonucu
fiyatlar genel dizeyinde ortaya ¢ikan sirekli yiikselme olarak tanimlamaktadirar
(Gtiran, 1999: 54).

Nedenleri dikkate alinarak genel olarak iki tir enflasyondan s6z edilmektedir:
Maliyet itisli ve talep ¢ekisgli. Bunlardan ilki, enflasyonu maliyet 6gelerindeki strekli
artiglara baglamaktadir. Ithal girdilerin fiyatlarini belirleyen déviz kuru, isglici Gcretleri,
enerji gibi kamu kesimi kaynakl girdilerin fiyatlan, tarimsal girdilerin fiyatlari ve yatinm

® Farkii enflasyon oranlarinin anlamlari ve birbirleriyle iligkisi i¢in bkz. TCMB (2000: 15-26).



kararlarini etkileyen faiz orani bu égelerdendir. lkincisi ise toplam talep 6gelerindeki
artislarin sonucu olarak fiyatlar genel dizeyinde kalici artiglanin ortaya ¢ikmasidir.
Toplam talep ogeleri olarak kamu kesimi a¢ig), 6zel kesim églgl ve dig agk
saylimaktadir. Uygur (1993), enflasyon yagayan ekonomilerde kamu kesiminin agik
verdigini, bu a¢igi genellikle 6zel kesimin kapatamadigini dolayisiyla da dis ag¢iga
yansidigini ve Turkiye’de de durumun bdyle oldugunu belitmektedir.

Bir ekonomide enflasyonun potansiyel kaynaklanni gérmek igcin hemen her
iktisat ders kitabinda yer alan toplam arz (AS) - toplam talep (AD) grafidinin

islevselliginden yararlanilabilir.

AS

AD

0 Y

SEKIL 1: Toplam Arz (AS) - Toplam Talep (AD) Egrileri

Fiyatlar genel diizeyinin davranisi Sekil 1'de gosterilen bu iki egrinin
kaymalarindan etkilenir: Negatif teknoloji soklan, emek arzinin asadi kaymasi, yukari
sapmall géreli maliyet soklan gibi AS egrisini sola kaydiran faktérier; para stokundaki
artiglar, para talebinin agad kaymasi, kamu harcamalarinda artig gibi AD egrisini saga
kaydiran diger etmenler enflasyona yol agarlar. S$oklarin gogu her iki egriyi birden
etkiler (Romer, 1996: 390).



Ekonominin disa agik olmasi durumunda bu temel yapiya dis soklar eklenir. Bir
Glkenin ticaret ortadi olan ulkelerdeki genigleyici politikalar ihrag mallarina olan talebin
artmasina yol agarlar. lhracatgi tilkede fazla kapasitenin olmamas: ya da ihrag mallar
arzinin talebe ge¢ yanit verebiliyor olmasi yurtiginde enflasyon baskisi yaratacaktir.
Enflasyon baskis! yaratan diger bir kanal da sabit déviz kuru rejimi ylrtrlikteyse
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda édemeler bilangosu fazlasi ortaya ¢iktiginda Ulkeye
giren ddvizin nétriestirilememesi durumunda para arzt artmakta ve bu da toplam talebi

kaydirarak enflasyona yol agmaktadir.

Disa acgik ekonomilerde ayrica, enflasyonun fiyat etkileri ile ithal edildigi
belirtiimektedir. Ozellikle, gelismekte olan ulkelerin ticareti yapilan mal fiyatlan
aracililyla enflasyon ithal ettigi ifade edilmektedir (Ergun, 1987). Bu ulkelerin
Uretimleri genellikle yatinm mallan ve girdi nitelijindeki diger maddeler ithalatina
bagiml oldugundan fiyat etkilerine daha agiktiriar.

Bir ¢ok llkede uygulanmakta olan yénetimli dalgali kur rejimi altinda
enflasyonun fiyat etkileri kanaliyla gegisinde, satin alma glici paritesi (SAGP)
yaklagimina gdre yurtici fiyatlara géreli olarak dinya fiyatlarinin artmasi durumunda
ddviz kurlarn kendiliginden uyarlanarak bu fiyat farkiiliklanni giderir. Fakat sabit kur
. sisteminde déviz kurlarinda gerekli uyarlanma yapilamadigindan yliksek ithalat fiyatiari
yurtici fiyatlara yansir. SAGP iligkisi basitge ifade edilerek bu mekanizma gésterilebilir:

Pd=ePf (11)

Yabanci para birimi cinsinden éigiilen diinya fiyatlan (Py) arttiginda nominal
déviz kuru (e) sabitse yerli para birimi cinsinden élgllen yurtici fiyatlar (Ps) da buna
bagli olarak artar. Ote yandan, diinya fiyatlan dedismese bile ulusal paranin deger
kaybetmesi (e’nin artmasi) durumunda ithal mallarinin yerli para birimi cinsinden fiyati
artacagindan yurtigi fiyatlar da artar.
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1.2 Enflasyonun Dinamikleri ve Disa Agiklikla lligkileri

Diga agik bir ekonomide en énemli makro ekonomik sorun i¢ ve dig dengenin
birlikte saglanmasidir. g denge tam ya da tama yakin istihdam ve sifir ya da diigik
enflasyon orani saglamak iken dis denge, cari islemler dengesinin saglanmasi ya da
diinya ekonomisinin buginku gergeklerini géz éniine alirsak “strdurilebilir” bir dig agik
anlamindadir (Hossain ve Chowdhury, 1998: 19). Ginimuzde i¢ ve dig dengesizlikler
(issizlik/enflasyon ve cari agik), gelismekte olan lilkeler bagta olmak lizere hemen her
Ulkede iktisat politikasim yapanlarin é6niindeki baglica sorundur. Bu sorunlar gidermeyi

amaglayan politika yapicilar bir agmazla karsi karsiya kalmaktadiriar:

Issizlige ¢6ziim ekonominin hizli biiyiimesiyle olur. Hizli biiyime igin gerekli
genigleyici politikalar geneliikle talebin arz kapasitesinden daha hizli blylimesi
sonucunu dogurur. Dis denge agisindan bunun degisik sonuglan vardir. Talep artigina
bagh olarak ithalatin ihracata gére daha fazla artmasi durumunda cari denge dogrudan
etkilenir. Yine i¢ talep baskisi enflasyon oranini hizlandirir, bu da Glkenin rekabet

glicuni disrir, dolayisiyla dig dengeyi kétllestirir.

Hizh blyime arzusu engellenemez olduguna goére enflasyon da politika
yapicilarin amaglar kiimesinin en temel 6gesi olmaya devam etmektedir. Makro iktisat
kurami da iktisat politikasindaki bu gelismelere paralel olarak enflasyon dinamiklerini
aciklamay) Oncelikle ele almaktadir. Bu alt bélimde &énce digsa agik ekonomide
enflasyonun dinamikleri hakkindaki tartigmalar ele alinmakta, daha sonra disa agiklik

ile enflasyon arasindaki iliskilerin mekanizmalan ortaya konmaktadir.
1.2.1 Enflasyon Dinamikleri

Disa agik ekonomide enflasyon dinamiklerini ortaya koymay: amaglayan
caligmalarda, kuramsal olarak iki farkh temel yaklagimin oldugu ifade edilebilir: Klasik

kuramin 6ziine uygun olarak fiyatlarin esnek olmasi ile Keynesyen kuramin Uzerine

kuruldugu fiyatlarda nominal katiliklarin bulunmasi.
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Nominal fiyatlarin tam esnek oldugu varsaylldiginda mal, emek ve varlik
piyasalan kendiliginden ve hizla dengeye gelir. Fakat bu varsayim kisa dénemde
gercek¢i degildir. Bununla birlikte, uzun dénemi ve hiperenflasyon gibi u¢ durumiar
analiz ederken yararli olabilir. Ote yandan, fiyat katiliklarinin olmasi durumunda
parasal soklarin kisa dénemde toplam talep kaymalarina yol agmasi pratikte

gémezden gelinemeyecek bir olgudur (Obstfeld ve Rogoff, 1997: 513).

Fiyatlarin esnekligi konusundaki bu ayrima, iktisadi analizlerde akil ylriitme
bicimleri arasindaki farki da eklemeliyiz: Neoklasik analiz mikro temellere dayal iken

Keynesyenler toplulastiniimig buiyiikiliikiere dayal analizler yliritmektedirler.

Bununla birlikte, iktisat kuraminin bugiin geldigi noktada bu farklarin azaldigi,
daha dogrusu analizlerin birbirine yakinsadi§i gérilmektedir. Enflasyon dinamiklerinin
kuramsal modellerinde bu yakinsama izlenebilir. Yeni yazinda, gelecege ddénik
bekleyis olusturan bireyler ve firmalar tarafindan ayn ayn diizenlenmis lcret ve fiyat
olusumuna vurgu yapilmaktadir (Gali ve Gertler, 1999: 196). Fiyat ve Ucret olusumu
kararlan bireysel optimizasyon problemi iginde ele alinmaktadir. Bireysel davraniglari
toplulagtirmak ise, geleneksel Phillips egrisinin 6zline uygun bigimde, enflasyonu kisa
dénemde toplam reel faaliyetlerin bir dlglsu ile iligkilendirmeyi saglamaktadir. Mikro
temellerin kullaniimas! ise bu iligkiye ek yapilar kazandirmakta ve ayrnintidaki bazi
6nemli farklihklar ortaya gikarmaktadir. Hane halklar, firmalar ve kamunun refahlanyla
ilgili bu ayrintilar, genel denge modelleri gergevesinde ydritilen analizlerde dikkate
alinmaktadir.

Yukarida enflasyon olgusu tamimlanirken de belirtildigi gibi, hem talep
yéniunden hem de arz yéniinden enflasyona etkide bulunan degiskenler enflasyonu
kisa dénemde artirabiliyorsa da para arzi biylimesinin uzun dénemde enflasyonun tek
belirleyicisi oldugu kabul edilmektedir. Para arzi bllylimesiyle birlikte olmadigi sirece
diger faktorler kalici bir enflasyon yaratamazlar. Enflasyonun tanimindaki en énemili
6ge olan "fiyat diizeyi", mal ve hizmetlerin para birimi ile ifade edilen géreli fiyatlandir.
Bundan dolayi, enflasyon para ve mallaria iligkilidir. Yuksek enflasyon dénemlerinde

para arzi da yuksek oranda blyir. Dolayisiyla enflasyon parasal ve reel olgularin

12



etkilesiminden ortaya ¢iksa da parasal etmenler blylk olasilikla daha baskindirar
(Calvo ve Végh, 1999: 3).

Bu noktada Beckerman (1992, 48-9), bir ekonomide fiyat diizeyinin, yalniz ve
yalniz ekonominin gerektirdijinden daha fazla para arzi olmasi durumunda artacagi
énermesinin bir totoloji oldugunu belirtmektedir. O’na gére, bir enflasyon kurami para

arzinin neden asin oldugunu da agiklamaldir.

Hossain ve Chowdhury (1998: 157-9), 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde para
arzi buyimesi ile enflasyon arasinda pozitif iligki oldugunu gd&stermektedirler.
Asafidaki Sekil 2, Turkiye’de M1 para arzi bilyime orani ile TUFE enflasyon orani
arasinda pozitif bir iliski oldugunu géstermektedir. 1981-1999 arasi yillik veriler
kullaniimigtir. Diger parasal buyukitklerle enflasyon arasindaki iligki de benzer
¢ikmaktadir.

120

100{

80 -

ENFLASYON
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o

0 50 100 150
M1

SEKIL 2: Turkiye'de Para Arzi Biyimesi ile Enflasyon Arasindaki [ligki
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Para arzi artigi ile enflasyon arasindaki iligki, fonksiyonel olarak para
piyasasinin denge kosulu kullanilarak gdsterilebilir:

M/P=f(Y,i) (1.2)

Burada M para stoku, P fiyatlar genel dizeyi, Y reel gelir, i nominal faiz orani
ve f(Y, i) ise reel para talebi fonksiyonudur. Para talebinin, reel gelirin artan ve faiz
oraninin azalan bir fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir. Yukaridaki esitlik, fiyatlar

genel duzeyi igin dlizenlenirse;

P=M/f(Y,i (1.3)

olur. Bu esitlik, para arzinda herhangi bir degisme olmaksizin fiyatlarin ikiye
katlanabilmesi igin -faiz ve gelir diizeyi veri iken- reel para talebinin yariya diismesi
gerektigini gdstermektedir ki bu, gergcek diinyada gdzlemlenmeyen bir durumdur.
Oysa, basitge, para stokunun iki katina ¢ikmasi fiyatlarn da iki katina ¢ikaracaktir ki bu,
gergek dinyada c¢ok kolay ve sikga gdriilen bir durumdur (Romer, 1996; Hossain ve
Chowdhury, 1998).

Dolayisiyla, enflasyon en énemli etkene bagli olarak agiklamak istendiginde
para arz! blylmesi uygun bir degisken olacaktir. Yiikksek enflasyona neyin yol agtigini
bulmak igin ylksek para arzi artig hizina neyin yol ag¢hdi bulunmalidir. Yukandaki
denklem, enflasyonun parasal modelinin temel 6zelliklerini tagimaktadir. Eksik y6nd,

parasal geniglemenin nedeni konusunda bir agikiama getirmiyor olugudur.

Endistrilegsmis Glkelerde enflasyonu agiklamaya yoénelik hasila agidi (output
gap) ya da politika gavenilidigi gibi modeller, enflasyondaki orta-uzun dénemli
hareketlerin blylk kisminm agiklamaya yeterliyken gelismekte olan lkeler igin bir ok
olgu gbéz dénune alinmaktadir. Bunlar arasinda; butge agiklari, arz soklar, dis borg,
doviz kuru krizleri, gelir politikalari, nominal ¢apa se¢imi, fiyat uyarlamasi sikligi ve
enflasyon ataleti, reel faiz oranlari ve iflaslar, reel Gcretlerin seyri ve bolisim
iligkilerindeki gatigmalar sayiimaktadir (Alper ve Uger, 1998: 4).
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Enflasyonun kaynaklarina iligkin gérugler genel olarak iki baghk altinda
toplanmaktadir: Senyoraj yaklasimi ve édemeler dengesi yaklagimi. Senyoraj ya da
enflasyon vergisi yaklagiminin temel argimani, “enflasyon her zaman ve her yerde
mali bir olgudur” sekiinde 6zetlenebilir. Bu argiiman, e§er “enflasyon her zaman ve her
yerde parasal bir olgudur” seklindeki monetarist ifade gecgerliyse, para talebinde denk
bir artigla kargilanmayan bir para arzi artiginin genellikle bir mali dengesizlikten
kaynaklanacagina isaret etmektedir (Alper ve Uger, 1998: 5). Mali dengesizligin nedeni
ise kamu agiklandir. Enflasyon vergisinin marjinal maliyeti sifirsa para yaratma
hikiimet gelirlerini artirmanin iyi bir yolu olacaktir (Calvo ve Végh, 1999: 4).

Ote yandan, &demeler dengesi yaklagimi, 6demeler dengesi krizlerinden
kaynaklanan déviz kuru artiglarini enflasyonun temel nedeni olarak gériir. Buna gére,
déviz kurunun deger kaybetmesi enflasyon bekleyislerinin ylkselmesine yol agarak
enflasyon oranini artirmaktadir. Bekleyiglerin artmasi hem politika otoritelerinin
hedeflerini uyarlamalarina hem de Ucretlerin endekslenmesi mekanizmasina bagl

olarak enflasyonu etkilemektedir.

Bu noktada, ézellikle Tiirkiye’'deki enflasyonu agiklamakta 6nemli olabilecek bir
olguya da deginmekte yarar var. Bu, “enflasyonist atalet’ olgusudur. Atalet,
enflasyonun kaynag: olmamakla birlikte dezenflasyonun guglugiunii agiklamakta yararli
olmaktadir. Bugiinkii enflasyonu gegmis dénem enflasyonlariyla iligkilendirir. Ozellikle,
uzun sureli ylksek enflasyon dinamiklerini agiklamayr amaglayan modellerde
enflasyon oraninin gecikmeli de@erlerine agiklayici degisken olarak yer verilerek
etkileri 6igctiimeye caligiimaktadir.

Kapalt bir ekonomide 6demeler dengesi yaklasiminin gegerli olmayacagi
agiktir. Ekonominin digsa agik olmasi durumunda enflasyon olgusu her iki yaklagimin da
belirttigi etmenlere bagh olacaktir. Diga agikhk ile enflasyon arasindaki iligkinin ele
alindig) galigmalarda sikga politik etmenlere vurgu yapiimaktadir. Buna gére enflasyon
yalnizca iktisadi degiskenlere bagl olarak agiklanamaz. Toplumsal ve politik yapiyi
ilgilendiren bazi etmenler de dikkate alinmalidir. Calvo ve Végh (1999), enflasyonun
ekonomi politigine iligkin bu etmenlerin 6nemine dikkat ¢ekmektedirler. Disa agiklikla
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dogrudan baglantili olmasa da Turkiye gibi politik etmenlerin énemli oldugu bir Glkede,
enflasyonu agiklamakta kullanilabilecek bu olgulara kisaca deginmekte yarar vardir.

Kamu agiklari enflasyon sirecinin baglangicindaki temel neden olmakla birlikte,
enflasyonun kaliciigi, gegici i¢ ve dig soklarin enflasyon oranindaki kalici artisa
aktanminda bas rolil oynayan politika kararlarina baghdir. Ornegin yeri paranin reel
olarak deger kazanmasini gerektiren bir digsal sok durumunda, politika otoriteleri,
ihracati olumsuz yénde etkileyecedi icin reel kurun yiikselmesini istemezler. Bu
nedenle, paranin deder kazanmaya baglamasi otoriteleri devalilasyona tesvik eder.
$ok sonrasi kosullar biraz daha deger kazanmig bir yerli para gerektirdigi icin bdyle bir
politika yaniti otoritelerin problemine kesin bir ¢6ziim getirmez. llk devaliiasyondan
sonra yurti¢i fiyatiar ylkselecektir. Bu yine paranin deger kazanmasina yol agar ve

yine devalliasyon gerekir. Béylece fiyatlar artmaya devam eder.

Kamu agikiariyla ilgili diger bir konu “goklu dengeler” olarak adlandinimaktadir®.
Yerli para cinsinden kamu bor¢ stoku D; bir dénemlik nominal faiz orani i olsun.
Sonraki dénem toplam borg servisi (1+i)D olur. Bugiinki fiyat dizeyi 1 ve beklenen
enflasyon orani =° iken eger denge reel faiz orani 0 ise i = =° olur. Bundan dolay: cari
enflasyon orani O ise reel i¢ borg servisi ytki (1+ =°)D olur. Bu, ¢ok yiiksek miktarlara
. ulagabilir. Ote yandan, eger hiikimet &zel kesim beklentilerini sa§larsa yani cari
enflasyonu beklenene esitlerse reel borg yluki D olur. Dolayisiyla enflasyonu

durdurmamak daha gekicidir.

Fiyat istikrannin saglanmasinin geciktirildigi iddiasi, kalic1 ve yliksek enflasyonu
aciklamaya vyoénelik yeni bir yaklagimdir ve ‘“yiprandirma savasi® olarak da
adlandinimaktadir. Bu yaklasimda enflasyon, bélisim c¢atismalarinin sonucu olarak
gériimektedir’. Enflasyonun herhangi bir nedenle asini yiksek oldugunu varsayalim.
Politika yapicilar enflasyonu kontrol altina almak istemekle birlikte, bu y&nde

davranmazlar. Alesina ve Drazen (1991) bu geciktirmeyi sdyle agiklamaktadirar:

6 Tarkiye'ye uygulanmasi igin bkz. Berument, Malatyali ve Neyapti (1999).
Bu tarhigma asil olarak reformlarla ilgili politik ekonomi literatirtniin bir pargasidir. Tarama makalesi
i¢in bkz. Tommasi ve Velasco (1996).
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Enflasyon batakli§indan kurtulmanin birden fazla yolu vardir. Her bir yol, degisik ¢ikar
gruplari igin farkl refah kayip ya da kazanglan ifade etmektedir. Dolayisiyla her grup
icin optimal davranig digerinin pes etmesini beklemek ve kendisi icin en uygun yoldan
enflasyonun durdurulmasini saglamaktir. En “kaygili” grup daha énce pes edecek,
uyarlama meydana gelecek ve enflasyon duracaktir. Fakat, bu siiregte enflasyon
yUksek kalacaktir. Bu model, kendiliginden yiiksek enflasyonun nedenlerini agtklamaz,

dolayistyla enflasyona neden olan etmenler de eklenmelidir®.

Agik ekonomide enflasyonun dinamiklerini agiklamada déviz kuru degiskeni
énemli bir yer tutmaktadir. Iktisat politikasinda déviz kurlarn bir kag agidan 6nem
tagimaktadir (Stevenson, Muscatelli ve Gregory, 1988: 257). Birincisi, para ve maliye
politikalarinin aktarim mekanizmasinda, reel geliri etkileyerek (Mundell-Fleming
modelinde oldudu gibi) ya da yurtici fiyat diizeyini etkileyerek (parasalci yaklagimda
oldugu gibi) 6nemli rol oynayabilirler. Ikinci olarak, déviz kuru, diinya ekonomisindeki
gelismelerin yurtici ekonomiyi etkileyebilecegi bir tir filtre olarak gérilebilir. Dis soklarin
beklenen etkisi, ele alinan déviz kuru modeline bagh olarak degisebilir. Son olarak,
kisa dénem d&viz kuru uyarlanma dinamikleri, toplam talep politikalarinin

uygulanmasinda énemli olabilir.

Politika kararlarini alan otoriteler, degisik politika araglar kullanarak amaglar
kiimesi icinde yer alan reel degiskenleri (reel iretim ve istihdam) etkilemek isterler. Bu
amagla para ve maliye politikasi araglanni kullanirlar. Bu galismada dikkatimizi maliye
politkasindan g¢ok para politikasina yogunlagtinyoruz. Bunun bir nedeni, politika
otoritelerinin ekonomiyi etkileyebilecekleri araglar icinde en esnek olanlarin para
politikasi araglar olmasidir. Maliye politikas! araglarinin hem kullanimi daha zordur
(6rnegin vergi oranlanni degistirmek meclislerin onayini gerektirir) hem de amag
degiskenlere daha gecikmeli etki ederler.

®Bu ¢atinin ilging uyarlamalarindan birisi, iglerin iyiye gitmesinden &nce kétlye gitmesi fikrine dayanir.
Yani, toplumlarin, yikici sonuglar olan hiperenflasyona girmesi gerekir ki stabilizasyon yolunda politik bir
uzlagma saglanabilsin,
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Ote yandan, &zellikle 1970'lerde, politika yapicilarin {retim ve issizligi tam
istihdam dizeylerinde tutmak igin “aktivist” politikalar uygulamalan gerektigi kabul
edilmekteydi (Mishkin, 1997). Bu gdriuste olanlar enflasyon ve issizlik arasinda uzun
dénemli degig-tokusun olduguna inanmaktadirlar. Buna gére, para (ve maliye)
politikasini etkin bigimde kullanarak, belli bir dizeyde enflasyona razi olmak kosuluyla
disik igsizlik oranini strdirmek olanakiidir. Daha sonralari ortaya g¢ikan stagflasyon
dénemleri aktivist politikalar konusunda kugkulan artirmigtir. Bugiin, genel olarak para
politikasinin amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu kabul edilmektedir.

Bu kabuliin nedenleri arasinda, para arzinda bir artisin reel ekonomiyi uzun
dénemde degil de kisa dénemde etkilemesi sayilabilir. Enflasyonun ekonominin
buyumesi ve kaynak dagiimi Gzerine etkileri de bu badlamda dikkate alinabilir. Ote
yandan para politikalan daha gok merkez bankalan tarafindan yartalar. Hikimetlerin
ve 6zel kesimin baskilarina kargi koyabilen merkez bankalari (bagimsiz olmalarn) daha

basarili olabilirier.

Burada yapilan agiklamalar, elbette, digsa agik ekonomide enflasyon
dinamiklerinin genel bir resmini ¢izmektedir. Hem iktisat politikasi uygulamalarina temel
olugturan kuramsal gelismeler bu resmi hizla degistirmektedir hem de tek tek llkelerde
ortaya ¢ikan resim farkll olmaktadir. Bu agiklamalar, ¢alismanin ele aldigi hipotezin
enflasyon kismini ilgilendirmektedir. Tamamlamak {izere asagida, disa agilmanin

enflasyonu etkileme mekanizmalar ortaya konmaktadir.

1.2.2 Diga Agiklik ile Enflasyon Arasindaki lligkiler

Bir tlkenin diga acikh§inin artmasi, ihracatinin ve/veya ithalatinin milli gelire
oraninin artmasi bigiminde olmaktadir. Milli gelir 8l¢itii olarak da GSMH ya da GSYIH
kullanilabilir. Net dis alem faktdr gelirleri ylksek olan tlkeler s6z konusu oldugunda iki
milli gelir élgitiniin kullanilmasi arasinda anlamli bir fark ortaya gikabilir. Fakat,
Turkiye gibi, bu farkin o kadar &nemli olmadig Ulkelerde her iki tlr 6lgitin birbirine

yakin ve uyumlu olmasi beklenebilir.
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Diga agiklik ile enflasyon arasindaki baglantilari analiz etmeden 6nce bir
noktanin daha altimi ¢izmekte yarar var. Kenen'in (1985) belirttigi gibi, agikhk
“ortalama” bir kavramdir. Dig islemlerin yurti¢i piyasalari nasil etkilediginin gtvenilir bir
Slgutt degildir. Dig ticaretin yapisina iligkin énemli ayrintilan gizler. Oregin tarim,
sanayi ve hammaddeden olusan bir ihracat ya da ithalat yapisini toplulastirarak
GSMH'ye oranladi§i i¢in bu sektdrlerdeki degismelerin 6zgul etkilerinin géz ardi
edilmesine yol agmaktadir. Ote yandan, émegin ihracat degerinin artmasi, ihracata
konu olan mallann fiyatlarinin ve/veya ihracat miktarinin artmasindan kaynaklanabilir.
Bu iki ayn durumda ihracat artigi yurtici piyasalan farkl etkileyecektir. Bu agidan, disa
aciklik, bir Glkenin belli bir ddnemde dis iglemlerinin gelisiminin yaklagik bir resmini

vermektedir.

Ote yandan, diga aciklik, matematiksel bir oran oldugundan, pay ve paydadaki
degisgkenlerin birbirlerinden bagimsiz degigsmelerinden de etkilenir. Bu olguya en guizel
érnek, icinde yagadigimiz yilda ortaya ¢ikan durumdur. 2001 yilindaki yiiksek oranli
devalliasyon diga agiklik oraninin élgimiinde kullanilan degiskenleri ters y&nde
etkilemig, dolayisiyla bir énceki déneme gére énemli bir artis ortaya gikarmistir.
Devalliasyona bagli olarak, yil sonu toplam 27-30 milyar ABD dolarn civarinda bir
ihracat gergeklesmesi beklenmektedir. Yine, hem devalliasyona bagdh olarak hem de
negatif bilyiimeye baglh olarak 2001 yili GSMH'sinin 155 milyar ABD dolan civarinda
gergeklesecegi tahmin edilmektedir. Bu durumda disa agikigin % 18-19 dolayinda
olacagi sdylenebilir. 2000 yili igin bu rakamlar sirasiyla yaklagik 22 ve 200 milyar ABD
dolari, dolayisiyla da agiklik % 11 dolayindadir. 2000'den 2001’e gegerken Turkiye'nin
daha diga agik olmak ydnlnde etkili politikalar uygulamadigi, dis ticarete yonelik
sektorlerde blyiik yapisal dénigsimler ya da teknik sigramalar olmadi§i bilinmektedir.
Bu artig, dolayisiyla, yapisal degildir, diga agiklik oranini olusturan degiskenlerde
meydana gelen dedismelerden kaynaklanmaktadir.

Bu noktalan géz éniinde bulundurarak disa agiklik 6lgitl olarak kullanilan

degiskenler ile degisik fiyat endeksleri arasindaki iligkileri asagidaki bigimde

saptayabiliriz.
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1.2.2.1 ihracatin Milli Gelire Oraninda Bir Artisin Etkileri:

Bir Ulkenin ihracatinin (deger olarak) milli gelire oraninin artmasi yurtigi
enflasyon diizeyine etkilerini analiz etmek igin bir gok faktérli géz 6ntinde bulundurmak
gerekir. lhrag mallarina olan talebin ve bu mallann arzinin fiyat esneklikleri, Glkenin
diinya piyasalarinda fiyat alici (kigik Ulke) olup olmamasi, Ulke iginde Uretim
faktérlerinin mobilitesi, ihrag mallar iretiminde kullandan girdilerin yerli mi yabanci mi
oldugu, doéviz kuru rejimi ve eger varsa ihracat tesviklerinin kamu harcamalari
agisindan nasil bir kaynak dagitimi mekanizmasina yol agtigi olgusu bu faktdrler
arasinda sayilabilir. Ote yandan, ihrag mallarinin fiyatlarinin mi miktarinin mui artiyor
oldugu da &6nemlidir. Tum bu fakidreri dikkate alarak yapilacak bir analiz, bu
gcaligmanin simirfarini agmaktadir. Burada, arz ve talebin esnek oldugu, tesviklerin goz
ardi edildigi, kuglik Ulke ve tam faktér mobilitesi varsayimlari yapilarak bir analiz
ylratilecektir.

lhrag mallaninin uluslararasi piyasalardaki fiyatlarnnin artigt, bu mallara olan
talebin artmasindan kaynaklanabileceg@i gibi bu mallann rakip Greticilerinin arzlarninin
azalmasindan da kaynaklanabilir. Her iki durumda da Ulke i¢i kaynaklar ihracatgi
sektére kayacaktir. lhrag mallarina olan talebin artisi adiflikh olarak tuketim
mallarindan oluguyorsa, yurticinde de tiiketim mallarina olan talebi artiracagindan
dolay: tiketici fiyatlarinin artmasi sonucunu doguracaktir. Ayrica ihrag mallar
Uretiminde kullanilan ara mallarnina olan talep de artacagindan, bu tur mallarin agirikli
olarak yer aldii toptan egya fiyatlar endeksi de ylkselecektir. Bagka bir etki, ihrag
mall fiyatlannin artiginin bu sektdrierdeki emek talebini, dolayisiyla da (cretleri
ylkseltmesiyle ortaya gikmaktadir. Ucret artiglarinin diger sektérlere de yayilmasi
durumunda genel olarak maliyet artiglarina bagl olarak etki enflasyonist olacaktir.

Bir Ulkenin ihra¢ mallarina yonelik dig talebin artmasi, Keynesyen garpan
mekanizmas! araciigiyla o dlkenin gelirini artiracaktir. Gelir artigi, harcama artigina yol
acacaktir. Marjinal tasarruf ve ithalat egilimlerinin kiigiik olmas: élglisiinde yerli mallara

olan talep artacak, bu da fiyatlar genel dizeyinin artmasi sonucunu doguracaktir.
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Sabit kur sisteminde ihracat artigina bagh olarak meydana gelecek 6demeler
bilangosu fazlalan MB tarafindan satin alinacaktr. Bu da para arzinin artmasi
anlamina gelecektir. Bu artigin nétriestiriiememesi durumunda ve para talebinden fazia

olmasi 6lgtisinde etkinin enflasyonist olacag: agiktir.

Ihrag mallaninin uluslararasi piyasalardaki fiyatlarinin artigi ihracat degerinin
artmasina yol agacak, bu da, esnek kur sisteminde, Ulkeye giren dbviz arzinin
artmasina yol agacadi igin doéviz kurlarini diglrecektir. Ulusal paranin deger
kazanmas!, ulusal para ile dizenlenen fiyat endekslerinin yikselme hizini
dusgtirecektir. Ulusal para cinsinden, ithal mal fiyatlan da bu deger kazanmaya bagl
olarak diusecek ve buna bagl olarak da i¢ talep ithal mallarina kayacaktir. Bu da
ithalata rakip mallara olan talebin azalmasina, dolayisiyla fiyatlarda baskilanmaya yol
agarak antienflasyonist etki yaratacaktir. Bu etkileri, ihrag fiyatlan artiginin, yukarida
s6z edilen enflasyonist etkileriyle birlikte diiginmek gerekir. Béylece, esnek kurda sabit
kurdan farkh olarak, déviz kurunda diismeye bagl anti-enflasyonist etkilerden dolayi,
ihrag fiyatlarinin artmasinin yol agacagi fiyat artiglarinin daha az olacagi ortaya
cikmaktadir.

Esnek kur sisteminde, Ulkenin ihrag mallarina dig talebin artmasi, fiyatlar
degismese bile ihracat gelirlerini artiracagindan déviz arzinin artmasina yol agacaktir.
Bu durumda ulusal para deger kazanacak, buna bagh olarak ithalatin ulusal para
cinsinden fiyatinin digmesi nedeniyle antienflasyonist etkiler olacaktir. Ote yandan,
ulusal paranin deder kazanmasina bagli olarak ihracatgi sektér, rekabet gactni bir
Slglide yitirecektir. Bu durumda, ¢arpan mekanizmasi, ulusal gelir ve harcama artigi
yoluyla sabit kurda oldugu kadar enflasyonist etkide bulunmayacaktir.

Sabit kurda 6demeler bilangosu fazlalarinin nétrlestirilememesi durumunda
para arzi artiglarina, dolayisiyla genel fiyat diizeyi artiglanina yol agti§i belirtiimisti.
Esnek kurda ise bdyle bir fazla, déviz kurunu diigtrtict etki yapacaktir. Bu da ihracat
gelirlerini ve dolayisiyla déviz arzini olumsuz yénde etkileyeceginden parasal tabanin

sabit kurda oldugu kadar genislememesine yol agacaktir.
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1.2.2.2 ithalatin Milli Gelire Oraninda Bir Artisin Etkileri:

Sabit kur sisteminde, ithalatgl Ulkede Uretiimeyen mal fiyatlarinin artigi
dogrudan yurtii fiyatlara yansiyacaktir. Ister ara mallari ister tiiketim mallan igin olsun,
bu durum, ithal edilen enflasyonun en agik seklidir (Ergun, 1987: 24). lthal mallarinin
ilgili fiyat endeksindeki agirhgina bagh olarak yurtigi fiyatlar dogrudan etkilenmektedir.
Ithalatg tlkede ithal ikameci sanayiin geligmiglik derecesi ve ithal mallar talebinin fiyat
esnekliginin 1'den biylk olmasi bu dogrudan etkinin derecesini bir élctide hafifletebilir.
Yani, ithal mallarinin fiyatlarinin artigiyla bu mallar yerlilerle ikame edilerek fiyat artiglari
dizginlenebilir. Ote yandan, yerli ikamelerinin fiyatian da ithal mal fiyatlarina gére
belirleniyorsa ya da i¢ tiretim buyik dl¢lide ithal girdilere bagli ise bu dizginleme sinirli

olacaktir.

Esnek kur sisteminde ithal mal fiyatlannin artigi, bu mallara olan talebin fiyat
esnekligi yiksek ise ithalat talebinin dolayisiyla da déviz talebinin azalmasina yol
acacaktir. Bu durumda ulusal para degerienecek, ihra¢ mallarina olan dis talep
azalacaktir. Buna bagh olarak, rekabet gictiniin korunmasi igin, ihrag mallar fiyatinda
azalma kaginiimaz olacaktir. Ithal mal fiyatlarinin artigi, yukarida da bahsedildigi gibi,
maliyetler Gizerindeki etkilerine ve i¢ talebin yerli ikamelerine kaymasina bagl olarak da
enflasyonisttir. Yine de ithal mal fiyatlannin enflasyonist etkileri, ihra¢ edilebilir mal
fiyatlannin digmesinden (ayrica lcretler Uzerinde baski yaratmasindan) dolay: esnek

kurda sabit kura gére daha az olacaktir.

Ithal mallarinin fiyat esnekligi diisiik, yani tlke ithal mallara bagimli ise, déviz
talebinde bir azalma séz konusu olmayacak, esneklik dederine bagl olarak bir artma
bile olabilecektir. Bu durumda ulusal para deger kaybedecektir. Dolayisiyla, yukandaki
durumun tersine, ihra¢ edilebilir mallarin i¢ fiyatlan da yikselerek (bu sektérdeki Gcret
artiglannin diger sektdrlere yayiimasi ile birlikte) ithal mal fiyatlarinin artiginin

enflasyonist etkisi artacaktir.
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1.2.2.3 Kapali ve Agik Ekonomide Genigleyici Para Politikasinin Etkileri

Kapali bir ekonomide para politikasinin standart aktarrm mekanizmalan bir
toplam talep kanali ile bir bekleyigler kanalidir. Parasal aktarim mekanizmasi, para
politikasi kararlarinin nihai politka amacina iletildi§i dinamik slre¢ olarak
tanimlanmaktadir (Berk, 1997. 7). Toplam talep kanali ile para politikasi, reel faiz
oranlarina (ve kredi alabilme olanagina) etkisi araciliiyla ve gecikmeli olarak toplam
talebi etkiler. Toplam talep ise, bagka bir gecikmeyle bir toplam arz esitligi (Phillips
egrisi) ile enflasyonu etkiler. Bekleyisler kanali ile para politikasi, 6zel iktisadi birimlerin
bekleyiglerini etkiler. Bu da gecikmeli olarak (cret ve fiyat olugumlanna etkisi

araciligiyla enflasyonu etkiler.

Acik bir ekonomide para politikasinin aktanmi igin bagka kanallar da vardir.
Yurtigi ve yurtdigi faiz oranlan arasindaki fark ve déviz kuru bekleyisleri, bir faiz paritesi
kosulu aracilifiyla déviz kurunu etkiler. Fiyatiarin esnek degil de yapigkan olmasi
durumunda nominal déviz kurlar ile reel kur arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir.
Reel kurlar, yerli ve yabanci mallar arasindaki géreli fiyatlan etkileyecektir ve bu da
yerli mallarin yurtici ve yurtdigi talebine etkide bulunarak toplam talep kanalina

katilacaktir.

Para politikasinin tiketici fiyatlari enflasyonuna aktarimi igin dogrudan bir déviz
kuru kanal vardir: Ddviz kuru, ithal edilen nihai tiketim mallannin yerli para cinsinden
fiyatlan araciligiyla enflasyonu etkilemektedir. Bu kanaldaki gecikmenin toplam talep
kanalindaki gecikmeden daha az oldugu ileri strilmektedir (Svensson, 1999: 609-10).
Son olarak, ayr bir déviz kuru kanal da ithal ara girdilerin yerli para birimi cinsinden
fiyatlarini etkileyerek isler. Yine, tiketici fiyatlari enflasyonunun tcret olusumuna etkisi
araciligiyla nominal Gcretlerin énemli bir belirleyicisidir. Her iki durumda da déviz kurlan

yurtiginde dretilen mallann maliyetlerini béylece de yurti¢i enflasyonu etkilemektedir.
Genigleyici politikalara bagh olarak, yurtigi tiretimin yurtdigi Gretime gére artmasi

yurtici mallarin géreli fiyatini digtrir. Bunun sonucu olan reel déviz kurunun
yikselmesi enflasyona iki kanaldan etkide bulunmaktadir. En bariz olani, reel degder
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kaybinin, tamimi geredi, yurtici para birimi cinsinden ifade edilen yurtdisi mallarn
fiyatinin yurtici mallarin fiyatindan daha hizli artmasi anlamina -gelmesidir. Béylece,
Gretim artiginin yurtici mal fiyatlarina etkisi veri iken TUFE olarak éigiilen enflasyona
etkisi digaridan alinan mallar oraninda artar. Ayrica, agiklik, yurtici mal fiyatlan ile
Uretim arasindaki iligkiyi etkilemektedir. Ozellikle reel deger kaybi yurtigi firmalarin
maliyetlerini artinr. Ornedin, eder nominal iicretler hig esnek degilse, TUFE'deki artis
Gcretlerin artmasina neden olur. Sonug olarak, diga agikligin artmasi, Gretimdeki artig
veri iken para arzi artiginin yurti¢i fiyatlarda daha biiylk bir artig yaratmasina yol agar.

1.3 iktisat Politikasina Yeni Yaklagimlar Baglaminda Disa Agikhk ve Enflasyon

Geleneksel iktisat politikasi kurami, veri politika kurallarinin iktisadi sonuglan ile
ugragsmaktadir. Bu sonuglar ve politikanin hedefleri bilinerek optimal politika kurah
segilir. Iktisat politikasi tasarimina bdylesi bir yaklagimin altinda yatan anlays, politikay!
yapanlarin, Persson ve Tabellininin (1990: 1) yerinde tanimiyla, bir makine gibi
programlanabilir, pasif bir birim olarak ele alinmasidir. Optimal kural bir kez
saptandiktan sonra politikayl yapanlar bunu uygulamakta ve 6zel kesim de buna

uygun davranmaktadir.

Oysa bu yaklagim pratikte gegerli olan politika yapim sirecinden farkhdir.
Politika yapicilar tipik olarak rasyonel ve kendi g¢ikarlarini en goklamaya ¢alisan bir
iktisadi birim ya da birimler toplamidir. Ekonomideki diger birimler gibi niyetleri ve
girigimleri vardir ve gesitli kisitlarla kargi karsiya kalmaktadidar. Bu nedenle, iktisat
politikasi kuramindaki son gelismeler, politikalarin olusum siirecini arastirmalarin
merkezine yerlestirmektedir. Diga agiklik ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceleme
konusu yapan galigmalar da bu olguyu dikkate almakta ve boyle bir kuramsal temele
dayanmaktadirlar. Bu nedenlerle bu yeni yaklagimin ana hatlanini saptamak
gerekmektedir. Bu bélimde ele alinan kavramlar ézellikle Ggtincti bélumde, uygulama

sonuglarinin yorumlanmasinda énem tagimaktadir.

Politika yapicilarin sahip olduklan amaglar arasinda dretimi ve istihdami

artirmak énemili bir yere sahiptir. |ktisadi ve toplumsal refahin artmasina verilen 6nem
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kadar segimleri tekrar kazanarak hiikimette kalma siresinin uzamasi da bu amaglarin
arkasindaki gudulerdir. Para politkasinda yalnizca éngoriiimeyen degisikliklerin reel
etkilerinin oldugu ve enflasyonla igsizlik arasinda degig-tokusun (trade-off) bulundugu
varsayilirsa, huikimetler strpriz para arzi artigi (dolayisiyla enflasyon) yaratarak tretimi
artirmaya c¢ahgacaklardir. Rasyonel 6zel iktisadi birimler, fiyat ve (cret belireme
kararlarinda enflasyon bekleyiglerine de yer vermektedirler. Bekleyislerin
olugturuimasinda hiikiimetlerin uyguladiklari politikalarin 6ngérilebilir olup olmamasi
blyluk énem tagimaktadir.

Bu oyunda, para politikasinin agik bir bigimde belirenmis olmamasi ve kamuya
agiklanmig baglayici bir kurala dayanmamasi, 6zel kesimin agiklanan hedeflerden
sapilacag: beklentisini pekistirmektedir. Bu beklentiler, kurala bagh olmayan politikalar
uygulayan politika yapicilarin enflasyon hedefini agmasina ve tretim artisi hedefine
ulagamamasina yol agmaktadir. Bu olgular literatirde “zaman tutarsizh@i’ kavrami
cergevesinde tartigiimaktadir. Bu kavrami agiklamaya gegmeden 6nce, para politikasi
ile ilgili literatirde dnemli bir yer tutan ve disa agiklik ile enflasyon arasindaki iligkinin
analizinin temelini olugturan oyun kuram ele alinmaktadir.

1.3.1 Oyun Kurami Yaklagimi

Bir ¢ok éncl ¢aligma® bu yeni yaklagimi “principal-ajan” problemi olarak
tanimlanmaktadir. “Principal” ile 6zel iktisadi birimler ya da &zel kesim, “ajan” ile
hikUmet ya da politika otoritesi (MB ya da Hazine gibi) kastedilmektedir. Bu durumda,
Ozel kesim iktisadi oldugu kadar politik aktérler olarak da davranir. Politik kimlikleriyle
iktisat politikasi yapimini bir ajana (ya da ajanlara), politika yapicilara birakir. Ajan,
kendi belirledigi amaglan belirli kisitlar altinda en goklayacak bir politika seger. Kisitlar,
bu politikaya, “principallerin® iktisadi aktérler olarak verecekleri iktisadi yanitian,
tepkileri icermektedir.

8 Turkge iyi bir 6zet igin bkz. Erdogan (1997). Ayrica bkz. bu alanda ¢ok biiyik katkilari olan Persson ve
Tabellini’nin 1990 tarihli gaismalart.
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Politika yapimi slrecini oyun kurami gergevesine oturtan yeni yaklagimlar,
geleneksel makro iktisatta optimal politika tasariminin dogaya kargi bir oyun olarak ele
alindigini 6ne stirmektedirler. Buna gére, iktisat politikasinda karar alma strecinin en
basit tipi, bir olguya yalnizca tek bir birim etkiyebildiginde ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda, oyunun olmadig! ya da tekil bireyin dogaya kars! oynadidi séylenmektedir
(Blackburn ve Christensen, 1989: 5). Yani, iktisat politikasini yapan otorite politikalarin
sonuglanni degerlendirirken bunlardan etkilenen 6zel iktisadi birimlerin davraniglarinin
bu sonuglan etkilemedigini varsaymaktadir. Buna karsin, rasyonel bireyler arasindaki
oyunlarda, her iktisadi birimin faydasi, yalnizca kendi kararina degil ayni zamanda
diger tum birimlerin kararlarina da baghdir. Kendi faydalarini en ¢oklamaya galigan iki
ya da daha ¢ok katilimcinin bulundugu oyunlarda sonugta elde edilen faydalar, her

birinin eylemlerinin birlegimine baghdir'®.

Politka yapiminin gergevesi olarak alinan bdyle bir oyunda her oyuncu,
“oyunun kurallan’na gére kendi faydasini en goklayacak bir strateji segmelidir. Kurallar,
oyunun ¢ézUmu ya da dengesini bulmakta belirleyici olmaktadirlar. Politikalarin belli
bazi kurallara uygun olarak yiritilecegine iligkin taahhiit ile keyfiyet (discretion)
arasindaki fark dnemlidir ve agiklik-enflasyon iligkisini ele alan ¢alismalarda (izerinde
6nemle durulmaktadir. Kurallar, politka yapicilarin, optimal politikalarini formiile
ettiklerinde g6z éniinde bulundurmak durumunda olacaklan kisttlari tanimlar ve bir
ekonomideki kurumsal yapinin para politikasinin glivenilirligi Gzerine etkisini gosterir.

Para politikasi oyunlan, oyunculann elde ettikleri faydalarin toplaminin sifir
olmadig (non zero sum) oyunlar sinifina girmektedirler. Bu tip oyunlarda isbirligi tum
oyuncularin faydalarini artirabilir. Politika yapimi slrecinde baglayici taahh(tierin
olmamasi igbirligi yapmanin éniindeki en énemli engel olarak gortilmektedir. Agiklanan
politikadan sapmanin reel kazanglar varsa, taahhidin olmamasi kesin olarak sapma

anlamina geleceginden igbirligi yapmak i¢in herhangi bir gerekge de yoktur.

10 Oyun kuramtna girig nitelifindeki bir galigma igin bkz. Gibbons (1997); para politikas! oyunlan igin bkz.
Blackburn ve Christensen (1989).
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Bir oyunun nitelikleri arasinda belirtimesi gereken en &nemli nokta ¢ézimudur.
Genel olarak tam bilgiye dayall oyunlann ¢6ziimi Nash dengesidir. Fakat oyun
dinamik yani birden fazla déneme yayilmis ise birden fazla Nash dengesi olabilecegi
icin ¢dzlm bunlardan biridir. Myerson (1999), sosyal kurumlari incelerken ve reform
Onerirken bireylerin icinde bulunduklan ortami akillica anladiklarini ve kendi refahlarini
en ¢oklamak igin de rasyonel davrandiklanni varsaymanin etkili bir yéntem oldugunu
belitmektedir. Dolayisiyla, toplumun her bir {yesinin, &6tekilerin 6ngorilen
davraniglarimi veri alarak, kendi bakis agisindan degerlendirebildigi 6lgide kendi
refahini en ¢oklayacak sekilde davranacadini varsaymak analitik olarak faydals
gériulmektedir. Nash dengesi kavraminin 6z{i, bu varsayimin genel formulasyonunu
yapmaktir.

Isbirligine dayanmayan bir Nash oyunu, her biri, digerlerinin stratejilerini
parametre sayarak kendi stratejilerini segen tim oyunculan esit statiide
varsaymaktadir. Bir Nash dengesinde, her oyuncunun eylemi, diger oyuncularin
eylemleri ne olursa olsun, optimaldir. Yani her oyuncu igin éngérilen strateji, diger
oyuncular igin éngdrilen stratejilere en iyi yamit olmalidir. Béyle bir “stratejik olarak
istikrarl’” (stable) ya da “kendi kendini dayatan” (self-enforcing) ortamda hig bir oyuncu
kendisi igin 6ngdriilen stratejiden sapmak istemeyecektir. Bu stratejiler bilesimine Nash
Dengesi adi verilmektedir. Dengenin gerekli kosulu, “karsilikh en iyi ¢6zUm” olarak
belirtiimektedir.

Bir gok dinamik oyunda, ayni argliman oyunun “altoyun” adi verilen kisimlarina
uygulanmaktadir. Bir altoyun, orijinal bir oyunun, oyunun oynaniginin tim &ykusuniin
ortak bilgi dahilinde oldugu herhangi bir noktanin baglangicinda oynanmayi bekleyen
pargasidir. Eger oyunculann stratejileri her altoyunda bir Nash dengesi olusturuyorsa
dinamik bir oyunun timinin Nash dengesi ‘“altoyun mikemmel” olarak
nitelendiriimektedir. Bu kavram, bir Glkede diga agiklik ile enflasyon arasindaki iligkiyi
analiz etmede o6nemli bir yere sahiptir. CUnki ardigik hilkimetlerle &zel kesim

arasindaki dinamik oyunun dengesini nitelemeye olanak vermektedir.
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Nash oyununun tersine, isbirlijine dayanmayan bir Stackelberg oyunu, bazi
oyunculann (liderlerin) kendi politikalanni digerlerine (takipgilere) dayatma glctne
sahip olduklan hiyerarsik bir yapiya sahiptir. Bununla birlikte lider, en iyi stratejisini
segerken kendisinin gergeklestirecedi herhangi bir veri eyleme optimal yaniti ifade
eden takipgilerin tepki fonksiyonunu da hesaba katacaktir. Bu durumda bir denge,
bildirilen stratejileri taahhiit etme yetenegine baghdir. Bunun nedeni, Stackelberg
oyunlarinda optimal politikanin dinamik olarak tutarsiz oldugunun belirtisi olan, lideri,
taahhiit ettifi eylemi yapmayarak yani aldatmacaya bagvurarak kendi &dulind
artirmaya kigkirtan yapidir. Béyle bir kigkirtici yapinin bulundugu tim oyuncular
tarafindan bilindigi icin baglayici taahhutlerin yoklugunda mantiksal sonug, liderlerin
egemen rollerinden vazgegctikleri bir Nash dengesine geri dénlstir (Blackburn ve
Christensen, 1989: 7).

Isbirlikgi olmayan Stackelberg oyununa &rnek, para politkasi yapiminda
hiikimetler ya da politika otoriteleri ile 6zel iktisadi birimler arasindaki oyundur.
Kydland ve Prescott'ta (1977) ve onlarin éncllik ettigi bu literatlirde hikimet baskin
oyuncudur. Bir noktay! tekrar vurgulamak, bu ¢alismada test edilen hipotezin temelleri
agisindan 6nemlidir: Bir Stackelberg oyunda, lider, anons edilen politkaya uyma
taahhidinde bulunmadikga, optimal politika dinamik olarak tutarsiz olacaktir ¢lnkd,
hukumet agiklanandan saparak kendi kazancini artirabilir. Ozel birimler bunun farkinda
oldukiarindan dolayi zaman tutarli denge bir Nash dengesi olacaktir. Béyle bir
durumda, liderin baskin roliinden vazgegmesiyle, diger oyuncularin eylemleri belli iken
her oyuncu yapabilecegdinin en iyisini yapmig olacaktir (Snovdon, Vane ve Wynarczyk,
1994: 208). lkinci bélimde tekrar vurgulanacadi gibi bu agiklama, para politikasinda
taahhiidiin olmamasi durumunda disa agiklikla enflasyon arasinda negatif bir iligki

6éngéren modellerin sonuglarint kavramada énemli bir yere sahiptir.

Taahhiidiin olup olmamasiyla ilgili bu tartigmada alti kalinca ¢iziimesi gereken
nokta, bir oyunun ¢6ziimiiniin dayanmak zorunda oldudu bazi gereksinimlerin
varigidir. Bir denge, en azindan, her oyuncunun anladi§i ve ona gére davrandigi
“oyunun kurallar’ni, her oyuncunun uygulanabilir bir strateji segmesini ve de her

oyuncunun diderlerinin stratejilerini algilayiginin bu oyuncular tarafindan segilen cari

28



stratejilerle tutarl olmasini gerektirir. Eylemlerin (politikalarin) uygulanmasindan énce
taahhitte bulunulmamig olmasi durumunda ilgili denge, Nash dengesidir. Bu denge
kavraminin gekiciligi, optimal politikalarin zaman tutarli oldugu, herhangi bir oyuncuyu
planladidi eylem ¢izgisinden ayirmaya ydéneltecek hi¢ bir sey olmadigi olgusunda
yatmaktadir.

Fakat her zaman tek bir denge bulunmaz. Dengelerin ¢oklugu hem oyun
kuramina genel bir elestiri hem de para politikasina oyun kurami yaklagiminin da bir
sorunudur. Dengelerin ¢oklugunu azaltan ve yaygin olarak kullanilan bir denge
kavrami, yukarida belirttigimiz altoyun mikemmel Nash dengesidir. Bunun 6&zelligi,
diger oyuncular tarafindan uygulanan énceki stratejiler ne olursa olsun her bir oyuncu
icin optimal stratejinin oyuncunun denge stratejisi oimasidir. Tekrarlanan oyunlarla ilgili
olan altoyun mikemmeliyeti, bundan dolayi, denge kosullarinin oyunun her evresinde
yerine getirimesini saglamaktadir. Aslinda, altoyun milkkemmeliyeti, zaman tutarliligi
icin gerekli olmamasina kargin yeterlidir ve para politikasi gtvenilidigi literatGrinun

blylk bdlimi tek bir miikemmel denge aramaktadir.

Makro iktisat politikasina yeni yaklagimlar, lider ve takipgilerden olusan oyunu
kullanmaktadir: Lider, basat bir merkezi politika yapicidir; takipgiler ise her biri kendi
gbreli 6nemsizliginin farkinda olan ve digererinin eylemlerine gézle gérilebilir bir etkisi
olmayan, politika yapicilarinki de dahil olmak Gzere oyundaki tim diger katihimcilarin
davraniglarini veri olarak alan, birbirinden ayri atomistik bireylerden olusan tek viicut

bir 6zel sektordir!”.

Disa agiklik ile enflasyon arasindaki iligki, lider ve takipgilerden olugan bir oyun
gercevesine ele alinmaktadir. Bu oyunda denge ise, taahhiidiin olmamasindan dolayi
Nash dengesi olarak belirmektedir. Fakat, daha gergekgi bir bigimde oyunun tek
dénemlik degil dinamik oldugu disiinulirse, denge, alt oyun milkemmel Nash dengesi

" Blackburn ve Christensen (1989), takipgilerin daha etkili olabildigini, ayrica hem takipgiler hem de
politika yapicilar arasinda da gikar sadlamaya y6nelik oyunlar olabildigini belirtmektedir.
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olmaktadir. Dinamik dengenin belirlenmesinde en énemli etken glivenilirdik kavramidir.

1.3.2 Giivenilirlik ve Zaman Tutarsizli§i Olgulari

Iktisat politikasi kuraminda son yillarda Gzerinde en ¢ok durulan konularin
baginda “glivenilirlik” (credibility) gelmektedir. Bu olgunun énemi, uygulanmakta olan
politikalardan beklenen sonuglann ortaya ¢ikmasina etki edebilecek olmasindan
kaynaklanmaktadir. Omegin, uygulanmakta olan enflasyonu disirme politikalarinin
basarist bu politikalara 6zel kesimin glvenmesiyle dogrudan iligkilidir. Rasyonel
bekleyisler hipotezinin makro iktisat modellerine girmesinin altindaki gerekge de
burada yatmaktadir: Herhangi bir hiikimet tarafindan agiklanan bir iktisat politikasi
programinin baganlh ya da etkin olabilmesi igin 6zel iktisadi birimler tarafindan givenilir
bulunmasi gerekir. Programin tasarimi ve kamuya duyurulmasi ne kadar iyi olursa
olsun, herhangi bir nedenle ortaya ¢ikabilecek gtvenilidik eksikligi enflasyon

bekleyislerinin diugmesini engelleyecegi igin programin bagan gansini azaltir.

Politika bildirimlerinin guvenilirligini etkileyen faktérler arasinda teknolojik, politik
ve stratejik kisitlar sayilmaktadir (Blackburn ve Christensen: 1989: 2). Teknolojik
kisitlar arasinda, politika yapicilann kararlarini ve éngérilerini dayandirdiklar verilerin
saglamhg:, politika araglarinin uygulanabilirligi ve kontrol edilebilirligi, amaglarin
gecerliligi, politka yapicinin kullandigi iktisat kuraminin dogrulugu ve uygunlugu
bulunmaktadir.

Politik ya da idari kisitlar arasinda, hikiimetlerin politikayr strdirmek ig¢in
gerekli yasal diizenlemeleri yapip yapamayacaklarn yer alir. Programi uygulamak igin
yeterli zamanin olup olmayacagi ve hikimet i¢i ya da disi politik baskilarla programda
degisiklige gidilip gidilmeyecegi de bu agidan énemlidir.

Bu faktérler 6nemli olmakla beraber, para politikasiyla ilgili yeni literatirde
temel vurgu stratejik kisitlaradir. Bunlann temeli ise, 6zel kesimdeki bireylerin davranis
kaliplariyla merkezi politika yapicininkiler arasindaki karstlikli bagimlihktir. Merkezi
politka yapimi, uygulanacak iktisat politikasini éngérmeye c¢alisan, ileriye doénik
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bekleyislere sahip, donammli 6zel iktisadi birimlerin de var oldugu bir ortamda
gerceklegsmektedir. Politika yapici da kendi eylemlerinin &zel iktisadi birimler tarafindan

son derece dogru bir bigimde algilandigini bilmektedir.

Giuvenilidik sorunu burada, politika yapicinin énceden duyurulan politikadan
saparak kisa dénemli kazan¢ ve stratejik bir avantaj elde etmek istemesiyle ortaya
¢tkmaktadir. Bu olgu, Kydland ve Prescott'un (1977) ortaya atti§i’? optimal politikalarin
zaman tutarsizligidir. Baglangigta optimal bir planin pargasi olan bir politika karan,
aradaki stirede herhangi bir yeni bilgi ortaya ¢ikmasa bile daha sonraki bir tarihte artik
optimal degilse zaman tutarsizdir. Bir ekonomide hilkiimet bir iktisat politikasi karari
alsin ve bunu kamuya ag¢iklasin. Eger kamuoyu, hikimetin, temsili bireyin refahin
artirmak gibi iyi niyetli bir amagla dahi olsa a¢ikladigi politikadan sapmasini bekliyorsa,
iktisadi refah hiikkimetin s6z konusu politikay! taahhit edebilmesi durumundan daha
disuk olacaktir.

Guvenilidik ve zaman tutarsizidi genellikle birlikte ve birbirlerinin yerine
kullaniimaktadiriar fakat giivenilidik daha genis bir kavramdir. Cézim igin 6nerilen
temel olanaklardan birisi politika yapicilarin keyfi davraniglarini sinirlamak Uzere
ekonomideki kurallan ya da kurumsal yapiyi degistirmektir. Literatlrde “kurallara kargi
keyfiyet” (rules versus discretion) adi altinda genis yer tutan bu tartigmada
yapilabilecekler arasinda, politika kararlarini bir dig taahhiide (altin standardi ya da
sabit kur rejimi gibi) baglamak, politika kurallanni yasa ile belilemek ya da politika
yapimini bagimsiz bir otoriteye (6rnegin bagimsiz MB) devretmek sayilabilir. Alternatif
olarak, politika yapici bir iktisat politikasi programina uyma taahhidini, bu

programdan sapilmasi yéniindeki i¢ ve dig baskilara direngle kargi koyarak gdsterebilir.

Son olarak, eger politika yapici bir iktisadi programa uymay! taahhit etmek
istemiyor ya da beceremiyorsa bu durumda 6zel iktisadi birimlerin, politika yapicilara

ybénelik tehdidine (6rnedin enflasyonist licret ve mal fiyati belirlenmesi) dayanan daha

'2 Barro ve Gordon (1983a ve 1983b) ve Rogoff (1985) ise Kydiand ve Prescott'un gatisini
gelistirmislerdir.
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enformel tesvik bigimleri olabilir',

Bu tartismanin, bir ekonominin diga agiklik derecesi ile enflasyon dizeyi
arasindaki iligkinin analizi baglamindaki 6nemi de s6z konusu taahht
mekanizmalarina dayanmaktadir. Gtnkd, sonraki bélumde de gésterilecegi gibi, para
politikasi reel degiskenleri etkileyebiliyorsa politika yapicilarin sirpriz enflasyon
yaratarak istihdami/tretimi dogal oraninin Ustiine ¢gikarmaya kalkismak gibi bir niyetleri
olacaktir. Fakat politika etkinsizligi 6nermesi gecerliyse, taahhudiin olmadig: tek evreli
bir oyunda para politikasinin, Uretim kazanglarn olmaksizin enflasyon maliyetleri
olacaktir. Ekonomi ne kadar diga aglksa, parasal geniglemenin yaratacagi reel déviz
kuru artiginin olumsuz etkileri o kadar buyik olacagindan, bunlardan kaginmak isteyen

politika yapicilann enflasyon niyetleri o kadar az olacaktir.

Zaman tutarsizli§i ya da dinamik tutarsizlik sorununu iktisat politikasi kuramina
yerlestiren Kydland ve Prescott'tan (1977) 6nce kabul géren ve J. Tinbergen’in formiile
ettigi iktisat politikasi kurami (i¢ 6nemli adima dayanmaktayd: (Snovdon vd., 1994:
205):

i) Politika yapici iktisat politkasinin ama¢ ya da hedeflerini (6rnegin disuk
enflasyon ve issizlik) saptamalidir.

i) Politika yapicinin en goklamaya ¢alistigi bu sosyal refah fonksiyonu veri iken
hedeflere ulagmak tzere kullanilacak (mali ve parasal) araglar kiimesi segilmelidir.

iii) Araglann optimal degerlerine ulagmasini saglayacak sekilde politika yapici
bir iktisadi model kullanmalidir.

Iktisat politikasina bu normatif yaklagim, politika yapicilarin nasil hareket etmesi
gerektigiyle ve optimal kontrol kurami baglaminda, karar alicilarin tercihleri veri iken en

iyi sonuca ulagmak igin iktisatgilarin optimal politikayi beliremesiyle ilgilidir. Kydland ve

3 Kurallara karg! keyfiyet tartigmasi igin bkz. Schaling (1995) ve Fischer (1990). Ayrica, yakinda
Tarkiye'de de uygulanacag belirtilen enflasyon hedeflemesi de diger para politikasi rejimlerine gére
sistematik ve optimize edici bir para politikasina daha gaglt bir taahhiit mekanizmas: olarak
degerlendirilmektedir (Svensson, 1999).
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Prescott, "bekleyigler rasyonel ise optimal kontrol kurammnin iktisadi planlamaya
uygulanabilmesinin higbir yolunun olmadigini" éne stirmektedirler. Politika yapicilarin
belirli bir zaman diliminde ardigik kararar alip uyguladiklar dinamik iktisadi
sistemlerde, "keyfi politika, yani en iyi karann segimi, cari durum veri iken sosyal amag

fonksiyonunun en goklanmasina yol agmaz" (Kydiand ve Prescott, 1977: 463).

Kydland ve Prescott, iktisadi birimlerin bekleyiglerini gelece§e ddnik
olusturduklar varsayimiyla politika yapimini rasyonel oyuncular (hitkimet ya da para
otoriteleri ve 6zel kesim) arasinda dinamik bir oyun olarak ortaya koyarlar. Zaman
tutarsizli§i, agiklanan bir politikanin “ex ante” ve “ex post” optimalli§i arasindaki farktir.
Yani t aninda optimal olan bir politika, eger t+n'de optimizasyon karari yeniden gdzden
gegirildiginde farkh bir politikanin optimal oldugu bulunuyorsa, zaman tutarsizdir.
Kydland ve Prescott (1977), zaman tutarsiz politikalarin, agiklanan politikalarin
gavenilidigini nasil zayiflatacagini géstermektedirler.

1.3.3 Oyun Kurami ve Zaman Tutarsizlifi Gergevesinde Diga Agiklik ve Enflasyon

Optimal planlarin zaman tutarsizligi, formel olarak, para otoritesiyle 6zel iktisadi
birimler arasinda oynanan stratejik bir oyun gergevesinde ele alinmaktadir. Uretim ve
enflasyon arasindaki iliski bekleyisler eklenmig Phillips egrisinin Lucas versiyonu ile
verilmektedir. Lucas (1973) ve Sargent ve Wallace’a (1975) ait bu énermeye gore,
sistematik para politikasi rasyonel iktisadi birimler tarafindan tam olarak éngérilecegi
icin kisa dénemde bile Uretim ve istihdami etkilemeyecektir. Ancak beklenmedik
enflasyon yaratmak yoluyla kisa dénemde dretimi etkilemek olasidir, uzun dénemde
&zel kesimin bekleyiglerini uyarlamasiyla tretim dogal diizeyine dénecektir'®.

Para otoritesinin para politikasi araciligiyla enflasyon diizeyini belirleyebildidi ve
kontrol altinda tutmakta her zaman basarili oldugu, piyasalann surekli temizlendigi ve

iktisadi birimlerin rasyonel beklentilere sahip olduklar seklindeki neoklasik

' Yeni Kiasik makro modellerde Phillips edrisinin forme! analizi igin bkz. Jossa ve Musella (1998: 38-40).
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varsayimlara dayanan agagidaki esitlik, Gretimin pozitif bir enflasyon surpriziyle dogal
oranin Ustlne gikanlabilecegini géstermektedir:

Y= Yo+ b (m - 7%) - z (1.4)

Burada b pozitif bir sabittir, y; Uretim dizeyinin logaritmasi, y, tam istihdam
Uretim dizeyinin™ logaritmasi, =, ve =% ise sirasiyla enflasyon ve enflasyon
beklentilerini géstennektedirler16. z, ise ortalamasi sifir ve varyansi sabit olacak sekilde
normal dagiima sahip arz sokudur ve digsal etkileri yansitmaktadir (Obstfeld ve
Rogoff, 1997: 636). Bu esitige gore, cari enflasyon beklenenden biyiik oldugunda
6zel iktisadi birimler bunu kendi Griin ya da emeklerinin géreli fiyatinda bir artis olarak
algilar ve bu artiga yanit olarak Girtin ve emek arzlanm artinrlar (Snovdon vd., 1994:
195).

Enflasyonun degisik sosyal maliyetleri vardir. Yiuksek enflasyon beklentileri
para talebini azaltir, fiyat degisiklikleri maliyetleri ortaya ¢ikarir (Erdogan, 1997: 45).
Beklenmedik ylksek enflasyon da maliyetlidir, gelirin yeniden dagilimini keskinlestirir,
goreli fiyatlardaki kaynaklarin dagihmmna ydén veren sinyalleri kiglltir ve
endekslenmemig bir vergi sisteminin yol a¢tigi bozukluklan artirnir (Obstfeld ve Rogoff,
1997: 636). Belli bir diizeyin Ustlindeki enflasyonun bu nedenlerle maliyetli oldugu ve
enflasyon arttikga enflasyonun marjinal maliyetinin de artacadi varsayimini da

kapsayacak sekilde politika yapicinin sosyal kayip fonksiyonu ikinci dereceden kurulur:
Le= (1/2) @ (m-m* ) + (1/2) (y: - yi*)° (1.5)

Burada y;* ve m* sirasiyla politika yapicinin hedefledikleri tGretim ve enflasyon
dizeyleridir. Kydland ve Prescott (1977), tam istihdam Uretim dlzeyinin (y,), sosyal
olarak optimum Gretim dizeyinden (y:*) disik oldugunu kabul ederler. Bunun nedeni,

marjinal vergi oranlannin pozitif olmasi (dolayisiyla y,'in Uistinde emek arzini artiran

** Romer (1996) gibi yeni Keynesyen iktisatgilarda yn fiyatiarin tam esnek olmasi durumunda Uretimin
alacadi duzeyi gostermektedir.
18 prilgili fiyat endeksinin logaritmasi olacak sekilde nt = pt— pr.1 olarak tanimlanabilir.
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bireyler ilave arzin kazanglarini tam olarak elde edemez, giderek artan kismini vergi
olarak kaybederler) ya da eksik rekabettir (bu durumda y.'in Gistiinde Gretimi artiran

firmalar ilave arzin getirisinden tam olarak yararlanamazlar) (Romer, 1996: 399).

Sosyal olarak optimum Gretim dizeyinin tam istihdam dizeyinden ylksek
oldugunu gdstermek tzere k > 1 iken y* = k y, olarak tanimlanabilir (Fischer, 1990:
1170). Es. (1.5)'teki a parametresi, politika yapicillann enflasyonu azaltmaya verdikleri
6nemin, Uretimi artirmaya verdikleri 6neme gore agirhgini yansitmaktadir ve sifirdan
blylik oldugu varsayiimaktadir. Bu sosyal amag¢ fonksiyonu, enflasyon ve issizligin
istenmedigini, birinin ya da her ikisinin birden azaltimasinin sosyal refahi artiracagini
ima etmektedir. Tutarli bir politika, es. (1.4)'te verilen Phillips egrisi kisiti altinda es.
(1.5)'i minimize etmeye ¢alisacaktir.

Simdi tek evrelik bir oyun diigiinelim'’. Oyunun ¢ézimi igin para politikas! ve
enflasyon beklentilerinin belirlenebilecedi iki yol vardir. Birincisinde politika yapicilarin,
enflasyon bekleyisleri olusmadan &6nce baglayict bir taahhitte bulundugu
varsayllmaktadir. Bu politika bildiriminden sapiimayacagina kuvvetle inaniliyorsa,
bagka bir deyisle taahhit saglamsa, beklenen enflasyon cari enflasyona; bundan
dolay! da es. (1.4) e gore, digsal soklarin olmamasi durumunda iretim kendi dogal
oranina egit olur. Bu durum kayip fonksiyonuna aktarilirsa politika yapicinin
probleminin L, = (1/2) a (m -n* )* + (1/2) (y» — y*)*yi minimize edecek enflasyon
dizeyini segmek olacagi ortadadir. Fonksiyonun cari enflasyona gore tirevi alinip
sifira esitlenirse ¢ézim = = =* olur. Enflasyon agiklandigi diizeydedir, tretim dogal

dizeyine esittir.

lkinci durumda politka yapici bir taahhiitte bulunmaksizin, enflasyon
bekleyigleri olugtuktan sonra enflasyon diizeyi se¢sin (Romere (1996) gére enflasyon
ve bekleyislerin es zamanl olarak belirlenmesi ya da bekleyislerin para arzi artisindan
énce belirlenmesi sonuglan degistirmez). Es. (1.4), kayip fonksiyonu (1.5)'te yerine

"7 Modelin analizi bu literatiirde standartlagmistir. Obstfeld ve Rogoff (1987), Romer (1996), Stevenson
vd. (1988) ders kitaplandir; Schaling (1995), Snovdon vd. (1994), Fischer (1990) ise tarama
makaleleridir.
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konursa para politikasini herhangi bir kurala bagh olmadan yiriten politika yapicinin
problemi elde edilir:

Ly = (1/2) a (m - m*)? + (1/2) [yn + b (m - n%) - 2 — ¥*F (1.6)

Minimizasyon igin birinci sira kogul fonksiyonun p; ‘ye gére turevinin sifira esit
olmasidir’®:

dii/dm=a (m-m*) + b [b (m -m’) + (Ya—¥*) =21 =0 (1.7)
Burada esitligin sagindaki ilk terim ytiksek enflasyonun marjinal maliyetini, ikinci

terim ise marjinal kazancini’® gdstermektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1997: 637). Es.

(1.7)yi m, icin g6zerek denge enflasyonunu elde ederiz:

m= (@) [am* +b2nS+ b (y*-y,) + bz] (1.8)

Boylece para otoritelerinin segmis oldugu enflasyon diizeyi enflasyon
bekleyiglerinin fonksiyonudur. Bekleyigler rasyonel ve 6zel kesim, enflasyonun, bu son
esitlige gbre ex post belirlenecegini biliyor oldudu igin denge enflasyon beklentisi, «°,

es. (1.8)’in bekleyigleri alinarak su sekilde elde edilir:
= Euym = Eqd{ (@) [an* +D® S +b (Y -y +bz] } (1.9)
E, bekieyigler operatérudur ve ilgili degiskenin t-1 déneminde olusturulan t
dénemi degerine iligkin beklentiyi verir. Digsal soklarin 6ngérilemez yani Ei4z; = O

oldugunu géz énilinde bulundurarak bu esitligi beklenen enflasyon i¢in dizenlersek;

n = m* + (b/a) (yi* - Yn) (1.10)

*® Jkinci sira kogul, d’Ls / dx’t = a + b® > 0 saglanmaktadir.

® Phillips egrisi analizinden kaynaklanan dretim kazanglari, hilkimetlerin senyoraj gelirleri ve kamu
borglarinin reel de§erlerinin azalmasindan dolayi olugan kazanglar, Barro ve Gordon (1983a: 102-4)
tarafindan agiklanmaktadir.
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Es. (1.10), hedeflenen tretim diizeyinin liretimin esnek fiyat diizeyinden yiksek
olmasi olglisiinde enflasyon beklentilerinin politika otoritesinin hedefledigi enflasyon
dizeyinden fazla olacagini gdstermektedir. Ayrica a parametresi yani otoritelerin
uretim artigina goére enflasyonun distriimesine verdikleri dnem (ya da enflasyonun
marjinal maliyeti) ne kadar buylkse beklenen enflasyonun da o kadar dislk olacag:
ortadadrr. Yine, es. (1.4)'ten elde edecegimiz Phillips egrisinin egimi (-1/b) ya da b
parametresi (yani beklenmedik enflasyon yaratarak elde edilebilecek lretim kazanglan
ya da igsizlikte azalma) ne kadar blylikse beklenen enflasyon hedef duzeyinden o

kadar sapacaktir.

Son olarak, bu beklenen enflasyon esitligini, denge enflasyon esitligi (1.8)’de

yerine koyarsak ex post enflasyonu elde ederiz:
m = m* + (b/a) (yi* - yn) + [bl(a+b?)] z (1.11)

Son iki esitligi karsilastirdigimizda, dengede, politika yapicinin 6zel kesimi
sasitmakta basarisiz oldugunu gériiyoruz, zira gergeklesen ve beklenen enflasyon
arasindaki fark sadece 6ngériilemez digsal arz gokuna baghdir. Analizi tamamlamak
icin denge Uretim dlzeyi de saptanmalidir. Ayni sekilde es. (1.10) ve (1.11)’deki denge
oranlanni es. (1.4)'te yerine koyarsak;

Yi = Yo - [2/(@+b?)] 2, (1.12)

Bu sonug enflasyon yaratmanin dretim kazancinin sadece digsal soklara bagh
oldugunu gé6stermektedir. Baska bir deyisle, para politikasinin baglayici taahhutlere
dayanmadigr durumlarda, Gretimi etkilemeden enflasyon artmaktadir. Béylece, sosyal
olarak optimum enflasyon oranmi (m*) agiklandiktan sonra enflasyon beklentilerinin
olustugu ve otoritenin beklentileri veri alarak enflasyon oranini belirleme politikas!
(keyfi ya da kurala bagh olmayan politika) dinamik olarak tutarli degildir (ayn1 anlama
gelmek tzere altoyun mikemmel degildir).
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Ozetle, eger politika yapici enflasyonun =* olacagdini agiklarsa ve 6zel kesim de
bekleyislerini buna uydurursa politika yapici bekleyisler olustuktan sonra bu politikadan
sapacaktir. Kamuoyunun politka yapicinin bdéyle davranacadini biliyor olmasi
enflasyonu n*’dan daha yiiksek beklemesine neden olur. Bu da politikanin sonucunun
optimal alti olmasina yol agar: Es. (1.11)'de gdsterilen ex post enflasyon degeri sosyal
olarak optimal degerinden buyiktir. Zaman tutarl politika optimal alti, optimal politika

ise zaman tutarsizdir.

Ote yandan, 6zel kesimin beklentisinin politika yapicinin kamuya agikladig
dizeyde yani = = n° = m* diizeyinde olmasi bir Nash dengesi dogurmaz. Ozel iktisadi
birimler bu dizeyi segerse politika yapici es. (1.8)deki dizeyi segecektir. Es.
(1.11)'deki duzey ise 6zel kesim tarafindan bekleniyorsa ve politika yapici tarafindan
seciliyorsa bir Nash dengesidir ve de tek Nash dengesidir (Fischer, 1990: 1172).

Kydland ve Prescott analizi sekil yardimiyla da gdsterilebilir. Sekil 3, iki ayri
bekienen enflasyon orani (z° = 0 ve =° > 0) igin Phillips edrisini vermektedir. Sosyal
amag¢ fonksiyonunun konturlari, sosyal kayitsizlik egrileri S;, S, ve S; ile belirtiimistir.
Hem igsizligin hem de enflasyonun sosyal fayday azalttid) kabul edilirse orijinden
uzaklagtikga kayitsizlik egrilerinin gosterdigi sosyal kayip duzeylerinin arttigs
sdylenebilir, bdylece S$;>S,>S; olur. Sekilde, O ve C noktalarinda igsizlik dogal
oranindadir (u; = u,) ve iktisadi birimler enflasyonu dodru éngérebildikieri (z°% = =) igin

diisey eksendeki tim noktalar potansiyel denge durumlaridir.

Farksizlik egrileri, optimal durumun (m = 0 ve u; = u,) O noktasinda oldugunu
gOsterirler. Para otoriteleri enflasyon oranini belirleyebilirken Phillips egrisinin durumu
6zel kesimin bekleyislerine bagli olacaktir. Bu durumda, S; farksizlik egrisinin Phillips
egrisine teget oldugu C noktasinda zaman tutarli dengeye ulasgilacaktir. C noktasi S;

Uzerinde bulunduguna gére zaman tutarl dengenin optimal alti oldugu ag¢iktir.
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C_y Tutarl denge

n¢>0

SEKIL 3: Kydland ve Prescott Analizinde Optimal ve Tutarli Dengeler
Kaynak: Erdogan (1997: 53).

Ekonominin optimal alti fakat zaman tutarl denge C noktasinda oldugunu
varsayalim. Ekonomiyi O noktasinin temsil ettigi optimal pozisyona gétiirmek igin para
otoriteleri para arzi azaltilarak ulagilabilecek olan bir sifir enflasyon hedefi agiklarlar.
Eger bdyle bir agiklama giivenilir ve 6zel birimler tarafindan inaniliyor ise enflasyon
bekleyislerini =% = 0 duzeyine gekeceklerdir ve dolayisiyla Phillips egrisinin C'den O'ya
agadl kaymasina neden olacaklardir. Fakat 6zel kesim agiklanan politikaya gére
bekleyiglerini bir kez gbézden gegirip dlzelttikten sonra para otoritesinin séziinde
duracaginin ve enflasyonist sirpriz yaratmayacaginin bir garantisi var midir? Sekilden
de acikga gorilecegi gibi, otoritelerin izleyecegi optimal politka zaman tutarsizdir.

Politika yapici keyfi davranir ve slrpriz enflasyon yaratmak igin para arzi artis hizini
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artinrlarsa ekonomi S; Uzerindeki A noktasina ulagir ki bu nokta agikga O noktasinin
Ustindedir. Bbyle bir durum surdirllebilir degildir zira A noktasinda issizlik dogal
oraninin altindadir u, < u, ve enflasyon beklentilerin tistindedir, n; > =°. Rasyonel
iktisadi birimler kisa slrede aldatildiklarinin farkina varacaklar ve ekonomi C
noktasindaki zaman tutarl dengeye dénecektir.

Bu analiz sunu goéstermektedir. EJer para otoritesi keyfi davranmaya
muktedirse aldatma yéninde bir egilimi olacaktir. Agiklanan zaman tutarsiz politikatar
gavenilir olmayacaktir. Enflasyon oyununda diger oyuncular otoritelerin amag
fonksiyonunu bildikleri igin glvenilidik eksikligi olan politika bildirimlerine tepki olarak
enflasyon bekleyiglerini uyarlamayacaklardir ve baglayici kurallarin yoklugunda
ekonomi O noktasinin temsil ettigi optimal fakat zaman tutarsiz duruma
ulagamayacaktir. C noktasinin temsil ettigi isbirlikgi olmayan Nash dengesi, keyfi
politkanin enflasyonist sapma sergileyen optimal alti bir sonug Grettigini
géstermektedir. Rasyonel birimler para otoritesinin keyfiyete dayall stratejisini
Ongérebilecekleri igin enflasyon beklentilerini sifirdan blyik olacak bigimde
olugtururiar. Bdylece politika yapicilar Gretimde bir daralmaya yol agmamak igin
enflasyonu &zel kesimin bekledigine esit tutacaktir. Zaman tutarsiziindan dolayi
guvenilirlik eksikligi olan optimal bir politka bundan dolay! artik ne optimal ne de
uygulanabilir olacaktir.

Diga agiklik ve enflasyon arasindaki iligkinin dayandigr kuramsal arka plan
bbylece agiklanmigtr. Bu analiz, Nash dengesinin gergeklestigi zaman tutarh bir
politkanin optimal alt, buna kargin optimal bir politikanin da zaman tutarsiz

olabilecegini géstermektedir.
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iKiNci BOLUM
DISA AGIKLIK VE ENFLASYON ARASINDAKI ILISKILER

Bir lkenin diga aciklik derecesi ile enflasyon orani arasinda ters yonli bir iligki
bulunmaktadir. Bagka bir deyigle, bir tlke diga ne kadar agik ise o kadar dusik bir
enflasyon orani ile kargl karsiya kalacaktir. Agikiik ile enflasyon arasindaki bu ters
yonla iligkiyi saglayan mekanizma séyle galigmaktadir: Enflasyonun baslica nedeninin
para arzi artiglan oldugu varsayiimaktadir. Aynca éngdérilebilir parasal genislemenin
reel etkilerinin olmadigi ¢linkli ézel kesimin ileriye dénuk bekleyis olusturdugu kabul
edilmektedir. Bu durumda uretim ve istihdam gibi reel degiskenleri etkilemek igin

politika otoriteleri beklenmedik para arzi artiglanna bagvuracaklardir.

Parasalci yaklagima gére genisleyici para politikasinin Glkenin para biriminin
reel deger kaybina yol agacag! bilinmektedir. Reel kurun yiikselmesi ithal mallari
fiyatlannin yerli para birimi cinsinden yiikselmesi demektir. lthal mallarinin tiketici
fiyatlan endeksi i¢indeki agirlig: ve Gretimde kullanilan ithal girdilerin pay: 6lgiistinde
etki enflasyonisttir. Ote yandan ihracatin GSMH’ye oraninin artmasi yurtigi mal arzini
azaltmasi bakimindan da fiyatlarda yukari dogru bir artisa neden olacaktir. Diger olgu
ise acik ekonomide Phillips egrisi iligkisinin politika kararlarn almada daha olumsuz
degis-tokus olanagi saglamasidir. $6yle ki, genigleyici para politikasinin sonucu olarak
bir ekonominin Grettigi mallara olan (i¢c ve dig) toplam talep artiginin bir b6IimQ yurtici
Uretimde artisa yol agarken bir bélimu de ithalat talebi olarak “sizacaktir”. Phillips
egrisi baglaminda veri bir enflasyon maliyetine katlanilarak saglanabilecek tretim artisi

bu sizintiya bagli olarak daha ag¢ik bir ekonomide daha az olacaktir.

Bu olgular, daha ag¢ik ekonomilerde para politikasi otoritelerinin genigleyici
politikalar uygulama (bdylece enflasyon yaratma) niyetlerini azaltan faktérler olarak
degerlendiriimektedir. Bu bélimde, bu hipotezi, test edilebilir bir denkieme
dénisturmek icin gerekli varsayimlar ve agiklamalar yapildiktan sonra model

olusturulmaktadir.
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Uygulamada kullanilacak modelin olusturulmasina gegmeden &nce, agikhk ve
enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen galigmalar ele alinmaktadir. Bu galigmalardan
bazilan yalnizca agiklik-enflasyon iligkisini analiz etmektedirier. Diger bazi ¢aligmalarda
ise genel olarak enflasyonun degisik kaynaklarini saptamak amaglanmakta, diga
aciklik da bunlardan birisi olarak degerlendiriimektedir. Hem kuramsal hem de ampirik
analizlerde diga agiklik genellikle, enflasyon olgusunu degisik kanallardan etkileyen bir

degigken olarak kabul edilmektedir.

2.1 Disa Agiklik ve Enflasyon iligkisi Hakkinda Yapilmis Galismalar

Disa acgiklik ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi analiz eden galigmalann bir
cogu ‘yeni politk ekonomi” adi verilen yaklagima dayanmaktadirlar. Bu yaklagimin
kékeni olan Kydland ve Prescott'in (1977) makalesi, iktisat politikasi yapimina oyun
kuramini uygulayarak zaman tutarsizligi analizini geligtiren 6nct ¢alisma oldu. Asagida
6zetlenecek olan galismalarin gogunda kullanilan analiz yéntemi de bu yaklagima
dayanmaktadir. Buna gére, daha dnce de belirtildigi gibi, disa ag¢ikhgin enflasyona
etkisi, kendi faydasini en goklamaya calisan hikumetler ve rasyonel 6zel kesim

arasindaki karsilikli etkilesime dayanan bir kuramsal gergevede ele alinmaktadir.

Bu ¢aligmalann g¢ogunun diger bir ortak 6zelligi kuramsal yapilarinin agik ya da
6rtik bir bicimde dinamik genel denge analizlerine dayaniyor olmasidir. Analizlerde
ekonominin butind igindeki degisik piyasalann (emek, mal ve para gibi) dengeleri
beraberce ele alinmaktadir. Bu piyasalar arasindaki iligkileri analitik olarak
gosterebilmek {zere bir ¢ok esitik ve o&zdeslikten yararlaniimaktadir. Denge
¢ézUmlerinin elde edilmesinde de ¢ok denklemli ¢ézim sistemleri kullaniimaktadir.
Bununla birlikte, caligmalann ampirik katkilan basit bir denklem (zerinden ortaya
c¢ikmaktadir. Kisaca, modellerin kuramsal altyapilari karmagsik ve teknik denklemlere,
ampirik sinamalara konu olan bigimleri ise basit ve yorumu kolay denklemiere

dayanmaktadir.
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Aciklik ve enflasyon iligkisi hakkinda yapian ilk gahigmalardan birisi lyoha'ya
(1973) aittir'. 33 Geligmekte Olan Ulkenin (GOU) yatay kesit verileriyle yapilan bu
ekonometrik caligmada daha agik ekonomilerin daha diugik enflasyona sahip oldugu
bulunmugtur. Bu bulgunun gerekgesi olarak da enflasyon baskisi yaratabilecek olan
agin talebin bir bélimanin ithalat ile kargilanmasi gdsterilmektedir. Buna gére, ihracat
artisi, Keynesyen milli gelir 6zdesligi uyarinca yurti¢i mallara y6nelik toplam talebin
artigina yol agacaktir. Bu artig iki nedenle ithalatta da artisa yol agacaktir. Birincisi,
gelir artisina bagh olarak ithal tiketim malian talebi artacaktir. lyoha, ¢alismasinda,
ithalat talebinin gelir esnekli§inin yiksek oldugunu kabul etmektedir. lkinci olarak,
GOU’lerde ithal yatinm mallan ve ham madde bagimiiid: yiiksek oldugundan ihracat
artigi ithal girdi talebini de artiracaktir. Bbylece, ihracat talebi artigi ithalat talebi artigina
da yol agmaktadir. Ithalat artisi, yurtici toplam arza katki yapaca@indan ve yurtici
toplam talebi azaltacagindan dolayi enflasyonist baskilan da azaltmaktadir.

lyoha’nin (1973) bu varsayimlan, GOU'lerin makroiktisadi kogullarina uymadig
gerekgesiyle elestiriimektedir. GOU'lerde ithalat talebinin gelir esnekliginin gok biiyiik
olmadigr; bu ilkelerin ithalat yapabilmesinin déviz bulundurabiimesine bagl oldugu
6éne slrilmektedir (Bu tartigmanin yapiidigi dénemde Tirkiye’'nin de benzer kisitlarla
kars! kargiya oldugu hatirlanmalidir). Ote yandan bu ulkelerin yurtigi tretimleri, yatinm
mallan ve hammadde ithalatina bagimlidir. Bu nedenlerle bu llkelerde ithalatin fiyat
esnekliginin oldukga disik oldugu éne sitrtlmektedir (Hossain ve Chowdhury, 1998:
21). Bu durumda ithal mal fiyatlar yoluyla enflasyonun daha kolay gegebilecegi
ortadadir.

Makro ekonomi politikasinda zaman tutarsizhigi ve oyun kuramini kullanarak
digsa agikhk ve enflasyon arasindaki iligkiyi aragtiran ilk galisma Romer’e (1993) aittir.
Bu makalede, daha agik ekonomilerin daha digiik enflasyon oranina sahip olacaklari
6nermesi genig bir yatay kesit kimede (114 Ulke) test edilmektedir. Agiklik &lgitl
olarak ithalatin GSYIHye oranini alan Romer, Bretton Woods sonrasi (1973-88)
ortalama enflasyon oranlan ile agiklik arasindaki iligkiyi ampirik olarak sorgulamakta ve

! lyoha (1973); aktaran Hossain ve Chowdhury (1998: 21).
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daha agik Ulkelerin daha dusik enflasyona sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Romer’in énermesinin (bu bdlimin devaminda Gzerinde daha ayrintili durulacak olan)
iki dayanagi vardir: Genigleyici para politikasi yerli paranin reel deder kaybina yol agar;
daha agik ekonomilerde de§er kaybinin olumsuz etkileri daha fazladir. lkincisi daha
actk ekonomilerde Phillips egrisi daha olumsuzdur ¢inku Gretimi artirmanin enflasyon
maliyeti daha fazladir. Bunlardan dolayt daha ag¢ik ekonomilerde hiikiimetlerin
genigleyici para politikasi uygulayarak tretimi artirma niyetleri daha az, bu nedenle de
enflasyon daha digiik olacaktir.

Romer’in diger bulgusu, politik olarak daha istikrarsiz ve MB daha az bagimsiz
olan ulkelerde de bu iligkinin gegerli oldugudur. Ayrica, OECD dulkeleri igin agiklik ve
enflasyonun iligkili gérinmedigini, bunun nedeninin ise bu ulkelerin dinamik tutarsizhk
problemine daha énceden kurumsal ¢ézimler bulmus olabileceklerini, dolayisiyla da
acikhk derecelerinin o kadar énemli olmadigini ileri sirmektedir. Bu (lkeler, Romer'e
gore, politikalan zaman tutarli kilacak taahhiut mekanizmalarnnin saglam oldugu, yani

glvenilirlik probleminin olmadidi tlkelerdir.

Lane (1997) ise, Romer’in bulgusunun yalnizca uluslararasi géreli fiyatlari
etkileyebilecek buylklikte Ulkelere uygun dustagini Dbelitmekte ve dlke
blyukliginiin de enflasyonun énemli bir belirleyicisi oldugunu éne siirmektedir. Lane,
Ulke buyukligini de dikkate alarak agiklik ile enflasyon arasinda negatif bir iligki
oldugunu bulmustur. Agiklik derecesi veri iken ekonomi ne kadar bliylkse surpriz
parasal geniglemenin kazanglari o kadar azalmaktadir. $6yle ki, parasal genislemeye
bagli olarak buyuk bir tlke ticarete konu mallar Gretimini artinrsa, {ilkenin Uretiminin
dinya piyasalanndaki payi biyiik oldugundan dolayi bu tlkenin mallarinin géreli fiyat
digecektir. Goreli fiyat degismelerinin olasi olumsuz etkileri (yani ticaret hadlerinin

Glkenin aleyhine dénmesi) parasal genigleme niyetini azaltacaktir.

Lane’e gore bu iligkinin nedeni, ticarete konu olmayan mallar Greten sektérde
eksik rekabet ve nominal fiyat katiliklaridir. Lane, ticarete konu olmayan mallar Greten
sektérde piyasa yapisinin monopolcli rekabet ve fiyatlarin yapiskan oldugunu
varsaymaktadir. Bu durumda dretim tam rekabet dizeyinin altinda olacaktir.
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Dolayisiyla sosyal refahi artirma amacina sahip politika yapicilar, ticarete konu
olmayan mallar dretimini artirmak igin slrpriz parasal genisleme yaratmaya
niyetleneceklerdir. Ekonomi ne kadar az diga agiksa, yani ticarete konu olmayan
mallar Ureten eksik rekabet¢i sektdriin géreli biyiikligl ne kadar fazlaysa bu niyet o
kadar gligll olacaktir. Genigleyici para politikast, ticarete konu olmayan mallar treten
sektorde fiyatlar dnceden belirenmigken bu sektérdeki tretimi artiracaktir. Bu anlamda
parasal genigleme sosyal olarak kazanghdir ¢linkii monopolcli yapidan dolayl bu
sektérde Uretim duguk ve verimsizdir. Ekonomi ne kadar diga agiksa tiketimde ticarete
konu olmayan mallarin payl o kadar azdir, dolayistyla bu sektdérde dizensizlikleri
gidermek de o kadar az énemlidir. Ticaret hadlerini etkileyemeyecek kadar kiguk bir
tlke icin bile agiklik ile genisleyici politikasi uygulama niyeti (dolayisiyla enflasyon)
arasinda negatif bir iligki ortaya ¢ikacaktir. Béylece daha diga agik ekonomilerde
sUrpriz parasal genigleme niyeti daha az, dolayisiyla da enflasyon daha dusik
olacaktir.

Dogrudan digsa agikigin enflasyona etkisini ele almiyor olmakla birlikte,
Campillo ve Miron (1996), tlkeler arasinda enflasyon performansindaki farkhlikiari
aciklamak Gzere bir ¢ok faktéri analiz etmektedirler. Caligmalari, MB bagimsizhi§i ya
da ddviz kuru rejimi gibi. kurumsal diizenlemelerin, aciklik ve optimal vergilendirme gibi
iktisadi Ozelliklerden daha az belirleyici olduklarini ortaya koymaktadir. Zaman
tutarsizigi baglaminda tartigilan disa agiklik, politik istikrar ve hikiimet politikalari
carpikliklannin  (distortion), enflasyon oranlarinin belirenmesinde &énemli rol
oynadiklanm saptamaktadirlar. Campillo ve Miron’in dijer bir énemli bulgusu ise,
harcamalari daha yiiksek olan Ulkelerin enflasyon vergisini® daha cok kullandiklari ve
normal vergileri toplamakta daha zorlanan ilkelerin enflasyon vergisini daha agir
kullandiklari seklindedir.

% Hukametin para yaratmasi sonucu elde edilen reel toplam gelir genelde senyoraj kavramuiyla ifade edilir
fakat kendi iginde enflasyon vergisi ve (pasif) senyoraj olarak ikiye aynilir. Enflasyon vergisi, ekonomideki
enflasyon orani ile reel para stokunun garpiimasiyla elde edilen reel gelirdir. Pasif ya da blyame
senyorajl ise ekonomideki blylimeyle orantili olarak ree! para balanslarinin bayimesidir. Soéyle
gosterebiliriz (Soylu, 1997: 9).

S=(r+g (M/P).
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Cavallari (1999), emek piyasasinda Ucret pazarli§i yapma sirecinin merkezi
olup olmamasinin yani gii¢li sendikalarin bulunup bulunmamasinin agiklik-enflasyon
iligkisine etkisini aragtirmaktadir. Cavallari, 19 OECD {lkesi i¢in yaptigi ¢aligmasinda,
Ucret pazarliklarinin gl¢li merkezi sendikalarca yurutlilmedigi Glkelerde dis ticarete
aciklik ile enflasyon arasinda negatif bir iligki saptamakta fakat merkezi Ucret
pazarliklannin yapilabildigi Glkelerde anlaml bir agiklik-enflasyon iligkisi bulunmadigini

ortaya koymaktadir.

Cavallari’'nin g¢ahgmasinda agiklik-enflasyon iligkisinin mekanizmasi géyle
kurulmaktadir: Ucret pazarliklarinin esgidimsiiz yapildi§i durumda, sendikalar
nominal Gcret artigi talep etsinler. Glgli sendikalar bunu nominal toplam Ulcret artigi
olarak gdrmektedirler. Bu artis yerli mallann fiyatlarini, dolayisiyla da enflasyonu
artiracaktir. Enflasyon artigi diger sendikalarin reel Gcretierini dlslrerek Uyelerinin
emegini daha rekabet¢i kilacaktir. Cavallari, ekonomi diga a¢ildikga, her sendikanin
kendi Gcret artisinin enflasyona etkisini daha azmis gibi degerlendirecegini ve diger
sendikalarin Uyelerinin emegini daha az rekabetgi gérecegini belitmektedir. Bdylece
yiiksek licret artigi talebine devam edilecektir. Ote yandan, tcret artigina bagli olarak
enflasyon arttiginda ticarete konu olmayan mallar ithal mallara gére daha az rekabetgi
olmaktadidar. Bu da yurtigi Uretimi, dolayisiyla da emek talebini azaltmaktadir. Bu
yurtdisi sizintilarin varligi ticret artisi talebini, dolayistyla da enflasyonu baskilayacaktir.
Cavallari, toplam etkinin goreli bayukliklere bagli olacagini, belli bir agiklik derecesine

kadar uluslararast talep sizintilannin etkisinin agirlikta olacagini belitmektedir.

Rodrik (2000), kiuresellesmenin degisik etkilerini ele aldigi ¢aligmasinda, emek
talebinin reel licret esnekliginin disa agiklik arttik¢a arttigini vurgulamaktadir. Cinki
digsa agiklik arttikga yerli isgiicinQ yabanci iggici ile ikame etmek kolaylagmaktadir.
Bu durum, ya yerli girigsimcilerin yabanci llkelerde yatinrm yapmasiyla ya da yabanci
mal ithalatinin artmasiyla gergeklesir. Her iki durumda da yurtigi isglicinin Gcret artigi
talebi baskilanmig olacaktir, ¢inkl yerli isglicinin Urettigi malin alternatifi olarak
yabanci igglciniin Urettigi malin ticareti kolay hale gelmigtir. Béylece agikitk arttikga

tcret artiglanna bagh enflasyonist baski azalmaktadir.
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Bleaney (1999), daha once belirttigimiz Romer (1993) ve Lane'in (1997)
calismalarinda 100’den fazla Ulke igin 1973-88 dénemi ortalamasiyla elde ettikleri
bulgularnn (agiklik ve enflasyon arasinda saglam bir ters ydnli iligki) 1989-98 dénemi
ortalamalarniyla gegerli olup olmadigini aragtirmaktadir. S6z konusu iligkinin bu
dénemde zayiflamisg oldugunu ortaya g¢ikarmaktadir. Ayrica elde ettigi sonuglarin,
regresyon denklemine kisi bagina gelir, niifus, yGzélgimi ve d&viz kuru rejimi
degiskenlerinin katilmasi ile de dogrulandigini saptamaktadir. Onceki dénemde petrol
krizlerine bagh biiyiik Slgekli fiyat soklarinin sonuglar kugkulu hale getirdigini belirten
Bleaney, kendi arastirma déneminin ise bu tir krizler dikkate alindiginda daha “normal”
oldugunu, dolayisiyla da o6nlimizdeki dénemin Romer ve Lane'in ele aldiklan

dénemden gok 1989-98 dénemine benzeyecegini ileri sirmektedir.

Terra (1998), agiklik ve enflasyon arasindaki negatif iligkiye dair Romer’in
(1993) bulgusunu ulkelerin borgluluk durumlan igin incelemis ve séz konusu iligkinin
ciddi bicimde borglu tlkeler igin daha gi¢lil oldugunu bulmustur. Disg borg yiikleri agir
olan llkeler, borg geri 6demesini kolaylagtirmak igin déviz gelirine daha ¢ok gereksinim
duyacaklardir. Ulke ne kadar az disa agiksa belli bir dig ticaret fazlasi yaratabilmek igin
yeri paranin o kadar ¢ok deder kaybetmesi gerekecektir. Yerli paranin deger
kaybetmesi i¢in de para arzinin artirlmasi gerekecektir. Bu da enflasyona neden
olacaktir. Dolayisiyla, agiklik arttikga bu gereksinim azalacagindan, enflasyon oranlari
da dugecektir. Romer (1998), borgiuluk orani yiksek olan Ulkelerin ayni zamanda para
politikasinda da disiplinsiz davrandiklarini éne stirmektedir. Buradan hareketle Romer
(1998), aciklikla enflasyon arasinda negatif iligkiyi ortaya koydugu 1993 tarihli
galismasinda para politikasinda taahht eksikliginin enflasyona yol agtigini hatirlatarak
borgluluk durumunun taahhit eksikliginin bir géstergesi olabilecedini belitmektedir.
Yani disg borcu daha fazla olan Ulkelerde agiklikla enflasyon arasindaki negatif iligkinin

guglil oldugu sonucunu dogrulamaktadir.

Cottarelli, Griffiths ve Moghadam (1998), 47 geligmis ve (piyasa ekonomisine)
gegis surecindeki Glkenin panel verileriyle yaptikiari ekonometrik ¢aligmada, politika
yapicilanin enflasyon yaratma niyetlerini ve dezenflasyon sirecinin maliyetlerini
aragtirmaktadirlar. Yazarlar, kamu agiklarimin (6zellikle DIBS piyasasinin tam
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gelismedigi Ulkelerde), goreli fiyat degisiklikierinin, MB bagimsiziiginin, déviz kuru
rejiminin ve diga agikligin bir géstergesi olarak fiyat serbestisi derecesinin enflasyon

oranina etkisi oldugunu ortaya koymaktadirar.

Calismalarninda asil olarak otoriteleri enflasyon yaratacak politikalar uygulamaya
goturen nedenleri analiz eden Cottarelli vd. (1998), ayrica bu enflasyon niyetini azaltan
dengeleyici etkenleri de ele almaktadirlar. Bu etkenlerin bagsinda da agikhk
gelmektedir. Romer'in (1993) daha agik ekonomilerde daha digiik denge enflasyon
orani arglimanina ek olarak, ekonomi dig finansmana ne kadar agiksa cari iglemler
acigini kapatmak igin slrpriz enflasyon yaratma niyetinin o kadar disik olacagini éne
siirmektedirler. Yazariar, bunun nedenini, digsandan borglanmanin olanakl olmasi
durumunda reel kur artigina yol agacak olan genigleyici para politikasina gereksinim
kalmamasi olarak koymaktadirlar fakat bu argimanlarini ampirik olarak
dogrulayamamaktadirlar. Agiklik &l¢itli olarak toplam ticaretin GSYIHye orani
alinmaktadir. Diger dengeleyici etkenler olarak déviz kuru rejimi ve MB bagimsizhig:
endeksleri kullaniimaktadir. Calismada, analize konu olan &rnek kiimesine bagli
olarak ac¢ikhk ile enflasyon arasinda istatistikse!l olarak anlamli ve “pozitif’ iligki
bulgulanmigtir. Bekiediklerinin tersi olan bu sonucu, dig borglanma olanakli olsa da
politika yapicilarin yerli paranin reel deger kaybi yoluyla cari iglemler dengesini olumliu

ybnde etkileme isteklerinin agir basmasi bigiminde yorumlamaktadiriar.

Cole (1991), agikhk (ticaret akimi anlaminda) ile enflasyon arasinda korelasyon
analizine dayali ampirik c¢alismalan elestirerek nedensellik analizine dayall
caligmasinin ézetini vermektedir. ki alternatif kuramsal gériisi test eden galigma, 47
gelismis ve gelismekte olan tlke igin 1956-1985 dénemi verileri kullanilarak yapilmigtir.
Bu géruslerden birincisi, sizinti (spillover) hipotezidir ve dis ticarete agikligin yurtici
aretimi  ikame ettigi olglide (bdylece toplam talebin bir kismi digsandan
kargilanmaktadir) daha yavas bir enflasyon oranina neden oldugunu ileri sirmektedir.
Digeri ise maliyet itisi (cost-push) hipotezidir ve agikhgin daha hizli bir enflasyon
oranina neden oldugunu sdylemektedir. Yazar bu olgunun mekanizmasini
belitmemekle birikte, enflasyonun uluslararasi ticarete konu olan mal fiyatlari ve bu

fiyatlardaki artigin (icretler yani maliyetler tzerindeki etkileri kanaliyla aktarildig
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dugtnUlebilir. Nedensellik testlerinde Granger proseduri kullanilmigtir. Agiklik 8lgiti
olarak ihracatin ve ithalatin GSMH'ye oranlan alinmigtir. ki &lgit igin farkh sonuglar
bulunmugtur. Ulkelerden bazilarinda sizinti hipotezini bazilarinda ise maliyet . itisi

hipotezini destekleyen bulgular elde edilmigtir.

2.2 Disa Agtklik ve Enflasyon iligkisinin Dayandid Varsayimlar

Yukarida ele alinan ¢aligmalarda, degisik varsayimlara dayali degisik modeller
kullaniimaktadir. Agiklik ve enflasyon arasindaki iligkiyi ekonometrik olarak saptamakta
kullanilan regresyon analizi her ne kadar tek bir denkleme dayaniyorsa da bunun
altinda yatan iligkileri gdstermek lizere degisik esitlik ve dzdeslikler kullaniimaktadir.
Daha dnce de belirtildi§i gibi bu ¢aligmalann ¢odu ¢ok sayida varsayimin yapildidi
genel denge modellerine dayanmakta, birden ¢ok piyasadaki dengeleri birlikte analiz
etmektedirier. Buna kargin ampirik sinamaya konu olan regresyonlar, karmasik

kuramsal altyapiyi tek bir denkleme oturtmaktadir.

Uikelerarasi bir baglamda (yani yatay kesit verileriyle) agiklik ve enflasyon
arasindaki iligkileri analiz eden bu ¢aligmalarin basglica iki sorunu bulunmaktadir
(Bleaney, 1999). Birincisi, daha once ilk bolumde gdsterilen otoritelerin amag
fonksiyonunda (es. 1.5) yer alan, otoritelerin enflasyondan kaginma oélgitli olan “a”
parametresi Ulkeler arasinda farkli olmalidir. Gunkii her Ulkenin kosgullan, enflasyon
gegcmisgi ve otoritelerin enflasyonun dugtrilmesine verdikleri énem farkli olacaktir.
Fakat s6z konusu calismalarda bu parametre her Ulke igin ayni kabul edilmesi bu

farklihklarin gézardi edilmesi anlamina gelmektedir.

Ikinci sorun ise her {lkenin politka yapicilannin Nash dengesi ¢ézimini
segmeyebilecedi olgusudur. llk bélimde agiklandi§i gibi Nash dengesi ¢dzim olarak
es. (1.11)’deki enflasyon oranini veriyordu ve bu oran da optimumdan yiksekti. Ote
yandan politika otoritelerinin inandirici bir bigimde diistik enflasyon taahhit etmeleri ve

dinamik olarak da givenilirlikierine énem vermeleri durumunda enflasyon, beklentilere
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uygun olarak, optimum diizeyde gergeklesiyordu. Her lilkenin Nash dengesini segmesi
varsayimi kisitlayici olmaktadir ve Ulkeler arasindaki farkliliklar gérmezden geldigi i¢in

de yanhs sonuglar ortaya ¢gikmasina neden olabilmektedir.

Tek bir Ulke igin zaman serileri kullanilarak yapilacak bir analiz bu sorunlari
giderebilir. $oyle ki, enflasyondan kaginma parametresinin zaman iginde sabit kaldigi
varsayimi, enflasyon bu Ulkenin politika yapicilan igin zaman iginde degismeyen bir
sorun ise, tek bir {ilke i¢in daha gergekgi olacaktir. Ayrica politika yapicilarin kamuya
agikladiklar politikalara taahhutte bulunabilme yetenekleri tek bir Glke igin daha kolay
gbzlemlenebilecektir. Bu alt bélumde tek bir tlke igin kurulacak bir model igin degisik
varsayimlar yapillmaktadir. Varsayimlar ve model esas olarak Romerin (1993)
caligmasina dayanmakla birlikte Lane (1999) ve Bleaney (1999) tarafindan olusturulan

modeller de dikkate alinmaktadir.

Birinci bélumde, agik ve kapali ekonomiler arasindaki en temel farkin, agik bir
ekonominin duanyanin geri kalanindan kaynak bor¢lanabilmesi ya da kaynaklarini
disanya borg verebilmesi oldugu belirtiimisti. Bunun anlami, hem ulkenin tretmedigi ya
da pahal urettigi mal ve hizmetleri digaridan saglayabilmesi hem de yetersiz kalan
yurtici tasarruflan yabanci sermaye ile ikame edebilmesidir. Isgiici hareketleri de
elbette bu tanimin kapsami igine girmektedir. Yani yetersiz igglici arzi digaridan
saglanabilecektir (1960’lardan sonra Almanya’da oldugu gibi). Caligmanin kapsamini
sinirlamak Uzere ilgimizi dis ticarete agikliga yéneltmekteyiz. Bu daraltmanin bir nedeni
sermaye hareketleri anlaminda ag¢ikligin Turkiye’de henliz kisa bir gegmisi olmasi (12-
13 yil), dolayistyla ampirik analiz i¢in veri kisitlannin bulunmasidir. Ikinci neden de bir
Olgtide bu veri kisitina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir: Uygulama sonuglarinin rapor
edildigi bélimde de belirtildigi gibi sermaye hareketlerinin GSMH’ye orani olarak alinan

aciklik ile enflasyon arasindaki iligki koentegrasyon yéntemi ile modelienememektedir.

Agagida agiklanan varsayimlar, bu ¢aligmanin hipotezinin dayandigi kuramsal

arka planin gdsteriimesinde énemlidir. Bu kuramsal yapi, genigleyici para politikasinin
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reel doviz kurunun yilkselmesine yol aghgini, disa agiklik artttkga da reel kur
artislannin yurtici fiyatlara yansimasinin artacagini, dolayisiyla da daha agik
ekonomilerde agikligin parasal genigleme niyetini azaltacagini géstermektedir.

Bu baglamda yapilan ilk varsayim, Tirkiye'nin durumuna da uygun disgen
‘kagik Glke” varsayimidir. Kuglik Ulke, dinyanin geri kalanindaki makro ekonomik
kosullara etkide bulunamayacak kadar kuguktlr (Sachs ve Larrain, 1993: 386). Bu
Ulkedeki yerlegiklerin tukettigi farklilagtirilmig mallann “w” kadar bir oraninin ithal
edildigi kabul edilmektedir. Bdylece w Ulkenin agiklik derecesinin Slgtistdir. Mallarn
“farkhlastinimig” olmas, yurticinde Uretilen mallar ile yurtdisinda Gretilen mallann
tuketiciler icin farkl tatmin sagliyor olmasidir. Bunlar ikame mallardir fakat birbirlerini
mikemmel ikame etmezler. Yabanci mallarin fiyati yerlilerinkine géreli olarak artarsa
tuketicilerin yerli mallara yénelmesi (tersi de gecerlidir) beklenir. Dolayisiyla goéreli
fiyatlar degiskendir, degistikge tiketiciler iki maldan satin aldiklar miktari degistirirler.

Tuketicilerin kars! karsiya olduklan fiyatlar yerli ve yabanci mal fiyatlarinin
agirhikli ortalamasi olarak gésterilebilir. Bu arada, modelde basitlik saglayabiimek igin,
kullanilan denklemlerin fonksiyonel bigimlerinin dogrusal oldugu varsayilmaktadir.
Boylece tiketici fiyatlan endeksi;

x=w(e+p)+(1-w)p (2.1)

Burada e, yabanci paranin yerli para birimi cinsinden tanimlanan kurunun
logaritmasidir. Dolayisiyla e’nin artmast yerli paranin nominal olarak deder kaybetmesi
anlamina gelir. p', ithal mallann yabanci para birimi cinsinden fiyat endeksinin
logaritmasi; p, yurtiginde Uretilen mallar igin yerli para birimi cinsinden fiyat endeksinin
logaritmasi; x, titketici fiyatlan endeksinin logaritmasidir. Bu denklem tim degiskenlerin
farklan cinsinden de tanimlanabilir. Bu durumda logaritmik degismeler enflasyon
oranlarinin ve yerli paranin deger kaybi oraninin yaklagik degerlerini vermektedirier ve
iglem kolayligi da sagladid igin bir gok makro ekonometrik modelde kullaniimaktadiriar.
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Esitlik (2.1)e gbre yurtigi tiketimdeki ithal mal oraninin (w) artmasi bu mallarin
fiyatini ifade eden ddviz kurunun yiikselmesinin tiketici fiyatlanna yansima derecesini
artiracaktir. Bu goreli fiyat degismelerinin olabilmesi igin SAGP’'nin saglanmasinin
gerekli olmadigi varsayimi yapilmalidir (Obstfeld ve Rogoff, 1997: 610). Reel déviz

kuru gdyle tanimlanmaktadir:

q=logeP /P)=e+p'-p (2.2)

Buna gére ithal edilen tiiketim mallan sepetinin fiyatinda (¢P"), yerli mallara (P)
gbre bir artig yerli paranin reel deder kaybi anlamina gelmektedir. Reel kur
degismelerinin  gerceklesebilmesi, SAGP’nin saglanmamasina baghdir. Clnku
SAGP’nin gegerli olmasi durumunda vyurtigi fiyatlar veri iken dig diinya fiyatlarinin
artmasi nominal ddviz kurunun ylkselmesiyle karsilanacak ve reel kur

dedigsmeyecektir.

Yurtiginde Uretilen mallar, yurtdiginda Uretilen mallarin mikemmel olmayan
ikameleri oldugu igin, yurti¢i Gretimde meydana gelecek bir artis yurticinde tretilen
mallarin géreli fiyatini asagi ¢eker. Talep yoéniinden bakildiginda ise, yerli mal
fiyatlanna gore ithal mallan fiyat diizeyinin artmasi (p’'ye gére e+p' artigt ya da ayni
anlama gelmek Uzere yerli paranin reel deger kaybi) diinya talebini yurticinde Uretilen
mallara ydneltir. Obstfeld ve Rogoff (1997: 610), Ulkenin Urettidi ticarete konu mallar
tizerinde monopol giict oldugunu® ve bu mallarin yurtici TUFE’deki agiri§inin yabanci
TUFE'deki agirigindan fazla oldugu varsaymaktadir’. Boylece yerli mallarin
ucuzlamas talebi bu mallara yéneltecektir. Reel doéviz kurunun ylikselmesi ayrica,
yurtici harcamalari uluslararasi ticarete konu olan mallardan ticarete konu olmayan
yerli mallara kaydiracadi igin de yerli mallara talebi artiracaktir. Her durumda talebi

artan yerli mal fiyatlan artacaktir.

s Tarkiye'de mal piyasast yapisini tekelci rekabet olarak niteleyen iki galigma Uygur (1992) ve Ozatay'a
1992) aittir. :
s Aslinda bu varsayim Mundell-Fleming modelini geligtiren Dornbusch’a (1976) aittir.
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Eger mal fiyatlarinin tam esnek oldugu, dolayisiyla da piyasalarin surekli
temizlendigi seklindeki neoklasik varsayimi kabul edersek talep, Uretime, o da kendi
dogal oranina esit olacaktir. Bu durumda ayrnca reel déviz kuru da kendi tam istihdam
dizeyine esit olacaktir. Fakat tim fiyatlarin esnek olmasi varsayimi, 6zellikle mal
piyasalan agisindan pek gergek¢i degildir. Piyasalar aninda temizlenemiyorsa
beklenmedik goklar asin talep ya da arza yol agabilir. Piyasalarda strtinmelerin
oldugu bu durumda dretim diizeyinin nasil belirfendigine iliskin varsayimlarda
bulunmak gerekir (Obstfeld ve Rogoff, 1997: 611). Burada, mikro temellerine
inmeksizin, Keynesyen gelenedi izleyerek uretimin talep tarafindan belirlendigi

varsayilmaktadir.

Boylece, y' dig diinya tretimini gésterirken goreli mal fiyatlan ile yurtici ve dig
Uretimleri arasindaki iligkiyi su bigimde formile edebiliriz:

e+p-p=aly-y' : (2.3)

Burada «, yurti¢i GUretimde dig dinya Uretimine gére bir artigin goéreli fiyat
degismelerine etkisini gésteren parametredir ve o<1 oldugu kabul edilmektedir’. Bu
esitlige gore, yurti¢i Uretimde herhangi bir nedenle meydana gelecek bir artis reel dbviz
kurunda yiikselmeye yol agacaktir. Bagka bir deyigle ithal mallann yerli mallara géreli
fiyatini artiracaktir.

Piyasalarda fiyat katiliklarinin oldugu durumda fiyatlarin timiyle esnek
olamayacagdi belirtiimisti. Uzun doénemde fiyatlann daha esnek, yani talep
degismelerine daha hizli ayarlanabilecegdi kabul gérmekie birlikte kisa dénemde en

azindan bazi mallann fiyatlarinda hizli ayarlama olanakli degildir. Bunun nedeni

® Romer (1993), a’'nin yerli ve ithal mallar arasindaki ikame esnekliginin tersini gésterdigini belirtmektedir.
Buna gére ikame esneklidi azaldikga o artacaktir. Dolayisiyla kiigik Glke varsayimina bagl olarak a’'nin
1'e daha yakin olaca s6ylenebilir. Bu analiz tiketim fonksiyonunun mikro temellerine dayanmaktadir ve
calismamizin amacini aghgi icin ayrintilara girilmemigtir. Ayrintilar igin bkz. Varian (1993; 19 ve 112).
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6rnegin Ust Uste binen s6zlesmeler ya da fiyat ayarlama maliyetlerindeki farkliliklar
olabilir. Bunu ifade etmek lzere yurtigi fiyatlanin f kisminin esnek, geri kalan (1-f)
kisminin kati oldugu varsayiimaktadir. p° esnek fiyatlarin, p* esnek olmayan fiyatlarin

logaritmasini gdstersin:

p =fp*+(1-f) p* (2.4)

Esnek fiyatlar, talepte (ve dolayisiyla Gretimde) meydana gelecek degismelere
yanit verecek bigimde belilenmektedirler. Talep artiglari kargisinda esnek fiyatlar daha
hizh ayarlanacaklardir. Bu durumda, esnek fiyatlann su sekilde belirdendigi

varsayilmaktadir:

P -x=dy (2.5)

Bu egitlik, Urettikleri mallann fiyatlarini talep degismeleri karsisinda hizla
degistirebilen firmalarin karg! karsiya kalacagi reel fiyatlarin toplam uretim arttikga
artacagini g6stermektedir. ¢, esnek fiyatlarin {retime yanit verebilme derecesini

dlgmektedir®.

Uretim, fiyatlar ve para stoku arasindaki iligkileri gdstermek lizere Romer
(1993), sdyle bir iligki varsayimi yapmaktadir:

m-p=y (2.6)

® Romer (1993), Uretimde tek girdinin emek oldugu, emek piyasasinin rekabetgi, Ucretlerin esnek ve
6lgege gbre sabit getirilerin gegerli olmasi durumunda ¢'nin emek arz esnekliginin tersi olacagini
belirtmektedir. Buna gére emek arzi esnekligi azaldikga ¢ artacaktir. Dolayisiyla da esnek fiyatlarin Gretim
degisikliklerine yanit verme derecesi artacaktir. Emek piyasasinin mikro temellerine dayal bu analiz
daha ileriye gétirmek ¢alismamizin amacini agmaktadir.
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Burada m, para stokunun logaritmasini géstermektedir. Es. (2.5), basitge,
toplam talebi modellemektedir ve ad hoc bir denklemdir, yani yukanda verilen sistemi
butinlemek Uzere kullaniimaktadir. Uretim arttikga iglem gudusiyle para talebinin

artacagina isaret etmektedir.

1, 4, 5 ve 6 numaral egsitlikler, basitge tek bir Glkeden olustugu varsayilan
dinyanin geri kalani igin de yazilabilir. Parasal geniglemenin Gretime, fiyat dizeylerine
ve ddviz kuruna etkilerini gérmek icin denklemler sistemi ¢éziimelidir. Cézim yolu ek
1’de verilmektedir. Bu sonuglara gore, disa agik bir ekonomide genigleyici para
politikalarinin olumsuz etkileri artacagindan, politkka yapicilarin parasal genigleme

egilimleri azalacaktir. Bu olumsuz etkiler gunlardir:

llk olarak, parasal bir geniglemenin Uretime etkisi aciklik derecesi ile ters
iligkilidir. Agiklik arttikga, parasal genigslemeye bagli Gretim artig hizi yavaslayacaktir.
Ek 1'de sunulan esitlik (E.13) bu sonucu agikga gbstermektedir: Para arzi artiginin
Gretim duzeyine etkisi agiklik ile ters iligkilidir. Buna kargin, agiklik ile parasal -
genislemenin fiyat dizeylerine etkisi arasinda ayni yonli bir iligki vardir (ek 1'de es.
E.14 ve E.15). Dolayisiyla daha agik bir ekonomide politika yapicilarin kargi kargiya
kalacag: istihdam (Uretim)-enflasyon degis-tokusu kapali bir ekonomiye gére daha
olumsuzdur. Yani, disa agiklik arttikga istihdamda (liretimde) bir birim artis meydana
getirebilmek i¢in katlaniimasi gereken enflasyon orani artigi da artacaktir.

Ikinci olumsuz etki refah kaybi bigiminde ortaya gikmaktadir. Bu kayip déviz
kurlari degismelerine bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Parasal bir geniglemenin déviz
kuru Gzerine etkisi digsa agikliktan bagimsizdir (ek 1'deki es. E.16’da acgiklik -w- yer
almamaktadir. Fakat ekonomi disa agildikga ithal tiiketim mallan miktari da
artacagindan, reel déviz kurunun yikselmesinin tuketici fiyatlanna yansimasi, buna
bagli olarak da tiketicilerin refah kayiplari daha bllyilik olacaktir.
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Béylece temel olarak bu iki nedenle, digsa agiklik genigletici para politikasina
daha az tegvik edicidir: Birincisi, digsa agikhiin istihdam-enflasyon degis-tokusunun
maliyetini artirmasidir. lkincisi ise reel déviz kurunda degder kaybinin tiiketicilerin

refahini azaltmasidir.

Yukarida siralanan varsayimlan kabul etmek su anlama gelmektedir. Para
arzinda Ongérilebilir artiglar Uretim ve istihdam gibi reel degiskenleri etkilemez.
Toplumun refahini artirmayi amaglayan bir politika yapici tiretim diizeyini artirmak ister.
Bunun igin kullanilacak para politikasi beklenmedik para arzi artiglarina dayanmalidir.
Para arzinda sirpriz genigleme ile saglanan talep artigi, yurtici Gretimi, tek bir bilegik
Ulke olarak ahnan yurtdigi Uretime gore artiracaktir. Yurtigi Gretim artisi yerli mallarin
yabanci mallara géreli fiyatini digtrecek, béylece de reel doéviz kurunda yiikselmeye
yol agacaktir. Reel kurun yiikselmesinin refah maliyeti ekonomi ne kadar diga agiksa o
kadar fazla olacaktir. Bu nedenlerle ekonomi disa agildikga genisleyici para
politikalarinin olumsuz etkileri artacagindan dolay!r politika otoritelerinin parasal

genigleme egilimleri azalmalidir.

2.3 Disa Agiklik ve Enflasyon iligkisinin Modellenmesi

Bu alt bélimde, énceki bélimlerde lizerinde durulan iligkiler ve varsayimlar
ekonometrik olarak tahmin edilebilir ve yorumlanabilir bir modele dénustiriilmektedir.
Bu amagla, ilk olarak galismanin dayandi§i hipotezi yinelemek yararl olacaktir: Para
politikas! yapiminda kurallara dayali degil de keyfi yaklagimlarin egemen olmasi
durumunda, diga aciklk artttkga zaman tutarli enflasyon orani dugmelidir. Aksi
takdirde, genigleyici para politikalarinin yol agacagi yukarida belirtilen olumsuz etkiler

artacaktir.

Ekonomi diga agildikga parasal bir geniglemenin reel déviz kurunda neden
olacagi yukselmeye bagdh olumsuziuklar artacagindan, bu olumsuzluklardan kaginmak
isteyen politika yapicilann enflasyon yaratma niyetleri o kadar az olacaktir. Dolayisiyla
acgiklikla enflasyon arasinda negatif iliski 6ngoriilmektedir.
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Agikhkla enflasyon arasindaki iliskiyi dinamik tutarsizhk ve oyun kurami
cercevesinde analiz etme fikri Romer'e (1993) ait olmakla birlikte kendisinin de belirttigi
gibi ilk kez Rogoff (1985) acik ekonomide dinamik tutarsizlik problemini para politikasi
modellerine dahil etmektedir. Rogoff (1985), dalgali ddéviz kuruna sahip iki Glkeli bir
makro modelde hem iki Ulkenin para otoritelerinin kargilikh hem de bir Glkenin para
otoritesiyle 6zel kesimi arasindaki stratejik oyunu analiz etmektedir. Temel bulgusu, iki
Ulke arasindaki parasal eggidimiin artmasinin iki Ulkedeki refahi birlikte artirmayacagi
bicimindedir. Aksine, para politikalan bagimsiz strdirilirse refah daha yuksek olabilir.

Rogoff'un analizinde esgiidiumiin olumlu sonu¢ vermemesinin nedeni &zel
sektériin politika yapicilara givenini azaltmasidir. Rogoff, politika yapicilar enflasyon
yaratmaktan alikoyan bir olgudan séz etmektedir. Buna gére, bir lilkede para arzinin
tek tarafli artmasi bu Ulkenin parasinin deger kaybetmesine yol agacaktir. Reel kurun
yikselmesi parasal geniglemenin istihdam kazanglarini azaltir ve TUFE cinsinden
enflasyon maliyetini artinr. Ulkeler arasinda parasal esgidimiin olmasi durumunda,
Ulke paralannin karsilikh de@ereri korunacagindan dolayi, para politikas! yapicilari
kolaylikla parasal genisleme yaratabileceklerdir. Ucret olusturanlar, parasal
esgudumin otoriteleri enflasyon yaratmaktan alikoyan etmeni ortadan kaldiracagini
bilmektedirler ve ylksek enflasyon bekleyislerine uygun olarak yiiksek nominal tcret
artigi talep edeceklerdir. Iki Glkenin esgiidiimli parasal genisleme yaratmasi optimal bir
politkadir zira her bir Ulke parasinin digerininki kargisinda deder kaybetmesine yol
agmaz. Fakat bu optimal politka zaman tutarsizdir ¢iinkii 6zel kesimin enflasyon
beklentilerini yliksek tutmasina bdylece de gergeklesen enflasyon oraninin yiksek

olmasina yol agmaktadir.

Romer (1993), Rogoff'un bu analizinde diga agiklik ile enflasyon arasindaki
iliskinin Gsth kapall verildigini belirterek bu iligkiyi belirgin kilmaktadir. $éyle ki, yukarda
da belirtildigi gibi, daha agik ekonomilerde reel déviz kurunda deger kaybinin olumsuz
etkileri daha fazla olacaktir, dolayisiyla politika otoritelerinin enflasyon yaratma niyetleri
daha az olacaktir. Bu galismanin yukarida belirtilen hipotezi Romer’in analizini temel
almaktadir. Fakat Romerin galigmasindan &nemli farki, bir Glkenin, diga agiima
slirecinde, enflasyonun seyrini aragtirma konusu yapmasidir.
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Optimal para politkasinin dinamik olarak tutarsiz oldugu standart modelin
dayandigi varsayim ve iligkiler bundan &énceki bdlimde formile edilmigti. Bu model
disa agik bir ekonomide iki 6nemli noktay! vurgulayan iki denklemden olugmaktadir:
Bekleyigler eklenmig Phillips egrisi ve hikimetin amag¢ fonksiyonu (bu fonksiyonda
enflasyonu digirme ve Uretimi artirma hedefleri yer almaktadir). Bu iki denklemlik
kiimeye agikhgi dahil edebilmek igin, Bleaney (1999), Phillips egrisi parametresinin (b),
digsa agiklik arttikga azalacagini varsaymaktadir. Bu varsayim aslinda, Bleaney’in de
belirttigi gibi, Romer'e (1993) aittir fakat Romer’in modelinde agik bir bigimde formile
edilmemistir.

Aciklik derecesinin artmasinin Phillips egrisi ile verilen iligkiyi nasil etkiledigini
bir kez daha vurgulayalim. Diga agikligin artmasi hem ihracatin hem ithalatin hem de
toplam dis ticaret hacminin artmasi bigiminde olabilir. Bir ekonominin Urettigi mallara
olan toplam (i¢ ve dis) talepte bir artisin bir bélimi yurtigi Gretimde artigsa déniisecek
fakat 6nemli bir blimil de ithalat talebi artigi olarak “"sizacaktir”. Ithalat talebi artiginin
nedeni bir yandan ihracata yénelik sektérerin dis girdilere bagimli olmasi diger yandan
ekonomide gelir artigina bagh olarak ithalat mallari tiiketiminin artmasidir. Veri bir
enflasyon maliyetine katlanilarak saglanabilecek Uretim artigi bu sizintiya bagh olarak
daha agik bir ekonomide daha az olacaktir. Bagka bir deyisle ekonomi disa agildik¢a
tretimde bir birim artig saglayabilmek igin katlaniimasi gereken enflasyon orani
artacaktir. Bu olgu, disa agiklik derecesi arttikga Phillips edrisi ile gosterilen iligkinin
derecesinin giddetlendigini gdstermektedir.

Birinci bélimde tanimlanmig olan Phillips egrisi denklemi:
Y1=Yn+ b (m-n%) -2 2.7

Phillips egrisi b parametresinin agiklikla ters yonla iliskisi de soyle ifade
edilmektedir:

b=b, - b, AGIKLIK (2.8)
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Politka yapicinin ylksek Uretimi (en azindan dogal oran civarinda)
amaglayacagi ve ylksek enflasyonu tercih etmeyecegi varsayimlan altinda ve ayrica
islem kolayligi saglamak amaciyla amag fonksiyonu agagidaki bigimde yaziimaktadir:

W=-12r+yy (y>0) (2.9)
Bu sosyal refah fonksiyonu enflasyonun istenmedigini, Uretimi artirmanin
istendigini, dolayisiyla da enflasyonu azaltmanin ve/veya dretimi artirmanin

toplamsal/toplumsal refahi artiracagini belirtmektedir.

Bu modelin tek zamanh versiyonunun dengesi kolaydir. Politika yapici,
enflasyon beklentilerini (z°) veri olarak alir ve para arzi bliyime oranini seger. Benzer
sekilde, politika yapicinin ='yi dogrudan sectigi de disinulebilir. Politika yapicinin
problemi Phillips egrisi kisiti altinda sosyal refahi engoklamaktir. Es. (2.7) ve (2.8), es.
(2.9)'da yerine konulursa;

W =-1/2 22+ y [ Yo + (b, - b, AGIKLIK) (m - n°)- 2] (2.10)

ve bu sosyal amag fonksiyonunu maksimize etmek icin her iki tarafin enflasyona gére

tarevi alinirsa;

dW /dn =-r + v (b, - b, ACIKLIK) (2.11)
olmaktadir. Maksimizasyon igin 1. sira kosul;

-n +y (b, - b, ACIKLIK) = 0 (2.12)
yani;

n=vb, -yb, ACIKLIK (2.13)
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Ikinci sira kosul ise ikinci tiirevin negatif olmasidir:
dW?/d’n=-1<0 (2.14)

saglanmaktadir. BOylece kurala baglh para politikasinin uygulandigi durumda dengede,
n° == =y b, - b, ACIKLIK yani, beklenen enflasyon cari enflasyona esit ve bu da

agiklikla ters yonla itigkili olmaktadir.

Burada tahmin edilebilir bir model tiretmek Uzere basitlestirici varsayimlar
yapilmaktadir. Basitlestirmeye gitmeden de analiz ylrGtulebilir. Aradaki fark tretim ve
enflasyon igcin hedef degerlerin maksimizasyon problemine girmesi ve hedeflenen
Uretimin dogal oranin Uistiine gikmasinin getirisinin karesinin alinmasi olacaktir. Zaman
tutarsizi§i sorununun agiklandidi onceki bélimden de hatilanacagl gibi para
politikkasinin kurala bagh degil de keyfi yarattldaga, taahhiide bagh olmadigi durumda

ex post enflasyon hedeflenenden yiiksek ¢ikmaktaydi:

m = n* + (b/a) (y* - yr) + [b/(@+b?)] z (2.15)

Burada b parametresinin agiklikla ters yonla iligkili oldugu disandlirse,
hedeflenen uretimin dogal orandan yiliksek olmasi dlglisinde agiklik enflasyonu ters
yonde etkileyecektir. Tam istihdam {iretim dlizeyinin (y,), sosyal olarak optimum tretim
dluzeyinden (y;*) diusik oldugu kabul edildigi igin (bunun nedeni marjinal vergi
oranlannin pozitif olmasi ya da eksik rekabet idi) agiklikla enflasyon arasindaki ters

yonli iligki ortaya ¢gikmaktadir.

Dogal oranin sosyal olarak da optimum oldugu bir durumda (y;* = y,) a¢ikligin
denge enflasyonuna etkisi yalnizca digsal soklar tizerinden olacaktir. Fakat, bu olgu
kabul edilebilir degildir ¢inkl hiikimetlerin Gretimi dogal istihdam oraninin Gstine
¢ikarmayi amagladiklan varsayiimaktadir. Cottarelli vd. (1998: 8), ekonomi ne kadar

rekabetgiyse Uretimin sosyal olarak kabul edilebilir dizeye o kadar yakin olacagini
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dolayisiyla da enflasyon yaratma niyetinin o kadar az olacagini belirtmektedirler.
Ekonominin rekabet yapisini fiyat serbestisi, 6zellestirme ve igletme yapilar gibi 6geler

ile degerlendirmektedirler.

Es. (2.15)de denge enflasyonunu etkileyen bir diger olgu da enflasyondan
kaginma parametresidir. Politika otoritesinin Uretim artigina gbére enflasyonun
dusirilmesine verdigi énemi gbsteren a parametresi (ya da enflasyonun marjinal
maliyeti) bliylidik¢e disa agikligin denge enflasyona etkisi azalacaktir. Yine de
aciklikla denge enflasyon arasindaki ters yénli iligki degismeyecektir.

Ote yandan para otoritelerinin segmis oldugu enflasyon diizeyi enflasyon
bekleyislerinin fonksiyonudur. Bekleyigler rasyonel oldudu igin ve &zel kesim
enflasyonun bu son esitlige gére ex post belirlenecegini bildigi i¢cin denge enflasyon
beklentisi digsal gsoklari diganda birakacak bigimde es. (2.15)’e ya da birinci bélimdeki
es. (1.10)’'a benzeyecektir. Hedeflenen Uretimin dogal oranindan sapmasi 6lgtistinde
aciklik enflasyon beklentilerini ters yénde etkileyecektir.

Analizi tamamlamak {izere enflasyon yaratmanin Uretim kazanglarina
bakilmalidir. Birinci bélimdeki es. (1.12)’ye uygun olarak enflasyon yaratmanin tretim
kazancinin yalnizca digsal soklara bagh oldugu ortadadir. Diger bir deyisle, para
politikasinin baglayici taahhiitlere dayanmamasi durumunda genisleyici para politikasi
Uretimi etkilemeden enflasyon artirmaktadir. Agikhdin etkisi kurala bagh politikalarin
uygulanmasi durumunda ortaya ¢ikan sonuca benzer bir bigimde digsal soklarin
aktanm sirasinda olugmaktadir.

Bdylece, sosyal olarak optimum enflasyon orani, =y*, kamuya agiklandiktan
sonra enflasyon beklentilerinin olustugu ve politika otoritesinin beklentileri veri alarak
enflasyon oranini belileme politikasi (keyfi ya da kurala badh olmayan politika)
dinamik olarak tutarl degildir (ayn1 anlama gelmek Gzere altoyun mikemmel degildir).
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Ozel kesimin bekleyislerini, agiklanan politkaya uygun olarak olusturmasi durumunda
politika yapici bekleyisler olugtuktan sonra agikladigi politkadan sapacaktir. Ozel
kesimin (takipgi oyuncularin) politika yapicimin (lider oyuncunun) bdyle davranacagini
biliyor olmasi enflasyonu n*’dan daha ylksek beklemesine yol agar. Bu da politikanin
sonucunun optimal alti olmasina yol agar: Es. (2.15)'de gbsterilen ex post enflasyon
degeri sosyal olarak optimal degerinden buyliktir. Diga agiklik arttikga bu sapmanin
derecesi azalmaktadir.

Ozel kesim beklentilerinin politika yapicinin taahhit ettigi dizeyde kurulmasi
yani m, = n® = m* olmasi bir Nash dengesi dogurmaz. Ozel iktisadi birimler bu duizeyi
segerse politika yapici birinci bélumdeki es. (1.8)'deki dizeyi segecektir. Bu durumda
6zel kesim aldatiimis ve politika otoritesi kazangh ¢ikmig olacaktir. Bu da agikga, Nash
dengesinin karsilikli en iyi ¢6zlm ilkesine ters diigmektedir. Yukarida es. (2.15)'deki
dlzey ise 6zel kesim tarafindan bekleniyorsa ve politika yapici tarafindan segiliyorsa
bir Nash dengesidir ve de tek Nash dengesidir.

Bu sonuglar zaman tutarl politkanin (m; = m° = =*) optimal alt, optimal
politikanin ise zaman tutarsiz oldugunu gostermektedir. Es. (2.15) ya da basitlestirici
varsayimlara dayanan es. (2.13), enflasyon orani igin Nash ¢ézumuadur ve para
politikasinin zaman tutarh olmas: igin agiklik ile enflasyon arasinda negatif iligki

bulunmasi gerektigini géstermektedir.

7, 8 ve 9 numarall esitliklere dayanan bu model oldukg¢a genel iligkileri
gostermektedir. Her ne kadar mikroiktisadi temellere dayansa da diga agiklik ile
enflasyon arasindaki gegis kanallanni agik bir bigimde géstermemesi modelin “genel”
olmasina yol agmaktadir. Bu agidan, digsaridan saglanan mallann GSMH'’ye oranindaki
bir artigin denge enflasyonunu etkiledigi kanallan daha agik tartigmak gerekmektedir.

Aciklik derecesi arttikga, es. (2.3)'te Uretimin dogal oraninin Gstiine ¢gikmasinin
kazanglarini simgeleyen o azalir. Modele katilamayan bu olgu ancak varsayimlann

verildigi alt boélimde vyapildigi gibi modelin temelini olusturan iligkilerde
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go6sterilebilmektedir. a, yurtici Gretimde dig dinya retimine gére bir artigin goreli fiyat
degismelerine etkisini gdstermektedir ve a<1 oldugu kabul edilmektedir. Yurtigi
genisleme yurtdigi hasilaya gore igerdeki hasilayi artirir ve bdylece yurtigi ve yurtdigi
mallar mikkemmel ikame mallar olmadikga, yurtici mallann goéreli fiyatini azaltir, yani
reel déviz kurunda yiikselmeye yol agar. Digaridan satin alinan mallar oran arttikga bu
reel deger kaybinin tiiketici refahi agisindan maliyeti de artacaktir.

Es. (2.8)'de agik bir bigimde formule edilen iliski agikh@in enflasyonu etkiledigi
diger kanali géstermektedir. Buna gdre diga agiklik enflasyon-tretim degis-tokusunu
yani Phillips egrisini etkiler. Ozellikle, artan agiklik, yurtici hasilada veri bir genigleme
saglamak icin katlanilacak enflasyon buylUkiGganti artinr; yani, es. (2.7)deki b
parametresini kigultlir. Bu olgu, yurtigi Gretim artiginin bir kisminin ithalat talebi olarak
sizmasina dayanmaktadir.'-Bunun dogal sonucu da reel déviz kurunda yiikselmedir.

Yeni ¢alismalar, déviz kurunu da katarak Phillips egrisinin a¢tk ekonomi
versiyonunu olugturmaktadirar. Omegin Ball (1998)’, enflasyondaki dedismenin bir
dénem gecikme ile Uretime, reel déviz kurunda bir dénem gecikmeli degismeye ve
soklara bagh oldugunu g6stermektedir. Ball’'un Phillips egrisinde déviz kuru dogrudan
ithal mallan fiyatlan araciliyla enflasyonu etkilemektedir. Basitge, yurtici fiyatlar kapah
ekonomi Phillips egrisine benzer bir bigimde olugmakta; ithal mal fiyatlan ise gegmis
dénem enflasyonu ve reel déviz kurunda degisme tarafindan belifrenmektedir. Reel
kur artigi ithal mal fiyatlarini artinr. Béylece fiyatlar genel diizeyi bu iki fiyat olusumu

slirecinin diga agiklikla agiriklandiriimasi ile elde edilmektedir. Formel olarak;
M= taYr tyAQy 1 (2.16)

Burada v ithalatin gelirdeki payidir; n soklari ifade eden hata terimidir; ve o',
Uretimin enflasyona etkisini gésteren parametre olacak bigimde o = (1 - y)o’' olarak
tanimlanmaktadir. Buna gére acgikhk arttkga déviz kurunun reel deger kaybinin
enflasyona etkisi artacaktir. Diga agik ekonomide ayrica Uretimde bir artigin enflasyona

” Ayrica Froyen (1999).
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etkisi artacaktir ya da Phillips egrisi terminolojisini kullanarak, agiklik arttikga tretimde
bir birim artig meydana getirebilmek igin katlanilmasi gereken enflasyon orani agikhk

arttikga artacaktir.

Yukarida belittilen her iki durumda da (yurtici Gretimin yurtdigina gére
geniglemesinin géreli fiyatlan etkilemesi ve Phillips egrisinin edimini etkilemesi) diga
acikhgin enflasyonu etkilemesi reel kurun ylkselmesine dayanmaktadir. Reel déviz
kurunun vyikselmesinin enflasyona etkisini daha aynntii olarak incelemek

gerekmektedir.

Kenen ve Pack (1994), déviz kuru degismelerinin yurti¢i fiyatlara etkilerini beg
baslk altinda siniflandirmaktadiriar:

1) llk olarak déviz kurlanindaki de§ismeler mal piyasasi araciidiyla yurtigi
fiyatlara dogrudan etki ederler. Ddviz kuru degigsmelerinin yurtici fiyatlara ilk etkisi
ithalat fiyatlaniyla olur. Yerli paranin deder kayb:t bu para birimi cinsinden ithalat
fiyatlanm artinr. Bu etkiye yansima (pass-through) da denmektedir. Yansimanin
buyukluga dis dinya arzinin ve yurtigi ithalat talebinin fiyat esnekliklerine baghdir.
Ithalat arzi tam esnekse, ithalat talebi esnekligi ne olursa olsun yansima tam olacaktir.
Ithalat fiyatiar artigi yerli paranin deder kaybiyla birebir yurtici fiyatlara yansiyacaktir.
Ithalat arzi tam esnek degilse yansima da tam olmayacaktir. Bu durumda yansimanin
blyukligu de talep esnekligiyle ters orantili olarak degisecektir. Yani talep esnekligi ne
kadar bliyiikse, ithalat arzinin fiyat esnekligi veri iken yerli paranin deger kaybina bagl

olarak artan ithalat fiyatlar yurti¢i enflasyonu o kadar az artiracaktir.

Kuguk tlkelerin son derece esnek ithalat arzi ile karg! kargiya olduklar kabul
edilmektedir. Bu durum aslinda séz konusu ulkenin kigiik olmasinin nedenidir, gunki
kbguk Glke fiyat alicidir. Aynca kiguk {lkenin talep esnekligi de dusuktir ¢inkd
6zellikle ithal girdiler agisindan yabanci mallan yerli mallarla ikame etme giicl
daguktir. Bu nedenlerden dolayi kiglk Ulkelerin daha bliyllk yansima derecesi ile

kargi kargiya olmasi beklenmektedir.
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Ithalat fiyatlanndaki bir dedismenin yurtici fiyatlarda ne délglide bir degismeye
yol agacag: kullanilan fiyat endeksine gére degdigmektedir. Uluslararasi ticarete konu
olan mallar genis 6lgiide TEFE'de yer almaktadiriar. Dolayisiyla bu endeksin ithalat
fiyatlarindaki degismeye tepkisinin TUFE'ye gére daha glglii olmasi beklenmektedir.
GSMH deflatéri kullanildiinda bu tepkinin derecesinin azalmasi beklenir, ¢unki
GSMH'yi hesaplarken ithalat gikanlmigtir.

Ithalat fiyatlannda artisa TUFE'nin ne olglide yanit verecedi ekonominin {i¢
énemli 6zelligine baghdir. i) lthal nihai mallarin yurtigi tiketime dogrudan girme orani
arttikga, ii) Yerli mallarin Giretiminde ithal girdilerin kullanim orani arttikga, iii) Tuketim ve
tretimde yerli ve ithal mallann ikame derecesi azaldikga tepkinin derecesi de artar. Bu
6zelliklere bagl olarak, tretim artiginin yurtici mal fiyatlarina etkisi veri iken TUFE
olarak &lglilen enflasyona etkisinin digandan alinan mallar oraninda artaca§ ortaya

cikmaktadir.

Tek fiyat yasasi gecerliyse yerli paranin deder kaybina bagl olarak ithal mal
fiyatlan arttikga yerli mal fiyatlan da artacaktir. Homojen mallar i¢in (bugday ve pamuk;
islenmis kimyasal ve metal hammaddeler; ve sermaye mallan gibi) tek fiyat yasasi
neredeyse tumulyle gegerlidir. Tuketim mallan farklilagmis oldugundan, tek fiyat
yasasinin gegerliligi daha kuskulu olacaktir. Mikro iktisadi analizlerden bilindigi gibi mal
farklilastinimasi farkh fiyat uygulamalarinin da gerekgesini olusturmaktadir. Ozetle
uretim ve tiketimde kullanilan yerli ve ithal mallar mikemmel ikame olmadikea ithal
mal fiyatlarinin artigina bagdl olarak yurtigi fiyatlarda meydana gelecek artig ithalat
fiyatlan artisina gére daha smnirli olacaktir. Kiigik agik ekonomilerde yurtigi fiyatlar
ithalat fiyatlarina daha duyarli olacaktr.

2) Déviz kuru degismelerinin yurtigi fiyatlan etkiledigi ikinci kanal daha
dolaylidir. Cari iglemler hesabina etkisi araciliiyla yurtici toplam talebi etkiler. Daha
6nce de belirtildigi gibi nominal déviz kuru degismeleri, reel kur degigsmeleriyle
yakindan iligkilidir. Her seyden 6nce Ulkeler rekabet glglerini korumak amaciyla reel
kurun en azindan diigmemesine dikkat ederler. Bunun igin nominal déviz kurunun
yikselmesine izin verili. Nominal ve reel kurlardaki dalgalanmalarin blyuklikleri
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farkhidir. Ozellikle kuigiik Ulkelerde reel kurdaki degigme nominal kura gére daha kiigik
olabilir fakat dnemlidir ve gegici degildir. Ulkeler arasindaki ticaret akimlan reel déviz
kurlarina oldukga duyarlidir, reel kurlar cari iglemler dengesinin énemli bir
belirleyicisidir. Fiyat esneklikleri gz ardi edilemez bir blyukliktedir. Déviz kurunda
deger kaybi, gecikmeli de olsa ihracat artinip ithalati azaltir. Bagka bir deyigle yurtici ve
yurtdigi talebi yabanci mallardan yerli mallara kaydirir.

Yerli mallarin fiyatlan ne kadar az esnekse ve emek ve diger Uretim faktorleri
arzi yeterliyse, talep artisi reel tiretimi artirir. Bu, elbette ki ithalat talebini de artinr fakat
déviz kurunda degder kaybina bagh dis ticaret dengesi diizelmesini tersine déndlrecek
kadar degildir. Keynesyen dis ticaret carpani bunun kanitidir. Gelir artiginin bir kismi
ithalat talebi olarak sizsa da ¢arpan mekanizmasi gegerli olacaktir. Marjinal ithalat
egilimi ne kadar ylksekse gcarpanin degeri o kadar digiik olacaktir fakat igareti ayni

kalmaya devam edecektir.

Ote yandan yurtici fiyatlar fazla kati degilse, yerli mallara olan talepteki artis
yurtigi fiyatlarin ylkselmesine yol agacaktir. Toplam talep dizeyindeki degismelerden
kaynaklanan fiyat hareketleri elbette bu asiri talebin para ve maliye politikalariyla

massedilmesiyle kontrol altina alinabilir.

3) Déviz kurunda deger kaybi faktér piyasalanna etki ederek de fiyat
degismelerine neden olur. Bu dolayli etkinin ilk kanali mallara olan talep artigina bagh
olarak emek talebinin artmasinin Gcret oranlarini yiikseltmesidir. lkinci bir kanal da
dogrudan Ucretlerin déviz kuruna endekslenmesi ve sendikalarin belli bir reel Gcret
dizeyini (ya da yasam standardini) korumakta israr etmeleridir. Her iki durumda da

maliyet artiglan s6z konusu olacagindan fiyat dizeyi etkilenecektir.

4) Fiyat degismelerinin déviz kuru degigmelerine geri yansimasi da s6z konusu
olabilmektedir. Bu durumda aradaki baglanti beklentiler Gzerinden kurulmaktadir.
Beklentiler rasyonelse déviz iglemi yapanlar déviz kurlannin denge patikasini tam
olarak bileceklerdir. Bu denge yolundan gegici sapmalarin da olabileceginin farkinda
olarak bekleyislerini denge patikasi tizerinde olusturacaklardir. Bu anlamda rasyonel
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beklentiler stabilize edici bir 6zellige sahiptir. Bekleyislerin ‘“regresif’ olmasi
durumunda, normal diizeyine dénmeyecegi anlagilincaya kadar déviz kuru degigmeleri
gecici olarak dugtnulecektir. Uyarlanmig beklentiler durumunda ise déviz kurunda
degisme beklentisi gegmis dénem beklenti hatalan dikkate alinarak olugturulmaktadir.

Her iki durumda da yeni bilgilerin bekleyislerin olugumuna katimasi yavag olacaktir.

Bekleyigler ayrica “ekstrapolatif” de olabilmektedir. Bu durumda gelecekte
olmas! beklenen déviz kuru degigsmelerinin yoni gegmiste olan degismelerle ayni
olmaktadir. Bu tiur kendi kendini besleyen (self-fulfiling) beklentiler sz konusu
oldugunda ddviz kurundaki hareketler fiyat hareketlerinin tagidigi yeni bilgilerin dikkate
alinmasiyla daha buyuk 6lgekli olmaktadir. Ekstrapolatif beklentiler fiyat degigmelerinin
daha buyik déviz kuru degismelerine neden olmasina, bdylece de bir kisir dénglye
yol agmaktadir®. lktisadi birimlerin bu davraniglari ayni zamanda fiyat hareketlerinin
tasididr yeni bilgileri de yanhs yorumlamalarina yol agabilecektir. Dolayistyla fiyatlaria

déviz kurlar arasinda iktisadi bir baglanti da kalmayacaktir.

5) Kenen ve Pack (1994), yukarnida agiklanan dort etki kimesine para politikasi
basta olmak Gzere iktisat politikalannin etkisini de eklemektedirler. Politikalarin, déviz
kuru degismelerinin ithal mal fiyatlan aracihigiyla yurtigi fiyatlara yansimasina etkisi
yoktur. lthalat fiyatlarinin genel fiyatiara yansimasinin ekonominin agikhgina bagh
oldugu (uretim ve tiuketimde ithalata bagimliik ve ithal ve yerli mallarin ikame
edilebilme derecesi) belirtiimisti. Politika otoriteleri bu dogrudan etkileri para ve maliye
politikalarlyla degistirmeye c¢aligmazlar, zira doéviz kurunun deger kaybetmesinden

beklenen ticaret dengesi dlizelmesini tersine gevirmek istenmez.

Politikalar ancak mal ve emek piyasasi Gzerinden dolayl olarak ortaya g¢ikan
etkiler s6z konusu oldugunda devreye girmektedir. Yerli paranin deger kaybi, ticaret
dengesini duzelterek yerli mallara olan talebi artiracaktir. Yerli mal arzi tam esnek
olmadikga yurtici fiyatlar yikselecektir. Ote yandan yerli mallara olan talep artigi emek

® Onig ve Ozmucur (1990), Tarkiye igin déviz kurlar ve fiyatlar arasinda gift tarafli nedensellik itigkisi
oldugunu ortaya koyarak kisir déngt olgusunu kabul etmektedirler.
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talebini, dolayisiyla licret oranlarini artirarak da yurtigi fiyatlarin yilkselmesine katkida
bulunacaktir. Makro iktisat politikalan bu asamada devreye girerek istindami
azaltmadan ve dis denge dizelmesinin slirmesini saglamak izere toplam talebi

stabilize etmekte kullanilacaklardir.

Déviz kurunda deger kaybinin fiyatiar yukseltmesi ree! tcretleri distrecegi igin
emek arz edenler lcret artigi talep edeceklerdir. Bu talep glgli sendikalar ve
endekslemeye dayall ise maliyet-itisi etkileri de gli¢li olacaktir. Kisa dénem enflasyon-
igsizlik degis-tokusu gegerli ise politika yapicilar zor bir kararla kargt kargiya
kalacaklardir. Enflasyonu azaltmanin maliyeti igsizligin artmasi olacaktir. Ucret artigi

talebinin kargilanmasi durumunda ise lcret-fiyat dénglsi ortaya ¢ikacaktir.

Politikalarin etkileri konusunda vurgulanmasi gereken nokta, ddviz kuru
piyasalannin fiyat degismelerine bagli olarak uyarlanmasi yaninda, ézellikle bekleyisler
kanaliyla makro iktisadi politikalar daha ¢ok dikkate almasidir. Ucret artii talebinin
kargllanmasina yénelik politikalar enflasyon oranlannin daha da ylkselecegi

beklentisiyle ulusal paranin deger kaybinin siirmesine yol agacaklardir.

Ote yandan, hikimetler 6demeler dengesi problemierini ¢dzmek igin
devalliasyonlara bagvurabililer ya da ddviz kurunun yiikselmesine izin verebilirler.
Nominal kur artig1 yurtigi fiyatlan etkilemesinin yani sira en azindan bir sire (lcret
s6zlegmelerinin uzunluguna bagh olarak) reel Gcretleri digarir ve ihracat arzint artinr.
Cottarelli vd. (1998: 10), 6demeler dengesi agiklanni dis borglanmayla karsilayan
tlkelerin bu politika aracini sikga kullandiklarint belitmektedirler. Ayrica bu olgunun
gecerli olmasi durumunda, cari islemler dengesinin GSYIHye oraninin enflasyon
dinamiklerini agiklamakta kullanilabilecedini belirtmektedirler.

Son olarak, déviz kurlarinda degdismelerin kendiliginden ortaya ¢ikmadigi géz
6nunde bulundurulmahdir. Kur dedigsmelerini agikiamaya yonelik degisik yaklagimlar
(6demeler dengesi yaklagimi, SAGP, portféy dengesi yaklagimi) bulunmaktadir.
Burada parasalci yaklagim lizerinde durmak galismanin varsayimlanna daha uygun
diigecektir. Parasalc yaklagima gére ilk agsamada para arzinin para talebinden daha

68



hizli artmasi déviz kurlannda ylkselmeye yol agmaktadir. Bu etki, para arz fazlasinin
hem ithalat talebi hem de yabanci menkul kiymet talebi olarak déviz talebine

dénasgmesiyle ortaya gikmaktadir.

Bu agiklamalar, aciklik ile enflasyon arasindaki iligkinin 6zelliklerini agik bir
bigimde ortaya koymaktadir. Kisaca 6zetlemek gerekirse disa agiklik, kurallardan
ziyade keyfi politikalar s6z konusu oldugunda enflasyonun temel belirleyicilerinden her
ikisini birden etkiler: Uretim-enflasyon degis-tokusu ve daha yiiksek enflasyonun
maliyetiyle ilgili daha ylksek Gretim kazanci. Takip¢i oyuncularin, liderin politika yapim
sUrecini bildikleri bir oyunda, politka yapicinin genisleme niyeti daha agik
ekonomilerde daha azdir ve kurala bagh olmayan politikalar uygulanmas! durumunda

denge enflasyon daha kuguktar.

Bir Olkede agikhgin zaman iginde aldi§i yolun blytk bolimi dig ticaret
politikasindaki degismeler tarafindan belirenmektedir. Politika araci olarak kullanilacak
faktorler diga agikiik oranini zaman iginde degistirerek enflasyonu etkiledikleri gibi
bagka kanallardan da enflasyona etki ederler. Ornegin ihracati tegvik uygulamalar
(vergi iadesi, dustk faizli kredi, imalatgi ihracatgilara ithal girdide glimrik muafiyeti,
sektorlere gére farkhlasan tesvik sistemi gibi) 6zel kesimde bazi ¢ikar gruplanna
kaynak aktarimi anlamina gelir. Bunlar kamu agiklarini artiracak, dolayisiyla da
hakametleri senyoraj geliri elde etmeye yodneltecedi icin enflasyona sebep olacaktir.

Romer (1993), bu tir bir baglantinin bulunmasi durumunda enflasyonla agikhk
arasindaki iligkinin, politika yapicilarin genigleyici politikalar izlemeye egilimli
olmalarindan gok, bu kanaldan geligecegini belitmektedir. Ulkelerarasi uygulamada
Romer, “igsel agiklik” adini verdigi bu sapmayi gidermek tizere lkelerin yuzdlgimuni
arag degigken olarak modele sokmaktadir. Boylece agiklikta zaman iginde meydana
gelecek degismeleri digsallagtirmaktadir. Lane (1997), zaman serileri ile yapilacak
analizi agikhgin digsal olmasi kosuluna baglamaktadir. Aksi takdirde ekonometrik
tahminde sorunlar ortaya ¢ikacaktir. Bu sorunlara daha sonraki bélimde
deginiimektedir.
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Inceleme konusu yapilan 1980 sonrasi dénemde dig ticaret politikasi temel
olarak ekonominin diga agikh@inin artinimasi dogrultusunda yuritilmustir. |hracati
tesvik etmeye ve ithalati serbestlestirmeye y6nelik diger dis ticaret politikasi araglarinin
ekonominin diga agiimasini artirmaya yénelik oldugu, enflasyonu dogrudan artinc
etkisi olmadi§i kabul edilebilir. Diger araglar yaninda etkin bigimde kullanilan déviz
kuru politikasi béyle degildir. Yukarida ayrintilaryla agiklandigi gibi déviz kurlar ile
fiyatlar arasinda gii¢li baglantilar vardir. Dig ticaret politikalarini bdylece déviz kuru ve
diger politikalar olarak ikiye ayirmak ve diger politikalarin agiklik derecesini artirdigini,
déviz kurlannin ise agiklikla enflasyon arasindaki baglantly1 sagladigint kabul etmek

digsallik kogulunun saglanmasina katkida bulunabilecektir.

Bdyle bir aynima bagvurarak zaman serisi analizinde, Nash dengesini sadlayan
enflasyon oranina agikhgin etkisi, enflasyona bagka kanallardan etkide bulunan
politikalarinkinden yalitiimis olmaktadir. Bagka bir deyigle, déviz kurlarini modele ayn
bir degisken olarak katmak, agiklikta zaman iginde meydana gelecek degdigmelerin
enflasyonun dider belirleyicileriyle iligkisiz olmasini sa§lamaktadir. Eder agiklidin
enflasyon sirecine digsal olmasi. ekonometrik olarak da dogrulanabilirse diga agilma
siirecinde zaman tutarl enflasyon orani saptanabilecektir. Es. (2.13)'te verilen
denkleme déviz kurunu dahil ettigimizde ekonometrik tahminde kullanacagimiz esitlik

ortaya ¢cikmaktadir:
n=yb, -yb, AGIKLIK + b; DOVIZKURU (2.17)

Son olarak belirtiimesi gereken nokta, bu modelin elestiriye agik yanlannin
oldugudur. Elegtirilebilecek ilk 6zelligi basitligidir. Bir ¢ok yapisal dedigken diganda
birakilmis ya da ortuk olarak alinmigtir. Bunun nedeni, caligmanin amacinin, enflasyon
dinamiklerini arastirmaktan ¢ok 6zel bir hipotez baglaminda diga agikigin denge
enflasyona etkisini incelemek olmasidir. Ote yandan modelin, dinamik genel denge
modellerini kullanarak makro ekonomik politka yapimina oyun kuramini uygulayan
daha karmagik yeni aragtirmalarla® kargilagtinidiginda basit kalmasinin avantajlan da

® Lane (1997) ve Cavallari (1999) gibi.
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vardir. Blackbum ve Christensen’in (1989:; 13) belirttigi gibi en 6nemli avantaji, degisik
oyun senaryolarimi ¢aligmak ve saglam sonuglar elde etmek icin uygun olmasidir.
Burada da kurala baglt olan ve olmayan politika ortamlarinda Nash dengesinin ne
olacagi bu basit modelle olduk¢a rahat saptanabilmektedir. Bir diger avantaji da
ekonometrik olarak tahmin edilebilir olmasi, buna baghh olarak da iktisadi agidan
yorumlanabilmesidir.
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UcUNCU BOLUM
DISA AGIKLIK VE ENFLASYON: TURKIYE iGiN BiR UYGULAMA

Onceki bélimde de vurgulandidi gibi bir ekonomi daha agik, dolayisiyla da
tukettigi mallann giderek daha bilyik kismini disardan saglar hale geldikge
beklenmedik parasal genislemelerin olumsuz etkileri artacaktir. Buna bagl olarak,
politika yapicilann 6zel iktisadi birimlerin tepkilerini de dikkate alarak saptayacagi ya da
hedefleyecedi denge enflasyon orani digsecektir. Diga agiklik ve enflasyon arasinda
boylesi bir negatif iligkinin varli§i durumunda, bu tepkileri géz éniinde bulundurmadan
uygulanacak genigleyici para politikasinin, ekonominin timiine yayilan olumsuz etkileri

olacaktir.

Disa agiklik ile enflasyon arasinda ters yénlu iligkinin varli§i hipotezi geregi,
1980 sonrasinda hizli bir digsa agilma silreci yagsayan Turkiye igin zaman tutarli
enflasyon oraninin dismesi beklenmelidir. Bu bélimde, s6z konusu hipotez

ekonometrik olarak test edilmektedir.

llk olarak, Tirkiye’de son yirmi yilda meydana gelen gelismeler, disa agiklik ve
enflasyon ile iligkili belli bagh makro iktisadi degiskenlerin bu dénemde nasi! bir seyir
izledikleri ve iktisat politikalarindaki temel dénigimler &zetlenmektedir. Ikinci
altb6élimde, ¢alismada kullanilan zaman serisi verileri tanimlanmakta, 6zellikleri
tartigiimaktadir. Sonraki alt bélim, kullanilan ekonometrik yéntemlerin agiklanmasina
aynimigtir. Uygulama sonuglan ve sonuglarin yorumlanmasi son iki alt bdélimin
icerigini olusturmaktadir. Aralarinda iktisadi olarak anlamli bir iligki bulundugu 6ne
surtlen degiskenler arasinda istatistiksel ve ekonometrik olarak da anlamil: bir iligkinin

olup olmadigi bu alt bélimlerde sorgulanmakta ve yorumlanmaktadir.
3.1 Disa Agilma ve Enflasyonun Kroniklegmesi Siirecinde Tiirkiye
Turkiye 1980'li yillara énceki dénemden kalan 6demeler dengesi krizleriyle

basladi. 1973-74 petrol soklan ve batida yasanan enflasyon, 1970’li yillarin sonunda
dig ticaret hadlerinin ve dis ticaret dengesinin bozulmasina, dolayisiyla cari iglemler
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dengesi agiklarinin artmasina yol agti. Uygulanan kur politikalariyla TL’nin agin
degerlenmesinin 6nline gegilememistir. Dengelerin saglanmasina yénelik olarak,
ithalat gerekli araglar yardimiyla baski altina alinmig, déviz kontrolleri artinlmigtir. 1980
yilina kadar géreli olarak diga kapall bir ekonomik model uygulanmasina karsin disg
konjonkturiin yarattig: krizlerden ya da durgunluktan uzak kalinamamigtir. Cogu zaman
déviz darbogazlan yiziinden ara ve yatirm mallan ithalati sekteye ugramig, tretim

diismis, issizlik artmigtir.

Uretimde ige (yurtici talebi karsilamaya) déniik, girdilerde diga bagimli, dis
ticarette korumaci, sanayilesmede ithal ikameci, iktisat politikalarinda planlamaci ve
buna bagl olarak fiyat, kur ve faiz kontrollerine dayanan yapi ‘80 éncesi yirmi yilhk
stirecin temel 6zelligiydi'. Dig ticaret agiklan dig kaynaklaria kapatiimaktaydi. Kisa ve
uzun vadeli dig kredilere ek olarak 1965’te 100 milyon dolar dizeyinde baglayan ve
1970 sonrasinda 1 milyar dolar dizeyine gikan iggi dbvizleri baglica dig kaynaklardi.

Bu dénem ayrica, diinya ekonomisindeki genel trende uygun olarak IMF’nin
serbest piyasa ekonomisine gegis ve mal, hizmet ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi konularinda israr ettigi, bu amagla dig kredileri baski araci olarak
kullandigi bir dénem olarak anilmaktadir (Ekinci, 1998: 7). 24 Ocak 1980 kararlari
Tarkiye'nin bu isran kabul etmesi, dolayisiyla yapisal bir dénisimin baglangici
anlamina gelmektedir.

Bu reform siirecinin baglangicinda, yani 1980li yillarin ilkk déneminde
uygulanan politikalar ayni zamanda, 1970’lerin son déneminde gérilen makro iktisadi
sorunlara da ¢6zim amaci tagimaktayd.. Sak (1995), bu politikalarin iki énemli
6zelliginin bulundugunu belirtmektedir. Birincisi piyasa gticlerinin islemesini saglamak
olarak &ézetlenebilir. Ikinci olarak, alinan &nlemlerin yapisal temeline éncelik verilmemis

bunun yerine reform siirecinde politika otoritesi pasif bir diizenleyici rol Gstlenmigtir.

! Ozellikle 1980 dénGgimne odaklanan baglica caligmalar: Yeldan (2001), Boratav (1990), Ersel (1998),
Ekinci (1998). Atiyas (1995), déndsimn siyasi boyutlarini da analizine katmaktadir; Boratav, Yeldan ve
Kése (2000) ise, gelir dadiltmi ve sosyal politikalan 6n plana gikaran bir inceleme sunmaktadirlar.
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86z konusu makro iktisadi sorunlar, 6demeler dengesi glgliikleri, ylksek
enflasyon oranlan ve artan bitge agiklan ile bunlann parasallagmasinin etkileridir.
Petrol krizleriyle de dogrudan baglantih olan édemeler dengesi gugliiklerini gidermek
icin oldugu kadar ekonominin diga déniik blylimesini &ngéren reform siireci igin de en
énemli politika araci olarak déviz kuru politikasi kullanidmistir. Déviz kuru politikasinin
iki hedefi olmugtur. liki, Mayis 1981'den itibaren ginlik déviz kuru ayarlamalariyla
yurtici talebi baskilamak; ikincisi ihracata yonelik sektérlere dis rekabet gtict

kazandirmak.

Turkiye’nin 1980 yilinda uygulamaya basladigi serbestlesme ve yapisal deg@igim
programinda literatiirde klasik siralama denilen yaklagim benimsenmistir (Ersel, 1998:
117). Buna goére 6nce dis ticaret serbestlestiriimis, bunu yurti¢i mali piyasalann ve

sonra sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi izlemistir.

Programin temel amaglarindan biri olan diga agik ekonomiye gegis igin
ihracatin 6zendirilmesi gerekiyordu. Bu amagla 6nce yiksek oranli bir devaliiasyon (%
32.7) yapilarak goreli fiyatlardaki bozuklarin gideriimeye calisiimistir. Vergi iadesi,
disik faizli kredi, imalatgi ihracatgilara ithal girdide glimritk muafiyeti, sektorlere gére
farklilagan tegvik sistemi gibi yéntemlerle ihracat tesvik edilmisti”. TL'nin reel olarak
deger kaybetmesine yoénelik déviz kuru politikasi da bu amagla kullaniimigtir. Ayrca
yabanci sermaye yatinmlari tesvik edilerek kar transferlerine kolaylik saglanmistir.
Yurtdist  miteahhitik  hizmetleri  desteklenerek ithalat kademeli olarak
serbestlestiriimistir’. Yine dlusiik Ucret ve disik tanmsal fiyat politikalan da hem ig
talebi kismanin (bdylece i¢ piyasaya e¢alisanlan dig pazarlara yénlendirmek
hedeflenmigtir) hem de maliyetleri dlstirmenin (rekabet glicli kazanmak amaglandi)
yolu olarak uygulanmiglardir (Oyan, 1998: 6-8; Kése ve Yeldan, 1998: 50; Yeldan,
2001: 67-79).

% Kése ve Yeldan (1998: 51), ihracata verilen tegviklerin kurumlar vergisi olarak toplanan kamu gelirterini
agti§ini, boylesi bir kaynak transferinin de kamu kesimi borglanma gereginin hizli artiginin arkasindaki en
6énemli etkenlerden biri oldugunu belirtmektedirler.
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Ithalatta ise biyiik olglide serbestiegsmeye gidilmistir. Miktar kisitiamalari
kaldinlmigtir, &yle ki 1988'de sadece 33 malin ithalati izne bagh olarak
gerceklesmekteydi (Atiyas, 1995: 12). Vergiler de énemli Siglide azaltiimigtir. Bu
uygulamalara bagh olarak ithalatin milli gelir igindeki payinda da &nemli artiglar
olmugtur. |hracata yénelik Uretim yapan sanayide ithal ara ve yatinm mallarina
bagliligin azalmamis olmasinin da bu artista rol oynadigi sdylenebilir. Bu durumun
6nemli bir sonucu ekonominin dig fiyatlardaki degismelere daha duyarli hale
gelmesidir. Diger 6énemli bir olgu ise dig borglardaki yliikselmedir.

Reform siirecinde, déviz kuru politikasindan sonra kullanilan ikinci ara¢ faiz
oranlan olmusgtur. Temmuz 1980'de mevduat faizi kontrolleri kaldiriimig ve bunun ilk
etkisi yurtici tasarrufu tegvik ederek talebi, dolayisiyla da fiyatlan baskilamasi olmustur.
Yurtici talebin daralmasina bagll olarak ihracati tegvik etmesi de ©6ngéralmugtir.
Elbette diger bir etkisi de mali sisteme giren fonlarin artisi olmustur.

Bitge agiklanyla ilgili olarak ise, oncelikle KiT'lerin fiyatlama politikalarn
degistiriimigtir. Bu kuruluglarin fiyatlanni maliyetlerine ve piyasa kosullarina gére
belirlemesi saglanmigtir. Bu degigikle birlikte tum fiyat kontrolleri de kaldinimigtir.
lthalat kisitiamalarinin kaldirimasi da yurtici fiyatlarin kontrol altinda tutulabilmesinin
yollarindan birisi olarak degerlendirilmigtir.

Bu politikalara bagh olarak, 1980 yilindan itibaren ekonominin disa agiimasi
sonucunda dig ticaret hacminin milli gelir igindeki payi hizla artmigtir. Burada
belirtiimesi gereken &nemli diger bir nokta ise Ozellikle 1983-97 yillan arasinda
genigleyici para ve maliye politikalarinin uygulanmis olmasidir (IMF, 2000). Enflasyon
da bu geniglemenin sonucu olarak yuksek seyret'migtir. 1980’de % 100’Un Uzerindeki
enflasyon orani (TUFE) 1981-83 arasinda % 25-30 aralijina gerilemis, 1984-86
arasinda % 35-45 duzeyinden hizli bir artigla 1993’'e kadar % 60-85 aralijinda
deg@igmigtir. 1994'te yine (déviz rezervlerinin Kasim 1993’te 7.2 milyar dolardan Nisan

: Tam politika ve kurumsal yapi degdismeleri igin bkz. DTM (1998).
Sertel (1988), 1970'lerin sonu 80'lerin bagindaki konjonktirel bunalimin nedeninin “petrol bunalimi” degil
“ithalat bunalimi” oldugunu belirtmektedir,
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1994’te 3 milyar dolara inmesine, dig borglarin cari iglemler agiinin sigramasina yol
agan 6demeler dengesi kriziyle birlikte) G¢ haneli dizeye ulagan enflasyon orani
1995'te % 75’e indikten sonra, giinimiize kadar %55-90 araliginda dalgalanmigtir.

Serbestlesmenin ikinci ayadi olan mali kesimde ise, 6nce 1980-82 arasi
duzenlemelerden anndirma (deregulation) ve rekabetin 6zendiriimesi ydntemine
bagvurulmus, fakat 1982 mali krizi Gzerine yeniden diizenleme (reregulation) yoluyla
mali sistemin sagdlkh c¢alismasini sadlayacak kurumsal yapilagmaya yonelinmigtir.
Bankalar Kanunu (1985), kambiyo rejiminde serbestlestirme (1984), MB'nin agik
piyasa iglemleri yapmaya baglamasi, disponibilite ve =zorunlu kargilik sistemi
basitlestiriimesi, 1983'de SPK ve 1986'da IMKB'nin kurulmast bu yénde atilan
adimlardir. Faiz ve kredi tahsisi Gzerindeki kontrollerin kaldinlarak ulusal mali
piyasalara derinlik kazandiriimasinin hedeflenmesi de diga agiima stirecinin bir pargasi
olmustur. Son adim olarak, 1989'da sermaye hareketleri (zerindeki tim kisitlar

kaldirilarak kambiyo rejimi timiyle serbestlestirilmigtir.

1980’de baslayan yeniden yapilanma ve serbestlesme programi bdylece
1990°da tamamlanmis olmaktadir. Ote yandan, Boratav, Yeldan ve Kdse (2000),
serbestlesme slrecinde 1988'in bir dénim noktasi oldugu, bu tarihten sonra
serbestlesme yéninde atilan adimlarin popllist politikalara tercih edildigini
saptamaktadirlar. Daha 6nce g¢aligmalarina atifta bulunulan yazarlarin hemen hepsi
1980'de baslayan bu streci yeni bir kaynak dagitim mekanizmasi arayigl olarak
de§eriendirmektedirler. Dolayisiyla, bu programin sonuglarinin 1990l yillarda alindigi

s8ylenebilir. Tim kesimlerce ¢ok iyi bilinen bu sonuglar séyle 6zetlenebilir:

Ekonominin ortalama biylme orani iki donemde de % 4.5 etrafinda
dalgalanmigtir. Enflasyon orani, bu yirmi yillik stregte hep daha yiiksek dizeylere
tasinmistir. Kamunun sabit sermaye yatinmlan azalirken 6zel kesimde sermaye
birikiminin gdstergesi olana sabit sermaye yatinmlarninin milli gelire orani artmgtir.
Bununla baglantili bir makro iktisadi degisken olan tasarruflarda ise, kamu tasarruflari
1992'den sonra eksiye donerken (kamu gelirlerinin cari harcamalarini kargilayamaz

hale gelmesi anlamina gelmektedir) 6ze! tasarruflarin iki kat civannda artarak milli
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gelirin % 20'lerini astidi gézlemlenmektedir. Ote yandan, tasarruf agigi da artmis,
yatinmlarin giderek daha blytk bir kismi dig tasarruflaria finanse edilmigtir.

Yine kamu agiklarinin artmasina paralel olarak kamu kesimi borglanma
gereginin milli gelire orani da surekli artmigtir. Buna bagli olarak, devlet i¢ borglanma
senetlerinin milli gelire orani da katlanarak artmistir. Mali sisteme gére blytklugu
itibariyle ise (DIBS’lerin M2Y para arzina orani olarak alinmaktadir) i¢ borglanma ciddi
boyutlara ulagmistir. Ciddi artig gosteren diger bir makro degigken ise hazine bonosu
faiz oranlan ve ree! faizlerdir. Faizlerdeki artiglar kamu kesimi borglarinin hem

birikmesinde hem de dénduriilmesinin giglesmesinde baglica rolii oynamaktadir.

Sermaye hareketlerinin serbest birakiimasinin sonucu olarak toplam sermaye
hareketleri 6zellikle 1990°dan sonra onemli o&lgide artmigtir. Mali piyasalarin
gelismesine paralel olarak bu artig 6zellikle kisa vadeli ve portféy yatinmlarinda
olmustur. Diger yandan M2Y para arzinin GSMH'ye oran olarak élglldiginde mali
sistemde o6nemli bir gelisme meydana gelmis fakat bu durum (toplam kredilerin
GSMH'ye orani olarak olglldiginde ortaya ¢ikti§i lGzere) reel kesime kredi olarak

akmamigtir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, 1980 sonrasi dénemde digsa agilma sireci
ddemeler dengesi kalemleri agisindan bakildiginda basanli olmug gériinmekle birlikte,

diger gostergelere bakildiginda maliyetlerinin de yiiksek oldugu gézlemlenmektedir.
3.2 inceleme D6nemi ve Veriler

Galigmada iki ayn dénem ve veri tipi kullaniimaktadir. Bunlardan ilkinde yillik
veriler kullanilarak uzun doénemli iligki; ikincisinde mevsimlik veriler kullanarak kisa
dénemli iligki aragtinimaktadir. McCallum (1990:988), dustk frekansh (yillik) verilerle,
ilgili degiskenler arasindaki uzun dénemli ya da kalici (durgun durum) iligkilerin analiz
edilebilecedini; ylksek frekansli (6megin mevsimlik) verilerle ise degiskenler
arasindaki kisa dénemli iligkilerin saptanabilecegini belirtmektedir. Bu nedenle, iki ayri

dénem ele alinmakla birlikte, disa agiimaya yénelik sistematik politikalann uygulandigi
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1980 sonrasi kisa déneme daha fazla 6nem verilmektedir.

Sawada (1994: 331), yillik veriler kullanildiginda 35 gézlemin ¢ aylk verilerle
15 yilhk 60 g6ézlemden daha iyi oldugunu belirtmektedir. Bunun nedeni olarak, uzun
dénem ozelliklerini, birim kékl ve koentegrasyonu test ederken daha uzun bir doneme
yayilmig verilerin kisa dénemde daha fazla sayida gézlemden daha iyi sonuglar
vermesi gésterilmektedir. Ayrica koentegrasyon, éziinde, bir uzun dénem analizidir bu
nedenle, uzun ddéneme/zaman araligina yayilmig verilere gereksinim duymaktadir.
Hakkio ve Rush (1991), uzun dénem yerine daha dar bir zaman araligina yayiimis
ceyrekli ya da aylk verilerle gdzlem sayisini artirmaya ¢alismanin uygun bir yaklagim

olmadidini belirtmektedirler.

Bununla birlikte, bu ¢alismada kisa dénem (19 yillik 76 veri) ¢ahgtimasinin
nedeni, 6zellikle bu dénemde ele alinan konu ile ilgili politika degisikliklerinin baskin
olmasidir. Dolayisiyla, uzun dénem analizi, bir bakima, s6z konusu “kisa” alt dénemin
ayricalikh bir yeri oldugunu (digsa agiima yéniindeki politikalarin yogun bir bigcimde
uygulandigini) saptamaya yénelikken kisa dénem analizi dogrudan ele alinan hipotezi

test etmeye yénelik olarak yuritiiimektedir.
3.2.1 Uzun Dénem: 1950 - 2000

Uzun dénem analizi, saglikh veriler 1950 sonrasinda elde edilebildigi igin 1950-
2000 arasini kapsamaktadir. Aslinda bu dénemin baglangicinda diinya ekonomisiyle
butiinlesmeye yénelik girisimler olmasi da analizimiz igin uygundur®. Bununla birlikte,
ekonometrik analizin yuritiimesi sirasinda, ilgili bélimde belirtilecedi gibi, agiklik ve
enflasyon iligkisinin 1964-2000 dénemi icin arastinimasi geregi ortaya ¢ikmigtir. Yillik
verilerle analiz éncelikle iki degisken arasinda kalici bir analizin varligini sorgulamaya
yoneliktir. Bagka bir agidan ise, ele alinan kisa dénemin bitiinden farkini saptamak
Uzere yuratilmektedir.

® 1946 devalGasyonu, dig ticarette korumaciligin gevsetiimesi, IMF-Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluglara Gye olunmast ve 1951 tarihli Yabanci Sermaye Yatinmlarini Tegvik Kanunu bu girigimlere
ornek verilebilir (Boratav, 1990).
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Aciklik degiskeni icin TL cinsinden ithalat, ihracat ve dig ticaret hacminin cari
fiyatlala GSMHye orani alinmaktadir. Enflasyon degiskeni igin GSMH zimni
deflatériinde bir 6nceki déneme gére ylzde dedisme kullaniimaktadir. Veriler ek 2'de

verilmektedir.
3.2.2 Yakin Dénem: 1982:1 - 2000:4

Kisa dénem analizi mevsimlik (geyrekli) verilerle 1982-2000 arasini
kapsamaktadir. Burada da baglangi¢ tarihini verilerin elde edilebilirligi belirlemektedir.
GSMH, enflasyon ve déviz kuru degigkenlerine ait mevsimlik veriler daha gerilere
gitmesine kargin dig ticaret verileri mevsimlik olarak ancak 1982’nin birinci
mevsiminden baglamaktadir. Aslinda bu baglangi¢ tarihi de analizimiz igin uygun
olabilir. 1980-81’in galkantilarindan etkilenen, bir anlamda yapisal kinlmanin oldugu
dénemlere ait verilerin digta birakilmas istatistiksel olarak daha anlaml sonuglar

dogmasina neden olabilir.

Enflasyon degiskeni igin mevsimlik TEFE ve TUFE enflasyonlan ile toplam
y'urtigi enflasyon orani olarak kabul edilebilecek GSMH deflatériinde ylzde degisme
kullanimaktadir. GSMH deflatérii, cari fiyatlana GSMH’nin 1987 fiyatlariyla GSMH'ye
oranidir. Enflasyon, hem mevsimsellikten arindinimig deflatérde bir énceki déneme
gére ylzde degisim olarak hem de bir 6nceki yilin ayni dénemine gére yizde degisim
olarak &lgciimektedir. Bdylece serinin iki ayri yontemle mevsimsel etkilerden arindinimis
olarak kullaniimasi saglanmaktadir.

Diga agikhk dlghti olarak ithalatin, ihracatin ve dis ticaret hacminin hem cari
fiyatlarla GSMHye hem de GSYIH'ye oranlan kullaniimaktadir. Fiyat hareketlerinin
etkisinden arindinimig iki ayn diga agiklik 6lguti daha kullaniimaktadir. Bunlar, reel
ihracatin ve reel ithalatin sabit fiyatlarla GSMH'ye oranlart olarak alinmaktadirlar®. Bu

amagla, ihracat ve ithalat serileri 1987=100 bazh ihracat ve ithalat fiyat endeksleriyle

®Bu bigimde “reel” hale getiriimis dis ticaret serilerinin uygulamada kullanimina érnek igin bkz. Ghatak,
Milner ve Utkulu (1995).
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deflate edilmekte ve elde edilen seriler 1987 sabit fiyatlanyla GSMH'ye
oranlanmaktadir’.

Sermaye hareketleri bakimindan diga agiklik 6l¢iti olarak da semmaye
hareketlerinin toplaminin ve dogrudan yabanci yatinmlann GSMH’ye oranlari
alinmigtir. Tam dig ticaret rakamlan ABD dolan bazinda yayinlanmaktadir. Dolayisiyla,
dénem ortalamasi olarak &i¢iilmils dolar alig ve satig kurlaninin ortalamasi kullanilarak
dig ticaret rakamlari TL'ye gevriimektedir. Ceyrekli veriler ek 3'te verilmektedir.

Ekonometrik uygulamalarda kullanilan zaman serilerinin mevsimsel davranig
gosterip gdstermediklerinin saptanmasi 6nemlidir. Analizlerde yer alan zaman
serilerinin 6zelliklerinin farkinda olarak yorum yapma gerekliligi yaninda, serilerin diger
Ozelliklerini saptamakta kullanilacak yéntemleri etkilemesi agisindan da &nemlidir.
Ornegdin, asagida ilgili bdlimde serilerin bu niteliklerini de g6z dniine alarak mevsimsel

entegrasyon testleri yapiimaktadir.

Mevsimsel uyarlama teknigi ya da diger teknikler® kullanarak serileri
mevsimsellikten arindirmak olanaklidir ancak verilerde bilgi kaybina neden olabilecegi
de g6z énunde bulundurulmalidir. Serilerdeki mevsimsel hareketleri saptamak Uzere
“hareketli ortalamalara oranlama” (ratio to moving average) teknigi kullaniimaktadir.
Buna gbre, inceleme konusu yapilan serinin mevsimsel uyarlama katsayilar
bulunmakta ve bu katsayilar kullanilarak serinin mevsimsel hareketi yorumlanmaktadir.

Enflasyon, dis ticaret ve GSMH-GSYIH degiskenleri mevsimsel dalgalanmalar
gbstermektedirler. Buna bagh olarak, disa agikhdin &lgliti olarak alinan degiskenler de
mevsimsellik géstermektedirler. Bu nedenle serilerin mevsimsel dalgalanmalar gésterip
géstermedikleri aragtiniimigtir.

7 Batan dis ticaret rakamlarinda 1996 sonrasi bavul ticareti dahildir. Bunun gerekgesi, bu tur ticaretin de
mal ticareti kapsamina girmesi ve blykitk olarak 6nemli bir boyuta ulagmasidir.
Ornegin mevsimsel fark alma ya da mevsimlik kukla degigken kullanma gibi.
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Bu galigmada kullanilan ve mevsimsellik gésteren degigkenler icin uyarlama
katsayllar ek 4’'te sunulmaktadir. Bu tablodaki rakamlan kullanarak mevsimsel
uyarlama katsayilar séyle yorumlanmaktadir Ornedin XGNP serisi igin (ihracatin
GSMH'ye oranini ifade etmektedir) birinci mevsim uyarlama katsayist 1.200012
bulunmugtur. Bu rakam yaklagik % 20 olarak alinabilir®. ligili degiskenin birinci
mevsimlerdeki dederi, bu dénemdeki trend bilegseninin degerinden ortalama % 20
yliksektir. Ayni sekilde, XGNP degiskeninin Uglinci mevsim uyarlama katsayisi
0.74222'dir. (0.74222 - 1)*100 = - % 25.8. Buna gore, ilgili degisken Uglnci
mevsimlerde, serinin bu dénemki trend degerinden ortalama % 25.8 duglk bir degerde

gerceklesmesi beklenebilir.

Tabloya bakildiginda genel olarak, farkli derecelerden olmakla birlikte, disa
acikhik 6lgiti olarak kullanilan seriler, birinci mevsimlerde trend degerinden yiksek,
Uglincl  mevsimlerde trend degerinden dlsik olacak bigimde mevsimsellik
gbstermektedirler. Baska bir deyisle dig ticaretin ilk ¢eyrekte yogunlastidi, Gglinch
ceyrekte ise vyavasladigi soylenebilir. Yine tablodaki degerlere gére, TEFE
enflasyonunda birinci ve tiglincli geyreklerde belirgin bir mevsimsel dalgalanma séz
konusudur. Bu dalgalanmanin, dis ticaret degiskenlerindekine kogut olmasi da ayrnica
dikkat gekicidir. TUFE enflasyonunda ise sonbahar-kig déneminde yukari, ilkbahar yaz
déneminde asadi dogru bir mevsimsel dalgalanmanin oldugu séylenebilir. Deflatérde
yillik ylizde degisme olarak élgillen enflasyon oraninda da TUFE'dekine benzer bir

mevsimsellikten s6z edilebilir.
3.3 Ekonometrik Yontem

Kuramsal iktisadi modeller, geleneksel olarak stokastik’® olmayan matematiksel
butunlukler olarak gelistiriimekte ve bu matematiksel modele stokastik bir hata sireci
eklenerek ampirik verilere uygulanmaktadir. Bu g¢alismada da bdyle bir yol

izlenmektedir. lktisadi varsayimlara ve bir hipoteze dayal olarak kurulan modelde,

j°(1 200012 — 1)*100 = % 20.
Stokastik, rassal bir defiigkenin bulunmas! anlamina gelmektedir.
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degiskenlerin birbiri ile iligkisi arastinimak istenmektedir. Bu amagla yapilacak bir
regresyon analizinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta, serilerin duragan
olmayabilecegidir. Clnklu duragan olmayan serilerle ylratlilen bir regresyonda,
parametrelerin anlamllifini test etmede kullanilan t-istatistigi standart olmayan bir
dagiima sahiptir. Buna bagh olarak, standart t-dagihmi tablolan kullanilarak yapilacak

cikarsamalar yanls olabilecektir’'.

Klasik regresyon analizi, bu nedenle, serilerin duragan olduklannin
varsayllmasina dayahdir. Oysa bir ¢ok iktisadi zaman serisinin duragan olmadigi
bilinmektedir. Dolayisiyla duraganlk varsayimi, oldukga yanhs sonuglara
goturebilecek, gergekei olmayan bir varsayim olarak kabul edilmektedir.

Bu c¢alismada, ekonometri kuraminda ozellikle 1980’lerin ortalarindan
baslayarak ortaya ¢ikan gelismeler dogrultusunda zaman serisi analizi ylrGtiimektedir.
Bu baglamda &ncelikle, aralarinda iliski olup olmadig: arastinlan zaman serilerinin

duraganliklan aragtinimaktadir.

Zaman serileri duragan olmayabilirler, ancak Engle ve Granger (1987), duragan
olmayan iki ya da daha fazla zaman serisinin dogrusal bir ya da daha fazla bilegiminin
duragan olabilecedini belitmektedirler. BSyle bir duragan dogrusal iligkinin varig
durumunda, serilerin “koentegrasyon”undan séz edilmektedir. Dolayistyla ampirik

uygulamanin bir sonraki basamagi koentegrasyon analizi olmaktadir.

Test edilmek istenen model iktisadi olarak tek denklemli bir modeldir. Diga
aciklik bagimsiz ya da agiklayici, enflasyon ise bagimh dedisken olarak kabul
edilmektedir. Bu kabul, bagimsiz degiskenin “digsal” olmasini gerektirir. Bir degigkenin
digsal olup olmamasi, ele alinan (ve digarnida birakilan) degiskenlere ve analizin
dnermesine baglidir. Degiskenleri modeliemeden, agiklayici degigskenin basitge digsal

oldugunu varsaymak kabul edilebilir bir yaklagim olmayacaktir (Ericsson, Campos ve

" Bu konudaki tarhgmalarin &zefi igin bkz. Johnston ve DiNardo (1997:260). S$u kadarini belirtmek gerekir
ki sorunun varig 1926 yilinda G. Udny Yule tarafindan saptanmakla birlikte, formel olarak
C.W.J.Granger ve P. Newbold tarafindan 1974'te gésterilmigtir,
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Tran, 1991:8). Bunun yerine, bu varsayim, digsallik testleri yapilarak sorgulanabilir. Bu
nedenle bir sonraki adimda digsallik testleri yapiimaktadir.

3.3.1 Zaman Serilerinin Duraganli§i Sorunu

Klasik ekonometri kurami, gézlemlenen verilerin duragan bir slirece sahip
oldugu yani ortalama ve varyanslannin zaman iginde degismedigi varsayimina
dayanarak ¢ikarsama yapmaktadir. Fakat bir ¢ok iktisadi zaman serisinin en basitinden
grafik analizi bu varsayimin gegerli oimadigini ortaya koymaktadir. Clinkii ekonomiler
geligirler, buyirler ve zaman iginde degisirler, buna bagh olarak da iktisadi zaman
serileri de zaman iginde degisir. Zaman serilerinin duradan olmamas: ekonomik
yagamin dogdal bir 6zelligidir. Ornegin yasal degisiklerin ya da krizlerin yol agti§i yapisal

kiriimalar duragan olmayisin bir kaynagidir (Hendry ve Juselius, 2000: 4).

Bir stokastik slre¢, ortalamasi ve varyansi zaman iginde sabitse ve zamanda iki
nokta arasindaki kovaryansinin degeri yalnizca bu zaman dilimi arasindaki uzakhga ya
da gecikmeye bagliysa, “zayif duragan stokastik stire¢” olarak adlandinlmaktadir’>. Bu
kosullardan biri yerine gelmediginde stirecin duragan olmadigindan s6z edilir'.

Genel olarak, d kez farki alindifinda duragan hale gelen serilerin d'inci
dereceden entegrasyona (integration) sahip oldugu séylenir ve I(d) olarak gésterilir. d,
serideki birim kék sayisini ya da duradanhgi saglamak tGizere kag¢ kez fark alma iglemi
yapillmas: gerektigini verir. Duradan bir seri I(0) olarak gdsterilir. Zaman serilerinin

duraganhiklanini saptamak lizere birim kok testleri kullaniimaktadir.
3.3.1.1 Birim Kok Testleri

Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan regresyonlara dayali ¢ikarsamalar

12 Glglt duraganlik igin stokastik siirecin ortak ve kosullu olasilik dagilimlarinin zaman iginde
deJismemesi gerekir. Pratikte zayif duragan streg dikkate alinmaktadir.

8 Duraganlik ile ilgili ayrintih bilgiler hemen her ekonometri ders kitabinda bulunabilir. Burada yapilan
6zetleme, Charemza ve Deadman (1997), Johnston ve DiNardo (1997) ve Holden ve Perman'a (1994)
dayanmaktadir.
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hatali olabilecedinden o6ncelikle serilerin entegrasyon dereceleri aragtinimalidir. Bu
aragtirma birim kok testleri ile yapilmaktadir. Cok sayida farkh birim kok testi arasindan
yaygin kullanimi olan “gogaltiimig Dickey-Fuller” (Augmented Dickey-Fuller - ADF) testi
asagidaki bicimde ag¢iklanabilir:

AY: = ¥ Yiq + 81 Ay + 87 Ayra F...F S Ay t & (3.1)

denklemi EKK yéntemi ile regresyona tabi tutulur. Regresyon denklemi, serideki k
dereceye kadar olan igsel bagintiyi gidermek (zere esitligin sag tarafindaki &
parametrelerine sahip degiskenlerle “gogaltiimigtir”. Regresyon denkieminde sabit ve
deterministik trend olup olmamasi da 6nemlidir ve testin uygulanmasi sirasinda dikkate
alinmaktadir’®. Birim kokin varigini arastirmak Uzere Ho hipotezi altematif hipoteze
karsgi test edilir. Hipotezler $6yle kurulmaktadir:

Ho: y = 0 ya da p = 1; yani birim kék var, seri duragan degil.

Hi:y<Oyadalpl| < 1; birim kék yok, seri duragan.

Birim kok karan verilirken y parametresinin tahmininin t-istatistigi, segilen
anlamlilik dizeyindeki kritik © degeri ile karsilastiriir. Yukarida da belirtildigi gibi kritik
degerler i¢in student-t tablosu kullaniimaz; bu test i¢in 6zel olarak Uretilmig tablolardan
yararlanilir’®>. Hesaplanan t istatistigi krtik © degerinden kiigitkse'® bos hipotez
alternatifi lehine reddedilir, serinin duragan olduguna karar verilir. Hy reddedilemezse
seride birim kék olduguna, duragan olmadidina karar verilir ve entegrasyon derecesini

saptamak Uzere ayni iglem serinin birinci (gerekiyorsa ikinci) dereceden fark: igin

yapilir.

" Holden ve Perman (1994), sabit ve trend olmasi durumlarini da dikkate alan bir birim kék test
stratejisini adim adim agiklamaktadirlar. Ekonometrik paket programlarla yuruttlecek testler, sabit, trend
ve regresyonun gogaltiimasi hakkinda dikkatli olmay gerektirmektedir, Gerekli 6zenin gésterilmedigi
yggulamalar yanhg ¢ikarsamalara yol agabilmektedir.

Eviews programi MacKinnon (1991) kritik degererini kullanmaktadir. Dider bir kritik degerler tablosu
Charemza ve Deadman’de (1997) bulunmaktadir.
1° t-testi tek tarafli oldugundan degerler negatiftir; mutlak deger olarak dastntldaginde Ho'in reddi igin t >
1 gerekmektedir.
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3.3.1.2 Mevsimsel Entegrasyon Testleri

Ceyrekli verilerle galisildiinda kargilagilan bir sorun mevsimselliktir. Bazi
zaman serilerinin  mevsimlik farklan alndiinda duragan hale geldikleri
gbzlemlenmektedir. Bu tir serilerde mevsimlik entegrasyonu saptamak lzere ADF'ye
benzer bir duradanlik testi kullaniimaktadir'’”. Ortaya atanlara atfen Dickey-Hasza-
Fuller (DHF) birim kok testi denilmektedir. Mevsimsel duraganhg: aragtinlacak zaman
serisi y; olsun. Testin uygulanmasinda, énce bu serinin mevsimsel farki'® kendi
gecikmelileri ile regresyona tabi tutulmaktadir. Bu regresyondan elde edilen katsayi
tahminleri ile adirliklandinlarak y, serisi ve gecikmeli degerlerinden bir z; degigkeni
olusturuimaktadir. Bu yeni degigken de kullanilarak agsagdidaki regresyon denklemi EKK

ile tahmin edilmektedir. Test, § parametresinin tahmininin t-istatistiyine dayanmaktadir.

Aize=82ia + 248 Ay Yui * & (3.2)

ligili kritk degerler Charemza ve Deadman (1997) tarafindan verilmektedir.
Burada k degerini saptamakta, & hata teriminin beyaz glriiti varsayimlanni
saglamalarn dikkate alinmaktadir. Yani ilgili denklemde igsel baginti sorunu
giderilinceye kadar k artirilir. Igsel bagintyi saptamak Uzere, Breusch-Godfrey LM

(Lagrange Carpani) testi kullaniimaktadir™®®,

Eger & parametrelerinin tahmini, anlamh bir bicimde negatifse (yani hesaplanan
t-istatistigi alt kritik degerden kiigiikse) mevsimsel entegrasyonun var olduguna iligkin
bos hipotez alternatifi lehine reddedilir. Altemnatif hipotez, stokastik mevsimselligin
olmadidi bigimindedir. Baska bir bigimde gésterilirse Hg:Sl4(0,1) alinmaktadir.

v Dickey, Hasza ve Fuller (1984) tarafindan 6nerilen ve Osborn vd. (1988) tarafindan geligtirilen bu test,
bu galigmada, Charemza ve Deadman (1997: 105-7) tarafindan formdile edildidi bigimiyle
kullaniimaktadir.
:: Asyt= yt — Y4 Olarak saptanmaktadir.

LM testinin yarttilmesinde optimum gecikme sayisinin saptanmasi igin Akaike ve Schwartz
kriterlerinden yararlaniimaktadir.

0 Sa§ taraf degjigkenleri arasinda bagimli degigkenin gecikmelileri varsa Durbin-Watson istatistidi hatali
cikarsamalara yol agabilmektedir. Ayrica serilerin korelogramlarina da bakilabilir. Igsel baginti yoksa
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilan tim gecikmelerde sinir dederler arasinda yani sifira
yakin olmalidir.
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Genellikle iktisadi zaman serilerinin mevsimsel birinci farklar alininca duragan hale
geldigi, baska bir deyigle Sli4(0,0), Sl4(0,1) ya da Si,(d,1) olduklari gézlemlenmektedir.
Dolayisiyla daha yiksek mevsimsel entegrasyon aragtirmasi &nerilmemektedir
(Charemza ve Deadman, 1997: 107). Stokastik mevsimselligin reddedilememesi
durumunda ADF testi ile mevsimsel olmayan entegrasyona bakilir. Yeni bos hipotez
Ho:Sl4(1,1), altematifi ise H4:S14(0,1) alinir. Yani ADF testinde oldugu gibi mevsimsel

farki alinmig serinin duragan olup olmadi§i aragtirilir.

3.3.2 Koentegrasyon

Daha dnce de belirtildigi gibi bir gok makro iktisadi zaman serisi stokastik ya da
deterministik trend igermektedir. Bu tur serileri, duraganhg: saglanincaya kadar farkini
alarak analizlerde kullanmak bir ¢dzim olabilir. Fakat bu durumda seriler uzun dénem
6zelliklerini yitireceklerdir. Alternatif olarak, duragan olmayan seriler arasinda duragan
bir dogrusal iligki bulunabilir. Bu durumda seriler arasinda “koentegrasyon”
(cointegration) oldugundan séz edilir.

Engle ve Granger (1987), x; ve y; gibi iki degisken arasindaki koentegrasyonu

gbyle tanimlamaktadiriar: Eger;

i) Her iki seri de I(d) ise, yani ayni entegrasyon derecesine sahiplerse,

ii) Bu degiskenlerin a4 % + a2 ¥; gibi (varsa) dogrusal bir bilegsimi d-b dereceden
entegrasyona sahip ise, d > b > 0 olmak kosuluyla, x; ve y; serilerinin d dereceden
koentegrasyona sahip olduklar séylenir ve x; , y; ~ Cl(d,b) bigiminde gdsterilir. [o1 oz ]

vektoriine de koentegrasyon vektéri denir.

Zaman serileri arasinda koentegrasyonu saptamak {zere c¢esitli testler

6nerilmistir. Burada Engle-Granger ve Johansen yéntemleri kullaniimaktadir.

3.3.2.1 Engle-Granger Koentegrasyon Testi

llk adimda degigkenlerin entegrasyon testleri yapilmaktadir. Uzun dénem
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iliskisinde iki degisken varsa ikisi de ayni entegrasyon derecesinden olmak zorundadir.
Ikiden fazla (birden fazla agiklayici) dedisken varsa bagimli dediskenin entegrasyon
derecesi agiklayici degiskenlerden higbirinin entegrasyon derecesinden yliksek
olmamalidir. Ayrica, iki agiklayici dedisken ayni entegrasyon derecesine sahip

olmaldir.

lkinci adimda, koentegrasyon denkleminin hata teriminin duragan olup
olmadigina bakiimaktadir. Eger duragansa koentegrasyon iligkisinin olduguna karar
verilir. Ancak, koentegrasyon i¢in ADF testinde kullanilan kritik degerler, birim kdk testi
icin kullanilan kritkk degerlerden farklidir. Koentegrasyon denkleminde sabit ve
mevsimlik kukla degisken olup olmamasina baglh olarak da kritk degerler
farklilagmaktadir®’. Karar verme asamasinda, hesaplanan t degeri ilgili tablodaki alt
kritk degerden kugiikse”, koentegrasyonun olmadi§i bigimindeki bos hipotez
alternatifi lehine reddedilir, koentegrasyon olduguna karar verilir. Bulunan deger Ust
kritk degerden blyikse koentegrasyon olmadigina karar verilir. Ara degerler

belirsizlige isaret eder, karar vermeyi guglestirir.

Mevsimsellik bulunmasi durumunda koentegrasyon testi biraz karmasik ve
tarigmall bir konudur®®. Seriler filtrelendikten ya da yukarida anlatilan yéntemle
mevsimsel olarak uyarlandiktan sonra koentegrasyon testi yapilabilir. Ancak bu
durumda bilgi kaybi ortaya ¢ikacagindan uygulamacinin dikkatli olmasi énerilmektedir.
Ote yandan, mevsimsel etkileri g6z éniinde bulundurmak Uizere sag taraf degiskenleri

arasinda mevsim kuklasi kullanmak da énerilen yéntemlerden biridir.
3.3.2.2 Johansen Koentegrasyon Testi
Johansen ydntemi “vektér otoregresyon”a (Vector AutoRegression-VAR) dayali

bir yéntemdir. VAR yaklasimi yapisal yaklagimdan farklidir. Yapisal yaklasim, ele
alinan degiskenler arasindaki iligkileri tanimlamak tzere iktisat kuramina bagvururken

# |lgl|l kritik de§er tablolari Charemza ve Deadman’de (1997) verilmektedir.
Tahmm edilecek katsay! adedi m'ye gére tabloya bakilir.
Tartlsmalar i¢in blz. Hylleberg (1994) ve Ericsson, Hendry ve Tran (1994).
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VAR ‘“ateorik™ir. Bu yaklagimda, bir denklem sistemindeki her bir igsel degisken,
sistemdeki tum igsel degiskenlerin gecikmeli degerlerinin fonksiyonu olarak
modellenmektedir. Bdylece yapisal modellemenin aksine, degdiskenler arasindaki
iligkilerin iyi tanimlanmig matematiksel modellere dayanmasina gerek kalmaz®.

Johansen ydnteminde p. dereceden bir VAR modeli kurulmaktadir:
Yt = A1 Yt.1 +...+ Ap Yt-p +B Xt + g (33)

Burada Y;, k boyutlu, duragan olmayan I(1) degiskenler vektéri; A’lar, k*k
boyutlu katsayilar matrisleri; X;, d boyutlu deterministik degiskenler vektéri; B, d*d
boyutlu katsayillar matrisi; ve &, hata terimleri vektérudir. Bu VAR modeli gbyle de

yazilabilmektedir:
AY; =TI Yy + 2 [ AY + B X + & (3.4)

Burada IT = X° A;- | ve I} = -3P .4 + A, bigiminde tanimlanmaktadir. “Granger
Temsil Teoremi”, eger I1 matrisinin indirgenmis ranki r (ve r < k ise), IT = op‘ olacak
bicimde her birinin ranki r olan k*r boyutlu o ve B matrislerinin tanimlanabilecegini ve r
boyutlu B, vektdérinin duradan olacagini ortaya koymaktadir. Burada r,
koentegrasyon iligkilerinin sayisidir (koentegrasyon rankidir); B‘nin her bir siGtunu
koentegrasyon vektdriidir; ve a'nin elemanlari hata diizeltme modelinde uyarlama

katsayilandir.

Johansen ydntemi, IT matrisinin kisittanmamis bir bicimde tahmin edilmesinin
ardindan IT'nin indirgenmis rankinin isaret ettigi kisittamalarin reddedilip
edilemeyeceginin test edilmesidir. Eger her biri birim kéke sahip k adet i¢sel degisken
varsa 0 ila k-1 adet arasinda dogrusal bagimsiz koentegrasyon iligkisi olabilir. Eger
sistemde bir koentegrasyon iligkisi varsa i¢sel degiskenleri (BY:.4) olusturan zaman

serilerinin dGzeylerinin dogrusal bir bilegimi, VAR modelindeki her bir denkleme

# Kargilagtirma ve 6rnek i¢in bkz. Juselius (2000).
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eklenmelidir. Her bir denklem igin ilgili katsay! vektériyle garpildifinda af'Yy, ortaya

¢tkar ve bu da hata dlzeltme vektéri olarak adlandinlir.

Testi uygularken dikkat edilmesi gereken ilk konu serilerin ve koentegrasyon
denklemlerinin deterministik trend ve sabit igerip icermedikleridir®®. Karar agsamasinda
“likelihood ratio” (LR) test istatistigi kullaniimaktadir. Ho(r) hipotezi aiternatif H,(k)
hipotezine kargi test edilmektedir. Trend ve sabit hakkinda yapilan varsayimlara gére,
koentegrasyon iligkisi sayisini (r) saptamak lzere r=0'dan r=k-1’e kadar bos hipotez
reddedilemeyinceye kadar test uygulanmaktadir. Omegin hesaplanan LR degeri kritik
degerden blyik ise Ho: koentegrasyon yok hipotezi reddedilir. Diger bos hipotezin
testine gegilir. Ho: En fazla 1 koentegrasyon denklemi var hipotezi reddedilemezse test
karara baglanmis olur: 1 koentegrasyon iligkisi vardir. Fakat reddedilmesi durumunda
diger hipoteze gegilir. Koentegrasyon iligkisi sayisi saptandiktan sonra elde edilen
koentegrasyon katsayilarn vekitérii normallestirilerek uzun dénem katsayilari elde edilir.

Bu iglem IT matrisi elemanlaninda A matrisi elemanliarini tiretmektir.

Engle-Granger yaklagimi ile Johansen yaklagimi farkli ydntemlere
dayanmaktadirlar. Temel fark ilk yéntemde i¢sel-digsal degigsken aynminin uygulamaci
tarafindan yapiimasi ya da varsayimasi iken Johansen ydnteminin bu ayrima
gereksinim duymamasidir. Johansen yénteminin istatistiksel &zelliklerinin daha
gelismis ve testin glclinin daha yiiksek oldugu belirtimektedir®. Bu galismada
Johansen prosediri, tek denklem modellemesinin alternatifi degil tamamiayicisi olarak
kullaniimaktadir”’. Her ne kadar digsallik varsayimi istatistiksel olarak ayrica kontrol
edilse de iki ydntemin birbirinin saglamasi olarak kullaniimasi, uygulama sonuglarinin

kullanilan ekonometrik yénteme saglamiigini gdsterecektir.

% Eviews 3.1 programt, bes ayri trend ve sabit varsayiminin test edilmesine olanakli kilmaktadir. Ayrica
geegisik bos hipotezier igin test istatistigini hesaplamakta ve kritik degerleri vermektedir.

Charemza ve Deadman (1997: 178).
# By konuda bkz. Charemza ve Deadman {1997) ve Utkulu (1997).
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3.3.2.3 Koentegrasyon lligkisi Gésteren Serilerin Modellenmesi

Duragan olmayan zaman serilerinin koentegrasyon iligkisine sahip olduklan
bulunduktan sonraki agama bu serileri kullanarak bir model tahmin etmektir. Seriler
arasinda koentegrasyon olmasi, bu seriler arasindaki uzun dénem iligkinin hata
terimlerinin zaman iginde blyUmesini engelleyen bir uyarlama siirecinin oldugunu
gostermektedir. Bu uyarlamay: ortaya ¢ikarmak (izere Hata Duzeltme Mekanizmasi
(Error Correction Mechanism-ECM) adi verilen bir yénteme bagvurulmaktadir. Bu
yéntemde, uzun doénem iligki ve kisa ddénem hata diizeltme sireci birlikte

degerlendiriimektedir.

Hata diizeltme modelinin tahmini igin &nerilen degisik yaklagimlar vardir. Bunlar
arasindan Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger yoéntemi
(EGM), yaygin bigimde kullaniimaktadir. Ote yandan EGM'nin asa§ida belirtilecek bazi
olumsuzluklarini gidermek tizere Engle-Yoo yéntemi (EYM) de kullaniimaktadir.

3.3.2.3.1 Engle-Granger iki Asamali Modelleme Yéntemi

Y: ve X; gibi duragan olmayan yani I(1) iki degisken olsun. llk agamada
asagidaki uzun dénem (koentegrasyon) regresyonu EKK ile tahmin edilmektedir:

Ye=Bo+ B X+ u (3.5)

Burada koentegrasyon olabilmesi i¢in u; ~ [(0) olmalidir. Literatiirde u, uzun
dénem denge patikasindan sapmalar olarak degerlendiriimektedir (Granger, 1993).
Degiskenlerin koentegrasyona sahip olmasi, uzun dénem iligkisindeki hata terimlerinin
gittikge blyUmesini &nleyen bir uyarlama surecinin bulunduguna isaret etmektedir
(Charemza ve Deadman, 1997: 131). Engle ve Granger (1987), koentegrasyona sahip
serilerin hata dlzeltme mekanizmasina (ECM) sahip olacaklarini géstermektedirier.
Tersi de gegerlidir, ECM'nin galigmasi i¢in koentegrasyon gerekli kosuldur. Bu,
‘Granger Temsil Teoremi” olarak adlandiriimaktadir.
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lkinci agamada, kisa dénem dinamik denklemi tahmin edimektedir. ECM
burada devreye girmektedir: Sistematik bir dengesizlik uyarlama sreci olarak
calismakta, bdylece Y; ve X/nin uzun dénemde birbirlerinden uzaklagmalar
6énlenmektedir.

AY: = oq Ax; + oo (Vi1 - Bo - B1 Xe1) + & (3.6)

Pratikte, es. (3.6)'nin sag tarafindaki parantez igindeki ifade yerine, ayni
anlama geldigi i¢in es. (3.5) hata terimlerinin bir dénem gecikmelisi kullaniimaktadir.
Granger Temsil Teoremine gére koentegrasyon i¢in gerekli kosul o, katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli bir bicimde negatif olmasidir. Ayrica -1 < a; < 0 olmalidir; -
1'den kigik olmasi denge degerine dénmedigi anlamina gelmektedir. Bu kosulun
saglanmas! ayrica ilk agamadaki koentegrasyon testi sonuglarinin dogrulanmasi

anlamina da gelmektedir.

3.3.2.3.2 Engle-Yoo Ug Asamali Modelleme Yéntemi

EGM'nin iki temel sorunu bulunmaktadir: a) Uzun dénem statik regresyon tutarli
tahminler vermesine karsin, bu tahminler tam olarak etkin olmayabilir, b)
Koentegrasyon vektérl tahminlerinin dagiiminin normal olmamasina bagh olarak
parametrelerin anlamliligi hakkinda hassas bir karar vermek olasi olmayabilir. Engle ve
Yoo (1991), EGM'ye bir uglinci asama katarak bu sorunlarin Ustesinden

gelinebilecegini belirtmektedirler.

EYM'de uglnch agsamada, ilkk asamada elde edilen katsayr tahminleri
“dizeltilir’. Bu duzeltiimis katsaylara bdylece standart testler, o6rnegin t-testi
uygulanabilir. llk agamadan elde edilen katsayi tahmini ”; olsun. Es. (3.6)'daki dinamik

ECM tahmin edildikten sonra iglincli agamada su denklem regresyona tabi tutulur:

e =1 (o2 X) + V¢ (3.7)
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Burada g, ECM’deki hata terimidir. [k agamadaki tahminlerin diizeltmesi de su

sekilde yapilmaktadir:

pIZ =P +n (3.8)

B igin dogru standart hatalar da Gglincli asamadaki v parametresinin standart

hatalan olarak alinmaktadir.
3.3.3 Digsaliik Sorunu

Ekonometrik modellemede, spesifikasyonu yapilan modelde eksik degisken
bulunmasi fazladan degisken bulunmasindan daha ciddi bir sorundur. Zira ilk durumda
katsayr tahminleri ve hata terimi varyansi (yukarn) sapmali, tahmin sonuglarini
yorumlamakta kullanilan aligildik prosedir gegersiz olacaktir. Buna karsin fazladan
degisken durumunda katsay tahminleri sapmasiz, hata terimi varyansi dogru tahmin
edilmig, tahmin sonuglarini yorumlama prosedirii gecerli olacaktir (Johnston ve
DiNardo, 1997: 248).

Arastirmamizda iktisadi olarak anlamli tek bir denklemden sz ediyor olmakla
birlikte bu denklemdeki agiklayici degiskenlerin “olugum siireglerini” (Data Generating
Process-DGP)? gérmezden geliyor olabiliriz. Bagka bir deyisle, tek denklem yerine gok
denklemli bir model tahmin etmemiz gerekiyor olabilir. Eger bir degisken digsal degilse
sistem icinde modellenmelidir, aksi takdirde katsayilarnn anlamlilik testleri gegerli
olmayabilir.

Acgiklik ve enflasyon arasindaki iligkinin modellendidi ikinci bélumde, agikiik
degiskeninin digsal olmasi gerektigi belirtiimigti. Clinkl, hem diga agikliyi hem de
enflasyonu etkileyen degiskenlerin oilmasi, diger bir deyisle agikigin da model iginde

belirlenmesi durumunda tek denklem yaklagimi gegersiz olacaktir. Bu kogul altinda g¢ok

2 Veri Olusum Sareci (Data Generation Process): Veriler, ekonomideki ilgili birimlerin iktisadi
faaliyetlerinden dogar ve kendisi de insani bir tasarim olan bir 8lgme sdreciyle filtrelenirler. Bu faaliyet ve
6lgmenin ortak etkisi DGP olarak adlandinlir (Ericsson, Campos&Tran, 1991: 2)
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denklemli modellemeye bagsvurmak gerekecektir. Romer (1993) ve Lane'in (1997)
belirttigi gibi, bir Glke i¢cin zaman serileri kullanilarak yapilacak bir analizde ag¢iklik

degiskeninin digsal olmasi gerekmektedir.

Acikligin digsal olmasinin varsayilmasiyla yuritilecek bir analiz yanls yorumlar
yapiimasina neden olabilecektir. Ote yandan, iki degigkeni de birlikte etkileyebilecek bir
degisken olarak déviz kuru dustintildiginde, Johansen koentegrasyon prosediri eger
birden fazla koentegrasyon denkleminin varligina isaret ediyorsa, bu durumda tek
denklemli modelde ig¢sel-digsal degisken ayrminin dogrulugundan kuskuya
dagllmelidir (Charemza ve Deadman, 1997: 178). Bu kuskuyu gidermek uzere

digsallik testi yapiimalidir.

Digsalhk kavramini  agiklamak Gzere, iki degiskenli DGP yaklagimi
izlenmektedir®. Iki degiskenli s6yle bir mode! olsun:

Yi=B X+ ey (3.93)

X = o Xe1 o Yiq +ex (3.9b)

Bu durumda, iktisadi degigkenlerin gergek dogalanna daha uygun olarak y ve x
igsel bagintihdirlar. Hata terimlerinin beyaz gurilti olduklan varsayilmistir. ligilenilen
iligki, es. (3.9a)’daki denklem olsun. Burada 6nemli olan olgu x'in digsalligidir. Engle,
Hendry ve Richard (1983) sorunun yanlig tanimlandigini, timuyle es. (3.92)’nin nigin
analiz edildiine bagh oldugunu 6ne sirmektedirler. Ug temel analiz gerekgesi
belirtiimektedir:

i) ligilenilen parametrelerden® biri ya da daha fazlasi hakkinda gikarsamada
bulunmak,

ii) X'e kogullu olarak y’yi 6ngérmek,

i) Es. (3.9a)daki iligkinin, x’in marjinal dagilimindaki degismeler karsisinda

% Temel iligkileri gostermek Ozere Ericsson, Campos ve Tran (1991), Charemza ve Deadman (1997: 213-
407), Johnston ve DiNardo (1997; 253-9) ve Mills'den (1990: 289-96) yararlaniimistir.
Denklemdeki katsayilar ve hata terimlerinin varyans-kovaryanslar kastedilmektedir.
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yapisal olarak degismez olup olmadigini test etmek.

Bu lg¢ gerekgeye uygun Ug tip digsallik séz konusudur: Zayif, gligli ve stper.
Caligmanin amaci bakimindan zayif digsalligin saglanmasi yeterli olacagindan gugli
ve siiper digsalliklar arastinimamigtir. $u kadanimi belirtmek yeterli olacaktir: Eger x,
p'ya zayif digsalsa ve ayrica y x'in Granger anlaminda nedeni degilse, x B’ya gugli
digsaldir. Zayif digsallifa ek olarak kogullu dagiimin parametreleri (A4), kogullayan
degiskenlerin marjinal dagihmindaki degigmelere duyarsizsa (invariant) yani (A4) sabit
ve (M) degilse stper digsalliktan sz edilir. Lucas kritigi (Lucas, 1976), yukaridaki
drnekte, es. (3.9a)'nin (3.9b)'deki kosul gbz 6niine alinarak yapilan tahmininin, iktisadi
birimlerin farkl bir kogul altinda nasil davranacaklar konusunda zoruniu olarak gegerli
bilgi vermeyecegini ileri sirmektedir. Eger x p'ya stper digsalsa Lucas elegtirisi gegerli
degildir; kosul degisiklikleri es. (3.9a)'nin tahminini etkilemez ve bundan yapilan
ongorilerin gegerliligini bozmaz.

3.3.3.1 Zayif Digsallik

Genel olarak herhangi bir ortak siklik fonksiyonu, bir ya da daha gok degiskenin
marjinal dagdilimlaninin ve y gibi skaler bir degiskenin bu degigkenlere kosullu
dagiiminin garpimi seklinde faktorlerine aynigtinlabilir. A4 vektéri kogullu dagihmin
parametrelerini, A, de marjinal dagiimin parametrelerini gdstersin. Bu parametreler
orijinal ortak sikhdin (DGP) parametrelerinin, 0, fonksiyonu olacaklardir. y ise
ilgilenilen parametreler vektérii olsun. Eger kosgullayan degigskenler y igin zayif
digsalsa, y hakkinda kosullu dagiimdan yapilacak ¢ikarsamalar ortak dagihimdan
yapilanlara denk olacaktir. Bagka bir deyisle, kosullayan degiskenlerin marjinal
dagilimlari hig bir gerekli bilgi icermezler ve analizde gérmezden gelinebilirler.

Ortak sikhk bdylece marjinal ve kosullu dagiimlar seklinde c¢arpanlanna

ayrnldiktan sonra zayif digsalligin mevcut olmasi igin iki kogul saglanmalidir:

v =f(M) (3.10)
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yani ilgilenilen parametreler yalnizca kosullu dagiimin parametrelerine bagh olarak

aciklanabilmeli ve

A ve Az degismeleri iligkisiz (variation-free) olmahdir. (3.11)

Degismelerinin iligkisiz olmasi, A,'deki parametrelerin degerleri ne olursa olsun
A‘deki parametrelerin kendi kabul edilebilir araliklarindaki herhangi bir degeri
alabilmeleri anlamina gelir, ayrica tersi de gegerlidir. lki kiimenin elemanlan arasinda
_esitlik ya da esitsizlik bigiminde herhangi bir capraz kisitlama olmamalidir.

Egder es. (3.9)'daki iki hata terimi birbirinden bagimsiz dagiimigsa yani ¢4, = 0
ise, ilgilenilen parametreler kiimesi, vy, tek bir eleman, B, igerir ki bu da A4 igindedir
dolayisiyla es. (3.10)'daki kosul saglanir. Degismelerinin iligkisiz olmasi kogulu da

agik¢a saglanmaktadir, dolayisiyla bu durumda x; B igin zayif digsaldir.

3.3.3.2 Digsallik Testleri

Zayif digsaligin temel avantaji marjinal dagiimi gérmezden gelmeye izin
vermesiyken zayif digsalii test edebilmek igin hem marjinal hem de kosgullu
dagiimlan modellemek gerekmektedir. Engle (1984), zayif digsallik igin genel bir
Lagrange Carpani (LM-Lagrange Multiplier) testi geligtirmigtir. Bu testte uygulanan
prosedir, y’nin kosullayici degigkenlerin marjinal denklemlerinde yer aimadigi ve hata

terimi kovaryans matrisinin ilgili alt matrisinin sifir oldugu hipotezini test etmektir.

Es. (3.9)daki modelde, y/nin marjinal es. (3.9b)'de yer almadid, tek bir marjinal
denklem oldu§u ve dolayisiyla da ilgili alt matriste tek bir eleman oldugu
varsayllmaktadir. Boylece bos hipotez Hy: o1, = O yani zayif digsallik gegerlidir
bigimindedir. Bu 6rekte LM testi es. 9°'daki hata terimlerine dayanir. Bog hipotez
altinda es. (3.9a) kosullu denklemdir ve marjinal es. (3.9b)’den bagimsiz dagilmigtir.
Boylece bos hipotez altinda her bir denklem EKK y&ntemi ile etkin bigimde tahmin

edilebilir. Bu regresyonlardan elde edilen hata terimleri sirasiyla e, ve e, olsun. LM test
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istatistigi su sekilde olusturulur:

t%, x ve e, ile regresyona tabi tutulur.

i) e, bir sabi

ii) Hp altinda, n gézlem sayisi iken bu regresyondan elde edilen nR? asimptotik
olarak % (1) gibi dagiimistir.

ii) E§er hesaplanan nR?, y? tablosundan saptanan kritik degerden bilyikse Ho

reddedilir; x/nin B‘ya zayif digsal olmadigina karar verilir*’,

3.4 Uygulama Sonuglan

Uygulama hem yillik hem de geyrekli veriler igin yuritilmistir. Bu alt bélimde
iki ayn dénem icin yapilan analiz sonuglan, analizin ylratilis yéntemiyle birlikte
veriimektedir. 1980 sonrasi déneme daha fazla énem verildi§i igin ik olarak bu

déneme iligkin uygulama sonuglan aktanimaktadir.
3.4.1 Geyrekli Verilerle Uygulama Sonuglan

1980 sonrasi doénemle daha yakindan ilgilendigimiz igin c¢eyrekli verilerle
yapilan uygulama daha aynntili ylratiimistur. Disa agiklik ve enflasyon arasindaki
iligkiyi saptamak tizere geyrekli verilerle yapilan uygulama su adimlardan olugmaktadir:

i) Ik agamada, galigmada kullanilan zaman serilerinin mevsimsel ve normal
entegrasyon dereceleri aragtinimigtir. Bu amagla, DHF ve ADF testleri, yukanda bdlim
3.3.1'de anlatildigi bigimde yurutlimustir. Sonuglar ek 5'te verilmektedir. Tablodaki
sonuglarn yorumlanmasina bir érnek vermek yeterii olacaktir: XGNP serisi igin yapilan
DHF testinde ilk agamada ilgili serinin mevsimsel farki kendi ilk bes dénem (h = 5)
gecikme degerleri ile iligkilidir. Bu regresyondan elde edilen katsayi tahminleri A'lar

gegici degisken z/nin tiretiimesinde kullaniimigtir. Test denkleminde gogaltma sayis!

¥ Basitlik gerekcesiyle modeli yazarken sabit kullantimamigt fakat, regresyonda aksine gegerli bir neden
bulunmadikg¢a sabit kullaniimalidir.

%2 Testin bagka stramleri de vardir (bkz. Johnston ve DiNardo, 1997; 258), fakat bu galigmada burada
anlatilan kullaniimigtir.
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k'nin 0 oldugu yani regresyonun hata teriminin igsel bagintih olmadigi (yine LM
testleriyle belirlenmistir) icin ¢ogaltimaya gereksinim duymadi§i saptanmigtir. EKK
ydntemi ile tahmin edilen § katsayisinin t-istatistigi yaklasik olarak -0.773'tar. Bu deger,
Charemza ve Deadman (1997) tarafindan verilen tablolardan saglanan kritik degerden
(-1.92) blyuk oldugu igin mevsimsel entegrasyonun olmadig: yéniindeki bos hipotez
alternatifi Hq: 1S4(d,1) lehine reddedilmigtir. Bu sonug, serinin mevsimsel farkinin

duragan oldugunun gérilmesiyle dogrulanmistir (-4.233479 < -1.945).

DHF test prosediriine gore, efer s6z konusu zaman serisinin mevsimsel
entegrasyona sahip oldugu hipotezi reddedilemezse serinin mevsimsel olmayan
entegrasyon derecesi de aragtinlir. Bu durumda ADF testi ile yapilan aragtirmada bog
hipotez Hq: 1S4(1,1), alternatifi ise Hq: 1S4(0,1) bigcimindedir. Bos hipotez reddedilirse
serinin yalnizca mevsimsel entegrasyona sahip olduguna® karar verilir. Aksi takdirde
daha yiiksek dereceden entegrasyon arastirmasina gidilir. Buna gore, ADF testi ile
serinin birim kéke sahip oldugu bigimindeki bos hipotez test edilmis ve ADF
denklemindeki y katsayisinin t-istatistiginin (-5.42) kritik degerden (-2.9) kiiguk oldugu

icin hipotez reddedilmis ve serinin 1S4(0,1) olduguna karar verilmistir**.

Bu bigimde ylritilen testler sonucunda, toplam sermaye hareketlerinin ve
yabanci dogrudan yatinmlann GSMH'’ye oranlanni veren seriler (CAGNP ve FDIGNP)
1(0) yani duragan bulunmustur. lhracatin, ithalatin ve toplam dig ticaret hacminin hem
GSMH'ye hem de GSYIH'ye oranlarini veren serilerin (sirasiyla XGNP, MGNP, HGNP,
XGDP, MGDP ve HGDP) IS40,1) yani mevsimsel entegrasyona sahip oldukliari
bulunmusgtur. Aymi sekilde reel ihracatin ve reel ithalatin sabit fiyatlala GSMH'ye
oranlarini veren XGNPR ve MGNPR serileri de 1S,(0,1) bulunmugtur. Bagka bir deyigle
bu seriler mevsimlik farklan alindiinda duragan hale gelmektedirier.

* |ktisadi zaman serilerinin genellikle birinci dereceden mevsimsel entegrasyona sahip oldukian
varsayimiyla daha ytksek entegrasyon dereceleri arastinimamigtir. Bu kabuli Charemza ve Deadman
Q 997:107) énermektedir,

Burada altini tekrar gizmekte yarar gérilen bir nokta, ADF test denkleminde ¢ogaltma sayisinin
belirlenmesidir. Bu belirleme regresyon hata teriminin i¢sel bagintili olup olmamasina baghdir. Igsel
bagintiy giderinceye kadar "gogaltmak” gerekmektedir. igsel badintinin belirlenmesi igin hem her bir
serinin korelogramlanna bakilmis ham de Breusch-Godfrey LM testi kullaniimigtir. LM testinde gecikme
sayisinin belirlenmesi igin de Schwartz ve Akaike Bilgi kriterleri kullanitmigtir.

97



Ote yandan standart ADF testleri ile s6z konusu serilerin 1(0) oldugu
gézlenmektedir. Bu durumda, koentegrasyon arastirmasi igin kritik bir karar vermek
gerekmektedir. E§er agiklik dediskenleri duragan, buna karsin fiyat diizeyi degiskenleri
degilse koentegrasyon igin ilk ve gerekli kosul saglanamamaktadir. Bununla birlikte,
aciklik degigkenlerinin gligli mevsimsellik gosterdikleri g6z ardi edilmemelidir. Bu
olgunun, degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini degigtirdigi digtnulebilir. Bu nedenle
serilerin duragan olmadiklar kabul edilmektedir. Literatlirde bu konu tam olarak agiga
kavugturulamamig olmasina kargin® bu varsayim, galismanin bir sonraki agamasinda
dogrulanmaktadir.

Bu kabulin diger bir dayanad da iktisatginin sezgileridir®®. Formel istatistiksel
testler serilerin duragan oldugunu géstermekle birlikte, serilerin grafiklerinin gorsel
incelenmesi ve/veya mevsimsel entegrasyonun bulunmasi serilerin duragan olmadigini
distndirmektedir. Kaldi ki, bu varsayima dayanarak yiiritilecek koentegrasyon ve
ECM analizi de uygun sonuglar veriyorsa varsayimin saglam temellere dayandigi
ortaya c¢ikacaktir. Granger temsil teoremine gbére zaman serileri arasinda
koentegrasyon iligkisi varsa hata dizeltme modeli galigacak, hata diizeltme modeli
caligiyorsa koentegrasyon iligkisinin varigi da dogrulanacaktir. Serilerin entegrasyon
derecelerinin ayni olmasi koentegrasyon igin gerekli kosul olduguna gére, hata
dizeltme mekanizmasinin ¢aligmasi durumunda bu kosulun da saglandi§ina
hiukmedilebilecektir. Nitekim, asadida belirtildigi gibi, modelleme sirasinda 1S,4(0,1)
serilerin 1(1) gibi kabul edilmesinin ardindan hem koentegrasyon bulgulanmakta hem
de hata dlzeltme mekanizmasi islemektedir. Dolayisiyla varsayimin gergekei oldugu

bulgusuna ulagilmigtir.

GSMH deflatérii, TUFE ve TEFE olarak alinan fiyat endekslerinin logaritmalan
ile ABD dolan déviz kuru ve (1 $ + 1.5 DM) olarak alinan déviz sepetinin logaritmalari

% Temel tartigmalar Hylleberg (1994), Ericsson, Hendry ve Tran (1994) ve Charemza ve Deadman (1997)
ggrafmdan ézetlenmektedir.

S. Johansen, 1999 ODTU Uluslararasi Iktisat Kongresi’nde verdigi derste bu noktanin 6zellikle altint
cizmekteydi. O’'na gore istatistiksel testlerin gtivenilirli§i daha ciddi sorusturma konusu yapiimaldir.
Istatisyen ve ekonometrisyen Johansen, iktisatgilar, testlerin gavenilirligi konusunda uyarmaktaydi.
Ornegin % 5 hata paylyla reddedilen baz! bog hipotezlerde hata pay daha ytksek olabilmektedir.
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(sirasiyla LNDEF, LNCPI, LNWPI, LNDOLAR ve LNSEPET) I(1) yani birinci dereceden
farki alindiginda duragan hale gelen seriler olarak bulunmustur. Nitekim, fiyat
endekslerinin logaritmik farklan olarak tanimlanan enflasyon degiskenleri (sirasiyla
ENFLASYON, TUFENF ve TEFENF) I(0) bulunmaktadir. Bu bulgulara gére, CAGNP
ve FDIGNP disindaki zaman serilerinin tiuminin 1(1) oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

Béylece koentegrasyon analizi gerekli kosul saglanmaktadir.

ii) Ekonometrik uygulamanin sonraki agsamasi, degiskenler arasindaki
koentegrasyon iligkisinin arastinimasidir. Caligmamizda digsa agiklik ile enflasyon
arasindaki iligkinin modellenmesi amaglanmaktadir. Bu modellemede kullanilabilecek
degisik agiklik ve enflasyon olglitleri mevcuttur. Bu degiskenler icin degisik zaman
serilerinin kullaniimasinin ilk yarari, agiklikla enflasyon arasindaki iliskinin saglamhginin
kanitlanmast olmaktadir. Eger bu iliski saglamsa, érnedin hem tiketici fiyatlanyla dig
ticaret hacminin GSMH'ye orani arasinda hem de deflatdr ile ithalatin GSMH'deki payi
arasinda ekonometrik olarak anlamli bir iligki bulunmalidir. Bu bigimde zaman serilerini
cesitleyerek ayrica, disa acikiik ile enflasyon arasinda degisik kanallarin nasil

calistiginin ortaya konmasi da olanakl olacaktir.

Bagiml degdisken olarak ¢ ayn fiyat endeksi kullaniimigtir. Bagimsiz degisken
olarak sekiz ayn agiklik degiskeni kullaniimaktadir. Béylece iki degiskenli 24 denklem
olmaktadir. Her bir denkleme déviz sepeti dediskeni de katilarak (U¢ degiskenli) 24
denklem daha olugturulmaktadir. Boylece 48 ayri denklem igin koentegrasyon testi
yapiimistir. Engle-Granger yéntemine goére, aym entegrasyon derecesine sahip
degiskenler arasinda koentegrasyon olabilmesi i¢in regresyon hata terimlerinin
duradan olmas: gerekir. llk olarak, bu denklemler EKK ydntemi ile tahmin edilmis ve
hata terimlerinin duraganliklan arasgtinilmigtir. Hata terimi duragan yani [(0) olan
denklemlerin koentegrasyon iligkisi gésterdikleri kabul edilerek ECM tahmin edilmigtir.
ECM'de o, katsayisinin tahmini istatistiksel olarak anlamh olacak bigimde negatif ve —1
ile 0 arasinda oldugunda hata diizeltme surecinin galistigina ve koentegrasyon

iligkisinin bulunduguna karar verilmigtir.
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Ek 6’da verilen tablolar, sirasiyla 48 denklemin EKK ydntemi ile tahmin
sonuglarini ve hata teriminin duragan olmasi durumunda da her bir tahmin sonucunun
altinda ECM tahmin sonuglanni vermektedir. Ek 7’de sunulan tablo ise koentegrasyon
denklemlerinin hata terimlerinin duraganlik test sonuglarint vermektedir.

Buna gére érnegdin, LNDEF ile XGNP arasindaki iligki EKK ile tahmin edilmis ve
sonugclar ek 6’daki ilk koentegrasyon denklemi tablosunda verilmistir. Tabloda verilen
istatistiklere baktigimizda ilk dikkati ceken nokta, R ve DW istatistiklerinin dusiik
olmasidir. Buna karsin t-istatistikleri katsayilann anlamli oldugunu gésterecek bigimde
yliksektir. Regresyonunu standart hatasinin da yiksek oldugu gérilmektedir. Yalnizca
bu istatistiklere bakarak i¢sel baginti ve arastinimamakla birlikte dedisen varyans
sorunlarinin bulundugu, dolayisiyla bu regresyon sonuglarinin yorumlanamaz oldugu

rahatlikla 6ne sirilebilir.

Yine de bu uzun dénem koentegrasyon denkleminin hata terimleri olugturulmus
ve duraganlik testi yapilmigtir. Test sonuglan ek 7°de sunulan tabloda Resid01 olarak
verilmigtir. Uygulanan ADF testine istatistiksel olarak anlamli bulundugu igin sabit terim
ve deterministik trend dahil edilmig, ayrica test LM testi ile yapilan saptamaya
dayanilarak dort gecikme ile gogaltiimistir. Buna gére, hesaplanan test istatistigi degeri
(-3.519)dur. MacKinnon (1991) tarafindan verilen kritik deger % 5 igin (-3.473), % 1
icin (-4.09)°dur. Hesaplanan t degeri % 5 kritik degerden kiglk oldugundan (% 1 kritik
degerinden blylk olmasina kargin) koentegrasyon iligkisinin bulunduguna (gegici
olarak) karar verilmigti. Bu sonuca dayanarak ECM kurulmustur. Fakat Ek 6’da
sunulan Hata Dizeltme Modeli 1’de Resid01’in katsay tahmini istatistiksel olarak
anlamh degildir (% 70 hata pay icermektedir) ve negatif bulunmamistir. Yani ECM’nin
calismadig ortaya ¢ikmistir. Bu durumda, ilk agamada verilen koentegrasyon kararinin
hatall olduguna hikmedilmis ve bu iki zaman serisi arasinda koentegrasyon iligkisi

olmadigina karar verilmigtir.
Bu uzun dénem iligkiye LNSEPET degiskeni eklenerek ikinci koentegrasyon

denklemi olugturuimug, EKK yéntemi ile tahmin edilmis ve hata teriminin duraganhg:
aragstinlmigtir. Ek 7'de verilen Resid02’nin, MacKinnon kritik deJerine goére %1’de
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duragan oldugu saptanmis ve ECM igletilmigtir. Ek 6’da sunulan Hata Dizeltme Modeli
2'de hata teriminin % 0.06 hata pay:! ile (olasilik degeri sitununda verilmektedir) yani
anlamh bir bigimde negatif oldugu gérilmektedir. Bu sonuca gdre koentegrasyon

olduguna ve hata dizeltme modelinin galigh§ina karar verilmigtir.

Bu bigimde yurutilen iki agamalt Engle-Granger koentegrasyon testlerine gére,
2,4,6, 8,10, 12, 14, 16, 18, 20, 22, 24, 26, 28, 30, 31, 32, 34, 36, 38, 40, 42, 44, 46,
48 numarali denklemlerdeki degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisi olduguna ve
ECMnin caligtigina karar veriimigtir. Bunun anlami, agiklik ve fiyat endeksleri
arasindaki iki degiskenli uzun doénem denklemlerinin koentegrasyon iligkisi
gbstermedikleri, buna karsin doviz sepetinin de katildi§i denklemlerin koentegrasyon
iliskisi gosterdikleridir. Her iki denklemin ayn ayri tahmin edildigi béyle bir yaklagima
basvurulmaksizin ytritilecek bir analiz yanhs ¢gikarsamalar yapiimasina yol agacaktir.
Ornedin, calismada ortaya atilan hipotez agisindan agiklik degiskeninin katsayisinin
isareti buyluk 6nem tasimaktadir. Deflatér ve XGNP'nin yer aldigi iki degiskenli 1
numarall denklemde katsayinin isareti pozititken déviz kurunun eklendi§i 2 numarali
denklemde bu isaret negatiftir. Iki sonuca bakarak yapilacak yorum farkh olacaktir.

i) Yukarida agiklanan Engle-Yoo ydntemi, Engle-Granger iki agamal
ybntemine bir Gglinci asamanin eklenmesinden olugmaktadir. Bu agsamada uzun
dénem katsayilar, kisa dénemden elde edilen bir bilgiyle (n) dizeltiimektedir. Tahmin
edilen n katsayilar uzun dénem B katsayilan ile toplanarak p°* elde edilmektedir. Bu
dizeltiimis katsayilar uzun dénem denklemi katsayilan olarak, aynca, n tahminlerinin
standart hata ve t-istatistikleri de duzeltiimis uzun dénem katsayilarinin standart hata
ve t-istatistikleri olarak yorumlanmaktadirlar. Engle-Yoo ydntemi Uglnch agsama
sonuglan ek 8'de verilmektedir.

Analizin nasil yuUrutildigune bir 6érmek olarak, 2 numarali uzun dénem

regresyonu sdyledir (t-istatistikleri parantez icinde verilmistir):

LNDEF = -7.382858 - 0.020972 XGNP + 1.052413 LNSEPET
(-4.941) (208.3)
R?=0.99 6,=0.1046 DW=0.96 Jarque-Berra = 0.608 (0.73)
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Birinci sira igsel badintiya isaret eden DW istatistigi, hata teriminin duragan
olmayabilecedini dolayisiyla da . koentegrasyon iligkisinin bulunmayabilecegini
dt’]§ﬂndi‘1rse de Resid02'nin % 1 hata paylyla duragan olmasi koentegrasyonun
variginin kanitidir. o, regresyon hata teriminin standart hatasini vermektedir. Yiksek
R? degeri, asagida agiklanacad Gzere, regresyonun agiklama giiciinin yiiksek oldugu
yolunda degerlendiriimemelidir. Jarque-Berra test istatistigi hata teriminin normal
dagihm gosterdigine isaret etmektedir. Kisa dénem dinamikleri veren ECM'nin tahmini

ise sbyledir:

ALNDEF, = - 0.004963 AXGNP; + 0.927393 ALNSEPET, - 0.317925 RESID02,.,
(-1.82) (14.38) (-3.59)
R?=0.24 c,=0.0729 DW=1.76 Jarque-Berra = 0.283 (0.86)

Hata diizeltme mekanizmasinin katsayisi istatistiksel olarak anlamli bir bigimde
negatiftir. Uzun dénemde meydana gelecek dengesizliklerin her ceyrekte % 31.8
oraninda giderilecegini, hizh sayillabilecek bir uyarlamanin gergeklestigini
gbstermektedir®’. DW istatistigi anlamli derecede diizelmis, regresyon hata teriminin
standart hatasi azalmistir. Ote yandan R*de belirgin bir diigiis gdzlenmektedir. Bu,
uzun dénem regresyonunda yiiksek bir R? degerinin regresyonun agiklama giciinin
yliksek olduguna hilkmediimesinin yanhs oldugunu géstermektedir. Duragan olmayan
zaman serileriyle yuriitilen regresyonlarda yiiksek R”ye sikga rastlanir. ECM'deki R?
modelin ne kadar igledigini géstermesi agisindan daha anlamhdir (Hendry ve Juselius,
2000:37). Dolayisiyla, enflasyon dinamiklerini etkileyen bir gok anlamli iktisadi
degiskenin disarida birakildigi bdyle bir modelde bu buyuklikte bir R? aragtirmamizin

amaci agisindan yeterlidir®.

Ugiincii agsamada n tahmini ile duzeltimis 2 numarali uzun dénem

koentegrasyon denklemi sdyledir:

LNDEF = -7.43 - 0.024085 XGNP + 1.048049 LNSEPET
(-1.504) (-1.675)

:; Uyarlama hizinin yorumu igin biz. Hendry ve Juselius (2000, 37).
Romer'in (1993) ve Lane'in (1997) regresyonlan 0.12 dolayinda bir Rz’ye dayanmaktadir.
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Burada t-istatistiklerinin statik uzun dénem denklemindeki degerlerinden digiik
¢ikmasi, duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyonlarda katsayilarn
standart hatalarinin asadi sapmali olacaklan olgusuyla tutarlidir. Fakat katsayilarin
anlamili§: biraz dusuktir, t-istatistikleri sirasiyla % 13 ve % 9 hata payina igaret
etmektedir (ek 8'de sunulan tablonun olasilik stitunu bu hata paylanni vermektedir).
Engle-Yoo ydntemi ile bu sapma gideriimis ve daha gergekgi t-istatistikleri elde
edilmigti. Bu sonuca gére, ihracatin GSMH'ye orami ile GSMH deflatériinin
logaritmasi arasinda ters yonlu bir iligki bulunmaktadir. XGNP’de meydana gelen bir
birim degdisme deflatérde % 0.024 ters yonll bir degismeye yol agmaktadir. Doviz
kurunda meydana gelecek % 1 degisme, deflatérde % 1.048 ayni yonli degigmeye yol

agacaktir’®,

iv) Bu asamada, koentegrasyon denklemlerinde yer alan degigkenlerin
digsallifi aragtirimaktadir. Digsallik testleri ilgili alt bélumde anlatidi§l bigimde
yuritalimastur. Test sonuglan ek 9°da verilmektedir. Koentegrasyon iligkisi saptanan
24 denklemden yalnizca altisinda (2, 6, 12, 18, 24 ve 34) her iki agiklayici degigkenin
de digsal oldugu sonucuna varilmigtir.

Bu sonug, degigkenlerin digsal oldugu varsayllarak yapilacak analizlerin her
zaman dogru olmayabilecegini g&stermektedir. Ayrica, analizi yapilan regresyonda
agiklik degiskeninin digsal olmasi, galismamizda 6ne slrdigumiz dnerme agisindan
da gereklidir. Clnk{, disa agiklikta zaman iginde meydana gelecek degismeler baglica
uygulanan ticaret politikalarindan etkilenir. Kuskusuz diger iktisadi faktorler de agikhig
etkileyeceklerdir. Bu faktérler, ayni zamanda, bagka kanallardan da enflasyonu
etkilerler. Yalnizca agiklik Gzerinden enflasyona etkileri analiz etmek igin agiklik
degiskeninin digsal olmasi zorunludur. Aksi takdirde sistem yaklagimlariyla modelleme

yapilmasi gerekecektir.

% Sabit terim, farklar cinsinden olmayan dinamik dogrusal modelin katsayi tahminleri kullanilarak ayrica
hesaplanmigtir.
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2, 18 ve 34 numaral denklemlerde digsallik kosulunun saglanmis olmasi
rastlanti olmasa gerektir. Clinkii bu denklemlerdeki bagimli degiskenler ti¢ ayn fiyat
endeksinin logaritmalari iken agiklik degiskeni ihracatin GSMH'ye oranidir. Bunun
anlam, ihracatin GSMH’ye orani olarak alinan agikligin, her tirden fiyat endeksine
dogrudan etkisi bulundugu ve elde ettifimiz sonuglarin yorumlanmasinda bir hata
yapmayacagdimizdir. Diger Gi¢ denklemde ise dig ticaret hacminin GSMH ve GSYiH'ye
oranlannin deflatére ve ihracatin GSYIH'ye oraninin TEFE'ye etkileri séz konusudur.

v) Son olarak digsallk varsayimini saglayan denklemlere Johansen
koentegrasyon ydntemi uygulanmugtir. Sonuglar ek 10’da verilmektedir. Burada iki
O6nemli noktaya dikkat cekmek faydali olacaktir. Birincisi, kullanilan degdiskenlerin birim
kok testlerinin de gdsterdigi lzere serilerin deterministik trend igerdikleri varsayimi
yapilmigtir. Ayrica, hem anlamli oldugu i¢in hem de Engle-Granger koentegrasyon
denklemlerinde kullanildigi ve karsilagtirma olanagi saglayacagi igin, koentegrasyon
denkleminin sabit icerdigi kabul edilmistir. Ikinci nokta, koentegrasyon denkleminde
mevsimlik kukla kullaniimamis olmasidir. Béyle bir olanaga sahip olmakla birikte,
bagvuruimamasinin nedeni yine Engle-Granger prosediriyle karsilastirma yapmak

amacidir®,

Hipotez testlerinin nasil yapildigina bir 6rnek, Denklem 2 ile iligkili olarak
aciklanabilir. Bu denklem igin ilk bog hipotez (koentegrasyon yok) % 1 anlamliik
diizeyinde reddedilmigtir. Kritik deger (35.65), hesaplanan Likelihood Ratio degerinden
(73.4) kuguktir. lkinci bog hipotez % 5 anlamliik diizeyinde kabul edilmistir. Kritik
deger 15.41 iken hesaplanan deger 14.67'dir. Koentegrasyon olmadidi hipotezini
reddedip en fazla 1 koentegrasyon vektéri var hipotezini kabul etmis oluyoruz. Bunun
anlami, s6z konusu degigkenler arasinda tek bir koentegrasyon iliskisinin oldugudur.
Bu sonug, Engle-Granger ydntemiyle elde edilen bulgulari dogrulamaktadir.

* Yine de, burada yer veriimemekle birlikte, 1, 2 ve 3. mevsimler igin mevsim kuklast ve 1994:2 ceyregi
igin kriz kuklasi kullamitarak Johansen y6ntemi igletilmig ve sonuglann degigmedigi géralmistar.
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Alti ayn degisken grubu igin yapilan Johansen koentegrasyon testleri, her bir
grupta tek bir koentegrasyon vektériniin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug
Engle-Granger yaklasimiyla elde edilen sonugla uyumludur ve onu dogrulamaktadir.
Aynca, katsayi tahminleri her iki ydntemde de birbirine yakin gikmigtir. Normallestirilmis
koentegrasyon katsayilari bir regresyon denklemi gergevesinde disunildiginde 2.

denklem séyle yazilabilir:

LNDEF = -6.95 - 0.073XGNP + 1.073LNSEPET
(0.012) (0.009)

Disa agiklikta bir birim degisme deflatérde ters yénde % 0.073 birim degismeye
yol agmaktadir; deflatériin déviz kuru esnekligi 1.073'tir, déviz kurunda meydana
gelecek % 1 degisme deflatérde % 1.073 ayni yonli degismeye yol agmaktadir. Bu
sonuglarin Engle-Granger ydntemi ile elde edilen sonuglara benzemesi, tahminlerin
arastirma ydntemine gére degismediginin kanitidir. Béylece sonuglarin yorumlanabilir

olduguna karar verilmigtir.
3.4.2 Yillik Verilerle Uygulama Sonuglan

Yilhk veriler kullanilarak yapilan uygulama da benzer agamalara
dayanmaktadir. Zaman serilerinin duraganlik testleri sonucunda disa agiklik
degiskenlerinden ithalatin ve dig ticaret hacminin GSMH ve GSYIH'ye oranlarinin 1(1)
oldugu bulunmustur. GSMH deflatériiniin logaritmasinin I(2) bulunmasi Gzerine fiyat
endeksi olarak TEFE alinmig ve LNWPI degiskeni I(1) bulunmustur. Ayrica ABD dolari
kurunun logaritmasi da (1) bulunmustur. TEFE yillik bazda 1964’ten bagladig: igin
deflatér harig tiim seriler 1964-00 i¢in birim kék testine tabi tutulmustur. Yilik uygulama

sonuglan ek 11’de verilmektedir.
Ayni dereceden duragan olduklan saptanan degiskenlerle dért ayri

koentegrasyon denklemi olusturulmug, bunlara LNDOLAR'In eklenmesiyle dort

koentegrasyon denklemi daha kurulmustur. Sekiz koentegrasyon denkleminin hata
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terimlerinin duragan oldugu saptanmis ve hata diizeltme modelleri kurulmugtur®', Bu
durumda tim regresyonlarin gegerli oldugu, sonuglarin yorumlanabilir oldugu kabul
edilmektedir®®. Fiyat endeksi ve agikliktan olusan her bir denkleme déviz kuru
degiskeninin dahil edilmesinin, testin agiklama guclini ylkselttigi gérilmektedir.
Omegin ECM 1'de R2 = 0.09 iken déviz kurunun dahil edildi§i ECM 2'de R? = 0.16'ya
yiikselmigtir.

3.5 Sonuglarin Yorumlanmasi

Uygulamada degiskenlerin digsallik varsayimini sagladigi alti regresyon oldugu
saptanmigti. Bunlar 2, 6, 12, 18, 24 ve 34. denklemlerdir. Bu koentegrasyon
denklemlerinin sonuglan sirayla sdyle yorumlanabilir:

2) LNDEF = -7.43 - 0.024085 XGNP + 1.048049 LNSEPET
(-1.504) (-1.675)

Ihracatin GSMH'ye oraninda meydana gelecek bir birimlik artis deflatérde %
0.024 azalmaya neden olmaktadir. Ddviz kuru sepetinde meydana gelecek % 1 artig
deflatérde yaklagik % 1.05 artisa neden olmaktadir. Bagka bir deyisle deflatériin déviz
kuru esnekligi 1.05°tir. Diga agiklik katsayisinin negatif olmasi ¢alismamizin hipotezini
dogrulamaktadir. Johansen proseduriiyle elde edilen sonuglara gére diga agikhigin
deflatore etkisi % 0.073 gikmaktadir. Aradaki fark testlerin dayandigi yéntemierden
kaynaklanmaktadir. Hipotezimiz ag¢isindan her ikisinin de negatif igaretli olmasi
yeterlidir. BlyUklugun iki tahmin arasinda bir yerde oldugu dastndlebilir. Bununla

birlikte iligkinin gu¢lil olmadig: ileri strllebilir.

Caligmanin, bu blyUkiGga (yan logaritmik bir model olduguna gbére agiklik
degigkeninin katsayisi yar esneklik olarak da adlandirilabilir) dogru bir bigcimde tahmin

etme amaci yoktur. Bunun nedeni, enflasyonu belirleyen tiim dinamikleri modelleme

*! Belirtitmemekle birlikte Johansen koentegrasyon prosedirl s6z konusu denklemlerde bir
koentegrasyon vektéranan bulundugunu dogrulamaktadir.

2Yilk verilerle genel iligkiyi aragtirdigrmiz igin ve elde edilen uzun dénem katsayi tahminlerini pek fazla
degistirmedigi icin Engle-Yoo y6ntemiyle dizeltmeler rapor edilmemisgtir.

106




iddias! tagimamasidir. Bdyle bir iddia, bu dinamikleri etkileyen farkli degiskenleri de
model g:aﬁsma katmay! gerektirmektedir. Aksine, ¢aligmanin hipotezi, diger
degiskenlerden yahtiimig olarak diga agikiik ile enflasyon arasinda negatif iligki oldugu
bigimindedir ve dogrulanmaktadir.

Denklemde yer alan diger dedisken, ddviz kuru degigmelerinin enflasyona
yansimasinin tam oldugu hatta kendisinden daha fazla bir artisa neden oldugu
gérilmektedir. Bu sonug gagirtici degildir. Ithal mal fiyatlarinin yerli mallara géreli artigt

birebirden biraz fazla bir oranda yurtigi fiyatlara yansimaktadir.

Duradan olmayan zaman serileri ile regresyon yapildidi icin uzun dénem R?
degerleri dikkate alinmamaktadir. ECM'de R? = 0.23 dolayindadir. Diga agikligin déviz
kuru ile birlikte alindiinda enflasyonu agiklama gilici % 24 dolayindadir.

6) LNDEF = -7.42 - 0.0082*HGNP + 1.047425*LNSEPET
(-1.787) (-1.947)
R?=0.99 0, =0.1133 DW=0.74 Jarque-Berra = 0.759 (0.68)

ALNDEF = -0.0005*AHACIMGNP + 0.906*ALNSEPET - 0.274*RESID06(-1)
R°=023 0,=0.073 DW=175 Jarque-Berra=0.011(0.99)

Dig ticaret hacminin GSMH'ye oraninda bir birimlik degisme deflatérde %
0.0082 ters yénlli degismeye yol agmaktadir. Johansen yontemiyle bu yan esneklik %
0.03 dolayindadir. Deflatériin déviz kuru esnekligi yine 1.05 dolayindadir. Uzun dénem
dengesizlikleri her geyrekte % 27.4 oraninda gideriimektedir. Kisa dénem dinamikleri
agisindan bile Koentegrasyon denkleminde digik DW istatistigi birinci sira igsel
bagintinin kanitidir. Igsel bagintinin dinamik denklemde ortadan kalktigi gériiimektedir.
Jarque-Berra istatistikleri her iki regresyonda hata terimlerinin normallik varsayimini

sagdladigini gostermektedir®.

*® parantez igleri normal dadilmamig hata terimleri bigimindeki bog hipotezin reddedilme olasiigin
gostermektedir.
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12) LNDEF = -7.104 - 0.010762*HGDP + 1.053209*LNSEPET
(-2.166) (-2.496)
R°=099 ©,=0.1145 DW=082 Jarque-Berra = .541 (0.76)

ALNDEF = -0.0005*AHGDP + 0.899*ALNSEPET - 0.289*RESID12(-1)
R?=0.08 c,=0068 DW=141 Jarque-Berra=7.25 (0.03)

Dis ticaret hacminin GSYIH'ye oraninda bir birimlik degisme deflatérde % 0.01
(Johansen yéntemiyle % 0.037) ters yonli degismeye neden olmaktadir. Deflat6riin
déviz kuru esnekligi yine % 1.05'tir. Her ¢eyrekte uzun dénem dengesizlikleri % 29
oraninda giderilmektedir. Kisa dénem dinamik denklemin hata terimleri normallik
varsayimini dogrulamamaktadir ve igsel baginti sorunu kugkusu kuvvetlidir. Ayrica
regresyonun toplam anlamliigi diigiktir (0.08). Bu durumda regresyon iliskisinde
sonuglan yorumlamakta gekinceler vardir. GSYlHye bagli olarak veri sayisinin

distklaga cekincenin temel nedeni olarak gériilmektedir.

18) LNWPI = -1.056 - 0.021223*XGNP + 1.007224*LNSEPET
(-2.97) (2.97)
R?=0.99  o,=0.0791 DW=0.66 Jarque-Berra = 1.07 (0.58)

ALNWPI = -0.002*AXGNP + 0.8915*ALNSEPET - 0.1629*RESID18(-1)
R? = 0.41 oy = 0.0422 DW =143 Jarque-Berra = 47.8 (0.00)

XGNP’de meydana gelecek bir birim dedisme TUFE'de % 0.02 ters yénli
degismeye yol agmaktadir. Johansen sonuglar bu yan esnekligi 0.057 olarak
vermektedir. Uzun dénem dengesinden sapmalar her ceyrekte % 16 oraninda
dizeltiimektedir. Kisa dénem dinamik regresyonun agiklama glcli &ncekilere gére

ylksek olmakla birlikte hata terimleri normallik varsayimin saglamamaktadiriar.

24) LNWPI = -0.82 -0.026*XGDP + 1.015*LNSEPET
(-2.82) (-2.72)
R?=099 ,=0.08 DW=0.90 Jarque-Berra=0.01(0.99)

ALNWPI = -0.0035*AXGDP + 0.904*ALNSEPET - 0.198*RESID24(-1)
R?=0.32 ©,=0.046 DW=141 Jarque-Berra=39.9 (0.0)
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Inracatin GSYIH'ye oraninda meydana gelecek bir birim dedisme TEFE'de %
0.026 ters yénliu degigsmeye yol agmaktadir. D8viz kuru sepetinde meydana gelecek %
1 degisme ise TEFE'de % 1.015 ayni yénll dedismeye yol agmaktadir. Uzun dénem
dengesizlikleri kisa dénemde yaklasik % 20 oraninda diizeltimektedir. Kisa dénem
dinamik regresyonda igsel bagdinti kuskusu bulunmakla birlikte Rnin 0.32 degeri

beklenen bir agiklama gtlicline igaret etmektedir.

34) LNCPI = -0.973 - 0.026033*XGNP + 1.063336*LNSEPET
(-3.0) (-3.52)
R?’=099 ,=0.1039 DW=0.68 Jarque-Berra = 1.89 (0.38)

ALNCPI = -0.0014*AXGNP + 0.9009*ALNSEPET - 0.19363*RESID34(-1)
R’=0.04 ©,=0.0521 DW=1.41 Jarque-Berra = 130.5 (0.00)

Inracatin GSMH'ye oraninda meydana gelecek bir birim dedisme TUFE'de %
0.026 ters yonlu degismeye yol agmaktadir. Johansen koentegrasyon testi sonuglari
bu yan esneklidi yaklagik % 0.075 olarak vermektedir. TUFE’nin déviz kuru esnekligi
ise % 1.06 dolayindadir. Uzun dénem dengesinde meydana gelecek sapmalar kisa
dénem dinamikleri gergevesinde yaklagik % 20 oraninda diizeltiimektedir. Kisa dénem
dinamik denklemde hata terimleri normal dagilmamigtir ve i¢sel baginti kugkusu vardir.
Ayrica R? degeri oldukga digiktir. Bu durumda sonuglarin yorumlanmasi gekinceler

olacaktir.

Tim denklemleri birlikte degerlendirdigimizde, regresyonlarin standart
hatalarinin ECM'lerde azalmis olmasi kisa dénem dinamiklerinin etkin ¢aligtigini
gdstermektedir. Uzun dénem iligkilerdeki R? degerlerinin timii 0.99 gibi iktisadi olarak
da anlaml olamayacak bir blylkliktedirler. Canki, agiklayici degiskenler olarak diga
aciklik ve dbéviz kurundan olugan bir enflasyon regresyonu bir ¢ok dinamigi
agiklamakta yetersizdir. Yalnizca diga agiklik ile denge enflasyonu arasindaki ters
yonla iligkiyi aragtirmaya ydnelik ad hoc bir denklemdir. ECMlerin R® degerleri
regresyonlarin agiklama glicii hakkinda daha gergekei sonuglar vermektedir.
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Ek 6'da verilen, ddviz kurunu igermeyen tim denklemler, agiklayic
degiskenlerin digsallk varsayimini sagladiklan kabul edilerek incelendiginde, disa
aciklikla enflasyon arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna vanlabilecektir. Ancak,
daha énce de belirttigimiz gibi, bu regresyonlarda ECM'ler galigmamaktadir, dolayisiyla
koentegrasyon iligkisi gegerli degildir. Ayrica, bunlarin timiinde regresyonlann standart
hatalan olduk¢a yliksek ve i¢sel baginti sorunu vardir. t-istatistikleri anlamli olmakla
birlikte R”ler de genellikle ve oldukga dustktir. Bu nedenlerle sonuglar yorumlanabilir
degildir.

Déviz kuru degigkeninin agiklikla enflasyon arasindaki iliskide kilit bir rol
Ustlendigi gérilmektedir. Déviz kurunun katilmasi her seyden 6nce, uzun dénem iligkiyi
koentegrasyon ydntemiyle modelleyebilme olanagi vermektedir. ECM'ler calismaktadir.
Regresyon standart hatalarini blyik élglide diigirmektedir. Bunun anlami 6zellikle
énemlidir: Denge fiyat dlzeyi ile agiklik arasindaki iligkide hata terimleri diganda
birakilan bir gok faktéri kapsamaktadir. Bunlardan en 6nemlisi agiklik ile enflasyon

arasindaki baglanti kanal olan déviz kurlandir.

Déviz kurlar, 1980 sonrasi diga agiima silirecinde énde gelen bir politika araci
olarak kullaniimigtir. Ikinci bliimiin son kisminda agiklandi§i gibi denge enflasyona
diga acikligin etkisini saptamakta bir politika degiskeni olarak modelde yer almaktadir.
Ek 6'da verilen koentegrasyon denklemlerinden déviz kurunu barindirmayanlar yani
yalnizca agikhigin bagimsiz degisken olarak yer aldigi denklemler incelendiginde
onemli bir durum ortaya c¢ikmaktadir. Tuiminde, agiklik degiskenlerinin fiyat
duzeylerine etkileri pozitiftir. Istatistiksel olarak sonuglarin giivenilir olmadi§i daha énce
belirtiimigti. Bu sonug, 1980 sonrasi siireci yansitmaktadir; Agiklik ve enflasyon birlikte
- ylkselmiglerdir. Verilerin incelenmesi zaten bunu géstermektedir. Ote yandan, déviz
kurunun dahil edilmesi bu sonucu tersine gevirmektedir. LNSEPET degiskeni tim
denklemlerde digsallik kosulunu yerine getirmese de, fiyat degiskeninin déviz kuru
esnekligi istatistiksel olarak anlaml bir bigimde % 1.05 dolayindadir. Bu da déviz kuru
degigkeninin  agiklik-enflasyon iligkisinde 6nemli bir yere sahip oldugunu
gostermektedir. Yonetimli dalgal kur sisteminin ylrarlikte oldugu bu dénemde déviz
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kurunun ylikselmesi fiyat endekslerinin yikselmesinde énemli bir rol oynarken agikhdin
denge enflasyona etkisi ters yéndedir.

Yilhk verilerle yapilan uygulama sonuglari TEFE ile ithalat ve dig ticaret
hacimlerinin GSMH ve GSYIH'ye oranlarinin pozitif iligkili oldugunu gdstermektedir.
Sonuglar koentegrasyonun bulundugunu ve ECMlerin galigtigini géstermektedir.
Higbirinde igsel badinti sorunu siiphesi olmamakla birlikte regresyonlarin giicti (R?)
oldukga diglktir. Bununla birlikte, ek 11’de verilen yillik uygulama sonuglan 1964-
2000 dénemi igindir. 20 g6zlem adedinin istatistiksel anlamhh§! disirecegi ve yanls
cikarsamaya yol acacagi kaygisiyla burada sunulmamakla birlikte 1981-2000 dénemi
icin yapilan uygulamada diga acikhk degiskenleri ile TEFE arasinda negatif bir iligki
oldugu bulunmustur. Bu sonug c¢eyrekli verilerle yuritilen uygulama sonuglariyla
benzesmektedir. Uzun dénemin 1980 sonrasi alt dénemden farkhlik géstermesi

Turkiye ekonomisi igin olagan bir sonugtur.

Tum uygulama sonuglarini birlestirdigimizde karsimiza ¢ikan tablo anlamiidir ve
hipotezimizi dogrulamaktadir. Tirkiye'de 1980 sonrasi dénemde Nash dengesini
saglayan enflasyon orani ile diga agiklik arasinda negatif bir iliski vardir. Diger seyler
degismezken diga agiklik arttikga zaman tutarli enflasyon orani diigmektedir.

HiukUmetler ile 6zel kesim arasinda oynanan para politikasi oyunlarinda lider
oyuncu anons edilen politikaya taahhitte bulunmadikg¢a, optimal politika dinamik
olarak tutarsiz olacaktir, ¢ilinkli hiikkimet ag¢iklanandan saparak kendi kazancini
artirabilir. Ozel birimler bunun farkinda olduklanndan dolayi zaman tutarli denge bir
Nash dengesi olacaktir. Nash dengesinde ise, her oyuncunun eylemi, diger
oyuncularin eylemleri ne olursa olsun, optimaldir. Bu denge kavraminin gekiciligi,
optimal politikalarin zaman tutarh oldugu, herhangi bir oyuncuyu planladigi eylem

cizgisinden ayirmaya yoneltecek hig bir giida olmadidi olgusunda yatmaktadir.
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Aciklk ile enflasyon arasinda bulunan negatif iliski bu baglamda
dastnulduginde diga agilma sirecinde uygulanan politikalarin zaman tutarli oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Her bir oyuncu igin optimal sonuglan veren Nash dengesi
saglanmigtir. Bunun 6tesinde, tekrarlanan oyunlar baglaminda, ardigik hikiimetler
disa aglima politikalanni strdirmougler, alt-oyun mikemmeliyeti saglanmigtir. Disa
agllma ya da uluslararast bitlinlegsme stireci, 1980 sonrasi tim hikUmetlerce uygun
politikalarla strdaralmagtir. HakUmetlerin ya da para politikasi otoritelerinin, diga
aciklik arttikga genigleyici politikalann déviz kuru kanaliyla yaratabilecedi olumsuz

etkilerin farkinda olarak zaman tutarli davrandiklari 6éne surilebilir.
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SONUG

Bu caligmada, Turkiye'de, disa agiklik derecesinin artmasi ile enflasyonun seyri
arasinda iktisadi ve ekonometrik olarak anlami, ters yénla bir iligkinin oldugu ortaya
konmaktadir. Bu baglamda, disa agiklik ve enflasyon oranlan igin farkli degiskenler
alinmig ve Once kuramsal olarak sonra da ekonometrik olarak bu degiskenler
arasindaki iligkiler aragtinlmigtir.

1970’lerin sonlannda baslayan kiiresellesme sirecinin ulusal ekonomiler
acisindan gereklilikleri, ik agamada dig ticaretin; sonra da sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi olmustur. Bu diga agiima siireci, ekonomileri, 6zellikle de GOU’leri
6zsel olarak etkilemistir. Bu sirecin iktisat politikalarina etkilerinin baginda, i¢ denge
yaninda ve belki de bundan énce dis dengenin gbézetiimesine &éncelik verilmesi
gerekliligi gelmektedir. Disa agiklik ve enflasyon arasindaki iligkinin analiz edilmesi, i¢
ve dig dengeye iligkin en temel degiskenlerin etkilesimini ortaya koymasi agisindan

6nem tagimaktadir.

Ekonominin disa agilma sireci ile enflasyonun seyri arasindaki iligki makro
iktisat politikasina yeni yaklagimlar gergevesinde ele alinmaktadir. Bu yeni yaklagimlari
geleneksel olanlardan ayiran temel etmen, politika olusum siirecinin ve politika
kararlarini alanlann davraniglarinin digsal alinmamasi, aksine 6zel iktisadi birimlerin
tepkilerine de baglanarak igsellestirimesidir. Bagka bir deyigle herhangi bir iktisat
politikasinin olusum sireci politika yapicilar ile 6zel birimlerin kargilikh etkilesimine
dayanmaktadir. Boylece iktisat politikasi yapimi sireci 6zel iktisadi birimlerle politika
yapicilar arasindaki bir oyun gergevesinde ele alinmaktadir.

Politika yapicilann sahip olduklan amaglar arasinda Uretimi ve istihdami
artirmak énemli bir yere sahiptir. lktisadi ve toplumsal refahin artmasina verilen énem
kadar segimleri tekrar kazanarak hikiimette kalma stresinin uzamasi da bu amaglarin
arkasindaki gudilerdir. Yalnizca éngériilmeyen para politikasi degigikliklerinin reel
etkilerinin oldugu ve enflasyonla igsizlik arasinda degdis-tokusun (trade-off) bulundugu

varsayilirsa, hitkiimetler stirpriz para arzi artigi (dolayisiyla enflasyon) yaratarak tretimi
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artirmaya g¢aligacaklardir. Rasyonel &zel iktisadi birimler, fiyat ve Ucret belileme
kararlarinda enflasyon bekleyislerine de yer vermektedirler. Bekleyislerin
olugturuimasinda hiikimetlerin uyguladi§1 politikalarin 6ngérulebilir olup olmamasi
biylk 6nem tagimaktadir.

Bu oyunda, para politikasinin agik bir bigimde belifenmis olmamasi ve kamuya
aciklanmig baglayici bir kurala dayanmamasi, &zel kesimin agiklanan hedeflerden
sapilacag beklentisini pekigtirmektedir. Bu beklentiler, kurala bagdl olmayan politikalar
uygulayan politika yapicilarin enflasyon hedefini agmasina ve Uretim artisi hedefine
ulagamamasina yol agmaktadir. Bu olgular literatiirde “zaman tutarsizli§i” kavrami

cercevesinde tartigiimaktadir.

Zaman tutarsizliyi sorunu, iktisadi birimlerin davraniglarinin, gelecekteki
politikaya iligkin bekleyiglerden etkilendigi gérustinden kaynaklanmaktadir. Zamanda
bir noktada politika yapicilar optimal bir politika “agiklariar”. Olanakl ise buna bir de
taahhit eklemek isterler. Politika kararlan almanin en bilinen bir yolu, politikanin
yapildidi zamanda bekleyiglerin veri oldugunu varsaymaktir. Para politikasi séz konusu
oldugunda, bekleyisler sabitken politika yapicilar, beklenenden daha genigleyici para
politikas! izleyerek Uretimif/isthdami artirabileceklerini (ya da disik igsizlige
ulagabileceklerini) digtiniirler. Bdylece, ylksek bir tretim/istihdam hedefi olan politika

yapicilar, beklenenden daha genisleyici para politikasi uygulamayi deneyeceklerdir.

Bununla birlikte, Ucret ve fiyat olusturma kararlannda politka hakkindaki
bekleyislerine énemli bir yer veren rasyonel isgiler ve firmalar, politka yapicilarin
genigleyici para politikasi uygulama egiliminin farkinda olacaklar ve enflasyon
bekleyigleriyle birlikte Gcret ve fiyatlar da artiracaklardir. Sonugta, politika yapicilar isgi
ve firmalan aldatamayacaklar, bdylece bu stratejiyle iretim dedil ama enflasyon
yliksek olacaktir. Zaman tutarsizlifs sorunu, politika yapicinin, uyguladigi politikanin
optimal igledigine inanmasina kargin Uretim agisindan kazang getirmeyen ama yiksek

enflasyona egilimli optimal alti bir sonug elde edecegini géstermektedir.

Tek dénemde gergeklesen bu mekanizma birden fazla déneme uyarlandiinda
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ortaya “glvenilirlik® sorunu gikmaktadir. Bu sorun, t déneminde, politika yapicinin
diasik enflasyon agiklayip 6zel birimler enflasyon bekleyiglerini buna gére diigiik olarak
belirledikten sonra enflasyonun beklenenden yiiksek ¢ikmast durumunda, t+1
déneminde politika yapict dugiik enflasyon hedefi agikladiginda 6zel birimlerin
enflasyon bekleyiglerini distk degil yuksek belirleyerek politka yapiciyi
cezalandirmalariyla ortaya gikar. Bunun anlami, politika yapicinin t déneminden t+1’e
gecerken glvenilirligini yitirmis olmasidir.

Bir Glkenin diga agiklik derecesi ile enflasyon orani arasindaki ters yonla iligkiyi
saglayan mekanizma sdyle galismaktadir: Enflasyonun baslica nedeninin para arzi
artiglan oldugu varsaylimaktadir. Ayrica éngdrilebilir parasal genislemenin reel
etkilerinin olmadi§i ¢lnkii 6zel kesimin ileriye donik bekleyis olusturdugu kabul
edilmektedir. Bu durumda dretim ve istihdam gibi reel degiskenleri etkilemek igin
politika otoriteleri beklenmedik para arzi artiglarina bagvuracaklardir.

Parasalci yaklagima gére genisleyici para politikasi reel déviz kurunda
yiikselmeye yo! agmaktadir. Rogoff (1985), parasal geniglemenin neden olacagi reel
deger kaybinin, Ulkenin parasal otoritelerinin enflasyon yaratma niyetini azaltacagini
gbstermektedir. Romer (1993) ise bu sonucu ekonominin disa agiklik derecesi ile
iligkilendirmekte ve daha agik ekonomilerde reel deger kaybinin olumsuz etkilerinin
daha fazla olacagina dayanarak daha diigtik denge enflasyon orani dngérmektedir.

Reel kurun yikselmesi ithal mallan fiyatlarinin yerli para birimi cinsinden
yukselmesi demektir. Ulusal paranin reel deder kaybinin olumsuz etkilerinin basinda
tuketici fiyatlanina etkisi belirtimektedir. Para otoritelerinin istikrara kavusturmaya
cahgtiklart fiyat endeksi yabanci mallan da igeriyorsa, reel deger kaybi, ithal mallarin
ulusal para birimi cinsinden fiyatini artiraca§indan enflasyona yol agacaktir. Ote
yandan ihracatin GSMH'’ye oraninin artmasi yurtici mal arzini azaltmasi bakimindan da
fiyatlarda yukan dogru bir artisa neden olacaktir. Ayni zamanda eger (icretler s6z
konusu fiyat endeksine kismen endekslenmigse ya da efer yabanci mallar retim
fonksiyonuna ara mallan olarak giriyorsa, maliyetler Gzerinde olumsuz etki

yaratacagindan parasal geniglemenin istihdam (tiretim) kazanglari, reel déviz kurunun
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artmas! durumunda azalacaktir.

Daha agik ekonomide daha distk enflasyon orani éngérisiiniin dayandigi
diger gerekge Phillips egrisinin durumudur. Istihdam-enflasyon degis-tokusu agik bir
ekonomide kapali bir ekonomiye gére daha olumsuz kosullar sunmaktadir. Bu olgunun
mekanizmasi gdyledir: Genigleyici para politikasinin sonucu olarak Ulkenin mallanna
yénelik toplam (i¢ ve dig) talep artiginin bir bélumi yurti¢i Gretimde artisa yol agarken
bir b6limi de ithalat talebi olarak “sizacaktir”. Ekonomi diga agildikga bu sizinti
blyuyeceginden, tretimde bir birim artig saglamak igin katlaniimasi gereken enflasyon
orani daha fazla olacaktir. Bu nedenlerden dolayi, para otoriteleri agiklik arttikga
enflasyon yaratmaya daha az niyetli olurlar ve zaman tutarli enflasyon orani daha

digik olmaktadir.

Bu olgular, daha agik ekonomilerde para politikasi otoritelerinin genisleyici
politikalar uygulama (bdylece enflasyon yaratma) niyetlerini azaltan faktérler olarak
degerlendiriimektedir. Bir ekonomi daha agik, dolayisiyla da tiikettigi mallarin giderek
daha bilyiik kismini digardan saglar hale geldikge beklenmedik parasal genislemelerin
olumsuz etkileri artacaktir. Buna bagh olarak, politika yapicilarin 6zel iktisadi birimlerin
tepkilerini de dikkate alarak saptayacagdi ya da hedefleyecedi denge enflasyon orani
dugecektir. Diga agiklik ve enflasyon arasinda bdylesi bir negatif iliskinin varligi
durumunda, bu tepkileri g6z éninde bulundurmadan uygulanacak genisleyici para

politikasinin, ekonominin tiimiine yayilan olumsuz etkileri olacaktir.

Bu g¢aligmada, Romer'in formiile etti§i bu 6nerme Turkiye icin zaman serileri
analiziyle test edilmigtir. Aradaki temel fark, Romer’in Ulkeler arasi analiz yiratmis
olmasidir. Romer, agiklik enflasyon iligkisini bir tlke igin zaman serileriyle incelemedeki
en Onemli glgligin agklk degiskeninin ‘“igsellik” gostermesi oldugunu
vurgulamaktadir. Bu sorun, diga agikhigi etkileyen etmenlerin ayni zamanda dogrudan
enflasyon oranini da etkilemeleriyle ortaya gikmaktadir. Yani bu etmenler enflasyonu
yalnizca agiklik Gzerinden degil bagka kanallardan da etkiliyor olabilirler. Bu durum,
aciklikla enflasyon arasindaki iligkinin regresyon analizinin sapmalt tahminler

vermesine yol agacaktir.
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Bu sorunun dstesinden gelmek Uzere iki ayn yaklagim benimsenmigtir.
Birincisinde, igsellik sorununa yol agan baglica etmenin déviz kuru oldugu kabul
edilmis ve agiklik ile enflasyon arasindaki iligkiye ddviz kuru degigkeni eklenmistir.
Boylece, hem agiklik Gizerinden hem de dogrudan enflasyonu etkileyen bu politika
aracinin etkilerinin aynistinlabilecedi kabul edilmigtir. lkinci yaklagim ekonometrik
uygulamada yer almaktadir. Regresyon analizinde diga agiklik degiskeninin “digsallik”
kosulunu saglayip saglamadi§i aragtinimigtir. Diga ag¢iklik degiskeninin, déviz kurunun
da yer aldigi regresyonda istatistiksel olarak digsal oldugu bulunmustur. Béylece ilgili
katsayinin digsa agiklgin enflasyona etkisini sapmasiz olarak yansittigina karar

verilmigtir.

Iki degisken arasindaki iliskiyi modellemek {izere, son yillarda zaman serilerinin
analizinde oldukga Gzerinde durulan koentegrasyon yéntemi benimsenmigtir. Iktisadi
degiskenlerin bir gogunun duragan olmadiklari bilinmektedir. Koentegrasyon y&ntemi,
ortalamasi ve varyans! zaman iginde degisen, yani duragan olmayan zaman serileri
arasindaki iligkileri modellemek lzere etkin bir yéntemdir. Bir regresyonda kullanilan
degigkenler duragan degillerse, regresyon sonuglari giivenilir olmamaktadir. Bunun
baslica géstergesi regresyonun toplam anlamliigi olduk¢a yiiksekken igsel bagintiya
isaret eden DW istatistiginin oldukga dlsiik olmasidir. Bu duruma sahte regresyon

denmektedir.

Farkh koentegrasyon teknikleri bulunmakla birlikte genel kabul géreni Engle-
Granger ydntemidir. Ote yandan, 6zellikle ¢ok degiskenli denklemleri modellemede
etkinligi saptanan Johansen yéntemi de bir ¢ok aragtirmaci tarafindan kullaniimaktadir.
Burada ise Johansen yontemi, Engle-Granger yonteminin bir saglamasi olarak

kullanilmigtir. Béylece sonuglarin giivenilir oldugu saptanmistir.

Caligmada iki farkh frekansta (yillik ve G¢ aylik) veri kullanimigtir. 1964-2000
arasi yillik veriler kullanilarak uzun dénem iligki aragtinimig, ayrica 1980-2000 ait
déneminin butunden farklihdi ortaya konmustur. Tirkiye'de disa agilmanin hizlandi§i
sireg olan 1980 sonrasi d6nem igin g aylik veriler kullanilarak da bu ézel alt dénemde
s6z konusu degiskenler arasindaki iligki analiz edilmis ve sonuglar optimal politikalarin
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zaman tutarsizhigi agisindan degerlendirilmigtir.

Ekonometrik uygulamada, diga agiklik gdstergesi olarak sekiz ayri degisken
kullaniimigtir: lhracatin, ithalatin ve dig ticaret hacminin GSMH ve GSYIH'ye oranlari ile
reel ihracat ve ithalatin GSMH'ye oranlar. Fiyat endeksleri olarak da li¢ ayn (TEFE,
TUFE ve deflatér) seri kullanilmistir. Bu bigimde altematif degdiskenler kullaniimasi hem
diga agiklik-enflasyon iligkisinin farkl yénlerini analiz etmeye hem de bu iligkinin genel
anlamda saglamligini test etmeye olanak vermektedir.

Ceyrekli verilerle yapilan tim regresyon sonuglan birlikte degerlendirildiginde,
uzun dénem iligkilerdeki R? degerlerinin timi 0.99 gibi iktisadi olarak da anlamli
olamayacak bir buyukliktedirler. Glnki, agiklayici degiskenler olarak disa agiklik ve
déviz kurundan olugsan bir enflasyon regresyonu bir ¢ok dinamigi agiklamakta
yetersizdir. Bu regresyon, yalnizca diga agiklkk ile denge enflasyonu arasindaki ters
yonlu iligkiyi arastirmaya yénelik ad hoc bir denklemdir. Ote yandan, kisa dénem
dinamikleri veren hata diizeltme modellerinin R? degerleri regresyonlarin agiklama
gucli hakkinda daha gergek¢i sonuglar vermektedir. Bu regresyonlarin standart
hatalarinin uzun déneme gdre azalmig olmasi kisa ddénem dinamiklerinin etkin

calistigini géstermektedir.

Déviz kurunu igermeyen tim denklemler, agiklayici degiskenlerin digsallik
varsayimini sagladiklari kabul edilerek incelendiginde, disa agikiikla enflasyon
arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna varilabilecektir. Ancak, bu regresyonlarda
ECMler caligmamaktadir, dolayisiyla koentegrasyon iligkisi gegerli degildir. Ayrica,
bunlarin tUminde regresyonlarin standart hatalan olduk¢a yiiksek ve igsel baginti
sorunu vardir. t-istatistikleri anlamli olmakla birikte R?ler de genellikle ve oldukga
digiktar. Bu nedenlerle sonuglar yorumlanabilir degildir.

Bu sonug¢ aslinda, 1980 sonrasi sireci yansitmaktadir: Agiklik ve enflasyon
birlikte ylikselmiglerdir. Verilerin incelenmesi zaten bunu gdstermektedir. Ote yandan,
déviz kurunun dahil edilmesi bu sonucu tersine gevirmektedir. LNSEPET degigkeni
tim denklemlerde digsallik kogulunu yerine getirmese de, fiyat degiskeninin doviz kuru
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esnekligi istatistiksel olarak anlamli bir bigimde % 1.05 dolayindadir. Bu da déviz kuru
degigkeninin  agiklik-enflasyon iligkisinde &nemli bir yere sahip oldugunu
gostermektedir. Yonetimli dalgali kur sisteminin yarirliikte oldugu bu dénemde déviz
kurunun yikselmesi fiyat endekslerinin ylkselmesinde &nemili bir rol oynarken agiklifin
denge enflasyona etkisi ters yondedir.

Déviz kuru degigkeninin agiklikla enflasyon arasindaki iligkide kilit bir rol
Ustlendigi gérlilmektedir. D&viz kurunun katiimasi her gseyden énce, uzun dénem iligkiyi
koentegrasyon ybntemiyle modelleyebilme olanagi vermektedir. ECM'ler ¢alismaktadir.
Regresyon standart hatalanm buylk 6lgide disirmektedir. Bunun anlami ézellikle
onemlidir. Denge fiyat dizeyi ile agiklik arasindaki iligkide hata terimleri disanda
birakilan bir gok faktdérii kapsamaktadir. Bunlardan en 6nemlisi agiklik ile enflasyon
arasindaki baglanti kanal olan déviz kurlandir. D&viz kurlan, 1980 sonrasi disa agilma
slrecinde 6nde gelen bir politka araci olarak kullaniimigtir. Agiklik ve enflasyon
arasindaki iligkiye doéviz kurunun dahil edilmesi boylece, digsa agilmaya yénelik
politikalarin aynsgtinimasina olanak vermektedir. Bu politikalar, ticaretin énindeki
kisitlamalan kaldirmaya yonelik uygulamalar ile rekabet giicii kazandirmaya yénelik
ddviz kuru politikasidir.

Yilik verilerle yapilan uygulama sonuglari TEFE ile ithalat ve dis ticaret
hacimlerinin GSMH ve GSYIH'ye oranlarinin pozitif iligkili oldugunu géstermektedir.
Sonuglar koentegrasyonun bulundugunu ve ECMlerin galistdini gdstermektedir.
Higbirinde igsel baginti sorunu siiphesi olmamakla birikte regresyonlarin giicti (R?)
oldukga diigliktiir. Bununla birlikte, yillik uygulama sonuglan 1964-2000 dénemi igindir.
20 gozlem adedinin istatistiksel anlamiligi dugtrecegi ve yanlis g¢ikarsamaya yol
agacad: kaygisiyla g¢alismada sunulmamaklia birlikte 1981-2000 dénemi igin yapilan
uygulamada diga agiklik degiskenleri ile TEFE arasinda negatif bir iliski oldugu
bulunmugtur. Bu sonug e¢eyrekli verilerle yurutilen uygulama sonuglaryla
benzegmektedir. Uzun dénemin 1980 sonrasi alt dénemden farklihk gdstermesi
Turkiye ekonomisi igin olagan bir sonugtur.

Uygulama sonuglan bir bltin olarak degerlendirildiginde ortaya gikan tablo
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anlamhdir ve hipotezimizi dogrulamaktadir. Tirkiye’de 1980 sonrasi ddnemde
enflasyon orant ile digsa agiklik arasinda negatif bir iligki vardir. Diger seyler
degismezken diga agiklik arttikga zaman tutarl enflasyon orani dismektedir.

Birinci bélumde aynnti bicimde analiz edildigi gibi, hitkkimetler ile 6zel kesim
arasinda oynanan para politikasi oyunlarinda, lider oyuncu anons edilen politikaya
taahhitte bulunmadikga, optimal politika dinamik olarak tutarsiz olacaktir, ¢linki
hilkimet agiklanandan saparak kendi kazancini artirabilir. Ozel birimler bunun farkinda
olduklarindan dolay: zaman tutarli denge bir Nash dengesi olacaktir. Nash dengesinde
ise, her oyuncunun eylemi, diger oyuncularin eylemleri ne olursa olsun, optimaldir. Bu
denge kavraminin gekicilifi, optimal politikalarin zaman tutarli oldugu, herhangi bir
oyuncuyu planladig:i eylem ¢izgisinden ayirmaya yoneltecek hi¢ bir gidii olmadigi
olgusunda yatmaktadir.

Diga agikhk ile enflasyon arasinda bulunan negatif iligki bu baglamda
diasinuldaginde, disa agiima siirecinde uygulanan politikalarin zaman tutarli oldugu
ortaya cikmaktadir. Her bir oyuncu igin optimal sonuglari veren Nash dengesi
saglanmigtir. Bunun 6tesinde, tekrarlanan oyunlar baglaminda, ardigik hukimetler
diga agilma politikalanm strdirmigler, alt-oyun mikemmeliyeti saglanmigtir. Diga
acllma, uluslararasi butinlesme sureci, 1980 sonrasi igbagina gelen hikiimetierce
uygun politikalarla sturdariimistar. Hikametlerin ya da para politikasi otoritelerinin disa
aciklk arttikga genigleyici politikalarin déviz kuru kanaliyla yaratabilecedi olumsuz

etkilerin farkinda olarak zaman tutarli davrandiklan éne siiriilebilir.

Kugkusuz bu cikarsama, optimal politkalann zaman tutarihi@ gegerliyse
giinimizde yagsanan ve 1990'dan sonra agirlastigi kabul edilen makro iktisadi
dengesizliklerin neden ortaya ¢iktigini agiklamaktan uzaktir. Calismada kullanilan
modelin buglinkii krizi ve nedenlerini agiklamak gibi bir amaci yoktur. Bununla birlikte,
diga agiima politikalarinda zaman tutarli davranmis olan hiikiimetlerin makro ekonomik
yapinin diger yanlarinda ayni beceriyi gésterememis ya da bir biitiin olarak ekonomiyi

tutarli politikalarla yénetmemis olduklari sdylenebilir.
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Ozellikle iktisadi kaynaklarin dagitiminda etkinlik ve gelir dagiiminda adalet gibi
toplumsal refahi etkileyen konular, digsa agiima siirecinde en ¢ok géz ardi edilen
konular olmuglardir. Ornegdin, disa agiima amaciyla uygulanan ihracat tegviklerinin
ihracat sektdrlerinden toplanan kurumlar vergisini agmasi, kamu kesimi borglanma
geregini artiran en énemli etmenlerden biri olarak degerlendiriimektedir. Ote yandan,
ihracatin ithalata bagimhiginin oldukga énemli bir duzeyde oldugu ve Tirkiye'de 1980
sonrasinda yalnizca birka¢ yil cari fazla verildigi dagtndlirse, disa agiima yéniinde
uygulanan politikalann ayni zamanda dis dengesizliklerin strdirtlebilmesi i¢in de
uygulandigi degerlendirmesi yapilabilecektir.

Disa agllma siirecinin en énemli sonuglarindan birisi de dig bor¢ stokunun son
derece ylksek bir diizeye ulagsmis olmasidir. Sermaye hareketlerinin serbestlegmesi
dig kaynak bulmay: kolaylagtirmig ve hikumetler igin kolay finansman olanagi
saglamigtir. Aynca bilinen nedenlere bagh yiiksek askeri ve olaganustii harcamalar,
kayit digi ekonominin buyuklagi ve vergilendirmedeki bozukluklar gibi bir cok etmen
de goéz 6ninde bulundurulmalidir. Bu olgular dikkate alindiginda, politika yapicilarin
tim makro iktisadi yapiy1 g6z 6ninde bulundurarak dengeli ve esnek politikalar

izlememis olmalan degeriendirmesi, kabul edilebilir bir yorum olacaktir.

Burada sunulan ¢alisma, amaci bakimindan, ag¢ikligin zaman tutarl enflasyon
oranina negatif etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu analizin tamamianabilmesi igin,
diger makro iktisadi degiskenleri de dikkate alarak genigletiimesi gerekmektedir. 1980
sonrasinda, hikumetlerin, diga agilma politikalarinda zaman tutarli davrandiklan
bulgusu iyimser ve aslinda tim iktisat politikalanni degerlendirmekte yetersiz bir
bulgudur. Yine de kuramin &ngérusiini desteklemesi agisinda 6nemlidir ve en
azindan, hukimetlerin kabul edilebilir ve uygulanabilir bir politka amacina sahip
olduklarinda zaman tutarl davranabildiklerinin géstergesidir.

121



KAYNAKGA

KITAPLAR
Beckerman, Paul (1992), The Economics of High Inflation, Macmillan, London.

Berk, Jan Marc (1997), Monetary Transmission: What Do We Know and How Can We
Use It, De Nederlandsche Bank Staff Reports, Amsterdam.

Boratav, Korkut (1990), Tirkiye lktisat Tarihi: 1908-1985, 3. Baski, Gergek Yay.,

Istanbul.

Charemza, W.W. & D.F. Deadman (1997), New Directions in Econometric Practice, 2.
Baski, Edward Elgar, Cheltenham, UK.

Erdogan, Funda (1997), Para Politikasinin Zaman Tutarsizligi ve Giivenilirlik Problemi:
Tiirkiye Omedi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yay., No:63, Ankara.

Ergun, Temel (1987), lthal Edilen Enflasyon ve Tiirkive Omedi, Dokuz Eylil

Universitesi Yay., lzmir.
Gran, Nevzat (1999), Makro Ekonomik Analiz, 2. Baski, Anadolu Matb., Izmir.

Hossain, Akhtar & Anis Chowdhury (1998), Open-Economy Macroeconomics for
Developing Countries, Edward Elgar, Cheltenham, UK.

Johnston, Jack & John E. DiNardo (1997), Econometric Methods, 4. Baski, McGraw-
Hill, New York.

Jossa, Bruno & Marco Musella (1998), Inflation, Unemployment and Money:
Interpretation of the Phillips Curve, Edward Elgar, Cheltenham, UK.

Kipici, Ahmet N. & Mehtap Kesriyeli (1997), Reel Déviz Kuru Tanimlari ve Hesaplama
Yéntemleri, TCMB Arastirma Genel MudarlGga Yay., No. 97/1, Ankara.

Mills, T.C. (1990), Time Series Techniques for Economists, Cambridge Univ. Press,

Cambridge.

Obstfeld, Maurice & Kenneth Rogoff (1997), Foundations of International

Macroeconomics, MIT Press, Cambrigde, Massachusetts.

122



Oyan, OJuz (1998), Ttrkiye Ekonomisi: Nereden Nereye, Imaj Yay., Ankara.

Persson, Torsten & Guido Tabellini (1990), Macroeconomic Policy, Credibility and

Politics, Harwood Academic Publishers, Chur, Isvigre.

Rodrik, Dani (2000), Yeni Kiiresel Ekonomi ve Gelismekte Olan Ulkeler: Diga Agilma
Nasil Gergeklestiriimeli?, gev. Sultan Giil, Sabah Kitaplar, istanbul.

Romer, David (1996), Advanced Macroeconomics, McGraw-Hill, New York.

Sachs, Jeffrey D. & Felipe Larrain B. (1993), Macroeconomics In The Global
Economy, Harvester Wheatsheaf, New York.

Sak, Glven (1995), Public Policies Towards Financial Liberalization: A General
Framework and an Evaluation of the Turkish Experience in the 1980s, SPK
Yay., No. 22, Ankara.

Schaling, Eric (1995), Institutions and Monetary Policy: Credibility, Flexibility and
Central Bank Independence, Edward Elgar, Cheltenham, UK.

Sertel, Yildiz (1988), Tiirkiye'de Disa D6niik Ekonomi ve Gbkiig, Cev. Aysen Gir, Alan
Yay., Istanbul.

Seyidog§lu, Halil (1996), Uluslararasi Iktisat: Teorn, Politika ve Uygulama, 11. Baski,
Kurtis Matb., Istanbul.

Snowdon, Brian, Howard Vane & Peter Wynarczyk (1994), A Modem Guide to
Macroeconomics, Edward Elgar, Cambridge, UK.

Soylu, Hakki (1997), Tirkiye’de Senyoraj Gelirleri ve Kamu Agiklarn, SPK Yay., No. 81,
Ankara.

Stevenson, A., V. Muscatelli & M. Gregory (1988), Macroeconomic Theory and
Stabilisation Policy, Philip Allan Publications, London.

Varian, Hal R. (1993), Microeconomic Analysis, W.W. Norton&Company, New York.

Yeldan, Ering (2001), Kiresellesme Siirecinde Tlirkiye Ekonomisi: Béligtim, Birikim ve

Bydme, lletigim Yay., Istanbul.

123



MAKALELER
Alesina, Alberto & Allan Drazen (1991), “Why Are Stabilizations Delayed?”, American

Economic Review 81 (4), 1170-1188.

Andriamananjara, Shuby & John Nash (1997), "Have Trade Policy Reforms Led to
Greater Openness in Developing Countries? Evidence from Readily Available
Trade Data", IMF Working Paper, No. 1730.

Atiyas, Izak (1995), “Uneven Governance and Fiscal Failure: The Adjustment
Experience in Turkey”, The World Bank Private Sector Development
Department Occasional Paper, No. 17.

Ball, Laurence (1998), "Policy Rules for Open Economies", NBER Working Paper, No.
6760.

Barro, Robert J. & Gordon, David B. (1983a), “Rules, Discretion and Repulation in a
Model of Monetary Policy”, Journal of Monetary Economics 12 (1), 101-122.

Barro, Robert J.& Gordon, David B. (1983b) “A Positive Theory of Monetary Policy in a
Natural Rate Model”, Journal of Political Economy 91 (4), 589-610.

Blackbum, Keith & Michael Christensen (1989), “Monetary Policy and Policy
Credibility: Theories and Evidence”, Journal of Economic Literature 27, 1-45.

Bleaney, Michael (1999), "The Disappearing Openness-Inflation Relationship: A
Cross-Country Analysis of Inflation Rates", IMF Working Paper, No. 161.

Boratav, Korkut, A. Erin¢ Yeldan & Ahmet H. Kése (2000), “Globalization, Distribution
and Social Policy: Turkey, 1980-1998", Center for Economic Policy Analysis
Working Paper Series I, No. 20.

Calvo, Guillermo & Carlos A. Végh (1999), "Inflation Stabilization and BOP Crises in
Developing Countries", NBER Working Paper, No. 6925.

Campillo, Marta & Jeffrey A. Miron (1996), "Why Does Inflation Differ Across
Countries?", Christina D. Romer & David H. Romer (eds.), Reducing Inflation:

Motivation and Strategy iginde, University of Chicago Press, Chicago.

124



Cavallari, Lilia (2001), “Inflation and Openness With Non-atomistic Wage Setters”,
Scottish Journal of Political Economy 48 (2), 210-225; ayrica
http://dep.eco.uniroma.it/~cavallar/open2.pdf; 18/02/2001.

Cole, Ismail M. (1991), "Inflation and Openness: Some International Evidence",

Atlantic Economic Jounal 19 (1), 94.

Cottarelli, Carlo, Mark Griffiths & Reza Moghadam (1998), "The Nonmonetary
Determinants of Inflation: A Panel Data Study", IMF Working Paper, No. 9823.

Dickey, D.A., D.P. Hasza & W.A. Fuller (1984), “Testing for Unit Roots in Seasonal
Time Series”, Journal of the American Statistical Association 79, 355-367.

Dornbusch, Rudiger (1976), “Expectations and Exchange Rate Dynamics”, Journal of
Political Economy 84 (December), 1161-1176.

Edwards, Sebastian (1997), “Openness, Productivity and Growth: What Do We Really
Know?”, NBER Working Paper, No. 5978.

Ekinci, Nazim K. (1998), “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Kriz Dinamikleri ve Intibak
Mekanizmalan®, Toplum ve Bilim 77 (Yaz), 7-28.

Engle, R.F. (1984), “Wald, Likelihood Ratio and Lagrange Multiplier Tests in
Econometrics”, Z. Griliches & M.D. Intriligator (eds.), Handbook of
Econometrics, Vol. 2 iginde, North-Holland, Amsterdam.

Engle, R.F. & Granger, C.W.J. (1987), "Cointegration and Error Correction:

Representation, Estimation and Testing", Econometrica 65, 251-276.

Engle, R.F., D.F. Hendry & J.F. Richard (1983), “Exogeneity”, Econometrica 51, 277-
304.

Engle, R.F. & B.S. Yoo (1991), "Cointegrated Economic Time Series: An Overview
With New Results”, R.F. Engle & C.J. Granger (eds.), Long Run Economic
Relationships: Readings in Cointegration iginde, Oxford University Press, New
York.

125



Ericsson, Nell R., Julia Campos & Hong-Anh Tran (1991), “PC-GIVE and David
Hendry’s Econometric Methodology”, International Finance Discussion Papers,
No. 406, Board of Governors of the FED, Washington.

Ericsson, N. R., David F. Hendry & Hong-Anh Tran (1994), “Cointegration,
Seasonality, Encompassing, and the Demand for Money in the UK”, C.P.
Hargreaves (ed.), Nonstationary Time Senes Analysis and Cointegration iginde
179-223, Oxford University Press, Oxford, UK.

Ersel, Hasan (1998), “1980 Sonras| Serbestlegsme Deneyimi”®, Bilango 1923-1998:
‘Tiirkiye Cumhuriyetinin 75 Yilina Toplu Bakig’ Uluslararasi Kongresi, 10-12
Aralik 1998 (ODTU-Ankara) cilt 2 icinde 117-130, Tarih Vakfi Yurt Yay.,
Istanbul.

Esen, Oguz (2000), "Financial Openness in Turkey", International Review of Applied
Economics 14 (1), 5-23.

Fischer, S. (1990), "Rules versus Discretion in Monetary Policy", B.M. Friedman & F.H.
Hahn (eds.), Handbook of Monetary Economics Vol. 2 i¢cinde 11565-1184, North-

Holland, Amsterdam.

Gali, Jordi & Mark Gertler (1999), "Inflation Dynamics: A Structural Econometric
Analysis", Journal of Monetary Economics 44, 195-222.

Ghatak, Subrata, Chris Milner & Utku Utkulu (1995), “Trade Liberalisation and
Endogenous Growth: Some Evidence for Turkey”, Economics of Planning 28,
147-167,

Gibbons, Robert (1997), "An Introduction to Applicable Game Theory", Journal of
Economic Perspectives 11 (1), 127-149.

Granger, Clive W. J. (1993), “What Are We Learning About The Long-Run?”, The
Economic Journal 103 (March), 307-317.

Hakkio, Craig S. & Mark Rush (1991), “Cointegration: How Short Is the Long Run?”,
Journal of International Money and Finance 10, 571-581.

126



Harrison, Ann (1995), “Openness and Growth: A Time-Series, Cross-Country Analysis
for Developing Countries”, NBER Working Paper, No. 5221.

Hendry, David F. & Katarina Juselius (2000), “Explaining Cointegration Analysis: Part
1”, The Energy Journal 21 (1), 1-42.

Holden, Darryl & Roger Perman (1994), “Unit Roots and Cointegration for the
Economist’, B. Bhaskara Rao (ed.), Cointegration for the Applied Economist
icinde 47-112, St. Martin’s Press, New York.

Hylleberg, Svend (1994), “Modelling Seasonal Variation”, C.P. Hargreaves (ed.),
Nonstationary Time Series Analysis and Cointegration iginde 153-78, Oxford
University Press, Oxford, UK.

Kenen, Peter B. & Clare Pack (1994), “Exchange Rates, Domestic Prices, and the
Adjustment Process”, Peter B. Kenen (ed.), Exchange Rates and the Monetary
System iginde 272-318, Edward Elgar, Aldershot, UK.

Kése, Ahmet Hasim & Ering Yeldan (1998), “Diga A¢glima Surecinde Turkiye
Ekonomisinin Dinamikleri: 1980-1997”, Toplum ve Bilim 77 (Yaz), 45-67.

Kydland, Finn & Edward C. Prescott (1977) “Rules Rather Than Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans”, Journal of Political Economy 85 (3), 473-491.

Lane, Philip R. (1997), "Inflation in Open Economies", Journal of International
Economics 42 (2), 327-347.

Leamer, Edward E. (1988), “Measures of Openness”, Robert E. Baldwin (ed.), Trade
Policy Issues and Empirical Analysis iginde 147-200, University of Chicago

Press, Chicago.

Lucas, Robert E., Jr (1973), “Some International Evidence on Output-Inflation

Tradeoffs”, American Economic Review 63, 326-334.

Lucas, Robert E., Jr (1976), "Econometric Policy Evaluation: A Critique”, Karl Brunner
& Allan H. Meltzer (eds.), The Phillips Curve and Labor Markets iginde,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, American Elsevier,
New York.

127



MacKinnon, J.G. (1991), “Critical Values for Cointegration Tests”, R.F. Engle & C.W.J.
Granger (eds.), Long-run Economic Relationships: Readings in Cointegration
icinde, Oxford University Press, UK.

McCallum, Bennett T. (1990), "Inflation: Theory and Evidence", B.M. Friedman and
F.H. Hahn (eds.), Handbook of Monetary Economics Vol. 2 iginde, North-
Holland, Amsterdam.

Menon, Jayant (2000), “How Open is Malaysia? An Analysis of Trade, Capital and
Labour Flows”, The Worid Economy, Vol. 23 (2), 235-255.

Mishkin, Frederics (1997), “Strategies for Controlling Inflation”, NBER Woking Paper,
No. 6122,

Myerson, Roger B. (1999), “Nash Equilibrium and the History of Economic Theory”,
Journal of Economic Literature, Vol. XXXVII (September), 1067-1082.

Osborn, D.R., A.P.L. Chui, J.P. Smith & C.R. Birchenhall (1988), “Seasonality and the
Order of Integration for Consumption”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics 50, 361-377.

Onis, Ziya & Siileyman Ozmucur (1990), "Exchange Rates, Inflation and Money
Supply in Turkey: Testing the Vicious Circle Hypothesis", Journal of
Development Economics 32, 133-154.

Ozatay, Fatih (1992), “The Role of Public Sector Prices in Price Dynamics in Turkey”,
Hasan ERSEL (ed.), Price Dynamics iginde, TCMB Yay., Ankara.

Proudman, James, Stephen Redding & Marco Bianchi (1997), "Is International
Openness Asscociated With Faster Economic Growth?", Bank of England
Working Paper, No. 63.

Rogoff, Kenneth (1985), “Can International Monetary Policy Cooperation Be
Counterproductive?", Journal of International Economics 18 (May), 199-217.

Romer, David (1993), "Openness and Inflation: Theory and Evidence", Quarterly
Journal of Economics 108 (4), 869-903.

128



Romer, David (1998), “A New Assessment of Openness and Inflation: Reply”, The
Quarterly Joumal of Economics, Vol. CXIll (2), 649-652.

Sargent, Thomas J. & Neil Wallace (1975), " 'Rational' Expectations, the Optimal
Monetary Instrument, and the Optimal Money Supply Rule", Journal of Political
Economy 83 (2), 241-254.

Sawada, Yasuyuki (1994), “Are the Heavily Indebted Countries Solvent? Tests of
Intertemporal Borrowing Constraints”, Journal of Development Economics 45,
325-337.

Svensson, Lars E.O. (1999), "Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule", Journal
of Monetary Economics 43, 607-654.

Terra, C.T. (1998), "Openness and Inflation: A New Assessment", Quarterly Journal of
Economics 113 (2), 641-648.

Tommasi, M. ve A. Velasco (1996), “Where Are We in the Political Economy of
Reform”, Journal of Policy Reform 1, 187-238.

Utkulu, Utku (1997), “How to Estimate Long-run Relationships in Economics: An
Overview of Recent Developments”, DEU lIBF Dergisi 12 (lI), 39-48.

Uygur, Ercan (1992), “Price, Output and Investment Decisions of Firms: An
Explanation of Inflation and Growth in Turkish Industry”, Hasan ERSEL (ed.),
Price Dynamics iginde, TCMB Yay., Ankara.

Uygur, Ercan (1993), "Enflasyonun Aktorleri, Faktérleri ve Anti-enflasyonist Politikalar”,
Iktisat, Isletme ve Finans 91, 6-38.

129



DIGER

Alper, C. Emre ve Murat Uger (1998), “Some Observations on Turkish Inflation: A
'Random Walk’ Down the Past Decade”, 23 Ocak 1998'de Bogazigci
Universitesi’nde diizenlenen “Stabilization in an Emerging Market: The Case of
Turkey” adl konferansta sunulan bildiri;
http://www.econ.boun.edu.tr/papers/inflation.PDF; 10/02/2001.

Berument, Hakan, Kamuran Malatyali ve Bilin Neyapti (1999), “Multiple Equilibria in
Inflation-Deficit Relationship”;
http:/mww.bilkent.edu.tr/~berument/papers/0299.doc; 15/05/2001.

DIE (1998), Fiyat Indeksleri ve Enflasyon, Sorularia Istatistikler Dizisi 7, Devlet Istatistik
Enstitisl, Ankara.

DTM (1998), “1980 Sonrast Dig Ticaret Politikalar”;
http://www.dtm.gov.t/EKONOMI/yilbk/1980s0.htm; 10/04/2001.

Froyen, Richard & Alfred Guender (1999), "Alternative Monetary Policy Rules for Small
Open Economies”, 8-11 Eylul 1999 tarihinde Ankara’da yapilan ODTU

Uluslararasi Iktisat Kongresi’'nde sunulan bildiri.

IMF (2000), “Turkey: Selected Issues and Statistical Appendix”, IMF Staff Country
Report, No. 00/14.

Juselius, Katarina (2000), “The Cointegrated VAR Model: Econometric Methodology
and Macroeconomic Applications”; http://www.iue.it/ECO/courses/chapter1.pdf;
15/11/2000.

TCMB (2000), /nflation Report 2000;
http://www.tcmb.gov.tr/~research/ingil/cpage.html; 30/05/2000.

130



EKLER



EK 1: Uretim, Fiyatlar, Déviz Kuru ve Para Stoku Arasindaki iligkiler

Ikinci bélumde agagidaki esitlikler tanimianmgt::

x=w(e+p)+(1-w)p 2.1)

e+p-p=a(y-y’ (2.3)

p=fp*+(1-f) p* (2.4)

pP°-x=¢y (2.5)

m-p=y (2.6)

Bu esitlikleri tek bir Ulke olarak toplulastinlan dinyanin geri kalani i¢in séyle
yazabiliriz:

X=wp'+(1-w)(p-e) (E.1)

p'=rfp+ (1) p* (E2)

p’-X=¢y (E3)

m-p'=y (E.4)
Once es. (2.1)'i (e + p) igin diizenleyelim:

e+p)=x-(1-w)p)w (E.5)
Bunu es. (2.3)'te yerine koyalim:

x-(1-wplw-p=aly-y) (E6)
Es. (2.5)'ten x = p° - ¢ y elde edilir. Bunu (E.6)'da yerine koyup diizenlersek;

PP-p=waly-y)+oy (E.7)
Es. (2.4)'ten gekecegimiz esnek fiyatlar (E.7)'de yerine koyup diizenlersek;

(1-f)p-pY=wfaly-y)+foy (E.8)
Buradaki p yerine es. (2.6)’'dan elde edilen (m-y) yazilir ve y i¢in dizenlenirse;

y=[wfay +(1=Am=-pY)/(1-Ff+fé+wfa) (E.9)
elde edilir. Es. (2.3)'0 $dyle dizenleyelim:

p-e-p'=a(y'-y) (E.10)

Ayni islemleri es. (E1-4) icin de yaparak y"yi elde ederiz:

y=[(1-w) fay+1=Am-pNI[1-f+fo+(1-w)fa) (E.11)
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Buldugumuz y"yi (E.9)’da yerine koyup diizenlersek;
y = {{ wha(1-AHmM'-p“Y/A} + {(1-H>+((1- w)a+)(1-HF(m—p" YA (E.12)

elde ediimektedir. Burada A = [(1-f )+ £] [(1-F )+($ + o) f] olarak alinmigtir. Para stoku
degismelerinin Gretimde meydana getirecedi dedigmeleri bulmak Gzere y'nin m'ye gére

tUrevini alirsak;

dy/dm = {(1-f) [(1-f )*+[(1- w)at+d] FI}/ A (E.13)
elde edilir. Bu sonug, diga agiklik (w) arttikga parasal geniglemenin tretimde daha az
artis meydana getirecegini g6stermektedir, zira w’nin igareti (-)'dir. Parasal
genislemenin fiyat diizeyleri (x ve p) ile déviz kuruna etkilerini analiz etmek igin, sol
taraf degiskeni fiyat duzeyleri ve déviz kuru olacak bigimde yeniden yukarida yurutdlen
¢dzim yoluna bagvurulur. Ayni bigimde tlrevler alinarak;

dpldm = {F[(1-f) 6 + F (6 + o) o+(1- F) w o] }/ A (E.14)
dxidm = {6 F[(1-F) + F (6 + a)] + (1- F) W o (1+ F )}/ A (E.15)
d (e + p*- p)ldm = {(1-f)[(1-f) + ¢f] o}/ A (E.16)

oldugu bulunmaktadir. Fiyat dizeylerinin tretime etkileri de ayni yolia elde edilebilir.
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1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1082
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

GSMH

Cari Fiyatlarla

(Milyar TL)

14.1
16.9
19.5
22.7
23.2
27.8
32.1
42.7
51.0
63.6
68.0
72.2
83.9
97.3

103.9

111.8

133.2

147.8

163.9

183.4

207.8

261.1

314.1

3991

537.7

690.9

868.1
1,108.3
1,646.0
2,876.5
5,303.0
8,022.7
10,611.9
13,933.0
22,167.7
35,350.3
51,184.8
75,019.4
129,175.1
230,369.9
397,177.5
634,392.8
1,103,604.9
1,997,322.6
3,887,902.9
7,854,887.2
14,978,067.3
29,393,262 .1
53,518,331.6
78,282,966.8
125,970,544.5

EK 2: Yilik Veriler

GSMH

Deflatéri
(1987=100)

GSMH GSYIH
1987 Fiyatlaniyla Cari Fiyatlarla
(Milyar TL) (Milyar TL)
10,826.9 9.7
12,204.9 11.7
13,667.2 13.4
15,213.9 15.6
14,764.0 16.0
15,917.0 19.2
16,4231 221
17,716.7 29.4
18,504.2 35.1
19,269.4 43.9
19,929.5 47.0
20,328.0 49.8
21,584.7 57.9
23,675.3 67.0
24,640.2 71.5
25,4131 76.4
28,460.5 90.8
29,657.4 101.2
31,635.2 163.5
33,002.6 182.8
34,468.6 205.6
36,897.4 255.1
40,279.2 304.9
42,255.0 383.5
43,633.2 520.0
46,275.4 674.1
50,438.0 857.0
51,9443 1,096.5
52,582.2 1,632.4
52,324.2 2,850.6
50,869.9 5,230.6
53,316.8 7,901.0
54,963.2 10,492.2
57,279.0 13,905.8
61,349.8 21,9971
63,989.1 35,095.5
68,314.9 51,079.3
75,019.4 74,721.9
76,108.1 129,224.5
77,347.3 227,323.9
84,591.7 393,060.2
84,887.1 630,116.9
90,322.5 1,093,368.0
97,676.6 1,981,867.1
91,733.0 3,868,429.1
99,028.2 7,762,456.1
106,079.8 14,772,110.2
114,874.3 28,835,883.2
119,303.1 52,224,945.2
112,043.8 77,415,272.4
118,915.5

0.131
0.138
0.143
0.149
0.157
0.175
0.195
0.241
0.276
0.330
0.341
0.355
0.389
0.411
0.422
0.440
0.468
0.499
0.518
0.556
0.603
0.708
0.780
0.944
1.232
1.493
1.721
2.134
3.130
5.498
10.425
15.047
19.307
24.325
36.133
55.244
74.925
100.000
169.726
297.838
469.523
747.337
1,221.849
2,044,833
4,238.281
7,931.967
14,119.625
25,587.326
44,859.129
69,868.183

124,982,453.8 105,932.822

Deflatérde
% degisme

-2.1
6.1
3.2
4.6
5.0

11.4

11.6

23.5

14.4

19.8
3.3
4.1
9.5
5.7
2.6
4.3
6.4
6.5
3.9
7.2
8.5

17.4

10.2

21.1

30.5

21.2
15.3
24.0
46.7
75.6
89.6
443
28.3
26.0
48.5
52.9
35.6
33.5
69.7
75.5
57.6
59.2
63.5
67.4
107.3

87.2

78.0

81.2

75.3

55.8

51.6
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1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

ihracat

(milyar TL)

0.736
0.879
1.016
1.109
0.938
0.876
0.854
0.966
0.692
0.991
2.889
3.123
3.429
3.312
3.699
4.176
4.410
4.707
4.464
4.833
6.668
10.141
12.390
18.438
21.050
20.320
31.509
31.508
56.112
73.163

214.675

ithalat

(milyar TL)

1
1
1

0.801
1.126
1.557
1.492
1.338
1.394
1.140
1.112
0.882
1.316
4.212
4.590
5.598
6.192
4.833
5.148
6.462
6.165
6.876
7.209
10.750
17.542
21.882
29.204
51.910
68.734
82.454
04.177
12.788
64.025

583.459

Dig Ticaret
dengesi

(milyar TL)

-0.064
-0.246
-0.540
-0.384
-0.400
-0.518
-0.286
-0.146
-0.190
-0.325
-1.323
-1.467
-2.169
-2.880
-1.134
-0.972
-2.052
-1.458
-2.412
-2.376
-4.082
-7.400
-9.492

-10.766
-30.860
-48.414
-50.945
-72.669
-56.676
-90.863
-368.784

Dig ticaret
hacmi

(milyar TL)

1
1
1

1.637
2.005
2.573
2.601
2.276
2.271
1.694
2.078
1.574
2.307
7.101
7.713
9.027
9.504
8.532
9.324
10.872
10.872
11.340
12.042
17.418
27.683
34.272
47.642
72.959
89.055
13.963
35.686
68.900

237.188
798.134

559.149
936.302
1,294.789
2,713.651
4,308.792
5,123.697
8,872.595
17,108.548
25,019.907
33,983.564
57,120.591

1,062.062
1,440.954
2,087.530
3,950.567
5,921.131
7,503.449
12,169.948
20,559.228
33,541.118
58,183.744
87,964.958

-502.913
-504.652
-792.742
-1,236.917
-1,612.339
-2,379.752
-3,297.353
-3,450.680
-8,521.211

-24,200.180
-30,844.367

1,621.211
2,377.256
3,382.319
6,664.218
10,229.923
12,627.145
21,042.543
37,667.776
58,561.026
92,167.308

145,085.549

102,469.088
172,449.940
548,356.091
1,007,449.973

2,647,2

96.184

4,976,646.096
8,169,485.414

157,381.675
325,082.111
693,868.746
1,637,089.014

3,559,5

63.293

7,402,240.872
12,016,365.781
12,348,469.468 17,134,417.227 -4,785,947.759
19,795,002.912 34,072,361.316 -14,277,358.404

-54,912.586
-1562,632.171
-145,512.655
-629,639.041
-912,267.109

-2,425,594.777
-3,846,880.367

259,850.763

497,5
1,242,2

32.051
24.837

2,644,538.987
6,206,859.477
12,378,886.968

20,185,8

51.195

29,482,886.695

53,867,3

64.228
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1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

IhracattGSMH

(%)

5.2
5.2
4.9
4.0
3.1
2.7
2.3
1.4
1.6
4.2
4.3
4.1
3.4
3.6
3.7
3.3
3.2
2.7
26
3.2
3.9
3.9
46
3.9
2.9
3.6
2.8
3.4
25
4.0
7.0
8.8
9.3
12.2
12.2
10.0
11.8
13.2
10.9
8.6
9.0
9.3
8.6
14.1
12.8
17.7
16.9
15.3
15.8
15.7

ithalattGSMH Dis agik/GSMH

(%)

5.7
6.7
8.0
6.6
5.8
5.0
3.6
2.6
1.7
2.1
6.2
6.4
6.7
6.4
4.7
4.6
4.9
4.2
4.2
3.9
5.2
6.7
7.0
7.3
9.7
9.9
9.5
9.4
6.9
5.7
11.0
13.2
13.6
15.0
17.8
16.7
14.7
16.2
15.9
14.6
14.6
13.9
14.3
16.3
17.8
20.8
23.8
25.2
22.5
21.9
27.0

(%)

0.456
1.458
2.768
1.688
1.728
1.862
0.891
0.341
0.373
0.511
1.946
2.033
2.585
2.959
1.091
0.870
1.541
0.986
1.472
1.296
1.964
2.835
3.022
2.698
5.740
7.007
5.869
6.557
3.443
3.159
6.954
6.269
4.756
5.690
5.580
4.561
4.649
4.395
2671
3.699
6.093
4.862
4.976
7.642
3.743
8.016
6.091
8.252
7.188
6.114
11.334

Dig ticaret
hacmi/GSMH

(%)

10.877
11.863
13.181
11.445

9.827

8.160

6.220

4.867

3.086

3.626
10.445
10.687
10.758

9.765

8.212

8.341

8.163

7.353

6.919

6.568

8.382
10.604
10.910
11.938
13.569
12.890
13.128
12.243
10.261

8.246
15.051
20.208
22.402
24.276
30.063
28.939
24,670
28.049
29.160
25.420
23.206
22.870
23.546
24910
31.951
33.667
41.440
42.115
37.718
37.662
42.762
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1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

TEFE
Enflasyonu
4.4
9.0
4.2
5.3
3.4
6.0
5.6
171
18.3
19.7
29.8
11.0
16.0
23.6
50.0
64.8
107.5
37.7
25.8
30.7
50.3
44.8
30.7
33.0
70.4
63.9
52.2
55.4
62.1
58.7
120.8
85.6
75.9
82.1
71.8
53.2
51.1

Ortalama
$ kuru
9.0
9.0
9.0
9.0
9.0
9.0
11.3
15.0
14.0
14.0
13.7
14.5
16.1
18.0
24.5
32.4
73.8
118.9
162.9
226.0
367.3
522.0
675.7
859.6
1,434.2
2,123.9
2,608.9
4,179.5
6,881.3
11,046.7
29,818.2
45,845.3
81,590.8
152,438.1
261,674.7
421,075.8
625,158.0
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Diger
Uzun Vadeli Kisa Vadeli

Sermaye Dogrudan Portféy Sermaye Sermaye

Hareketleri  Yatinmlar Yatinmlari Hareketleri Hareketleri

IGSMH IGSMH IGSMH IGSMH IGSMH
1984 0.1 0.2 0.0 1.0 -1.1
1985 1.6 0.1 0.0 -0.8 2.2
1986 2.8 0.2 0.2 1.4 1.1
1987 2.2 0.1 0.3 1.7 0.1
1988 -1.1 0.4 1.3 -0.2 2.5
1989 0.7 0.6 1.3 -0.6 -0.5
1990 2.7 0.5 0.4 -0.1 2.0
1991 -1.6 0.5 0.4 -0.5 -2.0
1992 2.3 0.5 1.5 -0.6 0.9
1993 5.0 0.3 2.2 0.8 1.7
1994 -3.2 0.4 0.9 -0.6 -3.9
1995 2.7 0.5 0.1 0.0 2.2
1996 4.8 0.3 0.3 0.9 3.2
1997 4.5 0.3 0.8 2.5 0.9
1998 0.2 0.3 -3.3 1.9 1.3
1999 2.5 0.1 1.8 0.2 0.4
2000 4.7 0.1 0.5 2.1 2.0
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1982Q1
1982Q2
1982Q3
1982Q4
1983Q1
1983Q2
1983Q3
1983Q4
1984Q1
1984Q2
1984Q3
1984Q4
1985Q1
1985Q2
1985Q3
1985Q4
1986Q1
1986Q2
1986Q3
1986Q4
1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4

GSMH

Cari Fiyatlarla
(Milyar TL)

1,841.9
2,312.5
3,667.2
2,790.3
2,513.2
3,030.0
4,698.2
3,691.6
3,634.3
4,729.5
7,730.5
6,073.4
5,816.1
7,752.8
12,086.2
9,695.2
8,993.6
11,311.1
17,429.9
13,450.2
11,673.7
15,528.0
25,037.8
22,779.8
20,939.7
27,922.0
42,649.2
37,664.0
34,745.8
45,733.5
80,390.9
69,499.6
62,771.7
85,316.4
132,247.6
116,841.6
96,661.8
128,543.6
215,264.5
193,922.9
178,554.6
224,992.2
360,729.9
339,328.2
306,517.7
409,043.9
669,188.6
612,572.4

EK 3: Mevsimlik Veriler

GSMH

1987 Fiyatlariyla

(Milyar TL)

9,666.5

12,011.0
19,083.1
14,202.7
10,361.1
12,530.3
19,710.5
14,6771
11,094.0
13,341.8
20,924.7
15,989.3
11,235.5
13,930.2
21,892.5
16,930.9
12,194.7
15,177.6
23,491.2
17,451.3
13,407.1
16,308.8
25,2291
20,074.2
14,522.1
16,831.5
25,614.4
19,139.9
14,394.9
16,605.8
26,448.6
19,897.8
16,114.1
19,073.1
27,931.4
21,472.8
15,899.8
18,738.9
28,891.1
21,3573
17,290.8
19,917.4
30,444.0
22,670.3
18,267.7
22,127.9
32,820.2
24,460.8

GSMH
Deflatéri
(1987=100)
0.191
0.193
0.192
0.196
0.243
0.242
0.238
0.252
0.328
0.354
0.369
0.380
0.518
0.557
0.552
0.573
0.737
0.745
0.742
0.771
0.871
0.952
0.992
1.135
1.442
1.659
1.665
1.968
2.414
2.754
3.040
3.493
3.895
4.473
4,735
5.441
6.079
6.860
7.451
9.080
10.327
11.296
11.849
14.968
16.779
18.485
20.390
25.043

Deflatorde

yillik % degigsme

33.8
30.4
25.5
26.6
27.3
256
24.0
28.0
35.1
46.6
55.0
51.0
58.0
57.0
49.4
50.8
42.5
33.9
34.4
34.6
18.1
27.8
33.8
47.2
65.6
74.2
67.8
73.4
67.4
66.0
82.5
77.5
61.4
62.4
55.8
55.8
56.1
53.4
57.4
66.9
69.9
64.7
59.0
64.8
62.5
63.6
721
67.3
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GSMH GSMH GSMH Deflatérde

Cari Fiyatlarla 1987 Fiyatlariyla Deflatori yillik % degisme
(Milyar TL) (Milyar TL) (1987=100)
1994Q1 510,744.2 19,017.2 26.857 60.1
1994Q2 800,612.0 19,982.0 40.067 116.7
1994Q3 1,303,234.0 29,960.4 43.499 113.3
1994Q4 1,273,312.7 22,773.4 55.912 123.3
1995Q1 1,245,934.0 18,970.4 65.678 144.5
1995Q2 1,665,357.8 22,502.7 74.007 84.7
1995Q3 2,623,390.6 32,967.9 79.574 82.9
1995Q4 2,320,204.8 24,587.2 94.366 68.8
1996Q1 2,232,721.2 20,777.9 107.457 63.6
1996Q2 2,990,921.7 24,342.8 122.867 66.0
1996Q3 4,952,233.4 34,660.6 142.878 79.6
1996Q4 4,802,191.0 26,298.5 182.603 93.5
1997Q1 4,234,839.9 22,118.6 191.461 78.2
1997Q2 5,861,494.7 26,551.2 220.762 79.7
1997Q3 9,890,148.6 37,619.7 262.898 84.0
1997Q4 9,406,778.9 28,584.8 329.083 80.2
1998Q1 8,707,635.4 24,226.0 359.433 87.7
1998Q2 11,283,907.3 27,743.6 406.721 84.2
1998Q3 17,565,775.4 38,581.9 455.285 73.2
1998Q4 15,961,013.5 28,751.6 555.135 68.7
1999Q1 12,224,184.1 22,314.6 547.811 52.4
1999Q2 16,539,567.0 26,724.9 618.882 52.2
1999Q3 25,962,772.8 35,664.7 727.968 59.9
1999Q4 23,556,442.9 27,339.6 861.624 55.2
2000Q1 21,298,548.4 23,242.0 916.382 67.3
2000Q2 27,391,871.0 28,034.0 977.095 57.9
2000Q3 40,179,388.9 38,228.1 1,051.043 44 .4
2000Q4 37,100,736.2 29,411.4 1,261.441 46.4
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1982Q1
1982Q2
1982Q3
1982Q4
1983Q1
1983Q2
1983Q3
1983Q4
1984Q1
1984Q2
1984Q3
1984Q4
1985Q1
1985Q2
1985Q3
1985Q4
1986Q1
1986Q2
1986Q3
1986Q4
1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4

ihracat

(milyar TL)

Ithalat

(milyar TL)

186.0
189.6
219.2
353.0
264.5
280.7
290.5
475.2
575.2
582.8
597.6
868.4
840.4
963.6
1,126.7
1,245.5
1,134.4
1,136.3
1,139.1
1,645.1
1,517.4
1,818.2
2,343.9
3,209.1
3,222.4
3,543.1
3,888.4
6,194.6
5,369.7
5,363.0
5,630.8
8,470.9
7,152.3
7,036.1
7,685.4
12,194.3
10,886.0
11,594.6
14,460.9
20,292.5
20,213.7
22,038.8
26,287.3
33,361.0
33,207.6
34,763.2
41,173.2
61,793.0
68,334.8
166,662.4
181,593.7
172,358.0

279.6
338.9
339.3
493.3
457.6
448.3
489.0
707.1
676.0
921.5
1,033.2
1,374.2
1,149.8
1,338.5
1,549.6
1,928.7
1,698.0
1,776.7
1,816.8
2,217.3
2,167.4
2,461.5
3,127.0
4,601.6
4,016.6
4,916.8
4,898.1
6,637.0
6,357.7
7,933.0
8,758.0
10,754.8
11,242.4
12,494.4
14,610.6
20,373.0
15,839.0
18,941.6
23,633.3
30,388.1
28,140.9
36,593.5
41,593.5
52,828.3
53,410.5
77,760.4
86,298.5
110,396.7
105,014.4
161,174.9
174,590.3
254,123.9

Dig Ticaret Dis ticaret
dengesi hacmi
(milyar TL) (milyar TL)

-93.6 465.6
-149.3 528.4
-120.1 558.5
-140.3 846.3
-193.1 722 1
-167.5 729.0
-198.5 779.5
-231.8 1,182.3
-100.8 1,251.2
-338.7 1,504.2
-435.5 1,630.8
-505.9 2,242.6
-309.4 1,990.2
-374.9 2,302.1
-422.9 2,676.3
-683.1 3,174.2
-563.7 2,832.4
-640.4 2,913.0
-677.7 2,955.9
-572.1 3,862.4
-650.0 3,684.7
-643.3 4,279.6
-783.1 5,470.9

-1,392.5 7,810.7
-794.2 7,239.0
-1,373.7 8,459.9
-1,009.7 8,786.5
-442 .4 12,831.6
-988.0 11,727.4
-2,570.0 13,296.0
-3,127.2 14,388.8
-2,283.8 19,225.7
-4,090.0 18,394.7
-5,458.3 19,530.5
-6,925.2 22,296.1
-8,178.7 32,567.4
-4,952.9 26,725.0
-7,347.0 30,536.3
-9,172.4 38,094.2
-10,095.6 50,680.5
-7,927.1 48,354.6
-14,554.7 58,632.2
-15,306.3 67,880.8
-19,467.4 86,189.3
-20,203.0 86,618.1
-42,997.2 112,523.6
-45,125.3 127,471.7
-48,603.7 172,189.7
-36,679.6 173,349.2
-4,512.5 317,837.4
7,003.4 356,184.1
-81,766.0 426,481.9
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Ihracat ithalat Dis Ticaret Dig ticaret
dengesi hacmi
(milyar TL) (milyar TL) (milyar TL) (milyar TL)
1995Q1 213,161.2 281,000.1 -67,838.9 494,161.3
1995Q2 226,647.0 369,249.4 -142,602.3 595,896.4
1995Q3 295,944.3 422,838.3 -126,894.0 718,782.5
1995Q4 293,594.0 588,370.7 -294,776.7 881,964.8
1996Q1 333,708.9 626,500.9 -292,792.0 960,209.9
1996Q2 439,544 .4 839,183.7 -399,639.3 1,278,728.0
1996Q3 574,884.5 918,426.7 -343,542.2 1,493,311.3
1996Q4 601,560.9 1,200,503.2 -598,942.3 1,802,064.1
1997Q1 752,906.0 1,250,458.9 -497,552.9 2,003,364.9
1997Q2 895,851.2 1,608,932.8 -713,081.6 2,504,784.0
1997Q3 1,186,839.9 2,050,433.2 -863,593.3 3,237,273.1
1997Q4 1,268,659.2 2,574,608.2 -1,305,949.0 3,843,267.4
1998Q1 1,477,706.5 2,541,117.0 -1,063,410.6 4,018,823.5
1998Q2 1,686,079.0 3,034,260.4 -1,348,181.4 4,720,339.4
1998Q3 1,903,315.3 3,154,919.8 -1,251,604.4 5,058,235.1
1998Q4 1,903,052.6 3,236,194.7 -1,333,142.1 5,139,247.3
1999Q1 2,153,897.0 2,755,135.7 -601,238.7 4,909,032.7
1999Q2 2,560,976.9 4,095,848.9 -1,5634,872.0 6,656,825.7
1999Q3 3,216,930.2 4,577,075.9 -1,360,145.7 7,794,006.2
1999Q4 3,653,962.7 5,897,920.9 -2,243,958.3 9,551,883.6
2000Q1 3,777,335.2 6,381,402.9 -2,604,067.7 10,158,738.0
2000Q2 4,335,990.4 8,640,237.6 -4,304,247.3 12,976,228.0
2000Q3 4,351,871.2 9,176,083.7 -4,824,212.4 13,527,954.9
2000Q4 4,922,056.5 10,087,051.5 -5,164,995.0 15,009,108.0
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1982Q1
1982Q2
1982Q3
1982Q4
1983Q1
1983Q2
1983Q3
1983Q4
1984Q1
1984Q2
1984Q3
1984Q4
1985Q1
1985Q2
1985Q3
1985Q4
1986Q1
1986Q2
1986Q3
1986Q4
1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4

ihracat/GSMH

(%)
10.1
8.2
6.0
12.6
10.5
9.3
6.2
12.9
15.8
12.3
1.7
14.3
14.4
12.4
9.3
12.8
12.6
10.0
6.5
12.2
13.0
11.7
9.4
14.1
15.4
12.7
9.1
16.4
15.5
1.7
7.0
12.2
1.4
8.2
5.8
10.4
11.3
9.0
6.7
10.5
1.3
0.8
7.3
9.8
10.8
8.5
6.2
10.1
13.4
19.6
13.9
13.5

Ithalat/tGSMH

(%)
15.2
14.7

9.3
17.7
18.2
14.8
10.4
19.2
18.6
19.5
13.4
226
19.8
17.3
12.8
19.9
18.9
15.7
10.4
16.5
18.6
15.9
12.5
20.2
19.2
17.6
11.5
17.6
18.3
17.3
10.9
15.5
17.9
14.6
11.0
17.4
16.4
14.7
11.0
15.7
15.8
16.3
11.5
15.6
17.4
19.0
12.9
18.0
20.6
20.1
13.4
20.0

Dig ticaret
aci§i/GSMH

(%)
5.1
6.5
3.3
5.0
7.7
5.5
4.2
6.3
2.8
7.2
5.6
8.3
5.3
4.8
3.5
7.0
6.3
5.7
3.9
4.3
5.6
4.1
3.1
6.1
3.8
4.9
24
1.2
2.8
5.6
3.9
3.3
6.5
6.4
5.2
7.0
5.1
5.7
4.3
5.2
4.4
6.5
4.2
5.7
6.6
10.5
6.7
7.9
7.2
0.6
-0.5
6.4

Disg ticaret
hacmi/GSMH

(%)
25.3
22.9
15.2
30.3
28.7
24 1
16.6
32.0
344
31.8
21.1
36.9
34.2
29.7
22.1
32.7
31.5
25.8
17.0
28.7
31.6
27.6
21.9
34.3
34.6
30.3
20.6
34.1
33.8
29.1
17.9
27.7
29.3
22.9
16.9
27.9
276
23.8
17.7
26.1
271
26.1
18.8
25.4
28.3
27.5
19.0
28.1
33.9
39.7
27.3
335
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1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4

Ihracat/GSMH

(%)
17.1
13.6
11.3
12.7
14.9
14.7
11.6
12.5
17.8
15.3
12.0
13.5
17.0
14.9
10.8
11.9
17.6
15.5
12.4
15.5
17.7
15.8
10.8
13.3

ithalatGSMH

(%)
22.6
22.2
16.1
25.4
28.1
28.1
18.5
25.0
29.5
27.4
20.7
27.4
29.2
26.9
18.0
20.3
22.5
24.8
17.6
25.0
30.0
31.5
22.8
27.2

Dig ticaret
agIgiIGSMH

(%)
5.4
8.6
4.8
12.7
13.1
13.4
6.9
12.5
11.7
12.2
8.7
13.9
12.2
11.9
7.1
8.4
4.9
9.3
5.2
9.5
12.2
16.7
12.0
13.9

Dis ticaret
hacmi/GSMH

(%)
39.7
35.8
27.4
38.0
43.0
42.8
30.2
37.5
47.3
427
32.7
40.9
46.2
41.8
28.8
32.2
40.2
40.2
30.0
40.5
47.7
47.4
33.7
40.5
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1982Q1
1982Q2
1982Q3
1982Q4
1983Q1
1983Q2
1983Q3
1983Q4
1984Q1
1984Q2
1984Q3
1984Q4
1985Q1
1985Q2
1985Q3
1985Q4
1986Q1
1986Q2
1986Q3
1986Q4
1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4

Deflatdrde
% degisme
20.5
1.0
-0.2
2.2
21.1
-0.3
-1.4
5.4
26.4
7.9
4.1
2.8
31.0
7.2
-0.8
3.7
25.3
1.0
-0.4
3.8
12.2
8.9
4.1
13.4
24.0
14.0
0.4
16.7
20.4
13.2
9.9
13.9
10.9
13.8
5.7
13.9
111
12.1
8.3
19.8
12.9
9.0
4.8
23.4
11.4
9.7
9.8
20.6
7.0
40.0
8.2
25.1

TEFE
enflasyonu
8.3
6.0
2.5
41
10.2
7.0
7.0
10.2
13.2
16.3
8.6
9.1
12.6
9.8
3.7
9.5
9.0
5.4
3.8
6.6
8.7
10.1
2.4
14.9
26.1
12.4
7.7
14.8
16.1
13.6
11.6
10.0
14.2
8.5
8.1
13.2
12.8
13.3
8.9
12.6
21.4
7.5
1.7
15.7
14.4
10.3
11.5
13.4
20.4
46.5
10.9
17.1

TUFE
enflasyon
8.1
3.0
5.6
8.8
9.0
3.5
6.7
13.8
8.3
18.6
5.6
10.4
14.3
25
9.0
13.0
6.4
4.7
5.1
11.6
9.7
3.5
5.8
14.8
29.9
14.2
7.1
15.4
14.8
13.1
9.9
15.4
12.0
14.8
5.5
18.4
13.3
15.2
9.3
18.0
20.2
9.7
7.1
19.1
13.7
13.0
11.8
18.1
15.4
38.7
11.5
20.2

déviz sepeti
(1$+1.5DM)

233.9
250.0
275.4
292.8
316.2
3421
369.0
407.5
482.5
540.8
586.9
628.3
689.3
769.6
822.3
882.8
989.7
1,121.9
1,177.9
1,289.7
1,384.7
1,483.8
1,615.9
1,816.3
2,177.8
2,443.8
2,708.5
3,227.5
3,469.4
3,699.5
3,898.6
4,211.2
4,507.3
4,854.2
5,222.7
5,584.4
6,374.3
7,448.8
8,380.7
9,519.6
10,975.2
12,864.5
14,382.7
15,794.8
17,335.3
19,261.7
21,908.6
25,231.0
33,378.6
61,870.4
63,184.2
71,425.8
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1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4

Deflatérde
% degisme

16.1
11.9

7.3
17.0
13.0
13.4
15.1
245

4.7
14.2
17.5
225

8.8
12.4
11.3
19.8
-1.3
12.2
16.2
16.9

6.2

6.4

7.3
18.2

TEFE
enflasyonu

247
13.2

6.9
11.8
21.3
19.5
10.1
16.7
16.9
17.2
15.7
19.3
17.2
11.2

8.3
12.1
10.4
12.1
10.8
15.6
16.1

7.1

3.2

7.0

TUFE
enflasyon

19.6
14.1
11.7
18.2
18.2
16.6
10.9
17.7
16.2
17.1
17.2
23.0
18.2
12.6
11.4
16.7
12.4
12.0
12.3
17.6
14.2

7.3

6.0

9.4

doviz sepeti
(1%$+1.5DM)

82,590.5
88,911.3
94,801.4
108,782.6
129,787.2
151,736.4
170,914.3
195,918.3
226,031.5
257,981.2
296,725.4
349,143.5
408,821.1
465,378.9
504,092.8
558,455.1
636,179.6
716,882.1
790,906.3
893,965.2
989,982.9
1,047,781.7
1,095,146.1
1,132,555.7
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1982Q1
1982Q2
1982Q3
1982Q4
1983Q1
1983Q2
1983Q3
1983Q4
1984Q1
1984Q2
1984Q3
1984Q4
1985Q1
1985Q2
1985Q3
1985Q4
1986Q1
1986Q2
1986Q3
1986Q4
1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1889Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4

Ilhracat
Fiyat
Endeksi
(TL)
(1987=100)
18.119
18.611
20.613
22.180
23.581
25.129
27.985
28.982
36.557
38.274
41.639
43.579
48.656
55.038
55.826
59.160
63.777
69.173
65.577
74.928
81.449
096.842
108.675
113.034
132.719
151.011
165.348
189.022
212.542
233.375
247.265
270.092
291.453
313.773
339.423
361.926
422.103
483.091
659.602
612.858
723.701
824.146
916.130
983.831
1,134.950
1,258.508
1,259.292
1,266.997

Reel ihracat=
Ihracat (TL)/
Ihr. Fiy. End.

10.264
10.186
10.634
15.914
11.217
11.172
10.381
16.398
15.735
15.226
14.353
19.927
17.273
17.509
20.182
21.054
17.787
16.427
17.370
21.956
18.630
18.774
21.568
28.391
24.280
23.463
23.517
32.772
25.264
22.980
22.772
31.363
24.540
22.424
22.643
33.693
25.790
24.001
21.924
33.111
27.931
26.741
28.694
33.909
29.259
27.623
32.696
48.771

Reel lhracat/
Sabit GSMH

(%)

0.106
0.085
0.056
0.112
0.108
0.089
0.053
0.112
0.142
0.114
0.069
0.125
0.154
0.126
0.092
0.124
0.146
0.108
0.074
0.126
0.139
0.115
0.085
0.141
0.167
0.139
0.092
0.171
0.176
0.138
0.086
0.158
0.152
0.118
0.081
0.157
0.162
0.128
0.076
0.155
0.162
0.134
0.094
0.150
0.160
0.125
0.100
0.199

ithalat
Fiyat
Endeksi
(TL)
(1987=100)
20.936
21.922
24.239
25.804
27.185
28.446
31.020
34.129
40.406
44.264
49.914
52.706
56.987
67.193
71.492
75.671
74.747
69.557
68.861
79.784
88.717
95.752
99.976
115.556
133.718
148.414
172.988
204.346
227.739
250.368
259.236
282.990
293.400
300.788
336.994
392.334
418.411
473.632
530.221
609.682
674.127
790.749
882.113
961.379
1,059.884
1,138.279
1,141.837
1,208.432

Reel ithalat= Reel ithalat

Ithalat (TL)/ I Sabit
Ith. Fiy. End. GSMH

13.355
15.458
14.000
19.118
16.831
15.759
15.763
20.717
16.730
20.818
20.699
26.074
20.176
19.921
21.675
25.487
22.7117
25.543
26.384
27.791
24.430
25.707
31.278
39.822
30.038
33.129
28.315
32.479
27.917
31.685
33.784
38.004
38.318
41.539
43.356
51.928
37.855
39.992
44.573
49.843
41.744
46.277
47.152
54.951
50.393
68.314
75.579
91.355

146

(%)

0.138
0.129
0.073
0.135
0.162
0.126
0.080
0.141
0.151
0.156
0.099
0.163
0.180
0.143
0.099
0.151
0.186
0.168
0.112
0.159
0.182
0.158
0.124
0.198
0.207
0.197
0.111
0.170
0.194
0.191
0.128
0.191
0.238
0.218
0.155
0.242
0.238
0.213
0.154
0.233
0.241
0.232
0.155
0.242
0.276
0.308
0.230
0.373



1994Q1

1994Q2

1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4

Ihracat
Fiyat
Endeksi
(TL)
(1987=100)
2,133.172
3,806.116
3,782.204
4,289.580
5,239.736
5,802.492
6,304.878

7,080.204 -

8,318.479

9,740.272
10,890.158
12,333.827
14,963.147
16,866.023
19,379.772
22,378.002
26,277.441
29,424.340
31,553.628
34,911.039
39,185.541
43,229.051
46,396.907
53,093.176
60,075.753
63,328.132
66,879.968
69,789.565

Reel ihracat=
Ihracat (TL)/
Ihr. Fiy. End.

32.034
41.161
48.013
40.181
40.682
39.060
46.939
41.467
40.117
45.126
52.789
48.773
50.317
53.116
61.241
56.692
56.235
57.302
60.320
54.511
54.967
59.242
69.335
68.822
62.876
68.469
65.070
70.527

Reel |hracat/
Sabit GSMH

(%)

0.168
0.206
0.160
0.176
0.214
0.174
0.142
0.169
0.193
0.185
0.152
0.185
0.227
0.200
0.163
0.198
0.232
0.207
0.156
0.190
0.246
0.222
0.194
0.252
0.271
0.244
0.170
0.240

Ithalat
Fiyat
Endeksi
(TL)
(1987=100)
1,928.250
3,714.027
4,012.352
4,664.730
5,656.360
6,155.827
6,584.156
7,331.243
8,677.239
10,005.342
10,933.025
13,018.805
14,774.743
16,250.991
18,871.305
22,491.756
26,047.030
29,183.787
30,922.717
33,815.511
36,590.604
41,894.138
47,557.086
56,713.097
64,092.781
68,219.854
74,481.750
78,300.033

Reel ithalat= Reel Ithalat

Ithalat (TL)/ [ Sabit
ith. Fiy. End. GSMH

54.461
43.396
43.513
54.478
50.573
59.984
64.221
80.255
72.200
83.874
84.005
92.213
84.635
99.005
108.653
114.469
97.559
103.971
102.026
95.701
75.296
97.767
96.244
103.996
99.565
126.653
123.199
128.826
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(%)

0.286
0.217
0.145
0.239
0.267
0.267
0.195
0.326
0.347
0.345
0.242
0.351
0.383
0.373
0.289
0.400
0.403
0.375
0.264
0.333
0.337
0.366
0.270
0.380
0.428
0.452
0.322
0.438



1984Q1
1984Q2
1984Q3
1984Q4
1985Q1
1985Q2
1985Q3
1985Q4
1986Q1
1986Q2
1986Q3
1986Q4
1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4

Sermaye Dogrudan
Hareketleri Yatinmlar
IGSMH IGSMH

% %
5.0 0.3
-0.6 0.3
-2.1 0.1
-0.1 0.1
-0.6 0.3
0.8 0.1
3.1 0.1
19 0.2
5.9 0.2
4.2 0.3
1.4 0.1
1.0 0.1
49 0.1
0.9 0.4
-0.4 0.1
45 0.0
15 0.2
0.1 0.2
2.7 0.4
2.2 0.7
-4.0 0.5
2.8 0.6
0.4 0.4
25 1.0
4.1 0.5
3.6 0.8
16 0.4
23 0.3
-5.7 0.4
13 0.4
-2.0 0.5
-0.4 0.7
0.1 0.5
48 0.6
1.8 0.5
26 0.4
8.3 0.3
5.4 0.5
3.6 0.2
4.0 0.4
29 0.2
-10.0 0.5
-5.9 0.3
-0.5 0.7
9.5 0.4
4.4 0.3
3.4 0.3
-4.2 0.8

Portféy

Yatinmlan

/IGSMH

%
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.6
04
0.0
0.0
0.8
0.3
0.0
0.5
21
1.8
0.0
2.0
0.4
2.0
1.5
1.0
0.6
0.8
0.2
0.1
0.1
0.7
0.2
0.8
0.7
2.8
11
1.6
3.0
0.9
1.3
3.9
4.9

-0.2
-0.7
0.3
-2.8
-0.8
24
0.1

Diger

Ser. Har.
IGSMH

%
3.8
-0.8
0.5
1.2
-2.5
-0.3
-0.6
-0.1
-0.2
29
0.6
2.4
0.5
2.2
0.6
3.3
-1.4
-0.4
-0.3
1.0
-1.3
0.2
-1.8
0.5
-0.5
-0.8
0.0
0.5
-2.0
0.6
-0.1
-0.7
0.3
-1.7
-0.5
-0.6
0.6
1.2
0.8
0.5
0.3
-0.9
-1.4
-0.2
-1.2
1.0
-0.3
0.2

Kisa Vadeli
Uzun Vadeli Sermaye
Hareketleri

IGSMH

%
1.0
-0.1
-2.8
-1.4
1.6
0.9
3.6
1.9
53
0.6
0.8
-1.5
3.6
-2.1
-1.1
0.8
0.6
-1.5
-2.8
-5.9
-3.6
-0.1
0.3
-0.1
3.6
2.8
1.0
1.4
-4.2
-0.4
-2.5
-1.1
-1.5
3.1
0.7
1.1
4.4
2.9
1.3
-0.8
2.4
-9.3
-4.1
-1.4
13.0
3.9
1.0
-5.3
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1996Q1
1896Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4

Sermaye Dogrudan
Hareketleri Yatinmlar
IGSMH IGSMH

% %

6.6 0.6

7.1 0.2

2.9 0.2

4.0 0.4

4.4 0.4

8.1 0.3

4.9 0.2

1.4 0.4

9.5 0.2

8.8 0.3

-16.4 0.2

6.2 04

3.1 0.3

0.5 0.4

1.0 -0.3

5.8 0.1

9.1 -0.1

10.1 0.4

4.8 -0.7

2.7 0.7

Portfoy

Yatirnmlan

/IGSMH

%
23
2.2

-0.6
-1.4
2.5
0.6
1.3
-0.6
24
1.1
-10.9
-2.0
3.3
1.5
-0.1
3.6
5.5
3.6
3.8
-9.2

Diger

Uzun Vadeli Sermaye

Ser. Har.
IGSMH

%
-0.9
0.1
14
2.3
2.0
24
2.5
3.0
0.9
5.0
1.6
0.6
-1.0
-1.4
0.8
1.8
0.7
4.4
1.1
2.5

Kisa Vadeli

Hareketleri

IGSMH

%
4.7
4.7
1.9
29

-0.5
4.8
0.9

-14
6.0
24

-7.4
7.3
0.6
0.0
0.7
0.3
3.0
1.7
0.6
3.3
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EK 4: Mevsimsel Uyarlama Katsayilar

Mevsimler | TUFE TEFE Deflatér Deflatér Enflasyonu
enflasyonu enflasyonu

1 1.159391 1.336188 1.021936 0.026667
2 0.930604 1.05659 1.017881 -0.004938
3 0.721738 0.673965 0.966442 -0.051610
4 1.284179 1.050966 0.994727 0.029881
Mevsimler | XGNP MGNP HGNP XGNPR

1 1.200019 1.146148 1.166278 1.217697
2 1.035438 1.075293 1.060564 1.021258
3 0.742220 0.739022 0.740199 0.720481
4 1.084315 1.097931 1.092227 1.116099
Mevsimler | XGDP MGDP HGDP MGNPR

1 1.195325 1.137130 1.157989 1.164870
2 1.046033 1.097445 1.077939 1.077049
3 0.770366 0.754542 0.761001 0.725546
4 1.038177 1.061998 1.052728 1.098556

150




EK 5: DHF ve ADF Test Sonuglari

XGNP MGNP HGNP ACIKGNP | XGNPR
h 5 4 . 5 4 4

0 1 0 0 0
A 0,711466 |0.757284 |0.832625 0.550672 |0.328052
A2 -0,008141 (0.018397 | 0.000591 0.031778 |0.370058
As 0,120625 |0.051185 [0.097824 0.102623 |0.172428
As -0,674792 |-0.348455 |-0.656527 |-0.527404 |-0.551382
As 0,360927 0.406205
DHF & -0,020586 (-0.348455 |[-0.026855 |-0.1865 -0.021661
t-istatistigi -0.772847 |-0.998528 |[-0.9863 -2.298 -0.595292
Kritik deger®® [-1,92° -1.90 -1.90 -1.90 -1.90
Karar Sly(d,1) | Sl(d,1) Sly(d, 1) Sly(d,0) Sly(d,1)
ADF y -0.572635 (-0.420631 |-0.480195 |-0.357491 |-0.905882
(duzey)
t-istatistigi® |-5.420291 |-4.314571 |-4.757282 |-3.7973 -7.71779
Kritik deger |-2.9001 -2.9001 -2.9001 -2.9001 -3.4696
ADF y (mev- |-0.412769 |-0.300522 |-0.2971 -0.582738
simsel fark)
t-istatistigi -4.233479 (-3.363223 |-3.527613 -5.352372
Kritik deger [-1.9449 |-1.945 -1.9449 -1.9449
Karar 1S4(0,1) 1S4(0,1) 1S4(0,1) 1(0) 1S4(0,1)

a) Tam kritik degerler % 5 igin segilmigtir.
b) Sabit varken.
c¢) Sabit yokken.
d) ADF denkleminde sabit var.

e) ADF denkleminde sabit ve deterministik trend var.
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EK 5 (Devam): DHF ve ADF Test Sonuglar

XGDP MGDP HGDP AGIKGDP |MGNPR

4 1 5 4 4

0 0 0 0 0
A 0.514273 0.766407 0.853968 0.646218 0.766295
A2 0.079887 -0.070663 |-0.024195 |-0.057553
Aa 0.099801 0.131607 0.121591 -0.019024
A4 -0.496982 -0.645399 |-0.527018 |-0.323679
As 0.453655 ‘
DHF & -0.132955 |-0.075398 |-0.028914 |[-0.172801 -0.002556
t-istatistigi -1.8799 -1.19306 -0.77872 -2.005858 |-0.061383
Kritik deger’ [-1.94/-1.86 [-1.94 -1.94 -1.94 -1.90
Karar Sly(d,1) Sly(d,1) Sla(d,1) Sl4(d,0) Sly(d,1)
ADF v -0.521006 |-0.732076 |-0.710973 |-0.626143 |-0.877504
(dtzey)
t-istatistigi  |-4.318777° |-5.578412° |-5.440536° |-4.877894° |-7.454392°
Kritik deger |-2.9146 -3.4919 -3.4919 -3.4919 -3.4696
ADF y (mev- |-0.431627 |-0.303682 |-0.324334 -0.355775
simsel fark)
t-istatistigi  |-3.709496 |-3.114272 |-3.131598 -4.03809
Kritik deger |-1.9471 -1.9473 -1.9471 -1.945
Karar Sl4(0,1) Sl4(0,1) Sl4(0,1) 1(0) Sl4(0,1)

a) Tum kritik degerler % 5 igin segilmigtir.
b) Sabit varken.
¢) Sabit yokken.
d) ADF denkleminde sabit var.
e) ADF denkleminde sabit ve deterministik trend var.
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EK 5 (Devam): DHF ve ADF Test Sonuglar

LNDEF LNCPI LNWPI ENFLASYON | TUFENF
h 5 5 5 4 4
0 0 0 0 0

A 1.036094 [1.092448 [1.263638  |0.038052 0.090758

Az -0.010074 |-0.024404 [-0.260229 |0.0271 0.058586

As 0.144015 |0.053390 [0.228937 [0.170758 0.1137
I -0.610433 |-0.602915 [-0.801500 |-0.439581 -0.480639

As 0.436459 |0.479162 |0.564389

DHF & -0.203057 {-0.337257 |[-0.325306 |-0.2047 -0.3707

t-istatistigi  |-3.116753 [-3.905757 [-3.708457 |-3.066 -4.033

Kritik deger® [-1.90 -1.90 -1.90 -1.90 -1.90

Karar Sla(d,0) Sl4(d,0) Sla(d,0) Sl4(d,0) Sly(d,0)

ADF y -0.073343 [-0.050645 |-0.050265 |-1.098 -0.746837

(dizey)

t-istatistigi  [-2.253016 ° [-2.878536° [-2.420659° [-9.459951% [-6.609941°

Kritik deger |-3.4688 -3.4688 -3.4696 -2.9001 -2.9001

ADF y -1.098061 [-0.72907 -0.649683

(1. Fark)

t-istatistigi® |-9.459951 (-6.486822 [-5.91182

Kritik deger |-2.9001 -2.9001 -2.9001

Karar I(1) I(1) I(1) 1(0) 1(0)

a) Tum kritik degerler % 5 igin segilmigtir.
b) Sabit varken.
c) Sabit yokken.
d) ADF denkleminde sabit var.
e) ADF denkleminde sabit ve deterministik trend var.
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EK 5 (Devam): DHF ve ADF Test Sonuglari

TEFENF CAGNP FDIGNP LNDOLAR |LNSEPET
h 4 4 3
k 0 0 0
M 0.23862 0.221898  |0.223404
A2 0.007739  |-0.03866 0.217627
Aa 0.214779  |0.143783  |-0.201377
As -0.563156  [-0.550798
As
DHF 5 -0.37779 -0.517585 |-0.454527
t-istatistigi  |-3.916824 [-4.332209 [-3.2
Kritik deger” [-1.90 -1.94 -1.94
Karar Sly(d,0) Sl4(d,0) Sl(d,0)
ADF y -0.674862 |-0.707489 |-0.815611 |[-0.042131 |-0.054145
(dUizey)
t-istatistigi  |-6.083975° |-6.045838 |-6.578514° |-1.628214° |-1.946061°
Kritik deger [-2.9001 -1.9452 -2.9048 -3.4704 -3.4696
ADF y -0.752824 [-0.759985
(1. fark)
t-istatistigi -6.575467 |-6.639264
Kritik deger -2.9006 -2.9001
Karar 1(0) 1(0) I(0) I(1) I(1)

a) Tam kritik degerler % 5 igin segilmigtir.

b) Sabit varken.
¢) Sabit yokken.
d) ADF denkleminde sabit var.
e) ADF denkleminde sabit ve deterministik trend var.
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EK 6: Koentegrasyon ve ECM Denklemleri Tahmin Sonuglan

Koentegrasyon Denklemi 1

Bagimli de@isken: LNDEF
Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik

C 1.145986 -1.847529 0.0687

XGNP 0.002376 3.980003 0.0002

R? Regresyon std. hatasi  2.533965

Uyar. R? Durbin-Watson stat  0.239730
Hata Diizeltme Modeli 1

Bagim!i dedisken: D(LNDEF)

Ornek arah@i: 1982:2 2000:4

n: 75 gbéziem

Degisken Std. Hata  t-Istatistii  Olasihk

D(XGNP) 0.005044 1.040295 0.3016

RESIDO1(-1) 0.006918 0.386833 0.7000

R? Regresyon std. hatasi  0.143508

Uyar. R Durbin-Watson stat 0.697446
Koentegrasyon Denklemi 2

Bagiml degisken: LNDEF

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gdzlem

Degisken Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

] 0.053627 -137.6711 0.0000

XGNP 0.004244 -4941052 0.0000

LNSEPET 0.005053  208.2727 0.0000

R? Regresyon std. hatast  0.104573

Uyar. R? Durbin-Watson stat 0.962915
Hata Dizeltme Modeli 2

Bagdiml degdisken: D(LNDEF)

Ornek araligi: 1982:2 2000:4

n; 75 gézlem

Degisken Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(XGNP) 0.002722 -1.823688 0.0723

D(LNSEPET) 0.064483 14.38189 0.0000

RESID02(-1) 0.088406 -3.596209 0.0006

R? Regresyon std. hatasi1  0.072918

Uyar. R? Durbin-Watson stat 1.761790
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Koentegrasyon Denklemi 3
Bagdimh degisken: LNDEF
Ornek arali§i: 1982:1 2000:4

n: 76 gézlem

Degisken Katsayr  Std. Hata  t-Istatistii Olasilik

C -4,118463 0.907156  -4.539975 0.0000

MGNP 0.341768 0.046568  7.339120  0.0000

R? 0.421254 Regresyon std. hatasi 2.124049

Uyar. R? 0.413433 Durbin-Watson stat 0.601938

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
Koentegrasyon Denklemi 4

Bagdiml degisken: LNDEF

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degigken Katsayl  Std. Hata t-Istatistii  Olasihk

o] -7.492484 0.055119  -135.9322 0.0000

MGNP -0.005909 0.003440 -1.717455 0.0901

LNSEPET 1.049110 0.006810  154.0447  0.0000

R? 0.998225 Regresyon std. hatasi 0.118431

Uyar. R® 0.998176 Durbin-Watson stat 0.567168
Hata Dizeltme Modeli 4

Bagimli degisken: D(LNDEF)

Ornek araligi: 1982:2 2000:4

n: 75 gézlem

Degisken KatsayI Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(MGNP) 0.001118 0.001783 0.626862 0.5327

D(LNSEPET) 0.898796 0.063505 14.15322  0.0000

RESID04(-1) -0.246144 0.074508 -3.303583 0.0015

R? 0.229321 Regresyon std. hatasi 0.073336

Uyar. R? 0.207913 Durbin-Watson stat 1.746206
Koentegrasyon Denklemi 5

Bagimh degisken: LNDEF

Ornek araliji: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Dedgisken Katsay| Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

Cc -4.053050 1.030796 -3.931962 0.0002

HGNP 0.206288 0.032437 6.359723  0.0000

R? 0.353407 Regresyon std. hatasi  2.245101

Uyar. R? 0.344670 Durbin-Watson stat 0.512710

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
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Koentegrasyon Denklemi 6
Bagimh de§isken: LNDEF
Omek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Katsayr  Std. Hata  t-Istatistii  Olasilik

o -7.442481 0.055685 -133.6525 0.0000

HGNP -0.006520 0.002059 -3.166463 0.0023

LNSEPET 1.053324 0.006186  170.2882  0.0000

R? 0.998376 Regresyon std. hatasi 0.113272

Uyar. R? 0.998332 Durbin-Watson stat 0.735989
Hata Dizeltme Modeli 6

Bagdiml degisken: D(LNDEF)

Ornek araligi: 1982:2 2000:4

n: 75 gézlem

Dedisken Katsay1 Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

DHGNP) -0.000483 0.001136  -0.425256 0.6719

D(LNSEPET) 0.906236 0.064091  14.13983  0.0000

RESID06(-1) -0.273729 0.079771  -3.431424 0.0010

R? 0.226698 Regresyon std. hatasi 0.073461

Uyar. R? 0.205218 Durbin-Watson stat 1.746454
Koentegrasyon Denklemi 7

Bagdimli dedisken: LNDEF

Ornek araligi: 1987:1 2000:4

n: 56 gézlem .

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C -0.279167 1.106082  -0.252393 0.8017

XGDP 0.298490 0.085330 3.498056  0.0009

R? 0.184738 Regresyon std. hatasi  2.048950

Uyar. R? 0.169641 Durbin-Watson stat 0.230636

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamad..
Koentegrasyon Denklemi 8

Bagimh degisken: LNDEF

Ornek araliji: 1987:1 2000:4

n: 56 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C -7.336562 0.071016  -103.3088 0.0000

XGDP -0.027208 0.004660 -5.838151 0.0000

LNSEPET 1.056081 0.006972 151.4773  0.0000

R? 0.998121 Regresyon std. hatasi 0.099284

Uyar. R? 0.998050 Durbin-Watson stat 1.165065
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Hata Dlzeltme Modeli 8
Bagiml degdisken: D(LNDEF)
Ornek aralii: 1987:2 2000:4

n: 55 gézlem

Degisken Katsay| Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(XGDP) -0.006952 0.002902 -2.395267 0.0202

D(LNSEPET) 0.931749 0.062601 14.88398  0.0000

RESIDO08(-1) -0.381570 0.096453 -3.956038 0.0002

R? 0.151847 Regresyon std. hatasi 0.065333

Uyar. R? 0.119226 Durbin-Watson stat 1.529384
Koentegrasyon Denklemi 9

Bagimli degisken: LNDEF

Method: Least Squares

Date: 07/31/01 Time: 16:15

Ornek arahi: 1987:1 2000:4

n: 56 gbzlem

Degisken Katsayr  Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik

C -2.235549 0.787317 -2.839452 0.0064

MGDP 0.287049 0.038152  7.523830  0.0000

R? 0.511789 Regresyon std. hatasi 1.585574

Uyar. R? 0.502749 Durbin-Watson stat 0.745726

Koentegrasyon bulunamadidindan ECM yapilamadi.
Koentegrasyon Denklemi 10

Bagdim! degisken: LNDEF

Ornek aralifi: 1987:1 2000:4

n: 56 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

Cc -7.479676 0.083062 -90.04893 0.0000

MGDP -0.007535 0.004327 -1.741512 0.0874

LNSEPET 1.051455 0.011203 93.85406  0.0000

R? 0.997080 Regresyon std. hatasi  0.123774

Upyar. R? 0.996970 Durbin-Watson stat 0.535596
Hata Dlizeltme Modeli 10-

Bagimli degisken: D(LNDEF)

Ornek aralifi: 1987:2 2000:4

n: 55 g6zlem

Degisken Katsayi  Std. Hata  t-Istatistii  Olasilik

D(MGDP) 0.002026 0.001959 1.034198  0.3058

D(LNSEPET) 0.887608 0.064039 13.86049  0.0000

RESID10(-1) -0.227999 0.078167 -2.916830 0.0052

R? 0.058198 Regresyon std. hatasi 0.068845

Uyar. R® 0.021975 Durbin-Watson stat 1.390938
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Koentegrasyon Denklemi 11
Bagimli dedisken: LNDEF
Ornek araliyi: 1987:1 2000:4

n: 56 gézlem

Degisken Katsayt  Std. Hata  t-Istatistiji _ Olasilik

Cc -2.236348 0.936158  -2.388857 0.0204

HGDP 0.175933 0.027977 6.288435 0.0000

R? 0.422734 Regresyon std. hatasi  1.724133

Uyar. R? 0.412044 Durbin-Watson stat 0.598306

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
Koentegrasyon Denklemi 12

Bagimh degisken: LNDEF

Ornek araligi: 1987:1 2000:4

n: 56 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistii  Olasilik

Cc -7.433147 0.077977  -95.3253%8 0.0000

HGDP -0.008833 0.002500 -3.532413 0.0009

LNSEPET 1.059997 0.009600 110.4140 0.0000

R? 0.997501 Regresyon std. hatasi  0.114499

Uyar. R? 0.997407 Durbin-Watson stat 0.817240
Hata Duizeltme Modeli 12

Bagimli degisken: D(LNDEF)

Ornek arahigi: 1987:2 2000:4

n: 55 gbzlem

Degisken Katsay! Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(HGDP) -0.000468 0.001254 -0.373697 0.7101

D(LNSEPET) 0.899444 0.064029 14.04740  0.0000

RESID12(-1) -0.289670 0.085054  -3.405715 0.0013

R? 0.079902 Regresyon std. hatasi 0.068047

Uyar. R? 0.044513 Durbin-Watson stat 1.411212
Koentegrasyon Denklemi 13

Bagimh degisken: LNDEF

Ormek arali§i: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Katsay Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

o] -4,394389 0.619108  -7.097932 0.0000

XGNPR 4451921 3.914720 11.37226  0.0000

R? 0.636057 Regresyon std. hatasi 1.684370

Uyar. R? 0.631138 Durbin-Watson stat 1.168985

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamad..
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Koentegrasyon Denklemi 14

Bagimli degisken: LNDEF
Ornek araliji: 1982:1 2000:4
n: 76 gbzlem

Degisken Katsay| Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C -7.527166 0.051270 -146.8154 0.0000

XGNPR -0.415097 0.466384  -0.890033 0.3764

LNSEPET 1.047645 0.008709 120.2918 0.0000

R? 0.998173 Regresyon std. hatasi  0.120150

Uyar. R? 0.998123 Durbin-Watson stat 0.522328
Hata Duzeltme Modeli 14

Bagdimh dedisken: D(LNDEF)

Ornek aralii: 1982:2 2000:4

n: 75 gbzlem

Degisken Katsayr  Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(XGNPR) 0.388023 0.205655  1.886765 0.0632

D(LNSEPET) 0.885312 0.062692 14.12171 0.0000

RESID14(-1) -0.224253 0.071962 -3.116271 0.0026

R® 0.258328 Regresyon std. hatasi  0.071942

Uyar. R? 0.237726 Durbin-Watson stat 1.735791
Koentegrasyon Denklemi 15

Bagimh dedisken: LNDEF

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Katsayt  Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik

C -3.582984 0.403560 -8.878453 0.0000

MGNPR 25.39361 1.612434 15.74862 0.0000

R? 0.770200 Regresyon std. hatasi  1.338430

Uyar. R? 0.767095 Durbin-Watson stat 1.387371
Hata Dlizeltme Modeli 15

Bagimli degisken: D(LNDEF)

Ornek araligr: 1982:2 2000:4

n: 75 gézlem

Degisken Katsayi  Std. Hata t-Istatisti§i _Olasilik

D(MGNPR) 0.504729 0.322629 1.564425 0.1220

RESID15(-1) 0.005335 0.015259 0.349649 0.7276

R? -1.855917 Regresyon std. hatasi  0.140203

Uyar. R? -1.895039 Durbin-Watson stat 0.614399
Koentegrasyon Denklemi 16

Badimh degisken: LNDEF

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Katsayr  Std. Hata t-Istatistigi Olasilik

Cc -7.476607 0.051745 -144.4891 0.0000

MGNPR 0.839676 0.279940  2.999482 0.0037

LNSEPET 1.0156076 0.010085 100.6518 0.0000

R? 0.998356 Regresyon std. hatasi  0.113981

Uyar. R? 0.998311  Durbin-Watson stat 0.445054
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Hata Diizeltme Modeli 16
Bagimli dedisken: D(LNDEF)
Ornek arahiyi: 1982:2 2000:4

n: 75 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(MGNPR) 0.585907 0.126012 4.649615 0.0000

D(LNSEPET) 0.890737 0.058378  15.25797  0.0000

RESID16(-1) -0.211006 0.070767 -2.981684 0.0039

R? 0.342763 Regresyon std. hatasi 0.067724

Uyar. R 0.324506 Durbin-Watson stat 1.766548
Koentegrasyon Denklemi 17

Bagimh degisken: LNWPI -

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Katsayr  Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C 4.260215 1.105615  3.853252  0.0002

XGNP 0.360502 0.089122  4.045050  0.0001

R? 0.181076 Regresyon std. hatasi  2.444699

Uyar. R? 0.170009 Durbin-Watson stat 0.245988
Hata Dlzeltme Modeli 17

Bagimli degisken: D(LNWPI)

Ornek araligi: 1982:2 2000:4

n: 75 gézlem

Degisken Katsay Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(XGNP) 0.006024 0.004414  1.364567 0.1766

RESID17(-1) 0.001649 0.006272 0.262902 0.7934

R? -4.279467 Regresyon std. hatasi 0.125482

Uyar. R? -4.351788 Durbin-Watson stat 0.206356
Koentegrasyon Denklemi 18

Bagimli degisken: LNWPI

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Katsay! Std. Hata  t-Istatistigi  Olastlik

Cc -0.821549 0.040584 -20.24302 0.0000

XGNP -0.014557 0.003212 -4.531951 0.0000

LNSEPET 1.015668 0.003824  265.5957  0.0000

R? 0.999153 Regresyon std. hatast  0.079140

Uyar. R? 0.999130 Durbin-Watson stat 0.660512
Hata Duzeltme Modeli 18

Bagimili degisken: D(LNWPI)

Ornek araligi: 1982:2 2000:4

n: 75 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(XGNP) -0.001999 0.001563 -1.279418 0.2049

D(LNSEPET) 0.891497 0.037259 23.92731  0.0000

RESID18(-1) -0.162941 0.066561 -2.448008 0.0168

R? 0.410030 Regresyon std. hatasi 0.042237

Uyar. R® 0.393642 Durbin-Watson stat 1.429222
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Koentegrasyon Denklemi 19

Bagimli degisken: LNWPI
Ornek arah@i: 1982:1 2000:4
n: 76 gbzlem

Degisken KatsayI Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

c 2.340147 0.873496 2.679059  0.0091

MGNP 0.332868 0.044840 7.423441  0.0000

R? 0.426834 Regresyon std. hatas: 2.045237

Uyar. R? 0.419089 Durbin-Watson stat 0.616086

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
Koentegrasyon Denklemi 20

Bagimli degisken: LNWPI

Ormek arali§i: 1982:1 2000:4

n: 76 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistii  Olasilik

C -0.910623 0.041505 -21.93985 0.0000

MGNP -0.002108 0.002591 -0.813844 0.4184

LNSEPET 1.010787 0.005128 197.0986  0.0000

R? 0.998925 Regresyon std. hatasi 0.089180

Uyar. R? 0.998896 Durbin-Watson stat 0.310237
Hata Diizeltme Modeli 20

Bagimh degisken: D(LNWPI)

Ornek arah@i: 1982:2 2000:4

n: 75 gbzlem A

Degisken Katsay!i Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(MGNP) 0.001389 0.001003 1.385140 0.1703

D(LNSEPET) 0.877548 0.035900 24.44458  0.0000

RESID20(-1) -0.137136 0.055157 -2.486303 0.0152

R? 0.430776 Regresyon std. hatasi 0.041488

Uyar. R? 0.414964 Durbin-Watson stat 1.403380
Koentegrasyon Denklemi 21

Bagimli dedisken: LNWPI

Ornek arali§i: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Katsay!i Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

(o] 2392154 0.992700 2409744 0.0185

HGNP 0.201296 0.031238 6.443983  0.0000

R? 0.359446 Regresyon std. hatasi 2.162128

Uyar. R? 0.350789 Durbin-Watson stat 0.525467

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
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Koentegrasyon Denklemi 22
Bagimh degisken: LNWPI
Ornek arahgi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Katsay! Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C -0.873550 0.042416  -20.59475 0.0000

HGNP -0.003744 0.001568 -2.386809 0.0196

LNSEPET 1.014874 0.004712  215.3990  0.0000

R? 0.098994 Regresyon std. hatasi  0.086280

Uyar. R? 0.998966 Durbin-Watson stat 0.431036
Hata Dizeltme Modeli 22

Bagimli dedisken: D(LNWPI)

Ornek araligi: 1982:2 2000:4

n: 75 gbzlem

Degisken Katsayr  Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(HGNP) 0.000172 0.000645 0.266690  0.7905

D(LNSEPET) 0.880293 0.036689  23.99333  0.0000

RESID22(-1) -0.144435 0.058916 -2.451535 0.0167

R? 0.413564 Regresyon std. hatasi  0.042110

Uyar. R? 0.397274 Durbin-Watson stat 1.395259
Koentegrasyon Denklemi 23

Bagdimh degisken: LNWPI

Ornek aralifi: 1987:1 2000:4

n: 56 gbzlem

Degisken Katsay!i Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C 6.004938 1.070478 5.609584  0.0000

XGDP 0.295621 0.082584  3.579654  0.0007

R 0.191785 Regresyon std. hatasi  1.982997

Uyar. R? 0.176818 Durbin-Watson stat 0.237952

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
Koentegrasyon Denklemi 24

Bagimli dedisken: LNWPI

Ornek araligi: 1987:1 2000:4

n: 56 gbzlem

Degisken Katsayl  Std. Hata  t-Istatistigi Olasilik

Cc -0.827674 0.057400 -14.41932 0.0000

XGDP -0.019704 0.003767 -5.230789 0.0000

LNSEPET 1.022444 0.005635 181.4389  0.0000

R? 0.998701 Regresyon std. hatast  0.080249

Uyar. R? 0.998652 Durbin-Watson stat 0.902702
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Hata Duzeltme Modeli 24
Bagimii degisken: D(LNWPI)
Ornek araligi: 1987:2 2000:4

n: 55 gézlem

Degisken Katsayr  Std. Hata  t-Istatistii  Olasilik

D(XGDP) -0.003490 0.002124 -1.643002 0.1064

D(LNSEPET) 0.903572 0.044307 20.39331  0.0000

RESID24(-1) -0.198201 0.086376  -2.294629 0.0258

R’ 0.320457 Regresyon std. hatasi 0.046235

Uyar. R? 0.294321 Durbin-Watson stat 1.412359
Koentegrasyon Denklemi 25

Bagdimli dedisken: LNWPI

Ornek araligi: 1987:1 2000:4

n: 56 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistii  Olasilik

c 4.138586 0.760404 5442614  0.0000

MGDP 0.280706 0.036848 7.617981  0.0000

R? 0.518002 Regresyon std. hatasi  1.531374

Uyar. R? 0.509076 Durbin-Watson stat 0.768709
Hata Dizeltme Modeli 25 i

Bagimh degisken: D(LNWPI)

Ornek araligi: 1987:2 2000:4

n: 55 gbzlem

Degisken Katsayr  Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik

D(MGDP) 0.006351 0.004381 1.449860 0.1530

RESID25(-1) -0.011395 0.013949 -0.816882 0.4177

R? -5.134201 Regresyon std. hatasi 0.137597

Uyar. R? -5.249940 Durbin-Watson stat 0.208555
Koentegrasyon Denklemi 26

Bagimli degisken: LNWPI

Method: Least Squares

Date: 08/01/01 Time: 10:55

Ornek araligi: 1987:1 2000:4

n: 56 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

Cc -0.931381 0.065428 -14.23514 0.0000

MGDP -0.004095 0.003408 -1.201461 0.2349

LNSEPET 1.016536 0.008825 115.1923  0.0000

R? 0.998082 Regresyon std. hatasi 0.097497

Uyar. R? 0.998010 Durbin-Watson stat 0.349170
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Hata Dazeltme Modeli 26
Bagimii degisken: DLNWPI)
Ormnek araligi: 1987:2 2000:4

n: 55 gbzlem

Degisken Katsay! Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(MGDP) 0.001123 0.001320 0.850545 0.3989

" D(LNSEPET) 0.881657 0.042911  20.54596  0.0000

RESID26(-1) -0.143816 0.066027 -2.178156 0.0340

R? 0.322789 Regresyon std. hatasi 0.046156

Uyar. R? 0.296742 Durbin-Watson stat 1.367903
Koentegrasyon Denklemi 27

Bagimli degisken: LNWPI

Ornek aralii: 1987:1 2000:4

n: 56 gézlem

Degisken Katsayr  Std. Hata t-Istatistigi Olasilik

Cc 4119564 0.903691  4.558597  0.0000

HGDP 0.172608 0.027007 6.391236  0.0000

R? 0.430667 Regresyon std. hatasi 1.664339

Uyar. R? 0.420124 Durbin-Watson stat 0.617567

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamad..
Koentegrasyon Denklemi 28

Bagimh degisken: LNWPI

Ornek arah§i: 1987:1 2000:4

n: 56 gbzlem

Dedigsken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

] -0.900408 0.062420 -14.42505 0.0000

HGDP -0.005871 0.002002 -2.933168 0.0049

LNSEPET 1.023930 0.007685 133.2391  0.0000

R? 0.998305 Regresyon std. hatasi 0.091656

Uyar. R 0.998241 Durbin-Watson stat 0.560601
Hata Dizeltme Modeli 28

Bagimh degdisken: D(LNWPI)

Ornek araligi: 1987:2 2000:4

n: 55 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(HGDP) -0.000185 0.000873 -0.211734 0.8331

D(LNSEPET) 0.887126 0.043908  20.20423  0.0000

RESID28(-1) -0.157205 0.073005 -2.153347 0.0359

R? 0.307018 Regresyon std. hatasi 0.046690

Uyar. R 0.280364 Durbin-Watson stat 1.356897
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Koentegrasyon Denklemi 29
Badimh degisken: LNWPI
Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gézlem

Degigken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilk

Cc 2.110857 0.598501  3.526904  0.0007

XGNPR 43.09730 3.784419  11.38809  0.0000

R? 0.636700 Regresyon std. hatasi 1.628306

Uyar. R? 0.631791 Durbin-Watson stat 1.188799
Hata Diizeltme Modeli 29

Bagimli degisken: D(LNWPI)

Ornek araligi: 1982:2 2000:4

n: 75 gbzlem

Dedisken Katsay| Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(XGNPR) 0.652347 0.419304 1.555786  0.1241

RESID29(-1) -0.005185 0.010732 -0.483168 0.6304

R? -4.252313 Regresyon std. hatasi 0.125158

Uyar. R? -4.324263 Durbin-Watson stat 0.194208
Koentegrasyon Denklemi 30

Bagiml degisken: LNWPI

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken v Katsayr  Std. Hata  t-Istatistigi Olasilik

c -0.920816 0.037901  -24.29523 0.0000

XGNPR -0.386855 0.344775 -1.122051 0.2655

LNSEPET 1.013835 0.006438 157.4698  0.0000

R? 0.998934 Regresyon std. hatasi  0.088821

Uyar. R? 0.998904 Durbin-Watson stat 0.331402
Hata Duzeltme Modeli 30

Bagimh degisken: D(LNWPI)

Ornek araligi: 1982:2 2000:4

n: 75 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistii  Olasilik

D(XGNPR) 0.101799 0.119715 0.850342  0.3980

D(LNSEPET) 0.877561 0.036503 24.04107  0.0000

RESID30(-1) -0.136112 0.056253 -2.419646 0.0181

R? 0.418707 Regresyon std. hatasi 0.041925

Uyar. R? 0.402560 Durbin-Watson stat 1.406827
Koentegrasyon Denklemi 31

Bagimli dedisken: LNWPI

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gézlem

Degisken Katsayl  Std. Hata  t-Istatistii  Olasilik

Cc 2.907101 0.392280 7.410782  0.0000

MGNPR 24.53609 1.567366 15.65435 0.0000

R’ 0.768068 Regresyon std. hatasi  1.301020

Uyar. R? 0.764933 Durbin-Watson stat 1.401027
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Hata Duzeltme Modeli 31

Bagimh degisken: D(LNWPI)
Ornek araligi: 1982:2 2000:4
n: 75 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata t-lstatistigi Olasilik

D(MGNPR) 0.307656 0.289981  1.060952  0.2922

RESID31(-1) -0.002576 0.014113  -0.182553 0.8557

R? -4.335123 Regresyon std. hatasi 0.126141

Uyar. R? -4.408207 Durbin-Watson stat 0.222915
Koentegrasyon Denklemi 32

Bagimh degisken: LNWPI

Ormek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

Cc -0.883420 0.038300 -23.06608 0.0000

MGNPR 0.632337 0.207200 3.051818  0.0032

LNSEPET 0.988197 0.007465 132.3860  0.0000

R? 0.999038 Regresyon std. hatas! 0.084364

Uyar. R® 0.999012 Durbin-Watson stat 0.363707
Hata Dizeltme Modeli 32

Bagimli degisken: D(LNWPI)

Ornek araligi: 1982:2 2000:4

n: 75 gbzlem

Degisken Katsayl  Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik

D(MGNPR) 0.263885 0.074024 3564867 0.0007

D(LNSEPET) 0.876836 0.034206 25.63425 0.0000

RESID32(-1) -0.143752 0.055934 -2.570057 0.0122

R? 0.479424 Regresyon std. hatasi  0.039675

Uyar. R? 0.464964 Durbin-Watson stat 1.505762
Koentegrasyon Denklemi 33

Bagimh dedisken: LNCPI

Ornek araliyi: 1982:1 2000:4

n: 76 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistii  Olasihik

Cc 4225474 1.168894 3.614932  0.0005

XGNP 0.377370 0.094223 4.005089  0.0001

R? 0.178150 Regresyon std. hatasi 2.584619

Uyar. R® 0.167044 Durbin-Watson stat 0.240252

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
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Koentegrasyon Denklemi 34

Bagimli degisken: LNCPI
Ornek araligi: 1982:1 2000:4
n: 76 gbzlem

Degisken Katsayr  Std. Hata t-Istatistigi Olasilik

C -1.145632 0.053293 -21.49683 0.0000

XGNP -0.019044 0.004218 -4.515006 0.0000

LNSEPET 1.073497 0.005022 213.7754 0.0000

R? 0.998689 Regresyon std. hatasi 0.103922

Uyar. R? 0.998653 Durbin-Watson stat 0.683604
Hata Duizeltme Modeli 34

Bagimh degisken: D(LNCPI)

Ornek arahgi: 1982:2 2000:4

n: 75 gbzlem

Degisken Katsayr  Std. Hata t-Istatistiyi Olasilik

D(XGNP) -0.001403 0.001889  -0.742421 0.4602

D(LNSEPET) 0.900894 0.046061 19.55859  0.0000

RESID34(-1) -0.193628 0.061722 -3.137088 0.0025

R? 0.035314 Regresyon std. hatasi  0.052126

Uyar. R? 0.008517 Durbin-Watson stat 1.414911
Koentegrasyon Denklemi 35

Bagimli degisken: LNCPI

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C 2.176666 0.923359 2.357335 0.0211

MGNP 0.350516 0.047400  7.394880 0.0000

R? 0.424949 Regresyon std. hatasi 2.161988

Uyar. R? 0.417178 Durbin-Watson stat 0.607212

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
Koentegrasyon Denklemi 36

Bagimli degisken: LNCPI

Ornek araigi: 1982:1 2000:4

n. 76 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C -1.257949 0.054331 -23.15363 0.0000

MGNP -0.003405 0.003391  -1.004092 0.3187

LNSEPET 1.067951 0.006713 159.0876 0.0000

R? 0.998346 Regresyon std. hatasi  0.116737

Uyar. R® 0.998301 Durbin-Watson stat 0.318562
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Hata Dizeltme Modeli 36

Bagimh degisken: D(LNCPI)
Ornek araligi: 1982:2 2000:4
n: 75 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(MGNP) 0.002748 0.001235 2.225087 0.0292

D(LNSEPET) 0.884150 (0.044399 19.91364  0.0000

RESID36(-1) -0.133847 0.052276 -2.560378 0.0126

R® 0.067043 Regresyon std. hatasi  0.051262

Uyar. R® 0.041128 Durbin-Watson stat 1.381968
Koentegrasyon Denklemi 37

Bagimh degisken: LNCPI

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C 2.242495 1.049935 2.135843 0.0360

HGNP 0.211608 0.033039 6.404844 0.0000

R? 0.356645 Regresyon std. hatasi  2.286786

Uyar. R? 0.347951 Durbin-Watson stat 0.516256

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamad..
Koentegrasyon Denklemi 38

Bagdimli degisken: LNCPI

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C -1.210063 0.055425 -21.83245 0.0000

HGNP -0.005163 0.002049 -2.519032 0.0140

LNSEPET 1.072942 0.006157 174.2746  0.0000

R? 0.998457 Regresyon std. hatasi 0.112742

Uyar. R? 0.998415 Durbin-Watson stat 0.458280
Hata Duizeltme Modeli 38

Bagimlt degisken: D(LNCPI)

Ornek arah@:: 1982:2 2000:4

n: 75 gbzlem

Dedisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(HGNP) 0.000814 0.000788 1.032333 0.3054

D(LNSEPET) 0.886506 0.045331 19.55631 0.0000

RESID38(-1) -0.156600 0.055570 -2.818057 0.0062

R? 0.041389 Regresyon std. hatasi  0.051962

Uyar. R? 0.014761 Durbin-Watson stat 1.366986
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Koentegrasyon Denklemi 39

Bagiml: dedisken: LNCPI
Ornek araligi: 1987:1 2000:4
n: 56 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

c 6.073196 1.136762  5.342539  0.0000

XGDP 0.308360 0.087697 3.516194  0.0009

R? 0.186301 Regresyon std. hatasi 2.105784

Uyar. R? 0.171233 Durbin-Watson stat 0.230529

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
Koentegrasyon Denklemi 40

Bagdimli degisken: LNCPI

Ornek aralifi: 1987:1 2000:4

n: 56 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

Cc -1.180040 0.072618 -16.24987 0.0000

XGDP -0.026376 0.004766  -5.534713 0.0000

LNSEPET 1.085387 0.007129  152.2451  0.0000

R? 0.998144 Regresyon std. hatasi 0.101525

Uyar. R? 0.998074 Durbin-Watson stat 0.950411
Hata Dizeltme Modeli 40

Bagim! degisken: D(LNCPI)

Ornek arali§i: 1987:2 2000:4

n: 55 gézlem

Degisken Katsayl  Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik

D(XGDP) -0.004419 0.002484 -1.779101 0.0811

D(LNSEPET) 0.925323 0.053062 17.43863  0.0000

RESID40(-1) -0.227035 0.080318 -2.826697 0.0067

R? -0.201739 Regresyon std. hatasi  0.055184

Uyar. R? -0.247960 Durbin-Watson stat 1.275090
Koentegrasyon Denklemi 41

Bagdimli degisken: LNCPI

Ornek araliyi: 1987:1 2000:4

n: 56 gbzlem

Degisken Katsayl  Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik

Cc 4.073395 0.809425 5.032455 0.0000

MGDP 0.295470 0.039223 7.533035 0.0000

R? 0.512400 Regresyon std. hatasi 1.630097

Uyar. R® 0.503371 Durbin-Watson stat 0.748868

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
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Koentegrasyon Denklemi 42
Badimh degisken: LNCPI
Ornek araligi: 1987:1 2000:4

n: 56 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

C -1.318771 0.083313 -15.82915 0.0000

MGDP -0.007430 0.004340 -1.711949 0.0928

LNSEPET 1.081137 0.011237 96.21342  0.0000

R? 0.997224 Regresyon std. hatasi 0.124147

Uyar. R? 0.997119 Durbin-Watson stat 0.396744
Hata Diizeltme Modeli 42

Bagimli dedisken: D(LNCPI)

Ornek aralifi: 1987:2 2000:4

n: 55 gézlem

rD=egi§ken Katsay| Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(MGDP) 0.001757 0.001611  1.090592  0.2805

D(LNSEPET) 0.893815 0.052419 17.05123  0.0000

RESID42(-1) -0.133398 0.063777 -2.091621 0.0414

R? -0.250288 Regresyon std. hatasi 0.056288

Uyar. R -0.298376 Durbin-Watson stat 1.198749
Koentegrasyon Denklemi 43

Bagimli degisken: LNCPI

Ornek araligi: 1987:1 2000:4

n: 56 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasihik

C 4.067186 0.961979 4.227935  0.0001

HGDP 0.181261 0.028749 6.304958  0.0000

R? 0.424015 Regresyon std. hatasi  1.771688

Uyar. R? 0.413349 -  Durbin-Watson stat 0.600331

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
Koentegrasyon Denklemi 44

Bagdimli dedisken: LNCPI

Ornek aralifi: 1987:1 2000:4

n: 56 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistii  Olasilik

Cc -1.273383 0.078620 -16.19668 0.0000

HGDP -0.008617 0.002521  -3.417819 0.0012

LNSEPET 1.089322 0.008679  112.5400 0.0000

R? 0.997600 Regresyon std. hatasi  0.115444

Uyar. R? 0.997509 Durbin-Watson stat 0.647030
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Hata Duzeltme Modeli 44

Bagimlh degisken: D(LNCPI)
Ornek arali§i: 1987:2 2000:4
n: 55 gézlem

Degisken Katsayl  Std. Hata t-Istatistigi Olasilik

D(HGDP) -0.000106 0.001051  -0.101257 0.9197

D(LNSEPET) 0.901844 0.053216 16.94699  0.0000

RESID44(-1) -0.168898 0.070375 -2.399973 0.0200

R? -0.256857 Regresyon std. hatasi  0.056436

Uyar. R? -0.305198 Durbin-Watson stat 1.190567
Koentegrasyon Denklemi 45

Bagdimh degisken: LNCPI

Ornek arahigi: 1982:1 2000:4

n: 76 gbzlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistii  Olasilik

C 1.922107 0.631952 3.041541  0.0033

XGNPR 4546949 3.995930 11.37895  0.0000

R? 0.8636329 Regresyon std. hatasi 1.719312

Uyar. R? 0.631414 Durbin-Watson stat 1.178909

Koentegrasyon bulunamadigindan ECM yapilamadi.
Koentegrasyon Denklemi 46

Badimli degisken: LNCPI

Ornek araligi: 1982:1 2000:4

n: 76 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

Cc -1.276397 0.049881  -25.58887 0.0000

XGNPR -0.407559 0.453752 -0.898199 0.3720

LNSEPET 1.069625 0.008473  126.2347  0.0000

R’ 0.998342 Regresyon std. hatasi 0.116896

Uyar. R? 0.998296 Durbin-Watson stat 0.313435
Hata Duzeltme Modeli 46

Bagimh degisken: D(LNCPI)

Ornek araligi: 1982:2 2000:4

n: 75 gézlem

Dedisken Katsay! Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(XGNPR) 0.288510 0.146623 1.967701  0.0530

D(LNSEPET) 0.880404 0.045088 19.52618  0.0000

RESID46(-1) -0.130965 0.052721  -2.484121 0.0153

R? 0.049619 Regresyon std. hatasi 0.051738

Uyar. R® 0.023219 Durbin-Watson stat 1.384640

172



Koentegrasyon Denklemi 47

Bagimh degisken: LNCPI
Ornek arahgi: 1982:1 2000:4
n: 76 gdzlem

Degigken Katsayr  Std. Hata t-Istatistigi Olasilik

Cc . 2.750841 0.411792 6.680172  0.0000

MGNPR 25.93560 1.645327 15.76319  0.0000

R? 0.770527 Regresyon std. hatasi 1.365733

Uyar. R? 0.767426 Durbin-Watson stat 1.405795
Hata Dizeltme Modeli 47

Badimli degisken: D(LNCPI)

Ormek arahi@:: 1982:2 2000:4

n: 75 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(MGNPR) 0.354955 0.299692  1.184398  0.2401

RESID47(-1) 0.005119 0.013892 0.368518 0.7136

R? -5.063764 Regresyon std. hatasi 0.129789

Uyar. R’ -5.146829 Durbin-Watson stat 0.183538
Koentegrasyon Denklemi 48

Bagimli dedisken: LNCPI

Ornek araliyi: 1982:1 2000:4

n: 76 gézlem

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

Cc -1.223729 0.049922  -24.51303 0.0000

MGNPR 0.871200 0.270075 3.225769 0.0019

LNSEPET 1.036179 0.009730 106.4974 0.0000

R? 0.998532 Regresyon std. hatast  0.109964

Uyar. R? 0.998492 Durbin-Watson stat 0.324219
Hata Dlzeltme Modeli 48

Bagimli degisken: D(LNCPI)

Ornek aral§:: 1982:2 2000:4

n: 75 gézlem

Degisken Katsayr  Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik

D(MGNPR) 0.416467 0.091274 4.562799  0.0000

D(LNSEPET) 0.885064 0.041887 21.13006  0.0000

RESID48(-1) -0.111371 0.053100 -2.097395 0.0395

R? 0.161815 Regresyon std. hatasi  0.048588

Uyar. R? 0.138532 Durbin-Watson stat 1.535414
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EK 7: Koentegrasyon Testleri Sonuglan

Resid01° Resid02 Resid03 ° Resid04 Resid05°
T-istatistigi -3.518 (4)* -3.288 (4) -2.683 (4) -2.241 (5) -2.726 (4)
MacKinnon** | -3.473° -2.595° -3.473°¢ -1.945° -3.163°
Karar [(®)] 1(0) (1) 1(0) (1)
Resid06 2 Resid07° Resid08 @ Resid09° Resid10
T-istatistigi -2.227 (5) -2.923 (4) -2.388 (4) -3.119 (4) -2.0108 (5)
MacKinnon -1.945° -3.178° -1.947°¢ -3.178° -1.947°
Karar 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0)
Resid11? Resid12 Resid13° Resid14 Resid15°
T-istatistigi -2.033 (4) -2.038 (5) -2.693 (4) -3.200 (4) -6.018 (4)
MacKinnon -2.597° -1.947° -3.163° -2.595° -4.09°
Karar (1) 1(0) 11(1) 1(0) 1(0)
Resid16 Resid17° Resid18 Resid19° Resid20
T-istatistigi _2.887 (4) -3.489 (4) .3.35 (4) -2.745 (4) -2.612 (0)
MacKinnon -2.595° -3.473° -2.595° -3.163°¢ -2.504°
Karar 1(0) I(0) 1(0) (1) 1(0)
Resid21° Resid22 Resid23° Resid24 Resid25°
T-istatistigi -2.718 (4) -3.118 (0) -2.923 (4) -2.644 (4) -3.207 (4)
MacKinnon -3.163° -2.594°¢ -3.178° -2.608° -3.178°
Karar (1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(0)
Resid26 Resid27°" Resid28 Resid29°® Resid30
T-istatistigi -2.359 (0) 2,611 (4) -2.996 (4) -3.918 (5) -3.166 (1)
MacKinnon -1.946° -3.178° -2.608° -3.474° -2.594°
Karar I(0) (1) 1(0) 1(0) 1(0)
Resid31° Resid32 Resid33” Resid34 Resid35°
T-istatistigi___|-6.168 (4) -2.838 (0) -3.46 (4) -2.884 (4) 2.772 (4)
MacKinnon -4.09° -2.594° -3.163° -2.595° -3.163°
Karar 1(0) 1(0) 1(1) 1(0) I{1)
Resid36 Resid37° Resid38 Resid39 ° Resid40
T-istatistigi -2.6 (0) -2.753 (4) -2.917 (4) -2.879 (4) -2.489 (4)
MacKinnon -2.594° -3.163° -2.595° -3.178° -1.947°
Karar 1(0) (1) 1(0) I(1) 1(0)
Resid41° Resid42 Resid43° Resid44 Resid45°
T-istatistigi -3.155 (4) -2.345 (0) -2.597 (4) -3.065 (4) -3.918 (5)
MacKinnon -3.178° -1.946° -3.178°¢ -2.608° -3.474°
Karar i(1) 1(0) 1) 1(0) (1)
Resid46 Resid47° Resid48
T-istatistigi__|-2.579 (0) -6.165 (4) -2.497 (4)
MacKinnon -1.945° -4.09° -1.945°
Karar 1(0) 1(0) 1(0)

* Parantez igindeki rakamlar ADF denkleminde i¢sel bagintiyi gidermek (izere kullanilan

gecikme sayisini vermektedir.

** EViews Programi tarafindan verilen MacKinnon (1991) kritik degerler.

a) ADF denkleminde sabit var.

b) ADF denkleminde sabit ve deterministik trend var.

cd e) sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini g6stermektedir,

174




EK 8: Engle-Yoo Ug Asamali Koentegrasyon Testi Sonuglan

Denklem | Degisken n std. Hata t-istatistigi | Olasilik |3d°Z

no.

2 XGNP -0.003113  10.002 -1.504 0.13 -0.024085
2 LNSEPET |-0.004364 |0.0026 -1.675 0.09 1.048049
4 MGNP -0.00316 0.001698 -1.86 0.07 -0.009069
4 LNSEPET |-0.006802 |0.003356 -2.026 0.04 1.042308
6 HGNP -0.00168 0.000939 -1.787 0.08 -0.0082

6 LNSEPET |-0.005899 |0.003029 -1.947 0.05 1.047425
8 XGDP -0.002938 [ 0.001701 -1.726 0.09 -0.030146
8 LNSEPET |{-0.004217 |0.002013 -2.095 0.04 1.051864
10 MGDP -0.004215 | 0.001846 -2.28 0.02 -0.01175
10 LNSEPET |-0.00907 0.003478 -2.6 0.01 1.042385
12 HGDP -0.001929 | 0.00089 -2.166 0.03 -0.010762
12 LNSEPET |-0.006788 |[0.002719 -2.496 0.01 1.053209
14 XGNPR -0.478911 0.223373 -2.144 0.03 -0.894008
14 LNSEPET |-0.007938 |0.003596 -2.2 0.03 1.034707
16 MGNPR -0.262092 |0.142 -1.84 0.07 0.577584
16 LNSEPET |-0.007389 |0.003613 -2.045 0.04 1.007687
18 XGNP -0.006666 | 0.002245 -2.97 0.01 -0.021223
18 LNSEPET |-0.008444 |0.002834 -2.97 0.01 1.007224
20 MGNP -0.005473 ]0.001646 -3.326 0.01 -0.007581
20 LNSEPET |-0.01093 0.003262 -3.35 0.01 0.999857
22 HGNP -0.003183 | 0.000975 -3.26 0.01 -0.006927
22 LNSEPET |-0.010305 |0.003154 -3.26 0.01 1.004569
24 XGDP -0.006264 ]0.002223 -2.82 0.01 -0.025968
24 LNSEPET |-0.007282 |0.002674 -2.72 0.01 1.015162
26 MGDP -0.006126 [ 0.001877 -3.26 0.01 -0.010221
26 LNSEPET |-0.011513 |0.003596 -3.2 0.01 1.005023
28 HGDP -0.003416 10.001077 -3.17 0.01 -0.009287
28 LNSEPET |-0.010296 |0.003349 -3.074 0.01 1.013634
30 XGNPR -0.707401 0.205163 -3.45 0.01 -1.094256
30 LNSEPET |-0.011046 |0.003325 -3.32 0.01 1.002789
32 MGNPR -0.378206 [ 0.11704 -3.23 0.01 0.254131
32 LNSEPET |-0.009908 |0.002979 -3.33 0.01 0.978217
34 XGNP -0.006989 ]0.002328 -3.0 0.01 -0.026033
34 LNSEPET |-0.010161 0.002883 -3.52 0.01 1.063336
36 MGNP -0.007205 | 0.00207 -3.48 0.01 -0.01061
36 LNSEPET |-0.015755 |0.004036 -3.9 0.01 1.052196
38 HGNP -0.003745 [0.001104 -3.39 0.01 -0.008908
38 LNSEPET |-0.013464 [0.003506 -3.84 0.01 1.059478
40 XGDP -0.006512 {0.002317 -2.81 0.01 -0.032888
40 LNSEPET |-0.008534 |0.002735 -3.12 0.01 1.076853
42 MGDP -0.00842 0.002446 -3.44 0.01 -0.01585
42 LNSEPET |-0.016899 |0.004617 -3.66 0.01 1.064238
44 HGDP -0.003962 [ 0.001205 -3.29 0.01 -0.012579
44 LNSEPET |-0.012977 }0.003683 -3.52 0.01 1.076345
46 XGNPR -0.959167 10.004156 -3.94 0.01 -1.366726
46 LNSEPET |-0.01638 0.260632 -3.68 0.01 1.053245
48 MGNPR -0.644691 0.182866 -3.52 0.01 0.226509
48 LNSEPET |-0.017779 |0.004606 -3.85 0.01 1.0184
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EK 9: Digsallik Testleri Sonuglan

Denklem |[Degisken |R* n*R’ x2(1) Karar

no.

2 XGNP 0.026278 1.97 3.841 | Dissal

2 LNSEPET | 0.009793 0.744 3.841 Digsal

4 MGNP 0.000633 0.0475 3.841 Digsal

4 LNSEPET |0.075811 5.762 3.841 Digsal degil
6 HGNP 0.003885 0.291 3.841 Digsal

6 LNSEPET | 0.046525 3.536 3.841 Digsal

8 XGDP 0.1302 7.161 3.841 Digsal degil
8 LNSEPET |0.0068 0.383 3.841 Digsal

10 MGDP 0.007907 0.435 3.841 Digsal

10 LNSEPET |0.102356 5.732 3.841 Digsal degil
12 HGDP 0.027343 1.504 3.841 Digsal

12 LNSEPET |0.055368 3.1 3.841 Digsal

14 XGNPR 0.005725 0.429 3.841 Digsal

14 LNSEPET |0.073596 5.59 3.841 Digsal degil
16 MGNPR 0.011068 0.83 3.841 Digsal

16 LNSEPET |0.102354 71.779 3.841 Digsal degil
18 XGNP 0.018967 1.42 3.841 Digsal

18 LNSEPET |0.038386 2.91 3.841 Digsal

20 MGNP 0.000569 0.043 3.841 Digsal

20 LNSEPET }0.121024 9.19 3.841 Digsal degil
22 HGNP 0.000726 0.055 3.841 Digsal

22 LNSEPET [0.091068 6.921 3.841 Digsal degil
24 XGDP 0.060989 3.35 3.841 Dissal

24 LNSEPET }0.022233 1.244 3.841 Digsal

26 MGDP 0.000624 0.034 3.841 Digsal

26 LNSEPET 10.125513 7.02 3.841 Digsal degil
28 HGDP 0.007344 0.404 3.841 Digsal

28 LNSEPET |0.080089 4.48 3.841 Digsal degil
30 XGNPR 0.005444 0.408 3.841 Dissal

30 LNSEPET |0.108097 8.21 3.841 Digsal degil
32 MGNPR 0.011423 0.857 3.841 Dissal

32 LNSEPET ]0.151347 11.5 3.841 Digsal degil
34 XGNP 0.044433 3.33 3.841 Dissal

34 LNSEPET |0.042192 3.207 3.841 Disgsal

36 MGNP 0.000567 0.043 3.841 Digsal

36 LNSEPET |0.133462 10.143 3.841 Digsal degil
38 HGNP 0.005238 0.393 3.841 Digsal

38 LNSEPET | 0.099467 7.55 3.841 Digsal degil
40 XGDP 0.098801 5.43 3.841 Digsal degil
40 LNSEPET |0.016027 0.897 3.841 Digsal

42 MGDP 0.002059 0.113 3.841 Dissal

42 LNSEPET |0.124624 6.979 3.841 Digsal degil
44 HGDP 0.014499 0.797 3.841 Digsal

44 LNSEPET |0.073146 4.09 3.841 Digsal degil
46 XGNPR 0.00631 0.473 3.841 Digsal

46 LNSEPET | 0.124955 9.467 3.841 Digsal degil
48 MGNPR 0.013008 0.975 3.841 Digsal

48 LNSEPET |0.164768 12.52 3.841 Digsal degil
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Ek 10: Johansen Koentegrasyon Testleri Sonuglan

Denklem 2

Ornek: 1981:4 2000:4 n=75

Verilerde dogrusal deterministik trend varsayildi
Seriler: LNDEF XGNP LNSEPET

Gecikme araligt: Yok

Likelihood % 5 % 1 Bos Hipotez:
Eigenvalue __Ratio Kritik defer  Kritik defer  Koent. sayisi
0.543003 73.40363 20.68 35.65 Yok *
0.153172 14.67273 15.41 20.04 En fazla 1
0.028951 2.203385 3.76 6.65 En fazla 2

* Hipotezin % 1 anlamiilik diizeyinde reddedildigini belirtmektedir.
L.R. testi % 5 anlamlilik diizeyinde 1 koentegrasyon iliskisi gdstermektedir.

Normallestiriimemis koentegrasyon katsayilari

LNDEF XGNP LNSEPET
-0.639039 -0.046600 0.685650
0.836675 -0.001177 -0.891528
0.416486 -0.005335 -0.392084

Normallestirilmis koentegrasyon katsayilari
LNDEF XGNP LNSEPET Cc
1.000000 0.072923 -1.072939 6.954513
(0.01189) (0.00914)

Log likelihood 18.91276

Denklem 6

Omek: 1981:4 2000:4 n = 75

Verilerde dogrusal deterministik trend varsayildi
Seriler: LNDEF LNSEPET HACIMGNP
Gecikme aralifi: Yok

Likelihood % 5 % 1 Bos Hipotez:
Eigenvalue  Ratio Kritik de§er  Kritik defer  Koent. sayisi
0.472470 62.40390 29.68 35.65 Yok *
0.150398 14.43769 15.41 20.04 En fazla 1
0.029084 2.213687 3.76 6.65 En fazla 2

* Hipotezin % 1 anlamlihk diizeyinde reddediididini belirtmektedir.
L.R. testi % 5 anlamlilik diizeyinde 1 koentegrasyon iligkisi gbstermektedir.

Normallestiriimemis koentegrasyon katsayilari

LNDEF LNSEPET HACIMGNP
0.490222 -0.544132 0.019314
0.806852 -0.857880 -0.001904
0.457571 -0.434969 -0.001444

Normallestiriimis koentegrasyon katsayilar

LNDEF LNSEPET HACIMGNP C

1.000000 -1.109972 0.039399 6.968237
(0.02043) (0.00969)

Log likelihood -51.80172
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Denklem 12

Ormek: 1981:4 2000:4 n = 55

Verilerde dogrusal deterministik trend varsayildi
Seriler: LNDEF LNSEPET HGDP

Gecikme arahdi: Yok

Likelihood %5 % 1 Bos Hipotez:
Eigenvalue Ratio Kritik deer  Kritik deger Koent. sayisi
0.520135 48.32786 29.68 35.65 Yok *
0.134443 7.944038 15.41 20.04 En fazla 1
5.52E-05 0.003033 3.76 6.65 En fazla 2

* Hipotezin % 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini belitmektedir.
L.R. testi % 5 anlamlilik diizeyinde 1 koentegrasyon iliskisi gbstermektedir.

Normallestiriimemis koentegrasyon katsayilari

LNDEF LNSEPET HGDP
0.646144 -0.733384 0.024211
1.036258 -1.068751 -0.002446
0.062716 -0.003184 0.000754

Normallestiriimis koentegrasyon katsayilan

LNDEF LNSEPET HGDP Cc

1.000000 -1.135016 0.037469 7.298810
(0.02548) (0.00828)

Log likelihood -27.20177
Denklem 18
Ornek: 1981:4 2000:4 n = 74
Verilerde dogrusal deterministik trend varsayildi

Seriler: LNWPI XGNP LNSEPET
Gecikme arali§i: 1'e 1

Likelihood % 5 % 1 Bos Hipotez:
E=igenva|ue Ratio Kritik defer  Kiritik deder Koent. sayisi
0.589675 78.40834 29.68 35.65 Yok *
0.133576 12.48874 15.41 20.04 En fazla 1
0.025067 1.878587 3.76 6.65 En fazla 2

* Hipotezin % 1 anlamhilik diizeyinde reddedildigini belitmektedir.
L.R. testi % 5 anlamlilik diizeyinde 1 koentegrasyon iliskisi gtstermektedir.

Normallestiriimemis koentegrasyon katsayilar

LNWPI XGNP LNSEPET
-1.158924 -0.065787 1.204438
1.014414 -0.015008 -1.039752
0.689079 0.003859 -0.654599

Normallestirilmis koentegrasyon katsayilari
LNWPI XGNP LNSEPET C
1.000000 0.056766 -1.039272 0.539543
(0.00675) (0.00529)

Log likelihood 97.28481
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Denklem 24

Ornek: 1981:4 2000:4 n=74

Verilerde dogrusal deterministik trend varsayildi
Seriler: LNWPI XGDP LNSEPET

Gecikme araligi: 1'e 1

Likelihood % 5 % 1 Bos Hipotez:
Eigenvalue Ratio Kritik deger Kritik deger Koent. sayisi
0.731270 80.01704 29.68 35.65 Yok **
0.153700 9.058452 15.41 20.04 En fazla 1
0.000867 0.046857 3.76 6.65 En fazla 2

* Hipotezin % 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini belitmektedir.
L.R. testi % 5 anlamhlik diizeyinde 1 koentegrasyon iligkisi gbstermektedir.

Normallegtiriimemis koentegrasyon katsayilan

LNWPI XGDP LNSEPET
-1.620586 -0.088067 1.697496

1.248947 -0.016699 -1.245479
-0.002195 0.001062 0.066942

Normallestiriimis koentegrasyon katsayilar

LNWPI XGDP
1.000000 0.054342
(0.00431)

LNSEPET
-1.047458
(0.00459)

c
0.656745

Log likelihood _80.24984

Denklem 34

Ornek: 1981:4 2000:4 n = 74

Verilerde dog@rusal deterministik trend varsayilds
Seriler: LNCPI XGNP LNSEPET

Gecikme arahgt: 1'e 1

Likelihood %5 % 1 Bos Hipotez:
x~E_E;envalue Ratio Kritik deger Kritik deger  Koent. sayisi
0.618588 85.75104 29.68 35.65 Yok *
0.140656 14.42420 15.41 20.04 En fazla 1
0.042410 3.206840 3.76 6.65 En fazla 2

* Hipotezin % 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini belirtmektedir.
L.R. testi % 5 anlamhlik diizeyinde 1 koentegrasyon iliskisi géstermektedir.

Normallestiriimemis koentegrasyon katsayilari

LNCPI XGNP LNSEPET

-0.845644 -0.063297 0.936147

-0.647107 0.008880 0.720950

0.757040 0.000633 -0.771350

Normallegtiriimis koentegrasyon katsayilar

LNCPI XGNP LNSEPET Cc

1.000000 0.074851 -1.107022 0.795478
(0.00865) (0.00722)

Log likelihood 82.31136
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EK 11: Yillik Verilerle Uygulama Sonuglan

Serilerin ADF Testleri*

LNDEF __ [LNWPI [LNDOLAR |MGNP |MGDP __[HGNP_[HGDP
ADF (diizey)*™*
t-istatistigi -0.507° [-1.52° |-1.4° -3.11° ]-3.05° [-2.92° [-2.82°
Kritik deger ©  [-3.18 -2.611 [-3.198 -3.198 [-3.198 [-3.198 |-3.198
ADF (1. fark)
t-istatistigi -1.68° -4.2 -3.45° -4.58  |-4.74 -4.07  |-4.14
Kritik deger -2.598° |-2.632°(-3.198° [-2.626° [-2.626° [-2.626° |-2.626°
ADF (2. fark)
t-istatistigi -6.296 -6.63
Kritik deger -2.611° -2.626°
Karar 1(2) I(1) [O% I(1) 1(1) I(1) I(1)

*LNDEF 1(2) bulundugu igin diger serilerin birim kék testleri TEFE'nin baslangi¢ tarihine

uygun olarak 1964-2000 i¢in yapiimigtir.

** Tiim serilerin AR(1) siirecine sahip olduklari saptanmig, ADF testleri bir derece

c¢ogaltiimigtir.

a) ADF testinde sabit var.

b) ADF testinde sabit ve deterministik trend var.

c ve d) sirasiyla % 1 ve % 10 anlamhlik diizeyini géstermektedir.

Koentegrasyonlar
1) LNWPI = 1.896 + 0.1153*MGNP

(6.7)

R?=0.56 Uyar. R? = 0.54 o, = 0.676
2) LNWPI = 1.938 + 0.0854*MGNP + 0.0572*LNDOLAR

(1.67) (0.62)
R?=0.56 Uyar. R? = 0.54 o, = 0.683
3) LNWPI = 1.872 + 0.1139*MGDP

(6.14)
R?=0.52 Uyar. R? = 0.50 6, = 0.709
4) LNWPI = 2.011 + 0.0474*MGDP + 0.1237*LNDOLAR

(0.87) (1.3)
R?*=0.54 Uyar. R? = 0.51 o, = 0.702
5) LNWPI = 2.013 + 0.0651*HGNP

(6.34)
R?=0.53 Uyar. R? = 0.52 o, = 0.697
6) LNWPI = 2.052 + 0.0353*HGNP + 0.098*LNDOLAR

(1.11) (0.99)

R?=0.55 Uyar. R?=0.52 o, = 0.697
7) LNWPI = 2.001 + 0.0637*HGDP

(5.76)
R?=0.49 Uyar. R? = 0.47 oy = 0.732
8) LNWPI = 2.133 + 0.0084*HGDP + 0.1778*LNDOLAR

(0.26) (1.86)
R?=0.53 Uyar. R? = 0.50 o, = 0.709

DW = 0.60

DW = 0.56

DW = 0.54

DW = 0.50

DW = 0.50

DW = 0.49

DW =0.45

DW =0.47
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Hata Terimleri igin Koentegrasyon Test Sonuglan

Resid01 |Resid02 |Resid03 |Resid04 [Resid05 |Resid06 |Resid07 |Resid08

t-ist.* -2.18 -2.01 -2.13 -1.83 -2.12 -1.88 -2.09 -1.74
Kritik deg. |-1.95**  [-1.95* |-1.95* |-1.62** |-1.95™ |-1.62** |-1.95" |-1.62**
Karar 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
* Tumiinde gogaitma derecesi 1'dir.

** % 5 anlamlilik diizeyinde.

*** % 10 anlamlilik diizeyinde.

ECM’ler

Bagiml degisken: D(LNWPI)

Ornek: 1965 2000 n=36

Aciklayici dedisken  Katsayi Std. hata  t-istatistii  Olasilik
D(MGNP) 0.039454 0.042336 0.931915  0.3580
RESIDO1(-1) -0.255389 0.125818 -2.028834 0.0503
R? 0.093848 regresyonun std. hatasi  0.467337
Uyar. R-squared 0.067196 Durbin-Watson ist. 1.967100
Badimli degisken: D(LNWPI)

Ornek: 1965 2000 n=36

Aciklayici defisken  Katsayi Std. hata  t-istatistii  Olasilik
D(MGNP) 0.006480 0.044830 0.144544  0.8860
D(LNDOLAR) 0.352274 0.219996 1.601275 0.1188
RESID02(-1) -0.298981 0.125505 -2.382235 0.0231
R? 0.159534 regresyonun std. hatasi  0.456849
Uyar. R-squared 0.108597 Durbin-Watson ist. 1.877267
Bagdimh degisken: D(LNWPI)

Ornek: 1965 2000 n=36

Aciklayici dedisken  Katsayi Std. hata  t-istatistigi  Olasilik
D(MGDP) 0.046707 0.041520 1.124926  0.2685
RESID03(-1) -0.234440 0.121470 -1.930031 0.0620
R? 0.087747 regresyonun std. hatast  0.468908
Uyar. R-squared 0.060916 Durbin-Watson ist. 1.974528
Bagiml degisken: D(LNWPI)

Ornek: 1965 2000 n=36

Aciklayici de@isken  Katsayi Std. hata  t-istatistii  Olasilik
D(MGDP) 0.013833 0.043094 0.320999  0.7502
D(LNDOLAR) 0.330458 0.219181 1.507696  0.1411
RESID04(-1) -0.284487 0.121322 -2.344888 0.0252
R? 0.155460 regresyonun std. hatast  0.457955
Uyar. R? 0.104275 Durbin-Watson ist. 1.876423
Bagimh degisken: D(LNWPI)

Ornek: 1965 2000 n=36

Aciklayici degisken  Katsayi Std. hata  t-istatistii  Olasilik
D(HGNP) 0.040045 0.025228 1.587302 0.1217
RESID05(-1) -0.249165 0.116920 -2.131076 0.0404
R? 0.128213 regresyonun std. hatasi  0.458390
Uyar. R? 0.102572 Durbin-Watson ist. 1.899864
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Badimli degisken: D(LNWPI)

Ornek: 1965 2000 n=36

Aciklayici dedisken  Katsayi

. EKOGRETIM KURULU
%ogfasmmvou MERKEZI

Std. hata  t-istatistii  Olasilik

D(HGNP) 0.019480 0.028410 0.685658  0.4977
D(LNDOLAR) 0.282541 0.229466 1.231298  0.2269
RESID06(-1) -0.286063 0.120033  -2.383211  0.0231
R? 0.167305 regresyonun std. hatasi  0.454732
Uyar. R? 0.116838 Durbin-Watson ist. 1.846558

Bagimli deg@isken: D(LNWPI)

Ornek: 1965 2000 n=36

Aciklayici defisken  Katsayi

Std. hata  t-istatisti§i  Olasilik

D(HGDP) 0.045399 0.024689 1.838837 0.0747
RESID07(-1) -0.236262 0.111963 -2.110176 0.0423
R? 0.135324 regresyonun std. hatasi  0.456517
Uyar. R? 0.108892 Durbin-Watson ist. 1.880106

Bagimli degisken: D(LNWPI)

Ornek: 1965 2000 n=36

Aciklayici de@isken  Katsayi

Std. hata t-istatistigi  Olasilik

D(HGDP) 0.024835 0.027130 0.915406 0.3666
D(LNDOLAR) 0.255422 0.225372 1.133332 0.2652
RESID08(-1) -0.285654 0.116513 -2.451699 0.0197
R? 0.180583 regresyonun std. hatasi  0.451092
Uyar. R? 0.130921 Durbin-Watson ist. 1.824850
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