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Ozet

Ekonomik teori, para politikasinin lretimi artirma yeteneginin ekonominin disa agilmasi ile azaldi-
gini, buna karsin enflasyonu artirici bir etkisinin oldugunu iddia etmektedir. Bu ¢alismada, Turkiye igin
1950-2003 verileri kullanilarak teorik tahminlerin bu calismanin sonuglariyla ne kadar tutarli oldugu tek-
rar test edilmistir. Makalenin ampirik sonuglari, ekonomi disa agildikga para arzinin Uretim Uzerindeki
etkisinin azalacagini varsayan teorik tahminleri desteklemektedir. Hangi degiskenlerin GDP’ yi belirle-
digini géstermek igin En Kiigiik Kareler Yéntemi (OLS) kullanilmistir. ilk olarak, reel petrol fiyatlarindaki
artisin GDP’ yi negatif olarak etkiledigi bulunmus, ayni zamanda, reel para arzindaki artisin da GDP’ yi
olumsuz olarak etkiledigi, ancak bu etkinin istatistiki olarak anlamli olmadigi sonucu elde edilmigtir. Da-
ha sonra, reel para arzi ve diga agikligin bir ddnem gecikmesi modele dahil edilmis ve disa agikligin
katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlaml bulunmustur. Ayrica, enflasyon oranini nelerin belirledigi
OLS kullanilarak test edilmistir. Sonugta, teoride beklendigi gibi, para arzi ve enflasyon arasinda pozitif
bir iliski oldugu saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Agiklik, para politikasi, enflasyon.

Abstract (Openness and Effectiveness of Monetary Policy: Evidence from Turkey)

Economic theory predicts that the ability of monetary policy to increase output decreases, while in-
flation increases with open economy. In this study, these predictions are retested over the open econ-
omy of Turkey for annual data from 1950 to 2003 to see how the theoretical predictions are consistent
with this paper’'s empirical results. The paper’s empirical results support the theoretical predictions that
the more open an economy is the smaller the output effects of a given change in the money supply.
Ordinary Least Squares (OLS) is used in order to identify which variables determine the rate of growth
of real GDP. Firstly, it has been found that increases in real oil prices negatively affect real GDP, also,
the growth rate of real money supply affects GDP negatively, but this effect is not statististically signifi-
cant. Then, the lags of real money supply and openness have been added to the model and the coeffi-
cient of openness is negative, but statistically significant. Also, in order to identify the determinants of
inflation rate, the OLS has been used in this paper. In sum, as expected in the theory, it has been
found that only the rate of growth of money supply affects inflation rate.

Key Words: Openness, monetary policy, inflation.

1. Girig Ornegin, Bryant ve digerleri (1988) 10
Ekonomik teori parasal genislemenin dan fazla makroekonometrik model kulla-
tiretimi gecici olarak artirdigini, enflasyonu narak bu tahminleri karsilagtirmiglardir
ise stirekli olarak artirdigini tahmin etmek- (Karras, 1999).
tedir. Bu tahminler genis bir ekonomik li-
teratiir tarafindan dogrulanmaktadir.
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Romer (1993), Barro-Gordon tipi mo-
deli! kullanarak doviz kurunun aginma-
sindan dolay1 (yerli paranin deger kazan-
mas1) devletin beklenmeyen enflasyona sa-
hip olma egiliminin ekonominin disa acil-
masi ile azaldigim belirtmektedir. Boylece,
para politikasinin nasil olacagina dair 6n-
ceden bir s6z verme durumu yoksa ekono-
minin diga agiklik derecesi arttik¢a, daha
diisiik bir enflasyon oraniyla karsilasilacak
demektir.

Terra (1998), Romer'in ekonominin diga
acilmas1 ve enflasyon arasindaki nega-tif
bir iligkiyi vurguladigi makalesini deger-
lendirerek, tilkelerin dig bor¢ yiikiiniin de
bu iligkide énemli bir rol oynadiginm belirt-
migtir. Terra (1998) iilkelerin asir1 borg-
lanmas1 durumunda kamu sektériinlin so-
rumlulugunun artacagini, kamu sektori
kaynagini arttirmak i¢in 6zel sektoéri vergi-
lendirecegini bunun da enflasyon oranini
artiracaginm vurgulamgtir.

Edward (1998) 98 iilke i¢in veriler kul-
lanarak ekonominin disariya aciklik dere-
cesl ile toplam input verimliligi arasindaki
iligkiyi incelemis ve tilkelerin digariya acik-
lig1 arttik¢a toplam girdi verimliliginin art-
t1g1m1 bulmustur. Edward (1998)’deki sonu-
cu degerlendirdigimizde, artan toplam fak-
tor verimliliginin toplam arz artira-cagini
ve sonugta enflasyonu dustrecegini soyle-
yebiliriz.

Yukarida da ifade ettigimiz gibi eko-
nomik teori, para politikasinin liretim ve
fiyat seviyesi tUzerindeki etkisini ekono-
minin diga agiklik derecesine baglamistir
(Karris,G.,1999). Genellikle, para politika-
sinin Uretimi artirma yoniinde etkisinin
ekonominin digsa agilmas ile zayifladigini,
buna karsin para arzindaki artisin en-
flasyonist etkisinin ekonominin diga acil-
masi ile arttig1 seklindeki goris literatiirde
agirhiklidar.

Diger yandan, De Fiore ve Liu (2005)
kiicik tilkenin disariya acilmasi duru-
munda enflasyon hedeflemesi faiz oram
kuralinin toplam istikrarsizliga yol agip
acmadigini s6z konusu ulkenin uluslararasi
ticarete agiklik derecesine bagl oldugunu

1 Literatiirde Kydland ve Prescott (1977) ve Barro
ve Gordon (1983) klasik referanslardir.

ifade etmektedirler. De Fiore ve Liu’ ye go-
re kapali ekonomi durumunda tek bir den-
geye yol acgan politika kurallar seti, eko-
nominin diga agilmasi durumunda artik bu
tek bir dengeyl garantilemeyebilir. Acgik
ekonomi durumunda, siki para politikasi-
nin bir sonucu olarak faiz oranlarindaki bir
artis faiz parite kosulu geregi, cari donem-
de tilke parasinin degerli olmasi ve iyilesen
ticaret hadleri sayesinde, iilke parasinin
gelecekte deger kaybedecegi seklinde bir
bekleyise sebep olacaktir. Bu bekleyis ul-
kede tretilen mal ve hizmetlerin fiyatini
artiracaktir ve sonucta tiketim diisecektir.
Tiketimin net etkisi ekonomi-nin digariya
aciklik derecesine baglh olan ticaret hadle-
rinin nispi 6nemine bagh olacaktir. De
Fiore ve Liu’ ye gore agik ekonomi duru-
munda para arzindaki bir artis ise, litera-
turde kabul goren anlayisin tersine enflas-
yonu digtirecektir.

Bu makalede De Fiore ve Liu'nin aksi-
ne artan para arzi sonucu olarak tlke pa-
rasmin deger kaybedecegi ve bununda tc-
ret talebini disariya acik bir ekonomide,
kapali ekonomiye gore, daha da artiracagi
ve sonugta artan para arzinin iretim arti-
sindan ziyade enflasyona yol a¢ip agmadigi
test edilecektir.

Makalenin bundan sonraki organi-
zasyonu asagidaki gibi olacaktir: Tkinci ki-
simda kullanilan metodoloji ve kulanilan
veriler tartigilacaktir. Uglinci kisimda
ekonometrik tahminler sunulacak ve dor-
diinci kisim ise sonucu gosterecektir.

2. Metodoloji ve Kullanilan Veriler

Bu makalede, 1950—2003 yillar: i¢in yil-
Iik veriler kullamlarak disa agikligin enf-
lasyona mi1 sebep oldugu, yoksa tretimi mi
artirdigl test edilmektedir. 1950’lerin ba-
sinda serbest ticareti yayginlastirmayi a-
maglayan uluslararas1 kuruluglarin, Ulus-
lararas1 Ticaret Orgiitii ITO) gibi, ve Av-
rupa’da Ortak Pazarin katkisiyla ulus dev-
letlerin kendi simirhi kaynaklarina ek ola-
rak biutunlestirilmis piyasalara girme-leri
durumunda biiyiimelerinin artacag: fikri
yayginlagsmig ve bu diisiincelere bagh ola-
rak Turkiye’de de disa acik politikalar uy-
gulanmaya baglanmistir.
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Genellikle, tretimdeki artis ve enf-
lasyona 1iligkin esitlikler su gekilde goste-
rilmektedir2:
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Burada ¢ zamani, Ay ise uretimin

biiylime oranini, Am para stokunun bi-
yime oranini, Ap enflasyon oramini, Aoil

petrol fiyatlarindaki biiyime oranim, [’

lar ve ylar katsayilar1 gostermektedir ve
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soklarini ifade etmektedir. g, 7, ve s ise

u; ve u!sirasiyla iretim ve enflasyon

tahminde alinan gecikmeli degerleri
gosterir. Petrol fiyatlar esitlik 1 ve 2’ye
arz soklarini temsil amaciyla konulmustur.

b

Hata terimleri u, = v + w) ve u/

= v" + W/, buradaki v, V" sabit etkiler

olarak modellestirilmistir. Ekonomik ola-
rak diga ac¢ilmanin, paranin uretim tze-
rindeki etkisini gdstermesi i¢in, paranin
katsayisinin zamanla degistigi kabul edil-
migtir. Bunu da su sgekilde gostermek
mimkindir:

Bii=0;"+6"" open, (3)
ve

}/li’:'; :¢lm +¢l()penopent (4)

2 Karras, G. (1999) makalesindeki tiretim ve en-
flasyona iligkin esitlikler Turkiye i¢in kullaml-
migtir.

Burada 6 ve ¢’ lar parametreler ve
open Tirkiyenin disariya agikliginin bir
O6lcimudur. Boylece, esitlikler su sekilde
tahmin edilmektedir:
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Teorik tahminlerle tutarlh olmak i¢in,
0 negatif olmak zorundadir3. Buna karsin
gopen isareti, agiklikla birlikte para sto-

kundaki bir artisin enflasyonist olmasi
beklendigi i¢in, pozitif olmak zorundadar.

Para arzi ve fiyat seviyeleri verileri
IMF’nin Uluslararas1 Finansal Istatistik-
ler CD-ROM’undan alinmigtir. M1 para
arzindaki bliylime oran1 Am olarak kulla-
nilmistird. Tiiketici Fiyat Indeksindeki
biiyiime oram (TUFE) Ap olarak kullaml-

magstir. Ulusal Milli Gelir hesaplamalar: ve
doviz kurlar1 Penn World Table’ dan alin-
mistir. Reel Gayri Safi Milli Hasila, sabit

dolar cinsinden, Ay olarak modelde kul-

lanilmigtir. Ekonominin digariya acgikhi-
ginin 6l¢limi ise ithracat ve ithalat toplam-
larinin GSMH’ya oranmi gseklinde modelde
yer almigtirs.

3 Boylece disa agiklik arttik¢a para arzinin liretim
tlizerindeki etkisi azalacaktir.

4 Am=MI1-M1)/MI1

5 Fkonominin disariya agikligini 6l¢mek igcin bas-
ka yontemlerde kullanilabilir, 6rnegin ithalatin
GSMH’ orani, veya lilkeler arasindaki sermaye
hareketini olgmek i¢in iilkeler arasindaki faiz
farkhiliklarinin karsilastirilmasi gibi.
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3. Ekonometrik Tahminler

Tablo 1'de reel milli gelirdeki biiytime
orani, DAy, reel milli gelirin bir dénem

gecikmesi, reel petrol fiyatlar,, Doil , reel
petrol fiyatlarindaki bir donem gecikme ve
para arzindaki biiylime orani, m, bagimsiz
degiskenler olarak model 1’de yerine kon-
mustur. Model 1’de reel petrol fiyatlarin-
daki artigs milli geliri, beklendigi gibi, ne-
gatif olarak etkilemektedir. Para arzinda-
ki artig ise milli geliri olumsuz olarak etki-
lemekte, ancak bu etkileme istatistiki ola-
rak anlamal degildir.

Model 2’de ise disa aciklik ve para
arzindaki degisme Dopm , ile bunlarin bir

donem  gecikmesi modele eklenmigtir.
Model 2'de digsa aciklik terimi negatif
olarak bulunmus olup, istatistiki olarak
anlamhdir. Boéylece, ekonominin disa
aciklig: arttikca para arzindaki degismenin
uUretimi arttirma yoniindeki etkisi azalacak
demektir. Model 2’de reel  petrol
fiyatlarindaki artigin reel milli gelir tize-
rindeki etkisi, Model 1’deki gibi, negatif
olarak bulunmustur.

Tablo 2 enflasyon, Ap, i¢in yapilan

tahminleri gostermektedir. Model 1’de ti-
ketici fiyat indeksindeki bir yillik gecikme,

Ap_,, reel petrol fiyatlarindaki degisme

ve reel petrol fiyatlarindaki bir yillik ge-
cikme ve para arzi esas alinarak analiz
yapilmistir. Model 1’de tahmin edildigi gi-
bi para arzindaki degisme ile enflasyon
arasinda pozitif bir iligki olup, bu iligki
istatistiki olarak anlamlidir. Diger yan-
dan, bir 6nceki doneme iligkin enflasyon
ile mevcut dénem enflasyonu arasinda ne-
gatif bir iligki oldugu gorilmektedir ve bu
iligki istatistiki olarak anlamhidir. Ge¢gmig
déneme ait enflasyon rakaminin yiiksek
oldugunu géren bireyler, merkez bankasi-
nin yiksek enflasyonu devam ettirmeye-
cegini disunip buna gore bekleyislerini
uyarlayacaklar ve olumlu bekleyiglerde bir
sonraki dénemde enflasyonu azaltici yon-
de etki edecektir. Bu agiklamanin tersi de
dogru olabilir, yani 6nceki doénemlerdeki
yiksek enflasyonlar gelecege iligkin ka-
ramsarhigl artirip enflasyonu koériukleyebi-
lirler. Ne var ki, Turkiye gibi tlkelerde

hiikimetlerin yeniden se¢ilebilmek icin
yurttaglar tarafindan daha iyi anlasilan
yiksek enflasyonu diigsirme girisimlerini
anlamak mumkiindir. Boylece, gecmis
déneme ait enflasyon ile mevcut déneme
ait enflasyon arasinda negatif bir iligki o-
labilir.

Model 2’de bir dénem 6nceki para ar-
zinin, m-1, agiklayici bir degisken olarak
modele dahil edilmesi ile birlikte, bir do-
nem o6nceki enflasyonun mevcut dénemde-
ki enflasyonu aciklama giici kaybolmus-
tur; ne var ki, bir dénem 6nceki para ar-
zindaki degisme ile enflasyon arasinda
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir i-
liski bulunmustur. Bu negatif iligki de
soyle agiklanabilir: t-1 dénemde artan pa-
ra arzi s6z konusu dénem i¢in enflasyonu
arttirabilir, ancak t doéneminde kamuo-
yunda merkez bankasinin daha digik bir
enflasyon hedeflemesi yapacag1 yoniundeki
beklenti yayginlasirsa boéyle bir negatif i-
ligki anlamli goziikebilir.

Model 3’de agiklik ve para arzinin bir-
likte (interactive), Dopm , ve bir dénem

onceki degerleri modele agiklayici degis-
kenler olarak eklenmiglerdir. S6z konusu
degiskenlerin modele eklenmesi ile birlik-
te, modelde tek anlamli degisken olarak
para arzindaki bliylime orani oldugu goéril-
mektedir. Tahmin edildigi gibi, para arzin-
daki biiyiime orani ile enflasyon arasinda
pozitif bir iliski vardir ve bu iligki
istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuglar,
disa agiklik ile birlikte genigletici bir para
politikas1 uygulanmasinin enflasyonu arti-
racagl yonindeki goriisi desteklemektedir.

4. Sonug

Bu makale, Tirkiye ekonomisinin disa
acilmasi ile birlikte uygulanan para politi-
kasinin enflasyona mi, yoksa {retim
artisina m1 yol agtigini incelemistir. Bu
makale basit bir agik ekonomi modeli
kullanarak, agikligin para politikasinin
Uretimi artirma yetenegini azalttigim,
buna karsin enflasyon tzerindeki etkisini
arttirdigini géstermistir.

Tirkiye igin 1950-2003 yillik veriler
kullanilarak diga agiklik durumunda para
politikasinin reel milli geliri artirmak
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yerine enflasyonu artirdigi  sonucuna
ulagilmistir. Boylece teorik tahminler
Turkiye i¢in dogrulanmistir, yani diga
aciklik arttikga genigletici bir para
politikasi enflasyonu artirdigr gérilmustir.

Turkiye i¢in bulunan bu sonug,

Tirkiyenin digik ve istikrarli bir fiyat
seviyesine sahip olmasi i¢in tamamiyla
disariya kapali bir ekonomi uygulanmasi
gerektigi seklinde yorumlanmamali, tam
tersine enflasyonu belirlemede daha bagka
sebeplerin oldugu bi¢ciminde yorumlan-
malidir. 2003’den sonra uygulanan politi-
kalara baghh olarak enflasyonun tek
rakama diismesi de gene aym sebeplerle

aciklanabilir. Uygulanan yonetimli kur
neticesinde Yeni Tirk Liras1 diger paralar
karsisinda deger kazanmig, bu da ithalat
icin O6denen doOvizin azalmasina sebep
olmus ve netice olarak yerli lretimin
fiyatinin diismesini saglamigtir. Bu agidan
bakildiginda disariya agikhigin, ozellikle
2003 sonrasi i¢in,enflasyonuartirmadigini
soyleyebiliriz.

Bundan sonra yapilacak calisma, Tur-
kiye'nin liberal iktisat politikalarini uygu-
lamaya bagladig1 1980 yilindan baglayarak
glinumiize kadar olan zaman siiresini
dikkate alarak yurutilebilir.

Tablo 1: Coklu Degisken Regresyon Analizi
Bagiml Degigken: Milli Gelirin Biiyiime Oram (DAy )

Bagimsiz degigkenler Model 1 Model 2
-0,15 -0,24
A
V-1 0.196) | (0.174)
-0.018*** |-0,0143
ddoil :
(0.0085) | (0.008)
*%
ddoils 0,0034 0.004
(0.009) (0.008)
-0,034 -0,0834
m
(0.074) (0.0664)
-0.00013%**
Dopm
(3.95E-05)
0,00022
Opt-1me-1
(0.003)
Sabit Katsay1 0,0496 0,0626
Diizeltilmis R2 0,06 0,28
DW 1,709 2,02

Not: Katsayilar1 parentez icindeki standard hatalar takip etmektedir, ve istatistiki olarak anlamhliklar *
p<.10 **p<.05; **p<0.01 (tek tarafl test) seklinde gosterilmektedir.

A)/Ll : Reel milli gelirin bir dénem gecikmesi, Doil : Reel petrol fiyatlar, dd0i171 : reel petrol fiyatla-
rindaki bir dénem gecikme ve 1 para arzindaki artisi gostermektedir.
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Tablo 2: Bagimh Degigken: Enflasyon Oram ( DAP )

Bagimsiz Degigkenler Model 1 Model 2 | Model 3
Ap, -0.125%** | -0.189 -0.282
(0.172) (0.193) (0.198)
ddoil 3.641 0.732 2.229
(3.709) (3.965) (4.054)
ddoils -1.309 -1.782 -1.342
(3.402) (3.314) (3.292)
m 59.82%%*% | 68.64%*¥* | 59 97¥*¥
(29.61) (29.19) (29.37)
- -12.53* | -6.055
m-1
(7.152) (8.952)
Dopm - -0.028
(0.018)
opm-1 -1.827
(1569)
Sabit Katsay1 0.125 4,24 5,04
Duizeltilmis R2 0.10 0.15 0.18
DW 1.82 1,91 2,06

Not: Katsayilar1 parentez icindeki standard hatalar takip etmektedir, ve istatistiki olarak anlamhliklar *
p<.10 *p<.05; **p<0.01 (tek tarafli test) seklinde gésterilmektedir. Apt—f enflasyondaki bir yillik gecikmeyi
gostermektedir. 771_; ise para arzindaki bir yillik gecikmeyi géstermektedir.

Ek Aciklamalar

Tablo 3’de bagimli degisken olan reel
milli gelirdeki bliyime orani i¢in Birim
Kok Testi yapilmigtir. Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi reel milli gelirdeki bii-
yiime oraminin duragan (stationary) olup
olmadigin1 test etmek i¢in yapilmistir.
ADF test sonucu, tau, -8.44, yani 6nemli
dere-cede negatif oldugu icin reel milli ge-
lirdeki biiyiime oramimin ilk farkinin (1st
diffe-rence) birim kéke sahip oldugu yé-
nlndeki hipotezi ret ediyoruz.

Tablo 4’de ise enflasyonun biiyiime o-
raninin incelenen dénemler i¢in duragan
(stationary) olup olmadig1 gene ADF testi
kullanilarak test edilmigtir. ADF test ista-
tistik degeri, tau, nun énemli derecede ne-
gatif ve kritik degerlerden buyik oldugu
i¢cin duragan olmadig1 hipotezini ret ediyo-
ruz.

Modelde kullanilan diger tim bagim-
s1z degigskenlerin alinan yillar itibariyle

duragan olup olmadigr Birim Kok testi-
ADF- yapilmigtir.

Duragan olmayan bagimsiz degisken-
lerin énce birinci fark: alinmisg, ikinci test
de tekrar duragan olmamasi durumunda
ikinci farki alinarak duraganlik kosulu
saglanmigtir®.

6 Petrol fiyatindaki bliytime orani, ve agiklik igin
duraganlik test yapilmis olup, s6z konusu degis-
kenlerin birinci farki alinarak duraganhiklar
saglanmigtir.
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Tablo 3: Reel Milli Gelirdeki Degigme I¢in Birim Kok Testi

ADF Istatistik Tes-
Birim Koék: ti: -8,4426
1% Kritik Deger: 4,142
5% Kritik Deger: -3,4969
10% Kritik Deger: -8,1772
Katsay1 t-istatistik
Ornek: 1950-2003
Degisken
DAy(-1) -1,1723 -8,4426
Sabit (C) 0,075 4,81
R? (Belirlilik Katsayi-
s1) 0,59
Durbin-Watson 2,022

Tablo 4: Enflasyondaki Degigme I¢in Birim Kok Testi

Birim Kok: ADF istatistik Testi: -5,97
1% Kritik Deger: -41728
5% Kritik Deger: -3,51
10% Kritik Deger: -3,1854
Katsay1 t-istatistik

Ornek (Uyarlanmig):

1950-2003
Degigken
DAP(-1) -1,4534 -5,97
D(DAP(-1)) 0,1699 1,098
Sabit (C) 0,632 0,281
Durbin-Watson Ist. 2,06
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