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PARASAL ANALiZE BiR BAKI S:
TURKIiYE ORNEGI

K. Azim Ozdemirt

assTrac The primary goal of this study is to introduce miang analysis for the Turki:
economy in the light of empirical evidences thamdestrate the importance of tl
analysis for the economy. In the study we also $oon the implication of persistt
money supply shocks, particularly shocks that amareting from fiscal policies,
the Turkish economy by using a monetary disequilibrmodel. Results show tha
the government adopts a fiscal rule, as it is teddn the study, instead of the cur
fiscal policies, then the Turkish economy attainswaer budget deficit, inflation au
interest rates, but appreciated Turkish lira in kbiegrun. Additionally, this fisce
move may cause reductions in the real output groiwthhe short run, but fl

contractionary effects seem to be very limited daferlong-run.

A SURVEY ON MONETAIANALYSIS: TURESH EXAMPLE

JEL E51, E52, E58, E40, E31, C50
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oz Calismamizda oncelikle parasal blyukltklerin bilgi igemin ortaya cikariimasi
amagclayan parasal analiz genel hatlariyla taraklarurkiye ekonomisi icin bu anal
onemli kilan bazi ampirik bulgulara yer verilmekitedir sonraki gamada ise, pa
arzisoklarinin ekonomi tGizerindeki etkilerini izlemekrgparasal dengesigk dayana
makroekonometrik bir model tanitiimakta ve $igne para arzgoklarinin énemli bi
kaynazl olan maliye politikasinin makroekonomik dengeléeerindeki etkilel
olusturulan bu modelin varsayimlari altinda incelenmekteéfiide edilen sonucl:
mevcut maliye politikasinin terk edilerek detaylgaiismamizda belirtilen mali kura
gecilmesi durumunda, Turkiye ekonomisinin uzun delaha dfuk bir butg
acgina, enflasyoa, faiz oranina ve daha gucli bir Turk lirasinaigablacaini
gostermektedir. Ayrica bu politika gigikli ginin reel milli gelir buytimesi Uzerin
kisa vadede bir miktar diis yarattgl, ancak uzun vadede daraltici etkinin si

kaldigi g6zlenmektedir.
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1. Giris

Turkiye'de Uzerinde yeterince atama yapilmayan konularin fada
parasal buayuklikler gelmektedir. Bu nedenle grddan enflasyon
hedeflemesinin 6n plana c¢ikargdigiinimiiz para politikalari uygulamalari
icinde paranin ekonomideki rolayle ilgili bircok remun cevabi yeterince
tartisllamamaktadir. Bu sorularin bazilangivyle siralamak mimkindur:
“Turkiye igin var olan ampirik bulgular politika yacilarin parasal
buyudkluklerden faydalanmasi gergiaie isaret etmekte midir? Turkiye’'de
uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejimi dein parasal
bayukliklerin yeri ne olmalidir? Parasal buyuklirkiebilgi icerigini ortaya
ctkarmak icin yapilabilecek analizler nelerdir? HKiye’de parasal
bayuklikler makroekonometrik modellere entegre rmadil midir?”
Literatirdeki bu bguktan hareketle caimamizda, bu ve buna benzer
sorularin cevaplari miktar teorisinin varsayimlgrginda aratiriimaktadir.
Ayrica parasal buyukliklere gelegoklari talep kaynakli varsayan Yeni
Keynesyen paradigmanin aksine, Turkiye gibi barikasisteminin finansal
aracilk faaliyetlerinde @arlikli oldugu ve kamunun finansman gminin
onemli bir kisminin bankalar aragilyla kasgilandgl ulkelerde soklarin
daha c¢ok arz yonli ve si@en olabilecgine, dolayisiyla parasal
bayukliklerdeki bilgilerin gbzardi edilmesinin ortae uzun vadede
ekonomiyi istikrarsizlgtirabilecegine dikkat ¢cekilmektedir.

Bilindigi Uzere Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)080yil
basindan itibaren, para politikasini ydnlendirmek ichcik Enflasyon
Hedeflemesi stratejisini benimsegtii. Bu rejim i¢inde parasal bayuklukler,
politika kararlarinin belirlenmesinde glmdan bir rol almamaktadir. Ancak,
enflasyon hedeflemesi rejiminin bir 6zgllide her turli kaynaktan elde
edilen bilgileri kapsayici (information inclusive)lmasidir. Bu nedenle,
gelecekteki enflasyon geineleri hakkinda bilgi Gretme potansiyeli olan
batin analizler, bu rejim icinde kendisine vyer Imillaektedir. Bu
cerceveden bakilginda parasal analizin dolayli bigekilde de olsa
TCMB’nin karar alma sirecini etkileyebilme potardiytasidigini iddia
etmek yank olmayacaktir.

Diger yandan enflasyonda gozlenen orta ve uzun vaagimlerin
parasal gegiemedeki gilimlerle iligkili oldugu tezi bircok tlke ve farkh
zaman dilimleri kullanilarak tek bir Ulke igin ydgam calgmalar tarafindan
desteklenmektedir (McCandless ve Weber, 1995; hathre McCarthy,
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2009; Lucas, 1980; Sargent ve Surico, 2008; Be2809). Ekonomistler
arasinda Uzerinde uzlaolan bu bulgunun yani sira para ve kredi
genslemelerinin orta ve uzun vadede genel fiyat sewngesansimadan
once varlik fiyatlarini istikrarsiziairabilecegi de iddia edilmektedir (Adalid
ve Detken, 2007; Adrian and Shin, 2008). Ayricaapan ekonomideki
roline dair yapilan bazi catnalar, parasal buyukliklerin toplam talebi
belirleyen faktorleri 6zetleyen bir endeks gibi ildgabilmesinin mimkin
oldugunu goéstermektedir (Leeper ve Roush, 2003; Assehenat/esche ve
Gerlach, 2007). Bu tur camalardan cikarilabilecek en énemli sonug, para
politikalari stratejilerinin parasal ggtelerin bilgi icerginden faydalanacak
sekilde olgturulmasi gerekgidir.

Ileriki boltimlerde tartulacas tzere, Turkiye'de parasal analizi 6nemli
kilan bazi ampirik bulgular vardir. Ozellikle genparasal buyuklik
tanimlari kullanilarak hesaplanan gelir dolanimldmnin istikrarli bir
sekilde azaldil gorulmektedir. Dier yandan para talebiyle ilgili yapilan
calismalar, makroekonomik belirsizliklerin para tutma vislari
Uzerindeki etkisi dikkate alinginda, M2Y ve Avrupa Merkez Bankasi
tanimh M3 (M3-AMB) gibi geng parasal buytkltklerle milli gelir ve faizler
arasinda istikrarli bir i§kinin elde edilebilecgini géstermektedit.Parasal
analizi Turkiye’de on plana cikarabilecekgeli bir faktor ise, bankacilik
sektoriinin yapisi, mali politikalarla ilgili esdier ve uluslararasi sermaye
akimlari gibi nedenlerle ekonominin sgem para arzisoklarina maruz
kalma riskinin giinimuzde de gercek bir risk olatakimizda durmasidir.

Bir sonraki bélimde parasal analizi Turkiye icinedmli kilan ampirik
bulgulara yer verilmektedir. Uciincii bolimde icinu#rasal buyukliklerin
rol aldigi makroekonomekrik bir model tanitilarak, stga para arzi
soklarinin énemli bir kayna olan maliye politikasi, mevcut politikalarla
mali kural kasllastinimasi yapilarak parasal bir bakiagisindan
irdelenmektedir. Cagmanin bulgulari sonu¢ bolimde 6zetlenmektedir.

2. Turkiye Icin Ampirik Bulgular

2.1. Orta ve Uzun Vadeli Yonelimler

Grafik la'da gorulecg Uzere parasallma evreleriyle enflasyonist
surecler birbirleriyle ortmektedir. Bu tespit bize, parasal gsielerin
altinda yatan sugen dinamikler ortaya cikarilgh takdirde enflasyondaki

! Bu calymada geni parasal biiyiiklik tanimlari olarak M2Y ve Avruparkkz Bankasi para arzi tanimlari
dikkate alinarak 2005 yili sonundan itibaren “Y&ara Arzi Sunumlari” kag altinda TCMB tarafindan
kamuoyuna aciklanan Avrupa Merkez Bankasi tanin8i (galsmamizda M3-AMBseklinde kisaltilmgtir)
kullaniimaktadir. M3-AMB’nin M2Y’den farki, M2Y’yeek olarak Katilim Bankalari Mevduatini, Repoyu, B
Tipi Likit Fonlarini ve TCMB'deki Vadesiz YP Mevduai icermesidir. Cajmamizda acgik bigekilde
belirtiimedik¢ge Gerd Para deyimi ile 2005 yilina kadar M2Y, 2005 yiandsonra M3-AMB kullanilngtir.
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uzun vadeli dinamiklerin de anltacaini sdylemektedir Fer yandan
Grafik 1b’'de gorulecg Uzere uzun vadeli ¢evrimler kadar siki olmasa da,
parasal bliyume ve enflasyon serilerinden elde rdit& yil arasindaki kisa
vadeli cevrimler de beraber hareket etmektedirlénansal keullar, is
cevrimleri ve para politikasinin giditiyla iliskilendirilebilmesi mumkan
olan kisa vadedeki busgidumsel hareketlilikler de en az orta vadeli
enflasyon dinamikleri kadar para politikasi acismanem arz etmektedir.
Ornesin, 1994 yilinda yganan kur krizde ekonominin parassligi ve
ortaya clkan parasal dengegii agirlikli olarak fiyat artglar tarafindan
giderildigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla yaratilan parasafteanin kalici
olabilecgi endsesi sonucunda enflasyon beklentilerinin bozulmésiz
donemlerinde para politikasina duyulan givenin Idanligina ksaret
etmektedir.

2.2.Paranin Gelir Dolanim Hizi ve Parasal Gostergeler

Geng parasal buyudklikler (M2Y ve M3) kullanilarak hpkman ve
Grafik 2'de gosterilen gelir dolanim hizlarinin arvadeli bir yonelim
etrafinda azalgh gorilmektedir® Bu grafiklerde dikkati ceken gér bir
nokta ise, 6zellikle 1999-2002 arasinda gelir dofaihizinda gagl dogru
g6zlenen kayma olgusudur. Ekonomideki hizli patagabnin bir
gostergesi olan bu kayma, o donemde ortaya cikamozkik ve politik
belirsizlikler sonucu hane halklarinin harcamalarerteleyerek yiksek
getirisi olan, likit ve daha glvenli kisa vadeli lkia mevduatlarina
yonelmesinden kaynaklangnoldugu anlgilimaktadir. Ancak ekonominin
2002 yilindan sonra daha istikrarli bir yapiya kawasiyla birlikte gecici
nitelikte oldyu anlgilan bu parasaliga, enflasyonist dinamikleri harekete
gecirmeden tersine dongire nominal gelir ile gesiparasal buydklikler
arasinda 1999 yili 6ncesinde gozlenegkitiin ima ettgi parasal buyime
oraniyla tutarl hale gelrtir.

Paranin gelir dolanim hizindaki s6z konusu sgediyi, dikkate alirsak,
1990 yih baindan gunumuze kadar gelir dolanim hizinin heroyhlama
M2Y icin yiuzde 5, AMB tanimh M3 icin ylzde 6 civada azaldi
anlggiimaktadir. Gelir dolanim hizini 1990°’h yillar \@000’li yillar olarak
ikiye ayirdgimizda da ortalama kacilme oraninin anlamli ¢ekilde
farklilasmadgl gorilmektedir. Bu bulgu 6zellikle ekonominin ontadede
potansiyel blylime ve fiyat istikrari hedefirgileetmesi gereken gepipara
artisl hakkinda guvenilir bilgi vermesi acisindan onelinliSoyleki paranin

2 Dar para tanimlari kullanilarak hesaplanan geliadim hizlar M2Y ve M3 tanimlarina gére daha dyhix
yapiya sahiptir. Bu nedenle dar parasal biyukliklenflasyon arasindakigkinin para politikasi agisindan
Onemi, goreceli olarak daha azdir.
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miktar teorisinin varsayimlarindan hareketle sdznusu geni para
blaylumesini, dgisim denklemini kullanaraksagidaki gibi ifade edebiliriz,

Grafik 1. Genis Parasal Blyuklikler ve Enflasyon Cevrimleri
(Yilhk Yuzde)
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Christiano-Fitzgerald tarafindan dnerilen asimefiitkeleme yontemi kullaniinstir.

AmRe’ = ApHedef + AyPot — AyTrend (1)

Bu denklemde Am~¢") fiyat istikrarini tanimlayan enflasyon hedefiyle

tutarh geng paradaki (M2Y veya M3) yillik ylizde ¢@sim oranini,
(Ap™e®") fiyat istikrarini tanimlayan enflasyon hedefialyy™) potansiyel

biyiime oranini, &v"™") ise paranin gelir dolanim hizindaki uzun vadeli
yillik ortalama dgisim oranini géstermektedir. Turkiye icin fiyat gt
tanimini yuzde 5, ekonominin potansiyel biylime wnaplizde 5 ve gelir
dolanim hizinin orata vadeli yillik gigimini yukarida da gosterildi Gizere
M2Y icin eksi yuzde 5, AMB tanimh M3 (M3-AMB) icireksi ylzde 6
olarak kabul edersek, orta vadeli makro ekonomikgeterle tutarli gegi
parasal buyime oranlarinin ytizde 15-16 civarindgefi¢emesi gerekdi
bulunmaktadir.

Fiyat istikrar hedefiyle tutarli gepparasal blylime oranini hesaplamanin
diger bir yontemi ise istikrarli bir para talebi fomenundan hareket
etmektir. Bu iki yontemin, enflasyonla parasal gksme arasinda istikrarli
bir iliski olmasi durumunda bir birine c¢ok yakin sonuclaretinesi
beklenmektedir. Bu argiimani test etmek icin Turkigeyapilan para talebi
calismalarina bakmamiz gerekmektedir. Turkiye icin soammanlarda
Merkez Bankasi biinyesinde yapilan gaklar Tablo 1'de 6zetlenmektedir.
Daha istikrarli oldgu gosterilen ve g@er modelleri de kapsayan tablonun
birinci satirindaki uzun vadeli para talebi modekuallanacak olursak,
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Grafik 2. Genis Para Bilyiikliikleri icin Hesaplanan Gelir Dolanim Hizlari
(Yilik GSY IH/Genis Para — Logaritmik Olcek)
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- Avrupa Merkez Bankasi tanimli M3 (M3-AMB) serigin2006 yili oncesi verileri yazarin kendi
hesaplamasidir.

Tablo 1. Uzun Vadeli Geng Para (M2Y) Talebi Fonksiyonu Katsayilari

Degiskenler

Model Metodoloji Milli Gelir Faiz Hazine 1 Aylik Butce Milli Gelir
Farki Gosterge Mevduata Oynaklgi Oynaklgi
Faizi Verilen Faiz
0S-2010 ML-Johansen -1.6657 0.3664 2.1809
(0.744) (0.0451) (0.2024)
0s-2010 ML-Johansen -1.7249 0.5519 - -0.1250
(0.1627) (0.0845) (0.0292)
0S-2009 OoLS 1.9974 - -0.3800 0.6000 - -
(0.0680) (0.0810) (0.1493)
©s-2009 DOLS-Hamilton 2.0573 - -0.7800 1.2500 - -
(0.0667) (0.0918) (0.1753)
©s-2009 DOLS-S-W 2.0993 - -0.6800 1.0900 - -
(0.1198) (0.1368) (0.2489)
©s-2009 KF 1.9625 - -0.1300 0.3900 - -
(0.0662) (0.1757) (0.2600)

- Faiz farki Hazine Gosterge faizi ile 1 aylik mauath verilen faiz arasindaki farlsaret etmektedir.

- OS kisaltmasi Ozdemir ve Saygil tarfindan yapgalsmalari géstermektedir.

- ML, DOLS ve KL kisaltmalari sirasiyla Maximum lgkhood, Dynamic Ordinary Least Square ve Kalman
Filter tahmin metodolojilerinesaret etmektedir.

- Biitce oynakiii bitce dengesinin milli gelire oranindan hesaplahmMilli Gelir oynakhgi ise ¢eyreklik
milli gelir bilyimesinden hesaplangnr. Hesaplama yontemleriyle ilgili detayli bilgizGemir ve Saygili
(2010) casmasinda mevcuttur.

m - p, =c+ By, +pBifark +p3,,EkoBel 2

Bu denklemdert) nominal dgerlerle logaritmik geniparayl (M2Y veya
M3-AMB), (p) ortalama fiyat seviyesinin logaritmasiny) (ogaritmik reel
milli geliri, (ifark) hazine faizi ile 1 aylik mevduat faizi arasindéiki ve
(EkoBe) ise ekonomideki belirsizlik dizeyini gostermektedfukaridaki
para talebi fonsiyonunu @gim olarak ifade edip, dgskenlerle ilgili orta
vadeli gilimleri kullanirsak,
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Arn[Ref _AptHedef — AC+ﬂyAytP0t +ﬂsrAifarthrend +ﬁVOIAEkOBeI\Iormal (3)

Ekonomideki bltlin dengelerin yerine otugduorta ve uzun vadedes)(
sabit katsayisi ileifark) ve (EkoBe) desiskenlerindeki dgisimin sifir
olmasi gerekfii 6ngorilmektedir. Bu durumda stz konusugideenleri
yukaridaki denklemden durtrsek, para talebi fonksiyonundan hesaplanan
fiyat istikrar tanimiyla tutarl parasal gel@me orani gagidaki gibi ifade
edilebilecektir;

ArntRef :AptHedef +ﬁyAytPot (4)

Gelir esneklgi icin para talebi cajmalarindan elde edilen ve Tablo 1'de
verilen esneklik dgerlerinin ortalamasi olan 1,9’u, potansiyel biyUonani
olarak yuzde 5'i ve orta vadeli enflasyon oranirakada yine yuzde 5
oranini alirsak, bu denklemden fiyat istikrari Hedein referans tekil
edecek geni para blyime oraninin yizde 14,5 olmasi getekti
hesaplanacaktir. Ancak gerek potansiyel buyime nodan gerekse gelir
esneklgi katsayilarindaki belirsizlikler dikkate alirfginda, bu referans
oranin Turkiye icin aralikseklinde belirlenmesinin daha isabetli olgca
distnulmektedir. Bu nedenle referans buyime oranma@eksi yonde 1,5
puan eklersek, gepnpara buyimesinin orta vadede ylzde 13-16 @rala
biylumesinin fiyat istikrari hedefiyle tutarli olagaanlgiimaktadir. Bu
aralgin da, Grafik 2’'de gosterilen paranin gelir dolanmzinlarindaki
yonelimlerin ima etii yizde 15 ve 16 oranlarini da icefidyorilmektedir.

Referans gegipara biyime arah olarak da adlandirabilegieniz fiyat
istikrari hedefiyle tutarli aralik, enflasyon hel@efiesinin uygulangi
donem esas alinarak Grafik 3'de cizdirigtii Ayni grafikte TUFE
enflasyon orani, enerji kalemleri haric TUFE enftais oranlari ve gegi
para blylme oranlarina da yer verilmektedir. Gadgie tzere, 2004
yilindan itibaren gozlenen parasal blyime oranelamada referans
biylme oraninin Uzerinde kaknr. Benzersekilde enflasyon oranlari da
gerek TUFE, gerekse enerji haric TUFE'de ylizdeyatfistikrar taniminin
Uzerinde gercekbenistir. Bu gozlem her ne kadar son yillarda orta vadel
enflasyon oraninda 6nemli bir gig olsa da, neden enflasyon oraninin halen
TCMB’nin ylizde 4-5 olan orta-uzun vadeli enflasybadefinin Ustiinde
kaldigini agiklayabilen bir bulgudur.

Parasal dinamiklerin gelecekte yaratacanflasyonist baskilari daha iyi
anlamak icin, buyime oranlari yerine stokgelderin ima etigi parasal
dengesizliklerin de analiz edilmesi gerekmekteBu. ama¢ dgrultusunda
oncelikle uzun doénemli makroekonomik dengeler dikkaalinarak
ekonominin ihtiya¢c duyag@a para miktarinin hesaplanmasina ihtiya¢
duyulmaktadir. istikrarli bir para talebi fonksiyonundan hesaplasma



36 Ozdemir | Central Bank Review 11(2):29-48

mumkin olan bu dger bir baz olgturac&indan, mevcut para miktariyla
karsilastirilarak gelecekte enflasyona d@mie potansiyeli olan gl
parasal gostergeler elde edilebilmektedir. Parasalalik (monetary
overhang), reel para &ci( real money gap), ve fiyat &ci(price gap) gibi
likidite gostergeleri bunlardan bazilaridir.

Bu gostergeleri daha yakindan inceleyecek olursafasal fazlag uzun
vadeli para talebi fonksiyonunun ima gitthata terimiseklinde algilamak
mumkundtr. Dger bir ifadeyle parasal fazlalk, ekonominin getegén
reel gelir ve faiz oranlarinda ihtiya¢ duysc@ara miktari ile mevcut para
stoku arasindaki fark olarak tarif edilmektedir.

m - p, =c+py, +pifark +p,,EkoBel +u,

m-p=(M-p) +u
Bu denklemde onceki @ekenlere ek olaraku) parasal fazlalik igin
kullanilan hata terimini gostermektedir. Reel pagg veya reel para
acginin negatifi olarak ifade edilen fiyat gcise yukaridaki denklemin ga
tarafindaki dgiskenlerin uzun vadeli yénelimlerinin ima gitidenge para
miktarindan hesaplanmaktadir. S6z konusu yonelirkldlanarak reel para
acgini ssagidaki sekilde ifade edebiliriz,

m - p, =c+B,y" + B ifark ™™ + B, EkoBel*™ + ru,
m-p, =(M-p) +ru,
Bu denklemde de yine oncekilerden farkli olarak) (reel para agini
gOstermektedir.

(5)

(6)

Grafik 3. Genis Parasal Buyiikliikler icin Ongoérilen Referans Araliklari
(Yilhk Yuzde)
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Parasal fazlalik ve reel para aciklari, Tablo lilkn satirinda verilen
Ozdemir ve Saygil (2010) catnasinin katsayilar kullanilarak Turkiye igin
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hesaplanmgtir. Hesaplanan bu likidite gostergeleri Grafik &’dde
gosterilmektedir. Bu grafiklerden de gorulgcézere, reel para ggi 2001
krizinden 6nce 6nemli bir astegilimine girmistir. Krizle beraber bir miktar
daha artan reel para gcgikismen orta vadeli enflasyon dinamiklerine
yansimg, kismen de gegipara arzinda gotzlenen nominal bir dizeltmeyle
kriz sonrasi hizli birsekilde azalmgtir. Reel para aginin bu davransi,
1990l yillarin sonuna dgu yssanan ve 2001 kriziyle beraber somgdia
finansal problemleri yansitmasi acgisindan 6nemlrilgéektedir. Son
donemde ise ekonomiyi istikrarsigimarak gelecekte enflasyonist
dinamikleri harekete gecirebilecek ciddi bir dergegn olmadgi
gorulmektedir. Dier yandan parasal fazlalk gefikriz yillarinda Tark
lirasinin dger kaybetmesinden kaynakl parasatfia olgulari dyinda, ele
alinan donem boyunca ekonomide enflasyonist olay@kilebilecek bir
parasal gegemeye garet etmemektedir. Bu bulgu tahmin metodolojisinin
gerezi olmasinin yanisira, Turkiye'de enflasyonun gegenytuksek olmakla
birlikte neden kontrol altinda tutulabifgni aciklayabilen bir tespittir.

Grafik 4. Uzun Vadeli M2Y Talep Fonksiyonundan Elde Edilen Likidite
Gostergeleri

4a. Reel Para Agil 4b. Parasal Fazlalik
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2.3. Para Arzi Gelsimleri

Para arzi siirecini anlamak icin kullanilan yontedde birisi olan bilango
karsiliklar yaklssiminda, para arzi Merkez Bankasinin da dahil g@idu
bankacilik sisteminin toplugairilmis bilancosundan elde edilmektedir.
Toplulsstinimig bilancoyu geni para buydklginin (M2Y veya AMB
tanimh M3) bir tarafta, @er tarafta ise Net RiVarliklar (NDV ), Net
Kamudan Alacaklar NKA), Ozel Sektérden AlacaklarQA) ve icinde
sermaye kaleminingarlikh olarak bulundgu Diger (DG ) kalemiseklinde
ifade edecek olursak

M3=KA+OA+NDV + DG @)
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Bu ifadeden parasal gghielerin, para politikasi kararlari yaninda maliye
politikasi, butgce finansman politikasi, kur poldg tarafindan da
etkilenebilecgi anlasiimaktadir.

Geng para arzinin bilanco kahk kalemleri Grafik-5a ve 5b’de
verilmektedir. Grafik 5a parasal ggtieleri uzun vadeli bir bakiacgisindan
ele alarak yillik bazda sunmaktadir. Bu gtafibaktgimizda enflasyonun
goreceli olarak yuksek olgu 1990l yillarda 6zel sektdre ve kamu
sektoriine acilan kredilerin ggnipara buyimesine yapgniolduklari
katkilarin hemen hemensie oldugu gorulmektedir. Ancak yine ayni
grafikten de gorilege Uzere, bu tablo 2001 krizi sonrasi gdenistir.
Salanan butge disiplini sonucunda kamu sektorinuragesrgeniemeye
olan katkisi giderek azalg12007 yilinda ise eksi gdere déngmistdr.
Maliye politikasi cephesinde ganan bu bgari daha baimsiz para
politikalari izlenmesine olanak gayarak enflasyon beklentilerini politika
hedefleriyle tutarl hale getirstir.

Son donem gealmeleri daha detayli olarak Grafik 5b’de
gorilebilmektedir. Bu grafikten de ani@cas Uzere geni parasal
bayukliklerde kiresel mali kriz sonrasi gozlenensakamu sektoriinden
alacaklar tarafindan beslenmeyeslamistir. Ancak 6zel sektére acilan
kredilerin keskin birekilde daralmasi, bu getheyi 1990l yillarda oldgu
gibi parasal gegiemeyi artirici yonde d@l de, kriz esnasinda parasal
genslemenin dengeli bigekilde buytumesini ggayici bir unsur yapngtir.
Ancak onumuzdeki yillarda parasal ggemin fiyat istikrarini tehlikeye
atmayacak birsekilde kontrollii olarak devam edebilmesi icgin, bacikk
sektorii tarafindan 0Ozel sektore acilan kredilerdézlemecek bir
canlanmanin, kamu sektorinden alacaklarin azaKilmayoluyla
dengelemesini gerektirecektir.

Grafik 5. Genis Para ve Bilanco Kasiliklari (Yuzde)
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- Genis Para olarak 2006 yilina kadar M2Y, bu yildan saseaM3 kullaniimstir.
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Grafik 6. Vadesiz Ticari Mevduat Gelismeleri ve Reel Ekonomik Blyime
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2.4. Parasal Buyuklukler ve Reel Ekonomi

Dar tanimli (M1, Emisyon, Vadesiz Mevduatlar) patdsiyuklikler daha
cok islem gudusuyle tutulmasi nedeniyle iktisadi faalipakkinda faydal
bilgiler icerebilmektedirler. Ozellikle Vadesiz Ed Mevduat kalemi, si
cevrimleriyle paralel hareket sergilemesi acisindikkat cekmektedir.
Tarkiye ekonomisinde 1990 yilindan gomadan

itibaren ygnan be
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ekonomik daralma donemiyle birlikte Vadesiz TicMevduat kaleminin
M2Y buyamesine verdi katkinin yizdesel paylr Grafik 6a-6e arasinda
verilmektedir. Ayrica biutin bir donem Grafik 6fdgsterilmektedir. Bu
grafiklerde her bir daralma donemi 4 yil olaraknadistir. Net bir sekilde
gorulecegi uzere, ekonomik aktivitedeki yagtamayla birlikte Vadesiz
Ticari Mevduat kaleminin M2Y’ye verdi katkida azalmaktadir. Ekonomik
aktivitenin tekrar canlanmaya ¢tadigi doénemlerde ise Vadesiz Ticari
Mevduat Kaleminin M2Y artina verdgi katki artmaktadir. Bu kalemin iki
hafta gecikmeyle gulncel olarak aciklaghidi distndrsek, ekonomik
aktivitenin durumuyla ilgili politika yapicilara m@aninda bilgi Uretege
aciktir. Bu nedenle dar parasal bluyuklik tanimlaribzellikle de Vadesiz
Ticari Mevduat kaleminin reel ekonomik aktivitergrdisatiyla ilgili faydal
olabilecek bazi bilgiler icerdini iddia etmek mumkundur.

3. Para ve Yapisal Makroekonometrik Modeller

3.1. Parasal Dengesizlik Modeli

Para politikasinin sugen para arzsoklariyla uyumlu olmasi sonucu
ortaya cikabilecek parasajiaanin Tark ekonomisini
istikrarsizlgtirabilecegi, yuksek enflasyon déneminin egemen @alt2000
yili 6ncesinden beri bilinen bir olgudur (Kara, 830E&rsel ve Ozatay, 2008).
Bu anlamda para arzi sirecinin ve makroekonomikeeithin, bankacilik,
banka dy1 6zel sektoér, kamu ve yabanci sektdrler arasinftakiakimlarini
iceren parasal dengesizlik modelleriyle analiz rad8inin yerinde olaga
distnulmektedir. Khan ve Knight'in (1981) onculuk gttou tir modellerin
bir versiyonuSekil 1’de tanitiimaktadir.

Sekil 1. Parasal Dengesizlik Modelinin Temel Yapisi

Yabanci Fiyatlar Para Talebi

A

Potansiyel — Reel Cik Parasal
Gk :‘_'_eew‘—7t—;:'gesizlik

q Kurlar ‘ Para Arzi ‘ ‘ Kisa Vadeli Faiz Oranlari ‘

Ozel Sektor ‘ Btce Agil ‘ ‘ Net Dis Varliklar ‘
Kredileri T T
I

Beklenen Enflasyon

Enflasyon r*
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Kullandigimiz modelin merkezinde para talebi ve para armafiadan
belirlenen parasal dengesizlik bulunmaktadir. Ralebi, reel gelir ve para
tutmanin firsat maliyeti olarak kabul edilen belden eflasyon ile
aciklanmaktadir. Beklenen enflasyon ise modeldemgec endekslidir.
Diger taraftan konsolide bankacilik sektoéri tarafingaratilan para arzi
Ozel sektor, kamu sektorl ve yabancilar arasindgelgesen fon akimlar
sonucu belirlenmektedir. Dolasiyla para arzindakgigim, bankacilik
sektorinin ozel sektore agtkrediler, kamu sektdrine agtkrediler ve net
dis varhklarindaki dgisime denk olmaktadir. Modelde 6zel sektdre acilan
nominal kredi blyimesini belirleyen en dnemli falkitdedi talebi ve bunun
belirleyicileri olan reel milli gelirdeki bliyime venflasyondur. Kamu
sektoriine agilan krediler ise butce aciklarl veayisiyla maliye politikasi
tarafindan belirlenmektedir. Netsdvarliklarin degisiminde belirleyici olan
unsurlar ise, politika faiz orani, kurlar, enflanyoe ekonomide okan
parasal dengesizliktir.

Para talebi ve para arzinin etkilai sonucu belirlenen parasal
dengesizlik, ayni zamanda ekonomideki fiyatlama Jearcama
davranglarini, kurlari ve faiz oranlarini etkilemektediP* yaklasimi
(Svensson, 2000) cercevesinde fiyatlama dayleaniparasal dengesizlik
yaninda modelde denge fiyat seviyesini belirleyeaurnu vadeli parasal
biyime tarafindan da belirlenmektedir. Kurlar uzuadede gorecel
satinalma giciu paritesi kurami, kisa vadede isasphrdengesiziin de
etkin oldyu bir model tarafindan agiklanmaktadir. Bu kurarbdérleyici
olan unsurlardan olan yabanci fiyat seviyessal olarak alinmaktadir. Kisa
vadeli faiz oranlari uzun vadede enflasyon ile eghrbir iligki icindedir.
Ancak kisa vadede parasal dengegiali faiz oranlarini etkiledi
varsaylimgtir. Ayrica kisa vadeli faizler uzun vadeli denggetine zaman
icinde kismi birsekilde uyarlanmaktadir. Son olarak harcama daylami
digsal olarak belirlenen potansiyel Uretim seviyeskkdie alinarak
modellenmgtir.  Milli  gelirdeki blyimenin potansiyel blyumeden
farklilasmasina yol acan faktorler ise ekonomideki parasagdsizlik ve
reel faiz oranlarinin seviyesidir.

3.2. Maliye Politikasi ve Parasal Dengesizlik

Turkiye'de ekonomik istikrar tehdit eden 6nemlski kaynaklarindan
birisi maliye politikasidir (Aktg, Kaya ve Ozlale, 2010; Karasoy, Kunter ve
Us, 2005). Maliye politikasi ile ilgili merak edie konularin bginda,
mevcut politikalarin orta ve uzun vadede ekonoméngeleri bozmadan
surddrdlebilir veya makroekonomik hedeflerle uyundlup olmadgidir.
Yukarida ayrintilari belirtilen parasal dengesizfitodeli kullanilarak bu
konunun Turkiye icin analiz edilmesi mumkindidr. Bpandan butce
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acginin 6nemli bir kisminin bankalar kanaliyla finanedildigi, diger
yandan bankalarin finansman kaynaklari arasindaloagn girlikli bir pay
aldigi Turkiye ekonomisinde, para arzi siirecine detaylsekilde yer veren
bu modelin, bitgce aciklarinin finansmani ile bamnkasektori bilangosu
arasindaki igkiyi daha iyi yakalayabilegg distintlmektedir.

Analizimiz iki temel senaryoya dayanmaktadir. Bifisenaryoda maliye
politikasinin ana hatlar tarihsel verilenginda toplam kamu harcama ve
gelirleri modellenerek tahmin edilmektedir. Kullem modellerde nominal
kamu harcama ve gelirlerinin nominal milli gelirvggesiyle oransal bir
iliski icinde oldgu varsayillmgtir. Ancak kisa vadede kismi bir uyarlama
s6z konusudur. Bu nedenle kamu harcama ve getitherbir donem
gecikmeli dgerleri de tahmin edilen modellerin igine konuktur. Tahmin
edilen bu modellerin katsayilar Tablo 2'de verikteglir. Ayrica kamu gelir
ve giderleri modellenirken maliye politikalarind@@® krizi sonrasi yapilan
sikilsstirma da dikkate alinmaktadir. Kriz sonrasi bgigili gi yakalamak
icin 2002'ye kadar 0, 2002 yilindan sonra Telteri alan kukla d&sken
kullanilmistir.

Ikinci senaryoda ise, maliye politikasinigagadaki denklemde katsayilari
verilen ve genel hatlari Merkez Bankasinca yayemaenflasyon raporunda
(2010) tartgilan mali kural cergevesinde belirlegivarsayilmgtir.®

A3, =-033a,, ~1) - 033(h -5) ©)

Bu denklemde &) butce dengesinin nominal milli gelire oraninigsa
tarafta ilk parantez icinde yer alan 1 ise bgigleen icin konulan orta vadeli
hedefi gostermektedirb) reel milli gelir blyumesidir. Sataraftaki ikinci
parantezde yer alan 5 ise ylzde olarak potansiyglihe oranidir. Bu
denklemle tarif edilen maliye politikasi, bitce @gin milli gelire oraninin
yuzde 11 agmasi durumunda ekonominin konjoktirel durumundan
kaynaklanan etkiler haric 3 yil icinde tekrar yuzd&e disirme sozi
vermektedir. Dier yandan, ekonominin yizde 5’lik potansiyel buyime
oranindan daha fazla buyumesi durumundaagiak sapmanin yalklik tcte
birine denk gelen bir kismi kadar her yil biutcedsatrufa gidilmektedir.
Ekonominin potansiyelden daha stk biylmesi ise tam tersi bir
mekanizmay!i ¢agtirmaktadir.

Modelimiz 1968-2009 yillari arasi yillik veriler kanilarak tahmin
edilmistir. Tahmin edilen modelin denklemleri ve katsagil@ablo-3'de
verilmektedir. Bu tabloda verilen katsayilari kisaorumlamak gerekirse,
Oncelikle 1,57 olarak bulunan para talebinin gebneklginin Tablo 1'de

3 86z konusu mali kuralin katsayilari Devlet Bakarl Bakaban Yardimcisi Ali Babacan'in Hazine
Mustesarligi’'nin internet adresinden verilen 11.05.2010 takiohusmasinda agiklanmtir. Ayrica 2010 yih
icinde kamuoyunda da yan birsekilde tartsiimistir. Ancak uygulamaya ge¢mestir.
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verilen calgmalari teyit eder birsekilde 1'in c¢ok Uzerinde oldiu
gorulmektedir. Fiyat istikrari tanimimiz olan yuz8eenflasyon orani ile
tutarli parasal gesleme orani, elde edilen bu esneklikgde kullanilarak
hesaplanirsa, yallk ylzde 13 olarak bulunmaktadir. Bu oran ise bir
onceki bolimde bahsedilen ylzde 13-16 @gnain alt sinirnda yer
almaktadir. ikinci olarak P* enflasyon denkleminden enflasyonuaun
vadede bire bir parasal buyume tarafindan belinetenge enflasyon orani
ile iliskili oldugu anlgilmaktadir. Kisa vadeli faiz denklemine baktnizda,
faiz oranlarinin uzun vadede enflasyonla oransalilizki icinde oldgu
gorulmektedir. Uzun vadede fiyat istikrarininglsandigl varsayilirsa, bu
oransal ilgki bize fiyat istikraryla tutarli kisa vadeli demghominal faiz
oraninin yuzde 6,7, reel faiz oraninin ise yluzdé dlmasi gerekgini
soylemektedir. Ulgilan bu denge reel faiz oranini dretim denklemine
yerlestirip, uzun vadede parasal fazlalik veya ekgikli olmayacgini
varsayarsak, uretim seviyesinin potansiyel seviygelgeeklemesi gerekgii
bulunmaktadir. Son olarak kur denklemi Turk lirasiuzun vadede ABD
dolarina kag1 ortalama yillik ylizde 1 oranindaghe kazanmasi gerekine
isaret etmektedir.

Tablo 2. Kamu Gelir ve Giderleri Cercevesinde Taritsel Maliye Politikasi
Tahminleri

Baz Senaryo
Top. Kamu log(G)=-1.03+0.54l0g(YN+0.49l0g(G1)+0.22D80-0.29D82-0.33DUM
Harcamalari (0.14) (0.06) (0.07) (0.07) (0.06)  (0.04)
Adj R Squared: 0.99 BG-LM: 1.10(0.29) ARCH1®(0.75)
Top. Kamu log(Ty)=-1.44+0.69log(YN+0.33log(T.)+0.22D78-0.20D82-0.17D91-0.11DUM
Gelirleri (0.13) (0.05) (0.05) (0.06) (0.06) (0.05) (0.04)
Adj R Squared: 0.99 BG-LM: 0.00(0.99) ARCHOD(0.91)

- G=Toplam Kamunun Harcamalari, T=Toplam Kamunurir®e, YN: Nominal Fiyatlarla Gayri Safi YurticHasila. Y=
Sabit Fiyatlarla Gayri Safi Yurgi Hasila, DUM= 1968-2002 Arasi 0 Beri, 2002 Sonras! 1 Reri Alan Kukla Deisken,
D78, D80, D82, D91tlgili Yillarda 1 Diger Yillarda 0 Dgeri Alan Kukla Deiskenler ,A: Degisim Operatorii

- Denklemler 1968-2009 arasi yillik veriler kullmak tahmin edilmitir.

- Denklem katsayilarinin altindaki bulunan pararnitgedeki degerler standart hatalardir. BG-LM testi Breusch-Goeyl
tarafindan artik terimleri arasinda otokorrelasigim dnerilen LM testidir. Bu test icin verilen @tstik Chi dgeridir. ARCH
testi ARCH etkisini 6lgcmek icin uygulanan LM testidBu test igin verilen istatistik Chi geridir.

Tablo 3. Parasal Dengesizlik Modeli Denklemleri

Tahmin Edilen iliskiler

Para Talebi log(BM{/Py)=-11.29+1.57log(¥-0.37Alog(R)
(0.51) (0.03) (0.07)
Adj R Squared: 0.98 BG-LM: 4.92(0.03) ARCHL8(0.72)
Pstar-Enflasyonu | Alog(P)=0.72Alog(Peq)+0.28Alog(P-1)+0.34RMGAR+0.24D80+0.17D94
(0.07) (0.07) (0.10) (0.04) (0.06)
Adj R Squared: 0.94 BG-LM: 0.12(0.73) ARCHO0(0.96)
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Tablo 3. Parasal Dengesizlik Modeli Denklemleri (deam)

Tahmin Edilen iliskiler

Uretim Alog(Y/YT()=0.01+0.11MVHG4-0.04(i.1-Alog(P.1)-0.08D80-0.09D09
(0.005)(0.05) @0 (0.005) (0.01)

Adj R Squared: 0.35 BG-LM: 0.57(0.45) ARCH2P(0.64):

Kurlar Alog(E)- Alog(R)=-0.06+0.73MVHG-0.63MVHG.;-1.89(A(Alog(PF))+0.33D80

(0.01)(0.12)  (0.17) (0.39) (0.02)
Adj R Squared: 0.91 BG-LM: 0.98(0.32) ARCHY9(0.76)

Kisa Vadeli Faiz | j=0.5 j.;+0.67Alog(P)-21.27MVHG-28.97D89+17.87D95+141.19D00

(0.04) (0.08) (11.07) 1@ (1.32) (1.88)

Adj R Squared: 0.98 BG-LM: 1.27(0.26) ARCH29(0.59)

Net Dis Varliklar | ANFA=Alog(P)-0.02Ai1-0.88Al0g(E)-4.43 MVHG1-4.43D75+2.17D94-12.92D05
(0.005) (0.44) (2.21) (1.01) (1.15) Q3)

Adj R Squared: 0.87 BG-LM: 0.43(0.51) ARCH21(0.64)

Kredi Talebi Alog(PG)=2.08Alog(Y,)+0.52Al0g(P)+0.3%log(PG.1)

(0.43) (0.11) (0.12)
Adj R Squared: 0.70 BG-LM: 0.00(0.96) ARCHO01(0.97)
Denklikler

Genis Para Arzi BM=DC+NFA-OTH
Yurt ici Krediler ADC=G-T+APC

- BM: M2Y Para Stgu, P= Tiketici Fiyat Endeksi, Y= Sabit Fiyatlarlayi Safi Yurtigi Hasila, YT=Potansiyal Uretim,
Peo= Denge Tiiketici Fiyat Endeksi, RMGAP= Reel ParaghqMVHG=Parasal Fazlalik (Eksiklik), i= Kisa Vad&iomimal
Faiz Orani, E=ABD Dolari, PF= ABD Tiuketici Fiyat &eksi, NFA=Toplulatirlmis Bankacilik Sisteminin Net Bi
Varliklari, PC= Ozel Sektére Agilan Krediler, DC=uiigine Acilan Krediler, OTH= Toplukariimis Bankacilik Sistemi
Bilangcosundaki Dier Kalemler (OTH=BM-DC-NFA), G=Toplam Kamunun Hamealari, T=Toplam Kamunun Gelirleri,
D75, D80, D89, D94, D95, D00, D05, DOBgili Yillarda 1 Degeri Diger Yillarda 0 Dgeri Alan Kukla Deiskenler,
Degisim Operatori

- Modeller 1968-2009 arasi yillik veriler kullaamék EKK (OLS) yontemiyle tahmin edilstir.

- Denklem katsayilarinin altindaki bulunan parantgadeki de&erler standart hatalardir. BG-LM testi Breusch-Goeyl
tarafindan artik terimleri arasinda otokorrelasigim énerilen LM testidir. Bu test igin verilen &tstik Chi dgeridir. ARCH
testi ARCH etkisini 6lgmek i¢in uygulanan LM testidBu test icin verilen istatistik Chi @eridir.

Bir sonraki @amada tahmin edilen model, 8 numaral denklemdé tar
edilen mali kural ve Tablo 2'de tahmin edilen tagh maliye politikalari
senaryolarinin dngorgi varsayimlar altinda 2010-2025 yillari arasi igin
simule edilmitir.* Modelde 6nemli gordiiimiiz icsel dgiskenler icin elde
edilen sonuclarin maliye politikasindaki gigkliklere verdikleri tepkiler
mali kural senaryosu ile baz senaryo arasindaki &narak Grafik 7'de
verilmektedir® Bu grafikte verilen dgiskenler parasal dengesizlik, bitce
dengesinin milli gelire orani, enflasyon orani, Imgelir bliyumesi, kisa
vadeli faiz orani ve TL/ABD dolar kurundaki yilldkesisim oranidir.

4 Modelin veri seti ve tahmin edilen denklemlerlgilil detayli bilgi yazardan talep edilmesi durumand
iletilecektir.

® Baz senaryoda maliye politikasi Tablo 2'de tahreiilen kamu harcama ve gelirleri denklemlerinin
katsayilari tarafindan belirlenmektedir. Mali kusaharyosu ise denklem 8'de ifade edilmektedir.
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Mevcut maliye politikasindan vazgecilerek mali Hurgercevesinin
Ongordigu politikalar izlenmesi durumunda, 6ncelikle buggginin milli
gelire oraninin kalici olarak azayn tespit edilmektedir. Parasal
dengesizige baktgimizda ilk yillarda azalgini, yaklgik 5 yil sonra en
disik seviyesine geldikten sonra tekrar artmayasldyarak farkin
giderilmeye bglandgl gozlenmektedir. Mali kuralin enflasyon Gzerindeki
uzun vadeli etkisinin ise, azaltici yonde ve kabtdugu gorulmektedir.
Benzer bir etki faizler ve kurlar Uzerinde de gé&tegmektedir. Son olarak
mali kurala gegin buyime performansi Uzerinde kisa vadede darddinc
etki yaratmasina gmen, ekonomik biyume uzun vadede potansiyele geri
donmektedir. D6nem sonu itibartyla 2010 yilina gomali kurala
gecilmesinden kaynaklanan milli gelir kaybi yagkaytzde 2 civarindadir.
Ozetle, mevcut maliye politikalari mali kuralla kdastirildiginda uzun
vadede daha yuksek bir butce gagcenflasyon, faiz orani ve daha zayif bir
Tark lirasi 6ngormektedir. Bu politika gsikligi parasal dengesizlik ve
milli gelir Gzerinde kisa vadede bir gi§ yaratsa da, uzun vadeli etkisi daha
sinirli kalmaktadir.

4. Sonuclar

Paranin ekonomideki roluyle ilgili yapilan gahalar, merkez
bankalarinin  parasal buyukliklerin  bilgi iggnden faydalanmasi
gerektgine isaret etmektedir. Bunaik tutmak icin caymamizda parasal
buyudkluklerin nasil analiz edilmesi geraltigenel hatlariyla tafilmaya
calsilmistir. Ayrica Turkiye'de parasal analizi 6nemli kildrazi ampirik
bulgulara da yer verilmgiir. Ozellikle gens parasal biyikluk tanimlari
kullanilarak hesaplanan gelir dolanim hizlarinintaowvadede tahmin
edilebilir bir seyir izledgi gorulmistlr. Diger yandan para talebiyle ilgili
yapilan cagmalara atif yapilarak, genparasal buayukliuklerle milli gelir ve
faizler arasinda istikrarli bir gkinin elde edilebilecg gosterilmitir.
Parasal analizi Turkiye’de 6n plana cikarabilecefed bir faktorin ise,
bankacilik sisteminin yapisi, mali politikalarlgill endiseler ve uluslararasi
sermaye akimlari gibi nedenlerle ekonominin gérepara arzgoklarina
maruz kalma riskinin vagh oldugu belirtilmistir.
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Grafik 7. Mali Kural Uygulamasina Verilen Tepkiler

7a- Parasal Dengesizlikte Gozlenen Tepki
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Bir ekonominin slrgen para arzisoklarina

maruz kalmasi finansal

piyasalar istikrarsizitirarak orta ve uzun vadede fiyat istikrarini tleéyjie
atabilecek 6nemli bir geinedir. Bu nedenle ¢cagmamizin son béliminde

Khan ve Knight'in onculik et

parasal dengesige dayanan

makroekonometrik bir model tanitilarak, Turkiye'dgiregsen para arzi
soklarinin 6nemli bir kayna olan maliye politikasi iki senaryo altinda
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analiz edilmgtir. Yapilan simulasyonlar, mevcut maliye politikas
uygulamasinin devam etmesi durumunda butgaragqimilli gelire oraninin
yluzde 3-4 ara@inda kaldgl, bunun ise uzun vadede para arzini getci
yonde etki yaraty gozlenmgtir. Bunun sonucunda enflasyonun fiyat
istikrari seviyesi olan yizde 5 oranindan daha gkkdir seviyede
gerceklatigi, kisa vadeli nominal faiz oranlarinin ise bunaapel olarak
arttigi goralmigtir. Ayni zamanda Turk lirasinda da dnemli dlgludged
kaybina gradgl gozlenmgtir. Ancak mevcut maliye politikasindan
vazgecilerek detaylari catnamizda belirtilen mali kurala gecilmesi
durumunda butgce agnin milli gelire oraninin orta ve uzun vadede y&izd
1'e geriledgi gorulmektedir. Maliye politikasindaki bu ggiklik sonucu
parasal gegleme daha makul bir dizeyde olgnenflasyon ve faiz oranlari
birinci senaryonun altinda kalgtir. Son olarak mali kurala gecilmesinden
kaynaklanan milli gelir kaybi simulasyon dénemi goa kadar birikiml
olarak yaklaik yuzde 2 oraninda hesaplagtmi
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