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OZET

1970°li yillarin ortalarindan itibaren ylksek bir seyir izleyen
enflasyon, 1980’li yillarin ortalarindan itibaren kroniklesmeye baslamis ve
Tarkiye ekonomisindeki temel problemlerden biri haline gelmistir. Enflasyonu
dislrmek amaciyla uygulanan para programlarinda, cogunlukla Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi bilangosunda yer alan parasal buyuklukler
hedef olarak belirlenmigtir. S6z konusu parasal biyuklikler, para
politikasinin tasarlanmasi ve uygulanmasinda énemli bir yere sahiptir.

Bu calisma, Tarkiye’'deki enflasyonun olasi nedenlerini 1990 — 2007
dénemindeki aylik zaman serilerini kullanarak arastirmayi hedeflemektedir.
Uygulama  bdéliminde, degiskenler arasindaki  dinamik iligkiyi
¢bzimleyebilen Vektdér Otoregresyon yoéntemi kullaniimistir. Model; faiz
orani, déviz kuru, parasal buyUklikler, sanayi Uretim endeksi ve enflasyon
olmak Uzere bes degisken icermektedir. Parasal blyUklik olarak Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi bilangosu kalemleri kullanilarak ulasilabilen,
Merkez Bankasi Parasi, Net i¢c Varliklar, Parasal Taban, Para Tabani ve

Rezerv Para degigkenleri ayri ayri kullaniimigtir.

Granger Nedensellik Testi sonuglar ve etki - tepki fonksiyonlari,
parasal blyUklUkler ile sanayi Uretim endeksinin Turkiye’deki enflasyonu
aciklamada istatistiksel olarak anlamli olmadigini gdstermektedir. So6z
konusu test sonuglarina goére, Turkiye’de enflasyonun belirlenmesinde etkili
olan temel degigkenler faiz oranlari ve doviz kurudur. Ayrica, varyans
ayristirmasi sonuglari enflasyonun ¢ogunlukla kendi gecmis degerlerinden
etkilendigini gdstermektedir. Bulunan sonuglar, konuya iliskin akademik
calismalarin sonugclariyla blydk él¢tide paraleldir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Bilangosu, Merkez Bankasi Parasi, Net
ic Varliklar, Parasal Taban, Para Tabani, Rezerv Para, Vektor
Otoregresyon.



ABSTRACT

Inflation, considered high since late 1970s and chronic since mid
1980s, has become the major problem in the Turkish economy. Monetary
aggregates in the Central Bank of the Republic of Turkey’s balance sheet
were mostly specified as target variables in monetary policies implemented
in order to reduce inflation. These monetary aggregates play a fundamental
role in designing and implementing monetary policy.

The main objective of this paper is to characterize the causes of
inflation in Turkey by using monthly time series data from 1990 to 2007. The
empirical work adopts a Vector Autoregressive framework to capture the
dynamic relationships among variables. The model contains five variables:
interest rate, exchange rate, monetary aggregates, industrial production
index and inflation. As monetary aggregates, central bank money, net
domestic assets, monetary base, base money and reserve money, which
can be obtained from the Central Bank of the Republic of Turkey’s balance

sheet, are used separately.

Granger causality test results and impulse response functions
indicate that monetary aggregates and industrial production index are not
statistically significant in explaining inflation in Turkey. According to the test
results, main variables that determine the inflation path are basically interest
rate and exchange rate. Additionally, forecast error variance decomposition
points out that higher current inflation leads to higher expected inflation.
Findings in this paper are mostly in line with the results in the related
literature.

Key Words: Central Bank Balance Sheet, Central Bank Money, Net
Domestic Assets, Monetary Base, Base Money, Reserve Money, Vector

Autoregression.
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GIRIS

Bilancgo, bir isletmenin belirli bir tarihteki finansal durumunu gdsteren
ve faaliyet sonuclari hakkinda bilgi veren en énemli mali tablolardan biridir.
isletmeyle ilgili olan taraflar, kararlarina esas teskil edecek bilgileri, s6z
konusu isletmenin bilancosu ve diger mali tablolarindan elde edebilir. isletme
yOneticileri, yatirnmcilar ve kredi kurumlari gibi s6éz konusu taraflar igin
isletmenin  bilancosunu incelemek ve finansal analizini yapmak bir

zorunluluktur.

Kuskusuz fiyat istikrarini saglamak ve sitrdirmekle gorevli merkez
bankalarinin bilangolart ayri bir 6neme sahiptir. Bu 6nem, merkez
bankalarinin ulusal paranin basiminda tekel olmasinin yani sira, bankacilik
ve finans sistemi ile yakin iligkisinden de kaynaklanmaktadir. Para politikasi
ile mali sistemin etkilesimi sonucu bicimlenen merkez bankas! bilangosu,
ayni zamanda Ulke ekonomisinin durumunu gdsteren detaylari da iginde
barindirir. Bilangco kalemlerinde yasanan degisimler araciligiyla, merkez
bankasi tarafindan yurGtilen para politikasinin temel unsurlari ve sireci
gdzlenebilmektedir. Ulkedeki tiim ekonomik birimlerce yakindan takip edilen
merkez bankasi para politikasi uygulamalari, seffafhdin bir geregi olarak
merkez bankasi bilangosuna yansitilmakta ve kamuoyu ile paylagiimaktadir.
Bu nedenlerle merkez bankasi bilangosunu anlamak ve takip etmek, aslinda
Ulke ekonomisini anlamak ve takip etmek yolunda atilan en 6nemli
adimlardan biridir.

Merkez bankasi bilangosunda yer alan parasal biyUklikler, para
politikasi  uygulamalarinin ~ sonuglarini  gérmek  agisindan  énemli
gbstergelerdir. Turkiye’deki 1980 sonrasi para politikalari incelendiginde,
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bilangcosunda yer alan parasal
blOyUklUklerin para politikasinin tasarlanmasi ve uygulanmasinda énemli bir
yere sahip oldugu gértilmektedir.



Enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya basladigi 2006 yilina kadar,
enflasyonla micadele amaciyla cogunlukla s6z konusu parasal bayUklikler
hedeflenmis ve bu buyUkllkler Uzerine performans kriterleri ile gbsterge
niteliginde hedefler konulmustur.

TCMB, para programini kamuoyuna ilk defa duyurdugu 1990 yilinda,
kendi bilangosuna iliskin parasal blydklikleri hedef olarak belirlemigtir.
Belirlenen bu hedefler, Merkez Bankasi Parasi (MBP), Toplam i¢ Varliklar,
Toplam I¢ Yikimlilikler ve TCMB bilangosunun toplam blytikliglinden
olugsmaktadir. MBP’nin Toplam i¢ Yukimliliklere gére daha hizli biyiimesi
hedefi ile yurt igine olan déviz yukdmlalUklerinin bir kisminin Tirk Lirasi
yukimldliklere dénistirilmesi, Toplam i¢ Varlik artisinin sinirlandiriimasi
ile Hazineye kullandirilan kredilerin denetim altina alinmasi, bilango
buytkliginin sinirlandiriimasi  ile TCMB’nin  mali  sistem aleyhine
gelismemesi amaglanmigtir. Séz konusu uygulamalarin gerceklestiriimesi,
ayni zamanda daha genis tanimh parasal bUyUklUklerin denetimine de
katkida bulunmustur.

1997 yili ile 1998 yilinin ilk yarisinda Rezerv Para blydklGguna
hedefleyen TCMB, 1998 yilinin ikinci alti ayinda Net I¢ Varliklar (NiV)
buyUkliguinu hedef dedisken olarak belirlemistir. Bu uygulamasiyla TCMB,
fiyat istikrarini tehlikeye atabilecek buyUklUkteki bir parasal genislemeye
karsi kontrol mekanizmasi saglamayr amaglamistir. 1999 yilinda
uygulamaya konulan istikrar programiyla, parasal kontroli saglamak
amaciyla NiV’e tavan deger belirlenmis, Para Tabaninda olabilecek artislarin
ancak Net Dig Varliklar (NDV) kalemindeki artiglar yolu ile saglanmasi
kararlagtinlmigtir. 2001 yilinda s6z konusu istikrar programinin terk
edilmesinin ardindan, agik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya bagladigi
2006 yihna kadar, TCMB bilancosunda yer alan temel buytklUklerle ilgili
performans ve gésterge niteliginde degerler belirlenmistir. Para Tabani, NiV
ve Net Uluslararasi Rezervler (NUR) kalemleri ile ilgili olarak belirlenen,
performans ve gbsterge niteligindeki bu hedefler yakindan takip edilmistir.

TCMB bilangosunda yer alan parasal bUyUklUklerin, enflasyonla

micadele sirecinde uygulanan para programlarinda tasidigi 6nemli rolti g6z



6nunde bulunduran bu c¢alisma, TCMB bilancosunda yer alan parasal
blydkllkler ile enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmeyi hedeflemektedir. Bu
amagla, uygulama béliminde TCMB bilancosunda yer alan parasal
blyuklUkler ile faiz oranlari, déviz kuru, Uretim ve enflasyon arasindaki iligki
Vektér Otoregresyon (VAR) yontemiyle analiz edilmistir. Parasal buytklUkler
ile enflasyon arasinda anlamh bir iligkinin bulunmasi, enflasyonla
mulcadelede parasal go6stergelerin izlenmesine devam edilebilecegini
gbstermektedir. Gergekten de Turkiye'nin yirmi yili asan enflasyonla
miicadele siirecinde, Rezerv Para ve NIV gibi parasal blytklikler cesitli
zamanlarda operasyonel hedef olarak belirlenmistir. Kisa vadeli faiz oranlar
ile enflasyon arasinda istikrarli ve 6ngdorulebilir bir iligkinin bulunmasi ise,
2006 yili Ocak ayindan itibaren enflasyon hedeflemesine gecilen ve para
politikas! araci olarak kisa vadeli faiz oranlari kullanilan Turkiye ekonomisi
icin ayr bir 5nem tagimaktadir.

Bu calisma doért bélimden olusmaktadir. Birinci béliminde, TCMB
bilangosunun  para politikasi  uygulamalarinin  izlenmesindeki  rolQ
vurgulanmakta, Analitik Bilango ve Stand-by Bilangcosunda yer alan temel
parasal biyiklikler tanimlanmaktadir. ikinci bélimde ise 1980 sonrasindaki
para politikalari dénemler itibariyla ele alinarak, TCMB bilangosunda yer
alan parasal biyiikliklerin para politikasindaki yeri 6zetlenmektedir. Ugiinci
bélimde, konu ile ilgili akademik c¢alismalar incelendikien sonra uygulama
ybntemi ve uygulamada kullanilan veriler agiklanmaktadir. Bu bélimde MBP,
NiV, Parasal Taban, Para Tabani ve Rezerv Para blyiklikleri igin bes ayri
VAR modeli tahmin edilmigtir. Tahmin edilen bes degiskenli bes VAR sistemi
sonucunda; (1) Granger Nedensellik Testleri ile degiskenler arasindaki
iligkinin yonu; (2) etki - tepki grafikleri ile sistemdeki degiskenlere uygulanan
bir standart sapmalik soklara enflasyonun verdigi tepki ve (3) varyans
ayristirmasi ile diger degiskenlerde meydana gelen soklarin enflasyonun
nedeni olarak nispi dnemi analiz edilmistir. Son olarak, dérdinci bdlimde
calismanin sonugclari tartigiimigtir.



BIiRINCI BOLUM
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI BILANCOSU
1.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilancosu ve Onemi

Bilango, bir isletmenin belirli bir tarihteki finansal durumunu gésteren
ve faaliyet sonuclari hakkinda bilgi veren en énemli mali tablolardan biridir.
isletme yoéneticileri, yatinmcilar ve kredi kurumlari gibi, isletmeye taraf olan
kisi ve gruplar saglikh kararlar alabilmek igin bilanco ve diger mali
tablolardan faydalanir. Gilnimizde, sermaye piyasalarinin gelismesiyle

birlikte finansal tablolarin énemi de artmistir.

Ticari bir banka veya 6zel bir girket icin finansal tablolar, igletmeye
taraf olan kisi ve gruplara isletmenin performansiyla ilgili detaylarin
aktariimasini saglayan araclardir. Performans ise genellikle s6z konusu
firmanin net degeri ve Ozkaynak getirisi ile oélcilir. Ana hedefi kar
maksimizasyonu olmayan merkez bankalarinin muhasebe kayitlarini

anlamlandirmak ve yorumlamak ise daha karmasiktir (Hawkins, 2002, s.1).

Merkez bankalari bilangolar, ©6ncelikle aktif hareketli olmalar
nedeniyle diger sirket ve kurum bilangolarindan ayrilmaktadir. Merkez
bankasinin basip piyasaya surdigu para diger ekonomik birimler icin bir
varligi temsil ederken, merkez bankasi i¢in borcu temsil emektedir. Bu
durum, merkez bankalari bilancolarinin aktif hareketli olmalarinin en temel
nedenini olusturmaktadir. Ayrica, ticari sirket ve kurumlar 6nce kaynagi
bulup sonra bu kaynagdi nasil kullanacaklarini belirlerken, merkez bankalari
6nce aktifini bulup sonra bu aktifi finanse edecegi kaynagi belirlemektedir.
Baska bir deyisle, merkez bankalari aktif olmadikca pasif yaratmayacaktir.

Merkez bankalari bilangolarini diger sirket ve kurum bilangolarindan
ayiran bir diger 6zellik, merkez bankasi bilancolarinin para politikalar ile

mali sistemin etkilesimi sonucu bigcimlenmesidir. Fiyat istikrari, strdardlebilir
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bliyime ve istihdam ile édemeler dengesi, ekonomi politikalarinin temel
hedefleri arasinda sayilabilir. Bu hedeflere ulasmak icin para politikalarini
uygulamak ise merkez bankalarinin sorumlulugundadir. Uygulanan para
politikalari ¢ergcevesinde merkez bankalarinin nihai hedefi fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Merkez bankalari elindeki araglari — agik piyasa islemleri ile
reeskont ve zorunlu karsilik oranlart — kullanarak Ulke ekonomisindeki
faaliyetleri etkileyebilme giicline sahiptir. Ornegin; zorunlu karsilik
oranlarinin arttirnimasi, bankalarin kullandirabilecekleri kredi miktarinin
azalmasina ve dolayisiyla maliyetlerinin artmasina neden olurken, zorunlu
kargilik oranlarinin azaltilmasi da tam tersi bir etkiye neden olur. Kisaca
merkez bankalari tarafindan alinan kararlar, hem ticari bankalarin hem de
ulkedeki diger ekonomik birimlerin faaliyetlerini etkileyici niteliktedir. Bu
Ozellik, merkez bankalarinin ulusal paranin basiminda tekel olmasinin yani
sira, bankacilik ve finans sistemi ile yakin iligkisinden de kaynaklanmaktadir
(iskenderoglu, 1991, s.42).

Merkez bankalarinin para politikalarini olustururken aldigi kararlar
bilancolarinin gesitli kalemlerini etkilemektedir. Dolayisiyla, bu kalemlerdeki
degisikliklere bakilarak ve bu kalemler ile ekonomide kullanima sunulan
kaynaklar arasindaki iliski kullanilarak, para politikasinin yéni ve basarisi
incelenebilir. Ornegin, para politikasi araclarinin uygulanmasi sonucunda
etkilenen merkez bankasi pasif kalemlerinin toplami, 6zinde merkez
bankalarinin banka ve banka disi kesimlere olan tim yukimlalGklerini ifade
etmektedir. Zaten, para politikasi da merkez bankalarinin toplumun diger
kesimlerine olan yukumlulUklerini degistirmek yoluyla iktisadi faaliyetlerin
seyrini etkileyebilmesine dayanmaktadir (Altinkemer ve digerleri, 1990,
s.13). Ayrica, merkez bankas! bilangosundaki temel parasal buyudklikler,
para politikasi hedeflerinde sapma olup olmadigi konusunda ipuglari tasir.
Bu kalemlerde ortaya ¢ikan ani degisiklikler, Ulke ekonomisiyle ilgili bir
sorunun gobstergesi olabilir. Bu nedenle, merkez bankasi bilangosunun

dizenli olarak takip edilip yorumlanmasinda fayda vardir.



GUnimizde merkez bankalarinin nihai hedefinin fiyat istikrarini
saglamak olduguna dair genel bir fikir birligi mevcuttur'. Bu durum, ekonomi
politikalarinin diger hedefleri olan blyime ve istihdam ile édemeler dengesi
hedeflerinin  merkez bankalarinin  kontroll disinda, reel ekonomik
aktivitelerden etkileniyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Merkez bankalari,
nihai hedefleri olan fiyat istikrarini saglamak igin iki ydntem izleyebilir.
Bunlardan birincisi, parasal bir blyUklik veya doviz kuru gibi ara hedef
degiskenlerinin hedeflenmesi, ikincisi ise nihai amag¢ olan enflasyonun

dogrudan hedeflenmesidir.

iki asamali ara hedefleme yaklasiminda, secilen ara hedefler ile
nihai hedef olan enflasyon arasinda guglt ve glvenilir bir iliskinin var olmasi
gerekmektedir. Ornegin; istikrarll bir para talebi ile para dolasim hiz,
enflasyon ile parasal blUyUklik arasindaki iliskiyi guglendirerek, parasal
hedefleme siirecinin saglikli calismasina katkida bulunacaktir. Ote yandan,
s6z konusu alanlardaki istikrarsizliklar ise ara hedeften ve dolayisiyla nihai
amagctan sapmalara yol agacaktir. Bunlara ek olarak, ara hedefleme
yaklasiminda segilen ara hedeflerin merkez bankasi tarafindan kontrol
edilebilen degiskenler olmasina dikkat edilmelidir. Para arzi olusturma
sUrecinin bankalarin ve hane halklarinin davranislarina bagli olmasi
nedeniyle, M1 ve M2 gibi para arzi 6lgiimleri dogrudan merkez bankasi

tarafindan kontrol edilememektedir (Telatar, 2002).

Para arzinin merkez bankasi tarafindan tamamen Kkontrol
edilememesi nedeniyle, merkez bankasi bilangosunda yer alan ve kontroll
nispeten daha ylUksek parasal buyUklikler parasal hedefleme stratejilerinde
kullanilabilir. Bu noktada, merkez bankasinin yukimluliklerini temsil eden,
MBP, Parasal Taban, Para Tabani ve Rezerv Para gibi bUyUklikler,
secilebilecek ara hedef dediskenleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna ek

olarak, merkez bankas! bilancosu Uzerinde secilmis bazi kalemler Gzerine

' Telatar (2002); Alman Merkez Bankasinin birinci gérevinin ‘paranin degerinin korunmasr’ oldugunu, Fransa
Merkez Bankasi ile Yeni Zelanda Merkez Bankasinin ise fiyat istikrarini saglamakla yikimli oldugunu belirtmistir.
Birden fazla amaca ulagsmakla yukimlQ tutulan merkez bankalari da &nceliklerini yine fiyat istikrarindan yana
kullanmistir. Telatar (2002) isveg ve Japonya Merkez Bankalarini bu duruma érnek olarak gostermistir. Benzer
bigimde, 2001 yilindaki yasal diizenleme ile TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu hiikme
baglanmistir.



tavan ve taban degerler konularak performans kriteri ve gdsterge niteliginde
hedef olarak tanimlanmalari, Uluslararasi Para Fonu (IMF) programlarinda
sikga rastlanan bir durumdur. Bu duzenlemeler genellikle, NUR igin taban,
NiV ve Para Tabani icin ise tavan deger belirlenmesi seklinde
uygulanmaktadir. Bu durum, merkez bankasi bilancolarinin ekonomik
gelismelerin takip edilmesi, 6grenilmesi ve yorumlanmasi ag¢isindan buyuk

O6nem tasidiginin bir diger g6stergesidir.

TCMB bilangosunun takibini ve dolayisiyla yorumlanmasini
kolaylastirmak amaciyla, Analitk Bilanco ve Stand-by Bilancosu?
olusturulmusg; ayrica ekonomik anlami olan c¢esitli parasal buyUklik
kavramlari  gelistirilmigtir. Parasal  buyUklikler, para  politikasi
uygulamalarinin sonugclarini gérmek acisindan 6nemli gdéstergelerdir. Bu
nedenle, Analitik Bilango ve Stand-by Bilangosu cercevesinde yer alan

parasal buyuklUkler asagida tanimlanmistir.

1.2. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilangosundan Olusturulmus
Tablolar®

1.2.1. Analitik Bilanco

TCMB Bilangosu kalemlerinin toplulastiriimasi ve netlestiriimesi
yoluyla olusturulan Analitik Bilango ile para politikasi uygulamalarinin daha
kolay takip edilmesi hedeflenmektedir. Analitik Bilangoda varlik ve
yukimlalUkler déviz ve Yeni Turk Lirast (YTL) olarak ayristiniimigtir.
Boylelikle, bilangonun finansman sekli ile bu finansman ile olusturulan

varliklar kolaylikla takip edilebilmektedir.

1.2.2. Analitik Bilancoda Yer Alan Temel Parasal Buyuklukler

Merkez Bankasi Analitik Bilangosunun aktif tarafinda iki temel

parasal biyiklik vardir; Dis Varliklar ve i¢ Varliklar.

2 Analitik Bilango 2001 yili ve sonrasinda kullanilan sekliyle Ek 1'de, Stand-by Bilancosu ise 9.12.1999 ve
18.12.2000 tarihli niyet mektubu ile belirlenmis sekliyle Ek 2'de gdsterilmektedir.

® Bu bolimde bk olglide Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilancosu Aciklamalar, Rasyolar ve Para
Politikasi Yansimalari (2006) adli kitaptan faydalaniimigtir.



Merkez Bankasi Analitik Bilangosunun pasif tarafi ise Toplam Déviz
YOkumlultkleri ve MBP olmak Uzere iki ana baslik altinda toplanmaktadir.
Toplam Déviz Yakumltlukleri TCMB’nin diger ekonomik birimlere olan déviz
yukomlalUklerini gdsterirken, MBP Tark parasi cinsinden ydkidmluluklerini
gbstermektedir. Emisyon, kamu ve bankalar mevduati, fon hesaplari, banka
disi kesimin mevduati ve TCMB'nin agik piyasa iglemlerinden dodan net
yukimlaligunden olusan MBP, para politikasi uygulamalarinin likidite
Uzerindeki etkisinin tam olarak izlenebilmesi agisindan en dénemli parasal

blOyUklUklerden biridir.

1.2.2.1. Dig Varlklar

Analitik Bilangonun aktifinde yer alan Dis Varlklar, TCMB'nin altin
mevcudunu, sube kasalarindaki efektifleri, yurt digi muhabirleri nezdindeki
ddviz mevcudunu ve diger déviz alacaklarini icermektedir. Dig Varliklardaki
degisim, ekonominin déviz kazanci ile yakindan ilgilidir. Diger bir deyigle,
TCMB’nin dis varlik birikimi Glkenin déviz kazancinin bir fonksiyonu olarak
degerlendirilebilir (iskenderoglu, 1991, s.42). Nitekim, 1984 yilinda dis ticaret
ve Odemeler sisteminin liberallesmesi ile birlikte Dig Varliklarin Toplam
Varlklar icindeki paylr artmaya baslamis; 1989 vyilinda ise sermaye
hareketlerinin liberallesmesi ile bu artis ivme kazanmistir (Grafik 1.1.).
1994 - 2000 yillari arasinda, kamu kredilerine getirilen sinirlamanin g
Varliklar kalemindeki blyumeyi durdurmasi, Dig Varliklarin Toplam Varliklar
icindeki payinin daha da artmasina neden olmustur. Ancak, 2001 yilinda s6z
konusu oranda ani bir disls gbézlenmektedir. Bu disiste, Subat 2001 krizi
sonrasinda gergeklestirilen Devlet I Borclanma Senedi (DIBS) alimlari
nedeniyle artan i¢ Varliklarin yani sira, yabanci sermaye ¢ikigi nedeniyle
azalan Dig Varliklarin da etkisi olmustur (Ardig, 2004, s.242).

Genel olarak Dis Varliklarin Toplam Varliklara olan oraninin
yUkselmesi, merkez bankasi bilangosunun aktif kalitesinin yikseldigini
gostermektedir. CUnkl dis varlklardaki artig, déviz rezervlerindeki artisa
isaret etmektedir. DOviz rezervleri ise, Ulkenin kendi para biriminin

gecerliligini yitirdigi durumlarda i¢ ve dig piyasalara karsi bir glvence



niteligindedir. Herhangi bir nedenle ddviz talebinde yasanabilecek ani bir
artis durumunda ihtiya¢ duyulan dévizin varligini géstermektedir.
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Grafik 1.1. Dis Varliklarin Toplam Varliklar icindeki Payi
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

1.2.2.2. i¢ Varhklar

Analitik Bilangconun aktif kisminda yer alan diger ana kalem,
TCMB’nin bankacilik kesimine verdigi kredileri gbsteren ic Varliklardir. Nakit
Islemler kalemi altinda takip edilen TCMB Portféyd, i¢c Varliklar icinde 6nemli
bir yer tutmaktadir. TCMB'nin agik piyasa islemlerinden dogan DIBS borcu

ya da alacagdl netlestirilerek Menkul Kiymetler kalemi ile birlikte TCMB
Portféyd altinda gésterilmektedir.

ic Varliklarin diger alt kalemi ise TCMB’nin Ustlendigi kur riskini
gosteren Degerleme Hesabi®dir. Degerleme Hesabi, YTL'nin yabanci
paralar kargisindaki degerinin degismesine paralel olarak, TCMB dis varlik
ve yukumlalUklerinin yeniden degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan kur farklarini
gOsteren 6zel bir hesaptir. Yeniden degerleme sonucu ortaya ¢ikan lehte ve
aleyhte kur farklari, 2001 yihna kadar Hazine ile yapilan protokoller
cercevesinde tasfiye edilmisti. Ancak, TCMB Kanununda 2001 yilinda

* Analitik Bilangoda yer alan Degerleme Hesabinin TCMB bilangosundaki tutardan farkli olmasi; bilangoda
Uluslararas! Kuruluglar Mevduati altinda ay sonu itibariyla degerlenmis degerinden gésterilen IMF'ye olan borcun,
Analitik Bilangoda cari kurdan (YTL/SDR) degerlenmis olarak pasifte Dis YUkumldlikler kaleminde, kur farkinin ise
aktifte Degerleme Hesabi kaleminde gdsteriimesinden kaynaklanmaktadir.



yapilan degisiklikle birlikte, Degerleme Hesabi bilangoda birikimli olarak
gbsterilmeye baslanmistir.’> Bunun yani sira, TCMB bilangosunda yer alan
altin, déviz ve efektiflerin yeniden degerlemesi sonucunda meydana gelen
net lehte kur farklari, i¢ Varliklar altinda eksi isaretle gosteriimektedir. Bu
nedenle, kurlardaki yikselisin (YTL'nin deder kaybetmesi) lehte degerleme
farklarini arttirmasi i¢ Varliklarda bir azaligsa neden olabilmektedir. Nitekim,
1998 — 2000 yillari arasinda rezerv artisi ile birlikte Turk Lirasinda goérulen

deger kaybi, ic Varliklarin eksiye dénmesinin arkasindaki temel nedendir
(Grafik 1.2.).
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Grafik 1.2. i¢ Varliklarin Toplam Varliklar icindeki Pay!
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

ic Varliklarin toplam varliklar icindeki payinin en yilksek oldugu
dénem, kamu finansman aciklarinin buyik bir kisminin TCMB kaynaklariyla
karsilandigi 1980 — 1994 dénemidir. 1994 yilindan itibaren kamu aciklarinin
finansmaninda Hazineye agilan kisa vadeli avanslarin giderek azalmaya
baslamasi ve Dig Varliklarin artmasi gibi nedenlerle bu oran kademeli olarak
azalmistir. 1998 — 2000 vyillar arasinda eksiye disen i¢ Varliklar, Subat
2001’de yasanan kriz sonrasinda, bankacilik operasyonu cergevesinde

alinan DiBS’ler nedeniyle ani bir yikselis g&stermistir. Ayni sekilde,

5 TCMB Kanununun 56. maddesinde yer alan, ‘TCMB, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve

kredi agamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi borglanma araglarini birincil piyasadan satin
alamaz’ hikmi bu uygulamaya dayanak teskil etmektedir.
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2003 - 2004 yillarinda Turk Lirasinin yabanci para birimleri karsisinda deger
kazanmasi, degerleme hesabinda aleyhte kur farklari olusturarak ic
Varliklari arttirmistir. Ancak, 2002 yilindan itibaren DIBS itfalari ile déviz alim
ihale ve midahaleleri nedeniyle, i¢ Varliklarin toplam varliklar igindeki pays
tekrar diisUs egilimi gbstermeye baslamigtir.

1.2.2.3. Toplam Do6viz Yakumlalukleri

Analitik Bilangonun pasif kisminda yer alan Toplam Ddviz
YUkUmlultkleri, isminden de anlasilabilecegi gibi, TCMB’nin yurt icine ve yurt
disina olan déviz yukimlulugintu goéstermektedir. TCMB'nin yurt iginde
yerlesiklere olan ddviz borcu, kamunun ve bankalarin déviz mevduatlarindan
olusurken, yurt digsina olan déviz borcu ise biyuk o6lcide Kredi Mektuplu
Doviz Tevdiat Hesaplari ile IMF yukdmlaliginden olugsmaktadir.

Toplam Ddéviz YUkumlultklerinin toplam bilanco icerisindeki agirhigi,
bilangonun ulusal para cinsinden ifade edilemeyen kismini gdéstermekte
olup, merkez bankasinin kontroll disindadir. Bu nedenle Golak (2001, s.32),
s6z konusu oranin merkez bankalarinin kendi ulusal paralari Gzerindeki
etkinligini gdsterdigini belirtmigtir. Grafik 1.3., 1980 — 2007 ddneminde
toplam varliklarin ne 6élcide déviz ve ne dlcide Tark Lirasi ile finanse
edildigini gbstermektedir. Buna goére, 1980 — 1987 déneminde TCMB’nin
bilangosunun blyldk kismini doviz ile finanse ettigi goriimektedir.
1988 — 1992 déneminde Turk Lirasi finansmanina énem verilmis, buna
paralel olarak doviz yukimluliklerinin payr azalmistir. Ancak, 1993 yilindan
itibaren bu egilim tersine dénmis, Toplam Déviz YukumlulUklerinin toplam
bilango icindeki payr 2001 yilinda % 91 dizeyine kadar yikselmigtir.
Sonrasinda bu pay azalmaya baslamis olsa da, varliklarin dbvizle

finansmani higbir zaman % 50’nin altina inmemistir.

1.2.2.4. Merkez Bankasi Parasi

Analitik Bilangonun pasif kisminda yer alan diger ana kalem,
TCMB’nin Turk parasi cinsinden ekonomideki diger birimlere olan
yukUumlalGklerini gésteren MBP’dir.
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Colak (2001, s.32), merkez bankasinin para politikasi (zerindeki
etkinliginin, kamuya saglanan finansman dizeyiyle ve MBP’nin toplam
bilanco icerisindeki payiyla yakindan iligkili oldugunu belirtmigtir. Kamuya
saglanan finansman azaldik¢a ve/veya MBP’nin toplam bilango igerisindeki
pay! artttkca merkez bankasinin para politikasini uygulayabilme gici de
artmaktadir. Grafik 1.3.’te, 1980 — 2007 déneminde MBP’nin toplam TCMB
bilangosu icerisindeki pay yillar itibariyla gésterilmektedir.
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Grafik 1.3. TCMB Yiikiimliiliiklerinin Toplam Bilango igindeki Payi
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

MBP temel olarak Emisyon, Rezerv Para ve Parasal Taban olmak
Uzere Ug¢ parasal buyukligu iginde barindirmakta olup, s6z konusu parasal
blyudklUklerin genel tanimlar agagidaki gibidir.

1.2.2.4.1. Emisyon

Emisyon, merkez bankasinin tedavile ¢ikardigi banknotlarin toplam
degeri olarak tanimlanmaktadir.

Fiyat istikrarini  saglamis bir merkez bankasindan, tim
yukamlultklerini kendi bastigi para cinsinden olusturmasi beklenmektedir.
Olusturdugu bu yOkomlalUklerin  blyUk kisminin bilangosunda Emisyon
olarak yer almasi da olumlu bir isarettir. Aksi halde s6éz konusu merkez

bankasinin bastigi paray! bir baska yukimlilik altinda geri cekmek zorunda
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kaldigi ve likit olan Emisyonun toplam yuUkdmluliklerin az bir kismini
olusturdugu sonucuna ulagilir. Bir merkez bankasinin piyasada bulunan
fazla likiditeyi ters repo veya likidite senetleri ihraci yoluyla tekrar geri
cekmesi buna dérnek olarak gosterilebilir. Kisaca, mali yapilari gelismis ve
enflasyonun yiksek olmadigi tUlkelerde MBP’nin ve onun bir alt kalemi olan
Emisyonun toplam yuktimltldkler icindeki payinin yiksek oldugu sdylenebilir
(Egilmez ve Kumcu, 2002).

Grafik 1.4.’te, 1980 — 2006 dbéneminde Emisyonun toplam
yukumluldkler igerisindeki payi yillar itibariyla gosterilmektedir. Bu oran,
2001 ve 2002 yillarinda % 10 dizeyine kadar dustikten sonra son yillarda
artis egilimine girmistir. Emisyon hacminin, temelde ekonomik birimlerin nakit
talebi tarafindan belirlendigi bilinmektedir. Reel ekonomik aktivite ve
alternatif yatirrm araglarinin getirileri ile ters para ikamesi de nakit talebinin
belirleyicilerini  olusturmaktadir. Son ddnemde, Emisyonun toplam
yukumlUlUkler icerisindeki payinin artmasinda, olugsan given ortami ve
iyimser bekleyisler nedeniyle ortaya c¢ikan ters para ikamesinin etkisi
bulunmaktadir. (TCMB, 2004, s.79).

1.2.2.4.2. Rezerv Para

Rezerv Para, Emisyon rakamina bankalarin merkez bankasindaki
zorunlu karsiliklar ve serbest imkanlari ile banka digi kesimin mevduati ve
fon hesaplarn eklendiginde ulagilan parasal buyUklUktir. Merkez bankasinin
bastigi parayl ve haznedarlik gbrevi olmayan kesimlerle olan yOkimlGlik

iliskisini gbstermektedir.

Merkez bankalari, nezdinde tuttugu bitin yOkumldlGkleri piyasanin
talebi Gzerine ulusal para cinsinden ddemeyi taahhit etmistir. Piyasalarin
ddénemsel olarak nakit varliklarinin bir kismini merkez bankasinda mevduat
olarak tutmasi, varliklari icindeki nakit olgusunu degistirmeyecektir, ¢linkui
istediginde piyasa, mevcutlarini ulusal para cinsinden merkez bankasindan
alabilecektir. Bu nedenle, Egilmez ve Kumcu (2002, s.178) merkez bankalari
acisindan para politikasinin bir araci olarak Rezerv Para buyUGkliginin

6nemli oldugunu vurgulamistir. Grafik 1.4.’te, 1980 — 2007 ddneminde
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Rezerv Paranin toplam yOkdmlilUkler icerisindeki payi vyillar itibaryla
gOsterilmektedir.
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Grafik 1.4. Emisyon ve Rezerv Paranin Toplam Bilanco icindeki Pay!
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

1.2.2.4.3. Parasal Taban

Rezerv Para rakamina, merkez bankasinin agik piyasa islemlerinden
dogan nakit yokimlultkleri eklendiginde ulasilan parasal buyUklaktar. Agik
Piyasa islemleri (APi)nin 1985 yilinda uygulanmaya baslamasi nedeniyle,
s6z konusu tarihe kadar Parasal Taban ile Rezerv Para birbirine esittir.
Ekonominin likiditesini dizenlemek amaciyla yapilan repo isleminde Rezerv
Para, piyasaya verilen likidite tutari kadar artarken, Parasal Taban repo
isleminden alinan faiz tutari kadar azalmaktadir. Ayni sekilde ters repo
isleminde, piyasadan cekilen likidite ile birlikte Rezerv Para azalirken,
Parasal Taban sadece ters repo islemi sonucu bankalara 6denecek faiz
tutari kadar artmaktadir. Kisacasi; Parasal Taban, TCMB’nin islemin
sonlanacagl vade tarihinde piyasaya olan yUkimluligini gdstermektedir.

Bunlara ek olarak, MBP ile Parasal Taban arasindaki fark, kamunun YTL
mevduatini vermektedir.

14



1.2.3. Stand-By Bilancosu

Stand-by bilancosu, IMF ile 1999 yili Aralik ayinda yapilan Stand-by
Anlagsmasiyla gindeme gelmis ve bu tarihten sonra IMF ile iligkilerde
Stand-by bilangosu gésterimi esas alinmaya baslanmistir.

1.2.4. Stand-By Bilancosunda Yer Alan Temel Parasal
Buyuklukler

Stand-by bilangosunun aktif kismi, NDV ve NiV temel
blOyUklUklerinin - toplamindan olusurken, pasif kismi Para Tabanindan
olugsmaktadir. Bu nedenle, Stand-by bilangosu gésteriminde Para Tabani,
NDV ile NiV kalemlerinin toplamina esit olmaktadir.

1.2.4.1. Net Dis Varliklar

NDV, TCMB’nin toplam (kisa, orta ve uzun dbnemli) doéviz
pozisyonunu gdstermektedir. Kisa vadeli net doviz rezerv pozisyonu ise
NUR kavramiyla ifade edilmektedir. NUR’a, Brit Doviz Rezervleri ile Brit
Uluslararas! Yukumladldkler baydkltklerinin farkina, vadeli iglemlerin netinin
dahil edilmesiyle ulasiimaktadir.

IMF destekli istikrar programlarinin geleneksel olarak merkez
bankas! bilango kalemleri ile iligkilendirildigine ve parasal buytklUkler
Uzerine performans kriteri ve/veya gosterge niteligindeki hedefler
konulduguna daha &énce deginilmisti. Schaechter ve digerleri (2000), s6z
konusu programlarda NUR (zerine performans kriteri olarak konulan taban
degerin, ddviz piyasasina yapilan midahalenin kisitlanmasini amagladigini
belirtmigtir. Boylelikle; hem 06demeler dengesinde kirilgan bir pozisyona
gecilmesi 6nlenmis, hem de IMF kaynaklarinin geri 6denmesi garanti altina
alinmis olacaktir.

1.2.4.2. Net i¢c Varliklar

NiV kalemi, cok genel olarak TCMB’nin, bankacilik ve kamu kesimi
ile olan net kredi iliskisinin gostergesidir. NiV, Analitik Bilangodaki i¢ Varliklar
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kaleminden Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat, Fon Hesaplari, Banka Disi
Kesimin Mevduati ve Diger Merkez Bankasi Parasi alt kalemlerinin

cikarilmasi yoluyla elde edilmektedir.

Genel olarak, NIV kalemindeki hareketin temel belirleyicileri, Hazine
Borglari, Kamunun TCMB nezdindeki YTL ve déviz cinsi mevduati, APi ve
Degerleme Hesabi alt kalemleridir. Hazine Borglari kalemi, blyUk &lgtide 5
Kasim 2001 tarihinden &énce TCMB portfdyiine alinan DiBS’lerden
olugsmaktadir. Kamunun YTL ve ddviz mevduatlari ise Hazinenin i¢ ve dig
borclanma/borg geri 6deme, vergi tahsilatlari, maas édemeleri ve bunun gibi
nedenlerle hareket etmekte ve likidite yénetimi gercevesinde TCMB-Hazine
koordinasyonu agisindan yakindan takip edilmektedir. NiV altinda bir diger
dnemli kalem APi'dir. Séz konusu kalem, TCMB’nin YTL cinsinden piyasaya
borcunu (eksi deger) ya da piyasadan alacagini (arti deger) géstermektedir
(TCMB, 2005, s.83-85).

Schaechter (2001), NiV’e uygulanan tavanin, ddviz kuru piyasasina
yapilan mudahalenin sterilizasyonuna ya da fiyat istikrarini tehlikeye
atabilecek bir parasal genislemeye karsi bir kontrol mekanizmasi sagladigini
belitmektedir.  Ornegin; NiV’e uygulanan tavan, bitce acgiginin
parasallasmasinin 6nlenmesinde ve dolayisiyla i¢ kredi geniglemesinin
engellenmesinde faydal olacaktir.

1.2.4.3. Para Tabani

Para Tabani, Emisyon ve Bankalar Mevduati olmak Uzere iki
kalemin toplamindan olusmaktadir. Emisyon, halkin elindeki ve bankalarin
kasalarindaki nakit paralari; Bankalar Mevduati ise bankalarin TCMB
nezdinde tuttuklari YTL zorunlu karsilik® ve serbest tevdiat hesaplarini ifade
etmektedir.

Para Tabaninin temel belirleyicileri, emisyon hacmi ile Bankalar
Mevduatidir. Emisyon verileri incelendiginde, Turkiye’deki emisyon hacminin

© 30 Aralik 2005 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere Zorunlu Karsiliklar Hakkinda (2005/1) sayili teblig ile TCMB
nezdinde bulundurulacak zorunlu karsiliklara iliskin esas ve sartlar yeniden diizenlenmistir.
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2002 — 2005 déneminde yuksek bir oranda arttigr gértimektedir. Benzer
sekilde, Bankalar Mevduati ve dolayisiyla Para Tabani da s6z konusu
dénemde artis gdOstermistir. Bu durum, olusan guven ortami ve iyimser
bekleyisler sonucunda ortaya ¢ikan ters para ikamesi ile ekonomik birimlerin
yerli paraya olan taleplerinin artmasindan kaynaklanmaktadir. Para
Tabanindaki artisa karsin enflasyon oranlarindaki dusts, olusan guven
ortami sonucunda bireylerin para talebinde g6zlenmekte olan yapisal
degisimin bir yansimasi olarak degerlendiriimektedir. Nitekim, faiz
oranlarinin temel politika araci olarak kullanildigi rejimlerde, Para Tabaninin
icsel olarak belirlenmesi nedeniyle, gigcli bir capa olma 6zelligini kaybettigi
go6rulmektedir (TCMB, 2005, s.80-81).

Buna karsin, McLeod (2003, s.18) Para Tabaninin enflasyonu
kontrol etmek icin takip edilmesi gereken en uygun bulytklik oldugunu
belirtmigtir.  Ayrica, Para Tabaninin tamamen merkez bankasinin
yukimlalUklerinden meydana gelmesi nedeniyle, faiz oranlarinin ve déviz
kurunun piyasa tarafindan belirlendigi durumlarda, merkez bankasinin tam

kontrol(i altinda oldugunu vurgulamistir.”

7 Dalgali kur rejimlerinde, doviz piyasasindaki zorunlu miidahalelere bagl olarak piyasaya likidite vermek veya
piyasadan likidite ¢cekmek durumunda olmayan merkez bankasi, Para Tabani Uzerinde tam kontrol sahibi
olmaktadir. Bu durumda faiz oranlari da merkez bankasinca belirlenen Para Tabani miktarina gére piyasa
tarafindan belirlenecektir.
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iKiNCi BOLUM
1980 SONRASINDA TURKIYE’'DE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Colak (2001, s.26), bir merkez bankasi bagkaninin “merkez
bankalarinin bilancolari Ulke ekonomilerinin aynasidir’ dedigini belirtmigtir.
S6z konusu ifadeden esinlenilerek, bu boélimde Tlrkiye’de 1980 sonrasinda
uygulanan para politikalari 1siginda, uzun yillardir slregelen ylUksek
enflasyon ile TCMB bilangcosundaki kalemler arasindaki iliskilerin yéna ve
boyutu incelenmisgtir.

Turkiye, 1970’li yillarin sonlarinda yaganan ekonomik krizin ardindan
24 Ocak Kararlar olarak tarihe gegen istikrar tedbirleri ile ekonomik anlamda
yeni bir déneme girmistir. Yeni ekonomik anlayisa uygun olarak disa agik dis
ticaret politikasina gecilmis ve bankacilik sistemi mevduat faizlerinin serbest
birakilmasi ile finansal sistemin liberallesmesi saglanmistir (Onder, 2005,
s.147). Ancak bu reformlarin dncelikli amaci; doviz sikintisini hafifletmek,
blylmenin sdrdirdimesini saglamak ve enflasyonu dislrmek olmustur
(Ardig, 2004, s.84).

Grafik 2.1. incelendiginde enflasyondaki gelismeler bakimindan
Turkiye ekonomisinin 1980 sonrasinda dort evreden gectigi gortlmektedir;
(1) 1981 — 1987 Dénemi, (2) 1988 — 1993 Dénemi, (3) 1994 — 2000 Dénemi
(4) 2001°den gunimuze. 1980 yilinda % 101.4’0 bulan yilhk enflasyon orani,
birinci dénem olarak belirlenen 1981 — 1987 yillari arasinda % 30 — 45
araligina gerilemistir. Ancak, enflasyondaki bu gerilemenin gecici oldugu
anlagiimaktadir. Ikinci dénem olan 1988 — 1993 yillari arasinda yillik
ortalama enflasyon orani % 68.99’a ¢ikarken, G¢incl dénemde % 79.88’e
ulasmistir. 2001 — 2004 yillari arasinda ise istikrarli bir disls gbsteren
enflasyon oranlarinin, 2005 — 2007 yillari arasinda duragan bir seyir izledigi

g6zlemlenmektedir.
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Grafik 2.1. 1980 Sonrasinda Tiirkiye’de Enflasyonun Geligimi
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

1980 sonrasi para politikalari genel olarak, Turkiye'deki ekonomik
istikrarsizhgin ~ temel gdstergesi olarak nitelendirilebilecek  ylksek
enflasyonun kontrol altina alinmasina yénelik dnlemler igcermektedir. S6z
konusu para politikalari, secilen operasyonel hedef ve araglar Gzerinde
yogunlasilarak, asagidaki bélimde 6zetlenmigtir.

2.1. Dénemler itibariyla Para Politikasi, Amac ve Araclari

2.1.1. 1981 — 1987 Donemi

1980 yilina birgcok ekonomik problem ile giren Turkiye, 24 Ocak
ekonomik istikrar tedbirleri ile kokli reformlar gerceklestirmigtir. Enflasyonun
kontrol altina alinmasini da amag edinen s6z konusu istikrar tedbirleri ile siki
para ve kredi politikasinin titizlikle uygulanarak, kamu sektériinin finansman
aciginin  zamanla ortadan kaldirlmasi ve Hazinenin TCMB’den

borglanmasinin sinirlandiriimasi hedeflenmistir (Onder, 2005).

1980 - 1982 dbneminde kamu kesimi finansman ihtiyacinin
azaltimasina bagl olarak, Rezerv Para artisi hedeflenen dizeylerde
tutulabilmigtir. Parasal genislemenin kontrol edilmesi ile birlikte uygulanan
pozitif reel faiz ve ihracati tesvik eden kur politikalari, bu dénemde fiyat

istikrarinin nispi olarak saglanmasina yardimci olmustur. 1983 yilinda ise,
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maliye ve para politikalarinin blyik 6l¢iide gevsetilmesine bagh olarak
enflasyon hizinin gerileme egilimi tersine déonmustir. Reel olarak artan bitge
aciginin finansmani icin TCMB kaynaklarina basvurulmasi, Rezerv Paranin
geniglemesine neden olmustur. 1984 vyilinda, dis ticaret ve Odemeler
sisteminin liberallesmesi sonucu, TCMB’nin dig varliklarinin beklenenden
hizlh artmasina bagll olarak, parasal blytklikler hizli bir genisleme
gbstermigtir. 1985 yilinda TCMB’nin para arzi kontrolli, dogrudan Rezerv
Paranin, dolayli olarak da Rezerv Para carpaninin® etkilenmesine
dayanmaktadir (Kesriyeli, 1997, s.7-8).

Sdrekli artan kamu kesimi agiklarini parasal genisleme ile finanse
eden ve enflasyon sarmalindan kurtulamayan Turkiye ekonomisi i¢in, 1986
yili, ilk kez bir parasal program olusturulmasi acisindan énemli bir dénemin
baslangicidir. 1986 yilinda, enflasyon ve biyime hedefleriyle tutarli bir M2
para arzi artisi belirlenmis ve bu artis ile reel faiz ve reel kur gibi degiskenler
iliskilendirilmistir. Rezerv Para artisi ve buna bagh olarak NiV ve NDV® de
hedeflenen M2 artigina gére programlanmistir (Kesriyeli, 1997, s.11). Benzer
sekilde, 1987 yilinda hazirlanan parasal programda da éngérilen blylime
ve enflasyon hedefleri ile paralel bir M2 para arzi artisi ve Rezerv Para
buyimesi belirlenmistir. Yilin ilk yarisinda M2 ve Rezerv Para, program
hedefleri dolaylarinda seyretse de; yilin ikinci yarisinda Hazineye verilen
avans ve cesitli kredilerdeki artislar sonucu program hedefleri asiimistir. Bu
gelismeler sonucu 1987 yilinda, ekonomide genel likidite dizeyi genislemis,
enflasyon ylkselme egilimine girmistir (TCMB, 1987, s.43-44).

1985 — 1987 dbnemi ekonomi politikalari, 6ngoérilen enflasyon
hedefiyle tutarli olarak belirlenen para arzi artis hizini gergeklestirecek
Rezerv Para artisinin ve dolayisiyla TCMB net i¢ ve dis varlklarinin
programlanmasina dayanmaktadir. Grafik 2.2.’de Rezerv Para artisinin
belirli tarihler disinda enflasyon oranlari ile paralel bir seyir izledigi

g6rulmektedir.

8 Rezerv Para carpani, M2 para arzinin Rezerv Paraya orani olarak tanimlanmaktadir.

® Burada bahsedilen NiV ve NDV kalemleri, TCMB Stand-by bilangosundaki tanimlarindan bir takim farkliliklar
icermektedir. Bu dénemde NiV, TCMB Analitik Bilangosundaki i¢ Varliklar kaleminden Déviz Olarak Takip Olunan
Mevduat, Kamu Mevduati ve API kalemlerinin gikariimasi yoluyla elde edilmistir. NDV ise Rezerv Para ile yukarida
tanimlanan NIV kalemi arasindaki farka esittir.
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Grafik 2.2. 1980 Sonrasinda Enflasyon — Rezerv Para iligkisi
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

2.1.2. 1988 — 1993 Donemi

1988 — 1993 dbnemini, enflasyon oraninin yaklasik iki kat arttidi,
blylme hizinin distigl, kisaca genel olarak makroekonomik istikrarin
bozuldugu bir dénem olarak adlandirmak mumkindir. 1988 yilinda likidite
fazlasinin mali piyasalarda olusturdugu dengesizlikleri gidermek, esas
itibariyla para arzini denetlemek ve Turk Lirasini degerli kilmak amaciyla
mevduat faizleri ile zorunlu kargilik ve disponibilite oranlari ytkseltilmistir.
Ancak, bu karar finansman maliyetlerini arttirici ve Uretimi yavaslatici bir etki

olusturmasi nedeniyle blyime hizinda yavaslamaya ardindan da daralmaya
neden olmustur (TCMB, 1988, s.45).

1989 yilinda para politikasi, TCMB bilango blUyUkliginin denetim
altinda tutulmasi hedefine yénelmigtir. Nitekim, TCMB’nin yurt i¢ine olan
Tark Lirasi ve déviz yikimllliiklerini gdsteren Toplam ¢ Yikumldliiklerinin
artis hizi, 1989 yilinda énemli bir dists kaydetmistir. Bu durum, i¢ kredilerin
denetim altina alinmasi noktasinda yogunlasan politika kararlarinin tutarh bir
bicimde uygulanmasi sonucunda ortaya ¢cikmigtir. Buna ek olarak, MBP’nin
Toplam ¢ Yukimlliikler icindeki pay! arttirilarak, yerlesik kisilere olan déviz

yukumlalGklerinin bir kismi Tark parasi yukimliluklere dénGstirdlmastar.
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Boylece yukumlulikleri daha likit ve denetlenebilir hale gelen TCMB, para
politikasini uygulamada esneklik kazanmistir (TCMB, 1989, s.26-28).

TCMB, para programini kamuoyuna ilk defa 1990 yilinda acgikga ilan
etmistir. Kendi bilangosu Gzerinden segtigi buyuklUklere limitler koyan TCMB,
kendi bilancosunu dlzenlemeyi ve saglikl bir yapiya kavusturmayi
planlamigtir. Parasal program, TCMB bilangosundan secilen dort kaleme
iliskin nicel hedefler Uzerine kurulmus olup; bu hedefler 6nem sirasi
itibariyla, MBP, Toplam lI¢ Varliklar, Toplam i¢ Yikimlilikler ve TCMB
bilangcosunun toplam buiytkligd olarak siralanabilir (TCMB, 1990, s.29-30).

1990 yili parasal program gerceklesmelerine bakildiginda TCMB’nin
Toplam ¢ Varliklari ve Toplam i¢ Yukimllliiklerinin hedeflenen sinirlar
icinde kaldigi, ancak bilanco buyukliginin st siniri astigi ve MBP’nin ise
hedef koridorunun alt sinirinin altinda kaldigr gértlmektedir. 1990 yili para
programi uygulamalarinin daha genis tanimh parasal buOyUklUklerin
denetimine katkisi oldugu goértimustdr. Nitekim M1, M2, M2Y ve M3Y gibi
parasal bluydkliklerin blyime hizinda 1990 yilinda bir yavaslama oldugu
g6ze carpmaktadir. TCMB’nin parasal program hedeflerini tutturabilmesini
saglayan en dnemli nokta, kamuya agilan kredilerin azaltiimasidir. TCMB’nin
ic varlklari icinde kamuya agilan kredilerin payr 1990 yilinda ciddi bir azalg
g6stermistir (TCMB, 1990, s.31-33).

Korfez Krizi, politik gelismeler ve erken secim kararinin meydana
getirdigi belirsizlikler nedeniyle, 1991 yilinda para programi agiklanmamigtir.
Bunun yerine TCMB, Turk Lirasi ve déviz piyasalarindaki istikrari korumayi
ve Rezerv Paradaki buylmeyi kontrol altina almayl amag edinmistir. Ancak,
olumsuz kosullar nedeniyle déviz kurlar ve faiz oranlari yikselmis, kamu
finansman agiginin denetim altina alinamamasi nedeniyle Rezerv Paranin
kontrolU guglesmistir (TCMB, 1991, s.28).

1992 yilinda yeniden para programi agiklanmigtir. TCMB, 1992 yili
para programiyla bilangosunu kontrol altina almayr amaglamig ve bu
cercevede bilango blyikltgu, Toplam i¢ Yukamlllikler, NiV ve MBP (izerine
hedefler koymustur (TCMB, 1992, s.39-41). Ancak kamu agiklarindaki hizl
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artis neticesinde hedefler bliylk oranda asiimis ve bu nedenle para politikasi
kurdaki asin dalgalanmalari gidermeye yonelik olarak sekillendirilmistir
(TCMB, 2007, s.28).

1993 yilinda TCMB, yuksek kamu finansman agiklarinin parasal
buyukluklerin kontrolinu zorlastirmasi nedeni ile bir parasal program
aciklamamistir. Ancak, finansal piyasalarda istikrarin korunmasina 6nem
verilmis, kur ve faizlerin istikrarli hareketi amaclanmistir (TCMB, 1993,
s.39-40).

2.1.3. 1994 — 2000 D6nemi

1988 — 1993 dbéneminde yasanan ekonomik sorunlar, 1994 yilinin
baglarinda ekonomik bir krizle noktalanmigtir. Kriz éncesi para politikasi, bir
taraftan kamu kredilerindeki buylmenin piyasalara olan etkisini azaltabilmek
icin acik piyasa iglemleri ile piyasadaki fazla likiditeyi ¢cekerek para arzini
kontrol etmeye ydnelirken, diger taraftan kur artisini déviz satiglan ile
frenlemeye calismigtir. Kriz sonrasi alinan 5 Nisan istikrar dnlemleri ile para
politikasi, mali piyasalarda istikrari ve TCMB dbéviz rezervlerinin artisini

saglamaya yonelmistir (TCMB, 1994, s.48).

1995 yilinda IMF ile bir stand-by anlagmasi imzalanmis ve anlasma
cercevesinde kur politikasi enflasyonla micadelede nominal capa goérevini
Ustlenmig, enflasyon kadar veya daha az bir kur artigi gozetilmistir. Kur
politikasinin kredibilitesini artirmak amaciyla dis varlik artisina énem veren
TCMB, i¢ varlik artisina da sinirlama getirmistir. Bu amagcla, NiV ve NUR
kalemlerine hedefler konulmustur. Yilin ilk on ayinda program hedeflerini
gerceklestiren TCMB, erken genel segim karar alinmasi sonrasinda,
belirsizliklerin azaltiimasina yoénelik 6nlemler almistir. IMF ile imzalanan

stand-by anlagsmasi, sec¢imle birlikte sona ermistir (TCMB, 1995, s.39-50).

1996 yilinda finansal piyasalarda istikrarin saglanmasina ydnelen
TCMB, para programinda i¢ varlik artisini sinirlandirarak TUirk Lirasi
yukumlalGklerin dis varlik artisi kadar artmasini 6ngérmastir. Uygulama

sonuglan incelendiginde, Hazineye agilan kisa vadeli avansin bir sinirinin
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olmasi’ ve 1996 yilinda kisa vadeli avans imkani disinda hi¢ bir kamu
kurulusuna TCMB kaynakh kredi kullandirimamasi nedeniyle i¢ varlik
artisinin TCMB kontrolinde ve dugsik oranli gerceklestigi gorulmektedir.
Bununla birlikte, déviz piyasalarina satis yonla yapilan midahalelerin gegmis
yilllara gbére azalig gdstermesi, uluslararasi rezervlerde yiksek bir artisa
neden olmustur. Bdylece NiV’in yil boyunca éngériilen limitler iginde hareket
etmesi ve NDV’deki artisin ylksek oranli olmasi saglanmigtir. Buna ek
olarak, Rezerv Para artigsinin 6nemli bir bélimdnin dis varlik artisindan
kaynaklandigi gérilmektedir (TCMB, 1996, s.48).

1997 yiinda TCMB’nin para politikasi uygulamasinda, operasyonel
hedef olarak Rezerv Para dediskeni secilmistir. Rezerv Para, daha énceki
ylllarda hedef olarak belirlenen MBP’ye kiyasla, anlasilmasi ve
yorumlanmasi daha kolay bir baydkliktir. MBP, tanim geregi Rezerv Paraya
kamunun TL mevduati ve APi bakiyesi ilave edilmesi ile bulunmaktadir.
Kamunun Merkez Bankasi nezdinde tuttugu mevduatin artmasi ve/veya
Merkez Bankasr'nin API yoluyla piyasadan para gekmesi, MBP’'nin Rezerv
Paraya gbére artmasina neden olmaktadir. Tam tersi bir durum ise MBP’nin
Rezerv Paraya gére azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, MBP’deki
bir artis siki para politikas! uygulamasi, azalis ise genisleyici para politikasi
uygulamasi anlamina gelebilmektedir. Buna ek olarak, MBP’nin kisa dénemli
likidite hareketlerinden etkilenen API ile Merkez Bankasinin kontrolii
digindaki kamu mevduatini icermesi nedeniyle ©ngoralebilirligi  disuk
olmaktadir. Bu agilardan para talebinin daha iyi bir géstergesi olan Rezerv
Para, 1997 yili para programi uygulamasinda hedef degisken olarak tercih
edilmigtir.

Rezerv Para artigsinin kontrol altinda tutulmasiyla, ekonomideki
parasal blyUkliklerin kontrol altina alinmasi hedeflenmistir.  TCMB’nin
Rezerv Para Uzerindeki kontrolini sinirlayan en énemli etken, artan i¢ borg

stoku ve bu stokun zaman icinde cevrilmesi geregi olmustur. Bultce

' TCMB'nin Hazineye verecegi kisa vadeli avans, 1995 yilinda cari yil genel biitce 6denekleri toplaminin bir dnceki
mali yil genel biitge 6denekleri toplamini asan tutarinin %12’sini gegmeyecek sekilde belirlenmistir. Bu oran, 1996
yiliigin %10, 1997 yili icin %6, 1998 ve izleyen yillar igin ise % 3 olarak belirlenerek kademeli olarak azaltiimigtir.
TCMB Kanununda 2001 yilinda yapilan degisiklikle birlikte, Hazineye kisa vadeli avans verilmesi uygulamasi
tamamen yarirlikten kaldirimistir.
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aciklarinin artmasi ve artan agiklarin yiksek faizli i¢ borglar ile finansmani, i¢
bor¢ stokunun hizla artmasina yol agmistir. Hizla artan i¢ bor¢ stoku ise,
bor¢ stokunun cevrilebilmesi icin gerekli olan parasal genislemenin
kontrolini gindeme getirmistir. Buna ek olarak, Rezerv Para artisinin
kontroli kadar artisin kaynaglr da g6z 6éninde bulundurulmustur. Kamu
finansmaniyla ilgili bir Rezerv Para artisinin enflasyon Uzerindeki etkisi,
doviz satin alinarak olusturulan Rezerv Para artiginin enflasyon Uzerindeki
etkisinden daha fazla olacaktir. Bu nedenle, TCMB Rezerv Para artigini
kontrol altinda tutmaya calisirken, Rezerv Paradaki artisi net dis varliklardaki
artigla iligkilendirmeyi amaclamistir. 1997 yih uygulamalari sonucunda,
TCMB bilangosunda i¢ varliklar azalmig, TCMB’nin ddviz pozisyonu
glclenmis ve Rezerv Paradaki artisin net dis varliklardaki artislarla
sinirlandinimasi saglanmistir (TCMB, 1997, s.59-60).

1998 yili para politikasi ile TCMB enflasyonla micadele ve istikrarli
blylme hedeflerinin gergeklestiriimesine calismistir. Yilin ilk alti ayinda
aciklanan para programi ile Rezerv Para blydkligl hedeflenmistir. Bu
dogrultuda enflasyonla micadeleye calisiimig ve parasal buytklUklerin artis
hizi kontrol altina alinmistir. Rezerv Para artis hizinin enflasyon ve blylime
orani ile tutarli olmasina ¢ahlsiimis, ayrica artisin kaynaginin dis varlik artigi
olmasi amagclanmigtir. S6z konusu dbénem sonunda, Rezerv Para artigi
6ngorilen arahdin altinda gerceklesmis ve Rezerv Para artisinin kaynagi
TCMB’nin net dig varliklarindaki artis olmustur. Ayni dénemde, Hazinenin
TCMBden kisa vadeli avans kullanmamasi'', TCMB’nin diger kamu
kuruluglarina kredi kullandirmamasi, hizli net dig varlik artisi ve API yoluyla
piyasalara verilen likiditedeki azalma, NiV'? kaleminin azalmasini saglamistir
(TCMB,1998, s.69-70).

1997 yilinda TCMB ile Hazine arasinda imzalanan Protokole uygun olarak Hazine, 1997 yilinin ikinci yarisindan
itibaren kisa vadeli avans kullanmamis ve biriken hesabi geri 6demistir. 1998 yilinda Hazine, TCMB’den 200 trilyon
Turk Lirasi kisa vadeli avans hakkina sahip olmakla beraber, bu kaynadH bitce finansmani amaci ile
kullanmamistir. Hazine 1998 yilinin Eylll, Ekim ve Aralik aylarinda, 6zellikle maas ddemeleri zamaninda, kisa
sireli olarak bu hesaba bagvurmus ve ay iginde kisa vadeli avans hesabi sifirlanmistir.

2 TCMB 1998 yilinda, Analitik Bilangodan tiretilen yeni bir tir bilango kullanimina baglamistir. Varliklarin
netlestirilerek gosterildigi bu bilangoda; NDV, Analitik Bilangonun Dis Varlik kaleminden Dis YukimlilUklerin
¢ikariimast ile bulunmustur. NiV ise i¢ Varlik kaleminden Banka Disi Kesimin Mevduati, Dviz Olarak Takip Olunan
Mevduat, Acik Piyasa islemleri, Kamu Mevduati ve Fon Hesabinin ¢ikariimasi ile elde edilmistir. Yeni bilangonun
pasif tarafi ise Rezerv Para biylkligini olusturan Emisyon, zorunlu karsiliklar, bankalar serbest imkani ve
bankacilik sektériinlin déviz mevduatindan meydana gelmistir.
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TCMB, 1998 yilinin ikinci altl aylik dénemi igin yeni bir para programi
ilan etmis ve analitik bilancodaki NIV biyikligini yeni hedef degisken
olarak belirlemigtir. Enflasyonun dists trendine girmesi sonucu TuUrk Lirasi
talebinde tahmin edilemeyecek kayma ihtimali, bu degisikligin nedenini
olusturmustur. Baska bir ifade ile, milli gelir, faiz ve enflasyon gibi bir takim
temel ekonomik degdiskenlerle agiklanan para talebindeki fonksiyonel iligkinin
degismesi sonucu, Rezerv Para buyUkliginin tahmini giclesmigtir. Bu
hedef degisikligi ile Rezerv Para buyUkliginin tahminindeki séz konusu
guclUklerin agilmasi ve piyasalarin fon talebinin ekonomik aktivitenin geregi
dogrultusunda giderilmesi amagclanmistir. Buna ek olarak TCMB, belirlenen
hedef ile NiV kalemini siki bir sekilde kontrol ederek, enflasyonla
mulcadeleye devam edilmesi dogrultusundaki kararlihdini strdGrmastir
(TCMB, 1998, s.70).

Ancak, i¢ ve dis piyasalarda gb6zlenen ekonomik belirsizlikler,
enflasyonla mucadele igin bir istikrar programi hazirlanmasini zorunluluk
haline getirmigtir'®. Bu nedenle, 1999 yilinda IMF ile 2000 - 2002 dénemi
sonunda enflasyonun tek haneli rakamlara indirilmesini hedefleyen bir
stand-by anlasmasi imzalanmigtir. Anlagsma cergevesinde, enflasyon hedefi
ile uyumlu bir kur artisi benimsenmis ve 1 ABD Dolari ve 0.77 Euro’dan
olusan kur sepetinin ginlik degeri bir yillik slreyi kapsayacak sekilde
aciklanmistir. 18 aylik bir srenin sonunda ise, kurun yine 18 aylik bir sireyi
kapsayan dénemde giderek genigleyen bir bant icerisinde hareket etmesi
ongoérilmistir. Parasal kontrolli saglamak amaci ile de NiV’e tavan degeri
belirlenmis ve Para Tabaninda olabilecek artiglarin ancak NDV kalemindeki
artislar yolu ile saglanmasi kararlastiriimistir (TCMB, 2007, s.35). Ancak;
enflasyonun beklenen oranda duigstrilememesi, Turk Lirasinin asin
degerlenmesi ve bankacilik sektérinin kirilgan olusu gibi nedenlerle ortaya
¢ikan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda program terk edilmistir.

'® Dis piyasalarda gozlenen belirsizliklerin temelinde 1998 yili Agustos ayinda Rusya’da yasanan ekonomik kriz
yatmaktadir. Krizle beraber yasanan sermaye c¢ikisi nedeniyle Hazinenin yurt i¢i kaynaklara yonelmesi, i¢
piyasalara ise segimlerden kaynaklanan siyasi bir belirsizligin hakim olmasi, zaten yiiksek olan faizlerin artmasina
yol agarak, bitge finansmani Gzerinde ek baski yaratmistir.
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2.1.4. 2001’den Gliniimiize

Doviz kuruna dayal istikrar programinin terk edilmesinin ardindan,
2001 yilinda dalgali kur rejimi ile uyumlu para politikasi uygulanmaya
baslamigtir.  Kriz sonrasi, kamu ve fon bankalarinin  yeniden
yapilandiriimasina ydnelik olarak yapilan bankacilik operasyonunun TCMB
bilangosu (izerinde dnemli etkileri olmasi nedeniyle™, TCMB bilancosunda
yer alan temel baydklUklerle ilgili performans ve gosterge degerler
belirlenmistir. NIV icin tavan, NUR icin taban degerler belirlenerek
performans kriteri haline getirilirken; g0sterge niteliginde para tabani
hedefleri belirlenerek séz konusu buyutklik temel operasyonel hedef olarak
secilmistir. Bu politika uyarinca, bir yandan dalgal kur rejimi altinda kisa
vadeli faiz oranlar enflasyonla mucadelede temel politika araci olarak
kullanilirken; diger yandan da IMF ile y0ritilmekte olan program
cercevesinde parasal performans kriterleri ile gdsterge niteligindeki hedefler
g6zetilmigtir (TCMB, 2003, s.75).

2002 yilinda, TCMB bilango kalemi olan Para Tabanr'nin artigi hedef
degisken olarak belirlenerek, para programinin nominal ¢apasini
olusturmustur. Gésterge niteliginden performans kriterine dénusttrilen Para
Tabani hedefine ek olarak, NUR kaleminin belli bir alt sinirin asagisina
inmeyecegdi taahhtidl de diger bir performans kriteri olarak belirlenmigtir.
Yurt icine kredi agmak suretiyle TCMB’nin ne él¢iide para arzi olusturdugunu
dlcen NIV kalemi ise gdsterge niteliginde bir biyiiklik olarak izlenmistir
(TCMB, 2002, s.75). Bunlara ek olarak TCMB, parasal hedeflerin
tutturulmasina ragmen enflasyonist hedeflerin 6nine gegebilmek amaciyla,
enflasyonun alabilecedi dederleri dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarinda
degisiklige gidebilecegini bildirmistir. 2002 yilindaki bu uygulamalara 2003 ve
2004 yillarinda da devam edilmis ve IMF ile yaritilmekte olan para programi
cercevesinde belirlenen tim kriter ve hedeflere 2002 - 2004 yillari Aralik ayi

sonu itibariyla ulagiimistir.

" Net ¢ Varliklar altinda bir ana kalem olarak izlenen Hazine Borglari, kesin alimi yapilan DiBS'’ler ve Hazineden
saglanan dévize endeksli DiBS'ler kargiliginda TCMB araciligiyla Hazineye kullandirilan IMF kredileri sonucunda
blyUk dlgide artmistir. Buna ek olarak, yil iginde yapilan ddviz satislari nedeniyle Net Dis Varliklar ve dolayisiyla
NUR kalemi daralma géstermistir.
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Parasal hedefleme ile baslayan ve ayni zamanda ‘gelecek dénem
enflasyonu’'na odaklanan bu politika 6rtik enflasyon hedeflemesi olarak
adlandinimistir. TCMB acik enflasyon hedeflemesine gegmeyi beklemeden,
kisa vadeli faiz oranlarina iliskin kararlarini fiyat istikrarina yénelik olarak,
gelecek dénem enflasyonundaki olasi gelismeleri degerlendirerek almistir.
Diger bir deyisle, Para Tabani talebi tahmininde bazi sorunlarin olmasi veya
Para Tabani ile enflasyon orani arasindaki iligkinin zayiflamasi halinde, 6rtik
enflasyon hedeflemesinin ek bir ¢apa islevi gdérmesi hedeflenmistir. Kisa
vadeli faiz oranlarinda enflasyonun gelecekte alabilecegi dederler dikkate
alinarak degisiklige gidilebilmesi, sadece Para Tabani c¢apasi ile
yetinilmedigini, 6ngoérilen enflasyona bagli olarak ek édnlemlerin de alindigini
g6stermektedir (TCMB, 2002, s.28).

Acik enflasyon hedeflemesine yakinsama stratejisi olarak da
tanimlanabilecek ortik enflasyon hedeflemesi sidrecinde, agik enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilmesi icin gereken 6n kosullar’ saglanmistir.
2005 yilina kadar gegen dénemde ekonomideki belirsizlikler blydk o6l¢tde
ortadan kalkmisg, ekonomik program ve mali disiplin kararlilikla devam
ettirilmigtir. Bununla birlikte, fiyat istikrari konusunda kaydedilen ilerleme
ekonomiye olan glvenin artmasini ve beklentilerin olumlu ydnde hareket
etmesini saglamistir. S6z konusu gelismeler sonucu TCMB, 2006 yili
basinda ‘agik enflasyon hedeflemesi’ rejimine gecilecegini ve 2005 yilinin
gecis dénemi olacagini agiklamigtir (TCMB, 2005, s.74). 2005 yilinda da
O6nceki U¢ yilda oldugu gibi dalgali kur rejimi altinda 6rtik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina devam edilmistir. Para Tabani yine programin
nominal c¢apasini olusturdugu halde, TCMB parasal buUyUkliklerin
gO6zetilmesi ile nihai enflasyon hedefini etkilemeyi degil, faiz politikasinin
etkinligini arttirmayir amaglamistir. Zaten faiz oranlarinin temel politika araci
olarak kullanildigi rejimlerde, i¢sel olarak belirlenen Para Tabani ¢apa olma

6zelligini kaybetmektedir.

'8 Bu 6n kosullar, bankacilik sektériiniin rehabilitasyonu, enflasyon ile déviz kuru arasindaki iliskinin zayiflatiimasi,
enflasyon oraninin ve mali baskinlik él¢itlinin distrilmesi ve mali derinligin arttirlimasi olarak siralanabilir. Mali
baskinlk orani, kamu kesiminin baskisinin ekonominin timd tzerindeki yogunlugunun derecesi olarak tanimlanip
genelde bltge dengesinin gayri safi yurt i¢i hasilaya bélinmesiyle 6lgllirken; mali derinlik para arzinin gayri safi
yurt ici hasilaya bdlinmesiyle élgtimektedir.
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TCMB 2006 yilinin Ocak ayindan itibaren, temel unsuru dalgali kur
rejimi olan, agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecmistir. Bu rejim
cercevesinde temel politika aract olarak kisa vadeli faiz oranlan
kullanilmakta ve faiz kararlarinda sadece enflasyon hedefleri
gbzetilmektedir. Enflasyon hedeflemesinde, operasyonel hedef olarak kisa
vadeli faiz oranlari, orta vadeli hedef olarak beklenen enflasyon ve dncelikli
amag olarak da enflasyon hedefi kullaniimaktadir.

2.2. Uluslararasi Para Fonu Sarthiliginin Degisime Ugramasi

Turkiye'deki para politikalari, acik enflasyon hedeflemesine gecilen
2006 yihna kadar ya cesitli parasal bayutklikleri ya da déviz kurunu hedef
olarak belirlemisti. Ancak, 2000-2001 krizinden sonra politika olusturucular,
6nce ortlk enflasyon hedeflemesi uygulayarak déviz kuru hedefini, ardindan
acik enflasyon hedeflemesi uygulayarak TCMB bilancosu Uzerinde secilmis
bazi kalemlere konulan parasal hedefleri birakmigtir. Son yillarda Tarkiye ile
birlikte bircok gelismekte olan ilke de'®, enflasyon hedeflemesine gegerek
parasal hedeflerden uzaklasmis ve déviz kuru esnekligine izin vermeye
baslamigtir. Bu durumun temel nedeni, “para’nin enflasyonun tahmin edicisi

olarak algilanan faydasinin, yani icerdigi bilgi dizeyinin azalmasidir.

Enflasyon hedeflemesinin, TUrkiye ile birlikte diger gelismekte olan
ulkelerde de uygulanmaya baslanmasi, IMF programinin iginde yer alan
standart sarthlik ilkesinin de degismesine neden olmustur. IMF sarthliginin
parasal ayagdi, merkez bankasi bilancosu Uzerinde secilmis bazi kalemler
Uzerine tavan ve taban degerler konularak, performans ve gdsterge
niteliginde hedef olarak tanimlanmalarini icermektedir. Bu duizenlemeler
genellikle, NUR icin taban, NIV ve Para Tabani icin tavan degerler
belirlenmesini kapsamaktadir (TCMB, 2005, s.34).

Parasal buyudkltklerdeki artisin enflasyonun énct gostergesi oldugu
gb6rust, IMF’nin parasal sartliiginin ardindaki temel nedendir. Ancak,

enflasyon ve parasal bayudklikler arasindaki iliskinin, enflasyon oranlarinin

'® 2000 yilinda enflasyon hedeflemesine gegen Kore, Filipinler ve Tayland politika aracini faiz oranlari olarak
belirlerken, Singapur politika aracini déviz kuru olarak belirlemisgtir.
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dismekte oldugu ekonomilerde giderek zayifladigi gbzlenmektedir. Bu
nedenle, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandig§i ekonomilerde NiV ya
da Para Tabani igin hedefler olusturulmasi, para politikasinin etkinligini
azaltabilmektedir. Ornegin, enflasyon hedefinden bagimsiz olarak, para
talebinin arttigi dénemlerde faiz oranlarinin artinimasi s6éz konusu
olabilmektedir. Buradan hareketle, agik enflasyon hedeflemesi rejiminde NiV
ve Para Tabani icin tavan degerler belirlenmesi yerine, enflasyon
performansina iliskin gdstergeler gindeme getirilmektedir. IMF, enflasyon
performansina iligkin degerlendirmelerini geleneksel olarak nokta hedef
etrafinda belirlenen i¢ ice gecmis iki “mlUzakere araliyi”’na dayandirmaktadir.
Dar olan araligin disinda kalindigi takdirde konunun IMF ile g6zden
gecirmelerde ele alinmasi yeterliyken, genis olan arahgin disinda kalinmasi
halinde IMF icra direktorleri kurulu veya daha Ust ybnetime agiklama
yapillmasi gerekmektedir (TCMB, 2005, s.34).

Sonu¢ olarak, acglk enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya
baglamasiyla birlikte, TCMB bilancosu Uzerinde secilmis bazi kalemlere
konulan performans kriterleri ile gdsterge niteligindeki hedefler artik
kullanilmamaktadir. Nitekim, enflasyon hedeflemesiyle birlikte merkez
bankas! bilangolarindaki blydklUkler i¢csel degiskenlere ddnismektedir. Bu
durum, “enflasyonun belirleyicisi olarak ‘paranin’ roli azalmakta midir?”
sorusunu dogurmaktadir. Bu calisma, TCMB bilancosu Uzerinde secilmis
bazi kalemlere konulan kriterlerin kaldirilmasini, Turkiye ekonomisinde para
ve enflasyon arasindaki iligki ¢cercevesinde degerlendirerek bu soruya bir 11k
tutmaya calismaktadir. Kisaca parasal buyUklik hedeflerinin neden terk
edildigini ve politika olusturmada “para’nin bir rolinin kahp kalmadigini
sorgulamaktadir. Bu soruyu yanitlamak igin yapilan akademik c¢alismalarin
kisa dzetleri ile bu calismada yapilan ampirik ¢galismanin detayl agiklamasi,
bundan sonraki boliman igerigini olusturmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

MERKEZ BANKASI BILANCO BUYUKLUKLERI iLE ENFLASYON
ARASINDAKI ILISKININ AMPIRIK OLARAK INCELENMESI

“Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgu olmustur.”
Milton Friedman, The Counter-Revolution in Monetary Theory, 1970

“Para miktarini hedef almak basarili sonuglar vermedi,”
... “Buglin o zamanki kadar israrli olacagimdan emin degilim.”

Milton Friedman, Financial Times, 7 Haziran 2003

GUnumUzde merkez bankalarinin fiyat istikrarindan sorumlu
olduguna iliskin genel bir gérls birligi bulunmaktadir. Ancak, fiyat istikrarinin
nasil saglanacagiyla ilgili olarak farkl gérisler mevcuttur. Ornegin; klasik
miktar teorisini'” yeniden yorumlayan monetaristlere gére, enflasyonun temel
nedeni para arzindaki artiglardir. Monetarizmin &éncullerinden olan Milton
Friedman, enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugunu
ileri sirmustar. Para talebinin istikrarli ve dolayisiyla tahmin edilebilir oldugu
varsayimi altinda, para arzi para otoritelerinin kontrolinde olan disgsal bir
degigken olarak ele alinmaktadir. Bu nedenle, fiyat istikrarinin saglanmasi
icin en uygun ¢b6zUm para arzi artis hizinin kontrol altina alinmasidir
(Kibritgioglu, 2002). Gunimuzde para arzinin kontroliinde en uygun parasal
bOyUkligin hangisi oldugu konusunda bir uzlasma mevcut degildir.
Uygulamada merkez bankalari parasal hedef olarak M1 ve M2'yi esas aldigi
gibi Para Tabani, Rezerv Para ve MBP gibi parasal blyUklikleri de esas
almaktadir.

7 Para miktar ile fiyatlar genel diizeyi arasinda tam ve oransal bir iliskinin varligini ortaya koyan klasik miktar
teorisi, M * V = P * T seklinde formile edilir. Formilde M para miktarini, V paranin dolasim hizini, P fiyatlar genel
dlzeyini ve T ticaret hacmini ifade etmektedir. Kisa vadede paranin dolagim hizi (V) ve ticaret hacmi (T) sabit
varsayllirsa, diger hersey ayni kalmak kosuluyla, genel fiyat diizeyi sadece para arzinin bir fonksiyonudur
(Kibritgioglu, 2002).
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Friedman tarafindan 6ncllik edilen, paranin temel dedisken olarak
kullanildigi monetarist yaklagimin aksine; merkez bankalari uzun zamandir
parasal buyUklikler yerine nominal faiz oranlarini politika araci olarak
belirleme egdilimindedir. Nelson (2002), para politikasindaki bu sekillenmede
iktisatgl John B. Taylor tarafindan &énerilen ‘Taylor Kurali'nin'® kilit bir role
sahip oldugunu vurgulamaktadir. Taylor Kurali, enflasyonun hedeflenen
degeri ile gerceklesen degeri arasinda bir fark oldugunda, parasal otoritenin
bunu nominal faiz oranini kontrol ederek degistirilebilecegini varsaymaktadir.
Taylor, enflasyonun hedeflenenin Uzerinde gerceklesmesi halinde faiz
oranlarinin arttirlmasini ve bir resesyon tehlikesi oldugunda faiz oranlarinin
digurdlmesini Onerir. Taylor'un bu calismasindan sonra para politikasi
modellerinin birgogu Taylor Kuralini veya bir varyasyonunu icermeye baslar.
Yeni Keynezyen modeller, parasal buyUkliklere agik secik bir atifta
bulunmadan yapilan parasal analizin temel drnekleridir. Bu ¢ergevede birgok
yazar parasal biOyUkliklerin para politikasindaki rolini yeniden gbzden
gecirmistir. Para politikasi aracinin kisa vadeli faiz oranlari olmasi gerektigini
ve enflasyonun faiz oranlarinin arttirlmasiyla dusurilebilecegini savunan
ekonomistler, modellerinde parasal buyUkliklere yer vermemektedir (Nelson,
2002).

Sdderstrom (2001) de modern para politikasi analizlerinde parasal
blOyUklUklerden bir uzaklasma géraldigine; bu durumun hem teorik analizler
hem de ampirik modeller igin gecerli olduguna deginmistir. Finansal
piyasalardaki gelismeler para talebini degistirmekte; bu nedenle para
talebinin gelir, istihdam ve fiyatlar gibi diger ekonomik degiskenlerle olan
baglantisi etkilenmektedir. Modern yaklasimda, merkez bankasi politika
araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanir ve para politikasinin, para
stokunun ara bir roli bulunmadan, enflasyon ve Uretim gibi 6nemli
degiskenleri etkiledigi varsayilir. Verilen enflasyon oranini desteklemesi igin
arz edilmesi gereken para miktar ise para talebi fonksiyonu tarafindan
saptanir, ancak bu ekonomiyi tanimlamak icin zorunlu degildir. Bu noktada,

1 Taylor, nominal faiz oranini (R), gergeklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi ( [T - [1 ') ve Uretim agiginin
(y -y) bir fonksiyonu olarak tanimlamistir.
R=a+b«([T-1)+ba(y-y)
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para stoku dlzeyi bir ara¢ degil, aksine politika kararlarinin bir sonucudur.
Bu nedenle, modern yaklasimda ‘para’ esas itibariyla modelde gereksizdir
(Soéderstrém, 2001).

S6z konusu gelismeler, parasal hedeflemeden enflasyon
hedeflemesine gecildikge, parasal buyuUklUklerin para politikasi analizinde
daha az merkezi bir rol oynamasina yol agmigtir. Ancak, son zamanlardaki
bu teorik literatir ve uygulamalara karsin Nelson (2002) ve Sdderstrém
(2001), parasal buyukliklerdeki gelismelerin, enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalarinin karar alma sulreclerinde de dikkate deger
oldugunu belirtmektedir. Nelson (2002), kisa vadeli faiz oranlarinin, parasal
durumla ilgili olarak iletemedidi bilgileri “para’nin iletebildigini, bu nedenle
enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugu énermesinin
ginimiz modellerinde de gegerliligini korudugunu ileri sUrmektedir.
Sdderstrom (2001) ise merkez bankalarinin parasal buyutklUkleri ve bu
blydkliklerde meydana gelen gelismeleri, farkli derecelerde olsa da, takip
ettigini belirterek bunun nedenlerini siralamaktadir. Oncelikle, “para”
gelecekteki enflasyonu belirlemede éncii bir gdsterge olabilir. ikinci olarak,
“para’nin enflasyonun tahmin edilmesinde etkili ancak tam olarak
g6zlemlenemeyen diger degiskenlerle iligkili olmasi halinde bilgi verici bir
roli bulunabilir. Son olarak, kredi ile yakindan ilgili olmasi nedeniyle “para”

aktarim mekanizmasinin kredi kanalinin énemli bir parg¢asini olusturabilir.

“Para’nin para politikasindaki rolinu sorgulayan bu yaklasimlar,
Tlrkiye gibi enflasyon hedeflemesini benimseyen ekonomilerde ayri bir
éneme sahiptir. Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi, bu konuda ilging bir 6rnek
olusturmaktadir. Birgok merkez bankasinin aksine, Avrupa Merkez Bankasi
para politikasi stratejisinin ilk dayanagi olarak, “para”ya gelecekteki fiyat
hareketlerini agiklama konusunda énemli bir rol atfetmektedir. “Para’nin bu
Onemini isaret etmek icin de Avrupa Merkez Bankasi Konseyi 1998 yilinin
Aralik ayindan beri M3 blyUkligi icin referans bir deger vermektedir.
Parasal bilyime icin bir referans deger acgiklanmasi iki varsayimi
yansitmaktadir: istikrarli para talebinin varhdini ve paranin gelecek enflasyon
oranini agiklamadaki éncl goOsterge 6zelligi. Simdiye kadar paranin 6ncu
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gbsterge Ozelligiyle ilgili Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yapilan
calismalarda bu konu cogunlukla Granger Nedensellik Testi uygulanarak ele

alinmisgtir (Marques ve Pina, 2002).

2006 yilindan beri agik enflasyon hedeflemesine gecen Turkiye'de
de, “para’nin enflasyon oranini agiklamadaki énci gbsterge olma 6zelligi ve
“para” ile enflasyon arasindaki nedenselligin boyutu incelenmesi gereken bir
konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle, ‘enflasyonun
belirlenmesinde faiz oranlarinin temel ara¢ olarak kullaniimasi nedeniyle
parasal blOyUklUkler énemini yitirmeye baslamigtir’ hipotezine karsi ‘para
gelecekteki enflasyon orani igin iyi bir gdOsterge olabilir hipotezinin
sorgulanmasi bu calismanin temel hedefini olusturmaktadir. “Para” ile
enflasyon arasindaki nedenselligin zayiflamasi halinde; “para’nin politika
olusturmadaki katkisi, enflasyon hedeflemesine gecilmesinde oldugu gibi,
azaltilabilir. GUnklO enflasyonun, merkez bankasinin para yaratiimasina
aracilik etmedigi bircok parasal olmayan olgulardan ortaya ¢iktigi hipotezi,
parasal hedeflerin enflasyonu 6nlemede nadir durumlarda uygun enstriman
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak s6z konusu iligkinin modellenebilir
sekilde devam etmesi halinde; enflasyon hedeflemesine gecilse dahi, “para”,
ulasilacak ek bir hedef olarak ya da beklenen enflasyon tahminlerini
gelistirecek sekilde bir rol oynayabilir.

Bu bélimde, parasal blyUklUkler ile enflasyon arasindaki iliskiye
odaklanan akademik caligsmalar &6zetlendikten sonra konu ile ilgili olarak

yapilan ampirik calismanin detaylari aciklanmaktadir.
3.1. Konuya iligkin Akademik Caligmalar

Literatirde merkez bankasi bilangolarini irdeleyen ve para politikasi
uygulamalarini teorik ve ampirik olarak inceleyen g¢esitli c¢alismalar

mevcuttur.

Altinkemer ve digerleri (1990) ile Serdengecti (1997), TCMB
Bilangosunun yapisini ve agiklanan parasal program cergevesinde Uzerinde
durulan parasal boyUklUkleri tanitmaktadir. Uluslararasi literatirde ise
konuyla ilgili teorik makaleler, genelde para programlarindaki performans
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kriterlerini  bilango kalemleriyle iligkilendiren Uluslararasi Para Fonu
tarafindan yayimlanmistir. Ornegin; Schaechter (2001), IMF destekli
programlardaki parasal sartlarin, — net i¢ varliklara tavan ve net uluslararasi
rezervlere taban - geleneksel olarak merkez bankasi bilan¢co kalemleriyle
iliskilendirildigini; ancak bir¢cok gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki
merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesine gegmesiyle, kisa vadeli faiz
oranlarinin operasyonel hedef olarak tercih edilmeye ve bunun sonucunda

parasal degiskenlerin ikincil bir rol oynamaya basladigini vurgulamistir.

Neyapti (1998), Akyidrek (1999) ve Altinkemer (2004) ise, TCMB
bilango baydklUkleri ile enflasyon arasindaki iligkiyi ampirik modeller

yardimiyla degerlendirmektedir.

Neyapti (1998), Turkiye'de 1998 yilinda temel operasyonel hedef
olarak secilen NIV miktarinin etkin bir para politikasi araci olup olmadigini
sorgulamistir. Vektdr otoregresyon yontemini kullandigr ampirik ¢alismasina,
NIV biyime orani, sanayi Uretimi reel bilylime orani, bankalararasi gecelik
faiz orani, M2Y blylme orani ve enflasyon olmak Uzere toplam bes
degiskeni dahil etmigtir. 1987:04 — 1998:06 dbénemindeki aylik verileri
kullanan Neyapti (1998), NIV miktarinin, TCMB’nin para politikasi
kararlarinda baz aldigi makroekonomik degiskenleri aciklamada etkin

olmadidi sonucuna ulasmigtir.

Akydrek (1999), Turkiye'deki enflasyon dinamiklerini incelemek icin
1981 — 1998 dbénemindeki aylik para tabani, nominal dbviz kuru, Uretim ve
genel fiyat dizeyi verilerini kullanarak vektér otoregresyon analizi
uygulamistir. Sonuglar daha c¢ok enflasyonun kendi kendisini besledigini
gOsterse de, Akylrek (1999), para tabaninda ve déviz kurunda meydana
gelen soklarin da enflasyonun ©6nemli nedenleri arasinda oldugunu

eklemistir.

Altinkemer (2004), parasal hedeflemenin inandiriciligini yitirmesine
ve daha cok ulkenin enflasyon hedeflemesini tercih etmesine ragmen,
parasal goéstergelerin énemini korudugunu vurgulamistir. Yaptigi ampirik

calismanin  sonucunda, enflasyonun c¢ogunlukla kendi gecikmeli
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degerlerinden ve ddéviz kurundaki degismelerden etkilendigini bulmustur.
Sonuclar parasal hedeflemeyi desteklemese de enflasyon hedeflemesinin
sartlari olusuncaya kadar ve hatta olustuktan sonra da para tabanindaki
gelismelerin takip edilmesi gerektigini belirtmigtir.

Uluslararasi literatirde ise ¢ogunlukla Para Tabani ile birlikte dar ve
genis taniml para arzlarinin (M1, M2 ve M3) temel degisken olarak alindigi
ampirik galismalara rastlanmaktadir.

Nelson (2002), Yeni Keynezyen modern makroekonomik
modellerdeki parasal buayUklUklerin rolind tartigmaktadir. Uzun vadede
enflasyonun parasal bliyime tarafindan yonlendirilip yonlendiriimedigini ve
enflasyon dinamiklerine geleneksel miktar teorisi yorumu katilip
katilamayacagini incelemistir. Genel olarak, faiz oranlarini operasyonel ara¢
olarak kullanan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin
karar alma sureglerinde parasal buydkllklerin davranisinin dikkate deger
olup olmadigini bulmay! hedeflemektedir. Nelson (2002), ‘enflasyon her
zaman ve her yerde parasal bir olgudur’ énermesinin, para politikasi rejimi
ne olursa olsun, giinimiz modellerinde de gecerliligini korudugu sonucuna

ulasmigtir.

Altimari (2001), Avrupa Merkez Bankasinin para politikasinda
“para’ya 6nemli bir rol atfetmesi Uzerine, farkh parasal baytklUklerin (M1,
M2, M3) 6ncl gbsterge olma &zelliklerini ve enflasyonun diger olasi énci
gbstergelerine gére gobreli 6nemlerini incelemeyi hedeflemistir. Altimari
(2001), parasal buyukltklerin Euro Bdlgesindeki gelecekteki fiyat gelismeleri
hakkinda énemli veriler tagidigi sonucuna ulagmistir.

Marques ve Pina (2002), Euro Boélgesindeki para ve enflasyon
arasindaki ampirik bulgulart yeniden dederlendirerek ve aktarimdaki
gecikmeleri teshis ederek literatire katkida bulunmaktadir. Farkli vektér
otoregresyon sistemlerinin kullanildigi ampirik ¢alismaya nominal M3 para
blydkltgunin, GSYIiH deflatériiniin ve reel GSYIH’nin dogal logaritmalari ile
uzun ve kisa vadeli faiz orani degiskenleri dahil edilmistir. Marques ve Pina
(2002), tahmin edilen VAR modellerinin gogunda paranin Euro bdlgesinde
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enflasyonun Granger nedeni oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica, sonuglar
parasal blylmedeki degisikliklerin enflasyona yansimasinin tahminen bir
bucuk yil sOrdigind ve bu ayarlamanin besinci yilin  sonunda
tamamlandigini gbéstermektedir. Marques ve Pina (2002)’'ya gbre bu yeni
ampirik sonug, enflasyonun éncl gdstergesi olarak paranin rolind yeniden

kuvvetlendirmektedir.

Literatirde, enflasyon ve parasal blyUklUkler arasinda anlamli bir
iliski bulamayan ve para politikasini ydnetmek icin parasal buyUkluklerin
kullaniimasinin oldukga yaniltici olabilecegi fikrini ileri siren calismalar da

mevcuttur.

Razzak (2001), Yeni Zelanda'da parasal blyimenin nominal
GSYiH'den daha hizli oranda artmasinin enflasyonist sonuglara yol agip
acmayacagini bulmayi hedeflemistir. Politika belirlemede “para’nin pasif bir
rol aldigl Yeni Zelanda’da, para tabanindaki blyime ve parasal buytklikler
ile enflasyon arasinda karsilikli iliski olmadigini ortaya koymustur. Enflasyon
orani ve parasal buyime 1992'den 6énceki dezenflasyon déneminde birlikte
hareket ederken, enflasyonun istikrara kavusmasindan sonra birbirinden
farkh bir seyir izlemistir. Razzak (2001), parasal verileri enflasyonun ara
hedefleri veya araglari olarak kullanmak yerine Uretimin gdstergeleri olarak
kullanmanin daha fazla fayda saglayabilecegdi sonucuna ulagmistir.

De Grauwe ve Polan (2005), 160 Ulke Uzerinde yaptiklari ¢alismada
para ve enflasyon arasindaki miktar teorisi iliskisini test etmistir. Temel
hipotezleri ise, miktar teorisinin farkh enflasyon duzeyleri i¢cin daha iyi (veya
daha kétl) sonug verip vermedigini bulmaktir. En kicik kareler yénteminin
kullanildigi  calismaya M1 - M2, enflasyon orani ve blylime orani
degiskenleri dahil edilmistir. De Grauwe ve Polan (2005), enflasyon ve
parasal blylme orani arasinda uzun dbénemde pozitif, gucli bir iligki
bulmustur. Ancak bu iki degisken arasindaki gucli iligkinin neredeyse
tamaminin, 6rneklemdeki ylUksek enflasyon oranina sahip Ulkelerden
kaynaklandigi, yani distk enflasyonlu Ulkelerde enflasyonla parasal blylime
arasindaki iliskinin zayif oldugu sonucuna ulasiimigtir. Literatlr taramasinin
Ozeti ayrica Tablo 3.1.’de gdsterilmektedir.
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TABLO 3.1. LITERATUR TARAMASI OZETi

Yazarlar

L Orneklem ve
(bkz. Kaynaklar) Degiskenler Metodoloji Temel Sonuglar
* Net ig Varliklar Net ¢ Varliklar miktarinin
Buyume Orani * Torkiye TCMB'nin para politikasi

Neyapti, (1998)

* Reel Blyime Orani
* Interbank Faiz Orani
* M2Y Biyume Orani
* Enflasyon

*1987:04 - 1998:06
* Vektor Otoregresyon

kararlarinda baz aldigi
makroekonomik degiskenleri
acliklamada etkili olmadigi
sonucuna ulagiimigtir.

Akylrek, (1999)

* Para Tabani

* Nominal Déviz Kuru
* Uretim

* Genel Fiyat Dlzeyi

* Tarkiye
*1981 - 1998
* Vektér Otoregresyon

Sonuglar daha gok
enflasyonun kendi kendisini
besledigini géstermektedir.
Ancak, para tabaninda ve
déviz kurunda meydana gelen
soklar da enflasyonun énemli
nedenleri arasindadir.

Altinkemer, (2004)

* Para Tabani
*GSYIH

* Déviz Kuru

* Hazine Bonosu Faizi
* Enflasyon Orani

* Tarkiye
*1992:6 - 2003:9
* Regresyon Analizi

Enflasyonun, ¢cogunlukla kendi
gecikmeli degerlerinden ve
déviz kurundaki
degismelerden etkilendigi
sonucuna ulagiimigtir.

Nelson, (2002)

* Yillik TUketici Fiyat
Endeksi

* Onceki Yillik M2
BuyUmesi

* A.B.D.
*1970:1 - 2001:8
* Regresyon Analizi

Enflasyon her zaman ve her
yerde parasal bir olgudur
6nermesinin glinimiiz
modellerinde de gegerliligini
korudugu sonucuna
ulagiimistir.

Altimari (2001)

* Para ve Kredi
BuyUklUkleri
(M1 M2 M3)

* Euro Bolgesi
*1980:1 - 2000:2
* P* Modeli

* Gok Degiskenli
Tahminler

Sonuglar, para ve kredi
biyUkliklerinin Euro
Bolgesindeki gelecekteki fiyat
gelismeleri hakkinda é6nemli
enformasyon tagidigi
6nermesini destekleyici
niteliktedir.

Marques ve Pina

* Nominal M3 Para
Stokunun Dogal
Logaritmasi

* GSYIH Defkatériiniin
Dogal Logaritmasi

* Euro Bolgesi
*1980:1 - 2000:4
* Farkl Vektér

Tahmin edilen VAR
modellerinin gogunda "para”,
gelecekteki fiyat gelismelerinin
6ngoérulmesine yardimci
olmaktadir. Ayrica, parasal

(2002) * Reel GSYIH' nin Otoregresyon bu%/lumedekl deg|§|k||klte)r|n

Dogal Logaritmasi Sistemleri gn asyona__yansmam Ir

* Uzun ve Kisa Vadeli uGﬂg%giﬂgﬂ"g%ﬁ#

; ayarl

Faiz Oranlan sonunda tamamlanmaktadir.
Parasal verileri enflasyonun

* ara hedefleri veya araglari

Razzak (2001) * E?;lt?;yon * Yeni Zelanda N glar.ak.kullfmmak yerine;

* Para * Regresyon Analizi Uretimin gostergeleri olarak
kullanmak daha fazla fayda
saglayabilir.

Enflasyon ve parasal buylime
orani arasinda uzun dénemde
pozitif, gucla bir iligki
bulunmustur. Ancak bu iki
. - degisken arasindaki gucli
Grauwe ve Polan *M1 - M2 N 1829U_|k1eggg iliskinin neredeyse tamami,

(2005)

* Enflasyon Orani
* Buylme Orani

* En Klguk Kareler
Yéntemi (OLS)

6rneklemdeki yuksek
enflasyon oranina sahip
tlkelerden
kaynaklanmaktadir. Disuk
enflasyonlu Ulkelerde ise
enflasyonla parasal biiyiime
arasindaki iligki zayiftir.
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3.2. Model

Bu Dbélimde, Turkiye'deki enflasyon dinamiklerini analiz etmek
amaciyla bes degiskenli bes VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen
VAR sistemi sonucunda, enflasyon ve parasal buyUkltkler arasindaki iligki,
Granger Nedensellik Testi, etki - tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi
sonuglarindan faydalanilarak incelenmistir. Tahmin edilen VAR modellerine
kisa vadeli faiz oranlari da dahil edilerek, parasal buyUklikler ve enflasyon
arasindaki iliskinin zayif c¢ikmasi durumunda, kisa vadeli faizlerin
kullaniimasinin enflasyon Uzerindeki etkisi de analiz edilmistir. Literattrdeki
uygulamalarda genellikle M1 ve M2 gibi genis para tanimlari UGzerine
odaklanilsa da, bu ¢alismada TCMB’nin kontroliinde olan MBP, NiV, Parasal

Taban, Para Tabani ve Rezerv Para gibi parasal blydklikler baz alinmigtir.

Degiskenler arasindaki dinamik etkilesime odaklandidi igin, VAR
yontemi bu calismanin kapsami icin etkili bir metodolojidir. Degiskenler
arasindaki dinamik etkilesim, sistem icindeki her degiskenin, hem kendi
gecikmeli dederlerinden hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinden
etkilenmesinden kaynaklanmaktadir. Genel olarak, gecikme uzunlugu p olan
bir VAR modeli [VAR(p)] matrissel gésterimle su sekilde ifade edilebilir:

Y :v+A1yt—1+"’+APyt—p+ut (3.1)

Burada y, =(y,,.-»y,,)” (n x 1) boyutundaki parametreler vektorind,
v =(,,...,v,) (n x 1) boyutundaki sabit terimler vektériini, A, (n x n)
boyutundaki katsay! matrisini ve u, = (u,,,...,«,,)" (n x 1) boyutundaki beyaz
gurdlth sdrecini temsil etmektedir. Beyaz gurllti streci u,, E(u,) = 0,
E(uu)=X ves#ticin E(u,u.)=0 kosullarini saglamaktadir. Bu
nedenle u,’nin ortalamasi sifir olup, varyansi sabittir. Ayrica U, nin

elemanlari i¢sel baginti icermemektedir.

Bu calismada bes degdiskenden olusan bes VAR analizi

yapilmaktadir. Bu nedenle y, =(y,,.....y,,)” vektori, enflasyon, faiz orani,
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doviz kuru, sanayi Uretim endeksi ve TCMB bilancosunda takip edilen
parasal blylkliklerden (MBP, NiV, Parasal Taban, Para Tabani, Rezerv
Para) biri olmak (zere toplam bes degisken icermektedir. VAR modeli
icindeki her degisken icin asagidaki gibi bir denklem tahmin edilmektedir.

Yy =0+ttt y, ot By, By, (3.2)

3.2.1. Veriler

Veriler, enflasyonun belirlenmesinde etkili olup olmadigi arastirilan
ve TCMB bilangosundan tiretilebilen cesitli parasal buytklUkler ile faiz
oranlari, dbviz kuru ve sanayi Uretim endeksinden olugsmaktadir. Sanayi
uretim endeksi, gayri safi milli hasila (reel Uretim dizeyi) verisine yakin
degisken olarak kullaniimistir. Degiskenlerin seciminde parasal soklari
inceleyen konuya iliskin diger calismalar referans olarak kabul edilmis olup,
Ozellikle TCMB tarafindan uygulanan para ve kur politikalarinin enflasyon
Uzerindeki etkisine odaklanilmasi nedeniyle maliye politikalari kapsam digi
tutulmustur.  Onceki dbénemlere ait bankalararasi para piyasas! faiz
oranlarina ulasilamamasi nedeniyle, calismaya sadece Ocak 1990 -
Agdustos 2007 doénemini kapsayan aylik zaman serileri dahil edilmistir.
Moreno ve Glick (2001), para politikasi uygulayicilarinin politika araglarini
yillda birka¢ kez ayarlamasi nedeniyle, yillik bazdan daha yiUksek siklikta
zaman serilerinin kullanilmasinin analizin hedefine ulasmasi bakimindan

6nemli oldugunu belirtmigtir.

VAR modeli, 6ncelikle Ocak 1990 - Agustos 2007 ddnemini
kapsayan tUm zaman serileri kullanilarak tahmin edilmistir. Bu durumda her
bir degigsken igin toplam 212 gbézlem bulunmaktadir. Ardindan, 2000 ve 2001
krizlerinin ~ sonuglarin  guvenilirligini  olumsuz ydnde etkileyebilecegi
distnadlerek, VAR modeli iki alt ddneme (Ocak 1990 — Kasim 2000 ve Mart
2001 — Agustos 2007 dbénemleri) ait zaman serileri kullanilarak ayri ayri da
tahmin edilmistir'®.  Ayrica, Ocak 1990 — Kasim 2000 dénemi parasal
hedefleme ve déviz kuru hedeflemesinin uygulandigi dénemi temsil ederken,

9 Gozlem sayisinin yetersizligi nedeniyle 1994 krizi i¢in ayn bir alt ddnem olusturulamamistir.
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Mart 2001 — Agustos 2007 ddnemi enflasyon hedeflemesinin uygulandigi
dénemi temsil etmektedir. Bu nedenle iki alt dénem olusturulmasi, hem
krizlerin  model sonuglari Uzerinde vyarattigi olumsuzluklarin ortadan
kaldirimasi hem de enflasyonu etkileyen faktorlerdeki degisikliklerin tespit
edilmesi bakimindan énem tasimaktadir.

Verilerin tamami TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
saglanmigtir. Modelde kullanilan degiskenlerin ayrintili agiklamalari ve bu
degdiskenleri temsil eden semboller Tablo 3.2.de gbsteriimektedir.

TABLO 3.2. GALISMADA KULLANILAN DEGISKENLER

EMIS Emisyon

ENF Tiketici Fiyatlari Endeksi Degisimi (Aylik, %)

FAIZ Bankalararasi Gecelik Agirlikh Ortalama Basit Faiz Orani (Yillik, %)
KUR TCMB ABD Dolari Alis Kuru

MBP Merkez Bankasi Parasi

NIV Net Ic Varliklar

PRSLTBN Parasal Taban

PRTBN Para Tabani

RP Rezerv Para

SUE Sanayi Uretimi Endeksi (1997 = 100) (Aylik)

Serilerin birinci farklarinin alinmasiyla, seviye degerlerindeki uzun
dénemli iligkilere ait bilgilerin kayboldugu bilinmektedir. Ancak bu calismada
fiyat dlzeyi yerine enflasyona, parasal buyUklikler yerine sb6z konusu
blyukliklerdeki degisime odaklaniimasi nedeniyle; serilerin logaritmik birinci
farki ya da aylk ylzde degisimleri ile tahmin edilen modellerin sonuglari
raporlanmistir (Moreno ve Glick, 2001). Degiskenler arasinda paralelligin
saglanmasi amaciyla, negatif degerlere sahip olmayan EMIS, KUR, PRTBN,
RP ve SUE serilerinin 6ncelikle logaritmasi alinmis, sonra da logaritmik
birinci farklari hesaplanmistir. Béylece s6z konusu serilerin ylzde olarak
ifade edilen ENF ve FAIZ ile ayni dizeye getirilmesi hedeflenmistir. Negatif
degerlere sahip olan MBP, NIV ve PRSLTBN serileri ise aylik ylzde
degisimleri hesaplanarak modele dahil edilmistir. Modelin dogrulugunun test
edilmesi amaciyla negatif degerlere sahip olmayan EMIS, KUR, PRTBN, RP
ve SUE serilerinin, aylk yizde degisimleri hesaplanarak da testlerin tamami
tekrar edilmis ve benzer sonuclara ulasiimistir. Zaten zaman serilerinin

logaritmik birinci farklari ile blydme oranlarinin birbirine yakinsadigi
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bilinmektedir.?’ Zaman serilerinin logaritmik birinci farkinin ya da aylik yiizde
degisiminin hesaplanarak modele dahil edildigini gbéstermek igin serilerin

sembollerinin sonuna “D” harfi eklenmisgtir.

Bunlara ek olarak, yillik bazda yayimlanmasi nedeniyle, FAIZ
degiskeni aylik hale dénUstirtlmustar. Ayrica, Hareketli Ortalamalar Metodu
kullanilarak modele dahil edilen degiskenlerin tamami mevsimsellikten

arindirlimigtir.

Bu g¢alismanin uygulama bdlimunde yapilan tim test ve tahminlerde

Eviews 5.0 paket programi kullaniimigtir.

3.2.2. Duraganlik - Birim Kok - Testi

Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir, yani birim
kéke sahiptir. Oysa dogru sonuclar elde etmek igin ya bitin serilerin
duragan olmasli ya da duragan olmayan serilerin uygun yéntemlerle duragan
hale getiriimesi gerekmektedir - duragan olmayan seriler, d sayida farklari
alinarak duragan hale getirilebilirm. Eder makroekonomik zaman serileri
duragan ise, serinin gecmis degerleri kullanilarak seriye ait sabit katsayili bir
model elde edilebilir. Ancak duragan olmayan seriler kullanilarak yapilan
analizlerde, R?si yilksek t-istatistikleri anlamli “sahte regresyonlar” ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle, 6ncelikle modele dahil edilen degiskenlerin
duraganh@i Genisletiimis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak test
edilmelidir.

Bagimli degigkenin gecikmeli degerlerinin, bagimsiz degisken olarak
modele dahil edildigi ADF testinde; sifir hipotezi serinin duragan olmadigini
gosterirken, alternatif hipotez serinin duragan oldugunu gdstermektedir.
Degiskenlere ait uygun gecikme uzunluklari, Schwarz Bilgi Kriteri (SC)
kullanilarak belirlenmistir. Analiz, sabit terim icermekte olup, sabit terim ve

trend iceren analizlerde benzer sonuglara ulagiimigtir.

2 Jog (x;) — log (1) = log (X¢/ Xe1) = [(X — Xe1) / X1] i

2! Literatlirde bu konuyla ilgili celiskili gortisler meveuttur. Ornegin; Sims, Stock ve Watson (1990), verilerin duragan
olmadiklar her durumda, fark veya koentegrasyon operatdrleriyle duragan hale getirildigi genel uygulamanin bir
¢ok durumda gereksiz oldugunu gdstermistir. Ayrica Dickey (1988), hata serilerinin duragan olmasi halinde, fark
alinmadan yapilan diizeyde regresyonun uygun oldugunu iddia etmistir.
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ADF birim kok testi sonuglarn Tablo 3.3.te 6zetlenmektedir. Buna
godre, Ocak 1990 — Agustos 2007 dénemi i¢in ENF, FAIZ, KUR_D, MBP_D,
NIV_D, PRSLTBN_D, PRTBN_D, RP_D ve SUE_D serilerine ait ADF test
degerleri mutlak deger olarak MacKinnon kritik degerlerinden blyuktdr; yani
s6z konusu degiskenler duragandir [I(0)]. EMIS_D serisi ise duragan
degildir. Buna ek olarak, Ocak 1990 — Kasim 2000 ddénemini kapsayan
birinci alt ddnem ve Mart 2001 — Agustos 2007 dénemini kapsayan ikinci alt

dénem igin tiim degiskenler duragandir®.

TABLO 3.3. ADF BiRiM KOK TESTi SONUGLARI

Gecikme MacKinnon Kritik Degerleri

Seriler ADF Degeri Sayisi % 1 % 5 % 10 Sonug
EMIS_D -1.2884 13 -3.4634 -2.8760 -2.5745 duragan degildir
ENF -4.7222 1 -3.4615 -2.8751 -2.5741 [ (0)
FAIZ -4.6241 1 -3.4615 -2.8751 -2.5741 [ (0)
KUR_D -8.6733 0 -3.4615 -2.8751 -2.5741 [ (0)
MBP_D -14.7755 0 -3.4613 -2.8751 -2.5741 [ (0)
NIV_D -5.0074 2 -3.4616 -2.8752 -2.5741 [ (0)
PRSLTBN_D -14.5557 2 -3.4616 -2.8752 -2.5741 [ (0)
PRTBN_D -8.9792 1 -3.4615 -2.8751 -2.5741 [ (0)
RP_D -9.0977 1 -3.4615 -2.8751 -2.5741 [ (0)
SUE_D -4.4915 11 -3.4631 -2.8758 -2.5745 [ (0)
Ho: Seriler duragan degildir.
ADF Degeri kritik degerlerden buyiikse bos hipotez reddedilemez.

3.2.3. Gecikme Uzunlugu Testleri

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, Olabilirlik Orani Testi (LR),
Son Tahmin Hatasi (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri
(SC) ve Hannan-Quinn (HQ) Bilgi Kriteri gibi 6lgutler kullaniimaktadir.
LR’'nde katsayilarin sifira esit olup olmadi§i % istatistigi yardimiyla
maksimum gecikme uzunlugundan baslayarak test edilmektedir. FPE, AIC,
SC ve HQ Bilgi Kriteri testlerinde ise, Ol¢it dederi minimize eden gecikme

sayisi en uygun gecikme sayisi olarak kabul edilmektedir.

Bu calismada, duragan olan MBP_D, NIV_D, PRSLTBN_D,
PRTBN_D ve RP_D serileri igin bes ayrt VAR modeli tahmin edilmesi

22 Alt donemlere iliskin ADF Birim Kok Testi sonuglari Ek 3'te gosterilmektedir.
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nedeniyle, her bir model i¢in ayr bir gecikme uzunlugu belirlenmigtir. S6z
konusu modellere ait gecikme uzunlugu testlerinin sonuclari Tablo 3.4.’te
raporlanmistir. Koyu renkle yazilmis sonuglar ilgili testin uygun gecikme

uzunlugunu gdstermektedir.

Tablo 3.4.’e gbére, MBP_D serisini iceren modelde optimal gecikme
uzunlugu FPE, AIC ve HQ’ne gére 5 ay bulunurken; LR‘ye gére 7, SC’ye
gbre de 2 ay olarak bulunmustur. NIV_D serisini igeren modelde ise optimal
gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC’ne gbre 4 ay, SC ve HQ'ne gdre de 1 ay
olarak bulunmustur. Ug testte de ayni gecikme uzunluguna ulasiimasi
nedeniyle, optimal gecikme uzunlugu MBP_D serisini iceren model icin 5,
NIV_D serisini iceren model icin de 4 olarak belirlenmigtir. PRSLTBN_D
serisini iceren model icin LR ve AIC ayni sonucu gdstermesine ragmen,
gecikme uzunlugunun 8 secilmesi halinde c¢ok fazla serbestlik derecesi
yitirilecegi icin, gecikme uzunlugu HQ'ne goére 4 ay olarak belirlenmistir.

PRTBN_D ve RP_D igin olusturulan modeller benzer sonug vermis
ve optimal gecikme uzunlugu LR’ye gére 8, FPE ve AlIC’ye gére 4 ve SC ve
HQne gbére 1 ay bulunmustur. Litkepohl (1985), optimum gecikme
uzunlugunun secgilmesinde SC’nin, modele gereginden fazla degisken dahil
edilmesine en yiksek cezayl uygulamasi nedeniyle, diger segcme kriterlerine
gore daha etkili sonuclar verdigini bulmustur. Latkepohl (1985)'un bu
bulgusu 1s1ginda, PRTBN_D ve RP_D serileri icin olusturulan modellerde
optimum gecikme uzunlugu SC temel alinarak segilmis ve 1 ay olarak

belirlenmigtir.

Bunlara ek olarak, birinci alt dénem igin uygun gecikme uzunlugu
MBP_D ve PRSLTBN_D serisini iceren modeller igin 4 ay olarak
belirlenirken, PRTBN_D ve RP_D serisini iceren modeller icin 1 ve NIV_D
serisini igeren model igin 3 ay olarak belirlenmigtir. ikinci alt dénem igin ise
uygun gecikme uzunlugu MBP_D serisini iceren model icin 5 olarak
belirlenirken, NIV_D, PRSLTBN_D, PRTBN_D ve RP_D serisini igeren

modeller icin 1 ay olarak belirlenmistir.?®> Gecikme uzunlugunun artmasi

2 Birinci ve Ikinci alt donemlere iliskin uygun gecikme uzunluklar sirasiyla Ek 4 ve Ek 5'te gosterilmektedir.
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serbestlik derecesinin azalmasina neden oldugu igin gézlem sayisinin kisitli

oldugu ikinci alt dbnemde disik gecikme uzunluklari tercih edilmistir.
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TABLO 3.4. GECIKME UZUNLUGU TEST SONUGCLARI

Lag

oNOO O~ WN = O

0
1
2
3
4
5
6
7
8

oONOOOTA~WN—=-O

oNOOOTA~WN—=-O

LogL LR FPE AIC
icsel Degigkenler: ENF - FAIZ - KUR_D - MBP_D - SUE_D
-3,687.43 NA 3,620,000,000 36.20
-3,486.19 390.64 644,000,000 34.47
-3,373.07 214.05 272,000,000 33.61
-3,323.77 90.86 214,000,000 33.37
-3,259.44 115.41 146,000,000 32.98
-3,215.60 76.51 122,000,000 32.80
-3,195.39 34.28 128,000,000 32.85
-3,171.96 38.59 131,000,000 32.86
-3,152.80 30.62 140,000,000 32.92
icsel Degigkenler: ENF - FAIZ - KUR_D - NIV_D - SUE_D
-3,618.57 NA 1,850,000,000 35.53
-3,44155  343.61 416,000,000 34.03
-3,406.45 66.43 377,000,000 33.94
-3,374.36 59.14 352,000,000 33.87
-3,345.46 51.84 339,000,000 33.83
-3,328.62 29.40 369,000,000 33.91
-3,314.57 23.83 413,000,000 34.02
-3,296.28 30.11 444,000,000 34.08
-3,277.81 29.53 477,000,000 34.15
icsel Degigkenler: ENF - FAIZ - KUR_D - PRSLTBN_D - SUE_D
-3,323.57 NA 102,000,000 32.63
-3,114.73 40539 16,875,998 30.83
-3,022.53 174.46 8,736,424 30.17
-2,981.14 76.29 7,447,635 30.01
-2,933.67 85.17 5,987,152 29.79
-2,896.87 64.21 5,350,998 29.68
-2,867.14 50.43 5,133,533 29.63
-2,842.26 40.99 5,174,408 29.63
-2,816.67 40.89 5,191,404 29.62
icsel Degigkenler: ENF - FAIZ - KUR_D - PRTBN_D - SUE_D
101.50 NA 0 -0.95
291.98  369.70 0 -2.58
326.94 66.14 0 -2.68
359.99 60.89 0 2.76
391.77 56.99 0 -2.83
412.33 35.85 0 2.78
426.97 24.82 0 -2.68
438.62 19.16 0 -2.55
467.52 46.13 0 -2.59
icsel Degigkenler: ENF - FAIZ - KUR_D - RP_D - SUE_D
101.69 NA 0 -0.95
291.90 369.18 0 -2.58
327.93 68.16 0 -2.69
360.29 59.63 0 2.76
391.35 55.69 0 -2.82
410.30 33.05 0 276
425.15 25.16 0 -2.66
435.58 17.17 0 252
464.91 46.80 0 -2.56

oNOO O~ WDN = O

SC

36.28
34.96
34.50
34.67
34.69
34.91
35.37
35.79
36.25

35.61
34.52
34.83
35.17
35.54
36.02
36.54
37.01
37.48

32.71
31.32
31.07
31.31
31.50
31.79
32.15
32.56
32.96

-0.87
-2.09
-1.78
-1.45
-1.11
-0.66
-0.15

0.39

0.76

-0.87
-2.09
-1.79
-1.46
-1.11
-0.64
-0.13

0.42

0.79

HQ

36.23
34.67
33.97
33.90
33.68
33.66
33.87
34.05
34.27

35.56
34.23
34.30
34.39
34.52
34.76
35.04
35.27
35.49

32.67
31.03
30.53
30.54
30.48
30.53
30.65
30.81
30.97

-0.92
-2.38
-2.32
-2.23
-2.18
-1.92
-1.66
-1.36
-1.28

-0.92
-2.38
-2.33
-2.23
-2.18
-1.90
-1.64
-1.33
-1.21
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3.2.4. Portmanteau Testi

Tahmin edilen modeldeki artik terimler arasinda otokorelasyon
varsa, modele dahil edilen gecikme uzunluklarini arttirmak gerekebilir.
Zaman serilerinde, hata terimleri arasinda genellikle otokorelasyon
mevcuttur. Bu durumda en kiguk kareler yontemiyle bulunan parametre
tahminlerinin etkinligi olumsuz olarak etkilenir ve standart hata tahminleri
yanlis sonuglar verir. Artik terimler arasinda otokorelasyon olup olmadigi
Portmanteau testi uygulanarak kontrol edilebilir. Portmanteau testinde sifir
hipotezine karsi alternatif hipotez agagidaki gibidir:

H,=Euu.)=0 Artik terimler arasinda otokorelasyon yoktur.
H =Ewuu.)#0 Artik terimler arasinda otokorelasyon vardir.

Litkepohl (2005, s.168), dusuk gecikme uzunluklarinda artik terimler
arasindaki anlamh otokorelasyonu ortadan kaldirmak igin gecikme
uzunlugunu arttirmanin faydali olacagini belirtmigtir. Bu nedenle, artik
terimler arasinda var olan otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak igin
PRTBN_D ve RP_D serileri i¢in olusturulan modellerde optimum gecikme
uzunlugu arttinlarak 4 ay olarak belirlenmigtir. Zaten, s6z konusu serileri
iceren modellerde FPE ve AIC’ne gére optimum gecikme uzunlugu 4 ay
olarak belirlenmisti. Ayni sekilde birinci alt ddnemde PRTBN_D ve RP_D
serileri icin olusturulan modellerde optimum gecikme uzunlugu 3 aya

cikarimistir.

3.3. Ampirik Bulgular

VAR modeli sonuglarini yorumlamak igin tahmin edilen katsayilarin
kullaniimasi oldukg¢a gugtir. Bu nedenle, enflasyon ile parasal buyuklukler
arasinda tahmin edilebilir bir iliski olup olmadigini arastirmak igin Granger
Nedensellik Testi, etki - tepki analizi ve varyans ayristirmasi sonuglari
kullaniimaktadir. Asagidaki alt bolimde bu U¢ ydntemin ayrintih agiklamasi
ve uygulama sonuglari yer almaktadir.
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3.3.1. Granger Nedensellik Testi

Lineer bir model tanimlandiktan ve modele dahil edilecek gecikme
uzunlugu tespit edildikten sonra, sistem igindeki degiskenlerin siralamasina
karar verilmelidir. Etki - tepki analizi ve varyans ayristirmasi sonuglari,
dikeylestirme ybéntemi nedeniyle degiskenlerin siralamasina bagimlidir. En
digsal degisken ilk sirayl almahdir, ¢linki ilk degisken diger tim degiskenler
Uzerinde dogrudan etkiye sahip tek degiskendir. Ayrica, bu etki tek tarafhdir;
diger degiskenler ilk siradaki degisken Uzerinde higbir etkiye sahip degildir.
Ayni sekilde, ikinci sirayl alan degigken, sadece birinci siradaki degigken

haricindeki degigkenleri etkileyebilir ve bu etki yine tek taraflidir.

Granger Nedensellik Testi sonuclari, neden-sonug iligkisinin yénine,
yani VAR modelindeki degiskenlerin siralamasina karar vermek igin
kullanilabilir. Eger x degiskeni y degdiskenini tahmin etmekte yardimci
oluyorsa “x, y’nin Granger nedeni” olmakta ya da y degiskeni x degiskenini
tahmin etmekte yardimci oluyorsa “y, x'in Granger nedeni” olmaktadir.
Granger nedensellik testi icin 3.3 ve 3.4’teki denklemler tahmin edilmektedir.

V=D X Y By e, (3.3)
i=1 =1

X :Zlixt—i +25jyt—j + &, (3.4)
i=1 =1

Burada ¢, ve &, ‘nin beyaz gurilti sirecine sahip hata terimleri

oldugu varsayilmaktadir. Granger nedenselligi, gecikmeli bagimsiz
degigkenlerin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamliliginin F istatistigi ile

test edilmesine dayanir.
Ho1 . ZOII. =0
H02 . 25] =0

Granger nedenselliginin tespitinde kullanilan F istatistikleri Tablo

3.5.'te raporlanmistir. Sifir hipotezi, situn basliginda adi gecen degiskenin
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tim gecikmeli degerlerinin, satir basinda adi gegen bagimli degiskene ait
denklemde sifira esit oldugunu test etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden
birine ait sifir hipotezi reddedildiginde, s6z konusu bagimsiz degiskenin ilgili
bagimli degiskenin Granger nedeni oldugu sdylenir. Tablo 3.5.te parantez
icindeki degerler p-degerlerini gdsterirken, koyu renkle yazilmis sonuglar
% 10 kritik degerinde Granger nedenselliginin  kabul edildigini
gOstermektedir; yani sttun baslidinda adi gecen degisken, satir baginda adi
gecen degiskenin  Granger nedeni olmaktadir. Ayrica  Granger
nedenselliginin kabul edildigi hallerde, iliskinin yéni ve kullanilan gecikme

uzunlugu da Tablo 3.5.'te raporlanmaktadir.

Granger Nedensellik Testi sonuclarina gére, Parasal Taban, Para
Tabani ve Rezerv Para, faiz oranlari ile déviz kurunun Granger nedenidir.
Hesaplanan katsayilarin toplami, faiz oraninin ve déviz kurunun Parasal
Tabandan pozitif ydonde etkilenirken, Para Tabani ve Rezerv Paradan negatif
ybnde etkilendigini gbstermektedir. Tablo 3.5. Para Tabani ve Rezerv
Paranin, ayni zamanda sanayi Uretim endeksinin de Granger nedeni
oldugunu gdéstermektedir. Para Tabanindan ve Rezerv Paradan sanayi
uretim endeksine dogru olan iligki pozitif yonladir.

Granger Nedensellik Testi sonuglarina bakildiginda, parasal
genigslemenin enflasyonu tahmin etmedigini gdsteren sifir hipotezinin, bes
parasal blyUklik icin de reddedilememesi dikkat cekmektedir. Bu durum,
Tarkiye’de parasal genislemenin enflasyonun Granger nedeni olmadigini
gOstermektedir. Buna kargin, Tablo 3.5.'ten enflasyonun Para Tabani ile
Rezerv Paranin Granger nedeni oldugu gérilmektedir. Beklenenin tersine
parasal blyUklUklerdeki genisleme enflasyonun nedeni olmamakta,
enflasyon parasal buyUkliklerin Granger nedeni olmaktadir. Miktar teorisi
hipotezini reddeden bu durum, para arzinin igsellestigi ve para arzinin

enflasyonla birlikte belirlendigi bir ekonominin varligini géstermektedir.
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TABLO 3.5. GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUGLARI

GECIKMELI BAGIMSIZ DEGISKENLER

Bagimh Parasal Buyukltkler
Degiskenler FAIZ KUR_D SUE_D ENF MBP_D NIV_D PRSLTBN_D PRTBN_D RP_D
3.2481 1.0769 3.9421 0.2200 0.7571 9.7946 3.5335 3.6875
FAIZ (0.0409) (0.3426) (0.0209) (0.8027) (0.4703) (0.0001) (0.0310) (0.0267)
pozitif - 2 2 Gecikme pozitif - 2 2 Gecikme 2 Gecikme pozitif - 2 negatif - 2 negatif - 2
22.3549 0.0716 4.2949 13.9556 0.2714 12.8662 2.4686 2.5317
KUR_D (0.0000) (0.7892) (0.0149) (0.0002) (0.6029) (0.0004) (0.0632) (0.0582)
pozitif - 5 1 Gecikme pozitif - 2 pozitif - 1 1 Gecikme pozitif - 1 negatif - 3 negatif - 3
9.4468 3.2799 1.6390 0.1324 1.2865 0.3386 4.6744 4.3062
SUE_D (0.0001) (0.0043) (0.1967) (0.8761) (0.2785) (0.7132) (0.0103) (0.0147)
negatif - 2 negatif - 6 2 Gecikme 2 Gecikme 2 Gecikme 2 Gecikme pozitif - 2 pozitif - 2
11.2287 5.9201 0.3500 0.2770 0.4215 0.8482 0.7587 0.7115
ENF (0.0000) (0.0032) (0.7051) (0.7583) (0.6566) (0.4297) (0.4696) (0.4921)
pozitif - 5 pozitif - 2 2 Gecikme 2 Gecikme 2 Gecikme 2 Gecikme 2 Gecikme 2 Gecikme
52.9969 23.9967 5.6117 1.0857
MBP_D (0.0000) (0.0000) (0.0188) (0.2986)
negatif - 6 negatif - 1 pozitif - 1 1 Gecikme
1.2192 0.6830 0.2352 0.9090
NIV_D (0.3038) (0.5634) (0.8717) (0.4376)
3 Gecikme 3 Gecikme 3 Gecikme 3 Gecikme
40.3507 5.9733 1.1797 0.8732
PRSLTBN_D (0.0000) (0.0006) (0.3185) (0.4559)
negatif - 3 negatif - 3 3 Gecikme 3 Gecikme
14.9330 6.3243 2.2579 10.4484
PRTBN_D (0.0000) (0.0001) (0.0829) (0.0000)
pozitif - 2 pozitif - 4 pozitif - 3 pozitif - 5
15.4121 6.4760 3.1264 9.9056
RP_D (0.0000) (0.0003) (0.0460) (0.0000)
pozitif - 2 pozitif - 3 pozitif - 2 pozitif - 5

Parantez igindeki de@erler p-degerleri olup, koyu renkle yazilmis sonuglar %10 kritik dederlerinde Granger nedenselliginin kabul edildigini
gostermektedir. Granger nedenselliginin kabul edildigi hallerde, iligkinin yénii ve kullanilan gecikme uzunlugu p-degerlerinin altinda belirtilmistir.




Granger Nedensellik Testi sonuglari, enflasyonun temelde faiz
oranlari ve doviz kuru ile bu degdigkenlerin gecikmeli degerlerinden
etkilendigini gbéstermektedir. S6z konusu degiskenlerden enflasyona dogru
olan iligki pozitif yonlidir. Buna ek olarak, faiz oranlar, déviz kuru ve

enflasyon serileri arasinda iki tarafli ve pozitif nedensellik iliskisi mevcuttur.

Birinci alt déneme ait Granger Nedensellik Testleri tim dbénem
tahminlerine oldukga paralel sonuglar vermis olup, sonuglar Ek 6'da
raporlanmaktadir. Ancak ikinci alt déneme ait Granger Nedensellik Testleri,
Ozellikle secilen parasal blydkliklerin enflasyonun Granger nedeni olmasi
yoninden farkliliklar icermektedir. Buna gére Mart 2001 — Agustos 2007
déneminde NIV_D, PRSLTBN_D, PRTBN_D ve RP_D yizde 10 kritik
degerinde enflasyonun Granger nedenidir. lgili sonuglar Ek 7de

raporlanmaktadir.

VAR modelinin uygulanmasinda Cholesky ayristirmasindan
yararlaniimasi nedeniyle degiskenlerin modeldeki siralamasi 6nem
kazanmaktadir. Granger Nedensellik Testi sonuglari ve degiskenlerin
siralamasi ekonomi teorisiyle ¢elismemelidir. Diger degiskenlerden
maksimum olclde etkilenmesini saglamak amaciyla, enflasyon degiskeni
her siralamada en sona yerlestiriimistir. Neyapti (1998) ve Akylrek (1999)’in
VAR modellerinde de, enflasyonun siralamanin en sonunda yer aldigi
gorllmektedir. Sistemdeki diger degiskenler igin, Akylrek (1999) alternatif
siralamalar  denemig, benzer  sonuglara  ulagsmigstir.  Sonuglarin
kargilastirilmasini  saglamak amaciyla, bu calismada da etki - tepki
fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi tg¢ farkli siralama ile tekrar edilmistir.?*
Granger Nedensellik Testi sonucglarina ve literatlirdeki uygulamalara
dayanilarak asagidaki siralama kabul edilmistir: FAIZ, KUR, TCMB
bilangosunda yer alan ilgili parasal buyuklik (MBP_D, NIV, PRSLTBN_D,
PRTBN_D veya RP _D), SUE, ve ENF.

Kabul edilen bu varsayim altinda, modelde en digsal degisken faiz
oranlariyken en i¢sel dedisken de enflasyondur. Baska bir deyisle, faiz

2% Modelde kullanilan degiskenlerin siralamasini degistirerek elde edilen etki - tepki fonksiyonlari ve varyans
ayristirmasi sonuclari istatistiksel anlamda 6nemli degisiklikler gdstermemektedir.
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oranlarinin diger degiskenlerden etkilenmedigi, buna karsilik enflasyonun
siralamada kendisinden 6nce gelen faiz oranlari, déviz kuru, parasal
blydklikler ve sanayi Uretimi endeksi degiskenlerinden etkilendigi

varsaylimistir.

3.3.2. Etki - Tepki Analizi

Bir degiskenin baska bir degiskenden kaynaklanan etkiye verdigi
tepki, VAR modellerinde analiz edilen iligki c¢esitlerinden birisidir.
Degiskenlerin birinde meydana gelen bir sok sadece s6z konusu degiskeni
etkilemez, bu etki VAR modelinin dinamik yapisi nedeniyle diger igsel
degiskenlerin tUmine aktarnlir. Etki - tepki fonksiyonlari, degdiskenlerin
birindeki digsal bir sokun diger degiskenler Uzerindeki etkisini takip etmek

icin kullantlir.

Bu calismada, her degiskenin dikeylestiriimis etkilere verdigi tepkiler
incelenmektedir. Genellikle degiskenlerdeki soklar birbirlerinden bagimsiz
degildir. Diger bir deyisle, bir degiskendeki sok baska bir degiskendeki sokla
birlikte hareket etme egilimindedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki
gercek dinamik iligkiyi daha iyi temsil etmek icin soklar dikeylestirilerek
birbirinden bagimsiz hale getirilir. Dikeylestiriimis soklarda, siralamada 6nce
yerlestirilen degiskene uygulanan bir sok, siralamada sonra gelen degiskene
uygulanan bir soku ifade eder. Ancak tersi gecerli degildir. Ornegin; faiz
oranlarina uygulanan bir sok ddviz kurunda bir degisiklige neden olurken,
dbviz kurunda meydan gelen sok faiz oranlarini etkilemeyecektir.
Degiskenlerin siralamasi degistiginde tepkiler de énemli dlgiide degisecegdi
icin etki - tepki analizinin sonuglari degiskenlerin siralamasina duyarlidir.
Reel ekonomik sistemde hemen her sey baska birseye bagli olsa da,
degiskenler arasindaki nedensel iliski yukarida belirtildigi  gibi

varsayilmistir®.

Sonuglarin benzer ¢ikmasi nedeniyle, ¢alismanin bu béliminde

sadece parasal buyUklik olarak para tabaninin secildigi modele ait etki -

% Farkli siralamalar ile tekrar edilen etki — tepki fonksiyonu grafikleri snemli farkliliklar gostermemektedir.
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tepki grafikleri raporlanmaktadir.?® Grafik 3.1. faiz orani, déviz kuru ve para
tabani degiskenlerine uygulanan bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda,
enflasyonda meydana gelen degisiklikleri gosteren etki - tepki fonksiyonlarini
icermektedir. Yatay eksen sokun verilmesinden sonraki 48 aylik zaman
dilimini temsil ederken, dikey eksen degiskenlerin tepkisini gdstermektedir.
Buna ek olarak, sirekli cizgiler nokta tahminleri, kesikli cizgiler de bir

standart sapmalik gtiven araligini ifade etmektedir.

Faiz oranlarinda meydana gelen bir standart sapmalik soka
enflasyonun tepkisi beklendigi gibi pozitiftir. Grafik 3.1.’e gore, faiz
oranlarinda meydana gelen pozitif bir sok birinci aydan itibaren enflasyon
oraninin artmasina neden olmaktadir. ikinci ay sonunda ise bu artig en
yiksek diizeye ulasmaktadir. Uglincli aydan itibaren sok etkisini yitirmeye
baglamakta ve 14. ayda tamamen ortadan kalkmaktadir. istatistiksel olarak
anlamli olan bu durum, faiz oranlari ile enflasyon arasinda 6ngdérulebilir bir

iliskinin varligini géstermektedir.

Para Tabanindaki artis olarak élgtlen parasal bir genisleme soku ise
ilk dénemde enflasyon oraninda bir artisa neden olmaktadir. Ikinci
dénemden sonra dismeye baslayan enflasyon orani, dérdincti dénemde
tekrar ylkselerek dokuzuncu ayda istikrara kavusmaktadir. Ancak
enflasyonun parasal soka verdigi bu pozitif tepki istatistiksel olarak anlamli
gérinmemektedir. Bu sonug, TCMB bilancosunda yer alan parasal
blydklUklerde meydana gelen degismelerin enflasyon Uzerinde éngdrilebilir

bir etki yaratmadigini géstermektedir.

Déviz kurunda meydana gelen bir standart sapmalik sok, enflasyon
oraninda oldukca yUksek bir artisa neden olmaktadir. Hizla etkisini yitiren bu
sok dordincu aydan itibaren istatistiksel olarak anlamhligini yitirmektedir. Bu
durum, yerli parada meydana gelen deger kaybinin enflasyon Uzerinde kisa
sureli ancak yuksek bir pozitif etkisinin oldugunu géstermektedir.

% T{im dénemde MBP_D, NIV, PRSLTBN_D, ve RP _D serilerinin dahil edildigi modellerden elde edilen etki - tepki
fonksiyonlari Ek 8'de gbsterilirken; birinci ve ikinci alt dénemlerde PRTBN_D, MBP_D, NIV, PRSLTBN_D, ve RP
_D serilerinin dahil edildigi etki - tepki fonksiyonlari sirasiyla Ek 9 ve Ek 10’da gdsteriimektedir.

53



Birim ENF'nin FAIZ e Tepkisi

1.2

5 10 15 =20 =25 30 35 40 45 Aylar

15 20 =25 30 35 40 45 Aylar

ENF nin KUR'a Tepkisi

— o o
0.0 —— —
_0'2 L L L L L L A
5 10 15 20 25 30 35 40 a5 ylar
Birim ENF nin ENF'ye Tepkisi
1.6
1.2
0.8
0.4
— T o
0.0 - ——
-0.4 L B e e B S L B B BB
5 10 15 =20 =25 30 35 40 45 Aylar

Grafik 3.1. FAIZ, KUR ve PRTBN_D Degiskenlerine Verilen Soka ENF’nin Tepkisi
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Etki - tepki analizi sonuglarina goére, faiz oranlar ve déviz kurundaki
soklar Turkiye'deki enflasyonun ydndnin belirlenmesinde 6nemli bir yere
sahiptir. Faiz oranindaki sokun etkisi, déviz kurundaki sokla kiyaslandiginda
daha gugli ve uzun sdrelidir. Enflasyonun kendi sokuna verdigi tepki de
enflasyonun kendi kendini besledigini gbstermesi agisindan 6nemli bir
ampirik bulgudur.

Bir standart sapmalik para arzi sokuna diger degiskenlerin verdigi
tepki ise Grafik 3.2.°de gd6sterilmektedir.

Faiz orani parasal buyutkliklerde meydana gelen degisiklige, énce
disme trendi sonra da yukselis trendi gbstererek, beklentiler yéninde tepki
vermistir. Soktan sonraki ikinci ayda taban yapan faiz oranlar yUkselig
trendine girdikten sonra besinci aydan itibaren istikrara kavugsmaktadir. Faiz
degiskeninin verdigi negatif tepkiye bagh olarak ortaya c¢ikan ilk etki
literattrde “likidite etkisi” olarak bilinirken, pozitif yondeki ikinci etki “gelir

etkisi” olarak bilinmektedir.

Sanayi Uretim endeksi para tabaninda meydana gelen bir standart
sapmalik soka pozitif yénde bir tepki vermistir. Ikinci aydan itibaren
azalmaya baglayan bu pozitif etki sekizinci ayda istikrara kavusuncaya kadar
devam etmigtir. Bu pozitif etki, parasal sokun ardindan disen faizlerin
harcamalari ve dolayisiyla Uretimi arttirmasindan kaynaklanmaktadir.
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3.3.3. Varyans Ayristirmasi

Parasal buyuUklUklerin enflasyonu agiklamadaki goéreli 6nemini ve
tahmin edici olarak 6zelliklerini degerlendirmenin alternatif yollarindan birisi
de varyans ayristirmasidir. Varyans ayristirmasi, modeldeki degiskenlere
uygulanan soklarin diger degiskenler Uzerindeki etkisini yUzde olarak
vermektedir. Bdylece bir serideki degisimlerin hangi oranda kendi
soklarindan ve hangi oranda diger degiskenlerdeki soklardan kaynaklandigi
analiz edilebilir.

Etki - tepki fonksiyonlarinin sonuglari gibi varyans ayristirmasinin
sonuclari da sistem icindeki degdiskenlerin siralamasina duyarldir.
Degigkenlerin siralamasi yukarida belirtildigi gibi FAIZ, KUR, PRTBN_D,
SUE, ve ENF olarak varsay|Im|§t|r27. Faiz oranlari, sanayi Uretim endeksi ve
parasal buyUklUklerin enflasyonu acgiklamada ne kadar etkili oldugu
Tablo 3.6’daki enflasyon serisinin varyans ayrigtirmasi sonuglari ile

gbsterilmektedir.

Varyans ayrnigtirmasi analizi ile enflasyonun zaman igerisinde
azalmakla birlikte agirlikli olarak kendisi tarafindan aciklandigi, ancak déviz
kuru ile 6zellikle ikinci dénemden baslayarak faiz oranlarinin da enflasyonu
aciklamada énemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagiimistir. Tablo 3.6
incelendiginde enflasyonda meydana gelen degismeyi, % 72.56 oraninda
yine enflasyonun, % 22.40 oraninda ddéviz kurunun, % 2.43 oraninda sanayi
dretim endeksindeki degisimin, % 2.56 oraninda ise faiz oranlarinin
acikladigr goértulmektedir. Ancak faiz oranlarinin etkisi ikinci dénemde buyuk
bir sigrayis gobstererek % 23.26'ya cikmakta, sonra da zaman igerisinde
artarak 24. dénemde % 43.08’e ulasmaktadir. DOviz kurunun etkisi ise, faiz
oraninin aksine, ikinci ddnemden itibaren azalmaya baslayarak 24. donemde
% 16.69’a dismektedir. Sanayi Uretim endeksindeki degisimin enflasyonu
aciklamadaki roll faiz orani ve d@viz kuruna gore disik olup % 2.43 ile

% 8.37 arasinda degismektedir. Enflasyonda meydana gelen degismeleri

27 Farkl siralamalar ile tekrar edilen varyans ayristirmasi sonuglari istatistiksel anlamda 6nemli farkliliklar
g6stermemektedir.
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para tabaninin agiklama derecesi ise, diger degiskenlere gére oldukga sinirli
dlzeyde olup, butliin dénemler itibariyla % 1.02'yi gegmemektedir.

TABLO 3.6. VARYANS AYRISTIRMASINA GORE DEGISKENLERIN ENFLASYONU
ETKILEME DERECELERI

Standart
Donem Hata ENF FAIZ KUR PRTBN D SUE D
1 1.5177  72.5561 2.5595 22.4004 0.0534 2.4307
2 1.8401 51.6109 23.2571 19.4057 0.4556 5.2707
3 2.0556 41.9046 34.7412 17.5815 0.7005 5.0722
4 2.1616  37.9314  36.5750 18.0719 1.0244 6.3973
5 2.2410 36.2479  38.4103 17.3834 0.9596 6.9989
6 2.2938 36.3655  38.3523 17.2566 0.9253 7.1003
7 2.3411 35.5335 38.8130 17.1378 1.0095 7.5061
8 2.3897 34.6674  39.6429 17.0632 0.9851 7.6414
9 2.4291 34.0124  40.2066 17.0613 0.9539 7.7658
10 2.4624  33.4049 40.9047 16.9082 0.9316 7.8506
11 2.4896  33.0360 41.2832 16.8576 0.9180 7.9052
12 25136 32.6779 41.5879 16.8314 0.9009 8.0020
13 2.5348 32.3863 41.8663 16.8014 0.8863 8.0598
14 25524 32.1364  42.0805 16.7939 0.8742 8.1150
15 2.5671 31.9123  42.2821 16.7725 0.8651 8.1680
16 25797 31.7474  42.4315 16.7585 0.8567 8.2059
17 25905 31.6079 42.5564 16.7449 0.8498 8.2411
18 25998 31.4887 42.6694 16.7304 0.8438 8.2677
19 2.6079 31.3854 42.7641 16.7213 0.8386 8.2905
20 2.6149  31.2931 42.8502 16.7117 0.8343 8.3108
21 2.6209 31.2162 42.9224  16.7039 0.8305 8.3271
22 2.6260 31.1503 42.9832 16.6975 0.8273 8.3418
23 2.6305 31.0941 43.0353 16.6918 0.8245 8.3543
24 2.6343 31.0464 43.0789 16.6874 0.8222 8.3651

Varyans ayrigtirmasi analizi sonuglari, Granger Nedensellik Testi
sonuglarn ve etki - tepki grafikleri ile uyumlu olarak, enflasyon Uzerindeki en
etkili degiskenlerin faiz oranlari ile déviz kuru oldugunu gdéstermektedir. Buna
ek olarak, tim ampirik bulgular enflasyonun izledigi patikanin
belirlenmesinde parasal buyUkliklerin  yeterli olmadigi  konusunda
birlesmektedir. Bu durum, son yillardaki mali yenilikler ve serbestlesmeler
sonucu ortaya c¢ikan kosullarin, para arzinin enfasyonun belirleyicisi olarak
Oneminin azaldigini géstermektedir. Uygulama boéliminden elde edilen bu
sonuglar, enflasyonla birlikte parasal buyUklik ve Uretimdeki biyime
oranlarini etkileyen en uygun politika aracinin interbank faiz oranlar

oldugunu belirten Neyapti (1998)’'nin ve ddviz kurunun parasal blyimeden
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daha etkin bir nominal ¢apa oldugunu belirten Akyurek (1999)’in sonuglariyla
Ortismektedir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Uzun yillardir Tarkiye ekonomisinin  gindeminden dismeyen
enflasyonla micadele etmek ve fiyat istikrarini saglamak amaciyla, TCMB
tarafindan ¢esitli zamanlarda pek g¢ok para programi uygulanmigtir. Séz
konusu para programlari, ¢ogunlukla TCMB bilangosunda yer alan cesitli
parasal blyudklUkleri ya da déviz kurunu hedef olarak belirlemisti. Ancak, son
yilllarda para talebindeki istikrarsizlik nedeniyle para arzi ile enflasyon
arasindaki iligkinin kiriimasi, diger Ulkelerle birlikte Turkiye'yi de enflasyon
hedeflemesi rejimine yoneltmigtir. Bu nedenle gectigimiz 15 yil, parasal
hedeflemelerin blyldk &lgide cazibesini yitirdigi, enflasyon hedeflemesinin
ise para politikasina ydén veren temel uygulama olarak kabul gérdigu bir

dénem olmustur.

Bu calisma, esas olarak 2006 yilindan beri agik enflasyon
hedeflemesi uygulayan Turkiye'de, parasal buydklikler ile enflasyon
arasindaki iligkiyi analiz etmeyi amaclamaktadir. Parasal buyUklik olarak
TCMB bilancosu kalemleri kullanilarak ulasilabilen, Merkez Bankasi Parasi,
Net ig Varliklar, Parasal Taban, Para Tabani ve Rezerv Para buyUklUkleri
secilmigtir. Bu 6zelligi ile ¢alisma, genellikle M1 ve M2 gibi genis para
tanimlarinin kullanildidi konu ile ilgili genis literatire katkida bulunmaktadir.

Galismada oncelikle, TCMB bilangosunun para politikasi
uygulamalarinin izlenmesindeki roli vurgulanmis, bilangonun takibini ve
dolayisiyla yorumlanmasini kolaylastirmak amaciyla olusturulan analitik ve
stand-by bilangolarinda yer alan parasal buyUklUklerin tanimi yapilmistir.
ikinci olarak, 1980 sonrasi para politikalari operasyonel hedef ve araglar
Uzerinde yogunlagilarak 6zetlenmis, TCMB bilangcosunda yer alan parasal
blOyUklUklerin para politikasindaki yeri incelenmistir. Bu bdlimde, acik

enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya basladigi 2006 yilina kadar,
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enflasyonla micadele amaciyla ¢ogunlukla TCMB bilangosunda yer alan
parasal buaydkliklerin hedeflendigi ve bu biydkllkler Gzerine performans
kriterleri ile gbsterge niteliginde hedefler konuldugu gézlemlenmistir. Ancak,
enflasyon hedeflemesiyle birlikte s6z konusu performans kriterleri ile
gosterge niteligindeki hedeflerin terk edilmesi “enflasyonun belirleyicisi
olarak ‘paranin’ faydasi azalmakta midir?” sorusunu dogurmustur. Bu
nedenle calismanin uygulama bdéliminde, TCMB bilangcosunda yer alan
parasal buyUkllkler ile birlikte faiz orani, déviz kuru ve SUE’nin enflasyon

Uzerindeki etkisi incelenmigtir.

Enflasyon dinamiklerini analiz etmek amaciyla Ocak 1990 -
Agustos 2007 donemini kapsayan aylik zaman serileri ile bir VAR sistemi
tahmin edilmistir. Kurulan bu VAR sistemi sonucunda; (1) para tabani, faiz
orani, doviz kuru, SUE ve enflasyon arasindaki iliskinin y6ni Granger
Nedensellik Testi ile; (2) sistemdeki degiskenlere uygulanan bir standart
sapmalik soklara enflasyonun verdidi tepki etki - tepki grafikleri ile ve (3)
para tabani, faiz orani, dbviz kuru ve SUE’de meydana gelen soklarin
enflasyonun nedeni olarak goéreli énemleri varyans ayristirmasi ile analiz
edilmigtir.

Granger Nedensellik Testi sonuglari, enflasyonun temelde faiz
oranlari ve dbviz kuru ile bu degdiskenlerin gecikmeli degerlerinden
etkilendigini gostermigtir. Ayrica, s6z konusu degdiskenlerden enflasyona
dogdru olan iliskinin pozitif yonli oldugu bulunmustur. Etki - tepki grafikleri de
Granger Nedensellik Testi sonuglarini dogrular sekilde sonug vererek, faiz
oranlari ve doviz kurunda meydana gelen bir standart sapmalik goklarin
enflasyon oraninda istatistiksel olarak anlaml bir artisa neden oldugunu
gOstermistir. Varyans ayristirmasi analizi ile enflasyonun agirlikli olarak yine
kendisi tarafindan agiklandigi, ancak faiz oranlan ile déviz kurunun da
enflasyonu acgiklamada énemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagiimigtir.
Genel olarak ampirik sonuglar, Tlrkiye’de para tabani ile enflasyon arasinda
istatistiksel olarak anlamli  bir iligki olmadigini gdstermistir. Finansal
derinlesmenin yasandigi ve sermaye akiskanliginin arttigi analiz déneminde,
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‘para’ disinda kalan Dbelirleyicilerin enflasyonu daha iyi agikladigdi
gOralmektedir.

Parasal buyuklukler, faiz oranlari ve enflasyon ile ilgili olarak bu
calismada yer alan bulgular, Tarkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminde
para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin kullaniimasini
destekler niteliktedir. Ancak, parasal buyUkliklerin gelecekteki enflasyonun
belirlenmesinde etkisinin olmamasi, s6z konusu bulydklUklerin takip
edilmemesi sonucunu dogurmamalidir. CUnkid Granger Nedensellik Testi
sonuclari, parasal buyukltklerin faiz oranlari, déviz kuru ve Gretim miktarinin
tahmin edilmesinde etkili olduklarini géstermekte olup, etki - tepki grafikleri
de bu sonuglarla értiismektedir. Baska bir ifadeyle, TCMB bilangosunda yer
alan parasal blyUklukler performans kriteri veya gosterge niteliginde hedef

olarak kullaniimasalar da para politikasinda halen 6nemli bir yere sahiptir.
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EK 1

ANALITIK BILANCO

(2001 yih ve sonrasinda kullanilan sekliyle raporlanmistir)

AKTIFLER

PASIFLER

1- DIS VARLIKLAR

2- iC VARLIKLAR
a- Nakit islemler
aa- Hazine Borglari
i. Bankamiz Portfoyl
- 5 Kasim 2001 Oncesi DIBS
- ikincil Piyasadan Alinan DiBS
ii. Diger
ab- Bankalara Acilan Nakit Kredile
ac- TMSF'ye Kullandirilan Krediler
ad- Diger Kalemler
b- Degerleme Hesabi
c- IMF Acil Yardim Takip Hesabi
(Hazine)

1- TOPLAM DOViZ YUKUMLULUKLERI

a - Dis YUkUmltlGkler

b - i¢ Yukumllikler
ba-Déviz Olarak Takip Olunan Mevduat
bb-Bankalarin Déviz Mevduati

2- MERKEZ BANKASI PARASI

A- Rezerv Para
a- Emisyon
b- Bankalar Mevduati
ba- Bankalar Zorunlu
Karsiliklari
bb- Bankalar Serbest imkani
c- Fon Hesaplar
d- Banka DisiI Kesimin Mevduati
B- Diger Merkez Bankasi Parasi
a- Acik Piyasa islemlerinden
Borglar
b- Kamunun YTL Mevduati
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STAND-BY BILANCOSU
(9.12.1999 ve 18.12.2000 tarihli niyet mektubu ile belirlenmis)

I- PARA TABANI (a+b+c)
a. Emisyon
b. YTL Zorunlu Kargiliklar
c. Serbest Tevdiat

II-NET DIS VARLIKLAR (A+B+C)
A- Net Uluslararasi Rezervler (1+2+3)
1-Brut Déviz Rezervleri
2-Br0t Uluslararas! Yukumltlakler
- Bankalarin Déviz Mevduati
- IMF
- Diger YUkUmlUlUkler
3-Net Vadeli (Forward) islemler
B- Orta Vadeli Dis Krediler (net)
C- Diger
I-NET iC VARLIKLAR
A- Hazine Borglari
a. Bankamiz Portfoyl
aa- 5 Kasim 2001 Oncesi DIBS
ab- ikincil Piyasadan Alinan DiBS
b. Diger
B- Kamu'nun YTL Mevduati
C- Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat
D- Fonlar
E- Banka Dis1 Kesimin Mevduati
F
G- Acik Piyasa islemleri (net)

Bankacilik Sektériine Acilan Nakit Krediler

H- Diger Kalemler

|- Degerleme Hesabi

J- IMF Acil Yardim Takip Hesabi (Hazine)
K- Bankalara Verilen Depolar (TCMB)
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ALT DONEMLER iCiN ADF BiRiM KOK TESTi SONUCLARI

EK 3

a. Birinci Alt D6nem (Ocak 1990 - Kasim 2000) ADF Birim K6k Testi

Sonugclari
Gecikme MacKinnon Kritik Degerleri
Seriler ADF Degeri Sayisi % 1 % 5 % 10 Sonug
EMIS_D -16.2242 0 -3.4812 -2.8838 -2.5787 1 (0)
ENF -7.7549 0 -3.4812 -2.8838 -2.5787 1 (0)
FAIZ -4.6326 0 -3.4812 -2.8838 -2.5787 I (0)
KUR_D -7.8450 0 -3.4816 -2.8839 -2.5788 1 (0)
MBP_D -4.9009 12 -3.4866 -2.8861 -2.5799 1 (0)
NIV_D -3.7652 2 -3.4820 -2.8841 -2.5789 1 (0)
PRSLTBN_D -10.0849 0 -3.4812 -2.8838 -2.5787 I (0)
PRTBN_D -14.3009 0 -3.4812 -2.8838 -2.5787 1 (0)
RP_D -13.9831 0 -3.4812 -2.8838 -2.5787 1 (0)
SUE_D -18.5397 0 -3.4812 -2.8838 -2.5787 I (0)

H,: Seriler duragan degildir.

ADF Degeri kritik degerlerden buyikse bos hipotez reddedilemez.

b. ikinci Alt Dénem (Mart 2001 - Agustos 2007) ADF Birim Kok Testi

Sonugclari
Gecikme MacKinnon Kritik Degerleri
Seriler ADF Degeri Sayisi % 1 % 5 % 10 Sonug
EMIS_D -12.1584 0 -3.5167 -2.8991 -2.5869 I (0)
ENF -3.3469 0 -3.5167 -2.8991 -2.5869 I (0)
FAIZ -8.5827 10 -3.5167 -2.8991 -2.5869 I (0)
KUR_D -5.4099 1 -3.5203 -2.9007 -2.5877 I (0)
MBP_D -8.9560 0 -3.5167 -2.8991 -2.5869 I (0)
NIV_D -8.3992 0 -3.5167 -2.8991 -2.5869 I (0)
PRSLTBN_D -9.4432 2 -3.5167 -2.8991 -2.5869 I (0)
PRTBN_D -12.6200 0 -3.5167 -2.8991 -2.5869 I (0)
RP_D -12.5770 0 -3.5167 -2.8991 -2.5869 I (0)
SUE_D -10.0097 1 -3.5167 -2.8991 -2.5869 I (0)

Hy: Seriler duragan degildir.

ADF Degeri kritik degerlerden buyikse bos hipotez reddedilemez.
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BIRINCI ALT DONEM (OCAK 1990 - KASIM 2000)

GECIKME UZUNLUGU TEST SONUGLARI

EK 4

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
icsel Degiskenler: ENF - FAIZ - KUR_D - MBP_D - SUE_D
0 -1,978.68 NA 70,109,139 32.25 32.37 32.30
1 -1,861.25 223.41 15,603,431 30.75 31.44 31.03
2 -1,814.18 85.71 10,921,410 30.39 31.65 30.90
3 -1,780.40 58.78 9,515,605 30.25 32.08 30.99
4 -1,749.38 51.45 8,710,280 30.15 32.55 31.13
5 -1,731.96 27.48 10,005,934 30.28 33.25 31.48
6 -1,717.08 2226 12,071,416 30.44 33.98 31.88
7 -1,694.95 31.30 13,069,366 30.49 34.60 32.16
8 -1,680.02 19.91 16,090,338 30.65 35.34 32.55
icsel Degiskenler: ENF - FAIZ - KUR_D - NIV_D - SUE_D
0 -2,132.78 NA 859,000,000 34.76 34.88 34.81
1 -2,019.27 215.95 204,000,000 33.32 34.01 33.60
2 -1,978.66 73.96 158,000,000 33.07 34.33 33.58
3 -1,947.95 53.44 145,000,000 32.97 34.80 33.72
4 -1,930.08 29.63 164,000,000 33.09 35.49 34.07
5 -1,919.14 17.25 210,000,000 33.32 36.29 34.53
6 -1,903.04 24.08 248,000,000 33.46 37.01 34.90
7 -1,879.48 33.34 263,000,000 33.49 37.60 35.16
8 -1,861.46 24.02 307,000,000 33.60 38.29 35.50
icsel Degiskenler: ENF - FAIZ - KUR_D - PRSLTBN_D - SUE_D
0 -1,813.82 NA 4,803,852 29.57 29.69 29.62
1 -1,698.68 219.05 1,109,658 28.11 28.79 28.39
2 -1,657.20 75.54 850,516 27.84 29.10 28.35
3 -1,630.53 46.40 831,940 27.81 29.64 28.56
4 -1,604.28 43.54 822,922 27.79 30.19 28.77
5 -1,589.23 23.74 982,532 27.95 30.93 29.16
6 -1,570.39 28.17 1,111,571 28.06 31.60 29.49
7 -1,555.54 21.02 1,354,370 28.22 32.34 29.89
8 -1,539.65 21.18 1,641,907 28.37 33.06 30.27
icsel Degiskenler: ENF - FAIZ - KUR_D - PRTBN_D - SUE_D
0 150.43 NA 0 -2.38 2.27 2.34
1 274.27 235.50 0 -4.00 -3.31 3.72
2 309.40 63.93 0 417 2.91 -3.66
3 335.76 45.80 0 -4.19 2.35 -3.45
4 359.44 39.21 0 417 -1.76 -3.19
5 375.41 25.13 0 -4.02 -1.04 2.81
6 389.95 21.68 0 -3.85 -0.29 -2.40
7 417.42 38.73 0 -3.89 0.24 2.21
8 435.03 23.38 0 -3.77 0.94 -1.86
icsel Degiskenler: ENF - FAIZ - KUR_D - RP_D - SUE_D
0 152.60 NA 0 2.42 -2.30 2.37
1 275.53 233.76 0 -4.03 -3.34 -3.74
2 310.87 64.32 0 -4.19 -2.93 -3.68
3 336.58 44.68 0 -4.21 2.37 -3.46
4 359.33 37.66 0 417 -1.76 3.19
5 374.75 24.26 0 -4.01 -1.02 -2.80
6 389.23 21.61 0 -3.84 -0.28 2.39
7 416.74 38.77 0 -3.88 0.26 2.20
8 433.48 22.23 0 -3.75 0.97 -1.83
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IKINCi ALT DONEM (MART 2001 - AGUSTOS 2007)

GECIKME UZUNLUGU TEST SONUGLARI

EK 5

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
icsel Degiskenler: ENF - FAIZ - KUR_D - MBP_D - SUE_D
0 -1,018.93 NA 3,491,503 29.26 29.42 29.32
1 -934.37 154.63 638,058 27.55 28.52 27.94
2 -896.64 63.60 448,461 27.19 28.96 27.89
3 -828.56 105.04 134,675 25.96 28.53 26.98
4 -747.28 113.79 28,475 24.35 27.72 25.69
5 -685.39 77.80 10,873 23.30 27.47 24.96
6 -632.86 58.54 5,711 22.51 27.49 24.49
7 -591.72 39.96 4,458 22.05 27.83 24.35
8 -635.72 46.40 2,510 21.16 27.75 23.78
icsel Degiskenler: ENF - FAIZ - KUR_D-NIV_D - SUE_D
0 -1,026.94 NA 4,388,926 29.48 29.64 29.55
1 -952.04 136.95 1,057,187 28.06 29.02 28.44
2 -929.67 37.72 1,152,201 28.13 29.90 28.84
3 -902.00 42.68 1,097,981 28.06 30.63 29.08
4 -863.20 54.33 781,170 27.66 31.04 29.00
5 -832.33 38.81 723,695 27.50 31.67 29.15
6 -792.93 43.90 553,191 27.08 32.06 29.06
7 -767.67 24.53 679,753 27.08 32.86 29.37
8 -713.69 44.73 405,538 26.25 32.83 28.86
icsel Degiskenler: ENF - FAIZ - KUR_D - PRSLTBN_D - SUE_D
0 -919.62 NA 204,527 26.42 26.58 26.48
1 -835.80 153.28 38,172 24.74 25.70 25.12
2 -813.84 37.02 42,097 24.82 26.59 25.53
3 -756.34 88.72 17,104 23.90 26.47 24.92
4 -694.07 87.17 6,225 22.83 26.20 2417
5 -653.56 50.93 4,379 22.39 26.56 24.05
6 -615.13 42.82 3,441 22.00 26.98 23.98
7 -573.04 40.89 2,614 21.52 27.30 23.81
8 -547.29 21.34 3,493 21.49 28.08 24.11
icsel Degiskenler: ENF - FAIZ - KUR_D - PRTBN_D - SUE_D
0 170.24 NA 0 -4.79 -4.63 -4.73
1 245.73 137.85 0 -6.25 -5.28 -5.87
2 272.35 44.76 0 -6.30 -4.52 -5.59
3 310.78 59.04 0 -6.69 -4.10 -5.66
4 345.81 48.73 0 -6.98 -3.58 -5.63
5 375.51 37.02 0 -7.12 -2.91 -5.45
6 416.73 45.40 0 -7.59 -2.57 -5.60
7 475.49 56.21 0 -8.56 -2.74 -6.25
8 529.55 43.87 0 -9.41 -2.77 -6.77
icsel Degiskenler: ENF - FAIZ - KUR_D -RP_D -SUE_D
0 169.88 NA 0 -4.78 -4.62 -4.71
1 245.03 137.24 0 -6.23 -5.26 -5.85
2 270.72 43.18 0 -6.25 -4.47 -5.55
3 308.62 58.23 0 -6.63 -4.04 -5.60
4 343.67 48.76 0 -6.92 -3.52 -5.57
5 373.92 37.71 0 -7.07 -2.86 -5.40
6 415.43 45.72 0 -7.55 -2.53 -5.56
7 472.50 54.59 0 -8.48 -2.65 -6.17
8 526.02 43.44 0 -9.30 -2.67 -6.67
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BIRINCIi ALT DONEM (OCAK 1990 - KASIM 2000) GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI

EK 6

GECIKMELI BAGIMSIZ DEGISKENLER

Bagimh Parasal Biyuklukler
Degiskenler FAIZ KUR_D SUE_D ENF MBP_D NIV_D PRSLTBN_D PRTBN_D RP_D
19.7404 0.3205 10.3697 0.2795 0.0191 0.3133 9.8823 9.2597
FAIZ (0.0000) (0.8105) (0.0000) (0.8401) (0.9964) (0.8158) (0.0021) (0.0028)
pozitif - 3 3 Gecikme negatif - 3 3 Gecikme 3 Gecikme 3 Gecikme negatif - 1 negatif - 1
49.2320 0.5446 7.2812 0.0010 0.4419 0.2456 0.6601 0.9329
KUR_D (0.0000) (0.4619) (0.0079) (0.9752) (0.5074) (0.6211) (0.4180) (0.3360)
pozitif - 3 1 Gecikme negatif - 1 1 Gecikme 1 Gecikme 1 Gecikme 1 Gecikme 1 Gecikme
4.4711 4.5345 2.3606 0.0260 0.7511 1.1120 2.7666 2.5849
SUE_D (0.0021) (0.0019) (0.0572) (0.9987) (0.5592) (0.3542) (0.0306) (0.0405)
negatif - 4 negatif - 4 negatif - 4 4 Gecikme 4 Gecikme 4 Gecikme pozitif - 4 pozitif - 4
32.2466 4.7896 0.4956 1.0297 0.1260 0.9735 0.0232 0.0001
ENF (0.0000) (0.0305) (0.4827) (0.3122) (0.7232) (0.3257) (0.8791) (0.9915)
pozitif - 2 pozitif - 1 1 Gecikme 1 Gecikme 1 Gecikme 1 Gecikme 1 Gecikme 1 Gecikme
3.4023 0.0072 0.7691 0.3206
MBP_D (0.0113) (0.9999) (0.5474) (0.8637)
pozitif - 4 4 Gecikme 4 Gecikme 4 Gecikme
0.1387 0.3129 0.1034 0.8471
NIV_D (0.9367) (0.8160) (0.9579) (0.4708)
3 Gecikme 3 Gecikme 3 Gecikme 3 Gecikme
0.2172 0.0056 1.4093 0.6520
PRSLTBN_D (0.6420) (0.9407) (0.2482) (0.6884)
1 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme 6 Gecikme
7.9384 4.9568 1.4289 6.1117
PRTBN_D (0.0006) (0.0010) (0.2342) (0.0000)
pozitif - 2 pozitif - 4 1 Gecikme pozitif - 5
8.04286 4.51999 0.47038 6.13279
RP_D (0.0005) (0.0020) 0.6259 (0.0002)
pozitif - 2 pozitif - 4 2 Gecikme pozitif - 4

Parantez igindeki degerler p-degerleri olup, koyu renkle yazilmis sonuglar %10 kritik degerlerinde Granger nedenselliginin kabul edildigini

gostermektedir. Granger nedenselliginin kabul edildigi hallerde, iligkinin ydni ve kullanilan gecikme uzunlugu p-degerlerinin altinda belirtiimistir.




V.

EK7

IKINCi ALT DONEM (MART 2001 - AGUSTOS 2007) GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI

GECIKMELI BAGIMSIZ DEGISKENLER

Bagimi Parasal Buyuklukler
Degiskenler FAIZ KUR_D SUE_D ENF MBP_D NIV_D PRSLTBN_D PRTBN_D RP_D
0.2150 10.2518 9.7983 4.0401 2.2534 6.0683 2.0394 1.9107
FAIZ (0.9292) (0.0000) (0.0000) (0.0017) (0.0489) (0.0000) (0.1375) (0.1553)
4 Gecikme pozitif - 8 pozitif - 5 pozitif - 6 pozitif - 6 pozitif - 6 2 Gecikme 2 Gecikme
0.5215 0.8317 0.3011 10.4653 0.4734 9.7948 1.1854 1.2200
KUR_D (0.6690) (0.5503) (0.8245) (0.0001) (0.7018) (0.0002) (0.3220) (0.3093)
3 Gecikme 6 Gecikme 3 Gecikme negatif -2 3 Gecikme pozitif -2 3 Gecikme 3 Gecikme
6.2473 0.4231 0.9782 0.2660 1.0301 1.3703 2.7461 2.4116
SUE_D (0.0031) 0.6567 (0.4080) (0.7672) (0.4072) (0.2605) (0.0493) (0.0739)
negatif - 2 2 Gecikme 3 Gecikme 2 Gecikme 5 Gecikme 2 Gecikme pozitif - 3 pozitif - 3
24.8450 1.5186 10.6002 2.4104 7.9378 2.3529 5.5542 6.2189
ENF (0.0000) (0.2177) (0.0001) (0.1247) (0.0062) (0.0794) (0.0210) (0.0148)
pozitif - 2 3 Gecikme pozitif - 2 1 Gecikme pozitif - 1 pozitif - 3 pozitif - 1 pozitif - 1
405.6560 0.1016 10.8100 9.4464
MBP_D (0.0000) (0.9035) (0.0015) (0.0002)
negatif - 5 2 Gecikme pozitif - 1 negatif - 2
46.8669 0.7590 0.3529 1.5892
NIV_D (0.0000) (0.3865) (0.5543) (0.2113)
pozitif - 1 1 Gecikme 1 Gecikme 1 Gecikme
165.7398 1.0711 3.5799 3.5872
PRSLTBN_D (0.0000) (0.3781) (0.0063) (0.0102)
3 Gecikme 4 Gecikme pozitif -5 negatif - 4
12.2777 0.1360 5.8108 1.8005
PRTBN_D (0.0008) (0.7134) (0.0184) (0.1837)
pozitif - 1 1 Gecikme pozitif - 1 1 Gecikme
14.08480 0.31992 5.42466 1.30257
RP_D (0.0003) 0.5734 (0.0225) (0.2574)
pozitif - 1 1 Gecikme pozitif - 1 1 Gecikme

Parantez icindeki degerler p-degerleri olup, koyu renkle yazilmis sonuglar %10 kritik degerlerinde Granger nedenselliginin kabul edildigini
|g6stermektedir. Granger nedenselliginin kabul edildigi hallerde, iligkinin yénii ve kullanilan gecikme uzunlugu p-degerlerinin altinda belirtiimistir.




EK 8

TUM DONEM (OCAK 1990 - AGUSTOS 2007) iCiN ENF DEGISKENININ
FAIZ, KUR VE PARASAL BUYULUKLERE VERILEN SOKA TEPKIsSi

A. MODEL: FAIZ - KUR - MBP_D - SUE_D - ENF

Birim ENF'nin FAIZ e Tepkisi
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B. MODEL: FAIZ - KUR - NIV_D - SUE_D - ENF

Birim ENF'nin FAIZ e Tepkisi
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C. MODEL:

FAIZ - KUR - PRSLTBN_D — SUE_D - ENF
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. MODEL: FAIZ - KUR - RP_D - SUE_D - ENF

ENF'nin FAIZ e Tepkisi
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EK9

BiRINCi ALT DC")_I_\IE_I_VI ICIN ENF DEGi§KENiNiN FAiZ, KUR VE PARASAL
BUYUKLUKLERE VERILEN SOKA TEPKISI

A. MODEL:FAIZ - KUR - PRTBN_D - SUE_D - ENF

Birim ENF nin FAIZ e Tepkisi
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B. MODEL:

FAIZ - KUR - MBP_D - SUE_D - ENF

Birim

1.6

ENF'nin FAIZ e Tepkisi
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C. MODEL: FAIZ - KUR - NIV_D - SUE_D - ENF

Birim

ENF'nin FAIZ e Tepkisi
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D. MODEL:FAIZ - KUR - PRSLTBN_D - SUE_D - ENF
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E. MODEL: FAIZ - KUR - RP_D - SUE_D - ENF
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EK 10

IKINCi ALT Df)N__EM__i(;_i_N ENF DEGi§KENiNiN FAiz, KUR VE PARASAL
BUYULUKLERE VERILEN SOKA TEPKISI

A. MODEL: FAIZ - KUR - PRTBN_D - SUE_D - ENF
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B. MODEL: FAIZ - KUR - MBP_D - SUE_D - ENF
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C. MODEL: FAIZ - KUR - NIV_D - SUE_D - ENF

ENF'nin FAIZ e Tepkisi
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D. MODEL:FAIZ - KUR - PRSLTBN_D - SUE_D - ENF
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E. MODEL: FAIZ - KUR - RP_D - SUE_D - ENF
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