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OZET

Bu calismada, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
tedavile cikarilan ve tedavilden ¢ekilen banknotlar arasindaki farki gésteren
emisyon hacminin tahmin edilmesi i¢in bir model gelistirilmistir. Calismaya
nakit talebinin ve emisyon hacminin temel belirleyicileri ortaya konarak
baslanmistir. Yapilan literatlr taramasi, emisyon hacminin uzun dénemde
tiketim harcamalari, faiz oranlari ve enflasyon oranlari tarafindan
belirlendigini gbéstermistir. Bu kapsamda, nakit talebine iliskin mevcut teorik
calismalar da dikkate alinarak, emisyon hacmi icin teorik bir tahmin denklemi
gelistirilmistir. Denklemde reel emisyon hacmi, reel Ozel Nihai Tiketim
Harcamalari ve 12 ay vadeli agirhklandinimis mevduat faiz oranlar ile

aciklanmistir.

Elde edilen denklem 1987/C1-2007/C3 arasi Uger ayhk veriler
kullaniimak suretiyle esbitliinlesme analizine tabi tutulmustur. Esbitinlesme
analizi sonucunda, U¢ aylik ortalama reel emisyon hacminin uzun dénemde
reel Ozel Nihai Tiketim Harcamalari ve 12 ay vadeli agirliklandiriimis
mevduat faiz oranlari tarafindan belirlendigi ortaya konmustur. Analiz
sonucunda elde edilen reel emisyon hacmi tahmin denklemi kullanilarak, reel

ve nominal emisyon hacmi tahmin modeli gelistirilmigtir.

Kullanilan denklemin &érneklem igi tahminlerde emisyon hacminde
20 yihk dénemde vyasanan gelismeleri 6ngorebildigi, &6rneklem disi
tahminlerde 2 yillik dénemde tutarli tahmin Grettigi géraimuUstir. Bu denklem
Uzerinden geligtirilen modelin U¢ aylik ortalama reel ve nominal emisyon
hacmi tahminlerinde 2008 gibi kiresel kriz ve belirsizliklerin hakim oldugu bir
yilda dahi isabetli tahminler yapabildigi gdsterilmistir. Bu kapsamda,
gelistirilen modelden Emisyon Genel Mudurligince yapilacak emisyon hacmi

tahminlerinde yararlaniimasinin mimkin oldugu disinudimektedir.

Anahtar Kelimeler: Emisyon Hacmi, Nakit Talebi, EsblUtlinlesme Analizi.
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ABSTRACT

A model to forecast banknotes in circulation that represents the net
of banknotes issued in circulation and withdrawn from circulation by the
Central Bank of The Republic of Turkey is developed in this paper. The study
is started with identification of the basic determinants of the currency demand
and banknotes in circulation. The literature review revealed that the volume
of banknotes in circulation is determined by the consumption expenditures,
interest rates and inflation rates in the long run. In this context, bearing in
mind also the current studies for currency demand, a theoretic prediction
equation has been developed for banknotes in circulation. In the equation,
real Private Final Goods Consumption and 12 months maturity weighted
deposit rates explained the volume of banknotes in circulation.

A cointegration analysis has been done with the equation for the
period 1987/Q1-2007/Q3 using quarterly data. As a result of the analysis, it
has been found that quarterly average real banknotes in circulation is
determined by real Private Final Goods Consumption and 12-month maturity
weighted deposit rates. A forecasting model for real and nominal banknotes
in circulation has been developed with the prediction equation obtained from
the cointegration analysis.

It has been observed that; for in-sample forecasts, the prediction
equation was capable of anticipating the developments for banknotes in
circulation during 20 years and the equation generated consistent forecasts
for out-of-sample forecasts. The forecasting model developed from this
equation has been able to generate felicitous forecasts for quarterly average
real and nominal banknotes in circulation even in 2008 that was under the
effects of global crisis and uncertainties. Consequently, for the forecasts of
banknotes in circulation by the Issue Department, it is advised to use the
developed forecasting model.

Key Words: Banknotes in Circulation, Currency Demand, Cointegration
Analysis.
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GiRiS

Emisyon hacmi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan tedavile ¢ikarilan ve tedavllden c¢ekilen banknotlar arasindaki
farki géstermektedir. Emisyon hacmine tedavildeki banknotlar ile tedavilden
kaldinimis ancak zaman asimi devam eden banknotlar dahil edilmektedir.
TCMB tarafindan, gunlik olarak TCMB Subelerince yapilan banknot islemleri
Uzerinden kupUr bazinda emisyon hacmi hesaplanmaktadir. TCMB nezdinde
hesaplari bulunan bankalarin ve kurumlarin hesaplarindan para ¢ekmesi
veya yatirmasi, banknotlarin tedavile c¢ikarilmasi ve ¢ekilmesi sonucunu
dogurmaktadir. TCMB tarafindan para piyasalarinda yapilan Tlrk Lirasi ve
doviz/efektif islemleri de dolayli olarak banknotlarin tedavile ¢ikarilmasi veya
cekilmesi sonucunu dogurmaktadir. GUnlik emisyon hacmi, toplam miktar
olarak “Merkez Bankasi Analitik Bilango” icerisinde “Emisyon” adiyla
yayinlanmaktadir. Emisyon hacmi icin “Tedavildeki Banknotlar”, “Tedavil” ve
“Dolasimdaki Banknotlar” ifadeleri de kullaniimaktadir.

TCMB gibi tedaviile banknot cikariimasi ve g¢ekilmesinden sorumlu
diger merkez bankalari da emisyon hacmini ginlik olarak hesaplamaktadir.
Merkez bankalar acgisindan emisyon hacminin iki temel fonksiyonu
bulunmaktadir ve bu iki temel fonksiyon da merkez bankalarinin nihai hedefi
olan fiyat istikrarina hizmet etmektedir. ilk olarak merkez bankalari
uyguladiklari para politikasi ne olursa olsun, bunun araci ya da sonucu olarak
para arzini ve talebini takip ederler ki emisyon hacmi de para tabaninin
énemli bir parcasini olusturmaktadir. Ozellikle merkez bankalarinin yaptig
gunlik para piyasasi islemlerinde, “Merkez Bankasi Parasi” igerisindeki
temel kalem olan emisyon hacmi dénem arz etmektedir. Bu kapsamda,
emisyon hacminin gunlik olarak hesaplanmasi kadar tahmin edilmesi de
uygulanan ve uygulanacak para piyasalari iglemleri igin gerekmektedir. Diger
taraftan, merkez bankalari fiyat istikrarina ulasmak icin 6édeme sistemlerinin

etkin bir sekilde islemesinden de sorumludur. Bu da temel 6deme araci olan



banknot talebinin piyasanin ihtiyaglari dogrultusunda zamaninda ve tam
olarak karsilanmasini gerektirmektedir. Bunu saglamak icin de emisyon
hacminin 6zellikle uzun vadeli olarak tahmin edilmesi gerekmektedir. Sonug
olarak, emisyon hacminin tahmin edilmesi hem uygulanan para politikasi
hem de banknot talebinin karsilanmasi i¢cin 6nem arz etmektedir.

Emisyon Genel MuOdarligld tedavdl ihtiyacinin kargilanmasindan
sorumlu birim olarak hem gunlik emisyon hacmini hesaplamakta hem de
ileriye  doénik tahminler yapmaktadir. Yapilan tahminler, dolasimdaki
banknotlarin kupltr dagilimina iligkin beklentilerle birlikte degerlendirilerek,
gelecek yillarda basilacak banknot miktari kupir bazinda belirlenmektedir.
Bunun yaninda, Emisyon Genel Midurligi emisyon hacmindeki gelismeleri
ve tahminlerini dikkate alarak, TCMB’nin nakit dagitim alt yapisina iligkin
planlamalar yapmaktadir. Bu dogrultuda, Glkenin her yerinde nakit intiyacinin
mUmkuin mertebe zamaninda ve kesintisiz olarak saglanmasi igin yénetmelik,
yapilandirma ve proje calismalari ylritmektedir. Nitekim, Emisyon Genel
Madarltgunce istatistiksel uygulamalarin, genel tecribelerle harmanlanarak
kullanildigr ve hem toplam hem de kupir bazinda isabetli tahminlerin elde
edildigi bir yéntem kullaniimaktadir.

Bu konudaki akademik calismalara bakildiginda, Tarkiye’de emisyon
hacminin tahminine iligkin dogrudan bir c¢alisma bulunmamaktadir.
Tarkiye'deki calismalar senyoraj, kayitdigi ekonomi ve nakit disi 6deme
araclari Gzerine yogunlasmaktadir. Ozmen (1998) calismasinda, nakit
senyoraji ile enflasyon vergisinin iligkisini incelemistir. Cetintas ve Vergil
(2008), nakit para talebi Uzerinden Tulrkiye’de Kkayitdisi ekonomiyi
hesaplamaya calismislardir. Cicek (2006) ise calismasinda 6deme kartlarinin

nakit talebi Gzerine etkisini incelemistir.

Bu calismada ise Turkiye’de emisyon hacminin tahminine bir katki
yapillmasi ve ortaya cikacak bulgu ve sonuclar kullanilarak uzun dénemli
emisyon hacmi tahminlerinde kullanilabilecek, uygulanabilir bir tahmin modeli
gelistirilmesi  hedeflenmektedir. Emisyon hacmini etkileyen temel
makroekonomik degiskenler belirlenmek suretiyle, bu degiskenlere iliskin

olarak TCMB ve diger kamu kurumlarinca dretilen uzun vadeli tahminler



kullanilarak, emisyon hacminin tahmin edilebilecegi bir yardimci model elde
edilmesi hedeflenmektedir.

Bu dogdrultuda, emisyon hacmi ve nakit talebi ilgili mevcut calismalar
incelenmis ve genel para talebi denklemlerinin nakit talebi icin de gecerli
oldugu gérulmustar. Calismanin birinci béliminde bu yéndeki calismalar ele
alinmig ve emisyon hacminin muhtemel belirleyicileri tartigiimistir. ikinci
bélimde ise Turkiye’de emisyon hacmindeki gelismeler analiz edilmigtir.
Ugiinci bélimde ise emisyon hacminin makroekonomik gelismeler ve
degigkenler ile iligkisinin teorik yapisi anlatiimis ve muhtemel degiskenler
arasindan tOketim harcamalari, faiz oranlar ve enflasyon oranlari, emisyon
hacminin en uygun belirleyicileri olarak segilmistir. Dérdinct bélimde ise,
calismaya esas teskil eden ampirik uygulama, veriler, uygulanan metot ve
analiz sonuclari ile birlikte ele alinmigtir. Bu bélimde reel emisyon hacmi,
reel ézel nihai tiketim ve mevduat faiz oranlar esbitliinlesme analizine tabi
tutulmus ve teorik beklentiler dogrultusunda sonuclar elde edilmistir. Analiz
sonucunda, emisyon hacmi i¢in bir Vektdr Otoregresyon (VAR) denklemi elde
edilmigtir. Besinci bélimde bulunan denklem Uzerinden gelistirilen tahmin
modeli ve modelin ¢alistirimasindan elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.
Son bélimde ise yapilan calismalarin emisyon hacminin tahminine

saglayacagi katkilar ve bu dogrultuda olasi uygulama énerileri belirtilmistir.



BiRINCIi BOLUM
EMISYON HACMI VE NAKIT TALEBINE iLiISKIN LITERATUR TARAMASI

Cahsmanin bu béliminde 6zellikle nakit talebine iliskin mevcut
calismalar, genel amaglari, ydontemleri ve sonugclariyla ele alinmistir. Burada
bahsedilmeyen, ancak gerek nakit talebi gerekse emisyon hacmi ile
dogrudan ilgili bagka calismalar da incelenmis olup bu calismalardan bazilari
da bundan sonraki ilgili bélimlerde ele alinacaktir. Ayrica, birinci bélimdeki
calismalar da gerekli durumlarda sonraki bdlimlerde tekrar konu
edilebilecektir.

Emisyon hacmi ve nakit talebine iliskin calismalara bakildiginda,
6ncelikle bu alanda c¢ok fazla c¢alisma yayinlanmadidr goéralmektedir.
Yayinlanan calismalarin cogunun genel para talebi Uzerinde yogdunlastigi
g6rilmektedir. Nakit talebi calismalariyla taninan Boeschoten (1992, s.27)’e
gbre diinyada bircok nakit talebi denklemi tahmin edilmis olup ilgili sonuclar
nadiren mevcut akademik dergilerde yayinlanmaktadir. Bu ¢alismalarin ¢gogu
merkez bankalari bilinyesinde, ya Isvicre ve ingiltere’deki gibi para tabaninin
bir parcasi olmasi nedeniyle ya da gelecekteki nakit talebinin belirlenmesi
amaciyla yapilimaktadir.

Yayinlanan galismalarin genel olarak emisyon hacminden ziyade
dolasimdaki para Gzerine oldugu gdértlmektedir. Bilindigi Gzere, dolagimdaki
para, emisyon hacminden bankalarin kasasindaki banknotlarin disallp
Uzerine dolasimdaki madeni para miktarinin eklenmesi suretiyle
bulunmaktadir. Bu tercihte, bu calismalarin ¢cogunda nakit talebinin para
politikas! acisindan ele alinmasi ve para tabani hesaplanirken dolagimdaki
paranin kullaniimasi etkili olmaktadir. Nakit ihtiyacini belirleme odakli
calismalarda da dolagimdaki paranin emisyon hacmi yerine kullanildigi
gorilmektedir. Emisyon hacminin, dolagimdaki para ile ¢ok yakin blyUklikler

oldugu dikkate alindiginda, kullanilan degiskene gbére sonucun c¢ok fazla



degismeyecegdi anlasiimaktadir. Emisyon hacminin incelendigi birkac¢ ¢alisma
ise dogrudan merkez bankalarn tarafindan tahmin amagl kullanilabilecek

modeller elde edilmek Uzere yapiimistir.

Asagida ele alinacak bu calismalarin disinda, kayitdigi ekonominin
6lgilmesi amaciyla da birgok nakit talebi ¢alismasi yapiimistir. Schneider
(1986) nakit talebi Uzerinden Danimarka'daki kayit digi ekonomiyi
hesaplamaya calismistir. Calismasinda dolasimdaki para miktarindaki
degisiklikleri, milli gelir ve vergi oranlari ile iligkilendirmistir. Hill ve Kabir
(2000) de benzer sekilde Kanada’'daki dolagimdaki para miktarini, tiketim,
faiz oranlari, vergi oranlari, fiyat dizeyi gibi degiskenlerle birlikte kullanarak
kayit disi ekonomiyi tahmin etmistir. Shima (2004) ise calismasinda
dolasimdaki para miktari Uzerinden Norveg'teki kayitdisi ekonomiyi

hesaplamaya calismistir.

Porter ve Weinbach (1999) ise dolasimdaki para miktari (zerinden
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’deki kayitdisi ekonomiyi
degerlendirmiglerdir. Calismalarinda ABD disindaki ABD Dolari talebini de
dikkate almiglardir. ABD disindaki ABD Dolari talebi ile ilgili caligmalarinda,
Porter ve Judson (1996) Kanada’'daki nakit talebini incelemis ve bunun

tzerinden ABD’deki nakit talebini tahmin etmislerdir.

Doyle (2000) benzer bir yéntemle, ABD’deki dolasimdaki para
miktarini hesaplamistir. Calismasinda kisi basina disen reel dolasimdaki
para miktarini, kisi basina disen reel perakende satiglari ve faiz oranlari ile
iligkilendirmistir. Dolagimdaki para miktarinin perakende satiglarina pozitif,
faiz oranlarina ise negatif esnekligi oldugunu gdéstermistir. Kanada, Hollanda
ve Avusturya icin olusturdugu nakit talebi denklemlerini kullanarak ABD icin
dolasimdaki reel para miktarini tahmin etmistir. Buldugu tahmini, dolagimdaki
reel para miktarindan cikararak ABD disindaki ABD Dolari miktarini tahmin
etmigstir. Bu yontemle, ABD disinda tutulan ABD Dolari tzerinden ABD’nin

kazandigi senyoraj gelirini hesaplamigtir.

ABD igin yapilan diger bir calismada, Judson ve Porter (2004), temel
para talebi modellerindeki pozitif gelir ve negatif firsat maliyeti esnekliginin



nakit talebi icin de gecerli olup olmadigini incelemislerdir. Ayrica, bu iligkinin
sadece yurtici islemler yapan Federal Reserve Bank (FED) subeleri ile
yabanci ve yurtdigl islem hacmi yiksek FED subeleri arasinda degisip
degismedigini arastirmiglardir. Dolasimdaki para miktari, milli gelir blyimesi
ve 1 yillik hazine kagidi faizleri ile talep denklemi olusturulmus ve ulusal
dolagimdaki para talebinin pozitif gelir ve negatif firsat maliyeti esnekligi
oldugu gdsterilmisgtir.

Nenovsky ve Hristov (2000) da c¢alismalarinda Bulgaristan’da Para
Kurulu’na gecilmesinden sonraki dolagimdaki para talebini incelemislerdir.
Calismada Para Kurulu’'nun isleyisi acisindan énem arz eden nakit talebinin
belirleyicilerini ortaya koymak amaclanmistir. Perakende satislari ve 6zel
tiketim harcamalari ayri ayri igslem amacli nakit talebinin géstergesi, ABD
Dolari kuru ve mevduat faizleri de ayri ayn firsat maliyeti olarak kullaniimistir.
Otomatik Para Makinasi (ATM) sayisi ve ATM’lerden ¢ekilen nakit miktari da
finansal yeniliklerin gbstergesi olarak denkleme eklenmigstir. Elde edilen
bulgular, 6zel tiketim harcamalarinin perakende satiglarina gére, ABD Dolari
kurunun da mevduat faizlerine gére nakit talebinde daha belirleyici olduklarini
gbstermistir. ATM sayisindaki artis da nakit kullanimini desteklemis ve
dolasimdaki para miktarint artirmistir. Ayrica, calismada nakit talebi
Uzerinden Bulgaristan’daki kayitdisi ekonomiye iligkin tahminler de
yapilmistir.

Ozellikle finansal yeniliklerin nakit talebine etkisini inceleyen
calismalar da mevcuttur. Viren (1992) kredi karti ile yapilan iglemlerin nakit
talebini azalttigini géstermistir. Calisma ile dolasimdaki reel para miktarinin
uzun dénemde faiz oranlarina negatif, reel milli gelire pozitif birim esnekligi
oldugu sonucuna variimistir. Calismada ATM sayisinin nakit talebine etkisi
de arastirilmisg ve ATM sayisindaki artisin nakit talebini artirdidi bulunmustur.
Bu konudaki bir diger calisma ise Boeschoten (1998) tarafindan, Hollanda’da
para cekme ve O6deme sistemlerindeki dedisimlerin nakit talebine etkisi
tzerinde yapiimistir. Calismada kisilerin nakit tagsima, 6demelerde nakit veya
diger 6deme araclarini kullanma aligkanliklarini élgmeye yénelik tasarlanan

bir anketin sonuclar analiz edilmistir. Gelirdeki artisin kisilerin tasidiklari nakit



miktarini artirdigi, ancak ATM ve Satis Noktasi (POS) terminali sayisindaki
artisin kisilerin tagidiklari nakit miktarini azalttigi bulunmustur.

Rinaldi (2001) de calismasinda, Belgika'da kartli 6demelerdeki ve
ATM sayisindaki artiglarin, dolasimdaki para talebine etkisini arastirmigtir.
Rinaldi, klasik para talebi denklemini kullanmis; kisi basina disen reel
dolagsimdaki para miktari, reel kisi basina disen yurtici hasila, kisa dénem
piyasa faizleri, kisi basina disen o6deme karti ve ATM sayilan ile
esbitlinlesme analizi yapmistir. Analiz sonucunda reel dolasimdaki para
miktari icin bir denklem elde etmis ve dolasimdaki para miktarinin soklara
gosterdigi tepkiyi 6lgcmustir. Calisma sonucunda, édeme karti ve ATM

sayilarindaki artisin dolagimdaki para miktarini azalttigr belirlenmigtir.

Nakit talebi ile ilgili olarak Ulke bazli ¢alismalara ilave olarak, birden
cok Ulkeyi birlikte analiz eden calismalar da mevcuttur. Kenny (1991)
calismasinda 103 Ulkelik bir érneklem icin dolasimdaki para gibi parasal
gOstergeler ve bilesenleri icin birlestiriimis talep denklemini tahmin etmistir.
Tahmin sonuglari, para talebinin gelir ve enflasyonun yaninda yas, egitim,
endustriyel gelismislik ve politik yapidan da etkilendigini gdstermistir.
10 Avrupa Ulkesini kapsayan diger bir calismada, Snellman ve digerleri
(2000), yayinlanan uluslararasi 6deme istatistiklerini ve nakit talebi teorisini
kullanarak, kartli 6demelerin nakit talebine etkisini arastirmislardir. Calisma
sonucunda, Ulkeler arasinda Elektronik Fon Transferi (EFT) ve POS
altyapisinin dizeyine gdére farklilasmakla birlikte kartll 6demelerin nakitle

yapilan 6demeleri, dolayisiyla da nakit talebini azalttigi tespit edilmigtir.



iIKINCI BOLUM
TURKIYE’DE EMiISYON HACMININ TARIHSEL OLARAK INCELENMESI

Emisyon hacmi, bircok makroekonomik veriden farkli olarak guinlik
olarak aciklanan bir veridir. Bu nedenle emisyon hacmi zaman serisi olarak
incelenmeden dnce, hangi tarih araliginin, hangi frekansin ve hangi gézlemin
kullanacaginin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Burada incelemenin amaci
ve yobntemi belirleyici olmaktadir. Emisyon hacminin uzun ddnemdeki
gelisimini gUnlik veriler acgisindan incelemek, bir yildaki is gin0 sayisi
dikkate alindiginda, cok fazla gbzleme bakilmasini gerektirecek, emisyon
hacminde yasanan guUnlik, haftahk, ayhk hareketler de incelemeyi
zorlastiracaktir. Ayrica, maas 6édeme gunleri, bayram dénemleri, yUkli hazine
Odemeleri, vergi tahsilatlart gibi olagan etkiler zaman serisini
oynaklastiracaktir. Bu nedenle, emisyon hacmine iliskin uzun dénemli
analizlerde yillik ya da gbzlem sayisini artirmak igin G¢ ya da alti aylk
verilerin kullaniimasi daha faydali olmaktadir. Fischer ve digerleri (2004) de
dolasimdaki  banknotlara iligkin  ¢alhsmalarinda G¢ ayhk verileri
kullanmiglardir. Emisyon hacmine iliskin gUnlik, haftallk ya da aylik
hareketlerin arastirlmasi durumunda ise daha kisa bir tarih araligi igin bu
frekanslardaki veriler de kullanilabilecektir. Ancak, bu g¢alismanin amaci
Onceden de belirtildigi Gzere, emisyon hacmine iligkin uzun dénemli analizler

yapmak ve bir uzun dénem tahmin modeli olusturmaktir.

Frekansi belirledikten sonra tarih araligini ve gdzlem bigimini
belirlemek gerekmektedir. ilk asamada, emisyon hacmine iliskin 1980-2008
yil sonu verileri ele alinmistir (Grafik 2.1). 1980-2008 yillari arasinda
yasanan yuUksek enflasyonist sire¢, emisyon hacminde 266 Bin Turk
Liras’'ndan (TL) 31,7 Milyar TL’ye varan 120 bin katlik bir nominal artisa
neden olmustur. Bu nedenle, emisyon hacminin geligimini izlemek icin reel

verilerin kullanilmasi zorunlu olmaktadir.



Reel verilerin hesaplanmasina gecmeden 6nce yil sonu
gbézlemlerinin bu tdr analizlerde kullaniimasinin sakincalarinin bulundugunu
belirtmek yararli olacaktir. Yil sonu tek bir gini gdsterdigi icin emisyon
hacminin yil icerisindeki seyri hakkinda tam bilgi vermemektedir. Emisyon
hacmi yil icerisinde ¢ok yUksek veya ¢ok disuk seviyelerde seyretmis daha
sonra yiIl sonundaki disik veya ylUksek seviyesine ulasmis olabilir. Ayni
zamanda, bu tdr analizlerde en ylksek, en digUk seviyeler gibi gbézlemleri
kullanmanin da benzer sakincalari vardir. Bu nedenle, emisyon hacmine
iliskin analizlerde ortalama gdzlemlerin kullaniimasi daha saglkli olmaktadir.
Bu dogdrultuda, yil ici verilerin varhgi dikkate alinarak analiz dénemi

1985-2008 olarak kisaltiip yillik ortalama gbzlemler (zerinden devam

edilmistir.
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Grafik 2.1: Y1l Sonu Nominal Emisyon Hacmi (Bin TL)

Kaynak: Veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmis olup grafik yazar tarafindan
olusturulmustur, http://evds.tcmb.gov.tr/

Yillik ortalama emisyon hacimlerinin reel verilere dénustirilmesi igin,
1978-79, 1987, 1994 ve 2003 temel yilli Tilketici Fiyat Endeksleri (TUFE)
kullanilarak 1987 temel yilli TUFE ileriye ve geriye ylritiimistir. Bu sekilde
1985-2008 dénemi icin 1987=100 olacak sekilde yiritilmis TUFE
endeksleri elde edilmistir. YUrutilmUs endekslerin yillik ortalamasi alinarak,
yillik ortalama TUFE endeksleri bulunmustur (Tablo 2.1).



TABLO 2.1. 1987=100 YURUTULMUS TUFE ENDEKSLERI

Yil Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Yillik Ortalama
1985 47,5 49,0 51,4 51,8 53,0 52,6 55,0
1986 66,9 68,1 68,9 69,2 70,5 72,2 74,1
1987 87,2 89,6 92,9 94,8 99,5 99,4 102,9
1988 139,2 144,4 152,4 161,9 167,5 169,0 173,7
1989 226,2 237,0 244,2 259,4 267,3 272,9 283,6
1990 362,0 378,0 397,6 424,0 437,3 443,6 454,6
1991 586,4 618,2 645,2 687,5 710,4 731,4 754,4
1992 1.046,7 1.099,4 1.152,9 1.196,2 1.206,7 1.212,6 1.283,1
1993 1.672,3 1.738,8 1.821,7 1.901,6 1.991,4 2.027,9 2.131,2
1994 2.837,0 3.021,7 3.197,7 3.945,4 4.270,9 4.354,5 4.373,5
1995 6.408,5 6.720,8 7.024,3 7.433,4 7.679,7 7.877,6 8.270,9
1996 11.414,0 11.928,6 12.597,2 13.441,7 14.048,6 14.404,9 14.916,6
1997 20.056,9 21.191,7 22.335,3 23.813,2 24.930,4 25.647,4 27.705,1
1998 40.439,3 42.225,1 44.041,7 46.095,8 47.710,0 48.871,2 51.155,1
1999 67.089,6 69.218,4 72.024,6 75.530,2 77.751,4 80.280,5 84.338,1
2000 113.299,7 | 117.495,8 | 120.926,6 | 123.737,2| 126.481,8| 127.339,5 130.652,6
2001 153.994,1 156.765,1 166.283,4 | 183.468,1 192.740,1 198.779,1 201.727,9
2002 266.651,6 | 271.327,2| 274.555,6 | 280.198,8 | 281.821,9| 283.466,9 292.433,1
2003 337.004,8 | 342.196,6 | 348.917,5| 352.366,9 | 355.745,1 356.029,6 355.605,8
2004 372.707,3| 374.627,6 | 378.219,2| 380.103,9| 381.739,6 | 381.241,8 386.181,7
2005 407.129,7 | 407.200,8 | 408.267,6 | 411.183,6 | 414.953,0 | 415.379,7 417.768,1
2006 439.418,4| 440.378,6 | 441.587,6 | 447.490,6 | 455.882,8| 457.411,9 457.862,4
2007 483.050,9 | 485.113,4| 489.558,4| 495.461,4| 497.950,7 | 496.741,6 497.953,6
2008 522.522,8 | 529.279,3 | 534.364,4| 543.325,6 | 551.433,3| 549.441,9 549.960,5

Yil Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik Yilhk Ortalama
1985 53,4 54,8 57,4 61,0 63,8 64,8 55,0
1986 73,6 74,2 75,9 81,5 83,3 84,7 74,1
1987 101,3 103,1 106,1 111,2 118,1 131,3 102,9
1988 171,7 175,8 186,2 196,6 207,1 212,2 173,7
1989 281,2 291,1 307,5 326,5 340,7 348,6 283,6
1990 439,5 450,7 489,9 523,4 549,6 559,2 454,6
1991 741,0 770,5 817,4 871,3 917,0 957,0 754,4
1992 1.228,6 1.275,5 1.370,5 1.474,1 1.546,0 1.588,3 1.283,1
1993 2.126,9 2.183,7 2.305,8 2.464,7 2.622,3 2.717,2 2.131,2
1994 4.490,8 4.618,4 4.904,3 5.260,5 5.594,8 5.986,3 4.373,5
1995 8.119,5 8.471,4 9.122,4 9.698,6 10.156,0 10.538,7 8.270,9
1996 14.712,8 15.412,2 16.357,8 17.417,9 18.319,5 18.944,1 14.916,6
1997 27.252,8 28.941,8 31.057,5 33.643,7 35.873,8 37.716,7 27.705,1
1998 50.511,8 52.508,7 56.036,2 59.427,5 61.978,6 64.015,0 51.155,1
1999 83.346,2 86.851,8 92.050,8 97.874,3 | 101.986,9 | 108.052,3 84.338,1
2000 130.198,5| 133.026,7 | 137.117,3| 141.366,2| 146.613,5| 150.229,0 130.652,6
2001 203.538,3 | 209.520,1 221.857,8 | 235.330,2 | 245.275,1 253.183,6 201.727,9
2002 287.553,0 | 293.834,0 | 304.051,6 | 314.044,9 | 323.189,3 | 328.502,6 292.433,1
2003 355.353,9 | 355.922,9 | 360.723,5| 364.066,2| 368.689,0 | 370.253,7 355.605,8
2004 383.055,4 | 385.971,3| 389.634,0| 398.381,9| 403.609,2 | 404.889,4 386.181,7
2005 412.997,1 416.517,6 | 420.784,8 | 428.323,6 | 434.333,3| 436.146,9 417.768,1
2006 461.288,0 | 459.261,1 465.164,1 471.067,1 477.147,9 | 478.250,3 457.862,4
2007 493.114,5| 493.221,1 498.306,3 | 507.338,6 | 517.224,3 | 518.362,3 497.953,6
2008 552.606,8 | 551.255,5| 553.744,7| 568.146,7 | 572.876,2| 570.529,2 549.960,5

Kaynak: Orijinal Tuketici Fiyat Endeksleri, Ttrkiye Istatistik Kurumu'ndan alinmis olup Yardtilmis
TUFE yazar tarafindan olusturulmustur, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=17&ust_id=6

Endeksteki

1985-2008 degisimi

dikkate alindiginda,

tuketici

fiyatlarinin on bin kat arttigi goértlmektedir. Bdyle ylUksek enflasyonist bir

surecte nominal veriler UGzerinden inceleme yapmak imkansizlagmaktadir.
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Ortalama endeksler kullanilarak nominal yillik ortalama emisyon hacimleri,
2008 ortalama fiyatlariyla reel ortalama emisyon hacimlerine
déndstardlmstar (Grafik 2.2).

Emisyon hacminin reele doéndstirdimesi ile kargilastirilabilirligi
artmis, uzun dénem gelisimi anlasilir olmustur. ik bakista, reel emisyon
hacminin 2002 yilindan itibaren ¢ok hizli artis gésterdigi gériimektedir. Bu
artis, onbes yili askin bir durgunluk sdrecinden sonra yasanmis, alti yil
icerisinde emisyon hacmi 2002 yilindaki seviyesinin iki buguk katina
ulasmistir. Bu anlamda, 2002 yilindan sonra bir yapisal dénlsim
gercgeklestigi gérilmektedir, ancak veri yetersizligi nedeniyle 2002 yili sonrasi

O6ncesinden bagimsiz olarak ayrica incelenmemistir.

Nakit talebinde bu oranda yiksek bir degisimi tek bir makroekonomik
gelisme ya da degisken ile aciklamak mimkin bulunmamaktadir. Ancak, s6z
konusu dénemde yasanan istikrarli blyime ile enflasyon oranlarindaki kararli
digUsin, Tark Lirasina olan giveni ve talebi artirdigini sdylemek, nakit
talebine iligkin incelenen galismalarin sonuglari ile uyumlu olacaktir.
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Grafik 2.2: Yillik Ortalama Reel Emisyon Hacmi (Bin TL, 2008 Ortalama Fiyatlariyla)

Kaynak: Reel veriler ve grafik yazar tarafindan olusturulmustur

2002-2008 vyillarinda alternatif 6deme sistemlerinde yasanan
degisimi de incelemek emisyon hacmindeki degisimi anlamak igin gereklidir
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(Tablo 2.2). Alti yilda kredi karti ve POS sayilari U¢ katina ¢ikarken, banka
karti ve ATM sayilari iki katina ¢ikmigtir.

Viren (1992) ve Rinaldi (2001) calismalarinda kredi karti ve POS
sayilarindaki artisin nakit talebini azalttigini géstermistir. Nenovsky ve Hristov
(2000) ile Viren (1992) ATM sayisindaki artisin nakit talebini artirdigini,
Boeschoten (1998) ve Rinaldi (2001) ise azalttigini gdéstermistir. Farkli
sonuclar, ATM’lerin bir yandan nakit tasima ihtiyacini azaltmasi, bir yandan
da nakit tasimayi kolaylastirmasi nedeniyle, nakit tagsimaya etkisinin iki yénla
olmasindan kaynaklanmaktadir. Kredi kartlarinin ise alternatif 6deme araci
olarak géraldigu igin nakit talebini azalttigr distntlmektedir.

TABLO 2.2. ODEME SISTEMLERINDEKI GELISMELER (ADET)

YIL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kredi Karti Sayisi | 15.705.370 | 19.863.167 | 26.681.128 | 29.978.243 | 32.433.333 | 37.335.179 | 43.394.025
Banka Karti Sayisi | 35.057.308 | 39.563.457 | 43.084.994 | 48.243.369 | 53.464.057 | 55.510.092 | 60.551.484
ATM Sayisi 12.069 12.857 13.544 14.823 16.511 18.800 21.970
POS Sayisi 495.718 662.429 912.118 | 1.140.957 | 1.282.658 | 1.453.877 | 1.632.639

Kaynak: Bankalararasi Kart Merkezi, http://www.bkm.com.tr/yillara-gore-istatistiki-bilgiler.aspx

S6z konusu galismalarin ¢ogu ilgili Ulkeler icin gegerli analizler éne
surmekte olup Turkiye igcin de benzer etkilerin olabilecegi beklenmekle
birlikte, 2002 yilindan itibaren kredi karti sayisindaki hizli artigsa ragmen reel
emisyon hacmindeki artisin bu kadar ylksek olmasi Turkiye’de durumun

farkli olabilecedini gbstermektedir.

Tarkiye’de emisyon hacminin gelisimine bakildiginda, 6zellikle 2002
sonrasinda meydana gelen yiksek reel artiglarin agiklanmasi gerekmektedir.
Bu artisin énimizdeki yillarda ayni hizda devam edip etmeyecedi sorusu
TCMB Emisyon Genel Mudurligu islemleri agisindan énem arz etmektedir.
Bu nedenle, emisyon hacminin temel belirleyicilerini ortaya koyacak bir
calismaya ihtiya¢c duyulmustur. Birinci bélimde incelenen c¢alismalar
dogrultusunda UGg¢lncl bélimde, emisyon hacminin makroekonomik
gelismeler ve degiskenler ile iligkisinin teorik alt yapisi incelenerek muhtemel

belirleyiciler arastiriimistir.
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UCUNCU BOLUM

EMiISYON HACMiNiN MAKROEKONOMIiK GELISMELER VE
DEGISKENLER iLE iLISKiSININ TEORIK YAPISI

Emisyon hacmi ve dolasimdaki para, nakit talebinin gdstergesi
olmanin yaninda, genel para talebinin de 6nemli bilesenleridir. Bu nedenle,
Oncelikle genel para talebi teorisinden bahsedilmesi gerekmektedir. Bu
konuda, 6ncl olan ve hala gecerliligini koruyan Keynesyen Para Talebi
teorisidir. Keynes para talebini, igslem amacli, ihtiyat amacl ve spekuilatif
amagli para talebi olmak Uzere ice ayirmaktadir. islem amagli talep kisilerin
harcama planlarina gére ellerinde bulundurduklari para miktarini, ihtiyat
amacli talep ise kisilerin énceden belli olmayan birden ortaya c¢ikabilecek
harcamalari igcin tedbiren ellerinde bulundurduklari para miktarini ifade
etmektedir. Spekilatif amacli talep ise kisilerin faiz oranlarindaki veya paraya
iliskin diger kazanglardaki belirsizlikler nedeniyle likit kalmak amaciyla
ellerinde bulundurduklari para miktarini géstermektedir. Teoride kastedilen
para ise her an 6demelerde ve finansal islemlerde kullanima hazir, likit olarak
tutulan dar para arzidir ki bu da dolagimdaki paraya bankalardaki vadesiz
mevduatin da eklenmesiyle hesaplanmaktadir.

Babi¢ (2000) de Hirvatistan’daki islem amacl para talebine iliskin
calismasinda, Keynes’ten sonraki para kuramcilarinin hemen hemen
hepsinin para talebini islem amacli, ihtiyat amacli ve spekulatif amacl talep
olarak U¢ bilesene ayirdigini séylemektedir. Yazara goére, ilk ikisi genellikle
tek bir “islem” amach para talebinde birlestiriimektedir; bu da ekonomideki
islem miktarina bagli olarak degismekte olup ekonomik aktivitenin bir élctsl
olarak gdsteriimektedir. islem amaciyla talep edilen banknot miktari ile
ekonomik aktivite arasindaki iliskinin pozitif oldugu varsayilmakta olup
ekonomik aktivite arttikca daha fazla islem miktari icin daha ¢ok paraya
ihtiyac duyulmaktadir. Spekilatif amach para talebi ise paranin deger

saklama araci olma islevi ile faiz kazandiran varliklar yerine para tutmanin
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firsat maliyetine isaret etmektedir. Spekilatif amaclh talep edilen banknot
miktari ile piyasa faiz oranlari (para tutmanin firsat maliyeti olarak) arasindaki
iliskinin negatif oldugu varsayillmakta olup daha ylksek piyasa faizleri,
servetin daha buydk bir kismini para yerine faiz kazandiran araglara sevk
etmektedir.

Para talebi teorisinin nakit talebine uyarlanmasi konusunda ise islem
ve ihtiyat amacli para talebi 6n plana ¢ikmaktadir. Kisiler planli harcamalari
ile 6nceden belli olmayan harcamalarini karsilamak icin Uzerlerinde nakit
para bulundurmaktadirlar. Bu dogdrultuda, Kkisilerin belirli bir dénemde
Uzerlerinde bulundurduklari ortalama nakit para miktar dogrudan kisilerin o
dénemdeki planli ve plansiz toplam harcamalar ile iligkilidir. Bu iligkide
kisilerin gelirlerine iligkin kosullar ve harcama tercihleri belirleyici olmaktadir.

Maasini aylk olarak alan ve her ay maasinin tamamini planli olarak
harcayan bir kisi, tim harcamasini tek bir glinde de yapabilir, ayin bazi
glUnleri peyderpey de yapabilir. Nakit tasimanin hirsizlik, kaybetmeye karsi
miktardan bagimsiz olarak guvenli oldugu distntldiginde, ilk durumda kisi
tim maasini harcama yapacadl gun Uzerinde tasiyacak ve sonra
harcayacaktir. ikinci durumda ise, kisi ya ilk harcama yapacagl giin tim
maasinl Uzerine alacak ve tim harcamalar bitene kadar kalan kismini
Ustiinde tasiyacak ya da harcama yapacagl her gin harcamasi kadarki
kismini Uzerine alacak ve harcayacaktir. Eger bu kisi maasinin bir kismini
planh, bir kismini da plansiz harcamalar igin kullansaydi, kisinin harcama
yapacag! gunler belirsizlesecekti ve kisinin GOzerinde tasiyacadl nakit para
miktarini belirlemesi daha da karmasiklasacakti. Eger bir glivenlik sorunu da
yoksa kisi, bu kadar karmasik bir se¢im yapmaktansa, neden maasinin
tamamini ilk ginden (zerine alip da harcamalar ve maags! bitene kadar
Uzerinde tasimamaktadir sorusu ortaya cikmaktadir. Baumol (1952) islem
amach para talebini, envanter teorisi yaklasimiyla inceledigi calismasinda,
islem amacli para talebinin de piyasa faizlerine duyarli oldugunu gdstererek
soruyu yanitlamistir. Kigiler paralarini nakit olarak tzerlerinde tasimak yerine
faiz kazandiran yatinm alternatiflerinde degerlendirebilmektedir. Bu durumda,

kisilerin sadece harcama yapacaklari anda Uzerlerinde nakit tagimalar gibi
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bir durum séz konusu olacaktir. Ancak, kigilerin harcama yapacaklari anda
yatirimlarini nakde dénustlirecek, banka, ATM ya da baska bir finansal araci
bulmak her zaman mUmkin bulunmamakta ya da her defasinda ilave bir
maliyet s6z konusu olmaktadir. Baumol calismasinda kisilerin faiz oranlari ile
birlikte bu maliyeti de dikkate alarak Uzerlerindeki nakit para miktarini
belirlediklerini, bu nedenle de harcayacaklarindan fazla nakit parayi

Uzerlerinde tasidiklarini vurgulamigtir.

Baumol (1952) ve onu izleyen calismalardan sonra, islem amacli
para talebi icin de firsat maliyetinin s6z konusu oldugu kabul edilmistir. Bu da
nakit talebi teorisinde ®nemli bir asama olarak gérilmektedir. Ozellikle
gunimaz finansal kosullarinda, kisilerin spekdlatif amagh para talebini nakit
olarak (zerlerinde tasimak yerine vadesiz hesaplarinda tutacaklari
disindldiginde, nakit paranin daha ¢ok islem ve ihtiyat amagch talep edildigi
kabul edilmektedir. Keynes islem ve ihtiyat amacli nakit talebini sadece
ekonomik aktivite ve fiyat dizeyleriyle iliskilendirdiginden, nakit talebinin firsat
maliyeti gbz ardi edilmekteydi. Bunun yaninda, spekulatif amagh olarak da
nakit talep edildigini gésteren calismalar mevcuttur. Nenovsky ve Hristov
(2000) calismalarinda 6zellikle Ust degerdeki kupurlerin deger saklama araci
olarak tercih edildigini, bunun da nakit talebini artirdigini gdéstermiglerdir.
Judson ve Porter (2004) da 100 ABD Dolarinin hem ABD’de hem de diger
Ulkelerde deger saklama araci olarak talep edildigini géstermiglerdir.

Bu kapsamda, genel para talebi teorisinin nakit talebi icin de gegerli
oldugu kabul edilmektedir. Ekonomik aktivite, fiyat dlzeyleri ve faiz
oranlarina bagl olarak islem ve ihtiyat amaglh nakit talep edildigi gibi, faiz
oranlarina bagh olarak spekdlatif amagcli da nakit talep edildigi gértlmektedir.
Bu dogdrultuda, birinci bélimde incelenen caligsmalar da dikkate alinarak,
emisyon hacminin temel belirleyicilerinin tlketim harcamalar (ekonomik
aktivitenin gdstergesi olarak), fiyat dizeyleri ve faiz oranlari olabilecegi
distunulmektedir. Ayrica, islem ve ihtiyat amagh nakit talebinin, nakit cekme
imkanlari ve maliyetlerinden de etkilendigi gérilmekte olup banka karti ve
ATM dagilimina iligkin verilerin de emisyon hacmine etki eden diger

degiskenler olabilecedi dikkate alinmaktadir. Kredi kartlarinin da alternatif
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6deme araci olarak nakit talebini etkileyen degiskenler arasinda olabilecegi
distnulmektedir. Dérdincti bélimde, degiskenlere iliskin  secimler,

gerekgeleri ile detayli olarak ele alinacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

EMiISYON HACMi iLE TEMEL BELIRLEYICILER ARASINDAKI iLiSKINiN
AMPIRiK OLARAK iINCELENMESI

4.1. Nakit Talebi Denklemi

Bu bélimde emisyon hacmi ile temel belirleyiciler arasindaki iligki
ampirik olarak incelenecektir. incelemeye baslamadan &nce iligkinin
formunun belirlenmesi gerekmektedir. Para ve nakit talebi teorisinde, genel
olarak, para veya nakit talebi ekonomik aktivite, fiyat dizeyleri ve faiz
oranlarinin bir fonksiyonu olarak gésterilmektedir.

M=f(Y,P,R) (4.1)

Denklemde, M, para veya nakit talebini, Y, ekonomik aktiviteyi, P
fiyat dizeyini ve R nominal faiz oranini ifade etmektedir. Bu haliyle temel
para talebi denklemi olarak kabul edilmekle birlikte, fonksiyona baska
degiskenler de eklenebilmektedir. Bunun yaninda, fiyat dizeylerinin degisken
olarak kullaniimasindan ziyade, diger degiskenlerden uygun olanlarin reele

dénusturdlmesi suretiyle, fiyat dlizeyleri fonksiyondan ¢ikariimaktadir.
M/P =f (Y/P, R) (4.2)

Bu sekilde, degdiskenlerin reel dlzeyleri arasindaki iligki
sorgulanmaktadir. Bu varsayimda, enflasyonun sadece degiskenler
tzerindeki nominal etkisi arindiriimis olmaktadir. Enflasyonun degdiskenler
Uzerinde reel etkisi de oldugu disunuldaginde, reele déndstirme sonrasinda
da fiyat dizeyi denklemde degisken olarak korunmaktadir. Enflasyonun, para
talebine etkisinin bekleyisler yoluyla oldugu ve bunun da denklemde
kullanilan nominal faiz oranlariyla yansitildigi dikkate alindiginda ise reele
dénlstirme sonrasinda fiyat dizeyi para talebi denklemlerinden
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cikarilmaktadir. Aksi takdirde, enflasyon ve nominal faiz oranlari arasindaki
iliski ekonometrik olarak sorun olmaktadir.

Nakit talebinin fonksiyonel bicimde ifade edilebilmesi, ekonometrik
yaklasim acisindan da 6nem arz etmektedir. Degiskenler ve iligkiler dogrusal
fonksiyonlar ile gbésterilebilecek sekilde dizenlenebildiginde, ekonometrik
analiz kolaylagmaktadir. Nitekim, birgok ekonomik iliski dogrusal fonksiyon
olarak ifade edilebilmektedir ve para talebi denklemleri bunlarin en yaygin
olanlarindandir. Bu ¢alismada da nakit talebi icin genel para talebi denklemi
dogrultusunda dogrusal bir denklem olusturulmustur.

ERt =q+ [31 TRt + Bg DRt + Hi (43)

Denklemde, ER, reel emisyon hacmini, TR, reel tiketimi ve DR faiz
oranini ifade etmektedir. Teorik olarak denklemdeki iligkinin, bu haliyle
dogrusal olmasi beklenmemektedir. Bu durumda, tlketimdeki bir birimlik
artis, emisyon hacminde [ kadar artisa neden olmaktadir. Oysa Kki,
makroekonomik degiskenler arasinda 06zellikle uzun ddénemli analizlerde
esnekligin oransal oldugu bilinmektedir. Bu oransallik da genel olarak
ylzdelik degisimlerle ifade edilmektedir. Yani, tiketimdeki ylzde birlik artis
(diger degiskenler sabitken), emisyon hacminde %p; kadar artisa neden
olmaktadir. Bu nedenle para talebi denklemlerinde 6zellikle diizey gbsteren
degiskenler logaritmik olarak kullanilmaktadir. Bu calismada da dlzey
gbsteren degdiskenler olarak, reel emisyon hacmi ve reel tiketimin logaritmasi
alinarak denklem tekrar olusturulmustur. Denklemde, LER, logaritmik reel

emisyon hacmini ve LTR, logaritmik reel tiketimi ifade etmektedir.
LER; = a + 31 LTR; + B2 DR; + W (4.4)

Faiz orani ise zaten bir oran oldugu igin logaritmasi alinmamig
olmakla birlikte, literatirde faiz oranlarinin da logaritmasinin alindigi
calismalar mevcuttur. Janssen (1998) calismasinda, ingiltere’de faiz
oranlarinin disUk olmasini dikkate alarak, nakit talebinin faizlerdeki baz
puanlik dedisimden ziyade oransal degisimden etkilenecegini séyleyerek faiz
oranlarinin da logaritmasini almistir. Fischer ve digerleri (2004), Euro Bélgesi

nakit talebini inceledikleri ¢calismalarinda faiz oranlarinin logaritmasini alarak
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analiz yapmislardir. Cicek (2006) ise 6deme Turkiye’de 6édeme kartlarinin
nakit talebi Uzerine etkisini inceledigi c¢alismasinda, faiz oranlarini

logaritmasini almadan kullaniimistir.

4.2. Kullanilan Degiskenler ve Veriler

Bu calismada, emisyon hacminin temel belirleyicilerinin ortaya
konmasi ve bu dogrultuda bir emisyon hacmi tahmin modeli gelistiriimesi
amaglanmaktadir. Uciincii béliimde temel belirleyicilerin tiiketim harcamalari,
fiyat dlzeyleri ve faiz oranlar olabilecedi belirtiimisti. Ancak, ayni bélimde
banka karti, kredi karti, ATM ve POS sayilarina iligkin verilerin de emisyon
hacmini etkileyen degiskenler olabilecegi vurgulanmisti. Bu asamada, s6z
konusu araglara iligkin verilerin ¢ok uzun bir dénemli bir analize imkan
vermeyece@i bilinmektedir. Bankalararasi Kart Merkezi (BKM) tarafindan
sadece 2002 yili ve sonrasina iligkin banka karti, kredi karti, ATM ve POS
sayllari ve islem miktarlarina iligkin veriler yayinlanmaktadir. Onceden de
belirtildigi Gzere, 2002-2008 déneminde sayi ve islemlerdeki artisa ragmen,
yasanan ylUksek reel emisyon artiglari s6z konusu araclarin Turkiye'de
emisyon hacmine etkisinin teori ile uyumsuz olmasina neden olmaktadir.
Calismanin, emisyon hacminde yUksek artiglarin yani sira disisler, uzun
sureli sabit kalglarin da yasandigi dénemleri de kapsamasi teorik ve
ekonometrik olarak 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, Tarkiye'ye iligkin veri
yetersizligi ve beklenen teorik tepkilerle uyumsuzluk dikkate alinarak, nakit
talebi denkleminde banka karti, kredi karti, ATM ve POS sayilarn ve islem
miktarlarina iligkin degiskenlere yer verilmemigtir. Denklemde sadece temel
belirleyicilere iligkin dediskenler kullaniimig olup diger degiskenlerin
kullanilmamasinin tahmin giicinG ¢ok etkilemeyecegi disuntimektedir.

Ekonometrik yaklagim agisindan analiz yapilacak ddnemin,
incelenen iligki, kullanilan degdigkenler, secilen frekans ve degdiskenlerdeki
degisimler dikkate alinarak belirlenmesi saglikl olmaktadir. Bu kapsamda,
Tarkiye’de emisyon hacminin tarihsel seyri agisindan énem arz eden ve
1985-2008 ddénemin analiz edilmesi faydali olacaktir. Yeterince uzun
sayllabilecek dénemde emisyon hacmine iligkin yeterli ve sik frekansta veri
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bulunmakla birlikte, analiz dénemi igin kullanilacak diger degdiskenlere iligkin
verilerin bulunabilirligi belirleyici olmaktadir.

Denklemde ekonomik aktivitenin g0Ostergesi olarak tiketim
harcamalari kullanilmaktadir. Tiketim harcamalari, Tirkiye istatistik Kurumu
tarafindan tger aylik dénemler icin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIiH) bileseni
olarak, 1987-2007/C3 dénemi icin Ozel Nihai Tilketim Harcamalari (ONTH)
olarak, 1998-2008 dénemi icin Yerlesik ve Yerlesik Olmayan Hanehalklarinin
Yurtigi Taketimi (YT) olarak agiklanmaktadir. Her iki serinin hesaplama
yontemindeki farklilhklar nedeniyle, 1998/C1-2007/C3 déneminde serilerin g
aylik ve yillk degisim oranlar farkhlik géstermektedir. Bu nedenle, YT
serisinin 1998 o6ncesi icin ONTH degisim oranlari ile gecmise yGritilip
kullaniimasi saglikli olmamaktadir. 1998-2008 dénemi ise emisyon hacminin
analizi icin yeterince uzun sayllmamaktadir. Bu dogrultuda, tiketim
harcamalari icin ONTH serisi kullaniimis ve analiz dénemi 1987/C1-2007/C3
olarak belirlenmistir. 1987-2006 yillari arasinda yasanan yliksek enflasyonist
sreg, yilik ONTH’ nin 19 yilda 7.500 kat artmasina neden olmustur (Grafik
4.1).
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Grafik 4.1: Yillik Nominal Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari (Bin TL)

Kaynak: Veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmis olup grafik yazar tarafindan
olusturulmustur, http://evds.tcmb.gov.tr/

Yillik ortalama 1987=100 yuritilmis TUFE endeksleri kullanilarak
nominal yillik ONTH verileri, 2008 ortalama fiyatlariyla reel ONTH verilerine
donlstirdimistir (Grafik 4.2). 1987-2006 yillari arasinda, artis ve azalislar
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gosteren reel ONTH 19 vyilda toplam %70 civarinda artis gdstermistir.
Emisyon hacminde oldugu gibi, yilik ONTH de 2002 yilindan itibaren belirgin
bir artis icine girmistir. Dért yil icerisinde ONTH 2002 yilindaki seviyesinin
%33 Ustine cikarak, énceki 15 yillik artisindan daha fazla artis géstermistir.
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Grafik 4.2: Yillik Reel Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari
(Bin TL, 2008 Ortalama Fiyatlariyla)

Kaynak: Veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmis olup grafik yazar tarafindan
olusturulmustur, http://evds.tcmb.gov.tr/

Nakit talebi denkleminde yer alan diger degisken ise faiz oranlaridir.
Finansal sistemdeki gelismeler ve yenilikler ile birlikte bircok degisik faiz
orani s6z konusu olmaktadir. Ancak, en guvenilir ve uzun dénemli veri eldesi
mevduat faizleri, kredi faizleri ve devlet tahvili faizlerinde olmaktadir. Ttrkiye
icin yapilan ¢alismalarda da en ¢ok mevduat faizleri kullaniimaktadir. Cicek
(2006) de nakit talebine iligkin calismasinda mevduat faizlerini kullanmigtir.
Kredi faizlerinin, 6zellikle tarim destekleme olmak (zere, devletin diger
destek kredileri nedeniyle ¢ok saglikli olusmadigi, devlet tahvilleri ise hem
hala bircok vatandas tarafindan yatirnm araci olarak kullaniimadigi hem de
gbsterge kagit secimindeki zorluklar nedeniyle, mevduat faiz oranlari tercih
edilmektedir. Bankalarin mevduat tutarlarina gére agirliklandiriimis mevduat
faiz oranlan TCMB tarafindan, 1984 yilindan itibaren aylik olarak
yayinlanmaktadir. Daha kisa vadeli faizlerdeki oynakliklar dikkate alinarak,
12 ay vadeli agirliklandirlmis mevduat faiz oranlar kullaniimistir. Mevduat
faizleri 1984-2002 yillari arasinda oynak ve ylUksek bir seyir izlemis, bazen
%100’lere yaklasmistir. Hatta, 1994 yili icinde %100’Gn Gstlne cikmigtir.
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2002 yilindan sonra ise mevduat faizleri %20 seviyesine yaklagsmis, 2005 ve
2006 yillari iginde %20’nin de altina dismastir. Mevduat faizlerinde 2002 yili
sonrasinda yasanan disis, ayni dénemde emisyon hacmi ve ONTH'de
yasanan reel artislarla értismektedir.
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Grafik 4.3: Yil Sonu 12 Ay Vadeli Agirliklandiriimis Mevduat Faiz Oranlari (%)

Kaynak: Veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmis olup grafik yazar tarafindan
olusturulmustur, http://evds.tcmb.gov.tr/

Analiz icin kullanilan degisken ve veriler belirlendikten sonra, analiz
frekansinin belirlenmesi gerekmektedir. Para talebi analizlerinde ve birgok
makroekonomik analizde makro verilerin agiklanma frekanslari da dikkate
alinarak, Gger ayhk ya da yillik analizler yapilmaktadir. Bu ¢alismada da
ONTH verilerinin Giger aylik dénemler icin aciklandigi dikkate alinarak, analiz
frekansi Ucer aylik dénemler olarak belirlenmistir. Onceden de belirtildigi
Uzere, emisyon hacmi 1985-1989 yillar icin ay sonu verileri, 15 Eyltl 1989
tarihinden itibaren ise gunlik veriler olarak yayinlanmaktadir. S6z konusu
aylik ya da gunlik verilerden elde edilen G¢ aylik ortalama emisyon hacimleri
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmistir. Ayni sekilde,
aylk 12 ay vadeli agirliklandiriimig mevduat faiz oranlarinin ortalamasi
alinarak hesaplanan G¢ aylk ortalama 12 ay vadeli agirhklandiriimis mevduat
faiz oranlari EVDS’den alinmistir. Ylzde oran olarak alinan faiz oranlari
asagidaki iglem ile nihai deger carpanina dénismustir. DR, nihai deger
carpanini, F12 ise ¢ aylik ortalama 12 ay vadeli agirliklandiriimis mevduat
faiz oranini géstermektedir.
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DR, = 1 + F12,/ 100 (4.5)

Onceden olusturulan 1987=100 yUritilmis TUFE endeksleri
kullanilarak (¢ aylik ortalama yiritiilmis TUFE endeksleri elde edilmistir. Ug
aylik ortalama endeksler kullanilarak da 1987/C1-2007/C3 ONTH ve emisyon
hacmi verileri 1987/C1 fiyatlariyla reele dénUstUrdlmastar. Ayni endeksler
kullanilarak, ONTH ve emisyon hacmi verileri 2008/C4 fiyatlariyla da reele
doéndstardlebilirdi ancak, verilerin kiglk olmasi igin 1987/C1 fiyatlan tercih
edilmistir. S6z konusu tercih ya da faiz oranlarinda yapilan dénisim,
ekonometrik yaklagsim ve matematiksel iglemler dahilinde hem elde edilecek
sonuglar hem de degigkenlerin iligkisi agisindan fark yaratmamaktadir.

4.3. Esbutiinlesme Analizi

Emisyon hacminin temel belirleyicileri olarak tlketim harcamalari,
faiz oranlari ve enflasyon oranlarinin emisyon hacmine olasi etkileri teorik
olarak ortaya konmus, iligki bir nakit talebi denklemi olarak ifade edilmis ve
denklemde kullanilacak degisken ve veriler belirlenmistir. Bundan sonra
yapilacak ampirik uygulama ile kullanilan veriler arasindaki iligkinin teoriyle
uyumlu olup olmadigi belirlenecektir. Para ve nakit talebine iliskin calismalar
dikkate alindiginda daha ¢ok ampirik yéntem olarak Esbitinlesme Analizi
kullaniimaktadir. Janssen (1998), Khamis ve Leone (1999), Babi¢ (2000),
Rinaldi (2001), Fischer ve digerleri (2004) ve Cicek (2006) nakit talebini
esbutlinlesme analizi ile inceleyen birgok calismadan sadece birkacidir.

Esbitinlesme analizi, bir denklem sistemindeki duragan olmayan
degiskenler arasinda istikrarli bir iliski ya da uzun dénemli bir denge olup
olmadigint  belirlemek i¢cin  kullanilan  ekonometrik  bir  yéntemdir.
Ekonometride esbltlinlesme analizi igin bir¢ok test mevcut olup en yaygin
olarak kullanilani Johansen Maksimum Olabilirlik Tahmin (Johansen, 1995,
2000; Johansen ve Juselius, 1990) ydntemidir. Johansen yéntemi
degiskenlerin duragan olup olmadiklari ve kacginci dereceden duragan
olduklarinin tespit edilmesiyle baglamaktadir.

23



Esbitinlesme analizi yapilabilmesi icin tim degiskenlerin ayni
dereceden butlinlesmesi gerekmektedir. Bu nedenle, logaritmik reel emisyon
hacmi (LER), logaritmik reel ONTH (LTR) ve ortalama 12 ay vadeli
agirliklandirilmis mevduat faiz oranina (DR) Birim K&k Testi uygulanmigtir.
Birim kok testi icin de degisik testler mevcut olup bu calismada Augmented
Dickey-Fuller Testi (1981) kullaniimistir. Ug aylik verilerin kullanildigi dikkate
alinarak, test icin gecikme uzunlugu 4 dénem olarak belirlenmistir. TUm
degiskenler icin, sabit ve trendin olmadidi, sadece sabitin oldugu ve hem
sabit hem trendin oldugu varsayimlar altinda birim kék testi yapiimistir. Test
sonuglari, MacKinnon %5 kritik degerlerine gére degerlendirilmistir. Test
sonucunda, tim sabit ve trend varsayimlari altinda, her U¢ degisken de
birinci dereceden buUtlnlestigi, yani duragan olmayan degiskenlerin birinci
farklari alindiginda duraganlastiklari gérilmustir (Tablo 4.1). Birim kok testi
ile LER, LTR ve DR degiskenlerine esbitinlesme analizi yapilabilecegi

anlasiimistir.

TABLO 4.1. BIRiM KOK TESTLERI (AUGMENTED DICKEY-FULLER)

DUZEY BIRINGI FARK SONUG
DEGISKEN | saBiTVE | SMBIT | sagiTve | sasiTve | SAETT | sasiTve .
VAR VAR DURAGANLIK
TREND | [MAR | TREND | TREND | rpeRs | TREND | DURAGANLI
YOK VAR YOK VAR
YOK YOK
LER | 1,143822 | 0214135 | -0,779629 | -3,040725 | -3,332372 | -3,567071 (1)
LTR | 1314917 | -1,458509 | -3,229050 | -4,105605 | -4,567567 | -4,534083 (1)
DR | -0,697798 | -0,639939 | -1667064 | -4,968139 | -4,995958 | -5,216874 (1)
MACKINNON .
(1996) ESBUTUNLESME
%5 | 1945024 | -2,899115 | -3,468459 | -1,945081 | -2,899619 | 3469235 |  ANALIZI
KRITIK YAPILABILIR
DEGERI

Johansen ydnteminde ikinci asama bir VAR denklemi
olusturmaktadir. Olusturulan VAR denkleminin optimum gecikme uzunlugunu
bulmak icin birgcok kriter mevcuttur. Batin kriterlere gére LER, LTR ve DR
degiskenlerinden olugan VAR denkleminin optimum gecikme uzunlugunun
5 oldugu gosterilmistir (Tablo 4.2). Bu asamadan sonra VAR denklemi icin

kac tane esbltlinlesme vektéri oldugu tespit edilecektir. Bundan énce hem
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esbutliinlesme vektérlerinde hem de VAR denkleminde yer alacak sabit ve
Her

denklemlerinde, sadece esbltliinlesme vektériinde sabit olmasi beklense de,

trendlere karar verilmesi gerekmektedir. ne kadar, para talebi

uc degisik model incelenmistir. Model 1'de sadece egbutinlesme vektérinde
sabit oldugu, Model 2’de hem egsbitlinlesme vektérinde hem de VAR
Model 3’de

esbutinlesme vektdrinde trend oldugu varsayilmaktadir.

denkleminde sabit oldugu, ise Model 2ye ek olarak

TABLO 4.2. GECIKME UZUNLUGU BELIRLEME

GECIKME KRITER
UZUNLUGU | | ogL LR FPE AlC SC HQ
0 62,96691 NA 0,0000414 | -1,57808 | -1,48607 | -1,54131
1 251,98280 | 358,13540 | 0,0000004 | -6,31534 | -594733 | -6,16826
2 260,35430 | 15,20085 | 0,0000004 | -6,29880 | -565478 | -6,04142
3 311,21110 | 88,33022 | 0,0000001 | -7,40029 | -6,48027 | -7,03261
4 343,45760 | 53,46139 | 0,0000001 | -8,01204 | -6,81601 | -7,53405
5 374,74440 | 49.40011* | 3.77e-08* | -8.598536* | -7.126494* | -8.010237*
6 379,06530 | 6,48135 | 0,0000000 | -8,47540 | -6,72735 | -7,77680
7 386,07860 | 9,96631 | 0,0000000 | -8,42312 | -6,39906 | -7,61421
SONUG TUM KRITERLERE GORE OPTIMUM GECIKME UZUNLUGU 5TiR

Her ¢ model icin de esbltlinlesme testi yapilmistir (Tablo 4.3).
Esbitiinlesme testinde sonuclar, iz Istatistigi ve Maksimum Ozdeger
istatistigi olmak Uizere iki ayri istatistije gdre degerlendiriimektedir. Burada
da kritik degerler %5 olarak belirlenmektedir. iz istatistigi tim modellerde bir
esbutinlesme vektéri oldugunu, maksimum 6zdeger istatistigi Model 1 ve
2'de bir esbitinlesme vektéri oldugunu, Model 3’te esbitlinlesme vektérl

olmadigini géstermektedir.

TABLO 4.3. ESBUTUNLESME TESTLERI

MODEL 1 2 3
VAR SABIT VE TREND SABIT VAR TREND SABIT VAR TREND
YOK YOK YOK
ESBUTUNLESME SABIT VAR TREND SABIT VAR TREND SABIT VE TREND
VEKTORU YOK YOK VAR
iZ ISTATISTIGI 1 1 1
MAKSIMUM OZDEGER 1 1 0
ISTATISTIGI

25



Teorik beklentilere gbre, énceden belirtildigi Gzere sadece Model 1
dikkate alinarak, bir esbutiinlesme vektdrl oldugu sonucunda variimaktadir.
Ancak, genel olarak bu durumda karar verirken, teoriden ziyade Pantula
Prensibi (1989) referans alinmaktadir. Pantula, iz istatistigine gbére en az
esbitinlesme vektérinu bulan ilk modelin (model sayisina bakilarak, 1, 2, 3)
secilmesi gerektigini sdylemektedir. Bu durumda iz istatistigine gére hepsi de
bir esbltlnlesme vektdri bulan 3 model arasindan Model 1 secilmektedir
(Tablo 4.4). Esbitinlesme analizinin ilk sonucuna gore, reel emisyon hacmi,
reel ONTH ve mevduat faizleri arasinda uzun dénemli bir denge oldugu
bulunmustur. Uzun dénemli denge icinde sadece sabit bulunan bir

esbitlinlesme vektorl ile belirlenmektedir.

TABLO 4.4. MODEL 1 ESBUTUNLESME TESTI

iZ TESTI
ESBUTUNLESME : i . o <
VEKTORU SAVISI iZ STATISTIGI %5 KRITIK DEGER OLASILIK
0 35,901690 35,192750 0,041900
EN FAZLA 1 11,559290 20,261840 0,489100
EN FAZLA 2 2,304844 9,164546 0,716600
SONUG 1 ESBUTUNLESME VEKTORU VARDIR
MAKSIMUM OZDEGER TESTI
N MAKSIMUM
VR R SIS OZDEGER | %5 KRITIK DEGER OLASILIK
ISTATISTIGI
0 24,342400 22,299620 0,025600
EN FAZLA 1 9,254447 15,892100 0,407000
EN FAZLA 2 2,304844 9,164546 0,716600
SONUG 1 ESBUTUNLESME VEKTORU VARDIR

NORMALIZE EDILMIS ESBUTUNLESME VEKTORU

LER LTR DR C
1,000000 -0,825992 1,226897 -1,811317
STANDART SAPMA 0,232460 0,148190 2,245040
UYARLANMA KATSAYILARI
DEGISKEN D(LER) D(LTR) D(DR)
KATSAYI -0,166767 0,055623 -0,048775
STANDART SAPMA 0,053740 0,041480 0,071580
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Uzun dénemli iliski, normalize edilmis esbutlinlesme vektori ile
Model
LER degigkenine

gbsterilmektedir. Bu vektor, 1’den elde edilen egbutlinlesme

katsayilarinin, gbre normalize edilmesiyle elde

edilmektedir.

LER:=1,811317 + 0,825992 * LTR; — 1,226897 * DR; (4.6)

Yukaridaki denklem reel emisyon hacmi, reel ONTH ve mevduat
faizleri arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu géstermekte olup iligkinin
yébnl hakkinda bir bilgi vermemektedir. Calismadaki amacin emisyon
hacminin temel belirleyicilerini ortaya ¢ikarmak oldugu hatirlandiginda, uzun
dénemli iligkinin yéni énemli olmaktadir. Johansen esbuitiinlesme yénteminin
bir asamasi olan Zayif Digsallik Testi hangi degiskenlerin digerleri tarafindan
belirlendigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ¢alismada, bir esbitiinlesme vektérl
bulundugundan sadece bir degiskenin uzun dénemde diger ikisi tarafindan
belirlenmesi gerekmektedir. Teorik olarak da emisyon hacminin, ONTH ve
mevduat faizleri tarafindan belirlenmesi ve bu dogrultuda LTR ve DR
degiskenlerinin de zayif digsal olmasi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle, bu
degiskenlerin uyarlanma katsayilarinin (adjustment coefficient) sifir oldugu,
bu degiskenlerin uzun dénem dengesinden sapmalara tepki vermedigi test
edilmelidir. Bu dogrultuda yapilan, zayif digsallik testi teorik olarak beklenen

sonucu vermektedir (Tablo 4.5).

TABLO 4.5. ZAYIF DISSALLIK TESTI

DEGISKEN D(LER) D(LTR) D(DR)
KATSAYI -0,166767 0,055623 -0,048775
KISITLAR - A(2,1)=0 A(3,1)=0

KISITLI KATSAYI 0,024337 0,000000 0,000000
STANDART SAPMA 0,005280 0,000000 0,000000
CHI-SQUARE(2) 1,647999
OLASILIK 0,438674

SONUG \ LTR VE DR DEGISKENLERI ZAYIF DISSALDIR

Yapilan zayif digsallik testi ile egbutinlesme analizinde beklenen
sonuca ulasilmistir. Reel emisyon hacmi, uzun dénemde reel ONTH ve
mevduat faizleri tarafindan belirlenmektedir. Reel emisyon hacmi, reel ONTH

ve mevduat faizlerinde yasanan uzun dénem dengesinden sapmalara tepki
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vermektedir. Bu tepkinin blyUkligl de uyarlanma katsayisi ile egbitliinlesme
vektdrl GOzerinden hesaplanmaktadir. Bu kapsamda, teorik olarak ortaya
konan emisyon hacminin temel belirleyicileri ampirik uygulama ile de
dogrulanmistir. Reel emisyon hacminin, uzun dénemde reel ONTH'de
meydana gelecek %1 artisa karsin %0,83 dolayinda artis gdOsterecegi
gorilmektedir. iki degiskenin de denkleme logaritmik olarak dahil edilmesi, bu
sekilde esneklik hesaplanabilmesini saglamistir. Benzer bir esneklik
hesaplamasi, reel emisyon hacmi ve mevduat faizleri icin s6éz konusu
olmaktadir. Mevduat faizlerinde 1 puanlik bir artis (DR degiskeninde 0,01
artig), logaritmik reel emisyon hacmini 0,0123 azaltacaktir. Logaritmik
emisyon hacminde 0,0123’lUk bir azalmaya neden olacak, yani reel emisyon
hacmini Gstel (-0,0123) katina dustrecektir. Bu deger hesaplandiginda,
mevduat faizlerinde 1 puanlik bir artisin reel emisyon hacminde %1,22’lik bir

azalisa neden oldugu gérilmektedir.

Reel emisyon hacminin her iki degiskendeki degisikliklere verdigi
tepki birim esnekligi akla getirmektedir. Bu durumda, reel emisyon hacminin,
reel ONTHde meydana gelen %1’lik artisa %1’lik artisla karsilik verdigi,
mevduat faizlerinde meydana gelen 1 puanlk yilkselise %1’lik dislsle
karsilik verdigi sz konusu olabilecektir. Yani, reel emisyonun reel ONTH'ye
pozitif, mevduat faizlerine negatif birim esnekligi test edilmelidir. Johansen
yénteminde yer alan Kisit Testleri buna imkan vermektedir. Kisit testine gére
reel emisyonun reel ONTH'ye pozitif, mevduat faizlerine negatif birim
esnekligi oldugu kabul edilmektedir (Tablo 4.6).

TABLO 4.6. BiRiM ESNEKLIK KISIT TESTi

DEGISKEN LER LTR DR
KATSAYI 1,000000 -0,825992 1,226897
KISITLAR B(1,1)=1 B(1,2)=-1 B(1,3)=1

KISITLI KATSAYI 1,000000 -1,000000 1,000000
CHI-SQUARE(2) 2,253514
OLASILIK 0.324082

SONUG \ KISITLAR RED EDILEMEMISTIR

Johansen yéntemi ile reel emisyon hacminin, uzun dénem

dengesinden sapmalarin yaninda reel ONTH ve mevduat faizleri ile
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kendisinin gecikmelerindeki degisime verdigi tepkileri de iceren bir VAR
denklemi elde edilmektedir (Tablo 4.7). Esbitlinlesme vektdrinl de igeren
bu denklem, reel emisyon hacmindeki degisimi tahmin etmektedir.
Denklemde yer alan D() g0Osterimi bir derece fark almayi, (-) gdsterimi de
degiskenin gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Diagnostik testler,
denklemin serisel korelasyon sorunu olmadigini ve artiklarin normal

dagildigini gdstermektedir.

TABLO 4.7. VAR DENKLEMI

DEGISKEN KATSAYI STSAANP%ART T ISTATISTIG
LER(-1) 1,000000
LTR(-1) -0,825992 0,232460 -3,553280
DR(-1) 1,006897 0,148190 8,279320
C 1811317 2,245040 -0,806810
HATA DUZELTME D(LER)

UYARLANMA KATSAYISI | -0,166767 0,053740 -3,103290
D(LER(-1)) -0,283467 0,130680 -2,169160
D(LER(-2)) 20,214679 0,127740 1,680620
D(LER(-3)) 20,176508 0,132090 1,336230
D(LER(-4)) 0,261690 0,130910 1,998930
D(LER(-5)) 20127793 0,127960 -0,998670
D(LTR(-1)) 0,359887 0,172370 2,087850
D(LTR(-2)) 0,270794 0,161520 1,676560
D(LTR(-3)) 0,249451 0,177260 1,407250
D(LTR(-4)) 0,487296 0,172800 2,819940
D(LTR(-5)) -0,056304 0,187980 20,299520
D(DR(-1)) 0,046069 0,113680 0,405250
D(DR(-2)) 0,133316 0,117960 1,130190
D(DR(-3)) 0,025571 0,116840 0,218860
D(DR(-4)) 0,295195 0,107970 2,734150
D(DR(-5)) 0,116202 0,113560 1,023260

DIAGNOSTIK SONUCLAR
R® 0,649776
DENKLEMIN STANDART SAPMASI 0,056440
LM(6) KORELASYON TESTI 0,968700
Jarque-Bera NORMALLIK TESTI 0,428400

Elde edilen sonuclar, emisyon hacmindeki degisimin tahmin denklemi
olarak ifade edilebilmektedir. Denklemde emisyon hacmindeki degisim,
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uyarlanma katsayisi ile esbitinlesme vektériindeki uzun dénem sapmalara
tepki vermekte olup bu tepkiye dizeltme denmektedir. Denklemde degisken
sayisinin veri sayina oranla fazla olmasi, tahmin glct olmasi gerekende
fazla godsterebilecektir. Katsayinin “-0,17” dolayinda olmasi, dizeltmenin
yavas oldugunu, bir geyrekte uzun dénem dengesinden sapmanin sadece

%17’sinin dizeltildigini géstermektedir.

D(LER) = - 0,1667665985*( LER(-1) — 0,8259924314*LTR(-1) +
1,22689701*DR(-1) — 1,811317449 ) — 0,2834666652*D(LER(-1)) -
0,214678793*D(LER(-2)) — 0,176508484*D(LER(-3)) +
0,2616904413*D(LER(-4)) — 0,1277933396*D(LER(-5))
0,3598867017*D(LTR(-1)) + 0,2707940414*D(LTR(-2)) +
0,2494514797*D(LTR(-3)) + 0,4872958714*D(LTR(-4)) —
0,05630367482*D(LTR(-5)) + 0,04606875448*D(DR(-1)) +
0,1333160556*D(DR(-2)) + 0,02557096865*D(DR(-3)) +
0,2951949538*D(DR(-4)) + 0,1162020566*D(DR(-5)) (4.7)

+

Simdiye kadar, reel emisyon hacminin temel belirleyicileri ile uzun
dénem iligkisinin yénU ve buydkligu ortaya konmustur. Bu iligki bir
esbitinlesme vektdrl ve uyarlanma katsayisini da igeren bir VAR denklemi
ile ifade edilmistir. Besinci bélimde bu denklem kullanilarak, emisyon hacmi

tahmin modeli olusturulacak ve elde edilecek tahminler dederlendirilecektir.
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BESINCI BOLUM
EMiISYON HACMi TAHMIN MODELI
5.1. Tahmin Denklemi

Esbutinlesme analizlerinin temel amaci degiskenler arasinda istikrarli
bir iligski ya da uzun dénemli bir denge olup olmadigini belirlemek ve bunu
tahmin amagcli kullanmaktir. Para ve nakit talebi calismalari da tahmin
modelleri gelistirmek icin sik sik esbitinlesme analizine basvurmaktadir.
Kullanilan esbittinlesme yéntemi ne olursa olsun, tahmin modelleri Hata
Dlzeltme Modeli (ECM) Gizerine kurulmaktadir. Bu modelde, tahmin edilecek
degiskenin degisiminin bu degdiskenin diger degiskenlerle uzun dénemli
dengesinden sapma ve kendisi ve diger degiskenlerin gecikmelerinin
degisimiyle iligkilendirildigi bir denklem olusturulmaktadir. Johansen
ybnteminde ortaya ¢ikan VAR denklemi de bu prensiple tahmin yapmak

Uzere kullaniimaktadir.

Johansen yoOntemi kadar kapsamli bir analiz yapmaya gerek
duyulmadigi durumlarda, dogrudan tahmin yapmak Uzere sadece ECM’nin
kullanildigr ¢ahsmalar da mevcuttur. Cassino ve digerleri (1997), Yeni
Zelanda Merkez Bankasi igin nakit talebini tahmin ettikleri ¢aligmalarinda,
hata dizeltme modeli kullanmiglardir. 1985-1995 arasindaki Ui¢ aylik verilerle,
dolasimdaki para talebini inceledikleri c¢alismalarinda, hata dlzeltme
modelinin diger tahmin yéntemlerine gére daha tutarli tahminler Urettigini

gbstermiglerdir.

Cahsmanin bu béliminde de ECM olarak calhsan VAR denklemi
kullanilarak emisyon hacmi tahmin edilmistir. VAR denkleminde tahmin
edilen degiskenin logaritmik reel emisyon hacmindeki degisim oldugu
gbrilmektedir. Acgiklayici degiskenler ise, logaritmik reel ONTH, mevduat
faizleri ve emisyon hacminin birinci gecikmeleri ile logaritmik reel ONTH,

31



mevduat faizleri ve emisyon hacminin birinciden beginciye kadar
gecikmelerinin degisimleridir. Bu dogrultuda, dncelikle s6z konusu denklem

kullanilarak, logaritmik reel emisyon hacmi tahmin denklemi olusturulmustur.
LER = LER(-1) + D(LER),

LER = LER(-1) - 0,1667665985*( LER(-1) — 0,8259924314*LTR(-1) +
1,22689701*DR(-1) — 1,811317449 ) — 0,2834666652*D(LER(-1)) -
0,214678793*D(LER(-2)) — 0,176508484*D(LER(-3)) +
0,2616904413*D(LER(-4)) — 0,1277933396*D(LER(-5))
0,3598867017*D(LTR(-1)) + 0,2707940414*D(LTR(-2)) +
0,2494514797*D(LTR(-3)) + 0,4872958714*D(LTR(-4)) —
0,05630367482*D(LTR(-5)) + 0,04606875448*D(DR(-1)) +
0,1333160556*D(DR(-2)) + 0,02557096865*D(DR(-3)) +
0,2951949538*D(DR(-4)) + 0,1162020566*D(DR(-5)) (5.1)

+

S6z konusu denklemden elde edilen sonuglar anti-logaritmik
dénlsim yapilarak reel emisyon hacmine dénustlrilecektir. Reel emisyon
hacimleri de fiyat endeksleri kullanilarak nominal emisyon hacmine
dénustlralecektir. Bulunan denklem tahmin modeli olarak kullaniimadan
6nce, tahmin performansi degerlendiriimelidir. Tahmin performansi
degerlendirilirken, iki agsamali bir yéntem izlenecektir. Oncelikle denklemin,
drneklem icin tahmin performansi incelenecektir. Orneklem ici tahmin
performansi, analiz yapilip denklem katsayilarinin elde edildigi dénem icin
tahmin yapilmasini éngérmektedir. Bu kapsamda, denklemdeki gecikme
uzunluklari dikkate alinarak, 1988/C3-2007/C3 ddnemi icin 6rneklem igi
tahmin yapilmistir. ilk tahminde, tahmin dénemi bir ¢eyrek olarak belirlenmis,
tim degdigkenler icin énceki dénem gerceklesmeleri kullanilarak G¢ aylik
ortalama logaritmik reel emisyon hacmi tahmin edilmistir. Bulunan degerler
reel emisyon hacmine doénusturtlerek, gergeklesen reel emisyon hacimleri ile
karsilastinimis olup tahminlerin gergceklesmelere c¢ok yakin seyrettigi
gorulmektedir (Grafik 5.1). Tahmin degerlendirmelerinde ylzde sapmalarin
karelerinin ortalamalarin kékl alinmak suretiyle Yizde Ortalama Karesel
Hata (PRMSE) hesaplanmaktadir (Tablo 5.1). Bu tahmin i¢in hesaplanan
PRMSE %4,9 ile oldukca ylksek bir tahmin performansina isaret etmektedir.
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Grafik 5.1: Reel Emisyon Hacmi Gerceklegsmeleri ve Tahminleri - |
(Bin TL, 2008 Ortalama Fiyatlariyla, U¢ Aylik Ortalama)

Bir diger 6rneklem ici tahminde ise dnceki ddnem emisyon hacimleri
gerceklesmeleri kullanilmadan tahmin yapilmistir. Diger degdiskenler igin
gerceklesmeler kullanilmistir. 1988 G¢lncl ¢eyrekten itibaren reel emisyon
hacmi tahminleri, gerceklesmelerin yerine kullanilarak 20 yillik dénem igin
tahmin yapilmistir. Sadece baslangi¢c verisi olarak, 1987/C1-1988/C2 reel
emisyon hacmi verileri kullaniimistir. Bu kadar uzun bir dénem icin tahmin
yapiimasina ragmen, tahminlerin gerceklesmelerle paralel seyretmesi, VAR
denkleminde uzun dénemli iligkinin net tespit edildigini géstermektedir (Grafik
5.2). Ozellikle, baslangic déneminden 15 yil kadar sonra 2002 sonrasinda
gerceklesen artislarin tespit edilebilmesi, denklemin uzun dénemli tahminlerin
glvenilirligini pekistirmektedir. Bu tahmin igcin hesaplanan PRMSE %7 ile
beklenenin Gzerinde bir tahmin performansina isaret etmektedir (Tablo 5.2).
Esbitliinlesme vektdrl ile belirlenen uzun dénemli dengeden sapmalara
emisyon hacminin ¢ok hizli olmamakla birlikte mutlaka tepki verdigi
gorulmektedir. Uzun dénemli dengede 20 yillik dénemde bir kirllma ya da
degisme gérilmemektedir.
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TABLO 5.1. REEL EMISYON HACI_VIi GERCEKLESMELERIi VE TAHMINLERI - |
(BIN TL, 2008 ORTALAMA FIYATLARIYLA, UC AYLIK ORTALAMA)

Karesel Karesel

Dénem | Gerceklesme | Tahmin |Hata (%)| Hata |Dénem | Gerceklesme| Tahmin |Hata(%)| Hata
1988Q3 13.627.727| 12.721.479 -6,7 44,2| 1998Q1 10.495.399| 10.674.979 1,7 2,9
1988Q4 11.870.093| 12.368.293 4,2 17,6] 1998Q2 11.002.686| 11.086.322 0,8 0,6
1989Q1 10.884.383| 10.164.674 -6,6 43,7| 1998Q3 12.047.028| 11.625.876 -3,5 12,2
1989Q2 11.639.410| 11.527.058 -1,0 0,9| 1998Q4 11.123.743| 11.020.052 -0,9 0,9
1989Q3 15.081.528| 13.159.676 -12,7 162,4| 1999Q1 11.114.604| 10.497.018 -5,6 30,9
1989Q4 13.550.034| 13.342.574 -1,5 2,3| 1999Q2 10.666.730| 10.614.426 -0,5 0,2
1990Q1 12.730.346] 13.391.855 5,2 27,0] 1999Q3 11.169.194| 11.076.010 -0,8 0,7
1990Q2 13.301.092| 13.163.299 -1,0 1,1] 1999Q4 10.455.992| 10.362.443 -0,9 0,8
1990Q3 15.966.050| 15.402.326 -3,5 12,5 2000Q1 11.092.199| 10.502.985 -5,3 28,2
1990Q4 13.914.785| 14.633.062 5,2 26,6 2000Q2 11.026.457| 11.375.170 3,2 10,0
1991Q1 14.457.145] 13.253.229 -8,3 69,3| 2000Q3 12.296.820| 12.474.389 1,4 2,1
1991Q2 12.781.368| 13.901.894 8,8 76,9 2000Q4 11.829.706| 11.641.914 -1,6 2,5
1991Q3 13.769.792| 14.134.967 2,7 7,0/ 2001Q1 11.294.442| 11.208.581 -0,8 0,6
199104 12.886.245| 12.995.698 0,8 0,7| 2001Q2 11.238.650| 11.513.967 2,4 6,0
1992Q1 11.261.331] 12.803.150 13,7 187,5| 2001Q3 12.176.605| 12.505.780 2,7 7,3
1992Q2 12.059.484| 11.257.237 -6,7 44,3| 2001Q4 11.196.882| 11.848.524 5,8 33,9
1992Q3 13.237.371] 13.250.443 0,1 0,0] 2002Q1 10.972.177| 11.526.557 5,1 25,5
1992Q4 12.530.471| 12.537.478 0,1 0,0| 2002Q2 11.572.064| 11.521.658 -0,4 0,2
1993Q1 12.557.904| 11.427.929 -9,0 81,0| 2002Q3 12.650.921| 12.968.668 2,5 6,3
1993Q2 13.048.770| 12.864.711 -1,4 2,0| 2002Q4 12.903.422| 12.133.960 -6,0 35,6
1993Q83 13.895.426| 14.110.290 1,5 2,4| 2003Q1 13.111.885] 12.396.714 -5,5 29,8
1993Q4 13.097.951| 13.258.327 1,2 1,5 2003Q2 13.255.167| 13.531.580 2,1 4.3
1994Q1 11.846.037| 12.740.438 7,6 57,0| 2003Q3 14.958.497| 14.474.774 -3,2 10,5
1994Q2 11.132.438| 12.015.043 7,9 62,9 2003Q4 16.358.955| 15.040.099 -8,1 65,0
1994Q83 12.897.685| 11.126.108 -13,7 188,7| 2004Q1 17.102.929| 15.918.916 -6,9 47,9
1994Q4 11.575.375| 11.370.567 -1,8 3,1] 2004Q2 18.608.890| 17.229.131 -7,4 55,0
1995Q1 10.762.034| 10.803.292 0,4 0,1] 2004Q3 19.660.461| 20.334.043 3,4 11,7
1995Q2 12.250.273| 11.865.988 -3,1 9,8| 2004Q4 19.135.968| 19.321.934 1,0 0,9
1995Q3 12.969.517| 13.226.486 2,0 3,9] 2005Q1 19.302.276| 18.946.213 -1,8 3,4
1995Q4 11.648.907| 11.807.113 1,4 1,8/ 2005Q2| 21.118.349| 20.688.179 -2,0 4,1
1996Q1 10.659.236] 11.017.018 3,4 11,3| 2005Q3 23.440.111| 22.896.646 -2,3 5,4
1996Q2 10.649.170| 11.003.791 3,3 11,1] 2005Q4 24.435.177| 22.617.891 -7,4 55,3
1996Q83 12.047.844| 11.114.652 -7,7 60,0| 2006Q1 24.821.675| 23.872.234 -3,8 14,6
1996Q4 11.057.675| 11.088.351 0,3 0,1/ 2006Q2|  26.637.333| 25.617.164 -3,8 14,7
1997Q1 10.863.791| 10.670.169 -1,8 3,2| 2006Q3 27.534.822| 29.018.477 5,4 29,0
1997Q2 11.663.871| 10.979.314 -5,9 34,4| 2006Q4| 26.811.945| 26.998.038 0,7 0,5
1997Q83 12.240.085| 12.857.022 5,0 25,4| 2007Q1 24.927.284| 25.806.454 3,5 12,4
1997Q4 10.825.356| 11.209.722 3,6 12,6/ 2007Q2|  25.986.493| 26.811.416 3,2 10,1
2007Q3|  28.101.097| 27.634.896 -1,7 2,8
Ortalama Karesel Hata 24,4
Yiizde Ortalama Karesel Hata (PRMSE) 49
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Grafik 5.2: Reel Emisyon Hacmi Gerceklegmeleri ve Tahminleri - Il
(Bin TL, 2008 Ortalama Fiyatlariyla, U¢c Aylik Ortalama)

Orneklem ici tahminler icin son olarak, 2005/G4-2007/C3 dénemi igin
2 yillik bir tahmin yapilmistir (Grafik 5.3). Sadece 2005/C3 ve déncesi emisyon
hacmi gerceklesmeleri kullanilarak yapilan tahminle, gerceklesmelerle
uyumlu sonuglar elde edilmistir. PRMSE yine %5,1 olarak hesaplanmis olup
modelin reel emisyon hacmi tahminlerinde kullanilabilecegi anlasiimaktadir
(Tablo 5.3).
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Grafik 5.3: Reel Emisyon Hacmi Gerceklegmeleri ve Tahminleri - 1lI
(Bin TL, 2008 Ortalama Fiyatlariyla, Uc Aylik Ortalama)
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TABLO 5.2. REEL EMISYON HACMi GERCEKLESMELERIi VE TAHMINLERI - Il
(BIN TL, 2008 ORTALAMA FIYATLARIYLA, UC AYLIK ORTALAMA)

Karesel Karesel

Dénem | Gerceklegsme | Tahmin |Hata (%)| Hata |Dénem | Gerceklesme| Tahmin |Hata(%)| Hata
1988Q3 13.627.727| 12.721.479 -6,7 44,2| 1998Q1 10.495.399| 10.654.598 1,5 2,3
1988Q4 11.870.093| 11.909.116 0,3 0,1] 1998Q2 11.002.686| 10.922.011 -0,7 0,5
1989Q1 10.884.383| 10.134.943 -6,9 47,4| 1998Q3 12.047.028| 11.694.698 -2,9 8,6
1989Q2 11.639.410| 11.057.135 -5,0 25,0 1998Q4 11.123.743| 11.084.598 -0,4 0,1
1989Q3 15.081.528| 12.354.326 -18,1 327,0] 1999Q1 11.114.604| 10.322.125 -7,1 50,8
19890Q4 13.550.034| 12.222.618 -9,8 96,0 1999Q2 10.666.730| 10.131.500 -5,0 25,2
1990Q1 12.730.346] 11.952.640 -6,1 37,3| 1999Q3 11.169.194| 10.623.197 -4,9 23,9
1990Q2 13.301.092| 12.601.148 -5,3 27,7| 1999Q4 10.455.992| 10.108.179 -3,3 11,1
1990Q3 15.966.050| 13.735.647 -14,0 195,2| 2000Q1 11.092.199| 9.902.768 -10,7 115,0
1990Q4 13.914.785] 13.741.030 -1,2 1,6/ 2000Q2 11.026.457| 10.704.187 -2,9 8,5
1991Q1 14.457.145] 12.832.262 -11,2 126,3| 2000Q3 12.296.820| 12.024.088 -2,2 4,9
1991Q2 12.781.368| 12.775.873 0,0 0,0| 2000Q4 11.829.706| 11.404.737 -3,6 12,9
1991Q3 13.769.792| 13.287.152 -3,5 12,3 2001Q1 11.294.442| 10.495.628 -7,1 50,0
199104 12.886.245| 13.284.708 3,1 9,6/ 2001Q2 11.238.650| 11.321.670 0,7 0,5
1992Q1 11.261.331| 12.150.652 7,9 62,4| 2001Q3 12.176.605| 12.317.542 1,2 1,3
1992Q2 12.059.484| 12.282.473 1,8 3,4 2001Q4 11.196.882| 11.765.245 5,1 25,8
1992Q3 13.237.371| 13.063.093 -1,3 1,7] 2002Q1 10.972.177| 11.613.730 5,8 34,2
1992Q4 12.530.471] 12.842.810 2,5 6,2| 2002Q2 11.572.064| 12.261.123 6,0 35,5
1993Q1 12.557.904| 11.778.426 -6,2 38,5/ 2002Q3 12.650.921| 13.368.963 5,7 32,2
1993Q2 13.048.770] 12.216.197 -6,4 40,7| 2002Q4 12.903.422| 12.815.582 -0,7 0,5
1993Q83 13.895.426| 13.517.149 -2,7 7,4| 2003Q1 13.111.885] 12.512.994 -4,6 20,9
1993Q4 13.097.951| 13.207.208 0,8 0,7| 2003Q2 13.255.167| 13.336.459 0,6 0,4
1994Q1 11.846.037| 12.250.535 3,4 11,7 2003Q3 14.958.497| 14.602.862 -2,4 5,7
1994Q2 11.132.438| 12.223.376 9,8 96,0 2003Q4 16.358.955| 14.570.864 -10,9] 1195
1994Q3 12.897.685| 11.807.237 -8,5 71,5| 2004Q1 17.102.929| 14.756.430 -13,7 188,2
1994Q4 11.575.375| 10.980.723 -5,1 26,4| 2004Q2 18.608.890| 16.064.414 -13,7| 187,0
1995Q1 10.762.034| 10.551.832 -2,0 3,8| 2004Q3 19.660.461| 18.137.716 -7,7 60,0
1995Q2 12.250.273| 11.998.509 -2,1 4,2| 2004Q4 19.135.968| 17.472.093 -8,7 75,6
1995Q3 12.969.517] 12.141.215 -6,4 40,8| 2005Q1 19.302.276| 17.422.805 -9,7 94,8
1995Q4 11.648.907| 11.628.751 -0,2 0,0{ 2005Q2| 21.118.349| 18.956.802 -10,2|  104,8
1996Q1 10.659.236| 10.954.665 2,8 7,7 2005Q3 23.440.111| 21.417.117 -8,6 74,5
1996Q2 10.649.170| 11.050.493 3,8 14,2| 2005Q4 24.435.177| 20.708.215 -15,3 232,6
1996Q3 12.047.844| 11.101.321 -7,9 61,7| 2006Q1 24.821.675| 21.149.996 -14,8 218,8
1996Q4 11.057.675| 10.878.542 -1,6 2,6/ 2006Q2|  26.637.333| 22.677.809 -149| 2210
1997Q1 10.863.791| 10.574.834 -2,7 7,11 2006Q3 27.534.822| 25.830.238 -6,2 38,3
1997Q2 11.663.871| 10.829.637 -7,2 51,2| 2006Q4 26.811.945| 24.344.040 -9,2 84,7
1997Q83 12.240.085] 11.749.912 -4,0 16,0{ 2007Q1 24.927.284| 23.802.178 -4,5 20,4
1997Q4 10.825.356| 11.219.095 3,6 13,2| 2007Q2|  25.986.493| 25.154.467 -3,2 10,3
2007Q3 28.101.097| 27.345.297 -2,7 7,2
Ortalama Karesel Hata 48,7
Yiizde Ortalama Karesel Hata (PRMSE) 7,0
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TABLO 5.3. REEL EMISYON HACI\_IIi GERCEKLESMELERIi VE TAHMINLERI - Ill
(BIN TL, 2008 ORTALAMA FIYATLARIYLA, UC AYLIK ORTALAMA)

Dénem Gerceklegsme Tahmin Hata (%) Karesel Hata
2005Q4 24.435.177 22.617.891 -7,4 55,3
2006Q1 24.821.675 22.879.211 -7,8 61,2
2006Q2 26.637.333 24.364.978 -8,5 72,8
2006Q3 27.534.822 27.394.887 -0,5 0,3
2006Q4 26.811.945 25.786.573 -3,8 14,6
2007Q1 24.927.284 25.023.749 0,4 0,1
2007Q2 25.986.493 26.334.077 1,3 1,8
2007Q3 28.101.097 28.424.289 1,2 1,3

Ortalama Karesel Hata 25,9
Yizde Ortalama Karesel Hata (PRMSE) 5,1

Orneklem ici tahminler, modelin tahmin giiciini yliksek gdstermekle
birlikte, érneklem digi tahminler de yapiimak suretiyle model sinanmigtir.
Orneklem disi tahmin performansi, analiz yapilip denklem katsayilarinin elde
edildigi dénem disinda tahmin yapilmasini éngérmektedir. Bu dogrultuda,
analiz dénemi 1987/C1-2005/C3 olarak daraltiimis ve yeni VAR denklemi
elde edilmistir.

LER = LER(-1) — 0,1423062005*( LER(-1) —
1,302068978*DR3(-1) — 1,045353106 ) —
0,2424377688*D(LER(-2)
0,2533213613*D(LER(-4
(-1
(-

0,9194462178*LTR(-1) +
0,3424055555*D(LER(-1)) —
) — 0,1816731827*D(LER(-3)) +

) — 0,08478166108*D(LER(-5)) +
0,3462854638*D(LTR(-1)) + 0,2643735106*D(LTR(-2)) +
0,2096050713*D(LTR(-3)) + 0,4879943743*D(LTR(-4)) —
0,08497983846*D(LTR(-5)) + 0,01437128345*D(DR3(-1)) +
0,1157805408*D(DR3(-2)) + 0,004460204559*D(DR3(-3)) +
0,2797275766*D(DR3(-4)) + 0,1116022624*D(DR3(-5))

)
)
)

(5.2)

Gerek esbiltinlesme vektérli ve uyarlanma katsayisi gerekse
gecikme katsayilarinin isareti ve buydkligia asil VAR denklemi ile tutarli
gbrinmektedir. Tahminden 6nce bu da VAR denkleminin uzun dénem

gecerliligini teyit etmektedir.
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Grafik 5.4: Reel Emisyon Hacmi Gerceklesmeleri ve Tahminleri - IV
(Bin TL, 2008 Ortalama Fiyatlariyla, U¢ Aylik Ortalama)

Yeni VAR denklemi ve sadece 2005/C3 ve dncesi emisyon hacmi
gerceklesmeleri kullanilarak, 2005/C4-2007/C3 dénemi icin 2 yillik bir tahmin
yapimistir (Grafik 5.4). Bu tahmin de gerceklesmelerle olduk¢a uyumlu
sonuglar vermis olup PRMSE 9%05,5 olarak hesaplanmigtir (Tablo 5.4).

Orneklem disi tahminin &rneklem ici tahminlerle uyumlu sonuglar vermesi,

uzun doénemli reel emisyon hacmi

kullanilmasini desteklemektedir.

tahmini

icin VAR denkleminin

TABLO 5.4. REEL EMISYON HACMi GERCEKLESMELERIi VE TAHMINLERI - IV
(BIN TL, 2008 ORTALAMA FIYATLARIYLA, UC AYLIK ORTALAMA)

Dénem Gerceklesme Tahmin Hata (%) Karesel Hata
2005Q4 24.435.177 22.429.967 -8,2 67,3
2006Q1 24.821.675 22.832.608 -8,0 64,2
2006Q2 26.637.333 24.329.079 -8,7 75,1
2006Q3 27.534.822 27.477.325 -0,2 0,0
2006Q4 26.811.945 25.662.460 -4,3 18,4
2007Q1 24.927.284 25.115.754 0,8 0,6
2007Q2 25.986.493 26.594.702 2,3 55
2007Q3 28.101.097 28.857.764 2,7 7,3

Ortalama Karesel Hata 29,8
Yizde Ortalama Karesel Hata (PRMSE) 5,5
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5.2. Tahmin Modeli

Yapilan caligsmalar neticesinde, reel emisyon hacmi tahmini igin
teorik olarak anlamli, tahmin glcd ylksek bir tahmin denklemi elde edilmistir.
Bundan sonra bu denklemin nominal emisyon hacmi tahmini i¢in kullanilacak
bir modele déniistiriilmesi gerekmektedir. Oncelikle, simdiye kadar yapilan
tahminlerde, tim degiskenlere iligkin  gerceklesmis veriler elde
bulunmaktadir. Bu dogrultuda, reel ONTH ve mevduat faizlerinin hem gecmis
verileri hem de tahmin dénemi verileri kullaniimigtir. Reel emisyon hacminin
ise sadece gecmis ddnem verileri kullanilmistir. Ornek olarak,
2005/C4-2007/C3 dbnemi icin zaten tim degiskenlerin gerceklesmeleri
bilinmektedir. Ancak, modelin test edilmesi i¢in bu dénem reel emisyon hacmi
gerceklesmeleri kullanilmadan, diger degiskenlerin bu dénem ve &ncesi
(gecikmeler) gerceklesmeleri ile bu dénem &éncesi (gecikmeler) emisyon
hacmi gerceklesmeleri kullaniimistir. Sonug olarak 2005/C4-2007/G3 dénemi
reel emisyon hacminin ortalama %5 PRMSE sapma ile reel ONTH ve
mevduat faizleri ile agiklanabildigi tespit edilmistir.

Gergek hayat tahminlerinde ise denklemdeki aciklayici degiskenler
icin de tahmin dénemi verisi bulunmamaktadir. Onimiizdeki iki yil icin
emisyon hacmi tahmini yaparken, oniimiizdeki iki yilin reel ONTH ve
mevduat faizi verileri ile fiyat dizeyleri elde olmayacaktir. Bu durum, tim
makroekonomik tahminler igin gecerli olmaktadir. Bu durumun asilmasinda,

denklemde kullanilan agiklayici degiskenler 6nem arz etmektedir.

Bircok makroekonomik degisken, hem TCMB hem de diger devlet
kurumlari tarafindan, politika ve planlama amagl olarak tahmin edilmekte ya
da hedeflenmektedir. Ornek olarak, Devlet Planlama Teskilati (DPT)
tarafindan hazirlanan Orta Vadeli Program ile Yillk Programda GSYiH ve
tiketim blyOimesi program hedefi olarak tahmin edilmektedir. Ayni
programda yer alan TUFE ise hilkkiimet ve TCMB tarafindan hedef olarak
belirlenmektedir. Yine TCMB tarafindan hazirlanan Enflasyon Raporunda faiz
oranlarina iliskin beklentilere yer verilmektedir. Ayrica, TCMB Beklenti
Anketinde TUFE, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve faiz oranlarina iligkin

beklentiler derlenmektedir. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
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tarafindan yapilan Bankacilik Sektorl Yoénetici Kesimi Beklenti Anketinde de
TUFE, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve faiz oranlarina iliskin beklentilere

yer verilmektedir.

Ozellikle TCMB ve DPT tarafindan belirlenen tahmin ve hedefler icin
kullanilan ekonometrik yéntemler ile arkasindaki para ve maliye politikalari
dikkate alindiginda guvenilirligi yiksek olmaktadir. Bu tir tahminlerin, diger
tahminlerinde aciklayici veri olarak kullanilmasi tahmin performansini

artirmaktadir.

Bu dogrultuda, calismamizdaki VAR denkleminin bir tahmin modeline
déndstardlebilmesi amaciyla elimizde agiklayici degiskenlerimiz icin gtvenilir
tahminlere ihtiyac duyulmaktadir. Oncelikle, reel ONTH’ye bakildiginda,
tahmin periyoduna gére Orta Vadeli Programda ya da Yillik Programda yer
alan reel &ézel kesim tilketim bilylimesi hedefi, reel ONTH biyimesi icin
tahmin olarak kullanilabilecektir. Mevduat faiz oranlari icin ise TCMB
Enflasyon Raporunda yer alan beklentiler dogrultusunda bir 6ngéri yapmak
mumkin olacaktir. Bu sekilde elde edilecek tahminler aciklayici degisken
olarak kullanilarak tahmin edilecek reel emisyon hacmi, TCMB TUFE

enflasyon hedefi kullanilarak nominal emisyon hacmine dénusturllecektir.
5.3. Tahmin Sonuclari

Bu calismadaki esbitiinlesme analizinin 1987/C1-2007/C3 ddénemi
ile sinirh olmasi, 2007/C4-2008/C4 dbénemi igin tahmin yapilmasi imkanini
dogurmustur. Boylelikle modelin gergek hayat tahmin giict 5 ceyreklik bir
dénem i¢in sinanabilecektir. 2007/C4-2008/C4 ddnemine iliskin  tim
degiskenlerin gerceklesmeleri aciklanmistir. Ancak, bu gerceklesmelerin
hicbiri kullanilmadan tahmin yapilacaktir. Reel ONTH biylimesi icin DPT
2008 Yilhk Programda yer alan 6zel kesim tiketim bUyUmesi referans
alinacaktir. S6z konusu programda 2007 yil i¢in %3,9, 2008 yil igin %4,8
reel 6zel tiketim blyUmesi éngéralmuUstir. Bu dodgrultuda, yilhk blydme
oranlari her geyrek icin bir énceki yihn ayni dénemi Ustiine yansitilarak,
2007/C4-2008/C4 dénemi reel ONTH verileri hesaplanmis ve logaritmasi
ahinmistir. TCMB Enflasyon Raporu 2007/'de para politikasinin siki

40



durusunun devam edecegi 6ngdérilmuastir. Bu dogrultuda, 2007/C4-2008/C4
bir

distnulerek, 2007/C3 12 ay vadeli agirhklandinimis mevduat faiz oranlari

déneminde mevduat faizlerinde belirgin degisiklik olmayacagi

s6z konusu dénem ici aynen kullaniimigtir.
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Grafik 5.5: Reel Emisyon Hacmi Gerceklesmeleri ve Tahminleri - V
(Bin TL, 2008 Ortalama Fiyatlariyla, U¢ Aylik Ortalama)

Bu veriler kullanilarak elde edilen reel emisyon hacmi tahminlerinin
gerceklesmelerle uyumlu oldugu goézlenmektedir (Grafik 5.5). Aciklayici
degigskenlerin dahi tahminlerden olustugu modelin PRMSE degerinin
%5,8 olmasi, modelin tahmin gliciini ortaya koymaktadir (Tablo 5.5). Tahmin
sonuglarina dikkate alindiginda kiresel krizin iyice belirginlestigi 2008/C4
disinda gerceklesmelere ¢ok yakin oldugu gériimektedir.

TABLO 5.5. REEL EMISYON HACI\_IIi GERCEKLESMELERIi VE TAHMINLERI - V
(BIN TL, 2008 ORTALAMA FIYATLARIYLA, UC AYLIK ORTALAMA)

Dénem Gerceklegsme Tahmin Hata (%) Karesel Hata
2007Q4 28.973.872 27.561.775 -4,9 23,8
2008Q1 27.941.468 26.285.682 -5,9 35,1
2008Q2 29.212.702 27.749.713 -5,0 25,1
2008Q3 30.018.701 30.050.044 0,1 0,0
2008Q4 31.877.693 28.968.973 -9,1 83,3

Ortalama Karesel Hata 334
Yizde Ortalama Karesel Hata (PRMSE) 5,8
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Modelin nominal emisyon hacmi tahmini performansini gérmek igin,
nominal emisyon hacmi tahminleri de gerceklesmelerle karsilastiriimigtir. Bu
kapsamda, reel emisyon hacmi tahminlerinin nominale dénudstirilimesi
gerekmektedir. Nominale dénistirme isleminde, TUFE tahmini icin DPT
2008 Yillik Programinda yer alan %6,5lik 2007 yil sonu TUFE tahmini ile
%4'ltik 2008 TCMB TUFE enflasyon hedefi kullaniimistir. Bu dogrultuda, yillik
enflasyon oranlari her c¢eyrek icin bir énceki yilin ayni dénemi {stlne
yansitilarak, 2007/C4-2008/C4 dénemi TUFE endeksleri hesaplanmistir. Bu
endeksler kullanilarak reel emisyon hacmi tahminleri nominal emisyon

hacimlerine déntsturtlmagstir (Grafik 5.6).
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Grafik 5.6: Nominal Emisyon Hacmi Gergeklesmeleri ve Tahminleri - |
(Bin TL, U¢ Aylik Ortalama)

Tahmin modelinin nominal emisyon hacmi icin de gerceklesmelerle
uyumlu sonuglar verdigi ancak sapmalarin arttigi gérilmektedir. Bu tahmin
icin PRMSE %10,5 hesaplanmistir ki bu oran tahmin gicli agisindan cok
kétl olmamakla birlikte dnceki sapmalarin Uzerindedir (Tablo 5.6). Klresel
krizin ve belirsizliklerin goélgesinde gecen ve finansal sistemin temellerinin
degistigi iddia edilen 2008 yilinda bu tahmin performansi yeterli bulunmustur.
Kaldi ki bu sapmada 2008 yili igin enflasyon tahminin hedefle uyumlu olarak
%4 alinmasinin payi biyiktir. Oyle ki TCMB tarafindan agiklanan %4’liik
enflasyon hedefinin kesinlikle ¢ok disik oldugu 2007 sonlarinda glindeme
gelmisti. Nitekim, 2008 yilinda derinlesen kiiresel krizle birlikte, TUFE artisi

%10’un Uzerinde gerceklesmistir.
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TABLO 5.6. NOMINAL EMiS_YON HACMi GERGEKLESMELERI VE TAHMINLERI - |
(BIN TL, UC AYLIK ORTALAMA)

Dénem Gerceklegsme Tahmin Hata (%) Karesel Hata
2007Q4 27.095.590 25.378.456 -6,3 40,2
2008Q1 26.862.424 24.153.203 -10,1 101,7
2008Q2 29.112.119 26.065.744 -10,5 109,5
2008Q3 30.159.261 28.122.075 -6,8 45,6
2008Q4 33.069.240 27.741.150 -16,1 259,6

Ortalama Karesel Hata 111,3
Yizde Ortalama Karesel Hata (PRMSE) 10,6

Bu dogrultuda, enflasyon tahmini %4 yerine, o glnlerde ekonomi
cevrelerinde dile getirilen %10 olarak kullanilsaydi, gerceklesmelerle daha
uyumlu bir sonu¢ elde edilmis olacakti (Grafik 5.7). Bu hesaplama da
PRSME %6,7 gibi ylksek tahmin glcline isaret eden bir degere dismustir
(Tablo 5.7).
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Grafik 5.7: Nominal Emisyon Hacmi Gerceklesmeleri ve Tahminleri - Il
(Bin TL, U¢ Aylik Ortalama)

Yapilan esbitinlesme analizi sonucunda teorik olarak anlamh bir
reel emisyon hacmi tahmin denklemi elde edilmistir. Elde edilen denklemle
yapilan érneklem ici ve disi tahminlerde gergeklesmelerle uyumlu sonuclar
bulunmustur. Denklemin ¢ aylik ortalama emisyon hacminde 2002 vyili
sonrasinda yasanan reel artiglari 6ngoérebildigi gdzlenmistir. Genel olarak,

denklem kullanilarak G¢ aylik ortalama reel emisyon hacminin ortalama
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%5 sapma ile tahmin edilebildigi gdértlmistir. Denklem Uzerinden gercek
hayat tahminleri yapilabilecek bir tahmin modeli geligtirilmistir. Modele gére
reel ONTH, mevduat faizleri ve TUFE gibi aciklayici degiskenler icin TCMB
ve DPT tarafindan kullanilan tahmin ve hedeflerin kullaniimasi
6ngdrulmastir. Bu dogrultuda yapilan gercek hayat tahminlerinde modelin ¢
aylik ortalama reel emisyon hacmini ortalama %6’nin altinda bir sapma ile U¢
aylik ortalama nominal emisyon hacmini de ortalama %7’nin altinda bir
sapma ile tahmin ettigi gosterilmistir. Secilen tahmin déneminin 2007 yil
sonu ile 2008 yihnin tamamini kapsayan 5 c¢eyreklik kiresel kriz donemi
oldugu dikkate alindiginda, modelin tahmin giict ortaya ¢ikmaktadir.

TABLO 5.7. NOMINAL EMiS_YON H__ACMi GERCEKLESMELERI VE TAHMINLERI - Il
(BIN TL, UC AYLIK ORTALAMA)

Dénem Gerceklesme Tahmin Hata (%) Karesel Hata
2007Q4 27.095.590 25.378.456 -6,3 40,2
2008Q1 26.862.424 25.546.657 -4,9 24,0
2008Q2 29.112.119 27.569.537 -5,3 28,1
2008Q3 30.159.261 29.744.503 -1,4 1,9
2008Q4 33.069.240 29.341.601 -11,3 127,1

Ortalama Karesel Hata 442
Yizde Ortalama Karesel Hata (PRMSE) 6,7
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ALTINCI BOLUM
SONUGC VE ONERILER

TCMB tarafindan tedavile cikarilan ve tedavilden c¢ekilen net
banknot miktarini gésteren emisyon hacminin uzun dénemli tahmin edilmesi,
Uretilecek banknot miktarinin belirlenmesi ve TCMB nakit islemlerinin
planlanmasi agisindan dnem arz etmektedir. Ozellikle emisyon hacminde
2002 yili sonrasinda yasanan yuksek reel artiglar tahmin ihtiyacinin énemini
gbstermektedir. Bu artiglardaki temel belirleyiciler ortaya konulmak suretiyle
bir tahmin modeli gelistiriimesine ihtiyag duyulmaktadir.

LiteratUrdeki g¢alismalar, emisyon hacminin temel belirleyicilerinin,
tiketim harcamalar, faiz oranlari ve enflasyon oranlar oldugunu
g6stermektedir. Tlrkiye’de son 20 yilik ddnemdeki emisyon hacmi
gelismeleri incelendiginde, 2002 yilina kadar emisyon hacminin belirli bir
aralikta seyrettigi, ancak 2002 yili sonrasinda yuUksek reel artiglarin oldugu
gbrulmektedir. Bu yUksek artiglara tiketim harcamalarinda yasanan ylUksek
reel artiglar ile mevduat faizlerinde yasanan hizli dasUslerin eslik ettigi
g6zlenmektedir.

Bu kapsamda, nakit talebine iliskin mevcut teorik calismalar da
dikkate alinarak, emisyon hacmi icin teorik bir tahmin denklemi gelistirilmigtir.
Denklemde reel emisyon hacmi, reel ONTH ve 12 ay vadeli agirliklandiriimis
mevduat faiz oranlari ile aciklanmistir. Olusturulan tahmin denklemi
1987/C1-2007/C3 arasi Uger aylik veriler kullaniimak suretiyle esbitlinlesme
analizine tabi tutulmus ve degiskenler arasinda uzun ddnemli bir denge
oldugu ortaya cikmistir. Yapilan testlerle reel emisyon hacminin uzun
dénemde reel ONTH ve 12 ay vadeli agirlklandiriimis mevduat faiz oranlari
tarafindan belirlendigi gésterilmistir. Analiz sonucunda elde edilen VAR
denklemi, U¢ aylik ortalama reel emisyon hacmi tahmin denklemi olarak

kullaniimigtir.
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ECM kullanilarak tahminler yapiimis ve denklemin tahmin gicinin
yUksek oldugu goértlmistir. Bu dogdrultuda, denklemin gercek hayat
tahminleri igin kullanildigi bir model gelistiriimistir. Reel ONTH, mevduat
faizleri ve TUFE gibi aciklayici degiskenler icin TCMB ve DPT tarafindan
kullanilan tahmin ve hedeflerin kullanildidi model ile nominal emisyon hacmi
tahminleri yapiimistir. Yapilan tahminler ile ¢ aylik ortalama reel ve nominal
emisyon hacminin, uzun dénemde %5 dolayinda sapma ile tahmin

edilebildigi anlagiimigtir.

Genel olarak Emisyon Genel Madurlagince yapilan emisyon hacmi
tahminlerinde tahmin periyodunun 2-3 yil oldugu dikkate alindiginda, elde
edilen tahmin modelinin  kullaniimasinin  tahmin glcUni artiracagi
distnulmektedir. Kullanilan denklemin érneklem i¢i tahminlerde emisyon
hacminde 20 yillik ddnemde yasanan gelismeleri 6ngbérebildigi, 6rneklem disi
tahminlerde 2 yillik dénemde tutarli tahmin Grettigi gérilmUstir. Modelin
gercek hayat tahminlerinde 2008 gibi klresel kriz ve belirsizliklerin hakim
oldugu bir yilda dahi isabetli tahminler yapabildigi g6z &6nlinde
bulundurularak, énimulzdeki dénemlerde yapilacak tahminlerde modelden
faydalaniimasi énerilmektedir.

Bu kapsamda, Emisyon Genel Midurligince yapilacak 2- 3 yillik
emisyon hacmi tahminlerinde, o6ncelikle DPT tarafindan Orta Vadeli
Programda 6ngorulen tiketim blylimesi ve TCMB Enflasyon Raporunda yer
alan faiz orani beklentileri kullanilarak Ucer aylik ortalama reel emisyon
hacmi tahmin edilebilecektir. Daha sonra, reel emisyon hacimleri yine TCMB
Enflasyon Raporunda yer alan enflasyon tahminleri kullanilarak tger ayhk
ortalama nominal emisyon hacmi tahminlerine dénUstlrilebilecektir. S6z
konusu tahminler, ortalama %5 sapma ile gerceklesebilecedi de dikkate

alinarak, karar verme streclerinde kullanilabilecektir.
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