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Bu calismanin amaci, fiyat istikrarini saglamak ve strdirmek
icin 2006 vyilindan itibaren Turkiye’de uygulanacak olan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin para talebi ile iligkisi incelenerek bu stratejide
kullanilacak parasal buaydkliklerden hangisinin en uygun olacagini

belirlemektir.

Calismada para politikasi ve enflasyon hedeflemesi stratejisi
teorik olarak incelendikten sonra para talebi istikrari TUrkiye igin test
edilmistir. Bu test icin 1987 Ocak ay! ile 2004 Aralik ayi arasindaki
dénemi kapsayan ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’'nden elde edilen zaman serileri kullaniimigtir.
Hipotezleri test etmek icin Johansen Egbuitinlesme Analizi ve Hata
Duzeltme Modeli ile CUSUM ve CUSUM Q grafikleri kullaniimigtir.

Arastirma sonuclarina gére, istikrarlihigi test edilen M1 ve M2
para taleplerinden M1 para talebi istikrarli ¢cikmig, M2 para talebi ise
istikrarli cikmamistir. Buna gbére enflasyon hedeflemesi stratejisinde
arac olarak istikrarsiz bir yapi sergileyen M2 parasal bayukligu yerine
istikrarli olan M1 parasal blaydkliginin kullanilmasinin daha uygun

olacag! sonucuna varilmigtir.
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ABSTRACT
MONEY DEMAND STABILITY AND INFLATION TARGETING

ASILI, ALI
Master Thesis — 2005

Economics

Advisor: inci PARLAKTUNA, Assistant Professor

The purpose of this study is to determine that from which
money stock is most appropriate to be used in inflation targetin
strategy with analyzing the relationship of money demand and inflation
targetin strategy which will execute for providing and maintaining price
stability from 2006 in Turkey.

In study, after evaluating monetary policy and inflation
targeting strategy in theoretically, money demand stability was tested
for Turkey. For this test time series which was include 1987 January
and 2004 December period and acquired from Central Bank Of The
Republic Of Turkey Electronic Data Delivery System. For the test of
hypothesis Johansen Conitegration Method, Error Correction Model
and CUSUM and CUSUM Q charts were used.

For the results of the study from which M1 and M2 money
demands were tested for their stabilities, M1 money demand was
stable and M2 money demand wasn’t stable. So, to use stable M1
money demand for appliance in inflation target strategy is more
approppriate than instable M2 money demand.
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1.BOLUM : GIRIiS
GunUmizde merkez bankalar fiyat istikrarini saglamada ortak
bir goris icerisindedirler. Clnki gerek bazi Ulkelerin yasadidi cesitli
deneyimler gerekse bu deneyimi yasamayan ancak fiyat
istikrarsizliginin, baska bir deyisle enflasyonun yasandigi tGlkelerdeki
olumsuz gelismeleri inceleyen diger Ulkeler fiyat istikrarinin son
derece 6nemli bir konu oldugunu ve enflasyonun bir Glkede makul bir

seviyede olmasinin bir ¢cok avantaji oldugunu gérmuslerdir.

Bu amacgla para otoritelerinin temel amaci fiyat istikrarinin
saglanmasi oldugu bir ortamda, merkez bankalari bunu saglamak igin
cesitli yollara basvurmuslardir. Daha &6nceden uygulanan parasal
buytuklik hedeflemeleri ve dbéviz kuru hedeflemelerinin basarisiz
olmasi veya istenilen sonuclar dogurmamasi nedeni ile para otoriteleri
son yillarda olduk¢ga dnem kazanan enflasyon hedeflemesi stratejisini

uygulamaya baslamiglardir.

Enflasyon hedeflemesi, para otoritelerinin nihai hedefi olan
fiyat istikrarini saglamak ve strdirmek amaciyla sayisal bir enflasyon
hedefinin veya hedef araliginin belirlenmesi ve bunun da kamuoyuna
aciklanmasidir.

Bu stratejide tek hedef olarak fiyat istikrarinin saglanmasi,
merkez bankasinin ara¢ badimsizligina sahip olmasi, mali disiplinin

saglanmasi gereklidir.

Ulkemizde parasal hedefleme ve ddviz kuru hedeflemeleri
istenilen sonuglar vermemesi nedeniyle 1990’l yillardan itibaren cesitli
tlkeler tarafindan uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi 2006

yilindan itibaren agik olarak uygulanmaya baslanacaktir.

Bu calisma para arzi ile para talebi teorileri ve para politikasi
araclarinin ve enflasyon hedeflemesinin teorik olarak incelenmesi ve

Turkiye icin para talebinin ampirik olarak test edilmesini icermektedir.



2

Giris niteligindeki birinci bélimden sonra ikinci bélimde para
arzi ve para talebi incelenip para politikasi ve araclari ile aktarim

mekanizmasi kanallari anlatilacaktir.

Uciincli bdlimde enflasyon hedeflemesinin tanimi ve kapsami,
gerekceleri, 6n sartlari ve Ozellikleri, gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerdeki uygulamalari incelenecektir.

Son bélimde ise enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi igin
¢ok Onemli bir nokta olan para talebinin istikrarliliginin Tuarkiye
acisindan saglanip saglanmadigi tartisilacaktir. Ayrica bu bélimde M1
ve M2 para taleplerinin Tirkiye i¢cin 1987-01:2004-12 ddnemi aylik
verilerle es bUtinlegsme analizi ve yapisal kirilma testleri ile yapilacak
ve bu dénemde Turkiye’de M1 ve M2 para taleplerinde bir kirilma olup
olmadigi ve varsa hangi débnemde oldugu ortaya konulacaktir.
Sonuglara gére bu para tanimlarindan hangisinin Tarkiye icin agik
enflasyon hedeflemesinde kullaniimasi gereken parasal bayUklik

oldugu anlatilacaktir.



2. BOLUM : PARA PiYASALARI VE POLITIKASI

Ekonomide para, mal ve hizmetlerin alim ve satiminda genel
olarak kullanilan veya borglarin 6demesinde kabul géren degisim araci

olarak tanimlanabilir. Paranin temel olarak Ug¢ islevi vardir:
- Mubadele araci olmasi
- Hesap birimi olmasi
- Tasarruf araci olmasi

Ancak gelisen ekonomiye paralel olarak paranin iktisat
politikasi araci olmasi seklinde doérdinci bir islevinden de s6z

edilebilir:

Piyasada surllen para miktarini artirip parasal genislemeye
gidildiginde harcamalar tesvik edilecek ve bu yolla toplam talep
arttirllabilecektir. ~ Ayni  sekilde daraltici bir para politikasi
uygulandiginda ise harcamalar kisilarak toplam talebin dustrtlmesi
yoluna gidilecektir.

2.1. Para Arzi

Geleneksel tanima gbre para arzi; para otoritelerince tedavile
sUrtilmds nakit para miktari ile (banknot + madeni) bankalar tarafindan

yaratilan kaydi para miktarinin toplamidir.

Turkiye’de Merkez Bankasi’'nin yaptigi para arzi tanimlari dar
tanimlilardan genis tanimlilara dogru asagidaki sekilde gdsterilebilir:

M1 = Dolasimdaki nakit + Bankalardaki vadesiz mevduat +

Merkez Bankasi’ndaki mevduat

Dolagsimdaki Para = Emisyon + Ufaklik Para — Banka Kasalari
Toplami

M2 = M1 + Bankalardaki vadeli mevduat

M2Y = M2 + Yurtigi yerlesiklerin ddviz tevdiat hesaplari



M3A = M2 + Bankalardaki resmi mevduat

M3 = M3A + Merkez Bankasindaki diger mevduat
M3Y = M3 + Yurtici yerlesiklerin dbviz tevdiat hesaplari

M1 en dar tanimli para arzi gdstergesi olarak piyasadaki nakit
ve vadesiz mevduatlart igerir. M1 icindeki merkez bankasindaki
mevduat kismi oldukc¢a kigUk bir miktar tutmaktadir.

M2 ise piyasadaki nakit ve vadesiz mevduatlara vadeli
mevduatlarin da eklenmesi ile daha genis tanimli bir para arzini
olusturur. igerdigi vadeli mevduatlar nedeni ile piyasa faiz

oranlarindan etkilenmektedir.

Ulkemizde en c¢ok M1, M2 ve M2Y para arzi tanimlari
kullaniimaktadir. M3A, M3 ve M3Y para arzi tanimlari ise pek sik

kullanilmamaktadir.

Ekonomik analizlerde ve merkez bankalarinin  para
politikalarinin belirlenmesinde baz alinan parasal buayUklikler her
zaman ayni olmamaktadir. Bu buyuklikler Ulkeden Ulkeye ve zaman
icinde degisebilmektedir. Bu degisikliklerin nedenleri ise para ikamesi
ve finansal araglarin ¢esitlenmesi gésterilebilir.

Para ikamesi, en basit sekliyle, tasarruf ve harcamalarda yerli
paralarin yerine yabanci paralarin kullaniimasidir. Para ikamesi ile
birlikte, hem merkez bankalarinin parasal blUyUklUkleri kontrol etme
glucl azalmakta, hem de sadece yerli para cinsi parasal
buyuklUklerden olusan bayuklUkleri baz alan ekonomik analizlerin gicu
azalmaktadir. Literatirde para ikamesi seviyesinin godstergesi
niteliginde M2Y/M2 oranina bakilmaktadir. Bu oranin artmasi para
ikamesinin artmasi anlamina gelmektedir. (Berg ve Borensztein.
2000).



2.2. Para Talebi

Ekonomik birimlerin belli bir zamanda ellerinde tutmak
istedikleri nakit para veya ayni derecede likiditeye sahip para

benzerlerinin toplamidir.

Varliklarin, dogrudan fayda saglayan tiketim mallari veya
dolayli fayda saglayan hisse senedi, tahvil ve yatirirm mallari yerine

para olarak tutulmasinin temel olarak ¢ amaci vardir.
- Iglem amagl
- Tedbir amagl
- Spekilasyon amacl

“20. yuzyildan sonra iktisatcilar olusturduklari para talebi
teorileriyle insanlarin getiri saglayan finansal aktiflerin yerine, neden
getirisi olmayan hatta enflasyonist dénemlerde negatif getirisi olan
paray! tutmak istediklerini arastirmiglardir” (O.N.Aras, 2000, 3). Bu
nedenler arasinda fiyat ve faizlerde beklenen degismeler, ekonomik
belirsizlik ve paranin sagladigi likidite sayilabilir. Ayrica paranin hesap
birimi, degisim araci ve tasarruf araci olarak bilinen fonksiyonlari da
bu teoriler olusturulurken dikkate alinmistir.

“Ekonomik bireylerin paranin bu &6zellik ve fonksiyonlari gibi
farkli nedenlerle paray! talep etmeleri sonucunda paranin ekonomiye
olan etkileri farkhlagip belirsiz hale gelmistir. Kazanilan gelirin
tamaminin harcanmamasi, tasarruf ve servet olarak saklanmasi para
talebinin istikrarsiz hale gelmesine neden olmustur. Para talebinin
istikrarsiz olmasi ise ekonomide belirsizliklerin artmasina yol agmistir”
(O.N.Aras, 2000, 4).

2.2.1. Para Talebi Teorileri
2.2.1.1. Klasik Miktar Teorisi (Fisher Yaklasimi)

Miktar teorisine gbre para sadece islem amaclh talep edilir.

Ekonomik bireyler gelirleri ile harcamalari arasindaki zaman
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uyumsuzlugu nedeni ile para tutmak zorundadir. Birey gelirini ne kadar
sik araliklarla aliyorsa (aylik yerine haftalik gelir gibi) o kadar az para
talep eder. Bunun tersine birey gelirini ne kadar uzun araliklarla elde
ediyorsa bu araliklardaki harcamalarini karsilamak i¢in o kadar yiksek

para talep eder.

Klasik iktisatgilara gbre paranin dolasim hizi sabittir. Ayrica
klasiklere gore ekonomi tam istihdamdadir. Bu nedenle Uretim seviyesi
en Ust dizeyde oldugu icin Gretilen ve el degistiren mal ve hizmet

miktarlari da sabittir.

Ekonomide sabit olan bu durumlarin etkisini Unlu klasik iktisatci

Irving Fisher degdisim denklemi ile agiklamistir:

MxV=PxY

M= para miktari

V= paranin dolagim hizi

P= ortalama fiyatlar

Y= mal ve hizmet miktari

MxV=PxY esitliginin iki  tarafindaki  degiskenlerin
logaritmasi alindiginda,

In(M) + In(V) = In(P) + In(Y)

esitligine ulasinz. Bu esitlikte de degiskenlerin ylzde
degdisimlerini almak icin iki dbnem arasindaki logaritmalarinin farkini

aldigimizda ise ( In(x) t+1 — In(X) = % x degisimi)
%M + %V = %P + %Y

esitligine ulasilir. Teoride, paranin dolasim hizinin (V) sabite
yakin bir degisken oldugu, zaman ic¢inde (&6zellikle kisa dénemde)
degisme go6stermedigi, ya da c¢ok az degisiklik gdbsterdigini

varsaydigimizda,

%V = 0 olacaktir. Bu durumda, esitligimiz;



% M = %P + %Y

halini alacaktir. Bu esitlik, para arzindaki ylizde degismenin enflasyon
ve reel Uretimdeki degisim toplamina esit olacagini géstermektedir.

Buna gbére, para arzindaki her artig, ya enflasyona, ya Uretim
artisina, ya da her ikisinde birden artisa neden olacaktir. Literatlrdeki
genel gbéris, ekonomi potansiyel tretim dizeyinde iken, yani normal
kapasitesindeyken, para arzindaki artigin; &6ncelikle reel Uretimi
artiracagini, fiyatlarin ise sinirl bir artis gésterecegini; daha sonra da,
fiyatlarin artmaya, Uuretimin ise ilk ylkselisin ardindan, normal
seviyelerine dogru azalmaya baslayacagdini, uzun dbénemde ise
dretimin normal seviyesine gerileyecegini ve para arzindaki artigin
tamamen enflasyon olarak kargimiza c¢ikacagdini kabul etmektedir.
Literatlrde, para arzindaki artisin ne kadar strede enflasyona yol
acacagl konusunda farkli gérasler vardir. Rasyonel beklentiler
hipotezine gbére, para arzindaki artigi géren firma ve hane halklari,
gelecek doénemde enflasyonun ne &l¢gide artacagini  tahmin
edebileceklerinden, fiyat ve Ucretlerini baslangigta artirirlar ve para
arzindaki artisin etkisi ¢cok kisa slUrede ortaya ¢ikar. Ancak, yapilan
cesitli calismalar, para politikasindaki degisikliklerin fiyatlar Gzerindeki
etkisinin gecikmeyle ortaya c¢iktigini gdstermektedir. Ancak, bu etki
tlkeden Ulkeye degismektedir. YUksek ve dalgali enflasyona sahip
tlkelerde, kontratlarin ve Uretim kararlarinin sidresi kisa oldugundan,
parasal genislemenin enflasyon Uzerindeki etkisi cok daha Kkisa
dénemli, 6érnegin 3 — 6 ay arasinda, olmaktadir (ECB, 2001). Ancak,
miktar teorisi aktarim mekanizmasi konusunda ayrintili  bilgi

vermemektedir.
2.2.1.2. Nakit Balanslar Teorisi (Cambridge Yaklasimi)

Cambridge vyaklagsiminda insanlar tutmak istedikleri para
miktari incelemelere dahil edilmistir. Bu yaklasima gdére para talebinin

nedenler arasinda hazir satin alma gucu, firsatlari degerlendirebilme
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glcl ve gelecekteki olasi durumlara karsi hazir olma yer alir. Bu
nedenlerle insanlar gelirlerinin belli bir kismini para seklinde tutmak

isterler.

Elde tutulmak istenen para miktarini gbsteren para talebi
fonksiyonu asagidaki gibi gésterilebilir.

Md=k.P.Y
PY= bireyin parasal geliri
Md= para talebi

Fisher denkleminde M’yi Md seklinde yazacak olursak;

1
M, :VP'Y veya M, =k.PY olusur

Buradan da k =é olarak bulunur.

Sonucta klasik miktar teorisi ile nakit balanslar teorisi
matematiksel olarak ayni gbézikse de para talebi guadilerinin
incelenmesi Cambridge yaklasiminin farkhligini  ve GstinlGgind
gb6stermektedir. Klasik miktar teorisi ise sade paranin dolasim hizi

tzerinde durmaktadir.
2.2.1.3. Likidite Tercihi Teorisi (Keynesyen Yaklasim)

Keynes, Klasik miktar teorisinin temel iki varsayimi olan
ekonominin tam istihdamda olmasina ve paranin dolasim hizinin sabit

olmasina karsi ¢ikmistir.

Piyasanin eksik istihdamda da dengeye gelebilecegini sGyleyen
Keynes’e gbre para sadece islem amagl talep edilmemekte, ihtiyat ve
spekllasyon gibi bagka faktdrler nedeniyle de talep edilmektedir.
Para, bu faktdérlerden de etkilenecegdi icin sabit bir dolagsim hizi

olmayacaktir.
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Kisiler iktisadi faaliyetler sonucunda kazandiklari paranin bir
kismini tiOketmeyip tasarruf ettiklerinde servetlerini artirmis olurlar. Bu
serveti ise farkll bigcimlerde degerlendirmek isterler. Ornegin tahvil,
hisse senedi olarak paranin degerlendirilebilecegi gibi bu finansal
araclarin fiyatlarinin disebilecedi beklentisi oldugunda para nakit
olarak da elde tutulmak istenebilir. Keynes insanlarin parayi bu sekilde

elde tutmalarini spekllasyon guaddsu ile aciklamistir.

Keynes’in likidite tercihi teorisinin para talebi analizi olmasinin
altinda yatan neden bu teorinin insanlarin tasarruflarini ne sekilde
muhafaza etmek istedigine karar vermesini belirleyen faktdrlerin

oldugudur.
Keynes’e gbre para talebinin baslica ¢ gudisa vardir.
a) islem gidiistii ile para talebi :

Gelirler ile planlanan harcamalar arasindaki boslugu kapatmak
icin elde tutulmak istenen para miktari olan iglem gudusU ile para
talebi, gelirle dogru orantilidir. Baska bir deyigle gelir ile harcamalarin
arasindaki zaman tutarsizligi nedeniyle insanlar gelirlerinin bir kKismini

nakit olarak tutmak isterler.
b) ihtiyat gudisi ile para talebi:

Ekonomik birimlerin kaza, hastalik gibi saglik nedenleri ve son
derece uygun fiyatlarla yapilmak istenen aligslar gibi beklenmedik
harcamalari karsilamak icin elde tutulmak istenen para miktaridir ve

bu gidl de gelirle dogru orantili olarak degismektedir.
c) Spekilasyon giaddsd ile para talebi:

Klasik yaklagimlarda (Miktar teorisi ve Cambridge yaklagimi)
paray! elde tutmanin islem ve ihtiyat gidist olmak Ulzere iki gudusu
vardir. Klasik yaklasimlardan farkli olarak Keynes para talebinin
dclncl bir gidisid oldugunu sdylemektedir. Spekllasyon gudisi
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denilen bu durumda bireyler piyasada ortaya ¢ikacak fiyat farkliliklarini
degerlendirmek icin ellerinde para tutmak isterler.

Speklilasyon gadisl ile para talebi faiz ile ters orantilidir.
Baska bir deyisle piyasa faiz orani ne kadar disUk olursa, bireylerin
spekllasyon gudisl ile para talebi o kadar yiksek olacak, tam tersi
durumda piyasa faiz orani ne kadar yUksek olursa spekllasyon
gudust ile para talebi de o kadar distk olacaktir. Ancak faiz
oranlarinin dusebilecegi minimum seviyede (faiz oraninin daha
asaglya ddsmesinin  mimkin olmadigl) olmasi durumunda para

talebinin faiz esnekligi sonsuz olacaktir. Bu 6zel duruma likidite tuzagi

denir.

Para talebi gudulerini genel olarak inceledigimizde toplam para
talebinin asagidaki gibi olustugunu gdsterebiliriz.
islem ve ihtiyat giiduleri gelirle dogru orantili iken spekiilasyon

gudusu faizle ters orantiidir. Bu gududleri ayri ayri asagidaki
fonksiyonlar olarak gd6sterebiliriz.

Mum = (Y) Mi= f(Y) Ms= (i)
Ma/P = f(Y, i)

Yukaridaki esitlik ise My/P ile gbsterilen reel para talebinin faiz
orani (i) ile ters yonll, reel gelir (Y) ile dogru yoénli bir iliskiye sahip
oldugunu géstermektedir.

2.2.1.4. Modern Miktar Teorisi (Friedman Yaklasimi)

Milton Friedman Cambridge yaklagsiminin énerdidi genel talep
teorisinin 6zel bir uygulamasi olarak ele alinan para talebi teorisini
gelistirmigtir. Ayrica Friedman paray! herhangi bir dayanikli mal olarak

kabul etmistir.

Friedman’in varsayimlari:
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- Para baska degerler gibi, fayda saglar. Sagladigi fayda
ylksek likiditedir.

- Para igin de azalan marjinal fayda ilkesi gecerlidir. Azalan
marjinal ikame ilkesi para ile menkul degerler ve mallar

arasinda s6z konusudur.
- Tutulan para miktari bireylerin geliri ile yakindan iliskilidir.
- Ekonomide para tutmanin en dst siniri sahip olunan servettir.

- Para tutmanin alternatif maliyeti, diger ekonomik degerler
(tahvil, hisse senedi, dayanikli mallar. Déviz, altin vb.) igin
gecerli olan getiri oranlaridir.

Yukarida siralanan varsayimlar altinda Friedman’a gbére nakit
tutmanin nedenleri para tutmanin faydasi, fiyatlar genel dizeyi, reel
gelir duzeyi, piyasada gecerli faiz oranlari ve fiyatlar genel
dizeyindeki degisme oranlaridir.

Paranin dolagim hizi klasiklerde sabit, Keynesyen yaklagimda
ise istikrarsiz kabul edilmektedir. Ancak Friedman’a gbre paranin
dolagsim hizi istikrarli kabul edilmektedir. Paranin dolasim hizinin
istikrarli olmasi para arzini énceden tahmin edilebilir kilmaktadir. Bu
nedenle Modern Miktar Teorisi milli gelirin belirlenmesinde Keynesgil
Teoriden daha tutarhdir.

Friedman’a gb6re bireyler para taleplerini gecici olarak elde
ettikleri gelirlerine gére belirlemezler. Aksine uzum dénemde elde
ettikleri ortalama geliri ifade eden “surekli gelir’e gére belirlerler. Bu
olgu da para talebinin istikrarini artirict bir unsur olarak karsimiza
cikar.

Bir ekonomide parasal dengesizlik varsa bunun kaynagl ya
para talebi veya para arzindaki degisikliklerdir. Para talebinin istikrarl
olarak ele alinmasi ise parasal dengesizligin kaynaginin para
arzindaki degisikliklerden kaynaklandigini gésterir.
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2.2.2. Para Talebinin istikrarinin Onemi

Para talebinin istikrarli olmasi hemen hemen her ekonomide
olmasi istenen bir durumdur. Sadece kelime anlami bile olumlu bir
gbrist yansitmaktadir. istikrar kelimesi, diizeni, gliveni ve tahmin
edilebilirligi yansitmaktadir. istikrarli bir durumda ekonomik birimler
gelecekte neler olabilecedini, nelerle karsilasabileceklerini tahmin
edebilirler. Bu da onlara bir hazirlanma firsati verir. Pozisyonlarini

ileride kargilasabilecekleri durumlara gére hazirlarlar.

Para talebinin istikrarinda da, para politikasi uygulayicisi olan
Merkez Bankasi, tahmin edilebilir veriler Gzerinde calisarak ileride ne
gibi politikalar uygulayacagina karar verir. Olasi bir sok veya kriz
durumunda nasil tedbirler alacagini bilir ve gelecege daha givenle
bakar. Ornegin bir dengesizlik durumunda bu dengesizligin para
talebinden degil para arzindan kaynaklandidini rahatlikla gérebilir ve

para arzinda gerekli degisiklikleri yaparak dengesizligi ortadan kaldirir.

istikrarsiz bir para talebi para politikasi araglarinin etkinligini
azaltir ve Merkez Bankasinin hareket alanini daraltir. Ornek olarak
para arzini arttirdigi zaman bunun faiz oranlarini ne kadar
etkileyebilecegini tahmin edemez. GCunk{ piyasaya sirllen paranin ne
kadarinin talep edilecedi belirsizdir. Ayrica para arzi artisinin ne
kadarinin piyasa tarafindan emilecegi de éngértlemez.

Bu gibi nedenlerle Merkez Bankasi aldigi kararlarin 6zellikle
orta ve uzun dénemdeki sonuglarini tahmin edemeyip, giini kurtarma
politikasi ile hareket eder. Ardi ardina gelen birkac olumsuz
gelismeden sonra Merkez Bankasinin kredibilitesi zarar gérir. Para
politikasi araglarinin etkinligi azaldigi icin maliye politikasi daha etkili
olur. Kamu borglari, vergiler ve gelirler piyasa faiz oranini belirlemeye
baslar. Faiz 6édemeleriyle birlikte borcun sirdurtlebilmesi icin daha
cok borclanmaya gidilir. Artan borglari karsilayabilmek icin vergileri
arttirthir. Ekonomik birimler daha énceki harcama dizeyine ulasmak
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icin daha fazla para talep ederler. Merkez Bankasi ise artan para
talebini para arzini artirarak karsilamaya cgaligir. Artan para arzi ile
paranin degeri duser, fiyatlar artar ve enflasyon olusur. Enflasyonun
yiksek oldugu bu gibi durumlarda Merkez Bankasinin piyasada
etkinligi giderek azalir. Merkez Bankasi piyasa yapicl rolinden

uzaklasip oyuncu roll oynamaya baslar.
2.3. Para Piyasasinda Denge

Para piyasasinda denge icin para arzi ve talebinin birbirine esit
olmasi gerekir. Para arzi Merkez Bankasi tarafindan dissal olarak
belirlenmektedir. Bu ylzden eger para talebini tahmin edebilirsek para
arzini buna gbére ayarlayabilir ve dengeyi saglayabiliriz. Bu da para

talebinin istikrarli olmasini gerektirir.
2.4. Para Politikasi

Bir ekonomide ulasilmasi gereken belli basli hedefler vardir.

Bunlar;
- Fiyat istikrarinin saglanmasi ve surdirilmesi,
- Kaynaklarin tam istihdami,
- Istikrarh bir ekonomik biiyime,
- Odemeler dengesi istikrarinin saglanmasi

olarak siralanabilir. Bu hedeflere ulagsmak icin o ekonominin ézellikleri,
siyasi ve kulttrel yapisi, egitim dizeyi gibi bir cok 6zellik 6nem tasir.
Bu 06zelliklerin yaninda baslica iki kurum yukarida sayilan hedeflere
ulasmak icin politika UOretir ve uygularlar. Bunlar, maliye politikasi
olusturan ve uygulayan hikimet ve para politikasi olusturan ve
uygulayan merkez bankasidir. Bu iki politika birbirinden bagimsiz
olarak olusturulamaz ve uygulanamaz. Bu nedenle hikimet ve
merkez bankasi da uyumlu olarak politikalarini olusturmak ve
uygulamak durumundadir. Ozellikle yiiksek ic borg yiikii nedeniyle

borglarin ¢evrilebilirliginin  bOyltk problem yarattigi Turkiye gibi
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gelismekte olan Ulkelerde maliye ve para politikalari birbirleri ile son
derece uyumlu olmak zorundadir. GlnkU iki politikanin da basarisi bir
anlamda birbirlerine baglidir.

Bu baglamda para politikasinin uygulanmasindan sorumlu olan
merkez bankasi, hiakimetin uyguladigi maliye politikasini veri alarak
temel para politikasi hedeflerini belirler ve bu hedeflere ulagsmak icin
hangi stratejiyi uygulayacagini ve hangi para politikasi aracglarini
kullanacagina karar verir. Bu nedenle kullanilacak para politikasi

araclarinin secimi biyidk énem arz etmektedir.
2.4.1. Tanim

Para politikasi, paranin arz edilen miktarini ve paranin maliyeti
olarak kabul edilen faiz oranlarini etkilemeyi para politikasi araglarini

kullanarak amaclayan kararlar battnudur.
2.4.2. Para Politikasi Araclari

Para politikasi araclari temelde dogrudan ve dolayli araclar
olmak Uzere ikiye ayrilirlar.

2.4.2.1. Dogrudan Para Politikasi Araglari

Bu araclarla bankacilik sisteminin olusturdugu paranin
miktarina veya fiyatina merkez bankasinin dodrudan kontrol ederek
kisitlamalar koyabilmesi mimkin olmaktadir. Banka kredilerine (st
sinir koymak miktar kontroliine, banka kredileri veya mevduat faiz
oranlarina Ust sinir koymak ise fiyat kontroline &rnek olarak

go6sterilebilir.
2.4.2.2. Dolayli Para Politikasi Araclari

Dolayli para politikasi araclari merkez bankasinin piyasa
mekanizmasi aracihigiyla kullandig araglardir.
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a) Zorunlu Karsilik Oranlari

Ticari  bankalar, @ mevduat yUOkimlildklerinin  kanunen
belirlenmis bir oranini zorunlu karsilik olarak tutmak zorundadirlar.
Zorunlu karsiliklar toplu mevduat c¢ekimlerine kargi bankalarin yeterli
likiditeye sahip olmalarina olanak tanir. Zorunlu karsilik oranindaki bir
degisiklik, bankacilik sisteminin mevduat araciligi ile para yaratma
maliyetini etkiler. Ornegdin zorunlu karsilik orani yiikseltildiginde,
bankalarin verebilecegdi kredi imkanlarini daraltir ve merkez
bankasinda tutmak zorunda oldugu karsilik miktarini artirir. Bu da

para arzi lUzerinde daraltici bir etki yapar.
b) Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa, en genel en genis anlamiyla finansal aracilarin,
merkez bankasinin alimini veya satimini taahhit ettigi finansal
varliklarin el degistirdigi piyasa olarak tanimlanabilir. Ag¢ik piyasa
islemleri ile merkez bankasi bankacilik sisteminin toplam rezervlerini
genigleterek veya daraltarak para arzini etkileyebilme glclne sahiptir.
Ornek olarak merkez bankasi piyasadan hazine bonosu aldiginda para

arzini artirabilir.

En etkin para politikasi araglarindan biri olan acgik piyasa
islemlerinde, faiz orani ve igslem miktarinin merkez bankasi tarafindan
belirlenmesi ve her saat degdisik ydontemlerle yapilabilmesi merkez
bankalarinin giderek bu araci daha ¢ok kullanmalarina yol agmistir.

¢) Déviz Islemleri

Merkez bankasinin belirli bir déviz kuru hedefi varsa, bagka bir
deyigle tam dalgali kur politikasi uygulamiyorsa, kur politikasini déviz
alis ve satiglart ile gerceklestirir. Ayrica merkez bankasi déviz
islemleri araciligiyla hem kurlari etkileyebilir hem de piyasadaki yerli
para likiditesini etkileyebilir. Ornegin merkez bankasinin déviz almasi,
bankanin net dig varliklarini ve emisyonu, dolayisiyla parasal tabani

arttirir.
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d) Reeskont Orani islemleri

Merkez bankasi bankalarin bankasi olarak son 6din¢ verme
kaynagidir. Bu yolla yeterli rezervi olmayan bankalar merkez
bankasindan borc¢lanarak likidite ihtiyacglarini karsilarlar. Baska bir
deyisle bankalar ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan merkez

bankasina kirdirarak rezerv saglarlar.
2.4.3. Aktarim Mekanizmasi Kanallari

Aktarim mekanizmasi; merkez bankasinin hedeflerine ulasmak
icin uygulayacagi para politikasi stratejilerinin, ¢esitli kanallar araciligi
ile gecikmeli olarak enflasyonu etkilemesidir. Bu nedenle para
politikasi stratejilerinin basarisi, para politikasina dair kararlarin
ekonomi lzerindeki etkilerine ve bu etkilerin hangi sirede ve ne kadar
buyuklikte gerceklesecegine dair bir 6ngdrinin olusumuna baghdir.

Parasal aktarim mekanizmasi temel olarak bes kanaldan
olusmaktadir; faiz orani, varlik fiyatlari, ddéviz kuru, beklentiler ve
krediler.

2.4.3.1. Faiz Orani Kanali

Politika araci olan faiz oranlarinin degistirilmesi, bankalarin
bor¢ verme oranlari (kredi faizleri) Gzerinden yatirrm Kkararlarini,

mevduat faiz oranlari (zerinden ise tiketim kararlarini etkilemektedir.

Diger degiskenler sabitken, yatirim ve tiketim harcamalarinin

degisim gdstermesi ise toplam talebi etkilemektedir.
2.4.3.2. Varlik Fiyatlari Kanali

Para politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranlarindaki
degdismeler, parasal olmayan varlik (tahvil, hisse senetleri,
gayrimenkuller vb.) fiyatlarini da etkiler. Paranin fiyati olan faizlerin
dismesi, parasal olmayan varliklara olan talebin artmasina ve

fiyatlarinin yiUkselmesine neden olmaktadir. Parasal olmayan varlik
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talebindeki artis talepte canlanmaya neden olurken, varlik
fiyatlarindaki suni artiglar talep patlamalarina yol acabilmektedir.

Talebin artmasi sonucunda da enflasyon da etkilenmis olur.
2.4.3.3. D6viz Kuru Kanali

Kuramsal olarak, ithal mal fiyatlari Gzerinden, fiyat hareketleri
tzerinde etkili ve belirleyici olur. Merkez bankasi faizindeki artigin
ulusal para birimi lehine faiz farki yaratmasi, ulusal paranin nispi
olarak degerinin artmasina neden olurken, dis kaynakli enflasyonist
baskiyl azaltmaktadir.

Diger taraftan, orta ve uzun vadeli etkileri bakimindan, ihracat
hacmindeki daralma ve genisleme anlaminda, i¢c talep Uzerinde de
etkilidir.

Ancak, gelismekte olan disa agik ekonomilerde mali piyasalarin
yeterince derinlesmemis olmasi veya para ikamesi nedeniyle, para
politikasi uygulamalarinin déviz kuru kanali Uzerinden etkisi dolayl
olmaktan cok, dogrudan meydana gelmektedir. Ornek olarak, hane
halki ve firmalarin daha ok net yabanci para cinsinden bor¢lu olmalari,
ulusal paranin géreli olarak degerlenmesi durumunda yukimlalUklerini

azaltirken varliklarinin degerini artirmakta ve talep yaratmaktadir.

Kisa vadeli faiz oranlar ile déviz kuru arasindaki iliski ¢ok
boyutlu ve karmasiktir. Merkez bankasinin faizleri distirmesi halinde
ug farkh gelisme meydana gelebilir:

- Ulusal para cinsinden varliklarin getirisi diser, déviz talebi
artar,ulusal para deger kaybina ugrar.

- Genel ekonomik gérianim ve beklentilere iligkin olarak
olumlu sinyallerin olusmasi guven arttirir, ters para ikamesi guglenir,

ulusal para deger kazanir.
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- Doéviz kuru ekonomik temellerden bagimsiz hareket edebilir.
Déviz likiditesi, yabanci yatirimci tercihleri ve diger bekleyisler etkili

olabilir.

Dolayisiyla, aktarim mekanizmasinin calisma sekli her kosulda

ayni etkiyi géstermeyebilir.
2.4.3.4. Beklentiler Kanali

Para  politikasi uygulamalari enflasyon beklentilerini
sekillendirmekte, bu da fiyat ve Ucret politikalari Gzerinden enflasyona
yansimaktadir. Ayrica, disa acik bir ekonomide déviz kuru bir varlik
fiyati olmasi nedeniyle, ileriye dénik bekleyisleri iceren bir bilgi seti
sunmaktadir. Bu nedenle, doviz kurunda gbézlenen bir degdisiklik ileriye
ybnelik enflasyon bekleyislerini etkileyerek, enflasyonun dismesine
yol acabilmektedir.

2.4.3.5. Krediler Kanal

Merkez bankasinin faiz oranlarini degistirmesi, bankacilik
sisteminin kredi verme kapasite ve isteklerini dogrudan etkiler. Bu ise

yatirim ve tiketim kararlari Gzerinde belirleyicidir.

Faiz oranlarinin artmasi, hisse senedi fiyatlarini distrerek
firmanin net varlik degerini azaltmaktadir. Ayrica, faizlerin artigi
(firmalarin kisa dénemli borglari sebebiyle) nakit akisini zorlastirmakta
ve bilancolarini olumsuz etkilemektedir. Her iki durumda da aleyhte
secim ve moral ¢6kUntlyl artirarak, bor¢ vermeyi zorlastirmaktadir.

Boylece, yatirirm harcamalari ve dolayisiyla toplam talep dismektedir.

S6z konusu mekanizma bireysel krediler icin de gecerlilik
tasimaktadir. Bankalarin kredi vermekteki isteksizlikleri, tlUketici
kredilerinin miktarini da kisitlayici bir etki yaratmaktadir.
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3. BOLUM :ENFLASYON HEDEFLEMESI

3.1. Tanim ve Kapsam

Fiyat istikrarini saglamada ve korumada uygulanan
stratejilerden parasal blOyuklik hedeflemesi ve dbviz kuru
hedeflemesinin basarisiz olmasi para otoritelerini yeni arayiglara
itmistir.

Bu arayiglar sonucunda 1990°li yillardan itibaren uygulanmaya
baslanan ve elde edilmek istenen sonucu en bastan ve tek hedef
olarak ortaya koyan enflasyon hedeflemesi ginimize kadar sonuclari
itibariyle basarili bir strateji olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, temel hedefinin fiyat
istikrarinin saglanmasi ve muhafaza edilmesi olan merkez bankasinin
bu hedefe ulagsmak icin para politikasinin orta vadeli bir sayisal
enflasyon hedefinin tutturulmasi icin uygulamasi ve bunu da

kamuoyuna duyurmasidir.

Bu stratejiyi diger hedeflemelerden ayiran temel 6zellikler, para
politikasinin timayle hedef icin kullanilmasi ve ge¢mis ya da cari
enflasyon yerine gelecek enflasyona yogunlasmasidir.

ilk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanan enflasyon
hedeflemesi bu tarihten sonra bircok gelismis ve gelismekte olan

tlkeler tarafindan uygulanmis ve basarili olunmustur.

Enflasyon hedeflemesinde gelecege déntk orta vadeli bir
sayisal hedef belirlenir. Bu hedefin nokta hedef mi yoksa bant mi
olacad! cesitli tartismalara neden olmaktadir. Ancak her iki se¢cenegi
de uygulayan ulkeler vardir. Ayrica bu stratejide para politikasinin tim
araglarr tek bir hedef Uzerinde yogunlasmak icin kullanilir. Bu
bakimdan hedefi etkileyebilecek butin degiskenler incelenir. Hesap
verebilirlik agisindan bakarsan hedeflenen dizeye ulasilamadiginda
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bunun nedeni sorulmaz, sadece hedefe ulasip ulasilmadigr énem
kazanir. Bu nedenle esas amac¢ enflasyonu makul bir seviyeye
diasirmek ve bu seviyede muhafaza etmek oldugundan diger
dediskenler lehine fiyat istikrarindan 6din verilemez. Bu gergegin
ortak bir goéris olarak kabul edilmesi daha énce yasanan olumsuz
tecriibeler ile olmustur. Ozellikle Tlrkiye’'de énceki yillarda biiyiime ve
fiyat istikrari hedefi arasinda blyime lehine politikalar uygulandiginda
aslinda bu secimin yanhis oldugu ve fiyat istikrarindan 6édun verilerek
tercih edilen blydmenin gecici oldugu ve bir sire sonra hem fiyat
istikrarinin  hem de buUyUmenin istenilen dlzeylerde olmadigi

gbzlenmistir.

Ayrica enflasyon hedeflemesinin uygulamasinin basit olmasi,
kolay anlasilir olmasi, seffaflik ve hesap verilebilir 6zelliklere sahip
olmasi ile merkez bankalarinin bir é6n taahhttte bulunarak enflasyonun
zaman tutarsizligr maliyetlerinden kaginmalarina olanak saglamasi bu
stratejinin giderek daha c¢ok tercih edilen bir strateji olmasina neden

olmustur.
3.2 Alternatif Para Politikalari

Fiyat istikrarsizligini ortadan kaldirmak icin cesitli para
politikalari uygulanmistir. Bunlar UGlkenin &zelliklerine gére farklilik
gOstermistir. Genel olarak bakildiginda nominal bir degdisken capa
olarak kullaniimistir. Bu degiskenler, parasal buyutkluk, déviz kuru,
GSMH ve enflasyondur.

3.2.1. Parasal Buyuklik Hedeflemesi

Monetarist goérise goére fiyat istikrarsizhiginin nedeni para
arzindaki artistir. Bu nedenle para arzi artisi kontrol altina alinirsa
fiyat istikrari da saglanacaktir. Para arzini kontrol altina almak igin
parasal buydkliklerin gelecekteki degerlerini istenilen degerlere

getirmekle mimkdn olur.
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Bu sekilde parasal baydkliklere ait hedefler kamuoyuna
duyurulup bu hedefler tutturulmaya caligsilarak kamuoyundaki

enflasyon beklentileri de kirilmaya c¢alisilir.

Parasal bayudklUklerin basarisi blylk oranda para talebinin
istikrarli olmasina baglidir. Eger, paranin dolasim hizi sabitse parasal
buyukligun artis orani hedefi tutturulabilir ve bu da uzun dénemde

fiyat istikrarini saglar. (Siklar, 1999)

Monetarist yaklasimin populer oldugu ddnemlerde fiyat
istikrarini saglamak i¢in Monetarist bir politika olan parasal buyUklik
hedeflemesi de sikca uygulanmistir. Ancak 1980’lerden itibaren
finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi ile para talebi istikrarsiz hale
gelmeye baslamis ve parasal blyudklik hedeflemeleri istenilen neticeyi

vermemis ve basarisizliga ugramistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ise Turkiye’de 90l
yillardan itibaren birka¢ kez parasal hedeflemeyi uygulamak istese de
belirlenen hedefler c¢esitli nedenlerden dolayr tutturulamamis ve
basarisiz olunmustur. (Buytkakin ve Erarslan, 2004)

3.2.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Ozellikle gelismekte olan (lkeler tarafindan kullanilan bu
stratejide fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in ddéviz kuru nominal c¢apa
olarak kullanilir. Déviz kuru hedeflemesinde bazi Glkelerde ulusal para
yabanci bir paraya sabitlenirken, bazi Ulkelerde ise esneklikler
mevcuttur.(Blyukakin ve Erarslan, 2004)

Bu stratejinin birtakim avantajlari vardir. Bunlar;
Para politikasi déviz kuruna odaklandigindan,

- Ddéviz kuru ¢apasi Ulke merkez bankasinca édnceden taahhit

edildigi icin zaman tutarsizligi sorunu azalir,
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- Yerli Ulkede doéviz kurunun endekslendigi dévize sahip
Ulkedeki gibi disik enflasyon olacagdi beklentisi enflasyon

ataletini kirar.
- Kamuoyu bu stratejiyi kolayca anlayabilir
(Siklar, 1999)

Uygulayan dlkelere bakildiginda, déviz kuru hedeflemesini fiyat
istikrarini saglamada basarili olan Ulkeler gbrilse de genel olarak bu
strateji de basarisiz olmustur. Bunun nedeni de ddviz Kkuru

hedeflemesinin 6nemli sakincalarinin olmasidir. Bunlar;
- Spekiulatif sermaye hareketleri olumsuz bir sekilde artar.

Dévizine endekslenen Ulkenin yasadigi sok ayni anda yerli

ulkeye de sigrar.

icsel ve digsal soklara karsl esneklik azalir,

Ulke disi ve Ulke ici faiz orani farkhli§i zorluklara neden olur.

Déviz kuru hedeflemesinin basarisizligina dénemli iki 6rnek

go6sterilebilir.

Birincisi Arjantin para kurulu uygulamasini ylUrttmekte iken 1
Peso = 1 Amerikan Dolar1 olarak sabitlemistir. Ancak yerli para
degerlendikge Arjantin’in dig ticaret agigi artmig ve 10 milyar dolara
kadar agiimigtir. Buna bagh olarak Uretim ve blyime hizla dismis ve
sonunda durmustur. Yasanan olumsuzluklarin devam etmesi ile
Arjantin 2001 vyilinda krize girmis ve sonucunda para kurulu

uygulamasini sona erdirmigtir.

ikincisi 1979’da kurulan Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi’nda
meydana gelmistir. Uye (lke paralari merkezi kur etrafinda maksimum
+,- %2,25 oraninda dalgalanabilecekti. Ancak 1990’li yillarda Bati
Almanya’nin geniglemeci maliye politikasi izlemesi ve faizleri
yUkseltmesi ile diger Uye Ulkeler de yurtici faizleri yukseltmistir. Bu
durumda bazi Gye Ulkelerin paralari asiri degerlenmis ve bu Ulkeler
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(italya, ingiltere) 1992 yili sonuna dogru Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmasi’ndan ¢gikmislardir. Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi 1993
yilinda dalgalanmayr +,- % 2,25den +,- % 15’e yukseltmistir.
(Buyukakin ve Erarslan, 2004)

1999 yili Aralik ayinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan agiklanan kur ve para politikasi uygulamasina gére 2000
yilindan itibaren Turkiye’de doéviz kuru hedeflemesi uygulanmaya
baslanmigtir. Buna gbére 2000 yilinda yillik bazda ddviz kuru sepeti
artis orani % 20 olarak taahhit edilmektedir. Kur sepeti ise 1 ABD
Dolari + 0,77 Euro olarak belirlenmistir.

Programin uygulanmaya baslamasindan 18 ay sonra bant
uygulamasina gecilecekti. Buna gdre araligin genigligi kademeli olarak
arttirllacak ve daha sonra da kur tamamen serbest dalgalanmaya
birakilacakti.

Ancak Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucunda
uygulanmakta olan déviz kuru sistemi terk edilerek ddéviz kurlari

dalgalanmaya birakilmistir. (www.tcmb.gov.tr)

Sonu¢ olarak doéviz kuru hedeflemesi fiyat istikrarinin
saglamada gelismekte olan (lkelerde ilk dénemlerde basari
gbsterirken cesitli dezavantajlardan dolayi basarisiz olmustur.

3.2.3. Nominal GSYiH Hedeflemesi

Bu stratejide hedeflenen nominal GSYiH’dir. Burada esas amag
blyimeyi dolayisiyla dretimi artirmaktir. Nominal gelir artisinin
hedeflenmesi olarak da adlandirilan bu uygulamanin da dnemli bazi
dezavantajlari vardir. Onceden belirlenen GSYiH rakamlarina ulasmak
cok zordur ve bu da glvenirliligi azaltir. Ayrica nominal GSYiH ile reel
GSYIiH kolayca ayirt edilemez ve kamuoyu nezdinde seffaflik diizeyi

disuk olur.
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3.3. Gerekcgeler
3.3.1. Fiyat istikrarsizliginin Maliyetleri

Bu gibi nedenlerle para otoriteleri artik fiyat istikrari pahasina
bliyime veya istihdam artisi gibi hedefleri uygulamamaktadir.
Onceliklerini fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirleyip bu

saglandiktan sonra diger degiskenleri hedeflemeyi secmektedirler.
3.3.2. Fiyat istikrarinin Onemi

Genel olarak 1970’li yillardaki petrol soklarindan sonra ortaya
cikan fiyat istikrarsizliklari gtinimize kadar cesitli tGlkelerde kendini
degdisik bicimlerde gdstermis ve bu Ulkelerde de ¢esitli olumsuzluklarin
yasanmasina neden olmustur. Buna bagli olarak merkez bankalari bu
olumsuzluklari ortadan kaldirabilmek icin politikalar Gretmeye
baslamistir. Merkez bankalarinin bu yeni gorevleri giderek daha énce
ustlendigi goérevlerden 6nemli hale gelerek degisen dinyada finansal

gelismeler sonucunda temel amaclari haline gelmistir.

Fiyat istikrarsizliginin ekonomik ve sosyal olmak Uzere birgok

olumsuz noktasi vardir.

Fiyat istikrarsizliginin oldugu bir ortamda ekonomik birimler
fiyatlarin gelecekte hangi seviyede olacagini bilemedikleri igin
birikimlerini daha az riskli gérdukleri ancak Uretken olmayan alanlara
yénlendirirler. Ornegin bir girisimci gelecekte kar elde edip etmeyecegi
belli olmayan bir yatirrma ydénelmek yerine en azindan belirsizlikler
ortadan kalkincaya kadar birikiminin en azindan kendisini belli bir vade
sonunda geri alabileceg@i alanlara kaydirir. Bu alanlar déviz, degerli
madenler, gayrimenkul veya yUksek faizli mevduat hesaplari olabilir.

Belirsizligin devam ettigi bir ekonomide vyatirimlar azalir,
istihdam duser, faizler artar, buna bagl olarak finansal sektor
gereginden fazla blylmeye Dbaslar. Sermaye, kisa vadeli
enstrimanlara kayar ve ekonomi kirilgan ve hassas hale gelir.
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Ayrica tasarruflarini en iyi sekilde degerlendirmeye calisan
mikro ekonomik birimler zamanini daha ¢ok buna harcayarak 6zel
yasamlarindan da 6din vermeye baslar. Kayit disi ekonomi giderek
bUyUr ve devletin vergi alabilecedi birimlerin azalmasiyla vergi yUku
artan bir sekilde bu birimlerin Gstinde kalir. Bunun neticesinde gelir
dagilimi bozulur. Toplumun en zengin kesimi ile en fakir kesimi
arasindaki ucurum daha da artar. Bu da mutsuz bir cogunlugun ortaya
¢lkmasina ve toplumsal yaralarin daha da kanamasina yol acgar.
Kanun ihlallerinde ciddi bir artis gérilir. insanlar yasal yollardan elde
edemedikleri refahi yasal olmayan yollardan elde etmeye ¢alisirlar.

3.3.3. Zaman Tutarsizhgi

Zaman tutarsizhigi problemi, fiyat istikrari pahasina dretimi
artirma hedefinin uygulandigi bir durumdan kaynaklanir. Para
otoritesinin &énceligi Gretimi ve istihdami artirmaktir. Bunun igin de
genislemeci para politikalari uygularlar. Ancak kamuoyuna daraltici
para politikasi uygulayacaklarini séyleyerek 6zel sektdrin fiyatlari
artirmasinin énine gecmeye calisirlar. Bu durumda bir én taahh(t ve
hesap verme mekanizmasi olmadigl icin para otoritesi s6zinU
tutmayarak planini yartrlige koyar. Fakat hesaba katmadigi bir sey
vardir. Ozel sektdér para otoritesine glivenmemektedir ve para
otoritesinin  taahhit ettigi  politikalari  uygulamadigini  aksine
genislemeci bir politikanin uygulandidini  gbérince beklentisini
uygulanan politika ydéninde degistirir. Neticede her iki taraf da
enflasyon bekleyislerini yUkselttigi icin Ucret ve fiyatlar artar ancak

Uretim artmaz.

Ozellikle guvenilirlik problemini ortadan kaldirmak ve para
otoritesinin ani politika degisikliginin dnine ge¢mek icin baglayici bir
politika olarak para politikasi stratejisi nominal bir capaya baglanir ve
merkez bankasindan bir 6n taahhtt alinmis olur. (Siklar, 1999)
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3.4 On Sartlari ve Ozellikleri

3.4.1. Merkez Bankasi Bagimsizligi

Fiyat istikrarini saglamak ve sirdirmek gibi ana hedefi olan bir
merkez bankasinin bu hedefine ulagmak icin politik baskilardan uzak
olmasi en &6nemli kosuldur. Merkez bankasinin badimsiz olmasi
anlamina gelen bu kosulda hikimetin yiksek kamu maliyesi acgiklarini
ve borclanmalarini merkez bankasi kaynaklari ile finanse etmesinin
6nlne gecilmektedir. Merkez bankasinin hikimetin bu gibi isteklerine

direnebilmesi gavenirliligini artirici bir unsurdur.

Ozellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez
bankasinin bagimsiz olmasi sarttir. Ancak burada merkez bankasinin
bagimsizligindan kastedilen ara¢ bagimsizhigidir. Teoride iki tur
bagimsizliktan s6éz edilir. Amag¢ bagimsizligi ve ara¢ bagimsizhigi.
Amag¢ bagimsizliginda merkez bankasi temel hedefini serbestce
belirleyebilmektedir. Ara¢ bagimsizliginda ise merkez bankasi
belirlenen hedefe ulasmak icin kullanacagl araclari serbestce
belirleyebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinde hikimet ile merkez bankasi
arasinda bir uyum yoksa veya hedefler ¢elisiyorsa programin basarisiz
olmasi kaginilmazdir. Bu ylzden enflasyon hedeflemesi uygulayan bir
tulkede hukimet ile merkez bankasinin temel hedefi fiyat istikrarinin
saglanmasi ve surdirulmesidir. Bu anlamda merkez bankasinin sahip
olmasi gereken bagimsizlik ama¢ bagimsizligindan c¢ok arag
bagimsizhigidir. Merkez bankasi fiyat istikrarini saglamak igin
uygulayacagi para politikasinin araglarini serbestce belirleyebilmelidir.
Ayrica hikimet uyguladigi diger politikalarla da (maliye politikasi,
borclanma politikasi) fiyat istikrarini saglamada merkez bankasini

destekledigini géstermeli ve popdllist politikalardan uzak durmalidir.
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3.4.2. Hedefin Tek Olmasi

Enflasyon hedeflemesinde bir baska énemli kosul ise fiyat
istikrari ile birlikte baska hedeflerin ayni anda ve ayni énemde birlikte
hedeflenmemesidir. Tek hedef fiyat istikrarinin saglanmasi olmalidir.
Bu sart saglandiginda merkez bankasi para politikasi araglarini
blylme, tam istihdam ve doéviz kuru istikrari gibi diger hedeflere
yonelik degil temel hedefi olan enflasyonu disirmeye ydnelik olarak

kullanabilir.

Ornek olarak sabit kurun uygulandi§i ve enflasyonun
hedeflendigi bir Ulkede dogal olarak enflasyon hedeflemesi
basarisizliga ugrayacaktir. CUnk( kurun sabit olmasi merkez
bankasinin para politikasi uygulamasinda hareket kabiliyetini ortadan
kaldirir ve tim dikkatlerin kurun sabit kalmasi i¢in yodunlagsmasina
neden olur. Bu durumda enflasyon hedeflemesi sadece kagit Gzerinde

uygulanan bir program olmaktan 6teye gecemez.

Yirminci yuUzyilin sonlarindan ginimutze kadar Tarkiye ve
dinyada vyasanan gelismeler gdstermistir ki, fiyat istikrarinin
saglanmadigi bir Glkede diger makroekonomik hedeflerin gerceklesmis
olmasi uzun dénemde bir anlam tasimamaktadir. GinklO elde edilen
basarilar gecici olmakta ve kisa bir stire sonra daha kétl bir durumla
karsilasiimaktadir. Bu ylzden temel makroekonomik hedeflerin
gergeklestiriimesi igin 6ncelikle fiyat istikrarinin saglanmasi ve

sUrdartlmesi gerekir.
3.4.3. Guvenirlilik

Guvenirlilik merkez bankasinin politika hedefleri ile politika
uygulamalarinin tutarh olmasi anlamina gelir. Guvenirliligi elde etmek
icin merkez bankalari uygulayacaklari para politikalarini nedenleri ile
aciklayarak kamuoyunu ikna etmeye calisir. Kamuoyu merkez

bankasinin politikalarina inandigi zaman zaman tutarsizligi problemi
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ortadan kalkmaya bagslar. Ayrica yasalarla bagimsiz hale gelen bir

merkez bankasinin gavenirliligi de artar.
3.4.4. Seffaflik

Guvenirliligi artirmak icin merkez bankasinin uygulayacagi ve
uyguladigr politikalari kamuoyu ile paylasmahdir. Bu da seffafligi
gerektirir. Gelecek dénemdeki enflasyon tahminleri, para politikasi
raporlari ile merkez bankasi neyi neden yaptigini agiklayarak
spekulasyonlarin olusmasina izin vermez ve piyasada daha saglikl
bilgilerin olugsmasini saglar.

3.4.5. Hesap Verebilirlik

Merkez bankalarinin hesap verilebilirligi aciklama yapmakla
yukimll olmasi demektir. Hedeflenen enflasyon orani ile gergeklesen
enflasyon orani arasinda baydk bir fark olmasi halinde merkez bankasi
bunun hangi sebeplerden dolayr meydana geldigini ayrintili bir sekilde

acliklamak zorunda kalacaktir.

Sorumlulugun kime ait olacagi konusunda iki ayri goéris vardir.
HUukimet ile merkez bankasinin birlikte sorumlu oldugu durumlar ve
sadece merkez bankasinin sorumlu oldugu durumlar vardir. Bu
konudaki en sert uygulama ise Yeni Zelanda’dadir. Yeni Zelanda’da
enflasyon hedefi tutturulamadigir takdirde merkez bankasi baskani

gbrevden alinabilmektedir.
3.4.6. Gelismis Mali Piyasalar

Bir Glkede uygulanan para politikasinin etkinligi o Glkedeki mali
piyasalarin gelismis olmasina baghdir. Bu piyasalarin gelismemis
olmasi durumunda maliye politikalari daha etkin olacaktir. Bu da
enflasyon hedeflemesinin basari sansini azaltan bir faktérdir. Bu
nedenle enflasyon hedeflemesinde para politikasi uygulamalari etkin
olmak zorunda ve bu da mali piyasalarin gelismis olmasini
gerektirmektedir.
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3.5. Enflasyon Hedeflemesi Ulke Uygulamalari

3.5.1. Gelismis Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi
Uygulamalari

Enflasyon hedeflemesi 1990'dan itibaren uygulanmaya
baslamistir. Ozellikle yliksek enflasyona sahip (lkelerde parasal
hedefleme ve ddéviz kuru hedeflemelerinin basarisiz olmasinin
ardindan enflasyonun dogrudan hedeflenmesi yoluna gidilmis ve
enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. Bu rejimi ilk uygulayan dlke Yeni
Zelanda olmustur. Bu (lkenin ardindan Kanada, ingiltere, isveg,
Finlandiya, Avustralya ve Iispanya da enflasyon hedeflemesini

uygulamistir.

Gelismis Ulkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesinde
uygulama &ncesi enflasyon oranlari % 10’un altindadir. DUsuk bir
enflasyon orani ile hedeflemeye baslamak biyldk disUsleri taahh(t
etmedigi i¢in oldukc¢a kolay olmustur.

Gelismis Ulkelerde mali piyasalar oldukg¢a gelismis oldugu igin
para politikasi etkin bir bicimde kullaniimistir. Ayrica enflasyon ileriye
dénlk olarak hedeflenmistir. Merkez bankalari nispeten daha bagimsiz
davranabilmektedir ve bu da guvenirliliklerini artirict bir unsur

olmustur.

BUtin bu o&zellikler sonucunda enflasyon hedeflemesi rejimi
gelismis Ulkelerde basari ile uygulanmis ve fiyat istikrari saglanmistir.

3.5.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi
Uygulamalari

Gelismekte olan Ulkelerde ise bu Ulkelere 6zgl yapisal ve
uygulama sorunlari nedeni ile enflasyon hedeflemesinin basarisi

gelismis Ulkelerde oldugu gibi yiksek olmamaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde senyoraj geliri dnemli bir kaynak
olarak gorulmektedir. Ayrica bu Ulkelerdeki mali piyasalar da yeterince
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gelismemistir. Bu Ulkelerde fiyat istikrari birincil hedef olmamakta,
bunun yerine blylime ve istihdam gibi diger hedefler secilebilmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerde yolsuzluklarin yaygin olmasi bu Ulkelerde
uretkenligin azalmasi, ekonomik dengelerin bozulmasi ve yatirimlari
engellemesi gibi olumsuz sonuclar dogurmaktadir. Bu nedenle fiyat
istikrarini saglamayi hedefleyen enflasyon hedeflemesi rejimi daha zor

kosullar altinda uygulanmakta ve basari sansi azalmaktadir.

Ayrica bu dlkelerde ylUksek oranli enflasyon oranlar ile
uygulamaya baslamak merkez bankalarinin guvenirliligini
azaltmaktadir. Merkez bankalarinin bagimsizliklarinin da daha duisuk
seviyede olmasi ve para politikalarinin yeterince etkin olmamasi diger
zorluklardir.
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4.BOLUM : PARA TALEBI iSTIKRARININ TURKIYE iCIN TEST
EDILMESi

4.1. Giris

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde kullanilan para stoku bir
ara hedef degil bir arac olarak kabul edilmektedir ve bu para stokunun
Merkez  Bankasi tarafindan istenilen seviyede tutulabildigi
varsayllmaktadir. Ancak Merkez Bankasinin para stokunu istedigi
seviyede tutabilmesi icin para talebinin istikrarli olmasi gerekmektedir.
Bu istikrarin  saglandigi bir durumda para talebine iligkin
parametrelerin degerinin bilinmekte ve para miktari enflasyonu kontrol
etmekte bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir. Bu yolla para talebi
saiklerinde olusacak degisikliklerin ulagilan dengeyi nasil etkiledigi de
incelenmis olacaktir. (Cigek, 2002, 201)

Ayrica istikrarl bir para talebinin varligi durumunda para, faiz
orani ve gelir arasinda iyi belirlenmis bir iligski vardir ve LM egrisinin
pozisyonu ve egimi biliniyor demektir. IS egrisi de biliniyorsa, para
stoku degistirilerek gelir bir dlcide kontrol edilebilecektir. (Keyder,
2000, 309)

Bu calismada reel para talebinin, reel gelir, faiz orani ve
enflasyon orani degiskenleriyle uzun dénem iliskisi incelenmektedir.
Tarkiye icin tahmin edilecek reel para talebi fonksiyonu

ma/p= 1( y,i,pi) (4.1)
seklindedir. my/p reel para talebini, y reel geliri, i nominal faiz oranini,

pi ise enflasyon oranini ifade etmektedir.
4.2 Veri Seti

Kullandigimiz veriler aylik bazda olup 1987:01 — 2004:12

dénemini kapsamaktadir. Bu déneme ait Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
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Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden elde edilen
5 seri secilmistir. Bu serilerin analizinde Eviews 4.1 paket programi

kullantimistir.

Dar taniml para miktarini ifade etmek tGzere (M1), dolasimdaki
nakit ve bankacilik kesimindeki vadesiz mevduatlari toplami alinmisg,
genis tanimh para arzi olarak (M2), M1’e ilaveten bankacilik
kesimindeki vadeli mevduatlarin toplami alinmistir. Fiyatlar genel
seviyesini ifade etmek lizere Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tiketici
fiyat endeksi kullaniimistir. Gelir seviyesini ifade etmek lzere, TUIK
sanayi Uretim endeksi kullanilmistir. Faiz orani olarak ¢ aylik

mevduat faiz orani ele alinmigtir.

Enflasyon, tlketici fiyat endeksi, [Pl] (1987=100)]; faiz haddi, 3 aylik
mevduat faiz orani, [IJ; dar tanimh para stoku, [M1] ve genis tanimli para
stoku [M2] gelir, sanayi Uretim endeksi, [Y (1997=100)], tarafindan temsil
edilmigtir. Fiyat, gelir ve faiz serileri, farkli baz yilina sahip olmalari
nedeniyle Turkiye ekonomisinin nispeten daha istikrarl bir yapi izledigi
1995 baz yilina ¢evrilmistir. Degiskenlerin dogal logaritmasi alinmis ve
kicuk harflerle gésterilmistir. 1994 yili Nisan ayi, 2000 yili Kasim ay!
ve 2001 yili Subat aylarinda mali sektérde kriz yasanmasi nedeniyle
bu aylarda bir degeri alacak sekilde sirasiyla D94, D00, D01 olmak
tzere kukla degiskenler olusturulmustur. Ayrica VAR modelinde
serilerin mevsimsellikten arindirmak igin 11 adet mevsimsel kukla
degisken (S01, S02, S03, .... S11) kullaniimistir. Tablo-4.2.1’de
degiskenlere uygulanan dénustirme islemleri gésterilmektedir.

Tablo 4.2.1. Degiskenlere Uygulanan Déniistiirme islemleri

Degiskenler Doniistiirme Islemi
pi InP-InP,.;
I In(1+i/100)
ml-p InM1-InP
m2-p InM2-InP
y ! InY
PI InP

'1995=100 baz yilina cevrilmistir..
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Sekil 4.2.1’de modellerde kullanilan degiskenlerin 1987 yilinin

Ocak ayi ile 2004 yilinin Aralik ayini kapsayan déneme ait grafikleri
gbsterilmektedir. Sekilde yer alan bes degisken, m1-p, m2-p, i, pi ve y
incelendiginde 1994 yilinin Nisan, 2000 yilinin Kasim ve 2001 yilinin
Subat aylarinda meydana gelen krizlerin etkileri &ézellikle i ve pi
grafiklerinde acgik bir sekilde gérilmektedir.

Sekil 4.2.1. Zaman Serilerinin Seyri

8.7 10.0
8.6 9.8
8.5
9.6+
8.4
8.3 9.44
8.2 9.2
8.1 9.04
8.0
8.8
7.9
78 t+——T—T—T—TTT T 8bt+———T T T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 88 90 92 94 96 98 00 02 04
—war

Dar tanimli reel para talebi  Genis tanimli reel para talebi

9 9
8 84
74
7
6
6 54
5 44
34
4
24
3 N
-2x|x|x|xlNlIlNlIl 'OTIYIYIIIIITITITI
8 90 92 94 96 98 00 02 04 88 90 92 94 96 98 00 02 04

3 aylik mevduat faiz orani Yilhik tiketici enflasyon orani
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5.1

5.0
4.9
4.8
47
46
45
4.4
43

B L S R B S R SO e R s S e
88 90 92 94 96 98 00 02 04

Sanayi Gretim endeksi
4.3. Ekonometrik Yontem

Seriler arasinda uzun ddénemli bir iligki olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla 6ncelikle duraganliklari  arastirilacaktir.
Duraganhik testi icin Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi
kullanilacaktir. VAR modeli ile optimum gecikme uzunluklari
belirlenecek ve VAR modeli dzerine kurulu olan Johansen
Esbutinlesme Testi uygulanacaktir.

Esbutlnlesik vektérin varligi halinde kisa dénem uyumlama
davranigi Hata Dizeltme Modeli (ECM) ile test edilecektir. Degiskenler
arasindaki kirilmanin varligini arastirmak icin CUSUM ve CUSUM Q
grafikleri kullanilacaktir.

4.3.1. Duraganlik ve Birim Kok Testleri
4.3.1.1. Duraganhk Kavrami

Herhangi bir zaman serisin modelinin tahmin edilmesinde, elde
edilen stokastik sUrecin zamana bagli olarak degdisip degismediginin
bilinmesi gerekir. Bazi durumlarda serilerde carpici dalgalanmalardan

dolayi o serilerde duraganlik olusmaz.

Eger duraganlik s6z konusu degdilse oto korelasyon &énemli
Olctde sifirdan sapar veya gecikmeler arttikga sifirdan uzaklasir veya
ortaya sahte bir 6érnek c¢ikar. Zaman serilerini uygun bir modele



35

oturtabilmemiz icin bu serilerin énce duragan hale getirilmesi gerekir.
Bunun igin duragan olmayan serilerin birinci diferansiyeli alindiginda
duragan serilere déntslyorsa, yani I(1) seklinde seriler olarak ortaya

clkiyorsa  seriler arasinda egbUtinlesme analizi  yapilabilir
denilmektedir.

Buna gbre otoregressif (AR(1)) strece sahip bir zaman serisini;
Y=p,+pBt+pY_ +¢ (4.2)
seklinde yazabiliriz.Bu seride
Bo, B1 ve p = tahmin edilecek parametreleri,
f= zaman trendini

& = tOm varsayimlari saglayan hata terimleri kimesini
belirtmektedir. Y zaman serisinin duragan olmasi halinde |p]|<1

olmasi gerekir.

Duragan olan serilerde duraganlik birim kdék testleri ile

belirlenir.
4.3.1.2. Birim Kok Testleri

Birim kékin varligini test etmek igin Dickey-Fuller (DF) ve
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kék testlerine basvurulmustur.

Standart Dickey-Fuller (DF) birim kdk testi, hata terimlerinin
bagimsiz olmasi ve dagilimlarin varsayimi Uzerine kurulmustur.Bu

birim kok testini;

Y =0,+Bt+pY_ +e (4.3)
esitliginin her iki tarafindan Y., teriminin gikariimast ile;

AY, =B, +pt+aY,_, +e, (4.4)

Standart DF birim kok testi elde edilir.Bu denklemde hem bir tarafa

egilme degiskeni hem de deterministik trend bulunmaktadir.
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Denklemde a= p-1‘ dir. O zaman Ho : a = 0 bos hipotez ve Hy: a < 0

alternatif hipotezleri olur.

Zaman serilerinin  hepsi birinci asama otoregresif slreg
seklinde ifade edilemezler.Standart DF birim kok testi yalnizca AR(1)
sirecine sahip olan zaman serileri icin gegerlidir. Daha &nce
belirttigimiz gibi bazen asamalar farkli olabilir.Bunun icin Genigletiimis

Dickey ve Fuller (ADF) testini gelistirmislerdir.

Genigletilmis Dickey ve Fuller(ADF) testi yéntem bilimini daha
iyi anlamak icin N’inci derecede bir otoregresif silreci gdstermek

istersek;
Yt= do+ a,Ym + ath.g L P an-1Yt-n+1 + anYt-n+ Vi (45)

seklinde gésterebiliriz.Bu denkleminin her iki yanina a,Yin+1 ekleyip

cikarildiginda;
Yi= @o+ @1 Ye1+ @sYrzo + ... @n-2Yene1 + @nYens2+( @n1@n) Yt ne1
+anAYine + Vi (4.6)
sonucu elde edilir.Tekrar her iki yanina
(@n-1+ @n) Ytne2
degeri ekleyip cikarttigimizda ise;
Yi= @o+ @1 Y1+ @Yo+ ... +(@n1@n)Yiniz @ AYine + vt (4.7)

denklemi elde edilecektir.Bu yébnteme devam edildiginde ;
Yz(l—ialjveYizia (4.8)
n-1 j=1
olmaktadir. Buradan ;

4Y, :ﬁ0+ﬁ1t+aYr—1+ZyiAYr—i+vt (4.9)

i=1
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denklemine ulasilir. n gecikme sayisini belirtmektedir. N serbestlik
derecesini nispeten kucuk, v; hata terimi de i¢sel bagintiya neden

olmayacak kadar buyidk olmamahdir.

Birim koékin olup olmadigi ise yukarida belirttigimiz test
sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu slre¢ zaman serilerini duragan

buluncaya kadar devam edilir.
4.3.2. Modellerin Tanimlanmasi
4.3.2.1. VAR Modelleri

Ong6ri yapmak icin kullanilan en uygun modellerden birisi
Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve Granger nedensellik testi
modelini temel alan VAR modelleridir. Bu modeller, her bir degiskenin,
modeldeki diger degiskenlerin cari ve gecmis degerleri Uzerinde
bagintilarindan meydana gelmektedir. VAR analizinde modele katilan
dedisken sayisi icsel degisken sayisini belirler. Digsal degiskenler ise,

esitliklerinin sag tarafindaki degiskenlerdir.

n degiskenli bir sistem igin k gecikme sayisina sahip bir VAR

modeli su sekilde gbsterilebilir

Y,=AY_ +AY ,+.+AY_ +BX, +¢ (4.10)

n sayida esitlige sahip olan bu sistemde Y; n boyutlu icsel
degiskenler vektérinid; A; Aas...,Ax ve B, nxn boyutlu katsayilar
matrisini; X; sabit, dogrusal trend ve kukla dediskenlerden olusan n
boyutunda degisken vektdérinld ve ¢ ise, n boyutlu hata terimleri

vektérind géstermektedir.
4.3.2.2. Hata Duzeltme Modelleri ve Esbitiinlesme Analizi

Engle ve Granger (1987)'in esbditinlesme ile ilgili gelistirdigi
tahmin yéntemine gére duragan olmayan iki serinin birbiri Uzerine
kosullanmasindan ortaya cikan hata terimleri serisi duragan ise, bu iki
serinin esbltlnlesik oldugu, baska bir deyisle uzun ddnemde birlikte
hareket ettikleri séylenebilir. Fakat bu yéntem en fazla 1 esbutinlesik
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vektdérl belirleyebilmektedir. Birden fazla esbltinlesik vektdrin
belirlenebildigi bir test ise Johansen (1988) tarafindan gelistirilmistir.

Johansen esbutlinlesme testine gbére, (4.10) numaral esitlikle
ifade edilen VAR modeli su sekilde yeniden formule edilebilir.

k—1
AY, =IIY,_, + Y T 4Y,_ +BX, +¢,
i=I (4.11)

burada A, birinci sira farki géstermektedir ve

szk:A[—I ve riz—zk“Aj
i1 j=i+l (4.12)
dir. Johansen esbultinlesme analizinde [T  katsayilar matrisinin,
degdiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri hakkinda bilgiye sahip
olup olmadigi incelenmektedir. Buna gére (¢ sonuca ulasabiliriz:
() M matrisinin ranki, sifir oldugunda (r = 0), 1 matrisi de sifir
matrisidir. (i) [T matrisinin ranki, dedisken sayisina esitse (r = n), Y;
vektdérl duragandir, degiskenlerin timG sifirnnci  sirada, /(0),
buttnlesiktir. (iif) IT matrisinin ranki, degdisken sayisindan daha az ise

(r< n), I matrisi
T=af’ (4.13)

olarak gésterilir. a matrisi hata dizeltme hizi katsayilarini, 8 matrisi

de es butlnlesik vektorleri agiklamaktadir.

(4.11) ve (4.13) numarah esitlikleri ile birlikte asagidaki esitlik
ortaya cikar ve bu modele, hata dizeltme modeli (Vector Error
Correction, VEC) denir.

k-1
AY, =afY,_,+Y I AY,_ +BX, +¢,
i=1 (4.14)

Esbutinlesik  vektér  sayisi, 6zdegerler (eigenvalues)
kullanilarak log olabilirlik test istatistigine dayanan iz istatistigi (trace
statistics, A;) ve r sayida esbutlnlesik vektdérin r+1 sayidaki alternatifi
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karsisinda test edilmesine dayali maksimum 6zdegder istatistigi
(maximum eigenvalue statistics, Am) ile bulunur (Johansen 1988 ile

Johansen ve Juselius 1990).

k
A (rly==T > log(1-2,)
i=r+l (415)
A(rlr+1)==Tlog(1-2,,,)

= 4, (rlk)=2,(r +1|k) (4.16)

burada A o6zdegerleri, T ise kullanilabilir gbézlem sayisini ifade

etmektedir.
4.3.2.3. Yapisal Kirilma ve CUSUM Grafikleri

Degiskenlere iligkin yapisal kirilmanin varhgini arastirmak
Uzere, geri doénusli artiklarin karelerini kullanan ve bu sekilde
sistemdeki degiskenlere iliskin yapisal kirilmanin varhgr CUSUM ve
CUSUM Q grafikleri ile belirlenmektedir.

Model, degiskende bir kirllma gézlenmemesi halinde kirilmay!
ifade eden herhangi bir yapay degisken Kkullanmadan tahmin
edilebilecektir. Bu da bize incelenen degiskenin s6z konusu dénemde
istikrarli bir yapi izledigini gbéstermektedir. Degiskende bir kirilma
gb6zlenmesi halinde ise, kirilmay! ifade eden herhangi bir yapay
dedisken kullanmadan tahmin edilemeyecektir. Bu durumda incelenen
degiskenin s6z konusu dénemde istikrarli bir yapi izlemedigi anlamina
gelmektedir.

4.4. Ampirik Bulgular
4.4.1. Birim Kok Testlerinin Sonuclari

Uygulanan birim k&k testinin sonuclari Tablo 4.4.1.1’de
gOsterilmektedir. Schwarz bilgi kriterine (SIC) gbére, tespit edilen
optimum degerler ise parantez icinde gésterilmektedir.
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Tablo 4.4.1.1. Birim Kok Testlerinin Sonuclari

ADF Birim K6k Testi

Degiskenler Diizey Birinci Fark
mi-p 0.349 (0) -14.760 (0)*
m2-p 2.005 (4) -10.160 (0)*
y 2.369 (12) -4.471 (11)*
i -0.757 (0) -15.085 (0)*
pi -0.986 (1) -9.052 (0)*

Kritik degerler
% 1 -2,576 % 5 -1,942 % 10 -1,615

*igareti, ytizde 1 anlamlilik dizeyini géstermektedir.

Degiskenlerin timine ADF birim kdk testi uygulanmistir. Test
sonuclarina goére, tim degdiskenler diizeyde duragan olmamakta, ancak
birinci farklari alindiklarinda /(7), duragan hale gelmektedirler.

4.4.2. M1 icin Modellerin Belirlenmesi
4.4.2.1. Kisitsiz VAR Modelinin Belirlenmesi

VAR modelinin belirlenmesinde ilk olarak kullanilacak optimal
gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekir. Optimal gecikme
uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (Schwarz Information Criteria, SC)
gOre belirlenmistir. Tablo 4.4.2.1’den géruldagu Gzere kisitsiz VAR
modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu; ( en ¢ok kullanilan kriter SC
oldugu icin) SC’ye gbére 2 olarak belirlenmektedir.

Tablo 4.4.2.1. M1 i¢in Kisitsiz VAR Modelinin Gecikme

Uzunlugunun Tespiti

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ

Uzunlugu
0 632.9233 NA 3.01E-08 -5.967951 -4.949983 -5.555666
1 1437.591 1450.078 8.16E-12 -14.18324 -12.89381 -13.66101
2 1492.595 96.82986 5.44E-12 -14.58953  -13.02864* -13.95736
3 1521.756 50.12133 4.76E-12 -14.72663 -12.89428 -13.98451
4 1558.530 61.67302 3.85E-12 -14.94302  -12.83922  -14.09097*
5 1577.613 31.20798 3.75E-12 -14.97513 -12.59987  -14.01313
6 1597.229  31.26339 3.63E-12* -15.01280* -12.36609 -13.94086
7 1607.897 16.55785 3.87E-12 -14.95726  -12.03909 -13.77538
8 1617.282  14.17471 4.19E-12 -14.88835  -11.69872 -13.59653
9 1638.069 30.53125 4.03E-12 -14.93822  -11.47713 -13.53645
10 1646.848 12.52787 4.40E-12 -14.86300 -11.13045 -13.35129
11 1664.751 24.80316 4.39E-12 -14.88282 -10.87881 -13.26117

12 1691.284  35.65475*  4.01E-12 -14.99255  -10.71708  -13.26095
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En kiOcUk kareler yéntemi (ordinary least squares, OLS) ile

6ngoérilen bagimh degiskenin m1-p oldugu kisitsiz VAR(2) modelinin

sonuglari Tablo 4.4.2.2’de gdsterilmektedir.

Tablo 4.4.2.2. M1 icin Kisitsiz VAR(2) Modelinin Sonuglari

mi1-p y i pi

m1-ps.q 0.820495 0.147531 -0.121586 -0.016955

(0.08374) (0.11373) (0.08367) (0.04098)

[ 9.79756] [ 1.29726] [-1.45310] [-0.41379]

Vi1 0.139561 0.525991 -0.014338 -0.019194

(0.05654) (0.07678) (0.05649) (0.02766)

[ 2.46848] [ 6.85086] [-0.25383] [-0.69383]

Yo -0.192811 0.454847 0.031417 0.001844

(0.05706) (0.07749) (0.05701) (0.02792)

[-3.37900] [ 5.86981] [ 0.55106] [ 0.06604]

g1 -0.181725 -0.224943 0.929189 0.051681

(0.07427) (0.10086) (0.07421) (0.03634)

[-2.44682] [-2.23029] [12.5217] [1.42217]

C 1.729385 -0.653480 0.246067 -0.100244

(0.46881) (0.63665) (0.46842) (0.22939)

[ 3.68885] [-1.02643] [ 0.52532] [-0.43701]

R-squared 0.940658 0.910132 0.892458 0.984414

Adj. R-squared 0.933365 0.899087 0.879241 0.982499

Sum sq. resids 0.329211 0.607120 0.328650 0.078816

S.E. equation 0.042886 0.058239 0.042849 0.020984

F-statistic 128.9742 82.40075 67.52146 513.9033

Log likelihood 361.7261 299.9114 361.8983 506.1140

Akaike AIC -3.353723 -2.741697 -3.355428 -4,783307

Schwarz SC -2.977039 -2.365013 -2.978745 -4.406623

Mean dependent 8.209034 4.635083 0.479619 0.490065

S.D. dependent 0.166134 0.183332 0.123305 0.158616
Determinant Residual 3.68E-12

Covariance

Log Likelihood (d.f. adjusted) 1512.722
Akaike Information Criteria -14.06656
Schwarz Criteria -12.55982

( ) icindekiler Standart hatalar
[ ] icindekiler t istatistikleridir
Not: Istatistiksel olarak anlamsiz bulunan degiskenler dislanmak kaydiyla anlaml
degiskenler arasindaki iligki yeniden OLS yontemi uygulanarak tahmin edilmistir
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4.4.2.2. Johansen Egbiitiinlesme Analizi Sonuclari

Birinci farklari alindiginda duragan hale gelen degiskenler ile
esbltinlesme analizi yapmak mimkin hale gelmektedir  Tablo
4.4.2.3’'de Johansen esbltinlesme analizine iliskin test sonuclari

sunulmaktadir.

Tablo 4.4.2.3. M1 icin Johansen Esbutiinlesme Test

Sonuclari
Iz Istatistigi
Hipotez . Kritik Deger
Test Istatistigi %5 %1
r=0 52.42746" 47.21 54.46
r<1 23.85541 29.68 35.65
r<2 8.155828 15.41 20.04
r<3 0.754461 3.76 6.65

* Igareti, hipotezin ytizde 5 anlamlilik dlizeyinde reddini gbstermektedir.

Kisitsiz Egbiitiinlesme Katsayilari

mi-p y i pi
-0.479089 3.262873  -13.57606 10.38896
-14.10641 -4.343505  -7.031550  -11.53562
-0.573335 5.334993 2.863684 3.565880
-5.120181 -5.115376  -0.418528  -0.871970

Kisitsiz Hata Diizeltme Hizi Katsayilari (a)
d(m1-p) -0.001991 0.011224  0.000200 -0.000148

aly) 0.000517 -0.005854 -0.003652 0.002726

a(i) 0.010016 0.000110 -0.004708 -0.000807

d(pi) -0.005053 -0.001738 -0.002124 -0.000420
Normallestirilmis Egbiitiinlesme Katsayilari
m1-p y i Pi

1.000000 -6.789709 28.33727 -21.68483
(2.94102) (5.56491) (4.76408)

Not: Parantez icindeki degerler standart hatayi ifade etmektedir.

Tablo sonuclarina gbére m1-p modeli i¢gin esbitinlesme
olmadi§! seklindeki sifir hipotezi (Ho) reddedilmektedir. iz istatistiginde
% 5 anlamlihik dizeyinde m1-p, y, i ve pi arasinda bir uzun dénem
esbutinlesme iligskisi vardir. Egbutinlesik vektdr, bagiml degisken m1-
p'ye gbére denkleme doénustirildiginde asagidaki sonu¢ karsimiza
¢cikmaktadir.

m1-p = 6,789y - 28,337i + 21,684pi (4.17)

Parametrelerin isaretleri dikkate alindiginda, m7-p degiskeni ile

y ve pi arasindaki pozitif iliski ve m7-p degiskeni ile i arasindaki
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negatif iliski beklenen yéndedir. Gelir ve tlketici enflasyonundaki
yizde 1’lik artis, M1 reel para talebinde sirasiyla ylizde 6,789 ve
ylzde 21,684’luk bir artisa yol acarken, Faiz oranindaki ylzde 1’lik
artis M1 reel para talebinde ylzde 28,337’lik bir azalisa vyol
acmaktadir.

4.17°de gobsterilen denklem bize M1 reel para talebinin en ¢ok
faiz oranindaki degismelerden daha sonra da tiketici enflasyonundaki
degismelerden etkilendigini gbstermektedir. Bu etkiler ise bize
ekonomik bireylerin faiz oranlarinin ylUkselmesi halinde ellerinde
tuttuklari nakit paranin énemli bir bdlimUnG faiz getirisi olan finansal
araclara yatirdigini agiklamaktadir. Ayni sekilde tiketici enflasyonunda
meydana gelen bir artis sonucunda ekonomik bireyler ellerinde daha
fazla para tutmak istemektedirler. Bu davranis uzun yillar yUksek
enflasyon oranlariyla yagsamis olan insanlarimizin fiyatlarin artmasina

yonelik verdikleri tepkilerin bir benzeri niteligindedir.

M1 reel para talebi bu denkleme gbére en az gelirdeki
degismelerden etkilenmektedir. Gelirde, tiketici enflasyonu ile ayni
oranda meydana gelen bir artisa kargin ekonomik bireylerin M1 reel
para taleplerini daha az artirmalarinin nedeni ise su sekilde
aciklanabilir: Bireyler, kendi gelirleri, tiketici enflasyon orani ve faiz
orani gibi iktisadi degiskenlerin kisa vadede belirsiz olacagi beklentisi
icerisindedirler. Dolayisiyla gelirleri arttiginda elde ettikleri bu gelir
farkini nakit tutmaktan c¢ok baska sekillerde degerlendirme yoluna
gitmektedirler.

4.4.2.3. Hata Diizeltme Modelinin Belirlenmesi

Degiskenlerin esbutinlesik vektérden elde edilen artik bir
dénem geciktirilmis degerinin, EC(-1) olarak ele alindiginda ortaya
¢lkan hata dizeltme modeli sonuglart  Tablo 4.4.2.4.°de
gOsterilmektedir. Kisitsiz VAR modeli igin belirlenen optimal gecikme
uzunlugu, hata dizeltme modeli i¢in de gegerlidir
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Tablo 4.4.2.4. Hata Dlizeltme Modeli Sonugclari

mi-p
_Degigkenler Katsayi Standart Hata __t-istatistigi Olasilik
m1-pyq 0.808312 0.042361 19.08159 0.0000
fr.1 -0.263917 0.068214 -3.868962 0.0002
C 1.716353 0.455664 3.766705 0.0002
D94 -0.174845 0.045685 -3.827214 0.0002
ECM,, 0.023898 0.008665 2.758082 0.0064

Not: Istatistiksel olarak anlamsiz bulunan degiskenler dislanmak kaydiyla
anlamli degiskenler arasindaki iliski yeniden OLS yéntemi uygulanarak
tahmin edilmistir.

Dinamik bir sistem olan hata dizeltme modelindeki hata
dizeltme terimi uzun dénem dengeden sapmalari gbésterir. M1 reel
para talebi modelinin hata dizeltme sonuglarindaki hata dizeltme
terimi istatistiksel ac¢idan anlamli olmakla beraber, parametrenin
negatif c¢cikmamasi hata dizeltme modelinin istenilen sonuglari
vermedigini gdstermektedir. Bu bulgu, kisa dénem dengesizligin bir
dénem sonra dizelmeyecegini isaret etmektedir.

4.4.2.4. M1 icin Geriye Dogru Parametre Tahmini

Degiskenlere iligkin yapisal kirilmanin varhgini arastirmak
tzere, geri doénasla artiklarin  karelerini kullanan ve bu sekilde
sistemdeki degiskenlere iliskin yapisal kirilmay! arastiran CUSUM ve
CUSUM Q grafiklerinden yararlaniimistir. Sekil 4.4.2.1. ve $ekKil
4.4.2.2., m1-p degiskenine iligkin CUSUM ve CUSUM Q grafikleridir.

Degiskenlerin artiklari incelendiginde CUSUM ve CUSUM Q
grafikleri, degiskene iliskin esitlikte yapisal kirillma olmadigini
gb6stermektedir. Model, degiskende bir kiriima gbézlenmemesi
sebebiyle, kirilmayr ifade eden herhangi bir yapay degisken
kullanmadan tahmin edilebilecektir. Bu da bize dar tanimh (M1) reel
para talebinin 2001 yilindan 2004 yilinin sonuna kadar istikrarl bir

yap! izledigini géstermektedir.
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Sekil 4.4.2.1. M1 icin Geriye Dogru Parametre Tahmini
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Sekil 4.4.2.2. M1 icin Geriye Dogru Parametre Tahmini
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4.4.3. M2 icin Modellerin Belirlenmesi
4.4.3.1. Kisitsiz VAR Modelinin Belirlenmesi

Gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (Schwarz
Information Criterion, SC) g0re belirlenmistir. Tablo 4.4.2.1'den
gbrildugu Gzere kisitsiz VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu;

SC’ye gbre 2 olarak belirlenmektedir.

Tablo 4.4.3.1. M2 i¢in Kisitsiz VAR Modelinin Gecikme

Uzunlugunun Tespiti

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ

Uzunlugu
0 518.5133 NA 9.92E-08  -4.776180  -3.758213  -4.363896
1 1512.089 1790.507 3.75E-12 -14.95926 -13.66984 -14.43704
2 1576.199 112.8603 2.28E-12 -15.46041 -13.89953* -14.82824
3 1598.087  37.62024 2.15E-12 -15.52174 -13.68940 -14.77963
4 1637.866 66.71165 1.68E-12 -15.76943 -13.66564 -14.91738*
5 1653.782  26.02939 1.69E-12  -15.76856  -13.39330 -14.80656
6 1676.107  35.58055 1.60E-12  -15.83445  -13.18773  -14.76251
7 1686.140  15.57273 1.71E-12  -15.77229  -12.85412  -14.59041
8 1700.952 22.37149 1.75E-12  -15.75991  -12.57028  -14.46809
9 1710.168  13.53628 1.90E-12  -15.68925 -1222816  -14.28748
10 1727.623  24.90965 1.90E-12  -15.70440 -11.97186  -14.19270
11 1745.401  24.63029 1.89E-12  -15.72293  -11.71892  -14.10128
12 1781.644  48.70160" 1.56E-12* -15.93379* -11.65833 -14.20220

En kiOcUk kareler yéntemi (ordinary least squares, OLS) ile
tahmin edilen bagimli degdiskenin m2-p oldugu Kkisitsiz VAR(2)

modelinin sonuglari Tablo 4.4.3.2'de gdsteriimektedir’.

! Degiskenlerin basina getirilen D simgesi, degiskenlerin birinci farkini ifade etmektedir.



Tablo 4.4.3.2. M2 i¢in Kisitsiz VAR(2) Modelinin Sonuglari

m2-p Y i pi

m2-pe.4 1.385921 0.058311  -0.288584  -0.129742
(0.08036)  (0.16291)  (0.11776) (0.05821)
[17.2469]  [0.35793]  [-2.45060]  [-2.22874]

m2-pr. -0.411027  0.000955  0.242034 0.127549
(0.08087)  (0.16395)  (0.11851)  (0.05858)
[-5.08255]  [0.00582]  [2.04228]  [2.17717]

Yer 0.136532  0.459626  0.005866  -0.030294
(0.03495)  (0.07086)  (0.05122)  (0.02532)
[3.90647] [6.48685]  [0.11453]  [-1.19648]

Veo -0.100721  0.447187  0.054008 0.005157
(0.03471)  (0.07037)  (0.05087)  (0.02515)
[2.90169] [6.35473]  [1.06173]  [0.20510]

i 0.118105  -0.223739  0.917543 0.046904
(0.04945)  (0.10026)  (0.07247)  (0.03583)
[2.38814]  [-2.23158]  [12.6604] [ 1.30921]

i -0.105487  0.232649  -0.067029  0.012445
(0.05275)  (0.10695)  (0.07731)  (0.03822)
[1.99961] [2.17535]  [-0.86703]  [0.32566]

D94 -0.152725  -0.031183  0.219329 0.177659
(0.03031)  (0.06146)  (0.04442)  (0.02196)
[-5.03811]  [-0.50740]  [4.93720]  [8.09002]

R-squared 0.989858 0.910398 0.896502 0.984716
Adj. R-squared 0.988612 0.899385 0.883781 0.982837
Sum sq. resids 0.147281 0.605327 0.316294 0.077292

S.E. equation 0.028684 0.058153 0.042036 0.020780
F-statistic 794.1296 82.66890 70.47702 524.1946
Log likelihood 442.9660 300.2101 365.7687 508.0857
Akaike AIC -4.158080 -2.744655 -3.393750 -4.802829
Schwarz SC -3.781396 -2.367971 -3.017066 -4.426145

Mean dependent 9.408457 4.635083 0.479619 0.490065
S.D. dependent 0.268794 0.183332 0.123305 0.158616

Determinant Residual 1.58E-12
Covariance

Log Likelihood (d.f. adjusted) 1597.776
Akaike Information Criteria -14.90867
Schwarz Criteria -13.40194

() icindekiler Standart hatalar

[ ] icindekiler t istatistikleridir

Not: Istatistiksel olarak anlamsiz bulunan degiskenler dislanmak kaydiyla anlaml
degiskenler arasindaki iligki yeniden OLS yontemi uygulanarak tahmin edilmistir
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4.4.3.2. Johansen Egbiitiinlesme Analizi Sonuclari

Birinci farklari alindiginda duragan hale gelen degiskenler ile
esbatinlesme analizi yapmak mimkin hale gelmektedir Kisitsiz VAR
modeli icin belirlenen optimal gecikme uzunlugu, hata dizeltme modeli
icin de gecerlidir Tablo 4.4.3.3’'de Johansen esbitlinlesme analizine

iligskin test sonuglari sunulmaktadir.

Tablo 4.4.3.3. M2 icin Johansen Egbutiinlesme Test

Sonuclari
Iz Istatistigi
Hipotez . Kritik Deger
Test Istatistigi %5 %1
r=0 43.36914 47.21 54.46
r<t 15.97127 29.68 35.65
r<2 6.183528 15.41 20.04
r<3 0.418444 3.76 6.65
* ve*™ |Jgaretleri, hipotezin yizde 5 ve yizde 1 anlamliik dlizeyinde reddini
gdstermektedir.
Kisitsiz Egbiitiinlesme Katsayilari
m2-p y i pi

-1.456037 4593787 -13.61210 9.528195

-7.845183 6.595721 3.683343  -8.185739

1.736251 5.010086 1.656974 4.375217

0.386163 -1.473370 2.866763 4.658289

Kisitsiz Hata Diizeltme Hizi Katsayilari (a)
d(m2-p) 0.001217 0.003737 0.002266 0.000726

d(y) -7.73E-05 -0.007915 -0.003971 0.001493
d(i) 0.008454 0.004134 -0.004026 -4.83E-05
d(pi) -0.005551 0.000714 -0.001929 -0.000196

Tablo sonuglarina gére m2-p modeli icin esbdtinlesme
olmadidi seklindeki sifir hipotezi (Ho) kabul edilmektedir. Bu da iz
istatistigine gére m2-p, y, i ve pi arasinda bir esbutlinlesme iligkisi
olmadigini ve dolayisiyla bu degiskenler arasinda uzun dénemli iligki

olmadigini géstermektedir.
4.4.3.3. Hata Diizeltme Modelinin Belirlenmesi

m2-p modeli i¢cin bir esbitinlesik vektdér bulunamadigindan
kisa dénemli dinamiklerin incelenecegdi bir hata dizeltme modelinden

yararlanilamamaktadir.
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4.4.3.3. M2 icin Geriye Dogru Parametre Tahmini

Degiskenlere iliskin yapisal kirilmanin varhdini arastirmak
tzere, geri doénusla artiklarin karelerini kullanan ve bu sekilde
sistemdeki degiskenlere iligskin yapisal kirilmayi arastiran CUSUM ve
CUSUM Q grafiklerinden vyararlaniimistir. Sekil 4.4.3.1. ve S$ekil
4.4.3.2., m2-p degiskenine iliskin CUSUM ve CUSUM Q grafikleridir.

Degiskenlerin artiklari incelendiginde CUSUM ve CUSUM Q
grafikleri, degiskene iligskin esitlikte yapisal kirilma oldugunu
gOstermektedir. Model, degiskende bir kirilma gbzlenmesi sebebiyle,
kirllmay ifade eden herhangi bir yapay dedisken kullanmadan tahmin
edilemeyecektir. Bu da bize genis tanimli (M2) reel para talebinin
2001 yilindan 2004 yilinin sonuna kadar istikrarli bir yapi izlemedigini

gbstermektedir.

Sekil 4.4.3.1. M2 icin Geriye Dogru Parametre Tahmini
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Sekil 4.4.3.2. M2 icin Geriye dogru Parametre Tahmini

—— CUSUM of Squares ---- 5% Significance
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5.B0LUM : SONUC

Enflasyon hedeflemesini uygulayabilmek igcin gereken 06n
kosullardan bazilarinin para talebinin istikrari ile iligskisini asagidaki
gibi gbsterebiliriz.

- Enflasyonun dustk bir dizeye indirilmis olmasi; para
talebinin istikrasizligi enflasyonun diasurtlmesini engelleyici
bir rol oynar.

- Para piyasalarinda kamu baskisinin azaltilmasi; istikrarsiz bir
para talebi para piyasalari tGzerinde kamu baskisini arttirici
bir etki yapar, cinkl para politikasi mali politikaya gére daha
etkisizdir.

- Gecmise dénlUk endeksleme bagimliligin azaltilmasi; ileriye
dénuk tahminlerin yapilamadigi bir para talebinin varliinda
diger yapilan tahminler de saglikli olmayacaktir ve daha ¢ok
gecmise ddénuk endekslemeler kullanilacaktir.

Enflasyon hedeflemesi 6n sartlarini, istikrarsiz bir para

talebinin varliginda gerceklestirmek daha da zorlasacaktir.

Enflasyon hedeflemesinde ¢ok siki bir para politikasi
uygulamak gerekir. Ancak ileriye déntk tahminlerin zorlastigi bu gibi
durumlarda sorunu ortadan kaldiracak c¢oézimler bulunmalidir.
Ornegin, dissal veya icsel sok sonucu artan bir para talebini
karsilamak ve belli dizeyde tutabilmek icin gerekirse parasal tabanda
degdisiklik yapilabilmelidir. Baska bir sekilde sbéylemek gerekirse cok
siki olarak uygulanmasi gereken para politikasinin yaninda Merkez

Bankasinin bir takim esnekliklere de sahip olmasi gerekir.

Son yillarda tiketici enflasyon orani, faiz oranlari gibi
ekonomik degiskenler nispeten istikrarli hale gelmesine ragmen,
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tiketicilerde ayni sekilde istikrarli bir davranig gérilmemektedir.
Bunun nedeni olarak Turkiye’'de 6zellikle 1980’lerden itibaren yasanan
ekonomik krizler, devallGasyonlar ve ylUksek enflasyon oranlari
gbsterilebilir. Bireyler para talep ederken o andaki ekonominin
istikrarina degil hala eski aligskanliklarina gére davranmaktadirlar. Bu
ataletin kirilmasi igin Tlrkiye’de ekonomik ve finansal istikrarin strekli

olarak devam ettiriimesi gerekmektedir.

Ekonomik bireyler dar tanimhi (M1) para taleplerini blyUk
oranda faiz oranlarindaki ve tiketici enflasyonundaki degismelere gore
belirlemektedirler. Bu degiskenlerdeki kigik bir degisiklik bireylerin
M1 para taleplerinde ¢cok daha blyUk degisikliklere yol agcmaktadir.

Bu calismada incelenen ddénemin blydk bir bdliminde
istikrarsiz olan faiz oranlarini da igceren genis taniml (M2) para talebi
de dogal olarak istikrarsiz bir yapi sergilemektedir.

Calismanin ikinci béliminde Turkiye’de para arzi tanimlari
yapilmis ve para talebi teorileri anlatiimistir. Daha sonra para
piyasasinda denge icin cok 6nemli olan para talebinin istikrarinin
6nemine deginildikten sonra para politikasindan, araclarindan ve

aktarim mekanizmasi kanallarindan s6z edilmistir.

Ucilincli béliimde ise son yillarda giderek daha fazla dlkenin
uygulamaya basladigi enflasyon hedeflemesi anlatiimistir. ilk olarak
tanim yapildiktan sonra alternatif para politikalarindan ve bu
politikalardan istenilen sonuglarin elde edilememesinden
bahsedilmistir. Enflasyon hedeflemesinde basari saglamak icin gerekli
6n sartlar ve 6zellikler anlatildiktan sonra ise gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerdeki uygulamalar genel ézellikleri ile anlatiimigtir.

Dérdinct bélimde Tuirkiye'de M1 ve M2 para taleplerinin
istikrari incelenmistir. 1987 Ocak ay ile 2004 Aralik ay! arasindaki 18
yili kapsayan dénemde M1 ve M2 para taleplerine iliskin Johansen
Esbitinlesme Ydntemi ile yapilan ampirik ¢calismada M1 para talebi
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istikrarli bir yap! sergilerken, M2 para talebi istikrarsiz bir yapi
sergilemigtir.

Bunun yaninda ayni bdélimde degdiskenlere iliskin yapisal
kirllmanin varhgini arastirmak dzere CUSUM ve CUSUM Q grafikleri
kullaniimistir. Bu grafiklere gére 2001- 2004 yillari arasinda M1 reel
para talebinde vyapisal bir kirilma gb6zlenmezken, M2 reel para
talebinde 2001- 2004 yillari arasinda yapisal bir kirilma
gb6zlemlenmistir. Bu da M2 para talebinin 2001 yilindan 2004 yili
sonuna kadar istikrarli bir yapi géstermedigini agiklamaktadir.

M2 reel para talebinin istikrarsiz bir yapi géstermesinin nedeni
vadeli mevduatlari da igcerdiginden dolayr faiz oranlarindan
etkilenmesidir. Ozellikle 2000 Kasim ve 2001 Subat finansal
krizlerinde faiz oranlarinin ¢ok blylk oranlarda degisiklik gdstermesi

faiz oranlarinin istikrarsizligini géstermektedir.

Sonucta acik enflasyon hedeflemesini 2006 yilindan itibaren
uygulamaya baslayacak olan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
bu stratejiyi uygularken kullanacagi parasal buytklik M2 yerine daha
istikrarli olan M1 olmahdir.
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