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(0Y/

Tezimiz Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrast donemde yasamis oldugu enflasyonist siirecin
bagslica bilesenlerini cagdas zaman serisi uygulamalarindan da faydalanarak inceleme amacini
tagimaktadir. Bu durum teze bir ‘deneme’ niteligi atfedilmesine neden olmustur. Bu amag veri
iken tezin ii¢ ana boliim etrafinda sekillendirilmesine karar verilmistir. Birinci boliimde 1980
sonrast donemden giiniimiize kadar uygulanmis para politikalarinin ve parasal yetkililerin bu
siirecte tasidiklar1 islevlerin incelenmesine calisilmustir. ikinci boliimde ekonominin yasamis
oldugu enflasyonist siirece iliskin genis kapsamli ve simiflandirilmis bir yazinsal
degerlendirme yapilmis, bu degerlendirme 1s18inda {iciincii bdliimde enflasyonist siirecin
baslica niteliklerinin ekonometrik olarak cesitli acilardan incelenmesi amaglanmistir. Elde
ettigimiz temel bulgular 1998Q1 — 2010Q1 6rneklem donemi i¢in Tiirkiye ekonomisindeki
enflasyonist yapinin saf parasal bir agiklamasinin kabul edilemedigini, ayrica enflasyon ile
parasal gostergeler arasinda karsilikli igsel nitelikli bir iligkinin bulundugunu ortaya

koymaktadir.
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ABSTRACT

Our thesis aims to examine the main components of the inflationary process that the Turkish
economy has experinced for the post-1980 period by employing some contemporaneous time
series techniques. Such a case has led us to attribute to the thesis an ‘essay’ characteristic.
Given this purpose, the thesis has been decided to be consisting of three main sections. In the
first section, the monetary policies applied for the post-1980 period till the very recent times
and the roles of monetary authorities within this process have been tried to be examined. In
the second section, a large scaled and classified literature review has been constructed as to
the inflationary developments of the economy, and in light of these issues of interest, in
section three, the main characteristics of the inflationary process have been aim to be
examined econometrically. Our main findings reveal that for the 1998Q1 — 2010Q1 sample
period a pure monetarist explanation of the inflationary framework cannot be accepted and
that there exist further a mutually endogenous relationship between inflation and monetary

aggregates.



ONSOZ

Tiirkiye ekonomisinin son ii¢ ve hatta dort asirlik gelisim siirecinde ekonomistlerin ve politika
yapicilarin karsilastiklart en 6nemli sorunlardan birisi ekonomiye yerlesik enflasyonist
yapinin belirleyicilerinin ve diger bazi temel makroekonomik gostergeler ile arasindaki
iligkilerin incelenmesi seklinde ortaya konabilmektedir. Bu tez yazari, enflasyon konusuna
yonelik ilgisini Oncelikle kendi iktisat lisans egitimini aldigi iiniversitenin son sinifinda
degerli bir hocasinin ydnlendirmeleri sonucunda elde etmis bulunmaktadir. Izleyen siirecte
yazar okumalarina devam etmis, ancak mezunu oldugu okullarin ve boliimlerin kendisine
aktarmig oldugu bilgi birikimiyle giliniimiiz diinya gelismelerini izlemekte biiyiik zorluk
cektigini gozlemledigi i¢in bu ilgi konusuna farkli ama destekleyici nitelikli yeni ilgi
konularini ekleyerek arastirmalarina devam etmeye ¢alismistir. Bu tez, giiniimiiz kosullarinda
iktisat fakiiltesi mezunu bir kisinin Enstitii kapsaminda kolaylikla ve kisa siirede
hazirlayabilecegi ve yine c¢esitli arastirmacilar ve okuyucular tarafindan kolaylikla
anlagilabilecek bir kapsam gozetilerek hazirlanmaya c¢alisilmistir. Yoksa bu tez yazari,
ozellikle kendi c¢evresindeki meslektaglarinin asla anlayamayacaklart bir tez yapmak
tercihinde bulunmak istememistir. Bu anlamda tezimiz Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist

slirecin basit ama i¢sel tutarliliga sahip bir fotografin1 ¢gekmek amacini tasimaktadir.
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GIRIiS

Tezimiz Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu enflasyonist siirecin 6zelliklerini 1980
sonrasinda gerceklestirilen para politikalarinin incelenmesinden faydalanilarak degerlendirme
amacini tasimaktadir. 1980 yilinin hem siyasal hem de ekonomik agidan Tiirkiye Cumhuriyeti
tarihi icerisinde agik bir farklilasma yili olmasindan dolayi, ayrica 1980 6ncesi donem igin
gerceklestirilecek uygulama igerikli ¢oziimlemeler dogrultusunda ulasilabilen politika
cikarsamalarina giiniimiiz kosullarinda ¢esitli iktisadi birimler ve politika yapicilar tarafindan
fazla bir onem atfedilmemesi gerektigi diisiiniildiigii i¢in tezimizin inceleme donemi 1980
sonrast donem ile sinirlandirilmistir. Enflasyon ile miicadelenin Oncelikle para politikasi
kapsamina giren bir olgu olmasi Tirkiye ekonomisindeki enflasyonist yapiya iliskin
gerceklesmelerin incelenmesine gegilmeden dnce para politikasi gelismelerinin ele alinmasini
gerekli kilmis, bu dogrultuda tezimiz igerisinde yer verilen yazin taramasi da dikkate alinarak
uygulanan para politikalarinin degerlendirilmesi tez yazar tarafindan tarihsel olarak bir alt
boliimlemeye tabi tutulmustur. Bu sekildeki bir yaklasimin izlenmesinin Tiirkiye
ekonomisindeki enflasyonist yapmin ve para politikast uygulamalarimin incelenmesi
asamasinda bir yandan bu konu ile ilgili yapilmis c¢aligmalarin bir yandan da tezin temel
vurgusu konumundaki elde edilen politika c¢ikarsamalarimin karsilastirmali bir statik
¢oziimleme dahilinde degerlendirilebilmesi agisindan gerekli oldugu diisiiniilmiistiir. Boyle
bir yontemsel se¢im ayni zamanda tez yazari ve ilgili okuyucular tarafindan kuramsal ve
uygulamal1 olarak igsel tutarliliktan yoksun ya da igsel tutarlilig1 zayif politika ongoriilerine
ulasilmasinin Oniline gecerek tezin temel amaci olan Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist
stirecin ¢esitli agilardan temel bilesenlerinin belirlenebilmesine hizmet edecektir. Bu anlamda
tezimiz lisansiistii yiiksek egitim ve 6gretim kapsamindaki okul bitirmeye yonelik yazilmig bir
doktora tezi olmakla birlikte siradanlik niteligini koruyan ama daha c¢ok arastirma amacina
yonelik bir makale formatinda diizenlenmis bulunmaktadir. Tezin kuramsal olarak iktisat
yazinina hi¢ bir sekilde katki yapmak gibi bir amaci bulunmamakta, bunun yerine Tiirkiye
ekonomisindeki enflasyonist yapiya karst para politikas1 yapicilar1 tarafindan verilen
miicadelenin 6zelliklerine yonelik olarak bir anlamda bu yapinin ‘fotografinin ¢ekilmesi’ tez
yazari tarafindan amaglanmaktadir.

Bu dogrultuda GIRIS ve SONUC béliimleri disinda tezin {ic ana bdliimden
olusturulmasi diisiiniilmiistiir. Birinci bdliimde 1980 sonrast donemden giiniimiize kadar

uygulanmig para politikalarinin ve parasal yetkililerin bu siirecte tasidiklari islevlerin



incelenmesine ¢alisiimaktadir. Ikinci boliimde ekonominin yasamis oldugu enflasyonist
stirece iligskin genis kapsamli ve smiflandirilmig bir yazinsal degerlendirme yapilmakta, bu
degerlendirme 1s18inda {giincii boliimde enflasyonist siirecin  baslica niteliklerinin
ekonometrik olarak ¢esitli agilardan incelenmesi amaglanmaktadir. Tezin yazimi asamasinda
bu ii¢ ana tez boliimiiniin 6ncesinde Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrast donemde genel bir
degerlendirmesini yapmay1 amaglayan bir ilk boliimiin tezimiz kapsaminda yazilmasi
planlanmistir. Ancak benim i¢in bu diinyadaki hersey demek olan babam R. Nuri KORAP’1n
ani ve beni ¢cok ama cok derin bir iizlintliye sevkeden vefati tezin daha kapsamli olarak
hazirlanmasini ve tez yazim asamasinin sonuna birakilan bu boliimiin tez yazari tarafindan
yazimini engellemistir.

Onemle belirtmek isterim ki tez kapsanmunda kuramsal degerlendirmelere yer
verilmemis, ancak tezi olusturan temel sorunsal konuya iliskin ¢esitli kuramsal yaklasimlarin
enflasyona karst miicadele amaci ile istikrar saglamaya yonelik iktisat politikalarinin
tartisilmasi sirasinda ve Tiirkiye ekonomisi kosullarinda ne oOlgiide tutarli olabilecekleri
ekonometri bilim dalindaki gelismelerden de yararlanilarak incelenmeye calisilmistir. Tezin
bu 6zelligi onun ekonometrik bir deneme olarak nitelenmesine neden olmustur. Tez igerisinde
kullanilan ekonometri siradan bir iktisat fakiiltesi igerisindeki akademisyen igerikli ilgililer
tarafindan giliniimiiz kosullarinda rahatlikla anlasilabilecek ve de anlasilmasi gerekli oldugu
diisiintilen asgari bir basitlik diizeyinde tutulmus, bu yapilirken ¢alismanin iktisadi oldugu
kadar ekonometrik agidan da ve bu disiplinlerdeki cagdas gelismelerin 15181 altinda yeterli bir
icsel tutarlilik ve anlatimda agiklama zenginligi tasimasina 6zen gosterilmistir. Bu anlamda
cok daha karmasik, okuyucu tarafindan anlagilmasi gii¢, ama bilgi icerigi ¢ok daha fazla olan
caligmalarin bu tez konusu ile ilgili olarak gergeklestirilebilecegi unutulmamalidir. Bununla
birlikte tezimiz kapsaminda kullanilan uygulama igerikli tahmin ydntemlerinin tez yazari
tarafindan gergeklestirilen arastirma ile ilgili olarak politika ¢ikarsamalarina ulasilabilmesi
icin yeterli goriildiigii belirtilmelidir.

Son olarak su sorunun aragtirmacilar tarafindan sorulmasi gerekliligi diisiiniilmektedir.
Kuramlar ne ile sinanmalidir? Deger yargilari, inanclar, begeniler, tarafgirlik, bilimsel ve /

veya entellektiiel diigiince karsit1 sosyal ya da politik icerikli bagnazlik, politik beklentiler ya

caligmalarda arastirmacinin ne kadar tersini istese de yukarida siralanan insani 6zelliklerden o
ya da bu sekilde kendisini soyutlayamayacaginin ve kendi akademik egitim / &gretim
stireclerini gerceklestirdigi ortamlarda insan denen varliga 6zgii bu niteliklerin yogun bir

sekilde ve sosyal statiiyii belirleyici gilicteki varliginin farkindadir. Bununla birlikte bilim
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denen olgunun elestiriye agik yazinsal bir bilgi birikiminden olustugunun bilincinde olarak
diisiincelerini ve bulgularii ¢evresindeki insani ve insani olmayan kosullar kendisine
elverdigi Olclide ve gelistirmeye ¢alistig1 kisisel kapasitesi ile sinirli olarak yaziya dékmeye,
daha acitkca soylemek gerekirse KURAMLARI VERILER ILE SINAMAYA
CALISMAKTADIR. Bu kosulun meslektaslar1 tarafindan gergeklestirilmemesinin ya da
gergeklestirilememesinin sonuglar1 yazar tarafindan lisans, yiiksek lisans ve doktora egitim ve
Ogretim agamalarinin tamamlandig tilkemiz ilgili tiniversite boliimlerinde agik ve secik olarak
gozlenmistir. Bu tez yazarmin goriisii, eger iktisat bir bilim ya da en azindan aydinlanma
distincesine hizmet eden entellektiiel bir diisiince alami olarak kabul edilirse, iktisadi
diisiincenin gelismesi Oniindeki en biiylik ve asilmasi gerekli engelin liyakat niteliginden
yoksun ya da bu niteligin ¢esitli nedenlerden dolay1 karsisindaki iktisat¢ilarin bizzat kendileri
olduklar1 seklindedir. Gegtigimiz yillarda Tirk siyaseti igerisinde popiilerlestirilen bir
sOyleyis sekli ile, velev ki onlar bizlerin kendimize 6rnek aldigimiz hocalarimiz olsunlar.
Kapasitemiz 6l¢iisiinde olsa da iiretmek ya da liretenlerin iiretiminden pay almaya ¢alisan bir
eklenti olmak...! Yasamin tercihler {izerine kurulu oldugunun bilincinde olarak bu tez yazari

iireten ve liretenlerin yaninda olmak diisiincesindedir.

Segui il tuo corso, e lascia dir le genti
yada

Follow your own path, and let the others talk”

* Dante, ilahi Komedya, “Araf”, 5. Sarki, 13. satir’dan derleyerek aktaran Karl Marx, Kapital, Ceviren Alaattin
Bilgi, Altinci Baski, Sol Yayinlari, Ankara, 2000, s. 19.
™ Sen kendi yolunu izle, ve birak digerleri konussunlar.
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BOLUM 1
TURKIYE EKONOMIiSINDE UYGULANAN PARA POLITiIKALARININ
GELISiMi: 1980 — 2009 DONEMI POLITiKA GERCEKLESMELERI

Bu bolimde Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi donemde uygulanmis olan para
politikalariin gelisimi ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) bu politikalarin
tasarlanmasi ve uygulanmasi sirasinda tasidigi islevler tartisilmaya acgilarak karsilastirmali bir
statik ¢ozlimleme araciligi ile incelenmeye caligilacaktir. Bu amag gerceklestirilirken tarihsel
bir siralama gozetilerek para politikalarinin degerlendirme altina alinmasinin bu politikalarin
olusturulma siiregleri ve politika gerceklesmeleri sonrasi elde edilen sonuglarin beklentiler ile
tutarliligi hakkinda daha kapsamli bir bilgi verebilecegi diisiiniilmektedir.' Bu dogrultuda ve
incelenen caligmalar da dikkate alinarak oOncelikle 1980°li yillardaki para politikasi
uygulamalarmin genel 6zellikleri okuyucuya aktarilmaktadir. inceleme sirasinda dénem ici
politika gerceklesmelerinde rastlanan ve tarihsel olarak belirleyici nitelikli oldugu varsayilan
bazi ayirim noktalar1 saptanmis, boliim 1980 — 1985 ve 1986 — 1990 inceleme donemlerini
kapsayan iki alt kisma ayrilmistir. Daha sonra 1990 sonrasi para politikas1 gelismelerine
deginilmis, bu boliim de Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu 1994 ekonomik krizinin bir
politika farklilagsma noktasi oldugu kabul edilerek 1991 — 1994 ve 1995 — 1999 alt donemleri
seklinde iki ayr alt boliimde ele alinmistir. 1980°1i ve 1990’11 yillar dikkate alindiktan sonra
2000 yili enflasyon-karsiti istikrar programinin hazirlanma ve uygulanma siireci iizerinde
yogunlasilmig, programin temel Ozellikleri ile program gergeklesmeleri ve bunlarin
beklentiler agisindan uygunlugu kisaca agiklandiktan sonra Tiirk iktisat yazinmi igerisinde bu
konular {izerine hazirlanmig arastirma igerikli ve elestirel bir yapidaki bazi ¢alismalar
izlenerek 2000 Kasim ve 2001 Subat ekonomik / finansal kriz donemlerinin degerlendirilmesi
amaglanmistir. Son alt boliimde ise 2002 sonrasinda esnek kur sisteminin ekonomiye
tanitilmasi ile birlikte 2002 — 2005 arasi ortiik enflasyon hedeflemesi donemindeki ve 2006 —
2009 arast agik enflasyon hedeflemesi donemindeki para politikalarinin baslica 6zelliklerine
TCMB kokenli iktisatcilarin degerlendirmeleri 15181 altinda ve TCMB resmi raporlarina dayali

olarak yer verilmistir.

! Benzer bir yontemsel uygulamaya tezimizin Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist siirecin 6zelliklerini yazinsal
bir degerlendirme altinda ¢esitli agilardan ele almaya ¢alisan bir sonraki ana boliimiinde de bagvurulmustur.
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1.1. 1980 — 1985 Donemi

1970’1i yillarin ikinci yarisi ile birlikte yasanan dig denge sorunlarmmin yani sira
giderek hizlanan bir enflasyonist yapinin ekonomiye yerlesmesi biiyiik dl¢lide artan kamu
kesimi agiklarinin Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurularak parasal genisleme ile
finansmanindan kaynaklanmistir. Boyle bir ortamda uygulanan genisletici para ve maliye
politikalariin diisiik kur ve faiz politikalar1 ile desteklenmesi ise ekonominin i¢ ve dig
kesimlerinde olusan dengesizlikleri daha da arttirmigtir (Parasiz, 1998: 211). Bu gelismeler
izlenerek agiklanan 1980 istikrar onlemleri paketi ile Tiirkiye ekonomisi yeni bir iktisat
politikas1 anlayisi ile tanigmis, karma ekonomik sistemin yerini daha liberal bir ekonomik
anlayisa terk ettigi ve agirlikli olarak para politikas1 uygulamalarini igerecek sekilde ¢agdas
iktisat politikas1 araglarinin uygulandigi bir déonem baslamistir (Tunay, 1996). Bu dénemin
baslangicini simgeleyebilecek 24 Ocak 1980 tarihli istikrar politikasi onlemlerinin ana ilkeleri

Keyder (1998: 142-144) calismasindan yararlanilarak su sekilde 6zetlenebilir.

1) Ekonomi yonetiminde karar biitlinliigliniin, tutarliliginin ve uyumun saglanmasi,

2) Imalat sanayi iiretiminde ve dis satimda &zel kesimin olanaklarindan ve

dinamizminden daha fazla yararlanilmasi,

3) Enflasyonun oOncelikli olarak denetim altina alinmasi gereken bir sorun olarak
belirlenmesi ve bu ama¢ dogrultusunda para — kredi politikalarinin dikkatli bir sekilde

uygulanarak kamu kesimi finansman agiginin zamanla ortadan kaldirilmasi,

4) Ekonomideki atil kapasitelerin yeniden iiretime kosulmasi,

5) Dis satimin hizla arttirilmasi gerekliligi ve bunun i¢in esnek bir kur politikasi

uygulamasinin tagidigt 6nem,



6) Tasarruflarin arttirilmasinin ve mali kurumlar araciligi ile yonlendirilmesinin yani

sira bu amaci gergeklestirebilmek i¢in gergekei bir faiz politikasina duyulan gereksinim,

7) Ekonominin finansman ag¢iginin kapatilmasi ve yatirimlarin istihdami arttirici bir

sekilde yeniden hizlandirilmasi i¢in 6zel yabanci sermayenin 6zendirilmesi.

Yukaridaki ana ilkelere bagl kalinarak gerceklesen devaliiasyon ile birlikte 6demeler
dengesinin iyilestirilmesi ve yurt i¢i kredi artiglar1 kisitlanarak enflasyonist baskilarin denetim
altina alinmasi amaclanmaktaydi. Ayrica daha uzun donemli bir bakis acisi ile dis ticaret
rejiminin serbestlestirilmesi, disa yonelik bir sanayilesme stratejisine gecis ve esnek kur
politikalarinin uygulanmasi, mali sistemin faiz oranlarinin saptanmasinda serbest birakilmasi
yolu ile serbestlestilmesi ve bu sekilde tasarruflarin 6zendirilmesi, dis kaynakli yatirim
olanaklarinn iyilestirilmesi ve kamu iktisadi tesebbiislerinin (KiT) kisa dénemde etkinliginin
arttirilarak biitgeye yiik olmaktan kurtarilmasi, uzun bir donemde ise bunlarin 6zellestirilmesi
yolu ile devlet kesiminin ekonomideki payinin kiiciiltiilmesi 24 Ocak kararlarinin arkasindaki

temel iktisat politikas1 giidiileri olarak diisiiniilebilmektedir. Bu dogrultuda,

1) KiT’lerin temel ve kritik mallar disinda fiyat belirlemede serbest birakilmasi,

2) Gergekgi ve esnek bir kur politikasina gecilerek yerli paranin yiizde 48,6 oraninda

devaliie edilmesi,

3) Doviz pozisyonu tutma yetkisine sahip bankalarin gelen dovizlerden daha 6nce

yilizde 25 olan tutma yetkisinin yiizde 80’e yiikseltilmesi,

4) Thracat kredilerinin sigorta ve muamele vergisinden ve damga resminden muaf

tutulmasi,

5) D1s kaynakli yatirimlara 6zendirici uygulamalar getirilmesi,



6) Vergi reformu niteligindeki diizenlemelerin gergeklestirilmesi ve bu anlamda

Katma Deger Vergisi uygulamasina gecilmesi,

7) Serbest faiz politikasinin uygulanmasina baglanmasi,

alinan baslica iktisat politikas1 6nlemlerinden bazilarini olusturmaktaydi.

Bu noktada 1980 sonrasi para politikas1 gelismelerinin 6zetlenmesi ve uygulanan
politikalarin donemin devaminda ortaya cikardigi etkilerin incelenebilmesi agisindan
Kesyireli (1997) calismasimin izlenmesinin yararli olacag diisiiniilmiistiir.” Asagida Tablo
1’de ve Tablo 2’de verilen istatistiksel bilgilerin incelenmesinin bu alt bolimdeki
aciklamalarin anlagilmasina katki saglayacag diistiniilmektedir. 1970’11 yillarin para politikasi
acisindan en 6nemli 6zelliklerinden birisi bir yandan kamunun bor¢lanma maliyetini azaltmak
diger yandan da yatirnmlar1 6zendirmek amaci ile nominal faiz oranlarinin sabitlenerek diisiik
diizeylerde tutulmasidir. Bu sekilde faiz oranlar1 ve daha genis bir anlamda finansal sistem
baski altina alinarak ekonomide Oncelik verilen kesimlere ucuz maliyetli kredi saglanmasi ve
kamu kesiminin bor¢lanma maliyetinin diigiiriilmesi amag¢lanmistir. Oysaki boyle bir ortamda
1970’li yillarin sonlarina dogru enflasyon oraninda meydana gelen ylikselmeler enflasyon

etkisinden arindirilmis reel faiz oranlarinin negatif degerler almasina ve bunun sonucu olarak

* Anlatima gegilmeden 6nce boliimiin devaminin okuyucu tarafindan daha rahat izlenebilmesi agisindan Merkez
Bankas1 Analitik Bilancosunun temel baz1 bilesenleri 6zet bir sekilde asagtya aktarilmigtir:

Merkez Bankasi Analitik Bilangosu

Aktif Pasif
I. D1s Varliklar I. Toplam Déviz Yikimlilikleri
I1. i¢ varliklar a. Di1s Yiikiimliiliikler
a. Nakit Islemler b. I¢ Yiikiimliiliikler
aa. Kamuya Agilan Nakit Krediler ba. Doviz Olarak Takip Olunan Mev.
ab. Bankalara Ag¢ilan Nakit Krediler bb. Bankalarin Déviz Mevduati
ac. Diger Kalemler II. Merkez Bankas1 Parasi
b. Degerleme Hesabi a. Rezerv Para

aa. Emisyon
ab. Bankalar Mevduati
aba. Bankalar Zorunlu Karsiliklar1
abb. Bankalar Serbest imkan1
ac. Fon Hesaplari
ad. Banka Dis1 Kesimin Mevduati
b. Diger Merkez Bankasi Parasi
ba. Acik Piyasa Islemleri
bb. Kamunun TL Mevduati
Belirtilmelidir ki, 2000 sonrast donem ig¢in, yukarida agiklanan Merkez Bankasi Analitik Bilangosunda
gerceklestirilen diizenlemelere izleyen boliimlerde deginilecektir.
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da iktisadi birimlerin reel getisi azalan mevduata olan taleplerinin azalmasina neden olmustur.
Mevduat seklindeki mali varliklara yonelik talep banka sisteminden ¢ikarak daha c¢ok fiziki
mallara, dovize ve Orgiitlenmemis piyasalara yoOnelerek ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemigtir. Dénemin sonunda 24 Ocak kararlari ile birlikte mevduat faiz oranlari serbest
birakilmig ve pozitif bir reel faiz politikasina gecilmesi kararlastirilmistir. Bu sekilde 1981
yilindan itibaren reel faiz oranlar pozitif bir diizeye yiikseltilmis ve 1981 - 1982 yillarinda
toplam mevduatta 6nemli oranda reel artiglar ve paranin dolasim hizinda ise bir yavaslama
gozlenmistir.

Doviz kuru politikast ile ilgili olarak yerli paranin dolar karsisindaki kuru bu kararlar
sonrasinda 47 Tiirk lirasindan (TL) 70 TL ye yiikseltilmis, 1 Mayis 1981 tarihine kadar yiizde
5’1 asmayan kiiciik devalliasyonlara gidilmistir. Bu tarihten sonra ise hem giinliik kur
uygulamalarina ge¢ilmis hem de kur ayarlamalar1 yetkisi Maliye Bakanligi’ndan alinarak
Merkez Bankasi’na devredilmistir. Yapilan bu politika diizenlemeleri ile i¢ ve dig enflasyon
farklariin kur tizerindeki etkilerini gidermeyi amaglayan daha esnek bir kur politikasina gecis
amaclanmustir. (Orhan ve Erdogan, 2005: 332).

Merkez Bankasi parasal yiikiimliiliikkleri agisindan ise kamu kesimi finansman
gereksiniminin program Ongoriileri dogrultusunda istikrar kazanmasina bagli olarak rezerv
para artis1 hedeflenen diizeylerde tutulabilmistir. Biitlin bu gelismeler yerli paraya karsi
duyulan giiven artisi ile birlikte iktisadi birimlerin yerli paraya yonelik taleplerinin artmasina
neden olmus ve sonucta fiyat artislarinin yavaglamasina katkida bulunmustur. 1983 yilindan
itibaren ise para ve maliye politikalarindaki gevsemeye bagli olarak enflasyon hizindaki
gerileme egilimi tersine donmils ve donemin bankerlik piyasasinda faaliyet gosteren
kuruluglarin batmasi sonucu finansal sistemde gozlenen istikrarsizliktan dolay1r bankalardan
biiylik boyutlu mevduat ¢ekilisleri gergeklesmis ve bu kurumlarin likidite yapisi zayiflamistir.
Dolayist ile 1983 yilinda rezerv para bankalarin likidite yapilarinin kuvvetlendirilebilmesi igin
hedeflenenin iizerinde arttirllmak zorunda kalinmustir (Parasiz, 1998: 213). Ayn1 zamanda
maliye politikas1 tarafinda reel olarak artan biitce agiginin finansmani i¢in Merkez Bankasi
kaynaklarina basvurulmasi enflasyondaki artis egilimi ile birlikte gerceklesmistir. 1984
yilinda enflasyon hizin1 yavaglatmak ve 6demeler dengesini iyilestirmek amaci ile uygulanan
sik1 para politikasina dayali ekonomik program sonucu nominal faiz oranlar1 énemli 6l¢iide
ylikseltilmek zorunda kalinmis, ancak dis ticaret ve ddemeler sisteminin liberallestirilmesi
dogrultusunda Merkez Bankasi dig varliklarinin beklenenden hizli artmasina bagli olarak
parasal biiytikliiklerde de hizli bir genisleme gézlenmistir. 24 Ocak kararlarini izleyen ilk ii¢

yilda uygulanan siki para ve maliye politikalar1 seklindeki iktisat politikas1 uygulamalar1 1983
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yili ile birlikte gevsetilmeye baslanmig, bir yandan parasal biiyiikliiklerin genisleme
egiliminde artislar ortaya ¢ikarken diger yandan da ozellikle 1984 yili ve sonrast donemde
Merkez Bankasi kredilerinde baslica olarak artan biit¢e agiklarinin finansmani1 amacini tagiyan
bir artig egilimi yasanmistir. Bu durum karsisinda para arzi artis hizim1 yavaglatmak igin
senenin ikinci yarisinda Merkez Bankasi tarafindan bazi 6nlemler alinmis ve banka tarafindan
verilen reeskont kredileri durdurulmus, disponibilite orani yiizde 10°dan yiizde 15°e
yiikseltilmis, zorunlu karsiliklarin yatirilmayan kismina uygulanan cezai faiz oranlar
arttirtlmigtir. 1985 yilinda ise rezerv para biiylime orani kontrol edilerek ve rezerv para
¢arpani etkilenerek para arzi kontrol edilmeye galistlmistir (Kesriyeli, 1997).° Rezerv para
artisina biiylik ol¢iide Merkez Bankasi tarafindan kamu kesimine kullandirilan kredilerdeki

artis neden olmus ve bu anlamda dis varlik artisinin etkisi sinirh kalmistir.*

Tablo 1. 1970°1i Yillarda Enflasyon ve Secilmis Faiz Oranlari

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80
TUFE (%) 11.8 21.8 153 15.8 154 19.0 16.4 22.5 53.3 62.0 1014
Tasar. Mev. Faizi(%)9 9 9 7 9 9 9 9 12 20 33
GSMH Biiyiime (%) 44 7.0 92 49 33 6.1 90 3.0 12 -05 -28
KKBG / GSMH s e - - 47 6.7 82 32 72 88

? Bu noktada Emil ve Ata (1998) parasal taban biiyiikliiklerinin kontrol edilerek para arzinin kontrol edilmesinin
ancak para carpanmnin sabit veya tahmin edilebilir olmas1 durumunda olanakli olacagini ve para garpaninin
kararli bir degisken olmasi durumunda Merkez Bankasi’nin parasal taban biiyiime oranlarini denetleyerek
hedeflenen para arzina ulasabilecegini belirterek para politikast uygulamalari agisindan bir uyarida
bulunmaktadir. Para ¢arpanimi etkileyen nakit tercih orani, serbest rezerv ve zorunlu karsilik oranlari ile vadeli —
vadesiz mevduat oranlarinin sabit olmamasi parasal tabandaki bir degismenin para arzina etkisinin tahminini
giiclestirmektedir. Para ¢arpanini belirleyen bu oranlar igerisinde ise yalnizca zorunlu karsilik oranlar1 Merkez
Bankas1 tarafindan dogrudan kontrol edilebilmektedir. Dolayis1 ile belirtilebilir ki, tezimizin ilerleyen
boliimlerinde Tiirkiye ekonomisi iizerine ekonometrik bir uygulama denemesi gergeklestirilmeye calisilirken
para politikasinin etkinliginin daha ayrintili olarak sinanabilmesi i¢in para ¢arpanina iligkin bir ¢dzlimlemeye
bagvurulmasinin ¢alisma agisindan tamamlayici bir nitelik tasiyabilecegi disiiniilebilmektedir. Ancak tezimizde
boyle bir denemeye yer verilmemistir.

* Bu boliimde dikkate alman reel gayri safi milli hasila biiyiime oranlari, tiiketici fiyat enflasyonu (TUFE),
tasarruf mevduati ve reeskont faiz oranlar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) (2009) kaynag: araciligi ile elde
edilmis olup, Merkez Bankasi Analitik Bilango biiyiikliikleri 2000 yili 6ncesi ve 2006-2009 donemleri igin
TCMB elektronik veri dagitim sistemi http://evds.tcmb.gov.tr/ adresinden ve 2000 — 2005 donemi icin TCMB
yillik raporlarindan derlenmistir. 1980 sonras tiiketici fiyat enflasyonunun hesaplanmasinda dikkate alinan farkli
temel yillar igin bkz., TUIK (2009: 598-599). Bilango alt biiyiikliikleri toplami igin yuvarlama islemi
gerceklestirilmistir. KKBG kamu kesimi borglanma gereksinimini ve  GSMH gayri safi milli hasilay1
gostermektedir. KKBG / GSMH oranlar1 Devlet Planlama Teskilati Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950 —
2006 veri tabanina ait elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir (http://www.dpt.gov.tr/DPT.portal).
Parasal GSMH / M1 ve parasal GSMH / M2 gbostergeleri M1 ve M2 parasal stoku biiyiikliikleri i¢in TUIK
(2009) tarafindan hesaplanan M1/ GSMH ve M2 / GSMH degerlerinin tersi alinarak hesaplanmistir.




Tablo 2. 1981 — 1985 Donemi i¢in Se¢ilmis Bazi Makroekonomik Gostergeler ve TCMB
Analitik Bilango Kalemleri

1981 1982 1983 1984 1985

Reel GSMH Biiyiime Orani (%) 48 3.1 42 7.1 4.3
Tiiketici Fiyat Enflasyonu (%) 340 284 314 484 450
Tasarruf Mevduat1 Faiz Orani1 (%) 35 50 45 45 55
TCMB Reeskont Faiz Oran1 (%) 31.5 31.5 485 52 52
KKBG / GSMH 40 35 49 54 36
Parasal GSMH / M1 826 794 7.19 9.80 10.99
Parasal GSMH / M2 490 4.15 424 427 435
Merkez Bankasi Analitik Bilanco Kalemleri
Varliklar (Bin TL) 2428 2878 4430 6453 8063
Di1s Varliklar 251 329 556 1073 1794
I¢ Varliklar 2177 2546 3874 5380 6269
Yikiimliliikler (Bin TL) 2428 2878 4430 6453 8063
Toplam Doviz Yiik. 1370 1663 2667 4065 5121
Merkez Bankasi Parasi 1058 1215 1763 2388 2943
Rezerv Para 787 1207 1525 2204 2753
Acik Piyasa Islemleri 7
Kamu TL Mevduati 271 8 238 184 183

1.2. 1986 — 1990 Donemi

1970’1i yillardan devralinan bir ekonomik yap: altinda 24 Ocak 1980 kararlar ile
birlikte yasanmaya baslanan ekonomik doniigiimiin temel ozellikleri ve ilk yillarindaki
uygulamalar1 incelendikten sonra bu boliimde dnceki donemin tagidig1 bazi 6zelliklere gore
degisiklik gosteren ve dolayisi ile farkli bir alt boliim altinda degerlendirilmesi gerektigi
diisiintilen 1986 — 1990 donemi para politikast gelismelerine deginilmektedir. Bu yapilirken
baslica olarak Kesriyeli (1997), Parasiz (1998) ve Orhan ve Erdogan (2005) kaynaklarindaki
anlatimlardan faydalanilacak ve donem i¢i para politikast gergeklesmeleri istatistiksel

verilerin de yardimu ile agiklanmaya calisilacaktir.
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1986 sonrasi donemin para politikasi agisindan Onceki doneme gore en Onemli
farklarindan birisi parasal yetkililer agisindan para arzinin denetimi i¢in yeni bir politika
aracinin uygulamaya konulmasi ve ac¢ik piyasa islemlerine baslanmasidir. Bu dogrultuda
Mayis 1985 tarihinden itibaren Hazine i¢ bor¢clanma amaci ile bono ve tahvil satig islemlerini
uygulamaya sokmustur. Daha Onceki donemde uygulanan politikalar Merkez Bankasi
tarafindan para arzi1 yaratim siirecinin denetlenebilmesi i¢in 6zel ve kamu kesimlerinin portfoy
ve harcama yapilarinin dogrudan etkilenerek 6zel kesimin kredi ve devletin bor¢lanma
taleplerini etkilemeye yonelik olarak gerceklestirilmekteydi (Orhan ve Erdogan: 335). Bu
durum ise kamu finansman gereginin Merkez Bankasi kaynaklarindan ve 6zel kesim kredi
talebinin de reeskont sistemi ile karsilanmasina yol agmaktaydi. Bu sekilde bankalar 6zel
kesime verdikleri kredilere karsilik olarak aldiklar1 senetleri Merkez Bankasi’na vererek
karsiliginda kisa vadeli kaynak gereksinmeleri dogrultusunda kredi elde edebilmekteydi.
Faizlerin esnek olmadig1 boyle bir ortamda para arzi artis1 ise biiyiik 6l¢iide ekonominin kredi
talep hacmindeki geligsmeler tarafindan belirlenmekteydi. Ag¢ik piyasa islemi uygulamalarina
baslanmasi ile Merkez Bankasi ticari bankalarin TL cinsinden rezervlerini kontrol ederek faiz
politikasinin etkinligini arttirmay1 ve bankalarin pasiflerinin gozlenmesi ile para arzinin
kontrolii gergeklestirmeyi amaclamistir. Yeni para politikasi sistemi igerdigi yenilikler ve
farklililar ile beraber 1980 sonrasi gergeklestirilen para politikasi diizenlemelerinin bir devami
niteligini tasimis ve para arzi yaratim siirecinin para politikast yapicilar1 tarafindan
denetlenmesine yonelik olarak giderek artan bir Parasalct (Monetarist) icerik tasimistir
(Kesriyeli, 1997). Toplam para ve kredi arzinin toplam rezerv diizeyi gozlenerek
denetlenebilmesi i¢in bir dizi kurumsal diizenlemeye gidilmis ve yukarida da belirtildigi gibi
kamu agiklarinin finansmaninda Merkez Bankasi’nin tagidigi islevin azaltilabilmesi i¢in bono
ve tahvil satis1 seklinde agik piyasa islemlerine baglanmustir.” Bu islev araciligi ile Parasalct
bir ¢izgide mevduat bankalarinin rezervlerinin yakindan izlenmesine ve bu rezerv diizeyinin

acik piyasa islemleri ile denetlenebilmesine de olanak saglanmustir.

Bu gelismelerin 1s181inda 1986 yili igerisinde Bankalar Aras1 Para Piyasasi uygulamaya
gecirilmis, boylece bankalarin rezerv gereksinmelerine yonelik islemleri birbirlerini
tanimadan karsilikli bor¢ alig-verisi seklinde gergeklestirmelerini ve Merkez Bankast

acisindan da para piyasasindaki faiz ve islem hacmi gelismelerinin yakindan izlenerek para

> Bu anlamda gergeklestirilen kurumsal diizenlemelerin daha ayrmntili bir sekilde irdelenmesi i¢in bkz. Kesriyeli
(1997) ve Parasiz (1998: 214-215) .
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politikasinin  yonlendirebilmesini saglayan bir sistem uygulamaya konulmustur.’ iktisat
politikas1 alanindaki bu yeni diizenlemeler para politikasinin uygulanmasinda zorunlu
karsiliklar ve reeskont politikasinin yani sira yeni bir politika secenegini para politikasi
yapicilarinin hizmetine sokmustur. Para politikas1 alanindaki yukarida 6zetlenen gelismeler
ile birlikte 1986 yili igerisinde ilk kez M2 para arzi artisini hedef olarak alan, bunu
gerceklestirebilmek icin de rezerv para artisinin ve dolayisi ile Merkez Bankasi net i¢ ve dig
varliklarinin  programlanmasina dayali bir parasal program olusturulmustur.” 1986 yil
icerisinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin (IMKB) acilmasi ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun (SPK) izni dogrultusunda piyasaya kazandirilan kisa vadeli araglar ile mali
araclarin cesitlendirilmesi yukarida sayilan para politikasi gelismelerini tamamlayic1 bir
nitelik tasmmistir. Bu finansal gelismeler ikincil piyasalarda islem hacmini arttirmis,
ekonomide fon eksigi ve fazlasi olan iktisadi birimler tarafindan kullanilan mali araglarin
cesitlenmesine ve atil fonlarin degerlendirilebilmesine yol agmig ve Merkez Bankasi’nin da
acik piyasa islemlerini daha etkin bir sekilde gerceklestirebilmesinin Oniinii agmistir (Parasiz,
1998: 216-217). Birlikte degerlendirildiginde, biitiin bu etkenlerin ekonomide Merkez
Bankas1 kaynaklarina olan talebi azaltmasi, daha acik bir deyisle, kamu kesimi harcamalarinin
Merkez Bankasi tarafindan fonlanmasi gereksinmesinin azalmasit beklenebilecektir.
Gergekten de 1987 yili ile beraber agik piyasa islemlerinin miktarinda artiglar gozlenmis,
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin alim satiminin olanakli olmasi devlet tahvilleri i¢in ikincil bir
pazar olusturmus ve i¢ bor¢clanma politikasinin giiniin ekonomik kosullar1 gozetilerek

gerceklestirilmesi olanakli bir duruma gelmistir.

Asagida Tablo 3’lin incelenmesi sonucu anlasilabilecegi gibi, faiz politikas1 6zelinde
bu gelismelere yaklasildiginda 1986 yili igcerisinde yasanan ekonomik canliligin 6niinde bir
engel olusturmamasi i¢in faiz oranlarinda bir gerilemeye gidildigi, 1987 yilinda da bu
politikanin devam ettirilmeye ¢aligildig1 goriilmektedir. Ancak yil icerisinde kamu kesimine
acilan kredilerdeki artistan dolay1 piyasada meydana gelen likidite fazlaligi ve enflasyon

oranindaki artisin mevduat faizlerini reel olarak negatif diizeylere ¢gekmesi beraberinde dovize

® Yigit (2002) ve Orhan ve Erdogan (2005: 336) calismalarinin belirttigi gibi, bu sistemde her borg alan birime
kargilik bor¢ veren birimin varlig1 s6z konusu oldugundan bankalar arasinda gerceklestirilen parasal islemler
sonucunda ekonomideki toplam para stokunda herhangi bir degisiklik meydana gelmemektedir.

" TCMB (1997) wyillik raporu izlenerek, para programu belirlenen para politikas1 dogrultusunda parasal
yetkililerin nihai hedefe ulagmakta izleyecekleri yolu bi¢gimlendiren politika uygulamasina yonelik bir program
olarak tanimlanabilir. Ag¢iklanan hedef baslica olarak iilke Merkez Bankalarmin {istlendigi bir irade beyan
niteligi tasimakta ve politika gerceklesmelerinin giivenilirligi ile ¢ok yakin bir iliski i¢erisinde bulunmaktadir.
Para politikalar1 bir takim araglar kullanilarak nihai politika hedefine ulasmay1 amaglarken, para programlari bu
nihai hedefe nasil bir politika uygulama siireci igerisinde ulasilacagini tanimlayan somut bir yontemi tanimlamak
i¢in olusturulmaktadir.
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yonelik talepte artis ve doviz piyasasinda bazi sorunlar meydana getirmistir. Bu dogrultuda 4
Subat kararlar1 olarak anilan bir dizi para politikas1 onlemi alinarak dovize karsi asir1 talep
seklindeki baskilarin giderilmesi amaclanmistir. Bu kararlar ile TL’ye olan talebi arttirmak
icin ylikselen bir enflasyonist ortam karsisinda pozitif bir faiz oran1 saglamaya yonelik olarak
mevduat faiz oranlar1 arttirilmis, benzer sekilde zorunlu karsilik oranlart ve disponibilite
oranlar1 yiikseltilmistir. Bu sekilde TL cinsinden mali varliklarin yatirimcilara sundugu getiri
olanaklarinin artis yoniinde etkilenmesi ve bireysel taarruflarin mali sistem digina ¢ikiginin
engellenmesi amaglanmustir.® Bu gelismeler gdstermektedir ki, 1988 yilinda uygulanan para
politikasinin en énemli yonii parasal yetkililerin para ve doviz piyasalar1 arasindaki etkilesimi
gozeterek para piyasasinin kendi i¢ dengeleri dogrultusunda bir para politikas1 uygulamasina
karar vermis olmalar1 ve iktisat politikasinin piyasa dinamikleri dogrultusunda yiiriitiilmeye
calisilmasidir. Yil igerisinde para politikas: ile ilgili yapilan diger bir degisiklik 12 Ekim
tarthinde resmi mevduat disindaki mevduat tiirlerine uygulanan faiz oranlarinin bankalar
tarafindan belirlenmek iizere serbest birakilmasidir (Orhan ve Erdogan, 2005: 334). 1989
yilinda para politikasi Merkez Bankasi bilango biiyiikliigiiniin, daha acik¢asi, toplam ig
yiikiimliiliiklerin denetim altina alinmasi hedefine yonelmis ve boylelikle Merkez Bankasi’nin
mali sistem aleyhine gereginden fazla biliylimemesi i¢in ¢aba gdsterilmistir. Mart 1989°da
Hazine ile TCMB arasinda bir protokol yapilmis ve bu dogrultuda kamu agiklarinin
finansmaninda TCMB kaynaklarinin disiplinli bir sekilde kullanim1 amaglanmistir. Protokole
gore Hazine’nin Merkez Bankasindan kullanacagi kisa vadeli avansin belirli bir siniri
asamayacagi, tersi bir durumda piyasa faiz oranina esdeger bir faiz 6denecegi kabul edilmistir
(Arican, 1996). Kesyireli (1997) calismasinin belirttigi gibi, Merkez Bankasi bilangosunun
gosterdigi bu gelisim egilimi Hazine nin kisa vadeli avans kullanim olanaklarina sinirlama
getirilerek i¢ kredilerin denetim altina alinmasina yonelik iktisat politikasi kararlarinin tutarh
bir sekilde uygulanmasi ile gergeklestirilebilmistir.” Bu politika uygulamalar1 gozetilerek
1989 yili igerisinde ekonomide gergeklestirilen parasal geniglemenin tamami TCMB dis
varliklarindaki genislemeler sonucu ortaya cikmustir. Diger bir deyisle, Merkez Bankasi
parasinin yalnizca bankaya gelen doviz karsiliginda genislemesine izin verilmistir (Orhan ve

Erdogan, 2005: 340).

¥ 4 Subat kararlarinin ve bu kararlarin arkasindan yil igerisinde alman 12 Ekim kararlarinin burada aktariimayan
daha ayrintili bir degerlendirmesi i¢in bkz. Keyder (1998:144-145).

? Parasiz (1998: 218) bu konuda Tiirkiye ekonomisindeki ger¢eklesmeler 1s13inda belirlenen veri igerikli tablosal
bir anlatim sunmaktadir.
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1989 yiliin iktisat politikalari agisindan tasidig1 bir diger 6zellik ise Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararname ile Tiirk parasinin konvertibl bir para
durumuna getirilerek kambiyo rejiminin serbestlestirilmesinde Onemli bir adimin
atilmasidir.® Bu karar ile a) yurt ici yerlesiklerin ellerindeki finansal fonlar1 ve yatirim
araglarin1 yurt disina ¢ikartabilmelerine, b) 6zel kesim firmalarinin uluslararasi finansal
piyasalardan serbest¢ce bor¢lanabilmesine, c) yurt i¢i yerlesiklerin finansal igslemlerini yabanci
para cinsinden yapabilmelerine ve d) yabancilarin yurt i¢i piyasalarda serbestge yatirim

yapabilmelerine olanak saglanmistir (Esen, 2000: 5).

Merkez Bankasi 1986 yilini izleyen 1987 ve 1989 yillarinda da parasal programlar
hazirlamis, ancak bunlari kamuoyuna ilan etmemistir. 1990 yilinda ise para politikasi
yapicilart orta vadeli bir yaklagim igerisinde bir para programi hazirlamiglar ve bunu
kamuoyuna duyurmuslardir. Bu program ile Merkez Bankasi 1989 yilinda baslattig
politikasin1 silirdiirmeyi amaclamis ve bankacilik sistemi igerisindeki M1 ve daha genis
kapsamlt M2 gibi parasal gostergeler yerine toplam bilango biiyiikligl, toplam ig
ylkiimliiliikler, toplam i¢ varliklar ve Mekez Bankas1 Parasi gibi kendi bilanco biiytkligi
icerisindeki  bilesenleri denetlemeyi hedeflemis ve i¢ kredilerin genislemesini
sinirlandirmistir.  Politika gergeklesmeleri acisindan 1990 yilindaki program hedeflerinin
biiylik olgiide tutturuldugu, faiz oranlart ve doviz kurundaki asiri dalgalanmalarin Oniine
gecilerek para piyasalarinda istikrarin saglandigi sdylenebilmektedir (Parasiz, 1998: 220). Bu
program ile Merkez Bankasi piyasanin likidite ihtiyacin1 TL kredi olanaginin kullanimindan
ziyade doviz iglemlerine basvurarak giderecegini, yani i¢ varliklari tizerindeki artis1 denetim
altinda tutacagini belirtmistir (Orhan ve Erdogan, 2005: 344). Bu sekilde banka orta vadede
bilangonun aktifinde biiylik 6l¢iide net dig varliklar seklindeki déviz varliklarini arttirmayi,
buna karsilik krediler ve bankanin iistlendigi kur riski nedeniyle {izerinde kalan zarari
gosteren degerleme hesabini kontrol etmeyi, bilangconun pasifinde ise emisyona dayali bir
pasif yapisi olusturarak doviz yiikiimliliiklerini ortadan kaldirmayr ve bankalarin zorunlu
karsiliklar hesabmi kiigiiltmeyi amacglamistir. Yiriittiigii politikalar ile Merkez Bankasi
1990’11 yillarda toplam bilango biiyiikliiglinlin ge¢mis yillara gore daha az bir miktarda
biiytimesini planlarken, degerleme hesabinin toplam bilango icerisinde tasidig1 goreceli payin
azaltilmasi ile bilango bilesiminin etkili bir para politikast uygulamasina olanak verecek

sekilde degistirilmesini ongdrmiistiir (Keyder, 1998: 147). Bu hedeflere orta vadede

1% Keyder (1998: 145-146) bu kararnameye iliskin olarak belirlenen baslica maddelerin bir agiklamasini
sunmaktadir.
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ulasilmasinin basarilmasi durumunda bilangonun aktifi biiylik dl¢lide dovizden ve pasifi de
emisyondan olusacaktir (Arican, 1996). Orhan ve Erdogan (2005: 345) dogrultusunda
program gergeklesmeleri kisaca degerlendirildiginde, toplam i¢ varliklar ve toplam i¢
yiikiimliiliikler hedeflenen diizeyde seyretmis, buna karsilik bilanco biiyiikliigii hedeflenen
sinirlart agmig, Merkez Bankasi parasi ise hedeflenen alt sinirin altinda kalmistir. Ayrica,
doviz ylkiimliilikleri arzulandig1 6lclide hafifletilememis, ¢apraz kurlardaki degisiklikler
sonucu degerleme hesabindaki biliylime Ongoriilen diizeyi asmistir. Bilanconun pasif tarafi
acisindan ise yurt i¢indeki yerlesiklere olan doviz borglart istenildigi 6l¢iide azaltilamadigi
icin Merkez Bankasi parasinda gozlemlenen artis hedeflenen diizeyin altinda kalmistir. Bu
ylikiimliiliiklerin azalmasi i¢cin Merkez Bankasi’nin yurt icinde doviz satmasi1 gerekmektedir.
Oysaki TL deger kaybi enflasyonun altinda seyrettiginden doviz satisi seklinde bu siirece
katki yapilmak istenmemistir. Ayrica, bilango biiyiime hizi denetlenmeye calisilirken pasif
kalemleri icerisinde yer alan emisyonun payiin arttirilmasina ve emisyon artisinin ise doviz
islemleri ile gerceklestirilmesine c¢alisilmistir. Sonu¢ olarak, bu parasal programin
uygulanmasinda kismi bir basar1 elde edilebildigi ve parasal genismenin denetim altina

alinabildigi sdylenebilmektedir.

Tablo 3. 1986 — 1990 Donemi i¢in Se¢ilmis Bazi Makroekonomik Gostergeler ve TCMB
Analitik Bilango Kalemleri

1986 1987 1988 1989 1990

Reel GSMH Biiyiime Orani (%) 6.8 9.8 1.5 1.6 94
Tiiketici Fiyat Enflasyonu (%) 346 389 737 633 603
Tasarruf Mevduat1 Faiz Orani1 (%) 48 52 839 588 594
TCMB Reeskont Faiz Oran1 (%) 48 45 54 54 45
Interbank Gecelik Faiz Orani (%) 38.1 424 46.8 269 62.7
KKBG / GSMH 37 6.1 48 53 73
Parasal GSMH / M1 9.71 870 11.36 11.76 12.66
Parasal GSMH / M2 420 426 474 488 556
Merkez Bankasi Analitik Bilanco Kalemleri
Varliklar (Bin TL) 12089 17822 31491 46225 54972
Dis Varliklar 2852 3923 8319 16234 22058
I¢ Varliklar 9237 13899 23172 29991 32914
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Tablo 3 devam
1986 1987 1988 1989 1990

Yikiimliliikler (Bin TL) 12089 17822 31491 46225 54972
Toplam Doviz Yiik. 8279 12403 22200 28567 33459
Merkez Bankasi Parasi 3810 5419 9291 17658 21513

Rezerv Para 3553 4911 7905 15891 20284
Acik Piyasa Islemleri 0.83 57 798 338  -266
Kamu TL Mevduati 256 451 588 1429 1495

1.3. 1990 Sonrasi1 Donem

1991 yilinda Merkez Bankasi para programi agiklamamistir. Bunun nedeni, Korfez
krizinin yol actig1 sorunlar ve bunlarin sonucu piyasalara egemen olan belirsizlik ortaminin ve
ayni zamanda fllkenin igerisine girmis oldugu erken se¢im ortaminin gelecek politika
uygulamalarina yonelik bir para politikast programimin kamuoyuna duyurulmasini
engellemesidir. Bu donemde bankacilik sisteminden ¢ekilen mevduatin miktar1 TL mevduatta
toplam mevduatin yaklasik ylizde 12°si ve doviz tevdiat hesaplarinda yiizde 11,5°1 seklinde
gerceklesmis, bu durum ise Merkez Bankasi rezervlerinde bir azalmaya yol agmistir (Keyder,
1998: 148-149). Merkez Bankas1 1992 yilinda da bir para programi agiklamis, ancak program
gerceklesmeleri hedeflenen miktarlarin {izerine ¢ikmistir. Bu anlamda, para programindaki net
i¢ varliklar, merkez bankasi parasi, toplam i¢ yiikiimliiliikler ve bilango biiyiikliigii bilesenleri
hedefleri biiylik 6l¢iide asmistir. TCMB (1997) ve Baydur ve Siislii (2002: 52-53) igerisinde
daha acik bir sekilde sunuldugu gibi, merkez bankasi parasinin yiizde 40-50 araliginda artmasi
beklenirken bu artis oran1 donem sonunda yiizde 100’e ulasmis, net i¢ varliklarin da ytizde 27-
39 araliginda artmasi1 Ongoriiliitken bu bilesen i¢in program gerceklesmesi yiizde 75
diizeyinde olmustur. Toplam i¢ yiikiimliiliikler agisindan ylizde 38-48 ve Merkez Bankasi
bilanco biiyiikligi acisindan yiizde 37-47 olarak belirlenen program hedefleri ise sirasiyla
ylizde 101 ve ylizde 85 degerlerini almistir. 1992°nin ilk ¢eyrek doneminde kamu kesiminin
kisa ve uzun vadeli i¢ bor¢ geri 6demelerinin yogunlagsmasi politika yapicilarin yilin ilk
aylarinda biiyiik ¢apl olarak bor¢ ddeme sorunu ile ugrasmalarina neden olmus, finansman
gereksinmesinin Hazine kaynaklar1 ile gerceklestirilmesinin piyasa faiz orami iizerinde

yarattigt baski ise bu islem i¢in daha ¢ok Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanilmasi
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sonucunu dogurmustur. Popiilist icerikli genisletici maliye politikalar1 dogrultusunda biitce
acik finansmani politikasi i¢in TCMB kaynaklarinin kullanilmasi ayn1 zamanda yil igerisinde
para piyasalarinda artan likidite ve gerceklesen enflasyonist beklentiler ile birlikte doviz
piyasalarinda asir1 bir talep baskisi olusturmus ve merkez bankasinin para piyasalarindaki
istikrar1 saglayabilmek i¢in bu piyasalara yaptigi miidahaleler resmi doviz rezervlerinde bir
gerilemeye yol agmustir. Biitiin bu politika gergeklesmeleri sonucu para programinin orta
vadeli hedeflerinden uzaklasilmis, likidite daraltma amach gergeklestirilen para piyasasi
miidahaleleri merkez bankasinin piyasa faiz oranlarini ydnlendirme giiciinii 6nemli Olciide

kisitlamistir (Arican, 1996: 10).

1993 yilinda bir parasal program agiklanmamistir. Kamu mali dengelerinde 1992
yilinda yasanan olumsuz gelismeler boyle bir programin agiklanmasini engellemistir. Ancak,
bir parasal program kapsaminda olmasa bile parasal yetkililer bu yil icerisinde finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasini 6n planda tutmus, baslica olarak kamu bor¢lanma
gereksinmesinin belirleyiciligi altindaki faiz yapisinin istikrarliliginin saglanmasi {izerine
odaklanmistir. Bu sekilde de doviz piyasalar tizerindeki baski azaltilmis ve TCMB doviz
rezervlerinde artis yasanmistir (Tunay, 1996: 10). Bu yilin bir diger o6zelligi yasanan
enflasyonist siire¢ de dikkate alindiginda para piyasasinda bankacilik kesimindeki kredilerde
reel bir artis saglanmasidir. Bunun nedeni ise sendikasyon kredileri seklinde yurt digindan
saglanan ucuz maliyetli kredilerdeki artistir (Orhan ve Erdogan, 2005: 347). Dolayisi ile bu
yilin genel bir anlamda para politikas1 yapicilarinin para piyasasi iizerindeki denetimlerinin
azaldig1 bir y1l oldugu sdylenebilmektedir. Boyle bir ¢ikarsama ise parasal dengelerin giderek
daha fazla bozuldugu ve iktisadi birimlerin varlik portfdyleri tutumunda para ikamesi
olgusuna giderek daha fazla 6nem verdikleri bir ortamda parasal yetkililerin hizla artan kamu
kesimi i¢ bor¢clanma gereksiniminin siirdiiriilebilirligine yonelik olarak yurt ici faiz oranlari
tizerindeki baskiy1 azaltmayr amaglayan bir politika uygulamalarindan kaynaklanmaktadir.
1993 yilinin son giinlerinde bankalararas1 doviz piyasasinda gegerli olan kur ile resmi kur
arasindaki farkin yilizde 3’lin iizerine ¢ikmasi, agik piyasa islemlerinin durdurulmasi, faiz
oranlarinin diisiiriilmesi amac1 ile kamu borglanma ihalelerinin sik sik iptal edilmesi ve hizla
biiyliyen kamu agiklar1 karsisinda yasal sinirin agilmasi tizerine Tahkim Yasas1 (21 Trilyonluk
borcun silinmesi) ve ek biitce cikarilarak (80 trilyon) Merkez Bankasi’ndan ek kaynak
kullanilmasima gidilmis, ayrica kamu kagitlarindan dogan gelirlerin vergilendirilmesi gibi
yeni vergi diizenlemelerinin ekonomiye tanitilmast Hazine’nin bor¢lanma olanaklarini

giiclestirmistir (Arican, 1996: 11). iktisadi birimlerin gelecege yonelik beklentilerini ve
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uygulanan politikalarin giivenilirligini olumsuz etkileyen bu politika gelismelerine ek olarak
ayn1 zamanda bazi uluslar arast kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan Tiirkiye
ekonomisi ile ilgili olarak agiklanan diisiik kredi notu ekonomiye ve politika yapicilara olan
giivenin iyice sarsilmasina yol agmistir. Bu gelismeler ile birlikte yerli parada satin alma
giicline gore yasanan asir1 degerlenme egilimi ekonomide giderek artan bir devaliiasyon
beklentisi olasiligimi giindeme getirmistir. Biitiin bu etkenlerin sonucu olarak 15 Ocak maas
O0demeleri ve kamu kagitlarinin itfasi sonucu piyasa siiriilen 6énemli boyutlardaki TL biiytik
ol¢iide dovize yonelmis, yerli paranin dis degerinde yasanan deger kayiplar1 nedeni ile agik
pozisyonlarin kapatilmasi ¢abalari doviz kurlari tizerindeki baskiy1r daha da arttirarak bir
devaliiasyonu kaginilmaz duruma getirmis ve 26 Ocak, 1 Mart ve 17 Mart tarihlerinde olmak
lizere li¢c devaliiasyon gerceklestirilmistir. (Keyder, 1998: 151-152). 26 Ocak sonrasi faiz / kur
makasindaki daralma kisa vadeli ve portfoy igerikli yatirimlara yonelen sicak paranin yurt
disina kagmasi ve Merkez Bankasi doviz rezervinin hizla tiikenmesi olasiliklarini giindeme
getirmistir. 27 Mart 1994 secimleri sonras1 mali piyasalarda baglayan panigin bir kriz ortami
yaratmasi sonucu 5 Nisan 1994 tarihinde bir ekonomik onlemler istikrar paketi kamuoyuna
aciklanmistir. Tunay (1996: 11) calismasindan yararlanilarak, program hedefleri asagidaki

gibi 6zetlenebilir.

1) Kamu gelirlerinin arttirilmast ve kamu giderlerinin azaltilmas1 amaglanmistir. Bu
dogrultuda KIiT’lerin fiirettizi mal ve hizmetlerin fiyatlarinin arttirilmasi, vergilerin
etkinlestirilmesi ve Hazine’ye ait tasinmaz mallarin bir boliimiiniin satilmasi gibi gelir arttiric
uygulamalar igeren onlemlere bagvurulmus, kamu harcamalarinda kisintiya gidebilmek igin
ise maas artiglarinin mevcut biitce 6denekleri ile sinirlandirilmasi, kamu kesimine personel
aliminin dondurulmas1 ve kamu yatinm programlarinin simirlandirilmas: seklinde bazi

onlemler alinmistir.

2) Uluslar aras1 piyasalarda gilivenin saglanmasi, doviz rezervlerinin arttirilmasi ve
O0demeler dengesinin iyilestirilmesi amag¢lanmistir. Kur politikasi acisindan déviz kurunun
hedeflenen enflasyon orami ile tutarli bir gelisim gdstermesini dngdren politika dnlemlerinin
alinmasi kabul edilmistir. Diger yandan, 6zel kesim ve is¢i kesimi agisindan orta vadede her
iki grubun da gecmis enflasyon beklentilerinden ziyade ileriye yonelik olarak belirlenen
enflasyon hedefleri dogrultusunda bir fiyat ve iicret disiplinine girmeleri gerekliligi
benimsenmistir.
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3) Kamu agiklarinin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarinin kullaniminin
durdurulmasi, Merkez Bankasi’nin parasal biiytikliikler tizerindeki denetim ve mali piyasalar
tizerindeki istikrar saglayici islevlerinin gii¢lendirilmesi ilke olarak saptanmistir. Bu
dogrultuda Hazine’nin ve diger kamu kuruluslarinin  Merkez Bankasi’ndan kredi
kullanimlarina smirlamalar getirilerek Merkez Bankasi’nin  6zerkliginin  arttirilmasi

kararlagtirilmustir.

4) Ekonomide mali derinligin arttirrlmast ve sermaye piyasalarinin
etkinlestirilebilmesi i¢in yeni finansal araclarin kullanimi giindeme gelmistir. Bu amacla Repo
uygulamalarina iligkin diizenleme tamamlanmis, gayri menkul yatirim fonlar1 ve ortakliklar

diizenleme kapsamina alinmustir.

5) Doviz kazandirict hizmetlerin {ilke ekonomisine sagladigi katkinin arttirilabilmesi
icin dis satim, turizm, dis miiteahhitlik gibi hizmetler ile yabanci sermayenin 6zendirilmesi

ilke olarak benimsenmistir.

5 Nisan istikrar paketi ile Hazine’ye kisa vadeli avans limiti genel biitce
Odeneklerindeki artisin ylizde 15’inden yiizde 12’sine indirilerek ilerleyen yillarda bu oranda
asamali bir diisiis ongdriilmiis, ayrica mevduata sonsuz giivence verilmistir (Keyder, 1998:
153). Bu oran 1996 yili i¢in yiizde 10, 1997 yili i¢in yiizde 6 ve izleyen yillar i¢in ise yiizde
3tiir."!

Dolayis1 ile 1990’larin ilk yillar1 dikkate alindiginda 1990 yili disinda bilango
biiyiikliiklerinde gerceklesen artisin parasal yetkililer tarafindan denetim altina alinamadigi
goriilmektedir. Bu durumun baslica nedeni ise kamu kesimi agiklarinin artmasi ve bu agiklarin
kapatilabilmesi i¢cin Merkez Bankasi kaynaklarina basvurulmasidir. Ayrica Korfez krizi ve
istikrarsiz politik ortam gibi etkenler Merkez Bankasi parasinin enflasyona karsi bir politika
aract olarak kullanilmasin1 engellemistir. Merkez Bankast 1989 sonrast sermaye

hareketlerinin tam olarak serbestlestirilmesi ile doviz rezervlerinde biiyiikk bir kayba yol

11994 krizi iizerine daha ayrintili bilgi edinmek isteyen okuyucu Ozatay (1996; 1999) ve Celasun (1998)
calismalarina basvurabilir.
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acmadan portfdy sermayesi girislerinin yansimasi olan asir1 likidite artigini sterilize etmeye

calismistir. Bu donemde yliksek faizler ile artan dis kaynak girisi TCMB agik pozisyonunu

azaltmistir (Baydur ve Siislii, 2002: 52-53).

Tablo 4. 1991 — 1994 Donemi i¢in Secilmis Bazi Makroekonomik Gostergeler ve TCMB

Analitik Bilango Kalemleri

1991 1992 1993 1994
Reel GSMH Biiyiime Orani (%) 0.3 6.4 8.1 -6.1
Tiiketici Fiyat Enflasyonu (%) 65.9 70.1 66.1 106.3
Tasarruf Mevduat1 Faiz Orani1 (%) 72.7 74.2 74.7 95.6
TCMB Reeskont Faiz Oran1 (%) 48 54.5 54.5 55
Interbank Gecelik Faiz Oran1 (%) 59.9 67.8 69.6 92
KKBG / GSMH 9.9 10.5 10.2 6.2
Parasal GSMH / M1 13.51 14.08 15.38 16.95
Parasal GSMH / M2 5.41 5.78 7.04 6.17
Merkez Bankasi Analitik Bilanco Kalemleri
Varliklar (Bin TL) 76116 138699 234873 518267
Dis Varliklar 31116 52101 104055 237744
I¢ Varliklar 44999 86599 130818 280523
Yiikiimliiliikler (Bin TL) 76116 138699 234873 518267
Toplam Doviz Yiik. 42255 71980 121436 355833
Merkez Bankasi Parasi 33861 66719 113437 162433
Rezerv Para 30047 48876 82448 150255
Acik Piyasa Islemleri 1468 12078 19154 8068
Kamu TL Mevduati 2346 5766 11834 4110

1.4. 1995 - 1999 Donemi

Krizi izleyen 1995 yilinda enflasyon hizinin yavaslatilabilmesi amaci ile siki para

politikasinin uygulanmasi gerekliligi benimsenmis, bu amag¢ dogrultusunda Merkez Bankasi
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bilango biiyiikliiglinli olusturan parasal kalemlerin denetlenmesi dngoriilmiistiir (Arican, 1996:
12). Bu program 6zellikle yilin ilk yarisinda basarili olmus ve Merkez Bankasi’nin kamuya
actig1 krediler belirli dlgiilerde denetim altinda tutulabilmis, ancak yilin ikinci yarisinda i¢
bor¢lanma faizlerindeki artisa paralel olarak dis varliklardaki artis parasal yetkililerin 1995
yilinda hedeflenen parasal denetimi gerceklestirmelerine engel olmustur. Merkez Bankasi
doviz rezervleri kisa vadeli ve yurt disi kaynakli sicak para girisi nedeni ile 1994 yili
sonundaki 6 milyar dolar diizeyinden 1995 yili son c¢eyrek doneminde 16 milyar dolar
diizeyine kadar yiikselmistir. Ayrica, bu yilin sonuna dogru gerceklestirilen erken genel
secimler uygulanan se¢im ekonomisinin sonucu olarak parasal denetimin politika yapicilar

tarafindan gergeklestirilmesini zorlastirmistir.

Para ve doviz piyasast gelismeleri agisindan TCMB (1996) izlenerek Tiirkiye
ekonomisinin 1996 yilina 1995 yili sonunda yapilan erken se¢imin yarattig1 siyasi belirsizlik
ortami igerisinde girdigi ve bu belirsizligin yeni bir hiikiimetin olusturuldugu yaz aylarina
kadar devam ettigi sdylenebilmektedir. Enflasyon ile miicadeleye yonelik ciddi bir siyasi
iradenin 1996 yilinda da olusmamasi Merkez Bankasi para politikasinin enflasyonun
diisiiriilmesine degil, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasina ve korunmasina yonelik
olusturulmasini giindeme getirmistir. Yasanan siyasi gelismelerin yani sira 1994 krizi sonrast
Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) ile yapilan Yakin izleme Anlasmasimin 1996 yili basinda sona
ermesi ve Glumriik Birligi’ne girilmesi mali piyasalar lizerindeki belirsizligi arttirict bir nitelik
tasimistir. Bu ortam icerisinde mali piyasalarda istikrarin saglanmasi Oncelikli hedefi
dogrultusunda temel ilkeleri ge¢mis yillar uygulamalari ile benzerlik tasiyan bir para programi
uygulamaya sokulmustur. Bu program ile Merkez Bankasi i¢ varlik artigini sinirlamay1 ve dis
varlik artis1 kadar TL yiiktimliiliilk yaratmayi ongdrmiistiir. Merkez Bankasi Kanunu geregi
Hazine'ye agilan kisa vadeli avansin bir sinirinin olmasi ve 1996 yilinda kisa vadeli avans
sinir1 disinda hi¢ bir kamu kurulusuna Merkez Bankasi kaynakli kredi kullandirilmamasi i¢
varlik artisinin parasal yetkililerin denetiminde ve diisiik oranli gerceklesmesine neden
olmustur. Bu durumun sonucu olarak para programinca belirlenen ana degiskenlerden biri
olan net i¢ varliklarin y1l boyunca 6ngdriilen sinirlar igerisinde kalmasi saglanmistir. Doviz
piyasalar1 acisindan ise program uygulamasinda Merkez Bankasi doviz kurlar1 iizerinde yil
boyu goézetimini siirdiirmeye calismistir. Bunun sonucu olarak para ve doviz piyasalarinda
olusan istikrarli hareket faiz oranlarmin gelisimini olumlu etkilenmis ve reel faiz oranlar1 sene
basinda ulastig1 en yiliksek diizeyinden baslayarak yil boyunca asamali olarak azalma

gostermistir. Ayrica reel doviz kurlarinda istikrarin saglanmasia yonelik bankanin yaptigi
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irade beyaninin piyasalar tarafindan inandirict bulunmasi ge¢mis yillara goére 1996 yili
boyunca Merkez Bankasi’nin déviz piyasalarina aktif miidahale gereksinimini 6nemli dlgiide

diistirmiistiir.

Sonu¢ olarak yiiksek bir enflasyonist yap:r altinda enflasyonun donemsel olarak
goreceli bir istikrarliliga sahip olmasi ve faizlerdeki hareketliligin azalmasi o6zellikle dar
taniml1 paraya olan talebin 6ngoriilebilirligini kolaylastirmis ve Merkez Bankasi yil boyunca
rezerv para artisini talep artisi ile paralel gotiirmeye calismistir. Net dis varliklardaki artigin
rezerv para lizerinde yarattig1 arz fazlasinin ¢ekilmesinde ise agik piyasa iglemleri y1l boyunca
aktif olarak kullanilmigtir. Bu durum, daha onceki yillardaki para politikas1 uygulamalari ile
birlikte degerlendirildiginde, Merkez Bankasi’nin bor¢lanma stratejisini degistirerek TCMB
kaynaklar1 yerine piyasadan kaynak elde edilmesine yoneldigini gostermektedir (Kandiller,
1997: 3). Dikkati ¢eken bir nokta da Merkez Bankasmin para politikasi uygulamalar
acisindan bir ¢apa degisikliginin politika yapicilar tarafindan gerekli goriilmesidir. Baydur ve
Stslii (2002: 53) igerisinde vurgulandigi gibi, rezerv para biiyiikliglinlin Merkez Bankasi
parasi ile karsilastirildiginda iktisadi birimlerce izlenmesinin ve bu biiyiikliikteki gelismelerin
yorumlanmasinin daha kolay olmast bu biytkliigiin politika amach kullanimini
kolaylagtirmaktadir. Ayrica agik piyasa islemleri sonucu piyasada olusan kisa donemli likidite
hareketlerinden etkilenmemesi ve kamu mevduat1 gibi Merkez Bankasi’nin denetimi digindaki
bilesenleri icermemesi rezerv para talebi biiyiime oranlarinin Merkez Bankasi parasina

yonelik talebin gosterdigi degismelere gére daha rahat dngoriilebilmesine neden olmaktadir.

Bu noktada Orhan ve Erdogan (2005: 351) bir uyarida bulunmakta ve rezerv para
biytikliigiindeki gelismeleri denetlemeyi amaglayan Merkez Bankasi’nin ayni zamanda bir
faiz hedefine sahip olmasinin gii¢liigiinii vurgulamaktadir. Kamu kesiminin en ¢ok fon talep
eden iktisadi birim olarak ortaya ¢iktig1 bir ortamda kamunun bor¢lanma yapisinda izlenen
yontem reel faiz oranlarinin alacagi degerlerin olusumunda da belirleyici bir islev
yiiklenmektedir. Boyle bir ortamda Merkez Bankasi’nin iglevi ise biiylik ol¢lide ekonomideki
belirsizliklerin faiz orani iizerindeki risk primini arttirici yonde olusturacagi baskilar
hafifletmek seklinde belirlenmektedir. Bu nedenle 1996 para programi ile daha cok kisa

vadeli islemlerin gerceklestirildigi para piyasalarinda istikrarin saglanmasi 6ngdriilmiistiir.

1997 yilinda gelindiginde Merkez Bankasi’nin 6nceki yillardan farkli olmayan bir para
politikas1 uygulamasi igerisinde oldugu goriilmektedir. TCMB (1997) izlenerek, enflasyon ile
miicadelede yeterli siyasi kararliligin olusturulamamasi ve kamu mali disiplinini saglamaya

yonelik biit¢e politikalarinin enflasyon ile miicadelede zayif kalmasi para politikasinin 1996
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yilinda oldugu gibi mali piyasalarda istikrarin saglanmasi amacina yonelmesi neden olmustur.
Diger bir deyisle, TL ve doviz piyasalarinda gergeklesebilecek kisa siireli, hizli ve degisken
fiyat hareketlerinin 6nlenmesi, ayrica piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasi temel politika
amagclar1 olarak saptanmistir. Bu dogrultuda yil boyunca doviz kurlarinin beklenen enflasyon
paralelinde bir gelisim gdstermesi ve bankalar arasi para piyasasinda faiz oranlarindaki
hareketliligin azalmas1 politikalarin  yilin  basindaki hedeflere uyum sagladigini
gostermektedir. Doviz kuru politikasi ile reel kurda bir istikrar saglanarak dis satima yonelik
kesimlerin rekabet giiciiniin korunmasi hedeflenmis ve daha genel bir anlamda cari iglemler
acigmin siirdiiriilebilir diizeylerde tutulmasi saglanmistir. Bankanin belirleyiciligi altindaki
kisa vadeli faiz oranlarinin Hazine bonolarinin ve tahvillerinin islem gordiigii birinci ve ikinci
piyasalardaki faizlerin iizerinde seyretmesi piyasalara saglanan likiditenin denetim altinda
tutulabilmesine ve rezerv para artisinin yavaglatilabilmesine olanak saglamistir. Para
piyasalarindaki belirsizliklerin azaltilmasina yonelik olarak saptanan amag¢ dogrultusunda
Merkez Bankasi alti aylik donemler itibari ile piyasalara enflasyon Ongoériilerini ve para
politikas1 uygulamalarimi bu o6ngorileri dikkate alinarak gergeklestirmeyi hedefledigini
aciklamistir. Bu beklentilerin Merkez Bankas1 bilangcosundaki gerceklesmelere yansimasi ise
i¢ varliklarin azalmasi, bankanin déviz pozisyonunun giiclenmesi ve operasyonel (ara) hedef
olarak dikkate alinan rezerv paranin yalnizca net dis varliklardaki artis karsiligi yaratilmasi
seklinde olmustur. Sonug olarak net i¢ varliklar son iki y1l dikkate alindiginda diisiik oranli bir

artis géstermis, 1997 yili sonu itibari ile ise bu artis enflasyonun altinda kalmugtir.

TCMB (1998) izlenerek, Merkez Bankasi’nin 1998 yilinda enflasyon ile miicadele ve
istikrarli bliylime hedeflerini bir arada gozettigi sOylenebilmektedir. Bu durum ise Merkez
Bankasi tarafindan 1990’l1 yillarin ikinci yarist ile birlikte izlenen, para politikasinin ve
enflasyon ile miicadelenin yani sira kamu borclanma gereksinimine ve dis dengenin
stirdiiriilebilirligine iliskin pek c¢ok farkli iktisadi gostergenin gelisimini bir arada gozetme

politikasinin bir yansimasini olusturmaktadir. Ancak ekonomik konjonktiirde yasanan

'> TCMB (1997) Merkez Bankalarmmn para politikasii fiyat istikrarinin korunmasi temel amaci iizerine
kurduklarint belirttikten sonra bu hedefe ulagilabilmesi i¢in ‘ara hedef degisken’ se¢imi ve ‘nihai hedef” se¢imi
seklinde iki temel yontemin varligindan bahsetmektedir. Birinci yontemde Merkez Bankasi para politikasini
hedeflenen bir parasal biiyiikliigiin artis hizint denetleyerek uygulamaya calisirken, ikinci yontemde saptanan
nihai hedefe ulasabilmek icin bazi operasyonel hedefler kullanilmaktadir. Ancak belirtilen ikinci yontemin
basarisi i¢in nihai hedef yani enflasyon ile operasyonel hedef arasinda politika yapicilar tarafindan 6ngoriilebilir
bir iliskinin bulunmasi gerekmektedir. Ayrica operasyonel hedef degiskeninin enflasyonu belirli bir zaman
araliginda onceleyen bir gosterge olmasi tercih edilmektedir. Bu agiklamalar 1s181inda diisiiniildiigiinde Merkez
Bankasi 1996 ve 1997 yillarinda ayrintilart kamuoyuna agiklanmayan ve temelde mali piyasalarda istikrarin
saglanmasini hedefleyen bir para politikast uygulamasi gerg¢eklestirmis ve rezerv para degiskenini operasyonel
hedef olarak saptamistir. Bu sekilde likidite talebinin {izerindeki bir parasal genislemenin 6nlenmesi ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalarin en aza indirilmesi amaglanmustir.
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farklilagsmalar yilin ilk yarisinda ve ikinci yarisinda para politikalarinin olusturulmasinda ve
uygulanmasinda bazi farkliliklar meydana gelmesine yol agmistir. Bu dogrultuda yilin ilk alti
aylik donemi icin acgiklanan para politikasinda rezerv para bliylikliigii biiylime oraninin
hedeflenerek parasal biiyiikliiklerin artis hizinin denetim altinda tutulmasi kararlagtirilirken,
yilin ikinci alti ayinda TCMB analitik bilangosundan tiiretilen ve bilango aktif biiyiikligi
icerisindeki i¢ ve dis varliklarin netlestirilerek gosterilmesine dayali bir bilango tanimlamasi
altinda net i¢ varliklar biiyiikliigii para politikasi hedef degiskeni olarak saptanmistir."* Yilin
ilk ¢ ayr i¢in Ocak ayr basinda aciklanan para programinda rezerv para biylkligi
hedeflenmis, bu biiyiiklik i¢cin bir hedef araligi olusturulmus ve rezerv paranin Mart ay1
sonunda Aralik 1997 tarihine gore yiizde 18-20 bandinda artmasi ongoriilmiistiir. Bu artis
band1 hesaplanirken rezerv para artis hizinin enflasyon ve biiylime orani ile tutarli olmasina
calisilmisg, rezerv para artisinin kaynaginin dig varlik artis1 olmas1 amaglanmistir. S6z konusu
donem sonunda rezerv para 31 Mart 1998 tarihi itibari ile Aralik 1997 sonuna gore yiizde 17,3
artarak para programinda dngoriilen araligin altinda gergeklesmistir. Diger yandan, ilk {i¢ ay
boyunca rezerv para artisinin arz tarafindan kaynagi da Merkez Bankasi’nin net dis
varliklarindaki artis olmustur. Ayn1 donemde, Merkez Bankas1 analitik bilancosunun net i¢
varliklar kalemi de azalisini siirdiirmiis, Hazine’nin dénem boyunca Merkez Bankasi’ndan
kisa vadeli avans kullanmamasi, Merkez Bankasi’nin diger kamu kuruluslarina kredi
kullandirmamas1 ve agik piyasa islemleri kullanilarak piyasalara verilen likiditedeki azalma

net i¢ varliklardaki azalig1 belirleyen etkenler olmustur.

Nisan ay1 baginda yilin ikinci li¢ aymni kapsayan ve ilk ii¢ aylik politika beklentileri ile
benzerlik gosteren para programi agiklanmistir. Bu donemde rezerv para artis hizi hedefi ilk
iic ay hedefinin altinda kalmis ve yilizde 14-16 araliginda Ongoriilmiistiir. Aynm1 zamanda
rezerv paradaki artisin kaynag ilk ii¢ aylik uygulamada oldugu gibi Merkez Bankasi dig
varliklarindaki artis olarak belirlenmistir. Politika gergeklesmeleri rezerv paranin 30 Haziran
1998 tarihi itibari ile Mart ay1 sonuna gore yiizde 13,1 oraninda artarak hedef araliginin
altinda kaldigin1 ve rezerv para artisinin kaynagini dis varliklardaki artisin olusturdugunu
gostermistir. Net i¢ varliklarda gozlenen azalis egilimi de bu donem igerisinde devam etmistir.

Net i¢ varliklarda goézlenen azalis egilimi Hazine-Merkez Bankasi iligkilerinin &nceki

B Bu yeni bilango taniminin en 6nemli 6zelligi TCMB analitik bilangosu aktif bitylikligiini olusturan i¢ ve dis
varliklarin netlestirilerek gosterilmesine olanak vermesi ve bu sekilde Merkez Bankasinin mali kesim ile kredi
iliskisinin daha kolay bir sekilde izlenmesine olanak vermesidir. Bilanco igerisinde net dis varliklar analitik
bilangonun dis varlik kaleminden dig yiikiimliiliikklerin ¢ikarilmasi ile ve net i¢ varliklar da i¢ varlik kaleminden
banka dis1 kesimin mevduati, doviz olarak takip olunan mevduat, agik piyasa islemleri ve fon hesaplarinin
¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. Yeni bilangonun pasif tarafi ise rezerv para biyiikliigiinii olusturan emisyon,
zorunlu karsiliklar, bankalar serbest imkan1 ve bankacilik kesiminin déviz mevduatindan olugmaktadir.
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uygulama donemindeki gibi slirdiiriilmiis olmasi, hizli net dig varlik artis1 sonucu degerleme
hesabindaki artis ve acik piyasa islemleri kullanilarak etkin sterilizasyon yapilmasi gibi

nedenlerden kaynaklanmastir.

1998 yilinin ikinci alt1 aylik doneminde para programi uygulamasinda hedef biiyiikliik
degiskeni secimi ile ilgili olarak bir degisiklige gidilmis ve net i¢ varliklar hedef politika
degiskeni olarak kararlastirilmistir. Saptanan hedef Agustos ayinin ortalarinda yasanan Rusya
krizinin sermaye ¢ikis1 olarak mali piyasalara yansimasi, faiz oranlarindaki artiglar ve krizin
ekonomi iizerinde yarattifi diger olumsuz etkiler nedeni ile yilin sonuna dogru revize
edilmigtir. Politika gerceklesmeleri yilin her iki yarisinda da segilen hedef politika

degiskenlerinin belirlenen iist sinirlarin altinda kaldigini gostermistir.

Kur politikas1 da 1998 yilinda 6nceki donemlerdeki uygulamalara benzer bir sekilde
enflasyon Ongoriisii ile tutarli olarak yiriitilmeye calisilmigtir. Y1l genelinde doviz
rezervlerinin yiiksek diizeylerde seyretmesi ve reel kesimin doviz talebinin diisiik olmasi
nedeni ile doviz kurlarindaki istikrar siirdiiriilebilmistir. Doviz talebindeki azalma tizerinde
baslica olarak Giliney Dogu Asya ve Rusya krizleri gibi dis etkenler sonucu reel milli gelir
biiylime siirecinde yasanan daralmanin toplam talepte yarattig1 durgunlastirict etki 6nemli bir

isleve sahip olmustur.

1999 yili 1998 yilmin ikinci ii¢ aylik doneminde baslayan ekonomik durgunluk
stirecinin diinya ekonomisinde yasanan durgunlukla da birleserek etkisini arttirdigi bir donem
olmustur. TCMB (1999) dogrultusunda belirtilebilir ki, yasanan sermaye ¢ikislari ile birlikte
yikselen Hazine i¢ bor¢lanma gereksinmesinin belirleyiciligi altindaki faiz yapisi
ekonomideki azalan fon miktarinin biiyiik boliimiiniin kamu tarafindan kullanilarak diglama
(crowding-out) etkisinin olusmasina neden olmustur. Bu ortamda ekonomiye yerlesmis olan
cift-basamakli enflasyonist yapinin maliyetlerinin giderek daha agir bir sekilde toplum
kesimleri tarafindan hissedilmeye baslanmasi para politikast uygulamalarinda ekonomik
istikrar hedefleri ile birlikte artik enflasyonun da belirli smirlar igerisinde denetim altina
alinmas1 gerekliligini ortaya koymustur. Para politikas1 uygulamalarinin Tiirkiye ekonomisi
kosullarinda yalniz baglarina gerceklestirilmeleri durumunda karsilasilan kisitlar ve ekonomik
istikrar hedefinin de goz ardi1 edilememesi nedeni ile 1998 yilinda IMF ile imzalanan Yakin
izleme anlagmasi cercevesinde hayata gegirilen para programu ile birlikte enflasyonun azalma
egilimi igerisine girdigi gorilmektedir. Ancak bu durumun olugsmasinda Rusya krizi sonrasi
yilin son ¢eyreginde baslayan i¢ talepteki daralmanin etkisi de géz ardi edilmemelidir. Boyle

bir ortamda 1999 yilinda Merkez Bankasi para politikast uygulamalarinda 1998 yilinda
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oldugu gibi enflasyonun denetlenmesi ve mali piyasalarda istikrarin saglanmasi hedeflerini
beraber gotiirmeye ¢alismistir. Ancak bu yilin bir farki Rusya krizinin neden oldugu sermaye
cikislart ile Hazine’nin i¢ bor¢lanma olanaklarini zorlastiran ekonomik belirsizliklerin ve bu
yilin bir se¢im yili olmasindan kaynaklanan siyasi belirsizliklerin birlikte artis egilimi
icerisinde bulunmasidir. Bununla birlikte, 17 Agustos tarihinde Tiirkiye ekonomisini de
derinden etkileyen ¢ok biiylik bir deprem yasanmasina ragmen Merkez Bankas1 1998 yilinda
belirledigi para politikasin1 uygulamaya devam etmis ve bir yandan net i¢ varliklarini
azaltirken bir yandan da rezerv para artistni dis varliklarina dayandirma politikasini

gerceklestirmeye ¢alismistir (Baydur ve Siislii, 2002: 57).

Y1l igerisinde istikrar amacina yonelik olarak Merkez Bankasi finansal kuruluslarin
kisa donemli olusan likidite ihtiyaglarini agik piyasa islemleri yolu ile karsilamis, kur
politikas1 veri kabul edilerek yil genelinde piyasada olusacak faiz oranlarmin net dig
varliklardaki artig egiliminin siirdiiriilmesi ile tutarli olmast hedeflenmistir. Bu dogrultuda
ekonominin gereksinimi olan TL net dis varlik artigi karsiligr verilmeye ve olusan digsal
soklar karsisinda faiz oranlar1 serbest birakilarak gerekli likiditenin saglanmasina ¢alisilmistir.
Dolayisi ile rezerv paranin net dig varliklardaki biiyiimeye bagli olarak 1999 yili genelinde
artis egilimini devam ettirdigi goriilmektedir. Ancak net dis varlik artisindaki yavaslamadan
dolay1 rezerv para yillik artis oram1 da yil igerisinde giderek azalan bir seyir izlemistir.
Analitik bilangonun diger bir aktif kalemi olan net i¢ varliklar kalemi 1999 yilinda Kasim
ayina kadar azalis egilimini siirdiirmiis, net i¢ varliklar ana kaleminin altinda yer alan kamuya
acilan nakit krediler hesabi da azalma egilimi gostermistir. Analitik bilangodaki bu
gelismelerin yani sira belirtilmelidir ki, Merkez Bankas1 kur politikasint hedeflenen enflasyon

ile tutarl1 olacak bir sekilde belirlemeyi amaclamistir (TCMB, 1999).

Genel bir degerlendirme yapilmas1 gerekirse, 1990’11 yillarin ikinci yarisinda Merkez
Bankasi’nin para yaratma politikasi net i¢ varliklarin biiyilikligiine ve belirli bir zaman dilimi
icerisindeki gelisimine gore degerlendirilebilir. Net i¢ varlik artis hiz1 enflasyonun altinda ve
artisin kaynagi da net dis varliklar ise Merkez Bankasi’nin basarili bir para politikasi izledigi
sOylenebilecektir. Baydur ve Sislii (2002: 58) izlenerek, 1990 — 1994 arasinda Merkez
Bankasi net i¢ varliklart iizerinde denetimi saglayamamis ve net i¢ varliklar enflasyonun
iizerinde artmistir. Bu yillarda parasal genislemenin kaynagi kamu kesimine ve mali kesime
acilan kredilerden olusmustur. Buna karsilik, 1995 — 2000 yillar1 arasinda net i¢ varliklar
tizerinde daha fazla denetim olanagi saglanmis, dis kaynak giriginin artmasi ile para arzi

yabanci kaynaga dayandirilmigtir.
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Tablo 5. 1995 — 1999 Donemi i¢in Se¢ilmis Bazi Makroekonomik Gostergeler ve TCMB
Analitik Bilango Kalemleri

1995 1996 1997 1998 1999

Reel GSMH Biiyiime Orani (%) 8.0 7.1 8.3 3.9 -6.1
Tiiketici Fiyat Enflasyonu (%) 88.0 80.4 85.7 84.7 64.9
Tasarruf Mevduat1 Faiz Orani (%) 91.3 93.8 96.6 95.5 46.7
TCMB Reeskont Faiz Oran1 (%) 50 57 67 80 60
Interbank Gecelik Faiz Oram1 (%) 106.3  74.3 77.9 79 69.9
KKBG / GSMH 5.0 8.6 7.7 9.4 15.6
Parasal GSMH / M1 2041 16.67 18.52 20.83 16.67
Parasal GSMH / M2 6.25 5.13 5.18 4.69 3.50
Merkez Bankasi Analitik Bilanco Kalemleri
Varliklar (Bin TL) 1118985 2032553 3692457 6700389 10099851
Dis Varliklar 723673 1493668 3125664 6607036 10896783
I¢ Varliklar 395312 538885 566793 93353  -796932
Yiikiimliliikler (Bin TL) 1118985 2032553 3692457 6700389 10099851
Toplam Doviz Yiik. 760704 1511925 2768535 5131356 8035420
Merkez Bankasi Parasi 358281 520628 923922 1569032 2064431
Rezerv Para 277185 471323 890667 1654769 2819077

Acik Piyasa Islemleri 71605 28760 -94233  -281802 -954413
Kamu TL Mevduat1 9491 20545 127488 196064 199767

1.5. 2000 Sonras1 Donem

1.5.1 2000 Istikrar Program: Hazirhk Asamasi, Politika

Gerceklesmeleri ve Krizler

2000 yilina gelindiginde Tiirkiye ekonomisindeki gelismelerin baslica belirleyicisi

yilin basindan itibaren uygulamaya konulan enflasyon ile miicadele programi olmustur.
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Programin orta vadeli amaglart 3 yillik bir stirenin sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara
indirmek, reel faiz oranlarimi kabul edilebilir bir diizeye diisiirmek, ekonominin biiyiime
olanaklarin1 artirmak ve ekonomideki kaynaklarin daha etkin olarak kullanimini saglamak
olarak belirlenmistir. Program ii¢ temel {izerine olusturulmustur. Bunlar sik1 maliye politikas1
uygulamalar ile faiz dis1 fazlanin artirilmast ve yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ile
ozellestirmelerin hizlandirilmasi, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikas1 ve diisiik

enflasyon hedefine odaklanmig para ve kur politikalaridir (TCMB, 2000: 13).

Para politikas1 yapicilari tarafindan 1999 yilinin Haziran ayinda IMF ile siirdiiriilmekte
olan Yakim Izleme anlasmasinin Stand-by anlasmasima cevrilmesi kararlastirilmis ve 2000 —
2002 donemini kapsayacak sekilde yiiriitilmesi planlanan para politikasinin ana ilkeleri
belirlenmistir. Calismamizin bu boliimiinde Ergel (1999) izlenerek, 9 Aralik 1999 tarihli niyet
mektubu ile mevcut siyasal iktidar tarafindan IMF’ye sunulan ve 22 Aralik 1999 tarihinde
IMF icra Kurulu tarafindan onaylanan anlasmanin dikkat ceken baslica dzelliklerinin ortaya
konulmasi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda anlagsmanin ulagmak istedigi temel amaglar

asagidaki gibi belirtilebilir.

1) Tiiketici enflasyonunu yapisal reformlar ile desteklenen, birbiri arasinda tutarli,
giicld, itibarli ve stireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es giidimli
uygulanmasi ile 2000 yili1 sonunda yiizde 25, 2001 yil1 sonunda yiizde 12 ve 2002 yilinda

ylizde 7 diizeylerine indirmek,

2) Reel faiz oranlarini kabul edilebilir diizeylere diisiirmek,

3) Ekonominin biiyiime olanaklarini arttirmak,

4) Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil bir dagilimini saglamak.

Bu amaglara ulasabilmek i¢in enflasyonu diisiirme programinin {i¢ temel dayanak

lizerinde isleyecegi vurgulanmistir.
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1) Sik1 bir maliye politikasinin uygulanmasi ile faiz dis1 fazlanin arttirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmelerin hizlandirilmasi birinci temel dayanagi

olusturmaktadir.

2) Enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikasinin uygulanmasi

hedeflenmektedir.

3) Bu etkenlerin ekonomideki enflasyon ile reel faiz yapisinin diisiiriilmesine
saglayacagi katkiyr desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agisi
kazandirmak i¢in enflasyonun azaltilmasina odaklanmis para ve kur politikast uygulamalari

programi tamamlayici nitelikli li¢iincii temel dayanak durumundadir.

Ayrica siyasi iradenin programin arkasinda olmasinin enflasyonist siirecin beraberinde
getirdigi katiliklarin kirillabilmesi igin tasidigi 6nem belirtilmekte, kamu agiklarinin hizli ve
kalic1 olarak ortadan kaldirilmasima yonelik alinmasi gerekli onlemlere biiyiik Onem
atfedilmektedir. Bu anlamda vergi uygulamalari ile gelirlerin arttirllmasinin ve kamu
harcamalarinin kisilmasinin biit¢e performansinda 2000 yili ile birlikte baslayan bir iyilesme
stireci meydana getirecegi disiiniilmiistiir. Sik1 biitge politikalar1 ve yapisal reformlar ile
birlikte 6zellestirme uygulamalarinin gergeklestirilmesinin reel faizlerin diisiiriilmesine ve i¢
bor¢ stokunun azaltilmasina katki saglayacagi varsayilmigtir. 2000 yili maliye politikast
uygulamalar1 sonucu GSMH’nin yilizde 2,2°si oraninda bir faiz dis1 fazla elde edilmesi
beklenmekte, bu rakam ise konsolide biitcede deprem harcamalarini igerecek bir sekilde

ylizde 3,9 faiz dis1 fazla verilmesi anlamina gelmektedir.

Merkez Bankasi siirekli ve yiiksek enflasyon yasanan bir iilkede ge¢mis enflasyonun
gelecekteki enflasyon iizerindeki belirleyici iglevinden rahatsizlik duydugunu, enflasyondan
korunmak amaci ile yapilan sozlesmelerin gegmis enflasyona endekslenmesinin enflasyonun
asag1 cekilmesinde bir katilik yarattigini belirtmistir. Bu sorun ile miicadele ayni zamanda
programin giivenilirligini de 6nemli Ol¢lide etkilemektedir. Belirlenen kur politikasinin
uygulanmasi ile gecmise yonelik endeksleme aligkanliginin kirilmasi amaclanmis, doviz
kurunun bir yillik siire ile giinliik olarak agiklanmasina ve kur sepetinin 1 ABD dolar1 + 0.77

Avro (Euro) olarak belirlenmesine karar verilmistir.
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Agiklanan kur sepeti ve yurt disi enflasyon baslica olarak uluslar arasi ticarete konu
olan mallarin fiyatlar1 lizerinde etkide bulunmaktadir. Bu nedenle toptan esya fiyat endeksi
icerisinde biiyiik bir agirliga sahip olan dis ticarete konu olan mallarin iiretildigi 6zel imalat
sanayinde ¢alisan firmalar arasindaki rekabetin ilerleyen donemlerde artmasi beklenmekte, bu
firmalarin fiyat ve {icret artiglarini belirlerken hedeflenen enflasyonu dikkate almalar1 biiyiik
onem tagimaktadir. Tiiketici fiyat endeksini olusturan mallar igerisinde ise ticarete konu
olmayan hizmet gruplarinin yogun bir sekilde bulunmasi bu kesimlerde calisan firmalarin
geemise yonelik fiyatlama davranisini izlemelerine yol agmaktadir. Bu davranis egiliminde
zaman igerisinde saglanabilecek degismelerin programin giivenilirligine biiylik 6l¢iide katki

yapacagi dislniilmiistiir.

Program beklentilerine uygun bir sekilde kamu kuruluslarinin mali yapilarinda
iyilesme saglanmasinin da bu kuruluglarin agiklanan kur sepetine paralel olarak fiyat artiglart
yapmalarina olanak verecegi ve bdylece enflasyon {izerinde kamu kesiminden
kaynaklanabilecek yukari yonlii baskilari giderebilecegi ongoriilmiistiir.'* Kamu kesiminin
gelecek enflasyon hedefleri ile tutarli bir fiyatlama politikas1 uygulamasinin kamu kesimi i¢in
program genelinde yapilan diger ongdriilerin yani1 sira programin basariya ulasmasinda en

onemli etkenlerden biri olacagi varsayilmistir.

Doviz kurlarinin gelisiminin 6nceden agiklanmasinin mali piyasalar iizerinde olumlu
bir etki yaratmasi diisliniilmekte ve kamu bor¢lanma geregindeki azalma ile birlikte 1990’
yillarda uygulanan ve Onceden agiklanmayan yonlendirilmis kur sisteminden Onceden
aciklanan ve enflasyon hedefine dogru yonlendirilen bir kur sistemine gecisin yurt i¢i faizlerin
icerdigi risk primi bileseninin énemli bir bolimiinii yok etmesi beklenmektedir. Bu durumun
dogal bir sonucu ise nominal faiz oranlarinin kur artis orani ile tutarli bir diizeye gerilemesi
olacaktir. Risk primi {lizerinde doviz kurundan kaynaklanan baskinin azalmasinin sermaye
giriglerini 6zendirerek faiz oranlarindaki diisiise katk1 saglayacagi, artan sermaye girislerinin
de reel kredi stokundaki artislar ile mali derinlesmeye yardimci olacagi diisiiniilmiistiir. Biitiin
bu politika ¢ikarsamalar1 bir arada degerlendirildiginde, ekonomideki kullanilabilir kaynak
artist ile birlikte ekonomik biiylimenin uzun doénemli olarak olumlu bir gelisim gdstermesi

amaglanmstir.

' Gergekten de TCMB (2002: 68-70) ekonomik krizi izleyen bir dénemde Tiirkiye ekonomisindeki fiyat
gelismelerinin belirleyicilerini inceledigi bir ¢alismada kamu kesimi fiyatlama davranisinin tiiketici fiyat
enflasyonu iizOerindeki belirleyici islevini ekonometrik olarak ortaya koymaktadir.
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Programin isleyisinde kur politikasinin tasidigi 6nemden bahsedildikten sonra bu
politikanin teknik &zellikleri biraz daha ayrintili olarak goz oniine almabilir. Oncelikle
program Oncesi donemde Merkez Bankasi’nin fiili kur politikasinin kisa vadeli enflasyonist
bekleyisler, 6demeler dengesi ve kamu kesimi dengelerinin siirdiiriilebilirligi {izerine
yogunlastig1 belirtildikten sonra bu programin uygulanmas ile birlikte Merkez Bankas1 kur
politikasinin yalnizca enflasyon hedefi lizerine yogunlagsacagi vurgusu yapilmistir. Program
stiresince doviz kuru politikasinin iki farkli donemde ve iki farli kur rejimi altinda
uygulanacagi belirtilmistir. Bu anlamda ddviz kuru politikasinin 2000 Ocak — 2001 Haziran
donemini kapsayan 18 aylik siirede enflasyon hedefine yonelik kur sepeti ve izleyen donemde
ise asamal1 olarak genisleyen bir bant uygulamasi ¢ercevesinde yiiriitiilmesi benimsenmistir.
Bu hedef dogrultusunda Merkez Bankasi’nin 2000 yili Ocak — Aralik doneminde yiizde 20
toptan esya fiyat enflasyonu yil sonu artis hedefi ile uyumlu bir politika izleyecegi, diger bir
anlatimla, 2000 yili i¢in doviz kuru sepeti artis oraninin yiizde 20 olacagi ongdriilmiistiir.
Ayrica 2000 Ocak — 2001 Haziran doneminde, her bir iicer aylik donemin sonunda 6nceki 9
aylik donemdeki doviz kuru sepeti artis oranmi aciklandigi gibi korunmak iizere, Merkez
Bankasi’nin ilave ii¢ ay icin de kur sepeti artis oranin1 yine hedeflenen enflasyon ile tutarl
olacak bir sekilde kamuoyuna agiklamasi ve boylelikle her {i¢ ayin sonunda gelecek 12 aylik
dénemin sepet artis oranlarmin kamuoyuna duyurulmasi kararlastirlmistir.”” Asagida 2000

yil1 igerisinde uygulanmasi tasarlanan kur sepeti tablosu sunulmaktadir.

Tablo 6. 2000 Yili Enflasyonla Miicadele Istikrar Programi ig¢in 1 ABD Dolar1 + 0.77
Avro’dan Olusan Doviz Kuru Sepeti Artig Oranlari

Av Sonu Sepet Degeri Sepet Degisimleri (% arts)
(1 ABDS$ + 0.77 Avro) Avlik Birikimli Gilinliuk

Aralik 1999  959020.46

Ocak 2000  979159.89 2.1 2.100 0.067
Subat 999722.25 2.1 4.244 0.072
Mart 1020716.42 2.1 6.433 0.067

!5 Merkez Bankasmnin bu sekilde kur riskini ortadan kaldirmasi, kur sepeti sabit olmakla beraber, Avro/Dolar
capraz kur degismelerinden kaynaklanan bir ¢apraz kur riskinin ortaya ¢ikmasini engellememektedir.
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Tablo 6 devam

Av Sonu Sepet Degeri Sepet Degisimleri (% arts)

(1 ABDS$ + 0.77 Avro) Avylhik Birikimli Giinliik
Nisan 1038068.59 1.7 8.243 0.056
Mayis 1055715.76 1.7 10.083 0.054
Haziran 1073662.93 1.7 11.954 0.056
Temmuz 1087620.55 1.3 13.410 0.042
Agustos 1101759.61 1.3 14.884 0.042
Eyliil 1116082.49 1.3 16.377 0.043
Ekim 1127243.31 1.0 17.541 0.032
Kasim 1138515.75 1.0 18.717 0.033
Aralik 2000 1149900.90 1.0 19.904 0.032

Programin ikinci 18 aylik uygulama siirecini kapsayan Temmuz 2001 — Aralik 2002
déneminde doviz kuru sepeti i¢in ‘bant’ uygulamasina gegilmesi ve bant genisliginin asamali
olarak arttiritlmas1 6ngoriilmiistiir. Buna gore, bant genisliginin 1 Temmuz 2001°den 31 Aralik
2001’e kadar yiizde 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar yilizde 15’e ve 31 Aralik 2002’ye kadar
ylizde 22,5’e yiikseltilmesi ve doviz kurunun saptanan bant igerisindeki dalgalanmalarina
Merkez Bankasi’nin miidahale etmemesi kararlagtirnlmistir. Bu sekilde programdan c¢ikis
yontemi de dnceden kamuoyuna agiklanmig olmaktadir. Kurlarin 12 aylik dénemler itibari ile
alacagi seyrin  belirlenmesinin  ekonomideki  bireylerin  Onlerini  gdrebilmelerini
kolaylastirirken ileriye yonelik anlagmalarin ve planlarin daha gilivenli yapilabilmesine de
olanak saglayacagi diisiiniilmiistiir.

Para politikas1 uygulamalari agisindan 2000 yili igerisinde doviz kuru sepetinin
yukarida belirtildigi gibi herhangi bir sapmaya izin verilmeksizin izlenmesi ana hedef olan
enflasyon ile miicadelede Merkez Bankasi’nin en onemli politika araci olmustur. Merkez
Bankasi analitik bilanco kalemleri gbzetilerek net i¢ valiklar kalemine tavan sinir1 getirilmis,
ayrica net uluslararasi rezervler bilanco bileseni de rezervlerin diisebilecegi en diisiik bir

diizey sinir ile belirlenmistir. Bilango igerisinde net i¢ varliklar biiyiikliiglinlin tanim1 gegmis
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yillar politika uygulamalarinda dikkate alinan Yakin Izleme Anlagsmasindaki tanim ile aym
olup net dis varhiklar tammm ise Yakin Izleme Anlasmasindaki net dis varliklar
biiyilikliigiinden bankalarin doviz mevduatlar1 diislilerek hesaplanmistir. Net uluslararasi
rezervler ise bir anlamda Merkez Bankasi’nin net doviz rezerv durumunu yansitmaktadir.
Para politikast igerisinde kur politikasinin likidite politikasina yansimasi, Merkez Bankasi’nin
onceden acgiklanmis fiyatlar ile kendisine getirilen tim dovizi satin almasini, yani
istenildiginde piyasaya doviz karsiligit TL likidite verilmesini gerektirmektedir. Merkez
Bankasi’nin piyasalar i¢in TL yaratma islevini fiyat1 belirlenmis kurlarin agiklanmasinin
devam ettirildigi 18 aylik donem siiresince doviz satin alarak gergeklestirmesi ve bu siirecin
net i¢ varliklar biiylikliigii lizerine kisit getirilip bu biiylikliikteki dalgalanmalarin azaltilmasi
ile gerceklestirilmesi amaglanmistir. Donem boyunca net i¢ varliklarin hedeflenen en yiiksek
degeri merkez alan ve bir onceki {i¢ aymn sonundaki para tabani bilyiikliigiiniin + yiizde 5'inin
belirledigi paralel bir bant icerisinde dalgalanmasi esas alinmistir. Bu sekilde faizlerdeki ani
ve asirt hareketlilik 6nlenmek istenmistir. Net i¢ varlik artigina yol agabilecek biiytikliikte bir
kamu sistemi fonlamasina para politikasi uygulamalarinda yer verilmeyecegi IMF’ye sunulan
Niyet Mektubunda acgik¢a belirtilmistir. Ayrica gecmiste doviz girislerinin arttigi donemlerde
uygulanan TL likiditeyi sterilize ederek net i¢ varliklar1 azaltma politikasina da son
verilmistir.'® Déviz kuru bandi uygulamasimin baslayacagi 2001 yilmn ikinci yarisindan
sonra ise net i¢ varliklar politikasina daha genis bir esneklik taninmasi ve boOylece para
politikasinin faizler iizerindeki etkisinin arttirilarak enflasyon hedefine ulasmada daha etkin
bir sekilde kullanilmasi ilkesi benimsenmistir. Yukaridaki aciklamalar 1s18inda 2000 yili
icerisinde net i¢ varliklar saptanan sinirlar icerisinde dalgalanirken, bu bilango bileseninin
kompozisyonunun ise degismesine izin verilmistir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi’nin agik
piyasa islemlerini uygulama yontemi kamu mevduatlarindaki veya kredilerindeki degismeleri

giderme amacina yonelmistir.

Sonu¢ olarak, Merkez Bankasi TL islemleri karsiligi verdigi likiditeyi azaltirken,
bankalara doviz ile likidite saglama konusunda gerek miktar gerekse de fiyat acisindan bir
garanti vermistir. Ayni sekilde bankalara daha once Merkez Bankasi’nda bloke olarak
tuttuklar1 zorunlu karsiliklarinin bir miktarin1 kullanabilme esnekligi getirilerek likidite
yonetimlerine etkinlik kazandiracak bir olanak da saglanmistir. Merkez Bankasi bilangosu

acisindan net i¢ varliklarin sabit kalmasi para tabanindaki degismenin ancak net dis

'® Programin bu 6zelligine asagida programin tasarlanmasi ile ilgili yapilan elestiriler baglaminda daha ayrintili
bir sekilde deginilecektir.
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varliklardaki degisim karsiligi olmasi, dolayist ile likiditenin doviz karsiligi yaratilacagi
anlamina gelmektedir. Bu uygulama ile doviz rezervlerinin belli bir diizeyin {izerinde
tutulmas1 amaglanmistir. Dovize talep oldugu giinlerde piyasadan TL cekilecek olmasinin ve
Merkez Bankasi’nin ¢ekilen bu tutari net i¢ varliklar arttirarak telafi etmemesinin TL’ye olan
talebin artmasina neden olacagi ve bu durumun da beraberinde dévize olan talepte azalmaya
yol agacagi diisliniilmiistiir. Ayrica, net uluslararasi rezervlere konulan hedefler taban, net i¢
varliklar hedefi ise donem sonlarinda bu degiskenin ulasabilecegi tavan degerler olarak
varsayllmistir. Stand-by programinda uluslararasi rezervlerin 2000 yiliin ilk yarisina kadar
performans Olgiiti olarak ve bu tarihten sonra gosterge hedef olarak dikkate alinmasi
benimsenmistir. Net i¢ varliklarin ise 2000 y1l1 boyunca performans 6lgiitii oldugu ve bir band
icinde dalgalanacagi 6ngdriilmiistiir. Asagida Ercel (1999) Ek 1’den ve TCMB (2000: 78)’den
alman 2000 yili Stand-by anlasmasi cergevesinde belirlenmis 1998 - 1999 ve 2000 yillar

Merkez Bankasi bilangosu gosterilmektedir.

Tablo 7. 2000 Yili Stand-by Anlagmasi Cercevesinde Belirlenmis Merkez Bankasi Bilangosu
(1998 — 1999 Yillarr)!’

Milyar TL 1998 Eyliil 1999
I- PARA TABANI (at+b+c) 2111129 3171639
a-Emisyon 1328542 1870281
b-TL Zorunlu Karsiliklar 694261 1183157
c-Serbest Tevdiat 88325 118201
II-NET DIS VARLIKLAR (A+B+C) 1486185 4572174
A-Net Uluslararasi Rezervler (1+2+3) 4445862 8240505
1-Briit Doviz Rezervleri 6343358 11000882
2-Briit Uluslararas1 Yiikiimliiliikler -1897496 -2760377
-Bankalarin D6viz Mevduati -1375261 -2204693
-IMF -121305 -65461
-Diger Yiikiimliilikler -400930 -490223
3-Vadeli Islemler (Net) 0 0

""IMF Acil Yardim Hesab1 18 Ekim 1999°dan itibaren ¢alismaya baslamistir.
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Tablo 7 devam

Milyar TL 1998 Eyliil 1999
B-Orta Vadeli D1g Krediler (Net) 391647 594661
C-Diger -3351324 -4262992

III-NET iC VARLIKLAR 624944 -1400535
A-Kamu Kesimine Agilan Nakit Krediler (Net) -114545 -494730

a-Kamuya Acilan Nakit Krediler 768807 576389

b-Kamunun TL Mevduati -212932 -163850

c-Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat -670420 -907269
B-Fon Hesaplari -16546 -37552
C-Banka Dis1 Kesimin Mevduati -18017 -12558
D-Bankalara Acilan Nakit Krediler 7544 7680
E-Acik Piyasa Islemleri 1830591 95250
F-Diger Kalemler -683690 -910138
G-Degerleme Hesab1 -380393 -858487

H-IMF Acil Yardim Takip Hesab1 (Hazine)

Tablo 8. 2000 Yil1 Stand-by Anlagmasi Cercevesinde Belirlenmis Merkez Bankasi Bilangosu
(2000 Y1l)

Trilyon TL 31.03 30.06 29.09 26.12
I- PARA TABANI 4084 4631 4802 5788
a-Emisyon 2371 2754 3121 3772
b-TL Zorunlu Karsiliklar 1110 1205 1304 1404
c-Serbest Tevdiat 603 672 378 611
[I-NET DIS VARLIKLAR 5544 6458 6776 3422
A-Net Uluslararasi Rez. (1+2+3) 9760 10881 11694 8387
1-Briit Doviz Rezervleri 14359 16110 17724 14495
2-Briit Uluslararasi Yiik. -4599 -5230 -6030 -6108
-Bankalarin D6viz Mev. -3463 -3852 -4368 -4375
-IMF -501 -692 -935 -947
-Diger Yikimlilikler -635 -686 =727 -786

35



Tablo 8 devam

Trilyon TL 31.03 30.06 29.09 26.12
3-Vadeli Islemler (Net) 0 0 0 0
B-Orta Vadeli D1s Krediler (Net) 780 832 905 930
C-Diger -4996 -5256 -5823 -5895
III-NET iC VARLIKLAR -1460 -1827 -1973 2366
A-Kamu Kes. Aci. Nak. Kre. (Net)-1584 -2261 -2123 22
a-Kamuya Ac1. Nak. Kre. -10 -9 -19 1499
b-Kamunun TL Mevduati =771 -750 -647 -249
c-Doviz Ola. Tak. Olu. Mev. -803 -1501 -1457 -1229
B-Fon Hesaplar1 -67 =72 -95 -116
C-Banka Dis1 Kesimin Mev. -20 -45 -39 -45
D-Bankalara Acilan Nakit Kre. 4 0 0 500
E-Acik Piyasa Islemleri (Net) 2009 2430 2593 5219
F-Diger Kalemler -1673 -1554 -1691 -2445
G-Degerleme Hesab1 -319 -519 -809 -959
H-IMF Acil Yar. Tak. Hes. (Haz.)191 191 191 191

TCMB (2000: 72) izlenerek, programda ongoriilen para ve kur politikas1 ile kamu
dengesine iliskin performans Olgiitlerine ait hedeflerin gergeklestirilmesine karsilik, yilin
ikinci yarisinda yapisal reformlarda ve 6zellestirme uygulamalarinda yasanan yavaslama ile
birlikte devlet i¢ borclanma senetleri faizlerinde ylikselme gozlenmis ve bu artis
portfoylerinde yiiksek oranda Hazine kagidi tutan bankalarin likidite saglama konusunda
sorun yasamalarina neden olmustur. 22 Kasim’da ortaya ¢ikan ve Aralik ayinin ilk yarisinda
bir bankanin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) alinmasin1 da beraberinde getiren
yogun likidite ihtiyaci karsisinda Merkez Bankasi’nin piyasanin fon gereksinimini karsilama
yoniinde gerceklestirdigi islemler program ile saptanan net i¢ varliklar bandmin disina
cikilmasina yol a¢cmistir. Bu sekilde Merkez Bankasi tarafindan piyasa gereksinimleri
dogrultusunda saglanan likiditenin doviz talebine doniismesi bankanin belirledigi kur
hedeflerine bagli kalabilmek i¢in piyasaya yogun miktarda doviz satmasina neden olmus ve
bu nedenden dolayr Merkez Bankasi net i¢ varliklar kaleminin 30 Kasim’daki degerinde

dondurulacagint kamuoyuna agiklamistir. Bu kararin ardindan faizlerde gozlenen artig
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egilimine ragmen piyasadaki dovize yonelik talebin Oniine gecilememis ve hiikiimet
tarafindan 6 Aralik 2000 tarihinde ek bir 6nlem paketinin ag¢iklanmasina gerek duyulmustur.
Ek onlem paketi ve IMF’den Stand-by anlasmasi dogrultusunda kullanilacak tutar ile birlikte
10.4 milyar dolarlik Ek Rezerv Kolaylig1 saglanmasi piyasalarda belirli bir 6l¢iide rahatlama

yaratmistir.

Merkez Bankasi bilangosunun alt kalemleri agisindan 2000 yili gergeklesmeleri
incelendiginde yeni tanimli bilangonun pasif biiyiikliigiinii olusturan para tabani emisyondaki
genisleme dogrultusunda yil boyunca genel olarak artan bir seyir izlemis, zorunlu karsiliklar
kalemi ise sinirli bir artis gdstermistir. Bilangonun aktif tarafinda ise net dis varliklar kalemi
Kasim ay1 ortalarina kadar bir artis e8ilimi gostermis, bu donemden sonra ise finansal
piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan yogun doviz talebi nedeni ile Merkez
Bankasi’nin piyasaya yliksek miktarda doviz satmasi ile birlikte 17 Kasim tarihindeki 11,06
milyar ABD dolar1 diizeyinden 5 Aralik tarihinde 4,3 milyar ABD dolar diizeyine gerilemistir.
Bu kalem yilin son giiniinde 5 milyar ABD dolar1 degerini almistir. Y1l sonu rakamlarinin
1999 yil1 sonu rakamlari ile karsilastirilmasi sonucu net dis varliklar kaleminde net uluslar
aras1 rezervler hesabindaki daralmadan kaynaklanan bir kii¢iilme goriilmektedir. Net i¢
varliklar agisindan ise 2000 Kasim ay1 ortalarina kadar bu performans ol¢iitiiniin saglanmasi
basarilmis, Kasim ay1 ortalarindan itibaren ise yasanan finansal kriz nedeni ile bant
uygulamasindan vazgegilerek Merkez Bankasi sisteme agik piyasa islemleri kanali ile likidite
vermistir. Daha sonra 18 Aralik 2000 tarihli Ek Niyet Mektubu ile yilin son ¢eyregi icin
performans Olciitlerinde degisiklik yapilmis ve net i¢ varliklar kalemi i¢in performans olciitii

yeniden belirlenmistir.

Bu noktada Uygur (2001) tarafindan ileri siiriillen 2000 istikrar programina ait bazi
zayifliklarin ya da elestirilerin belirtilmesinde yarar oldugu disiiniilmektedir Asagida

programin siirdiirtilebilirligi ile ilgili kugku yaratan bu etkenler 6zetlenmeye caligilmistir.

1) Tirkiye ekonomisi ge¢miste IMF ile 16 anlagsma yaparak istikrar programlari
uygulamis, ancak bunlar ile enflasyon indirilememis, lstelik bunlarin bir bolimi de
tamamlanmadan yarida kesilmisti. Bu basarisiz program uygulamalari yeni programin basarisi

konusunda da kusku yaratmaktaydi.
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2) 1990’larda doviz kuru capasina dayali benzer istikrar programlari uygulayan birgok
iilkede bu tiir programlar basarisiz olmustu. Ornegin Brezilya, Meksika, Rusya ve Tayland
ekonomilerinin uyguladigi doviz kuru capasina dayali programlar finansal krizler ile

sonlanmak zorunda kalmusti.

3) Onemli sorunlart olan ve riskler tasiyan bir bankacilik sistemi disaridan
bor¢clanacak, fakat sterilizasyon islemine basvurulmayacakti. Para kurulu benzeri bir kural
dogrultusunda Merkez Bankasi net i¢ varliklar sabitlendigi i¢in parasal taban bankanin net
dis varliklarina gore belirlenecekti. Para-faiz politikasinin etkin olmadig1 bu isleyis siireci
programin ‘otomatik mekanizmasi’ hatta garantisi gibi goriilse de elestirilere ugramakta,
ornegin yabanci kaynak giris-cikisinda sorunlar meydana gelmesi durumunda ekonomide

para-faiz uyumunu saglamaya yonelik bir politika miidahalesine olanak vermemekteydi.

4) Programin enflasyonu diisiirme amaci tagirken reel ekonomik biiylimenin artacagini
ongormesi baska bir elestiri konusunu olusturmaktaydi. Enflasyon diiserken gerceklesen
tiiketim artis1 bilylimeyi uyarabilmekteydi. Ancak, Tiirkiye uygulamasinda 6zellikle dayanikli
tiikketim mallar1 talebindeki artis ve bu talebin ithalata yonelmesi program ongoriilerinin ¢ok

iizerinde gerceklesmisti.

5) Talepteki hizli genislemenin bir diger nedeni de, sterilizasyonun olmadigi bir
ortamda artan sermaye girisleri sonucu, faiz oranlarinda gozlenen c¢ok hizli diismelerdi.
Tiiketiciler i¢in devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve mevduat reel faizleri hem beklenen hem de
gerceklesen enflasyona gore eksi degerler almusti.'® Buna bagli olarak tiiketici kredilerinde
cok hizli bir artis gdzlenmisti. Ayrica enflasyonun kur artisina gore yiliksek olmasi sonucu
TL’deki reel degerlenme ile birlikte ortaya ¢ikan gelir etkisi talepteki asir1 canliligin bir diger
nedeniydi. Yerli paradaki reel degerlenme diger yandan Avro / Dolar paritesindeki diigmenin
de etkisi ile dis satimin olumsuz etkilenmesine neden olmaktaydi. Sonugta GSMH’ye gore
ylizde 1,5-2 dolayinda ve 3-4 milyar dolar arasinda ongoriilen cari agik 9,8 milyar dolar

diizeyinde ger¢eklesmisti. Bu gelismeler karsisinda ek 6nlemler almmas: gerekliydi.'

'8 Bu konuda ayrintili istatistiksel bir inceleme i¢in bkz. Uygur (2001) Tablo 3.
' Fischer (2001) enflasyon-karsiti bir programda déviz kurunun nominal ¢apa islevini tartisirken Tiirkiye
ornegine de deginmekte ve krize yol agan temel sorunun programin igerdigi déviz kuru diizenlemesinden daha
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6) Program uygulamasi sirasinda kamu fiyatlarinin bir c¢apa olarak kullanilmasi
fikrinden yola c¢ikilarak 1999 sonlarinda yiiksek kamu zamlar1 yapilmis ve kamu kesimi
enflasyonunun 2000 yil1 bagindan itibaren yiizde 2 dolayinda kalacag: varsayilmisti. Ancak
daha senenin ilk aylarinda bazi kamu kesimlerinde ylizde 30’lar1 asan zamlar yapildi. Bu
celigkilerin sonradan farkedilerek yapilan zamlarin geri alinmasina karsilik programa olan

giiven duygusu sarsilmist.

7) Biitiin bu etkenlerin de katkis1 ile 2000 yilinin ilk aylarinda enflasyon oraninin
oldukca yiiksek gerceklesmesi programin giivenilirliginin azalmasina yol agan ve

stirdiiriilebilirliginin tartisilmasina yol acan diger bir etkendi.

8) Programin enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikast 6ngdriisiinde 2000 yilinda
tilketici fiyat endeksi igerisindeki kira kaleminde yasal zorlamaya karsilik beklentilerin
iizerinde gerceklesen artiglar ve licret artis beklentilerinin hem kamu kesiminde hem de 6zel

kesimde asilmasi nedeni ile basar1 saglanamadi.

9) Konsolide biit¢e icerisinde kalindiginda kamu agiginda istenen azalma elde
edilmesine karsilik kamu bankalarin1 ve KIT’leri de icerisine alan kamu kesimi aciklar1 kamu
bankalar1 gérev zararlarmin artarak siirdiigii ve KIT fiyatlarinin capa olarak kullanildig: bir
ortamda biiyiimeye devam etmekteydi. Bu durum da enflasyonun indirilmesine yonelik

beklentileri olumsuz etkilemekteydi.

10) Biitce disiplini ve kamu kesimi mali uyum hedefleri dogrultusunda program
beklentilerinin faiz dis1 denge iizerinde yogunlasmasi 6zel kesime yapilan faiz transferlerinin

ve bunlarin 6zel talep lizerindeki uyaric etkisinin goz ardi edilmesine yol agmaktaydi.

¢ok cari agigin hizla genisledigi bir ortamda bankacilik kesiminin yasadigi sorunlardan ve gerekli mali igerikli
diizenlemelerin gerceklestirilmemesinden kaynaklandigini belirtmektedir.
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11) Yapisal uyum paketinin 6nemli bir bileseni olan 6zellestirme uygulamalarindan

hedeflenen gelirlerin elde edilemeyecegi daha 2000 yil1 ortalarinda belli olmustu.

12) Zayif ve sorunlu oldugu bilinen bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi
girigsimleri batik banka sayisinin ¢ok yiiksek oldugu ve bankacilik sisteminin sanildigindan da
zor durumda oldugu kaygisini yaratmaktaydi. Bununla beraber, 2000 yilinin ortalarina

gelindiginde bankacilik kesimi dis bor¢lanmasini hizli bir sekilde devam ettirmekteydi.

13) Programin siirdiiriilebilmesi i¢in dis kaynak girisi biiyiik onem tasimaktaydi.
Oysaki 2000 yihi igerisinde Tiirkiye ekonomisine gelen dogrudan yabanci yatirinm ¢ok sinirli
bir diizeyde kalmis, yil icinde net dogrudan yabanci yatirnm yalnizca 112 milyon dolar
diizeyinde gerceklesebilmisti. Bu durum ise borg verenler agisindan borg verilen iilkeye bakis

acisini olumsuz etkilemekteydi.

14) Krize giden yolda bir 6nemli nokta da bankacilik kesiminin ¢ok yiiksek boyutlara
ulasan bir acik pozisyon yiikii tasimasiydi. 1999 Eyliil sonunda alinan bir karar ile ticari
bankalar acisindan doviz net genel pozisyonu yani agik pozisyon sinir1 banka sermayesinin
ylizde 20’sine indirilmis, bu siir1 asan bankalar ise Haziran 2000 sonuna kadar Merkez
Bankasi’na yiizde 8 zorunlu karsilik yatirmak zorunda birakilmisti. Bu tarihten sonra ise
zorunlu karsilik oram yiizde 100’e c¢ikarilmist. Ilgingtir ki, bu kararlara ragmen 2000 Eyliil
ay1 sonunda bankacilik kesiminin bilangoya gore acik pozisyonu olmasi gerekenin tam on

katin1 bulmustu.”

2000 yilinin Eylil ay1 igerisinde bir 6zel bankanin (Bayindirbank) Romanya’daki
bankasinin batma siirecine girmesi ve bu dogrultuda gerekli kaynagin bir kamu bankas1 olan
Vakifbank’tan elde edilmesi, diger bir yeni Ozellestirilen bankanin (Etibank) Ekim ayinda

TMSF biinyesine alinmasi ve bu banka ile ortiilii bir ortakligi bulunan bagka bir 6zel bankanin

2 Uygur (2001) bu noktada yukarida agiklanan ve yiizde 100 zorunlu karsilik oraminin varlig: altinda iktisadi
olarak gercekei goziikkmeyen bu duruma bir aciklama getirmekte, bankalarin déviz borglarmin risklerini vadeli
(forward) doviz sozlesmeleri ile karsiladigini belirtip bu sézlesmeleri de bilango dis1 nazim hesaplarda rapor
ettiklerini belirtmektedir. Ancak bu vadeli s6zlesmeler yerli ve/veya holding firmalar1 ile yapilmakta ve gercekte
doviz borglarinin ancak ¢ok kiiglik bir boliimiiniin karsilamaktaydi. Daha ayrintili bir degerlendirme igin bkz.
Keyder (2001).
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(Demirbank) zor durumdaki bankalar listesine girmesi olasi bir bankacilik krizinin 6ncii
gostergelerini  olusturmaktaydi. Demirbank 6zelinde bu bankanin devlet i¢ bor¢lanma
senetleri stokunun yaklasik ylizde 15’lik bir boliimiinii tagimasi, fakat pasif toplami icerisinde
vadeli mevduatlarin oraninin ancak yiizde 1 oldugunun tahmin edilmesi, ayrica diger yerli
bankalardan bor¢ alamamasi seklinde bor¢clanma kanallarinin tikanmasi bu bankanin zorunlu
olarak elindeki devlet i¢ bor¢clanma senetleri stokunun bir boliimiinii satmak istemesine ve
dolayst ile de bu senetlerin fiyatlarinin diiserek faizlerinin yiikselmesine neden oldu.*' Kisa
vadeli bor¢ orani yiiksek kamu bankalarinin da bu borglarini dondiirme c¢abalar faizler
iizerindeki yukar1 yonlii baskiy1 daha da fazla arttirdi. Yabancilarin da ellerindeki devlet i¢
bor¢lanma senetlerini satmaya baslamalar1 artik kriz kosullarinin iyice olgunlasmasi ile
sonuglandi.” Belirtilmelidir ki, Alper (2001) yukaridaki gostergelerin yam sira Tiirk
hiikiimetinin sermaye girislerinin devamini saglayacak olumlu gelismeleri devam ettirmekteki
ve bu anlamda olumlu haberleri kamuoyu ile paylasmaktaki yetersizligini, istikrar programi
icin doviz kuru riskine karsi gerekli glivencenin saglanmasi konusundaki IMF’nin yeterli
destegi vermemesini ve niyet mektubundaki ‘sterilizasyon olmamasi’ seklindeki faiz
oranlarinda ¢ok hizli bir diismeye yol acan ve programin tasarlanmasindaki bir eksiklik olarak
algilanan kuralin varligimi Tiirkiye ekonomisinin yasadigi 2000 Kasim krizinin arkasinda

yatan temel etkenler olarak algilamaktadir.

Yeldan (2002b) ve Ertugrul ve Yeldan (2002) 2000 istikrar programi uygulamasinda
para tabaninin net dis ve net i¢ varliklar toplamindan olustugunu ve net i¢ varliklara konulan
tist sinir dolayisi ile para yaratimin yalnizca net dis varliklardaki genigleme dogrultusunda
gerceklestirilebilecegini ortaya koyduktan sonra bu politika kuralinin Merkez Bankasi likidite
yaratma mekanizmasini yari-para kurulu (semi-currency board) benzeri bir iktisadi rejime
indirgedigini belirtmektedir. Bu yap1 altinda ise para politikas1 ekonomiye disaridan doviz
girisinin yonlendirilmesi ile sinirlanmaktadir. Para tabanindaki genislemelerin ekonomiye

doviz girigleri ile iligkilendirilmesi program geregi Merkez Bankasi’nin sterilizasyon

*! Dornbusch (2001) bankacilik sistemindeki kredi kanallarimin tikanmast sonucu Merkez Bankasi'nin gerekli
fon kaynagimi ekonomiye aktarmak zorunda kalmasini 6nemli miktarlarda sermaye ¢ikislaria yol agan 2001
Kasim likidite krizinin baglica nedeni olarak gormektedir. Kasim ay1 sonlarina dogru ek likidite imkanimin
bankacilik kesimine saglanmasima karsilik bu durum doéviz kuru g¢apasinin istikrarliligr ile ilgili kuskularin
artmasini engelleyememistir. Faiz oranlarinin yiikselmesine ve sermaye cikigina bagli olarak Merkez Bankasi net
i¢ varliklar arzint program hedeflerinin ¢ok iizerinde arttirmak zorunda kalmis, ancak bu gelismeler doviz
rezervlerinde biiyiik bir kayip ile sonuglanmistir. 30 Kasim’da Merkez Bankasi’nin piyasaya likidite saglamay1
birakacagini agiklamasi rezerv kaybmi durdurmustur, ancak bu kez de faiz oranlar1 yiizde 1000’in iizerine
firlamigtir (Bora ve Siisli, 2002: 64). Bu nedenlerden dolayr IMF 6 Aralik tarihinde finansal kesimin
giiclendirilebilmesi ve bankalarin sermaye yapilari tizerindeki finansal maliyetlerin giderilebilmesi i¢in ek bir
finansal yardimi serbest birakmak zorunda kalmistir.

22 Uygur (2001) krizle ilgili pek ¢ok diger somut gostergeyi ortaya koymaktadir.
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uygulamama politika kuralina bagli kalmasini gerektirmekte ve ekonomi igin gerekli
likiditenin diizgiin isleyen finansal piyasalarin yansittiklar faiz sinyalleri ile yonlendirilmesi
beklenmektedir. Dolayis1 ile, 6rnegin yurt i¢i faiz oranlarindaki bir yiikselme yurt icine
sermaye girisine neden olarak parasal genislemeye yol acacak, diger yandan ekonomiye asir1
bir likiditenin ¢ikarilmasi ise faiz oranlarmi diisiirerek yabancit sermaye c¢ikislarin
Ozendirecek, bdylece yurt i¢i finansal piyasalardaki denge likidite diizeyi kendiliginden
saglanmis olacakti. Oysaki 1990’11 yillar Tiirkiye ekonomisine 6zgii kamu kesimi acik
finansmanin1 karsilamaya yonelik Tiirk bankacilik sisteminin yurt disindan borglanma
stratejisi bankacilik sistemini doviz kuru ve faiz risklerine karsi son derece kirilgan bir
duruma getirmisti. Boyle bir ortamda ise bankacilik kesiminin doviz yiikiimliiliiklerinde
onemli artiglara yol agan gilivence altina alinmamis (unhedged) bir risk iistlenme davranisi
sonugta kisa donemli sermaye girislerinin stirdiiriilebilirligine dayali kamu kesimi bor¢
yonetimi politikalarinin tutarliligi hakkinda 6nemli kuskular yaratmaktaydi. Bu etkenlerin
politika yapicilar tarafindan gayet iyi bilinmesine ragmen enflasyon ile miicadele programinin
icerdigi yurt i¢i likidite yaratma mekanizmasimin kendisini siirdiiriilebilirligi son derece
kuskulu, dogas1 geregi oynak (volatile) ve diizensiz yapili, ayrica yatirimeilarin siiri
psikolojisinden etkilenmeye ag¢ik kisa donemli sermaye akimlarina dayandirmasi programin
tasarlanmasindaki ¢ok 6nemli yapisal igerikli bir eksiklik olarak ortaya ¢ikmaktaydi. Tiirkiye
ekonomisinin ge¢mis deneyimleri ve bankacilik sistemini tanimlayan yapisal ozellikler
dikkate alinmadan para yaratimini ve ekonominin likidite gereksinimlerini spekiilatif kisa
donemli sermaye akimlarina baglayan ortodoks igerikli bu istikrar politikast Tiirkiye
ekonomisinin uyguladigi enflasyon-karsiti programin IMF teknik uzmanlar tarafindan goz

ard1 edilen 6nemli bir eksikligini meydana getirmekteydi.

Akyiiz ve Boratav (2003) bu noktada 2000 yilinin ilk {i¢ ¢eyreklik déneminde faiz
oranlari ile sermaye girisleri arasindaki hassas dengeye dikkat ¢ekmektedir. Sermaye girisleri
sterilizasyon uygulanmamasi politika ilkesi geregi faiz oranlarindaki hizli diigiise biiyiik katki
saglamakta, fakat faiz oranlar1 da 6nemli Okgiide uluslar arasi arbitraj olanaklarina izin
verecek sekilde yiiksek diizeylerde bulunmaktaydi. Bunun nedeni, yillik yaklasik yiizde 20
diizeyinde Ongdriilen nominal doviz kuru deger kaybinin yurt i¢i ve yurt disi faiz orani
farkliliginin halihazirda oldukca altinda kalmasidir. Kamu kagitlarina yapilan yatirimlarin
dollar cinsinden faiz orani yilin ilk on bir aylik siirecinde yiizde 15 diizeyine yaklasmis
durumdaydi. Dolayisi ile, Kasim krizinin ortaya ¢iktig1 ana kadar 6zel sermaye girisleri ve

Hazine’nin biiyiik boyutlara varan dis bor¢lanmasi biiyiiyen cari aci1g1 karsilamak icin yeterli
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miktardan ¢ok daha yiiksek bir diizeye ulasmis ve uluslar arasi rezervlerde programin yil sonu
hedeflerini asan bir genislemeye yol acmusti. Iste bu neden ile birlikte sterilizasyon
uygulanmamasi politikas1 yurt i¢i likiditede 6nemli boyutlara varan artislara neden olmustu.
Subat ayindan Kasim aymnin ortalarina kadar olan donemde yaklasik olarak Merkez
Bankast’nin net dis varliklar1 yiizde 53 ve parasal taban da yiizde 46 oraninda artis
gostermisti. Bu oOzellikler enflasyon ile miicadele programi siiresince faiz oranlarinin
diismesine katkida bulunurken dernesik (aggregate) talebin de, belki enflasyon-karsiti bir
istikrar programimin ongoriileri ile bagdasmayacak sekilde, asir1 6lgiide canli tutulmasina

neden oluyordu.*

Eichengreen (2001) diger bir agidan programin yarattig1 ahlaki ¢okiintii (moral hazard)
sorununun varligina isaret etmektedir. IMF destekli program siiriinen sabit parite (crawling
peg) uygulamasi ile TL’nin yillik olarak yiizde 15-20 bandinda deger kaybini 6ngdrmiis ve 18
aylik bir gecis siirecinden sonra programdan ¢ikis stratejisini agamali olarak saptanan doviz
kuru paritesi etrafindaki bantin genisletilmesi seklinde belirlemisti.”* Bu durum ise benzer
istikrar programlar1 uygulayan iilke Ornekleri ile karsilastirildiginda politika yapicilara bir
esneklik saglamaktaydi. Ayrica, Tiirk bankalarinin sahip olduklar1 biiylik miktarli doviz agik
pozisyonlar1 doviz kurunun g¢ok serbest bir sekilde dalgalanmaya birakilmasi durumunda
ekonomi icin Onemli finansal sorunlari beraberinde getirebilecekti. Bu nedenlerden dolay1
programin  Tiirkiye ekonomisi kosullar1  dikkate alimarak hazirlanmis  oldugu
diisiiniilebilmekteydi. Ancak, daha genis bir doviz kuru esnekligine gecis i¢cin 18 aylik bir
stirecin programda politika yapicilara sunulmasina karsiik bankacilik — sisteminin
giiclendirilmesi konusunda yeterli ¢abanin gdsterilmemesi hem bankalar hem de hiikiimet i¢in
bir ahlaki c¢okiintii sorunu olusturmustu. Bunun nedeni, doviz kuru riskinin hiikiimet
tarafindan {Ustlenilerek sosyallestirilmesi ve bdylece bankacilik kesimindeki bilango
yapilarinin ve yOnetim seklinin gdzden gecirilerek yeniden diizenlenmesi konusundaki
onlemlerin gerekliliginin g6z ardi edilmesine yol agilmis olmasiydi. Diger bir anlatimla,
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD) (2001: 27-28)’in belirttigi gibi, Tiirk
bankacilik kesiminin doviz agik pozisyonlari tarafindan finanse edilen bir sekilde yiiksek

getirili kamu kagitlarin1 satin alarak ya da bu kagitlar ile islem yaparak elde ettikleri kolay

3 ftalikler aracilig1 ile yapilan vurgu Akyiiz ve Boratav (2003) calismasi gozetilerek yapilan anlatimin igerisine
tarafimca eklenmistir.

* Doviz kuru sistemlerinin serbest dalgalanma ve tam dolarizasyon arasindaki bir siniflandirmasna iliskin kisa
ama tanimlayici bilgi igeren bir ¢alisma i¢in bkz. Ozdemir ve Sahinbeyoglu (2000). Ulke &rneklerini de igeren
benzer bir siniflandirma i¢in bkz. Fischer (2001).
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karlar bankalarin 6nemli bir doviz kuru ve faiz riski ile karsi karsiya kalmalarina neden

olmustu.”’

Tiirk ekonomisi 2000 y1l1 Kasim ay1 igerisinde gergeklesen ve dovize yogun spekiilatif
saldir1 seklinde kendini ortaya koyan finansal ¢alkantiy1r a) ¢ok yiiksek faiz ile, b) onemli
doviz rezervi kayiplari ile ve ¢) IMF’den elde edilen ek kredi olanaklarinin kullanilmasi ile
asabilmis ve doviz kuru ¢apasini yliksek bir maliyet ile savunabilmisti. Ancak bu durum daha
sonra olusabilecek spekiilatif igerikli hareketlere karsi ekonominin direncini son derece

azaltmist1 (Uygur, 2001).

Ekonominin faiz yapisinin programin ilk donemlerine gore olduk¢a yiikselmis
olmasindan dolay1 faiz oranlar1 ve déviz kuru degisim oranlar1 arasindaki makasin agildigi bir
ortamda Subat ayindaki Hazine ihalesi Oncesi yasanan bazi olumsuz gelismeler bu kez
programin devamini olanaksiz bir duruma getirmisti. Nitekim, 19 Subat 2001 tarihinde
donemin Bagbakani ile Cumhurbaskani arasindaki bir tartigma doviz capasina karst ikinci
biiytik spekiilatif i¢erikli saldiriya neden olmus, ekonomide 7,6 milyar dolarlik bir doviz talebi
gerceklesmis ve program bir doviz krizi ile sonu¢lanmistir. Uygulanan programin tasidigi
risklerin ekonominin kaldiramayacagi diizeylere gelmesinden dolay1 2000 Subat ay1 igerisinde
doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir. Keyder (2001) izlenerek bir Ozetleme yapmak
gerekirse, 1) doviz ¢apasinin uygulandigi bir enflasyonla miicadele programinda yerli parada
gerceklesen asir1 reel degerlenme egilimi, 2) bu dogrultuda i¢ talep iizerinde gerceklesen
canlanma ve cari islemler dengesindeki bozulma, 3) bankacilik kesimi acisindan agik
pozisyonlarin ulastigr kabul edilemeyecek diizeylerin yol actigi risk artist ve 4) kamu
bankalarinin gorev zararlar1 programin sona ermesinin arkasinda yatan temel etkenler olarak

sayilabilmektedir.

Merkez Bankasi’nin 2001 para politikast uygulamalarin1 bu gelismeler 1s1ginda

degerlendirmek faydali olacaktir. TCMB (2001) izlenerek, 22 Subat tarihinde TL’nin

> Merkez Bankasinin kriz 6ncesinde para kurulu benzeri (quasi currency board) bir islevi yerine getirdigini ve
bankacilik kesimindeki kirilganligin ancak Kasim likidite krizinden sonra dikkate alindigimi belirten Ekinci ve
Ertiirk (2007) yatirnmcilarin portfoy fiyatlamasi dinamiklerini dikkate alan bir model kapsaminda krize yol agan
likidite sikigikliginin ekonominin tecriibe ettigi sermaye girislerinin tersine donmesi ile ortaya c¢iktigini
vurgulayarak istikrar programinin baglangicinda faiz oranlarinin beklenildigi gibi asagi g¢ekildigini ve bu
durumun da spekiilatif giidiiler tasiyan yatirimeilarin tek yanli iglemlerini giivenle gergeklestirebilmeleri i¢in bir
olanak yarattigin1 vurgulamaktadir. Bu dogrultuda kriz dncesindeki sermaye ¢ikiglarinin gercek nedeni, kamu
kagitlarint ellerinde bulunduran yabanci spekiilatif yatirimeilarin faiz oranlarindaki diisligiin artik alt sinirina
dayandigini goriip bir kar giidiisii ile hareket etmelerine atfedilmektedir. Kendi diisiincemiz dahilinde bu durum
da yukarida kisaca agiklanan asimetrik (bakisimsiz) bilgilenme sorunlarinin ekonomik kriz ile
iligkilendirilebilecek diger bir yoniinii olusturmaktadir.
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dalgalanmaya birakilmasindan sonra Merkez Bankasi agisindan oncelik kisa vadeli olarak
ekonominin 6demeler sistemindeki tikanikligin giderilmesine verilmis, finansal sisteme
yeniden islerlik kazandirilmasi yolu ile finansal piyasalardaki istikrarin saglanmasi
amaglanmistir. Orta vadeli olarak ise kamu kesiminin bankacilik kesimi igerisindeki
islevlerinin yeniden belirlenerek kamu bankalarin kisa vadeli ylikiimliiliiklerin azaltilmasi
kararlastirilmigtir. Bu siirecte kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasinda ve kamu / fon
bankalarinin kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin azaltilmasinda Merkez Bankasi son derece hassas
hareket etmis, bu amacla gergeklestirilen operasyonun ekonomide enflasyonist bir siirece yol
acmamasi icin Merkez Bankasi bilango biiyiikliiklerine sinirlar getiren parasal hedefleme
uygulamasi ile parasal taban kontrol edilmis ve enflasyonist etkilerin sinirlandirilmasi
saglanmistir. Merkez Bankasi bilangcosunda yer alan temel biiytikliikler ile ilgili performans
ve gosterge degerler belirlenmis, Merkez Bankasi bilangosunun net i¢ varliklar kalemi igin
tavan, net uluslar arasi rezervlerdeki donemsel degisim i¢in taban degerler saptanarak
performans Olgiiti olarak kabul edilmistir. Ayrica doviz kurunun nominal ¢apa olarak
kullanilmasina son verilmesi ile birlikte ekonomik birimlerin bekleyislerini olusturabilmeleri
amaciyla gosterge niteliginde para tabani hedefleri belirlenmis ve bu biiyiikliikk temel
operasyonel hedef olarak segilmistir. Ozatay (2009: 45) araciligi ile Hazine Miistesarlig
(2001: 78-82)’den almman su aktarimlar politika belirlenmesi siirecini Ozetler niteliktedir:
“Doviz capast politikasinin terk edilmesi yeni bir nominal ¢apa geregini ortadan
kaldirmamaktadir. Enflasyonun ara hedefler konulmak suretiyle kontrol altinda tutulmasi
diinya ekonomilerinde yasanan son gelismeler paralelinde terk edilmis ve nihai hedef olarak
dogrudan enflasyonun segilmesi yoluna gidilmistir. Benzer bir sekilde iilkemizde de enflasyon
hedeflemesine gecilmesi gerekli sartlar olustuktan sonra gergeklestirilecektir... Enflasyon
hedeflemesi politikasina tam anlami ile gecis saglanana kadar bu ara donemde para
politikasinin tespit edilmesinde ve yliriitiilmesinde Merkez Bankasi 2001 yilinda parasal

biiytikliiklerin kontroliine odaklanacaktir.”

Dolayis1 ile Baydur ve Siislii (2002)’nin belirttigi gibi, 2000 y1l1 6ncesinde oldugu gibi
parasal biiyiikliikler hedeflenerek hem TL’deki deger kaybinin enflasyon {izerindeki etkileri
siirlandirilmaya hem de bankacilik sistemi yeniden yapilandirilmaya ¢alisiimigtir. Bankacilik
kesiminde gergeklestirilen operasyonlar ile dis kaynak girisi ve bunun Merkez Bankasi ile
Hazine arasinda paylasimi, ayrica kamu bor¢lanma gereksinimindeki degismeler bu yil
icerisinde para politikas1 lizerinde belirleyici olmustur. 2001 yili igerisinde fon ve kamu

bankalarina yapilan 21 katrilyon TL tutarindaki kaynak aktarimi ile kilitlenen 6demeler
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sisteminin rahatlatilmasina ¢aligilmig, bu kaynak aktariminin net i¢ varliklar tizerinde yarattigi

likidite bollugu ise ddviz satimu ve ters repo islemleri ile geri ¢ekilmistir.?

Likidite kontroliiniin ve fiyat istikrarinin saglanmasi amaci ile 2001 yili Mayis-Aralik
doneminde kisa vadeli faiz oranlarinin para politikas1 araci olarak kullanimima gidilmis, kur
politikasi agisindan ise dalgali kur politikasina gegilmesi ile birlikte doviz kurunun piyasadaki
arz ve talep kosullarina goére belirlenecegi, ani ve asir1 nitelikli dalgalanmalar olmaksizin
doviz kuruna miidahale edilmeyecegini kamuoyuna agiklanmistir (TCMB, 2001). Bu
donemde yer alan programli doviz satig ihaleleri ile IMF tarafindan Hazine finansmani igin
verilen mali destegin para politikasi ¢ergevesinde TL’ye cevrilerek Hazine finansmani igin
kullanilmas1 ve Diinya Bankasi’ndan saglanan krediler ile Hazine Miistesarligi’nin doviz
bor¢clanmalarinin yurt icinde TL olarak kullanilmast sonucu olusan fazla likiditenin

sterilizasyonu amaclanmistir.

Merkez Bankasi bilangosunun alt kalemlerinin 2001 yili icerisindeki seyri dikkate
alindiginda para tabaninda, Aralik ay1 sonu rakamlarina gore yiizde 34,8 oraninda bir artis
meydana gelmistir. Para tabanini olusturan emisyon bileseni agisindan Subat krizi sonrasinda
O0deme sisteminde yasanan sorunlar ve mali piyasalara kars1 glivenin azalmasi nakit talebinde
artisa yol agmus, ayrica kamu fiyatlarinda yaganan hizli arti ile birlikte yiikselen enflasyon yil
genelinde nakit talebinin de ylizde 40 artmasina neden olmustur. Para tabani igerisindeki
zorunlu karsiliklar hesabinin 2000 yil1 sonunda yapilan ve Ocak 2001°den itibaren gecerli
olan zorunlu karsilik indirimine bagl olarak hizli bir diisiis gosterdigi, izleyen donemlerde ise
bir artis eilimine girdigi goriilmektedir. Ozellikle, yilin son aylarinda TMSF kapsamina
alinan bankalarin mevduatlarinin 6zel bankalara satilmasi seklindeki uygulama efektif zorunlu

karsilik oraninin ve dolayisi ile TL zorunlu karsilik tutarlarinin yiikselmesine yol agmustir.

Merkez Bankasi bilangcosunun aktif kisminda net dis varliklar kalemi yilin bagindan 19
Subat 2001 giiniine kadar gosterdigi artisin ardindan krizin etkisi ile hizli bir diisiis egilimine
girmistir. Bu hesabin altinda yer alan net uluslararasi rezervler kalemi de 2001 yilinda benzer
bir sekilde azalan bir egilim gdostermistir. Belirtilmelidir ki, 2001 Subat krizini izleyen

donemlerde Merkez Bankasi bankalarin yurt dist yilikiimliiliiklerini yerine getirebilmelerini ve

% Ozatay (2009: 45) yeni ekonomik programa gecis ile Temmuz ve Kasim aylarinda bes bankanin TMSF
biinyesine alinarak bunlarin gecelik bor¢lanma gereksinimlerinin azaltildigint ve daha sonra bazilarinin da
birlestirilerek sermaye yapilar1 giiglendirildikten sonra satildigini belirtmektedir. Ayrica, kamu bankalarina
Hazine tarafindan devlet i¢ bor¢lanma senetleri verilerek bunlarin bir operasyon ile Merkez Bankasi’nda nakite
cevrilmesine, kamu bankalarinin sermaye yapilarinin giiglendirilmesine, fazla subelerinin kapatilarak eleman
¢ikarimima gidilmesine ve bu bankalara yeni bir ortak yonetim kurulu atanmasina 2001 Mayis sonrasit Giicli
Ekonomiye Gegis Programu ile birlikte para ve kur politikalarinin belirlenmesinde vurgu yapilmaktadir.
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likidite kontroliinii gézeterek ddviz satis ihaleleri gerceklestirmistir. Ozellikle Mayis ayinda
uygulamaya konulan yeni program c¢ercevesinde doviz satis islemleri IMF kredilerinin Hazine
tarafindan i¢ finansman amaglh kullanilmasinin sonucunda olusan fazla likiditeyi ¢ekmek
amacina yonelmistir. Bilangonun bir diger kalemi olan net i¢ varliklar i¢in tavan degerler
saptanmis ve bunlar performans oOlgiitii olarak belirlenmigtir. 2001 yili gergeklesmelerine
bakildiginda net i¢ varliklar hesabindan degerleme hesabi ve 2000 yil1 degerleme hesabindan
Hazine’ye 6denen miktarin ¢ikartilmasi ile bulunan program tanimli net i¢ varliklar hesabi
icin belirlenen s6z konusu Olgiitler tutturulmustur. Net i¢c varliklar hesabindaki
gerceklesmelere bakildiginda Subat krizinin etkisiyle bu hesabin hizli bir artis egilimine

girdigi ve bu etkinin Mays ay1 ile birlikte daha da kuvvetlendigi goriilmektedir.”’

Tablo 9. 2001 Yil1 Merkez Bankas1 Bilangosu Kalemleri

Trilyon TL 30.03 29.06 28.09 31.12
I- PARA TABANI 5578 6412 7611 7803
a-Emisyon 3587 4403 5076 5283
b-TL Zorunlu Karsiliklar 1162 1273 1429 1626
c-Serbest Tevdiat 829 736 1106 894
II-NET DIS VARLIKLAR 1156 -5528 -10221 -12754
A-Net Uluslararasi Rez. 5248 99 -1307 -4289
1-Briit Doviz Rezervleri 20130 21659 29940 27874
2-Briit Uluslararas: Yiik. -14616 -21553 -31248 -32163
-Bankalarin Doviz Mev. -7858 -8882 -10637 -10353
-IMF -5738 -11528 -19176 -20293
-Diger Yiikiimliilikler -1020 -1144 -1434 -1517
3-Vadeli Islemler (Net) -266 -6 0 0
B-Orta Vadeli D1 Krediler (Net) 1477 1775 2164 2030

7 Belirtilmelidir ki, 22.04.2001 tarihinde Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklilerin etkisi ile 2001 yili
Kasim ayinda net i¢ varliklar hesabinda bazi tanim degisiklikleri gerceklestirilmis ve 5 Kasim 2000 tarihine
kadar bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmas: ¢alismalari cercevesinde Merkez Bankasina Hazine
kagitlarini birincil piyasadan satin alma imkani taninirken bu tarihten itibaren bu olanak ortadan kaldirilmistir.
Bunun sonucunda Merkez Bankasi menkul kiymet portfdyliinde meydana gelen degisikliklerin izlenebilmesini
saglamak amaciyla bu kalem daha ayrintili bir bi¢imde diizenlenmis, daha 6nceden kamuya agilan nakit krediler
hesab1 altinda yer alan hazine borglart hesabi net i¢ varliklar hesabi altindaki bir ana kalem olarak izlenmeye
baglanmis ve bu hesap iki alt kaleme ayrilmustir.
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Tablo 9 devam

Trilyon TL 30.03
C-Diger -5569
III-NET IC VARLIKLAR 4422
A-Hazine Borglari 1567
a-Bankamiz Portfoyii 1592
b-Diger -25
B-Kamunun TL Mevduati -1155
C-Dov. Ola. Tak. Olu. Mev. -1743
D-Fonlar -210

E-Banka Dis1 Kesimin Meyv. -35
F-Ban. Sek. A¢i1. Nak. Kre. 750
G-Agik Piyasa Islemleri (Net) 8973
H-Diger Kalemler -3589
[-Degerleme Hesabi -1380
J-IMF Acil Yar. Tak. Hes. (Haz.)191
K-Ban. Ver. Dep. (TCMB) 1054

NET IC VARLIKLAR (1) 4422
Degerleme Hesab1 (2) -1380
2000 Y1. Deg. Hes. Haz. Od. (3)

NET iC VARLIKLAR
Program tanimi (1-2-3) 5802

29.06
-7403
11940
19367
19419

2240
2344
-140

750
-210
-4309
-1084
191

11940
-1084
-275

13299

28.09
-11077
17831
26411
26460

-848
-4220
-172

750
1575
-6015
204
191

17831
204
-275

17902

31.12
-10495
20556
32730
32783
-53
-648
-3137
-104

766
-1244
-8008
80
191

20556
80
-275

20752

2000 ve 2001 yillart igerisindeki para politikasit gelismelerinin bu yillar igerisinde
yasanan ekonomik kriz kosullarinin nedenleri, gerceklesme durumlari, sonuglari ve ayrica
krizler sonrast politika yapicilar tarafindan alinan yeni istikrar Onlemleri ile birlikte

incelendigi bu alt boliime son verilmeden once bu yillara iligkin se¢ilmis bazi1 makroekonomik

gostergeler asagiya aktarilmistir.
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Tablo 10. 2000 — 2001 Ddnemi i¢in Se¢ilmis Baz1 Makroekonomik Gostergeler

2000 2001
Reel GSMH Biiyiime Orani (%) 6.3 -9.5
Tiiketici Fiyat Enflasyonu (%) 54.9 54.4
Tasarruf Mevduati Faiz Oran1 (%) 45.6 62.5
TCMB Reeskont Faiz Oranm1 (%)  70.0 70.0
Interbank Gecelik Faiz Oran1 (%)  198.95 59.0
KKBG / GSMH 11.8 16.4
Parasal GSMH / M1 16.67 15.63
Parasal GSMH / M2 3.94 3.73

1.5.2. 2002 - 2005 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

1.5.2.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesine Gegis

Tirkiye ekonomisinde 2000 yili igerisinde siiriinen sabit parite doviz kuru rejimi
altinda uygulanan istikrar programinin 2000 Kasim ayinda ve 2001 Subat ayinda gerceklesen
iki bliylik kriz ile birlikte sonlanmasi1 program ongoériilerinin tersine doviz kurlarinin tam
dalgalanmaya birakilmasina yol agmis ve ekonomi agisindan yeni bir donemin baglangici
olmustur. 2001 yilinin biiyiik 6l¢iide yasanan krizlerin finansal ve reel kesimlerde yarattigi
etkilerin gii¢lii bir sekilde hissedildigi, ayrica bu etkilere karsi ileriye yonelik beklenti
olusturacak orta ve uzun vadeli istikrar politikalarina basvurulmasindan ziyade krizin kisa
donemli etkilerinin yatistirilmasini amaglayan politikalarin uygulandigi bir yil olmasi bu
donem icerisinde yeni bir enflasyonla miicadele stratejisinin parasal yetkililer tarafindan

acikc¢a belirlenmesini engellemistir.

2002 yihi ile birlikte Tiirkiye ekonomisi agisindan enflasyon ile miicadelede ve daha
genel olarak para politikasi uygulamalarinda yeni bir donem baslamis ve politika yapicilar
enflasyon hedeflemesi istikrar politikasini hayata gegirmeye karar vermislerdir. Fakat boyle

bir politikaya gecis i¢cin ekonomi igerisindeki kosullarin yeterli olup olmamasi konusu ayr1 bir
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sorun olusturmus ve dogrudan boyle bir politikaya gecis ile ilgili olarak bazi kuskularin
olusmasina yol agmistir. Bu noktada 2002 — 2005 donemi para politikas1 uygulamalarinin
genel bir degerlendirmesine ge¢ilmeden Once Kara (2006) calismasi izlenerek enflasyon
hedeflemesi sistemine gecis i¢in ekonominin ne Ol¢iide gerekli kosullari tasimakta oldugu

konusunun kisaca tartisiimas: gerektigi diistiniilmiistiir.”®

1) Oncelikle ¢ok uzun yillar gift-basamakli siiregelen bir enflasyon yasamis ve
enflasyona karsi gerceklestirilen c¢esitli istikrar programlarinin kismen ya da tamamen
basarisiz oldugu bir ekonomide ge¢mis beklentiler temelinde olusan enflasyonist yapigkanlik
ya da katilik politika uygulamalar1 dogrultusunda gelecek beklentilerin sekillendirilmesinin

oniindeki en 6nemli engellerden birini olusturmaktadir.

2) Tiirkiye ekonomisinin ve ayni zamanda toplumsal hayatin ¢ok hizli degisen yapist
ve krizlere acik olma 6zelligi politika tasarlayicilar agisindan ekonomik birimlerin gelecek
davraniglarinin - 6ngoriilmesini  olanaksizlastirirken politika uygulamalari agisindan ise
beklentiler ile tutarli sonuclarin hangi aktarim kanallar1 araciligi ile elde edilebilecegi
sorununu beraberinde getirmektedir. Ornegin para politikas1 6zelinde bu konu Tiirkiye
ekonomisinde mevcut parasal aktarim kanallarinin tanimlanabilmesini gerektirmekte, bunun
basarilabilmesi durumunda ise aktarim iligkilerinin istikrarhilig1 arastirmacilar ve politika
yapicilar acgisindan ¢ok onemli sorunsal bir konu olusturmaktadir. Dolayis1 ile, yeni politika
uygulamalarinin ayn1 zamanda beraberinde ne gibi yapisal igerikli doniigiimler gerektirdiginin

bilinmesi gerekmektedir.

3) 2001 y1il1 icerisinde bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasina yonelik alinan
onlemler kamu borcunun ¢ok 6nemli derecede artmasina yol acmustir.”’ Kamu borglanma
gereksiniminin ekonomi igerisinde tasidigi onemli islev enflasyon hedeflemesi sisteminin

ekonomiye yerlestirilmesinin ve politika uygulayicilarinin enflasyon-karsit1 istikrar politikasi

% Enflasyon hedeflemesi sistemine gegis siirecinde ekonominin tagidig1 6zelliklerin uygunlugu ile ilgili asagida
maddeler seklinde dikkate alinan etkenler Kara (2006) c¢alismasinin incelenmesi sonucu tarafimdan derlenerek
ve uygun bazi diizenlemeler ile birlikte tez ¢alismamiza eklenmistir.

% Kara (2006) 2000 yilindan 2001 yilina gegiste net kamu borcunun milli gelire oranindaki biiyiik artis1 sekilsel
olarak gostermektedir. Bu noktada kendi ¢alismamiz dahilinde yukarida Tablo 10°da kamu kesimi bor¢lanma
gereksiniminin 2001 y1l1 ile birlikte nasil tarihi yiiksek diizeylere ulastig1 ortaya konulmaktadir.
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uygulamalarinin 6niindeki onemli bir engeli olusturmaktaydi. Bu sorun ozellikle para
politikas1 agisindan ¢ok daha biiyiik bir 6nem tasimakta, enflasyona karsi uygulanabilecek siki
para politikalar1 kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin belirleyiciligi altindaki faiz oranlar
tizerinde yarattig1 olumsuz etkiler yolu ile beklentilerin tam tersi politika gergeklesmeleri ile
karsilagilabilmesi olasiligin1 giindeme getirmekteydi. Toplam kamu borcunun Onemli bir
kismimin déviz kuruna endekslenmis bir yapi tasimasi ekonomide artan risk primlerinin
sermaye ¢ikislarina yol acarak mevcut bor¢ yapisinin ve daha genel anlamda gergeklestirilen
para ve maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligini tehlikeye sokabilirdi. Bu nedenlerden dolay1
kamu borcunun belirleyiciligi altindaki disa acik ve sermaye hesabi serbestlestirilmis bir
ekonomide etkin para politikas1 uygulamasi olanaklar1 6nemli 6l¢iide azalmis bir durumda

bulunmaktaydi.

4) Artan risk primleri kriz sonrasi ortamda politika uygulamalarinin iktisadi ve politik
icerikli, ayn1 zamanda Merkez Bankasi politikacilarinin denetiminde olmayan haberlere ve
gelismelere duyarliligimi son derece arttirmaktaydi. Risk primlerinin Tiirkiye ekonomisi
kosullarinda tasidigt bu ozellik kendisini dogrudan doéviz kurundaki asir1 oynakliga
yansitmakta ve enflasyon ile déviz kuru arasindaki ge¢misten devralinan giiclii gecis (pass-
through) iliskisinden dolayr ileriye yonelik enflasyon tahminleri yapilmasim

giiclestirmekteydi.

5) Merkez Bankasi’nin ekonomideki risk primlerinin ytiksekligi kendisi agisindan veri
iken siki para politikalar1 uygulayarak faiz oranlarini yiikseltmesi gelecege yonelik olumsuz
beklentiler dogrultusunda gergeklesen sermaye c¢ikislart ile doviz kurundan enflasyona gecis

etkisini gliclendirebilmekte ve enflasyonist baskilari arttirabilmekteydi.

6) Iktisadi birimler agisindan para ikamesi ve dolarlasma siireglerinin tasidig
belirleyici islev yukarida siralanan etkenler de dikkate alinarak uygulanacak enflasyon-karsiti

para politikalarinin etkinligini son derece sinirlamaktaydi.

Bu ve benzeri nedenler ile Kara (2006) gerceklestirilen ekonometrik igerikli

caligmalarin parasal yetkililerin yeni sisteme gecis asamasinda enflasyonist siirecin
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denetlenebilmesi ve ileriye yoOnelik enflasyon tahminlerinin yapilabilmesi konularinda
arastirmacilar tarafindan dikkate alinabilecek gecerli iktisadi iliskiler {iretemedigini
belirtmektedir. Ornegin, faiz oranlarindaki gelismelerin reel iiretim iizerindeki en giiglii etkisi
ayni gézlem doneminden ortaya ¢ikmakta, enflasyon doviz kuru degigmelerine ¢ok ¢abuk bir
tepki vermekte, doviz kurundaki deger kayiplart reel ¢iktidaki artig bir yana azalisa neden
olmakta ve c¢ikt1 agigindaki gelismelerin enflasyon iizerinde onemsenmeyecek bir etkisi
bulunmaktaydi.*® 2000 6ncesi dénem, 2000 istikrar programi siireci ve 2001 Subat sonrasi
donem bir arada dikkate alindiginda ekonomide cok ©nemli ve yapisal igerikli politika
farklilagsmalar1 gézlenmekte, bu yap1 altinda 2001 sonrasi yeni bir iktisadi siirecin ekonomiye
egemen olmasi politika yapicilarin ekonomide yerlesik iktisadi iliskilerin igeriginin
belirlenebilmesi konusunda 6ngoriide  bulunmalarimi — zorlagtirmaktaydi.”'  Ozetlemek
gerekirse, bu sorunlarin kismen de olsa giderilebilmesi anlaminda etkin bir para politikasinin
uygulanabilmesi agisindan gerekli kosullar olusana kadar bir ara rejimin, yani ortiik enflasyon

hedeflemesi (implicit inflation targeting) rejiminin uygulanmasima karar verilmistir.*>

Bu anlatilar 1s18inda, Ozatay (2009: 49-50) neden ortiik enflasyon hedeflemesine

gecildigine iligkin olarak su ii¢ etkenin dikkate alinmasi gerekliligini savunmaktadir.

1) Parasal biiytikliiklerin denetlenmesine dayali enflasyon-karsiti istikrar politikalar
1990’11 y1llarin baslarindan itibaren ¢ogu ekonomilerde gordiigii ilgiyi kaybetmeye baglamisti.
Sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi ve mali icerikli yenilik yaratma siirecinin son derece
hizli bir sekilde gergeklestigi giiniimiiz kosullarinda mevcut parasal biiyiikliikkler ekonomik /
finansal iglem hacmindeki gelismeleri tam olarak yansitamamakta, bu durum da para
politikas1 yapicilar1 agisindan enflasyon ile politika aract olarak kullanilan parasal

biiyiikliikler arasindaki iligkinin zaman igerisinde ortadan kalkmasina yol agmaktadir. Ayrica

% jtalik ifadenin icerdigi yorum tarafimca anlatima eklenmistir.

' Politika uygulayicilart igin Tiirkiye ekonomisinin temel niteliklerini belirten bu goézlemler rahatlikla
uygulamaci iktisatcilarin siklik ile karsilagtiklar Lucas (1981) elestirisi ile de 6zdeslestirilebilir. Bu konudaki
aydinlatict bilgi i¢in bkz. Ardi¢ (1997).

32 Kara (2006) ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini enflasyon hedeflerinin kamuoyuna agiklandig1 ve fakat
uygulama siirecine iliskin detaylarin ayrintili olarak diger iktisadi birimler ile paylasiimadig: bir siire¢ olarak
tanimlamaktadir. Boyle bir rejimde Merkez Bankasi enflasyon hedeflerine ulasabilmek i¢in kendisi agisindan
bazi ara hedefler belirleyebilmektedir. Ayrica enflasyon hedeflemesi icin kullanilan ‘6rtiik’ nitelemesi mali
kosullarin belirleyiciligi altinda enflasyona karsi verilen miicadelede kisa-dénemli faiz oranlarinin kullaniminin
arzu edilmeyen bazi sonuglara yol acabilmesi olasiliginin Merkez Bankasi tarafindan ortiik bir sekilde kabul
edildigini ifade etmektedir.
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hangi yeniliklerin dikkate alinmasi gerektigi konusu politika yapicilar agisindan diger bir

sorunu olusturmaktadir.

2) Parasal biiyiikliiklerin artis hizi siirlanarak uygulanmak istenen bir program
ileriye yonelik gergeklestirilmesi amaclanan sozlesmelerin de bu artis hizina gore
gergeklestirilerek enflasyon bekleyislerini bu dogrultuda olusturmay1 amaglamaktadir. Oysaki
sokaktaki vatandas agisindan parasal biiyiikliikler ve bunlar ile enflasyon arasindaki iliskinin

neyi ifade ettigi konusu bir belirsizlik tagimaktadir.

3) Bunlarin yanmi sira 2000 yilinda uygulanan ve ¢ok biiyiik bir ekonomik kriz ile
sonuclanan ekonomik program da bu ¢esit bir parasal rejime dayanmaktaydi. Merkez Bankasi
politikacilart ise inandiriciligmmi kaybetmis bu ve benzeri programlarin enflasyonist

bekleyisleri yonlendirebilecegini diisiinmemekteydi.

Kara (2006) ve Ozatay (2009) calismalarmin aciklikla ortaya koydugu etkenler
sonucta Merkez Bankasi’n1 2001 sonrasi donemde ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya gotiirmiistiir.> Biitiin bunlarin ekonomi igerisindeki varliginin enflasyon ile ilgili
gercgeklestirilebilecek istikrar politikalarinin basari olasiligini azaltabilecegi varsayilsa bile 22
Nisan 2001°’de Merkez Bankasi bagimsizligi dogrultusunda yapilan yasal diizenleme gegmis
donemlere gore politika uygulama siirecinde Merkez Bankasinin ara¢ bagimsizligini
giiclendirmis ve para politikasi araglarinin seciminde bankaya tam yetki ve bagimsizlik
tanimisti. Bu anlamda Ozatay (2009: 44-45) Merkez Bankasi bagimsizligini biiyiime ve
igsizlik acisindan kalict ve olumlu nitelikli sonuglar meydana getirmese bile enflasyonda
artislara yol acan miyopik yani uzak goriislii bir sekilde gelecegi 6ngéremeyen uygulamalari
politik yollar ile engelleyecek kurumsal bir yapmin yine demokratik yollar kullanilarak
olusturulmasi seklinde algilama egilimindedir. Bu nedenle farkli bir agidan ekonomideki
yapisal bir degisikligi gosteren bu diizenleme hakkinda okuyucuya kisaca bilgi verilmesi
uygun goriilmiis ve yeni Merkez Bankasi kanunu ve Merkez Bankasi’nin bagimsizligi

hakkindaki degisiklikler boliim eki seklinde tezimize eklenmistir.

3 Sistemin icerdigi ‘ortiik’ ifadesinin niteligi ile ilgili olarak Ozatay (2009: 52) Merkez Bankasi yonetimi ile
IMF yetkilileri arasindaki ilging bir diyalogu aktarmaktadir.
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Boliim Eki: Yeni Merkez Bankasi Kanunu ve Bagimsizhk™

14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Banka)
Kanunu’nun yiiriirliige girdigi 26 Ocak 1970 tarihinden bugiine kadar gegen donemde
ekonomik kosullar 6nemli 6lclide degismistir. Merkez bankaciligi konusunda basta Avrupa
Birligi normlar1 olmak iizere diinyada meydana gelen gelismeler cergevesinde Banka

Kanun’unda zaman i¢inde ¢esitli degisiklikler yapilmustir.

1983 yilinda yapilan degisiklik ile Banka’ya agik piyasa islemleri yapmak, mevduat
vade ve tiirleri ile mevduatta vade miiddetlerini ve bunlarin yiiriirliik zamanlarini tayin etmek,
milli para ile altin ve yabanci paralar arasindaki degisimi Hiikiimetce belirlenecek esaslar
cercevesinde tayin etmek, ilgili mevzuat ve Hiikkiimetce alinacak kararlar ¢ergevesinde altin ve
doviz rezervlerini iilke ekonomik menfaatlerine uygun sekilde yonetmek, Hiikiimetge alinacak
kararlar ¢ergevesinde borsada doviz ve kiymetli madenler {izerinde islem yapmak ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’nu idare ve temsil etme gorevleri verilmistir. Diger taraftan, Merkez
Bankasi’nin bankalar tarafindan alinan ve verilen faiz oranlar ile benzeri diizenlemeler igin
Bakanlar Kurulu’na teklif verme uygulamasi ile bankacilik sistemindeki kredi hacmi ve kredi

sartlarini diizenleme yetkisi kaldirilmistir.

1986 yilinda yapilan degisiklik ile Merkez Bankasi’nin para ve kur politikasini fiyat
istikrarin1 saglayacak bir tarzda yiiriitecegi ilk kez belirtilmistir. 1990 yilinda yapilan
diizenleme ile Baskan’in (Guvernor) Bakanlar Kurulu tarafindan bes yil siire ile atanmasi

benimsenmistir.

1994 yilinda yapilan degisiklik ile Merkez Bankasi’nin Hazine ile kamu kurum ve
kuruluglarina agmis oldugu avans miktar1 sinirlandirilmigtir. Merkez Bankasi’nin Hazine’ye
acmis oldugu kisa vadeli avans miktar1 1994 yili i¢in cari yil genel biitce Odenekleri
toplaminin bir 6nceki mali y1l genel biitce 6denekleri toplamini asan tutarin yilizde 12°si ile
sinirlandirilmistir. Hazineye acilan kisa vadeli avans miktari, kademe kademe azaltilarak 1998

yil1 ve takip eden yillar icin ylizde 3’e disiiriilmiistiir. Ayrica, Banka tarafindan kamu kurum

** Bu ek boliim TCMB (2001: 111-114) kaynag kullanilarak {izerinde higbir degisiklik yapilmadan dogrudan tez
calismamiza aktarilmistir.
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ve kuruluslarina agilabilecek iskonto ve avans miktar1 toplam1 Hazine’ye acilan kisa vadeli

avans miktar1 limitinin yiizde 50°si ile sinirlandirilmistir.

5 Mayis 2001 tarihinde yiiriirliige giren 4651 sayili Kanun ile Avrupa Birligi normlari
ve diinyada merkez bankaciligi alanindaki son gelismeler dikkate alinarak 1211 sayili
Kanun’un on dort maddesinde degisiklik yapilmis, yedi maddesi yiiriirlikten kaldirilmis ve
yeni bir madde eklenmistir. Yasal degisikligin temel amaci, Merkez Bankasi’nin para
politikas1 uygulamasi konusundaki bagimsizliginin giiclendirilmesidir. Yapilan ampirik
caligmalarda merkez bankalarinin bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda dogrudan bir iliski
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu g¢ercevede bir iilkenin merkez bankasi daha bagimsiz ise o

iilkede enflasyonun hem diizeyi hem de oynaklig1 genellikle daha diisiik olmaktadir.
Yeni Merkez Bankasi Yasasi ile getirilen temel degisiklikler su sekilde 6zetlenebilir;

Ara¢ Bagimsizhigi: Bir bagimsizlik Olciitii olarak, Banka’nin temel amacinin fiyat
istikrarim1  saglamak oldugu ve Banka’nin para politikasinin belirlenmesinde ve
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu oldugu hilkkme baglanmistir. Banka ara¢ bagimsizligini

kazanirken enflasyon hedefini Hiikiimetle birlikte belirleme gorev ve yetkisi ile donatilmstir.

Hesap Verebilirlik ve Kamuoyunun Bilgilendirilmesi: Banka’ya fiyat istikrarini
saglamanin temel amag olarak verilmesinin ve Banka’nin bu amacin gergeklestirilmesi igin
para politikalarinin belirlenmesi ile uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu kilinmasinin
zorunlu bir sonucu olarak kamuoyuna kars1 hesap verilebilirlik ve seffaflik ilkelerinin de en

iist diizeyde gerceklestirilmesi benimsenmistir.

Bu ¢ercevede, Banka Baskan1 (Guvernor) tarafindan Banka faaliyetleri ile uygulanmis
ve uygulanacak olan para politikalar1 hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar
Kurulu'na rapor sunulmasi Ongoriilmiistiir. Ayrica, yilda iki kez Tiirkiye Biiyliik Millet
Meclisi Plan Biitce Komisyonu’nun para politikalar1 uygulamalar ile ilgili olarak

bilgilendirilmesi benimsenmistir.

Seffafligin gergeklestirilmesi ve kamuoyu denetiminin arttirilmasi i¢in Banka’nin para
politikas1 hedefleri ve uygulamalarina iliskin olarak donemsel raporlar hazirlayarak
kamuoyuna duyurmasi, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasilmamasi1 ya da
ulagilamama olasiliginin ortaya c¢ikmasi hallerinde nedenlerinin ve alinmasi gereken
onlemlerin Hilkiimet’e yazili olarak bildirilmesi ve kamuoyuna agiklanmasi hiikmii
eklenmistir. Banka’nin islem ve hesaplariin bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan

denetlenmesi yeni Kanunla kararlastirilmistir.
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Para Politikas1 Kurulu: Fiyat istikrarinin gergeklestirilmesinde etkinlik saglanmasi
amaci1 ile dilinyadaki uygulamalar da go6z Oniine alinarak Para Politikas1 Kurulu
olusturulmustur. Para Politikas1 Kurulu Baskanin (Guvernor) baskanligi altinda Baskan
Yardimcilari, Banka Meclisince iiyeleri arasindan segilecek bir {iye ve Baskan’in (Guvernor)
oOnerisi lizerine miisterek karar ile atanacak bir iiyeden olusmaktadir. Kurul’un bir iiyesinin
misterek kararla atanmasi1 dngdriilerek Hiikiimet politikalar1 ile baglant1 saglanmistir. Hazine
Miistesar1 veya belirleyecegi Miistesar Yardimcisi toplantilara oy hakki olmaksizin

katilabilmektedir.

Kamu Kesimine Kredi A¢ilmamasi:*® Bagimsizligin saglanmasi kapsaminda Hazine
ile kamu kurum ve kuruluslarina avans verilmesi ve kredi agilmasi yasaklanmistir. Bu suretle
karsiliksiz para basilmasi engellenmis olmaktadir. Bununla da yetinilmeyerek dolayli olarak
ayni sonucu doguran Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihra¢ ettigi borc¢lanma

araglarinin birincil piyasadan satin alinmasi yasak kapsamina sokulmustur.

Son Bor¢ Verme Mercii: Nihai kredi mercii sifatiyla 6deme sisteminde aksamalara
sebep olabilecek gegici likidite sikisikliklarim1i ve finansal piyasalarin etkin bir sekilde
calismasini engelleyebilecek teknik kaynakli 6deme sorunlarini gidermek amaci ile Merkez
Bankasi’na sisteme teminat karsiliginda giin i¢i veya giin sonu kredi saglama imkam

getirilmistir.

Finansal Sistemin ve Odeme Sisteminin Gozetimi: Finansal sistemde istikrari
saglama gorev ve yetkisi kapsaminda Banka’ya mali sistemin alt yapisinin gii¢lendirilmesi ve
mali sistemin tasidigi risklerin belirlenmesi amaci ile sistemi izleme ve degerlendirmeler
yapma, mali sistemdeki risklerin sektoriin geneline yayilmasini dnlemek i¢in gerekli tedbirleri
alma yetkileri verilmistir. Bu nedenle bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve diger mali
kurumlardan diizenli ve dogru bilgi akisinin saglanmasi konusunda Banka’ya gorev
verilmigtir. Banka, makroekonomik dengelerin saglanmasi agisindan teknolojik gelismelerden
de yararlanarak etkin ve giivenilir bir O0deme sistemi kurmak ve siirdirmek ile
gorevlendirilmistir. Banka’ya kendisinin kurdugu ya da diger kuruluslarca kurulup isletilen
sistemlerin sorunsuz ve kesintisiz ¢alisabilmesine yonelik miidahalelerde bulunma,
gerektiginde diizenlemelerini yapma, gozetim ve denetimi konusunda gorev ve yetki

verilmistir.

3% Ozellikle bu konunun Tiirkiye ekonomisi iizerine ¢agdas para politikas1 gerceklesmeleri hakkinda ¢alisma
yapan arastirmacilar tarafindan gesitli nedenler ile g6z ard1 edildigi tarafimca gézlenmis bulunmaktadir.
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Gorev Siireleri ve Giivencesi: Baskan’in (Guverndr) gorev siiresine paralel olarak
Bagkan Yardimcilari’nin gorev siireleri ii¢ yildan bes yila c¢ikarilmistir. Ayrica, Baskanda
oldugu gibi Bagkan Yardimcilarinin siirelerinin bitiminden evvel degistirilmelerinin miimkiin
olmadigr hiikkmii getirilerek gorev gilivencesi saglanmigtir. Benzer sekilde, Baskan’in
(Guvernor) Onerisi ile miigterek kararla atanan Para Politikast Kurulu iiyesinin gorev siiresi de

bes yil olarak belirlenmistir.

Bilgi isteme ve Risklerin Toplanmasi: Banka’nin istatistiki bilgilerin toplanmasinda
kamu kurum ve kuruluslar;, Hazine Miistesarlig1, Devlet Istatistik Enstitiisii, diger iilkelerin
istatistiki bilgi toplamaya yetkili makamlari ve uluslararasi kuruluslarla isbirligi yapmasi
benimsenmistir. Fiyat istikrarina yonelik bir para politikasinin gerektirdigi analitik ve
istatistiksel yeterliligin arttirilmasi i¢in Banka finansal sistemle ilgili tiim istatistiki bilgiler ile
ekonomideki gelismelerin izlenmesinde gerekli goriilecek diger istatistiki bilgileri toplama

yetkisine sahip kilinmistir.

1.5.2.2. 2002 - 2005 Donemi Para Politikas1 Gerceklesmeleri

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1t 2002 yil1 para politikasini iki temel varsayim
lizerine dayandirmistir (Baydur ve Siislii, 2002: 76-77). Bu dogrultuda iktisadi reformlar ile
desteklenen siki bir maliye politikasi uygulanacagi ve 2000 / 2001 yillarindaki iktisadi
gerceklesmelere benzer bir sekilde ekonomide kriz ortamimin meydana gelmeyecegi

Ongoriilmiistiir.

TCMB (2002)’nin incelenmesi 2002 yili para politikas1 gergeklesmeleri acisindan
Merkez Bankasi’nin para tabanmi artis hizin1 hedef degisken olarak belirleyerek yil sonu
enflasyon hedefi ve biiylime hizi 6ngoriisii dogrultusunda yiizde 40°lik bir para tabani artig
hizin1 parasal capa olarak belirledigini gostermektedir. Ancak yil icerisinde ters para
ikamesinin ekonomide gozlenmesi durumunda yerli para talebindeki artiglara bagli olarak bu
hedef agilabilecektir. Politika etkinligini arttirabilmek amaci ile saptanan para tabani hedefinin
gosterge niteliginden performans olgiitiine doniistiiriilmesi kararlastirilmistir. Para tabaninin
gostermesi beklenen artis hedefinin yani sira net uluslararasi rezerv kaleminin belirli bir alt
siirin asagisina inmemesi diger bir performans Olgiitii olarak belirlenmistir. Merkez
Bankasi’nin yurt i¢ine kredi agmak yolu ile yarattig1 paray1 gdsteren net i¢ varliklar bileseni

ise gosterge niteliginde bir biiyiikliik olarak izlenmistir.
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Donem igerisinde Merkez Bankasi ayni zamanda saptanan parasal hedeflerde basari
saglansa ile enflasyon orani {iizerinde yukari dogru olabilecek baskilar1 dikkate alarak
denetimi altindaki kisa donemli faiz oranlarini para politikasi araci olarak kullanabilecegini ve
bu oranlarda degisiklige gidebilecegini belirtmistir. Bu dogrultuda ekonomik programin
kararlilik ile siirdiirtilmesinin, IMF tarafindan saglanan ek kaynagin da yardimi ile Hazine i¢
bor¢lanma faizlerinde gerileme goriilmesinin, maliyet yonlii enflasyonist baskilarin
azalmasinin ve i¢ talepteki yetersizligin de katkisi ile Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarinda
asamal1 bir sekilde indirime gitme politikasina bagvurmustur. Merkez Bankasi’nin kisa vadeli
faiz oranlari iizerindeki denetim giicii arttikga donem icerisinde bu gostergenin para politikasi
uygulamalar1 agisindan temel ara¢ duruma geldigi goriilmektedir. Ancak senenin Mayis —
Agustos doneminde erken secim olasiliginin giindeme gelmesi ve Avrupa Birligi’ne katilim
stirecinde O6nemli bir adim olan Uyum Yasalar’nin kabulii konusunda ortaya ¢ikan
anlagmazliklar TL ve doviz piyasalarindaki dalgalanmalar1 arttirarak enflasyon oranindaki
gerilemeyi yavaglatmistir. Agustos ayini izleyen donemlerde ise se¢im tarihinin belirlenmesi,
AB uyum vyasalarinin kabul edilmesi ve ekonomik programin genel se¢imden sonra
stirdiiriilecegine iliskin ekonomide olusan beklenti ekonomideki siyasi belirsizlik algilamasini
azaltarak giliven ortaminin yeniden olusmasina katki saglamistir. Kasim ayima gelinmesi ile
birlikte siyasi belirsizligin ortadan kalkmasi ve yapisal reformlar ile mali disiplinin
stirdiiriilme olasiliginin artmasi gibi nedenlerden dolay1 enflasyonist beklentilerin olumlu
etkilenecegi seklindeki beklenti para politikasi yapicilarinin faiz indirimi politikasin1 devam

ettirmelerine neden olmustur.

Doviz kuru politikast agisindan Merkez Bankast doviz piyasasinin etkin ¢alisabilmesi
amaci ile bu piyasaya yalnizca doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalarin goriildiigii donemlerde
miidahale edecegini ve miidahalelerin doviz kurlarmin diizey degerini etkilemeye yonelik
olmayacagini belirtmistir. Ayrica, doviz rezervlerini artirmak i¢in seffaf doviz alim
ihalelerinin gergeklestirilecegi agiklanmistir. Bu dogrultuda 2002 yilinin ilk yarisinda
gozlemlenen ters para ikamesi ve 6demeler dengesindeki olumlu gelismelerin de katkisi ile
doviz piyasasinda olusan arz fazlasi diizenlenen ihaleler ile ¢ekilmis, ancak bu islemler
kurlarin uzun donemli egilimine ve denge degerine yonelik olmamis ve herhangi bir kur

diizeyinin saglanmasina yonelik bir politika gozetilmemistir.

Sonug olarak 2002 yilinda tiiketici fiyat enflasyonu yiizde 29,7 ile yiizde 35°lik
enflasyon hedefinin altinda gerceklesmistir. Enflasyonun beklentilerin altinda kalmasinda

uygulanan parasal ve mali politikalar ile gerceklestirilen yapisal reformlarin yani sira i¢
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talepteki zayif seyir belirleyici olmustur. 2002 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren iiretimde
gozlenen yiiksek oranli artis daha ¢ok stok birikimi ve ihracattaki canlanmadan kaynaklanmus,

tiilketim harcamalarindaki artis biiyiik ol¢lide sinirli kalmastir.

Merkez Bankasi bilancosunun alt bilesenleri agisindan ise Stand-by anlagmasi
cercevesinde saptanmis performans Olgiitlerinin ve gdsterge niteligindeki degerlerin
saptanmas1 uygulamasi siirdiiriilmiis, para tabani ve net uluslar arasi rezervler i¢in performans
Olciitleri belirlenirken net i¢ varliklar i¢in gdsterge niteliginde hedefler secilmistir. Y1l sonu
gerceklesmeleri itibari ile bu hedeflere ulasildigi gozlenmistir. Bilanconun pasif tarafini
olusturan para tabani bir onceki yil sonuna gore ylizde 33,6 oraninda artmig, emisyon alt
kalemi bu artisa en biiyiik katkiy1 saglamistir. Dénem igerisinde ekonomik calisma diizeyinde
yasanan artis egiliminin ekonomik birimlerin parasal biiyiikliiklere yonelik taleplerinde ortaya

cikardig artis ile birlikte para tabani diizeyini yiikselttigi gézlenmistir.

Bilangonun aktif tarafinda yer alan net i¢ varliklar hesab1 7 Subat 2002 tarihinde daha
onceden IMF kredisinin Hazine’ye kullandirilmasini saglamak amaci ile aliman devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin Hazine tarafindan erken itfa edilmesi sonucunda Hazine Borglari
hesabindaki diisiis nedeni ile bir daralma egilimi gostermistir. Net i¢ varliklar hesabindaki
ikinci onemli gelisme ise 10 Mayis 2002 tarihinde Hazine ile Merkez Bankasi arasinda
yapilan kar pay1 aktarim protokolii ¢er¢cevesinde Hazine Borg¢larinin alt kalemlerinden Menkul
Degerler Ciizdan1 kaleminde meydana gelen azalmadan kaynaklanmis, bu protokol ile Merkez
Bankasi’nin 2001 yili donem karindan Hazine’ye aktarilmasi gereken tutar 10 Mayis 2002
tarihinde daha O6nce Hazine tarafindan Merkez Bankasi’na ihra¢ edilmis bulunan devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin kupon ddemeleri ve anapara erken itfalari i¢in kullanilmistir. Ancak,
bu islemler sonunda TCMB bilangosunun aktifinde yer alan Menkul Degerler Ciizdanindaki
azalmaya karsilik pasifte yer alan TCMB kar1 azaldig: i¢in net i¢ varliklar tizerindeki etki
dengelenmistir. Bu cergevede, biiylik 6l¢iide Merkez Bankasi kar/zararindan olusan Diger

kalemi mutlak deger olarak azalmstir.

Bilanconun aktifindeki diger bir bilesen olan net dig varliklar hesabi ise 18 Nisan 2002
tarihinde serbest birakilan IMF kredisi ile artiya donmiis ve Mayis — Temmuz dénemi disinda

yil sonuna kadar pozitif ve artan yonlii bir egilim gostermistir.

2003 yilinda da Merkez Bankasi 2002 yilina benzer bir politika uygulamigtir. 2001
Subat krizinin ardindan uygulanmaya baglanan ve 2002 yili baglarinda 2002 — 2004
doneminin kapsayacak sekile yeniden gozden gecirilen Giiglii Ekonomiye Gegis Programu ile
diizenlenen para ve kur politikalart c¢ercevesinde gelecek donemlerdeki enflasyon
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gelismelerine odaklanan ve ortiik enflasyon hedeflemesi olarak nitelendirilen bir politika
izlenmesine devam edilmistir. Bu politikanin en onemli arac1 donem ilerledik¢e artan bir
sekilde kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyon ile miicadelede kullanilmasi olmustur. Ayrica
IMF ile vyiriitilen program cercevesinde parasal performans Olgiitleri ile gosterge
niteligindeki hedefler gozetilmistir. TCMB (2003) izlenerek temel politika gergeklesmeleri
asagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir.

Kisa donemli faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullanilmasi ile birlikte Irak
savag1 sonrast doviz kurlarinda ve petrol fiyatlarinda gozlenen azalmalara bagli olarak maliyet
temelli enflasyonist baskilarin azalmasi, programin 6ngordiigii yapisal reform siirecine uyum
ve biitge disiplinine bagli kalinmasi konusundaki olumlu gelismeler ekonomideki giiven
ortaminin giliclenmesine yol agmis, bu gelismelerin sonucu Merkez Bankasi Nisan ayindan
Ekim ayma kadar alti kez faiz indirimine giderek gecelik borg¢lanma faizini ylizde 44

diizeyinden yiizde 26 diizeyine kadar diistirmiistiir.

Kur politikasi agisindan da 6nceki donem ongoriileri dogrultusunda hareket edilmis ve
dalgali kur rejimi uygulamasi altinda doviz kurlarmin fiyatinin piyasa kosullarina gore
belirlenmesi amaclanarak politika miidahaleleri ancak kurlarda her iki yonde asir1 6l¢iideki
dalgalanmalarin goriilmesi durumunda gergeklestirilmistir. Ayrica doviz rezervlerinin
giiclendirilmesi bu miidahalelerin bir diger amaci olarak agiklanmistir. Saptanan kur politikasi
izlenerek Irak savasi sonrasi donemlerde ters para ikamesi ile artan doviz arzi sonucu uluslar
arasi rezerv durumunun gii¢lendirilmesi hedefi ile de uyumlu olarak Mayis 2003 ’ten itibaren
doviz alim ihalelerine yeniden baglanmis, Ekim ay1 igerisinde doviz arz fazlasindaki
azalmanin ve bazi dis gelismelerin etkisi ile artan doviz kurlar1 da gozetilerek bu ihalelere ara

verilmistir.

Merkez Bankasi bilancosu bilesenleri acgisindan performans Olgiitleri ve gosterge
niteligindeki degerlerin belirlenmesi uygulanmasina 2003 yilinda da devam edilmis, bu
anlamda para tabani ve net uluslar arasi rezervler performans dlgiitii olarak ve net i¢ varliklar
da gosterge niteligindeki bir hedef olarak kabul edilmistir. Aralik sonu itibari ile belirlenen
hedeflere ulagilmistir. Daha ayrintili olarak, para tabani bir 6nceki yil sonuna goére 42,6 artis
gostermis ve 2002 yilinda oldugu gibi emisyon bileseni yine para tabaninin diizeyini
belirleyen en onemli etken olmustur. Yilin ikinci ¢eyrek doneminden itibaren enflasyonist
bekleyislerde gozlenen iyilesme egilimi ve Irak savasinin beklenenden kisa siirmesi iktisadi
birimlerin risk algilamasinda bir azalma yaratarak para talebinde artisa yol agcmistir. Merkez

Bankas1 bilangosunu olusturan net i¢ varliklar kalemi yil boyunca Hazine’nin bor¢lanma
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islemleri, donemsel likidite dalgalanmalari ve bu dogrultuda politika yapicilarin
gerceklestirdikleri agik piyasa ve bankalar arasi para piyasasi islemleri nedeni ile dalgali bir
gelisim gostermis, y1l sonunda bir 6nceki yil sonuna gore oldukca sinirli miktarda artarak
ylizde 4,2 oraninda yiikselmistir. Bilanconun aktif kaleminin diger alt bileseni olan net dig
varliklar ise Mayis ayinda baslayan doviz alim ihaleleri dogrultusunda 2003 yilinda 6nemli

bir artig gostermistir.

TCMB (2004) dogrultusunda, 2004 yilinda da Merkez Bankasi dalgali kur rejimi
altinda ortiik enflasyon hedeflemesine devam etmis ve denetimi altindaki kisa vadeli faiz
oranlarin1 enflasyon ile miicadele siirecinde temel politika aract olarak kullanarak ayni
zamanda IMF ile yiiriitiilen program dogrultusunda parasal performans Olgiitleri ile gdsterge
niteligindeki hedefleri yakindan izlemeye c¢alismistir. Likidite yonetim politikast 6nceki
donemlere benzer bir sekilde piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesi lizerine odaklanmis ve TL
likidite diizeyindeki gerilemeye bagli olarak bu amag¢ dogrustusunda gerceklestirilen para
politikasi iglemlerine Ekim 2004 tarihinden itibaren son verilmistir. Y1l icerisinde revize
edilen para taban1 ve net uluslar arasi rezervlere iliskin performans ve net i¢ varliklara iligkin

gosterge niteligindeki hedeflere ulagilmistir.

Faiz politikas1 agisindan donem iginde i¢ talep iizerinde 6nemli bir enflasyonist bask1
gozlenmemesi ve ileriye yonelik enflasyon beklentilerindeki azalma, AB ve IMF ile
iliskilerde gozlenen olumlu seyir, mali disiplin ve yapisal reformlardan sapma olmayacagina
yonelik olusan giiven ortami nedeni ile politika faizleri yil icerisinde dort kez diisiiriilmiis

Aralik 2004 tarihinde yiizde 18’e geriletilmistir.

Kur politikasinda dnceki donemlere gore bir degisiklik meydana gelmemis ve Merkez
Bankas1 doviz kurlariin fiyatinin piyasa kosullarinda belirlenecegini, ancak kurlarda asiri
dalgalanmalar gozlenmesi durumunda bu duruma karsi doviz piyasasinda dogrudan
miidahalede bulunabilecegini agiklamistir. Doviz arzindaki artisa bagli olarak TL’nin doviz
karsisinda deger kazanmaya baslamasi Ocak 2004’ten Nisan 2004 sonuna kadar Merkez

Bankasi’n1 yeniden déviz alim ihalelerine baglamaya yoneltmistir.

Merkez Bankasi bilanco kalemleri agisindan para tabani 2004 yilinda bir 6nceki yil
sonuna gore ylizde 35,8 artmis, bu oranin toplam enflasyon ve reel biiyiime oranindan oldukca
yiiksek olmasi ekonomide yasanan finansal derinlesmeye ek olarak ekonomide para talebinde
meydana gelen yiikselmeyi yansitmistir. Bilangonun aktifinde gdsterge niteliginde hedef
olarak izlenen net i¢ varliklar kalemi yil sonu degerleri itibari ile ylizde 34 oraninda artig
gostermis, diger bir aktif kalemi olan net dig varliklar hesab1 da baslica olarak TCMB’nin

61



doviz alimlar1 ve Hazine’nin uluslar arasi piyasalardan gergeklestirdigi bor¢lanma ve

IMF’den kullanilan krediler nedeni ile yiikselme egilimi gostermistir.

2005 yilina gelindiginde, TCMB (2005) aracilig1 ile, para politikas1 yapicilar1 2002 ve
sonrast donemde uygulanmaya calisilan ortiikk enflasyon hedeflemesi doneminin sonlarina
yaklagildigini ve agik enflasyon hedeflemesine gegis i¢in ekonomik kosullarin olgunlastigini
belirtmektedir. Bu donemde gergeklestirilen ongoriilii para ve maliye politikalari, yapisal
reformlar, Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin saglanmasi konusunda atilan adimlar ve
dalgali doviz kuru rejimine gegis fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda biiylik katki
saglamig, bu gelismeler 1s18inda 2005 yili basinda paradan alt1 sifir atilarak TL’ye yeniden
itibar kazandirilmasi amaglanmistir. Mali disiplinin siirekliligine duyulan giiven ve kamu borg
stirdiiriilebilirliginin ekonomi igerisinde tasidigi onem derecesinin giderek azalmasi iktisadi
birimlerin algilamasinda ekonomiye duyulan gilivenin hizla artmasi ile sonuglanmistir. Bu
gelismeler 15181inda Aralik 2004 tarihinde TCMB 2006 yili basindan itibaren agik enflasyon
hedeflemesi sistemine gegilecegini aciklamistir. Ozatay (2009: 57) ‘ortiik’ enflasyon
hedeflemesi sisteminden ‘acik’ enflasyon hedeflemesi sistemine gegilmesini ii¢ temel nedene
baglamaktadir. Birincisi, mevcut hiikiimet IMF ile 2005 — 2007 yillarini igeren yeni bir stand-
by anlagmasi yapacagini agiklamis ve bdylelikle ekonomide saglanan mali disiplinin ileriki
donemlere yonelik devam ettirilecegine iliskin bir giivence ortami olusturmak istemisti.
Ikincisi, AB reform siireci istenildigi gibi ilerliyordu. Ayrica, ii¢ dnemli yapisal reform da

giindemdeydi.

Bu anlamda 2005 yili bir ge¢is donemi olarak kabul edilmis, kisa vadeli faiz oranlari
temel para politikasi aract olarak kullanilmig ve dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon
hedeflemesine devam edilmistir. Para politikas1 karar alma siireclerinin daha kurumsal bir
yaptya kavusturularak alinan kararlarin ongoriilebilirliginin ve seffafliginin arttirilabilmesi
amaci ile faiz kararlar1 tarihleri dnceden kamuoyu ile paylagilan Para Politikast Kurulu
toplantilarinda yapilan degerlendirmeler dogrultusunda belirlenmistir. En ge¢ iki is giinii
icerisinde bu kararin gerekcesinin TCMB tarafindan aciklanmasi ilkesi politika kararlarinin
seffafliginin saglanmasina hizmet etmistir. Ayrica Merkez Bankasi’nin ii¢ ayda bir enflasyon
raporu yayimlamasit ve bu sekilde enflasyonun ilerde izlemesi beklenen gelisim yolunun
degerlendirilmesi kararlastirilmistir. Bu anlamda 2006 yil1 sonras1 acik enflasyon hedeflemesi
para politikas1 sistemine gegis ile birlikte Para Politikas1 Kurulu’nun daha etkin bir islev

yiiklenmesi ve tavsiye veren konumundan karar alic1 pozisyonuna ge¢mesi, kararlarin oylama
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ile alinmas1 ve toplanti 6zetlerinin yaymlanmasi kararlastirilmistir. Bu sekilde karar alma

stirecinin kurumsallagmasinin tamamlanmasi amaci giidiilmiistiir.

Para politikas1 uygulamalarinda bu yilda da IMF ile yiiriitilen programa bagl
kalinarak net uluslar arasi rezervler i¢in tavan, para tabani ve net i¢ varliklar i¢in de tavan
olarak performans Olgiitleri ve gosterge niteligindeki hedefler izlenmistir. Fiyat istikrar
temelinde gergeklestirilen faiz politikasi ile ekonominin arz-talep dengesi, maliye politikasina
iligkin gostergeler, ticret-istihdam-birim maliyet-verimlilik gelismeleri, kamu ve 6zel kesim
fiyatlama davranislari, enflasyon bekleyisleri ve olast dis soklarin etkisi dikkate alinarak faiz
kararlar1 alinmaya calisilmigtir. Bu etkenlerdeki olumlu gelismeler dogrultusunda yil iginde
politika faizleri dokuz kez diisiiriilerek Aralik ayinda ylizde 13,5 diizeyine geriletilmistir.
Onceki yillarda belirlenen kur politikasi ¢ergevesinde Merkez Bankasi 2005 yili igerisinde
doviz piyasalarina doviz rezervlerini giiclendirmek ve ters para ikamesi gelismelerine bagl

olarak alt1 defa alim yoniinde miidahalede bulunmustur.

Saptanan enflasyon hedefinin yan1 sira para tabani ger¢eklesmeleri 2005 yil1 boyunca
ekonomik birimlerin bekleyislerini sekillendirmek amaci ile bir capa olarak kullanilmaya
devam edilmistir. Ancak bu noktada Merkez Bankasi bir uyarida bulunmakta ve para
politikas1 uygulamalarinin temelinin parasal biiyiikliiklerin gdzetilmesi araciligi ile nihai
enflasyon hedefinin etkilenmesinden ziyade faiz politikasinin etkinliginin arttirilmasi
oldugunu belirtmektedir. Para tabaninin en 6nemli belirleyicisi olan emisyon hacminin
gelecek donem enflasyonu agisindan igerdigi bilginin oldukg¢a sinirli olmasi ve faiz oraninin
baglica para politikas1 araci olarak kullanildig rejimlerde emisyonun iktisadi birimlerin para
tutumu davraniglarint yansitan giidiiler tarafindan igsel olarak belirlenmesi para tabaninin
giiclii bir ¢apa olma islevini 6nemli 6l¢iide zayiflatmaktadir. Bu noktada TCMB 2005 yilinda
Eylil ayma iliskin saptanan hedefin {izerinde kalinmasina ragmen enflasyonun gosterdigi
olumlu gelisimin ve ileriye yonelik beklentilerde bir bozulma egilimi gézlenmemesinin para

tabaninin ¢apa olma islevi ile ilgili yapilan ¢ikarsamayi hakli ¢ikardigini belirtmektedir.

Bilangonun aktif kalemleri igerisinde net i¢ varliklar kalemi Hazine’nin TCMB
nezdindeki hesap bakiyesinin yiiksek olmasi ve piyasadaki likidite fazlasinin devam etmesi
dolayist ile acik piyasa islemleri kaleminin yiiksek seyretmesi sonucu yil icerisinde énemli

Olciide azalma egilimi gostermistir. Net dis varliklar hesabi ise artan bir seyir izlemistir.
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Tablo 11. 2002 Y1ili Merkez Bankas1 Bilangosu Kalemleri

Trilyon TL
I- PARA TABANI

a-Emisyon

b-TL Zorunlu Karsiliklar

c-Serbest Tevdiat

II-NET DIS VARLIKLAR

A-Net Uluslararas1 Rezervler
1-Briit Uluslararas1 Rezervler
2-Briit Uluslararasi Yiik.
3-Vadeli Islemler (Net)

29.03
8425
5563
1824
1039
-2100
7357
30304
-22947
0

B-Orta Vadeli Dis Krediler (Net) 2024

C-Diger
III-NET iC VARLIKLAR

A-Hazine Borg¢lari
a-Bankamiz Portfoyii
b-Diger

B-Kamunun TL Mevduati

C-Dov. Ola. Tak. Olu. Mev.

D-Fonlar

E-Banka Dis1 Kesimin Meyv.

F-Ban. Sek. A¢1. Nak. Kre.

G-Acik Piyasa Islemleri (Net)

H-Diger Kalemler

[-Degerleme Hesabi

-11481
10525
30541
30588
47
-1007
-3099
-164
32
762
6214
-9941
512

J-IMF Acil Yar. Tak. Hes. (Haz.)191

K-Ban. Ver. Dep. (TCMB)

NET IC VARLIKLAR (NiV) (1)

Hazine’nin IMF Yiikiimliiligi (2)
Haz. 1 Yildan Ki1. Va. D6. Yii. (3)
NIV (Program tanimi) (142+3)

1054

10525
13236
1866

25627

28.06
9029
6592
1389
1048
-151
9041
31346
-22305
0
2030
-11222
9180
27904
28165
-260
-1043
-2905
-86
-24
761
-8655
-5175
-1598
191

9180
15456
1871
26507

30.09
10632
6938
1585
2109
2834
12838
35350
22513
0
2013
-12017
7799
28151
28325
_174
-1286
-6016
-101
26
762
6779
5314
-1592

7799
18591
2725
29115

31.12
10427
7636
1672
1120
3931
14456
37128
-22672

2020
-12456
6497
29388
29448
-60
-272
-4694
-178

260

-9579
-7256
-1109

6497
18591
2508
27596
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Tablo 12. 2003 Y1il1 Merkez Bankas1 Bilangosu Kalemleri

Trilyon TL
I- PARA TABANI

a-Emisyon

b-TL Zorunlu Karsiliklar

c-Serbest Tevdiat

II-NET DIS VARLIKLAR

A-Net Uluslararas1 Rezervler
1-Briit Uluslararas1 Rezervler
2-Briit Uluslararasi Yiik.
3-Vadeli Islemler (Net)

31.03
12208
8303
1828
2077
3285
13592
36103
-22511
0

B-Orta Vadeli Dis Krediler (Net) 2001

C-Diger
III-NET iC VARLIKLAR

A-Hazine Borg¢lari
a-Bankamiz Portfoyii
b-Diger

B-Kamunun TL Mevduati

C-Dov. Ola. Tak. Olu. Mev.

D-Fonlar

E-Banka Dis1 Kesimin Meyv.

F-Ban. Sek. A¢1. Nak. Kre.

G-Acik Piyasa Islemleri (Net)

H-Diger Kalemler

[-Degerleme Hesabi

-12308
8923
30342
30407
-65
-1212
-3177
-52
-24
102
-9789
-6745
-695

J-IMF Acil Yar. Tak. Hes. (Haz.)0

K-Ban. Ver. Dep. (TCMB)

NET IC VARLIKLAR (NiV) (1)

Hazine’nin IMF Yiikiimliiligi (2)
Haz. 1 Yildan Ki1. Va. D6. Yii. (3)
NIV (Program tanimi) (142+3)

173

8923
18509
2762
30194

30.06
12861
9160
1896
1805
4365
15208
37455
-22247
0
2007
-12850
8495
28542
28582

8495
19350
1422
29268

2269
19883
254
22406

6020
20416

26436
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Tablo 13. 2004 Y1il1 Merkez Bankas1 Bilangosu Kalemleri

Trilyon TL
I- PARA TABANI

a-Emisyon

b-TL Zorunlu Karsiliklar

c-Serbest Tevdiat

II-NET DIS VARLIKLAR

A-Net Uluslararas1 Rezervler
1-Briit Uluslararas1 Rezervler
2-Briit Uluslararasi Yiik.
3-Vadeli Islemler (Net)

31.03
16945
11644
2588
2714
10203
21412
41692
-20281
0

B-Orta Vadeli Dis Krediler (Net) 1971

C-Diger
III-NET iC VARLIKLAR

A-Hazine Borg¢lari
a-Bankamiz Portfoyii
b-Diger

B-Kamunun TL Mevduati

C-Dov. Ola. Tak. Olu. Mev.

D-Fonlar

E-Banka Dis1 Kesimin Meyv.

F-Ban. Sek. A¢1. Nak. Kre.

G-Acik Piyasa Islemleri (Net)

H-Diger Kalemler

[-Degerleme Hesabi

“13180
6742
26131
26175
43
_1381
-5797
145
20
314
7634
4581
145

J-IMF Acil Yar. Tak. Hes. (Haz.)0

K-Ban. Ver. Dep. (TCMB)

NET IC VARLIKLAR (NiV) (1)
Hazine’nin IMF Yiikiimliiligi (2)
Haz. 1 Yildan Ki1. Va. D6. Yii. (3)
NIV (Program tanimi) (142+3)

173

6742
20334
0
27077

30.06
18227
13007
2731
2489
11533
22676
42791
-20114
0
1976
-13119
6695
24396
24435

6695
20867

27562

30.09
20111
13878
2956
3276
12958
23882
43506
-19624

1959
-12883
7153
22995
23051
-56
-1920
-6521
-113
-16
314
-4135
-3749
298

7153
21605

28758

31.12
20189
13465
3115
3608
10528
21853
41215
-19362

1964
-13290
9660
22756
22807
-51
-793
-5606

-115
310
-3622
-4511
1265

9660
21524

31184
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Tablo 14. 2005 Y1ili Merkez Bankas1 Bilangosu Kalemleri

Milyon YTL
I- PARA TABANI

a-Emisyon

b-TL Zorunlu Karsiliklar

c-Serbest Tevdiat

II-NET DIS VARLIKLAR

A-Net Uluslararas1 Rezervler
1-Briit Uluslararas1 Rezervler
2-Briit Uluslararasi Yiik.
3-Vadeli Islemler (Net)

31.03
22994
14609
3363
5023
18548
35713
57019
-21306
0

B-Orta Vadeli D1g Krediler (Net) 2015

C-Diger
III-NET iC VARLIKLAR

A-Hazine Borg¢lari
a-Bankamiz Portfoyii
b-Diger

B-Kamunun TL Mevduati

C-Dov. Ola. Tak. Olu. Mev.

D-Fonlar

E-Banka Dis1 Kesimin Meyv.

F-Ban. Sek. A¢1. Nak. Kre.

G-Acik Piyasa Islemleri (Net)

H-Diger Kalemler

[-Degerleme Hesabi

-19180
4446
22100
22143

-2922
964

J-IMF Acil Yar. Tak. Hes. (Haz.)0

K-Ban. Ver. Dep. (TCMB)

NET IC VARLIKLAR (NiV) (1)

Hazine’nin IMF Yiikiimliiligi (2)
Haz. 1 Yildan Ki1. Va. D6. Yii. (3)
NIV (Program tanimi) (142+3)

173

4446
26338
0
30784

30.06
24580
16284
3670
4626
24168
41200
62463
-21263
0
2028
-19061
412
20483
20522

412
25541

25953

30.09
27724
18601
4269
4854
26201
42761
65329
-22568

2008
-18568
1524
19238
19286

-3458
-13171

1527
-3436
909

1524
23037

24561

-6165
22654

16489
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Tablo 15. 2002 — 2005 Donemi i¢in Se¢ilmis Baz1 Makroekonomik Gostergeler

2002 2003 2004 2005
Reel GSMH Biiyiime Orani (%) 7.9 5.9 9.9 7.6
Tiiketici Fiyat Enflasyonu (%) 45.0 253 8.6 8.2
Tasarruf Mevduati Faiz Oran1 (%) 48.2 28.6 22.1 20.4
TCMB Reeskont Faiz Oranm1 (%)  55.0 43.0 38.0 23.0
Interbank Gecelik Faiz Oran1 (%)  44.0 26.0 18.0 13.5
KKBG / GSMH 12.7 9.4 4.7 -0.4
Parasal GSMH / M1 17.24 15.38 14.93 7.87
Parasal GSMH / M2 4.44 4.31 3.95 -—--

1.5.2.3. 2006 Sonras1 Donem Para Politikas1 Gerc¢eklesmeleri

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasi saglanan biiyiime performansi 2006 yilina
kadar devam etmis, yiiksek reel ekonomik biiyiime oranlarinin elde edilmesinin yani sira
yillik enflasyon oranlar1 hizli bir azalma gostermistir. Ancak 2006 yilinin ikinci g¢eyrek
doneminde kiiresel piyasalarda gozlemlenen dalgalanmalar ve yatirimeilarin riskten kaginma
egilimleri benzer gelismekte olan {ilke ekonomilerinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de
risk primlerinin artisina bagli olarak finansman maliyetlerini ylikseltmis, bu gelismeler nedeni
ile enflasyon ve enflasyon beklentilerinde gozlenen artist denetim altina alabilmek icin

Merkez Bankasi politika faizlerinde arttirim politikasin1 uygulamaya karar vermistir.*®

TCMB (2006) 2006 yili igerisinde ham petrol fiyatlarindaki, islenmemis gida
fiyatlarindaki ve altin fiyatlarindaki artiglarin enflasyondaki artisa katki sagladigini
belirtmekte, yilin ilk yarisinda yurt i¢i talebin gosterdigi giiclii gelisim egiliminin de enflasyon
oraninda artiglara yol agtigin1 vurgulamaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkelere yonelik risk

algilamasindaki artigtan kaynaklanan sermaye ¢ikiglar1 ile ABD dolar1 karsisinda yerli para

3% Tezimizde yer verilmemekle birlikte, Ozatay (2009: 59) 2006 yilinin ilk yarisinda Merkez Bankasi yeni
baskanmin atanmasi siirecinin politikacilar tarafindan nasil kotii yonetildigine ve sonugta Merkez Bankasinin
ugradig1 giivenilirlik kaybinin Merkez Bankasi bagimsizligina yonelik nasil kaygilar uyandirdigina yonelik bir
aciklamada bulunmaktadir.
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onemli 6l¢clide deger kaybetmis, bu gelismeler de enflasyon dinamikleri tizerinde olumsuz bir

sekilde belirleyici olmustur.

Para politikas1 uygulamalar1 agisindan enflasyon hedeflemesi sistemi altinda temel
politika arac1 Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters
Repo pazarinda uygulanmakta olan kisa donemli faiz oranlar1 olarak belirlenmis, bu faizlerin
gelisimine yonelik kararlarin enflasyon tahminlerinin ve beklentilerinin saptanan hedeflere
gore tutarhiligi dikkate alinarak orta vadeli bir bakis acist ile verilecegi agiklanmistir.
Enflasyon hedefi ortalama bir tiiketicinin ge¢im maliyetini yansitan bir gosterge olmasindan
dolay1 yillik tiiketici fiyat enflasyonu olarak saptanmis, ii¢ yillik bir siire i¢in Hikiimet ile
birlikte yil sonu ‘nokta’ hedefleri kararlastirilmistir. Enflasyon hedefleri 2006 yil sonu i¢in
ylizde 5, 2007 ve 2008 yil sonlar1 i¢in ise ylizde 4 olarak belirlenmistir. Enflasyon
hedeflemesi sisteminin gerektirdigi seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri geregi, 2006 y1li igin
nokta hedef etrafinda yil sonu hedefi ile tutarl ticer aylik enflasyon gelisim yolunun her iki
yonde ikiger puanlik belirsizlik araligi gozetilerek aciklanmasi yoluna gidilmistir. Enflasyon
hedeflemesi i¢in uygulanan yontem aynm1 zamanda IMF ile yapilan program dogrultusunda
iicer aylik gbozden gecirmeler icin performans 6lciitii olarak kullanilmistir. ilan edilen
hedeflerin ve belirsizlik araliklarinin digina ¢ikilmasi durumunda bunun neden kaynaklandig:
ve alinmas1 gerekli ek onlemler ile ilgili olarak kamuoyunu da bilgilendirmek amac ile

Hiikiimet’e ‘Acik Mektup’ sunulmasi uygulamasina baglanmustir.

Enflasyon gerceklesmeleri incelendiginde 2006 Mart ay1 sonu itibari ile yillik
enflasyon ylizde 8,16 olarak gergeklesmis ve belirsizlik araligi icerisinde kalmistir. Bu
nedenden dolay1 faiz oranlarinda bir degisiklik yapilmamstir. izleyen dénemde enflasyonun
ana gelisim egiliminin asag1 yonlii oldugu disiiniildiigii i¢cin Nisan ayinda politika faiz
oranlarinda 25 baz puanlik bir indirime gidilmistir. Ancak May1s ve Haziran aylarinda uluslar
aras1 Olgekli olarak finansal piyasalarda yasanan dalgalanmanin sonucu yerli paranin dis
degerinde yasanan deger kayb1 ve islenmemis gida fiyatlarindan kaynaklanan arz soklarinin
bu siirece eslik etmesi enflasyonist beklentilerde bozulmaya yol agmis, bunun sonucunda bir
yandan 2004 yili sonundan itibaren diizenli olarak gergeklestirilen doviz alim ihalelerine ara
verilirken bir yandan da kisa vadeli politika faiz oranlarinda artisa gidilmistir. Orta vadeli
enflasyon beklentilerindeki bozulmanin devam ettiginin diisiiniilmesi nedeni ile Haziran
ayinda politika faiz oranlarinda tekrar bir artis gerceklestirilmistir. Doviz piyasasinda yasanan
calkantinin neden oldugu oynakliga tepki olarak doviz piyasasina satim yoniinde miidahale

edilebilecegi duyurulmustur. Bu siire¢ dahilinde Temmuz ayinda politika faiz oranlarinda
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ufak bir artisa daha gidilmisg, sonugta 7 Haziran 2006’dan 20 Temmuz 2006’ya kadar politika
faiz oranlar1 425 baz puan arttirilmistir. Alinan bu 6nlemler Eyliil ayindan itibaren enflasyon
beklentilerinin diizelmeye baglamasina neden olmustur. D&viz piyasasinda istikrarin
saglanmasindan sonra Kasim 2006’dan itibaren Mayis aymda ara verilen doviz alim

ihalelerine yeniden baglanmistir.

2006 yilinin basinda uygulamaya konulan orta vadeli para politikas1 plani izlenerek
hayata gegirilen agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina 2007 yilinda da devam edilmistir.
TCMB (2007) uluslar arasi likidite kosullaridaki ve kiiresel diizeyde yatirimcilarin risk
algilamalarindaki degismeler, ekonomi igerisinde yerlesik 6zellikle hizmet igerikli kesimlere
Ozgii fiyat katiligi, Merkez Bankas1 politika yapicilarinin denetimi disinda gerceklesen arz
soklarinin ve doviz kuru artiglarinin ekonomi iizerindeki gecikmeli etkileri, ayrica para
politikasi1 aktarim mekanizmasi ile ilgili belirsizlikler nedeni ile politika faiz oraninin Agustos
ayma kadar degistirilmedigini belirterek 2006 yili ortalarindan itibaren uygulanan giiclii
parasal sikilagtirmanin gecikmeli olarak yurt ici talebin yavaslamasina ve temel enflasyon
gostergelerinin gerilemesine neden oldugunu vurgulamaktadir. Bu gelismelerin sonucunda ise
2007 Eyliil ayindan yil sonuna kadar politika faiz oranlar1 175 baz puan indirilerek yiizde
15,75 diizeyine dusiiriilmiistiir. Merkez Bankasi oOzellikle gida, enerji ve yonetilen /
yonlendirilen mal fiyatlarindaki hizli artiglarin enflasyondaki diisiisii sinirlandirmasina 6nem
atfetmekte, bundan dolay1 y1l sonu enflasyonunun belirsizlik araliginin iist sinir1 olan yiizde 6

diizeyinin iizerinde gerceklestigine isaret etmektedir.

2007 yilinda uygulanan agik enflasyon hedeflemesi politikast biiyiik dl¢tide 2006
yilinda duyurulan 6zellikleri tagimaktadir. Ancak belirtilmelidir ki, enflasyon raporlarinda yer
alan ve daha once bir buguk yillik bir zaman dilimi i¢in sunulan enflasyon tahminlerinin 2007
yil1 ile birlikte iki yillik bir zaman dilimine ¢ikarilmasi, bu sekilde ekonomik birimlerin ileriye
yonelik daha iyi Ongdrii yapabilmelerinin saglanmasi amaclanmistir. Boylelikle Merkez
Bankasinin diizenlemis oldugu beklenti anketlerinin sonuglari ile karsilastirilabilir nitelikte bir
tahmin ufku olusturulmasi tasarlanmistir. Y1l icerisinde ve 2008 yili i¢in 6nceden belirlenen
ylizde 4 enflasyon hedefi korunurken, 2009 yili hedefi de yiizde 4 olarak kamuoyuna
duyurulmustur. 2007 yili enflasyon gerceklesmeleri agisindan yilin ilk {i¢ ¢eyrek doneminde
gerceklesen enflasyon orani saptanan belirsizlik araliginin igerisinde kalmis, ancak yil sonuna
dogru gecmis enflasyona endeksli fiyatlama davranislari ve yonetilen / yonlendirilen
fiyatlarda yapilmasi planlanan ayarlamalarin etkisi gibi nedenler ile enflasyonun belirsizlik

araliginin iist sinirini agtigl gézlenmistir.
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TCMB (2008) izlenerek, 2008 yili ile beraber bir yandan agik enflasyon hedefi
uygulamasina devam edilirken diger yandan da ekonomideki arz soklarinin varligini devam
ettirmesi ve kiiresel piyasalardaki sorunlarda gozlenen artis enflasyon tahminlerinin yukari
dogru yeniden gozden gecirilmesini giindeme getirmis, bu dogrultuda Merkez Bankasi
enflasyonun saptanan orta vadeli hedef olan yiizde 4 diizeyine ulagmasinin iki yildan fazla bir
stire alabilecegini Ongorerek Hiikiimet ile 2009 — 2011 doénemi i¢in yeni enflasyon
hedeflerinin belirlenmesine karar vermistir. Bu yonde alinan kararda ekonomik birimlerin
fiyat gelismelerine yonelik sahip olduklari beklenti olusum siireclerinde giderek artan oranda
geemis enflasyona agirlik verdiklerinin saptanmasinin énemi biiylik olmus ve politika
yapicilar tarafindan enflasyon hedeflerinin degistirilebilmesi i¢in gerekli kosullarin ekonomi
icerisinde olustugu yargisina varilmistir. Sonugta, yeni enflasyon hedefleri 2009 yil1 sonu i¢in
ylizde 7,5, 2010 yili sonu i¢in ylizde 6,5 ve 2011 yili sonu i¢in yilizde 5,5 olarak karara
baglanmistir. Yilin son c¢eyrek donemine gelindiginde kiiresel ekonomideki sorunlarin
derinlesmesinin de katkisi ile toplam talepte meydana gelen gerilemenin enflasyon iizerinde
asag1 yonlii bir baski olusturacagi diisiiniilerek politika faiz oranlar1 Kasim ayinda 50 baz

puan ve Aralik ayinda 125 baz puan diistiriilmiistiir.

Diinya 0l¢eginde yasanan ve Tiirkiye ekonomisini de derinden etkileyen finansal kriz
sonucu Merkez Bankast 2009 yilinda fiyat istikrar1 temel amaci ile ¢elismemek kosulu ile
krizin iktisadi faaliyet ve finansal istikrar lizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamaya yonelik
politikalar {izerinde odaklanmis, kiiresel iktisadi faaliyetteki daralmanin ve alinan mali
onlemler kapsaminda gerceklestirilen vergi indirimlerinin de etkisi ile yilin ilk yarisinda
enflasyonda kayda deger bir azalma yasanmistir (TCMB, 2009). Y1ilin ikinci yarisinda ise baz
etkisi ve islenmemis gida fiyatlarindaki artislarin yol agtigi bir enflasyon yiikselmesi
gbozlenmek ile birlikte baslica enflasyon gostergeleri yil genelinde azalma egilimini
stirdliirmiig, enflasyon 2009 yilimi yiizde 6,53 gerceklesme diizeyi ile bir onceki yila gore
yaklagik 3,5 puanlik bir azalma gostererek yiizde 7,5 hedefinin altinda ve saptanan belirsizlik
araligiin igerisinde kapatmustir. Krizin ekonomi iizerindeki etkilerini hafifletmek amaci ile
fiyat istikrar1 temel amaci veri iken Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini hizli bir sekilde
asag1 ¢cekmis, ayn1 zamanda kredi piyasasindaki tikanikligin giderilmesine yonelik bir likidite
politikasi izlemistir. Bu gelismeler sonucunda 2009 yilinda politika faiz oranlari toplam 850
baz puan disiiriilmiis bulunmaktadir. Aralik 2009 itibari ile kiiresel ekonomideki sorunlarin

giderilmemis olmas1 ve yurt i¢i talepteki canlanmanin giicline ve kaliciligina iliskin duyulan
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kuskular para politikast yapicilarini faiz oranlarmin daha uzun bir siire diisik diizeylerde

tutulabilecegi agiklamasini yapmaya yoneltmistir (TCMB, 2009).

Tablo 16. 2006 — 2009 Doénemi i¢in Secilmis Bazi Makroekonomik Gostergeler ve TCMB

Analitik Bilanco Kalemleri®’

2006 2007 2008 2009

Reel GSYIH Biiyiime Oran1 (%) 6.9 4.7 0.9

Tiiketici Fiyat Enflasyonu (%) 9.6 8.8 10.4

Tasarruf Mevduati Faiz Oran1 (%) 23.7 21.0 25.7

TCMB Reeskont Faiz Oranm1 (%) 27 25 25

Interbank Gecelik Faiz Oran1 (%) 17.50 15.75 15.00

Parasal GSMH / M1 10.53 10.99 11.11

Parasal GSMH / M2 2.54 2.45 2.18

Merkez Bankas1 Analitik Bilanco Kalemleri

Varliklar (Milyon TL) 101417 107069 110713 109623
Dis Varliklar 86953 92270 10135 11275
I¢c Varliklar 14464 14798 9363 3122
Yiikiimliiliikler (Milyon TL) 101417 107069 110713 109623
Toplam Doviz Yiik. 56418 58694 59739 56625
Merkez Bankasi Parasi 44999 48375 50973 52998
Rezerv Para 32938 37492 46129 53414
Acik Piyasa Islemleri 9469 7875 874 -6423
Kamu TL Mevduat1 2592 3008 3971 6007

37 Tabloda 2006 y1li ve sonras1 dénem i¢in 6nceki gosterimlerden farkli olarak reel GSMH yerine reel gayri safi
yurt i¢i hasila (GSYIH) biiyiime oranlarma yer verilmistir (TUIK, 2009: 697). Tabloda ayrica 2005 Aralik
ayindan itibaren bu tarihe kadar M2Y parasal gostergesi igerisinde izlenmekte olan ‘Yurt i¢i Yerlesiklerin
Yabanci Para Mevduatlart’ ile M3 parasal gostergesi icerisinde izlenmekte olan ‘Diger Genel Yo6netim
Mevduatlari’ nin vade gruplarina gore ayristirilarak M1 ile M2 parasal gostergeleri icerisine eklendigine dikkat
edilmelidir (TUIK, 2009: 614).
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BOLUM 2
TURKIYE EKONOMISi UZERINE YAZINSAL BiR
DEGERLENDIRME

2.1. Giris

Calismamizin bu bolimiinde Tirkiye ekonomisinin yasamis oldugu enflasyonist
stirecin belirleyicileri temel bazi almasik yaklasimlar dogrultusunda iiretilen uygulama icerikli
genis bir yazinsal tarama gergeklestirilerek ortaya konulmaya calisilacaktir. Bu dogrultuda
cagdas iktisat yazini igerisinde Tiirkiye ekonomisinde ger¢eklesen enflasyon olgusunu
incelemeyi amaglayan c¢aligmalar tizerinde yogunlasilmis, Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte
olan ekonomiler agisindan meydana gelen enflasyonist siirecin nedenlerini agiklamaya
yonelik kuramsal yaklasimlari degerlendirilmesine gidilmemistir. Inceleme icin segilen
donemin 1980’li yillardan baslatilmak tizere 2000’lerin ilk on yillik siirecini kapsayacak
sekilde genisletilmesi amaglanmig, dolayisi ile son otuz yillik bir siirecte Tiirkiye
ekonomisinde yerlesik ¢ift-basamakli siiregelen enflasyonist yapinin cesitli 6zelliklerini ele
alan ¢alismalar temel inceleme alanimiz olarak belirlenmistir.

Yazinsal degerlendirmeye gecilmeden oOnce bu tiir bir taramanin daha kolayca
izlenebilmesi i¢in elde edilen baglica c¢ikarsamalarin kisaca ozetlenmesi aydinlatici
olabilecektir. Yararlanilan kaynaklarin dikkatli bir sekilde incelenmesi gerek 1980 Oncesi
gerceklestirilen gerekse de 1980’11 yillarda ve 1990’larin ilk yillarinda yapilan ¢alismalarin
daha ¢ok kamu harcama gereksinimi kaynakli ve kamu agiklarinin parasallastirilmasina dayal
parasal icerikli aciklamalari enflasyonist siirecin baslica nedeni olarak goérme egiliminde
oldugunu ve bu dogrultuda kamu kesimi gelir gider dengesini iyilestirmeye yonelik
yaklagimlar1 enflasyona karsi ¢Oziim Onerisi olarak sundugunu gostermektedir. Ayrica
ekonomideki cesitli parasal biiytikliiklerin pek ¢ok diger iktisadi biiyiikliige gore tasidigr i¢sel
yap1 ulasilan diger bir genel 6zellik olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Buna karsilik, 1990°I
yillarin ikinci yarisindan itibaren yapilan ¢aligmalar bir yandan siirdiiriilemez bir mali yap1
altinda gerceklesen biitge aciklarinin, kamunun senyoraj geliri yaratma olanaklarinin
sinirlandirildig: bir yapi altinda bile, ne sekilde enflasyonist bir ortam ile sonuglanabilecegini
gosteren cesitli aktarim mekanizmalar lizerinde yogunlasirken, bir yandan da daha ¢ok doviz
kuru kaynakli maliyet soklarin1 ve beklentilere dayali enflasyonist yapiskanlik bilesenini

enflasyonun baslica nedeni olarak algilama egiliminde bulunmaktadir. D6viz kuru kaynakli
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maliyet soklarinin ve enflasyonist yapiskanlik bileseninin {izerinde bu sekilde yogunlasilmasi
sonug olarak bu yapiy1 degistirebilmek amaci ile doviz kuru ¢apasina dayali 2000 istikrar
programinin uygulanmasina yol agmustir. 2001 krizi sonrasi yapilan ¢alismalar incelendiginde
ise enflasyonist siirece yol agan baglica etkenler benzer bir sekilde tahmin edilmekte, ancak
enflasyonist ortam ile miicadele edilebilmesi i¢in parasal hedeflemeye dayali olmayan politika
Onerileri iizerine vurgu yapilarak ekonomideki parasal biyiikliiklere parasal yetkililer
acisindan igsel bir nitelik kazandiran etkenlerin ortadan kaldirilmasi gerekliligi 6n plana
cikmaktadir.

Belirtilmelidir ki, yapilan bu genel inceleme sirasinda ¢aligmalarin gergeklestirildigi
zaman dilimlerini dikkate alan tarihsel bir siralama goézetilmis, bu sekildeki bir ayirimin da
ekonomide yerlesik enflasyonist egilimlerin belirleyici 6zelliklerinin saptanabilmesi i¢in
aragtirmactya ve okuyucuya daha kapsamli bir bilgi edinme olanagi saglayabilecegi
diisiiniilmiistiir. Secilen yazinsal taramanin sonunda ayrica tez ¢calismamizin deneme igerikli
uygulamali boliimiinde elde edilen sonuglara katki saglayabilecegi diigiiniilen genel bir

degerlendirme sunumu gergeklestirilmistir.

2.2. Erken Dénem Calismalar: Parasal Dengesizlikler ve Mali istikrar

Gereksinimi

Tirkiye ekonomisi tizerine gerek 1980’11 yillar 6ncesini gerekse de 1980 - 1990 arasi
yillar1 inceleme donemi olarak dikkate alan caligmalar incelendiginde, enflasyonist siirecin
olusumu ve gelisimi ile ilgili olarak daha c¢ok parasal igerikli etkenlerin belirleyiciligi
iizerinde yogunlasan modelleme yaklasimlarinin ve bu dogrultuda elde edilen tahmin
bulgular1 ile politika c¢ikarsamalarinin arastirmacilar tarafindan Tiirkiye ekonomisinin
tanimlayici 6zellikleri arasinda varsayildigi gézlenmektedir.

Bu c¢alismalar igerisinde Fry (1978) 1950 - 1970 inceleme doneminde Tiirkiye’de
parasal biliylime ve enflasyonist hizlanma arasindaki iliskiyi arastirmakta ve bu siirecte
hizlanan parasal biiylime oranlar1 iizerinde doviz rezervlerindeki artiglarin tagidigi belirleyici
islevi ortaya koymaktadir. Gerek 1950’1 yillarin baglarinda Kore Savasi’nin patlak vermesi
ve bu dogrultuda tarimsal igerikli dis satimda meydana gelen artislar gerekse de 1970’li
yillarin baglarinda Almanya’daki Tiirk iscilerinden gelen para havalelerindeki 6nemli artiglar
parasal biiylime oranlarinda giderek hizlanan bir artisa neden olmustur. Bu siire¢ icerisinde

Merkez Bankasi artan doviz rezervlerinin para arzi lizerindeki genisletici etkisini yok etmeye
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yonelik bir sterilizasyon politikasi izlemekten ziyade, genel olarak ekonomi igerisinde daha
biiyiik boyutlarda hammadde ve sermaye ithalatina olanak verecek sekilde yurt i¢i kredileri,
dolayist ile ekonominin kullanimina sundugu net i¢ varliklar1 arttirma yolunda politik bir
tercih kullanmis ve bu durum da genis kapsamli parasal biiylimeye neden olarak hizlanan bir
enflasyonist yap1 ile sonuglanmigtir. Ayrica vergilerin toplanmasinda yasanan gecikmeler ve
artan enflasyon nedeni ile vergi tutar1 iizerinde gerceklesen asmmalar ile KIT lerin {irettigi
mallarin fiyatlarindaki dondurmalardan dolay1r kamu kesimi acig1 giderek artan bir seyir
izlemis, bu da daha genis bir parasal biiylimeye ve enflasyona yol a¢an diger bir 6nemli etkeni
olusturmustur.

Fry (1980) ve Fry (1986) sirastyla 1950 - 1977 ve 1977 - 1983 donemleri i¢in Tiirkiye
ekonomisindeki enflasyonun ¢éziimlenmesinde parasal icerikli bir yaklagim izlemeye devam
etmekte ve enflasyonist egilimleri Parasalci (Monetarist) bir bakis acisiyla ekonomideki
bireylerinin ellerinde bulundurmay1 arzuladiklar1 reel parasal biiyiikliiklerin tizerinde
gerceklesen nominal para arzi bliylimesi ile iliskilendirmektedir. Calismalarda genel olarak
Fry (1978)’in ¢izmis oldugu ekonomik tablo desteklenmekte, ayrica Tiirkiye ekonomisinde
enflasyona kars1 istikrar politikast olusturulmast asamasinda faiz politikasinin para
politikasina gdre enflasyonist yapiya kars1t daha duyarli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu
dogrultuda Merkez Bankasi’nin enflasyona karsi verdigi miicadelede yalnizca denetimi
altindaki nominal para stokunu hedeflemekten ziyade para politikasini bir ara¢ olarak kullanip
aynt zamanda mevduat faiz oranlart tlizerindeki kurumsal sinirlamalari kaldirarak para
politikas1 tarafindan desteklenmis bir faiz politikast uygulamasi gerekliligi calismada
vurgulanmaktadir.

Ertugrul (1982) kamu agiklari, para stoku ve enflasyon arasindaki iliskileri incelemeye
calistig1 genis kapsamli calismasinda oncelikle 1964 - 1978 inceleme doneminde toptan esya
fiyatlar1 ve para stoku verileri arasindaki nedensellik iliskilerini arastirmakta ve bu
biiytikliikler arasinda tek yonlii bir nedensellik iligskisinden ziyade ¢ift yonlii bir etkilesimin
varhigin1 destekler nitelikte bulgular elde etmektedir. Bu durumun ise enflasyon ile ilgili
olarak kullanilan parasal modellerde digsal bir para stoku yerine fiyatlardan etkilenen igsel bir
para stoku tanmimlamasini gerektirdigi ve kendini-besleyen (self-generating) enflasyon
modellerinin dogmasina neden oldugu belirtilmektedir. Calismada daha sonra fiyat diizeyinin,
para stokunun, kamu agiklarinin, altin ve doviz rezervlerinin, 6zel kesime kullandirilan kamu
kredilerinin ve enflasyon bekleyislerinin belirlenmesine yonelik esanli bir denklem sisteminin
tahmini gergeklestirilmektedir. Elde edilen bulgular reel gelirdeki artislarin fiyatlar tizerinde

onemli bir azaltict etkiye sahip oldugunu ve uyarlayict beklentiler (adaptive expectations)
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temelli olarak dikkate alinan beklenen enflasyon oranlarinin fiyatlari arttirict yonde
etkiledigini gdstermektedir. Ozellikle fiyat gelismelerini ters yonde etkiledigi gozlenen reel
gelir gelisim silirecinde Onemli bir biiylimenin saglanamadigi yillarda fiyat artislarii
azaltmay1 amaglayan istikrar onlemlerinin etkinliginin azaldig1 vurgulanmaktadir. Caligmada
daha sonra 1970 - 1978 donemi ic¢in bazi benzetim (simulation) icerikli tahminler
gerceklestirilmekte, ayrica 1979 - 1980 donemi i¢in modelin Ongorii  yetenegi
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda elde edilen temel ¢ikarsama, modelin tahmin giiciindeki
basarisinin beklenen enflasyon oranlari ile gerceklesen enflasyon oranlari arasindaki iligskiye
dayandigi seklindedir.

Togan (1987) Fry (1980; 1986) c¢alismalar1 gibi 1960 - 1983 inceleme doneminde
ekonomideki parasal genisleme siirecinin ve faiz oranlarindaki degismenin enflasyon orani
tizerindeki pozitif etkisini gosteren benzetim igerikli bir deneme gerceklestirmekte, De Santis
(1993) caligmasi da gergeklestirdigi parasal icerikli model denemesinde 1950 - 1991 dénemi
icin kisi basmna diisen para arzi biiyikliigliniin enflasyon iizerinde hem kisa hem de uzun
donemli olarak giiclii bir pozitif etkisi oldugunu saptayarak faiz oraninin Tiirkiye’deki
enflasyonist siirecin politika yapicilar tarafindan denetlenebilmesi acisindan temel bir isleve
sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgulardan yola ¢ikilarak ¢alismada enflasyonun parasal
biliylime orani sinirlanarak kontrol edilebilecegi, ayrica kisi basina reel gelir biiyiimesi ve
enflasyon arasinda tahmin edilen negatif igerikli ilisli aracilig1 ile enflasyon yaratilarak reel
ekonomik bilylimenin 6zendirilmeye calisilmamasi gerektigi seklinde bazi politika
¢ikarsamalarina ulasilmaktadir.

Kamu biitge agiginin belirleyiciligi altindaki igsel bir para arzi varsayimi altinda
enflasyonist yapinin olusumunu inceleyen Gazioglu (1986) 1963 - 1981 inceleme doneminde
enflasyonist yapiy1 parasal ve reel icerikli etkenlerin karsilikli etkilesim durumunda olduklari
bir siire¢ dahilinde agiklamaya caligmaktadir. 1970’li yillarin ortalarindan baglayarak petrol
soklariin etkisi ile milli gelir biiyiime siirecinde yasanan durgunluk ve ortaya ¢ikan
enflasyonist siireg, ayrica bu durumun sonucu olarak kamu vergi gelirlerinin hizla artan kamu
harcamalarin1 karsilamaktaki yetersizligi kamu biitce acigina igsel bir yap1 kazandirmakta ve
finansal piyasalarin yeterince gelismedigi bir ekonomik ortamda bu durum kamu agiklarinin
parasallastirilmast seklinde parasal genislemeye yol acarak enflasyonist siireci siddetlendirici
bir etki yaratmaktadir. Calismada enflasyona kars1 vergi gelirlerinin toplanmasinda yasanan
gecikmeler ile reel vergi gelirlerinde ve kamu kesimi fiyatlarinda yasanan dalgalanmalari

ortadan kaldiracak bir vergi ve fiyat sistemine ge¢ilmesi onerilmektedir. Gazioglu ¢aligmasina
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benzer sekilde, Anad ve Wijnbergen (1988) 1977 - 1986 inceleme doneminde parasallagsma

olgusunu enflasyonun baglica bir nedeni olarak dikkate almaktadir.

2.3. 1990’ Yillarda Gerg¢eklestirilen Calismalar: Kamu Kesimi Gelir
Gider Dengesi Bozukluklar: ve I¢sel Yapidaki Parasal Biiyiikliikler

Tiurkiye ekonomisindeki enflasyonist siirecin incelenmesi 1ile ilgili olarak
gerceklestirilen erken donem caligsmalar birbirleri arasinda enflasyonun nedenleri acgisindan
genel olarak tutarli tahmin bulgulan iiretmekte ve kamu kesimi gelir gider dengesinden
kaynaklanan ve bu siirecin finansmanin1 gerektiren etkenlerin ekonomideki parasal
biiyiikliiklere i¢sel bir yap1 kazandiracak sekilde enflasyonun temel belirleyicisi olma islevine
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ekonomistler ve ¢esitli diger arastirmacilar tarafindan
kullanilan tahmin yOntemlerindeki gelismelerden de faydalanan 1990’1 yillarda
gerceklestirilen ¢aligmalar da kamu kesimi harcama gereksinimi kaynakl ve i¢sel bir para arzi
yaratim siirecini biinyesinde barindiran parasal igerikli agiklamalar1 enflasyonist siirec ile
ilgili olarak dikkate almaya devam etmekte, ancak inceleme donemi 1990’larin ilerleyen
donemlerine dogru uzadik¢a maliyet kaynakli etkenlerin bu calismalar icerisinde enflasyonist
stirecin baglica belirleyicisi olma egiliminde oldugu gozlenmektedir. Bu etkenler arasinda ise
gelismekte olan bir iilke ekonomisinin taniklik etmis oldugu reel ekonomik biiyiime siireci ve
is-¢evrimi gerceklesmeleri i¢in biiyiik 6nem tasiyan doviz kuru gelismelerinin enflasyonist
sire¢ ile ilgili olarak artan bir yogunlukta vurgulanmaya baslandigi ve bu dogrultuda
enflasyonist siiredurum (inertia) ve beklenti olusum siirecini etkilemek amaciyla tasarlanan
bazi istikrar politikast dnlemlerinin enflasyona karst miicadele amaci ile ortaya konuldugu

gozlenmektedir.
2.3.1. 1990’1arn i1k Yarisinda Gerceklestirilen Calismalar

Onis ve Ozmucur (1990) elde ettigi tahmin bulgular agisindan 1980°1i yillar itibari ile
ve 1990’11 yillar i¢in de genellestirilebilecek sekilde kendisinden sonra ayni konu iizerinde
yapilan ¢aligmalar i¢in yol gosterici bir nitelik tagiyan ¢alisma olma 6zelligine sahiptir. 1981 -
1987 donemi verileri kullanilarak yapilan ¢éziimleme sonucunda inceleme donemi igerisinde
doviz kuru tlizerinde gerceklesen deger kayiplarinin iilke i¢i enflasyon orani {izerindeki giiglii

etkisi ve kullanilan parasal biiyiikliigiin ekonomiye igsel yapisi ulasilan baslica iki sonug
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olarak olarak belirtilmekte ve Tiirkiye ekonomisinde yaganan enflasyonist siirecin ‘saf” (pure)
parasal agiklamasi reddedilerek arz yanli etkenlerin enflasyon olgusu flizerinde giiclii bir
etkiye sahip oldugu vurgulanmaktadir. Ulengin (1995) calismast da 1981 - 1992 inceleme
doneminde parasal biiytikliiklerin ekonomiye igsel bir yap1 gosterdigini tahmin etmekte ve bu
durumun enflasyon ile miicadele agisindan politika yapicilarina edilgen bir iglev yiikledigini
belirtmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 1980’li yillarda izledigi ekonomi politikalarina 151k tutmaya
calisan Rodrik (1990) enflasyonun nedenlerini kamu harcamalarinin finansmani yaklagimi
dahilinde incelemekte ve politik ¢evrim donemleri ile kamu kesimi gelir gider dengesi
arasinda iliski kurarak kamu kesimi aciklarinin parasallastirilmasi olgusunu enflasyonist
stireci belirleyen temel etken olarak dikkate almaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda inceleme
donemi dahilinde kamu kesiminin elde ettigi ve parasal yetkililerin faiz 6demesi icermeyen
yiikiimliiliiklerindeki artis yani parasal tabandaki genisleme seklinde elde edilen senyoraj
geliri ile ekonomik bireylerin enflasyonist ortamda ellerinde bulundurduklar1 parasal
biiyiikliiklerin reel degerindeki asmmaya karst tutmak zorunda olduklar1i parasal
biiyilikliiklerin nominal degerindeki artis seklinde ele alinan enflasyon vergisi finans
yontemleri ayr1 ayr1 Tiirkiye ekonomisi kosullarinda yillik olarak hesaplanip
karsilastirilmaktadir. Caligmada reel milli gelir biiylimesinin tizerinde gergeklestirilen biitge
aciklariin parasallagtirilmasit olgusunun enflasyon ile yakin bir iligki igerisinde oldugu
gozlenmektedir. 1980’11 yillarda biit¢e agiginin yaklagik ayni diizeylerde kaldigi bir ortam
icerisinde yasanan finansal serbestlestirme ve dolarlasma (dollarization) olgularinin sonucu
olarak parasal tabanin milli gelire oraninda gozlenen azalmanin yiiksek enflasyonist ortamin
devam etmesine ve enflasyon oraninin sigrama yapabilmesine yol agmasi durumu
coziimlemeli ve uygulamali olarak gosterilmektedir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda
finansal serbestlesme ve dolarlasma slirecinin ortaya cikarabilecegi zorluklara karsilik kamu
kesimi agiklarini azaltmayr amaglayan ve vergi tabanini genisletmeye yonelik kapsamli ve
giivenilir vergi diizenlemeleri ve bu dogrultuda alinabilecek istikrar onlemleri enflasyonist
stirece kars1 gergeklestirilebilecek ekonomik politika Onerileri olarak sunulmaktadir. Rodrik
calismasinda elde edilen c¢ikarsamalara benzer sekilde Altinkemer (1994) 1988 - 1994
inceleme doneminde reel olarak rezerv paranin milli gelire oraninda meydana gelen
azalmanin vergi tabanini daraltip veri bir biitce agigimin finansmani i¢in daha yiiksek bir
enflasyon oranina bagvurulmasimi gerekli kildigin1 gostermekte ve Tiirkiye ekonomisi
kosullarinda elde edilen senyoraj gelirini ve enflasyon vergisini hesaplayarak ozellikle

ekonomik durgunluk donemlerinde enflasyon vergisine daha fazla bagvuruldugunu
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belirtmektedir. Bu yondeki diger bir iktisat politikas1 6nerisi Ertel ve Insel (1993) tarafindan
ortaya konulmakta ve 1981 - 1991 donemi i¢in enflasyonu arttiric1 yonde etki yapan basglica
etkenlerin kamu agiklarinin parasal tabana (baza) orani, reel doviz kuru ve enflasyon
beklentisi oldugu belirtilerek kamu kesimi gelirlerini arttirabilmek amaci ile kapsamli bir
vergi iyilestirmesi ve KIiT’lerin verimliligini arttirabilecek diizenlemelerin yapilmasi
gerekliligi iizerine vurgu yapilmaktadir. Benzer sekilde, yliksek enflasyonist ortamin net
enflasyon vergisi lizerindeki asindirict etkisini belirten S6nmez (1998) calismasi da 1986 -
1996 inceleme doneminde kamu finansman sorununu ¢oziimlemeyi amaglayan ve vergi
yiikiiniin dagilimindaki bozukluklar1 gidermeyi amaglayan bir ekonomik politika 6ngoriisiinde
bulunmaktadir.

Ozatay (1992) elde ettikleri bulgular1 ve ulastiklar1 ¢ikarsamalari yukarida kisaca
incelenen caligmalara farkli bir agidan destek vermekte ve 1982 - 1990 donemi i¢in Tiirkiye
imalat sanayi temelinde yaptig1 ¢oziimlemede 6zel imalat sanayi fiyatlarinin kamu kesimi
fiyatlarinda meydana gelen soklara karsi son derece duyarli oldugu ve onemli 6lgiide
yapiskanlik gosterdigi sonucuna ulagmaktadir. Uygur (1992) calismasi da 1980 - 1989 donemi
icin enflasyonist beklenti ve yapiskanligi, kamu kesiminin fiyatlama politikasin1 ve
aciklanamayan nedensellik iliskisini ifade eden belirsizlik olgularini enflasyonun en énemli
nedenleri olarak saptamaktadir.

Rittenberg (1993) 1982 - 1989 donemi icin fiyat diizeyi degismelerinden doviz kuru
degismelerine dogru bir nedensellik iligkisi tahmin etmekte ve yaptig1 c¢oziimleme
dogrultusunda inceleme donemi dahilinde Tiirkiye’nin uyguladig: yonetilen dalgalanma doviz
kuru sistemi altinda satin alma giicii paritesi yaklagiminin gecerliligini ya da politika yapicilar
tarafindan hedeflendigini gosterir bir sekilde yurt i¢i enflasyon oraninin doéviz kuru
hareketlerine 6nemli 6l¢iide yansitildig1 sonucuna ulagmaktadir.

Abaan (1993) 1983 - 1990 donemi i¢in oligopolistik bir yap1 altindaki bankacilik
kesiminde goreceli olarak ucuz faiz maliyeti ile elde ettikleri fonlar1 vergiden muaf daha
yliksek bir faiz getirisi karsiliginda Hazine’ye satan bankalarin zorunlu rezervlerinin yanisira
Hazine bonolarin1 nakit rezervi olarak tutmak durumunda birakildiklarini belirtmektedir.
Kamu borg stokunun yarattig1 baski altinda Merkez Bankasi edilgen bir islev yiiklenmekte ve
Merkez Bankasi’nin TL ve doviz piyasalarina hedeflenen doviz kuru politikast dogrultusunda
miidahalelerde bulundugu bir ortamda ekonomik sistemin yarattigi rezerv taleplerine
direnmesi ve kendi denetimi altindaki bagimsiz bir doviz kuru politikasini uygulamasi
miimkiin olmamaktadir. Ekonomideki emisyon hacmi enflasyonist siire¢ ile icsel bir iligki

dahilinde tahmin edilmekte, bu durum da artan enflasyonun islem giidiisii ile talep edilen
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parasal stok miktarmi arttirdigini  gdstermektedir. Inceleme donemi dahilinde Merkez
Bankasi’nin enflasyon ile miicadele edebilmek i¢in emisyon hacmini kismasi enflasyonist
stiregcte bir degisiklik meydana getirmemekte, buna karsilik ekonominin sahip oldugu faiz
yiikiinii arttirmaktadir. Kamu kesiminin yiiksek bor¢lanma egilimi altinda ekonomide
gerceklesen islem hacmi igerisinde kisa donemli faiz yiikiimliiligi tasiyan islemlerin payinin
yliksek olmasi nedeni ile bu duruma karsi uygulanabilecek ters c¢evrimsel bir politika
uygulamasi ekonomi iizerinde giiclii bir durgunlastirici etki yaratabilmektedir. Calismada
Merkez Bankasi’nin rezerv para ya da parasal taban yiikiimliiliiklerini hedefleyerek veya
sinirlayarak bu biiyiikliikleri daha genis nitelikli parasal tanimlara ya da ylikiimliiliiklere gore
enflasyonist siireci etkilemekte daha etkin bir sekilde kullanabilecegi belirtilmektedir. Ayrica,
Merkez Bankasi ylikiimliiliikleri tizerindeki baskiy1 azaltabilmek amaci ile sinirlayict maliye

politikas1 uygulamalar1 6nerilmektedir.

2.3.2. 1990’larin Ikinci Yarisinda Gerceklestirilen Calismalar: Bir

Istikrar Programinin Gerekliligi

Bu alt donemde gerceklestirilen calismalar genel olarak daha 6nceki donemlerde
tiretilen ¢aligmalarin bulgularina ve ekonomi politikas1 dngoriilerine destek vermekle birlikte,
stirdiirilemez bir mali yapinin ekonomide yerlesik olmasi ve ayrica doviz kuru gibi
enflasyonist yapi igerisinde maliyet temelli soklar meydana getiren etkenlerin varliginin
belirgin bir sekilde politika yapicilar ve diger ekonomik birimler tarafindan gézlenebilmesi
gibi nedenler ile enflasyona karsi artik toplumsal uzlasmaya dayali istikrar politikalarinin
uygulanmast gerekliligi daha agik bir sekilde vurgulanmaya baslanmistir. Bu dogrultuda
iktisadi birimler agisindan gelecege yonelik enflasyonist beklenti olusum siirecini etkilemeyi
amaglayan ve fiyat yapiskanligini kirmayr amaglayan politika Onlemlerinin arastirmacilar
tarafindan 6zellikle belirtildigi gdzlenmektedir.

Metin (1995a; 1995b) 1950 - 1988 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist
siireci almasik bazi yaklasimlar dahilinde ve bitiinlestirilmis bir ¢oziimleme igerisinde
incelemekte, bu dogrultuda gerceklestirdigi uygulamada Parasalci yaklagimlar, emek piyasasi
yaklagimlar1 ve asir1 talep igerikli aciklamalar, ayrica ithal edilen enflasyonu iceren dissal
kuramlar seklinde bir ayirima gitmektedir. Metin (1998) ise 1950 - 1987 doneminde daha dar
kapsamli bir ¢éziimleme gerceklestirmekte ve biitce aciklar1 ile enflasyon arasindaki uzun

donemli iligkileri arastirmay1 amaglamaktadir. Calismalarda genel olarak ekonomide yerlesik
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enflasyonist yapinin en 6nemli belirleyicileri biitce agiklar1 ve parasallastirilan kamu agiklari
seklinde tahmin edilmektedir. Kisa donemde kamu kesimi agiklarinin milli gelire oranindaki
artislar nominal geliri arttirip enflasyon orani iizerinde azaltici bir etkide bulunabilirken, uzun
donemde biitce agiklar1 lizerindeki kamu kesimi harcama talebinden kaynaklanan baski
devam ettikce enflasyon orani siirekli olarak artis gostermektedir. Ayrica para piyasasinda
meydana gelen bir talep fazlasinin enflasyon {izerinde yalnizca kisa donemli bir etkisi
bulunmakta, mal piyasasinda meydana gelen talep fazlasinin ise enflasyon iizerinde bir
etkisine rastlanamamaktadir. Yapilan ¢oziimlemeler sonucunda ulasilan politika Onerisi
enflasyonun azaltilabilmesi i¢in biitce agiklarinin ortadan kaldirilmasi gerekliligidir. Yapisalct
bir yaklasim igerisinde enflasyonist siirecin belirleyicilerini inceleyen Yeldan (1993)
calismast da 1980 - 1990 donemi i¢in kamu kesimi harcamalarin talep ¢ekisli enflasyonun
onemli bir nedeni olarak gormektedir. Benzer bir sekilde, gelecege yonelik fiyatlama
davraniginin gegmise yonelik ve enflasyonist yapiskanliga yol agan fiyatlama davranisina
gore Tirkiye ekonomisi kosullarinda daha gecerli oldugunu gosteren ve gelecege yonelik
enflasyonist beklentileri etkilemeyi amaclayan enflasyonu diisiirme programlarinin Tiirkiye
ekonomisi kosullarinda uygulanmasini 6neren Celasun vd. (2003) ¢alismas1 da 1990’11 yillar
sonrast enflasyonist beklentilerin olusumunda baglica belirleyici olarak biitce aciklarini
saptamakta ve gelecege yonelik enflasyonist beklentilerin ancak biitge agiklarinin
parasallastirilmasina ya da bor¢ stokunun yiikseltilmesine yonelik ekonomik politika
egilimlerinin ortadan kaldirilmasi ile azaltilabilecegini belirtmektedir.

Akcay vd. (1997; 2002) 1948 - 1994, 1987 - 1995 ve 1970 - 2000 doénemlerini
incelemeye aldiklar1 ¢alismalarinda hiikiimetlerin biit¢e agiklarini karsilamak icin ¢ikardiklar
i¢ bor¢lanma senetlerini Merkez Bankasi’na satarak biitce agiklarin1 parasallastirmasi
olgusuna deginmektedir. Merkez Bankasi’nin agik parasallastirmasi islevini yerine
getirmemesi durumunda biitge agiklar1 ile enflasyon arasindaki iliskinin ortadan
kaldirilabilecegi seklindeki Parasalci para politikas1 goriisiine karsilik, yliksek biitce agiklarina
dayali politikalar artan kamu kesimi bor¢lanma gereginin ekonomideki net kredi talebini
arttirarak faizleri ylikseltmesi ve 6zel yatirim harcamalarini diglamasi yolu ile ve de veri
alinan bir para arz1 durumunda ekonomik biiylime oraninda meydana gelen azalmanin mevcut
islem hacmi igerisinde kullanilabilecek mal ve hizmet miktarin1 azaltmasi seklinde fiyat
diizeyinde yiikselmelere yol acabilmektedir. Ayrica, Merkez Bankasi’nin agik
parasallastirmasi islevine bagvurulmaksizin ekonomide mevcut yiiksek faiz oranlari finansal
kesimi faiz getirisi saglayan riski az ve akiskanlig: (likiditesi) yiiksek finansal araglar (6rnegin

repo) gelistirmeye yonlendirmekte ve bu durum da kamu borcunun Merkez Bankasi yerine
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0zel kesim tarafindan parasallagtirilmasina ve biit¢e agiklarinin enflasyonist etkisinin devam
etmesine yol acabilmektedir. Caligmalarin uygulama bdoliimiinde yapilan ¢oziimleme
sonucunda inceleme donemi igerisinde biitce aciginin enflasyon iizerindeki giiclii etkisi
reddedilememekte ve ayni zamanda beklentilere dayali enflasyonist yapiskanlik olgusunun bu
stirecin gelisimine katkisi belirtilmektedir. Ayrica, kamu bor¢ stokundaki birikimin orta ve
uzun donemli bir geri 6deyememe krizine yol agmamasi i¢in siirdiiriilemez bir mali yap1
altinda mali disiplinin saglanmasi gerekliligi ¢alismalarda ulasilan ekonomik politika 6nerisi
konumundadir.

Agenor ve Hoffmaister (1997) 1979 - 1995 inceleme donemi igin enflasyonist
yapiskanlik olgusunu ve parasal déviz kuru deger kayiplarin1 enflasyonist siireci agiklayan en
onemli etkenler olarak tahmin ederken iicret artig oranlarinin ve potansiyel iiretim agiginin
enflasyon iizerinde 6nemli bir agiklayici etkisini bulamamakta, kullanilan parasal biiyiikliigiin
ise enflasyon iizerinde sinirli bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Agénor vd. (1997)
calismasina gore ise 1987 - 1995 inceleme doneminde veri bir 6zel kesim harcama diizeyinde
artan yurti¢i kamu harcama talebi ile birlikte uygulamaya konulan genisletici maliye - siki
para politikas1 bilesimi mal piyasast dengesinin yeniden saglanabilmesi i¢in 6zel kesim
tizerindeki talebi azaltip goreceli olarak yurtici fiyat diizeyinin yurtdis1 fiyat diizeyine gore
yiikselmesine yol agmakta ve bu durum da reel efektif doviz kurunun degerlenmesine neden
olmaktadir. Bu tiir bir bulgu ise makroekonomik istikrarin olusturulmasinda mali uyarlamaya
duyulan gereksinime atfedilmektedir. Lim ve Papi (1997) 1971 - 1994 dénemi i¢in doviz
kurunun yani sira para arzini da enflasyonun baslica belirleyicilerinden biri olarak tahmin
etmekte, ayn1 zamanda enflasyonist yapiskanlik olgusunun ve kamu kesimi agiklarinin
Tirkiye ekonomisinin yasadigi enflasyonist siire¢ lizerinde dogrudan etkide bulunduklari
sonucuna ulasmaktadir. Inceleme dénemi dahilinde politika yapicilarin yerli para iizerinde
deger kayiplarma yol agan ekonomi politikalarini uygulamaktaki 1srarct tutumlarinin
enflasyonist siirece katki yaptig1 belirtilmektedir. Fisunoglu ve Cabuk (1998) 1987 — 1997
inceleme doneminde enflasyonist beklentileri enflasyonun en onemli bir nedeni olarak
vurgularken para arzi artislarinin da gecikmeli olarak enflasyon iizerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gozlemektedir. Benzer sekilde Giingavdi vd. (2000) 1978 - 1996 doneminde
para arzinin bilylime hizint ve nominal doviz kuru degisimlerini enflasyon dinamigini
aciklayan en onemli iki etken olarak dikkate almaktadir.

Erol ve Wijnbergen (1997) 1980 - 1993 inceleme donemi i¢in olusturduklari bir makro
model kapsaminda ger¢eklestirdikleri politika benzetimleri sonucu satin alma giicii paritesi

yaklagiminin yurt i¢i enflasyon orani iizerindeki etkisinin sinirli oldugu ve bu yaklagima
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dayali reel doviz kuru hedefleme politikasinin 1limli enflasyonist etkiler meydana getirecegi
sonucuna ulasmaktadir. Ayrica, doviz kuru politikasinin ancak kredibiliteye sahip olmasi
durumunda fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in ¢apa islevi gorebilecegi bir politika ¢ikarsamasi
olarak belirtilmektedir. Erol (1997) ¢alismasi ise 1980 - 1995 inceleme doneminde uyguladigi
model denemesi sonucu doviz kuru deger kayiplarini, iiretim biiylimesini ve enflasyonist
yapiskanlik olgularini enflasyonda meydana gelen degismelerin temel nedenleri olarak tahmin
etmektedir. Para arz1 ve faiz orami gibi parasal icerikli biiytikliiklerin ise enflasyon tizerindeki
etkisi olduk¢a sinirli bulunmaktadir. Biitce agiklarinin ve Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan
kullandig1 avanslarin Oncelikli etkileri dogru yonlii bir sigrama yaratma olmak {izere
enflasyon lizerinde kalic1 bir etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir. Coziimleme sonucunda
doviz kuru ve biitce acig1 enflasyon ile miicadele edebilmek icin en etkili ¢apalar olarak
onerilmektedir.

Ozatay (1997) 1977 - 1995 inceleme déneminde tiiketici fiyatlar1 diizeyi biiyiime
oranlarinin rezerv parada meydana gelen biiylime oranlarinin kullanilmasi ile tahmin
edilebilecegini ve Tiirkiye ekonomisi kosullarinda elde etmeyi basardig: istikrarli para talebi
esitliginin bu durumu olanakl kildigim1 belirtmektedir. Benzer sekilde, Altinkemer (2004)
caligmas1 da 1992 - 2003 inceleme doneminde rezerv para talebini aciklamaya yonelik
istikrarli bir para talebi esitligi elde etmektedir. Ancak, basarili bir para politikas1 uygulamasi
i¢in uygun parasal biiyiikliigiin parasal yetkililerin denetimi altinda olmas1 gerektigi, Ozatay
(1996) ve Ozatay (1999) calismalarinda da belirtildigi gibi, siirdiiriilemez bir mali yap1 altinda
ise politika yapicilarin 6rnegin i¢ bor¢ faiz oranlarmi kontrol edebilmek amaci ile Merkez
Bankasi kaynaklarint kullanarak parasallasma olgusuna bagvurmalarinin para politikasinin
uygulanmasini1 giiclestirerek para ve maliye politikalar1 arasinda uyumsuzluk yaratacagi
goriisii 1994 ekonomik / finansal krizi ornek gosterilerek agiklanmaktadir. Mevecut kamu
kesimi i¢ bor¢lanma olanaklarinmi giiclestirecek ve i¢ bor¢ vade yapisini arttiracak parasal ve
mali dengesizlikler uygulanan ekonomi politikalarinin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli giiven
ortamimi bozmakta ve ekonomik istikrarsizliga yol agmaktadir. Ozatay (2000a) boyle bir
ortamda Merkez Bankasi’nin nasil uyumlastirict bir para politikas1 uygulamak zorunda
kaldigini gostermekte, ayrica Ozatay (2000b) mevcut temel makro ekonomik dengesizlikler
giderilmeden doviz kurlarimin hedeflenmesi ya da parasal biiylime oranlarinin sinirlanmasi
seklindeki enflasyonist ortama karsi gerceklestirilebilecek istikrar programlarinin basarili
olamayacagi goriisiinii savunmaktadir.

Alper ve Uger (1998) 1985 - 1997 inceleme doneminde enflasyonist yapiskanlik

olgusunu enflasyonun en 6nemli nedeni olarak saptarken incelenen parasal biiyiikliiklerin az
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da olsa enflasyon iizerinde agiklama giicline rastlamakta, buna karsilik doviz kurunun
enflasyon iizerinde herhangi bir etkisini gozleyememektedir. Enflasyon ¢alisma dahilinde
onemli Ol¢iide kendi kendisinin nedeni olan parasal bir olgu olarak dikkate alinmakta ve
enflasyonu azaltmak i¢in uygulanabilecek programlarin sanildigi kadar yiiksek maliyetler
icermek zorunda olmadigr ve de ekonomideki fiyat olusum siirecine miidahale etmeyi
amaclayan heterodoks igerikli programlarin enflasyonu azaltmak icin kullanilabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda onerilen miidahale bi¢imi ise ekonomideki fiyat olusum
stireci igerisinde kendisine merkezi bir iglev yiiklenen doviz kurlarini hedef alan ve bu sekilde
fiyat beklentileri arasindaki esgiidiimii saglayip fiyat yapiskanligi olgusunu zayiflatmay1
amaclayan programlarin Tiirkiye ekonomisi kosullarinda enflasyon ile miicadele igin
uygulanmasi gerekliligidir. Enflasyonist yapiskanlik olgusunun enflasyonist siire¢ tizerindeki
onemi Neyapt1 (1998) tarafindan da vurgulanmakta, calismada ayrica 1987 - 1998 inceleme
doneminde Merkez Bankasi’'nin 1990’11 yillar itibari ile saptadigi enflasyon hedefini
gerceklestirmeye yonelik olarak net i¢ varliklar bilango biiyiikliiglinii hedeflemesinin dogru
olmayacagr ve bu amag¢ i¢in en uygun politika biiyiikliigiiniin ise faiz oran1 oldugu
belirtilmektedir. Benzer sekilde, Akyiirek (1999) 1981 - 1998 inceleme ddéneminde
enflasyonist yapigkanlik olgusunu ve parasal doviz kuru deger kayiplarini enflasyonun baglica
nedenleri olarak belirlemektedir. Ayrica, kamu kesimi fiyatlarinda meydana gelen
ylikselmelerin oncelikle enflasyon {iizerinde yiikseltici bir etkisinin bulundugu, fakat daha
sonra biitce dengesinde meydana gelen iyilesmenin ve parasal biilylime oranindaki
yavaslamanin enflasyon iizerinde azaltic1 bir etki meydana getirdigi sonucuna ulasilmaktadir.
Enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanabilecek bir programin beklentileri yonetebilmesi
gerekliligi ve de bu amag ile déviz kurunun kullanilabilecek parasal igerikli bir ¢capa olarak
ele almabilecegi goriisii calismanin  ekonomik politika oOnerileri olarak dikkate
alabilmektedir. Baum vd. (1999) gerceklestirdigi uluslar arasit igerikli ve Tiirkiye
ekonomisinden tiiketici fiyatlarina dayali enflasyon verilerini de iceren ¢alisma sonucunda
1971 - 1995 inceleme doneminde enflasyon degerlerinin tasidigi siireklilik (persistence)
bilesenine biiylik bir vurgu yapmakta, Erlat (2002) c¢aligmasi da 1987 - 2000 inceleme
doneminde enflasyonu azaltmak amaci ile uygulanabilecek bir programin enflasyonist
yapigkanlik olgusunu dikkate almasi gerektigini ve bu tlir bir programin basarili olmasi
durumunda ise kalici nitelikli sonuglar liretebilecegini vurgulamaktadir.

Cizre-Sakallioglu ve Yeldan (1999) 1987 - 1996 inceleme déneminde ekonomi politik
temelli olarak 1990’1 yillar Tiirkiye ekonomisindeki gelismeleri inceledikleri ¢alismalarinda

enflasyonist yapiskanlik ile ilgili beklentilerin gelecege yonelik fiyat olusum siireci tizerindeki

84



belirleyici iglevini vurgulamakta, enflasyonun uygulanabilecek ¢evrimsel makroekonomik
politikalara kars1 duyarsizligini saptayarak enflasyonu azaltmayi amacglayan bir politikanin
parasal icerikli talep daraltict politikalardan ziyade enflasyonist beklentiler iizerinde
yogunlagsmas: gerekliligini ifade etmektedir. Metin-Ozcan vd. (2001) is-gevrimsel bir
¢oziimleme ile tiiketici fiyatlarinin reel milli gelir karsisinda tagimis oldugu ters-cevrimsel
ozelligi ortaya koyarken, Metin-Ozcan vd. (2004) yurtici enflasyonist yapinin sahip oldugu
giiclii stiredurumsal (inertial) icerigin Onemini vurgulamakta, fiyat gelismelerinin tasidigi
parasal icerigi genel olarak doviz kuru deger kayiplart ile 1980°1i ve 1990’11 yillarda izlenen
reel doviz kurunu belirlemeye ydnelik politika kurallarina atfetmektedir. Ayrica, Metin-Ozcan
vd. (2000) ve Yeldan (2002a) 1980 - 1996 inceleme doneminde Tiirk imalat sanayi 6zelindeki
fiyat olusum siireci lizerinde gergeklestirilen ve mark-up temelli fiyat olusumunu dikkate alan
calismalarinda i¢ talep unsurlarinin ve toplumsal boliisiim iligkilerinin fiyat olusumu
tizerindeki belirleyici islevini ortaya koymakta ve mark-up temelli fiyatlama siirecinin
yansimas1 olarak imalat sanayi fiyatlarinin gosterdigi asagiya dogru yapiskanlik egilimini

fiyat olusum siirecinin 6nemli bir belirleyicisi olarak tahmin etmektedir.

2.4. Senyoraj Geliri — Enflasyon Vergisi Boyutu

Geligmekte olan bir iilke i¢in kamusal yetkililerin harcamalarin1 karsilamak amaci ile
senyoraj geliri ve enflasyon vergisi finansman yontemlerine bagvurmasi énemli 6l¢iide yurt
ici enflasyonun gelisim yolunu etkileyebilmekte, bu durum da kamunun ya da merkezi
hiikiimetin para basma tekeline sahip olmasindan dolay1 elde edebilecegi senyoraj ve
enflasyon vergisi gelirlerini ne Olgiide encoklastirabildigi seklinde bir sorunsali ortaya
cikarmaktadir. Bu noktada, Rodrik (1990) ve Altinkemer (1994) calismalar1 dogrultusunda
senyoraj geliri kamu kesiminin elde ettigi ve parasal yetkililerin faiz 6demesi igermeyen
yiikiimliiliiklerindeki artis yani parasal tabandaki genisleme seklinde tanimlanabilirken,
enflasyon vergisi de parasal biiyiikliiklerin reel degeri lizerindeki enflasyon nedeni ile ortaya
cikan asindirict etkiyi gidermek icin bu biiyiikliiklerde gerekli artis miktar1 seklinde ele
aliabilmektedir. Bu alt bdliimde Tirkiye ekonomisi i¢in elde edilen cesitli bulgular
baglaminda kisaca bu konularin yazinsal boyutu iizerinde durulacaktir.

Tezimiz kapsaminda gerceklestirilen yazinsal degerlendirme 1s18inda Anand ve
Wijnbergen (1988), Rodrik (1990) ve Altinkemer (1994) bu konuya 6ncelik veren ¢aligsmalar
olarak dikkat ¢ekmektedir. Anand and Wijnbergen (1988) degisik enflasyon oranlarinda
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senyorajdan ve enflasyon vergisinden saglanabilecek olasi gelirleri degerlendirmektedir.
Enflasyon oranindaki artis elde edilen enflasyon vergisi miktarini arttirmakta, bununla birlikte
enflasyon vergisindeki marjinal artislarin enflasyon yiikseldikge daha az bir sekilde
gerceklestigi tahmin edilmektedir. Rodrik (1990) 1980°1i yillar genelinde kamusal yetkililerin
milli gelire oransal olarak yiizde 1,5 — yiizde 3 band1 igerisinde yer alan bir senyoraj ve
enflasyon vergisi yaratma finansman olanagina sahip olduklarini, diisiik enflasyon yillarinda
dahi bu oranlarin altina inilemedigini gostermektedir. Ayrica, yliksek enflasyon donemleri
daha fazla senyoraj yarattimini gerektirmemekte, ¢ilinkii bu donemlerde gergeklesen yiiksek
enflasyon diizeyleri bir yandan reel para talebinde azalmaya yol acarken diger yandan da
vergi tabaninin daralmasina neden olmaktadir. Altinkemer (1994) 1988 - 1994 donemi i¢in
kamu agiklarinin finansman kosullarin1 ve bu dogrultuda ekonomide parasallasma yolu ile
kamunun elde ettigi gelirleri incelemeyi amacladigi ¢alismasinda 6zellikle daha yiiksek bir
ekonomik biiylimeye taniklik edilen donemlerde artan senyoraj gelirinin, ayn1 zamanda dis
bor¢lanma olanaklarindaki iyilesmenin de katkisi ile, kamu harcamalari {izerindeki finansman
gereksinimini kolaylastirdigini belirtmektedir. Bu anlamda, 1988, 1989 ve 1994 gibi diisiik
reel ekonomik biiylime ve ekonomik daralma donemlerinde s6z konusu vergileme
yontemlerine daha fazla bagvuruldugu vurgulanmaktadir.

Yukarida agiklanan ve daha ¢ok 1980°’li yillarda ve 1990’larin ilk yillarinda
gerceklestirilen ¢alismalar izlenerek ilerleyen donemlerde ekonomistler ve arastirmacilar
tahmin yontemlerindeki gelismeleri de kapsayacak sekilde uygulama igerigi daha fazla olan
calismalar gergeklestirmeye baslamislardir. Bu anlamda Akgay (1995) 1980 - 1990
doneminde tahmin ettigi para talebi esitligi aracilig1 ile enflasyon vergisi gelirini engoklagtiran
enflasyon oranlari incelemekte ve ortalama gergeklesen enflasyon oraninin enflasyon
vergisini encoklastiran oranin oldukga altinda kaldigini, dolayis1 ile hiikiimetlerin senyoraj ile
ilgili Laffer egrisinin dogru tarafinda oldugunu gozlemektedir. Calismada 1980 sonrasi
yasanan liberallesme siirecinde hiikiimetlerin enflasyon vergisi gelirine siradan vergileme
yontemlerinin  politika yapicilar acisindan tasidigi  maliyetler dikkate alindiginda
harcamalarinin finansmani i¢in daha fazla basvurabilecekleri sonucuna ulasilmaktadir.

Vural (1997) Tiirkiye ekonomisi kosullarinda tersine c¢evrilebilir bir para ikamesi
olgusunun miimkiin olabilecegi sonucuna ulastigt c¢alismasinda gergeklesen enflasyon
oraninin enflasyon vergisini engoklastiracak enflasyon oraninin altinda kaldigmi tahmin
etmektedir. Para arzindaki artisa paralel hiikiimetlerin elde ettikleri gelirin enflasyondaki
yiikselme ve bunu izleyerek reel para talebinde meydana gelen azalma nedeni ile verginin

kaynagi olan para tabaninin asinmasi sonucu ortadan kalkacagi belirtilmekte, gerceklestirilen
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ve iktisat yazininda bu dogrultuda yaygin kullanilan Cagan (1956) tipi model denemesi
sonucu enflasyon vergisini engoklastiran enflasyon orami Tiirkiye ekonomisi kosullarinda
yaklagik yiizde 440 olarak elde edilmektedir. Buna karsilik, Metin and Muslu (1999) 1986 -
1995 doneminde parasal yetkililerin para arzin1 enflasyon vergisi gelirini engoklagtiracak
sekilde genislettigini tahmin etmektedir. Calismada, ayrica, uygulanan Cagan tipi modelleme
yaklagimi sonucu Tiirkiye kosullarinda enflasyonist beklentilerin olusum siireci ile ilgili
olarak rasyonel beklenti varsayimlarina destek verilmemektedir. Bununla birlikte, Tunay
(2003) 1987 - 1998 donemi igin Tiirkiye’de enflasyonist beklentilerin rasyonel oldugu
seklinde bazi bulgulara ulagsmaktadir. Para ikamesi ve senyoraj geliri yaratimi arasindaki
iliskileri inceleyen Siklar (1998) 1986 - 1997 inceleme doneminde para ikamesi olgusunun
giiclenmesinin parasal yetkililerin parasal istikrar1 saglamasini giiglestirdigini belirtmektedir.
Yurt ici finansal varliklarin getirisi bireylerin parasal stok talebini etkilemek yolu ile para
ikamesi olgusu tizerinde etkili olmakta ve finansal varliklarin getiri oranlarinda meydana
gelebilecek azalmalar para ikamesini giiclendirip yurt i¢i reel para stoku miktar tizerinde
azaltic1 bir etkide bulunmaktadir. Para ikamesinin toplanan senyoraj geliri iizerindeki etkisi
dikkate alindiginda bu geliri engoklastiran enflasyon orani ise yaklasik yiizde 53 olarak
bulunmaktadir.

Ozmen (1998) iktisadi Miktar Kuramina dayali yaklasimlarin uzun dénem para talebi
degisken uzayimin zayif digsal bir parasal biiylikliik ve ayn1 zamanda reel gelir biiyiikliigiiniin
kullanimi ile olusturulmasini gerektirdigini, Keynesgil yaklasimlarin ise reel gelir ve
enflasyon gibi talep igerikli bilesenler {lizerine kosullandirilan igsel bir parasal biiyiikliglin
kullanimini varsaydigini belirtmektedir. Calismada 1980 - 1996 donemi i¢in uzun dénemli bir
bakis acis1 ile enflasyondan parasal biiyiimeye dogru bir belirleyicilik iliskisi gézlenmekte ve
inceleme donemi dahilinde enflasyon vergisi gelirinin encoklastirilmaya c¢alisilmasindansa
mevcut gelir diizeyinin korunmaya calisildigi belirtilmektedir. Elde edilen bulgular Miktar
Kuramsal bir yaklasimin 6ngoriilerinden farkli olarak ve Keynesgil bir i¢sel senyoraj - dissal
enflasyon vergisi yaklasimina uygun bi¢imde, vergi oraninin vergi tabanini belirleyen uzun
donem para talebi esitligi agisindan zayif digsal bir yapida oldugunu gostermekte ve
enflasyonist siirecin yalnizca enflasyon vergisi gelirini engoklastiran bir yaklasim ile
aciklanmamasi gerektigini ifade etmektedir.

Selguk (2001) 1988 - 1999 inceleme doneminde dncelikle uyguladigi model denemesi
sonucunda senyoraj gelirini engoklastiran enflasyon oranina ulagilmadigini belirtmekte, ancak
daha sonra kullandig1 benzetim igerikli model sonucu olarak para ikamesinin yasandigi bir

ekonomik ortamda parasal tabanin biiylime oraninin arttirilarak daha yiiksek bir senyoraj
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geliri elde edilemeyecegini ve Tiirkiye ekonomisi kosullarinda senyoraj gelirini engoklagtiran
enflasyon oraninin diinya enflasyon oranindan sapma gosteremeyecegini vurgulamaktadir.
Senyoraj gelirini encoklastiran Laffer egrisi dikkate alinarak gerceklestirilen ¢oziimlemede
yurt i¢i enflasyon oranmin diinya enflasyon oranina yaklagsmasini saglayacak bir istikrar
programinin uygulanmasi durumunda elde edilebilecek senyoraj gelirinin 6nemli Slgiide
artabilecegi goriisii ¢alismanin ekonomik politika 6ngoriisiinii olusturmaktadir. Buna karsilik,
Ozdemir ve Turner (2004) ise 1986 - 2000 inceleme doneminde herhangi bir politika
cikarmasinda bulunmaksizin yasanabilecek daha hizli bir parasal taban biiylimesinin daha
yiiksek bir senyoraj geliri olusturabilecegi sonucuna ulagmaktadir. Tahmin sonuglarina gore
senyoraj gelirini encoklastiran ii¢ aylik enflasyon orani yiizde 36 olarak elde edilmekte,
bununla birlikte gergeklesen ii¢ aylik enflasyon orami ise ortalama yiizde 13 diizeyinde
bulunmaktadir. Bu sonuglar yazarlar1 Tiirkiye ekonomisinin senyoraj Laffer egrisinin diisiik
enflasyon tarafinda oldugu ¢ikarsamasina gotiirmektedir.

Senyoraj, enflasyon vergisi, parasal genisleme ve gerceklesen enflasyon arasindaki
iliskiler iizerinde yogunlasan c¢alismalarin genel bir sekilde incelenmesi, Tirkiye
ekonomisinin yasamis oldugu cift-basamakli kronik enflasyonist siire¢ icerisinde senyoraj ve
enflasyon vergisi gelirlerinin politika yapicilar tarafindan encoklastirilabilirligi hakkinda
genel bir ¢ikarsamaya ulasilmasini engellemektedir. Bu g¢alismalarda elde edilen bulgular
gerek inceleme donemine gore gerekse de kullanilan tahmin yontemlerine gore farkliliklar
gostermekte, bu dogrultuda bazi caligmalar bu iktisadi vergi toplama tiirliniin politika
yapicilar tarafindan tam anlamu ile kullanildigini, diger bazilar1 ise senyoraj ve enflasyon
vergisini engoklastiran enflasyon oranlarina Tiirkiye ekonomisi kosullarinda ulasilmadigini
ifade eden celiskili sonuglar iiretmektedir. Bu noktada, Ozmen (1998) tarafindan agikca
vurgulandig1 ve tezimiz kapsaminda incelenen diger calismalarin bulgularindan da rahatlikla
cikarsanabilecegi gibi, politika yapicilarin denetimi altinda olmasi gereken parasal
biiyiikliiklerin cesitli diger iktisadi biiyiikliiklere gore tasidigi igsel yapinin belirtilmesi ve bu
vergi tiirlerini engoklastiran enflasyon oranlarina ulagilmis olsa bile Tiirkiye ekonomisinin
hicbir zaman benzer iilke Ornekleri ile karsilastirildiginda hiperenflasyonist bir siirece
striiklenmedigi gerceginin okuyucular ve aragtirmacilar tarafindan dikkate alinarak

degerlendirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.
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2.5. 2000 Sonrasi Donem

2.5.1. 2001 — 2005 Donemi Cahsmalari: Enflasyonist Siiredurum ve

Beklentiler Uzerine Vurgu

Calismamizda su ana kadar 1980°1i ve 1990’11 yillarda iiretilmis ve gergeklestirildikleri
alt donemler itibari ile birbirleri arasinda tutarli tahmin bulgular lireten ¢alismalar hakkinda
aydinlatict bilgi verilmeye calistlmistir. Bu anlamda, Tirkiye ekonomisi {izerine
gerceklestirilen erken donem caligmalar enflasyonist yapi ile ilgili olarak daha ¢ok kamu
harcama gereksinimi kaynakli ve ayrica enflasyonu bir para piyasast dengesizligi seklinde
algilayan Parasalci bir egilim tasirken, 1990’larin ikinci yarisindan itibaren gerceklestirilen
calismalar ise kamu kesiminden kaynaklanan mali dengesizliklere vurgu yapmaya devam
etmekte, buna ek olarak doviz kuru kaynakli maliyet soklarini ve beklentilere dayali
enflasyonist yapiskanlik bilesenini de enflasyonun baslica nedeni olarak algilama egiliminde
bulunmaktadir. Bu dogrultuda tasarlanan 2000 enflasyon ile miicadele istikrar programi
baslangicta saptanan enflasyon hedeflerine kismen ulasmis ve enflasyonist siiredurumun
Tiirkiye ekonomisi kosullarinda doviz kuru gibi maliyet igerikli baz1 parasal ¢apalar araciligi
ile kirilabilecegini ortaya koymustur. Ancak programin uygulanmasi bir ekonomik kriz ile
sonu¢lanmis, bu durum ise izleyen donemlerde enflasyona karsi verilen miicadelede yeni
gorlislerin ortaya atilmasina neden olmustur. 2001 krizi sonrasi yapilan ¢aligsmalar
incelendiginde, genel olarak, Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist yapinin kaynaklari 2000
oncesi donemde elde edilen bulgular ile benzerlik gostermekte, ancak enflasyonist ortama
kars1 parasal hedeflemeye dayali olmayan politika Onerileri iizerine vurgu yapilarak
ekonomideki parasal biiylikliiklere parasal yetkililer agisindan ig¢sel bir nitelik kazandiran
etkenlere kars1 miicadele edilmesi gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir.

Dibooglu ve Kibrit¢ioglu (2001) 1980 - 2000 inceleme doneminde otonom dernesik
talep harcamalarindaki degisimin sonucu ortaya c¢ikan talep cekisli fiyat artiglarinin ya da
cekirdek enflasyonun Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist siirecin en Onemli bileseni
durumunda oldugunu, iiretim diizeyindeki degismelerin ise daha ¢ok arz yanl etkenler
tarafindan belirlendigini tahmin etmektedir. Dernesik talepte meydana gelen degismelerin
iiretim geniglemesi iizerinde oldukga sinirli bir etkisi bulunurken, parasal nitelikli etkenlerdeki

degismenin sonucu ortaya ¢iktig1r gézlenen enflasyonist yapiskanlik olgusu bu siirecin 6nemli
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bir 6zelligini olusturmaktadir. Calismada enflasyonun baslica nedeni olarak goriilen dernesik
talep icerikli etkenlerin yiiksek kamu kesimi agiklar1 ve reel doviz kurundaki degisimler
araciligi ile dernesik talebe yansitilan doviz kuru deger kayiplari seklinde ortaya ¢ikabildigi
belirtilmekte, ayrica dernesik talep degismelerinin iiretim diizeyi iizerinde gdzlenen sinirl
etkisinden dolay1 giivenilir bir enflasyonu azaltma programinin sonucu olarak ortaya
cikabilecek tiretim kayiplarinin siirli olacagi vurgulanmaktadir. Calismada politika Onerisi
olarak talep cekisli etkenler enflasyonun baslica nedeni olarak algilandigi i¢in dernesik talebi
olusturan  harcamalarin  enflasyonun  azaltilabilmesi  i¢in  kisilmast  gerekliligi
vurgulanmaktadir. Benzer nitelikli bulgular 1980 - 2002 doénemi i¢in Dibooglu ve
Kibritgioglu (2004) tarafindan da ortaya konulmakta, gerceklestirilen dernesik talep ¢ekisli
modelleme denemesi sonucu enflasyon karsiti programlarin ancak yapisal reformlar ile
desteklenen bir giivenilirlik bilesenine sahip olmasi durumunda bagariya ulasabilecegi ve
ekonomik istikrara hizmet edebilecegi belirtilmektedir. Ayrica, reel iiretimin daha ¢ok arz
yonlii etkenler tarafindan belirlendigi ve dernesik talep soklarinin reel liretim iizerinde sinirlt
bir etkiye sahip olmasi seklinde elde edilen bulgular, Dibooglu (2002) ongdriilerini de
destekleyecek sekilde, giivenilirlik bilesenine sahip bir enflasyon ile miicadele programinin
reel Uiretim {lizerinde yaratacagi olumsuz maliyetlerin sinirl olacag: seklinde bir ¢ikarsamaya
ulasilmasma neden olmaktadir. Giingavd:r ve Ulengin (2001) c¢alismasi da para arzini ve
dernesik talebi uzun donemli bir bakis agis1 ile enflasyonun baslica belirleyicileri olarak
saptamakta ve parasal denetime ve dernesik talebi sinirlamaya dayali politika uygulamalarini
enflasyona karsit miicadele amaci ile Onermektedir. Ayrica, faiz ve doviz kurunun kisa
donemde enflasyonist siireci etkiledigi tahmin edilmekte ve uzun donemli enflasyon ile
miicadeleyi hedefleyen parasal denetime dayali talep kisici politikalarin 6ncelikle kisa donem
dahilinde doviz kurunda ve faizlerde azalmayr saglayan ekonomi politikalar ile
desteklenmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu noktada, yukarida dikkate alinan ¢alismalarin
enflasyon ile miicadele siirecinde dernesik talebinin sinirlandirilmasina yonelik yaptiklar
wsrarli iktisat politikast onerilerinin Tiirk iktisat yazini igerisinde benzer donemleri kapsayan
calismalara gore bir farklilik gosterdigi gozlenmekte ve bu durumun arastirmacilar tarafindan
dikkate alinmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

TCMB (2002a) son yillarda c¢alismada elde edilen sonuglar iizerine yogun
tartismalarin yapildig1 ve ayni zamanda elde edilen sonuglara kars1 6nemli elestiriler getirilen
bir ¢alisma durumundadir. Para politikast yapicilart tarafindan siireli yayimn niteliginde
hazirlanan siradan bir para politikasi raporu olmasina karsilik bu ¢aligmanin 6ngdriilerinin

burada ayrintili olarak ele alinmasinin nedeni, kriz sonrasi politika olugturulmasi asamasinda
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parasal yetkililer tarafindan gelecek donemlerin politika tasarimina da yon veren oldukca
iddial1 bir sdylemin bu raporda dillendirilmis olmasidir. Calismada 1988 - 2001 inceleme
donemi itibari ile orta ve uzun donemli bir bakis agis1 altinda parasal biiyiikliikler ile
enflasyon arasinda kuvvetli bir bagmti oldugu seklinde geleneksel kabul goren iktisat
goriigliniin bu bagintinin nedenselligi hakkinda bir fikir vermedigi yaklasimindan hareket ile
ortaya ¢ikabilecek iki olas1 kuram iizerinde durulmaktadir. Fiyat esnekligi varsayimina dayali
olarak parasal genislemeden fiyat artiglarina dogru hizli bir aktarim mekanizmasini igeren ve
enflasyon hizinin yavaslatilabilmesi i¢in parasal taban artis hizinin yavaglatilmasi gerekliligini
savunan geleneksel parasal modeller ve de fiyat katiliklarina dayali olarak Merkez
Bankasi’nin kisa donemde karsilasmis oldugu fiyat soklarin1 bu goriisiin ongordigi sekilde
hizli bir bigimde telafi edemeyecegini 6ngdren modeller calismada elde edilen uygulamali
sonuclar dogrultusunda karsilagtirilmaya calisilmaktadir. Belirtilmelidir ki, c¢aligmada
ongoriildiigii sekilde ve 1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisi kosullarina da uygun olarak 6zellikle
dar kapsamli reel para stoklarina olan talep esnekliginin diigiik oldugu bir ortamda geleneksel
parasal kuramlarin enflasyona karsi ongordiigii gibi reel para stoklarinda yasanabilecek
diisiisler sonug¢ olarak ¢ok yliksek faiz artiglarim1 beraberinde getirebilecek ve bu durumdan
rahatsiz olan Merkez Bankasi ters cevrimsel bir para politikast uygulamak yolu ile
enflasyonist soka karsi uyumlastirici bir para politikast izlemek zorunda kalabilecektir.
Calismada yapilan ¢oziimleme sonucunda ddviz kurlarindaki yiiksek deger kayiplarina yol
acan soklar, kamu sektorii fiyat ayarlamalari ve enflasyonist yapiskanlik olgusu fiyat
diizeyinde meydana gelen degismelerin baslica belirleyicileri olarak saptanmakta, kullanilan
parasal biiylikliigiin ise enflasyon {iizerinde Oonemli bir etkisi bulunamamaktadir. Ayni
zamanda fiyat degisimleri kullanilan parasal biiyiikliik yani parasal taban iizerinde 6nemli bir
belirleyici durumundadir. Goriildiigii gibi, Tiirkiye ekonomisi kosullarinda parasal
biiylikliklerin  ekonomi igerisinde enflasyonist yapiya gore tasidigi icsel yapi
reddedilememektedir. Bu dogrultuda inceleme doneminde para politikasinin biiyiik dlgiide
enflasyonist soklara uyum sagladigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist
baskinin kaynaginin parasal olmayan etkenler oldugu goriisii calismada ulasilan en 6nemli
sonu¢ durumundadir. Merkez Bankasinin doviz kuru, iicretler ve kamu fiyatlarinda gozlenen

soklara hedeflenen enflasyon oram1 dogrultusunda gerekli tepkiyi vermesi 6nerilmektedir.’

! Her ne kadar tezimizin Tiirkiye ekonomisi iizerine yazinsal bir degerlendirmeyi i¢eren bu bolimiinde genel
olarak dipnot seklinde bir aktarim yontemine basvurulmasi benimsenmese bile bu noktada TCMB’nin ilgili
calismasi i¢in internet ortaminda hali hazirda ulasilmasi miimkiin olan iki kisa degerlendirme yazisinin
incelenmesi okuyucuya onerilmektedir. Oktay Yenal tarafindan kaleme alinan ‘Merkez Bankasi lktisat
Bilmiyor!” ve Erdal Ozmen tarafindan kaleme alinan‘Teoriler Verilerle Smanir’ isimli bu yazilara 12 /07 / 2010
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Pongsaparn (2002) 1989 - 2002 inceleme doneminde yaptig1 ¢coziimleme sonucunda
hem parasal etkenlerin hem de mali etkenlerin enflasyon iizerindeki 6nemini belirterek faiz
oraninin ekonomiye gore tasidigi i¢sel yapinin azaltilabilmesi i¢in mali aciklarin ve i¢
bor¢lanmanin azaltilmasi gerektigini, bu sekilde faiz oraninin bir politika aract durumuna
getirilebilecegini vurgulamakta ve bu dogrultuda mali disiplinin saglanmasini, vergi
gelirlerinin  arttirllabilmesi  yoniinde  yapilabilecek  diizenlemeleri ve 6zellestirme
uygulamalarin1 enflasyonun O6nemli nedenlerinden biri olarak goriilen i¢ bor¢ ylikiiniin
hafifletilebilmesi i¢in Onermektedir. Ayrica, para politikas1 acisindan da faiz oraninin bir
politika araci olarak kullanilabilmesi i¢in enflasyon ile arasindaki duyarlilik derecesinin
artmast gerekliligi, enflasyon hedeflemesi yaklagiminin da bu amaca uygun diisebilecegi
belirtilmektedir.

Caglayan ve Filiztekin (2003) 1948 - 1997 donemini ve 1948 - 1975 ve 1976 - 1997
alt donemlerini dikkate aldiklar1 ¢alismalarinda enflasyon ile goreceli fiyat degiskenligi ve
enflasyonist degiskenlik arasindaki iliskiyi arastirmakta ve alt donemler itibariyle farklilagan
dogrusal olmayan bir iliski dahilinde diisiik enflasyon donemlerinde goreceli fiyat ve
enflasyon degiskenligi ile enflasyon arasinda dogru yonlii ve anlaml bir iliski goézlerken,
yiiksek enflasyon donemlerinde ise goreceli fiyat ve enflasyon degiskenligi ile enflasyon
arasindaki iligkinin zayifladigini ya da kayboldugunu belirtmektedir. Benzer sekilde Kiigiik ve
Tuger (2004) 1994 - 2002 inceleme doneminde enflasyonun tek basamakli rakamlara
indirgenmeye ¢alisildig1 bir ortamda farkli sektorel yapilardaki fiyat uyarlama siireglerinin ve
goreceli fiyatlarin dikkate alinmasi gerekliligini vurgulamakta ve goreceli fiyat degiskenligi
ile enflasyon arasinda dogru yonlii bir iliski elde etmektedir. Nas ve Perry (2000) 1960 - 1998
donemi i¢in ve de Neyapt1 ve Kaya (2001) 1982 - 1999 donemi igin enflasyonist belirsizlik ile
enflasyon oran1 arasinda dogru yonlii bir iliski elde ettikleri ¢alismalarinda yiiksek enflasyon
oranlarinin enflasyonist belirsizligi arttirdigini belirtmektedir. Ayrica Berument ve Giliner
(1997) 1987 - 1997 donemi i¢in enflasyonist belirsizlik olgusunun faiz oranlari lizerindeki
yiikseltici iglevini ortaya koymaktadir.

Bahmani-Oskooee ve Domag¢ (2003) 1990 - 2001 inceleme doneminde Tiirkiye
ekonomisindeki enflasyonist siirecin olusumunda dolarlasma olgusunun islevini dikkate
almaktadir. Caligmada dolarlagma egilimi ile yakin ikame iligkisine sahip oldugu doéviz kuru

arasinda dogru yonlii bir iligki saptanirken ekonomik birimlerin yerli para tutumundan

tarthi  itibari  ile  http:/www.e-konomist.net/merkez-bankasi-iktisat-bilmiyor/  ve  http:/www.e-
konomist.net/teoriler-verilerle-sinanir/#more-89 adreslerinden ulasilabilmektedir. Bu yazilarin degerlendirilmesi
ile Merkez Bankasi’nin kriz sonrasi hazirlamis oldugu raporun ilgili ddnemde Tirkiye ekonomisinde ne 6lgiide
hararetli tartismalara yol a¢tig1 da gdzlemlenebilir.
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yabanci para tutumuna yonelmesi nedeni ile parasal taban tizerinde dncelikle daraltici bir etki
olustugu, ancak daha sonra veri bir biitce agig1 altinda gerekli enflasyon vergisinin
toplanabilmesi amaci ile parasal tabanda artis meydana geldigi belirtilmektedir. Ayrica,
dolarlagma egilimindeki artiglar karsisinda enflasyon vergisinde meydana gelen azalmanin
kismen kamu kesiminin denetimi altindaki fiyatlarin arttirllmasi yolu ile giderilmeye
calisildig1 gozlenmektedir. Calismada dolarlasma tersine g¢evrilebilirligi olduk¢a zor olan bir
olgu olarak dikkate alinmakta ve enflasyonun azaltilabilmesi i¢in enflasyon hedeflemesi
yaklasim1 ekonomik politika Onerisi olarak sunulmaktadir. Bu tiir bir yaklagimin
uygulanmasinin fiyat diizeyine kars1 doviz kurunda yasanan dalgalanmalar1 goreceli olarak
arttirabilecegi ve bu durumun da dolarlasma egilimine sinirlama getirebilecegi
belirtilmektedir. Benzer sekilde, 1992 - 2003 inceleme doneminde reel parasal taban
biliylimesi ile enflasyon orani degismeleri arasinda karsilikli igsel bir nedensellik iligkisi
tahmin eden Altinkemer (2004) enflasyon ile miicadele edebilmek i¢in kati parasal hedefleme
ve doviz kuru hedeflemesi yerine bagimsiz bir Merkez Bankasi yapisi altinda
gergeklestirilebilecek enflasyon hedeflemesi yaklagimini dnermektedir.

Fiyat olusum siireci igerisinde beklentilerin islevi iizerinde yogunlasan Us ve Metin-
Ozcan (2005) 1990 - 1993 ve 1995 - 1999 alt donemleri i¢in gecmise yonelik beklentiler
dogrultusunda olusturulan fiyatlama davranisindan ziyade akilci beklentiler benzeri fiyat
olusum siirecinin gegerli oldugunu gostermektedir. Celasun (2003) ¢alismasi ise 1990 - 2001
doneminde fiyat olusum siireci igerisinde ge¢mise yonelik fiyat yapiskanligina dayali olarak
meydana gelen yapisal nitelikli etkenlerin ve de gelecege yonelik akilci beklentiler
dogrultusunda olusturulan ve uygulanan enflasyon ile miicadele programinin giivenilirligini
dikkate alan etkenlerin Tirkiye ekonomisindeki enflasyonist siirecin olusumunda birlikte
dikkate alinmas1 gerekliligini vurgulamaktadir.

Koru ve Ozmen (2003) 1983 - 1999 inceleme doneminde parasal biiyiime ve enflasyon
arasinda karsilikli etkilesim halindeki igsel nitelikli bir iliski saptamakta, Ozmen (1998) ile
uyum igerisinde olmak iizere senyoraj gelirlerinin milli gelire oran olarak sabit tutulmaya
calisildig1 bir ortamda bu gelirlerin enflasyonun nedeni olmaktan ziyade uyumlastirici bir para
politikasinin sonucu olarak ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Caligmada biit¢e agiklari ile
enflasyon arasinda, Soydan (2001)’in bulgularina benzer sekilde, dogrudan bir iliskiye
rastlanmazken biit¢e aciklarinin para arzi ilizerinde gozlemlenen belirleyici islevi agik
finansman dogrultusunda parasal tabanin (outside money) degil i¢sel kredi parasinin (inside
money) biiylimesi seklinde Tiirkiye ekonomisi kosullarinda M2Y parasal biiyiikligiini

arttirmaktadir. Bu durum calismada kamunun Merkez Bankasi kaynaklarmi kullanma
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olanaklarinin  sinirlandirildigr  bir ortamda agik finansmanin Merkez Bankasi’nin
parasallastirma islevinden ziyade devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin biiyiik bir boliimiine sahip
olan ticari bankacilik sisteminin rezervlerinin uyumlastirilmasi ve bankacilik sisteminin
varliklarinda meydana gelen bir artis seklinde gergeklestigini gostermektedir. Bu durumda da
biitge acgiklar1 digsal para seklindeki senyoraj gelirlerinde degil faiz getirisi tagiyan genis para
tanimlarinda artisa neden olmaktadir. Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin oldukga akiskan yapisi
ve vade yapisinin kisa olmasi, ayrica ticari bankalarin bu senetleri likidite gereksinimlerinin
karsilig1 olarak tutup bankalar arasi piyasada kullanabilme olanagina sahip olmalar1 devlet i¢
bor¢lanma senetlerine parasal taban karsisinda giiglii bir ikame islevi yiiklemektedir. Bu
sekilde yiiksek faiz maliyetleri altinda yaratilan para benzerleri ve para politikasi yapicilari
icin parasal biiyiikliiklerin ekonomiye gore igsel yapisi dolayisi ile etkin bir para politikasi
uygulama olanaginin kisitl olmasi agik finansmana dayali politikalarin siirdiiriilemez nitelikte
oldugunu gostermektedir. Goriildiigii gibi calisma Abaan (1993) ve Akgay vd. (1997) ile
uyum icerisinde bulunmaktadir.

Benzer sekilde, Us (2004a) 1990 - 2002 doneminde Tiirkiye ekonomisindeki
stiredurumsal enflasyonu baglica olarak kamu kesimi fiyatlarindaki artiglara ve doviz kuru
deger kayiplarina atfetmekte ve yliksek fiyat diizeylerinin genisletici bir para politikasindan
kaynaklanmadigr sonucuna ulagmaktadir. Boyle bir yargr ise enflasyonun tasidigi
siiredurumsal igerigin parasal bir olgu olmadig1 yargisina ulasilmasina neden olmaktadir.
Baydur ve Siislii (2004) 1987 - 2002 inceleme doneminde Sargent ve Wallace (1981)’in
ortaya koydugu hos olmayan parasalcit aritmetik (unpleasant monetarist arithmetic)
dogrultusunda gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, ilging bir sekilde, TCMB’nin 1987 - 1997
aras1 donemde uyguladig1 siki para politikas1 onlemleri ile enflasyonist yapinin yiikselisine
yardimci oldugunu, buna karsilik 1997 sonras1 donemde goreceli olarak daha gevsek bir para
politikasi izleyerek enflasyondaki diisiise katkida bulundugunu ortaya koymaktadir. Dolayisi
ile, caligma parasal biylkliiklerin enflasyon iizerindeki etkisi ve para politikasi
uygulamalarinin enflasyonist yapi ile miicadele asamasinda tasidigi goreceli olarak etkin
olmayan islevleri agisindan dénem igi iiretilen diger ¢alismalarin bulgulari ile paralel nitelikli
sonuglar vermektedir.

Domag (2004) enflasyon hedeflemesi yaklagiminin enflasyonun gelecekte izlemesi
olas1 gelisim yolunun bilinmesini gerektirdigini belirterek 1990 - 2002 inceleme doneminde
enflasyon olgusunun nedenlerini farkli modelleme yaklagimlari1 dahilinde incelemeye ve bu
yaklasimlarin gelecegi kestirim giiclerini karsilastirmaya ¢aligmaktadir. Bu anlamda, mark-up

temelli modellerin, para piyasasindaki dengesizlik kosullarini iceren modellerin ve Phillips
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egrisine dayanan modellerin enflasyonu agiklama ve tahmin giicii karsilagtirilmaktadir.
Orneklem i¢i tahmin giicleri karsilastirildiginda mark-up modelleri en basarili tahmin
sonuclarini verirken, yeni bir iktisadi programin uygulanmaya baslandigi 2001 Mayis — 2002
Aralik tahmin donemi i¢in gerceklestirilen 6rneklem-disi tahminler Phillips egrisi modelinin
ve para piyasasi dengesizlik kosullarini igeren modelin basarisini ortaya koymaktadir. Yapilan
¢Oziimleme sonucunda politika 6nerisi olarak enflasyon hedeflemesi yaklagimi ile de bagdasir
bir sekilde kriz sonrasi para politikast olusturulmasi asamasinda uygulanan doviz kuru
rejimindeki yapisal degisiklikten ve enflasyon hedeflemesi yaklasimina gecisten kaynaklanan
belirsizliklerin etkisini dikkate alan enflasyonu agiklamaya yonelik farkli modellerin bir arada

ele alinip degerlendirilmesi gerekliligi vurgulanmaktadir.

2.5.2. Politika Miidahelelerinin Etkinligi Uzerinde Yogunlasan
Calismalar: Doviz Kurundan Gegis (Pass-Through) Etkisi ve Enflasyon

2001 sonras1 donemde iiretilen caligsmalarin diger bir alt boliimii, ekonomide yasanan
enflasyonist siirecin tarihsel kaynaklar1 gegmis aragtirmalar dogrultusunda ortaya konulmus
iken, daha ¢ok bu yapr icerisinde uygulanabilecek ekonomi politikasi miidahalelerinin temel
ozelliklerinin ve etkinlik derecelerinin saptanmasi lizerine yogunlasmaktadir. Bu noktada da
doviz kuru dalgalanmalarinin yurt i¢i enflasyon iizerinde yarattigi etkilerin belirlenmesine
yonelik parasal aktarim kanallar1 {izerine gerceklestirilen calismalarin 6n plana ¢iktig
gozlenmektedir. Ayrica, bu donemde para politikast acisindan parasal gostergelerdeki
oynakliga kars1 miidahale etmek amaci ile ylriirliige konan oOnlemler daha ¢ok doviz
piyasasinda yasanan asiri oynaklig1 gidermek i¢in uygulanmistir. Tiirkiye ekonomisi iizerine
bu dogrultuda gergeklestirilen c¢alismalarin incelenmesini politika miidahalelerinin etkinlik
derecesi ile ilgili olarak ¢eligkili sonuglar tiretmektedir.

Leigh ve Rossi (2002) 1994 - 2002 inceleme doneminde doviz kuru hareketleri ile yurt
ici fiyat hareketleri arasindaki iligkiyi 6zellikle 2001 krizi sonras1 uygulanmaya baslanan
dalgali kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi yaklasimi altinda ele almaktadir. Calismada
yapilan ¢oziimleme sonucunda enflasyonda meydana gelen degismelerin en dnemli nedenleri
doviz kuru degisimleri ve enflasyonist yapiskanlik olarak tahmin edilmekte, fiyatlarin déviz
kuruna uyarlanma stirecinin hizli bir sekilde gerceklestigi belirtilmektedir. Déviz kurundan
enflasyona gegis etkisinin tiiketici fiyatlar1 lizerindeki etki ile karsilastirildiginda toptan esya

fiyatlar1 lizerinde daha belirgin bir sekilde gerceklestigi ve bu geg¢is etkisinin yaklasik bir yil
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sonra sona erdigi, fakat asil etkinin ilk dort aylik siire igerisinde olustugu tahmin edilmektedir.
Ayrica diger gelismekte olan iilke ekonomilerine gore Tiirkiye ekonomisinde gecis etkisinin
daha kisa bir siirece tamamlandig belirtilmektedir. Bu dogrultuda yiiksek dolarlagsma egilimi
ve para ikamesi, pek ¢ok fiyatin TL / doviz kuruna endekslenmis olmasi, stiregelen yliksek
enflasyonist beklentiler ve Tiirkiye imalat sanayinin sahip oldugu oligopolistik yap1 dolayisi
ile iiretici firmalarin fiyatlarin1 hizla perakende sektor firmalarina yansitabilmesi doviz kuru
degismelerinin fiyatlara gecis siirecindeki hizli yansima etkisinin nedenleri olarak
diistintilebilmektedir. Boyle bir ortam igerisinde para politikast yansima mekanizmasi hizli
calismadik¢a doviz kuru soklarinin fiyat diizeyi iizerindeki etkisini gidermek miimkiin
olmayacaktir. Arbatli (2003) 1994 - 2004 6rneklem donemi i¢in doviz kurundan fiyatlara
gecis etkisinin 6zellikle ekonomik daralmanin yasandigi, doviz kuru deger kaybinin yiiksek
oldugu ve diisiik enflasyonlu donemlerde daha diisiik oldugu seklinde tahmin bulgular1 elde
etmektedir.

Kara ve Kiiciik-Tuger (2005) doviz kuru hareketlerinin enflasyon hareketleri
iizerindeki gecikmeli etkisinin iktisadi birimler tarafindan beklenti olusum siirecinde yeterince
dikkate alinmadig1 ve dolayisiyla doviz kurundan enflasyona gegis etkisinin enflasyonist
yapinin bir belirleyicisi olarak yeterince anlasgilamadigi sonucuna ulagiklari ¢aligmalarinda, bu
durumun enflasyon dinamiklerinin modellenmesinde rasyonel beklentilerden sapma sonucuna
yol agabilecegini belirtmektedir.

Kara vd. (2005) 2001 sonras1 donemde yurt i¢i fiyatlarin doviz kuru tlizerindeki gecis
etkisinin 2001 Oncesi donemlere gore hem ticarete agik hem de ticarete agik olmayan
sektorlerde onemli dlgiide azaldigini tahmin etmektedir. Dalgali doviz kuru rejimine gegis ve
enflasyon-karsit1 politikalarin kararli bir sekilde uygulanmasi doviz kurundan enflasyona
gecis etkisinde gozlenen azalma ile iligkilendirilmektedir. Bununla birlikte, 6zellikle ticarete
acik mallar i¢in doviz kurunun enflasyon orani iizerinde halihazirda kayda deger bir etkiye
sahip oldugu ve nominal doviz kuru hareketlerinin goreceli fiyatlar iizerindeki etkisinin
dalgali kur déneminde artmis oldugu ifade edilmektedir. Ozatay (2005a), Kara ve Ogiing
(2005; 2008) ve Kara vd. (2007) benzer sekilde dalgali doviz kuru rejimi sonrasi gecis
etkisinin zayifladigin1 ve yavasladigin1 dogrulamakta ve doviz kuru rejimi agisindan yasanan
tarihsel kirilma noktalarinin gegis katsayisinda da farklilagsmalara yol agtigini belirterek doviz
kuru soklarinin gergeklesme yoOniiniin istikrarli bir seyir gostermemesi nedeni ile Tiirkiye
ekonomisinde tek-yanli ve kalict boyutlu deger kayiplar1 yasanmis olmast durumunda gegis
etkisinin derecesinin daha biiyiik bir oranda gerceklesme egiliminde olabilecegi ¢cikarsamasina

ulasmaktadir. TCMB (2002b; 2003) doviz kurundan fiyatlara gegiskenligin hizinin
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yavagladigini ve bu gecgiskenligin derecesinin azaldigini gosterir yonde sonuglar elde etmekte,
TCMB (2004) calismast da 2001 sonrasi donemde kurdan fiyatlara gecis iliskisinin
zayifladigin1 dogrularken, bu etkinin TL’nin degerlendigi donemlerde deger kaybettigi
donemlere gore ve iretim agiginin negatif oldugu donemlerde de iiretim agiginin pozitif
oldugu donemlere gore daha diisiik diizeylerde oldugunu gozlemektedir. Yani, iiretim agiginin
hem pozitif (negatif) oldugu, hem de Tiirk lirasinin deger kaybettigi (kazandig1) donemlerde
kurdan fiyatlara geciskenlik en yiiksek (diisiik) ortalama diizey degerlerine ulasmaktadir.
Calismada fiyatlama davranisinin kurun deger kaybettigi donemlerde kurun deger kazandigi
donemlere gore kurdaki gelismelere daha duyarli olmasi fiyatlarin artis yoniinde daha esnek
olmas1 Ongoriisii ile iliskilendirilmis, iiretim acig1 etkisi ise fiyat yapicilarin ekonominin
iretim potansiyelinin iizerinde bir talep ile karsilasmalari durumunda maliyet bilesenlerine
daha duyarli olmalarina atfedilmistir. Bu sonuclar enflasyon dinamikleri agisindan maliyet
icerikli etkenlerin 6n plana c¢iktigin1 gostermekte, bu baglamda ise enflasyondaki diisiis
stirecinin devami acisindan gerek kamu kesiminde gerekse de ozel kesimde verimliligin
arttirilmasina yonelik politikalarin iiretilmesi olmazsa olmaz bir nitelik tasimaktadir.

Us (2004b) ve Us (2007), Sahinbeyoglu (2004) dogrultusunda, politika yapicilarin
ekonomideki parasal aktarim kanalinin se¢iminde basvurabilecekleri iki para politikasi
kuralim1 karsilastirmaya ¢alismakta, bu anlamda yaygin kullanima sahip ve Merkez
Bankalarmin politika faiz oranlarini enflasyon ve reel ¢iktinin hedeflenen degerlerinden
sapmalarina gore diizenlemeyi amagladigi Taylor tipi politika kurali ile politika kuralinin hem
kisa donem reel faiz oranlarindaki hem de reel efektif doviz kurundaki gelismeleri birlikte
dikkate aldig1 para politikasti durum endeksini (monetary policy condition index)
karsilastirmaya calismaktadir. Elde edilen tahmin sonuglar1 para politikast durum endeksine
dayal1 olarak saptanan politika kurallarinin ¢ok daha hizli bir sekilde arzulanan istikrar
amacina hizmet ettigini, ayrica ekonomik dalgalanmalarin siddetinin para politikast durum
endeksinin dikkate alindigir aktarim kanallar1 altinda daha az oldugunu goéstermektedir.
Dolayist ile, doviz kuru gelismelerini de igeren bir para politikasi kuralinin politika yapicilar
tarafinda Taylor tipi bir para politikas1 kuralina gore tercih edilmesi gerekliligi ¢alismada 6n
plana ¢ikmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in parasal aktarim mekanizmasi igerisinde beklenti
kanallarinin 6nemini vurgulayan Bag¢1 vd. (2008) ¢alismasi da yerli paranin yabanci paralar
karsisindaki deger kayiplarimin enflasyonist beklentileri olumsuz etkiledigini gozlemekte,
doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin azalmakla beraber ekonomide varligim1 devam
ettirdigini tahmin eden Civcir ve Ak¢aglayan (2010) ¢alismasi da 1987 - 2001 ve 2002 - 2009

donemlerinde Merkez Bankasi para politikasi tepki fonksiyonu icerisinde gii¢lii bir gegis
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etkisinin ekonomide varligina rastlayarak 2001 krizi sonras1 donemde doviz kurunu parasal
yetkililer tarafindan dikkate alinan temel degisken olarak saptamaktadir. Birlikte dikkate
alindiginda yukarida incelenen ¢aligmalar parasal yetkililer tarafindan kullanilabilecek parasal
aktarim kanallarinin ve tepki fonksiyonlarinin Tiirkiye ekonomisi kosullarinda mutlaka doviz
kuru gelismelerini igerecek sekilde diizenlenmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Diger yandan, doviz kuru oynaklig1 ve parasal yetkililerin politika miidahalelerinin
etkinligi iizerinde yogunlagan calismalar incelendiginde, Agcaer (2003) TCMB tarafindan
gerceklestirilen miidahalelerin bir biitiin olarak doviz kuru iizerindeki oynaklig1 azalttigini
gozlemlemektedir. Doviz kurunun diizey degerini etkilemekte ender olarak uygulanan biiyiik
capli miidahalelerin daha etkin, buna karsilik 6zellikle satis yoniinde uygulanan ve daha
yiiksek bir siklikla gerceklestirilen kiiclik capli miidahalelerin ise doviz kuru oynakliginin
azaltilmasinda daha basarili oldugu tahmin edilmektedir. Akinci vd. (2005a; 2005b) dalgali
kur doneminde parasal yetkililerce uygulanan doviz kuru miidahalelerine farkli bir agidan
yaklagmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, doviz piyasasindaki oynaklik derecesinin artmasi
piyasaya miidahale olasiliginmi arttirmakta ve TL’ nin doviz kuru karsisindaki daha yiiksek bir
deger kayb1 (deger artis1) daha yiiksek bir satig (alis) miidahalesi olasiligini beraberinde
getirmektedir.  Calismalarda  doviz =~ kurundaki  oynakligin  azaltilmasinda  satig
miidahalelerinden daha c¢ok alim miidahalelerinin etkin oldugu sonucuna ulasilmakta ve
Ozellikle finansal piyasalarin istikrarinin saglanmasindan sonra TCMB’nin bu yonde doviz
piyasasina miidahale etmekte ¢ekingen davranmamasi gerektigi politika Onerisinde
bulunulmaktadir.

Selguk ve Ardig (2005) 2001 - 2003 inceleme doneminde 2001 Subat krizi sonrasi
doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ile birlikte Ortiik olarak uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi yaklagimi altinda Merkez Bankasi’nin doviz kurunun diizeyini ya da
doviz kurunun yoniinii hedeflemekten ziyade doviz kurundaki oynakligi kontrol etmeyi
amaglayan politikalar uyguladigin1 gostermekte, yerli paradaki degerlenme egilimi karsisinda
cari dengede meydana gelebilecek biiyiik boyutlu bir a¢igin parasal doviz kuru ve enflasyonist
beklentiler iizerinde yarattigi baskiy1 kontrol edebilmek i¢cin Merkez Bankasi’nin reel faiz
oranlarin yiiksek bir diizeyde tutmak zorunda kaldigini, bu durumun ise kamu mali dengesi
acisindan kirillgan bir yapt meydana getirdigini belirtmektedir. Selcuk (2005) ve Ardi¢ ve
Selguk (2006) benzer sekilde 2001 sonrasi donemde doviz kurundaki oynakliga karsi yapilan
miidahalelerde ve enflasyonun azaltilmasinda Merkez Bankasi politikalarinin olumlu bazi
digsal geligsmeler ile birlikte etkin bir seyir gosterdigini tahmin etmekte, ancak TL’nin asir1

degerlenmesi ve ekonomideki oldukca yiiksek reel faiz yapisi gibi etkenlerin ekonomiyi
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olduk¢a kirilgan bir duruma soktugunu belirterek kamu kesimi bor¢lanma gereginin
azaltilmasia yonelik politikalarin basar1 ile uygulanamamasi durumunda ekonomideki bu
olumlu gidisin tersine donebilecegi uyarisinda bulunmaktadir. Calismalarda Merkez Bankasi
politikalarinin ~ 6zellikle satis miidahaleleri dogrultusunda doviz kuru oynakliginin
azaltilmasinda etkin oldugu tahmin edilmekte ve beklenmeyen faiz orani artislarinin bu
oynakligin derecesini arttirdigr vurgulanmaktadir. Doma¢ ve Mendoza (2004) ¢alismasi da
2001 - 2002 inceleme doneminde dalgali doviz kuru rejimi altinda Merkez Bankasi’nin doviz
kuru miidahalelerinin miktarinin ve sikliginin déviz kurundaki oynaklig1 azalttigin1 ve bu tiir
miidahalelerin belirli bir doviz kuru hedefini savunmamak kaydiyla bagarili bir sekilde
uygulanabilmesinin doviz kuru soklarinin enflasyon hedeflemesi yaklasimi altinda enflasyon
ve finansal istikrar {izerindeki olumsuz etkilerinin giderilebilmesi acisindan olumlu bir islev
gorecegini vurgulamaktadir. Doviz piyasasinda TCMB’nin varligmin algilanmasi TL’nin
degerlenme egilimine girmesine neden olmakta ve alim iglemlerinden ziyade satis islemleri
doviz kurunun ortalama diizey degeri iizerinde daha etkin bir isleve sahip bulunmaktadir.
Politika miidahaleleri satim islemleri araciligi ile déviz kuru iizerindeki oynakligi azaltma
egiliminde bulunmaktadir. Bir para politikas1 araci olarak gecelik faiz oranlarindaki artis da
doviz kuru oynakligini azaltma giiciine sahiptir. Calismada politika miidahalelerinin dikkatli
bir sekilde yani belirli bir doviz kuru diizey degerini savunma amact tasimaksizin
uygulanmasit durumunda enflasyon hedeflemesi yaklasimi altinda doéviz kuru soklarinin
enflasyon ve finansal istikrar iizerindeki gecici icerikli olumsuz etkilerinin giderilmesi amaci
ile kullanilabilecegi belirtilmektedir. Herrera ve Ozbay (2005) dalgali déviz kuru déneminde
gerceklestirilen doviz kuru miidahalelerinin doviz kuru diizey degerini degistirmekte etkin
olmadigini, doviz kuru tlizerindeki oynakligi etkilemekte ise pozitif ve anlamlilik derecesi
nispeten diisiik bir etkiye sahip oldugunu tahmin etmektedir. Bu acidan aktarilan tahmin
sonuclart doviz kuru satis miidahalelerinin déviz kuru belirsizligini sinirh bir istatistiksel
anlamlilik diizeyinde olsa bile pozitif bir sekilde etkiledigini, alim miidahalelerinin ise doviz
kurunun oynakligi iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigimi gostermektedir. Benzer
sekilde Guimardes ve Karacadag (2004) ne doviz kuru alimlarinin ne de satimlarinin déviz
kuru diizey degeri iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini, déviz kurunun oynaklig1 agisindan
ise satig islemlerinin kisa donemde oynaklik derecesini azalttigini, uzun dénemde ise doviz
kuru belirsizligini arttirict bir etki meydana getirdigini belirtmektedir. Dolayisi ile ¢alisma
Merkez Bankas1 miidahale politikalarinin = piyasa belirsizliginin ~ giderilmesi i¢in

kullanilabilmesi konusunda bir destek saglamamaktadir.
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Goriildiigi gibi, Tirkiye ekonomisi lizerine gerceklestirilen ¢calismalar doviz kurundan
enflasyona dogru gii¢lii bir gecis etkisinin varligin1 ve bu etkinin iktisadi birimlerin beklenti
olusturma siirecleri iizerindeki islevini reddedememekte, ancak 2001 sonrast uygulanmaya
bagslanan dalgali kur rejimi altinda bu etkinin derecesinin azaldigini tahmin etmektedir. Aktas
vd. (2005) tarafindan vurgulandigi gibi, iktisadi birimlerin doviz kuru degisimlerini fiyat
diizeyi hakkindaki beklentileri ile iligkilendiren ekonomide yerlesik gecmis fiyat
gerceklesmelerine dayali endeksleme mekanizmasinda 6nemli 6lgiide bir azalma gozlense bile
halihazirda doéviz kuru degismeleri fiyat diizeyi iizerinde 6nemli boyutlarda artislara neden
olmaktadir. Dolayisiyla “gecis” etkisinin fiyat diizeyi degismeleri lizerindeki etkisi ekonomik
birimler ve politika yapicilar tarafindan ihmal edilmemesi gereken bir konu olusturmaktadir.
Parasal yetkililerin bu donemde politika amaci ile kullandiklar1 déviz kuru miidahaleleri
acisindan ise gerceklestirilen caligmalar farkli bulgular iretmekte, bu anlamda TCMB
arastirmacilarinin ¢alismalar1 genel olarak politika miidahalelerinin etkin sonuglar iiretmesi
iizerine vurgu yaparken, diger arastirmacilar uygulanan politikalarin etkin olmayan sonuglar

iiretmesi seklinde bu yondeki ¢ikarsamalar ile ¢elisen bulgular elde etmektedir.

2.5.3. Politika Miidahelelerinin Etkinligi Uzerinde Yogunlasan Son

Donem Cahsmalar: Mali Kural Gereksiniminin Vurgulanmasi

1980°1i ve 1990’11 yillarda yasanan mali dengesizliklerin ekonomi {izerinde yaratmis
oldugu olumsuz etkilerin bir sonucu olarak kamu kesimi harcama gereksiniminin belirli
kurallar dahilinde disiplin altina alinmasi gerekliligini vurgulayan ve bu yondeki olasi
ekonomi politika 6nlemleri hakkinda dngoériilerde bulunan calismalar 6zellikle 2002 sonrasi
donemde enflasyonist siireg ile ilgili degerlendirmeleri igeren farkli bir tartisma akimina yon
vermektedir. Tiirk iktisat yazini agisindan yabanci oldugu varsayilabilecek, istikrar amaglt
para ve maliye politikalar1 hakkinda ¢agdas iktisat yazininin ortaya koydugu yeni kuramsal
diistinceler Uygur (2001) ve Erdogdu (2005) gibi caligmalar araciligi ile diger arastirmacilar
ve okuyucular ile bulusturulmaya calisilmakta, 6zellikle 2005 sonrast donemde iiretilen
uygulama igerikli ¢alismalar ile bu dogrultuda iiretilen politika Onerilerinin Tiirkiye
ekonomisindeki gerceklesmeler agisindan sinanmasi amaglanmaktadir.

Bildirici ve Ersin (2005) Tiirkiye ekonomisi kosullarinda ¢agdas Fiyat Diizeyinin Mali
Kuramiin (Fiscal Theory of Price Level) gegerliligini inceledikleri ¢aligmalarinda gerek

1933 — 2004 biitiin bir inceleme donemi gerekse de saptanan bazi alt donemler i¢in i¢
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borg¢larin enflasyonist etkilerini reddedememekte ve ekonominin 6zellikle 1980’lerden sonra
artan bor¢lanma maliyetleri ile birlikte mali dengelerdeki gelismelerin belirleyiciligi altina
girdigi sonucuna ulagsmaktadir. Bor¢glanma maliyetlerindeki artis ve bu anlamda uygulanan
yanlis bor¢ yoOnetimi politikalar1 ekonomide yarattigi servet etkileri ile fiyat diizeyini
yiikseltmekte, bir agik-bor¢-enflasyon donglisiine yol agarak ekonomik krizlerin de
hazirlayicisi olarak goriilmektedir. Boyle bir ortamda fiyat istikrarin1 saglama amacini tagiyan
para politikalar1 ekonominin siirdiiriilemez mali dengeleri veri iken enflasyonun daha da
artmasina neden olabilmektedir. Caligma Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist siire¢ ve biitce
aciklart arasindaki iliski ile ilgili elde ettigi bulgular agisindan Metin (1998) ve Akgay vd.
(1997; 2002) ile kismen benzer oOzellikler gostermekte, bu ¢alismalarin genel olarak
incelenmesi ekonomide yillik temelli olarak ge¢mise dogru ne kadar uzun bir tarihsel donem
dikkate alinirsa biitce aciklar1 ve enflasyon arasinda anlamli bir nedensel iliski bulma
olasiliginin o derece yiikseldigini ortaya koymaktadir. Bildirici ve Ersin (2008) bu sonuglari
yiiksek enflasyon oranina ve diisiik enflasyon oranina sahip iilke deneyimlerini igeren ve
Tiirkiye ekonomisinden bulgulara da yer veren bir ¢alisma ile genellestirmektedir.

Aktas vd. (2005) ve Karasoy vd. (2005) gelismekte olan bir iilke ekonomisi i¢in
enflasyon hedeflemesi yaklagimi altinda siki para politikast uygulamalarinin mali disiplinin
saglanmadig1 bir ortamda ekonomide olusan yiiksek risk primleri ile birlikte fiyat diizeyinde
artiglara yol agabilmesi durumunu Tiirkiye ekonomisi kosullarinda incelemeye calismaktadir.
Kamu borcunun yiiksek ve borcun ortalama vadesinin de kisa oldugu bir iktisadi ortamda bu
borcun siirdiiriilebilirligi hakkinda olusabilecek kuskular ekonominin katlanmak zorunda
oldugu risk priminde ciddi artiglara neden olabilmektedir. Dolayisi ile daha yiiksek reel faiz
oranlarma yol acgabilecek siki bir para politikasi bir yandan i¢ borg servisi yiikiinii arttirirken
aynt zamanda yasanan sermaye ¢ikislart yerli paranin deger kaybetmesine ve mevcut
ekonomik yapimin siirdiiriilememe olasiliginin artmasina neden olabilmektedir. Bdyle bir
durumda ekonomide yerlesik gii¢lii doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi fiyatlarin daha da
arttmasi ve ekonomide bir fiyat sorunsali (price puzzle) olusmasi ile sonuglanabilmektedir.
Calismada bu tiir bir sorunsal durumun Tiirkiye ekonomisinde varligina yonelik bulgular elde
edilmekte, faiz oranlarindaki artislarin i¢ bor¢ stokundaki artis ile birlikte risk primlerini
yiikselttigi ve bu sekilde doviz kuru ile enflasyon iizerinde olumsuz etkiler meydana getirdigi
cikarsamasina ulagilmaktadir. Aktas vd. (2010) benzer bir ¢ézlimleme yapmakta, ekonomik
kriz sonrast 2001 Temmuz doneminde siirdiiriilemez bir i¢ bor¢ yiikii altinda sermaye
c¢ikislarinin sonucu doviz kurunda meydana gelen deger kayiplarinin 6ncelikle enflasyonist

beklentileri ve daha sonra enflasyonun kendisini arttirdigini, bu durumda da Merkez Bankasi
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politika faiz oranlarinda meydana gelen artislarin bor¢ yiikiiniin maliyetini daha fazla
arttirarak ekonomiyi istenmeyen bir denge durumuna siiriikledigini belirtmektedir. Oysaki,
ekonominin daha istikrarli bir mali yapiya sahip oldugu Eyliil 2003 doneminde gecelik faiz
oranlarindaki artis Hazine bonosu oranlarinda ve borg¢ stokunda bir artisa yol agmakla birlikte
bor¢ stokundaki artigin borcun siirdiiriilebilirligi hakkinda kuskular meydana getirmedigi ve
ekonominin yiiklendigi risk primini daha smirli bir derecede etkiledigi c¢alismada
gosterilmektedir. Mali disiplinin saglandig1 bir ortamda para politikasinin ekonominin mali
performansindan etkilenmeyecegi ve siki para politikast uygulamalari ile enflasyona karsi
miicadele verilebilecegi belirtilmektedir.

Ersel ve Ozatay (2008), bu dogrultuda, para politikasinin etkinliginin uygulanmakta
olan maliye politikasinin basar1 derecesi tarafindan belirlendigi bir ortamda daraltici bir para
politikas1 araciligr ile senyoraj geliri elde etme olanaklar disgiiriilse bile yeni kamu
bor¢lanmalarinin kamu ac¢igini daha da arttirarak baglangicta vazgecilenden daha fazla oranda
senyoraja basvurulmasimni gerekli kilabilecegini vurgulamaktadir. Aktas (2005; 2010)
caligmalarinda da 6nemle vurgulandigi gibi, yiiksek i¢ borg stokuna sahip ve doviz kurundan
enflasyona gegis etkisinin son derece kuvvetli oldugu bir ekonomide bor¢ stokunun
stirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak olusan kuskularin yalnizca faiz oranlarimi arttirmak ile
kalmay1p yabanci paralar karsisindaki deger kayiplari seklinde yerli paranin zayiflamasina yol
acacag belirtilmektedir. Boyle bir ortamda politika faiz oranlarin1 enflasyona kars1 miicadele
amaci ile yiikseltme egilimi tastyan Merkez Bankasi iktisadi birimlerin beklentilerini olumsuz
etkileyecek, uygulanan politikalarin stirdiiriilebilirligi ile ilgili arzulanan sonuglarin tersi
politika beklentilerinin ve gerceklesmelerinin olugsmasindan dolay1 ¢ok daha fazla giivenilirlik
kaybina ugrayacaktir. Dolayisi ile kamu i¢ bor¢ stokunun c¢ok yliksek ve doviz kurundan
enflasyona gecis etkisinin 6nemli boyutlarda oldugu bir ekonomide politika faiz oranlarindaki
artislar enflasyonist baskilar1 beklenenin tersi bir sekilde yeniden siddetlendirebilecektir. Kara
(2006) para politikast yapicilarinin bu konudaki goriislerini ortaya koyar bir sekilde, Tiirkiye
ekonomisinde 2001 krizi sonrasi ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslanmasi ile
birlikte yiliksek kamu bor¢ stoku ve bu borcun igerdigi oldukca kisa vade yapisindan dolay1
para politikas1 uygulama siirecinde politikalar {izerindeki denetimin zayifladigini, kriz sonrasi
donemde olusan yiiksek risk primlerinin iktisadi ve politik ortamda olusan gelismelere ve bu
dogrultudaki haberlere son derece duyarli bir duruma geldigini belirtmektedir. Emir vd.
(2007) Aktas (2005; 2010), Kara (2006) ve Ersel ve Ozatay (2008) ¢aligmalarinin agikca
ortaya koydugu bir ekonomik yap1 altindaki bu haber (News) etkisine kriz sonrast Mayis

2001 — Aralik 2002 donemi igin Tiirkiye ekonomisinden veriler ile destek vermekte, ikincil
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piyasa faizlerinin bu dénemde uygulanan ekonomik programin siirdiiriilebilirligi hakkinda
ortaya c¢ikan politik gelismeler ile Avrupa Birligi ve Uluslar arasi Para Fonu kaynakli
haberlere son derece duyarlilik gosterdigini saptamaktadir.

Ozatay (2009) Merkez Bankasi’nin 2001 sonrasi donemde ge¢mis deneyimleri
dogrultusunda enflasyon ile miicadelede uygulanan para politikasi programinin parasal
ayagindan memnun olmadigini, enflasyonun ana nedeninin parasal genisleme olmadig1 bir
ortamda Merkez Bankasi bilancosu icerisindeki secilmis bazi kalemlere sinirlamalar
getirilerek uygulanacak bir programin sakincalarini vurgulamaktadir. Sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir ortamda mali yenilikler sonucu ortaya ¢ikan yeni finansal araclar enflasyon
ile ilgili oldugu diisiiniilen ve bu nedenle de kontrol edilmeye calisilan mevcut parasal
biiyilikliiklerin enflasyon ile olan iliskisini zayiflatmakta, ayrica bu yondeki gecmis
uygulamalar Merkez Bankas1 politikalarina karsi kamuoyu giivenilirliginin ve bu politikalarin
inandiriciliginin azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenlerden dolay1, parasal biiyiikliiklerin
gelecek biiylime oranlarini denetlemeyi amaglayan programlarin enflasyonist beklentileri
sekillendiremeyecegi politika yapicilar tarafindan diisiiniilmekte ve tekrar artis hizi sabit bir
kur rejimine gidilip enflasyona karsi miicadele amaci ile “nominal ¢apa” islevinin bu tiir bir
rejime terk edilmesi uygun goriillmemektedir. Yukarida incelenen diger calismalarin
bulgularina ve dngoriilerine benzer bir sekilde, calismada kamu i¢ borg¢ stokundaki gelismeler
1s1ginda mali baskinligin belirleyiciligi altindaki bir ekonomide enflasyona karsi miicadele
amac1 ile kullanilabilecek politika faiz oranlarindaki artislarin tam tersi bir etki yaratarak
enflasyonu daha da yiikselme egilimi igerisine sokabilecegi belirtilmekte, bu durumun da
2000’li yillarin baslangicinda Tiirkiye ekonomisindeki gelismelerin 1s18inda politika yapicilar
enflasyon ile miicadele konusunda bir agmaz icerisine soktugu belirtilerek oncelikle 2002 —
2005 aras1 ortiik enflasyon hedeflemesi ve sonra 2006 — 2008 arasi acgik enflasyon
hedeflemesi dénemlerindeki politika gelismeleri 6zetlenmektedir. Ayn1 zamanda Ozatay
(2005b; 2007) bir yandan yiiksek i¢ bor¢lanma egilimine sahip bir iilkede politika faiz
oranlarindaki degisimin yarattifi asimetrik sonuglardan bahsederken diger yandan da bu
sekilde ekonominin siiriiklendigi ¢coklu dengelerin varligin1 modellemekte, faiz indirimlerinin
borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili sorunlar meydana getirmemesine karsilik faiz oranlarindaki
artigin tersi bir etki yaratabilmesi olasiligina deginmektedir.

Alper ve Ozan (2009) basarili bir enflasyon-karsiti politika uygulamasi i¢in mali
kosullarin enflasyona karst miicadele amaci ile tasarlanan para politikalar tizerindeki
etkisinin azaltilmas1 gerekliliginin yan1 sira Merkez Bankasi’nin politika uygulama

asamasinda bagimsiz bir karar alma siirecine sahip olmasinin neminden bahsetmektedir. Para
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politikasi tepki fonksiyonu iizerine gerceklestirilen deneme sonucu, ¢alismada 2001 sonrasi
donemde Merkez Bankasi bagimsizliginin taninmasi ile birlikte bankanin enflasyon ile ¢ok
daha etkin bir sekilde miicadele edebildigi sonucuna ulasilmaktadir. Hatipoglu ve Alper
(2009) gerceklestirdigi model denemesi sonucu olarak mali kosullarin belirleyiciligi azaldik¢a
Merkez Bankasi’nin daha etkin bir politika uygulama olanagi buldugunu dogrulamakta, ayni
zamanda enflasyon hedeflemesi yaklasimi altinda doviz hareketlerinin politika belirlenme
stirecindeki azalan 6nemini ortaya koymaktadir.

Dolayisi ile 2000’11 yillar sonrast donemde hazirlanan c¢alismalar genel olarak dikkate
alindiginda, 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren gerceklestirilen ¢aligsmalarin elde ettigi
bulgular ile de tutarli bir sekilde, ekonomideki enflasyonist baskilarin agiklanabilmesi i¢in
parasal biiytikliikler ile enflasyon arasindaki Miktar Kuramsal ya da Parasalci bir iligkiden
ziyade parasal biiyiikliiklere ekonomideki diger iktisadi biiytikliiklerdeki gelismelere uyum
saglayan igsel bir islev tanindigi gdzlenmektedir. Ornegin, Sahinbeyoglu (2004) tarafindan
belirtildigi gibi, Tiirkiye ekonomisi kosullarinda para ve maliye politikalarinin bir esgiidiim
dahilinde yoOnetilememesi durumunda ekonomide duruma-bagli (discretionary) politika
amaglaria ulagsmay1 hedefleyen istikrar uygulamalar1 basartya ulasamayacagi gibi ekonomi
icerisindeki parasal aktarim kanallarinin etkinligini de azaltacaktir. Ayrica Montagnoli ve
Napolitano (2003) ve Rossi ve Rebucci (2004) calismalarinda elde edilen ¢ikarsamalari
destekler sekilde, Tiirkiye ekonomisinde uygulanan enflasyon karsiti programlarin yalnizca
parasal bir boyut icerecek sekilde parasal yetkililer tarafindan uygulanmasinin enflasyon ile
miicadele konusunda yeterli olmayacagi ve bu tiir programlarin iktisadi birimlerin
beklentilerini olusturmalar1 asamalarinda uzun donemli politika disiplinini iceren bir
giivenilirlik bilesenine sahip olmasi gerektigi, bu anlamda da 2001 sonrasi donemde
uygulanan enflasyon karsiti programin bu gereksinimi Onemli Olclide yerine getirdigi
diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, Ozdemir ve Saygili (2008) calismas1 gibi baz1 Merkez
Bankas1 iktisat¢ilarinin ¢alismalari halihazirda Tiirkiye ekonomisinde fiyat istikrarinin
saglanmasinda parasal gelismelere de etkin bir islev yliklemekte, bu dogrultuda iktisat
yazininda gozlenen gelismeler 1s18inda gerceklestirilen P-Star modellemesi araciligi ile

enflasyon dinamiklerinin agiklanmasinda ¢agdas Parasalci bir yaklagim izlemektedir.
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2.6. Degerlendirme

Calismamizin bu bolimiinde Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist siire¢ iizerine
gerceklestirilen temel baz1 c¢alismalar incelenmeye ¢alisilmig, bu sekilde Tirkiye
ekonomisindeki enflasyonist yapinin 6zelliklerinin ekonometrik bir incelemesine gegilmeden
once arastirmacilar tarafindan bu yapinin ne gibi ozelliklere sahip olarak gozlendiginin
belirlenmesi amaglanmistir. Yapilan bu genel inceleme sirasinda ele alinan calismalarin
gerceklestirildikleri bazi alt donemler itibari ile birbirleri arasinda tutarli tahmin bulgularina
ulastiklar1 ve politika ¢ikarsamalarinda bulunduklar1 goriilmiis, bu nedenle de tezimizin bu
boliimii tasarlanirken ¢aligmalarin gergeklestirildigi zaman dilimlerini dikkate alan genel bir
tarihsel siralama dahilinde alt boliimlerin olusturulmasi kararlagtirilmigtir. Boyle bir ayirimin
ise ekonomide yerlesik enflasyonist egilimlerin belirleyici 6zelliklerinin saptanabilmesi i¢in
arastirmaciya ve okuyucuya daha kapsamli bir bilgi edinme olanagi saglayabilecegi
diistiniilmistiir. Bu noktada belirtilmelidir ki, boliimiin bu sekilde planlanmasi ile genel olarak
stireli yayinlar igin gegerli olabilecek bir yazinsal taramanin 6tesine gegilerek bir doktora tezi
kapsaminda herhangi bir tahmin isleminde bulunulmaksizin bile ekonomideki enflasyonist
stirecin baslica 6zellikleri hakkinda arastirmacilara ve okuyuculara ayrintili bilgi verilmesine
olanak saglanabilecegi diisiiniilmektedir. Diger yandan, ¢alismamizin bu yonde gelistirilmesi
Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist siirecin gelisimi hakkinda yazinsal bilgi vermeyi
amaclayan Kibrit¢ioglu (2002) ve Kibrit¢ioglu (2004) gibi ¢alismalar ile arasindaki 6nemli bir
fark: da ortaya koymaktadir.

Kullanilan kaynaklarin dikkatli bir sekilde yeniden gdzden gecirilmesi, 1980 Oncesi
inceleme donemlerini de kapsayacak sekilde 1980°1i yillar ve 1990’1arin ilk yillarinda tiretilen
caligmalarin enflasyonist siirecin baslica belirleyicisi olarak daha ¢ok kamu kesimi harcama
gereksiniminden kaynaklanan etkenleri gozlemledigini, dolayisi ile de enflasyonist yapiya
kars1 miicadelede politika Onerisi olarak kamu kesimi gelir gider dengesini iyilestirmeye
yonelik yaklagimlar ileri stirdiigiinii gostermektedir. 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren
iiretilen caligmalar ise daha ¢ok doviz kuru kaynakli maliyet soklarin1 ve beklentilere dayali
enflasyonist yapiskanlik bilesenini enflasyonu agiklamaya yonelik baslica belirleyici etkenler
olarak saptamig, doviz kuru kaynakli maliyet soklarinin ve bunlar tarafindan belirlenen
endeksleme mekanizmalariin yol actigt enflasyonist yapigkanlik bileseninin iizerinde

yogunlasilmasi ise bu yapiy1 degistirebilmek amacini tasiyan doviz kuru ¢apasina dayali 2000
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istikrar programinin uygulanmasina yol agmistir. 2001 ekonomik krizi sonrasi dénemde
hazirlanan c¢aligmalar da enflasyonist siirece yol agan baslica etkenleri benzer bir sekilde
tahmin etmekte, ancak enflasyonist ortam ile miicadele edebilmek i¢in parasal hedeflemeye
dayali olmayan politika Onerileri tizerine yogunlagsmaktadir. Bu anlamda, parasal
biiytikliiklere ekonomideki diger iktisadi biiytikliiklerdeki gelismelere uyum saglayan igsel bir
islev tanindigr gozlenmekte, 6zellikle ekonomideki mali dengelerin uzun dénemli olarak
stirdiiriilebilirligi ve enflasyonist yapi iizerinde onemli bir etkide bulunan déviz kurundan
enflasyona gecis mekanizmasinin esnek bir kur sistemi altinda zayiflatilmasina yonelik

politika dnerileri 6n plana ¢ikmaktadir.
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BOLUM 3
TURKIYE EKONOMISINDEKI ENFLASYONIST YAPININ
NITELIKLERININ EKONOMETRIK OLARAK INCELENMESI
UZERINE BiR DENEME

Tezimizin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinin tecriibe etmis oldugu enflasyonist
stirecin ¢esitli 6zellikleri ¢agdas iktisat yazinindaki uygulamalar ve ekonometri kuramindaki
gelismeler izlenerek uygulamali bir sekilde saptanmaya calisilmaktadir. Bu sekilde 6zellikle
tezimizin birinci béliimiinde incelenen para politikas1 gergeklesmelerinden ve tezimizin ikinci
boliimiinde incelenen Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist siireg ile ilgili dikkate alinan genis
boyutlu yazin taramasindan elde edilebilecek politika ¢gikarsamalarinin ne 6lglide ekonominin
mevcut veri yapisi ile desteklendiginin goriilmesi amaglanmistir. Uygulama denememiz bir
onceki bolimde tarafimca simiflandirilmis ve bdylece ¢esitli arastirmacilar tarafindan
enflasyonist siire¢ ile ilgili kuramsal ve politika icerikli 6zgilin bir degerlendirme yapilmasina
olanak saglanmis oldugu diisiiniilen yazin taramasi bolimii ile birlikte tezin mevcut yazina

temel katkisini olusturmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin yasadigi enflasyonist siirecin bilesenleri incelenirken tek bir
aragtirma boyutuna takilip kalmamak ve elde dilen bulgularin birbirleri ile tutarli sonuglar
iiretip tiretemediklerini gozlemleyebilmek i¢in bu boliim farkli uygulama denemelerini igeren
cesitli alt boltimler dahilinde tasarlanmistir. Boliimlerin incelenmesi enflasyon ile ilgili bazi
basit algilamalara yol acabilecek politika ongoriilerinden yola ¢ikilarak giderek kapsami
genisleyen bir enflasyonist yap1 degerlendirmesine dogru ilerleyen bir yapi tasimakta, sonugta
gerek genel anlamda okuyucular gerekse de daha 6zel bir anlamda ilgi alani tezimizin konusu
kapsamina giren arastirmacilar tarafindan iizerinde rahatlikla fikir birligine varilabilecek veri
gerceklesme sonuglarma ve bu dogrultuda politika ¢ikarsamalarina  varilmasi

hedeflenmektedir.

Bu istlinkorii ve girig niteligindeki yontemsel agiklama izlenerek bu boliimiin gelisimi
su sekilde Ozetlenebilir. Birinci alt boliimde enflasyon ile ¢esitli parasal gostergerlerin
biiylime oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi incelenmis, ikinci boliimde ise Paranin Miktar
Kurami kapsamindaki bir inceleme ile parasal gostergelerin ne Ol¢iide digsal bir iktisadi

gosterge olma ozelligi tasidiklar1 arastirilmistir. Uglincii boliimde enflasyon vergisi ve
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senyoraj geliri gibi politika igerikli baz1 kavramsal tanimlamalar ararciligi ile tarihsel olarak
ekonominin enflasyon vergisi ve senyoraj geliri iiretebilme olanaklar1 degerlendirilmis, ayrica
senyoraj gelirini encoklastiran enflasyon oranlarina Tiirkiye ekonomisi kosullarinda ne 6l¢iide
ulasildigt  konusu sorgulanmaya c¢alisilmistir. Dordiincii  bolimde ilk {ic boliimde
gergeklestirilen ve daha ¢ok parasal icerikli ¢oziimlemelere ek olarak enflasyonist yapi ile
ekonominin reel iiretim kapasitesi arasidaki iliski iktisat kurami dahilinde diisiiniilebilecek is-
cevrimsel bir iliski yardimi ile degerlendirme altina alinmistir. Besinci ve son boliimde ise
enflasyonun baslica bilesenleri daha dnceki alt boliimlerde oldugu gibi kuramsal temelli bir
aciklamaya gerek duyulmaksizin c¢agdas bazi zaman serisi tahmin yontemleri ile tahmin

edilmeye ¢alisilmstir.
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3.1. Enflasyon ile Cesitli Parasal Gosterge Bilyiime Oranlari
Arasindaki Nedensellik Iliskisinin Stnanmasi: Enflasyon Parasal Bir Olgu

mu?

Tez ¢alisgmamizin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde yerlesik enflasyonist siirec ile
baslica bazi para arzi gostergeleri arasindaki nedensellik iligkileri 1998: 100 temelli yeni
deflator serisini dikkate alan enflasyon verileri kullanilarak arastirilmaya calisilmistir. Bu
dogrultuda, Friedman (1963) tarafindan 6zlii bir sekilde belirtildigi gibi, ‘enflasyonun her
zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugu’ ve enflasyon ile ¢esitli parasal gosterge biiylime
oranlar1 arasinda yakin ve istikrarli bir pozitif etkilesimin bulundugu seklindeki yaklagim
Tiirkiye ekonomisi i¢in nedensellik ¢éziimlemeleri ile stnanmaya ¢alisiimaktadir.' Bu amag
dogrultusunda oncelikle kullanilan yontem ve veriler hakkinda okuyucuya bilgi verilmekte ve
daha sonra gerceklestirilen nedensellik ¢oziimlemeleri ile ilgili bulgular aktarilmaktadir. Elde
edilen tahmin bulgular1 kisaca 6zetlenmek istenirse, enflasyonist yapidaki ve hem dar hem de
genis kapsamli olarak tanimlanan parasal gostergelerdeki degismelerin birbirlerini agiklama
giiciine sahip olduklari, yani enflasyonun ve parasal biiyiikliiklerin karsilikli olarak
birbirlerinde meydana gelen degismeleri onceleme giiciine sahip olduklar1 gézlenmektedir.
Sonu¢ olarak, bu alt boliim kapsaminda kalmak kosuluyla, parasal biiyiikliklerin ve
enflasyonun tasidiklar1 karsilikli i¢sel yapilarindan dolayr para politikasinin inceleme
doneminde enflasyonist yapiya gore uyumlastirict bir yapida gerceklestirildigi seklinde bir
yargiya ulasilmaktadir.

3.1.1. Veri Tamimlar1 ve Yontem Tartismasi: Granger Nedensellik /

Onceleme Iliskisi

Enflasyonun parasal bir olgu oldugu seklindeki iktisat yazininda genel kabul goren

yaklagim parasal biiyiikliiklerin artis hizi ile enflasyon arasinda pozitif bir bagint1 bulunmasi

! Friedman ve Schwartz (1963) bu yaklasimmn gegerliligini Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi iizerine
tarihsel verileri kullanan oldukga kapsamli bir ¢alisma igerisinde gdstermeye caligmigtir. Bu tiir bir yaklagimin
Miktar Kuramsal cercevede yatay kesit iilke verileri kullanilarak ve panel veri tahmin yontemlerindeki
gelismeler dogrultusunda sinanmast i¢in bkz. Grauve ve Polan (2005) ve Herwartz ve Reimers (2006).
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gerekliligini savunmaktadir. Bu tlir bir bulgu en azindan Miktar Kuramsal bir yaklagim
dahilinde reddedilemese bile degiskenler arasindaki ilgili nedensellik iliskisinin yonii
uygulamali c¢alismalar ile saptanmasi gereken bir arastirma konusunu olusturmaktadir.
Calismamizin bu asamasinda bu tiir bir iligki Tiirkiye ekonomisi verileri kullanilarak
sinanmakta ve ¢esitli parasal biiyiiklikklerin degisim oranlart ile yurt i¢i enflasyon orani
arasindaki nedensellik iliskisi kullanilan degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri de dikkate
alinarak arastirllmaktadir. Granger (1969) incelenen degiskenler arasindaki nedenselligin
yOniiniin ortaya c¢ikarilabilmesi icin iktisat yazininda yaygin kullanilan bir nedensellik
coziimlemesi onermektedir. [X Y]’ gibi iki i¢sel degiskenli bir vektor dikkate alinsin. Granger
nedensellik ¢oziimlemesi asagida acgiklandigi sekilde her bir igsel degiskenin kendisinin ve
diger degiskenin gecikmeli degerlerinin {izerine kurulu regresyonunun tahminini

gerektirmektedir (Gujarati, 2003):

X, = Z; & +Z;=1ﬂth_j T, (D)

Y= Z; AX i+ z;=1 OY_; +u, 2)

Yukarida u,; ve uy sifir ortalamali ve normal dagilima sahip oldugu varsayilan beyaz
giiriiltii hata terimleridir. i ve j, X ve Y degiskenleri i¢in dikkate alinan gecikme sayilarini
ifade etmektedir. Granger nedensellik ¢oziimlemesinin (1) ve (2) no’lu esitlikler kullanilarak
uygulanmas:t sonucunda dort olast durum ortaya c¢ikmaktadir. (1) no’lu esitlikte S
katsayilarinin bir biitiin olarak sifirdan farkli olmasi ve (2) no’lu esitlikte 4; katsayilariin bir
biitlin olarak sifira esit olmasi durumunda Y’den X’e dogru bir nedensellikten soz
edilebilecektir. Tersine (1) no’lu denklemde gecikmeli Y katsayilar1 bir biitiin olarak sifirdan
farkli degil ise ve (2) no’lu denklemde gecikmeli X katsayilar1 bir biitiin olarak sifirdan farkl
ise X’ten Y’ye dogru bir nedensellik iliskisi bulunacaktir. Eger her iki esitlikteki X ve Y
katsayr kiimeleri istatistiksel olarak sifirdan farkli ise degiskenler arasinda karsilikli

nedensellik iligkisi bulunacak, sifira esit ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
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bulunmayacaktir.” Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir nokta, aralarinda nedensellik

iliskisi arastirilan degiskenlerin duragan bir yapiya sahip olmasi gerekliligidir.

Bu agiklamalar 15181inda asagida 1998Q1 - 2010Q1 inceleme donemi icin iiger aylik
veri sikligimni kullanan deflator-temelli enflasyon ve gesitli parasal gostergelerdeki degisim
oranlar1 arasindaki nedensellik iliskileri incelenmektedir. Herhangi bir ¢ inceleme donemi igin,
parasal gosterge biiyiikliikleri olarak TCMB analitik bilango kaleminde yer alan ve oncelikli
olarak parasal yetkililerin denetiminde olmasi gerektigi, yani ekonomiye dissal bir sekilde
sokuldugu varsayilan emisyon, bankalar zorunlu karsiliklar1 ve serbest imkani seklindeki
bankalar mevduati, fon hesaplar1 ve banka dis1 kesimimin mevduatindan olusan rezerve para
tanim1 biiyliime oraninin (dR;) yam sira, dolasimdaki para biiylime orani (dC;), dolagimdaki
para ve bankacilik sistemindeki vadesiz mevduat toplamindan olusan M1 dar para arzi tanimi
biiytime orani (dM1,) ve M1 para arzina bankacilik sistemindeki vadeli mevduatlar toplaminin
eklenmesi ile elde edilen M2 genis para arzi tanimi biiylime orani (dM2,) dikkate alinmistir.
Bu sekilde farkli parasal gostergeler kullanilarak elde edilen sonuglarin kullanilan parasal
biiyiikliik tanimina gore farklilik gdsterip gostermediginin incelenmesi amaglanmistir. Bu
parasal biiyiikliiklerin karsisinda ise yurt i¢i enflasyonunu simgeleyebilmek amaciyla 1998:
100 temelli milli gelir serileri kullanilarak ve parasal milli gelirin reel milli gelire bdliinmesi
seklinde elde edilen GSYIH deflatorii temelli enflasyon verileri (dP,) kullanilmistir.” Bu
boliimde kullanilan biitiin veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden derlenmistir.

Degiskenlerin zaman serisi grafikleri Sekil 1°de gosterilmektedir.

3.1.2. Birim Kok Sinama Sonuclari

Calismamizda nedensellik ¢oziimlemesi tahminleri gerceklestiriimeden Once
kullanilan zaman serilerinin duraganlik o6zelligi iki farkli yaklagim ile incelenmektedir.

Granger ve Newbold (1974) uzun dénem ortalamasindan siirekli sapma gosteren duragan-

> Buradaki Granger nedensellik iliskisi, degiskenler arasinda iktisadi anlamdaki kesin bir nedenselligin
bulunmasindan ziyade degiskenlerden birinde meydana gelen degismelerin digerindeki degismeleri agiklama
giiciine sahip olmasi ve o degiskendeki gelismeleri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde 6ncelemesi anlaminda
iliskinin yonii ile ilgili olarak dikkate alinmistir. Dolayisi ile Granger nedensellik simnamalarini nitelemek igin
kullanilan ‘Onceleme’ ifadesi bu tezin yazari tarafindan kullanimi uygun bulunan ekonometrik degil ve fakat
iktisadi bir degerlendirme olarak dikkate alinmalidir.

? Herhangi bir X, degiskeni icin biiyiime orani, In dogal logaritma islemcisini gostermek iizere, InX—InX,,
seklinde hesaplanmistir. Calismamizin bu bélimiinde uygulama amagli olarak biitiin degiskenler tiger aylik veri
siklig1 altinda biiyiime oran1 seklinde dikkate alinmistir.
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Sekil 1. Nedensellik Sinamalari i¢in Kullanilan Zaman Serileri
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olmayan zaman serilerinin sapmali standart hatalar {irettigini ve sonlu olmayan bir varyansa
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum kullanilan modelin degiskenlerinin ortak
varyans-duragan bir siire¢ elde edebilmek i¢in ¢esitli sayida farkinin alinmasi gerektigini ifade
etmektedir. Gujarati (2003) ortalamasi ile varyansi zaman igerisinde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de yalnizca iki donem
arasindaki uzakliga bagli bulunan bir olasilikli siirecin birim kdk icermeyen duragan bir
zaman serisi gosterecegini belirtmektedir. Diger yandan, incelenen zaman serileri I(d)
seklinde biitiinlesik bir siirece sahipse diizey degerler ile gergeklestirilen geleneksel en kiigiik
kareler regresyon c¢oziimlemeleri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde degiskenler arasinda
gercekte bulunmayan iktisadi bir iliskinin varligin1 gdsterebilmektedir (Mahadeva ve
Robinson, 2004). Bu durum ise degiskenler arasindaki ortak varyansin duragan bir siirece
yakinsayabilmesi i¢in degiskenler lizerinde (d) dereceden fark alma isleminin uygulanmasi
gerektigini ifade etmektedir. Dickey ve Fuller (1981) zaman serilerinin duraganlik yapisini

ortaya koyabilmek i¢in genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) sinamasi olarak bilinen ve yaygin

112



kullanima sahip bir sinama onermektedir. Herhangi bir y, degiskeni i¢in sinama denklemi

kisaca asagidaki gibi gosterilebilir.

k
Ay, =a+ﬂt+(p—l)yt_,+Z?71Ayt_l.+8t (3)

i=1

Yukarida y, herhangi bir zaman serisini, ¢ zamana gore trend bilesenini ve A fark
islemcisini gostermek {izere, herhangi bir y, zaman serisi i¢in (p = 1) birim kok sifir
varsayimina karsilik alternatif duraganlik varsaymm sinanmaktadir.* y, serisinin duragan
olabilmesi i¢in (p - 1) ifadesinin istatistiksel olarak sifir degerinden farkli olmasi ve negatif
bir deger tasimas1 gerekmektedir. Said ve Dickey (1984) ADF simmamasiin yeterli sayidaki
otoregresif bir dereceye sahip olmasi kosulu ile hareketli ortalama siireci altinda da
kavusmazda (asymptotically) etkin tahmin ediciler iiretecegini gostermektedir. ADF
sinamasinin uygulanabilmesi i¢in tahmin edilen ADF istatistikleri MacKinnon (1996)
calismasinda gosterilen ve farkl 6rneklem biiyiikliikleri i¢in benzetimler yolu ile kavusmazda
elde edilen kritik degerler ile karsilagtirilmaktadir. Tahmin edilen ADF istatistiklerinin mutlak
deger olarak kritik degerlerden biiyiik ve negatif isaretli olarak bulunmasi incelenen

degiskenlerin duragan oldugu anlamima gelecektir.’

Bu aciklamalar 15181nda gerek deflatdr temelli yurt i¢i enflasyon ve gerekse de gesitli
dar ve genis kapsamli para arz1 gostergeleri i¢in elde edilen birim kdk tahmin bulgulart Tab.
17°de gosterilmektedir. 7. ve 7, sirasiyla sinama esitligi igerisindeki sabit ve sabit&trend
bilesenlerini temsil etmektedir. %35 kritik degerleri ADF sinamasi i¢in 7, =-2.93 ve 7, = -3.51,
seklindedir. simgesi birim kok varsayiminin reddedildigini gostermektedir. Parantez
icerisindeki sayilar en yiiksek 10 gecikme uzunluguna kadar izin verilen ve ADF sinamasi
icin kullanilan gecikme uzunluklarmi temsil etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu sec¢imi
Schwarz bilgi 6lgiitinii en kiiclik yapan deger dogrultusunda belirlenmistir. Birim kok
bulgularinin incelenmesi biitiin degiskenlerin diizey degerlerinin hem yalniz sabit hem de
sabit ve trend bilesenlerini igeren modeller i¢in duragan bir yapiya sahip oldugunu

gostermektedir. Bu sonuglar dogrultusunda asagida cesitli para arz1 gostergeleri ve deflator

* (3) no’lu denklemde hata terimleri arasindaki bagimlilik olasihigmna karsilik Ay’nin p kadar gecikme sayist ADF
¢Oziimlemesine eklenmektedir.
> Bu konuda daha ayrmtili bilgi icin bkz. Goktas (2005).
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temelli enflasyon arasinda gerceklestirilen Granger nedensellik ¢ozliimlemeleri igin

degiskenlerin diizey degerleri dikkate alinacaktir.

Tablo 17. ADF Birim Kok Sinamalari

Degiskenler z'CADF z',ADF

(dR) -4.29 (0)° -6.95 (0)"
(dC) -5.33 (0)° -6.73 (2)"
(dM1,) -4.15 (0)" -5.64 (1)
(dM2)) -3.45 (0)" -4.90 (0)"
(dP)) -3.92 (0)° -5.61 (0)"

3.1.3. Granger Nedensellik / Onceleme Sinamalar1 Tahmin Sonuclar

Yukaridaki agiklanan yontemsel nedensellik ve gerceklestirilen veri degerlendirme
ozellikleri dikkate alinarak g¢alismamizda kullanilan cesitli parasal biiylikliiklerin duragan bir
yapidaki biiyiime oranlari ile enflasyon orani arasindaki Granger nedensellik iligkisi tahmin
bulgular1 Tablo 18’de aktarilmistir. Bu amag ile Granger nedensellik sinamalar1 degiskenlerin
onsel olarak icsel bir sekilde tanimlandigi bir vektor ardisik baglanim (VAB) modeli
kapsaminda gergeklestirilmis, se¢ilen VAB modelleri i¢in uygun gecikme sayisi ise, en
yiiksek gecikme sayis1 5 olarak dikkate alinmak iizere, iktisat yazininda yaygin bir kullanima
sahip Akaike model se¢imi bilgi 6lgiiti (AIC) kullanilarak belirlenmeye calisilmistir. Bu
noktada belirtilmelidir ki, ayn1 zamanda diger bir model se¢imi bilgi 6lgiitii olan Schwarz
bilgi 6l¢iitii (SC) degerlerine gore olusturulan modeller de incelenmis, genel olarak hem AIC
hem de SC gecikme yapilarini kullanan modellerin benzer 6zellikler gostermesine karsilik
AIC gecikme se¢iminin modellerin iirettigi hata terimlerinin ardisik bagimlilik (serial
correlation) sorunundan yoksun olmasi konusunda daha basarili oldugu gozlenmistir.®

Nedensellik sinamalart i¢in kullanilan gecikme uzunluklar1 ‘Model: VAB’ ifadesinin yaninda

® Calismamizda yer almayan bu ayritili sinama sonuglari yazardan istenmesi durumunda ilgililere sunulacaktir.
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parantez igerisinde belirtilmistir. “—» simgesi nedenselligin yoniinii belirtmek amaciyla

kullanilmistir.

Tablo 18. VAB Modeli Cift Tarafli Granger Nedensellik / Blok Digsallik Coziimlemeleri

(olasilik degerleri parantez icerisinde verilmektedir)

Inceleme Dénemi: 1998Q1 2010Q1

Sifir varsayimi Gozlem 7 — istat. LM-AR(1) LM-AR®4)
Model: VAB(3)

(dP) — (dRy) 45 8.53(0.04) 2.73(0.61) 1.92(0.75)
(dR) — (dPy) 12.24 (0.01)

Model : VAB(2)

(dP) — (dC) 46 14.28 (0.00) 521(0.27) 1.74(0.78)
dCy) — (dPy) 14.94 (0.01)

Model: VAB(4)

(dP;) — (dM1,) 44 1.63 (0.80) 2.47(0.65) 9.67(0.05)
(dM1,) — (dP,) 6.09 (0.19)

Model: VAB(4)

(dP;) — (dM2)) 44 18.74 (0.00) 1.99 (0.74)  9.13 (0.06)
(dM2;) —(dP) 9.22 (0.06)

Elde edilen sonuglar inceleme doneminde enflasyon orani ile rezerv para, dolasimdaki
para ve M2 parasal gostergesi biiylime oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
karsilikli bir nedensellik ya da dnceleme iliskisini ortaya koymaktadir. M1 parasal gostergesi
biliylime orani ile enflasyon orani arasinda ise istatistiksel olarak kabul edilebilir diizeyler
icerisinde anlamli bir iligkiye rastlanmamaktadir. Bu sonuglar, Granger nedensellik
cOziimlemesi ile ilgili olarak yukarida verilen kisa agiklamalar dogrultusunda, enflasyonist
yapidaki degismelerin parasal gostergelerdeki degisimi agiklama giiciine sahip oldugunu, ya
da diger bir deyisle, parasal gostergelerdeki degisimin enflasyonist yapidaki degismeleri
izledigini ve benzer sekilde M1 parasal verileri disinda parasal gostergelerdeki degismenin de
enflasyon oranindaki gelismeleri onceledigini gostermektedir. Calismada izlenen nedensellik

¢Oziimlemesinin sinirlart igerisinde kalmak kaydi ile bulgularimiz dogrultusunda dissal bir
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parasal biiylimenin enflasyon oranindaki degismelere yansimasindan ziyade parasal
biiyiikliiklerdeki ve enflasyon oranindaki degismelerin karsilikli olarak igsel bir yapida

birbirlerini etkilemekte oldugu sonucuna ulasilmaktadir.’

3.2. Miktar Kuramsal Bir inceleme: Parasal Gostergeler Dissal mi?

Fiyat diizeyi, para miktar1 ve reel iiretim diizeyi arasindaki iliskiler ¢esitli duruma-
bagli (discretionary) istikrar amaglarina ulasabilmek amaci ile para politikasinin
tasarlanmasinda ve yliriitiilmesinde onemli bir isleve sahip olabilmektedir. Bu anlamda,
Klasik Paranin Miktar Kuraminin incelenmesi ve bu kuramin dayandigi temel varsayimlarin
gecerliliginin sinanmasi ekonominin taniklik etmis oldugu is ¢evrimlerinin degerlendirilmesi
sirasinda parasal biiyiikliiklerin sahip olduklar1 islevlerin belirlenmesi agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Dolayist ile Miktar Kuramsal iktisadi yaklasimlari ortaya koyan hem uzun
donemli duragan bir icerik tasiyan hem de kisa donemli daha dinamik bir yapidaki iliskilerin
aciklanmasi arastirmacilara ve politika yapicilara politika tasarlama siirecinde ileriye yonelik
beklentilerin olusturulmasinda ve istikrar amacl olarak hangi politik araglarinin kullanilmasi
gerekliligi ile ilgili 6nemli bir bilgi saglayabilmektedir. Paranin Miktar Kuramina yoénelik
ilginin yeniden canlanmasini saglayan Friedman (1956) kurami baglica olarak talep edilen
para miktarii etkileyen ve istikrarli bir ozellik gosteren islevsel iliskilerin varligina
baglamakta ve bu tiir bir ¢ikarsama ise ekonomideki is ¢evrimlerinin degisik asamalarinda
paranin dolanim hizinin duragan bir yapi1 altinda iktisadi birimlerce Ongoriilmesine ve

aciklanmasina yonelik yeni bazi ¢ikarsamalarin yapilmasina olanak saglamaktadir.

Bununla birlikte, parasal gelismelerin iktisadi birimlere ve politika yapicilara
ekonomik yapinin tanimlanmasi ile ilgili gerekli bilgiyi saglayabilmesi durumu ¢agdas iktisat
yazini igerisinde dnemli baz1 elestirilere ugramaktadir. Ornegin Estrella ve Mishkin (1997) ve
Dotsey ve Hornstein (2003) gibi Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi iizerine
hazirlanan c¢alismalar gergeklestirdikleri kalibrasyon (calibration) denemeleri sonucu olarak

parasal biiyiikliiklere yonelik talebin istikrarsiz oldugu ortamlarda bu biiyiikliiklerin politika

" Bulgularmmzin yalmzca iki degiskenli Granger nedensellik ¢oziimlemelerinin smirlar igerisinde kalmasi
gerektigi hatirlatilmalhidir. Bu sekildeki cikarsamalarin bir politika Onerisine yol agabilmesi i¢in parasal
biiyiikliikler ve enflasyon arasindaki iliskiler lizerine ¢ok daha ayrintili ve para piyasasi denge kosullarini ve bu
dengeden sapmalarin enflasyon orani iizerindeki olasi etkilerini incelemeyi amaglayan c¢alismalarin
gerceklestirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte Ozmen (1998) ve Koru ve Ozmen (2003) gibi
caligmalar elde ettigimiz tahmin sonuglarini ¢esitli agilardan destekleyen bulgular tiretmektedir.
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amaci ile kullanilmasimin arzulanmayan bazi sonuglara yol acabildigini ve bu dogrultuda
zamana bagh olarak para talebi istikrarsizliklarina yol agan gelismelerin politika yapicilarin
bu istikrarsizliklara kars1 gosterdigi tepki islevinde de farklilagsmalara neden oldugunu,
ozellikle ekonomik durumun tanimlanmasina yonelik bilgi saglanmasi ile ilgili olarak yapisal
kirilma igerigi tasiyan donemlerden sonra gesitli parasal biiyiiklerin bu gereksinimi yerine
getiremedigini ortaya koymaktadir. Yazarlar benzer bulgular1 Almanya ekonomisi i¢in de elde
ettikten sonra parasal biyikliiklerin iktisadi birimlerin ekonomiyi g&zlemleyebilmesi
acisindan yeterli ve daha da 6nemlisi kendi igerisinde tutarli bilgiyi iiretememesi nedeni ile
para politikasinin mevcut durumunun ve gelisim yolunun belirlenmesinde son derece dikkatli
bir sekilde kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda, Meltzer (1998)’in de
belirttigi gibi, ¢ogu arastirmacilar ve politika yapicilar giiniimiizde enflasyonist yapinin
tanimlayici 6zelliklerinin belirlenmesi amaci ile iktisat politikalarinin olusturulmasinda artik
parasal bliylime oranlarindan ziyade Phillips egrisi tarzi iligkilere daha fazla Gnem

atfetmektedir.

Yukarida kisaca agiklandig1 sekilde, enflasyona karsi miicadelede para politikasinin
islevi ile ilgili olusturulan elestiriler ayni zamanda gerek arastirmacilarin model
degerlendirme siireglerindeki ve gerekse de iktisadi birimlerin ve politika yapicilarin karar
verme siireclerini belirleyen giidiilerdeki degismeleri inceleyen ¢agdas Lucas (1981) elestirisi
ile de 6zdeslestirilebilmektedir. Ekonometrik model yapilarinin dayali oldugu optimal karar
kurallarinin iktisadi birimlerin davraniglarin1 temsil eden zaman serilerinin yapisindaki
degismeler ile farklilagmasi, tahmin amaci ile kullanilan ekonometrik model yapilarinin da
politika tercihlerindeki sistematik degisiklikler ve almasik politika kurallar1 ve varsayimlari
ile farklilasmasina neden olmaktadir. Aynm1 zamanda iktisadi birimler tarafindan beklentilerin
akilci (rational) bir sekilde olusturuldugunun varsayilmasi, Keynesgil ve Parasalci modellerde
digsal bir tanimlayic1 6zellige sahip olarak goriilen bazi politika degerlendirme siireclerinin
politika gergeklesme sonuglart ile ilgili tahminler tizerine kosullandirilan igsel bir beklenti
olusum siireci ile nitelendirilmesine yol agmaktadir (Ardig, 1996). Cagdas iktisadi model
olusturma siirecleri ile ilgili yapilan bu yondeki ¢ikarsamalar dogrultusunda, Paranin Miktar
Kuramini olusturan degiskenler arasindaki tek-yonlii nedensel iligkiye ait 6rnegin 6nsel olarak
para arz1 degisikliklerinin uzun-donemli digsalliginin ve bu degisikliklere tepki gdsteren fiyat
diizeyi degisikliklerinin uzun-donemli igselliginin Ongoriilmesi gibi dikkatli bir sekilde
sinanmadan yapilan varsayimlar model olusumu agisindan tutarli olmayan uzun-dénemli

ekonomik tahminler yapilmasi ile sonuglanabilmekte, bu durumda da yapisal igerikli
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ekonometrik modellerden elde edilen ¢ikarsamalar gegerliligini kaybetmektedir. Bu
yontemsel agiklamalar 1s18inda Paranin Miktar Kuraminin olusumunda kullanilan islevsel
iligkiler ile bu amacla kullanilan kritik varsayimlarin gegerliliginin ve istikrarliliginin
sinanmasi, kuramin ig¢sel tutarliliginin incelenebilmesi agisindan biiyiik 6nem kazanmaktadir.
Lucas (1980) dogrultusunda, model varsayimlari incelenerek igsel tutarliligin bu sekilde
sinanmasinin kuramsal modellerin hangi kosullarda gercek diinya kosullar ile 6zdeslestiginin
ve hangi kosullarda da bu iliskinin ortadan kalktiginin belirlenmesine olanak saglayacagi

distintilmektedir.

Bu alt boliim igerisinde Klasik Miktar Kuramsal bir iliskinin tasidigi 6zellikler ve
bunlarin Tiirkiye ekonomisi kosullarinda gegerliligi incelenmeye calisilmaktadir. Uzun
donemli bir ¢6ziimleme dahilinde paranin dolanim hizinin duragan bir yapiya sahip oldugunu
gosteren bulgularimiz, bu iligkilerin yonii hakkinda destekleyici sonuglar iiretirken kuram
icerisinde kullanilabilecegi varsayilan ve c¢alismada dikkate alinan c¢esitli dar ve genis
kapsamli parasal biiyiikliikklerin kuraminin Ongoriilerinden farkli olarak dissal olmama

durumunun reddedilemeyecegini gostermektedir.

3.2.1. Kuramsal Temeller ve Model

Paranin Miktar Kurammin Fisher (1911) temel c¢alismast dogrultusunda

aciklanabilmesi i¢in asagidaki miibadele 6zdesligi kullanilmaktadir:

MVy=PT “4)

Yukarida M para arzi1 gostergesini, V7 paranin islem devir hizini, P genel fiyatlar diizeyini ve
T belirli bir zaman doneminde ekonomideki islem hacmini simgelemektedir. Bununla birlikte,
Mishkin (1997) izlenerek islem hacmi 7°nin parasal degerininin dl¢iimiiniin tasidig giigliikler
nedeni ile basitlestirici bir varsayim yapilarak miibadele 6zdesliginde islem hacmi ifadesi
T"nin yerine ekonominin toplam iiretim diizeyi Y kullanilabilir. Burada diger bir varsayim
olarak T ile Y’nin asagida ifade edildigi gibi birbirlerine gore oransal bir gelisim izledigi

diistinilmiistiir.
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T=0vY (5)

5 numarali denklemde v ekonominin toplam {iretim diizeyi ile islem hacmi arasindaki oransal
iligkiyi belirten bir sabit terimi gostermektedir. Yukaridaki 6zdesliklerde 7 ve oY ifadeleri

birbirlerinin yerine ikame edilirse:

MV=0PY (6)

iliskisi elde edilmektedir. 6 numarali denklemde V" 6nceki gosterimden farkli olarak zamana
gore kararl bir gelisim gosterdigi varsayilan ekonominin kurumsal icerikli alt yapisinin bir
islevi seklinde paranin gelir dolanim hizini ifade etmektedir. Pigou (1917) dogrultusunda ve
Paranin Miktar Kuramina iliskin yapilan ¢ikarsamalarda parasal biiyiikliiklere yonelik talebin

onemi dikkate alinarak 6 numarali 6zdeslik asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

M/P=kY (7)

Yukaridaki 6zdeslikte k& paranin gelir dolanim hizinin tersine esit olmakta ve
ekonomide iktisadi birimlerce talep edilen parasal biiyiikliiklerin reel gelire oranini
gostermektedir. 7 numarali 6zdeslik ayn1 zamanda iktisadi birimlerin para aldanmasina
ugramadiklarin1 varsaymakta, dolayisi ile fiyatlar genel diizeyindeki bir yiikselme iktisadi
birimlerin ayn1 miktar mal ve hizmet satin alabilmek i¢in daha fazla parasal biiytikliik tutmak
istemelerine neden olmaktadir (Dwyer ve Hafer, 1999). Reel gelir diizeyinin yiikselmesi
toplam harcama diizeyini de ylikseltmekte, bunun i¢in de iktisadi birimler parasal biiytikliik
tutumlarini, Cambridge £’s1 seklinde, gelirlerinin & oraninda arttirmaya calismaktadirlar.
Paranin Miktar Kuraminin bu sekilde yeniden diizenlenmesi arastirmacilara parasal biiyiikliik
tutumuna yonelik talebi belirleyen etkenleri, daha agik bir deyisle, iktisadi bireylerin ellerinde
bulundurabilecekleri para miktarinin en iist diizeyini temsil edebilecek Olgek gelir
degiskeninin yani sira para tutumuna karsi cesitli almasik maliyet bilesenlerini inceleme

olanagi saglamaktadir. Cambridge A’sinin Paranin Miktar Kuramina katkisi, iktisadi
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birimlerce parasal biiyiikliklere yoOnelik talep davraniginin, 6rnegin beklenen enflasyon
oranindaki ve ekonomide yerlesik faiz yapisindaki degismeler nedeni ile, istikrarsiz bir egilim
gostermesi durumunda Paranin Miktar Kurami iligkisinin de istikrarsiz bir islevsel yapi
kazanabilmesi ve bu durumda da kuramda paranin dolanim hizinin istikrarliligr ile ilgili

yapilan varsayimlarin gegerliligini kaybetmesi olasiligini ortaya ¢ikarmasidir.

Kuramin bu sekilde birbirini tamamlayici iki farkli yaklasim ile gosterilmesinden
sonra uygulama amacgli olarak baz1 noktalara dikkat c¢ekilmesinin faydali olacag:
diisiiniilmektedir. Ozmen (2003) ve Grauwe ve Polan (2005) gibi calismalar dogrultusunda,
yukarida 6 numarali denklem ile ortaya konan kuramsal iliski M, P ve Y biiylikliiklerinin ya
da (-1 1 1) katsay1r vektorii dahilinde onlarin dogrusal bir bilesiminin duragan bir yapida
olmas1 gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu sekildeki bir duraganlik kosulunun yerine
getirilmesi ayni zamanda paranin dolanim hizinin duragan bir gelisim izledigi anlamina
gelecektir. Bununla birlikte Ozmen (2003), belki de tezimizin genelinde yaptigimiz vurgu
acisindan daha onemli bir sekilde, yukarida belirttigimiz kosul yerine getirilse bile bunun
Paranin Miktar Kuraminin gegerliligi icin gerekli olan ama tek basina yeterli olmayan bir
ozellik tasiyacagini, kuramda ayni1 zamanda para arzi biiylikliiklerinin digsal bir yapi
tasimasinin, yani diger bir deyisle, uzun donemli olarak reel gelirin ve fiyatlarin gelisimi
acisindan para arzinin ekonometrik olarak zayif-digsal olmasinin zorunlu oldugunu
belirtmektedir. Bu kosulun yerine getirilememesi durumunda ise Paranin Miktar Kurami

degisken sistemi altinda i¢sel bir para arzi yaratim siireci sdz konusu olacaktir.

3.2.2. Veri Tanimlari ve Birim Kok Sinamalar

Bu béliimde Paranin Miktar Kuraminin Tiirkiye ekonomisi kogsullarinda ve 1998Q1 —
2010Q1 inceleme dénemi i¢in smmanmasi amaglanmaktadir. Bu amag ile kullanilan veriler
mevsimsellikten arindirilmamis dogal logaritmik bir yapida ele alinmig ve TCMB elekronik
veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Lucas (1980) izlenerek kuramda uygun para arzi
gostergesinin se¢imi ve elde edilen sonuglarin farkli parasal gostergelere gore duyarliliginin
degerlendirilebilmesi agisindan {li¢ farkli degisken tanimi dikkate alinmis, herhangi bir ¢
gozlem doneminde dolasimdaki para (C,), dolasimdaki para ve bankacilik sistemindeki
vadesiz mevduat toplamindan olusan M1 dar para arzi tanimi (M1,) ve M1 para arzina

bankacilik sistemindeki vadeli mevduatlar toplaminin eklenmesi ile elde edilen M2 genis para
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arzi tanimi (M2,) model tahmin agamasinda kullanilmistir. 6 numarali denklemde fiyat diizeyi
degiskeni 1998: 100 temelli milli gelir serileri kullanilarak ve parasal milli gelirin reel milli
gelire boliinmesi seklinde elde edilen GSYIH deflatérii (P)) ile, reel gelir degiskeni de 1998:
100 temelli reel GSYIH (Y;) serisi ile temsil edilmistir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisinin 2001
yil1 icerisinde yasamis oldugu ekonomik krizin model {izerindeki etkisini dikkate alabilmek
amaci ile 2001 yili i¢erisindeki dort ticer aylik donemde birim (1) ve diger donemlerde sifir
(0) degerini alan dissal igerikli bir kukla degisken de model tahmin asamasina eklenmistir. Bu

boliimde kullanilan igsel degiskenlerin zaman serisi grafikler Sekil 2°de gosterilmektedir.

Sekil 2. Paranin Miktar Kuraminin Sinanmasi i¢in Kullanilan Zaman Serileri
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Bir sonraki asamada kullanilan verilerin zaman serisi birim kok oOzellikleri
incelenmektedir. Bu amagla tezimizin onceki bolimlerinde kullanilan ADF birim kok
sinamalarindan farkli olarak iktisat yazininda yaygin kullanima sahip ve birim kdk siirecinde
olast igsel bir kirilmanin varligia izin veren Zivot ve Andrews (1992) (bundan sonra ZA)
birim kok sinamalarina bagvurulmaktadir. Asagida kisaca ZA smamasi agiklanmaya

calisiilmaktadir.
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Geleneksel birim kok sinamalari sapmali tahmincilere yol agan yapisal kirilmalarin
birim kok siireci iizerindeki etkilerini goz ardi ettikleri i¢in ¢agdas iktisat yazininda yogun bir
sekilde elestirilmektedir. Bu konuya dikkat ¢eken Perron (1989) birim koklii olarak tahmin
edilen zaman serilerinin uzun dénem gelisim yolu iizerinde dnceden saptanabilen yapisal bir
kirilma noktasi dikkate alindiginda duragan bir siirece yakinsayabildigini ortaya koymakta ve
bu ¢ikarsamay1 desteklemek i¢cin ABD savag sonrasi gayrisafi milli hasila serilerinin o zamana
kadar elde edilen genel bulgularin aksine yapisal kirilma noktasi olarak kabul edilen 1973

petrol sokunun etkileri altinda trend-duragan bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte, zaman serileri i¢in olas1 yapisal kirilma noktasinin 6nsel beklentiler
dogrultusunda belirlenmesi yeni elestirilere konu olusturmus ve dissal olarak saptanan yapisal
kirilma tarihlerinin zaman serileri iizerindeki gergek yapisal kirilmalar1 yansitmayabilecegi
ileri siirlilmiistiir. Bu konuya dikkat ¢eken ZA (1992) calismast degiskenlerin zaman serisi
ozellikleri dogrultusunda olast bir yapisal kirilma tarihinin igsel olarak belirlenmesine yonelik
farkli bir yaklagim Onermistir. ZA tahmin yontemi zaman serilerinde olusabilecek olasi bir
yapisal kirilma igin {i¢ ¢esit model dikkate almaktadir: sabit katsayida kayma 6ngéren Model
A, egimde yapisal degisme 6ngdren Model B ve hem sabit katsayida hem de egimde yapisal

degisme ongdren Model C. Herhangi bir y, zaman serisi i¢in, ZA su esitligi sitnamaktadir.

y=utyate (8)

Yukarida sifir varsayimi y; degiskeninin digsal bir yapisal kirilma olmaksizin I(1) biitiinlesik
bir yapiya ve almasik varsayim y, zaman serisinin bilinmeyen bir noktasinda meydana gelen
yapisal kirilma dogrultusunda (trend-)duragan I(0) bir yapiya sahip olmasidir. ZA sinamasi y;
degiskeni icin TB zaman serisi birim kok sinamasi yapisal kirilma noktasi seklinde tahmin

edilmek iizere, | < TB < T, A=TB/ T, A € |0.15, 0.85

, asagidaki regresyon modelleri
dogrultusunda en kiigiik -istatistigini hesaplayarak yapisal kirilma noktasini belirlemeye

caligmaktadir.

Model A:

k
yi=p+ B+ DU + ayer + Y ¢, Aviy+ & )

J=1
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Model B:

k
yi=p+ P+ DU + ay + ) ¢, Ay & (10)
j=1
Model C:
k
V= p+ fr+ 0DU(A) + PDULA) + ayer + 3¢, Ave+ & (11

J=1

Yukarida DU, ve DT, stirekli kukla degiskenleri, DU(A) = 1 eger t > TA ve 0 aksi
durumda, DT(A) =t - TA eger t > TA ve 0 aksi durumda seklinde, yapisal kirilma noktasinda
meydana gelen sirasi ile ortalamadaki ve trend bilesenindeki kaymay1 simgelemektedir. A fark
islemcisi, £ her bir olas1 kirilma noktasi i¢in yaygin kullanima sahip model se¢imi bilgi
Olciitleri tarafindan belirlenen gecikme sayis1 ve & normal ve 6zdes bir dagilima sahip (i.i.d.)
olaeak varsayilan hata terimidir. ZA yontemi her bir olas1 kirilma noktas1 i¢in art arda tahmin
edilen regresyonlara dayanmakta ve yapisal kirilma noktast « katsayisi i¢in en anlamh ¢-
istatistigi dogrultusunda belirlenmektedir. Birim kék varsayiminin sinanmasi i¢in tahmin
edilen en kiigiikk -istatistiZi ZA tarafindan ortaya konan kritik degerler ile
karsilastirilmaktadir. ZA yonteminde tahmin edilen ktirik degerler kirilma noktasinin onsel
secimi tizerine kosullandirilmadigindan ADF yontemindeki kritik degerlerden mutlak deger
olarak daha biiylik sonuclar vermektedir. Dolayist ile ZA yonteminde birim kok sifir
varsayiminin reddedilmesi daha zor olmaktadir. Calismamizda ZA sinamasinda dikkate alinan
gecikme sayist Schwarz Bayezyen bilgi Olgiitiinii enazlastiran degerler dogrultusunda

belirlenmektedir. Tablo 19 ZA birim kok tahmin bulgularimizi 6zetlemektedir.

ZA smama sonuclar1 birim kok siireci i¢erisinde model tarafindan belirlenen icsel bir
kirilmaya izin verilse bile hi¢bir degiskenin diizey degeri i¢in birim kdk sifir varsayiminin
reddedilemeyecegini gostermektedir. Tahmin bulgularimiz sonucu elde edilen birim kok
kirilma noktalar1 model igerisinde varsayilan deterministik bilesenlere gore farklilik
gosterebildigi i¢in bu noktada daha ayrintili bir degerlendirme yapilmasina gerek
goriilmemistir. Calismamizda bir sonraki asamada es-biitiinlesim kavrami kisaca acgiklanarak
Paranin Miktar Kurami degisken uzayinda yer alan olasi es-biitiinlesik iliskilerin varlig

incelenmeye calisilmaktadir.
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Tablo 19. ZA Birim Kok Smamasi®

Deg. Sabit Trend Sabit&Trend

k. min¢ TB k mint TB k. min¢ TB
C, 0 -2.38 (01Q2) 0 -3.55 (04Q2) 0 -3.48 (03Q3)
Mil, 0 -3.01 (06Q3) 0 -2.51 (04Q1) 0 -2.51 (03Q4)
M2, O -4.84 (06Q3) 0 -4.26 (06Q1) 0 -4.58 (06Q3)
Y 0 -3.27 (04Q1) 0 -2.98 (08Q1) 0 -2.70  (05Q3)
P, 0 -3.40 (01Q1) 0 -4.91 (02Q2) 0 -5.03 (01Q1)

3.2.3. Es-biitiinlesimin Anlam

Granger ve Newbold (1974) makroekonomik zaman serilerinin sahip oldugu
biitlinlesik yapiya vurgu yapmakta ve ardistk bagimli degiskenler ile gerceklestirilen
regresyon coziimlemelerinin sahte regresyonlar iireterek degiskenler arasindaki istatistiksel
anlamlilik sinamalart ile ilgili yaniltici sonuglar verdigini gostermektedir. Benzer sekilde
Nelson ve Plosser (1982) ¢ogu makroekonomik zaman serisinin olasilikli trend (stochastic
trend) bileseninden ve duragan bir bilesenden meydana geldigini ve fark-duragan bir yapida
oldugunu ortaya koymaktadir.” Zaman serilerinin bu 6zelligi elde edilen ortalama ve varyans
degerlerinin secilen 6rneklem dénemine bagli olarak degismesine neden olmakta ve serinin
tasidig1 biitiinlesik yapiy1 ortaya koymaktadir.'® Duragan bir siire ise zaman serisinin sinama
icin sec¢ilen orneklem doneminden bagimsiz olarak sabit bir ortalama ve varyansa sahip
olmasii gerektirmektedir. Diger yandan, iktisat ve ekonometri kuramlarinin birlikte dikkate
alimmas1 sonucu pek c¢ok iktisadi degiskenin birbirinden bagimsiz sekilde ve zamana gore

striklenmek yerine aralarinda olusturulabilecek dogrusal bilesimler yolu ile ortalama

® Birim kok smamasi gecikme uzunlugu Schwarz Bayesgil bilgi Olciitii tarafindan belirlenmistir. min-¢
hesaplanan en kiigiik #-istatistik degeridir. Birim kdk sinamasi i¢in kritik degerler; sabit: -5.43 (%1), -4.80(%5);
trend: -4.93 (%1), -4.42 (%5); sabit&trend: -5.57 (%]1), -5.08 (%5).

’ Enders (2004), ayrica, iktisat kurami dogrultusunda zaman serilerinde igerilmis olan gegici ve donemsel
nitelikli hareketler ile kalict ve uzun donemli hareketlerin birbirlerinden ayristirilmasi gerekliligini
vurgulamaktadir.

' Biitiinlesik yap1 birinci dereceden, I(1), olabilecegi gibi zaman serilerinin daha yiiksek dereceden biitiinlesik
olabilmeleri de olasidir.

124



etrafinda dalgalanan istikrarli olasilikli bir siirece geri donme egilimine sahip oldugu

gozlenmektedir.

Granger (1986), Engle ve Granger (1987) ve Granger (1988) gibi caligmalar iktisadi
zaman serilerinin diizey degerleri dikkate alindiginda duragan olmayan bir yapiya sahip
olabilmelerine karsilik degiskenler arasinda olusturulabilecek dogrusal bilesimlerin uzun
donemli duragan bir denge iliskisine yakinsayabilecegini gostermistir. Bu durumda
degiskenlerden en az biri digerinin gelisim yolundaki degismeleri acgiklama giiciine sahip
olacagi ve dolayisiyla digerindeki degisimleri Onceleyecegi i¢in degiskenler arasindaki
iktisadi iliskinin yoniiyle ilgili olarak en az tek yonlii bir Granger nedensellik / dnceleme
iliskisi bulunacaktir. Eger iktisadi zaman serilerinin diizey degerleri fark-duragan bir yapiya
sahip ve fakat bu serilerin dogrusal bir bilesimi duragan bir iliskiyi iiretebiliyor ise ele alinan
zaman serileri birbirlerine gore es-biitiinlesik bir yapida bulunacak ve kuramsal olarak uzun
donem durgun-durum (steady-state) denge kosullarina yonelen iktisadi bir iliskiyi
tiretebilecek sekilde birbirlerinden bagimsiz bir sekilde hareket edemeyeceklerdir (Dickey vd.
1991)."

Bu dogrultuda es-biitiinlesim ¢oziimlemesi sonucu ortaya ¢ikan duragan bilgiyi iceren
hata diizeltme modellemesi arastirmacilarin incelenen uzun donem degisken uzayinda
degiskenler arasindaki hem uzun donemli denge hem de kisa donemli dinamik iliskileri
inceleyebilmelerine olanak saglamakta ve denge durumundan sapmalara iliskin dengeye
uyarlanma siirecini belirten hata diizeltme terimi araciligr ile uzun donemli iligskinin
istikrarliligin1 ortaya koymaktadir. Diger yandan, zaman serilerinin yalnizca farklarinin
ekonometrik bir ¢dziimlemede dikkate alinmasi durumunda iktisadi degiskenlerin diizey
degerleri arasindaki olas1t uzun donemli iligkileri iceren bilgi kaybolmus olacaktir (Hendry,
1986). Cagdas es-biitlinlesim tahmin ydntemleri ve bunlar kullanilarak elde edilen hata
diizeltme modelleri zaman serilerinin tasidigi uzun donemli bilginin ekonometrik ¢dziimleme
icerisinde korunmasina izin vermekte ve degiskenlerin birim kokli bir yapida ama karsilikli
etkilesimleri sonucu duragan bir iliskiyi ortaya cikarabilecek sekilde ele alinabilmesine olanak
tanimaktadir. Siradan en kiigiik kareler ¢éziimlemesine dayali geleneksel tahmin yontemleri
ise zaman igerisinde ortalamaya yakinsayan ve sonlu varyansa sahip bulgular tiretmemektedir.
Ekonometri kuramindaki bu gelismeler dogrultusunda ¢agdas iktisat kuramlar1 6nemli 6lclide
kendi Ongoriilerinin smanabilmesi ve birbirleri ile karsilastirilabilmesi icin ekonometri

kuramina dayali modelleme yontemlerinden faydalanmaktadir.

' ftalikler igerisindeki ifade tarafimca yorumlanmis ve ¢alismaya eklenmistir.
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3.2.4. Johansen - Juselius Sinamasi

Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen ¢cok degiskenli
en ¢ok olabilirlik es-biitiinlesim yontemi son yillarda arastirmacilar tarafindan yaygin sekilde
kullanilmakta ve iktisat kuraminin genis capl olarak sinanabilmesine olanak tanimaktadir. Bu
yontem ayni dereceden biitlinlesik iktisadi degiskenler arasinda olusturulan dogrusal
bilesimlerin zamana bagli olarak sinirsiz bir sekilde siiriiklenme egilimine sahip olmayacagini
ve hata diizeltme modellemesi araciligi ile uzun dénemde denge kosullarina yakinsayan
durgun durum bir iktisadi iliskiyi yansitabilecek sekilde degiskenler arasinda duragan
bilesimler olusturulabilecegini ortaya koymaktadir. Johansen es-biitiinlesim ydntemi
kullanilarak ayn1 zamanda uzun donem degisken uzayinda birden fazla duragan iligkinin
varlig1 incelenebilmektedir. Oysaki, siradan en kiiciik kareler (ordinary least squares / OLS)
tahmincilerine dayali tek-denklemli es-biitiinlesim yaklagimlar1 n-boyutlu bir vektérde
arastirmacilarin tek bir es-biitiinlesik vektorii mii yoksa uzun donem degisken uzayinda
birbirinden bagimsiz iktisadi iliskiler iiretebilecek sekilde degiskenler arasindaki olasi (n-1)
sayida es-biitiinlesik vektoriin olusturdugu dogrusal bir bilesimi mi inceledikleri konusunda
yeterli bilgiyi saglamamaktadir. Ayn1 dereceden biitiinlesik # i¢sel degiskenden olusan bir z
vektorii varsayilsin. Bu vektor model se¢im Olgiitleri tarafindan Onceden belirlenmis k-
gecikme sayist kullanilarak smirlandirilmamis bir VAB modeli seklinde asagidaki gibi

yazilabilir.

zi=1hz Y 1hzi + ... Y [Lzep + & (12)

z (nx1) ve [](nxn) kasay1 matrislerini gostermektedir. (12) no’lu esitlik vektor hata diizeltme

(VHD) modeli seklinde ifade edilirse:

AZt = F]Azt_l + FzAZt_z + ...+ Fk.]AZt_kJr] + HZt_k + & (13)

Yukarida:
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L=1-Th+. .+ [[G=12, . kV)yve[[=1-[h-]h-..-]k (14)

seklinde dikkate alinabilir. (13) numarali esitligin elde edilebilmesi i¢in (12) numarali
esitligin her iki yanindan z,; ¢ikarilip terimlerin z,; iizerine toplanmasi ve -(//-1)X.1 + ([/i-
1)X,.; ifadesinin eklenmesi gerekmektedir. Bu siirecin (12) numaral esitligin terimleri i¢in
yinelenmesi (13) numarali esitligin elde edilmesini saglamaktadir (Hafer ve Kutan, 1994).
Es-biitiinlesik sistemin bu sekilde ifade edilmesi 7 ve //terimlerinin tahmin edilmesi yolu ile
z; degisken vektdriinde icerilmis olan kisa ve uzun donemli bilginin ortaya c¢ikarilmasin

saglamaktadir. Yukaridaki denklem sisteminde:

1= off (15)

seklinde gosterilebilir. « ifadesi uzun déonemli duragan denge iliskisinden sapmalarin dengeye
uyarlanma hizin1 ifade eden katsayiy1 temsil etmekte ve hata diizeltme terimleri matrisini
belirtmektedir. Diger yandan, £ ifadesi z, de§isken vektoriiniin uzun déonem duragan denge
kosullarina yakinsamasini saglayan, » es-biitiinlesik vektor sayisini gostermek iizere 0 < r <
(n-1) seklinde, cok degiskenli vektorde igerilmis es-biitiinlesik iligkilere ait uzun donem
katsayr matrisini ifade etmektedir. (13) numarali esitlikte Az,; katsayilarini igeren terimler
duragan bir yapida oldugundan, & ~ I(0) olmast icin Sz, uzun dénem katsay: matrisini igeren

[ .« ifadesinin de duragan bir yapida olmasi gerekmektedir.**

Uzun donem degisken vektoriinde igerilmis es-biitiinlesik vektor sayisi (rank) ile ilgili
olarak ii¢ farkli durum ortaya ¢ikabilmektedir. Eger // matrisinin ranki sifira esit ise igsel
degiskenler arasinda es-biitiinlesik bir iliski bulunmayacak, z, uzun dénem degisken vektorii
icerisinde olusturulabilecek dogrusal bilesimler I(0) seklinde herhangi bir duragan iliskiye
yakinsamayacaktir. Bu durumda // matrisi (nxn) sifir matrisinden olusacak ve VAB
modelinin fark-duragan degiskenler {izerine kurulmasi gerekecektir. // matrisinin » = n
seklinde tam rank degerine sahip olmasi ise z, i¢sel degisken vektoriindeki biitiin

degiskenlerin diizey degerleri itibariyle duragan bir yapida oldugu anlamina gelecektir.

2 Johansen yontemi sinirlandiriimamis bir VAB modeli iizerine kuruldugundan ve /3 vektorii igerisindeki biitiin
degiskenler ekonometrik model kurulusu asamasinda i¢sel bir yapida kabul edildiginden bulunan £ uzun dénem
katsay1 matrisinin iktisadi anlamda yorumlanabilmesi i¢in matrisi olusturan degiskenlerden birisinin birim deger
tizerine ve diger degiskenlerin bu amag ile segilen degiskene boliinerek normallestirilmesi gerekmektedir.
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Makroekonomik zaman serileri i¢in daha yaygin gegerlilige sahip diger bir durum ise » sayida
es-biitiinlesik iliskinin ve (n-r) sayida genel olasilikli trend bileseninin £z, ~ I(0) duragan
iliskiler uzayinda birlikte bulunmasidir. Bu durumda // matrisi 0 < r < (n-1) seklinde azalan
rank degerlerine sahip olmaktadir. fuzun dénem katsay1 matrisinin ilk » siitunu z; vektoriinde
yer alan igsel degiskenlere ait ve duragan iktisadi iligkileri temsil eden dogrusal bagimsiz
bilesimleri, geri kalan (n-r) siitun ise I(1) genel egilim bilesenlerinin olusturdugu duragan
olmayan vektorleri temsil etmektedir. I(1) genel egilim bilesenlerinin es-biitiinlesim
cOziimlemesindeki varligt o hata diizeltme terimleri matrisinin dogrusal bagimsiz igsel
bilesenlerden olusan r siitinunun disindaki (n-r) siitununun sifir degerine oldukca yakin
anlamsiz degerler almasina yol agmakta ve uzun donem duragan denge siirecinden sapmalarin
denge iliskisine yonelmesini engellemektedir. Dolayisi ile, Johansen es-biitiinlesim yontemi o
hata diizeltme terimleri matrisinin hangi siitunlarinin sifirdan farkli oldugunu incelemeye
calismaktadir. Gonzalo (1994) hata terimlerinin normal dagilimina sahip olmadig1 ya da hata
diizeltme modelinin gereginden fazla gecikme sayisi i¢erdigi durumlarda da bu yontemin
almagik tahmin yontemlerine gore etkinligini gostermekte, Johansen (1995) yontemin igsel
degiskenler Tlizerine gerceklestirilen ve ekonometrik model {izerine iktisadi yorum
yapilabilmesine olanak saglayan normallestirme islemiyle ilgili sorunlardan etkilenmedigini

ortaya koymaktadir.

Johansen es-biitiinlesim yontemi, i¢sel degiskenler arasindaki uzun dénemli duragan
iligkilerin incelenebilmesi amaci ile iz (trace) ve en ¢ok 6zdeger (maksimum eigenvalue) adi
verilen iki olabilirlik oran istatistiginden yararlanmaktadir. En ¢ok r es-biitiinlesik vektor ve

(n-r) birim kokiin varligi sifir varsayimi asagidaki gibi gosterilebilir.

H,:4=0,i=r+1,..,n (16)

Yukarida rank sinamasi sonucu elde edilen sifirdan farkl ilk » 6zdeger es-biitiinlesik
vektorleri ve geri kalan (n-r) siitunsa ¢oklu degisken uzayindaki birim kok bilesimlerini ifade
etmektedir. Bu kisitlama farkli r es-biitiinlesik vektor degeri igin gerceklestirilmekte ve
kisitlanmis model engok olabilirlik degeri kisitlanmamis model encok olabilirlik degeri ile
karsilastirilarak standart olabilirlik orani istatistigi elde edilmektedir. iz istatistigi kullanilarak

sifir varsayimi sinanmak istenirse:
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n

Aae =—210g(Q)=-T>""  log(1-1) ve r=0,1,2,...,n—2,n—1 (17)

i=r+l

(17) numarali denklemde Q = (kisitlanmis model encok olabilirlik degeri / kisitlanmamis
model engok olabilirlik degeri) ve T 6rneklem donemidir. En yiiksek A; degeri i¢in diger bir

olabilirlik orani istatistigi engok 6zdeger istatistigidir.

Apax = —Tlog(1=4,,) ve r=0,1,2,...,n=2,n~1 (18)

Amax 1statistigi uzun donem degisken uzayinda r» es-biitlinlesik vektoriin varligint »+1 es-

biitlinlesik vektoriin varligina karsi stnamaktadir.

3.2.5. Es-biitiinlesim Modeli Bulgular:

Yukaridaki yontemsel agiklamalar 1siginda sinirlandirilmamis VAB modellerinin
olusturulmasinda dikkate alinan gecikme sayilar secilirken yaygin kullanima sahip cesitli
model se¢imi bilgi Ol¢iitii gecikme istatistikleri kullanilmaktadir. Calismada olabilirlik orani
istatistigi (LR), Akaike bilgi ol¢iitii (AIC), nihai tahmin hatas1 dlgiitii (FPE), Schwarz bilgi
ol¢iitii (SC) ve Hannan-Quinn bilgi 6l¢iitii (HQ) dogrultusunda modellerin dinamik gecikme
yapisinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Uger aylik veri siklig1 ile uygun model segimi 6ncesi
en ¢ok 5 gecikme uzunlugunun gegerliligi varsayimi altinda dolasimdaki para arzi, M1 para
arzi1 ve M2 para arzi verilerinin Paranin Miktar Kurami degisken uzayinda sinama amaci ile
parasal gosterge olarak se¢ildigi model tahmin bulgular1 asagiya aktarilmistir. Belirtilmelidir
ki, Johansen (1995) tarafindan kullanimi Onerilen ve yil igerisinde sifir toplamini veren
mevsimsel ortalanmig (centered) kukla degiskenler ile 2001 yil1 igerisindeki ekonomik kriz
ortaminin etkilerini dikkate alabilmek amaciyla bu yil igerisindeki dort donemde birim (1) ve
diger donemlerde sifir (0) degerinini alan bir kriz kuklas1 (DUMMY) sabit katsayinin (C) yani
sira digsal / deterministik degisken olarak modellere eklenmistir. Mevsimsel ortalanmis kukla
degiskenler, 6rnegin, ikinci ¢eyrek donem 0.75 degerini alirken geri kalan ti¢ ¢eyrek donem

kuklalar1 toplami -0.75 degerini almaktadir.
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Tablo 20’de ilgili gecikme uzunlugu tarafindan uygun goriilen gecikme sayist
istatistigi “*” simgesi ile gosterilmistir. Bulgularimiz dogrultusunda dolasimdaki para arzi ve
M1 para arz1 gostergelerini kullanan modeller i¢in bilgi Olgiitleri tarafindan 1 gecikme
uzunlugu oOnerilmektedir. M2 para arzi gostergesini kullanan model icin ise SC 0l¢iitii
tarafindan 1 ve diger biitiin olgiitler tarafindan ise 2 gecikme uzunlugu modelin dinamik
gecikme yapisi i¢in sec¢ilmektedir. Gergeklestirdigimiz tahminler M2 para arzini1 gosteren
model icin gerek 1 ve gerekse de 2 gecikme uzunlugunun dikkate alinmasinin benzer sonuglar
tirettigini gostermistir. Sonug olarak, bilgi dlg¢iitleri tarafindan daha genel bir sekilde kullanimi1
Onerilen 2 gecikme uzunlugunun dikkate alinmasina karar verilmistir. Asagida es-biitliinlesim
model tahminleri gerceklestirilirken dolasimdaki para arzin1 ve M1 para arzim1 kullanan
modeller i¢in uygun gecikme sayis1 1 ve M2 para arz1 gostergesini kullanan model i¢in uygun

gecikme sayisi 2 olarak saptanmustir.

Bir sonraki asamada encok 0z deger ve iz istatistikleri kullanilarak hesaplanan
Johansen es-biitiinlesim sinamasi sonuglari Osterwald-Lenum (1992) kritik degerleri ve
MacKinnon vd. (1999) olasilik degerleri ile karsilastirilarak aktarilmaktadir. Johansen (1992)
izlenerek es-biitiinlesim sinamasi i¢in Pantula ilkesi geregi Oncelikle biitiin deterministik
bilesenlerin model igerisine kisitlandigi rank belirlenme segeneklerinden baslanarak daha
kisitsiz modellere dogru hareket edilmis ve her bir asamada hesaplanan iz ve engok 6zdeger
istatistikleri kritik degerler ile karsilastirilarak bu sekildeki kisitlarin olusturdugu sifir
varsayiminin reddedilmedigi ilk asamada kullanilacak model belirlenmistir. Bununla birlikte,
deterministik trend bileseninin dinamik vektor hata diizeltme modeli igerisinde dikkate
alindig1 karesel (quadratic) trend segenegi rank belirlenmesi asamasinda ihmal edilmistir. Bu
durumun nedeni, Harris (1995) ve Harris ve Sollis (2003) dogrultusunda, uzun doénemli bir
davranig egilimini belirten trend bileseninin kisa donemli dengeye uyarlanma siirecini ifade
eden dinamik hata diizeltme modeli igerisinde yer almasmnin iktisadi bir agidan uygun
goriilmemesidir. Johansen es-biitlinlesim rank sinama sonuglar1 Tablo 21, Tablo 22 ve Tablo

23 igerisinde gosterilmektedir.
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Tablo 20. Paranin Miktar Kurami1 VAB Modelleri Gecikme Uzunlugu Secim Olgiitleri

Digsal Degiskenler: CD_Q2 D _Q3 D Q4 DUMMY

Orneklem Dénemi: 1998Q1 2010Q1

Model icsel Degiskenleri: Cy, P, ve Y,

Gecikme LR AIC FPE SC HQ

0 NA 1.81¢-05 -2.41 -1.80 -2.18

1 365.35" 1.08¢-09"  -12.15" -11.17" -11.79"
2 4.53 1.44¢-09 -11.88 -10.54 -11.38

3 7.21 1.77¢-09 -11.71 -10.00 -11.07

4 8.94 2.03e-09 -11.63 -9.56 -10.86

5 8.66 2.33e-09 -11.58 -9.15 -10.68

Model icsel Degiskenleri: M1,, P, ve Y,

Gecikme LR AIC FPE SC HQ

0 NA 1.85¢-05 -2.38 -1.78 -2.16

1 361.77" 1.22¢-09° -12.02" -11.02" -11.66"
2 6.04 1.56¢-09 -11.80 -10.46 -11.30

3 6.90 1.93¢-09 -11.62 9.92 -10.99

4 9.81 2.14e-09 -11.57 -9.51 -10.81

5 15.27 1.87¢-09 -11.80 -9.37 -10.90

Model Igsel Degiskenleri: M2,, P, ve Y,

Gecikme LR AIC FPE SC HQ

0 NA 4.14¢-05 -1.58 -0.97 -1.36

1 400.84 9.19¢-10 -12.31 -11.33" -11.95

2 21.28" 7.40e-10°  -12.54° -11.20 -12.05"
3 6.90 9.18¢-10 -12.36 -10.66 -11.73

4 7.42 1.11e-09 -12.23 -10.16 -11.46

5 8.56 1.28¢-09 -12.18 -9.74 -11.27
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Tablo 21. Johansen Es-biitiinlesim Rank Sinamasi (Dolasimdaki para arzi gostergesi ile)

Orneklem dénemi (uyarlanmis): 1998Q3 2010Q1

Gozlem sayisi: 47

Trend varsayimi: Dogrusal deterministik trend (kisitlanmas)
Icsel degiskenler: C, P, Y,

Digsal degiskenler: D Q2 D Q3 D Q4 DUMMY

Gecikme aralig1 (birinci farklarla): 1 1

Sifir varsayimi r=0 r<1 r<2

Ozdeger 0.44 0.27 0.21

Az 53.65 26.19 10.81

0.05 kritik deger 42.92 25.87 12.52

Olasilik degeri 0.00 0.05 0.09

A-engok 27.46 15.38 10.81

0.05 kritik deger 25.82 19.39 12.52

Olasilik degeri 0.03 0.17 0.09

Kisitlanmamis Es-biitiinlesim Katsayilari

C; P, Y, Trend
7.976809 -5.995268 -7.710177 -0.154357
15.30941 -15.66179 -32.72954 -0.161154

-10.70122 13.05752 6.433578 0.148860

Kisitlanmamis Uyum Katsayilari (alpha) (‘D’ simgesi birinci fark islemcisidir)

D(C) -0.024610 0.000801 0.011551

D(P)) -0.020374 -0.001755 -0.005243

D(Y) 0.006032 0.016435 0.004156

1 Es-biitiinlesik Esitlik (st. hatalar parantez icerisindedir): Log olabilirlik 295.3076
C; P, Y, Trend C

1.000000 -0.751587 -0.966574 -0.019351 2.003500
(0.10596) (0.46970) (0.00860)
Uvyum Katsayilar (st. hatalar parantez icerisindedir)

D(C) D(P) D(Y»)
-0.196312 20.162521 0.048117
(0.04868) (0.03344) (0.04287)

Es-biitiinlesik Katsayilar Uzerine Homojenlik ve Simetri Kisitlamalari
b(1,1)=1, b(1,2)=-1, X2(1)=4.697161 (Olas. 0.030212)

b(1,1)=1, b(1,3)=-1, x2(1)=0.002793 (Olas. 0.957854)

b(1,1)=1, b(1,2)=-1, b(1,3)=-1, x2(2)=4.853113 (Olas. 0.088341)

VHD Modeli Hata Terimi Ardisik Bagimlilik LM Sinamasi
LM(1)=10.33012 (Olas. 0.3244)

LM(4)=11.19699 (Olas. 0.2624)

VHD Modeli Hata Terimi Normallik Sinamasi

Carpiklik (Skewness) x2(3)=1.302728 (Olas. 0.7285)
Basiklik (Kurtosis) x2(3)=8.013609 (Olas. 0.0457)
Jarque-Bera y(6)=9.316337 (Olas. 0.1566)
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Tablo 22. Johansen Es-biitiinlesim Rank Sinamasi (M1 para arz1 gostergesi ile)

Orneklem doénemi (uyarlanmis): 1998Q3 2010Q1

Gozlem sayisi: 47

Trend varsayimi: Dogrusal deterministik trend (kisitlanmas)
I¢sel degiskenler: C, P, Y,

Digsal degiskenler: D Q2 D Q3 D Q4 DUMMY

Gecikme araligi (birinci farklarla): 1 1

Sifir varsayimi r=0 r<i r<2

Ozdeger 0.44 0.31 0.07

A-iz 48.14 20.64 3.22

0.05 kritik deger 42.92 25.87 12.52

Olasilik degeri 0.01 0.20 0.85

A-encok 27.51 17.41 3.22

0.05 kritik deger 25.82 19.39 12.52

Olasilik degeri 0.03 0.19 0.85

Kisitlanmamis Es-biitiinlesim Katsayilari

Ml, P; Y; Trend

-5.792948 3.710103 7.085448 0.090059
10.88521 -11.97444 -27.05129 -0.035468
10.89047 13.00535 -5.089357 -0.149230

Kisitlanmamis Uyum Katsayilari (alpha) (‘D’ simgesi birinci fark islemcisidir)

D(M1)) 0.024217 0.003698 -0.006855

D(P)) 0.021066 4.80e-06 0.002559

D(Y)) -0.008913 0.016661 -0.002242

1 Es-biitiinlesik Esitlik (st. hatalar parantez icerisindedir): Log olabilirlik 295.7556

Ml, P; Y; Trend C

1.000000 -0.640452 -1.223116 -0.015546 5.330842
(0.14522) (0.64570) (0.01176)
Uvyum Katsayilar (st. hatalar parantez icerisindedir)

DM1,) D(P)) D(Y))
-0.140288 -0.122033 0.051632
(0.03628) (0.02408) (0.03077)

Es-biitiinlesik Katsayilar Uzerine Homojenlik ve Simetri Kisitlamalari
b(1,1)=1, b(1,2)=-1, x2(1)=5.456603 (Olas. 0.019495)

b(1,1)=1, b(1,3)=-1, X2(1)=O.059671 (Olas. 0.807016)

b(1,1)=1, b(1,2)=-1, b(1,3)=-1, x2(2)=8.387516 (Olas. 0.015089)

VHD Modeli Hata Terimi Ardisik Bagimlilik LM Sinamasi
LM(1)=7.381353 (Olas. 0.5975)

LM(4)=13.56254 (Olas. 0.1388)

VHD Modeli Hata Terimi Normallik Sinamasi

Carpiklik (Skewness) x2(3)=1.575487 (Olas. 0.6650)
Basiklik (Kurtosis) x2(3)=4.089370 (Olas. 0.2520)
Jarque-Bera y(6)=5.664857 (Olas. 0.4818)
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Tablo 23. Johansen Es-biitiinlesim Rank Sinamasi (M2 para arz1 gostergesi ile)

Orneklem doénemi (uyarlanmis): 1998Q3 2010Q1

Gozlem sayisi: 46

Trend varsayimi: Dogrusal deterministik trend (kisitlanmas)
Icsel degiskenler: M2, P, Y,

Digsal degiskenler: D Q2 D Q3 D Q4 DUMMY

Gecikme araligi (birinci farklarla): 1 2

Sifir varsayimi r=0 r<i r<2

Ozdeger 0.43 0.38 0.12

A-iz 53.35 27.75 5.68

0.05 kritik deger 42.92 25.87 12.52

Olasilik degeri 0.00 0.03 0.50

A-encok 25.60 22.07 5.68

0.05 kritik deger 25.82 19.39 12.52

Olasilik degeri 0.05 0.02 0.50

Kisitlanmamis Es-biitiinlesim Katsayilari

M2, P; Y; Trend
13.34343 -7.897544 -16.44086 -0.379356

-6.559684 7.979198 15.48553 0.147158
5.386261 -8.082718 -5.166488 0.065308

Kisitlanmamis Uyum Katsayilari (alpha) (‘D’ simgesi birinci fark islemcisidir)

D(M2)) -0.015094 -0.011005 -0.000139

D(P)) -0.000522 -0.007946 0.007437

D(Y)) 0.011535 -0.008474 -0.007156

1 Es-biitiinlesik Esitlik (st. hatalar parantez icerisindedir): Log olabilirlik 295.7556

M2, P; Y; Trend C

1.000000 -0.591868 -1.232132 -0.028430 4.265958
(0.08399) (0.35016) (0.00645)
Uvyum Katsayilar (st. hatalar parantez icerisindedir)

D(M2)) D(P)) D(Y))
-0.201406 -0.006970 0.153916
(0.05716) (0.05799) (0.06504)

Es-biitiinlesik Katsayilar Uzerine Homojenlik ve Simetri Kisitlamalari
b(1,1)=1, b(1,2)=-1, x2(1)=3.289944 (Olas. 0.069705)

b(1,1)=1, b(1,3)=-1, X2(1)=O.250210 (Olas. 0.616927)

b(1,1)=1, b(1,2)=-1, b(1,3)=-1, x2(2)=7.181646 (Olas. 0.027576)
VHD Modeli Hata Terimi Ardisik Bagimlilik LM Sinamasi
LM(1)=12.55443 (Olas. 0.1838)

LM(4)=11.37895 (Olas. 0.2506)

VHD Modeli Hata Terimi Normallik Sinamasi

Carpiklik (Skewness) 1%(3)=1.999207 (Olas. 0.5726)

Basiklik (Kurtosis) 1*(3)=9.215174 (Olas. 0.0266)

Jarque-Bera x2(6)=l 1.21438 (Olas. 0.0820)

134



Bulgularin incelenmesi en azindan degiskenlerin isaretleri yoniinden Paranin Miktar
Kurami1 ongoriilerini  destekler nitelikte sonuglar vermektedir. Rank test istatistikleri
dogrultusunda biitiin modeller i¢in dogrusal bir trendin model igerisine kisitlanmasi gerekliligi
reddedilememektedir. Tablo 21°de dolasimdaki para arzi gostergesini igeren model i¢in 0.05
olasilik degeri dahilinde iz istatistigi 2 ve engok Ozdeger istatistigi 1 olast es-biitlinlesik
vektoriin uzun donem degisken uzayinda bulundugunu gostermektedir. Kisitlanmamis es-
biitiinlesim katsayilar1 her iki vektor i¢in de benzer 6zelliklere sahip olarak ve Miktar
Kuramsal bir iliskiyi destekler nitelikte goriilmektedir. Ayrica kisitlanmamis uyum katsayilari
birinci vektor i¢in sifirdan oldukga farkli bir deger tagimaktadir. Dolayisi ile bu model i¢in her
iki olabilirlik orani istatistigi tarafindan birlikte ongoriildiigii sekilde es-biitiinlesim rankinin 1
oldugu varsayilmistir. Tablo 22°de M1 para arz1 gostergesini kullanan modele yer verilmistir.
Bulgularimiz her iki rank test istatistigi i¢in de 1 es-biitiinlesik vektoriin uzun donem degisken
uzayindaki varh@ini dogrular niteliktedir. Ilk vektdriin kisitlanmamis  es-biitiinlesim
katsayilarinin dikkate alinmasi bu vektoriin de olas1 bir Miktar Kuramsal iligki ile tutarli
Ozelliklere sahip olabilecegi izlenimini yaratmaktadir. Kisitlanmamis uyum katsayilar1 da
dolasimdaki para vektoriine benzer oOzellikler tagimaktadir. Son olarak, M2 parasal
gostergesini dikkate alan Tablo 23’iin degerlendirilmesi rank istatistikleri acisindan c¢eliskili
baz1 sonuglar vermektedir. iz sinama istatistigi 2 olas1 vektdriin varligmi belirtirken, engok
O0zdeger istatistigi istatistiksel agidan tutarsiz bazi sonuglar iiretmektedir. Bu noktada olas1 bir
es-biitiinlesik iliskinin varligr ile ilgili olarak iz istatistik degerleri dikkate alinmis ve
incelemeye devam edilmistir. Bunun nedeni kisitlanmamis es-biitiinlesim katsayilarinin her
iki olas1 vektor i¢in de Miktar Kurami dngoriileri dogrultusunda sonuglar tiretmesidir. Ayrica
kisitlanmamis para arzi gostergesine ait uyum katsayisi hata diizeltme islevini tasiyan es-
biitiinlesik bir iliskiye destek vermektedir. Bu nedenlerle, her ne kadar M2 para arzi
gostergesini kullanan modelden elde edilen tahmin sonuglarinin dolasimdaki para arzi ve M1
para arzi gostergelerini igeren modellerin tahmin sonuglarina gore daha ihtiyatl bir sekilde
degerlendirilmesi gerektigi diisiiniilse bile, bu model i¢in birden fazla vektoriin varsayilmasi
durumunda gerekecek model tanimlama islemlerinden kaginmak i¢in 6nsel varsayimlarimiz
ile de uyumlu tek bir vektoriin varligi degerlendirmesi altinda model tahmin siirecine devam

edilmisgtir.

Elde edilen sonuclara daha agik bir iktisadi anlam ytikleyebilmek amaci ile her ii¢ para

arz1 gostergesi biiyiikliigii icin I(0) duragan bir iliskiye yakinsayan ve para arzi gostergeleri

135



iizerine normallestirilen es-biitiinlesim vektorlerine ait bulgular istatistiksel olarak kabul

edilen homojenlik ve simetri kisitlarini da i¢erecek sekilde yeniden asagiya aktarilmistir.

B'czi= C,— 0.751587P, — 0.966574Y, —0.019351Trend + 2.003500 ~ 1(0) (19)
B'czi= C,— 0.756015P, — ¥, —0.019007 Trend + 2.567465 ~ 1(0) (20)
B'czi= C,— P,— Y, —0.006557Trend + 2.636251 ~ 1(0) 1)

B'yize = MI;—0.640452P,— 1.223116Y; —0.015546Trend + 5.330842 ~ 1(0) (22)

B'rize= M1, —0.584777P,— Y, —0.018176Trend + 1.551913 ~1(0) (23)

Byoze = M2, — 0.591868P, — 1.232132Y, — 0.028430Trend + 4.265958 ~1(0)  (24)

B'voze = M2, — P, — 2.000252Y, — 0.023287 Trend — 17.72853 ~ 1(0) (25)

B'mozi = M2, —0.524573P,— Y, — 0.030788Trend + 0.307855 ~ I(0) (26)

Yukaridaki denklemlerin gézden gecirilmesi genel olarak Paranin Miktar Kurami
iligkisini destekler sonuclar vermektedir. Ayrica her ii¢ para arzi gostergesi i¢in de kuramsal
iliskide reel gelir katsayis1 tizerine uygulanan homojenlik kisitlar1 reddedilememektedir. Yine,
dolasimdaki para arzini igeren modelde fiyat diizeyinin ve reel gelirin birlikte, M2 para arzini
iceren modelde de fiyat diizeyinin ve reel gelirin ayri ayr1 model igerisindeki homojenligi
reddedilememektedir. Dolayisiyla tahminlerimiz Paranin Miktar Kuram iligkisini destekler
nitelikte sonuglar iiretmektedir. Ancak, bu iliski degiskenlerin birbirlerine goére simetri ve
homojenlik 6zelliklerin yam1 sira ayni zamanda dikkate alinan parasal biiylikligiin es-
biitiinlesik bir yapida zayif digsal bir 6zellik gdstermesini gerektirmektedir. Oysaki, her li¢
modelde de ortak bir sekilde parasal biiyiikliiklerin zayif digsalligi kabul edilememekte,
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parasal biiyiiklikler modele igsel bir yapida tahmin edilmektedir."® Dolasimdaki para arzini ve
M1 para arzim1 kullanan modellerde fiyat diizeyi degiskeninin zayif digsalligi kabul
edilmemekte, M2 para arzin1 kullanan modelde ise fiyat diizeyi degiskeni zayif digsal olarak
bulunmaktadir. Reel gelir degiskeni ise M2 par arzin1 kullanan model disinda zayif digsal bir
ozellik gostermektedir. Bulgularimizin bir biitiin olarak degerlendirilmesi, kuram tarafindan
ongoriildiigii gibi Miktar Kuramsal istikrarli bir iligki dahilinde paranim dolanim hizinin
uzun-donemli olarak duragan bir seyir gosterdigini, buna karsilik ekonomiye i¢sel bir para
arzi1 yaratim siirecinin tezimizin 6nceki boliimlerinde de gozlendigi gibi Tiirkiye ekonomisinin
tanimlayici dzelliklerinden birisi oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayist ile Ozmen (2003)
calismast izlenerek bu noktada Paranin Miktar Kurami iligkisinin gerektirdigi parasal
biiytikliiklerdeki gelismelerden fiyat diizeyine dogru gerceklesen tek yonlii bir iligkinin varlig
kabul edilmemekte ve daha ¢ok uzun donemli olarak fiyat diizeyindeki ve reel gelirdeki
gelismeler tizerine kosullandirilan bir para arzi yaratim siireci s6z konusu olmaktadir. Para
arzinin zayif digsalliginin kabul edilmemesi iktisat politikast agisindan inceleme déneminde
parasal yetkililerin uyumlastirict bir para politikast uygulamasina yoneldikleri seklinde
degerlendirilebilir. Bu durum ise ileriye yonelik istikrar programlarinin tasarlanmasinda ve
uygulamasinda parasal biiyiikliiklerin duruma-bagli kullanim giiclinii azaltacaktir. Tahmin
edilen modellerde ayn1 zamanda istatistiksel olarak kabul edilebilir sinirlar icerisinde bir tani

koyma (diagnostic) sorunu ile karsilasilmamaktadir.

Bir onceki ve bu alt boliimde Tiirkiye ekonomisi kosullarinda gesitli para arzi para
politikas1 gostergeleri ile fiyat diizeyi ya da enflasyon arasindaki karsilikli igsel nitelikli
iliskiler lizerinde yogunlasilmis ve bu iliskilerin varligi veri iken boyle bir ekonomik ortamda
kisaca para politikas1 uygulamanin zorlugundan bahsedilmistir. Izleyen alt boliimde ise
parasal yetkililerin denetimde politika amaci ile kullanilabilecek dar kapsamli ¢esitli parasal
buiytikliikkler ile senyoraj ve enflasyon vergisi geliri arasindaki kuramsal iligki tizerinde
durularak yukarida gergeklestirilen ekonometrik yontemsel tartismalar 1siginda Tirkiye
ekonomisi kosullarinda ekonominin bu tiir parasal gostergeleri kullanarak senyoraj vergisi

tiretebilme 6zelligi inceleme altina alinacaktir.

" Para arzi gostergelerinin zayif digsal olmama durumlarmim reddedilememesi, ayni zamanda es-biitiinlesik
denklemlerin bu degiskenler iizerine normallestirilmesine olanak saglamaktadir.
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3.3. Enflasyon ve Senyoraj Vergisi Geliri Arasindaki Iliski Uzerine

Bir Inceleme: Senyoraj Vergisi Encoklastirildi m1?

Geligmekte olan bir iilke ekonomisi i¢in kamu harcamalarinin hangi politika araglari
kullanilarak finanse edilmeye ¢alisildiginin, yani bu amag ile biiyiik 6l¢lide Merkez Bankasi
kaynaklar1 aracilig1 ile senyoraj gelirlerine mi, yoksa yurt i¢i bor¢clanma ve vergileme gibi
yontemlere mi basvuruldugunun belirlenmesi enflasyonun gelisim yolu hakkinda
arastirmacilara ve politika yapicilara 6nemli bir bilgi saglayabilmektedir. Tez calismamizin
bundan 6nceki iki alt boliimiinde oldugu gibi bu bolimde de enflasyonun bir diger parasal
boyutu lizerinde durulmakta, senyoraj ve enflasyon vergisi gibi politika araglarina ne 6l¢iide
basvuruldugu Tiirkiye ekonomisi verileri kullanilarak incelenmeye ¢alisilmaktadir. Bu amag
ile asagida oncelikle senyoraj ve enflasyon vergisi arasindaki kuramsal nitelikli iliskilerin
kisaca yeniden belirlenmesi amaglanmakta, daha sonra bu kavramlar ile ilgili yapilan
tanimlamalara dayali olarak ve 1980 sonras1 donem igin tarihsel veriler kullanilarak senyoraj
ve enflasyon vergisi finansman yontemlerinin milli gelire gore oransal boyutu
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalar gerceklestirildikten sonra ise dnceki boliimlerde agiklanan
cagdas bazi ekonometrik zaman serisi yontemleri aracilifi ile 1998 - 2010 inceleme
doneminde senyoraj gelirini engoklastiran enflasyon orani Tiirkiye ekonomisi kosullarinda
tahmin edilmekte ve donem i¢i enflasyon gerceklemeleri ile karsilastirilarak Tiirkiye
ekonomisi kosullarinda senyoraj gelirini engoklastiran enflasyon oranina ulasilip ulasilmadigi
degerlendirme altina alinmaktadir. Elde ettigimiz bulgular gerg¢eklesen ortalama enflasyon
oraninin parasal taban biiyiikliigii ve basitlestirici bazi1 varsayimlar ile kuramsal modelin
smnanmast sirasinda dikkate alman M1 parasal biiyiikligli kullanilarak elde edilen senyoraj
vergisini engoklastiran enflasyon oraninin altinda kaldigini, yani inceleme dénemi igerisinde
Tiirkiye ekonomisinin senyoraj gelirlerini encoklastiran Laffer egrisinin dogru ya da etkin

tarafinda bulundugunu ortaya koymaktadir.

3.3.1. Senyoraj Geliri ve Enflasyon Vergisi

Kuramsal bir agidan senyoraj geliri ve enflasyon vergisi arasinda bazi ayirimlarin

yapilmasinin ¢dziimlememize devam etmemiz acisindan yararli olacagi diisiiniilmektedir.
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Senyoraj, kisaca, kamusal yetkililerin para basma yetkileri araciligi ile elde ettikleri reel
kaynaklarin degeri olarak tanimlanabilmektedir (Begg vd., 1994)."* SE reel senyoraj gelirini,
M parasal biiyiikliikleri ya da bir deyisle faiz yiikiimliiligii tasimayan yiiksek giiclii paray1 ve

P fiyat diizeyini gostersin. Reel senyoraj geliri iliskisi asagidaki gibi olusturulabilir.

SE =(AM / P)=(AM / M)Y(M | P)= um (27)

Yukarida g nominal degerli parasal biiylikliiklerdeki degisimi, m reel degerli parasal
biiyiikliikleri ve A fark islemcisini simgelemektedir. Blanchard (1997) izlenerek, ekonomide
iktisadi birimlerin ellerinde tuttugu reel parasal biiyiikliikkler ne kadar fazla olursa veri bir
parasal biiyiime oranina karsilik gelen senyoraj miktart da o kadar ¢ok olacaktir. Diger
yandan, enflasyon vergisi iktisadi birimlerin enflasyonist bir ortamda ellerinde
bulundurduklar1 reel igerikli parasal biiyiiklerin degerini korumak i¢in tutmak zorunda
olduklar1 nominal igerikli parasal biiyiikliiklerdeki artis seklinde tanimlanabilir. Enflasyon

vergisi IT ile gosterilirse:

IT =(AP/PYM | P)=zm (28)

yazilabilir. 28 numarali 6zdeslik kamusal yetkililerin kamu borcunun faiz yiikimliligi
tasimayan kisminin reel degerinin enflasyon kullanilarak azaltabilecegini ifade etmektedir. Bu
sekilde 7 enflasyon vergisi oran1 ve m vergi tabani olarak agiklanabilir. Enflasyon oram
sifirken kamusal yetkililer enflasyondan herhangi bir gelir elde edememekte, enflasyon orani
yiikseldik¢e kamusal yetkililerin elde ettikleri enflasyon vergisi miktar1 da artmaktadir. Fakat
enflasyon oranindaki artis iktisadi bireyler agisindan parasal taban biiyiikliiklerinin elde
tutumunu daha maliyetli bir duruma sokacagi i¢in bireyler enflasyon yiikseldik¢e parasal
taban biiyiikliikleri ile iliskili tutumlarin1 azaltmakta, dolayisi ile daha az nakit para talep
etmektedirler. Bu siire¢, reel parasal tabanin biiyiik Ol¢lide asinmasi nedeni ile kamusal
yetkililerin elde edebildigi toplam enflasyon vergisi geliri miktarinin da azalmasina yol

acmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1994).

' Senyoraj terimi Orta Cagda yasamis ve denetimi altindaki toprak pargalari altinda para basma tekel giiciine
sahip feodal lordlar igin kullanilan Fransizca ‘seigneur’ kelimesinden tiiretilmektedir (Blanchard, 1997: 430-31).
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Senyoraj ve enflasyon vergisi arasindaki fark baslica olarak enflasyon oranindaki, reel
gelirdeki ve faiz oranlarindaki degismelerin ya da finansal serbestlesme ile
iligkilendirilebilecek etkenlerin sonucu reel igerikli parasal biiyiikliiklere yonelik talepteki
degismelerden kaynaklanmaktadir. Bu fark zaman zaman sifir enflasyon orani ile tutarl
parasal biiyiikliiklere yonelik talepteki artis seklinde senyoraj yaratim siirecinin enflasyonist
olmayan bileseni ile de iligkilendirilebilmektedir (Rodrik, 1990). Ayrica, ekonomik biiyiime
asamasinda kamusal yetkililer enflasyon s6z konusu olmasa bile, diger bir deyisle, reel
parasal taban biiytikliiklerine yonelik talep artarken enflasyon iiretmeksizin belirli dlgiide
senyoraj geliri elde edebilmektedir (Paya, 1998). Enflasyonist yap1 karsisinda elde edilen

senyoraj gelirinin agsagidaki gibi bir Laffer egrisi ile temsil edildigi varsayilsin.

Sekil 3. Senyoraj Laffer Egrisi

=Y

ﬁ‘r

Kaynak: Siklar (1998)

Yukarida S simgesi GSYIH’nin bir orami seklinde senyoraj gelirini ve 7z yurt ici
enflasyon oranin1 gostermektedir. Sekilde senyoraj gelirini engoklastiran enflasyon orant 7
enflasyon oranina karsilik gelen B noktasinda gerceklesmektedir. Bu noktadan 6nce daha
yliksek enflasyon oranlar1 parasal tabandaki artis araciligi ile senyoraj gelirinin de artmasina
yol agmakta, B noktasinin sagina dogru gidildikge ise iktisadi birimler ellerindeki reel parasal
biiyiikliklere yonelik tutumlarmi azaltarak enflasyon vergisine maruz kalmaktan
korunabilmektedirler. Diger yandan, sekilde ayni miktardaki enflasyon gelirinin 7; ve m gibi
farkli enflasyon oranlarmma basvurularak da toplanabildigi, senyoraj gelirini engoklastiran
Laffer egrisinin yanlig tarafin1 niteleyen 7; enflasyon orani altinda 7> enflasyon oranina gore
vergi oraninin daha yiiksek ve fakat vergi tabaninin daha diisiik oldugu gozlenmektedir. Bu

dogrultuda, m enflasyon orani Laffer egrisinin dogru ya da etkin tarafi ile bagdasmakta ve
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halihazirda daha yiiksek enflasyon oranlarina bagvurularak daha fazla senyoraj geliri elde
edebilme firsatinin politika yapicilar agisindan olanakli oldugunu ifade etmektedir (Kiguel ve

Neumeyer, 1995)."

3.3.2. Senyoraj ve Enflasyon Vergisi Gelirlerinin Tiirkiye Ekonomisi

Icerisindeki Gelisim Siireci

Bu boliimde yukarida verilen tanimlar 1s18inda Tiirkiye ekonomisinde senyoraj ve
enflasyon vergisinin geligsimi yillik temelli bir sekilde ve tarihsel istatistiklerden yararlanilarak
hesaplanmaya calisilmaktadir. Belirtilmelidir ki, yapilan islemlerde kullanilan parasal taban
para arzi zaman serisi verileri TCMB elektronik veri dagitim sisteminden ve parasal
(nominal) GSMH zaman serisi verileri TUIK (2009) tarafindan yaymlanan ‘Istatistik
Gostergeler 1923 — 2008’ isimli yayindan elde edilmis ve Anand ve Wijnbergen (1988),
Rodrik (1990) ve Altinkemer (1994) calismalarina benzer bir sekilde 1980 yilindan
baslayarak son gozlem donemi olan 2006 yilina kadar uzatilmistir. Oysaki, bir sonraki alt
bolimde senyoraj gelirini engoklastiran enflasyon oranmi hesaplanirken 1998Q1 — 2010Q1
inceleme donemi igin ticer aylik veri sikligr altinda TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden elde edilen para arzi ve parasal GSYIH verileri kullanilacaktir. Rodrik (1990)
calismast dogrultusunda asagida Tablo 24’de senyoraj parasal yetkililerin faiz getirisi
saglamayan bir yiikiimliiliigli seklindeki parasal taban (MB) ile temsil edilmekte ve Merkez
Bankas1 analitik bilancosu igerisindeki emisyon, bankacilik kesiminin zorunlu ve serbest
rezervleri toplamindan olusan mevduatlari, fon hesaplart ve banka dis1 kesimin mevduati
toplamindan olusan rezerv para ile nitelenmektedir. GSMH nin bir oran1 olarak senyoraj geliri
veri bir yildaki parasal tabandaki artisin GSMH’ye bdliinmesi ile gdsterilmektedir. Enflasyon
vergisi ise yillik enflasyonun bir dnceki yilin parasal tabani ile ¢arpilarak sonucun GSMH’ye
boliinmesi seklinde hesaplanmaktadir. Enflasyon verileri parasal GSMH’nin 1987: 100
temelli reel GSMH’ye boliinmesi seklinde hesaplanmaktadir.

"> Bruno ve Fischer (1990) Laffer egrisinin bir yansimasi olarak elde edilen bu sekildeki cift-tarafli (dual) bir
dengeyi iktisadi birimlerin beklentileri ile iliskilendirmekte ve akilci (rasyonel) beklentilerin gegerliligi altinda
yiiksek enflasyon dengesinin istikrarli ve diigiikk enflasyon dengesinin ise istikrarsiz oldugunu, buna karsilik
uyarlayici beklentiler altinda ya da akilci beklentiler ile parasal bilyiikliiklerin gecikmeli bir uyum siirecine sahip
oldugunun varsayilmast durumunda disiik enflasyon dengesinin daha istikrarli oldugunu gdstermektedir.
Yazarlar ayni zamanda kamusal yetkililerin ekonomi igerisinde bir parasal ¢apa belirlemeleri durumunda tek-
tarafli (unique) bir dengenin elde edilebilecegini belirtmektedir.
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Tablo 24: Senyoraj ve Enflasyon Vergisi (% GSMH)

1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

SENYORAJ
(AMB/GSMH)
3.51
3.95
2.28
3.06
1.70
1.56
1.81
2.32
3.47
1.11
1.54
1.71
1.68
1.74
1.62
1.30
1.43
1.43
1.49
1.46
1.05
1.12
1.07
1.22
1.21
1.46

ENFLASYON VERGISI
(t*MB(-1)/GSMH)

2.80
2.10
2.25
2.34
2.72
2.59
1.59
2.65
2.59
2.31
1.89
1.73
1.65
2.27
1.67
1.44
1.30
1.25
1.18
1.14
1.46
1.05
0.60
0.30
0.20
0.50

ENFLASYON (%)

44.34
28.31
25.99
48.54
39.92
48.20
33.47
69.73
75.48
57.64
59.17
63.49
67.36
107.27
87.15
78.01
81.22
75.32
55.75
50.88
55.33
44..38
22.50
9.46
5.35
11.71
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Tablo 24’deki bulgular kamu kesiminin biitiin 1980’li yillar boyunca yiizde 1,5 —
ylizde 3,5 araliginda senyoraj gelirine ve yilizde 2 — yiizde 3 aralifinda enflasyon vergisi
gelirine basvurdugunu, fakat 1990’11 yillar ile birlikte Ozmen (1998) ve Koru ve Ozmen
(2003) bulgular1 ile de tutarli bir sekilde donem i¢i dalgalanan ve giderek hizlanan bir
enflasyonsit ortamda enflasyon vergisinin ve senyoraj gelirinin yaklasik yiizde 1,5 degeri
etrafinda sabit tutulmaya calisildigin1 gostermektedir. Bu durumun istisnasi ise tablodan
acikca secilebilecegi bir sekilde politika yapicilarin 1994 6ncesi donemde artan bir enflasyon
vergisine bagvurmus olmalar seklinde dikkate alinabilmektedir. Ayrica, tablonun incelenmesi
sonucu, enflasyonun hizlandig1 ve giderek ylikselen degerlere sahip oldugu donemlerin
mutlak olarak daha fazla senyoraja basvurulmus olmasimi gerektirmedigi, ¢ilinkii yukaridaki
aciklamalar 15181nda daha yiiksek enflasyon diizeylerinin reel parasal biiytikliiklere yonelik
talepte bir aginma ile sonuglandigi ve vergi tabanini daralttigi goriilmektedir. Tablodan
cikarilabilecek bir diger sonug, 2000’li yillar sonrasi enflasyon oranindaki diisiis
dogrultusunda enflasyon vergisinin de son derece kiiciik degerler alma egilimde oldugu

seklindedir.

3.3.3. Tiirkiye Ekonomisi icin Cagan Modelinin Tahmini

Su ana kadar anlatildig: sekli ile senyoraj gelirini ve enflasyon vergisini incelemek igin
kullanilan ve iktisat yazininda genel kabul goren bir yaklagim, Cagan (1956) temel ¢alismasi
dogrultusunda, yari-logaritmik bir para talebi islevsel iligkisinin olusturulmasi ve parasal
yetkililerin denetimi altindaki digsal parayr ifade eden reel icerikli parasal taban
biiytikliikklerinin bir enflasyon olgiitii ile iliskilendirilerek senyoraj gelirini engoklastiran
enflasyon oraninin tahmin edilmesidir. (M/P)* talep edilen reel parasal biiyiikliikliikleri ve 7

enflasyon oranin1 gostermek iizere bu iliski iissel bir islevsel yapida asagidaki gibi yazilabilir.

(M | P)" = de ™" (29)

Ya da daha acik bir sekilde dogal logaritmik bir yapida:
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log,(M/P)=a-ar+¢ (30)

seklinde ayni iligki ifade edilebilir. Yukarida « parasal taban biiyiikliiklerine yonelik talebin
elde para tutumu i¢in alternatif bir maliyet seklindeki enflasyon oranina gore yari-logaritmik
esneklik degerini temsil etmektedir. Reel icerikli parasal biiyiikliik talebinin enflasyon oranina

gore kismi tlirevi:

7 =/a) (31)

seklinde almabilir. (31) numarali denklemde 7 senyoraj gelirini engoklastiran enflasyon

oranini belirtmektedir.

Senyoraj gelirlerini engoklastiran enflasyon oranina iligkin ortaya konan model
dogrultusunda Tiirkiye ekonomisi kosullarinda tezimizde gergeklestirdigimiz ekonometrik
deneme icerikli uygulamalarda dikkate aldigimiz 1998Q1 — 2010Q1 inceleme donemi i¢in
(31) numarali denklemdeki 7 ifadesi tahmin edilmeye c¢alisilmaktadir. Soydan (2003)
calismasinin vurguladigi gibi, senyoraj gelirinin kaynagi parasal taban yaratimi olarak
varsayilirsa herhangi bir parasal taban biiyilikliigiliniin bu amag ile kullanim1 Cagan modelinin
tahmini i¢in uygun diisecektir. Bu dogrultuda parasal taban biiyiikliigii olarak bir dnceki alt
boliimde acgiklandig sekli ile Merkez Bankasi analitik bilangosu igerisinde yer alan rezerv
para buytkligi (MB,) logaritmik bir yapida dikkate alinmistir. Fakat bankacilik sistemi
icerisinde tutulan ve kolaylik saglamasi amact ile faiz getirisi saglamadigi 6n varsayimi
yapilan vadesiz mevduatlar da enflasyonist bir ortamda enflasyon vergisine maruz kalacagi ve
bu sekildeki parasal mevduatlarin sahip oldugu satin alma giicii enflasyon ile birlikte
asinmaya ugrayacagi icin sistem icerisindeki diger bir parasal gosterge olarak dolasimdaki
para ve vadesiz mevduatlar toplamindan olugan dar tanimli M1 parasal gostergesi de (M1,)
logaritmik oOl¢ekte tahmin siirecinde inceleme altina alinmig ve bdylece elde ettigimiz
sonuglarin birbirlerine gore tutarliligi arastirilmaya calsilmistir. Buradaki diger bir ortiik
varsayim, parasal taban biiyiikliikleri ve M1 para arz1 gostergesi arasindaki istikrarli bir para
carpani iliskinin varhig seklinde gerceklestirilmistir. Iktisat yazininda genel kabul goren bir
sekilde iktisadi bireylerin para aldanmasi ugramadig1 6ngoriisii altinda parasal biiyiikliiklere

yonelik talep reel para talebi seklinde tahmin edilmektedir. Yukarida olusturulan model ile
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uyum igerisinde olmak fiizere parasal biiylikliiklerin elde tutumu igin alternatif maliyet
degiskeni olarak iicer aylik veri sikligma sahip ve 1998: 100 temelli GSYIH deflatdriine
(DEF;) dayali olarak hesaplanan yillik enflasyon degerleri (ENF,) kullanilmaktadir."® Bir
onceki alt bolimde de uygulandigi gibi Johansen (1995) tarafindan Onerilen bir grup
ortalanmis mevsimsel kukla degisken modellere eklenmistir. Modele eklenme asamasinda
degiskenler mevsimsellikten arindirilmamis bir yapi tasgimaktadir. Bu bdéliimde kullanilan

icsel degiskenlerin zaman serisi grafikleri Sekil 4’de gosterilmektedir.

Sekil 4. Cagan Modelinin Sinanmasi i¢in Kullanilan Zaman Serileri

MBt M1t
18 19

17 -

16

15 15

R e e e B e o 14
1998 2000 2002 2004 2006 2008

T T T T T T T T T T T
298 2000 2002 2004 2006 2008

ENFt

T T T T T T T T T T T
208 2000 2002 2004 2006 2008

Bir sonraki asamada kullanilan verilerin zaman serisi birim kok oOzellikleri
incelenmektedir. Bu amagla tezimizin Onceki bolimlerinde uygulanan ADF birim kok
sinamasindan farkli olarak yine iktisat yazininda yaygin sekilde kullanilan ve Kwiatkowski
vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok smamasi dikkate alinacaktir. KPSS
simamasi kisaca asagidaki gibi agiklanabilir. KPSS sinamasi1 ADF sinamasindan farkli olarak
(trend-)duraganlik sifir varsayimint birim kok alternatif varsayimina karsi kullanmaktadir.
KPSS sinama istatistigi herhangi bir X; degiskeninin rassal yiiriiyiis siireci izleyen ¢; dissal
degiskeni Tlizerine kurulan regresyonundan elde edilen hata terimleri kullanilarak

hesaplanmaktadir (Mahadeva ve Robinson, 2004)."

6 Enflasyon degiskeni (DEF, — DEF ;) / DEF 4 seklinde hesaplanmustir.
'7(32) numarali denkleme trend-duragan bir siireci sinamak i¢in deterministik trend bileseni eklenebilir.
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X,=¢+, (32)

t

é,t = é,t—l TV, (33)

(32) numarali denklemde & duragan bir siireci temsil etmekte, (33) numarali denklemde v,
hata teriminin E[v;] = 0 ve E[v/*] = o seklinde sifir ortalamali ve sabit varyansli beklenen bir
degere ve normal bir dagilima sahip olmas1 beklenmektedir. KPSS sinamasi i¢in duraganlik

Hy ve birim kok H; varsayimlari asagidaki sekilde gosterilebilir.

H,:0.=0ve H:0.>0 (34)

Kwiatkowski vd. (1992) sinama i¢in asagidaki istatistigin kullanimini dnermektedir.

KPSS=T7" §/c (35)

S :Zt i, ,4,=Y-,ve o> =lim,_ T 'Var " e (36)

t=1 ¢

Yukarida kisaca agiklanmaya c¢alisilan KPSS birim kdk smamalart dogrultusunda
calismamizda kullanilan uzun dénem degisken uzay:1 dikkate alinarak elde edilen tahmin
sonuglar1 Tablo 25°te gosterilmektedir.'® 7, ve 7 sirasiyla sinama esitligi icerisindeki sabit ve
sabit&trend bilesenlerini temsil etmektedir. %5 kritik degerleri KPSS simamast igin 7. = 0.46
ve 7 = 0.15, seklindedir. = simgesi degiskenler i¢in duraganhk kosulunun saglandigim
gostermektedir. Parantez igerisindeki ifadeler sinama igin dikkate alinan otomatik bant
geniglikleridir. A fark islemcisini belirtmektedir. Tahmin sonuglarinin incelenmesi sonucu

biitiin degiskenler diizey degerlerinde birim kok siirecine sahip, oysaki birinci farklarinda

'8 Yavuz (2004) KPSS smamasimin ve smama igerisinde Lagrange ¢arpani (LM) istatistigi kullamlarak elde
edilen KPSS istatistiginin 6zelliklerini daha aydinlatici bir sekilde incelemektedir.
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Tablo 25. KPSS Birim Kok Sinamalari

Degiskenler z-CKP S5 Z}KP 55
(MB) 0.91 (5) 0.24 (5)
A(MB;) 0.94 (4) 0.12 (11)"
(M1,) 0.90 (5) 0.23 (5)
A(M]I) 0.88 (4) 0.14 (18)"
(ENF)) 0.74 (5) 0.18 (4)
A(ENF) 0.14(10)°  0.11 (10)

duragan ya da trend-duragan bir 6zellige sahip olarak bulunmustur. Dolayis1 ile calismamizda
senyoraj vergisi gelirini engoklastiran enflasyon orani arastirilirken tezimizin Onceki
boliimlerinde uygulandigr gibi sinirlandirilmamis bir VAB modeli kapsaminda ve ayni
dereceden biitlinlesik degiskenler arasinda Johansen yontemi kullanilarak olasi es-biitlinlesik
iliskilerin varlig1 sinanacaktir. Bu amagla olusturulan VAB modelleri gecikme uzunlugu

secim Olciitleri Tablo 26’da aktarilmustir.

Bu noktada belirtilmelidir ki, M1 para arzi gostergesini igeren model icin
sinirlandirilmamis VAB modeli en ¢ok gecikme uzunlugu 4 olarak dikkate alinmistir. Bunun
nedeni, en ¢ok gecikme uzunlugunun 5 olarak dikkate alinmasi durumunda LR ve AIC
istatistikleri tarafindan 5 ve FPE, HQ ve SC istatistikleri tarafindan 1 gecikme uzunlugunun
onerilmesi, ancak LR ve AIC istatistikleri tarafindan onerilen 5 gecikme uzunlugunda Pantula
ilkesi dogrultusunda herhangi bir es-biitiinlesik vektore rastlanmamasidir. En ¢ok gecikme
uzunlugunun 4 alinmasi durumunda ise biitiin VAB modeli gecikme se¢im Olciitleri ortak bir
sekilde 1 gecikme uzunlugunun kullanimin1 6nermektedir. Bu acgiklamalar 1s181nda elde edilen
es-biitlinlesim ¢ozlimlemesi tahmin bulgular1 asagida Tablo 27°de ve Tablo 28’de

gosterilmektedir.”

Enflasyonun normallestirilmis yari-esnekligi hem rezerv parayr hem de M1 para arzi
gostergesini kullanan modeller icin benzer degerler almakta ve rezerv parayi kullanan model

icin -2.104492 ve M1 para arzini kullanan model i¢in -2.013101 degerini tagimaktadir. Bu

' Tablo 27’de ve Tablo 28’de sunulan es-biitiinlesik modellere tahmin sonuglarimi istikrarsizlastirdig:
gozlemlenen kriz kuklasi eklenmemistir.
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Tablo 26. Cagan Modeli VAB Modelleri Gecikme Uzunlugu Secim Olgiitleri

Dissal Degiskenler: CD Q2D Q3D Q4
Orneklem Doénemi: 1998Q1 2010Q1

Model igsel Degiskenleri: MB, ve ENF,

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

0 NA 0.007087 0.72 1.06 0.85
1 251.30 536e-06°  -6.47 -5.96" -6.28"
2 4.08 5.80e-06 -6.39 -5.72 -6.15
3 0.90 6.94¢-06 -6.22 -5.38 -5.92
4 2.12 7.99¢-06 -6.10 -5.09 -5.73
5 16.18" 5.36e-06 -6.52" -5.33 -6.09

Model igsel Degiskenleri: M1, ve ENF,

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

0 NA 1.85¢-05 0.63 0.96 0.75
1 239.32" 1.22¢-09°  -6.01" -5.51" -5.93"
2 476 1.56e-09 -5.96 -5.29 -5.72
3 5.11 1.93¢-09 -5.93 -5.09 -5.63
4 5.60 2.14e-09 -5.93 -4.93 -5.56

esneklik katsayilar1 senyoraj gelirini engoklastiran yillik enflasyon orani olarak rezerv parayi
kullanan model i¢in yiizde 48 ve M1 para arzim1 kullanan model i¢in yiizde 35 degerlerini
iretmektedir. Calismamizda kullanilan tiger aylik veri sikligina sahip 6rneklem donemi igin
ortalama gerceklesen yillik enflasyon orani ise yiizde 24 olarak gerceklesmistir. Dolayisi ile
bu sonuglar dogrultusunda inceleme déneminde Tiirkiye ekonomisinin Laffer egrisinin dogru
ya da etkin tarafinda bulundugu ve senyoraj gelirini engoklastiran enflasyon oranina
ulagilmadig1 ya da politika yapicilarin daha fazla enflasyon yaratarak elde ettikleri senyoraj
gelirini arttirma olanagina sahip olduklar1 seklinde bir degerlendirme yapilabilmektedir. Bu
sonuglar aym zamanda Akgay (1995), Kural (1997), Ozmen (1998), Soydan (2003), Ozdemir
ve Turner (2004) ve kismen de Selguk (2001) bulgularin1 destekler niteliktedir.
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Tablo 27. Johansen Es-biitiinlesim Rank Sinamasi (rezerv para arzi ile)

Orneklem dénemi (uyarlanmis): 1998Q3 2010Q1

Gozlem sayist: 39

Trend varsayimi: Dogrusal deterministik trend (kisitlanmas)
Icsel degiskenler: MB, ENF,

Digsal degiskenler: D Q2D Q3 D Q4

Gecikme aralig1 (birinci farklarla): 1 5

Sifir varsayimi r=0 r<1
Ozdeger 0.43 0.21
A-iz 30.71 8.95
0.05 kritik deger 25.87 12.52
Olasilik degeri 0.01 0.18
A-engok 21.76 8.95
0.05 kritik deger 19.39 12.52
Olasilik degeri 0.02 0.18
Kisitlanmamis Es-biitiinlesim Katsayilari
MB, ENF; Trend
3.201691 6.737933 0.066275
-13.21160 -21.84332 0.687669
Kisitlanmamis Uyum Katsayilari (alpha) (‘D’ simgesi birinci fark islemcisidir)
D(MB;) -0.020331 -0.000524
D(ENF)) -0.007044 0.016819
1 Es-biitiinlesik Esitlik (st. hatalar parantez icerisindedir): Log olabilirlik 163.5822
MB, ENF, Trend C

1.000000 2.104492 0.020700 -17.81903
(1.01164) (0.02251)
Uvyum Katsayilar (st. hatalar parantez icerisindedir)

D(MB,) D(ENF))
-0.065093 -0.022552
(0.01539) (0.02485)

VHD Modeli Hata Terimi Ardisik Bagimlilik LM Sinamasi
LM(1)=3.282599 (Olas. 0.5117)

LM(4)=1.973353 (Olas. 0.7407)

VHD Modeli Hata Terimi Normallik Sinamasi

Carpiklik (Skewness) ¥%(2)=0.130785 (Olas. 0.9367)
Basiklik (Kurtosis) y*(2)=13.54307 (Olas. 0.0011)
Jarque-Bera y*(4)=13.67385 (Olas. 0.0084)
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Tablo 28. Johansen Es-biitiinlesim Rank Sinamasi1 (M1 para arz1 ile)

Orneklem dénemi (uyarlanmis): 1998Q3 2010Q1

Gozlem sayist: 43

Trend varsayimi: Dogrusal deterministik trend (kisitlanmis)
Icsel degiskenler: M1, ENF,

Dissal degiskenler: D Q2 D Q3 D _Q4

Gecikme aralig1 (birinci farklarla): 1 1

Sifir varsayimi r=0 r<1
Ozdeger 0.44 0.19
A-iz 34.50 9.24
0.05 kritik deger 25.87 12.52
Olasilik degeri 0.00 0.17
A-engok 25.26 9.24
0.05 kritik deger 19.38 12.52
Olasilik degeri 0.00 0.17
Kisitlanmamis Es-biitiinlesim Katsayilari
MI, ENF;, Trend

4.778991 9.620591 -0.134450

1.267532 8.492840 -0.040161
Kisitlanmamis Uyum Katsayilari (alpha) (‘D’ simgesi birinci fark islemcisidir)
D(M1)) -0.027872 0.006777
D(ENF)) -0.018710 -0.025277

1 Es-biitiinlesik Esitlik (st. hatalar parantez igerisindedir): Log olabilirlik 142.8107
MI, ENF; Trend C

1.000000 2.013101 -0.028134 -16.57933
(0.41681) (0.00741)
Uvum Katsayilar (st. hatalar parantez icerisindedir)

D(M1,) D(ENF))
-0.133198 -0.089415
(0.02770) (0.04872)

VHD Modeli Hata Terimi Ardisik Bagimlilik LM Sinamasi
LM(1)=1.3436 (Olas. 0.8531)

LM(4)=13.7837 (Olas. 0.0080)

VHD Modeli Hata Terimi Normallik Sinamasi

Carpiklik (Skewness) 1%(2)=1.897562 (Olas. 0.3872)
Basiklik (Kurtosis) *(2)=2.425222 (Olas. 0.2974)
Jarque-Bera X2(4)=4.322784 (Olas. 0.3641)

Ozmen (1998) Miktar Kuramsal yaklagimlarin uzun donem para talebi degisken

uzayinda sistem igerisinde zay1f digsal bir para arz1 biiyiikliiglinii ve modele i¢sel yapidaki bir
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enflasyon degiskenini gerekli kildigini, Keynesgil icerikli yaklagimlarin ise reel gelir ve
enflasyon gibi talep icerikli bilesenler iizerine kosullandirilan igsel bir para arz1 ¢ikarsamasina
dayandigin1 belirtmektedir. Tablo 27°deki ve Tablo 28’deki tahmin edilen es-biitlinlesik
vektorlere ait uyum katsayilarinin incelenmesi rezerv parayi kullanan model i¢in parasal
biiytikliigiin modele ig¢sel yapisinin ve enflasyonun zayif dissal niteliginin reddedilemedigini
gostermekte, M1 para arzin1 kullanan model i¢in ise hem para arzinin hem de enflasyonun
uyum katsayilar istatistiksel olarak anlamli bir sekilde degiskenlerin modele gore karsilikli
icsel yapisim1 ortaya koymaktadir. Dolayisi ile bulgularimiz Paranin Miktar Kurami
dogrultusundaki yaklagimlarin Ongoriilerinden ziyade Keynesgil igerikli yaklasimlarin

ongoriilerini destekler niteliktedir.

Tan1 koyma (diagnostic) sinamalar1 agisindan rezerv parayr kullanan modelde birinci
ya da dordiincii dereceden bir ardisik bagimlilik sorunu ile karsilasilmamakta, fakat vektor
hata diizeltme modeli hata terimlerinin normal dagildig1 seklindeki sifir varsayimi kabul
edilmemektedir. Bununla birlikte bu sorun Gonzalo (1994) calismasi dogrultusunda g6z ardi
edilmigstir. M1 para arzim1 kullanan model i¢in ise model hata terimlerinin normal dagildigi
seklindeki sifir varsayimi reddedilememekte, fakat modelde birinci dereceden olmasa bile

dordiincii dereceden ardisik bagimlilik sorunun bulundugu gézlenmektedir.

3.4. Enflasyon ve Reel Gelir Iliskisi: Cevrimsel Bir Yaklasim

Bundan oOnceki alt boliimlerde enflasyonun daha ¢ok parasal boyutu iizerinde
durulmaya ve degisik agilardan cesitli parasal gostergelerin enflasyonist ortamin 6zelliklerini
aciklayabilmek acisindan arastirmacilara ve politika yapicilara sagladigi bilgi ortaya
cikartilmaya c¢alisilmistir. Bu anlamda, enflasyonist yapi ile parasal gostergeler arasindaki
nedensellik iligkilerinin incelenmesi enflasyonist yapidaki ve parasal gostergelerdeki
degismelerin karsilikli olarak birbirlerini agiklama giiciine sahip olduklar1 ve ekonomide
digsal bir parasal bilylimenin enflasyon oranindaki degigsmelere yansimasindan ziyade parasal
biiytikliiklerdeki ve enflasyon oranindaki degismelerin karsilikli olarak igsel bir yapida
birbirlerini etkilemekte olduklar1 ¢ikarsamasina ulasilmasina neden olmustur. Daha sonra
Klasik Paranin Miktar Kurami dogrultusunda gerceklestirilen bir ¢oziimleme ile paranin
dolanim hizinin duragan bir 6zellige sahip oldugu, buna karsilik dar ve genis kapsaml

tanimlanan parasal biiyiikliiklerin kuramin Ongoriilerinden farkli olarak digsal olmama
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durumunun reddedilemedigi goriilmiistiir. Bu tiir bir bulgu da ekonomide igsel bir para arzi
yaratimi islevinin varligia isaret etmektedir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisi kosullarinda elde
senyoraj geliri ve enflasyon verigisi gelirlerinin incelendigi bir sonraki alt boliimde 1980°1i
yillar boyunca politika yapicilar tarafindan elde edilen senyoraj gelirinin ve enflasyon
vergisinin ylizde 1,5 - ylizde 3,0 aralifinda dalgalanan bir seyir gosterdigi, oysaki 1990’1
yillar ile birlikte giderek hizlanan bir enflasyonist ortama karsilik enflasyon vergisinin ve
senyoraj gelirinin yiizde 1,5 degeri etrafinda sabit tutulmaya ¢alisildigr gdzlenmistir. Ayrica
2000’11 yillar sonrasi enflasyon oranindaki diisiis dogrultusunda enflasyon vergisi rakamlari
da son derece kiigiik degerler alma egilimi tasimigtir. Bu c¢ikarsamalar izlenerek
gerceklestirilen Cagan tipi bir model denemesi sonucu olarak elde edilen tahmin bulgulari
ekonomide senyoraj vergisini encoklastiran enflasyon oranina ulasilmadigini ve Tiirkiye
ekonomisinin senyoraj gelirlerini engoklastiran Laffer egrisinin dogru ya da etkin tarafinda

bulundugunu ortaya koymustur.

Tez ¢aligmamizin bu alt boliimiinde ise enflasyonun daha c¢ok reel boyutu tlizerinde
durulmakta, uygulanan iktisadi ¢evrimsel igerikli bir ¢ézlimleme ve daha sonra basvurulan
cagdas bazi zaman serisi tahmin yOntemleri araciligi ile enflasyon ve reel milli gelir
arasindaki iliskiler degerlendirme altina alinmaktadir. Dolayis1 ile bu boliimde yapilan
tanimlamalarin ve uygulanan ekonometrik denemenin daha 6nce gergeklestirilen ekonometrik
cOziimlemelerden farkli bir iktisadi icerik tasidigi ve bu dogrultuda farkli bazi iktisat
politikasi ¢ikarsamalarina ulasilmasina neden olacag: diisiiniildiigii i¢in boliime is-¢evrimsel
bir yaklasimin gerekliligine yonelik bir tartisma ile baslanmaktadir. Cevrimsel yaklagimin
Onemi lizerine yapilan vurgudan sonra Tiirkiye ekonomisi lizerine elde edilen ekonometrik
bulgular genel olarak hem deflator-temelli fiyat diizeyinin hem de enflasyonun arz-¢ekisli is
cevrimi modellerinin yaptig1 6ngoriileri destekler sekilde reel milli gelire gore ters-cevrimsel
bir tanimlayict 6zellige sahip olarak bulundugunu gostermektedir. Fiyat diizeyi ve enflasyon
ile reel milli gelirin ¢evrimsel bilesenleri arasindaki iliskilerin cagdas tahmin yontemlerindeki
gelismeler izlenerek daha ayrintili bir sekilde incelenmesi ise bu biiyiikliikler arasinda veri
tutarli giliclii bir negatif etkilesim oldugu sonucuna ulasilmasina neden olmaktadir. Biitiin bu
bulgular Tiirkiye ekonomisi kosullarinda enflasyon ve reel milli gelir arasinda tahmin edilen
ters-cevrimsel iligkiden dolayr reel {iretim silirecinde gozlenen ¢evrimsel igerikli
dalgalanmalarin arz soklar1 yiiziinden meydana gelmis olabilecegi seklinde bir c¢ikarsama

yapilmasina yol agmaktadir.
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3.4.1. Is Cevrimsel Coziimlemenin Gerekliligi Uzerine Bir

Degerlendirme

Fiyat diizeyi ya da enflasyon ile reel milli gelir arasindaki c¢evrimsellik iligkisinin
incelenmesi enflasyonist siirecin igeriginin ve bu siire¢ ile miicadele edilebilmesi ig¢in
uygulanabilecek enflasyon karsiti programlarin niteliginin belirlenebilmesi agisidan Onsel
nitelikli bilgi saglayabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisi gibi 1970’li yillardan
baglayarak 30 yili agskin bir siire goreceli olarak istikrarsiz bir reel ekonomik biiyiime yapisi
altinda iki-basamakli bir enflasyonist siire¢ yasamis bir ekonomi igin fiyat diizeyinin ya da
enflasyonun reel milli gelire gore ¢evrimsel olarak sahip oldugu o6zelliklerin belirlenmesi
enflasyon karsiti istikrar politikalarinin olusturulmasi asamasinda 6zel bir oneme sahip
olmaktadir. Orrnegin, fiyat diizeyi ya da enflasyon ile reel milli gelir arasinda ters-cevrimsel
(counter-cyclical) bir iliskinin saptanmasi ekonominin yasamis oldugu is cevrimlerinin
aciklanabilmesi ac¢isindan reel is cevrimi modellerini de iceren arz-yanhi is c¢evrimi
modellerinin uygunlugunu gosterecektir (Chadha and Prasad, 1994). Diger yandan, reel
iretim ve fiyatlarin ayn1 yonlii olarak hareket ettiklerinin saptanmasi, ekonomide duruma
bagli Keynesgil maliye ve para politikalarinin uygulanmasina olanak veren talep yanh
ekonomik bozukluklarin 6nemini ortaya ¢ikaracaktir (Alper, 2002). Bu noktada, Keynesgil ve
Parasalct modellerin is g¢evrimlerinin agiklanmasinda ve politika gelistirilmesinde Snem
atfettikleri para arzi degisiklikleri, faiz oranmi1 diizenlemeleri ve fiyat katiliklar1 gibi parasal
icerikli etkenlerden ziyade, arz yanli modellerin vergi politikalari, teknolojik degisimler,
hiiklimet tarafindan kullanilan kaynaklar ve kamu diizenlemeleri, finansal aracilik
hizmetlerinin diizenlenmesi ve hatta miilkiyet haklarindaki olasi degisiklikler gibi is
cevrimlerinin olusumundan sorumlu reel ya da arz yanh etkenleri ifade ettigi belirtilmelidir

(Kydland ve Zarazaga, 1997).

Iktisadi zaman serileri siklik ile duragan olmayan bir yapiy1 igerilerinde barindirmakta
ve bu durum serilerin uzun dénemli siiregelen bir trend bilesenine sahip olmasima neden
olmaktadir. Diger yandan, iktisadi bir is-¢cevrimi (business-cycle) ¢oziimlemesi agisindan
ozellikle reel milli gelir olusum siirecinin ve bu siire¢ ile iliskili olabilecek baglica
makroekonomik biiytikliiklerin dernesik ekonomik faaliyet diizeyinin dip ve zirve noktalari
arasindaki ve daha ziyade kisa donemli ¢oziimlemelere konu olusturebilecek c¢evrim
bilesenlerine ayristirilmasi, iktisat politikalarinin tasarlanmasi ve uygulanmasi asamasinda

arastirmacilar ve politika yapicilar acgisindan gerekli olabilecek olduk¢a onemli bir bilgi
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icerigini ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu dogrultuda duraganlasmis bir yapidaki ¢evrim
bilesenlerinin arasindaki bagintilar (correlations) ile yapisal nitelikli olarak tanimlanabilen ve
kuramsal bir temele dayanan dinamik etkilesimlerin aciga ¢ikarilmasi iktisadi ¢evrim ve
bliylime donemlerinin temel bazi ozelliklerinin belirlenebilmesi agisindan biiyiilk 6nem
tagimaktadir. Bu tiir bir ¢dziimlemenin gerceklestirilebilmesi, ayn1 zamanda politika yapicilar
tarafindan uygulanan duruma-bagl istikrar programlarinin arzulanan hedeflere hangi 6lclide
ulasabileceginin ve elde edilen sonuglarin ne dlgiide gegici- ve kalici-nitelikli olabileceginin

saptanmasina yardimci olacaktir.

Is-¢evrimi kavrami kisaca aciklanmak istenirse, Lucas (1977) is-gevrimlerini gayri safi
milli hasilanin trend bileseni etrafindaki donemsel ya da biiyliklilk olarak tekdiizelik
gostermeyen dalgalanmalar ile iligskilendirmekte ve bu siirecin dogal bilimlerdeki tam olarak
belirlenebilen (deterministic) dalgalanma hareketlerinden ziyade olasilikli (stochastic) bir
stirec dahilinde dagilim gosteren fark esitlikleri ile tanimlanabilecegini belirtmektedir. Bu
dogrultuda, Fiorita ve Kollintzas (1994) ve Serlestis ve Krause (1996) herhangi bir degiskenin
biliyiime siirecini sahip oldugu diizlestirilmis ya da dogrusallastirilmis bir trendin varligina
atfederken, degiskenin ¢evrim bilesenini ise degiskenin sahip oldugu gercek degerlerin bu

sekildeki dogrusallastirilmis bir trend bileseninden sapmasi olarak tanimlamaktadir.

Trend bileseninden arindirilmamis reel milli gelir serilerindeki klasik ¢evrimsel
hareketlere yonelik ilginin c¢agdas iktisat yazininda Burns ve Mitchel (1946) oncii nitelikli
calismast ile yayginlastigt ve bu sekilde gergek iktisadi zaman serilerindeki hareketlerin
durgunluk, daralma ve yeniden canlanma donemlerini izleyerek dernesik ekonomik faaliyet
diizeyindeki bir sonraki iktisadi ¢evrimin ekonomik genisleme donemi ile birlestigi bir siire¢
olarak algilanmaya bagslandig1 sdylenebilir. Bu tiir bir yaklagim ise 6zellikle Amerikan Ulusal
Ekonomi Arastirma Biirosunun (National Bureau of Economic Research / NBER) Amerika
Birlesik Devletleri ekonomisine ait tarihsel verileri kullanarak iktisadi zaman serilerindeki
mevsimsel olmayan dalgalanmalarin zamanlamasin1 6ncii, ayn1 anda gelen ve gecikmeli
gostergeler seklinde simiflandirdigr ve boylece incelenen serilerdeki uzun dénemli trend ve
kisa donemli c¢evrimsel bilesenleri tahmin etmeyi amacladigi calismalar ile
ozdeslestirilebilmektedir (Zarnowitz ve Ozyildirrm, 2002). Diger yandan Stock ve Watson
(1998) tarafindan da belirtildigi gibi, klasik ¢evrim (classical cycle) ve biiylime c¢evrimi
(growth cycle) donemleri arasinda bir ayirim yapilmasinda fayda bulunmaktadir. Trende gore
uyarlanmis reel milli gelirdeki ¢evrimsel hareket ile bagdaslastirilan biiylime ¢evrimi

ekonomik faaliyet diizeyinin uzun donemli trend bileseninden sapmalar ile
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nitelendirilebilmekte ve biiyiime igerikli genisleme (daralma) donemleri biiylime oranlarinin
dernesik ekonomik faaliyet diizeyinin uzun dénem trend biiyiime oranindan daha fazla
(diisiik) oldugu donemler ile iliskilendirilmektedir. Stock ve Watson klasik ve biiyiime
cevrimleri arasindaki bu ayirimin 6énemini, reel milli gelirin igerdigi trend biiylimesi nedeni ile
klasik ¢evrimlerin barindirdig1 daralma doneminin énemli dl¢lide genisleme doneminden daha
az siirme egiliminde oldugu, oysaki biiyiime ¢evrimleri ile iligkili durgunluk ve genisleme

dénemlerinin yaklasik ayni uzunlukta oldugu seklinde belirtmektedir.

Dolayzist ile reel milli gelir ve iktisadi biiylime siireci lizerinde etkili olabilecek baglica
makroekonomik gdstergeler arasindaki iligkilerin bir ig-gevrimi ¢oziimlemesi dahilinde ortaya
konulmasi ve o6zellikle fiyat diizeyindeki ya da enflasyondaki gelismeler ile reel milli gelir
arasindaki ¢evrimsel iliskilerin incelenmesi Tiirkiye ekonomisi gibi ¢ok uzun yillar ¢ift-
basamakli kronik enflasyonist yapiya taniklik etmis bir {ilke i¢in son derece biiyiilk dnem
tasimaktadir. Bu dogrultuda, fiyat diizeyinin ya da enflasyonun reel milli gelir karsisinda
oncli-gevrimsel (pro-cyclical), ters-cevrimsel (counter-cyclical) ya da g¢evrimsel olmayan
(acyclical) bir nitelige sahip olmasi is ¢cevrimlerinin sahip oldugu temel 6zellikler ile uyumlu
istikrar politikalarinin hazirlanmasi ve uygulanmasi asamasinda belirleyici bir isleve sahip
olmaktadir. Bu konuda Oncii bir calisma olma niteligindeki Lucas (1977) parasal
dengesizliklerin iktisadi dalgalanmalarin baslica olas1 kaynagi olarak algilanmasina yol agan
ve iktisadi dalgalanmalarin temel nedeni olarak politika uygulama siirecinde para politikasi ya
da beklenmedik fiyat gelismelerini agiklamaya y6nelik denge modellerinin kullanimini 6neren
bir yaklagim ile fiyatlarin genellikle Oncii-gevrimsel bir yapida oldugunu goézlemektedir.
Bununla birlikte, ¢agdas iktisat yazini is c¢evrimlerinin baslica belirleyici 6zelligi olarak
enflasyonun ya da fiyatlarin ters ¢evrimsel bir nitelige sahip oldugunu ortaya koyan tahmin
bulgular1 tiretmektedir. Geligsmis ve gelismekte olan iilke ornekleri ile ilgili olarak kisaca bu
konuya deginmek gerekirse; Chadha ve Prasad (1994) ve Fiorita ve Kollintzas (1994) G-7
iilkeleri igin fiyat diizeyinin ters-gevrimsel bir yapida oldugunu tahmin etmektedir.® Benzer
sekilde, Kydland ve Prescott (1990) ABD ekonomisi i¢in, Backus ve Kehoe (1992) 10
gelismis lilke ekonomisi igin, Serletis ve Krause (1996) ABD ekonomisi i¢in, Cashin ve
Ouliaris (2001) Avustralya ekonomisi i¢in ekonomide dernesik arza yonelik iktisadi soklarin
belirleyici islevini yansitan bir sekilde reel iiretim ile fiyatlar arasindaki ters-¢evrimsel

iliskinin varligin1 gdstermektedir. Ayrica, Lopez vd. (1997) Ispanya ekonomisi is ¢evrimleri

2% Chadha ve Prasad (1994) ayrica enflasyon oranmin 6ncii-gevrimsel oldugunu tahmin etmekte ve fiyatlari ya
da enflasyonun g¢evrimsel davranisinin talep- ya da arz-yanl belirlenmis ¢evrim modellerinin birbirlerine gore
reddedilebilirligi agisindan kesin sonuglar ortaya koymadigini belirtmektedir.
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icin enflasyonun arz-¢ekisli oldugunu gozlemekte ve daha etkin arz yanli politika
uygulamalarmi gerektirecek bir sekilde talep yanli enflasyon karsiti politikalarin etkisiz
olacagini belirtmektedir. Diger yandan, gelismekte olan {ilke 6rnekleri dikkate alindigi zaman,
Rand ve Tarp (2002) bir dizi gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in is ¢evrimlerinin arz yonli
aciklamasina destek veren bir sekilde fiyat diizeyi ve enflasyon arasindaki negatif iliskiyi
onaylamaktatir. Kydland ve Zarazaga (1997) Latin Amerika iilkeleri is ¢evrimleri ig¢in ve
Agénor vd. (1999) Tiirkiye ekonomisini de igeren pek ¢ok gelismekte olan iilke ekonomisi
icin reel ¢iktinin ¢evrimsel bileseni ve fiyat ya da enflasyon arasinda ters-¢evrimsel bir iligki
bulmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in Alper (1998; 2002) ve Metin-Ozcan vd. (2001) fiyat
diizeyi ya da enflasyonun reel GSYIH karsisindaki ters-cevrimsel 6zelligini onaylamaktadir.!
Ayrica, Dibooglu ve Kibritcioglu (2004) dernesik arz ve talebin modellenmesine dayali
calismalarinda reel {iretimin talep soklarindan ziyade arz igerikli ve ticaret terimleri

tizerindeki soklara kars1 duyarli oldugunu gostermektedir.

3.4.2. Cevrimsel Serilerin Trend Degerlerinden Ayristirilmasi

Is cevrimi olgusunun genel ozellikleri incelendikten ve fiyat diizeyi ile enflasyonun
tasigr cevrimsel Ozelliklerin 6nemi vurgulandiktan sonra bu béliimde Tiirkiye ekonomisi
{izerine is-gevrimsel bir uygulama gerceklestirilmesi amaglanmaktadir. Is ¢cevrimlerinin temel
nitelikleri tanimlanirken modelleme asamasinda bazi o6zelliklerin  dikkate alinmasi
gerekmektedir. Agénor vd. (1999) izlenerek bu noktada gelismekte olan bir iilke ekonomisi
acisindan iki etken dikkate alinabilir. Oncelikli olarak uygun veri elde edilebilirligi ve veri
kalitesiyle ilgili kisitlar, ayrica veri gézlem araligina iligkin sorunlar ig ¢evrimlerinin gelisim
cizgisi ortaya g¢ikarilmaya caligilirken arastirmacilar i¢in 6nemli bir kisit olusturmaktadir.
Ayrica, Ozellikle Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan ililke ekonomilerinin siklikla bir
ekonomik kriz ortamu ile karsilagsmalar1 ve makro ekonomik temelli biiyiikliiklerde gdézlenen
biiylik boyutlu diizensizlikler iktisadi ¢evrimlerin temel 6zelliklerinin belirlenmesinde énemli
zorluklar ile karsilasilmasina neden olmaktadir. Bu ve benzeri nedenlerden dolay1 oncelikli
olarak fiyat diizeyi ve enflasyonun reel milli karsisinda nasil bir ¢evrimsel 6zellige sahip

oldugu arastirilmakta ve daha sonra elde edilen bulgularin tutarlili§i ¢cagdas bazi zaman serisi

21 Atesoglu ve Dutkowsky (1995) calismasinda elde edilen bulgular da reel is gevrimi benzeri modellerin
ongoriilerine destek vermektedir.
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tahmin yontemleri kullanilarak degerlendirilmektedir. Canova (1998) bu noktada iktisadi
zaman serilerinin trend bileseninden arindirilmasiyla ilgili olarak arastirmacilarin
karsilastiklar1 bir 6l¢iim sorununa dikkat ¢ekmekte, istatistiksel temelli ve iktisadi igerikli
tanimlama yontemlerinin birbirlerine alternatif bir sekilde kullanilabilmesi durumu iizerine bir
vurgu yapmaktadir. Istatistiksel icerikli yontemler zaman serilerinin barindirdiklari trend ve
cevrim bilesenlerinin gercek hayatta gézlenemedigini, fakat ¢esitli istatistiksel varsayimlar ile
bu bilesenlerin tanimlanabildigini belirtirken, iktisadi igerikli yaklasimlar c¢evrimsel
dalgalanmalarin dl¢limiinde iktisadi igerikli kuramsal bazi yaklasimlarin gereklili§ine 6nem
atfetmektedir. Kendi ¢alismamizda ise zaman serisi ger¢eklesme degerleri agisindan iktisadi
temelli ¢cevrimsel ayristirma yontemleri arastirmacilar tarafindan is ¢evrimlerinin olusumuna
iligkin olarak sahip olunan keyfi bazi tercihleri yansittig1 igin istatistiksel ayristirma
yontemlerine basvurulmasi tercih edilmistir. Tabiiki iktisadi igerikli model belirlenme
asamasina dayali ayristirma yontemlerinin ve filtreleme yaklagimlarinin gelecek ¢aligmalarda
kullanilmas1 elde edilen bulgularin tutarliliginin aragtirtlmasi agisindan ayni zamanda

tamamlayici bir igerik tagiyacaktir.

Calismamiz 1998Q1 - 2010Q1 inceleme donemi i¢in 1998: 100 temelli yeni milli gelir
serisine ait verileri kapsamaktadir. Orneklem déneminin yillik temelli olarak son derece kisa
bir donemsel icerige sahip olmasi nedeni ile bazi alt-donemlere boélimlenmesi yoluna
gidilmemis, Fiorita ve Kollintzas (1994) dogrultusunda hesaplamalarimiz sonucu elde edilen
diizlestirilis trendin serilere iligkin Onemli yapisal kirilmalar1 bertaraf edebilecegi
diisiiniilmiistiir. Reel gelir verisi (¥;) 1998: 100 temelli sabit fiyatlarla dlgiilen GSYIH
biiyiikliigii ile temsil edilmistir. Fiyat diizeyi serileri i¢in GSYIH deflatorii (P,) ve deflator
serisine dayali logaritmik birinci fark seklinde hesaplanan ii¢ aylik enflasyon (ENF))
degiskenleri tanimlanmistir. Biitlin degiskenler logaritmik bir yapida tiger aylik veri sikligina

sahiptir ve TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

Bu aciklamalar 1s18inda ¢alismada dikkate alinan zaman serileri oncelikle Amerika
Birlesik Devletleri Niifus Idadesi tarafindan gelistirilen X12 mevsimsel uyarlama programi
araciligr ile mevsimsellikten arindirilmis, daha sonra veriler i¢in zaman serisi igerisindeki
degismelerin diizlestirilebilmesi amaci ile dogal logaritma alma iglemi uygulanarak Hodrick
ve Prescott (1997) (bundan sonra HP) tarafindan Onerilen filtreleme islemi
gergeklestirilmistir. iki yanli ve simetrik bir filtreleme islemine dayanan HP ydntemi herhangi
bir iktisadi zaman serisinin trend ve ¢evrimsel bilesenlerine ayristirilarak degiskenin trend

etrafindaki varyansimi en kiigiik yapan degerlerin elde edilmesine dayanmaktadir. Daha agik
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bir deyisle, herhangi bir ¢+ doneminde gozlemlenen x;, degiskeni i¢cin HP yontemi asagidaki

islevsel iligkinin minimize edilmesini amaglamaktadir:

s

HE, =3 (=) + A LG =)= (" =0T (37)

Yukarida x; filtrelenen degiskeni, x”” x, degiskeninin trend bilesenini, A trend bileseni

icin dikkate alinan diizlestirme (smoothing) katsayisimi ve s Orneklem blyiikligiini
gostermektedir. (37) numarali denklemde de gozlenebilecegi gibi, HP filtreleme islemi
incelenen x; degiskeni ile degisken trend biiyiimesinin farki ve trend biiylime degerlerinin
agirliklandirilarak minimize edilmesi islemini gerektirmektedir. Filtreleme islemi sonucu elde
edilen seri ise degiskenin ¢evrimsel bilesenini vermektedir. 4 katsayisi trendin degiskenligini
cezalandiran bir katsayidir ve serinin diizlestirilme derecesini denetlemektedir. 4 katsayisi ne

kadar biiyiikse ele alinan zaman serisinin diizlestirilme derecesi o dlciide yiiksek olacak ve 4 =

o ise x/” dogrusal deterministik bir trende yakinsayacaktir. Diger bir u¢ durum olarak 1

katsayis1 sifira esitse HP-trend degeri zaman serisinin tarihsel degerlerine esit olacaktir.

Canova (1998) calismast izlenerek en uygun A degeri A = o / o seklinde belirlenebilir. o ve

o., trend ve g¢evrim bilesenlerindeki degismelerin standart sapmasini gostermektedir. HP

(1997) licer aylik veri kullaniminda diizlestirme katsayist icin
Ji=5/ (1/8) =40 varsayimlarin1 yapmakta ve dolayisiyla kendi ¢alismamizda da dikkate

alindig1 tizere 4 = 1600 degerinin kullanimin1 6nermektedir. Calismada kullanilan mevsimsel
etkilerden armndirilmis GSYIH, fiyat diizeyi ve enflasyon verileri ile bu degiskenlerin

cevrimsel bilesenlerinin grafikleri Sekil 5°te gosterilmektedir.

HP yontemiyle filtrelenmis verilere dayali is ¢evrimi ¢oziimlemesi gerceklestirilirken
bazi noktalarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Eger Y, ve X;; gibi iki degisken arasinda
capraz bagintt p(j), je {0,£1, £2, ... } negatif bir j degeri i¢in engoklasiyorsa, zaman serisi
referans ¢evrim donemini dnceleyecek, yani reel GSYIH’den j donem daha énce doniim
noktasina ulasacaktir. Diger yandan, ¢apraz bagint1 pozitif bir j degeri icin encgoklasiyorsa
zaman serisi ¢evriminin GSYIH ¢evriminin arkasinda j donem gecikmesi beklenecektir
(Woitek, 1997). Ornegin, Kydland ve Prescott (1990) calismasinda belirtildigi gibi verimlilik

cevrim donemini 6nceleyen, envanter stoklari ise ¢evrim doneminin arkasinda geciken bir
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Sekil 5. Fiyat Diizeyi ve Cevrimsel Bileseni

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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iktisadi gosterge durumundadir. Ayrica, eger Y, ve X4, arasindaki c¢apraz bagint1 j = 0 icin
encoklasiyorsa X degiskeninin ¢evrimi es zamanli (synchronous) olacaktir. Ayni1 zamanda,
eger sifirinct donem i¢in baginti katsayisi (contemporaneous correlation coefficient) o(0)
pozitif, sifir ya da negatif bir deger aliyorsa X serisi sirasiyla oncii-gevrimsel (pro-cyclical),
cevrimsel olmayan (acyclical) ya da ters-cevrimsel (counter-cyclical) bir nitelik tasiyacaktir
(Kydland ve Prescott, 1990; Fiorito ve Kollintzas, 1994). Kendi ¢alismamizda kullandigimiz
47 gbzlem donemi i¢in capraz bagint1 katsayisinin yaklagik olarak 0.29 < | p| < 1 seklinde bir
deger almasi katsayinn istatistiksel anlamliligini gosterecektir.” Asagida reel gelir serisi i¢in
ardisik bagimlilik (AC) islevsel iliskisine ait tahmin degerleri ile her bir degiskenin ¢evrimsel
bileseninin standart sapmasi ile temsil edilen oynaklik dl¢iitleri gosterilmektedir. ¥, — P, ve
Y, — ENF, filtrelenmis ¢evrimsel serilerine ait degisken c¢iftleri arasindaki ¢agraz bagintilar

asagiya aktarilmstir.

Tablo 29. Cevrimsel Y; Serisi icin AC Islevsel iliskisi ve Cevrimsel Serinin Volatilitesi

Doénem 0Gpp OpEF/ OGpP OINFl OGDP
1 2 3 4 5 6 7 8 0.038 1.484 0.711

0.777 0.497 0.185 -0.051 -0.074 -0.037 0.021 0.028

Tablo 30. Cevrimsel Y; ve P, Serileri Arasindaki Capraz Bagintilar

Xt-4 Xt—3 Xt-z Xt—l Xt Xt+1 Xt+2 Xt+3 Xt+4

-0.138 -0.258 -0.420 -0.509 -0.619 -0.545 -0.456 -0.369 -0.294

22 T gdzlem sayisin gostermek tizere 2/ \/T seklinde hesaplanmistir (Quantitative Micro Software, 2007: 410).
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Tablo 31. Cevrimsel Y; ve ENF, Serilesi Arasindaki Capraz Bagintilar

Xt-4 Xt—3 Xt-z Xt—l Xt Xt+1 Xt+2 Xt+3 Xt+4

-0.067 -0.196 -0.262 -0.172 -0.182 0.096 0.143  0.170 0.162

Goriilebilecegi gibi, ¢evrimsel GSYIH is-gevrimi dalgalanmalarinin kaliciligin
yansitabilecek bir sekilde giiclii ve pozitif bir ardigtk bagimliliga sahiptir. Ilk ardisik
bagimlilik katsayisi 0.777 degerine sahiptir. Bu bulgu Kydland ve Prescott (1990) ve Backus
vd. (1992) ¢alismalarinin ABD ekonomisi i¢in elde ettikleri tahmin sonuglarini belirli 6l¢lide
desteklemektedir. Her iki ¢alisma da birinci dereceden ardisik bagimlilik katsayisin1 0.85
olarak tahmin etmistir. Fiorita ve Kollintzas (1994) G-7 iilkeleri i¢in birinci dereceden ardisik
bagimlilik katsayismin en yiiksek ABD ekonomisi igin 0.85 ve en diisiik Ingiltere ekonomisi
icin 0.55 degerini aldigini bulmaktadir. Backus vd. (1995) bu tiir bir bulgunin gecerliligini 11
gelismis {lilke ekonomisi i¢in onaylamaktadir. Agénor vd. (1999) bir dizi gelismekte olan iilke
ekonomisi i¢in ¢evrimsel milli gelir bilesenlerinin 6nemli Ol¢lide kalicilik (persistence)
ozelligine sahip oldugunu gozlemekte ve bu bulgulart gelismekte olan iilkelerin taniklik etmis
olduklar1 ve is-cevrimleri ile nitelendirilebilecek kisa donemli iktisadi dalgalanmalara
atfetmektedir. Aguiar ve Gopinath (2007) ¢alismasi da 13 gelismis ve Tiirkiye ekonomini de
iceren 13 gelismekte olan {ilke ekonomisi i¢in, birinci derece ardisik baglimlilik katsayis1 0.49
ile 0.92 degerleri arasinda degigsmek iizere, benzer tahmin bulgular1 elde etmektedir. Tiirkiye
ekonomisi igin reel GSYIH nin ¢evrimsel bilesenindeki soklarin kalicihigini gdstermek iizere
ilgili katsayiyr Alper (2002) 0.58 olarak ve Aguiar ve Gopinath (2007) 0.67 olarak

bulmaktadir.??

Tabloda reel milli gelirin standart hatast 3.77 olarak bulunmustur. Bu sonug ise Alper
(2002) c¢alismasindaki 3.48 ve Aguiar ve Gopinath (2007) ¢alismasindaki 3.57 degerlerini
alan ilgili katsay1 tahminleri ile onlardan biraz daha yiiksek olmak birlikte uyum igerisindedir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in filtrelenmis reel c¢iktinin oynaklik degerlerini

karsilagtiran Aguiar ve Gopinath (2007) is-¢evrimleri agisindan gelismekte olan iilkelerin

» Bununla birlikte, sanayi iiretim endeksi verilerini kullanan Alper (1998) ve Agénor vd. (1999) reel ¢iktinin
uzun donemli trend bileseni etrafindaki dalgalanmalarin kaliciligini gdsteren katsayiy1 0.38 gibi ¢ok daha diisiik
bir degerde tahmin etmektedir.
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gelismis lilkelere gore ortalama olarak 2 kat daha fazla oynaklik gosterdigini gozlemektedir.
Filtrelenmis reel ¢ikti verileri i¢in gelismekte olan olan iilkelerde ilgili deger genellikle
2.00 ile 4.00 arasinda olmakta, oysaki gelismis {ilkeler i¢cin bu deger Backus vd. (1995)
bulgularini da destekleyebilecek sekilde 2.00 degerinin altinda bulunmaktadir.

Yukarida kisaca agiklandigi gibi, Chadha ve Prasad (1994) 2. Diinya Savasi sonrasi G-
7 ilkeleri verilerini kullandig1 ¢alismasinda fiyat diizeyinin ters-¢cevrimsel, enflasyonun ise
oncli-gevrimsel oldugunu belirtmekte ve dolayisi ile ig-¢evrimlerinin agiklanmasina ¢alisirken
enflasyon ve fiyat diizeyinin cevrimsel bilesenleri arasinda agik bir ayirim yapilmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Fakat, Rand ve Tarp (2002) tarafindan elde edilen tahmin
bulgulari, enflasyon ve fiyat diizeyinin ¢evrimsel bilesenlerinin genel olarak hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkeler icin ayni sekilde hareket ettigini gostermekte ve yazarlar bu
durumu Hoffmaister ve Roldos (1997) politika Ongoriisiiyle de bagdasabilecek sekilde
ekonomilerin ¢evrimsel Ozelliklerinin tanimlanmasinda arz yanli is-¢cevrimi modellerinin
kullanimma gerek duyulmasi ile iliskilendirmektedir. Bu dogrultuda reel GSYIH ve tiiketici
fiyat endeksi temelli enflasyon oranlarinin filtrelenmis ¢evrimsel bilesenlerinin kullanilmasi
ile elde edilen sonugclar arz yanli is cevrimi modellerinin ortaya koydugu sekilde enflasyon ile
reel milli gelir arasindaki ters-gevrimsel bir iliskinin varligin1 ortaya koymaktadir.
Bulgularimiz fiyat diizeyi ve reel milli gelirin filtrelenmis ¢evrimsel bilesenleri arasinda es
zamanl ve istatistiksel olarak anlamli ters-¢evrimsel bir iliskinin varligin1 gosterirken,
enflasyon ile reel milli gelir arasinda yine ters cevrimsel bir iligkinin varlifina isaret
etmektedir. Enflasyonun ¢evrimsel bileseni reel milli gelirin ¢evrimsel bilesenini iki gdzlem
donemi onceler goziikmektedir. Ancak bu sefer elde edilen capraz baginti katsayist 0.05
diizeyi icin gerekli bagint1 katsayisinin biraz altinda kalmaktadir. Bu noktada son inceleme
donemi birer donem geriye dogru gotiiriilerek yeniden tahmin islemi gergeklestirilmis ve son
inceleme dénemi donemi se¢iminde 2009Q4 donemi igin -0.262, 2009Q3 donemi igin -0.267,
2009Q2 donemi igin -0.275, 2009Q1 doénemi igin -0.272 ve 2008Q4 donemi igin -0.318
bagint1 katsayis1 degerleri elde edilmistir. Goriildiigli gibi inceleme dénemi sondan bir donem
kisaltildik¢a enflasyonun filtrelenmis bileseninin ters-¢evrimsel olma 6zelligi degismemekte,
ancak istatistiksel anlamlilik diizeyi yiikselmektedir. Bulgularin birlikte degerlendirilmesi,
iktisat kurami dahilinde genel olarak reel iiretim tizerinde gerceklesen gegici nitelikli
hareketler talep soklar1 ve uzun donemli hareketler arz soklar1 ile iliskilendirilse de
fiyatlardaki ya da enflasyondaki ters-cevrimsel degismelerden dolayi reel {iretim siirecindeki

gecici nitelikli dalgalanmalarin da arz soklarindan kaynaklanabilecegini ifade etmektedir.
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3.4.3. VAB Modeli Genellestirilmis Etki-Tepki Islevi Tahminleri

Fiyat diizeyinin / enflasyonun ve reel milli gelirin ¢evrimsel bilesenleri arasindaki
iliskinin yoniiniin daha agik bir sekilde belirlenebilmesi amaci ile 6ncelikle dogrusal olmayan
dinamik sistemler i¢in Koop vd. (1996) tarafindan gelistirilen ve daha sonra Pesaran ve Shin
(1998) tarafindan ¢ok degiskenli dogrusal modeller i¢in yayginlastirilan genellestirilmis etki-
tepki (GIR) islevsel iliskisine bagvurulmaktadir. Koop vd. (1996)’nin vurguladig: gibi, etki-
tepki ¢oziimlemesinin temelinde herhangi bir # zamaninda ig¢sel bir degisken sistemi {izerinde
gerceklesen bir sokun sistemin bagska bir sok tarafindan etkilenmedigi varsayimi altinda #+n
zamaninda sistemi nasil etkilediginin belirlenmesi diisiincesi yatmaktadir. Green (2000) ayn
zamanda etki-tepki islevini sistemini olusturan degiskenlerin kendi denge ya da duragan
durum degerlerine geri dondiigi bir yol seklinde tanimlamaktadir. Bu durumun gergeklesmesi
ise bir yandan degiskenlerin duragan yapisini ortaya koyarken diger yandan da ¢ zamaninda
sistem {izerine uygulanan bir sokun etkisinin ne zaman ortadan kalkacagini, yani sifira

yaklagacagini belirtecektir.

Bu sekilde GIR ¢oziimlemesi iktisat yazininda yaygin kullanilan dikeylestirilmis etki-
tepki ¢Oziimlemesine bir alternatif olarak goriilebilir. Degisik soklar karsisinda degisken
sisteminin  gosterdigi tepkilerin gelisim yolunu ortaya koyan GIR ¢oziimlemesinin
arastirmacilara sagladigi bir olanak sistemdeki degiskenlerin siralanmasi ile ilgili olarak bir
kisit ortaya koymamasidir. Bu tahmin yonteminin kisaca incelenmesi amaci ile Pesaran ve
Shin (1998) calismast dogrultusunda sonlu bir hareketli ortalama siireci altindaki bir VAB

modeli dikkate alinsin.

X =) As_, (38)

Yukarida x, gosterimi n x 1 degisken vektorlinii simgelemektedir. A; katsayr matrisi de

asagidaki gibi yazilabilir.

4 =0 4 +P, 4 ,+.+D 4 i=12,.. (39)

p
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Yukarida Ay = I, ve i < 0 i¢in A; = 0 seklinde gosterilebilir. Eger €, #-1 zamanina kadar
ekonomiye iliskin bilgi setini tanimlamak i¢in kullanilirsa, N tahmin doneminde, degisken

sistemi tizerinde gerceklesen bir sok icin GIR islevi asagidaki iligki ile temsil edilebilir.

0

GIR . ¢, w_)=E@uvle= ¢, o)~ Equn| o) (40)

E kosullu bir beklenti islemcisini, & rassal bir soku ve a)ﬁ1 -1 zamaninda €, bilgi seti

dogrultusunda ortaya cikan gerceklesmeleri belirtmektedir. Olusturulan VAB modelinin

yapist dogrultusunda siirecin tarihsel gelisiminden bagimsiz olan asagidaki iliski yazilabilir.

GIR, = A& (41)

Bu islevsel yaklasim & ile tanimlanan ve & ~ N(0, ¥) seklindeki soklarin bilesiminin

bagimliligini ortaya koymaktadir. Ayrica:

E(elen= &)= (0w, om, ..., on) o O (42)

varsayilsin. Bu iligki i¢in ¢; = (a,-,-)'l/ 2 bir standart hatalik soklar1 temsil etmektedir. Pesaran ve
Shin (1998) izlenerek, eger e; i’nci eleman1 1’e ve diger elemanlar1 0’a esit »n x 1 bir vektor
olarak dikkate alinirsa GIR islevsel iligskisi VAB modelindeki i’nci esitlik {izerine gerceklesen

j’inci degiskendeki bir standart sapmalik sokun N donem araligindaki etkisini gostermektedir.

GIR,, =—"—, i,j=1,2,..,n (43)
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Tekrar belirtilmelidir ki, GIR islevsel iliskisi sinirlandirilmamis VAB modelindeki
degisken siralamasindan bagimsiz olarak tahmin bulgulan iiretmektedir. Bununla birlikte,
GIR iligkisi degiskenler arasinda kuramsal beklentiler dogrultusunda ve degiskenlerin
birbirlerine gore igsellik - digsallik durumlarindan bagimsiz olarak bir degisken sisteminin
kullanimin1 miimkiin kilsa bile, iktisadi bazi ¢ikarsamalar dogrultusunda sistemdeki icsel
degiskenler arasindaki iliskiler ile ilgili yapilabilecek onsel varsayimlarin uygulanmasindan

arastirmacilart yoksun birakmaktadir.

Bu agiklamalarin 15181 altinda ¢evrimsel bilesenler iizerine kurulu (Y; P;) ve (Y; ENF))
icsel yapidaki degisken sistemleri iizerine kurulu smirlandirilmamis VAB modelleri tahmin
edilmistir. Olusturulan modellerinin dinamik yapilar1 belirlenirken VAB modeli gecikme
secim Olgiitlerinden yararlanilmistir. Bulgularimiz tiger aylik veri sikligi altinda en ¢ok 5
gecikme sayist dikkate alinmak tizere (Y, P;) modeli icin FPE ve AIC istatistiklerinin 2
gecikme sayisint ve LR, SC ve HQ istatistiklerinin 1 gecikme sayisini dnerdigini gostermistir.
(Y; ENF,) modeli i¢ginse LR, FPE ve AIC istatistikleri 5, SC istatistigi 1 ve HQ istatistigi de 2
gecikme sayisinin kullanimi 6nermektedir.** Sonug olarak AIC istatistikleri izlenerek (Y, P;)
modeli i¢in 2 ve (Y, ENF,) modeli i¢in de 5 gecikme sayisinin smirlandirilmamis VAB
modellerinin dinamik yapis1 belirlenirken dikkate alinmasina karar verilmistir. Ayrica en
yiiksek karakteristik polinom kokii (Y, P;) modeli i¢in 0.7898 ve (Y; ENF;) modeli i¢in de
0.8601 degerlerini almaktadir. 2000 Monte Carlo denemesi ile 2 standart hata (s.h.)

bantlarini iceren tahmin bulgular1 asagiya aktarilmistir.”

Etki-tepki islevlerine ait sekiller 6nemli bazi ¢ikarsamalara yol agabilmektedir. Sekil
8’de degiskenlerin ¢evrimsel bilesenleri arasindaki dinamik etkilesimler reel iiretimin kendi
iizerinde gerceklesen soklara pozitif ve istatistiksel anlamlilig1 yaklasik ii¢ donem stirecek bir
sekilde yanit verdigini gostermektedir. Bir s.h. pozitif reel liretim soku kendi {izerinde soku
izleyen birinci, ikinci ve li¢lincli donemlerde sirasiyla ylizde 2,3, yilizde 2,3 ve yiizde 1,6 artisa
yol agmaktadir. Dolayis1 ile soktan sonraki ti¢ donemin sonunda reel ¢ikt1 lizerinde birikimli
olarak yiizde 6,2’lik bir artis meydana gelmekte ve dordiincii donemden itibaren bu soklar
cikt1 lizerindeki anlamli etkisini kaybetmektedir. Bulgularimiz ayn1 zamanda fiyat diizeyinin

reel ¢ikt1 lizerinde negatif ve anlamli bir dinamik etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.

2% Ancak (Y, P) modeli igin 1 ya da 2 gecikme sayisinin kullanilmasi ve (Y, ENF,) modeli i¢in de 1,2 yada 5
gecikme sayismmin  kullanilmasi tahmin sonuglarinda bir degisiklik meydana getirmemektedir. Burada
aktarilmayan ayrintili tahmin sonuglar istenildiginde yazar tarafindan ilgililere sunulacaktir.

2 Ust ve alt giiven bantlarmin ayni isareti tasimalari etki-tepki islevlerinin istatistiksel anlamhligma isaret
etmektedir.
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Sekil 8. Y, — P, Iliskisi I¢in Genellestirilmis Etki-Tepki Islevleri
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Sekil 9. Y, — ENF, Iliskisi I¢in Genellestirilmis Etki-Tepki Islevleri

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fiyat diizeyi iizerindeki bir s.h. pozitif sok ¢ikt1 lizerinde soku izleyen ilk iki donem yiizde 1,1
ve ylizde 1,1 azalmaya yol agmaktadir. Bu etki iigiincii donemde de devam etmekte ve kabul
edilebilir marjinal anlamlilik diizeylerinin siirinda bir degere sahip olmak kosulu ile ¢ikti
lizerine tekrar yiizde 0,9’luk bir azalma meydana gelmektedir. Bu etkiler birlikte dikkate

alindiginda reel ¢iktiy1 etkileyen bir fiyat diizeyi sokundan ii¢ dénem sonra birikimli olarak
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cikt1 yiizde 3,1 azalmaktadir. Etki-tepki islevsel iliskisinin simetrik yapist dogrultusunda bu
noktada fiyat diizeyi ne kadar diisiik olursa reel ¢iktinin ¢evrimsel bileseninin o kadar ytiksek
olacagi seklinde is-¢evrimsel ¢oziimlememizin dikkate aldigi iki bilesen arasindaki negatif bir
iliskinin varligin1 ortaya koyan bir ¢ikarsamaya ulasilabilmektedir. Soklarin fiyat diizeyi
iizerindeki etkisi dikkate alindiginda reel ¢iktinin ¢evrimsel bileseninin fiyat diizeyi tizerinde
anlik olarak pozitif bir soktan sonra yiizde 1,3’lik negatif bir etki olusturdugu
gozlenmektedir. Bu etki istatistiksel anlamliligini {igiincii donemin sonuna kadar korumakta
ve cikt1 lizerinde birikimli olarak ylizde 4’liik bir azalma meydana gelmektedir. Dordiincii
donemden baslayarak soklarin etkisi giderek sonmekte ve genigleyen giiven aralig1 bantlari ile
birlikte sifir degerine yaklagmaktadir. Sekilde ayn1 zamanda ekonomide 6nemli dl¢iide bir
fiyat yapiskanlig1 olgusunun halihazirda etkisini siirdiirmekte oldugu da farkedilebilmektedir.
Fiyat diizeyindeki pozitif soklarin kendi {izerinde yarattig1 etkiler istatistiksel olarak
anlamliligini soku izleyen bes donem siirdiirmekte ve birikimli olarak fiyat diizeyinde ylizde
11°lik bir artis meydana gelmektedir.

Eger c¢evrimsel reel cikti bileseni karsisinda fiyat diizeyinin yerine enflasyonun
cevrimsel bileseni kullanilir ise tahmin bulgularimizda onemli bir degislik meydana
gelmemektedir. Reel ¢ikt1 baslica kendi iizerinde gergeklesen soklar tarafindan ve pozitif bir
sekilde etkilenmekte, bu etki istatistiksel anlamliligini dort dénem siirdiirmektedir. Bir s.h.
pozitif sok karsisinda ekonominin yeni dengeye dogru uyarlanma hizi dikkate alindiginda
cikt1 iizerinde ilk donem ylizde 2,2’lik bir artis olugmakta ve bu etki birikimli olarak dort
donem sonunda anlamli bir sekilde yiizde 8,4 degerine ulagmaktadir. Soku izleyen besinci
donemden baglayarak soklar anlamli etkisini kaybetmekte ve ¢iktinin yeni denge durumuna
dogru uyum siireci tamamlanmaktadir. Enflasyon iizerindeki bir s.h. pozitif sok reel ¢iktiy1
soku izleyen donem yilizde 1,2 azaltmakta, bu etki iic donem istatistiksel anlamliligini
stirdiirerek ¢ikt1 iizerine yilizde 4 azalmaya yol agmaktadir. Yukaridaki bulgularimiza benzer
sekilde pozitif bir reel liretim soku enflasyonun c¢evrimsel bileseni iizerinde yiizde 1,5°lik
giclii bir negatif etki olusturmaktadir. Dolayist ile bulgularimizin bir biitiin olarak
degerlendirilmesi daha onceki boliimlerde vurgulanan reel ¢ikti ve enflasyon arasindaki ters-
cevrimsel bagintiyr destekler bir nitelik tasimaktadir. Beklenebilecegi gibi, enflasyon kendi
iizerindeki soklara pozitif bir sekilde yanit vermekte ve enflasyonun c¢evrimsel bileseni
iizerindeki bir s.h. pozitif sok onemli boyuttaki bir enflasyonist yapiskanlik olgusunun
varligini gosterir bir sekilde enflasyonda yiizde 2,7°lik pozitif anlik bir artisa yol agmaktadir.

Bu sonuglar fiyat diizeyi / enflasyon ile reel gelirin filtrelenmis ¢evrimsel bilesenleri

arasinda yukarida gergeklestirilen capraz baginti ¢oziimlemesi araciligi ile elde edilen
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cikarsamalar1 desteklemekte ve Tiirkiye ekonomisinde iki temel is-¢evrimi bileseni arasindaki
ters-gevrimsel iligkinin varlig1 iizerine yapilan vurgunun bir kez daha reddedilemedigini
gostermektedir. Bu yondeki c¢ikarsamalar ise bizleri hem capraz baginti hem de etki
coziimlemesi bulgularindan yararlanilarak fiyat diizeyi / enflasyon ile reel ¢ikt1 arasinda veri
tutarli giiclii bir negatif iliskinin varligina gétiirmektedir. Calismamizda elde ettigimiz tahmin
sonuglar1, acikca, inceleme doneminde Tiirkiye ekonomisinin taniklik etmis oldugu is-
cevrimlerinin etkilerinin istikrara kavusturulmasinda duruma-bagl talep-cekisli Keynesgil
politikalara bir giivenilirlik bileseni atfetmemektedir. Bunun yerine, reel ¢ikt1 ve fiyat diizeyi /
enflasyon arasinda negatif bir etkilesime olanak saglayan arz-yonlii soklarin iizerinde 6zenle
durulmas1 gerektigi ve bu soklarin ¢esitli belirleyicileri ile ekonomi iizerinde yarattigi etkileri
dikkate alan politikalara iktisadi birimler ve politika yapicilar tarafindan 6zel bir 6nem

verilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

3.5. Tiirkiye Ekonomisi icin Enflasyon VAB Modeli

Calismamizin uygulama boliimiinde simdiye kadar incelenen ve enflasyonist yapinin
temel Ozelliklerinin aragtirmacilar tarafindan anlagilmasina hizmet eden, boylece de kuramsal
icerikli iligkiler dahilinde bu yap1 ile iliskilendirilmesine katki saglayabilecegi varsayilan
cesitli parasal ve reel igerikli konularin birbirinden bagimsiz sayilabilecek bir sekilde
degerlendirilmesine ¢alisilmistir. Tezin hazirlanma asamasinda tasarlanan bu bdliimleme
yonteminin ekonomide yerlesik enflasyonist siirecin kaynaklarinin ve gelisiminin incelenmesi
acisindan onemli bir bilgi igerigini aci8a ¢ikartabilecegi ve ayrica enflasyonist yapr ile ilgili
gelecek tamamlayicr nitelikli calismalarin politika degerlendirme siirecine de degisik bakis
acilar1 dahilinde 151k tutabilecegi diisliniilmiistiir. Bu sekildeki bir ayirimin 6zellikle istikrar
politikas1 uygulanmasi asamasinda politikalarin igsel tutarliliginin sinanabilmesi agisindan

gerekli oldugu varsayilmistir.

Bu alt béliimde, son olarak, Tiirkiye ekonomisinin taniklik etmis oldugu enflasyonist
stirecin temel belirleyicilerinin ¢agdas zaman serisi ¢oziimlemesinin olanak verdigi ve bir
onceki bolimde de dikkate alinan genellestirilmis VAB modeli etki-tepki iglevi araciligi ile
incelenmesi amaglanmaktadir. Tahmin amaciyla ekonometrik model olusturulmasi asamasina
gecilmeden once Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan ekonomiler agisindan enflasyon
olgusunun nedenleri genel bir siniflandirma altina sokulmus ve bu dogrultuda belirlenen

model kullanilarak ekonometrik bir deneme gergeklestirilmistir. Bulgularimiz inceleme

168



doneminde enflasyonist yapiskanlik olgusunun enflasyon ile ilgili beklentilerin olusum siireci
iizerindeki belirleyici islevini agik bir sekilde ortaya koymakta, daha sonra déviz kuru temelli
maliyet soklarin1 ve ondan sonra da dar ve genis kapsamli parasal biiyiikliikler {izerinde
gerceklesen soklar1 enflasyonist yapiya yol agan baslica etkenler olarak tahmin etmektedir.
Ekonomideki talep yonlii etkenlerin bir gostergesi olarak dikkate alinan ¢ikt1 agig1 degiskeni
ile enflasyon arasinda onceki boliimde elde ettigimiz bulgulara benzer bir sekilde negatif
anlamli bir etkilesim bulunmaktadir. Kamu mali gostergelerindeki gelismelerin enflasyon
tizerindeki dogrudan etkisini dikkate almayir amaglayan ve i¢ bor¢ stokunun milli gelire
oranini yansitan degiskenin ise enflasyon lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisine
rastlanmamistir.  Calisma  etki-tepki  islevi  bulgularim1  izleyerek  gerceklestirilen
genellestirilmis varyans ayristirma ¢oziimlemesi bulgularinin  kisaca agiklanmast ile

sonlandirilmaktadir.

3.5.1. Tiirkiye Ekonomisindeki Enflasyon Olgusuna Yonelik Genel

Bir Degerlendirme

Tiirkiye ekonomisi gibi geligmekte olan {ilkeler agisindan fiyatlar genel diizeyi
iizerinde gerceklesen artislarin nedenleri farkli agilardan dikkate almabilmektedir. Ornegin
Lim ve Papi (1997) parasal etkenler, kamu finansman yaklasimi1 ve maliyet kaynakli yapisal
etkenler seklindeki bir ayrigtirma altinda Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist yapiy1
incelerken, Kibritgcioglu (2002) talep-gekisli ve maliyet-itigli fiyat artislart genel ayirimi
altinda Parasalct ve Keynesgil / Yapisalct okulun enflasyon goriislerini baglica ayirimlar
olarak dikkate almaktadir. Benzer sekilde, Pongsaparn (2002) kamu kesimi harcama ve
fiyatlama politikasini, talep-gekisli etkenleri yansitan parasal biiyiikliikleri, hammadde
ithalatina bagimli bir ekonomik yap1 altinda doviz kuru deger kayiplarini, enflasyonist
yapiskanlig1 ve diinya girdi ve mal piyasalarindaki fiyat degismelerini enflasyonist yapinin
baslica belirleyicileri olarak goz oniinde tutmaktadir. Metin (1995) ise enflasyon olgusunu
ekonominin reel liretim kapasitesi lizerinde gerceklesen parasal biiyiime miktar: ile agiklayan
Parasalct kuramlar, iilke i¢i emek, mal ve hizmet piyasalarindaki talep baskisindan
kaynaklanan igsel kuramlar ve diinya piyasalarinda gegerli fiyatlarin doviz kurlari aracilig ile
ve ithalat fiyatlarnn seklinde yurt i¢i fiyat diizeyine aktarimini saglayan digsal kuramlar

seklinde bir ayirimda bulunmaktadir. Tez ¢alismamizin bir enflasyon modelini dikkate alan
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uygulama icerikli bu bolimiinde ise gerceklestirilen ekonometrik model denememiz ile de
turarli olabilecegi diisliniilen Pongsaparn (2002) c¢alismasindaki ayirim dikkate alinarak
enflasyon olgusu incelenmeye calisilmistir. Asagida, ekonometrik modele kaynak olusturacak
bir sekilde Tiirkiye ekonomisinin yagamis oldugu enflasyonist yapinin olast nedenlerinin
Saatcioglu (2005) c¢alismasindan yararlanilarak belirli bagliklar altinda ve kisaca

gruplandirilmasi amag¢lanmaktadir.

3.5.1.1. Kamu Kesimi Harcama ve Fiyatlama Politikasi

Kamu kesiminin gelir yaratma kapasitesini asan harcama gereksinimi ve bu durumun
Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurularak ya da 6zel kesimin tasarruf fazlasi kullanilarak
finanse edilmesi degisik aktarim kanallar1 yolu ile enflasyonist siirece yol agabilmektedir.
Iktisat yazininda Phelps (1973) ¢alismasinin dnciiliik ettigi bu yaklasima gore kamu kesiminin
gelir yaratma kapasitesini asan bor¢lanma gereksinimi parasal tabanda yaratilan artis seklinde
senyoraj gelirlerine bagvurularak, i¢ ve dis bor¢lanma olanaklar1 ya da Merkez Bankas1 doviz
rezervleri kullanilarak karsilanmaya ¢alisilabilmektedir. Parasal yetkililerin kamu agiklariin
karsilanabilmesi amaci ile uyumlastirict para politikas1 uygulamasi durumunda ekonomideki
bireylerin parasal biiyiikliiklere olan talep miktarinin iizerinde parasal tabanda gerceklesen
biliylime miktar1 kamu kesimi harcama talebininin enflasyonun baslica nedenlerinden biri
olarak ortaya ¢ikmasina neden olabilmekte ve bdyle bir ortamda enflasyon parasal bir olgu
olmaktan ziyade kamu harcama gereksinimi kaynakli mali bir olgu olarak ortaya
cikabilmektedir. Ayrica bu yaklagim dogrultusunda, Bruno ve Fischer (1990) tarafindan
ortaya konuldugu gibi, kamu finansman gereksiniminin para basilarak karsilanmaya
calisilmasi beklentilerin olusum siirecine bagli olarak ekonominin ¢oklu bir denge fiyat
olusum siirecinin igerisine siiriiklenmesine yol acabilmekte, 6rnegin kamusal yetkililerin
gerceklestirdigi veri bir maliye politikasi uygulamasi akilci beklentiler varsayimi altinda
ekonomiyi yiliksek bir enflasyon diizeyine dogru siiriikkleyebilirken uyumlastirict beklenti
olusumunun dikkate alinmasi1 durumunda ayni politika daha diisiik bir enflasyon diizeyinin
ekonomi igerisinde istikrar kazanmasina neden olabilmektedir. Diger bir deyisle, mevcut
ekonomik kosullarin olanak verdigi diisiik bir enflasyon oranindan ziyade daha yiiksek bir
enflasyonist yapmin ekonomiye egemen olmasi ekonominin senyoraj gelirlerini olusturan

Laffer egrisinin yanls tarafinda bulunmasi ile sonuglanabilmektedir (Alper ve Uger, 1998).
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Kamu harcama gereksiniminin finansmani i¢in parasal tabanda yaratilan artis seklinde
senyoraj gelirlerine bagvurulmasi yerine i¢ bor¢lanma olanaklarinin kullanilmaya g¢alisiimasi
durumunda ise Oncelikli olarak parasal tabanda bir artis meydana gelmemekte ve kamu kesimi
0zel kesim tasarruf fazlasin1 harcamalarin1 karsilamak amaci ile kullanmaya baglamaktadir.
Ancak, Sargent ve Wallace (1981) dogrultusunda artan kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi
ve bu durumun sonucu bor¢lanma maliyetlerindeki ekonominin faiz yapisim1 yukari ¢eken
artislar mevcut bor¢lanma olanaklarinin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli bir kosul durumuna
gelmekte ve kamu kesimi bor¢ stokunda siirekli bir artis meydana getirmektedir. Artan kamu
kesimi borg¢ stokunun ve bor¢glanma gerksiniminin siirdiiriilebilmesi olanaklarinin zorlagmasi
durumunda ise ekonomik beklentiler mevcut birikimli i¢ bor¢ stokunun Merkez Bankasi
kaynaklarma basvurularak parasallastirilmas: {izerinde yogunlasmaktadir. Bu dogrultuda
kamu kesimi harcama ve fiyatlama politikas: iizerinde yogunlasan c¢aligmalara Gazioglu
(1986), Anand ve Wijnbergen (1988), Rodrik (1990), Ozatay (1992), Uygur (1992), Metin
(1995; 1998) ve Akcay vd. (1997, 2002) 6rnek olarak verilebilir.

3.5.1.2. Talep-Cekisli Etkenlerdeki ve Parasal Biiyiikliiklerdeki

Gelismeler

Enflasyon olgusunun talep-¢ekisli etkenler ile agiklanmasi Klasik Paranin Miktar
Kurami temelli Parasalci yaklasimlar ve eksik istihdam denge milli gelir olusumuna dayali
Keynesgil yaklagimlar dahilinde agiklanabilmektedir. Klasik Paranin Miktar Kurami para
piyasalari ile mal ve hizmet piyasalari arasindaki ikili ayirim (dichotomy) varsayimindan yola
cikarak para miktar1 ile fiyatlar genel diizeyi arasinda ayni yonlii ve oranli bir iligki tahmin
etmekte, bu iliskiye ait nedenselligin yoniiniin ise para miktarindaki degismelerden fiyatlar
genel diizeyindeki degismelere dogru oldugunu savunmaktadir. Yapilan ikili ayirim
dogrultusunda emek piyasasindaki gelismelerin meydana getirdigi tam istihdam dengesi ile
mal, hizmet ve para piyasalarinda olusan dengenin istikrar kazandirdigi paranin gelir dolanim
hiz1 para miktarini parasal yetkililerin denetimindeki ekonomiye dissal nitelikli bir biiyiikliik
olarak belirlemekte, fiyatlar genel diizeyi ise para miktarindaki degismelerin belirleyiciligi
altindaki igsel bir yap1 kazanmaktadir. Parasal biiyiikliiklerdeki artiglar reel biiytkliikler

iizerinde bir etkide bulunmazken dogrudan talep baskisini yansitacak sekilde fiyatlar genel
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diizeyindeki degismelere yansimaktadir. Bu yaklasim dahilinde tam istihdam milli gelir
olusumu ve paranin istikrarli gelir dolanim hizi varsayimlar1 altinda nominal igerikli parasal
biiyiikliiklerde reel icerikli parasal biiyiikliik talep miktarin {izerinde gerceklesen biiylime
orani fiyat diizeyindeki artiglarin baslica nedeni olarak varsayilmaktadir (Begg vd., 1994).
Friedman (1956) iktisadi birimlerin parasal biiytikliiklere olan taleplerine dayali olarak daha
mikro-0lcekli ve portfdy olusumuna dayali bir model kapsaminda Paranin Miktar Kuraminin

yeni bir diizenlemesini ortaya koymaktadir.”®

Fiyatlar genel diizeyindeki degismeler ile para miktar1 arasinda Parasalcit okulun
ongordiigii iliskiye karsilik Keynesgiller enflasyon olgusunu ekonominin mevcut iiretim
olanaklar1 ve toplam harcama diizeyi arasindaki iliskiye dayanan enflasyonist acik modeli ile
aciklamaya caligmaktadir (Paya, 1997). Keynesgil goriiste dogrudan gelir olgusu degil gelirin
tilketime harcanmayan kismi enflasyon olgusu ile iliskilendirilmekte ve parasal bir
genislemenin etkileri dolayli bir sekilde faiz oranlarmin ve bu dogrultuda yatirim
harcamalarinin etkilenmesi yolu ile toplam harcama diizeyine yansimaktadir. Tam istihdam
milli gelir diizeyine ulasilana kadar parasal bir genislemenin yarattig1 talep baskisi kismen
iretim miktarin1 ve kismen de fiyatlar genel diizeyini etkilemekte, tam istihdam milli gelir
diizeyine ulasildiktan sonra ise parasal bir genislemenin yarattigi talep artis1 tam olarak
fiyatlar genel diizeyine yansimaktadir. Ancak bu yaklasim dahilinde tam istthdam milli gelir
diizeyine ulasilmadan da fiyatlar genel diizeyinde artiglar ile karsilagilabilmektedir. Kisa
donemde ekonominin sermaye stokunun sabit varsayilmasi nedeni ile artan istihdam hacminin
iiretim diizeyinde azalan verimlere yol agarak maliyetleri ylikseltmesi, {iretim ve talep artisi
karsisinda artan emek talebinin ekonomide c¢alisan kesimlerin pazarlik giiglerini arttirmasi ve
tam istihdam diizeyine yaklasildikca iiretimde karsilasilan darbogazlar talep yanl etkenlerin
yan1 sira maliyet yanl etkenlerin de tam istthdam c¢alisma diizeyine ulasilmadan enflasyona
neden olabilecegini gostermektedir (Kalin, 1989). Bu dogrultuda talep-¢ekisli etkenlerin ve
parasal biiylikliiklerdeki gelismelerin enflasyon iizerindeki etkileri iizerinde yogunlasan
calismalara Fry (1978; 1980; 1986), Togan (1987), Lim ve Papi (1997), Fisunoglu ve Cabuk
(1998), Giingavd1 vd. (2000), Giingavdir ve Ulengin (2001) ve Dibooglu ve Kibritcioglu
(2001; 2004) 6rnek olarak verilebilir.

2 Parasalci okulun ekonomide enflasyonun nedenini para arzinin iiretim miktarindan daha hizli artmasma
baglayan ve bu sekilde para arzindaki artiglarin dogrudan dernesik talebe ve fiyatlar genel diizeyine yansimasini
saglayan aktarim iliskileri i¢in bkz. Friedman (1968).
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3.5.1.3. Maliyet-itisli Ucret ve Déviz Kuru Kaynakh Soklar

Enflasyon olgusunun nedenlerini 6zel kesim ya da kamu kesimi harcama talebinden
ziyade maliyet kaynakli etkenler ile aciklamaya calisan yaklagimlar doviz kuru soklarini,
calisanlarin {icretleri lizerinde gergeklestirilen ve endeksleme seklinde ortaya c¢ikan fiyat
artiglarin1 ya da oligopolistik bir piyasa yapisi altinda girisimciler agisindan sabit bir getiri
oranini hedefleyen mark-up fiyatlama davranisini enflasyonun baslica nedenleri olarak gérme
egilimindedir. Montiel (1989) ve Montiel ve Ostry (1991) 6demeler dengesi krizlerinin yol
actig1 doviz kuru deger kayiplarinin parasal yetkililer agisindan reel kur hedefini gozeten
uyumlastirict bir para politikasinin gegerliligi varsayimi altinda enflasyonist beklentilerde
yarattig1 artis ve de buna bagh olarak fiicretlerin endekslenmesi seklinde fiyatlar genel
diizeyindeki degismelere yansiyabilecegini gostermektedir. Benzer sekilde, Bruno ve Fisher
(1986) ve Dornbusch ve Fischer (1993) enflasyonist beklentiler dogrultusunda endekslenen
ticret olusumunu ve saptanan reel doviz kuru hedefini igeren maliyet temelli fiyat olusumunu
enflasyonist yapiskanlik olgusunun bir nedeni olarak algilamakta ve bu durumun
uyumlastirict bir para politikas1 ile desteklenmek zorundan olunmasinin enflasyon ile

miicadelenin maliyetini arttirdigin1 géstermektedir.

Daha c¢ok post-Keynesgil iktisatcilar tarafindan desteklenen bir diger gorlis ise
oligopolistik bir piyasa yapisi altinda sabit bir getiri oranin1 hedefleyen mark-up tipi bir
fiyatlama davranisinin 6zel kesim firmalar1 agisindan gecerliligini ve toplumu olusturan
kesimler arasinda gelir dagiliminin belirlenmesi konusunda yasanan ¢ekismeleri enflasyonun
baslica nedenleri olarak algilama egilimindedir. Kalecki (1971) igerisinde ozetlenen
yaklagimlarin onciiliik ettigi bu kurama gore ekonomi igerisinde mevcut para arzinin parasal
yetkililer acisindan tasidigir i¢sel yap1 Parasalci yaklasimlarin 6ngordiigi sekilde para
piyasasinda meydana gelen arz fazlasinin enflasyonist ortamin nedeni olmasini engellemekte,
buna karsilik parasal biiytikliikler ekonomideki bireylerin ve kurumsal yapilarin parasal
stoklarin kullanimma ydnelik taleplerine bagli olarak bir gelisim gostermektedir. Parasal
yetkililerin bu noktadaki islevi ise ekonominin parasal gereksinmelerine uyum saglamak
seklinde gergeklesmektedir. Arestis (1992) ve Davidson (1994) gibi post-Keynesgil igerikli
caligmalar tekelci ya da oligopolistik fiyat olusumuna ve girisimcilerin kar beklentilerindeki
artisa dayali kar enflasyonu olgusunu enflasyonun baglica nedenlerinden biri olarak goriirken,

Lavoie (1992) emek ve sermaye sinifi gibi farkli gelir gruplarinin kendileri igerisindeki ve
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birbirleri arasindaki gelir paylasimi miicadelesinin {icret - {icret ve licret - fiyat sarmallari
seklinde enflasyonist ortamin olusumuna katki sagladigin1 belirtmektedir. Bu nedenle, bu
yaklagimlarin goriisleri dogrultusunda farkli gelir gruplari acisindan gelir olusumuna
dogrudan miidahaleyi iceren ve heteredoks bir istikrar politikasi igerigi de tasiyabilecek gelir
politikalar1 enflasyonist ortam ile miicadele icin baslica politika Onerisi olarak ortaya
cikmaktadir (Paya, 1997). Maliyet icerikli iicret ve doviz kuru gelismelerinin enflasyon
oraninda meydana getirdigi etkiler iizerine yogunlasan ¢aligmalara Onis ve Ozmucur (1990),
Ulengin (1995), Erol ve Wijnbergen (1997), Agénor ve Hoffmaister (1997), Erol (1997),
Leigh ve Rossi (2002), Metin-Ozcan vd. (2000) ve Yeldan (2002) ¢alismalar1 6rnek olarak

verilebilir.

3.5.1.4. Beklentilere Dayah Enflasyon Yapiskanhgi Olgusu

Calismamizda, uygulama igerikli enflasyon modelimiz aracilig ile de sinanabilecek
bir sekilde, ekonomide enflasyonist siirece yol agabilecek son bir etken olarak gegmis
enflasyon gerceklesmeleri dogrultusunda sekillenen enflasyon yapiskanligi olgusu dikkate
alimmistir. Calvo ve Végh (1999) enflasyonist ortam bir kere ekonomiye yerlestikten sonra bu
yap1 icerisinde ortaya cikabilecek reel igerikli maliyetlerin iktisadi birimler tarafindan
giderilebilmesi amac1 ile parasal igerikli biiyiiklikler iizerine gergeklestirilen ¢esitli
endeksleme mekanizmalarinin ve bu dogrultuda parasal yetkililerin gerceklestirdigi
uyumlastiric1 para politikalarinin enflasyonist siirece yol agan asil etkenlerden ziyade ge¢mis
enflasyon deneyimlerini siiregelen enflasyonist ortamin baglica nedeni olarak
gosterebilecegini  belirtmektedir. Gergekten de, tezimizin Tirkiye ekonomisi Tlizerine
gerceklestirilen yazinsal bir degerlendirme igerikli li¢lincli ana bdliimiinde daha ayrintili bir
sekilde incelendigi lizere, Tiirkiye ekonomisi lizerine hazirlanan pek ¢ok calisma enflasyonist
yapigskanlik bilesenini enflasyonun baslica bir nedeni olarak goérme egilimindedir. Bu
dogrultuda enflasyonist yapiskanlik ve beklenti olusumu iizerinde yogunlasan ¢aligmalara
Ozatay (1992), Uygur (1992), Agénor ve Hoffmaister (1997), Alper ve Ucer (1998), Akyiirek
(1999), Cizre-Sakallioglu ve Yeldan (1999), Erlat (2002), TCMB (2002) o6rnek olarak

verilebilir.
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3.5.2. Enflasyon VAB Modeli

Bu bdliimde yukarida agiklanan ve ekonometrik modelimize kaynak olusturmasi
diisiiniilen gruplama aracilig1 ile Tirkiye ekonomisinin yasadigi enflasyonist siirecin olasi
bilesenleri ve enflasyon arasidaki iliskinin ¢agdas zaman serisinin kullanimina olanak
sagladig1 genellestirilmis etki tepki ve varyans ayristirma islevleri araciligr ile incelenmesi
amaclanmaktadir. Kamu harcama yaklasimi dogrultusunda kamu harcamalarinin
finansmanina yonelik olarak parasal yetkililerin denetiminde gerceklesen parasallasma olgusu
ya da ekonomi i¢erisindeki mevcut i¢ bor¢lanma olanaklarinin yarattig1 bor¢lanma maliyetleri
enflasyonist ortam iizrinde belirleyici bir isleve sahip olabilmektedir. Talep yanh
yaklagimlarin dikkate alinmasi durumunda ise ekonomi igerisindeki talep baskisinin fiyatlar
genel diizeyi lizerindeki etkisini yansitabilecek ve gerceklesen reel milli gelirin potansiyel
milli gelirden farki seklinde hesaplanan ¢ikt1 acig1 bileseni enflasyon ile islevsel bir iliskiye
sokulabilmektedir. Bu dogrultuda ve Parasalci yaklasimlar izlenerek cesitli dar ve genis
kapsamli parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki etkilesimin belirlenmesi enflasyonun
parasal boyutunun belirlenmesine katki saglayacagi gibi talep yonlii yaklagimlarin da bir diger
uzantisin1 olusturacaktir. Diger yandan, Tiirkiye ekonomisi gibi yaklasik 30 yillik bir siire
kapsaminda c¢ift-basamakli bir enflasyonist siirece maruz kalmis bir ekonomi i¢in iiretim
yapisi iizerinde dogrudan etkisi bulunan maliyet kdkenli ve arz yanl etkenler ile ekonomide
yerlesik fiyat olusum yapisinin uzun donemler dahilinde siiregelmesine hizmet eden ve
iktisadi birimlerin beklentilerine dayali fiyat yapiskanligi olgusu enflasyonun gelisimini
belirleyen diger olasi nedenler olarak dikkate alinabilmektedir. Bu belirleme altinda

calismamizda asagidaki islevsel iligkinin tahmin edilmesi amaglanmaktadir.

ENF, = f(AM,,AE,,AB,,Y*" 1)) (44)

Herhangi bir ¢ gozlem donemi i¢in ENF; deflator temelli enflasyon oranini, DM ve
DM " sirastyla dar kapsamli olarak tanimlanan ve galismamizin 6nceki boliimlerinde dikkate

alinan rezerv para biiytlikliigiinii ya da genis kapsamli olarak tanimlanan ve yine ¢alismamizin

onceki boliimlerinde dikkate alinan M2 parasal biiyiikligiinii, DE; Tirk liras1 / ABD dolar1

déviz kurunu, B, i¢ borg stokunun cari fiyatlar ile GSYIHye oranini, Y*” ¢ikt1 agig1 seklinde
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1998: 100 temelli reel GSYIH’den HP filtreleme yontemi ile elde edilen ¢evrimsel bileseni ve
I, fiyat yapiskanlig1 olgusunu temsil etmektedir. ‘D’ birinci fark islemcisidir. ENF;,, DM

res
t 5

DM"*ve DE, degiskeneleri logaritmik birinci fark seklinde dikkate alinmis, bir oran seklinde

tanimlanan DB, degiskeni ise iizerinde bir logaritmik doniisiim gergeklestirilmeksizin kendi
dogrusal yapisinda kullanilmistir. Fiyat yapigskanligi i¢in kullanmilan /, degisken degerleri
tahmin edilen VAB modeli etki-tepki islevi dogrultusunda belirlenecektir. Biitlin veriler
TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmis olup 1998Q1 — 2010Q1 6rneklem
dénemi i¢in mevsimsellikten arindirilmamus bir yapida kullamlmaktadir.?” Degisken grafikleri
Sekil 10°da gosterilmektedir. Grafiklerin incelenmesi, asagida birim kok sinama yontemleri
ile daha ayrintili olarak incelenmekle birlikte, degiskenlerin genelde duragan bir siire¢ tagima
egilimde oldugunu ve 6zellikle 2001 ekonomik / finansal kriz doneminin degiskenlerin zaman
icerisindeki gelisimi agisindan bir kirilma noktasi olusturabilecegini gostermektedir. Bu
durum o6zellikle ENF,, DE, ve B, degiskenlerinin zaman serisi grafikleri i¢in olduk¢a belirgin

bir sekilde gozlenebilmektedir.

Degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerinin daha agik¢a arastirilabilmesi igin
calismamizin 6nceki boliimlerinde de kullanilan ADF, KPSS ve ZA sinamalar1 uygulanmustir.
Tahmin bulgular1 Tablo 16’da aktarilmistir. 7. ve 7; sirastyla sinama esitligi igerisindeki sabit
ve sabit&trend bilesenlerini temsil etmektedir. %5 kritik degerleri ADF sinamasi i¢in 7,=-2.93
ve 7, = -3.51 ve KPSS smamasi i¢in 7. = 0.46 ve 7; = 0.15 seklindedir seklindedir. : simgesi
duraganlik kosulunun saglandigin1 gostermektedir. Parantez igerisindeki sayilar ADF
sinamasi i¢in Schwarz istatistigini en kii¢iik yapan degerler dogrultusunda kullanilan gecikme
uzunluklar1 ve KPSS sinamasi i¢in dikkate alinan otomatik bant genislikleridir. Tablo 17°de
ZA birim kok sinamasinda gecikme uzunlugu Schwarz Bayesgil bilgi Olciitii tarafindan
belirlenmistir. min-# hesaplanan en kiigiik z-istatistik degeridir. Birim kdk sinamasi igin kritik
degerler; sabit: -5.43 (%]1), -4.80(%?5); trend: -4.93 (%1), -4.42 (%5); sabit&trend: -5.57 (%1),
-5.08 (%5) seklindedir. Elde edilen sonuglar 6zellikle ADF ve KPSS sinamasi i¢in bazi
degiskenlerde celigkili sonuglar iiretse bile ZA istatistiklerini de dikkate alacak sekilde birim

kok sinamalarinin bir bir biitiin olarak degerlendirilmesi kullanilan degiskenlerin I(0) oldugu

273 4. numarali alt boliimdeki kullammindan farkli olarak ¢ikti ac181 bileseninin hesaplanmasinda dikkate alinan
reel gelir serileri i¢in bir mevsimsellikten arindirma islemi gergeklestirilmemistir. Ayrica belirtilmelidir ki,
enflasyonist yapiya yol agan dnemli bir maliyet icerikli bilesen oldugu varsayilabilecek ve ekonominin iicret
yapisindaki degisiklikleri yansitan degisken calismaya eklenmemistir. Bunun nedeni, tezimizin yazim
asamasinda kullanilan veri kaynagi yolu ile {icret verilerinin ancak 2008Q3 dénemine kadar elde edilebilmesi ve
dolayisi ile diger verilere gore bir 6rneklem donemi farkliliginin meydana gelmesidir.
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Sekil 10. Enflasyon VAB Modeli Degiskenleri Zaman Serisi Grafikleri

ENFt DMtres
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Tablo 32. Enflasyon VAB Modeli ADF ve KPSS Birim Kok Sinamalari

Degiskenler
(ENF})
(DM;™)
(DM"?)
(DE)

(B)

(Y*)

ADF
28

-3.92 (0)"
-4.29 (0)"
-3.45 (0)"
-4.45 (0)"
-2.96 (8)"
343 (4)

ADF
[

-5.61 (0)"
-6.95 (0)"
-4.90 (0)"
-5.05 (0)"
-1.72 (5)
-3.45 (4)

KPSS
28

0.84 (4)
0.94 (4)

0.74 (5)

0.61 (3)
0.36 (5)°
0.22 (23)"

KPSS
28

0.14 (6)°
0.12 (11)°
0.24 (0)
0.13 (1)°
0.20 (5)
0.22 (23)
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Tablo 33. Enflasyon VAB Modeli ZA Birim K6k Sinamast

Deg. Sabit Trend Sabit&Trend
k min¢ TB k min¢ TB k min¢ TB
(ENF) 1 -7.85" (03Q2) 1 -7.30° (05Q3) 1 746" (03Q2)

(DM®) 0 7417 (00Q2) 0 -7.117 (01Q1) 0 251 (01Q2)

(DM™)0 -6.49" (00Q1) 0 -6.26" (00Q3) 0 -6.45" (00Q1)
(DE) 0 -6.40" (02Q1) 0 -5.46" (04Q2) 0 -6.48" (02Q1)
(B) 2 -5.29" (01Q1) 2 -3.81 (02Q1) 2 -5.66° (01Q2)
(r=ry 1 -5.83" (08Q2) 1 -5.20" (07Q2) 1 -5.49" (06Q2)

sonucuna ulagilmasia neden olmustur. Dolayis1 ile bu boliimiin devaminda gergeklestirilen

tahmin islemlerinde degiskenlerin diizey degerleri dikkate alinacaktir.

Bir sonraki asamada model tahmin siirecine gecilmekte ve iki parasal biiylikliikten
birini iceren (ENF, DM® DE, B, Y**) ve (ENF, DM,’”2 DE, B, Y*") igsel degisken
sistemleri i¢in iki farkli sinirlandirilmamis VAB modeli olusturulmaktadir. Tahmin edilen
modellerin iizerinde mevsimselligin etkisini dikkate alabilmek i¢in ii¢ adet mevsimsel kukla
calismaya eklenmistir. Modellerin dinamik yapis1 belirlenirken yukarida oldugu gibi en ¢ok 5
gecikme sayisi se¢imi varsayimi altinda model se¢im bilgi Olgiitlerinden yararlanilmastir.

DM degiskenini iceren model icin LR istatistigi 3, FPE istatistigi 1, AIC istatistigi 5, SC ve
HQ istatistikleri 1 gecikme sayisimin ve DM "> degiskenini igeren model igin LR istatistigi 3,

FPE istatistigi 3, AIC istatistigi 5, SC ve HQ istatistikleri de 1 gecikme sayisinin kullanimi
onermistir. 1998Q1 2010Q1 inceleme doneminde ve 5 i¢sel degiskeninin kullanimi varsayimi
altinda 6rneklem donemi son derece kisa oldugu i¢in modellerin LR ya da AIC istatistikleri
tarafindan onerilen ve son derece diisiik bir serbestlik derecesi kullanimina olanak saglayan 3
ya da 5 gecikme uzunluklar1 yerine SC ve HQ istatistikleri tarafindan onerilen 1 gecikme

uzunluklari iizerine kurulmasi tercih edilmistir.”® En yiiksek karakteristik polinom kokii

% Smirlandirilmamis VAB modellerinin LR istatistikleri tarafindan Gnerilen gecikme yapilari iizerine
kosullandirilmasi genellestirilmis etki-tepki islevleri dahilinde c¢alismamizda dikkate alinan SC ve HQ
istatistikleri iizerine kosullarindan VAB modellerinden elde edilen sonuglara olduk¢a benzer tahmin bulgulart
iretmekte, AIC gecikme Olgiitiiniin dikkate alinmasi ise genellestirilmis etki-tepki iglevleri dogrultusunda
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DM degiskenini kullanan modelde 0.857311 ve DM/ degiskenini kullanan modelde

0.881495 seklindedir. 2000 Monte Carlo denemesi ile £2 s.h. bantlarini igeren bulgularimiz

asagiya aktarilmigtir.

Sekil 11. (ENF, DM* DE, B, Y*%) Sistemi I¢in Genellestirilmis Etki-Tepki Islevleri

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of ENFt to ENFt Response of ENFt to DMtres
.06 .06

.02\ N

.00 -
-.02 -.02
-.04 T T T T T T T T -.04 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of ENFt to DEt Response of ENFt to Bt
.06 .06
.04 - .04
02| 02
O - S 00| e e
o2 B -.02 T
-.04 T T T T T T T T -.04 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of ENFt to Ytgap
.06

.04 -

.02

F L —

-.02

-.04 ‘

oldukca genisleyen giiven bantlari ile birlikte iktisadi olarak yorumlanmasi son derece gii¢ bazi tahmin sonuglari
vermektedir. Bu ayrintili bulgular istenilmesi durumunda yazar tarafindan ilgililere sunulacaktir.

179



Sekil 12. (ENF, DM DE, B, Y**) Sistemi I¢in Genellestirilmis Etki-Tepki Islevleri

t

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of ENFt to ENFt Response of ENFt to DMtm2
.06 .06
04 .04 |
02 NN\ 02 | T
00 AN T 00 e
02 o 02
-.04 T T T T T T T T -.04 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of ENFt to DEt Response of ENFt to Bt
.06 .06
.04 4 .04 |
.02 | 02
00 | e ] 00 1 e — oo ]
02 T T 02 [
-.04 T T T T T T T T -.04 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of ENFt to Ytgap
.06

.04 -

.02

Vi
Vs
.00 Ay S —

o
-02-
.
S

-.04 T T T T T

Sekil 11°de ve Sekil 12°de sunulan enflasyon modeli tahmin bulgular1 kullanilan
parasal biiyilikliikten bagimsiz olarak oldukca benzer sonuglar iiretmektedir. Enflasyon en
fazla kendi tlizerinde gerceklesen soklara pozitif bir sekilde tepki vermekte, bu durum da bir
onceki alt boliimde yapilan enflasyonist yapiskanlik vurgusuna destek vermektedir. Enflasyon
orani lizerinde gergeklesen bir s.h. pozitif bir sok izleyen ilk iki donem igerisinde anlamli
etkiler meydana getirmekte, rezerv paray1 ve M2 parasal biiytlikliigiinii kullanan modeller i¢in

enflasyon iizerinde sirasiyla yiizde 3,9 ve yiizde 1,8 ile yiizde 3,6 ve yiizde 1,5 artis meydana
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gelmektedir. Parasal biiyiikliiklerin enflasyon tizerindeki etkisi degerlendirildiginde, bir s.h.
pozitif rezerv para arzi soku istatistiksel olarak anlamli bir sekilde soku izleyen donem
enflasyon iizerinde yiizde 2,1 artisa yol agmakta, M2 parasal biiytikliigiiniin ise anlamli etkisi
soku izleyen ii¢ donem siirmekte ve enflasyon iizerinde birikimli olarak yiizde 4,9’luk bir artig
yaratmaktadir. Doviz kuru soklarmin da enflasyon iizerinde gii¢lii ve anlamli bir etkisi
gozlenmekte, doviz kuru iizerinde gerceklesen bir s.h. pozitif sok enflasyonu hem rezerv
parayr hem de M2 parsal gostergesini igeren modeller i¢in soku izleyen iki donem sonunda
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde yiizde 3,5 ve ylizde 2,9 arttirmaktadir. Sekillerin
incelenmesi i¢ borg stokunun milli gelire orani seklinde tanimlanan B, degiskeninin enflasyon
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunamadigini gostermektedir. B,
degiskeninin enflasyon iizerinde anlamli bir etkisinin bulunamamasi 1990’11 yillar sonrasi
giderek artan kamu harcamalarinin ekonomiyi belki de hiperenflasyonist bir siirece
stiriikleyebilecek bir parasal genisleme ile desteklenmemis olmasina atfedilebilmektedir.
Calismamizin 6nceki boliimlerinde Tiirkiye ekonomisindeki senyoraj geliri ve enflasyon
vergisi geliri gerceklesmeleri incelenirken elde edilen bulgular bu tiir bir sonucu destekler
niteliktedir. Ayrica, incelenen ¢aligmalarin da 1s18inda son on iki yillik dénemi icerecek bir
sekilde iicer aylik veri sikliginin dikkate alinmasinin da bu duruma neden olabilecegi, 6rnegin
yillik veri kullanimi gibi daha diisiik bir veri sikligin1 dikkate alan modellerin sonuglarimizin
tutarliliginin  degerlendirilebilmesi agisindan smanmasi1 gerektigi diistiniilmektedir. Biitce
aciklarinin ve bor¢ stokunun enflasyon lizerinde anlamli bir etkisini bulan calismalar bu
sekilde genellikle calismamizda kullanilandan diisiik bir veri sikligin1 dikkate alan ve gecmise
dogru ¢ok daha uzun bir tarihsel donemi dikkate alan ¢alismalar olarak gézlenmektedir. Cikt
ac1g1 degiskeni ise onceki boliimlerdeki tahmin bulgularimiz dogrultusunda enflasyon ile
negatif bir etkilesim igerisinde bulunmaktadir. Cikt1 a¢ig1 iizerinde gerceklesen bir s.h. pozitif
sok izleyen donem her iki para arzi gostergesini kullanan model i¢in de enflasyon orani
iizerinde yiizde 1,8 azalisa yol agmaktadir. Bu sonuglar 1998Q1 2010Q1 ddéneminde
enflasyonist yapigskanlik olgusunun, para arzi artiglarinin ve déviz kuru soklarinin enflasyon
tizerindeki belirleyici etkisini ortaya koymaktadir. Bulgularimiz dogrultusunda bir
karsilagtirma yapmak gerekirse, TCMB tarafindan gerceklestirilen ve 1988 — 2001 donemini
kapsayan TCMB (2002) calismasinda para tabanindaki soklarin fiyat diizeyi lizerinde
istatistiksel olarak onemli bir etkiye yol agmadigi, enflasyonist baskinin baslica kaynaginin
yiiksek doviz kuru deger kayiplari, kamu kesimi fiyat artisar1 ve enflasyonist yapiskanlik
oldugu tahmin edilmektedir. Dolayist ile kendi ¢alismamiz 2001 sonras1 donemin giiniimiize

kadar dikkate alinmasi durumunda parasal etkenlerin enflasyonist yapi iizerindeki belirleyici
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etkisinin giderek artmakta oldugunu ortaya koymaktadir. Boyle bir sonug ise dogal olarak
enflasyon ile miicadele asamasinda para politikasi araglarini kullanma yetki ve sorumluluguna
sahip parasal yetkililerin duruma-bagh politika uygulama asamasinda etkinliklerini arttiric1 bir

islev meydana getirmektedir.

Calismamizda son olarak enflasyon degiskeni icin VAB modeli genellestirilmis
varyans-ayristirma islevine bagvurulmaktadir. Kisa bir karsilagtirma yapmak gerekirse,
yukarida incelenen genellestirilmis etki tepki islevi VAB modeli igerisinde herhangi bir icsel
degiskende meydana gelen bir s.h. degisime sistemi olusturan her bir i¢sel degiskenin vermesi
beklenen tepkiyi 6lgmeye calisirken, varyans ayristirma islevi i¢sel bir degiskende meydana
gelen tahmin hatasinin yiizde olarak ne kadarinin kendisinde ve diger igsel degiskenlerde
meydana gelen degismeler sonucu ortaya c¢iktigin1  belirlemeyi amaglamaktadir.”

Genellestirilmis varyans-ayrigtirma sonuclari agagiya aktartlmistir.*

Tablo 34. (ENF, DM'® DE, B, Y*") Sistemi I¢in Genellestirilmis Varyans-Ayristirma

Islevleri
Aylar ENF, DM ® DE, B, Y
3 0.91 0.46 0.22 0.05 0.11
6 0.87 0.44 0.21 0.07 0.12
9 0.85 0.44 0.20 0.08 0.13
12 0.85 0.43 0.20 0.09 0.13
20 0.84 0.43 0.20 0.09 0.13

¥ Caligmamizi sonlandirmadan yer verilmek istenen bu isleve ait daha ayrintili bir yontemsel anlatim ve tartigma
yoluna gidilmemistir. Ancak varyans ayristirma islevinin daha agik ve ¢oziimlemeli bir sekilde tanimlanmasi
konusunda Enders (2004) aydinlatici bir kaynak olarak ilgililere dnerilebilir.

% Belirtilmelidir ki, ¢ahsmamizdaki biitiin tahmin islemleri EViews 6.0 ekonometri programi kullanilarak
gercgeklestirilmistir. Ancak ZA sinamasi bulgulart i¢in Stata 9.0 ve genellestirilmis varyans-ayristirma islevi igin
Microfit 4.0 programlarindan yararlanilmustir.
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Tablo 35. (ENF, DM"* DE, B, Y*") Sistemi I¢in Genellestirilmis Varyans-Ayristirma

Islevleri
Aylar ENF; DM DE, B, VA
3 0.89 0.03 0.21 0.06 0.09
6 0.85 0.03 0.20 0.09 0.12
9 0.83 0.03 0.20 0.10 0.13
12 0.82 0.03 0.19 0.11 0.14
20 0.82 0.03 0.19 0.11 0.14

Yirmi aylik bir donem dikkate alinarak gergeklestirilen genellestirilmis varyans-
ayristirma ¢oziimlemesi enflasyonda meydana gelen tahmin hatas1 varyansinin yiizde 80 ile
yiizde 90 arasi bir kismmin kendisinde meydana gelen soklar tarafindan agiklanma giiciine
sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢ ise, yukarida gerceklestirilen etki-tepki
¢Oziimlemesi bulgulari ile birlikte degerlendirildiginde ge¢mis beklentiler temelli enflasyonist
siiredurum bileseninin inceleme doneminde sahip oldugu Onemi ortaya koymaktadir.
Enflasyonda meydana gelen tahmin hatas1 varyansini agiklama giiciine sahip diger énemli bir
etken ise parasal doviz kuru degisim oranlar1 olarak tahmin edilmektedir. Yirmi aylik donem
sonucunda enflasyonda meydana gelen tahmin hatasinin yaklasik ylizde 20’lik bir bolimii
parasal doviz kuru degisim oranlarn tarafindan agiklanabilmektedir. Parasal biiyiikliikler
dikkate alindiginda ise farkli bir sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir. Rezerv para biiylime oraninda
meydana gelen soklar enflasyon diizeyindeki tahmin hatasinin yaklasik yiizde 40 ile ylizde
45’inden sorumlu iken M2 parasal biiyiikliigliniin enflasyon tahmin hatasi tizerinde 6nemli bir
etkisine rastlanmamaktadir. I¢ borg oraninin milli gelire oranin1 simgeleyen degisken ile ¢ikt1
ac1g1 degiskeni ise ayr1 ayri olarak yaklasik enflasyon tahmin hatasinin yiizde 10 ile yilizde

15°1ik bir bolimiinii agiklama giiciine sahiptir.

Yukarida elde edilen genellestirilmis etki-tepki ve varyans-ayristirma c¢oziimlemesi

bulgulari, ge¢mise yonelik beklentiler dogrultusunda sekillenen enflasyonist yapiskanlik
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olgusunun enflasyona kars1 miicadele amaci ile uygulanacak istikrar politikalarinda politika
yapicilarinin ve uygulayicilarinin 6niindeki en biiyiik bir engeli olusturdugunu ve basarili bir
enflasyon-karsit1 istikrar politikasi i¢in ge¢mise yonelik fiyatlama davranisi dogrultusunda
ortaya ¢ikan karar mekanizmalarinin mutlaka bu durumun degisimine neden olabilecek ve
gelecege yonelik beklentilerin iktisadi bireylerin karar alma siireclerine yerlesmesine neden
olabilecek davranis kaliplar ile yer degistirmesi gerektigini gostermektedir. Bu da agikca
politika yapicilar tarafindan beklentilerin basarili bir sekilde yonetilmesi ile sonuglanacak
istikrar politikast Onlemlerinin alinmasin1 gerektirmektedir. Diger yandan, déviz kurunun
halihazirda inceleme doneminde enflasyonist siireci agiklama giliciine sahip en Onemli
etkenlerden birisi olarak bulunmasi ise yukarida bahsedilen beklentilerin sekillendirilmesine
yonelik politika uygulama siirecinde ve esnek bir doviz kuru sistemi altinda politika
yapicilarin enflasyon ve gelecege yonelik enflasyonist beklentiler tizerindeki denetim giiciinii
azaltict bir etken konumunda bulunmaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye ekonomisi {izerine
incelenen ¢aligmalar da dikkate alinarak, parasal biiyiikliiklerin ve 6zellikle Merkez Bankasi
analitik bilanco kalemi icerisinde yer alan rezerv para biiyiikliigiiniin 1990’11 ve erken 2000°’1li
yillardan farkli olarak enflasyonist ortam ile yakin bir etkilesim icerisinde bulunmasi parasal
yetkililerin denetimindeki bu biyiikliigiin enflasyona karsi bir politika araci olarak
kullanilabilmesine olanak tanimakta ve parasal yetkililer tarafindan uygulanan politikalarin

etkinligini arttiric1 bir etken olusturmaktadir.

3.6. Degerlendirme

Calismamizin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist siirecin cesitli
ozellikleri iktisadi kuramsal temelli olarak ortaya konulmaya ve daha sonra da 1998Q1 —
2010Q1 orneklem doénemi icin iiger aylik veriler ile ¢agdas ekonometri kuraminin olanak
sagladigi tahmin yontemleri kullamlarak farkli agilardan incelenmeye ¢aligilmustir. Oncelikle
enflasyonist yap1 ile dar ve genis kapsamli ¢esitli parasal gostergelerin yillik biiyiime oranlari
arasindaki nedensellik / Onceleme iliskisi arastirilmis ve enflasyonist yap1 ile dar ve genis
kapsamli olarak tanimlanan parasal gostergelerdeki degismelerin birbirlerini agiklama giiciline
sahip olduklari, yani enflasyonun ve parasal biiylkliiklerin karsilikli olarak birbirlerinde
meydana gelen degismeleri onceleme giicline sahip olduklar1 seklinde tahmin bulgularina

ulagilmigtir. Bu dogrultuda parasal biiytikliiklerin ve enflasyonun tasidiklar1 karsilikli igsel
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yapilarindan dolay1 para politikasinin inceleme doneminde enflasyonist yapiya gore
uyumlastirict bir yapida gerceklestirildigi seklinde bir ¢ikarsamada bulunulmustur. Bu tahmin
bulgular1 izlenerek Klasik Paranin Miktar Kurami temelli kuramsal bir iliski dar ve genis
kapsamli parasal biiyiikliikler i¢cin Tirkiye ekonomisi kosullarinda tanimlanmis ve uzun
donemli bir ¢éziimleme dahilinde paranin dolanim hizinin duragan bir yapiya sahip oldugu,
fakat ele alinan parasal biiyiikliiklerin Klasik Miktar Kuraminin dngdriilerinden farkli olarak
digsal olmama durumunun reddedilemedigi gdzlenmistir. Bu tiir bir sonug¢ ise bir dnceki
boliimde elde edilen ve enflasyonist bir yapi altinda igsel bir para arzi yaratimi yoniindeki
bulgularimizi destekler bir nitelikte algilanmistir. Bir sonraki asamada Tiirkiye ekonomisi
kosullarinda tiretilen senyoraj geliri ve enflasyon vergisi gelirleri hesaplanmis, 1980°1i yillar
boyunca politika yapicilar tarafindan elde edilen senyoraj gelirinin ve enflasyon vergisinin
yiizde 1,5 — yiizde 3,0 araliginda dalgalanan bir seyir gosterdigi, oysaki 1990’11 yillar ile
birlikte giderek hizlanan bir enflasyonist ortama karsilik enflasyon vergisinin ve senyoraj
gelirinin yiizde 1,5 degeri etrafinda sabit tutulmaya c¢aligildig1 anlagilmigtir. Ayrica 2000°1i
yillar sonrasi enflasyon oranindaki diisiis dogrultusunda enflasyon vergisi rakamlarinin son
derece kiigiik degerler alma egilimi tagidig1 belirlenmistir. Bu ¢ikarsamalar izlenerek iktisat
yazininda yaygin bir kullanima sahip olan Cagan tipi bir model denemesi sonucu olarak
ekonomide senyoraj vergisini engoklastiran enflasyon oranma ulagilmadigi ve Tiirkiye
ekonomisinin senyoraj gelirlerini encoklastiran Laffer egrisinin dogru ya da etkin tarafinda
bulundugunu tahmin edilmistir. Bir sonraki boliimde iktisadi ¢evrimsel bir ¢oziimleme
kullanilarak enflasyonun daha ¢ok reel boyutu incelenmeye calisilmis ve bu dogrultuda
enflasyon ve reel milli gelir arasindaki iligkiler degerlendirme altina alinmistir. Bulgularimiz
genel olarak hem deflator-temelli fiyat diizeyinin hem de enflasyonun arz-gekisli is ¢evrimi
modellerinin yaptig1 Ongoriileri destekler sekilde reel milli gelire gore ters-cevrimsel bir
tanimlayici 6zellige sahip olarak bulundugunu gostermis, fiyat diizeyi ve enflasyon ile reel
milli gelirin ¢evrimsel bilesenleri arasindaki iligkilerin ¢agdas zaman serisi tahmin
yontemlerindeki gelismeler izlenerek daha ayrintili bir sekilde incelenmesi ise bu biiyiikliikler
arasinda veri tutarh giiclii bir negatif etkilesim oldugu sonucuna ulasilmasina neden olmustur.
Tiirkiye ekonomisi kosullarinda enflasyon ve reel milli gelir arasinda tahmin edilen ters-
cevrimsel iligkiden dolay1 reel {iretim siirecinde gozlenen ¢evrimsel icerikli dalgalanmalarin
arz soklar1 yliziinden meydana gelmis olabilece§i bu bdliim sonucunda elde edilen temel
politika ¢ikarsamasi seklinde 6zetlenebilmektedir. Tezimizin uygulama igerikli boliimiinde
son olarak enflasyonist yapiya yol acan baslica bilesenlerin ¢agdas zaman serisi

coziimlemesinin olanak verdigi VAB modeli genellestirilmis etki-tepki ve varyans-ayristirma
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islevlerinin kullanilarak incelenmesi amaglanmistir. Tahmin sonuglarimiz inceleme
doneminde enflasyonist yapiskanlik olgusunun enflasyon ile ilgili beklentilerin olusum stireci
tizerindeki belirleyici islevini ortaya koymus, daha sonra doviz kuru temelli maliyet soklarinin
ve ondan sonra da dar ve genis kapsamli parasal biiytikliikler iizerinde gerceklesen soklarin
enflasyonist yapiya yol agan diger baslica etkenler oldugunu gostermistir. Ekonomideki talep
yonlii etkenlerin bir gostergesi olarak dikkate alinan ¢ikti acig1 degiskeni ile enflasyon
arasinda daha onceki bulgularimiza benzer bir sekilde negatif anlamli bir etkilesim bulunmus,
oysaki kamu mali gostergelerindeki gelismelerin enflasyon lizerinde dogrudan bir etkisine
rastlanmamis ve bu durumun olas1 nedenleri ile ilgili olarak kisa bir degerlendirmeye yer

verilmistir.

Tahmin sonug¢larimizin bir biitiin olarak ele alinmasi 1998 - 2010 donemi i¢in Tiirkiye
ekonomisinde yagsanan enflasyonist siirecin saf parasal bir aciklamasini reddetmekte, bir
yandan enflasyon ile parasal gostergeler arasindaki karsilikli ig¢sel bir iligskinin varligim
belirlerken diger yandan da doviz kuru gibi maliyet temelli etkenlerin ve ¢esitli parasal
gostergelerdeki gelismelerin enflasyon iizerindeki belirleyici islevini ortaya koyarak gegmis
beklentiler dogrultusunda ortaya c¢ikan enflasyonist beklenti olgusunu enflasyonun baslica bir
nedeni olarak kabul etmektedir. Dolayisi ile iktisat politikast olarak ister para arzi isterse de
doviz kuru temelli bir istikrar politikast uygulansin, bu tiir bir enflasyon-karsit1 programin
basarisinin iktisadi bireylerin ge¢cmis fiyatlama davranislarinin degistirilebilmesine ve daha
ziyade gelecege yonelik politika Ongoriileri dogrultusunda olusturulan fiyatlama
beklentilerinin ekonomi igerisinde dernesik olarak yerlestirilmesine bagli oldugu

distintiilmektedir.
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SONUC

Tezimiz Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrast donemde yasamis oldugu ¢ift basamakli
ama hiperenflasyonist bir siirece doniismeyen enflasyon yapisini parasal yetkililer tarafindan
uygulanan para politikalarinin 15181 altinda ve ekonometri bilim dalinin iktisatgilarin
kullanimina olanak verdigi tahmin yontemlerinin kullanimi araciligi ile incelemeye
caligmaktadir. Bu anlamda tez biiylik dl¢lide sayisal bir deneme niteligine sahip kilinmus,
ancak gerek donem igerisindeki para politikasi gergeklesmelerinin dikkatlice ele alinmasi
gerekse de bu konu ile ilgili kitap sekline dontistiiriilmiis ya da saygin yurt i¢i ve uluslar arasi
siireli yaymlardaki calismalarin bulgularinin bir ana boliim olarak tezimiz igerisine
yerlestirilmesi bu denemenin fen bilimlerindeki kontrollii deneylere benzer bir sekilde
gergeklestirilmesine olanak saglamistir. Bu kosulun gozetilmesi ile aym1 zamanda tez
icerisinde dikkate alinan ¢oziimlemeler sonucu politika ¢ikarsamalarina ulasilmasi siirecinde
gercekeilikten uzak ve igsel tutarliliktan yoksun Ongorii olusturma siireglerinin Oniine
gecilmesi amaclanmistir. Tez kapsaminin ve tezin temel yontemsel yaklasiminin bu sekilde
belirlenmesi mutlak bir surette elestirel ve elestiriye agik olarak bir doktora tezi kapsaminda
Tirk iktisat yazinina katki yapilmasina olanak saglamistir. Ancak tez yazarinin ¢aligmasi
icerisinde siradanligin dtesine gegcmek gibi bir amaci asla bulunmamaktadir.

Tezimizde izlenen temel yontemsel yaklasim belirlendikten sonra tezin ili¢ ana
boliimden olusturulmasi kararlastirilmistir.  Birinci bolimde 1980 sonrasi donemden
glinlimiize kadar uygulanmis para politikalarinin ve parasal yetkililerin bu siirecte tasidiklari
islevlerin incelenmesine c¢alisilmistir. Ikinci boliimde ekonominin yasamis oldugu
enflasyonist siirece iliskin genis kapsamli ve simiflandirilmis bir yazinsal degerlendirme
yapilmig, bu degerlendirme 1s18inda tgilincii bolimde enflasyonist siirecin baglica
niteliklerinin ekonometrik olarak ¢esitli agilardan incelenmesi amag¢lanmustir.

Birinci bdliimde Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi donemde uygulanmis olan para
politikalarmin gelisimi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin bu politikalarin
tasarlanmasi ve uygulanmasi sirasinda tagidigi islevler tartisilmaya agilarak karsilastirmali bir
statik  ¢Ozlimleme araciligi ile incelenmeye calisilmistir. Doénem i¢i  politika
gerceklesmelerinde rastlanan ve tarihsel olarak belirleyici nitelikli oldugu varsayilan bazi
ayirim noktalar1 onsel olarak saptanmis ve bu dogrultuda izlenen boliimleme ile politika
uygulamalar:1 1980 — 1985 ve 1986 — 1990 inceleme donemlerini kapsayan iki alt kisma

ayrilmigtir. Daha sonra 1990 sonrasi para politikas1 gelismelerine deginilmis, bu bolim de
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Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu 1994 ekonomik krizinin bir politika farklilagma noktasi
oldugu kabul edilerek 1991 — 1994 ve 1995 — 1999 alt donemleri seklinde iki ayr1 alt boliimde
ele alinmigtir. 1980°1li ve 1990’1 yillar dikkate alindiktan sonra 2000 yili enflasyon-karsiti
istikrar programinin hazirlanma ve uygulanma siireci iizerinde yogunlasilmig, programin
temel Ozellikleri ile program gerceklesmeleri ve bunlarin beklentiler agisindan uygunlugu
kisaca aciklandiktan sonra Tiirk iktisat yazimi igerisinde bu konular {izerine hazirlanmis
arastirma igerikli ve elestirel bir yapidaki baz1 ¢alismalar izlenerek 2000 Kasim ve 2001 Subat
ekonomik / finansal kriz donemlerinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Son alt boliimde ise
2002 sonrasinda esnek kur sisteminin ekonomiye tanitilmasi ile birlikte 2002 — 2005 arast
ortiik enflasyon hedeflemesi donemindeki ve 2006 — 2009 aras1 acgik enflasyon hedeflemesi
donemindeki para politikalarmin baslica 6zelliklerine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
kokenli iktisatgilarin degerlendirmeleri 15181 altinda ve bu amaglar ile hazirlanan resmi
raporlara dayali olarak yer verilmistir. Tezimizin bu bdliimii icin kararlastirilan yontem ile
incelenen donem igerisinde uygulanan para politikalarinin veri gerceklesmelerine dayali
olarak bir fotografinin ¢ekilmesine ¢alisilmistir.

Bu boliim izlenerek tezimizin ikinci boliimiinde Tiirkiye ekonomisinin yagamis oldugu
enflasyonist siirecin belirleyicileri temel bazi almasik yaklasimlar dogrultusunda {iretilen
uygulama icerikli genis bir yazinsal tarama gerceklestirilerek ele alinmistir. Bu dogrultuda
cagdas iktisat yazimi igerisinde Tiirkiye ekonomisinin tecriibe etmis oldugu enflasyonist
yapiyl incelemeyi amaglayan calismalar hakkinda kapsamli bir degerlendirme yapilarak
ilgililere ve diger okuyuculara bilgi aktarilmistir. inceleme icin secilen dénem 1980°li
yillardan baglatilmak tizere 2000°lerin ilk on yillik siirecini kapsayacak sekilde genisletilmis,
dolayisi ile son otuz yillik bir siirecte Tiirkiye ekonomisinde yerlesik ¢ift-basamakli stiregelen
enflasyonist yapinin g¢esitli 6zelliklerini ele alan ¢aligmalar tezimizin temel inceleme alani
olarak belirlenmistir. Yazinsal degerlendirme siirecinde dikkate almman kaynaklarin
incelenmesi gerek 1980 Oncesi gerceklestirilen gerekse de 1980’11 yillarda ve 1990’larin ilk
yillarinda yapilan g¢alismalarin daha ¢ok kamu harcama gereksinimi kaynakli ve kamu
aciklarinin parasallastirllmasina dayali parasal igerikli aciklamalari enflasyonist siirecin
baglica nedeni olarak goérme egiliminde oldugunu ve bu dogrultuda kamu kesimi gelir gider
dengesinin iyilestirilmesine yonelik yaklasimlari enflasyona karsi ¢6ziim Onerisi olarak
sundugunu gostermistir. Ayrica ekonomideki c¢esitli parasal biiyiikliiklerin pek ¢ok diger
iktisadi biiyiikliige gore tasidigi icsel yapi ulasilan diger bir genel 6zellik durumundadir. Buna
karsilik, 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren yapilan ¢aligmalar bir yandan siirdiiriilemez

bir mali yap1 altinda gergeklesen biitce agiklarinin gesitli aktarim mekanizmalart altinda ne

188



sekilde emflasyonist bir ortam ile sonuglanabilecegini gostermekte, bir yandan da daha ¢ok
doviz kuru kaynakli maliyet soklarmi ve beklentilere dayali enflasyonist yapiskanlik
bilesenini enflasyonun baslica nedeni olarak algilama egiliminde bulunmaktadir. Ddviz kuru
kaynakli maliyet soklarmmin ve enflasyonist yapiskanlik bileseninin iizerinde bu sekilde
yogunlasilmasi sonug olarak bu yapiy1 degistirebilmek amaci ile doviz kuru capasina dayali
2000 istikrar programinin uygulanmasina yol agcmistir. 2001 krizi sonrasi yapilan ¢alismalar
incelendiginde ise enflasyonist siirece yol acan baslica etkenler benzer bir sekilde tahmin
edilmekte, ancak enflasyonist ortam ile miicadele edilebilmesi i¢in parasal hedeflemeye dayali
olmayan politika Onerileri lizerine vurgu yapilarak ekonomideki parasal biiyiikliiklere parasal
yetkililer agisindan igsel bir nitelik kazandiran etkenlerin ortadan kaldirilmasi1 gerekliligi on
plana ¢ikmaktadir.

Tezimizin birinci ve ikinci boliimlerinde gergeklestirilen ¢oziimleme tez yazarinin
yontemsel yaklagimin se¢imi ve bu sekilde ulasilan bazi degerlendirme sonuglari diginda
mevcut yazina temel bir katkisini yansitmamaktadir. Calismanin {i¢iincii boliimiinde ise tezin
temel vurgusu kapsamindaki ve Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist siirecin 6zelliklerini
cesitli agilardan tartismaya acan bir denemeye yer verilmistir. Bu siire¢ gergeklestirilirken
cagdas ekonometri kuraminin iktisatgilarin kullanimina olanak sagladigi ¢esitli tahmin
yontemlerinden yararlanilmistir. Ekonometrik inceleme amaci ile segilen donem iicer aylik
veri sikligr ile 1998Q1 — 2010Q1 o6rneklem dénemi olarak belirlenmistir. Ekonometrik
denememizin baslangicinda enflasyonist yapi ile dar ve genis kapsamli cesitli parasal
gostergelerin yillik biiyiime oranlar arasindaki nedensellik / dnceleme iliskisi aragtirilmis ve
enflasyonist yapi1 ile dar ve genis kapsamli olarak tanimlanan parasal gostergelerdeki
degismelerin birbirlerini agiklama giiciine sahip olduklari, yani enflasyonun ve parasal
biiytikliiklerin karsilikli olarak birbirlerinde meydana gelen degismeleri onceleme giiciine
sahip olduklar1 seklinde tahmin bulgularina ulagilmistir. Bu dogrultuda parasal biiyiikliiklerin
ve enflasyonun tasidiklart karsilikli igsel yapilarindan dolayr para politikasinin inceleme
doneminde enflasyonist yapiya gore uyumlastirict bir yapida gerceklestirildigi seklinde bir
cikarsamada bulunulmustur. Bu tahmin bulgular izlenerek Klasik Paranin Miktar Kurami
temelli kuramsal bir iliski dar ve genis kapsamli parasal biiyiikliikler i¢in Tiirkiye ekonomisi
kosullarinda tanimlanmig ve uzun dénemli bir ¢éziimleme dahilinde paranin dolanim hizinin
duragan bir yapiya sahip oldugu, fakat ele alinan parasal biiyiikliiklerin Klasik Miktar
Kuraminin ongoriilerinden farkli olarak digsal olmama durumunun reddedilemedigi
gozlenmistir. Bu tiir bir sonug ise enflasyonist bir yap1 altinda igsel bir para arzi yaratimi

yoniindeki yukarida agiklanan bulgularimizi destekler bir nitelikte algilanmistir. Bir sonraki

189



asamada Tiirkiye ekonomisi kosullarinda iiretilen senyoraj geliri ve enflasyon vergisi gelirleri
hesaplanmis, 1980’11 yillar boyunca politika yapicilar tarafindan elde edilen senyoraj gelirinin
ve enflasyon vergisinin yiizde 1,5 — yiizde 3,0 araliginda dalgalanan bir seyir gosterdigi,
oysaki 1990’11 yillar ile birlikte giderek hizlanan bir enflasyonist ortama karsilik enflasyon
vergisinin ve senyoraj gelirinin yiizde 1,5 degeri etrafinda sabit tutulmaya caligildigt
anlasilmistir. Ayrica 2000’11 yillar sonrasi enflasyon oranindaki diislis dogrultusunda
enflasyon vergisi rakamlarinin son derece kiigiik degerler alma egilimi tasidig belirlenmistir.
Bu ¢ikarsamalar izlenerek iktisat yazininda yaygin bir kullanima sahip olan Cagan tipi bir
model denemesi sonucu olarak ekonomide senyoraj vergisini engoklastiran enflasyon oranina
ulagilmadigi ve Tiirkiye ekonomisinin senyoraj gelirlerini engoklastiran Laffer egrisinin dogru
ya da etkin tarafinda bulundugunu tahmin edilmistir. Bir sonraki alt bdliimde iktisadi
cevrimsel bir ¢oziimleme kullanilarak enflasyonun daha g¢ok reel boyutu incelenmeye
calisilmis ve bu dogrultuda enflasyon ve reel milli gelir arasindaki iligkiler degerlendirme
altina alinmistir. Bulgularimiz genel olarak hem deflator-temelli fiyat diizeyinin hem de
enflasyonun arz-¢ekisli is ¢evrimi modellerinin yaptig1 ongoriileri destekler sekilde reel milli
gelire gore ters-gevrimsel bir tanimlayici 6zellige sahip olarak bulundugunu gostermis, fiyat
diizeyi ve enflasyon ile reel milli gelirin ¢evrimsel bilesenleri arasindaki iliskilerin ¢agdas
zaman serisi tahmin yontemlerindeki gelismeler izlenerek daha ayrintili bir sekilde
incelenmesi ise bu biyiikliikler arasinda veri tutarli gii¢lii bir negatif etkilesim oldugu
sonucuna ulagilmasina neden olmustur. Tiirkiye ekonomisi kosullarinda enflasyon ve reel
milli gelir arasinda tahmin edilen ters-¢evrimsel iliskiden dolay1 reel liretim siirecinde
gozlenen gevrimsel icerikli dalgalanmalarin arz soklar1 yiiziinden meydana gelmis olabilecegi
bu bolim sonucunda elde edilen temel politika ¢ikarsamasi seklinde 6zetlenebilmektedir.
Tezimizin uygulama igerikli bolimiinde son olarak enflasyonist yapiya yol acan baslica
bilesenler cagdas zaman serisi ¢oziimlemesinin olanak verdigi diger bazi dinamik tahmin
stregleri ile incelenmeye calisilmistir. Bulgularimiz inceleme doneminde enflasyonist
yapiskanlik olgusunun enflasyon ile ilgili beklentilerin olusum siireci lizerindeki belirleyici
islevini ortaya koymus, daha sonra déviz kuru temelli maliyet soklarinin ve ondan sonra da
dar ve genis kapsamli parasal biiytlikliikler tizerinde gerceklesen soklarin enflasyonist yapiya
yol acan baslica etkenler oldugunu gdstermistir. Ekonomideki talep yonlii etkenlerin bir
gostergesi olarak dikkate alinan ¢ikti agigr degiskeni ile enflasyon arasinda ise tezimiz
kapsaminda daha Once yer verilen bulgulara benzer bir sekilde negatif anlamli bir etkilesim

bulunmustur. Kamu mali gostergelerindeki geligsmelerin ise enflasyon iizerinde dogrudan bir
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etkisine rastlanmamis ve bu durumun olas1 nedenleri ile ilgili olarak kisa bir degerlendirmeye
yer verilmistir.

Tezimizde elde edilen tahmin sonuglariin bir biitlin olarak degerlendirilmesi 1998 -
2010 inceleme doneminde Tiirkiye ekonomisinde yasanan enflasyonist siirecin saf parasal bir
aciklamasinin kabul edilemedigini, ayrica enflasyon ile parasal gostergeler arasinda karsilikli
igsel nitelikli bir iligkinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Enflasyonist siire¢ {izerinde
doviz kuru gibi maliyet temelli etkenlerin ve ¢esitli parasal gostergelerdeki gelismelerin
belirleyici bir isleve sahip oldugu saptanmakta, herseyden Onemlisi ge¢mis beklentiler
dogrultusunda ortaya ¢ikan enflasyonist beklenti olgusu enflasyonun baslica bir nedeni olarak
belirlenmektedir. Sonug olarak iktisat politikasi olarak ister para arzi isterse de doviz kuru
temelli bir istikrar politikast uygulansin, bu tiir bir enflasyon-karsiti programin basarisinin
iktisadi bireylerin ge¢mis fiyatlama davramislarinin degistirilebilmesine ve daha ziyade
gelecege yonelik politika Ongoriileri dogrultusunda olusturulan fiyatlama beklentilerinin
ekonomi igerisinde dernesik olarak yerlestirilebilmesine bagli oldugu tezimiz kapsaminda

diistiniilmektedir.
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