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OZET

Tirkiye Ekonomisinin en ¢6nemli sorunlarindan olan enflasyon
beraberinde istikrarsizlik ve makro ekonomik sorunlara neden olmaktadir. Enflasyon
1970°1i yillarda petrol fiyatlarindaki artig ile dig soklarla baglamig ve son yillara kadar

devam etmistir.

Calismamizda enflasyonun bir ¢ok nedeni olmasina ragmen enflasyonun
tek belirleyicisi olarak para arzi , para arzimin tek belirleyicisi olarak enflasyon ele

alinmugtir.

Enflasyonun parasal bir olay olmasi ve para miktanyla fiyat dizeyleri
arasindaki iligkinin varligt , ekonomide para otoritelerince para arzinin kontroliini
gerekli kilmaktadir. Gergekten de piyasadaki para miktarinda meydana gelen artiglarin
enflasyonla sonuglandigt yapilan batin deneysel ¢aligmalar sonucunda ispatlanmistir.
Buradan da anlagildigy gibi enflasyonu doguran nedenlerin baginda parasal faktorler
gelmektedir.Parasal faktorlerdeki dengesizligin hareket noktast agik kamu biitgesidir.
Devletin ¢esitli nedenlerle harcamalarini arttirmasi, yeterli vergi toplayamamasi sonucu

biitgeyi emisyonla finanse etmesi enflasyonu doguran nedenlerin baginda gelir.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 1987:2 -2004:2 donemleri arast enflasyon ve para
arzi analize tabi tutulmustur. Kullanilan iki degisken arasindaki nedensellik iligkisi
Granger Nedensellik Testi ile sinanmug ve ¢esitli donemlerde Granger anlamda
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Aralarinda nedensellik iligkisi bulunan degiskenler
Var( Vektor Otoregresyon) modelleri ile sinanmistir. En iyi VAR modelini olusturan
gecikme uzunlugunun i¢ donem oldugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri kullamlarak
tespit edilmigtir. Enflasyon ve para arzi arasindaki dinamik iliski etki- tepki

fonksiyonlan ile arastiriimigtir.

Anahtar Kelimeler:

Enflasyon , Para Arzi , Tesadifi Yiiruyiis, Beyaz Gurulti, Etki-Tepki ,Duraganlik
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ABSTRACT

One of the most important problems of Turkish Economy is inflation
which has been caused unstability and macro economic problems. It has started with
the increase of petroleum prices and external effects in the 1970 s and continued since,

than.

In your study , although there are many reasons of inflation, money

supply was studied as the only determinant.

As inflation is a monetary matter in economics and there is a relationship
between quantity of money and general price level, it is necessary for monetary
authorities to control the level of money supply. It has been proved with empiricial
studies that increase in quantity of money in market has resulted in inflation and
monetary factors have been the most important factors that have caused inflation. The
starting point of unstability in monetary factors is budget deficit. The increase of
government expenditure for various reasons and financing the budget with gevernment

debt and printing money as a result of not collecting enough tax are the main reasons

that cause inflation.

In our research, inflation and money supply between 1987:2 and 2004:2
periods in Turkey has been analized. The causality relationship between these two
variables was measured in Granger Causality Test. The causality  determined in
different periods in Granger and the relationship between the variables  have been
measured with VAR ( Vector Otoregression) models. It was determined that lag length
that constituted the best VAR models was found as three terms by using Akaike and
Schwarz knowledge criteria. The dynamic relationship between inflation and money

supply was searched with impulse and response functions.

Keyword:

Inflation, Money Supply , Random Walk , White Noise ,Impulse-Response , Stationary
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GiRiS

Turkiye’de yirmi yili agkindir siren enflasyon olgusu Turkiye Ekonomisi
iizerinde ¢ok biiyiik tahribatlara neden olmaktadir. Fiyatlardaki artiy olarak tammlanan
enflasyon gelismekte olan iilkelerin makro ekonomik biyiikliklerini olumsuz yonde

etkilemektedir.

Caligmamizda enflasyonun bir ¢ok nedeni olmasina karsin sadece parasal
faktorler ele alinmugtir. Parasal faktorlerden en onemli olarak M2 para arzi kavrami
kullanilmigtir. Ampirik olarak 1987.2 — 2004.2 donemleri ile simirlandinlmistir.
Caliymamizda kullanilan veriler Enflasyon igin Tiketici Fiyatlari Indeksi (TUFE) ve

Para Arzi gostergesi olarak (M2) para arzi tammi kullamlmaktadir.

Aragtirmada enflasyondaki artiglarin nedeni para arzi ve para arzindaki

artiglarin nedeni olarak enflasyon oranlarindaki artis kullaniimistr.

Enflasyon ve Para Arzimin Tirkiye Ekonomisi Uzerine Etkisinin Analizi

adli ¢alismamiz G¢ bolimden  olugmaktadir

Birinci boliimde enflasyon tanimlan, gesitli goriisleri temel alan enflasyon
teorileri ve nedenleri agiklanmustir. Enflasyon gesitleri olarak fiyat artig oranlarina
gore enflasyon gesitleri, nedenlerine gore enflasyon gesitleri agiklanmigtir. Enflasyonun
ilke ekonomisi igin etkileri agtklanmg bolim sonunda Tirkiye’deki fiyat indeksleri
agtklanmistir. Bolim sonunda  yillar itibariyle Turkiye’de enflasyon rakamlar

yorumianmgtir.

Ikinci bolimde para, para arz1 ve para politikalar ele alinmistir Bu bolimde
once paramn tamm, Ozellikleri, cesitleri, para benzerleri ve para ikamesi ele
alinmistir. Para arzi tammlan verilmis ve gesitli goriuglerin para arzi tamimlarina
deginilmistir. Turkiye’de para arzi tammlari agiklanmig boliim sonunda ¢esitli parasal
gostergeler agiklanmis ve para arzim kontrol igin para politikasi araglarina

deginilmisgtir.
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Calismamizin tGglincii ve son bolimiinde onceki bolimlerde teorik olarak
incelenen Enflasyon ve Para Arzi kavramlan arasindaki iligski ampirik olarak test
edilmigtir. Testlerin yapilmasi igin bilgisayar ortamindan vararlanilmug ve paket
program olarak Eviews 4.0 programi kullanilmistir. Enflasyon ve Para Arzi serileri
buyiik degerlerde bulundugu igin seriler logaritmas: alinarak sadelestirilmigtir.
Duragan olmayan serilerle yapilacak olan ampirik g¢aligmalarda bulunacak olan
regresyon sahte regresyon oldugu icin parametreler yanhis sonuglar vermektedir. Bu
nedenle donistiriilen serilerin duraganhigi i¢in Agumended Dickey Fuller Testi
uygulanmig ve serilerin birinci farklarimin duragan oldugu bulunmustur. Enflasyon ve
Para Arz serileri arasindaki nedensellik iligkisi Granger Nedensellik testi ile sinanmig
ve iki seri arasinda ¢esitli anlamlilik diizeylerinde nedensellik iligki tespit edilmistir.
Gecikme uzunluklannin tespitinde F testlerinden yararlamilmig ve anlamli olan son
gecikme uzunlugu 4 olarak tespit edilmistir. Bolim sonunda, nedensellik iligkisi tespit
edilen seriler arasinda VAR( Vektor Otoregresyon) modelleri denenmigtir. VAR
modellerinde en uygun gecikme uzunlugu igin Akaike Bilgi kriteri ve Schawarz Bilgi
Kriteri kullanilmis olup en uygun model olarak Akaike Bilgi kriteri ve Schwarz Bilgi
kriteri en kii¢iik model en iyi VAR modeli olarak belirlenmistir. En uygun gecikme
uzunlugu olarak ug (3) tespit edilmistir. VAR modelleri tek basina seriler arasindaki
dinamik iliskiyi ortaya koymadigi icin seriler etki-tepki fonksiyonlarina tabi
tutulmustur. Ampirik ¢aligmalar sonucu enflasyon ve para arzi arasindaki iligki ortaya
konulmus olup, ¢esitli donemlerde para arzinin enflasyonu, enflasyonun para arzini

arttirdig: tespit edilmigtir.
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a) Problem:

Bilindigi gibi enflasyon fiyatlar genel diizeyinde siirekli artisi ifade eder ve
genellikle belirli bir zaman diliminde fiyat endekslerindeki yiizde artig olarak olgilar.
Tirkiye’de son iki yila gelinceye kadar enflasyon oranlari hem yiiksek hem de
sureklidir. Siurekli ve yiiksek enflasyon orani toplum ve ekonomi iizerinde olumsuz
etkiler yaratmaktadir. Béylece uzun donemli kararlar alinmasini1 engellemekle beraber
tlkenin sosyal ekonomik yapisim1 bozmakta rekabet giicinii olumsuz etkilemektedir.
Teorik olarak enflasyon, para arzi ve diger etkenlerin bulundugu trend ile paralellik
gostermektedir. Enflasyonu talep yoniinden ele aldiimizda yani para arzindaki azalma

ile anti enflasyonist politikalarla enflasyonu azaltmak miimkiin olabilmektedir.
b) Amag:

Tiirkiye ekonomisi géz oniine alindiginda yillar itibariyle enflasyon mu para
arzim yoksa para arzi mi enflasyonu etkilemektedir sorusuna cevap aranmustir. Bu
calismada amacimiz enflasyondan para arzina mi, yoksa para arzindan enflasyona
dogru bir nedenselligin olup olmadigimi istatistiki olarak arastiriimaktadir. Aym
zamanda bu ¢aliymada para arzinin enflasyon iizerinde ne oranda etkili oldugu ampirik

¢aligsma ile belirlenmigtir.
c) Onem :

Enflasyonun baglica sonuglarindan birisinin  parasal gelirin satin alma
gliclinii azaltarak yasam standartimt dusirmesidir. Boylece bireyler parayt bir kiymet
tutma araci olarak tutmak istemezler ve degeri daha yiiksek olan paralarla degistirmeye
¢ahigirlar. Yasam standartindaki siirekli diigme biyime oranmm  surekli dasirme
yoniinde etki yapar ve tiretim yapis1 ve kaynak dagilimini bozar. Boylece kaynaklarin
{iretken alanlardan spekiilatif alanlara kaymasina neden olur. Bu da bilindigi gibi
stagflasyonu dogurur ve bu durum gelir dagilimmin sabit gelirlilerin aleyhfne
bozulmasina ve ciddi sosyal huzursuzluklarin ortaya g¢ikmasina neden olur. Bilindigi

gibi Monetaristler enflasyonun ancak parasal genisleme sonucu ortaya gikabilecegine



inanmaktadirlar. Yani para miktan ile fiyatlar genel seviyesi arasinda iligkiyi ortava

koyan en eski teori paramn miktar teorisi olarak Fischer tarafindan ortaya konuimustus.

Bu ¢alhigma ile Tiirkiye’de enflasyon ve para arzi arasindaki iligki ortaya
koyulmaktadir. Boylece enflasyonla miicadelede para arzi artiglarimin ne kadar etkili
viacag arastirilmug ve izlenecek politikalarda para politikalarimin 6nemi ve enflasyon

diisiirme politikalarinda para arz: artiglarinin frenlenmesinin 6nemi vurgulanmaktadir.

d) Sayiltilar:

Arastirmada kullanilmig olan varsayimlar agsagidaki baghklar da ele alinmistir.
- Para arz enflasyonun tek belirleyicisidir.

- Enflasyon para arzinin belirleyicisidir.

¢) Stmirhliklar :

Bu c¢alismada Turkiye’de 1987:2 ve 2004 :2 donemi Ug¢ aylik veriler
kullamlmigtir. Para arz: ve enflasyonu etkileyen bir ¢ok etken olmasina karsin para
arzini etkileyen en dnemli faktor enflasyon, enflasyonu etkileyen en énemli faktor para
arz1 olarak kullamlmigtir. Enflasyon endekslerinden Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
kullanilmigtir. Tuarkiye’de birden fazla para arzi tanmimu kullanilmasina ragmen
calismamizda  genis para arzi tammi olarak bilinen, yerlegiklerin doviz tevdiat
hesaplarinin dahil edilmedigi, paranin deger saklama fonksiyonunu agiklayan para arzi

tanimi olan M2 para arz: tanim kullanilmaktadir.

f) Tammlar:

Enflasyon: Enflasyon kelimesi dilimize Latince den girmistir. Kelime anlam sigkinlik
demektir. Iktisatta fiyatlarin sismesi anlaminda kullamhir. Bilindigi gibi sisme saglikli
bir gergek biiyiime degil, sagliksiz bir geniglemedir Bu nedenle de enflasyonun iktisadi
bir hastalik oldugu ¢agrnsimu kendiliginden ortaya g¢ikmaktadir Bir baska tanimla

enflasyon fiyatlar genel diizeyinin surekli artmasidir. Fiyatlardaki artis sadece birkag
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malda degil ekonomideki tiim mallarda ya da en azindan ekonomideki mallarin biviik

¢ogunlugunu igin sdz konusu olmahidir.

Para : Para dilimize Farsga ‘da parga demek olan “pare’den ge¢mistir. Para tamm
olarak, bir toplumda degisim ve 6deme araci olarak gorev yapan ve genel kabul goren
kendi digindaki tim ekonomik varhiklarin degerini 6lgmeye yarayan aragtir diye

tanimlanmaktadir.

Para Arzi: Para arzinin tanimi konusunda iktisat litaratiirin de gorig birligi
bulunmamakla birlikte yapilan galigmalarda birden fazla para arzi tamimi bir arada
kullanilmaktadir. Para arzimin farkli yaklagimlarca farkli sekilde tanimlanmasi paranin
cesitli fonksiyon ve ozelliklerinden birine agirlik verilmesinden ileri gelmektedir Bir
tlkedeki toplam para miktarim ifade etmek uzere kullanilan ve merkez bankasi
tarafindan ¢ikartilan nakit ve bankalarda bulunan mevduatlann tamamim ifade
etmektedir. Ulkeden uilkeye para arzi tammlan degismektedir Bazi iilkelerde hazine
bonolari, devlet tahvilleri, ticari senetler, vadeli mevduat hesaplart da para arzi olarak
kabul edilirler

Zaman Serilerinde Duraganhk :Herhangi bir zaman serisi modeli gelistirildiginde
elde edilen stokastik siirecin zamana bagl olarak degisip degigmediginin bilinmesi
gerekir. Stokastik siireg rasgele segilen degiskenlerin gergek degerlerinden olusan bir
veri setidir. Eger stokastik siire¢ zaman boyunca sabit ise serinin gegmis degerleri
kullanilarak seriye ait olarak sabit katsayih bir model olusturulabilir, eger stokastik
siirecin  nitelii zaman boyunca sabit kalmiyorsa seri duragan degildir. Duragan
olmayan serinin yapisim1 gosteren basit bir cebirsel model olusturmak miimkiin

degildir.

Granger Nedensellik Testi: Granger nedensellik testi, bir degisken ile diger bir
degisken arasinda varhigindan siphe edilen nedensellik iligkisini test etmek igin
uygulamali ekonometride ¢ok kullamlan bir tekniktir. Granger nedensellik testi zaman
serisi verilerine dayanmaktadir. Sayet duragan degiskenin geg¢mis degerleri, diger
duragan degigkenin davraniglarini agiklamakta yeterli oluyorsa, bu iki degisken arsinda

nedensellik bagi var denilebilir.



VAR (Vektor Otoregresyon) Modellerii VAR modeli zamanin herhangi bir
noktasinda ekonomi degiskenlerinin degerlerinin tahminim saglamaya yarayan bir
model olarak agiklanabilir.  Yapisal modellerde oldugu gibi VAR modelleri kendi
gecmis degerlerinden gelecek degerleri tahmin edebilen degiskenleri iginde
barindiran denklemler sistemini igermektedir. VAR modelleri ile Yapisal modeller
arasindaki en buyik fark yapisal modellerin ekonomi teorisine gore yazilmasi, VAR
modellerinin ise incelenen verilerin 6zelliklerine gore yazilmasidir.

Etki — Tepki Fonksiyonlar : Etki —Tepki Analizi ile VAR modeli iginde yer alan
degigkenlerin hata terimlerinde meydana gelen soklara karsi ne yonde ve ne olgide

tepki gosterdikleri belirlenebilmektedir.

g) Arastirma Yontemi:

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de enflasyonu etkileyen degiskenleri analiz etmek igin
1987:2 2004:2 donemi ii¢ ayhk enflasyon ve para arzi verileri kullanilarak enflasyon
ve para arzi arasindaki zamana bagl gecikmeli iliski varken nedenselligin yani sebep
sonug iligkisinin istatistiki olarak tespiti yapilmigtir. Bu tespit igin gelistirilen testlerden
en Onemlilerinden biri olan Granger Nedensellik testi kullamlmistir. Bu analiz
yapildiktan sonra serilerden yararlanarak arasinda VAR modeli tahminleri yaptlmistir.

VAR modellerini yorumlayabilmek igin Etki —Tepki fonksiyonlarindan yararlanilmistir.

h) Verilerin Toplanmas: :

Bu uygulamada kullamlan veri seti 1987 yilimin ikinci ii¢ ayhk doneminden

2004 yih ikinci tig ayhik donemini kapsayan zaman serilerinden olugmaktadir.

Uygulamada kullanilan  TUFE ve M2 Para arzi makro ekonomik
degiskenleri Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin elektronik veri dagitim
sisteminden (EVDS) temin edilmistir. 1987 = 100 bazli alinan TEFE ve M2 para
arzinin kodlar1 sirasiyla TP.FG.A01.2 ve TP.PBD.H36.1 ‘dir.

Uygulamada kullanilan zaman verilerinin 1987 yilindan itibaren alinmasinin

nedenleri olarak , 1987 yili itibariyle veri toplamanin daha diizenli ve daha giivenilir



bir sekilde bulunabilmesidir. Bu dénemden sonra D.1.E( Devlet Istatistik Enstitisii)
tarafindan hazirlanan ii¢ aylik verilerin orijinal veri olarak baglamigtir. 24 Ocak 1980
istikrar programinin etkinligini biyik olgiide kaybettigi donemdir. Ekonomik
gelismeler ve iktisat politikasi alaninda yeni bir agsama olarak diisiiniilebilmektedir. Bu
donemdeki ekonomik geligsmeler olarak; Agustos 1989 ‘dan itibaren 32 sayili Kanun
Hikkmiinde Kararname (K.H.K) ile TL( Tiirk Lirast)‘nin konvertibil hale getirilmesi ve
finansal piyasalarin serbestlestirilmesi, 5 Nisan 1994 Istikrar programi, 1996 Giimriik
Birligi Anlagmasinin imzalanmasi, 1990 Koérfez Krizi ve Dogu blogu iilkelerinin
parcalanmasi, 1997 Rusya Krizi, 1998 Asya Krizi, 2000 Kasim 2001 Subat Bankacilik
ve mali piyasalar krizi gostermek mimkiin olabilmektedir.

Caligmamizda, 1987:2 2004:2 wyillani arasinda ug¢ ayhik veriler alinmig ve

analize tabi tutulmustur. Uygulamada kullanilan veriler ve ozellikleri;

TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi (1987 =100)

M2: Para arz1 Tanim

DILTUFE: Logaritmas: ve Birinci farklari alinmig Tiiketici Fiyat Endeksi
serisi,

DILM2 : Logaritmas: ve Birinci Farklan alinmig Para Arzi serisi

1) Verilerin Coziimii ve Yorumlanmasi:

Bu ¢alismada yukarida belirtildigi gibi 1987 — 2004 yilin1 kapsayan ii¢ aylik
zaman serileri ele alinmig ve TEFE ve M2 para arzindan yararlamlmugtir. Bu veriler
zaman serisi verilerinden olustugu ig¢in ekonometrik yontemlerden yaralanarak etkin

tahmin edici parametrelere ulagiimaya ¢aligiimusgtir.

Veriler zaman serileri oldugu igin veriler ilk olarak Agumended Dickey
Fuller Testi kullanilarak duraganlastiriimistir. Serilerin birinci farka duragan
olmustur. Duragan olan seriler arasindaki nedensellik iligkisi Granger Nedensellik Testi
kullamilarak sinanmustir. Seriler arasindaki iliski VAR analizi kullanilarak analiz
edilmistir. VAR analizi kendi bagina parametreleri agiklamada yetersiz kaldig: igin

etki-tepki fonksiyonlart kullamlarak yorumlanmustir.



BOLUM I

ENFLASYON OLGUSUNA BIR BAKIS

Bu boliimde, ¢ahymamizin konusu olan “Enflasyon ve Para Arzinin Tirkiye

Kl

Ekonomisi Uzerine Etkisinin Analizi’ni incelemeye baglamadan o6nce enflasyon

hakkinda kisaca bilgi vermek yararl olacaktir.

1.1. ENFLASYON TANIMLARI

Enflasyon “ Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi.”olarak
tammlanabilir'. Fiyatlarda ki artis, sadece birkag malda degil, ekonomideki tium
mallarda ya da en azindan ekonomideki mallarin biyiik bir ¢ogunlugu i¢in s6z konusu
olmali, bu istikrarsizigin devamh olmast ve bu dengesizlik seklinin hissedilebilir

oranda olmas: gerekir’.

Enflasyon kelimesi dilimize Latince’den girmis olup  kelime anlamu
siskinlik demektir®. Iktisatta fiyatlanin sismesi anlammnda kullanthr. Bilindigi gibi sisme,
saghkl bir gergek bityiime degil, sagliksiz bir genislemedir. Bu nedenle de enflasyonun

iktisadi bir hastalik oldugu ¢agrigim: kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir.

Bir bagka tantmla enflasyon,* Parasal satin alma giici ile, reel mal ve hizmet
arz1 arasinda , arz/talep dengesini daha yiiksek diizeylerde gergeklestirici, dolayisi ile

fiyatlar: yiikseltici yonde meydana gelen bir degisimdir” diye de tamimlanabilir®.

Reel bir yaklagim olarak enflasyon,” Ekonomideki toplam arzin toplam

rnS

talebi kargilamamasi sonucu ortaya ¢ikan fiyat artiglandir™” diye de tammlanir.

! Zeynel Dinler, (2000):Iktisada Girig, Ekin Kitapevi Yayinlan.5.Baski. Bursa: s.404

2 Erol Manisah, (2002): jktisada Girig,Der Yayinlar ,istanbul:s142

3 Enflasyon, http://www.finhat.com/finhat/menul/enf htm! ,Erisim 25/08/2004

* Maliye Hesap Uzmanlan Dernegi,(2002): “Vergi Dinyas:” Ek:Enflasyon, Enflasyonun Mali Tablolara
Etkileri ve Enflasyon Muhasebesi, HUD Yayini, Say1:249, s.170

% [ Hakki Diiger ,(1998):/ktisada Giris, Emre Ltd.Sti. . Kiitahya: 5.462



Bir bagka tamimla enflasyon, parasal gelirdeki fiili biiyiimenin, uretimdeki
fiili biiyimeden daha yiiksek olmasidir® Teorik agiklamalar ile toplumun enflasyon
anlayigt bazi noktalarda farklihklar gostermektedir. Toplumdaki kam her fiyat
yiikseliginin enflasyon olarak tammlanmasidir. Ekonomi bilimi ise, sireklilik gosteren
ve belli bir oramin iizerine ¢ikan fiyat artiglanm enflasyon olarak tammlamaktadir.

Fiyatlann bir defalik yiikselmesine ise enflasyon degil fiyat artis1 denir.

L.2. ENFLASYON TEORILERi

Enflasyon ve Para Arzim konu alan bu galigmada enflasyon teorilerinin
agiklanmasi da uygun gorilmugtir. Bu teorik yaklagimlar: Klasik Yaklagim, Keynesyen
Yaklagim, Monetarist Yaklagim, Yapisalct Yaklagim, Yeni Klasik Yaklagim olarak

incelenmigtir.
1.2.1. Klasik Teori Yaklagimi

Klasik iktisat teorisi ekonominin her zaman tam istihdam seviyesinde
dengeye geldigi , her arzin kendi talebini yarattigi, ucret fiyatlanin esnek oldugu,
paramin tek fonksiyonu miibadele araci olma fonksiyonu gibi  varsayimlara
dayanmaktadir’. Bu varsayimlardan hareketle, Klasik iktisatcilar para arzindaki bir artig
ile enflasyonu aym gey olarak ele almiglardir. Fiyatlar diizeyi dogrudan dogruya ve
aym oranda olmak lizere para miktarina bagh goriilmektedir. Para miktan arttig
zaman enflasyon ortaya ¢ikmakta, para miktanndaki bu artis durunca enflasyon

kendiliginden durmaktadir®.

Bu teori iki yaklagimla ifade edilmektedir.1) Fisher Denklemi 2) Cambridge
Denklemi , Asagida bu iki yaklagima sirastyla deginilecektir.

®Enflasyon ile ilgili Temel Tamm ve Kavramiar.

_ http://members.lycos.co.uk/economyclub/categories.php?category_no=19 ,Erisim, 02/04/2004

"Ali Sahin ,(2002), Enflsyon Teorileri ve 1980 Sonrast Tarkiye 'de Enflasyon, Nigde Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusa Iktisat Anabilim Dali,Yayinlanmanus Yiksek Lisans Tezi, Nigde: 5.22

*Osman Z.Orhan ,(1995): Baglica Enflasyon Teorileri ve Istikrar Politikalan Filiz Kitabevi. Istanbul:s.44



1.2.1.1. Fisher Denklemi ( Miibadele Denklemi)

Miktar teorisine bu viizyihn basinda ¢agdas seklini veren I.Fisher bir
denklemden hareket etmistir. Sonradan bu denkleme miibadele denklemi adi
verilmigtir’. Bu denklemi 1897 yilinda ortaya koyan Fisher, 1911 yilinda yaymladig:
~Paranmin Satin Alma Giicii” isimli eseriyle son seklini vermistir'®. Miibadele denklemi
asagidaki gibi ifade edilmektedir''.

M*V=P*T (1

Bu denklemde M; Ekonomideki Para Miktanm, V; Tedaviildeki Paranin
Hizini, P, nihai mal ve hizmetlerin ortalama fiyatim, T; miibadele edilen maliarn
miktann ya da islem hacmini gostermektedir. Fisher’e gore V sabittir ¢iinkii; tedaviil
hizi, gok agir degisen bireylerin aligkanhklarina baghdir. T sabit olup M ile arasinda
bir iligki yoktur. Cinkii ig hacmi dogal kaynaklara ve teknik kosullara baghdir.
Sayilan varsayimlara gore bir ekonomide para arzinda meydana gelecek bir degisme
miktar teorisine gore fiyatlar genel diizeyini de aym olgiide ve dogrultuda

degistirecektir'?.
1.2.1.2. Cambridge Denklemi ( Elde Tutulan Para A¢isindan Miktar Teorisi)

Miktar teorisini ¢agin gereksinimlerine daha uygun hale getirmek igin
miktar teorisine yeni sekiller verilmigtir. Cambridge Universitesinin  unliilerinden
A Mashall, Robertson ve J.M.Keynes tarafindan agiklanan bu teori Cambridge Teorisi
ve formillide Cambridge  Denklemi, adim almigtir. Cambridge denkleminde
toplumun para talebi esas alinmakta ve psikolojik Ogelere daha fazla Onem

verilmektedir. Bu teoride tahmin ve psikolojik tepkilerle para talebinin degisebilecegi

® Cafer Unay ,(2001):Afakro Ekonomi, Vipas A.S, 8.Baski.Bursa: 5.303
1 Sahin , 2002:23

! Unay,2001:303

12 Unay. 2001: 5303
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diigiiniilmiigtiir. Oysa ki Fisher’in miibadele denkleminde daha gok para arzi yoniine
agirlik verilmis ve para talebini etkileyen faktorler ise goz oniine alinmamigtir™®.

Cambridge denklemi asagidaki gibi olugmaktadir’’,
M=k*P*T (2)

Denklemdeki, My, Ekonominin toplam para talebini, k; halkin nominal
gelirlerinin para olarak elde tutulan oramim, T, nihai tiiketicilere fiziksel satig hacmini,
P; nihai satiglarda ortalama fiyat seviyesini gostermektedir. Formildeki k, Fisher
Denklemindeki V’nin tersinden ibarettir. Denklemde 6geler arasindaki iligkinin yoni
de belirtilmis ve M’deki artigin  halkin elindeki parayi, dolayisiyla _harcamalan
arttiracagy varsayilmigir. Bu geligmenin de fiyatlar genel diizeyini arttiracag
belirlenmigtir. Tersine ekonomideki para miktan azalir ise halkin elindeki para

azalacak harcamalar azalacak ve sonug olarak fiyatlar diisecektir'.
1.2.2. Keynesyen Yaklasim

1923 yilina kadar Cambridge teorisini savunan J M.Keynes yeni arayislara
girmis ve 1936 yiinda bu fikirden uzaklagmigtir. Keynes o zamana kadar ihmal
edilen efektif talebi, toplam arz elastikiyetini ve ekonomideki istthdam diizeyini

dikkate almgtir'”.

Keynes’e gore enflasyonun nedeni talep fazlahigidir. Talep fazlalifimn
sebebi ise kisa vadede iiretimin arttinlamamas:1 yani arz yetersizlifidir. Keynesyen
teoride para yalmz iglem ve ihtiyat gidisiyle degil aym zamanda spekiilasyon
gidiisiiyle de talep edilmektedir. Keynesyen modellerde para arzindaki degismeler
Uretimi esas alarak faiz oraniarmdaki ve yatinm harcamalarindaki degismeler kanah ile
etkilemektedir'®.

' Unay , 2001: s304

' Ahmet Demir £1997): Enflasyon Kuramlar: Tarkive 'de Enflasvonun Parasal Ve Yapisal Faktorlerle
Analizi, Gazi Universistesi Sosyal Bilimler Enstitiisii .,Ankara :s.5

15 Sahin ,2002; 24

' Unay , 2001: 305

17 Unay , 2001: 305

'® Sahin, 2002:26



12

Keynesgil enflasyonist agtk modeline gore, enflasyonun baglama noktas
olarak, ekonominin tam istithdam diizeyi alinmaktadir. Tam istthdam gelir seviyesine
ulagildiginda, toplam talebin artmas: ile cari fiyatlar genel diizeyinde, toplam iiretim
diizeyi ve toplam talep arasinda iiretim diizeyi bakimindan bir agik s6z konusu
olmaktadir. Keynes’e gore bu agik enflasyonist baski unsurdur ve fiyatlar genel
diizeyini yukselterek eskisine oranla daha yuksek bir fiyat diizeyinde toplam iretimi
toplam talebe esitler. Bu nedenle beliren bu agiga enflasyon boslugu denilmektedir. Para
piyasasi dengede iken mal piyasasinda fiyatlarin artmast enflasyonist agitk nedeniyle
fiyatlan yiikselteceginden para talebini attiracaktir. Para talebindeki bu artis muamele
amaciyla para talebinden kaynaklanmaktadir. Para arzindaki bir degisme yoksa yani
sabit kabul edilirse muamele amaciyla para talebindeki artig, spekiilatif amagh para
talebinden kargilanacak ve tahvil arzi artacaktir. Tahvil arzimin artmas: tahvil fiyatim
diisiirecektir ve faiz oranlan yiikselecektir. Yatinm harcamalarim:  belirleyen unsurlar
sermayenin marjinal  verimlilii ve faiz oranlandir. Faiz oranlannin yukselmesi
yatinm harcamalanim  azaltacagindan toplam talep azalacak ve enflasyon boslugu

ortadan kalkacaktir'®.

Keynesyen kuramda enflasyonun bir baska nedem ise, iscilerin pazarhk
giiciindeki artis kisa donemde azalan verimler yasasmnin gegerli olusu ve kargilagilan

" . 4220
dar bogazlar enflasyonun nedenidir®.

Bu yaklagimda para arzi 6nemli sayilmamakta, fakat para arzimn harcama
akimimin ana unsurlan tzerindeki etkileri yoluyla meydana getirdigi tesirler goz oniine
alinmaktadir. Keynesgil enflasyon analizinde para arzi artist her zaman enflasyonist bir
sonug dogurmayabilir. Para arzi artiginin ancak toplam talebin ana unsurlann
etkileyerek harcamalara da bir genisleme dogurdugu, bu toplam talep artigimin da tam
istihdam diizeyinde saglanan toplam iretim yada toplam arzla kargilama olanagi
bulunmadig durumlarda ancak enflasyon bir talep fazlasi olarak goz Oniine
ahndigindan ekonomi tam istihdama ulagincaya kadar ciddi bir enflasyon ortaya

¢tkmamaktadir. Ciinkii tam istihdama kadar toplam arz elastik bulundugundan toplam

' Demir ,1997:9

* Kagif Batu Tunay .(1994): Tirkive ‘de Para Arzi ve Enflasyon lligkisine Dair Farkli Model Denemeleri
,Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yayvinlanmamuis Yiiksek Lisans Tezi,
istanbul:s. 10



harcamalardaki artig, toplam arzla dengelenebilecek ve oOnemli bir fivat artisivla
kargilagilmayacaktir. Para miktarindaki artis milli gelirin degerindeki ariiga esdege:
oidugu taktirde ancak hizli bir enflasyonun devamh bir bigimde artacagi kabul
edilmektedir. Ne var ki para miktarindaki artiy enflasyonun sebebi degildir. Buna
ragmen para arz1 artiglannin  enflasyon igin  gerekli bir sart oldugu da gozden
kaginimamaktadir. Bu enflasyonist siireg gelirin yeniden boliisiime ugramasiyla birlikte
yatirim — tasarruf dengesinde goriilen degismeler enflasyon i{izerinde 6nemli bir sonug

yaratabilecek giigtedir'.

Keynes yaklagima gore enflasyonla micadelede en etkili politika araglan
maliye politikas1 araglandir.  Ciinkii enflasyon talep fazlahindan ortaya ¢ikmaktadir.
Talep kisici politikalann belirleyicilei ~ maliye politikasi araglan olan  kamu
harcamalari ve kamu gelirleri talep fazlaligim gidermede en etkili aragtir. Para

politikas: fazla etkili degildir™.
1.2.3.Monetarist Yaklasim

Milton Friedman'in onderlik ettigi Monetarist Okul mensuplarn tarafindan
ileri siiriilen teorik yaklagimdir. Klasik miktar teorisine benzer bir bigimde Monetarist
Okul, fiyatlar genel diizeyini belirlemede en oOnemli faktoriin para miktan oldugu
gorigiindedir. Friedman, para arzim frenlemeyen iilkelerin enflasyonu onlemede
basanli olamadiimi ileri siirerek enflasyonu, tamamen parasal bir olay olarak

yorumlamaktadir®.

Friedman , Klasik Miktar teorisini, para ve faiz teorisindeki Keynes sonrasi
da geligmeleri kapsayacak sekilde yeniden yorumlayarak bir para talebi teorisi haline
getirmistir. Friedman’nin Para talebi denklemi; M/P = f[(It I , Im , H ) y] seklinde
yazilabilir. Denklemdeki, M/P, reel para talebini; I, tahvillerin getirisini; 1, hisse
senetlerinin getirisini; I,, Paramin getirisini; H, beseri sermayenin fiziki sermayeye

oramny; y ise siirekli geliri, gostermektedir. Denklemde kiigiik parantez iginde yer alan

*! Grhan .1995:48-49-50

** Sahin . 2002:26

23 Bedri Dere.(1998): Enflasvonun Nedenleri ve Onleme Careleri
http://arsiv.zaman.com.tr/1999/02/02/vazarlar/15.html .Erigim, 28/07/2004
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faktorleri (k) ile gosterdigimiz de M= k.P.y denklemini elde ederiz ki bu Cambridge

miibadele denklemi ile aymidir*.

Monetaristlere gore enflasyonun nedeni ¢ok miktardaki paranin az sayida
malin pesinde kogmast oldugundan, mal miktarim asan Olgilerde artan para arzi
onlenebildigi taktirde, enflasyon artiglan durdurulabilecektir. Yani ekonomide yaratilan
para miktari, ekonominin gelisme hiz1 ile aym seviyede tutulmahdir. Gorisierini
desteklemek agisindan Monetaristler  genel fiyat diizeyindeki artiglan ile para
yaratilmasi arasinda mevcut olan tarihsel korelasyonlarin tutarhhigimn
- gostermektedir. Monetarist talep enflasyonu yaklagminda enflasyonist baskinin
temelinde yatan kaynagin toplam talebi canlandirmak i¢in gergeklestirilen para arzi
artiglant oldugu belirtilmektedir. Enflasyonu hizlandumak  hiikiimetlerin bilingli bir
arzusu degildir. Ancak kisa donemli politik uygunluk tam istihdamin saglanmast gibi

zorunluluklar, enflasyonist baskilan kag¢imilmaz hale getirmektedir®.

Monetaristler gegmisteki enflasyonun kaynag: olarak, yeni altin ve giimus
kaynaklarinin bulunmasi, genisleyen teknolojik degismelerin ortaya gikmis olmasi ve

savag finansmani i¢in para basilmasi oldugunu savunmustur’®.

Friedman , para arzi , enflasyon iligkisini Amerikan tarihinden orneklerle
agiklamaktadir. Hiikiimetlerin gelirlerini arttirmak i¢in vergi artiglan, borglanma , ve
karsihksiz para basma yollarina bas vurduklanim ve sonuncusunun yanhshgint dile
getirmektedir. Biitge agiklannin finansmam  enflasyon sorununda  biyilk 6nem
tasimaktadir. Eger agiklan para basarak finanse etmek yoluna gidilirse enflasyon

kaginilmaz olacaktir?®’.

Monetaristler enflasyonla micadelede gerek para gerekse maliye
politikalarmmn  kullammina karyt gikmamuslar, nedenini ise gecikmeler sorunu ile

agiklamiglardir. Enflasyonist bir ortamda uygulanacak siki bir para politikasimn

* Tahir Biiyiikakin ,(1995):Enflasvon Teorileri ve Tiirkive 'de 1980 Sonrast Enflasvon Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Malive Teorisi Anabilim
Dali. Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: s.41

** Orhan,1995:52

*S Orhan .1995:51

*’ Tunay,1994:20
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etkileri aninda goriilmeyecektir. Etkiler goriilmeye bagladifi zaman ise ekonomive
durgunluk hakim olabilecektir. Onlara gore ekonomik istikrar yada ¢ok diigik
oraniardaki bir enflasyonun saglanmasi i¢in yapilacak sey para miktaninin her donem
sabit hizla arttinlmasidir. Bu artig hizi ulusal gelirdeki uzun dénem artis ortalamastyla

paralellik gostermelidir®®.
1.2.4.Yapisala Yaklasim:

Onciiliigiinii Latin Amerikali iktisatgilanin yaptigi Yapisale: okul tarafindan,
az geligmig iilkelerde uygulanan Monetarist politikalarin, bu tlkelerde yasanan
enflasyon problemine ¢6ziim getirememesi sonucu, 1960’h  yillarda Monetarizme

kargi bir tepki olarak dogmustur®.

Bu goriisiin temel savi enflasyon siirecinin incelenmesinde  enflasyonist
baskilarin kaynaklann ve enflasyonist mekanizmalar arasinda bir aynm yapilmast
gerektigidir. Enflasyonu baglatan ekonomide kargilagtlan de8isik sorunlardir. Bu

sorunlar *°:

a) Nufusun emek gelirinin, sermaye birikiminin, teknik bilgi ve becerinin
diusilk oldugu, sulama ve ulagim sorunlanmin g¢oziimlenmedifi, kigik oOlgekli aile
isletmelerinin  olmas: tarimsal {rtnlerin arzim  arttirarak, talep baskisina karst cevap

verememeleri,

b) Ithalat kapasitesinin esneksizligi; Dis ticaret dengesinin siirekli agtk
vermesi az geligmig iilkelerde ithal ikameci sanayilesme stratejisi ulkenin Uretim
yapisint dig girdi bagimhisi haline getirmesi ve ihracatin ithalati kargilayacak dizeyde

gelisememesi,

=8 Sahin ,2002:28-29

* Biiyitkakin. 1995:59-60

3 Hasan Islatice ,(1992):Monetarist Yaklasim Cergevesinde Parasal Genisleme Ve Enflasvon: Tiirkive
I¢in Uvgulama (1970 — 1990), Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Yayilanmamis Doktora
Tezi, Eskischir:s. 105
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c) Devlet gelirlerinin esneksizligi; Devletin diizenleyici rolii iistlenmesi.
kamu harcamalanm artmasina neden olmakta, fakat vergi sistemindeki bozuklukiar
kamu gelirlerinin toplanmasini zorlagtirmakta bu da O6nemli biitge agiklarina neden
olmaktadir. Biitge agiklarimt agik finansman yoluna bagvurmast ve kamu tesebbislen

tarafindan uretilen mallara yapilan zamlar enflasyonu ortaya ¢ikarmaktadir.

d) Kimiilatif ve Yayginlagtinct Etkiler: Siyasal istikrarsizliklar, rasyonel
olmayan hiikiimet miidahaleleri, aksayan kamu yonetimi , koordinasyon eksikligi, ¢ok
tarafli ve yanhs uygulanan denetimler ve kurumsal bozukluklar, sermaye ve para
piyasalanim geligmemis olmasi, tasarruf ve dolayisiyla yatinm azhgi, stoklamann dar

olmast. piyasanin bagansizig gibi etmenler sayilabilir*'.

Yapisalct yaklagim az gelismis ve gelismekte olan ilkelerdeki parasal
geniglemenin, parasal biyikliklerin  enflasyonist baskilara uyum gostermesinin
sonucu oldugunu one siirer ve bu teoride enflasyondan para arzina dogru tek yonli

nedensellik s6z konusudur>.

Yapisalcilar enflasyonu yapisal bir sorun olarak gordiikleri igin enflasyonla
miicadelede yapisal diizensizliklerin giderilmesinin zorunlu oldugunu savunmugslardir.
Onlara gore yapisal aksakliklann giderilmesinde para ve maliye politikalarn gelismis
ve sanayilesmis Ulkelerde basanh olabilir. Ancak az gelismis ilkelerde yetersiz kalir.
Ciinkii enflasyon olgusu gelisme sorunuyla iligkilidir. Ekonomik gelisme ve yapisal
degisme ekonominin kendiv kendine geliymesini saglayacak bigimde ve diizeyde
olmadik¢a kaginilmazdir. Yani kalkinma saglanmadikca fiyat istikran

saglanamayacaktir”.

3! Biiyiikakin ,1995:60-61-62-63-64

¥ Erkan Istpicok. (1994):Zaman Serilerinde Nedensellik Cozamlemesi , Uludag
Universitesi,Giiglendirme Vakfi Yayinlan :94,Bursa: 5.118

* Sahin, 2002:29
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1.2.5.Yeni Klasik Yaklasim:

1961 viinda John Muth tarafindan ortaya atilan®® ve Lucas, Sargent ve
Wallece gibi iktisatgillarin onculiginig yaptifi  rasyonel bekleyigler hipotezi iktisat
literatiirine yeni bir boyut getirmigstir. Bireylerin  rasyonel olduklan, bekleyislerini
olustururken mevcut tiim bilgileri kullandiklant ve bilgi eksikligine bagl olarak zaman
zaman hataya diigseler de bunun sistematik bir gorinim kazanmayacagi ve hizla
diizeltilecegi temeline dayamir. Kisa donemde enflasyonla igsizlik arasindaki ters yonlii
bir iligki ancak oOngorilmesi mevcut bilgiler gergevesinde —mimkiin olmayan
gelismeler ve tesadifi soklar sonucu ortaya ¢ikabilir. Bireylerin tahmin
edemeyecekleri  belli bir sistematikten uzak, kuralsiz politikalar izlendiginde de bu tir
iliski ortaya cikabilecektir’. Boyle bir uygulamada politka kavramiyla

uyusmamaktadir.

Rasyonel bekleyisler modelinin baslangic noktasi Frieadman /Phelps’in
modelidir’® Friedman /Phelps tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilen ve
“dogal oran hipotezi” olarak adlandinlan analizin ayirt edici ozelligi  enflasyonist
bekleyislerin dikkate alinmasi ve Philips egrisi ile ilgili olarak kisa donem ve uzun
donem arasinda ayrnima gidilmesi olmaktadir. Kisa doénemde enflasyon ile issizlik
arasinda bir degisim iligkisi vardir ancak birden fazla Philips egri seti gegerlidir. Uzun
donemde ise enflasyonla issizlik arasinda degisim olanag: olmadigi ve issizligin dogal

oranda olacag, kisa donmede yapilan hatalann uzun donemde yapilmayacagidir® 7

Rasyonel bekleyigler teorisi karar birimlerinin gelecekteki ekonomik
olaylart ve hiikiimetin enflasyonla miicadeleye yonelik kararlarimi tahmin ederek
ekonominin gelecegi ve Ozellikle enflasyon oram konusunda kendilerinin zarar

gormeyecekleri sekilde hareket edecekleri varsayimina dayanmaktadir.

* Isigicok ,1994:116

3 Nevzat Giiran .(1996):Afakro Ekonomik Analiz, Kannca Matbaacilik . Izmir:s 258
3 {slatince. 1992:108

37 Giiran .1996:254-255
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1.3. ENFLASYONUN NEDENLERI

Bilindigi gibi enflasyonun sayisiz nedenleri vardir. Bu bolimde

enflasyonun sayisiz nedenlerinden baglicalarina deginilecektir

1.3.1. Parasal Nedenler

Enflasyon parasal bir olay olarak kabul edilir. Gergekten de piyasadaki para
miktarinda meydana gelen artiglarin enflasyonla sonuglandig: yapilan biitiin deneysel
caligmalar sonucunda ispatlanmigtir. Buradan da anlasildigi gibi enflasyonu doguran
nedenlerin baginda parasal faktorler gelmektedir. Parasal faktorlerdeki dengesizligin
hareket noktast agik kamu bitgesidir. Devletin ¢esitli nedenlerle harcamalarim
artirmasi, yeterli vergi toplamayigi, sonucu bitgeyi emisyonla finanse etmesi

enflasyonu doguran nedenlerin basinda gelir™®.

Ozel sektoriin tasarruflarindan fazla yatinm yapmasi finans talebini
arttirarak bankalarin Merkez Bankasina reeskont i¢in bagvurmasina neden olacak bu
olayda para arzinin artmasina neden olacaktir. Para arzindaki bu artiglar bir yandan

paranin degerini diigiirerek fiyatlarr arttirirken diger yandan enflasyona neden olacaktir.
1.3.2. Dissal Nedenler

Bir ekonomide kendi iginde enflasyona neden olacak parasal hareketler
olmasa mal ve hizmetlerin arz-talep dengesi tahmin edilen dizeyde gerceklesse dahi
dis diinyada ortaya ¢ikabilecek olan fiyat artiglan ithalat yoluyla ekonomiye
yanstyacak ve ekonomideki fiyatlar genel diizeyini yiikseltici etki yapabilecektir.
Gelismekte olan iilkeler ve az gelismis iilkeler , yatirim mallan ve sanayi hammaddeleri
ile, ileri teknoloji gerektiren bu gibi tuketim mallarinda disa bagimli olarak
yasamaktadirlar Talebi esnek olmayan ve az geligmis ekonomiler i¢in gerekli olan bu

mallann fiyatlarindaki artiglar ithalat yoluyla ekonomiye girecek ve ithal enflasyona

* Diiger.1998:462
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neden olacaktir. Yabanci para birimlerinin degerlerindeki degigmeler de aym dig fivat
artiglar1 gibi ekonomideki fiyatlar genel diizeyini olumsuz etkilemektedir. Ozellikie az
gelismis iilkelerde ve enflasyonla yasayan iilkelerde para ikamesi olgusu geligsmistir. Bu
nedenle milli paralarinin degerini giighii bir yabanci paraya baglarlar. Yabanci paralarin
kendi aralarinda meydana gelen parite degisimleri milli paraya daima olumsuz yonde
etkiler. Milli paranin degerini dusiiriicii rol oynar. Dolayisiyla da dig ticaret yoluyla

fiyatlar genel diizeyine yansiyarak gereksiz fiyat artislarina yol agar’ .

Ulke igerisinde para ikamesinin baglamasi nedeniyle de enflasyon oranlari
artmaktadir. Cinkii  halk kendi parasimt elde tutmayacak ve yabanci paraya
yonelecektir. Boylece yabanci para arzinin artmasi da yabanci paramin kurunu
yiikseltecek boylece daha once belirtilen ve ozellikle gelismekte olan ilkelerin disar
bagimlihig ile ilgili olarak disaridan alman ara mallarin fiyat: yitkselecek ve boylece
iilke igerisinde mallarin fiyatlar yiikselecektir. Mallarin fiyatlarmin artiginin soireklilik

arz etmesi ile de enflasyona neden olacaktir.
1.3.3. Yapisal Nedenler

Her ekonominin yapist farklidir. Ekonomilerin sosyalist yada kapitalist
olmasi geligmiglik dizeylerine uygun oranda rasyonel ¢aligma sartlarinda olmasim
engelleyemez. Azgelismis ekonomilerde geri teknoloji, koéti yoénetim, bozuk
organizasyon, sermaye yetersizligi, asirt istihdam, diga bagimhilik, dlgek ekonomisinde
olmayan isletmeler nedeniyle 6yle bir ekonomik yap1 olusur ki, bu yapt enflasyon
tiretir. Bunun yaninda fakirlikten kurtulurken kabaran ve korniklenen tikketim arzulan

enflasyon iireten ekonomiye ayrica bir itme saglar®’.

Ozellikle Az gelismis ve Gelismekte olan iilkelerde niifus artiy hizi
yiksektir. Niifus artig hizinin yiiksek olmas: oncelikle zorunlu mallara olan talebi
arttirmaktadir. Az Gelismis ve Geligmekte olan tlkelerde zorunlu mallarin talebi her an
arttinlamadig icin ( inelastik talep) piyasada olusan arz ve talep dengesizligi fiyat

artiglarin1 beraberinde getirecektir.

* Diiger.1998:462
* Diiger.1998:463



Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde  kirsal kesimden sehir
merkezlerine go¢ hareketi arttirdifindan yeni ihtiyaglarin artmasina neden olmaktadir.
Ornegin egitim , saglik kiltiir v.b. gibi harcamalan da arttiracaktir. Devletin yaptig1 bu
gibi harcamalarda artig olacak ve devletin gelirleri azalacaktir. Boylece niifus artig hizi

tasarruf ve sermaye birikimini de olumsuz yonde etkilemektedir*'.
1.3.4. Giivensizlik ve Beklentiler

Giiven unsurunun kayboldugu ilkelerde zaman unsuru daralmaktadir.
Politikacilar popiilist politikalarla ayakta kalmaya calisirken kamu gelir artigim
azaltmakta ve politik amagli biiyime ve istihdami arttirarak harcamalari

arttirmaktadir®.

Bu harcamalarda kamu agiklarinin biiyiimesine neden olacak ve buda
devlet gelirlerini giderlere gore azaltarak butge agiklanina neden olacaktir. Biitge
acgtklarini telafi etmek amaci ile yeni vergiler ve istikrar Onlemleri alinacaktir. Bu
noktada KIT lerin irettigi mallarin fiyatiari artacaktir. Bu siirekli giivensizlik ortami
arttik¢a yeni popiilist politikalar yeni vergilerle enflasyon orani siireklilik arz edecek ve

kronik bir duruma gelecektir.

Enflasyonun kalict olmast beklentisi yeni enflasyonlarnt korikleyecektir.
Beklentiler koklestikge gergeklesen enflasyonia aym seyri izlemektedir. Halkin, 6zel
sektoriin ve kamu sektoriiniin igindeki  alacak ve borg iligkilerinde beklentilere gore
faiz oranlarin uygulanacaktir. Enflasyon beklentilerinin arttifi donemlerde borglara
Odenecek olan faiz oranlari da artacak ve boylelikle borgludan alacakliya bir gelir
transferi gerceklesecektir®”. Fazla faiz alan alacakli tiketim talebini arttiracak ve
mallara olan talebini arttiracaktir. Mallara olan talebin artmasi enflasyonu

korukleyecektir.

* Cihan Bulut .(2001):Tirkive Fkonomisi Artan Kamu A¢iklarin Enflasvon , Faiz orani ve Doviz Kuru
Uzerindeki Etkileri . istanbul Universitesi Sosval Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali,
Yayinlanmamus Doktora Tez. [stanbul: s.303

** Bulut ,2001:303

** Rudiger Dornbusch .Stanlev Fischer .(1998):\lakro Ekonomi,Cev.Salih Ak Mahir Fisunoglu.Erhan

Yildinm, Refia Yildinm.Akademi Yayin Hizmetleri . Ankara :s523
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1.4. ENFLASYON CESITLERI

Bir ekonomide ortaya ¢ikan sirekli fiyat artiglari, gesitli nedenlerden
kaynaklanabilir. Enflasyonla miicadelede basan saglamanin  kosulu, oncelikle
enflasyonun neden kaynaklandigina saglikh teshis koymaktan geger.

1.4.1, Fiyatlarin Artiy Oranina Gore Enflasyon Tiirleri

Bir ilkede yilik fiyat artig oramna gore enflasyon, “Iimh enflasyon, Asin
enflasyon ve Hiperenflasyon” olmak iizere tige ayrihir*’.

1.4.1.1 Ihmh Enflasyon

Her tilkenin yapisina gore normal sayilabilecek enflasyon oramim ifade eden
ihmh enflasyon fiyatlar genel seviyesinin yavagca yiikseldigi enflasyon turidir.
Geligmekte olan iilkelerde yiizde 6’nin, geligmig tlkeler de ise yillik yiizde 4 ‘iin
altindaki fiyat artiglanii ifade etmektedir®. Iiml enflasyon ortaminda reel faiz oram
gok dusiikk olmadigindan insanlar ellerinden para gikarmazlar, sozlesmeler enflasyona
endekslenmez™ ve halkta paraya olan giiveni sarsmaz. Ev halki tasarruflanm likit
olarak bankada, hatta vadesiz tasarruf tutmakta sakinca gormez. Bu tiir enflasyonla

miicadele edilmesi diigiik oranh oldugu igin kolaydir*’.
1.4.1.2. Yiiksek Enflasyon

Yiiksek enflasyon adi verilen agin enflasyonda, fiyat artiglan iki rakamh ve
hatta G¢ rakamhdir. Ayhk fiyat artiglannin yiizde 5 ila yiizde 10 ‘a hatta yiizdel15’e
ulastigi bu tiir enflasyonda, ev halki ve firmalar, paranin deger kaybina kars1 kendilerini
koruyabilmek i¢in biyiikk miicadele verirler. Para, likit olarak tutulmak istenmez.

Enflasyonun tzerinde faiz getirisi garanti olan degerli kagitlar ya da gayri menkul ve

#Zeynel Dinler, (2003):/ktisada Girig, Ekin Kitapevi Yayinian, 9. Baski,Bursa, s.428

** Dinler ,2003:428

* fiker Parasiz ,(2000):Afodern Makro Ekonominin Temelleri \Ezgi Kitapevi Yayinlan.2.Baski
.Bursa:s. 187

*'Sahin .2002:16



22

hatta dayanakli tiiketim mallan satin alimr veya para ikamesi olgusu yaganir®®. Bu tip
enflasyon ¢esidinde yapilan sozlesmeler bir yabanci paraya yada enflasyona

endekslenmekte ve sozlesme sireleri kisalmaktadir.
1.4.1.3. Hiperenflasyon

Genellikle banknot hacminin kontrolsiiz bir gekilde arttinlmasi sonucunda
dogan bu enflasyon tiirii dortnala enflasyon olarak adlandinlmaktadir. Paranin deger
yitirdigi en giddetli enflasyon bigimi olan bu enflasyon tirii iktisat tarihinde gogunlukla
savag ya da sonrasinda ortaya ¢ikmig ve yeni bir para biriminin kurulmasini zorunlu
hale getirmistir®. Bu enflasyon tiirinde para bir tasarruf araci olma islevi bir yana,
kiymet olgiisii olma iglevini de kaybeder, alig-veriy trampaya dogru yonelirken,
anlagmalar  altin yada mumkinse doviz izerinden yapilmaya baglanir’®,
Hiperenflasyon’da fiyat artiglan o denli biyiik ve siiratlidir ki, fiyat artiglan giin agin ve
hatta aym giin iginde yagamir. Kisiler, satin aldiklan mal yeniden aym fiyata satin
alamazlar. Biitiin hiperenflasyonlar biiyitk mali pargalanmalarla olmaktadir. Ucret —
Fiyat spiralleri  hiperenflasyonu siddetlendirmektedir’’. Yizde 1000’in uzerindeki

enflasyon oranlan igin kullamlan bir terimdir.

Yunanistan’da 1940 ‘lann ortalaninda enflasyon oram ayhk yiizde 8,55
milyar, Macaristan’da ise bu yillar boyunca yaklastk olarak aylik yizde 4,19 trilyon
oranlarina ulagmustir'>.1922-1924 Weimar Cumhuriyeti doneminde Almanya’da
goriilen enflasyon oram iki yil igin yiizdel0 milyar ve son 10-15 yilik dénem iginde
zaman zaman Brezilya , Yugoslavya ve Arjantin’de yiizde 1000’den fazla enflasyon
oranlann hiperenflasyona ornek gosterilebilir. Hiperenflasyonun en yikici sonucu, gelir
dagimindaki adaletsizligi artirmasi ve halkin orta kesiminin hizla fakirlesmesine neden

olmasidir>>,

*Dinler Z.,2003:428

“Sik¢a Sorulan Sorular / Ekonomi Sézligii,
http://www.vwifinans.com.tr/f_vw/sikcasorulanlar/nenedir.asp ,Erisim 09/07/2004

* Dinler Z., 2003:429

3 flker Parasiz , (1996): Kriz Ekonomisi , Ezgi Kitabevi yayinlari ,2.Bask1,Bursa:s. 7

>2 Hyperinflation , http://en. wikipedia.org/wiki/hyperinflation , 01/07/2004

> http://www.ankara.edu.tr/yazi.php?yad=>5 , 14/08/2002



1.4.2. Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri

Ortaya gikigina neden olan etkenler goz oniine alinarak  enflasyon gesitleri

»

“talep enflasyonu ve maliyet enflasyonu ve yapisal enflasyon ” olmak izere tige

ayrllmaktadlr5 *,
1.4.2.1. Talep Enflasyonu

Bir ekonomide genel ve sektorel olarak mal ve hizmet talebinin arz
tarafindan karsilanmama durumundan dogan enflasyon ¢esidi talep enflasyonu olarak

tammlanmaktadir™ .

Toplumun harcamalant toplamm ekonominin mevcut lretim kapasitesi ile
tretebildigi toplam' mal ve hizmet miktanim astift zaman talep enflasyonu ortaya
gikmaktadir’®. Bu enflasyon gesidi gesitli kaynaklardan beslenir. Kamu harcamalart agik
biitgelerle, devletin patrimuan ve vergi gelirleri digindaki gelirleriyle finanse edilebilir,
devlet para politikasim geligen bir ekonominin likidite ihtiyacim kargilamaktan daha
ileriye gotirebilir. Kredi hacmi kaydi para yaratmig olabilir, toplam yatinmlar toplam
tasarruflani agmug olabilir. Bu gibi durumlar, genel fiyat seviyesini yiikseltirler,
mitesebbislerin, {reticilerin, serbest meslek sahiplerinin, tiiccarlann kazanglarim
artirirlar. Bu suretle adi gegen sosyal tabakalarin gelirleri artar ve harcamalar gelirin bir
fonksiyonu oldugundan toplam talep yiikselerek enflasyon kendi kendini besler hale

gelir®
1.4.2.2. Maliyet Enflasyonu

Enflasyonist siire¢ , iy guict ptyasasinda ki tekelci guruplann davramslarina

ve eksik rekabet sartlarinda c¢alisan treticilerin - durumlanna baglanmaktadir. Gerek is

54 Unay.2001:322
** Unay,2001:322
36 Orhan, 1995:43
57 Tiirk Ismail (1999): Maliye Politikas:, Turhan Kitapevi Yayinlan,13.Baski. Ankara: s.83



piyasasinda gerekse mal piyasasinda gorilen eksik rekabet kosullan maliyet

enflasyonunu ortaya ¢ikmasinda en biiyiik nedeni ortaya gikarmaktadir™.

Emek, hammadde ve ara mallann gibi girdilerin fiyatindaki artiglar tiretim
maliyetini arttinir, bu da talep faktoriinden ayn olarak ekonomide genel bir fiyat artigt
baslatir. Aslinda maliyet enflasyonu konusundaki geleneksel agiklamalar tcret
artislanina dayamir. Buna gore sendikalann hesapsiz ticret artiglan iiretim maliyetlerini,
dolayisiyla da mal fiyatlanm yiikseltir. Fiyat artiglart da diger yandan gecginme indeksini
yitkselterek iscilerin yasam standartim digirmekte ve dolayisiyla sendikalann yeniden
licret artigt talebinde bulunmalanna yol agmaktadir. Boylece iicretlerdeki bir artig

giderek iicret- fiyat kisir dongusiine doniigmektedir™.

Ithal edilen mallanin fiyatlanindaki artiglarda maliyet enflasyonuna neden
olmaktadir.Ithal enflasyonu uluslar aras: diizeyde bir olaydir. Diinyadaki iilkeler ister
hammadde ve enerji kaynaklan isterse yar mamul ve mallar agisindan olsun diger
iilkelere baghidir. Bu bagimlilik sadece ithalatta degil ihracat agisindan da ayni kuvvette
soz konusudur. Bu nedenle iilkeler dis iilkelerden gelen enflasyondan kendilerini
koruyamazlar. Gelisme siireci iginde degisik madde gruplan ithal etmek zorunlulugu ile
karg1 karsiya olan gelismekte olan ilkeler biyik olgiide dig fiyat etkilerine maruz
kalmaktadir. Bu nedenle enflasyonun fiyat etkileri kanaliyla geg¢isinin az geligmis

iilkeler yoniinden diger gegis kanallarina gore gok daha 6nemli oldugu soylenebilir®.
1.4.2.3. Yapssal Enflasyon

Ekonomik yapimn esnek olmamasindan kaynaklanan enflasyon gesidi olarak
tanimlanabilir. Ozellikle azgelismis ekonomilerde enflasyonun 6nemli bir nedeni olarak
gosterilebilir. Ekonomik yapimin katiligi sonucu belli sektorlerde iiretim, bu sektérlerde
ortaya c¢ikan talep degigmelerine kisa zamanda uyum gostermemektedir. Uyum
sirecinin yavas iglemesinin nedenleri arasinda kaynak hareketliliginin diisik olmasi,

sermaye, doviz, nitelikli iy giicii yetersizligi gibi etkenler gosterilebilir. Dolayisiyla,

*Orhan, 1995:60

*Seyidoglu Halil(1999): Ekonomik Terimler Sozlugi Giizem Can Yayinlan:16.2. Bask: .istanbul:s.383

% ithal Edilen Enflasyon, www.geocities.com/EnchantedForest/ Glade/63 14/ithal_enf.doc ,Erigim ,
20/03/2004



ekonomide genel bir talep fazlasi bulunmamakla birlikte, belirli bir sektorin tirtinlerine
karst gikan talep artislari tiretim artigina degil bu sektorlerde fiyat ve iicret artiglarina yol
agmaktadir Bu etkiler tek yonli olarak ortaya ¢ikarlar yani talebin arttifi endiistrilerde
ticretler ve fiyatlar yiikselirken talebin dustiigii endiistrilerde iicret ve fiyat digtisleri
olmaz. Boylece kismi talep geniglemesi ve ekonomik yapimn katih$: sonucu ortaya
¢ikan fiyat ve ucretlerde artiglan para arzimin sirekli artinldig durumlarda giderek tim

ekonomiye yayilir ve genel bir enflasyona donigir®'.
1.5. ENFLASYONUN EKONOMIK ETKILERI

Biiyiik ekonomik ve sosyal tahribatlar yaratan enflasyon ¢agimizin en 6nemli
ckonomik sorunlarindan birisidir. Gelir dagiimimi daha adaletsiz hale getirerek, sosyal
huzursuzluklanin kaynagi olan enflasyon, aym zamanda tasarruflarin azalmasina,
yatinmlarin diigmesine ve iiretken olmayan alanlara kaymasina neden olurken, aynca
dis 6demeler dengesinin bozulmasim ve kaynaklarin Gretim alanlan arasinda rasyonel

olmayan sekilde dagilmasina neden olmaktadir.
1.5.1. Enflasyonun Gelir Dagihm Uzerine Etkisi

Enflasyonla birlikte toplumda bir kesim, satin alma guglerini enflasyona
karyn korurken, ig¢i, memur, emekli basta olmak uzere bir diger kesim, satin alma
giiciinii koruyamaz. Béylece, toplumda tcretli kesimden, serbest meslekle ugrasanlara
ve kar geliri elde edenlere dogru bir gelir transferi bir bagka deyisle yeniden gelir

dagilim olgusu ortaya gikar®’.

Kronik enflasyonla yasamaya aliymus ilkelerde yillar gectikge orta kesim
azalmakta ve ilke gelir yapisi st grup ve alt grup olmak dzere ikiye aynimaktadir.
Gelir dagihmindan en gok payr alan st gelir grubu her gecen giin harcamalarim

arttiracak ve israf boyutuna gelebilecektir. Boylece ulkede yagsayanlarin ¢ogu sefalet

¢ Enflasyonla ilgili Genel Tamm ve Kavramiar.
http://members.lycos.co.uk/economyclub/contents. php?id=30&action=send, Erigim, 20/09/2004
% Dinler Z., 2000:412
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icinde yasarken, ¢ok az bir kismi olan st gelir grubu zenginlik ve ihtisam iginde

yasamaya devam edecektir®’.

Hizli enflasyonun yasandi@i bir toplumda bir tarafta haksiz ve
vergilendirilmemiy kazang sahiplerinin liks ve israf yasantilarim sergileyen gazete
siitunlari, diger tarafta is bulma mutluluguna eremeyenler ve geginebilmek i¢in mesaiye
katlananlar vardir. Boyle bir toplumda gerginlikleri azaltmak oldukga zordur, bunlari
istismar ederek kivilcimlan yanginlara donistiirmek ise oldukga kolaydir. Bu durum
ulke iginde sosyal patlamalara neden olabilecek ve alkeleri ¢ikmaz sokaklara
sokabilecektir®.

Enflasyon reel igletme sermayelerini agindirici bir 6zellie sahip olmas:
sebebiyle isletmeler gergek isletme sermayelerimi koruyabilmek igin vergi kagirma
yoluna gitmektedir. Eger bunu yapmazlarsa gercek isletme sermayelerinin bir giin
tilkkendigini gormek durumunda kalacaklardir. Bu nedenle enflasyon, vergi kacagini
tesvik edici ve gizlenmesine yardimci olan bir etken olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Boylece zengin kesim vergilerini 6demekten kagarken , orta kesim olarak nitelendirilen
is¢i memur gibi kesimler vergisini 6deyecek ve bu da gelir dagilimim etkileyecek ve

sosyal patlamalara neden olabilecektir®.

Netice olarak bir ¢ok iktisadi, siyasi, sosyal ve ahlaki sorunlara yol agan
yuksek enflasyonla bir toplumun varhgim sirdiurmes: mimkin degildir. Her ne kadar
enflasyonda toplumun bazi kesimleri karli ¢ikiyor gibi goériinse de sonug olarak

enflasyon toplumun bitiin kesimlerini olumsuz olarak etkiler.
1.5.2.Enflasyonun Tasarruf ve Yatinmlar Uzerine Etkisi
Enflasyon donemlerinde faiz oranlarmin enflasyonun iizerinde olmasi

gerekir. Bunun i¢in beklenen enflasyon oram: ¢ok iyt hesaplanarak faiz oranlar buna

gore belirlenmelidir. Aksi takdirde enflasyon doneminde parasimi faiz geliri ile

* Bulut,2001: 305

* Enflasyonla llgili Temel Tansmlar ve Kavramlar,
http://members.lycos.co.uk/economyclub/contents.php?id=30 . Erisim. 24/08/2004

% http://members. Iycos.co.uk/economyclub/contents. php?id=30. Erisim 24/08/2004



degerlendirme yolunu secenler zararli ¢ikacaklardir. Faiz oranlarinin enflasyonun
altinda kalacag: korkusu, digik ve orta gelirlileri tasarruftan uzaklagtinr. Bu kesim
ellerine gegen tiim parayr harcadiklart gibi, miamkiin oldugunca da borglanmaya
yonelirler. Boylece enflasyon donemlerinde diisiik gelire sahip kesimlerin tiiketimleri

artar“.

Kamu kesimlerinin ve 6zel kesimin yatinmlan devamh fiyat artiglan
sebebiyle baslangi¢ maliyetlerinin ¢ok izerinde gergeklesmektedir. Enflasyon,
isletmelerin yatinmlarinin zamaninda ve beklenilen maliyetlerle gergeklesmesini
Onlediginden arz talep dengesini bozarak borglanma maliyetlerini arttiracak ureticinin
kredi taleplerini kisitlayacak ve yatirimlart engelleyecektir. Yatinm yapmak isteyen
isadami, bankadan alacagt kredi igin yiiksek faiz istenmesinden dolayr yatirim
kararindan vazgegecektir®’. Ayrica spekiilatif kazanglarin karlihk oraninin yiikseldigi bu
yondeki girisimleri arttirmug ekonomik fonlar (retim kaynaklanmin gelistirilmesi,

genisletilmesi yerine spekiilatif faaliyet alanlarina yonelecektir.

Enflasyonist bir ortamda bazi endustri dallarinin karliliklarinda artiglar olsa
da ekonominin bitiini agisindan ortalama kar hadlerinde diisiis gergeklesir. Bu da
serbest piyasa ekonomilerinde yatirimlari olumsuz yonde etkiler. Ornegin yipranma
paylar1 yipranma yatinmlarini karsitlamayacak kadar kiigiilir. Sermaye mallari stokunu
eski diizeyde tutabilmek i¢in ayrilmig olan amortismanlardan daha buayik bir kaynaga
ihtiya¢ dogar. Diger yandan enflasyondan dogan talep artisim karsilayabilmek igin
kapasite artinmi gerekir. Bu yatuimlann finansmam konusunda firmalarin
bagvurabilecekleri kaynaklar fazla degildir. Hisse senetleri karli olmadigindan fazla
alict bulamaz. Faiz oranlarmin yiiksekligi bor¢ maliyetini yiikseltmektedir. Bu sebeple
firmalar i¢ kaynaklara bagvurmak zorunda kalmakta ve bu kaynaklarin da yetersiz
olmasi sebebiyle ya emek yogun yatirimlar ya da firmalar arasi ortak girisimler artar bu

da tekellesmeye yol agar®.

® Dinler Z.. 2000:412

* Tirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasi .(2004) . Enflasvon, T.C.M.B vayim

% Enflasyonla Ilgili Temel Tammiar ve Kavramlar,
http://members.lycos.co.uk/economyclub/contents. php?id=30 Erisim. 10/04/2004



Boyle devrelerde spekulatif kazanglann ¢ekici hale gelmesi makine ve
teghizat yatirimlarinin hacimce azalmasma kisa vadeli yatinmlarin  yogunluk

kazanmasina ve spekiilatif yatinmlarin artmasina sebep olur®®.

Enflasyonla birlikte daha da zenginlesen yiiksek gelirli kesimlerin ise,
tasarruf egilimleni giderek artar. Ancak bunlar artan tasarruflanm spekilatif ahimlara
(altin, doviz, gayrimenkul) yatinrlar. Boylece enflasyon dénemlerinde, ekonomide
tretim miktarnini artiracak yatirimlar azalir. Aran  arttinlamamast, enflasyonun daha da

siddetlenmesine yol agar.
1.5.3. Enflasyonun Odemeler Dengesi Uzerine Etkisi

Enflasyon donemlerinde ilke igi fiyatlanmn artmasi, déviz kurlannda
gerekli diizenlemeler yapilmadigi takdirde, ithal mallannmn daha ucuz hale gelmesine,
ihra¢ mallanmin fiyatlanmin ise yiikselmesine neden olur. Bunun nedeni, tlke iginde
iiretilen mallarin fiyatiuin artmast ve kurlann yiikselmesi olarak gosterilebilir. Boylece
ithalat artarken, ihracat azahr ve Odemeler dengesi bozulur. Bu durumda ya ithalati
sinirlayic1 politika izlenir yada devaliiasyona gidilir. Ithalatin kisilmasi, iilke iginde
ozellikle hammaddesi disaridan gelen tiriinlerin tiretiminde tikanmalara neden olurken,
enflasyon daha da siddetlenir. Ote yandan devaliiasyon yapilmasi, bu defa ithal mallann
ve Ozellikle ithal girdilerin fiyatlanmin artmasmna neden olur ki, bu da mevcut
enflasyonun daha da siddetlenmesi sonucunu dogurur. Aynca dis iilkelerden gelen
turistlerde azalma, buna karsihk yabanci ilkelere gitmek isteyenlerde ¢ogalma

goriiliir’. Bu durum 6demeler dengesini olumsuz etkilemektedir’ .

Diger taraftan ithal mallarin fiyatlan dengeli kaldigi siirece bunlara olan
talep hizla artmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde gosteris titketimi egiliminin kuvveth
olmasi nedeniyle zaten fazla olan ithal mallan kullannm orammn, fiyatlardaki
diisiiklikle desteklenmesi doviz rezervlerinin erimesine yol agmaktadir. Ihracatin azligs

ve ithalatin fazla vermesine sebep olan enflasyon 6demeler dengesine olumsuz etkiler

® Tiirk,1999:87
" Hiiseyin Karakayali . (2002): Makro Ekonomi, Emek Matbaast, 4. Baski. Manisa:s.345
"' Dinler Z. . 2000:413



yapmaktadir. I¢ fiyatlanmin yiikselmesine neden olan enflasyon déviz kurlan
ayarlanmadigi taktirde ihracati azaltmak ve ithalati arttirmak suretiyle iilkenin

yoksullagmasina yol agmaktadir’.

Giiniimiizde milli paralann degert yani milli paranin fiyat1 yabanci paralara
gore belirlenir. Buna kur denilmektedir. Enflasyon donmelerinde yabanci paralann
fiyatlan yiikselmektedir. Bu olayda milli paramn yabanci paralara gore fiyatimn
diismesi demektir. Bu olayda iilkenin yabanci paralarla ifade edilen odemelerini

giiglestirecek ve odemeler dengesini bozacaktir”™.
1.5.4. Enflasyonun Kaynak Tahsisi Uzerindeki Etkisi

Enflasyon dénemlerinde, ekonomide tiretim kapasitesini arttirici uzun vadeli
yatirimlar, yiiksek faiz oram ve riskin artmasi nedeni ile cazibesini kaybeder. Boylece
belirttigimiz gibi, tasarruflar kisa vadeli spekilatif amagl yatinmlara yonelir. Dig
Odemeler dengesi bozuldugundan, ithal edilemeyen bazi mallar ilke i¢inde uretilmeye
baglamir. Boylece uluslar arasi rekabetten uzak, enflasyon ekonomisi kurallarina gore
faaliyette bulunan hantal endustriler, kaynak israfina neden olur. Dolayisiyla enflasyon,
ekonomide ki goreceli fiyat yapisim bozarken, iretim faktorlerinin dretim alanlan

arasinda dagiliminda ussalliktan uzaklagilmasina neden olur’*.
1.5.5. Enflasyonun Isletme Faaliyetlerine Etkisi

Enflasyon donemlerinde girketlerde ne gibi sorunlar ortaya c¢iktig

arastinidiginda asagidaki sorunlara ulagilmaktadir’":

a. Abhlaki degerlerde erozyona sebebiyet verir.
b. Isletme faaliyetinin planlanmasi, degerlendirilmesi ve hesaplanmasinda

karmasaya neden olur,belirsizliklere yol agar

7? Enflasyonla Ilgili Temel Tanimlar ve Kavramliar,
http://members.lycos.co.uk/economyclub/contents.php?id=30 , Erisim. 24/08/2004
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c. Ortaya gikan belirsizlik ve spekiilatif davramsglar nedeniyle tiim dengeleri alt st

eder, riski artirir.

e

Kayit disi ekonomiye kayisa neden olur.
Isletmede iktisadilik ve verimlilik kavramlarim zedeler.
Kaynak dagilimim bozar

Isletmelerin sabit ve doner sermayelerini agindirir.

R oo

Isletmelerin 6z kaynak yabanci kaynak dengesini bozar.

-

Saglikh ve reel biiytimeyi giglestirir

Sermayenin i§ hayatinda rantiyer olarak yer almasina neden olur.

Cont o

k. Haksiz rekabete sebebiyet verir.

1. Istihdam politikasi olumsuz yonde etkilenir.

m. Isletmelerde kisir dongiilere sebebiyet verir.

n. Isletmelerin karlan bu durumda fiktif oldugundan bu durum vergi yiikini
agirlastinr , mali tablolan bozar,carpitir ve reel kar yerine sermayenin

vergilendirilmesine neden olur.

Isletmelerin yasam siirelerinin ~ kuramsal olarak sonsuz olmasina kargin
uygulamada yagamlannin kisa oldugu yada tahmin edilen siireden 6nce sona erdigi
gorilmektedir. Ozellikle geligmekte olan iilkelerde enflasyon oranlanmin yiiksek olmast
sirketlerin Omiirlerini kisaltmaktadir. Girigimciler  tarafindan yapilmig yatinmlar
enflasyon nedeniyle daha yitksek degerlere ulagmakta ve gelir ve deger kaybina maruz
kalmaktadir. Igletme sermayesi de satin alma giciiniin azalmasindan oturin farkh

bigimlerde etkilenmekte ve yeni kaynaklara gereksinim hissedilmektedir.

1.6. TURKIYE’DE FIYAT ENDEKSLERININ HESAPLANMASI

Endeks “ Belli bir olaya ait rakamsal degerlerin yer ve zaman temeline gére

gosterdikleri oransal degigimin olgiisii  olarak tamimlanabilir’™.

"6 Sahamet Biilbiil (2000), Tanimlayict Istatistik,Der Yayinlari:285, istanbul: s.271



Enflasyonun  olgiilmesinde fiyat endeksleri, enflasyonun olgiilmesi ve
paranin mal ve hizmetler karsisinda goreli degerinin  ne sekilde degistiginin

anlagilmas: amactyla kullanilmaktadir’”.

Endekslerin fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikleri gergek¢i bir sekilde
yansitmalan, ekonominin gidigi hakkinda saghkl bilgi edinilmesine, karar organlarmin

yatinim, tasarruf ve tiiketim kararlarim dogru bigimde almalarina 151k tutacaktir.

Bu giin iilkemizde gesitli kuruluglarca fiyat endeksleri hesaplanmaktadir. Bu
hesaplanan fiyat endekslerinden en giivenilir olam Devlet Istatistik Enstitiisiiniin

yaymladigy istatistiklerdir.

1.6.1.Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE)

Tiiketici endeksleri tiiketicilerin perakendeci agamasinda 6dedigi fiyatlann
belli bir siire iginde ugradig degisiklikleri belirtmektedir ve daha ziyade ucretlerin satin

alma giiglerindeki degigmeleri hesaplamada kullambir”.

Titketici fiyatlann endeksi belirli bir referans donemde belirli bir kitle
tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerle belirlenen bir sepetin maliyetini, zaman iginde
kargilagtirarak fiyat degisikliklerini 6lger. Sepet aym maddeleri icerdiginden, miktar ve
kalitede aym kaldigindan, endeks sadece fiyat hareketlerini yansitir. Bu nedenle tiketici
fiyatlarn endeksi, tiiketici fiyatlaninda, dolayisiyla tiketicilerin satin alma guciinde,

zaman iginde meydana gelen degismelerin goéstergesi olarak kullamhir. Tuketici fiyat

77 Cekirdek enflasyon Teknik Komite Caligma Raporu,
_ http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/cekirdekenf-may2001.pdf, Erisim, 10/10/2004
' Basol Koray, (1995):Tirkiye Ekonomisi, Anadolu Matbaasi,6.Baski, 1zmir: 5.326



endeksi  gesitli  kesimler tarafindan  degisik  amaglar igin  kullanthr”:

Bu amaglardan en 6nemlileri;

- Enflasyon ve ekonomi i¢in bir gdsterge olmasi,

- Hiktimetlerin ekonomik politikalarinin belirlenmesi,
- Ucretlerin ve fiyatlann ayarlanmast,

- Milli muhasebe hesaplar,

- Fiyat analizleri,

- Ticari faaliyetlerin yonlendirilmesidir.

1994=100 Temel Yiuh Tiketici Fiyatlan Endeksi, daha once degisik temel
yillar kullamlarak hesaplanan diger endekslerde oldugu gibi Laspeyres formilasyonu
kullamlarak hesaplanmaktadir. Laspeyres formiilii, belirli bir doénemde yapilan
tiikketimden hareket etmekte ve bu donemde tiiketilen mal ve hizmetler iginden segilen
maddelerle olusturulan bir tiketim sepetine dayanmaktadir. Bu doénem, yaymnlanan
indekste 1994 yih olarak belirlenmigtir. Mal ve hizmetlere ait agirhklann belirlendigi
1994 wili iginde endeks sepetine alinan mal ve hizmetlere ait ortalama fiyatlar da
belirlenmektedir. Daha sonra, endeks sepetinde yer alan mal ve hizmetlere ait cari
fiyatlar derlenmekte ve bu fiyatlar daha 6nceden belirlenen agirliklarla ¢arpilarak temel

yil fiyatlarina oranlanmaktadir®.

1.6.2.Toptan Esya Fiyat Endeksi(TEFE)

Ekonomide genel fiyat seviyesinin temel gostergesi Toptan Esya Fiyat
Endeksidir. Yurtiginde firma, kurum, kurulug, borsa, birlik, hal ve kooperatifler gibi
yerlerde yapilan iretim veya toptan satislann zaman igindeki fiyat degisikliklerini

kapsar. Gayri Safi Milli Hasila hesaplan iginde yer alan sektorlerin, trettigi ve sattii

7? www.die.gov.tr Erigim ,10/05/2004
8 www.die.gov.tr Erisim,30/04/2004
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maddelerin degerinden, yurtdigina yapilan satiglar (ihracat) ¢ikarilmig, yurtdisindan
satin ahslar (ithalat) ise kapsam digt birakilmugtir. Aynica hane halkinin trettigi mal ve
hizmetler de endeks kapsaminda bulunmamaktadir. Endekste takip edilen maddelerin
fiyatlan Imalat Sanayi, Enerji ve Madencilik sektorlerinde K.D.V ve benzeri vergiler
dahil, ulagtirma ve 6zel indirimler hari¢, yurti¢i pesin, fabrika ¢ikis fiyatlandir. Tarim
sektorinde ise sebze, meyve ve su urinlen gruplanindaki maddelerde toptanc: hal gikig
fiyatlan, diger gruplarda ise miistahsil, Toprak Mahsiilleri Ofisi (TMO) ve tacir satig
fiyatlandir Endekste maddelerin ayhk fiyatlan satis degerlerine gore agulikli olarak
secilmig igyerlerinden derlenmektedir. 1994=100 Temel Yilli Toptan Egya Fiyatlan
Endeksi, daha ¢énceki 1981=100 ve 1987=100 Temel Yilh Endeks'lerde oldugu gibi,
Laspeyres formiili kullanilarak hesaplanmaktadir®®. Toptan Esya Fiyat Endeksini
Devlet Istatistik Enstitisi (DIE) ve Istanbul Ticaret Odasi (ITO) tarafindan
hazirlanmaktadir. Belirli bir bolge i¢in degil biitun Glke icin hesaplanir.

Gegen siire icinde endeksi olusturan sektorin paylannda ve madde
agirliklarinda ortaya ¢ikan degismeler mevcut endeksin yeterli bir gosterge olmasini
engelliyor. Giiniin ekonomik yapisim daha gergekgi bir bigimde yansitmak iizere yeni
toptan egya fiyatlan endeksi hazirlanmasi gerekiyor. O nedenle giinin ekonomik
kosullarina uygun madde ve firmalanin secimi yapilarak eski endeks kapsamindaki

maddelerin agirliklan timden yenilenerek yeni bazli endeksler hazirlanmahdir®,

Yukarida deginilen endekslerin diginda Tirkiye’de kullamlan diger

enflasyon hesaplama yontemler ise:

e Fiyat endekslerindegahigi ¢ok, mevsimlik hareketlerden etkilenmesi az
olan belirli kategorilerin olusturdugu, para politikasindan dogrudan etkilenen mallardan
olusan ve tamamuyla digsal ve iktisat politikalanndan etkilenen enflasyon olusumu
olarak tammlanan alt endekse ¢ekirdek (core) enflasyon adi verilmektedir®®. Turkiye’de

1990 yilindan itibaren hesaplanan ve gekirdek enflasyon olarak bilinen enflasyon oram

81 www.die.gov.tr, Erisim, 24/06/2004
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TEFE kapsaminda bulunan imalat sanayi alt kalemi iginde yer alan, 6zel imalat sanayi

alt endeksi aracilig1 ile hesaplanmaktadir®™.

e FEkonomik, sosyal ve kiiltiirel yonden iali ve bityiik  bir degisim iginde
olan ilkemizde ailelerin gelir ve harcamalarinda, harcama guruplannin toplam harcama
icindeki paylarinda ve tiiketilen maddelerde de biyitkk bir degisme olmaktadir.
Dolayisiyla, giinin tiiketim yapisi geleneklerine ve fiyat hareketlerine daha dogru
bigimde cevap verebilmek igin 1978-1979 temel yihi olan kentsel yerlere tiiketici
fiyatlan1 yerine 1987 |, onun yerine daha sonra 1994 temel yilh kentsel yerler Tiketici
Fiyat Endeksi hazirlanmugtir. Tiketim kaliplarmin degigmesi, yeni bazli indeksler
hazirlanmasim gerekli kiliyor. Bu endeksler hane halki gelir tiketim harcamalan
anketine dayali olarak hesaplamir. 1994=100 temel yilt kentsel yerler tiiketici fiyatlari
endeksi Tiirkiye geneli, 7 bolge ve 19 buyiik kent igin hesaplanmaktadir. Kentsel yerler
tiiketici fiyatlan endeksi; Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Denizli, Diyarbakir, Erzurum,
Eskisehir, Gaziantep, Mersin, Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli, Konya, Malatya,
Samsun Trabzon ve Zonguldak illeri igin hesaplanmaktadir. DIE, yine hane halk: gelir
ve titketim harcamalan anketi ne dayanarak ayrica hazirlanan bir kirsal yerler tuketici

fiyatlan indeksi yayinlamaktadir®.

° Fiyat endekslerinin sektorel bazda hesg@plansektorel enflasyon
endeksleri hesaplanmaktadir. Hesaplanan sektorler; Gida ,icki ve tiitin, giyim ve
ayakkab: , konut, ev esyasi, saglik, ulastirma, eglence ve kiiltiir, egitim , lokanta, pastane
ve otel, kisisel bakim, miicevher, haberlesme, mali hizmetler olarak sektorel bazda

hesaplanmaktadir®.

1.6.3.Tiirkiye’de (1939-2003) Enflasyon Oranlan

Asagida ki sekilde de gorildigu gibi 1939 yilindan itibaren hemen hemen
her yil enflasyon oranlari artiy gostermektedir. Ozellikle 1970 ‘li yillardan itibaren

** hitp://www.alomaliye.com/eko_politikasi_sozluk htm erigim 10/10/2004
% Seyidoglu,1999: 618 '
% Devlet Istatistik Enstitiisii Baskanlig,(2004), Haber Bilteni, B.02.1.DIE.0.11.00.02.906/199
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petrol fiyatlanmin artmasi ile olusan dig soklar ile enflasyon oram hizh artiglar meydana
gelmektedir. 1980 yihinda Tirkiye’de enflasyon ¢ haneli rakamlara ulagmstir. 24
Ocak 1980 istikrar 6nlemlerinden sonra ve ekonominin ihracata yoneltilmesi ile birlikte
enflasyon rakamlarinda digisler yasanmgtir. 1982 yilindan 1994 yihna kadar enflasyon
oranlant iki haneli rakamlarda iken 1994 yilinda baglayan ekonomik kriz tekrar
enflasyon rakamlanmn i¢ haneli rakamlara yikselmesine neden olmustur. 1994
yilindan 1997 ‘li yillardaki Asya ve Rusya uluslar arasi krizlerine kadar enflasyon
gerilemis ve bu yildan sonra tekrar artig gostermistir. Bu yildan sonra 2000 yili mali
piyasalar krizine kadar enflasyon oranlanndaki azaliy strmistir. 2001 yilindan sonra
segimlerin yapilmasi 2000 yilinda talep daraltici politikalanin sonuglan azda olsa
alinmg ve enflasyonda bir disiis kaydedilmigtir. 2000 yihmin ortalarinda baglayan
olumsuzluklar 2001 yihna yansimig ve 2001 yihnda Tiirkiye’de Ikinci diinya savagindan
beri goriilmeyen bir kiigiilme yaganmugtir. 2002 yihindan sonra oOzellikle tek parti
hitkiimetinin siyasi lider olmasi, Avrupa Birligine girme umutlan, talep daraltica
politikalar enflasyonda diisiislere neden olmusgtur. Tirkiye’nin ekonomik buhranlara
girdigi donemlerde enflasyon oranlan bir onceki yillar gore iki katina yakin artiglara

neden olmustur.
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BOLUM II
PARA VE PARA ARZI

Bu bolimde para, para talebi ve para arz1 tamimlan , paranin ozellikleri ve
Turkiye ‘de para arzim belirleyen Merkez Bankasinin yapist  ve parasal gostergeler

agiklanacak boéliim sonunda Tiirkiye ‘de Uygulanan Para Politikalanina yer verilecektir.
2.1. PARA TANIMI

Para dilimize Farsca ‘da parga demek olan “pare”den gegmistir. Para tamm
olarak “ Bir toplumda degigim ve odeme araci olarak gorev yapan ve genel kabul
goren kendi digindaki tiim ekonomik varliklann degerini 6lgmeye yarayan aragtir”

diye tammlanmaktadir®’.

“Para en basit gekliyle bir toplumun degisim arac1 ve kiymet 6lgiisii olarak

kullanmay: kabul ettigi sey “olarak tamimlanabilir®.

Mal ve hizmet degigiminde genel olarak kabul edilen herhangi bir seydir.
Halkin para olduguna inandig: her sey paradlrsg.

Bir bagska tamimla para, “Giinliik yasamda insanlarin genellikle kabul

ettikleri miibadele araci olarak ta tammlanmaktadir®®.

Kisilere satin alma olanag saglayan, her tirlii borg ve yikiimliiliiklerinden
kurtulmasini ve deger korunmast olanagim verebilen bir unsurdur. Para ne bir tikketim
malt gibi dogrudan ihtiyaglani karsilar ne de dretim mahk gibi mal ve hizmetlerin
iiretiminde bizzat kullanilabilme olanagina sahiptir. Para araci bir maldir. Kisilerin ona
onem vermeleri satin alinabilecek mal ve hizmetlere baghdir. Para trampamn

gigliklerini gidermekte ve degisimi kolaylastirmaktadir.

¥ Seyidoglu, 1999:462

* {Iker Parasiz ,(1993): Jktisada Girig Prensipler ve Politikalar Ezgi Kitap Yayinlan ,2 Bask:, Bursa:s. 224
% {lker Parasiz, (2000): Para Banka ve Finansal Pivasalar,Ezgi Kitapevi, 7.Bask1,Bursa,s.12

* Merih Paya, ( 2002): Para Teorisi ve Para Politikas: Filiz Kitapevi, 3.Basku, Istanbul :s.15



Zamanimizda tim diinyada kullamlmakta olan para sistemi, kagit para
sistemi oldugundan paramin kendi bagma bir degeri bulunmamaktadir. Ancak para,
toplumlarda iretilen her tirli mal ve hizmetlerin dlgiilmesini ve degerlendirilmesini
saglayan, itizerinde toplumsal mutabakatin bulundugu bir degisim ve degerlendirme
aracidir. Paraya bu gicii saglayan ise devletin hitkkiimranhk giiciidiir Uluslararasi
iligkilerin son derece geligmesi paramn eskisine gore ¢ok daha hizh hareket imkanna
sahip olmasi, diinya devletlerinin paralanmn sagladig: itibar dikkate alindiginda
devletleri paralannin giiglerine gore de siralayabilmek miimkiindiir. Bu iyi paradan koti
paraya dogru bir siralama olacaktir. Iste iyi para tipk bir mal gibi diger tilke halklan ve
devletleri tarafindan da ithal edilir ve tasarruf araci olarak da degerlendirilir. Yabanci
devlet parasimin  ulusal ekonomilerde ihtiyag miktanndan fazla bulundurulmast o

iilkenin ekonomisine dogrudan katkida bulunmasi anlamim tagir.

2.2. PARANIN OZELLIKLERI:

Her hangi bir objenin para olarak kabul edilebilmesi i¢in onun bazi

ozellikler tasimast gerekmektedir. Bu ozellikler soyle siralanabilir’:

1. Homojenlik :Parayr temsil eden objelerin timiinin aym maddi degeri temsil
etmesidir.

2. Bozulmama ve taginmaya elverisli olma: Diger mallar gibi bozulma ve deforme
olmak gibi etkenlerden uzaklagir.

3. Boliinebilirlik 6zelligi: Ticari mahn en kiigik birimini dahi kavrayacak ozellikte
olmast

4. Taklit edilememesi: Aym paranin yapilamamasi

5. Zaman igerisinde degerini muhafaza edebilmesi: Zamanla fiyatlar genel diizeyi
kararh ise deger kaybetmez eger degerini koruyamazsa para ikamesi ortaya ¢ikar

6. Para olarak segilecek mal ¢ok ender olmalidir bulunur olamamahdir:Bir malin
para olarak kullamlmas: igin birim bagina mantiki bir fiyatimin olmas: gerekir.

7. Para taginabilir olmahdir. Para kolayca transfer edilebilir ve tagnabilir

olmalidir.

°! Paya.2002:18
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8. Para genel kabul gérmiiy olmalidir: Onu kullananlar parayr tammah ve yaygin
bir gekilde kabul etmelidir.

2.3.PARANIN GELENEKSEL iSLEVLERI:

Paray1 bir mal gibi kullanan birey onun sayesinde faydasim yiikseltmektedir.
Paranin bu faydas: geleneksel iglevierinden kaynaklanmaktadir. Paramn geleneksel
islevleri miibadele fonksiyonu, ortak deger olgiisti olmasi, kiymet biriktirme araci ve

nakli olarak sayilabilmektedir.
2.3.1. Miibadele fonksiyonu:

Paranin en 6nemli Ozelligi bir dedisim araci olmasidir. Bir degisim araci
olarak para bulunmasaydi, uzmanlagmaya ve iy bolimiine dayanan modern endistri
toplumlani ortaya ¢ikmayabilirdi. Takasa dayah degisim siirecinin yarattigi tim
sorunlanin ve takasin giigliklerini zamanla ortadan kaldimak igin herkesge kabul
edilen bir mal mibadele araci olarak kullamlmaya baglandi. Bu sekilde mal ile malin
degistirilmesi yerine mal ile paramin degistirilmesi yolu tercih edildi. Trampa
ekonomisinin  gigliikkleri paranin degigim aract olarak ortaya ¢ikmasina neden
olmugtur. Bu sekilde paramin toplumda mibadelelerde araci gorevini Ustlenmesi
toplumda isbolimiinii ve uzmanlasmay1 hizlandirdi. Ik 6nce gesitli mallar miibadele
aract olarak kullamlirken daha sonra kiymetli madenler para olarak kullanilmaya

baslandi. Kiymetli madenlerden yapilan paranin yerini zamanla kagit para aldi.”?

Paray1 elinde bulunduran kimse arzi yapilan istedi§i mali, istedigi zaman
istedigi yerden ve istedigi kimselerden satin alma olanagma sahiptir. Ama paramn bu

fonksiyonunu yerine getirmesi onun genel kabul gérmiis olmasina baghidir’.

Giniimiizde madeni para, kagit para ve vadesiz mevduat parasi, temel
degisim araci olarak dusiinilmektedir. Degisim araci olarak paramn yasal bir fiyati

vardir ve biitiin borglar para ile 6denir

%2 Dinler Z..2000:356
% Unay, 2001:219
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2.3.2. Paranm Ortak Deger Olgiisii Olmas:

Hesap birimi mal ve hizmetlerin degerini belirlemede, mal varhgim ve
kredileri hesaplamada yararh olmakta mal ve hizmetlerin fiyatlanm olgmektedir.
Paranin olmamasi durumunda herkesin kullanabilece§i bir hesap birimi de olmayacakti.
Ekonomide paranin sadece bir hesap birimi olarak kullamlmast ¢ok nadir olarak

goriilmektedir. Para aym zamanda bir miibadele aracidir’*.

Insanlarin mallara verdikleri nispi énem olan kiymet, para birimi ile ifade
edilir ve fiyat olarak adlandirtlir. Mallarin kiymetlerinin para ile ifade edilmesi bireyin
ekonomik hesaplarinin ve tercihlerinin yapilmasim kolaylastinr. Paramin degeri nispi
bir kavram oldugundan sabit ve devamhilik o6zellifini koruyamaz, paramn degeri gene(
fiyat diizeyine baglanmugtir. Ancak genel fiyat diizeyinin istikrarli olmasi halinde
paranin degeri istikrar arz eder. Kiymeti para biriminden bagka bir seyle ifade etmek

imkani yoktur. Para bir hesap tinitesi gérevini yitklenir’”.
2.11.7 Kiymet Biriktirme Araci

Mal biriktirerek tasarruf etme olasihi@ var ise de mallann fiziki niteligi, yer
kaplama ozelligi, zor taginma Ozelligi, bozulmaya ve deforme olmaya elverigli olmasi
mal ile kiymet biriktirmeyi zorlagtiran etmenler olmaktadir. Paranin her zaman mallarla
miibadele edilebilmesi onu iyi bir kiymet biriktirme araci ve tasarruf aleti yapmustir.

Para mevcut varliklar icinde en likit varliklart olugturmaktadir™®,

Bireyler servetlerinin bir kismum para olarak saklamak isterler. Paramn
servet biriktirme aracit olma 6zellii onu, yalmzca miibadelelere aracihik yapan bir alet
olmaktan g¢ikarmaktadir. Kuskusuz, para diginda, makine, bina, alacak senedi de bir
servet saklama aracidir. Ancak para ile bu diger servet biriktirme bigimleri arasinda

likidite farki vardir. Likidite, herhangi bir servetin paraya gevrilebilme ozelliini veya

* Parasiz I. .2000a:11-12
% Diiger ,1998:399
% Diiger.1998:400
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bir bagka deyigle paraya doniistirme kolayhigm belirler. Paranin bu tamima gore
likiditesi tamdir. Diger servet saklama bigimlerinin likiditesi ise az veya ¢ok olabilir.
Bunlann paraya donistirilmeleri, yani tam likit duruma gelmeleri degigik olgiide
guicliik gosterir. Bu doniigim giicliigi, ya bir siire beklemek ya da deger kaybi seklinde
ortaya ¢ikar. O halde para digindaki servet saklama bigimleri likidite agisindan bir risk
tagir. Bu nedenle kisiler ve kurumlar, servetlerinin bir boliminia hi¢ bir sekilde likidite
riski olmayan para seklinde tutmayr yeglerler. Iste bu sekilde paraya kargi sanki
kendiliginden bir faydasi olan bir malmig gibi 6zel bir talep dogmus olmaktadir””.

Paramin hemen harcanmayip, bir sire muhafaza edilmesi satin alma
giiciiniin depolanmasi anlamina gelmektedir ki bu sekilde para her an kullauma hazir

oldugundan 6zellikle tercih edilir’®.
2.11.7 Kiymet Nakli

Para kiymetleri nasil zaman igerisinde naklediyorsa aym gekilde mekan yani
yer iginde de nakleder bu nedenle de ticaretin gelismesine yardimci olmustur. Bu
nedenle  trampada oldugu gibi saticilann  mallanm gidecegi yerlere gotiirme
zorunlulugu yoktur. Ortak deger olgisii olarak para, bir mal yada hizmetin ne kadar
para birimi kargih§inda el degistirecegini gosterir ki bu da o mal yada hizmetin
fiyatidir. Para mallanin alinip satilma degeri olan fiyatin belirlenmesini saglar. Paramn

degeri siirekli diigerse bu fonksiyonunu yerine getirmekte zorlanir’

Yukarida sayilan paranin geleneksel islevlerine paramin modern islevleri
olarak bilenen Ekonomik Faaliyetleri Tesvik Edici ya da Kostekleyici, Gelirleri
Yeniden Dagitma Araci, Nifuz Araci gibi yeni islevlerde eklenmigtir'®.

%7 Para ve Islevleri, http://members. fortunecity.com/atillaengin/para_nedir.htm , Erigim, 15/07/2004
%8 Dinler Z..2000:357

# Diiger,1998:400

1% parasiz . .2000a:12-13
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2.4.PARA CESITLERI

Yapilmis olan para arzi tanimlanina gore Diinya’daki para cesitleri asagidaki
gibidir'®":
1. Madeni para
2. Kagit para

3. Kaydi para
2.4.1. Madeni Para

Madeni para, para stoku iginde genellikle yiazde 5 gibi ¢ok az yer
tutmaktadir'®. Madeni paramin iglevi asil paraya yardmci olmak  ve ginliik
aligverigslerde ve kiigiik odemelere kolayhk saglamaktir. Madeni ufaklik parayr basma
yetkisi Hazineye verilmigtir Bu paralann maden olarak degeri lizerinde yazan
degerinin altindadir. Kusiirath 6demelerde ortaya gikabilecek sikintilanin onlemek igin
odemelere st simr konmugtur. Ulkemizde madeni para kullamminda st smir ufakhk
paramn iizerinde yazan deerin elli kati olarak belirlenmigtir. Odemelerde hi¢ kimse

bu ist simrin iizerinde para kabule zorlanamaz'®.
2.4.2,. Kagit para

Kagit para degerini satin alma giicinden alir. Bir ulkede para otoriteleri
tarafindan ¢ikartilan altin kargiif bulunmayan ve degeri lizerinde yazih miktara esit
olan paradir. Kagit paraya simrsiz bor¢ 6deme gici tamnmigtir. Para basma yetkisi
genellikle tek bir kuruma verilmektedir. Genellikle para politikasim yoneten iilkelerdeki
merkez bankalar para basma yetkisine sahiptir. Ulkedeki esas para iilke iginde bulunan
diger kagt paralara cevrilebilir'®®. Kagit paranin emisyonunu belirleyen esas faktor
ekonominin para ihtiyacidir. Tirkive’de kagit para T.C. Merkez Bankasi tarafindan

tedaviil edilir. Eger bir tilkede tedaviile sirilen para miktari ekonominin ihtiyacindan

19" Havva Arabaci , (1999): Tirkiye 'de Para Arzi ve Para Arzi Politikasimn Uygulamalar: Ve
Etkinligi, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi,Edirne:s.8

192 K arakayali ,2002:330

' Dinler Z.,2003:385

1™ Seyidoglu 1999: 304
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fazla ise mal ve hizmetlerin fiyatlann yikselecek bir bagka deyigle ulusal paramin satin
alma giicii diigecektir'®. Kagt para iiretimin de rekabet diiginiilemez. Tekel olarak

tiretilmesi zorunludur. Aksi taktirde dnlenemez sorunlarla karsilagilabilmektedir'®.
2.4.3. Kaydi Para:

Kaydi para bankadaki sistem tarafindan olugturulan paradir. Cek yada
miinakale emriyle kullanilabilen vadesiz alacakh hesaptir. Ticari bankalar para
emisyonu yapamazlar ama miisterilerine alacakli cari hesaplar acarak kredilerin ¢ekle

7

kullamimasina olanak saglarlar ve kaydi para yaratabilirler'”. Geligmis iilkelerde para

arzlan iginde kaydi paranin 6nemi ve tutan buytiktir

Bir ekonomide halkin bankalara kargt tutumu ve davramglart kaydi para
miktarint  belirleyen en O6nemli  etkendir. Halk bankalara giivendii ve bankada
mevduat bulundurmayr ve ddemelerini ¢ek ile yapmay: benimsedigi 6lgiide kaydi para
miktart da artmaktadir. Bankalar tarafindan agilan kredilerin nakden gekilen ve
bankalara geri 6denmeyen oranlan kaydi para miktarnint simirlayan etkendir. Ciinki
acilan kredilerin tamam yada bir kismu bankalardan nakden gekilmekte ve mevduat
olarak geri donmektedir. Bu durumda ise bankalann likiditesi azalmakta ve mevduat
yaratma olanaklan daralmaktadir. Kaydi para yaratiimasinda para fonksiyonunu goren

cek degil vadesiz mevduattir'®

Banka mevduatlan para olma Ozelligini, uygulama geleneginden ve halkin
gosterdigi giivenden alir. Hi¢ kimse bu tir paralarla yapilacak ¢demeleri kabul etmek

zorunda degildir.

Glnumiizde iktisat¢ilar arasinda; para arzimin tammna, tam banka

mevduatinin mi, yoksa sadece vadesiz mevduatlarm mu girmesi gerektigi konusunda

'% Dinler Z.. 2000:359
196 parasiz 1.,2000a: 36
' Unay ,2001:228

1% Dinler Z.,2000:360
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anlagma yoktur. Dar anlamda para arzimin tammna vadesiz mevduatlar katilmaktadir.

Vadeli mevduatlant da kapsayan tammina genis anlamda para arz: tammi denilmektedir.

2.5.PARA BENZERLERI:

Belirli bir sabit degeri bulunan ve Omemli defer kaybi olmaksizin
kolayca paraya donustiriilebilen fakat dogrudan para olarak kullamlamayan aktiflerdir.
Para benzeri aktiflerin 6nemli bir boliimiinii vadeli banka mevduati ve devlet tahvilleri
olusturur. Aynica hazine bonolarn, cari hesaplar, mevduat sertifikasi ve tagima senetleri
ve para benzerleri varliklar arasinda yer alir. Bunlar kolayca paraya doniigtirilebilir.
Fakat dogrudan bir degigim araci olarak kullamlmazlar. Para benzeri aktiflerin tiiketim
aliskanhklan iizerinde ¢nemli bir etkisi vardir. Cinkii servetin para benzeri aktifler
bigiminde tutulan boliimii arttikga  tiiketicilerin parafiskal gelirlerinden yapmak
isteyecekleri harcamalar da artar. Bu gibi aktifler aynca hizla gercek paraya
donisturilebildikleri igin para arzim 6nemli derecede arttinrlar. Para benzerleri genis
anlamda para arzi tammlarimin kapsamina girerler. Omek olarak ¢ek, hazine bonolarn,
devlet tahvilleri, ticari senetler, tasgima senetleri, vadeli mevduatiar, banka karsihk

hesaplan, vadeli tasarruf hesaplan, cari hesaplar, mevduat sertifikas: gosterilebilir'®,

Bir bagka tammla para benzeri, mubadelelerde karsi tarafca kabul
edilmesinin s6z konusu olmadifi ancak nemalarnindan vazgegilmesi halinde arzu
edildiginde paraya gevrilmesi mimkin olan bu varliklara para benzerler
denilmektedir. Kiymet saklama amactyla muhafaza edilen ve kolayca miibadele araci

olan paraya gevrilmesi miimkiin olan varhklardir.''’

Para benzerleri araglanmn en Onemli Ozelligi herkes tarafindan kabul
edilmesinin konusu olmamasidir. Para benzerlerinin genel olarak degil o6zel olarak
benimsenmesi s6z konusu olabilmektedir. Bunlanin en biyik 6zellikleri, para gibi

herkes tarafindan kabul edilmemeleri ve benimsenmemeleridir''!.

'“Seyidoglu ,1999,463-464
"9 Dinler Z. .2000:362
! http:/fwww.analiz.com.tr/sozluk/P_TURK_ING.html , Erisim,10/05/2004
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Bu - varhklar kolaylikla paraya cevrilebildigi icin tiketici davranslan
lizerinde etkisi buyiiktir ayrnica faiz getirdiklerinden deger biriktirme fonksiyonunu
paradan daha iyi yaparlar. Dogrudan miibadelelerde kullanilmayan ama kolaylikla

paraya cevrilebilen aktiflerdir.'"”
2.6.PARA IKAMESI

Degisim araci fonksiyonunu yapan ancak deger biriktirme fonksiyonunu

yapmayan kredi kart1 gibi belgelere para ikamesi denir'"?

Gelismekte olan ulkelerde  yiiksek enflasyon oram ve sanayide disa
bagimhilik yabanci paralara olan ilgiyi arttirmaktadir. Eger ulkede siyasi istikrarsizlik
varsa halk tasarruflanni doviz olarak yastik altinda saklamay: tercih etmektedir. Siyasi
istikrar olmasi halinde ise tasarruflar doviz tevdiat hesaplarina kaymaktadir.
Tasarruflann bu sekilde doviz olarak saklanmasinin tercih edilme nedeni, tasarruflarin
enflasyona karyt korunmasim saglanmasi yaninda her an paraya ¢evrilebilme ve
ulusal para yerine kullanilma avantajindan kaynaklanmaktadir. Son yillarda basta
gelismekte olan ilkeler olmak iizere bir ¢ok ilkede doviz sagladigi avantajlar

nedeniyle giiglii bir para ikamesi( dolarizasyon) olugsmaya baglanugtir''*.

Bir iilkede ulusal paranin, surekli deger kaybina ugramasi ve duyulan
givenin vyitirilmesi ile fonksiyonlanm hakkiyla yerine getirememesi sonucu lke
sakinlerinin daha giivenilir bulduklann yabancit paralan talep etmeleri, bu sirecin
yasandigi ekonomilerde siirecin tersine déndigiu durumlar ise “ters para ikamesi” olarak

adlandirilir'®.

2 Unay ,2001:231

13 Unay .2001:231

' Dinler Z.,2003:388

15 Para ikamesi, http://sozluk.sourtimes.org/show.aspMi=para +ikamesi, Erisim, 25/12/2003



2.7. PARA TALEBI

Kisilerin ve kurumlann mali varlik ve servetlerinin para olarak
yaniarinda, kasalarinda ya da bankalardaki hesaplarinda hemen harcanabilir durumda

bulundurmak istedikleri para stokuna para talebi denir'**.

Kisi ve kurumlar ti¢ gidii ile ellerinde para tutmak ister:

e Islem gidiisi: Giinliik ahgverigin yapilmas: ve diger ihtiyaglarin kargilanmas:
icin .

e Gelecegi diisinme gidisii: Ilerideki muhtemel kargilagilabilecek sorunlar igin
tedbir olarak para tutmak istenir. Bu kigilik 6zelliklerinin yam sira milli gelir ve
fiyatlar ile ilgilidir.

o Spekilasyon giidisii: Kazang saglamak i¢in yatinm yapmak ve amag kazang

saglamaktir.

Bu ii¢ giidiiyti birlegtirirek para talebinin milli gelir, fiyatlar genel diizeyi

ve faiz oranlarinin bir fonksiyonu oldugu goriitir''”.
2.8. PARA ARZI ve TEOREMLERI

Para arziin tammi konusunda iktisat litaratirin de  goérus birligi
bulunmamakla birlikte yapilan galigmalarda birden fazla para arzi tannmu bir arada

kullanilmaktadir. Para arzimin farkhi yaklagimlarca farkli gekilde tamimlanmas: paranin

cesitli fonksiyon ve 6zelliklerinden birine agirhik verilmesinden ileri gelmektedir''®,

Bir tllkedeki toplam para miktarim ifade etmek tizere kullamilan ve merkez

bankasi tarafindan ¢ikartilan nakit ve bankalarda bulunan mevduatlann tamamm ifade

119

etmektedir °. Ulkeden iilkeye para arzi tammlari degismektedir. Baz iilkelerde hazine

116 Seyidogln, 1999:467 .

7 para Arz ve Talebi, http://ekonomik.tripod.com/ekonomik4.htm! ,Erigim.12/08/2004:
Seyidoglu,1999:467

V'8 Fatma Giindogdu ,(1993):Parasal taban Para Arzi ve Tirkive Ornegi , Atatiirk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisit , Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi ,Erzurum: s.50

119 Kenan Mortan v.d.(2002):/ktisat Teorisi,Eskisehir: Anadolu Universitesi iktisat Fakiiltesi Ders
Kitaplan Yayin no:36
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bonolarn, devlet tahvilleri, ticari senetler, vadeli mevduat hesaplan da para arzi olarak
kabul edilirler

Para arz1 bir toplumda fiilen dolamimda bulunan ve 6deme gorevini tistlenen

araglanin toplam miktant olarak ta tammlanmaktadir' .

Bir bagka tammla para arzi, 6demelerde kullanilan para miktarn ve banka

sisteminin yarattig1 kaydi paramin toplamindan olugmaktadir'®'.

Para arzi ile ilgili yaklagimlan bes grupta toplamak miimkiindir. Bunlar;
Klasik Yaklagim, Chicago Yaklagimi, Gurley — Shaw Yaklagimi, Redalitfe Yaklagimu,
Haldrop Yaklagimm “dur.

2.8.1. Klasik Yaklasim

En eski ve en ¢ok kullamlan bir yaklasimdir. Paramin degisim araci islevi
izerinde durulmus ve para kapsammna Oodeme araci olarak genel kabul goren degerler
sokulmugtur. Bu yaklapmda para arzi dolagimdaki nakit ve ¢ek mevduatindan
olugmaktadir. Cek sisteminin geligmis oldugu sistemlerde fiilen tedaviildeki para ve
¢cek mevduati, ¢ek sisteminin gelismemis oldugu ilkelerde ise dolasimdaki  para

girmektedir'?* Merkez Bankasi para arzi tammlarindan M 1 * i temsil etmektedir.

2.8.2. Chicago Yaklagimi

Bu yaklagmin onciileri Friedman, Meiselman ve Chicago Universitesi
Teorisyenleridir. Aym zamanda bu yaklasima Monetarist yaklagimda denilmektedir. Bu
yaklagima gore, para arzi tammina, fiilen tedaviildeki para ve vadesiz mevduat yamnda
oldukga farkh bir amagla tutulan ve Odemelerde degigim araci olarak serbestge
kullanilmayan, mevduat bankalanindaki vadeli mevduat da girmektedir. Chicago

yaklagiminda iki kriter g6z 6niinde tutulmustur' >,

120 K arakayal: 2002:326

2! Parasiz 1. .2000:126

122 Nur Keyder,(1996):Para Teori -Politika ~Uygulama , Bizim Biiro Basim evi , 5. Basi . Ankara. s.143
'3 Keyder.1996 :144
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Genis anlamda tammlanmig para arz ile milli gelir arasinda, dar tammlanms
para arzi ile milli gelir arasindaki korelasyondan daha yiiksektir. Ikincisi ise
dolagimdaki para ve vadesiz mevduat ile vadeli mevduat arasinda biyitk olgiide bir
ikame s6z konusudur. Geniy anlamda ele alinan bu para arzi tammu “Yeni Miktar

Teorisini” giiglendiren sonuglar vermektedir'?*.

2.8.3. Gurley — Shaw Yaklagim

Halkin kullandigi tiim 6deme araclanmi ve paramin yakin ikamelerini para
arz1 tammina sokmaktadir. Ancak bu yaklagima gore alternatif likit degerler (fiilen
tedaviildeki para vadesiz mevduat, vadeli mevduat, ve gesitli menkul kiymetler v.b.
gibi.) arasinda Once ikame derecesinin olgiilmesi bu derecelere gore aiternatiflere
agirhik verilmesi ve para stokunun bu degerlerin agirhkh toplamm olarak hesaplanmast

125

6n gorilmiigtir = Cesitli parasal degerler arasindaki ikame derecesini 6lgmek igin

gapraz esneklik kavramu kullamilir.
2.8.4.Radelitfe Yaklasimi

Paranin dolagm hizi kavramum bir davramg degiskeni olarak kullanmayi
reddetmektedir. Bu veri finansal atmosfer iginde dolagim hizi, harcamalarin sonucudur.
Dolagim hizi, banka dis1 kredi, kullammmina iligkindir. Dolagim hizi para miktanndan
bagimsiz degildir. Paranin tanimu ne kadar gemi tutulursa paranin dolagim hzi o kadar
istikrarh olmaktadir'®®. Para arzi tammu yerine ok daha genig bir tamm olan likidite

arzi tammini benimsemigtir'>’ .

2.8.5. Holdrop Yaklasim

Birincil likidite ikincil likidite geklinde para arzim benimsemistir. Holdrop

icsel para dengeyle digsal para dengesi arasinda bir aynm yapmaktadir. Bu teoriye

124 Giindogdu, 1993:51

125 Kevder,1996:144

126 Parasiz iiker ,(1988),Para Politikas: Moneteraist ve Keynesyen Tartigmas:, Haset KitapeviYaymlan 2.
 baski .Bursa:s.76

¥ Parasiz 1. , 2000a:17
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gore Ulusal ve Uluslar aras1 para politikast ekonomik dengeyi, dolayisiyla paranin
yansizh@im etkilememektedir. Ciinkii yansizhik denge demektir. Boylece bir genel para
politikasi  teorisi yapilmalidir. Buna gore net para yatinmi, net gbmiilemeyi
denklestirdigi zaman parasal denge saglanacaktir. Buna gore parasal dengesizlik ise
enflasyonist ve deflasyonist egilimlerden kaynaklanmaktadir. Haldrop, enflasyonist
baskilardan yalmzca paranin sorumlu olmadifim paramin yam sira diger likiditelerin
de g6z oniinde tutulmas1 gerektigini vurgulamaktadir. Birincil likiditeyle ( para), ikincil
likidite vadeli mevduat ve reeskonta konu olan senetler ) arasinda aynm yapmaktadir.
Ikincil likiditeler kisa donemde fazla masrafh ve kayiph olmayacak sekilde paraya
doniigme kabiliyetine sahiptir. Kamu iktidanmin  ve o©zel kesimin  enflasyonist
egilimlerdeki sorumluluklarim netlegtirmek igin likiditelen paramn yerine koymak
gerekecektir. Aym sekilde parasal dengede yerini likidite arz ve talebi arasindaki
dengeye birakacaktir. Dolayisiyla likidite kriterine gore parasal denge bilinen parasal
denge ile aym olmayacaktir. Yada tersi gegerli olabilmektedir. Boylece parasal
yansizhik yerini likiditenin yansizligina birakmaktadir. Parasal baskilar sifira esit olsa
da ikincil likidite baskilan mevcut olabilir ve ekonomi potansiyel bir enflasyona
dogru siriiklenebilir. Tersine likidite olgiitiine gore bir denge ve parasal olgiitlere gore
bir dengesizlik gerceklesmis olabilirr Bu durumda efektif enflasyon baskilar

potansiyel deflasyonist baskilarca def edilecektir'>®. Tersi de gecerli olacaktir.
2.9. CESITLi PARA ARZI TANIMLARI

Ekonominin kullanmak istedigi para miktarim tammlamak Gzere cesitli tammlar

gelistirilmigtir. Bu tamimlar asagida tablo halinde gosterilmektedir.

128 parasiz, 2000a:348-349



Tablo.1.Para Arzi Tanimlar:.

M1 = Nakit +
Seyahat Cekleri +
Bankalardaki Vadesiz Mevduat+
Diger Mevduat Kurumlarindaki Cek ¢ekilebilir Mevduatlar
M2= M1+
Mevduat Kurumlarindaki Tasarruf Hesaplan +
Vadeli Mevduatlar ( ABD’de Kiigiik Rakamh) +
Perakende Para Piyasasi Ortak Fonu ( ABD’de)
M3 =M2+
Repo Anlasmalan ( Bir gecelik ve Vadeli) +
— Biiyiik Rakamh Vadeli Mevduat ( ABD) +
Kurumsal Para Piyasasi Ortak Fonlanr +
Euro -Dolarlar ( ABD Vatandaglarnin )
L =M3+
Kisa Vadeli Hazine Bonolan +
Finansman Bonolar1 ve Banka Kredileri +
Banka Disinda Tutulan ABD Tasarruf Bonolan
*Kaynak: ilker Parasiz, Modern Makro Ekonominin Temelleri

Oysaki Tiirkiye’de Merkez bankasinin  yapmus oldugu para arzi tammlan
asafidaki gibi tammlanmaktadir.

2.10.TURKIYE’DE PARA ARZINI BELIRLEYEN KURUM VE PARASAL
BUYUKLUKLER

Bir ekonomide para arzimn belirleyici birincil olarak Merkez bankasidir.
Merkez bankas: bir ekonomide para arzinin ne kadar olacagimn, para arzinin ne kadar
artmas: gerektigini denetler ve  para arzim denetleyebildigi olgiide etkin bir para
politikasi  yiriitebilmektedir. Yani para arzi Para Otoritelerince belirlenmektedir.
ikincil olarak para arzimin belirleyicileri Bankalar( Mevduat bankalan ), Mevduat
sahipleri ( mudiler ) ve Bankalardan Borg alanlar ( kredi alanlar) dir.
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2.10.1. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas:

Tiarkiye’de 11 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayih Yasa ile T.C . Merkez
Bankas1 kurulmustur. 11 Haziran 1930 tarih, 1715 sayih Cumhuriyet Merkez Bankas:
Kanunu uyarinca, Merkez Bankasi 15 milyon sermayeli bir anonim girket olacak,
banknot ihrag¢ etme yetkisini 30 yillik bir siire igin kullanacakti. Bu siire, bitimine beg
yil kala uzatilabilecekti Merkez Bankasinin kurulusundaki temel amag¢ iilkenin
ekonomik kalkinmasimi desteklemekti. Bu amagla reeskont oranlanm belirleyecek; para
piyasasii ve paranin dolagimmm diizenleyecek, Hazine iglemlerini yerine getirecek;

Tiirk parasinin degerini korumak igin hiikiimetle ortaklaga tiim énlemleri alacakt:'®.

1 Eylil 1931 tarihinde Hilkimet'¢ce kabul edilen Banka Nizamnamesi
(Anasdzlesme) 20 Eylul 1931 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanarak yurirliige girdi.
Merkez Bankasi 3 Ekim 1931 tarihinde Ziraat Bankas: binasinda faaliyete gegti. Merkez
Bankasi giiniimiizde Ankara Subesi olarak kullamlan hizmet binasina 1933 wyilinda
taginmugtir Banka bir anonim ortakhk seklinde kurulmugtur. Kurulug safhasinda
Merkez banksi lizerinde  Hazine’nin ve Maliye Bakanhgmn etkisinin mimkiin
oldugu kadar az olmas: amaciyla, sirkette Hazine hissesi %15 ‘te tutulmustur'®.
Merkez bankasiin  hazinenin kasast durumuna gelmemesi Onemle iizerinde
durulmugtur. Daha sonra 14 Ocak 1970 Tarihli ,1211 Sayih T.C Merkez Bankas:1 Yasasi
, 1715 sayih yasamn yerini almg ve 1715 sayith yasa yururlikten kalkmugtir. Bu yeni
yasanin getirdigi en 6nemli degisiklik Merkez Bankasinda Hazine'nin hissesini %15
‘ten ,%52 ‘e ¢ikarmasidir. 1211 sayilt yasamin bazi maddeleri 16/12/1984 ‘de 3098, 28
Mayis 1986 “da 3291, 16 Ekim 1990 ‘da 3670 . 21 Nisan 1994 ‘te 1985 sayih yasalar
ve 25,07,1995 ve 562 sayih Kanun Hikmiinde Kararnamelerle yeniden diizenlenmig™*?,
18,06,1999 tarih ve 4389 sayith kanun, 25,01,2001 Tarih ve 4651 sayihi kanun ile
degistirilmis ve en son 24,12,2003 tarih 5033 sayih kanun da yururliige girmistir.

1% Keyder. 1995:44
130 Kevder, 1995:44
1 Keyder, 1995;44
132 Arabaci. 1999:29
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Banka ilk kuruldugunda 30 yil siireli banknot ihraci imtiyazina sahipti. 1955
yiinda yapilan degisiklikle banknot ihrag¢ imtiyazt 1999 yilina kadar, 25 Nisan 1994

yilinda yapilan ikinci bir degisiklikle de stiresiz olarak uzatitmgtir.

Yirurlikte kaldig1 sirede, 1715 Sayith Kanun’'da cesitli defalar degigiklik
yapilarak, giinin kosullanna uydurulmaya c¢aligilmigtir. Kanun’da yapilan degisiklikler
daha ¢ok Hazine’'ye ve KIT’lere daha fazla kredi verilmesini saglamaya yonelik
olmugtur. Bu nedenle de Banka'min temel iglevi, etkin bir para politikas: yiiriitmekten

¢ok, kamu kesiminin finansman agigim kapatmaya yonelmigtir.

1960°h yillarda planh donemin baglamas: ile 1930 yilindan beri yiriirliikte
olan Merkez Bankas: Kanunu’nun dengeli kalkinma i¢in gerekli bir para programimn
yuritiilebilmesine uygun olmadigi gerekgesiyle 1715 Sayih Kanun’da, Merkez
Bankasi'mn para ve kredi politikalanmn planin  Ongordugu  ilkelere gore
yirtitiilebilmesini saglayacak bigimde degisiklik yapimugtir. Aymi amagla, 26 Ocak
1970 tarihinde kabul edilen 1211 Sayih Kanun’la Merkez Bankasi giiniin ekonomik
kogullarina uygun olarak organize edilmig, gorev ve yetkileri yeniden diizenlenmistir.
1211 Sayih Kanun’a gore Banka’min temel gorevleri para ve kredi politikasim
yiiriitmek, paranin degerinin korunmasina iligkin onlemler almak, para basma ve 6diing

para verme ilemlerini diizenlemektir.

1986 yilinda agik piyasa iglemlerinin yiiritilebilmesi gibi yeni ihtiyaglan
karéﬂayabilmek i¢in, 1211 Sayih Merkez Bankasi Kanunu’nun 3291 Sayih Kanun ile
degistirilen gekli ve 25,04,2001 tarih 4651 sayih kanun ile degistirilen sekli T.C.
Merkez Bankasi’na bugiinkii gorev ve yetkileri tamimaktadir.

2.10.1.1. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasmmn Gérevleri:

T.CMB Kanunu Madde 4 (25.4.2001 tarith, 4651 sayih Kanun ile

degistirilen sekli)’te T.C.M.B ‘nin gorev ve Yetkileri siralanmugtir.
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Bankanmin temel amaci fiyat istikrarim saglamaktir. Banka, fivat istikrarin
saglamak icin uygulayacagi para politikasimt ve kullanacag: para politikas:1 araglarim

dogrudan kendisi belirler.

Banka, fiyat istikranm saglama amaci ile gelismemek kaydiyla Hikiimetin

buyiime ve istihdam politikalarim destekler.
2.10.2.Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: Para Arz Tammlan

Ulkemizde para . nakit arti bankalar ve finansal kurumlardaki mevduatlardan
olugmaktadir. Cok ¢esitli  mevduat tipleri dolayisiyla farkh para odemeleri
vardir.Asagida T.C .Merkez Bankasimn yapmug oldugu para arzi tammian ve

acgiklamalan verilmektedir.

Tablo.2. TCMB Para arzi Tanimlan

Mi: Dolagimdaki Para +
Vadesiz Mevduat
M2: M1+
Vadeli Mevduat
M2Y: M2+

Yerlesiklerin Yabanci Para Mevduati (DTH)
M2YR: M2Y +

Repo islemlerinden Dogan Fonlar +

Mevduat Bankalarn
M3: M2YR +

Resmi mevduat (Vadeli /Vadesiz) +

Diger Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Mevduati
M3Y: M2Y +

Resmi Mevduat +

Diger Tiirkiye Cumhuriveti Merkez Bankas1 Mevduati
M3YR: M2YR+

Resmi Mevduat +

Diger Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Mevduati
* kaynak : www.tcmb.gov.tr



Yapilmig olan Para Arz: tammlan en dar anlamdan en genis anlama dogru

siralanmaktadir.

- M1 : Dar para tammu olarak ta nitelendirilen M1, para tanumlan iginde
temeli olugturdugu igin baz para, ve para tabam gibi isimlerle de amlmaktadir'®. Nakit
artt {zerine ¢ek yazilan vadesiz mevduatlardan olustugundan bunlarin her biri 6deme
aract olarak kullamlmaktadir'®®. Talep edilen para miktanmin en dar igeriklisi olan M1
piyasada belirli bir anda elde tutulmak istenen Odeme araci niteligi hi¢ tartigimayacak
kadar kesin ve tam likit olan o©deme araglanmin  miktarim ifade eder. Parasal
geniglemenin kaynagi ne olursa olsun M1 deki yiikselis harcamalann arttig1 anlamina

gelir®®.

- M2: Para benzerlerini veya yan likit varliklan da kapsayan para arz
tanimudir ¢, Paramin deger saklama fonksiyonunu gozeten bir tammdir. M. Friedman ve
A. Swartz tarafindan o6nerilmiy ve kullamlmugtir. Harcama egilimlerini gosteren bir
buyikliktir®’. Vadeli tasarruf mevduatlan alim giiciini gegici olarak muhafaza eden
aktifler olarak goriilmekte ve para arzina dahil edilmektedir. Para benzerleri ve yan
likit varhklan da kapsayan bu genis para arzi tammna M2 para arzi tamm denir.
Likidite olarak M1 Para Arzi tammindan daha digiiktiir. Bu para arzi tanimi igerisinde
bankalarin bir gecelik geri satin alma anlagmalan ile gecelik euro dolarlar vadeli

mevduati olusturur.

- M2y: M2 para arzina, ilkedeki yerlesiklerin bankalarda agtirmmsg
olduklan doviz tevdiat hesaplan olusturmaktadir. Merkez bankasinin bu para arzi tanim
iizerindeki  kontrolii simrlidir'®®. Nedeni ekonomiye katilan TL kadar yabanci para
bulunmasidir. Enflasyon ve Para ikamesi olgulannmin  yasandigi ekonomilere 6zgii

olarak M2Y tammlamasi yapilmistir.

33 Diiger ,1998:408

134 parasiz 1..2000a:128

135 paya, 2002:25

Seyidoglu, 1999:463

'3 Paya ,2002:25-26

138 Saruhan Ozel , ( 2000); Tirkive ‘de Para ,Enflasyon ,Devaliasyon ve Faiz, Alkim Yaycitik,
istanbul :s. 62
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- M2YR: M2Y para arzimin tzerine fonlardan elde edilen faiz gelirlerinin

eklenmesi ile bulunmaktadir.

- M3: M2 para arzi tamrmuna biiyiik rakamh vadeli mevduatlarin ve ticari
bankalar ve Tasarruf ve ikraz birliklerinin Vadeli geri satin lama anlagmalary( vadeli

repo ) eklenerek bulunmaktadir. Likiditesinin M2 para arzi tanimindan daha digiiktiir.

- M3Y: M2Y para arz1 tammui lizerine vadeli ve vadesiz resmi mevduatlann

ve TCMB’nin yiikiimliiliikklerinin ilave edilmesi ile bulunmaktadir.

- M3YR: M2YR para arzi tamim Ozerine vadeli ve vadesiz resmi mevduat

ve TCMB’nin diger yiikiimliiliklerinin eklenmesi ile bulunmaktadar.
2.10.3. Cesitli Parasal Biiyiikliikler ve Kavramlar

Parasal biytikliikler merkez bankalanmin dogrudan kontrol edebildikleri ,
para politikast araglan ile yonlendirebildikleri degiskenlerdir'™. Bu parasal
buyiiklikler asagida kisaca agiklanmaktadir.

2.10.3.1. Rezerv Para

Uluslararast mali kuruluslar ile hiiktimetlerin ellerinde bulundurduklan altin
ve dovize denir'®. Uluslararas: ticaretin biiyiik bolimiini finanse eden ve hiikiimetlerle
uluslararasi kuruluglann portfoylerinde bulundurmak istedigi 6deme araglan;, Doviz,
altin ve SDR’den olusur'*’. Rezerv olarak kullamilacak paranm degerinin genellikie
istikrarli olmasi, arzimn diinya ekonomisinin ihtiyaglanina gore ve denetimli Dbir

bi¢imde arttinlabilmesi gerekir. Geleneksel olarak ilkeler, rezervlerini altin ve

"% Arabac1.1999:44

1% Rezerv Para, http://www.ataportfoy.com.tr/page.asp?pagelD=12& W=167 .
Erigim,27/06/2004

'“! Rezerv Para,
http://www.ekonomist.com.tr/apps/dictionary.app/dictionary. php?searchstring=R&dict=es.dict
Erigim,27/06/2004
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Amerikan Dolan ve smirh 6lgiide Ingiliz Sterlini cinsinden tutmuslardir. Zamanla

altimn paralik rolu azaltilmis ve SDR’nin miktan arttinimgtir'®.

2.10.3.2. Parasal Taban

Piyasa da dolagimdaki art banka sisteminin kasasindaki nakit miktanidir'®.
Ekonomideki parasal etkenlerin dlgiiminde son derece onemli bir kavramdir. Parasal
taban MO simgesiyle gosterilmektedir. MO ‘dan hareketle M1,M2 ,v.b gibi para arz1
kavramlarim 6lgmek mumkiindiir. Devlet sektorii temel para kaynaklanm arttirdiginda
bilangosu degismis olur. Ozellikle hazinenin aktif portfoylerinin  kompozisyonu
degisir. Bu aktiflerden Ozel birisi parasal taban ‘dir. Parasal taban sistemin belirleyicisi

yada gidasidir'*.

2.10.3.3. Merkez Bankasi Parasi

Merkez Bankasmmn TL cinsinden ekonomideki tiim diger birimlere olan
yukimliliigiinii vermektedir. Bagka bir deyigle doéviz cinsinden olan yiikimlalikler

disanda tutuldugunda Merkez bankasi Parasi bilango toplamim verecektir'*.

Bankasi’min Turk liras:1 cinsi yiukumlaliklerinin bitiinuni temsil etmekte ve
rezerv paraya iki kalemin “kamunun Turk lirast mevduati” ve “agik piyasa islemleri
(API) bakiyesi” ilave edilmesi ile bulunmaktadir. Tanim geregi kamunun Merkez
Bankast nezdinde tuttugu mevduatin artmass veya Merkez Bankasi'mn API yoluyla
piyasadan para ¢ekmesi, MBP nin rezerv paraya goére artmasina neden olmaktadir. Tersi
iglemler ise yani kamunun Merkez Bankasi nezdindeki mevduatim azaltmas: veya
Merkez Bankasi’'nin API yoluyla piyasaya para vermesi MBP nin rezerv paraya gore
azalmasina neden olmaktadir. Kisaca, MBP’nin dagiik oranh artmasi kamuya veya
piyasalara Tirk liras1 girigi, yiiksek oranl artmasi ise kamudan ve piyasalardan Tiirk

firas1 ¢ikiypt anlammna gelmektedir.. MBP’deki bir artig siki para politikasi uygulamast,

2 Seyidoglu ,1999:504
13 parastz ...2000:128
144 parastz 1.,2000: 289
145 Keyder ,1996:173
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azal ise genigleyici para politikasi uygulamasi anlamma gelebilmektedir'*®. MBP’nin
API yoluyla, piyasada olusan kisa donemli likidite hareketlerinden dogrudan
etkilenmesi ve kamu mevduati gibi Merkez Bankasi’'mn kontroli diginda ve kisa siirede
yiksek degisimler gosterebilen bir degigskeni igermesi MBP’nin dalgalanmasim

artirmakta ve ongorilebilirligini de azaltmaktadir
2.10.3.4. TL yiikiimliiliikleri

Merkez bankasi parasina doviz olarak takip olunan mevduatin eklenmesiyle
T.C. Merkez Bankasmin TL yikumlilukleri elde edilmektedir. Doviz cinsinden takip
edilen Hazine ve Iktisadi Devlet tesekkiilleri mevduati fonlan ile banka digi kesimin
mevduati T.C. Merkez Bankasimn doviz olarak  takip edilen mevduatim
olusturmaktadir. D6viz olarak takip edilen mevduat T.C. Merkez Bankasimn Kamuya

olan ve doviz cinsinden takip edilen yiikimliliikleridir'*.
2.10.3.5. Toplam l¢ yiikiimliiliikler

Toplam i¢ yikamluliikkler Merkez Bankasi Parasi ve Merkez Bankasinin

Doviz Cinsinden  i¢ yitkiimbiilikklerinin toplamindan olugmaktadir'*,

Rezerv para , parasal taban ve Merkez Bankasi Parast T.C.M.B.’nin TL
cinsinden i¢ yikiumliliklerini ifade etmektedir. Kamu kesimine olan doviz cinsinden
takip olunan mevduat ile bankalarin doviz mevduatlan T.C.M.B.’nin doviz cinsinden
ifade edilen i¢ yukumlulukleridir. Bankalann doviz mevduatian T.C M.B.’nin bankalara
olan doviz yikimlilikleridir. Doviz olarak takip olunan mevduat ise T.C.M.B.’nin

kamu kesimine olan ve déviz cinsinden takip edilen yiikiimliilikleridir'*.

¢ Gazi Ercel , (1998): Merkez Bankas1 1998 Yil ilk Ug aylik Para Programi Gergeklegmesi ve Ikinci iig
Avhik Para Progranu Uygulamas, http://www.tcmb.gov tr/iyeni/evds/konusma/tur/1998/k4 . html
Erisim,27/06/2004

'’ Arabact,1999: 54

*Keyder.1996:173

1% Arabaci,1996:54- 55
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2.10.3.6. Para Stoku ve Para Cogaltam

Dolagimdaki para ile bazi mevduat kalemleri toplamma Para stoku denir.
Dar tamma gore para stoku (M1) dolagimdaki para ile vadesiz ticari ve tasarruf
mevduatindan olusur. Genis tamma gére para stoku (M2), dar tamma ek olarak vadeli

tasarruf ve ticari mevduat ile mevduat sertifikalanm kapsar'>°.

Para cogaltam, ise parasal tabandaki bir artigin para arzi iizerinde
doguracag! geniglemeyi gosteren katsayr olarak tanimlanabilir. Kanuni kargihk oram ile
halkin elinde nakit tutma oranina baghdir. Kanuni kargihk ve halkin elinde nakit tutma

oram ne kadar yiiksek olursa para gogaltannn degeri e kadar diisiik olmaktadir'",

2.11.TURKIYE’DE PARA ARZININ KONTROLU VE PARA POLITIKASI
ARACLARI

Giiniimiizde para politikasimin amaglan, para arzinin degistirilerek, fiyatlar
genel duzeyinde istikranin saglanmasi, istthdam duzeyinin yiikseltilmesi, ekonomik
buyimenin gergeklesmesi ve dis ekonomik  gelismenin saglanmasi gosterilebilir.
TCMB, belirtilen esaslar dahilinde, ekonominin hkiditesini kontrol etmek ve kalkinma
planlarinda ongoriilen ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesine yonelik olarak, bir
takim para ve kredi kontrol araglarim kullanmaktadir. Bu araglan, kanuni kargihk orani,
disponibilite oram, agik piyasa islemleri, reeskont oram, selektif kredi kontrolii gibi para

politikas: araglandr.
2.11.1. Acik Piyasa islemleri:

Merkez bankasimin dolagimdaki miktarim azaltip cogaltmak i¢in, hazine,
bono ve tahvilleriyle, Gzel sektére ait bazi tahvil ve hisse senetler alip satma
iglemleridir. Piyasadan bu gibi kiymetlerin merkez bankasi tarafindan satin alinmast,

piyasaya para ¢ikmasiyla, satiimasi dolaggmdan banknot c¢ekilmesiyle sonuglanacaktir.

'*) Radvan Karluk .(1999): Tiirkive Ekonomisi Beta Bastm Yayin 6. bask: , istanbul :s.358
'™ Sevidoglu .1999:464
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Dolagimdaki rezerv paramn ( parasal taban) degismesi kaydi para hacmini de aym

yonde etkileyerek toplam para stokunun degismesine neden olacaktir'>?

. Actk piyasa
iglemleri  kredi hacmini etkilemesi yaninda tahvil fiyatlarina, dolayisiyla faiz oramna
etki yapmaktadir. Merkez bankasinin piyasada tahvil satin almasi, tahvile talebi
arttiracagindan, dier kosullarda bir degisiklik yoksa, tahvil fiyatlanm yiikselmesine,
faiz oranlarimin diiymesine neden olur. Merkez bankasinin tahvil satmast tahvil arzim
arttiracagindan, diger kosullarda bir degisiklik yoksa tahvil fiyatlanm diigmesine, faiz
oramn yiikselmesine yol agar. Tahvil piyasasinin  gelistigi tlkelerde agik piyasa

islemleri politikas: reeskont politikasindan daha etkili bir para politikasidir'>>.

2.11.2 .Reeskont Politikasi

Reeskont politikasi Merkez bankas: tarafindan yiiriitiilen ve kredi talebini
etkileyen bir aragtir. Enflasyon doneminde Merkez bankas: kredisini daraltmak istedigi
zaman reeskont oramm yiikseltir ve reeskont kosullarnm guglestirir. Merkez bankasi
diger bankalann kendisine tekrar iskonto ettirmek igin getirdigi ticari senetleri
kirarken daha yiikksek bir faiz oramm uygulayarak bankalarin kredi taleplerini
azaltmak yoluna gider . Buna bagh olarak diger bankalarn  1skonto oram
yiikseleceginden iskontoya gelen kisi ve sirketlerin ticari senetleri azalacagindan para

154

arz1 bu kanallar azalacaktir °°. Merkez Bankasi reeskont oranlarini azaltarak para arzim

da genigletebilir.

Ticari banka sisteminin toplam rezervlerinden kendisi igin gerekli rezervleri
ve merkez bankasindan 6diing alinan rezervleri gikarinca bakiyeye  net borglaniimg
rezervler yada serbest rezervler denir. Eger serbest rezervler minimum diizeyin altina
inerse  bankalar aradaki farki merkez bankasindan 6diing alarak kapatirlar. Bitiin bu

islemler sirasinda ticari bankalar para arzim daraltici yada genisletici etki yaparlar'>®.

'%2 parasiz i.. 2000:303

153 yagar Uysal ,(1999): Bolisam Iliskileri ve Bu iligkilerin Diizenlenmesinde Etkili Olabilecek Iktisat
Politikalarimin Degerlendirilmesi Tiirkiye Omegi, Dokuz Evlal Universitesi Sosval Bilimler Dergisi ,
Cilt:1, Say1:2 ,izmir: s.101

134 Karakayali, 2002: 348

153 Parasiz 1., 2000: 131
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Reeskont politikasi, parasal tabani kontrol etmekte 6nemli bir ara¢ olmasina
kargin, reeskont oram ile faiz oram arasinda olusan fark dalgalanmalara neden olabilir.
Bu dalgalanmalar kimi zaman mali panige neden olabilmekte yada varolan bir buhram
daha da derenlegtirebilmektedir. Bundan dolay: reeskont oranlan belirlenirken ¢ok

dikkatli olunmahidir'>®.

2.11.3.Zorunlu Karsiliklar Politikas:

Merkez bankasi bu politika ile bankalanin kabul ettikleri mevduata kargilik
Merkez Bankas: nezdin de bulundurmakla yikimlii olduklar, yasal rezerv veya yasal
karsiliklar oramim yiikseltme veya diigirmek suretiyle odiing verebilecekleri fonlara
etki edebilirler . Ticari bankalann topladiklan mevduatin  belirli bir orandaki kismim
yuriirliikteki yasalar geregince kasalarinda bulundurmak zorundadirlar. Buna gore
Merkez bankasi enflasyonla miicadelede bu oram yiikselterek bankalann kaydi para

yaratma ve kredi dagitmasim kisitlayacaktir™’

Tirkiye’de kurulmus ve sube agmak suretiyle Turkiye’de faaliyet gosteren
bankalar ve ozel finans kurumlan zorunlu kargiha tabi kurumlardir. Ozel amagh
kalkinma bankalan (iller Bankasi, Tarkiye Kalkinma Bankast A.S, Tiirkiye ihracat
Kredi Bankasi1 A.S), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmis bankalar, Bankalar
Kanunca goniillii tasfive sirecinde olan bankalar ve Ozel finans kurumlan zorunlu

kargihk oranindan muaf kuruluslardir'**,

2.11.4.Genel Disponibilite orani

Ulkemizde mevduat kabul eden bankalar taahhiitlerine kar;  likiditesi
yitksek yada kolayhkla paraya gevrilebilen disponibl degerler tutmak zorundadirlar.
Tiirk Lirasi ve yabanci para yikimlilikier i¢in Devlet I¢ Borglanma Senetleri olarak

T.C. Merkez Bankast’ndaki depo hesaplarinda tutulmaktadir.

136 Tezer Ogal , Faruk O.Colak (1999): Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yayin ve
Dagtim, Ankara:s. 97

57 K arakayah,2002:349

1% | Hakki Arslan , (2003): Zoruniu Karsiliklarin Tirkive ve Ulusiar arasi Uvgulamalar:
Jhttp://'www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/sunumiar/Sunum_3.pdf , Erisim,27/06/2004
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Disponibilte oranlan bir ¢ok iilkede merkez bankalaninca belirlenmektedir.
Merkez bankalari, bankalarin yarattiklan kaydi parayr ya da banka parasim azaltarak
M2 cinsinden para arzimt asagiya gekebilirler. Bu durum daha ¢ok Monetaraist

iktisatgilanin gozdesi olan siki para politikasi uygulamalan sirasinda goriiliir™>.

Tiirkiye’de Merkez Bankasi, bankalarnn kasalarinda bulundurmalan gereken
zorunlu nakit miktan olarak ta tammlanan disponibilite oranlanim degistirerek para
arzim degistirebilir. Disponibilite oranlarindaki degismeler para arzi g¢arpamnin
degistirir ve para arzi da degigir. Mevduat kabul eden bankalarin taahhiitlerine karst
tutmak zorunda olduklan disponibilite oranlan yikseldifinde bankalann kaydi para

yaratma imkanlan da daralmaktadir'®.
2.11.5.Selektif Kredi politikasi

Kredilerin ekonominin hangi Uretken kesimlerine  Oncelik tamnarak

verilecegini saptayan bir uygulamadir'®'.

Baz1 ekonomik amaglara ulagmak i¢in para ve kredinin sektorler arasindaki
dagihminin  diizenlenmesi amaciyla kullamlan selektif kredi politikasi, sektorel ve
bolgesel gelir bolugiminii etkilemektedir. Nitekim, bu politikada, kredilerin sektorler
arasindaki dagilimina iligkin Oncelikler belirlenmekte; kalkinmaya katkisi bityiik olan ve
ilk asamada geligmesi istenen sektorlere ucuz ve fazla miktarda kredi verilmesi yoluna
gidilmektedir. Bir bagka deyisle, selektif kredi politikasinda, ekonominin kredi
kaynaklan, saptanan oncelik sirasina gore dagimlmakia ve her kesim yine onceden
belirlenen limitler igerinde kredi almaktadir. Bunun yaninda, oncelikler gergevesinde,

verilecek kredilerde farkh faiz oranlan uvgulanabilmektedir'®?,

1> Arabac1.1999:26
1€ Arabac1. 1999:26
16! Karakayal1,2002: 349
162 Uysal .1999:102
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Selektif kredi politikasi, Ozellikle gelismekte olan ulkelerde gelistiriimesi

arzulanan sektorlerin tegviki igin uygulanan para ve kredi politikasidir'®.
2.11.6.Kredi Tavan::

Bankalanin kaydi para yaratma mekanizmasina getirilen sinirlamalardan
biridir. Ticari bankalann verecekleri kredilere Merkez Bankasinin st simr koymasidir.
Likidite durumlann miisait olsa bile, bankalarin belirtilen  tavam asamamalan, ozellikie
para arzt iginde kaydi paranin 6nemli bir yet tuttugu gelismis ilkelerde para arzinin
simrlandinimasinda etkin bir yontemdir'®®. Dogrudan miidahaleleri igeren bir politika
aracidir.

2.11.7.Diger Para Politikas: Araclar :

Yukarida agiklanan para politikast araglarmin diginda. Merkez Bankasinin

etkisi tiim ekonomi iizerinde olmayan 6zel araglar da bulunmaktadir '*.

Merkez bankasi ticari bankalann getirdikleri senetlere farkli faiz oranlan
uygulayarak Farkhlagtinimiy Reeskont Politikasi, Ticari bankalann kredilerinin
vadesine faiz oramina miktan agisindan selektif kontrol yapabilir, Bankalar ve banka
dist mali aracilara belli miktarda devlet tahvili, hazine bonosu satin alma zorunlulugu
getirebilir, merkez bankas: ticari banka ve banka digt mali kurumlann portfoylerinde
bulunduracaklan bir kismuna el atarak finansal aracillann portfoylerini yeniden
diizenlenmesini yapabilir, konut ve apartman dairesi dahil olmak uizere gesitli dayamkl
tilketim mallanin taksitli ahminda miisteriler tarafindan pesin olarak  6denecek
minimum para miktanim vade siiresini ve bu amagla verilen kredileri degistirerek soz
konusu mallara kars: talebi tegvik edebilir veya kisitlayarak tuketici kredilerini kontrol
edebilir, hisse senedi ve tahvil altmina yonelik kredilert kontrol edebilir, Merkez

bankasi banka ve banka digt kesimin moralim dizeltmek i¢in ikna giiciinii kullamr,

163 Dinler Z. . 2003 :424
'$4 Dinler Z. ,2003:424
Y5 parasiz 1.. 1988:18
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Merkez bankas: yapacagi reklam ve resmi olmayan ogiitlerle Kkisilerin bekleyislerini

sekillendirebilir.

2.11.8. TURKIYE’DE PARA POLITAKASININ GOSTERGELERI

ACIK PiYASA ISLEMLERI(MILYAR TL)
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*Kaynak: k3 o

Sekil.2 . Tiirkiye’de Yallar itibariyle A¢ik Piyasa Islemleri

Acik piyasa iglemlerinin (-) olmasi, Merkez Bankasindan bankalara agilan
kredileri ifade ederken, (+) olmasi durumunda ise bunun tersi anlagilmaktadir. Agik
piyasa islemlerinin 1992 -2003 yilari arasi incelendiginde Tirkiye’de 1997 — 2001
yillan arasinda T.C. Merkez Bankasi agik piyasa islemlerinden alacakli durumdadir. Bu
donemde T.C.M.B. piyasaya para surmistiur. 2001 yilindan sonra borg¢lu duruma
gectigi goriilmektedir. Bu yildan sonra ekonominin iyiye gitmesi nedeniyle 2001

yilindan sonra piyasadan para ¢ekilmis ve agik piyasa islemleri pozitif hale gelmistir.



TURK LIRASI ZORUNLU KARSILIKLARA UYGULANAN
FAIiZ ORANLARI

»-@mi{i’-"Aiz ORANI

YILLAR

* Kaynak:Ek.4
Sekil.3. Turk Liras: Zorunlu Karsiliklara Uygulanan Faiz Oranlari

Tiirk Lirast Zorunlu Karsililara uygulanan Faiz oram kriz donemli agildiktan
sonra agsagilara dogru inmeye baslamigir. 2001 Kriz yih sonras1 % 40 olan oran,
enflasyon ve faiz oranlarinin%350 ‘lerin altina diigmesi ve giiven ortaminin yakalanmasi
ile birlikte oranlarda azalma gonilmekte ve oran 2004 yili sekizinci ay1 itibariyle

%12,5 ‘lere digiirulmustir
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T.C.M.B. REESKONT VE AVANS ISLEMLERINDE UYGULANAN FAIZ ORANLARI
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* Kaynak: Ek.5
Sekil.4. T.C.M.B. Reeskont ve Avans Islemlerine Uygulanan Faiz Oranlart

Reeskont oranlari ve Avans faiz oranlarinin  1990-2004 yillar arast degigimi
incelendiginde; ekonominin krize girdigi donemlerde reeskont ve avans faiz oranlarinda
sik degisiklikler yapilmig ve yiksek oranlara ulagmistir. Ekonomi iyiye gitmesiyle
birlikte reeskont ve avans faiz oranlarinin degigim aralifi uzamaya baglamigtir. Bu
baglamda 1994 kriz yilinda bu oranlar 5 kez, diger yillarda neredeyse bir kez
degistirilmigtir. Son yillara enflasyon oranlarimin ve faiz oranlarinin %50 ‘lerin altina
diigmesi, giiven bunaliminin agilmas: ile birlikte reeskont oranlan ve avans iglemlerine

avans faiz oranlan da diigmektedir.
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BOLUM 3

ENFLASYON VE PARA ARZININ TURKIYE EKONOMISi UZERINE
ETKISININ ANALIZI

Onceki boliimlerde Enflasyon ve Para Arzi hakkinda kisaca bilgiler verilmig
olup bu bolimde Enflasyon ve Para Arzi arasindaki iliski ampirik olarak ele
alinacaktir. Zaman serisi verileri kullamildig1 igin once serilerin duraganhg! test
edilecektir. ki degisken arasindaki nedensellik belirlendikten sonra VAR ( Vektor
Otoregresyon) modelleri uygulanacaktir.

3.1.UYGULAMANIN AMACI VE KAPSAMI

Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli sorunlardan biri, 25 yili askindir devam
eden enflasyondur. Makro ekonomik degigkenlerin temel belirleyicisi olan enflasyonun
yiiksekligi, faiz oranlann ve kur artiglari basta olmak {zere tim ekonomimizi
etkilemektedir. Tirkiye de genelde g6z ardi edilen nokta, enflasyonun bir neden degil,
bir sonug oldugudur. Bu nedenle enflasyonun temel kaynaginin para arzindaki artiglar
oldugu ve iilkemiz kosullarinda bunun en 6nemli nedeninin de kamu agiklari oldugu

bilinmektedir.

Tirkiye ekonomisi, bir ¢ok geligmekte olan iilkede oldugu gibi yiksek
oranh bir enflasyon gergegi ile yasamaktadir.Uzun yillardir yiitksek enflasyon etkisi
altinda bulunan Tirkiye’deki isletmeler ve bu isletmelerin yonetim kadrolari hayati
onem tagtyan kararlarin alinmasinda enflasyonun olumsuz etkilerinden kaynaklanan pek

¢ok zorluklarla karg: kargiya kalmaktadir.

Az gelismis ve gelismis ekonomilerde para arzi ile enflasyon arasindaki
iligki bilinmektedir. Turkiye ekonomisindeki Para arzi ile enflasyon arasinda nedensel

bir iliski oldugu bilinmektedir.
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Tirkiye’de enflasyon, 1970’L yillarda baslayan petrol fiyatlarindan
kaynaklanan dig soklarla baslamiy ve Onlenemeyen bitge agiklan ile yiksek dizeye
¢ikmigtir. Enflasyon iilkemizde bir¢cok kaynaktan beslenmektedir. Bunlardan ilki, butge
aciklandir (kamu gelir-gider dengesizligi). Hizh niifus artigt ile mzli kalkinma
ihtiyactnin yarattig1 alt yap: yatirunlari, siirekli artan enflasyon beklentisi ve TL’ nin
yabanci paralarla ikamesi, siyasilerin yanlis politikalart , sonuca yonelmeyen iktisadi
programlar ve popiilist politikalar enflasyonu besleyen etkenlerdendir. Ayrica, devletin
ekonomi igindeki dretici roliiniin hald biayuk olmasi, bir bagka deyisle 6zellestirmenin
hizlandirilamamasi, kayit digi ekonominin biyiklagia ve kilit burokratik kadrolardaki

stk degisiklikler enflasyonun yap: taglarimi olusturmaktadir.

Tiirkiye’de yirmi yili agkin siredir devam eden enflasyon sorunu, gesitli
zamanlarda ¢ozillmeye c¢ahgilmg, fakat baganli olunamamugtir. Anti-enflasyonist
politikalar kisa donemde ekonomide once daralma ortami yaratmus, Gretimin digmesi,
reel karlarin gerilemesi ve igsizligin artmasi sonucu ekonomideki tiim birimlerin bedel
Odemesini gerektirmigtir. Reel faizlerin yikselmesi ve kisa vadeli, kismi ve yiizeysel
anti-enflasyonist politikalar uygulanmas: bir diger basarisizlik nedeni olmustur. Hizli
niifus artigi, titkketim beklentileri yiksek gen¢ ve dinamik niifus, Tirkiye'nin dogal
enflasyon oraninin yiikselmesine yol agmistir. Enflasyonun uzun yillar devam etmesi,
ekonomik birimlerin uyum mekanizmas: gelistirmesine neden olmustur. Bu da anti-
enflasyonist politikalar olumsuz etkilemistir. Son yilarda goriilen iyilegsme 2003 yilinda
beklenen enflasyon distslerini getirmistir. Tek parti hilkiimeti ve risklerin azalmasi
Avrupa Birligine girme umutlann Turkiye Ekonomisinde ilk defa enflasyon oranlarinda
%20’lerin altina dusiisler izlenmektedir. Piyasada olusan giivenle birlikte yenilemez

denilen enflasyon yenilebilecek duruma gelmistir.

Tirkiye ekonomisi yitladir kronik enflasyon olgusuyla yagamaktadir. Bu
yasanan kronik enflasyonun nedenlerinin bastnda kamu agiklariu kapatmak igin sarekli
ekonomiye para siiriilmesi gelmektedir.Bu olgu kisilerin elindeki para miktarini arttirip
enflasyona neden olmaktadir. Enflasyon ve para arzinin iyi sekilde etiid edilmesi ve
enflasyon ve para arzi arasindaki nedensellidin ortaya konulmas Turkiye

ekonomisinin enflasyonla miicadelesine katkida bulanacaktir.
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3.2. TURKIYE’DE ENFLASYON VE PARA ARZI’'NIN MODEL TAHMINi

Burada zaman serilerinin 6zellikleri ve duraganhigi, Granger Nedensellik
Testi ve VAR modelleri  agiklanacaktir. Turkiye’deki enflasyon ve para arzi zaman
serileri arasindaki iligki incelenecek ve para arzi ile enflasyon arasindaki model ortaya

konulacaktir.
3.2.1.Zaman Serisi Verilerinin Ozellikleri

“Zaman serileri, gézlem sonuglarinin giin, hafta, ay, yil, dénem, devre v.b.
gibi  zaman unsuru segeneklerinin diizenlenmesi ile elde edilen seriler” olarak

tantmlanabilmektedir'®.

Zaman serileri analizi, bir olaya ait gegmisteki verilerin incelenmesi, belirli
trendlerin ortaya ¢ikarilarak gelecege yonelik tahminleme  yapilmasi temeline
dayanmaktadir. Zaman serileri analizinde incelenen olaya dair kullanilan verilerin
degisimi zamana baglanmakta ve cesitli faktorlerin etkilerinin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan zaman serilerinin bu faktorierden nasil etkilendigi incelenerek gelecekte

alacag: degerler belirlenmeye galistimaktadir'®’.

Herhangi bir zaman serisinin bir stokastik veya tesadiifi (rastsal) sureg ile
ortaya ¢ikmis oldugu disiinilebilir. Bu zaman serisi verileri bir ornek gibi islem gorir

ve ana siirecin belirli bir dénem i¢in gergeklesmis durumudur'®®

. Bir ana kitleye iligkin
varsayimlarda orneklem verisi kullamyorsak, zaman serilerinde de geride yatan

stokastik siirece iliskin varsaytmlarda bulunmak i¢in bu teknikten yararlanabiliriz'®.

Herhangi bir zaman serisi; uzun donem egilimi (trend), mevsimlik etkiler,

devresel hareketler ve diizensiz hareketler olmak tzere goziemlenmeyen dort

1% Biilbiil. 2000:70

167 Sehamet Biilbiil. (1994).Zaman Serilerinde Ustsel Dizeltme Modelleri ve Bir Uvgulama,Oneri
Dergisi, C:1. S:1 : s.44

'8 Tiimay Ertek .(1996). Ekonometrive Girig Beta Basim Yayvin Dagitun A.S.
2.Baski, Istanbul: 5.380

1 Ingncok.1994:435
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bilesenden olugmaktadir'”. Zaman serisinin bu gozlenemeyen bilesenleri toplamsal
veya carpimsal yapida bulanabilir, Zaman serilerinin logaritmast alindiginda zaman
serilerinin garpimsal yapisi toplamsal yapiya doniigmektedir. S6z konusu bilesenlerden

trend zaman serisinin duragan olmamasina yol agmaktadur.

Zaman serilerinin kullamimi durumunda incelenmesi gereken en o6nemli
sorun serinin duragan olup olmadigidir ( Stationary and nonstationary). Bu sorunun

incelenmesinde kullanilan ekonometrik teknikler asagida verilmistir,

3.2.2. Zaman Serilerinde Duraganhk

Herhangi bir zaman serisi modeli gelistirildiginde elde edilen stokastik
siirecin zamana bagh olarak degisip degismediginin bilinmesi gerekir. Stokastik siireg
rasgele secilen degiskenlerin gercek degerlerinden olusan bir veri setidir. Eger stokastik
siire¢ zaman boyunca sabit ise serinin gegmis degerleri kullanilarak seriye ait olarak
sabit katsayili bir model olusturulabilir. Eger stokastik siirecin niteligi zaman boyunca
sabit kalmiyorsa seri duragan degildir. Duragan olmayan serinin yapisini gosteren basit

bir cebirsel model olusturmak miimkiin degildir'”".

Zaman serilerinde tam ve zayif olmak Gzere iki tip duraganlik soz
konusudur. Tam duraganhkta zaman serisinin tim parametrelerinin zaman igerisinde
degismedigi sabit kaldig: kabul edilmektedir. Zayif duraganlik ise; ortalamanin veya
varyansin zamana bagli olarak degismemesi, yani sabit olmasidir. Ekonomik zaman

serilerinin genel olarak duragan olmadig1 ( nonstationary) soylenebilir'’*.

Genel olarak ortalamasiyla varyanst zaman iginde degismeyen ve iki
donem arasindaki ortak varyans: bu ortak varyansin hesaplandi§i doneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasiikhi bir siire¢ duragandir

(stationary) denir.

170

Isigigok .1994:43: Paul Newbold ,(2000).dslerme ve Iktisat igin Istatistik,Cev.Umit Senses.Literatiir
Yayincilik, Ekonomik Bask1, {stanbul:s.777. Mehmet Cakici, Adil Oguzhan . Tuncer Ozdil.(2003): Teme!
Istatistik 2.4, Baski,Istanbul:s.240-241

" Aziz Kutlar .(2000), Ekonometrik Zaman Serileri . Gazi Kitabevi .Ankara. .12

'"* Demir .1997:74-75
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Boylece Y, serisi agagidaki ozelliklere sahiptir;

Ortalama : E(Y)=u
Varyans : var(Yy) = E(Yt-u)2=02
Ortak Varyans Yo =E[ (Yeit) (Ye-p) ]

Burada vy, aralarinda k donem gecikme farki olan Y, ile Y.« arasindaki
ortak varyanstir. Eger k=01ise 7o bulunur ki bu da Y nin varyansidir. ; k=1 ise 7v;
. Y’nin ardisik iki degeri arasindaki ortak varyansidir. Y’nin sifir noktasint  Y,'den
Yi.m'ye kaydirdifimiz: diigiinelim. Eger Y, duragansa, Y::m nin ortalamasi, varyansi ve
ortak varyanst Y ninkilerle aymi olmalidir Kisaca eger bir zaman serisi  duragansa,
ortalamasi, varyanst ve ortak varyans: bunlart ne zaman olgersek olgelim ayni

kalmaktadir'”.

Duragan olmayan zaman serileri ekonometrik analizde genellikle sorunlu
olarak  nitelendirilmiglerdir. Granger ve New Bold, duragan olmayan seriler

kullanilarak yapilan tahminde ortaya sahte regresyon ¢ikacagini belirtmislerdir’ ™

Duragan olmayan zaman serileri, d sayida farki alinarak duragan hale
getirilebilirler. Bir zaman serisi duragan oluncaya kadar “d” defa farki ahnms ise, o seri
“d” sayida birim kok iceriyordur. Bu seriye “d derecesinden biitiinlesmis “seri adi verilir

ve I(d) seklinde g(')sterilir175 )

Duraganhig: arastirmanin bir ¢gok yolu olup, bunlardan en yaygin olarak
kullanilan yontem birim kok testidir'®. Zaman serilerinde birim kok duragan olmayan
anlamina gelmektedir. Bu smamayi tamtmanin en kolay yolu asagidaki modelden

hareket etmektir;

Y‘z Yt.]+ € (3)

'"* Damodor Guijurati .(1999): Temel Ekonometri, Cev.Umit Senses .Giilay Giinlitk Scnesen. Literatiir
Yayncilik, istanbul: 713

'™ Gujurati D..1999:725

'"* Adil Oguzhan ,(2003): Ekonometri Ders Notlart, Trakva Universitesi Ekonometri Anabilim Dali

"¢ Gujurati D..1999:713
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Burada € , klasik varsayimlara uygun , yani ortalamas: sifir, ¢ 2 varyanst
degismeyen , ardigik bagimli olmayan olasilikli hata terimidir. Boyle bir hata terimi
muhendislik terimi ile beyaz giriiltii hata terimi diye amlir'”’. Y.;’in katsayis: ashnda
1 ‘e esitse birim kok sorunuyla, yani duragan olmama durumuyla kargt karsiyayiz .

Dolayistyla;
Ytszt-] +&, (4)

Burada € ; stokastik bir hata terimi olup E(e.) =0, var(e ;) = ¢ * sabit
varyansli, Kovg  ,€ )= 0, s# 0 Zaman serisi analizinde boyle bir hata terimi beyaz
guriiltd hata terimi olarak adlandirthir. Bu model 1. dereceden otoregresif model olup

AR(1) diye belirtilir. Eger p = 1 ise birim kok sorunu s6z konusudur. Tligki ;
Yt:Yt-l + £y (5)

seklini alir ve Y, serisi duragan degildir. Boyle bir zaman serisi tesadifi
zaman serisi olarak adlandimimaktadir. Boyle seriler duragan olmamaktadir. Serinin
duragan olmast igin |p |< 1 olmas gerekir. Bunun nedeni gegmis dénemdeki soklar
belli bir donem etkilerini sirdiirseler bile bu etki giderek azalacak ve kisa bir siire
sonra tamamen ortadan kalkacaktir. Birim koka belirlemek igin (4) nolu regresyonda
p = 1 sonucuna varsak, Y  stokastik degiskeni birim koke sahiptir. Modern zaman
serisi analizinde birim koke sahip bir zaman serisi rassal yiriiyiis (random walk)

7% Bu durumda p

zaman serisi diye adlandirthr. Rassal zaman serisi duragan degildir
‘nun 1 e egit olup olmadigint test etmek igin (4 ) nolu denklemin her iki yanindan

Y .1 ‘i gikanrsak asagidaki denklem elde edilebilir;
AYtz(p-])Yt.l +81 (6)

iliskisi elde edilir. Burada 8=( p -1) ve AY.= Y.—Y . birinci fark

olmaktadir. Boylece modeli su sekilde yaiabiliriz:

""" Gujaurati D..1999: 718
"% Ertek.1996:386
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AY=0Y 1 +e, @)

Burada & = 0 olmasi igin p=1olmas sarti dogmaktadir. Bu

durumda modelimiz:
AY( = Yx -Y -1 T &€ ¢ ‘dir (8)

Buradan AY, serisi duragan olacaktir. Boylece orijinal bir serinin bir rassal
yuriylis serisinin birinci farki duragan ise omjinal seriye birinci dereceden entegre
oimug denir ve I(1) seklinde ifade edilic. Eger seriyi duragan yapmak igin 2 defa fark
almak gerekirse ilk baslangigtaki seri 2. dereceden entegre veya I(2) olarak
yazilmaktadir. Genel olarak bir zaman serisinin d defa fark almak gerekirse o seri
d’ninci dereceden duragan denir ve I(d) seklinde gosterilir'”. Bir serinin duragan olup

olmadigim anlamak igin birim kok testi su sekilde yapilir.

Hipotezimiz Y,=p Y.1 + & denklemine gore ;
Ho :p=1,

AY;=38Y .1+ ¢&denklemine gore ;

Ho :6=0 olup duragan olup olmama durumunu ifade eder.

Birim kokiin varligim tespit etmek i¢in yararlanilan Dickey — Fuller (DF)
ve Genisletilmis Dickey —Fuller (ADF) testleri en tammmg olanlandir.  Standart
Dickey- Fuller testi , hata terimlerinin bagimsiz ve aym sekilde dagilimlart varsayimi
tizerine kurulmustur. Hata terimi bazen farkli varyans seklinde veya seri korelasyon
seklinde dagilmis olabileceginden Dickey —Fuller testi, Genisletilmis Dickey Fuller
testi olarak degistirilmigtir. Ayrica sadece kirilmalar varsa ADF testi giivenilir sonuglar

vermeyebilir. Bu durumda Philips —Perron testi kullaniimaktadir'®.

¥ Gujurati.1999: 719

¥ Elanur Samedov ( 2004):4zerbavcan 'th Dogal Kaynaklarimn Ekonomik Analizi ve Petrol
Ornegi Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii .Iktisat Anabilim Dali, Yayinlanmanug
Yiiksek Lisans Tezi. [zmir:s. 103
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Uygulanan bu testin %1, %5, ve %10 6nemlilik diizeyine gore kabul- red
sinirlar1  (kritik degerleri) MacKinnon tarafindan yapilmug olan  Monte Carlo
similasyonlarina gore hesaplanmigtir. Bu kritik degerlere MacKinnon Kritik degerleri
denilmektedir. Bilgisayar paket programlar: tarafindan hesaplanan alisilagelmis t-
istatistikleri bu hipotez testinde T —(tau) — istatistigi diye adlandinlirz -istatistigi DF —
test istatistigi diye de adlandiurilir. Dickey fuller test istatistiginin mutlak degeri,
MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiigiikse serinin duragan olmadigina
yani Hy hipotezinin kabuline karar verilir. Dickey Fuller test istatistiginin mutlak
degerinin, MacKinnon Kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikk olmasi durumunda

ise, serinin duragan olduguna yani Hy hipotezinin reddine karar verilir '*'.

Yukandaki agiklamalardan sonra modelde kullanilacak olan veri setlerinin
zaman serileri oldugu dikkate alimp duragan olup olmadiklar1 aragtinlmis ve birim kok

testi uygulanmistir. Oncelikle veri setinin logaritmalari alimmug ve incelenmistir.

Dickey - Fuller testi asagidaki denklemlere uygulanir:

AY1=5Y1-1+81 (9)
AYI=Bl+8YH+ €t (10)
AY1=B1+ B2t+ 6Yt-]+ € (11)

Yukaridaki modelle t zaman yada genel egilimi (trend) gostermektedir. Her
bir durum igin & =0, yani birim kk var bigimindedir. ilk denklemle diger denklemler
arasindaki fark sabit terim ve egim degiskeninin denkleme katilmasidir. Eger &, hata

terimi otokorelasyonlu ise model asagidaki gibi yazilir.

¥ Ertek .1996:387
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&
AYi=B1+Bt+8 Y1+ D aiAY.ite, (12)

(12) nolu model  genellestirilmiy  Dikey — Fuller (GDF) testini
gostermektedir Dikey Fuler testinde hata terimlerinin normal dagilimli bagimsiz ve
sabit varyansli oldugu kabul edilmektedir. Philips ve Perron gelistirdikleri bu yontemle

hata terimleri arasinda zayif korelasyona ve degigen varyansliliga izin vermektedir.

Denklemde , AY ,, Duragan olup olmadig: analiz edilen degigkenin birinci
farki, B 1, P2 sabit terimler, t genel egilim (trend) degiskeni, AY .i , gecikmeli fark
terimleridir. Gecikmeli fark terimlerinin konulmasinin nedeni hata teriminin ardigik
bagimsiz olmasim saglamaktir. ADF testinin saghkli sonu¢ vermesi igin tahmin edilen
modelde  ardigik bagimhilik probleminin olmamasi gerekmektedir. Denklemde “k”
olarak ifade edilen gecikme uzunlugu genellikle olabilirlik oran ( Likelihood Ratio :
LR), Sims Testi, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)ve Schwarz Kriterine (SO)

basvurulabilir'®2.

ADF testi yukaridaki denklemde & katsayisinin sifira esit olup olmadigin
test eder. Bu sinamada ADF, t istatistiginin Mackinnon kritik degeri ile kargilagtirmasi

yapilir.

Degiskenlerin kendi diizeylerinde duragan olup olmadiklari Agumented
Dickey Fuller Unit Root testi ile belirlenmeye ¢ahipilmstir. Bu analizde (9), (10), (11)

nolu denklemlerden yararlaniiogtir

"2 Faik Bilgili .(2002):] ar..truma , Ustsel Dazleme . Karma ve llave Fakior Yontemlerinin Ozel Tiiketim
Harcamalarma it FEx Post ongori Basardarvmn  Karsdastirilmasi,  Dokuz  Evliil
LI.B.F.Dergisi.Cilt:17,Say1:1.5.191



Tablo.3. Serilerin duraganlig i¢in ADF test sonuglari
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F DUZEY LFARKLAR
GECIK DEGISK
ME
vzont, | Y SABIT SABIT-TREND | SABITSIZ SABIT SABIT+TREND SABITSIZ
udu
0 LM2 -1.015215 0337219 11.92014* -8.140732* -8.199965" -3.452702*
LTUFE | -4.373325% -5.300016* | -1.112860 -13.31635* -13.52419* -13.40438*
1 |2 -1.025921 0.261542 6.089998" -5.087749" -5.129243* 2.018191**
LTUFE | -2.341755 -3.403740"* | -0.774501 -8.6444568" -8.830435* 8677164
AR 0.818732 0536815 3.968034* -4.026627* -4.171997* -1.290900
LTUFE | -1.316156 -2.285541 -0.839822 -10.12774* -10.72754* -9.987995"
3 [ -1.228032 -0.293265 3.035406* 2533384 -2.741105 -0.758752
LTUFE 1.499945 0.558021 -1.111522 6.116121* -6.694228* -5.892951*
4 |2 -1.393112 0853343 1.714570 -2.260108 -2.481510 -0.711580
LTUFE 1.895959 1.119288 -1.252967 -4.027820" -4.742352" -3.827282"
5 |1 -1.365257 -0.919365 1.466715 -1.703700 1.871729 -0.765541
LTUFE 1.730463 0.998720 -1.071083 | 3219324 | -3.901389* -2.991484°
10 |12 -1.408687 2737623 -0.118493 -0.730721 -0.838358 -0.692159
LTUFE 1.441788 1.322750 -0.937628 -1.043123 -2.500075 0.861729
15 (12 -1.073224 -2.375923 1.036218 -1.597592 -1.420616 -0.507450
LTUFE 1.278922 2175137 -0.718969 0.162974 -1.357961 0.437286
20 | M2 -1.146739 -2.118019 1.010494 -1.770489 -1.411863 0557381
LTUFE 0.369975 1507709 0823885 0.873630 -1.080764 1.033082

alinmis ve bu seriler DF ve ADF testlerine tabi tutulmustur. [tk

% . Anlamhhk diizevinde duragan
%?3. Anlamlik diizevinde duragan

#%* 04 10, Anlamhlik diizeyinde duragan

Calismamizda kullanilan para arzi ve enflasyon

serilerinin logaritmalar

olarak dizey

degerlerinin duraganhig test edilmistir. Serilerden logaritmas: alinan TUFE serisi sabit,

trend + sabit modellerinde %1 ,%5 ve %10 seviyelerinde duragan oldugu goralmistir.

Diger seri olan para arz1 serist ise dizey degerlerinde

sabitsiz modelde %1, %5 ve




Q0

%10 kritik degerlerinde duragan oldugu ortaya konulmugtur. Enflasyon ve Para arzi
serilerinin  logaritmalannin  birinci farklann alinmig, farklart ahinan para arzi ve
enflasyon serileri trend, trend+ sabit ve sabitsiz modellerde ADF testine tabi
tutuldugunda, %1, %5, %10 6nem seviyelerinde her iki seride birinci dereceden farkiara
gore duragan hale gelmigslerdir. Boylece serilerimiz I(1) birinci dereceden biitiinlesik

serilerdir.

Bu ¢ahiymada Granger Nedensellik testi ve VAR( Vektor Otoregresyon)

modelleri i¢in kullanacagimiz seriler I(1) olarak belirlenmigtir.
3.2.3.Granger Nedensellik Testi —

Ekonometrik modellerde bir degiskenin diger degiskenlere bagimlilig1 soz
konusu olmaktadir. Fakat bu bagimhlik degiskenler arasinda mutlak bir nedensellik
iligkisi oldugunu gostermez. Granger nedensellik testi, bir degisken ile diger bir
degisken arasinda varh@indan siiphe edilen nedensellik iligkisini test etmek igin
uygulamali ekonometride ¢ok kullanilan bir tekniktir. Granger nedensellik testi zaman
serisi verilerine dayanmaktadir. Sayet duragan degiskenin ge¢mis degerleri, diger
duragan degiskenin davraniglarini agiklamakta yeterli oluyorsa bu iki degisken arasinda
nedensellik bagi var denilebilir'®.

Granger nedensellik testi i¢in kurulan model, yapisal bir ekonometrik model
olmadigi igin, ongorasini  degil nedensellik smmamalanm gergeklestirmesini
amaglamaktadir. Bu nedenle modeldeki degiskenler 6nceden filtre edilmeli veya

duraganlastiriimalidiriar'®*,

Iki degisken arasindaki iligkiyi belirlemek igin  asagidaki modeller

yazilabilir:

Y.= Z a,Xt.,-+Z BiYiei tup (13)
i1

133 Umut Halag ,Tiarkive ‘de Para Dolanm Hizimn Istikrar: (1987-2001)
http/fwww.econturk.org/Turkiyeekonomisi/velocity doc .Ersim.27/04/2004
184 Atilla Gokge . IAKB 'de Fivat —Hacim [liskisi: Granger Nedensellik
Testi, http://dergi.iibf.gazi.edu.u/pdf/4303 pdf. Erisim.18/08/2004
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Xt:i hX +i 0; Yot (14)

i=]

Modelin anlamhliginmin test edilmesi igin asagidaki hipotezler yazilabilir'®*:

(13) nolu model igin:

Ho:a =02 =................... aj =0 ( X Y’nin Granger Anlamda nedeni degildir)
Hi: i # a# oo, o7 0 (X Y’nin Granger Anlamda nedenidir)

(14) nolu model i¢in;
Ho:6:=8 =................... §; = 0 ( Y,X ‘nin Granger Anlamda nedeni degildir)
Hi: 1# 60Ff s 8i# 0 ( Y X’nin Granger Anlamda nedenidir)

Yukaridaki model(13) ve model(14) i¢in nedensellik yonleri asagidaki gibi

agtklanabilir:

I.Eger model (13) ‘teki gecikmeli X’in tahmin edilen katsayilart bir kiime
olarak istatistik bakimdan sifirdan farkliysa ( yani Za;, # 0) ve model (14) teki
gecikmeli Y’nin tahmin edilen katsayilar1 bir kiime olarak istatistik bakimdan sifirdan

farkli degilse ( yaniZ & =0)ise, bu Y’den X'e dogru tek yonlii nedensellik gosterir.

2. Tersine, eger model (13) teki X’in tahmin edilen katsayilan bir kiime
olarak istatistiki olarak sifirdan farkh degilse ( yani Yo, # 0 ) ve model (14) teki
gecikmeli Y ‘nin tahmin edilen katsayilart kiimesi istatistik bakimdan sifirdan

farkhysa(yan® 6+ 0), X’ten Y'ye dogru tek yonlu nedensellik vardir.

3.Her iki regresyondaki X ve Y katsayr kiimeleri istatistik bakimindan

sifirdan farkliysa bu geri besleme yada kargtliklt nedensellik gosterir.

' Isigagok, 1994:93: Hilmi Zengin . Serdar Kurt .(2004)./AfKB nin Zavif ve Yar: Giiglii Formda
Etkinliginin Ekonometrik Analizi. Marmara Universitesi Sosval Bilimler Enstitiisit Hakemli Dergisi
JCilt.6,Sav1:21.0Ocak:s. 147
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4 Her iki regresyondaki Y ve X katsayr kiimeleri istatistik bakimindan

anlamh degilse bu da bagimsizlik anlamim tagir

Granger, operasyonel nedensellik tammina dayanarak yeterince yiksek
dereceli iki degiskenli otoregressif bir stirecin tahmini yardimiyla nedenselligin test
edilebilir hale gelmesini saglamistir'®®. Genel olarak gelecek gegmisi kestiremeyecegine
gore; Eger X degiskeni, Y degiskeninin nedeniyse, X’teki degismeler Y’deki
degismelerden Once gelmelidir. Y’nin bagka degiskenlere gore regresyonuna X’in
gecmis yada gecikmeli degiskenleri de eklendiginde Y’nin kestirimi anlamli bigimde
iyilesiyorsa o zaman X, Y’nin (Granger) nedeni denilebilir. Benzeri tamm Y,X’in

nedeniyse (Granger) yapilabilir'®’

Cahismamizda kullanacagimiz Granger nedensellik smamasinin adimlan

Para Arzi (M2) ve Enflasyon (TUFE) igin asagidaki gibidir;'®:

I.M2 ‘nin , biutin gecikmeli M2 degerlerine gore simirlandinimig
regresyonunu bulduktan sonra, bu regresyondan simrlanmg kalinti kareleri toplamu
KKTs ‘yi elde edilecek TUFE enflasyon serisi igin de aym islemler tekrarlanacaktir.

Sinirlandirilmis modeller asagidaki gibi yazilabilir:

M2, = D aiM2u+ vy, (15)
i=1

TUFE ;=Y. A, TUFE.; + vy - (16)

i=1

2.8imdi de (15) nolu modele gecikmeli Enflasyon (TUFE) terimlerini ,
(16) nolu modele gecikmeli M2 terimlerini katarak simirlandirilmamig regresyon
modelleri elde edilecektir. Bu regresyonlardan ayr1 aynn  simrlandinlmamis kalinti
kareleri toplam KKTgy ‘ler elde edilecektir. Simrlandinimamis regresyon modelleri

asagidaki gibi yazilabilir.

1% 1s1g1cok .1994:91-92
%7 Gujurati D.,1999:621
¥ Gujurati. D.1999:620-621 : Isigicok. 1994:93-94



79

M2,=> aM2,y +Y, B, TUFE. +uy a7

i=1

TOFE= D> MTUFE. + ) 8, M2, +tux (18)

=1 i=]

3. (17) nolu model igin Hy : X B, =0 ve, (18) nolu model i¢in
Ho : X & ; hipotezleri test edilecektir. Eger one suriilen hipotezler reddedilemezse;
(17) nolu modelde TUFE’nin terimlerinin regresyonda yeri yoktur, aym sekilde (18)
nolu modelde Hy reddedilemez ise M2 terimlerinin regresyonda yeri olmayacaktir.

4. H o hipotezlerini sinamak i¢in  agagidaki F testi ayn ayri modellere

uygulamr. F testi

F= (KKTs-KKTsy/ )/ m (19)
KKT SM / (n-k)

Bu istatistigin dagihmi m ve (n-k) sd. ile /" dagilimina uyar. Formiilde m,
model (17) igin gecikmeli TUFE terimleri sayisina esit, model (18) igin ise gecikmeli
M2 terimleri sayisina egittir. &, ise sinirlanmamig regresyonlardaki tahmin edilen ana

kutle katsayilarinin sayisidir.

5. Hesaplanan F degeri , segilmis olan bir anlamlilik dizeyinde esik F
degerini asiyorsa, sifir hipotezi reddedilir. Bu durumda model (17)’de gecikmeli TUFE
degerlerinin  regresyonda yerleri vardir. Model (18) te gecikmeli M2 degerlerinin
regresyonda yeri vardir. Yani model(17yde TUFE, M2 serisinin granger anlamda

nedenidir. Model (18) ‘te M2 serisi TUFE serisinin granger anlamda nedeni olacaktir.
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3.2.3.1. Tiirkiye’de Enflasyon ve Para Arzi  Garanger Nedensellik Testi

Enflasyon ve Para Arzi arasindaki nedensellik iligkisi i¢in kisitsiz model

asagidaki gibi tahmin edilebilmektedir ;

M2,=Z (1[M2(.1 +Z BiTGFEI-I+Il It (20)

i=} i=1
m

TUFE t= Z )\./TUFE t-i + Z 6 i M2 t—1‘+ U (21)
i=1

Daha onceki ayrimda duraganhig: saglanan serilere bilgisayar programlarindan
yararlanilarak Granger Nedensellik Test1 uygulanmigtir. Uygulamada degisik gecikme
uzunluklart denenmig ve dort gecikmeye kadar modeller anlamh bulunmustur.
Uygulama sonuglan agagidaki tablolarda gosterilmis ve Granger Anlamda nedenselligin

yonii belirlenmeye ¢aligtimusgtir.

Tablo.4. Farkli Gecikme Uzunluklarinda Granger Nedensellik Testi Sonuglar

GECIKME SIFIR HIPOTEZI GOZLEM | F-ISTATITIGI | OLASILIK
UZUNLUGU
1 DILTUFE = DI1LM2 67 3,54338 0,06433
DILM2 = DILTUFE 0,02122 0,88463
2 DILTUFE = DILM2 66 2,34702 0,10424
DI1LM2 = DILTUFE 4,28693 0,01811
3 DILTUFE = D1LM2 65 1,19444 0,31991
DILM2 = DILTUFE 3,08767 0,03407
4 DILTUFE = DILM2 64 1,16464 0,33645
DI1LM2 = DILTUFE 2,03174 0,10260

* X— Y : X, Y'nin nedenidir. Y— X : Y.X"in nedenidir. Nedensellik iliskisi koyu platolarla
gosterilmistir.

*Degerlendirmede %1 . %3 . %10 seviyelerine gore olasilik degerleri dikkate alinnugtir.
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Granger nedensellik testinde gecikme uzunlugu bir ( 1) olarak
kullanildiginda % 10 6nem seviyesinde Hy hipotezi reddedilmektedir.(Hy : Enflasyon
para arzinin Granger anlamda nedeni degildir). Béylece enflasyon, para arzimin
Granger anlamda nedenidir. Tersine Para Arzindan Enflasyona dogru nedensellik
iliskisi %10 onem seviyesinde test edildiginde iki degisken arasindan nedensellik
iligkisi tespit edilememistir ve Hy ( Ho : Para Arzi Enflasyonun Granger anlamda
nedeni degildir) hipotezi reddedilememistir. Gecikme uzunlugunun bir olarak

kutlanildigr durumda nedenselligin yonii enflasyon dan , para arzina dogrudur.

Granger nedensellik testinde gecikme uzunlugu iki (2) olarak
kullanildiginda; Enflasyondan para arzina nedenselligin yonii % 10 dnem seviyesinde
incelendiginde, H o hipotezi reddedilmistir (Hy : Enflasyon Para Arzinin Granger
anlamda nedeni degildir). Para arzindan enflasyona nedenselligin yonu incelendiginde
ise yine %10 6nem seviyesinde Hp hipotezi reddedilmistir (H, : Para Arz1 Enflasyonun
Granger anlamda nedeni degildir). Gecikme uzunlugu iki alindi@inda enflasyon ve

para arzi arasinda karsilikli nedensellik iligkisi ortaya koyilmustur.

Gecikme uzunlugu i¢ (3) olarak alindiginda; Enflasyondan para arzina
nedenselligin yonii %10 6nem seviyesinde bakildiginda, H hipotezi reddedilmistir.
Ayni sekilde Para arzindan enflasyona dogru %10 6nem seviyesinde nedenselligin
yonii incelendiginde ise H o hipotezi reddedilebilmektedir. Gecikme uzunlugunun ug
donem olarak aldigimizda para arzindan enflasyona dogru % 10 Onem seviyesinde

nedensellik iligkisi tespit edilmigtir.

Granger nedensellik testinde gecikme uzunlugunu dort (4) olarak
belirledigimizde % 10 6nem seviyesinde enflasyondan para arzina nedenselligin yonii
incelendiginde, H o hipotezi  reddedilememistir. Boylece enflasyon para arzinin
granger anlamda nedeni degildir. Para arzindan enflasyona nedenselligin yonu % 10
6nem seviyesinde incelendiginde ise H ¢ hipotezi reddedilmistir. Gecikme
uzunlugunun dort olarak kullanildifinda para arzindan enflasyona nedensellik iligkisi

tespit edilmigtir.
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Farkhi gecikme uzunluklarinda TUFE ve M2 arasinda nedensellik iligkisi
bulundugundan bu aragtirmamizda VAR( Vektdor Otoregresyon) modelleri ele

alinacaktir
3.2.4. Vektor Otoregresyon Modelleri ( Vector Autoregression VAR)

C.A. Sims tarafindan gelistirilen bu model Granger Nedensellik testi

modelini temel almaktadir'®.

Secilen degiskenlerin birbiriyle olan iligkilerini analiz
etmeyi saglayan VAR modellerinde her degisken hem kendi hem de diger
degiskenlerin gegmis degerlerinin bir fonksiyonu olarak yazilir.

VAR modeli zamanin herhangi bir noktasinda ekonomi degiskenlerinin
degerlerinin tahminini saglamaya yarayan bir model olarak agiklanabilir.  Yapisal
modellerde oldugu gibi VAR modelleri kendi ge¢mis degerlerinden gelecek degerleri
tahmin edebilen degisken]eri icinde barindiran denklemler sistemini igermektedir.
VAR modelleri ile Yapisal modeller arasindaki en biiyikk fark yapisal modellerin
ekonomi teorisine goére yazilmasi, VAR modellerinin ise incelenen verilerin

ozelliklerine gore yazilmasidir'™.

Bir ekonometrik modelde bazi degiskenler modeldeki diger degiskenler
tarafindan aciklanabilirken, bazi degiskenler ise sadece agiklayict gorevi
yapabilmektedirler. Bir denklem sisteminde agiklanan degiskenler i¢sel (endogenous)
degiskenler, agiklayici degiskenler ise digsal (exogenous) veya onceden belirlenen

91 Onceden belirlenen degiskenler de aralarinda

degisenler olarak isimlendirilmektedir
digsal ve gecikmis digsal degiskenler olarak kategorize edilebilmektedir. Asagida Y, ve
X; gibi iki zaman serisi ele alinmig olsun. Y, serisinin zaman igindeki hareketi X;

serisinin simdiki ve gegmis degerlerinden, aym: sekilde X, serisinin zaman igindeki

' Ertek .1996:404
1 Cem Kadilar . Cem Erdemir, | ektér Ortoregresvon Modellerinin Derecesinin Se¢iminde Kullamian
Istatistiksel Kriterler , hitp: iktisat.uludag.edu.tr-dergi 8 erdemir-erdemirl.htm, Erigin, 20:06: 2004
! William E.Griffiths. R.Carter Hill. George G. Judge. Leaming and Practicing Econometrics. John
Willey&Sons Inc..1993.p.692
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hareketi de Y, serisinin simdiki ve ge¢mis degerlerinden etkileniyorsa model su sekilde

ele alinabilir.
Y, Bro-BuXtyuYutyueXirtey (22)

Xi=Buw-BaY:tyaYutynaX,iten (23)

Yukandaki X, wve Y, degiskenlerinin duragan seriler oldugu
varsayilmaktadir. eyt ve ex;. sirasiyla 0oy , ox standart sapmasina sahip ve birbirileri
ile korelasyon iligkisi bulunmayan Beyaz Giiriiltiilii hata terimleridir. Denklemler birinci

mertebeden Vektor Otoregresyon (VAR) olusturmaktadir. Denklem sisteminde - 5 12, X
deki birim degismenin Y, ye etkisini, y1;ise Yi.1 deki birim degismenin X, ye etkisini
gostermektedir. ey: ve ex; ye etkisini gostermektedir. ey, ve ex; degiskenleri X; ve Y;

izerindeki yenilenmeler veya soklar olarak anlastlabilmektedir.

Yukaridaki denklemler vyapisal olarak bilinmektedir. Bu denklemleri
kullanilabilir hale getirmek igin denklemlert indirgenmiy kalip denklemleri modeline

doniistiirerek, asagida yer aldig: sekilde VAR staridart modeli olarak da yazabiliriz'*.

Y:=apwtanY,,tap X, +uy (24)

Xi=axtoanY. tanXy tusy (25)

Bir modelin VAR olarak tanimlanabilmesi igin gecikme degerleri egit olmah
ve igsel degiskenlerin gecikme degerlerinin her denklemde yer almasi gereklidir.
Bununla beraber VAR modelinden elde edilen katsayilarin dogrudan yorumlanmas: zor
olmaktadir. VAR analizinin hedeflenen amag, parametrelerin tahmini degil, buna karsin

degiskenler arasi iligskinin belirlenmesi oldugu kabul edilmektedir.

192 K utlar,2000: 190-191.
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VAR modellemede degiskenlerin tamamu igsel kabul edilmektedir. Yapisal
ekonometrik modellerde o©nsel olarak yapilmas: gereken igsel — digsal aynmi VAR
modellerinde  yapilmamaktadir. VAR modellerinde maksimum gecikme ve
degiskenlerin sayisinda daima baz: sinirlamalar gerekmektedir. Bu durumun dogal bir
sonucu olarak VAR yaklasgimini benimseyen bir ¢ok calisma bazt degiskenlerin

diglanmasini gerektirmektedir'”.

VAR analizinde oncelikle degiskenlere ait en uygun gecikme sayisinin
belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme sayist ¢ok disik oldugunda model yanlig
tanimlanmakta, ¢ok vyiiksek oldugunda ise modele ait serbestlik derecesi
azalmaktadir'. En uygun gecikme sayisimin bulunabilmesi amaciyla olabilirlik oran (
Likelihood Rasyo : LR), Sims Testi , Akaike Bilgi Kriteri (AIC)ve Schwarz Kriterine
(SC) bagvurulabitir'®. Modelimizde en uygun gecikme uzunlugu (lag lenght) segilir

iken Akaike Bilgi kriteri ve Schawrz Bilgi Kriteri dikkate alinacaktir. Bu modeller:

AIC (k) =log | =« | + 2d’k (26)
T
SIC (k) =Log | =i | + d* klogT (27)
T

Bu modelde X« k gecikmeli vektor otoregresyon modeli uygun oldugunda
hata terimlerinin varyans kovaryans matrisinin en ¢ok olabilirlik tahmini olmaktadir.
Burada d, degisken sayisini, ve modelde d denklem ve her denklemde d degisken ele

alindiginda 2k teriminin degisken sayinsin karesi(d?) ile carpilmaktadir’®®.

VAR modeli indirgenmis form esanli denklem sistemi ile gosterilmektedir.

Tim degiskenlerin i¢sel olarak modelde yer aldi§, herhangi bir denklemde modeldeki

'93 Nezir Kase. Nuri Ugar.Sezgin Aksoy. .4/ternatif Modellerin Enflasvon Ongéri Performanst : Tirkive
Ornegi http://dergi.iibf. gazi.edu.tr/pdf/2303.pdf . Erisim. 14/08/2004

' Damodor N. Gujurati .(2003):Basic Econometrics, Fourth Edition Mc Graw Hill Companies.North
merica:s. 849

193 Bilgili.2002:191

196 Cem Kadilar .(2000): Uveulamal ok Degiskenli Zaman Serileri Analizi Bizim Biiro Basimevi .
Ankara :5.57-58
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tim degiskenlerin katsayisinin belirli bir iktisat teorisine dayanarak sifir olarak
kisitlanmadign modeldir. Bu nedenle tahmin edilen VAR denklemi iktisadi agidan
kendi bagma fazla bir sey soylememektedir. Bu nedenle VAR sisteminden elde dilen
katsayilarin dogrudan yorumlanmasinin zor olmasina karsihik  F testi sonuglan sag
tarafta yer alan degigkenlerin beklenen etkileri konusunda bilgi verdiginden oldukca
yararhdir. Beklenmeyen goklarin makro degiskenler tizerindeki etkilerini incelemek
icin Sims (1980) , VAR modellerinin hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen
etki — tepki fonksiyonu (impulse — response function) ve varyans ayristirmasinin

(variance decomposition)  yapilmasim onermektedir'”’.

Etki —tepki analizi ve varyans ayrigtirmast , degiskenlerin hangi siralamaya
gore hesaplamaya girdiginden etkilenir. Bu nedenle onceden degiskenlerin digsaldan
igsele dogru siralanmasi gerekir. Bu amagla Granger nedensellik testleri uygulanarak
degiskenlerin siralamasina karar verilebilecegi gibi, iktisat kuramm ve caligmamizin
genel amacim goze alarak bu siralamayi yapabiliriz.  Granger nedensellik testlerinin

segilen gecikme uzuntuguna karsi duyarh olabilecegi goz éniinde butundurulmahdir'®®,

3.2.4.1. Tiirkiye’de Enflasyon ve Para Arz1 Arasindaki VAR modelleri

Enflasyon ve Para Arzi serilerini ele alacak olursak bu zaman serilerinin

VAR modeli agagidaki gibi yazilabilir.

k k
TUFE,=a+ Y, B,TUFE,., + > yiM2., +&,, (28)
1=} i=1

. k ryy ‘.
M2, =a+Y OTUFE, ;+) AMM2.i+te (29)

i=1 il

197 Ahmet Zengin .(2001):Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Sekiorel Dug Ticaret Fivatlar ( Yansuma
Uzerine AR Analizi), http://www.dtm. gov.tr/ead/DTDERGI/nisan200 1/recl. htm, Erisim 23/08/2004

' Aykut Kibritgioglu . Bengi Kibritgioglu .(1999).Ham petrol ve Akarvakit Urinii Fivat Aruslarinin
Tirkive ‘deki Enflasvonist Ftkileri, hitp://econwpa.wustl.edu.8089/eps/mac/papers/0306/0306003.pdf.
Erigim. 23/08/2004
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Burada €1(. €, hataterimleridir. TUFE ‘nin gecikmeli degerleri M2
degiskenini ve M2 degiskeninin gecikmeli degerleri TUFE degiskenini etkilemektedir.
Bu modeldeki denklemlerin sag tarafinda yalnizca gecikmeli degiskenler yer
aldigindan en kigiik kareler yontemi ile bulunacak parametrelerin tahmin degerleri

tutarl olacaktir.

Calismamizda onceki kisimda kullandigimiz zaman serileri  ADF testi ile
sinanmig ve her iki seride I(1) degerinde duragan oldugu gézlenmistir. Duragan hale
gelen bu seriler Eviews 4,0 bilgisayar programinin alt moniileri kullanilarak VAR

modeli olugturulmustur.

VAR modellerinin tahmininde gecikme uzunlugu onem kazanmaktadir.
Boylece modelde maksimum gecikme uzunluguna karar vermek gerekmektedir.
Modellerdeki en uygun gecikme uzunluguna karar vermek icin Akaiki Bilgi kriteri ve
Schawarz Bilgi Kriteri kullamlacaktir. Akaike ve Schawarz Bilgi kriterinde en kuguk

olan model en uygun gecikme uzunlugundaki en iyi VAR modeli olarak kullanilacaktir.

Calisgmamizda en iyi gecikme uvzunlugunun bulunabilmesi i¢in gecikme
vzunluklan farkli bir ¢ok model denenmis olup Tablo.5 ‘da verilmistir. Denenen bu
modeller iginde en kiigiik Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schawz Bilgi Kriterine (SIC)

sahip olan model gecikme uzunlugu 3 (ig) olarak belirlenmis olan modeldir.

Tablo.5. Cesitli Gecikme Uzunluklarinda Akaike ve Schawz bilgi kriteri sonuglar

GECIKME AIC SIC

ZUNLUKLARI
2 -0,220080 0,111686
3 -0,443983* | 0,024346*
4 -0,360251 0,246935
6 0,016534 0,908558
10 0,606247 2,098292
12 1,061889 2,870249

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra en iyi gecikme uzunluguna gore

tahmin edilen VAR modeli agagida verilmistir:



Tablo.6. VAR modeli tahmin sonuglar

Vector Autoregression Estimates
Sample(adjusted): 1988:2 2004:2

included observations: 65 after adjusting
Standard errors in { ) & f-statistics in [}

D1LTUFE D1LM2
DAILTUFE(-1) -0.701464 -0.037726
(0.11076) (0.02056)
[-6.33310] [-1.83502]
D1LTUFE(-2) -0.540995 -0.014919
(0.12047) (0.02236)
[-4.490861] [-0.66718]
D1LTUEE(-3) -0.356793 -0.001361
(0.11476) (0.02130)
[-3.10913] [-0.06391]
D1LM2(-1) -0.416799 0.038344
(0.70057) (0.13004)
[-0.59494] [ 0.29487]
D1LM2(-2) 2.050921 0.100914
(0.69861) (0.12967)
[2.93571} [0.77822}
D1LM2(-3) -0.568034 0.109283
(0.74341) (0.13799)
[-0.76544] [0.79197]
c -0.219725 0.098553
(0.16821) (0.03122)
[-1.30624] [ 3.15646])
R-squared 0.543237 0.069850
Adj. R-squared 0.495985 -0.026373
Sum sq. resids 12.18271 0.419733
S.E. equation 0.458309 0.085069
F-statistic 11.48674 0.725920
Log likelihood -37.81389 71.65104
Akaike AIC 1.378892 -1.989263
Schwarz SC 1.613057 -1.755098
Mean dependent -0.045704 0.132876
S.D. dependent 0.645560 0.083969
Determinant Residual Covariance 0.001429
Log Likelihood (d.f. adjusted) 28.42945
Akaike Information Criteria -0.443983

Schwarz Criteria

0.024346

87
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Yapilan bu uygulama ile VAR analizi sayesinde Tiirkiye’de Para Arz1 (M2)
ve Enflasyon (TUFE) serileri arasindaki iligki saptanmistir. Boylece Turkiye’de

Enflasyon ve Para Arzi arasindaki iligki bu model yardimiyla ortaya konulmustur.

VAR modelinde hesaplanan katsayilart kendi baslarina yorumlamak
genellikle zor olmaktadir. Enflasyon ve Para Arzi arasindaki dinamik iligkiyi ortaya
koyabilmek igin etki-tepki ( impulse — response function) fonksiyonlarindan'®’

yaralanilmistir.
3.2.4.2.Etki — Tepki Fonksiyonlar ( Impulse — Response Function )

Etki ~Tepki Analizi ile VAR modeli iginde yer alan degiskenlerin hata
terimlerinde meydana gelen soklara karst ne yonde ve ne olgiide tepki gosterdikleri

belirlenebilmektedir®®.

Etki —Tepki fonksiyonu standart sapma sokundaki birinin igsel degiskeninin
cari ve gelecek degerindeki bir yenilige etkisini izler, 1’ ninci degiskendeki bir sok direkt
olarak 1i’ninci degiskeni etkiler ve dinamik VAR modeli vasitasiyla biitiin denklem

sistemini etkiler?®!.

Vektor otoregresyon denklemi yazildigi gibi , bir vektor hareketli
ortalama (VMA) da yazilabilir VAM gosterimi Sims metodolojisinde VAR

sistemindeki soklar izlemeyi saglar. Bu model®*;

Xt =p+2¢>,ut-1 30)

i==0)

seklinde ifade edilebilir. Hareketli ortalama gosterimi y , ve x , serilerinin birbirlerine

etkilesimlerini go6stermede oldukga iyt bir aragtir. Denklemdekid i  matrisinin

' Gujurati D..1999:750

“ Kibritgioglu v.d.. 1999 : 31
' Kutlar ,2000:241

*% Kutlar .2000:200
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elemanlann ey, vee, soklanmn zaman boyunca y. ve x, lizerindeki etkisini
ortaya koyarlar. Matrisin elemanlan pekistirme elemanlan olarak anlagilabilir. ey, vee
xt  deki birim itici giiciin toplam etkisi etki tepki ve itme tepme fonksiyonunun
katsayilarinin toplamu ile elde edilebilir Dénemler sonsuza uzadig: taktirde ortaya uzun

dénem garpam gikar y, ve x , serileri duragan oldugunda bitin i ve j degerleri i¢in ;

3 ©% (i) G1)

P=0

degeri sonludur. Elde edilen @ 13 (1), ® 12 (1), P 2 (1).P 22(1) katsayilar setine
etki tepki fonksiyonlani denilmektedir.  ®j; (1) degerleri 1’ye kars: isaretlendiginde

cesitli soklara karst y, ve x; serilerinin davranisint gosterir™

3.2.4.3. Tiirkiye’de Enflasyon ve Para Arzi Arasindaki Etki- Tepki ( impulse —

Response) Fonksiyonlari:

Enflasyon ve Para Arzi arasindaki ilisgki VAR modeli ile yukarida
tahmin edilmigtir. VAR modelinin yorumu igin  etki-tepki fonksiyonlarindan
yararlanilacaktir. Etki — Tepki fonksiyonunda enflasyon serisine verilecek bir standart
sapmalik sok para arzi serisinde hangi degismelere neden olacaktir. Aymi sekilde para
arzit serisine verilecek bir standart sapmalik sok enflasyon serisinde ne gibi
degisikliklere neden olmaktadir.Serilerin dinamik etki-tepki fonksiyonlarimn grafikleri
8 donem boyunca ¢izilmigstir. Grafiklerdeki kesikli ¢izgiler % 95 giiven arahiklarini

gostermektedir. Bu grafikler asagidaki sekilde verilmistir..

3 Kutlar 2000 :200-201
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Sekil.2. Enflasyon ve Para Arz1 Etki- Tepki Fonksiyonlan Sonuglar
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Sekil.1’de (1) nolu grafik logaritmasi ve birinci farklan alinmis TUFE
serisine verilen bir standart sapmalik sokun logaritmas:1 ve birinci farkian aiinmg
TUFE serisini nasil hareket ettirdigini gostermektedir. Buna gore ilk donemde sok
pozitif yonde etkilerken ikinci donemde seri negatif yonde etkilenmektedir glinci
donemde negatif etkisi azalirken besinci donemde tekrar bir artiga gecerken ve

nihayet altinci donemde etkisi yavas yavag kaybolmaktadir.

Sekil.1. (2) nolu grafik’te logaritmast ve birinci farklan alinmig TUFE
serisine verilen bir standart sapmalik gokun logaritmast ve birinct farklar alinmig M2
para arz1 Gizerinde nasil etki gosterdigi incelenmektedir. Buna gére verilen bir standart
sapmalik gok ilk iki donemde etkisiz kalirken uglinci donemde artiy dordinci

dénemde azalisa neden olurken be—sinci donemden itibaren etkisi yok olabilmektedir.

Sekil. 1.(3). Grafik’te logaritmast ve birinci farklart alinmig olan M2
serisine verilen bir  standart sapmalik sokun logaritmast ve birinci farklari alinmig
TUFE serisinde meydana getirdigi etkiye bakildiginda birinci donemde bir artis , ikinci

donemde azalisa gegerek iigiincii donemden itibaren etkisi ortadan kalkmaktadir.

Sekil.1.(4) nolu grafik logaritmas: ve birinci farklari ahnmig M2 serisine
verilen bir standart sapmalik sokun aym seri uzerine etkisi incelendiginde  birinci

donemde artisa neden olurken ikinci donemden itibaren etkisi ortadan kalkmaktadir.

Etki-Tepki fonksiyonlarinin sonuglar ayni sekilde Granger Nedensellik testi
sonuglarini da desteklemektedir. Boylece Tirkiye’de enflasyon ve para arzi
degisimlerindeki artiy ve azaliglarin ekonomide ne gibi degisimlere yol agtifina

calismamiz 1g1k tutmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada Enflasyon ve Para Arzinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine etkisi

ampirik olarak aragtirtlmig ve sonuglar ortaya konulmustur.

Enflasyonun birden ¢ok nedeni olmasina ragmen ¢aligmamizda ele alinan
sadece enflasyonun nedeni para arzi ve para arzinin nedeni ise enflasyon olarak

belirlenmigtir.

Tiirkiye igin Enflasyon ve Para Arzi serileri zaman serileri oldugu igin ilk
olarak serilerin duraganhigi saglanmgtir. Serilerin duraganhgmin saglanmasi igin
serilerin itk olarak logaritmalart alinmus ve seriler donugturaimiistir Serilerin duranhg:
Agumended Dickey Fuller Testine tabi tutulmustur. Test sonucunda serileri trend ,
trend+ sabit ve sabitsiz modelleri birinci faklar1 alinan serilerde yiizde bir anlamhilik
diizeyinde duragan hale gelmistir. Serilerimiz birinci dereceden bitiinlesik serilerdir ve

I(1) diizeyinde duragan hale gelmistir.

Enflasyon ve Para Arz: serileri arasinda nedensellii arastinrken Granger
Nedensellik  testinden yararlamlmistir. Bilindigi gibt = en ¢énemli olan gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Granger Nedensellik testi g¢esitli gecikme uzunluklarinda
test edileceginden seriler igin; Gecikme uzunlugu bir alindiginda seriler arasindaki
nedenselligin yonii Enflasyon’dan Para Arzi'na dogru nedensellik iliskisi  oldugu
goriilmektedir. Gecikme uzunlugu iki olarak belirlendiginde seriler arasindaki
nedenselligin yonii ¢ift tarafli olarak goriilmekte ve enflasyon ve para arzi ararsinda
karsilikli nedensellik iligkisi tespit edilmektedir. Gecikme uzunlugu G¢  ve dort
olarak belirlendiginde Para Arzindan Enflasyona dogru nedensellik iligkisi tespit

edilmektedir.

Enflasyon ve Para Arz1 serileri arasindaki nedensel iligki bulundugu igin
VAR ( Vektor Otoregresyon) modelleri uygulanmistir. VAR modellerinin tahmininde
en uygun gecikme uzunlugunun tespitinde  Akaike Bilgi kriteri ve Schawrz Bilgi

Kriteri kullamlmistir. Modellerin tespitinde 12 gecikme uzunlugundan asag: dogru
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gecikme uzunluklan denenmis ve en kiigik Akaike Bilgi Kriteri ve Schawrz Bilgi

Kriterini veren gecikme uzunlugu ¢ (3) olarak segilmistir

VAR modelinde hesaplanan katsayilann kendi baslarina yorumlamak
genellikle zor olmaktadir. Enflasyon ve Para Arzi arasindaki dinamik iligkiyi ortaya
koyabilmek igin etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanilmistir. Etki —tepki fonksiyonlar
sonucunda; Serilere yapilan bir standart sapmalik sokun serinin kendisi ve diger seri
uzerinde ka¢ donem etki birakacagini ortaya koyabilmektedir. Boylece karar vericiler ve

iktisadi politikalar belirleyenler bu olgulart gbz 6niinde bulundurmalar: gerekmektedir.

Bilindigi gibi para arzi artig hiz1 ile enflasyon arasinda ayni yonde ve
kuvvetli bir iligki bulundugu tim iktisat¢ilarin iizerinde anlastiklari bir olgudur.
Ozellikle uzun doénemde, parasal genislemenin sadece enflasyon yaratacag
diisiiniilmektedir. Cok sayida iilkenin uzun bir zaman dilimini kapsayan enflasyon ve

para arzi verileri incelendiginde bu yargimn dogru oldugu kolaylikla saptanmaktadir.

Calismamizda ulasilan sonuglara gore enflasyonla miicadele etmek isteyen
iilkemiz para arzi artig hizint kontrol etmesi gerekmektedir. Bu kontroliin saglanmasi
her kosul altinda tek bagina enflasyonla miicadele agisindan yeterli olmayabilir. Ancak
parasal kontrol olmadan da enflasyonla miicadele etmek ve fiyat istikrarin1 saglamak hig

bir zaman mimkiin olamamaktadir.

Paranin zaman iginde degerini kaybetmemesi, fiyatlari belirleyen bir
hesap birimi ve degisim aract olarak iglevlerini yerine getirebilmesi igin piyasadaki
toplam para miktarinin piyasadaki mal ve hizmet miktariyla uyumlu olmas: gerekir.
Para miktari, mal ve hizmet miktarina oranla fazla oldugunda ulusal paranin alim giici

diiger(enflasyon), para miktari az oldugunda ise alim giicti artar (deflasyon).

Ulkede fiyat istikrarim saglamak ve siirdirmek ekonomik ve sosyal

gelismeyi saglayan en onemli temellerden biridir. Para politikasi, merkez bankasinin
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faiz oranlarmma déviz kuruna ve para arzina yonelik kararlan yoluyla toplam talebi ve
dolayisiyla da enflasyonu etkilemesini ifade eder. Ekonomi politikalarinin amaci
toplumun refahim arttrmak ve daha iyi kosullarda yasamay: saglamaktir. Fiyat

istikrar1 bu amaglara ulagmak i¢in en 6nemli 6n kosuldur.

Ulkemiz ekonomisinde fiyat istikrarimn saglanmasi  enflasyonun
yarattif1 belirsizlifi ortadan kaldiracak ve karar alma siirecinde fiyatlar bireylere ve

firmalara karar alma , tiiketim ve tasarruf yapmada yardimet olacaktir.

P

Enflasyonun diigmesi yatinm sirecini olumlu yénde etkileyecektir.
Belirsizligin  azalmastyla borglanma maliyetlerimt  azailtacaktr. Borglanma
maliyetlerinin azalmasi ile yatirnimlar daha verimli alanlara kanalize olacak ve firmalarin

Oniindeki belirsizlik perdesi ortadan kalkacaktir.

Istikrarl: bir ortamda reel faizlerin diismesiyle kredi piyasas: daha saglikli
isleyecektir. Uretici firmalar uretimde kullanilmak tizere daha fazla kredi talep
edebileceklerdir. Tiketiciler ise  uzun vadeli finansman  ihtiyaci gerektiren

harcamalarini ertelemeden gerceklestirebileceklerdir.

Enflasyonun diismesiyle saglanacak istikrar ortami olumlu etkisini dig
piyasalarda hissettirecektir. Boylece uzun vadeli yabanc: sermayenin tretken alanlara

girisi hizlanacak ve uluslar arasi piyasalarda da rekabet giictimiiz artacaktir.

Kiiresellesen diinya ortaminda bu kadar fazla gen¢ niifusa sahip bireylerin
yasadigi bir ilkede enflasyonun yenilmesi igin ilk sartlardan biri siyasilerin geng
dinamik kigiler olmasi gerekmektedir. Giinii kurtaracak popilist politikalar yerine uzun

vadeli alt yapis1 saglam politikalar yapilmas: gerekmektedir.
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Enflasyonla miicadeledeki en 6nemli rol oynayan konu ise hastaliga dogru
ve zamanmnda teshis konulmasidir. Uygun para ve maliye politikalan uygulanarak

hastalik tedavi edilmelidir.

Kararli bir uygulama ile Tirkiye enflasyonu yenebilir. Zaman zaman
goriilen diigiisler her seyin bittigi anlamina gelmez. Bu zor bir yoldur ve herkese gorev
diismektedir. Toplumun gorevi ise inanmaktir. Enflasyonla miicadelede ilk gorev
enflasyonsuz bir ortam diisiinemeyen ve psikolojik olarak enflasyona bagl olan toplum

bireylerinin bu kanilarinin kirilmasi gerekmektedir.
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Ek.1. Tirkiye’de yillar itibarivle TEFE ve TUFE oranlart

107

[ YILLAR TOFE TEFE YILLAR TOFE TEFE
1939 2.0 18 1971 165 15.9
1940 %6 22.7 1972 13.7 18.0
1941 19.7 107 1973 16.0 205
1942 68.0 92.1 1974 18.6 299
1943 a1 74.0 1975 19.8 10.1
1944 2.7 22.8 1976 16.3 15.6
1945 36 341 1977 28.0 24.1
1946 1.0 104.4 1978 172 52.6
1947 15 11 1979 56.8 639
1948 2.4 75 1980 115.6 1072
1949 8.1 8.0 1981 339 368
1950 a4 -10.2 1982 219 25.2
1951 02 62 1983 314 30.6
1952 51 1.0 1984 184 52.0
1953 38 2.9 1985 5.0 10.0
1954 95 103 1986 316 26.7
1955 122 76 1987 389 39.0
1956 9.9 16.5 1988 737 705
1957 1.9 18.9 1989 633 639
1958 158 148 1990 60.3 52.3
1959 244 19.8 1991 638 55.4
1960 5.2 54 1992 72.3 62.1
1961 1.6 2.7 1993 66.1 584
1962 3.4 5.7 1994 106.3 120.6
1963 7.9 13 1995 93.6 885
1964 1.2 1.2 1996 79.8 75.9
1965 58 8.1 1997 99,1 85,4
1966 57 18 1998 69,7 64,0
1967 83 76 1999 6838 52,2
1968 37 32 2000 39,0 51,4
1969 78 72 2001 5437 61,6
1970 8.1 6.7 2002 44,98 50,1

2003 18,4 13,9

Kaynak: 01.05/2004 Tarihinde www.mahfiegilmez.nom.tr ,

www belgenet.com ,

www.finhat.com/finhat/menu /tufe.html , www.tcmb.gov.tr adreslerinden derlenmistir.




Ek.2 Enflasyon ( TUFE) ve Para Arz1 (M2) Serileri

% DEGISIM (MILYON TL)
YILLAR TUFE M2 PARA ARZI
1987Q2 3.536 12.596.100
1987Q3 5.810 14.415.700
1987Q4 14.798 17.648.000
1982Q1 29.884 16.968.600
1988Q2 14.186 18.320.800
1988Q3 7.078 21.101.200
1988Q4 15.437 27.194.200
1989Q] 14.826 29.471.700
1989Q2 13.087 33.038.600
1989Q3 9.910 38.466.900
1989Q4 15.432 47.139.200
1990Q1 11.974 49.834.700
1990Q2 14.794 57.439.000
1990Q3 5.501 62.285.000
199004 18.422 71.569.600
1991Q1 13.267 72.807.300
1991Q2 15.184 83.877.000
1991Q3 9312 97.021.300
1991Q4 17.966 117.118.300
1992Q1 20.172 125.771.600
1992Q2 9.672 139.773.100
1992Q3 7.110 160.577.900
199204 19.054 190.736.200
1993Q1 13.665 207.782.600
1993Q2 12.972 220.475.700
1993Q3 11.762 242.391.000
1993Q4 18.126 282.441.900
1994Q1 15.443 272.252.300
1994Q2 40.446 466.732.700
1994Q3 9.440 555.613.900
1994Q4 24.301 630.348.000
1995Q1 19.929 759.543.500
1995Q2 14.483 972.396.800
1995Q3 10.826 1.113.786.400
1995Q4 20.359 1.256.631.500
1996Q1 16.932 1.425.968.000
1996Q2 16.163 1.814.552.900
1996Q3 9.886 2.263.219.700
1996Q4 19.103 2.924.893.300
1997Q1 15.304 3.238.717.100
1997Q2 17.997 3.817.519.600
1997Q3 15.211 4.566.557.500
1997Q4 24,696 5.658.800.400
1998Q1 17.587 6.108.385.800
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YILLAR % DEGI§IM MILYON TL

TEFE M2 PARA ARZI
1998Q2 12.526 7.973.087.300
1998Q3 10.348 9.157.554.000
1998Q4 17.430 11.423.197.800
1999Q1 11.726 13.102.593.500
1999Q2 12.064 15.282.614.300
1999Q3 11.737 18.550.081.500
1999Q4 17.623 22.401.817.000
2000Q1 13.564 22.440.989.000
2000Q2 7.531 24.508.902.000
2000Q3 5.965 26.490.251.000
2000Q4 9.862 31.912.095.000
2001Q1 8319 38.487.237.000
2001Q2 20.343 40.377.691.000 —
2001Q3 9.951 42.112.694.000
2001Q4 16.316 47.241.075.000
2002Q1 10.313 49.514.926.000
2002Q2 4238 5§3.112.804.000
2002Q3 4.280 56.180.930.000
2002Q4 9.708 61.879.758.700
2003Q1 6.742 63.775.968.400
2003Q2 6.632 67.813.827.400
2003Q3 0.712 74.970.924.600
2003Q4 4.443 82.712.966.400
2004Q1 2.130 92.551.906.500
2004Q2 1.532 95.633.521.400
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Ek.3 . Tirkiye’de Yillar Itibariyle A¢tk Piyasa Islemleri

ACIK PIYASA
YILLAR | ISLEMLERI
(Milyar TL)
1992 12.078
1993 19.154
1994 8.068
1995 71.605
1996 28.760
1997 294233
1998 ~281.802
1999 2954 413
2000 -2.403.540
2001 2.054.481
2002 6.841.904
2003 8.805.125

*Kaynak www.tcmb.gov.tr



Ek.4. Tiirk Lirast Zorunlu Kargihklara Uygulanan Faiz Oranlan

| YORURLUK TARIHI FAIZ ORANI(%)
08/08/2001-23/05/2002 40,0
24/05/2002-08/07/2002 22,0
09/07/2002-18/08/2003 25,0
19/08/2003-18/09/2003 23,0
19/09/2003-14/10/2003 21,0
15/10/2003-25/12/2003 19,0
26/12/2003-21/08/2004 16,0
22/03/2004-24/08/2004 14,0
28/08/2004- ———-— 12,5

* Kaynak. www.tcmb.gov.tr

111



112

Ek.5. T.C.M.B. Reeskont ve Avans Islemlerinde Uygulanacak Faiz Oranlar:

YURURLUK ISKONTO ORANI | FAIZ ORANI (%)
TARIHI (%)
01,01,1990 40 45
20,09,1990 43 48,25
23,11,1990 45 50,75
15,02,1990 48 54,5
27,01,1994 56 65
21,04,1994 79 98
12,07,1994 70 85
27,07.1994 63 75
01,10,1994 55 64
10,06,1995 52 60
01,01,1995 50 57
02,08,1997 67 80
30,12,1999 60 70
17,05,2002 55 64
14.06,2003 50 57
08,10,2003 43 48
15,06,2004 38 42

*Kaynak. www.tcmb.gov.tr



Ek.6. Serilerin Ik Grafikleri ve Duraganliktan Sonraki Grafikleri
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