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V.c. Referans Blytime Orani

Paranin dolanim hizinin uzun vadeli egiliminin tahmin edilebilir olmasi enflasyon
hedefleriyle tutarh parasal biyume oranlarinin ne olmas: gerektigi konusunda bize yardimci
olmaktadir. Onceden de bahsedildigi tizere, enflasyon hedefiyle tutarl parasal bilylime oranim
Paranin PMT’ni  kullanarak bulmamiz mimkunddr. Bu teoriye goére s6zkonusu parasal
blylme, enflasyon hedefi ve milli gelir buyimesi toplamindan paranin dolanim hizindaki

degisimin cikarilmasiyla bulunmaktadir. Bunu bir esitlik olarak ifade edersek;

=7 + Ay — AV, (PMT)

Yukaridaki esitlikte (zz) enflasyon hedefiyle tutarl parasal biyiime oranini, (7 ) enflasyon

hedefini, (y") potansiyel milli geliri, (v") paranin dolanim hizindaki uzun vadeli egilimi ve

(A) isareti de fark operatoriinii gostermektedir. Tablo-3’den de gorilecedi Uzere enflasyon
hedefinin ylzde 7,5, potansiyel blyime oraninin yizde 5 ve paranin dolanim hizindaki
degisimi de 1990-2008 arasi egiliminden hareket ederek ylzde 6 azaldi§i kabul edilince,
enflasyon hedefiyle tutarl referans alinabilecek yillik M2Y biyimesinin yizde 18,3 olarak
bulunmaktadir. Bu oran model otokorelasyon icin dizelttikten sonra da degismemektedir.
Ancak 2003-2008 arasinda dolanim hizinin uzun vadeli egiliminde gozlenen dusius dikkate
alindi§inda, enflasyon hedefiyle tutarli parasal blylme oraninin yiizde 16,6’ya geriledigini
gorilmektedir. Bu tablo’da ayrica 2010 enflasyon hedefiyle birlikte fiyat istikrarinin ylzde 4
kabul edildigi durum iginde, M2Y blylme oranlar1 verilmektedir. Bu oran 1990-2008 arasi
egilim baz alindiginda yuzde 14,8, 2003-2008 aras1 egilim baz alindiginda yiizde 13,1 olarak
bulunmaktadir.

Tablo - 3
M2Y icin Referans Blyiume Oranlari (Yilik % Degisimler)
1990-2008 Arasi Egilim Kisa Vadeli Model 2003-2008 Arasi Egilim
_Fiyat _Fiyat _Fiyat

2009 2010 Istikar1 | 2009 2010 Istikar1 | 2009 2010 Istikari
Ay 5 5 5 5 5 5 5 5 5
T 75 6.5 4 75 6.5 4 75 6.5 4

t

AV* -5.8 -5.8 -5.8 -5.8 -5.8 -5.8 -4.1 -4.1 -4.1
i 18.3 17.3 14.8 18.3 17.3 14.8 16.6 15.6 13.1

-Merkez Bankasinin 2009 ve 2010 yillar1 icin agikladidi enflasyon hedefleri icin Tlketici Fiyat Endeksi baz alinmistir.
-Dolanim hizi hesaplanirken M2Y parasal biyGklGgi baz alinmstir.
-Fiyat istikrariyla tutarh enflasyon oran: yiizde 4 olarak varsayilmistir.
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M2Y Gelismeleri ve Referans Blyume Orani
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M2Y blylmesinin son donem dinamiklerine bakildiginda, 2009 yil sonu enflasyon hedefiyle
tutarh bir sekilde gelistigi gorulmektedir. Diger yandan M2Y biyumesinin 2007 yili bagindan
beri ortalamda ylzde 18’ler civarinda buyumesi ve Onlmuzdeki donemde ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin etkisiyle 6zel sektérden M2Y biyimesine gelecek katkinin sinirh
kalmasi, M2Y dinamiklerinin 6niimizdeki dénemde de 2010 enflasyon hedefiyle tutarh
seyretme olasihiinin yiksek olabilecegini gostermektedir. Ancak bu dénemde parasal
dinamikler acisindan en 6nemli risk faktord, mali disiplindeki bozulmanin mevcut egilimini
surdirmesiyle beraber 6zel sektdre acilan kredilerin beklenenden dnce toparlanmas: ve M2Y
blylmesi tzerinde yukar: yonli baski olusturmas: olacaktir.

M2Y dinamiklerinden fiyat istikrarina karsi olusabilecek risklerin dnceden farkedilmesi,
Ozellikle gelen soklarin arz ve talep olarak ayristirilabilmesi durumunda mumkdindir. Grafik-
6’dan da gorllecegi Uzere, bu aynistirmanin Turkiye’de zaman zaman ¢ok 6nemli sinyaller
verebilecegi anlasilmaktadir. Grafikte M2Y blylmesi 2005 yilinin basinda itibaren yukar
yonlu harekete baslamis ve 2005 yilinin sonunda bu egilim acik bir sekilde belirginlesmistir.
Ancak M2Y biyumesinin, 2006 icin yuzde 4 olarak agiklan enflasyon hedefiyle tutarh
olabilmesi icin, 1990-2008 arasi egilim baz alindiginda ortalama da yuzde 15 buyimesi
gerektiginden, 2005 yilh basindan itibaren baslayan yukar: yonli hareket aslinda enflayonist
risklerin yavas yavas biriktirildigini gostermektedir. Nitekim bu gelisme 2006 ortalarindan
itibaren enflasyonun artmasiyla sonuglanmistir. Dogal olarak, herzaman M2Y buyimesinin

referans alinacak degerin Uzerine ¢ikmasi enflasyonist risklere isaret etmesi beklenmemelidir.
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Onemli olan yukar1 yonlii hareketlenmenin para arzi tarafindan kaynaklanmas: ve bunun
kalici olmasinin anlasilmasidir. Bu bakis acisiyla 2005 yili ve 2006 yili baslari, bankalarin
Ozel sektore actiklari kredilerin ylksek oranlarla artti§i yillar olmustur. Grafik-3’den de
gorilecegi Uzere bu gelismeyle birlikte para arzi karsihik kalemlerinden olan 6zel sekt6rden
alacaklarin  M2Y blyumesine verdigi katki da belirginlesmistir. Bu nedenle M2Y

dinamiklerinin bu dénemde arz kaynakl arti§in: iddia etmek mimkundr.

V1. Sonugclar

Uzlasi modelleri olarak adlandirilan teorik modellerin kurgusu, enflasyon, milli gelir ve
nominal faizlerin uzun vadeli belirlenmesinde paranin gereksiz oldugu tezini, ancak enflasyon
hedefinin veya nominal faizlerin uzun vadede merkez bankalari tarafindan belirlenebildigi
ekonomiler icin destekleyebilmektedir. Hernekadar bazi ekonomilerin yapisal 6zelliklerinden
dolay: enflasyon hedefinin uzun vadede merkez bankas: tarafindan etkilenebilmesi mimkin
olsa da, para arzi1 soklarinin énemli oldugu ekonomilerde bu etki zayif kalabilmektedir. Diger
yandan yapilan bir ¢cok ¢alisma parasal blyukliklerin enflasyon, nominal faizler ve reel milli
geliri kontrol ettikten sonra bile gelecekteki enflasyon ve milli geliri aciklayabildigini
gostermektedir. Ayrica kiresel mali krizin 2008 yilinin Eylil ayindan itibaren derinlesmesiyle
beraber yasanan gelismeler de, ashinda para arzlarinin enflasyonist beklentileri ¢ipalayarak
deflasyonist risklerin savusturulmas: icin cok énemli bir politika degiskeni olabilecegini
gostermektedir. Bu amag¢ dogrultusunda bir ¢ok gelismis tlke merkez bankalari geleneksel
olmayan para politikasi enstrimanlari kanahyla kredi piyasalarinin saglikli bir sekilde
islemesini saglayarak, genis para arzimin istikrarli bir sekilde artirnlmasina yardimci

olmaktadirlar.

Bu calismada Turkiye veriler kullanarak yaptigimiz analizler parasal biyikliklerin 6nemli
oldugu tezini, Turkiye ekonomisi icin desteklemektedir. Bu kapsamda uzun vadeli paranin
gelir dolanim hizinin Tirkiye’de tahmin edilebilir oldugu gorilmektedir. Para politikas
stratejisinin belirlenmesi agisindan bu bulgu 6nemlidir. Clnkl bu sayede PMT’nin isaret
ettigi enflasyon hedefiyle veya fiyat istikraniyla tutarhh parasal blylime oram
bulunabilmektedir. Diger yandan analiz bir adim ileriye go6tirildiginde, parasal
blylkliklerin  bu orandan kalict sapmalarimin  arz  ve talep soklarn  seklinde

aynstirilabilmesinin para politikas: acisindan faydal oldugu anlasilmaktadir. Bu ayristirma
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sayesinde fiyat istikrarina yonelik riskler hakkinda diger makro ekonomik degiskenlerde

icerilmeyen zamanl: bilgilere ulagsilmas: mimkiin olmaktadir.
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