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V.c. Referans Büyüme Oranı  
 

Paranın dolanım hızının uzun vadeli eğiliminin tahmin edilebilir olması enflasyon 

hedefleriyle tutarlı parasal büyüme oranlarının ne olması gerektiği konusunda bize yardımcı 

olmaktadır. Önceden de bahsedildiği üzere, enflasyon hedefiyle tutarlı parasal büyüme oranını 

Paranın PMT’ni  kullanarak bulmamız mümkündür. Bu teoriye göre sözkonusu parasal 

büyüme, enflasyon hedefi ve milli gelir büyümesi toplamından paranın dolanım hızındaki 

değişimin çıkarılmasıyla bulunmaktadır. Bunu bir eşitlik olarak ifade edersek; 

 
**
t

n
ttt vy Δ−Δ+= πμ         (PMT) 

 
Yukarıdaki eşitlikte (μ ) enflasyon hedefiyle tutarlı parasal büyüme oranını, ( *π ) enflasyon 

hedefini, ( ny ) potansiyel milli geliri, ( *v ) paranın dolanım hızındaki uzun vadeli eğilimi ve 

(Δ ) işareti de fark operatörünü göstermektedir. Tablo-3’den de görüleceği üzere enflasyon 

hedefinin yüzde 7,5, potansiyel büyüme oranının yüzde 5 ve paranın dolanım hızındaki 

değişimi de 1990-2008 arası eğiliminden hareket ederek yüzde 6 azaldığı kabul edilince, 

enflasyon hedefiyle tutarlı referans alınabilecek yıllık M2Y büyümesinin yüzde 18,3 olarak 

bulunmaktadır. Bu oran model otokorelasyon için düzelttikten sonra da değişmemektedir. 

Ancak 2003-2008 arasında dolanım hızının uzun vadeli eğiliminde gözlenen düşüş dikkate 

alındığında, enflasyon hedefiyle tutarlı parasal büyüme oranının yüzde 16,6’ya gerilediğini 

görülmektedir. Bu tablo’da ayrıca 2010 enflasyon hedefiyle birlikte fiyat istikrarının yüzde 4 

kabul edildiği durum içinde, M2Y büyüme oranları verilmektedir. Bu oran 1990-2008 arası 

eğilim baz alındığında yüzde 14,8, 2003-2008 arası eğilim baz alındığında yüzde 13,1 olarak 

bulunmaktadır. 

 
Tablo - 3  

M2Y için Referans Büyüme Oranları (Yıllık % Değişimler) 
 

 1990-2008 Arası Eğilim Kısa Vadeli Model 2003-2008 Arası Eğilim 
  

2009 
 
2010 

Fiyat 
İstikarı 

 
2009 

 
2010 

Fiyat 
İstikarı

 
2009 

 
2010 

Fiyat 
İstikarı 

yΔ   5 
 

 5 
 

 5 
 

5 
 

5 
 

 5 
 

 5 
 

 5 
 

 5 
 

*
tπ   7.5  6.5  4  7.5  6.5  4  7.5  6.5  4 

*vΔ   -5.8 
 

 -5.8 
 

 -5.8 
 

 -5.8 
 

 -5.8 
 

 -5.8 
 

 -4.1 
 

 -4.1 
 

 -4.1 
 

μ   18.3  17.3  14.8  18.3  17.3  14.8  16.6  15.6  13.1 

-Merkez Bankasının 2009 ve 2010 yılları için açıkladığı enflasyon hedefleri için Tüketici Fiyat Endeksi baz alınmıştır. 
-Dolanım hızı hesaplanırken M2Y parasal büyüklüğü baz alınmıştır. 
-Fiyat istikrarıyla tutarlı enflasyon oranı yüzde 4 olarak varsayılmıştır. 



 22

Grafik - 6  
M2Y Gelişmeleri ve Referans Büyüme Oranı 
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M2Y büyümesinin son dönem dinamiklerine bakıldığında, 2009 yıl sonu enflasyon hedefiyle 

tutarlı bir şekilde geliştiği görülmektedir. Diğer yandan M2Y büyümesinin 2007 yılı başından 

beri ortalamda yüzde 18’ler civarında büyümesi ve önümüzdeki dönemde ekonomik 

aktivitedeki yavaşlamanın etkisiyle özel sektörden M2Y büyümesine gelecek katkının sınırlı 

kalması, M2Y dinamiklerinin önümüzdeki dönemde de 2010 enflasyon hedefiyle tutarlı 

seyretme olasılığının yüksek olabileceğini göstermektedir. Ancak bu dönemde parasal 

dinamikler açısından en önemli risk faktörü, mali disiplindeki bozulmanın mevcut eğilimini 

sürdürmesiyle beraber özel sektöre açılan kredilerin beklenenden önce toparlanması ve M2Y 

büyümesi üzerinde yukarı yönlü baskı oluşturması olacaktır. 
 

M2Y dinamiklerinden fiyat istikrarına karşı oluşabilecek risklerin önceden farkedilmesi, 

özellikle gelen şokların arz ve talep olarak ayrıştırılabilmesi durumunda mümkündür. Grafik-

6’dan da görüleceği üzere, bu ayrıştırmanın Türkiye’de zaman zaman çok önemli sinyaller 

verebileceği anlaşılmaktadır. Grafikte M2Y büyümesi 2005 yılının başında itibaren yukarı 

yönlü harekete başlamış ve 2005 yılının sonunda bu eğilim açık bir şekilde belirginleşmiştir. 

Ancak M2Y büyümesinin, 2006 için yüzde 4 olarak açıklan enflasyon hedefiyle tutarlı 

olabilmesi için, 1990-2008 arası eğilim baz alındığında ortalama da yüzde 15 büyümesi 

gerektiğinden, 2005 yılı başından itibaren başlayan yukarı yönlü hareket aslında enflayonist 

risklerin yavaş yavaş biriktirildiğini göstermektedir. Nitekim bu gelişme 2006 ortalarından 

itibaren enflasyonun artmasıyla sonuçlanmıştır. Doğal olarak, herzaman M2Y büyümesinin 

referans alınacak değerin üzerine çıkması enflasyonist risklere işaret etmesi beklenmemelidir. 

Para Arzı Şoku

Enflasyon Artışı 
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Önemli olan yukarı yönlü hareketlenmenin para arzı tarafından kaynaklanması ve bunun 

kalıcı olmasının anlaşılmasıdır. Bu bakış açısıyla 2005 yılı ve 2006 yılı başları, bankaların 

özel sektöre açtıkları kredilerin yüksek oranlarla arttığı yıllar olmuştur. Grafik-3’den de 

görüleceği üzere bu gelişmeyle birlikte para arzı karşılık kalemlerinden olan özel sektörden 

alacakların M2Y büyümesine verdiği katkı da belirginleşmiştir. Bu nedenle M2Y 

dinamiklerinin bu dönemde arz kaynaklı artığını iddia etmek mümkündür. 
 

 

VI. Sonuçlar  
 

Uzlaşı modelleri olarak adlandırılan teorik modellerin kurgusu, enflasyon, milli gelir ve 

nominal faizlerin uzun vadeli belirlenmesinde paranın gereksiz olduğu tezini, ancak enflasyon 

hedefinin veya nominal faizlerin uzun vadede merkez bankaları tarafından belirlenebildiği 

ekonomiler için destekleyebilmektedir. Hernekadar bazı ekonomilerin yapısal özelliklerinden 

dolayı enflasyon hedefinin uzun vadede merkez bankası tarafından etkilenebilmesi mümkün 

olsa da, para arzı şoklarının önemli olduğu ekonomilerde bu etki zayıf kalabilmektedir. Diğer 

yandan yapılan bir çok çalışma parasal büyüklüklerin enflasyon, nominal faizler ve reel milli 

geliri kontrol ettikten sonra bile gelecekteki enflasyon ve milli geliri açıklayabildiğini 

göstermektedir. Ayrıca küresel mali krizin 2008 yılının Eylül ayından itibaren derinleşmesiyle 

beraber yaşanan gelişmeler de, aslında para arzlarının enflasyonist beklentileri çıpalayarak 

deflasyonist risklerin savuşturulması için çok önemli bir politika değişkeni olabileceğini 

göstermektedir. Bu amaç doğrultusunda bir çok gelişmiş ülke merkez bankaları geleneksel 

olmayan para politikası enstrümanları kanalıyla kredi piyasalarının sağlıklı bir şekilde 

işlemesini sağlayarak, geniş para arzının istikrarlı bir şekilde artırılmasına yardımcı 

olmaktadırlar. 
 

Bu çalışmada Türkiye veriler kullanarak yaptığımız analizler parasal büyüklüklerin önemli 

olduğu tezini, Türkiye ekonomisi için desteklemektedir. Bu kapsamda uzun vadeli paranın 

gelir dolanım hızının Türkiye’de tahmin edilebilir olduğu görülmektedir. Para politikası 

stratejisinin belirlenmesi açısından bu bulgu önemlidir. Çünkü bu sayede PMT’nin işaret 

ettiği enflasyon hedefiyle veya fiyat istikrarıyla tutarlı parasal büyüme oranı 

bulunabilmektedir. Diğer yandan analiz bir adım ileriye götürüldüğünde, parasal 

büyüklüklerin bu orandan kalıcı sapmalarının arz ve talep şokları şeklinde 

ayrıştırılabilmesinin para politikası açısından faydalı olduğu anlaşılmaktadır. Bu ayrıştırma 
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sayesinde fiyat istikrarına yönelik riskler hakkında diğer makro ekonomik değişkenlerde 

içerilmeyen zamanlı bilgilere ulaşılması mümkün olmaktadır. 

 
Referanslar: 
 

Assenmacher-Wesche, K. Ve S. Gerlach (2008) “Money Growth, Output Gaps, and Inflation 

at Low and High Frequency: Spectral Estimates for Switzerland” Journal of Economic 

Dynamics and Control, Vol.32, pp:411-435. 
 

Assenmacher-Wesche, K. Ve S. Gerlach (2007) “Money at Low Frequencies” Journal of 

European Economic Association, Vol.5(2-3), pp: 534-542 
 

Benati, L (2005) “Long-run Evidence on Money Growth and Inflation” Bank of England 

Quarterly Bulletin, Autumn, pp: 349-55 
 

Bernanke, Ben. S. (2006) “Monetary Aggregates and Monetary Policy at the Federal Reserve 

– A Historical Perspective” Remarks at the Fourth ECB Central Banking Conference “The 

Role of Money: Money and Monetary Policy in the Twenty-First Century” Frankfurt am 

Main. 
 

Borio, C. and P. Lowe (2004) “ Securing Sustainable Price Stability: Should Credit Come 

Back from the Wilderness?” BIS Working Paper, No: 157 
 

Clarida, R. J. Gali ve M. Gertler (1999) “The Science of Monetay Policy: A New Keynesian 

Perspective” Journal of Economic Literature, Vol. 37, No.4, pp: 1661-1707 
 

Fischer, B, M. Lenza, H. Pill ve L. Reichlin (2008) “Money and monetary policy: the ECB 

experience 1999-2006” in Conference Volume of the 4th ECB Central Bank Conference on 

“The role of money: money and monetary policy in the twentyfirst century”. 
 

Issing, O. (2007) “Monetary Policy over Fifty Years” A Conference to Mark the 50th 

Anniversary of the Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main, 21 September 2007 

Issing, O. (2002) “Monetary Policy in a Changing Environment” Contribution to the 

Symposium on “Rethinking Stabilization Policy” hosted by the Federal Reserve Bank of 

Kansas City, Jackson Hole,  30 August 2002 



 25

 

King, Mervyn (2007) “The MPC Ten Years on” Quarterly Bulletin, No: 2007-Q2 
 

Leeper, E. M. Ve J. E. Roush (2003) “Putting ‘M’ Back in Monetary Policy” Journal of 

Money, Credit and Banking, Vol.35(6), pp: 1217-1256 
 

Meyer, Laurence H. (2001) “Does Money Matter?” Federal Reserve Bank of St. Louis, 

Review, September/October. 
 

Nelson, Edward (2008) “Why Money Growth Determines Inflation in the Long Run: 

Answering the Woodford Critique” Federal Reserve Bank of St. Louis Working Paper Series, 

May, No:2008-13A 
 

Nelson, Edward (2003) “The Future of Monetary Aggregates in Monetary Policy Analysis” 

Journal of Monetary Economics, Vol.50(5), pp:1029-1059 
 

Okina, Kunio (1999) “Monetary Policy Under Zero Inflation: A Response to Criticisms and 

Questions Regarding Monetary Policy” Monetary and Economic Studies, December, pp:157-

181 
 

Perron, P. (1989) “The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit Root Hypothesis” 

Econometrica, Vol.57, November, pp:1361-1401 
 

Reynard, Samuel (2006) “Money  and the Great Disinflation” Swiss National Bank Working 

Paper, No: 2006-7 
 

Smets, F. R. ve R. Wouters (2007) “Shocks and Frictions in U.S. Business Cycles: A 

Bayesian DSGE Approach” American Economic Review, Vol.97, pp: 586-606 
 

Woodford, Michael (2003) “Interest and Prices : Foundations of a Theory of Monetary 

Policy” Princeton: Princeton University Press. 
 

Woodford, Michael (2007) “How Important Is Money in the Conduct of Monetary Policy” 

NBER Working Paper Series, No: 13325 


