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Ozet

Bu calsmada, parasal buyikluklerin para politikasindakiime dair yganan teorik ve ampirik
tartismalara ik tutulmaya cakilmaktadir. Kuresel mali kriz sonrasi gefieler de bu kapsamda
degerlendirilerek bu targmadaki 6nemi vurgulanmaktadir. g@r yandan parasal buyiklikleri para
politikalar stratejilerine entegre edebilmillkerin para politikalar incelenerek, Tirkiye'qearasal
buyukliklerden daha fazla faydalanabilmenin yollaranmaktadir. Yagtimiz analizler, Turkiye'de
genk para kullanilarak (M2Y) hesaplanan gelir dolanmiiin uzun vadeli @liminin tahmin edilebilir
oldugunu gostermektedir. Parasal buyime orani ve emftagyasinda istikrarli bir gkinin varligina
isaret eden bu bulgu, Turkiye i¢in fiyat istikrariylatarli parasal bllyume oraninin hesaplanmasina
imkan vermesi nedeniyle 6nemlidir. Ayni zamanda eeldttgimiz sonuclar, parasal blyume
dinamiklerinin bu orandan sapmalarinin kalici olmasekonomide okmakta olan mali dengesizliklere
ve enflasyonist risklergaret edebilegéni gostermektedir.

JEL Siniflandirma KodlariE40, E51, E52, E58.
Anahtar KelimelerParasal buyuklukler, Mali kriz, Miktar gesfétmesi, Paranin dolanim hizi.

Abstract
Monetary Policy, Monetary Aggregates and Developmes in the Aftermath of the Global
Financial Crisis

In this study we attempt to shed some light ontlie®retical and empirical discussions regarding
the role of monetary aggregates in monetary pdbiayulations. We also assess the developmentsin th
aftermath of the global financial crisis and empbaghe role of monetary aggregates in this new
economic environment. On the other hand, by anadymonetary policies of the countries, where the
monetary aggregates are given prominent roles eéndétision-making processes, we investigate how
monetary aggregates can be best utilized in theeudesign of the monetary policy in Turkey. Our
main finding is that the velocity of circulationlcalated by using M2Y is predictable. This findirsy
important because it allow us to calculate a refegegrowth rate for M2Y that is consistent with the
inflation targets set by the Central Bank of Turkéy the same time our findings suggest that the
persistent deviations of the growth rate of M2Ynfrehis reference rate signal the growing financial
imbalances and inflationary risks in the economy.

JEL ClassificationE40, E51, E52, E58.
Keywords:Monetary aggregates, Financial crisis, Quantieagiasing, Velocity of money.
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1. Giris

Parasal buyukluklerin ekonomik analizlerde gergdililkonusu ekonomistler
arasinda Uzerinde uzllamayan konularin ganda gelmektedir (Woodford, 2007;
Nelson, 2008, Meyer, 2001). Her ne kadar bazi élkel paranin gelir dolanim
hizinin oynak yapisi, standart para talebi fonkdgwonin istikrarsizi gibi
bulgular parasal biyikliklerden elde edilen bilgie ihtiyatla kullaniimasi
gerektgi tezini desteklese de, ghr Ulkelerde parasal biyime ve enflasyon arasinda
gozlenen uzun vadeli guclu sii (Benati, 2005), uzun sureli likidite fazlgli
doénemlerinin varlk fiyatlarinda balon yaratarakaisal istikrarsizlik donemlerini
oncllemesi (Issing, 2007 ve 2002; Borio ve LoweQ4)0parasal otoritenin uzun
vadede etkileyebildi tek deiskenin aslinda paranin miktari olmasi gibi bulgular
da parasal buyukliklerin merkez bankalari icindeniin bir argtirma programi
olmaya devam etmesi gerekitii ortaya koymaktadir. Bu lggamda Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) gibi parasal blyUklikleri para pd#si stratejilerinin bir parcasi
haline getirebilmi merkez bankalari yaninda,gdr bir cok gelmis tUlke merkez
bankasi da hernekadar parasal blylkluklere paratikptar stratejilerinde
dogrudan rol vermediklerini belirtseler de bu buyukéde ilgili arastirma
programlarina énem vermeye devam ettiklerini agniktadirlar (Bernanke, 2006;
King, 2007). Parasal buyukluklerle ilgili atamalar, 6zellikle 2008 yilinin Eyll
ayinda derinlgen krizle birlikte faiz oranlarinin gefnis Ulkelerde teknik olarak
gelebilecekleri en alt sinirlara ghais olmalari ve bunun sonucunda geleneksel
olmayan bir takim para politikasi yontemlerinessnaulmasi nedeniyle daha da
onem kazanngtir.!

! Geleneksel olmayan para politikasi yéntemleri telm@ara tabanlarinin ggfétiimesine hizmet etse
de, ulkelere gore sili isimler altinda adlandirilabilmektedirler. Bfarkliliklar genelde problemin

kaynaini ve amagc farkliklarini da yansitmaktadir. (ine geleneksel olmayan para politikasi
yontemeleri, Japonya’da amaclanin deflasyon risgmigturmak ve ekonomiyi canlandirmak olmasi
nedeniyle “Miktar Genietmesi” (Quantitative Easing), Amerika’da para keedi piyasalarindaki

problemleri ¢6zmeye yonelik olmasi nedeniyle “Kre@eniletmesi” (Credit Easing), Avrupa'da
bankacilik kesiminin likidite problemini ¢c6zmek kéylelikle bankalarin kredi mekanizmalaringkkli

bir sekilde devam ettirmelerinin amaclanmasi nedeniy@eriiletiimis Kredi Yardimi” (Enhanced

Credit Support)ingiltere’de ise finansal piyasalarin istikrara kguoulmasi igin bankalardan énceden
aciklanan bir program dahilinde gfadan varlik alimina ygunlasilmasi nedeniyle Varlik Alim

Programi (Asset Purchase Program) olarak bilinnaékte
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Parasal analiz, enflasyon hedeflemesi yapan birngeikez bankasinda parasal
biyudkluklerin gelecekteki enflasyon ve milli geliiéskin icerdigi bilgilerlerle
sinirl kalmakta, dgrudan para politikasi ofturma sirecine dahil edilmemektedir.
Ancak parasalci gos@ sahip ekonomistler, bir 6nceki paragrafta béintiampirik
bulgular nedeniyle bunu yeterli bulmamaktadirlarzefbkle fiyat istikrarinin
ginimuz merkez bankagindaki 6nemi nedeniyle parasal bilyime ve enflasyon
arasinda uzun vadeli oransalskinin, bu iliskinin tespit edildgi Ulke merkez
bankalari tarafindan g6z ardi edilmemesi gegeiiti ileri sirmektedirler
(Assenmacher-Wesche ve Gerlach, 2008, 2007). Bushgada parasal
biydkliklerin 6nemine dair farkli Ulkelerde edimilefarkli sonuglara Tirkiye
verileri eklenereksik tutulmaya cakilmaktadir. Ayni zamanda parasal blyukluleri
para politikalar stratejilerine entegre edebliiikerin para politikalari incelenerek,
Turkiye’de parasal buylkliklerden daha fazla fagdabilmenin yollari
aranmaktadir.

Makalenin genel cercevesini kisaca 6zetlemek gesekikinci bolim surgun
teorik cercevesiyle ilgilidir. Bu bélimde Keynesyep parasalci ekonomistlerin
parasal bilyiikliiklere bakacisi anlatiimaya callacaktir. Ugtincii bélim ise daha
¢cok son doénem gslinelerinin yer aldii bir bélumddr. Para politikalarinin kiresel
krize verdikleri tepkiler ve bu politikalarin paedsbuyiklikler Gzerindeki etkileri
hem gelsmis Ulkeler, hem de Tirkiye bazinda tetacaktir. Dérdiinci bélimde
“Para politikas! olgturma surecinde parasal buyukliklerden nasil fade?”
sorusuna cevap aranmaktadir. Bu soruya 6zellikleupar Merkez Bankasi para
politikasi stratejisi incelenerek cevap verilecekflalsmanin bginci ve belki bizim
icin en 6nemli olan béliumiunde, Tirkiye'de paraséayikliiklere daha yakindan
bakilacaktir. “Turkiye’de parasal buyukliklerden siafaydalanilabilir?” “Bu
blydklikler para politikasi slrecinde daha etkin gaskilde kullanilabilir mi?”
“Parasal buyukliklerden nasil bilgiler ¢ikarab#fl gibi sorularin cevaplari bu
bélimde verilecektir. Sonu¢ bdéliminde ise gasinin bulgulari 6zetlenmeye
calisilacaktir.

2. Parasal Buyuklukler: Teorik Yaklasim

Para politikasinin uzun vadede nominal faizler dagla mi, yoksa paranin
miktarini etkileyerek mi yuritildii sorusu, Yeni Keynesyen ve Parasalci
ekonomistler arasinda parasal buydkliklerin  rolUyilgili olarak ysganan
tartismanin 6zind okiurmaktadir. Bu bdlimde bu tamaya biraz daha detayl
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bakilacak ve “Para olmadan da uzun vadede enflasyolfi gelir ve nominal
faizler belirlenebilir mi?” sorusu Uizerinde gumlasilacaktir. Teorik alanda gdzlenen
bu gorig ayrihginin, Merkez Bankacgl uygulamasina da yansgdigorilmektedir.
Uygulamada da parasal buyikliklerden nasil faydatasi gerekfii yeterince
acik deildir. AMB basta olmak Uizere bazi Merkez Bankalari parasal bl
para politikalari stratejilerinin bir parcasi haigetirirken, dier Merkez Bankalari
parasal buyukliklerle, gelecekteki enflasyona vetifire iliskin icerdigi bilgiler
nedeniyle ilgilenmektedirler.

Gercekte Keynesyen ekonomistlerle parasalci ekosttmniarasinda bir ¢ok
noktada uzl@ vardir. Uzlaillan noktalardan biri enflasyonla ilgilidir. Hem
Keynesyen ekonomistler, hemde parasalci ekonomistilasyonun uzun vadede
para politikasi tarafindan belirlergéti kabul etmektedirler. Burada para
politikasini ¢cok dar bir cercevede glinmemek gerekmektedir. Para politikasi
stratejisinin parasal hedefleme, enflasyon hedefénkur hedeflemesi veya ska
herhangi bir cerceve icinde de belirlenmesi mimkiindAncak para politikasi
stratejisi ne olursa olsun, uzun vadede enflasygama politikasi kararlar
belirlemektedir. Dger bir uzlgl noktasi ise beklentiler Uzerinedir. Artik bitin
ekonomistler enflasyon beklentilerinin, enflasyoimaiklerini belirleyen énemli
bir desisken oldgunu kabul etmektedirler. Ugiincii uglanoktas! para politikasi
kararlarinin ekonomiye tek bir varlik fiyati Gizedtam dgilde, bir cok varlik fiyatini
etkileyerek aktarildndir. Bu nedenle para politikasi kararlarinin ekono
Uzerindeki tam etkisini gorebilmek icin s6zkonusarhk fiyatlarindaki dgisimi
Ozetleyen ve boylelikle de bu gigimlerin toplam talep Uzerindeki etkisini yansitan
bir gosterge déskene ihtiya¢ oldgu kabul edilmektir. Bu hdamda aslinda kisa
vadeli politika faiz oraninin varlk fiyatlarindakiesisimi 6zetleyen iyi bir gésterge
olmadg bilinmektedir. Ancak parasalci ekonomistler patasiyikliklerin iyi bir
gosterge oldgunu iddia etseler de, bu tezin mikro temellerinieteyince guclu
olusturulmadgini da kabul etmektedirler. Son olarak ekonomisti@arayi
makroekonometrik modellere entegre etmenin gug¢ goidu ileri stirmektedirler.
Uygulamada bunun bir yansimasi olarak parasal Biikidte énem veren AMB
gibi merkez bankalarinin, parasal analizi ayri baglk altinda yurattukleri
gorulmektedir.
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Yeni Keynesyen ekonomistlerle parasalci ekononmistlparasal buyikliklere
yaklasim farkhliklarini, uzlai modeli olarak bilinen toplam arz, toplam talep ve
para politikasi kuraliyla 6zetlenen ekonomik sidtenuzun vadeli ¢ézimine
bakarak gosterebiliriz. Asagida bu sistemin Yeni Keynesyen ekonomistlerin
varsayimi altinda uzun vadeli ¢6zimu gdsterilmekted

E[z]=7 (Phillips Egrisi)
E[Iog yt] = E[Iog yt”] (IS Egrisi)
Eli]= El_rth +7T (Para Politikasi Kuralr)

Bu denklem sisteminde K ) beklenti operatorini, 7{) enflasyonu, (‘f)
enflasyon hedefini, ¥,) sabit fiyatlarla yurtici gayri safi haS|Iay|,yC) sabit
fiyatlarla potansiyel yurtici gayri safi hasHaYit) nominal faizi ve (t”) denge reel
faiz oranini géstermektedir. Keynesyen ekonomigttétasyon beklentilerinin uzun
vadede enflasyon hedefi tarafindan cipalgmdiileri sirmektedirler. Bu nedenle
enflasyon uzun vadede enflasyon hedefigittie Bu sonuca ulgmada Keynesyen
ekonomistlerin yaptiklari temel varsayim, enflasymuefinin uzun vadede merkez
bankasinin politika enstrimani offluinu kabul etmeleridir. Yani enflasyon hedefi
bu modelde dsaldir. Bu varsayim altinda para politikas! kuidd uzun vadede
kendini  korudgundan nominal faizler merkez bankasi tarafindan
belirlenebilmektedir. Milli gelir ise uzun vadedeotpnsiyel gelire @ttir. Bu
modelin kisa vadeli kurgusunda offlu gibi uzun vadeli ¢6ziminde de paraya
ihtiyac yoktur. Cunkl para talebi sisteme bir bileyen ve bir denklem
eklemektedir. Bu nedenle var olan bilgilerdegkaabir bilgi icermemektedir. @er
bir deygle enflasyon, milli gelir ve nominal faiz oranlgsarasal buyukliklerden
bagimsiz olarak belirlenmeye devam etmekte, para milgarekirse icsel olarak
elde edilebilmektedir.

Parasalci ekonomistler ise enflasyon hedefinin uagede politika enstriimani
oldugu varsayimini ¢ok gucli bulmaktadirlar. Boyle biarsayimin gercekci
olabilmesi icin Merkez Bankasinin uzun vadede egfla hedefini nasil gsal
olarak belirleyebildiini de aciklamasi gerekini savunmaktadirlar. Parasal
modellerin uzun vadeli ¢6ziimiine bakacak olursak,

2 Uzlagi modelleriyle ilgili detayli bilgi Wodford (2003)Clarida, Gali ve Gertler(1999) makelelerinde
bulunabilir.
% Bu modellerle ilgili daha detayli bilgi Nelson @8) makalesinde bulunabilir.
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E[z]=7 (Phillips Eisi)
E[Iog yt] = E[Iog yt”] (IS Egrisi)
E[it] = Elrth +7T (Para Politikasi Kuralr)

Elu]- cE[A log yt”] = E[x] (Para Talebf)

Bu denklem sisteminde 6ncekilerine ek olardk)(fark operatorund, £ ) para
arzinin biyume oranini veC( katsayisida para talebinin gelir esngikii
gostermektedir. Parasalci ekonomistlere gore uadede Merkez Bankasinin tek
etkileyebildii sey paranin miktaridir. Ne enflasyon hedefi, ne deninal faizler
dogrudan merkez bankasinin kontrolii altindir. Bu néslemflasyon beklentileri
uzun vadede ancak parasal blyime orani tarafindzalagabilmektedir. ger
merkez bankasi enflasyon hedefiyle veya fiyat fiatilyla tutarl birsekilde parasal
bilyiimeye izin verirse bu durumda Phillips denkldengytsterildgi gibi enflasyon,
enflasyon hedefi kadar artacaktir. Bu sistemdei mgélir, yine para politikasinin
yansizlginin (neutrality of money) bir ifadesi olarak uzuadede potansiyel gelir
tarafindan belirlenmektedir. Keynesyen modelde ppdditikasi kurali olarak
varsayillan denklem parasalct modellerde artik YVerfischer denklemine
birakmstir. Cunkdi uzun vadede Merkez Bankasgmiolan nominal faiz oranlarini
kontrol etmesi mimkin olmamaktadir. Nominal faizardari parasal biyime
tarafindan belirlenen enflasyon hedefi ve dengel fagz orani tarafindan
belirlenmektedir.

Ampirik bulgular model secimi konusunda eklii sonuclar vermektedir.
Keynesyen modellere gore parasal buyuklikler Higi bigerse de, bu bilgi zaten
enflasyon, nominal faizler ve milli gelir icinde am bilgiden ibarettir. Bunun
disinda parasal buyukliklerdeki hareketler tamametiarassal talepsoklaridir ve
gelecekteki gelir ve enflasyona dair hi¢ bir bilgermemesi gerekmektedir. Smets
ve Wouters (2007), bu tip modellerden elde ettikiergorii sonuclarin en az VAR
Vector Auto Regression) ve BVAR (Bayesian Vector tAuRegression)
sistemlerinden elde edilen sonuclar kadagabé oldusunu iddia etmektedirler.
Ancak dger bazi cakmalar ise (Leeper ve Roush, 2003; Reynard, 2006;
Assenmacher-Wesche ve Gerlach, 2007) parasal hikfékdeki gelmelerin,

4 Nelson (2008) makalesinde ofglugibi uzun vadeli para talebi fonkisyonu elde iekkin nominal faiz
oranlari uzun vadede sabit kabul edgtini Bu nedenle faiz oranlari gigimi sifir oldusundan burada
gosterilen uzun vadeli para talebi denklemindeayeramaktadir.
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enflasyon, milli gelir ve faiz oranlarindaki gegtieleri kontrol ettikten sonra da
gelecekteki enflasyon ve milli geliri aciklayabiithi gdstermektedir. Tulrkiye
verileri kullanilarak yapilan bu c¢aimanin, Keynesyen ve parasalci modellerin
ampirik alandaki bgarisi ile ilgili olusan bu literatire katkida bulungsa
dUstnlUlmektedir.

3. Kiresel Kriz ve Parasal Biyukluklerdeki Gelsmeler

Parasal buyukliklerin éneminin daha iyi aml@bilmesi icin 2008 Eylul ayindan
sonra derinlgmeye balayan kiresel mali kriz sonrasi gefielere daha yakindan
bakmak gerekmektedir. Bunun bir nedeni kriz sonrggganan gelimelerin
enflasyon hedeflerinin  ggal olarak tek hana enflasyon beklentilerini
clpalayamadiini gostermesidir. Bu kgamda bir ¢ok gejimis Ulke merkez
bankasi, givensizlik nedeniyle para ve kredi pilgagada olgan likidite
problemini ¢c6zmek yaninda parasal modellerin 6nggiidyibi faiz oranlari dinda
geleneksel olmayan politika enstrimanlari (Miktar enSletmesi, Kredi
Geniletmesi, Genietilmis Kredi Yardimi, Varhk Aim Programlari) kullanarak
para arzlarini istikrara kavturmaya cakmakta ve deflasyon riskini sagturmak
istemektedirler. Oder yandan Grafik 1'den de gorulggcetzere kriz sonrasi
gelismis Ulkelerin parasal otoriteleri faiz oranlarini tékmlarak digirebilecekleri
en alt sinira kadar darmislerdir. Bu nedenle faiz oranlari artik bir politika
enstriimani olmaktan c¢ikgtir. Ancak faiz oranlarinin bu diik seviyesinin bile, bu
ekonomilerin canlanmasi ve deflasyon riskinin sawwlmasi icin yeterli olmag
anlaiimistir.

3.a. Geleneksel Olmayan Para Politikasi YontemleriGelismis Ulkeler

Geleneksel olmayan para politikasi yontemleri (MikiGengletmesi, Kredi
Gengletmesi, Kredi Yardim Programi, Varlik Alim Progrgm aslinda faiz
oranlarinin  etkingini  kaybettgi zamanlarda gindeme gelen politika
enstrimanlaridir. Bu yodntemlerin 6zinde Merkez Bdarknin menkul kiymet
karsiligl piyasalara yiUkli miktarda para vermesi yatmakta@urada menkul
kiymetler geleneksel olarak acik piyasgemlerinde kullanilan katlarin dgina
cikabilmekte ve ticari bonolar, uzun vadeli deWagitlari, hisse senetleri gibi daha
riskli varliklari da kapsayabilmektedir. Bu yonteme, Ozellikle mali kriz
donemleri gibi glvensizliklerin argh donemlerde para ve kredi piyasalarinda
olusan problemlerin ¢ozllerek para arzlarinin istikcdesmasi 6nlenmeye
calisiimaktadir.
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Grafik 1. Politika Faiz Oranlari
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Bunun yapilamamasi, 1929 yilinda Amerika’'da ortesaan “Biyiik Buhran”da
oldugu gibi bir kisim banka varliklarinin yok olmasi benun sonucunda para
arzinin kugtlerek para politikasinin daha da séie lgelmesi riskini beraberinde
getirmektedir. Ozellikle kredi piyasalarindaki pletmler nedeniyle para
politikasinin daha da siki hale gelmesi bu piyasala cékmesinine (credit crunch)
ve krizin derinlamesi yol acabilecektir. @er yandan geleneksel olmayan bu
yontemlere bgvurulmasi para politikasinin  etkigini, beklentiler, fonlama
maliyetlerinin digmesi ve toplam servetin artmasi gibi kanallarlaadardg! icin,
ekonominin bir an énce canlanmasina ve deflasygkinin azaltilmasina yardimci
olacg disinulmektedir.

Para tabaninin getétiimesine hizmet eden geleneksel olmayan parailas
yontemlerinin aktarim mekanizmas$ema 1'i kullanarak daha detayl gostermek
mukundir. Oncelikle bu yontemlerin, beklentiler tizde dgrudan yarataga
olumlu bir haber etkisinin olmasi 6ngoérilmektediBu nedenle Merkez
Bankalarinin geleneksel olmayan para politikasi tegterine bgvurmalari
dogrudan ekonomik canlanmaya ve enflasyonist bekkmilolismasina yardimci
olmaktadir. Dger bir aktarim mekanizmasi ise menkul kiymet pilasa
araclilglyla islemektedir. Merkez Bankasinin menkul kiymet almaggamasi, o
menkul kiymetin fiyatinin artmasina ve getirisirdiismesine yol a¢cmaktadir. Bu
etki sadece o menkul kiymet piyasasinda sinirimiglp, menkul kiymeti satip
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likiditeyi elinde bulunduran ki ve kurulularin, ellerindeki parayla der menkul
kiymetlere kagi talep yaratmasindan da kaynaklanabilmektedir.|8ikde bitin
piyasalarda menkul kiymetlerin fiyatlarinin artmage getirililerinin  digmesi
beklenmektedir. Bu etkinin ortaya cikmasi, bir yamdekonomik birimlerin
servetleri ve harcamaidéimleri artirmakta, dger yandan faiz oranlarini giirdigi
icin firmalarin harcamalarini fonlama maliyetleridisiirmektedir. Uglincii bir
aktarim kanali ise, ekonomideki para miktarininldgahasinin kredi arzi tzerinde
yarattgl olumlu etki yoluyla cakmaktadir. Bunun bir nedeni bankalar
bilancolarinda olgan giri likidetiyi zamanla daha karli projelerin finananina
kaydirmalarinin éngorilmesidir. Bu U¢ aktarim karsainucu, geleneksel olmayan
para politikasi yontemleri ekonominin canlanmasrai enflasyon beklentilerinin
fiyat istikrariyla tutarli hale gelmesini gamaktadir.

Sema 1
Aktarim Mekanizmasi

PRR— | EET— r ......................... ;

_,| Menkul Kiymet Fiyati 1 (MK Getirisi | ) |

| Finasman Maliyeti | | | Toplam Servet 1t |

Geleneksel Olmayan ‘ - ‘ ¥
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Ancak bu yontemlerin bir takim riskleri de mevcuttilk olarak bankalara verilen
rezerv paranin krediye dogriemesi ve bu nendenle banka kasalarinda birikmesi
mumkindidr. Bu durum ashnda problemin likidite gdeshinden c¢ok, Japonya’da
1990’ yillarda oldgu gibi bankalarin sermaye yapilarinin kredi verataka fazla
risk almalarina misait olmamasi, ekonomide finaedibebilecek karli projelerin
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bulunmamasi gibi daha derin problemlegarét etmektedir. Diger bir hassasiyet
noktasi olarak uzun vadeli kamu gddarinin alinmasindan kaynaklanabilecek
problemleri gdstermek mimkindir. Kamu harcamalarimlerkez Bankasi
tarafindan fonlanmasi anlamina gelebilecek bodylegelisme, piyasa tarafindan
karsiliksiz para basmaeklinde algilanabilecektir. Boyle bir algi mali ghiknin
bozuld@gunu diindlrecginden para politikalarinin  givenighin - olumsuz
etkilenmesine yol acacaktir. Uciincii bir risk faktoise merkez bankasinin
geleneksel olmayan yontemler sonucu uzun vadglilkal, ticari bonolari ve ger
bir takim faiz ve kredi riski iceren Ealari portféyliine eklemesinden
kaynaklanmaktadir. Boyle bir bilanco yapisi iselin yikselmesi veya g#lari
alinan sirketlerin batmasi durumunda Merkez Bankasinin dnepararlar
yazmasina neden olacaktir. Son olarak piyasaldidarolikidite artsinin ve ¢iks
stratejisinin iyi ayarlanmasi gerekmektedir. Ayarémin iyi yapilamamasi
durumunda enflasyonist beklentilerin giasi mimkindir. Hatta kontroliin
kaybedilmesi veya geleneksel olmayan bu politilddar ge¢ ¢ikilmasi durumunda
hiperenflasyon riskinin okimasi ka¢inilmaz olabilecektir.

Grafik 2. Para Stoklarindaki Gelismeler

a- Dar Para Stoklari b- Genig Para Stoklari
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Grafik 2a gekmis Ulkerin kiresel krize para miktarlarini artiraraksil gicli
tepkiler verdiklerini gdstermesi agisindan onemliddu grafik ABD, ingiltere,
Avro Bolgesi, Japonya ve Turkiye'nin para tabamda 2006 yili bgndan beri
gozlenen nominal aglari gostermektedir. Krizin 2008 yilinin Eylil aga
derinlgmesinden itibaren, ilk etapta geleneksel enstrianaklllanilarak acik

® Japonya'da 1990’l yillarda ortaya gikan bankéckrizi ve para politikasinin buna tepkisiyle iigil
detaylh bilgi i¢in Okina (1999) makalesine bakilabi
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piyasa §lemleri kanaliyla piyasalara likidite verilmeye skenmstir. Bunun bir
yansimasi, para tabanlarinin hizla artmasi ve kesieli faiz oranlarinin hizla
dismesi olmytur. Ancak ABD bir adim daha ileri giderek hizlir gekilde kredi
genkletmesine bgamistir. Bu kapsamda para tabanini @nin desteklemek icin,
geleneksel enstriumanlarsohda entrimanlar kullanilarak kisa vadeli piyasidar
diger uzun vadeli piyasalara ve kredi piyasalaringraovarhk alm glemi
gengletilmistir. Bu islemler sonucu ABD’de para tabaninin kisa bir sgnedie iki
katina c¢iktg gordlmektedir. Dier gelsmis Ulkeler ise ilk aamada para tabani
geniglemesini geleneksel enstrimanlar kullanarak geegithislerdir. Ancak
Ingiltere 2009 yilinin Mart ayinda varlik alimi yapa sinyalini vererek, bir
program dahilinde 75 milyar sterlin tutarinda uatadeli hazine bonosu ve ticari
bonolar alacgini aciklamgtir. Bu miktar daha sonra yapilan aciklamalarla 125
milyar sterline cikarilngtir. Ingiltere’de agiklanan varlik alim programinin para
tabani Gzerindeki sert etkisi grafikte cok acik kakilde gorilmektedir. Avro
Bolgesi Merkez Bankasi ise 2009 yilinin Haziranndg 60 milyar Avroluk
“Teminatll Bono” (Covered Bonds) alggpal acgiklayarak “gesletilmis kredi
yardim programi” olarak adlandirilan yontemle gelesel olmayan para politikasi
yontemlerini kullanarak tepki verebilegiain ilk adimlari atmaya damistir. Son
olarak Japonya Merkez Bankasi alimi yapilacakitlka listesini genilettigini
duyurmutur.

Geleneksel olmayan para politikasi yontemlerinimnigepara buyuklikleri
Uzerine yansimalari Grafik 2b’'de goérilmektedir. afik 2003 yilindan itibaren
nominal genj para arglarini gostermektedir. Genpara tanimlari olarak ABD i¢in
M2, Avro Bolgesi icin M3, ingiltere icin mali sektorde aracilik yapan ger
Finansal Kurulglarin” mevduatlari ¢ikartildiktan sonra aciklanad Me Japonya
icin M3 buyukligine mevduat sertifikalarinin eklenmesiyle bulunai3-+@Ds
parasal blyukluk tanimlar kullanilghr. Turkiye icin ise kaplastirma amach
olarak, bu grafie M2Y serisi eklenngtir. Ayrica grafikte 1929 yilinda ABD'de
orataya c¢ikan ve daha sonra dunyayl saran “Buyulrdt doénemi de
bulunmaktadir. Bu dénemdeki para politikasi gunun bir gostergesi olarak
ABD’de M2 gelismeleri 1929-1934 arasi baz alinarak gosteriimeysilpaistir.
Ekonomistler buyuk buhran déneminde para politikala yanlg belirlendgini,
gengletici para politikalar1 yerine daraltici para pitdalari izlendgini iddia
etmektedirler. Bunun bir gostergesi olarak grafiktee gorilecg tUzere ABD M2
para stgunun yaklaik yizde 40'in1 krizin bglamasini takiben iki Gi¢ sene icinde
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kaybetmigtir. Bu politika hatasinin ise ekonomi tzerine sitiilkici olmytur. ABD
bu dénemde icene gigikrizden yillarca ¢cikamamive Uretimi énemli bir dlgtude
daralmstir. Buyik buhran doneminden c¢ikarilan bir dersaltaglinumuzdeki para
politikalarini belirleyen otoriteler bu hatayl bitaha yapmak istememektedirler.
Grafikten de gorilegg Uzere, kuresel finansal kriz sonrasi gais Ulkeler
tarafindan alinan tedbirler para arzlarinin “BuyBikhran”in aksine istikrarl bir
sekilde artmasina yardimci olgtur. Ozellikle ABD'de gerek miktar
gengletmesinin bankacilik sektorl stha tginmasi ve gerekse bu kararlarla
bankacilik sektoriine karduyulan givenin devam etmesi, bu sektdriin ydratti
likit ve glvenli yatinm enstrimanlarina olan tatelartmasina, bdylelikle de M2
biyukligu kriz dncesine gore agtegsilimine girmesine yardimci olngtur. Diger
Ulkelerde ise alinan para politikasi kararlari sanen azindan genpara arzlarinin
nominal olarak gerilemesi engellentii. Ancak son doénemlerde genipara
arzlarinin aryy hizlarinda bir azalma olgu da géze carpmaktadir.

3.b. Son Dénem GesiPara Gelismeleri: Turkiye

Oncelikle “Tirkiye'de para politikasinin gelenekselmayan enstrimanlarla
yurutulmesine gerek var mi?” sorusuna cevap aratgaét cevabin hayir olgunu
sOylemek mimkundidr. Bunun en 6nemli gerekcesi ppwoditikasi amaclari
dogrultusunda faiz oranlarinin halen etkin bgekilde kullanilabilmesi icin
esneklgin devam etmesidir. @er bir deysle faizler hentz teknik olarak
disebilecekleri en alt sinira yimamstir. Bu nedenle para arzlarini politika faiz
oranlarini dglirmek yoluyla etkilemek olasidir. gg@r yandan en azindan orta
vadede Turkiye'de deflasyon riskinin olmamasi d&tari gensletmesine gerek
olmadgini desteklemektedir. Bu kapsamda yapilan anketten vadeli enflasyon
beklentilerinin enflasyon hedefiyle tutarli seyrgtii zaten gdstermektedir. Son
olarak Merkez Bankasinin bu tir bir politika yoénteen bgvurmak zorunda
kalmasi durumunda bile, tarihsel nedenlerden daldkatli olmasi gerekmektedir.
Cunki Tarkiye mali disiplinin olgturulmasi konusunda geggteki yiksek bitce
aciklari nedeniyle zor bir donem gecistii BOyle bir politika opsiyonu, mali
disiplinin bozularak tekrar geriye dénginyali verebilecginden, para politikasina
karsi duyulan glveni olumsuz etkilemesi mimkundar.



100%

K. Azim Ozdemir / Central Bank Review 2(2009) 23-48 35

Grafik 3. Genis Para Stggu ve Karsilik Kalemleri
(M2Y Yilhk Artisina % Katki)
a- Son Donem Geli gsmeleri b- Uzun Dénem Geli smeleri
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Kuresel kriz sonrasi Turkiye’de ggnpara stgundaki gelymelere Grafik 3a
yardimiyla biraz daha yakindan bakabiliriz. Bu ftaf M2Y’nin bir énceki yilin
ayni ayina gore astisgs eksende ve kalin gizgiyle gosterilmektedir. M2Yimillik
artis hizinin kiresel mali krizin derinjggi Eylul ayiyla birlikte kurlarin etkisiyle
ilk asama da hizli bigekilde arttg gorilmektedif Bu arts kurlarin daha yiiksek
bir seviyeye oturmasi ve banka mevduatlarinin knitamlarinda daha gtvenli
bulunmasi nedeniyle belli bir donem devam etimi Ancak 2009 yiliningubat
ayindan itibaren faizlerdeki diisiin etkisiyle TL mevduatlarinin yillik asti
oranlarinin yavgamasi kurlarin etkisini dengelegnie bu aydan itibaren grafikten
de gorilecgi Uzeri M2Y artgi belirgin bir sekilde yavalamistir. M2Y artsinin,
kamudan alacaklar, 6zel sektdrden alacaklar, geadiklar ve daha ¢ok bankacilk
sektorinin sermayesini icerengeli kaleminden okan bilanco kagnliklarina
bakildiginda, kiuresel krizle birlikte 6zel sektdre acilaedierin yavaladigl, buna
karsin kamudan alacaklarin M2Y gel@mesindeki payinin argn gortulmektedir.

Bu egilimi tarihsel bir baks acisi icine yerlgirdigimiz zaman, Grafik 3b’den de
gorilecgi Uzere, kamu kesiminin M2Y d&imine katkisindaki arin yurtici
parasal dengeler agisindan riskler icerebfie@mlssiimaktadir. Bu grafikte bir
onceki grafik yillik bazda 1990 yilindan itibaregktar cizdirilmitir. Gorillecei

6 M2Y kalemi Dolgimdaki Para+Mevduat Bankalarinin Vadesiz TL ve YRvNuati+Mevduat
Bankalarinin Vadeli TL ve YP mevduatindangphaktadir.
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Uzere yiksek enflasyonun ve buyumenin oynak @du990’ll yillardan 2000’li
yillarin bglarina kadar olan dénemde, kamu kesiminin M2Y bigsime katkisi
onemli olmytur. Kamu kesimiyle birlikte 6zel sektérden aladateminin de M2Y
biyumesine katkisinin yiksek ofdu 1990’ yillarda, ekonominin giderek
parasallamasi beklentisi enflasyonist beklentileri ve dotayla enflasyonun da
yiksek gerceklgnesine neden olmtur. 2001 krizinden sonra ise gerek mali
disiplin, gerekse bankacilik sektortyle ilgili @mtedbirler sonucu kamu kesiminin
M2Y biyimesine katkisi gerilemeyestamis ve enflasyon da buna paralel olarak
disis egilimi icine girmistir.

Ozetlemek gerekirse, Turkiye’de ggniparasal tanimlarin yabanci para
mevduatlar icermesi nedeniyle 2008 Eylul ayindeekél mali krizin derinlgmesi
sonucu Tirk lirasinda gozlenengge kaybiyla birlikte ilk gamada geni parasal
baydkliklerin yilik arty hizi ivmelenmitir. Bu gelsme ashinda Turk lirasi
kalemlerinden para arzina gelen katkinin agalddénemlerde olumlu bir
gelismedir. Boyle bir ddnemde para arzindakisantotomatik olarak devam etmesi
finansal servetin reel olarak artmasiniglamis ve kiresel krizin ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltgtwr. Ancak kuresel krizle birlikte kamu
kesiminin para arzi agina katkisinin blylmesi uzun vadede 6zel sektdilarac
kredilerin ve toplam talebin toparlanmasi durumdd#asyonist riskleri de icinde
barindirmaktadir. Onumiizdeki donemlerde 6zel séhktopara arzi agina
katkisinin buyumesi, buna kar kamu kesiminin katkisinin diirilememesi veya
gec¢ kalinmasi durumunda yiksek enflasyon dénenmmetishumlarinin atiimasi
mumkanddr.

4. Para PolitikasiI ve Parasal Biyuklukler

Parasal buyukliklerin 6nemine hem teorik, hem de d6nem gefmelerine
yogunlasarak uygulama acisindan baktiktan sonra, Wiiskenlerin para politikasi
stratejisine nasil entegre edilebilgcesorunsalina gecebiliriz. Oncelikle parasal
buyukluklerin para politikas! ofturma sirecinde doudan yer alabilmesi i¢in bazi
sartlarin gerceklgmesi gerekmektedir. Byartlardan ilki paranin dolanim hizinin
uzun vadeli giliminin tahmin edilebilir olmasidir. Dolanim hiam uzun vadeli
egilimin tahmin edilebilir olmasi istikrarli bir partalebiyle de yakindan gkilidir.
Ancak istikrarli bir dolanim hizi standart pareetslmodelinin her zaman istikrarh
olmasi anlamina gelmeyebilmektedir. Bu durumlasti&riarli bir para talebi igkisi
yakalayabilmek icin standard para talebi modellaridrnesin belirsizlik gibi bgka
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degiskenlerle geniletilmesi bir ¢ézum olabilmektedir. Gerek tahminileblilir bir
dolanim hizi gilimi, gerekse istikrarli bir para talebi fonksiyon enflasyonla
parasal buyume arasinda istikrarli birgkihin varligina karet ettginden para
politikasi acisindan 6nemli bir bulgudur. Ancak lasyonla parasal blyime
arasinda istikrarh bir #kinin varligi tek bagina parasal buyukluklerin politika
sireci icinde dgrudan yer almasina yetmeyebilmektedistikrarli bir iliskiyle
beraber, parasal gostergelerin gelecekteki enflasye blylimeyi de tahmin
edebilmesi gerekmektedir.

Parasal analizini para politikasi siirecine en itegre edebilen merkez bankasi
olarak Avrupa Merkez Bankasini (AMB) gostermemiz mmkiindiir’ Bunun bir
nedeni Avro Bdlgesi icin para politikasi gturma surecinde yapilan gahalarin
bir dnceki paragrafta belirtilen Ugartin da sglandgini gostermesidir. AMB’nin
para politikas! stratejisiffema 2 yardimiyla kisaca 6zetlemeyesgedak, dncelikle
bu stratejinin ne bir parasal hedefleme ne de bilasyon hedeflemesi olgunu
sdylememiz gerekmektedir. AMB para politikasi cesgni belirlerken fiyat
istikrar1 tanimi yaparaksé baglamistir. Bu kapsamda AMB fiyat istikrarini yillik
yuzde 2'nin alti fakat sifirin Usti ve 2’ye yakiim bnflasyon olarak tanimlagtir.
Bu tanim cercevesinde AMB'nin nihai amaci orta \efiyat istikrarini
korumaktir. Fiyat istikrarinin orta vadeli bir hédelarak konulmasinin nedeni,
enflasyonun kisa vadede Merkez Bankasi kontrolirmlenadginin ileri
surdlmesidir. AMB fiyat istikrarini orta vadeli bivedef olarak algilayinca, parasal
biyukliklerin bu hedefin tutturulmasinda politikar&rlarini yonlendirecek énemli
bir degisken olarak gérilmesinin de gal kagilanmasi gerekgi belirtilmistir.

iki ayakli para politikasi stratejisi (Two Pillar Metary Policy Strategy) olarak
adlandirilan AMB para politikasi i¢cinde, fiyat istarina yonelik orta ve uzun vadeli
riskler parasal analiz agaaltinda incelenmektedir. Parasal buyukliklerinamaliz
icinde 6nemli bir yer alga, M3 olarak adlandirilan genipara stgu icin fiyat
istikrariyla tutarll yizde 4,5 referans bilyime oratiklanarak kamuoyuna
duyurulmutur. Ancak bu referans der bir parasal hedefleme gielir. Bu nedenle
M3 biylkliginin referans derden sapmasina para politikasi mekanik olarak
tepki vermemektedir. Boyle bir gethe ancak daha detayl bir stiama yapilmasi
gerekKliligini tetiklemektedir. Ancak yapilan analiz sonucungdarasal dinamiklerin
orta vadede bu referansgde Gizerinde bir parasal bilyime oranigaxét ettginin

" Avrupa Merkez Bankas! para politikas gercevesigiti detayli bir argtirma Fischer, Lenza, Pill ve
Reichlin (2008) makalesinde bulunmaktadir.
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anlgllmasi durumunda, AMB dgudan politika faiz oranlarini kullanarak tepki
gosterebilmektedir. Parasal analiz uygulamada Ggikbaltinda toplanmaktadir.
Bagliklardan birisi yargisal analizdir. Bu {d&ta M3 gelmelerinin altinda yatan
faktorler arz ve talepoklari olarak aystirilmaya calgiimaktadir. M3'U gecici
olarak etkiledgi dustunulen portféy kaymalari gibi talegoklari, bu buydklikten
cikarilarak dizeltilmi bir M3 serisi olgturulmaktadir. Dger bir baglik olan para
talebi boliminde ise parasal geieler para talebi fonksiyonu kapsaminda
incelenmektedir. Boylelikle parasal gatielerin ne kadar ekonomik faaliyetle veya
faiz oranlarindaki geyimelerle ilgili oldugu anlgilmaya ¢algilmaktadir. Para talebi
analizi ayrica ekonomik analizin de birgmasini yapmaktadir. Ekonomik analiz
altinda yapilan ekonomik faaliyeteskin tahminlerin parasal ggtnelerle ne kadar
tutarh oldygu kontrol edilmektedir. Para talebi analizinirgeli bir kullanim alani da
ekonomideki likidite fazlaffinin veya eksikfiinin hesaplanmasi igin bir baz
olusturmasidir. Dolayisiyla ekonomide fazla para bupufwlunmadii ve bunun
gelecekteki enflasyona gkin icerdigi riskler analiz edilebilmektedir. Parasal analiz
altindaki son bgik ise enflasyon dngurdleriyle ilgilidir. Bu kisoa gerek yargisal
yontemlerle olgturulan parasal gostergeler, gerekse para talebimdigturulan
parasal gOstergeler orta ve uzun vadede enflasyogorisii yapmak icin
kullaniimaktadir. Parasal analiz @yaaltinda yapilan biitiin analizler “U¢ Ayhk
Parasal Dgerlendirme” raporunda 6zetlenmektedir.

Sema 2
Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Para Politikasi
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AMB para politikas! stratejisinin ger bir aya! ise, ekonomideki kisa dénemli
gelismelerden fiyat istikrarina yonelik gan risklerin analiz edil@ ekonomik
analiz aygidir. Bu kisimda temelde ekonomiye gekaklarin orta ve uzun vadeli
yansimalari analiz edilmektedir. Bu kapsamda fiy@tmaliyet gekmeleri, arz ve
talep dengesizlikler ve finansal piyasalardaki gedler mercek altina
yatiriimaktadir. Yapilan analizler AMB personeli raandan “Altt  Aylik
Makroekonomik Projeksiyonlar” altinda 6zetlenmekted

Diger gelgmis Ulkelerde ise parasal blyukliklerdeki geleler AMB’deki kadar
sistematik bir yapiya oturtulmasa da, takip ediltaeiddigu en Ust diizey otoriteler
tarafindan aciklanmaktadir (Bernanke, 2006; Kin@Q7). Ancak parasal analizin
politika olusturma sirecindeki faydasini ampirik bulgular befinektedir. Orngin
ABD’de dolanim hizindaki belirsizlikler parasal lhikyiklerin politika slrecine
katkisini sinirlamaktadir. Bu nedenle parasal bliydr para politikasi kararlarini
dogrudan etkileyen bir digsken olmaktan cok, bilgi icegine bakilan bir dgisken
olmaktadir. Yine de ABD'de “Federal Open Market Goittee” (FOMC) olarak
adlandirilan para politikasi kararlarinin algdturul, parasal buyukliklerin dnemli
rol oynadg P* modellerini ara¢ cantasi icinde bulundurmaktadP* modeli
temelde mevcut parasal dinamiklerin ima gttidenge enflasyonunun
hesaplanmasinda kullanilan bir modeldiingiltere’de ABD gibi parasal
buyukluklerin bilgi icergine bakmaktadir. Bu kapsamda parasal buyikliklérdek
gelismeler enflasyon raporunda diizenli olarak ¢dmaktadir. ingiltere Merkez
Bankasi'nda parasal analizin en 6nemli unsurunujsgeara tanimlarina gelen
soklarin arz ve talep olarak agtriimasi olgturmaktadir. ingiltere’de “Kredi
Durum Anketi” bu aymtirma icin kullanilan en ©6nemli araclardan birisidi
Japonya’'ya bakfimizda, para politikasi stratejisinin fiyat istikn@a yonelik
risklerin analiz edildii uzun dénemli ay&nda para ve kredi getneleri yakindan
takip edilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere bakimizda ise, parasal buyukluklerdeki geielerin
incelenmesi igin sistematik bir program aciklaméahik gorilmektedir. Ancak
enflasyon hedeflemesi yapan bir ¢cok merkez bankasparasal biyikliuklerin
enflasyona dair bilgi icegine baktgl anlgiimaktadir. Bu bglamda parasal
blyudkliklerdeki nominal gejmeleri enflasyon raporlarinda dizenli olarak
tartismaktadirlar.
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5. Turkiye'de Parasal Analiz

Diger ulkelerde parasal blyuklikleri para politikaspgaminda inceledikten
sonra, Turkiye’de acaba parasal buyukliklerden patiikasi stirecinde daha etkin
bir sekilde nasil faydalanilabilir? sorusunu inceleyietzil

5.a. Parasal BUyukl@in Secimi

Oncelikle referans alinacak parasal buygklii seciminin 6nemli oldiunu
belirtmek gerekmektedir. Bu blyuldin segimi temelde ampirik bir problem olsa
da, dper Ulke tecrubeleri gepipara stoklarinin kapsayici olmalari nedeniyle
enflasyonla daha istikrarl bir ki icinde olduklarini géstermektedirler. Bu nedenle
Tlrkiye'de de M2Y ve AMB tanimli M3 serilerinin dasyonla daha istikrarli bir
ili ski icinde olmasi beklenmelidir.

M2Y ve AMB tanimli M3 serileri arasinda dort tenfatk vardir. Bunlar AMB
tanimh M3 serisinin  M2Y’ye ek olarak sagsidaki kalemleri icermesinden
kaynaklanmaktadir.

1. Katilim Bankalari Mevduati

2. Repo

3. B Tipi Likit Fonlar

4. Merkez Bankasindaki Vadesiz YP Mevduat

Bu kalemlerin eklenmesi g@gou bir yaklgim olsa da, Merkez Bankasindaki
Vadesiz YP Mevduati haric gér kalemlerin tarihsel serilegeklinde geriye dgru
uzatiimasi mumkin olmamakta veya ancak ¢ok glctdayamlarla uzatilabilmesi
mumkin olmaktadir. Bu nedenle M2Y serisinin dzédlikuzun vadeli yapilan
analizlerde veri kisiti ve givenirliii acisindan M3 yerine kullanilmasi dahazdo
bir secim olacaktir.

Bu noktaya dikkat cektikten sonra Grafik 4'te M3isk belli varsayimlar altinda
geriye d@ru ceyrek dilimler bazinda uzatiimaya gdinistir. M3 serisi tiretilirken
Oncelikle 2000-2005 aras! Katilim Bankalari bildagmdan, bu bankalardaki TL
ve Yabanci Para mevduatlar bulurgnbilancolarin yillik acgiklanmasi durumunda
ise aradaki bguklar iki u¢ arasinda divusal birsekilde doldurulmstur. Herhangi
bir bilanco verisi bulunamamasi nedeniyle 2000 éncddnemde katilim
bankalarinin toplam mevduati M2Y'nin yizde yuzd®&'iplarak varsayilmtir. B
tipi likit fon verisinin kayn& Sermaye Piyasasi Kuruludur.
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Grafik 4. Tarihsel M2Y ve M3 Serileri
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Ancak SPK B tipi fonlarin ayirmmina 2005 yili onoele gitmemektedir.
Dolayisiyla M3 serisi olgturulurken B Tipi Likit Fon yerine, B Tipi Fon’lami
tamami  kullanilmgtir. Repo serisi ise 2002 yilindan ©6nce resmi dara
aciklanmaktadir. Repo serisinin 2002 oncesi donériirkiye Bankalar Birlgi
tarafindan agiklanan banka bilancolarindan buldnatasturulmaya cakiimistir.
T.C. Merkez Bankasi YP Vadesiz Mevduati ise Merlgankas! bilancosunda
dizenli olarak acgiklanmaktadir. Sonug olarakstoitulan nihai M3, aciklanan resmi
M3 ve M2Y serileri Grafik 4'te gdsterilmektedir. Bgrafige baktgimizda zaman
zaman, ozellikle kisa vadeli faizlerin yiksek dgldudonemlerde Repo miktarinin
artmasi nedeniyle M2Y ve M3 serileri arasindakikfararttgl gortulmektedir.
Ancak bu donemler hari¢ tutuldunda iki serinin de gerek dinamikleri gerekse
uzun vadeli gilimleri cok benzemektedir.

5.b. Paranin Dolanim Hizi

Parasal blyUklukleri para politikasi sirecine dadtkin bir sekilde entegre
edebilmek icin dncelikle paranin dolanim hizinluuzadeli gilimlerinin tahmin
edilebilir olmasi gerekmektedir. Béyle bir bulguednlidir, ¢clinki Paranin Miktar
Teorisi (PMT) dgundldigiinde parasal biyime oraniyla enflasyon arasinda uzu
vadeli istikrarh bir ilskiye isaret etmektedir. Bu bulguyla beraber paranin
miktarinin kontrol edilebildii durumlarda, tahmin edilebilir bir dolanim hizi
egilimi merkez bankalarinin uzun vadede enflasyonritide kontrol sglamasina
yardimci olmaktadir. Ancak parasal buyukliklerinrgogoolitikasi sirecine daha
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etkin bir sekilde entegre edilebilmesi icin enflasyon ve pardsiyime arasindg
zamaninda gozlenen istikrarh birskiye ek olarak parasal buytkliklerin gelecek
zamanlardaki enflasyon ve milli gelirdeki gigmleri 6ngérme gicinin ampirik
olarak da desteklenmesi gerekmektedirgddiyandan buartlar altinda nominal
faizler, reel faizler, kurlar gibi @er deiskenlerin, para politikasi tarafindan uzun
vadede etkilenebilmesi dolayll bgekilde paranin miktarinin ayarlanmasi sonucu
mumkun olabildginden, parasal buyuklukler igindeki bilgi merkeznkalari igin
daha dnemli hale gelebilmektedir.

Paranin gelir dolanim hizinin  1990-2009 arasgililmi Grafik 5'te
gosterilmektedir. Bu grafe baktgimizda paranin dolanim hizinin istikrarli bir
sekilde d@tugini goérmekteyiz. Ancak Rusya krizinin sgadil 1998 yilinin
Uclincu ceyrginden 2002 yili dordincl ¢eyiede genel secgimlerin yapilmasina
kadar gecen donem dikkat cekicidir. Bu doneme hii@za yakindan bakimiz da,
Tirkiye tarihinde gerek politik, gerekse ekonomiditsizliklerin ve oynakliklarin
en ygun olarak ygandgl bir donem olarak hatirlanmaktadir. Rusya kriznrssi
olusan yiksek reel ve nominal faizler, kamu dengeleripice bozulmasi, sabit kur
rejiminin uygulanmasi, bankacilik sektorinun sé&bit rejimiyle birlikte ¢okmesi,
politik istikrarsizliklar gibi olumsuz gelinelerin bu ddnemde yanlastig
gorulmektedir. Bu nedenle artan belirgini etkisiyle, likit ve devlet garantisi
altinda olan banka mevduatlarina talebin artmasirkdgnakli parasal bir patlama
yasanmg ve dolanim hizinin seviyesisagl yonli kaymgtir. Bu belirsizlik
ortaminin 2002 secimleri sonrasi tekrar azalmasg Wadeli faizlerin ve enflasyon
beklentilerinin digmesi, gibi ge§meler mevduatlara karolusan bu talebin tekrar
borsa ve devlet Katlari gibi diger yatirirm enstrimanlarina kaymasina neden
olmustur. Bunun sonucunda paranin dolanim hizinin uzadel gelgimi 1998
Rusya krizi dncesi@liminin ima ettigi seviyeye geri donmiir. Bu tarihten sonra
da, sd6zkonusu uzun vadelgikm Uzerinde azalmaya devam gitigérilmektedir.
Ancak yaptgimiz calgmalar 2002 sonrasinda dolanim hizinin uzun vadeli
egiliminin bir miktar azalmg olabilecei ihtimalini de dglamamaktadir. Bu bulgu
grafik Gzerinde de gosterilmektedir.
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Grafik 5. Paranin Dolanim Hizi (M2Y)
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Tablo 1
Duraganlik Testleri
Testler Orneklem 1990¢1 - 2008¢4
Test Deeri % 5 Kritik Dezer Ba; Hipotez
Perron Testi* -5.4295 -3.80 Seride Birim Kok Var
ADF Testi -5.4294 -1.9453 Seride Birim Kok Var
PP Testi -4.4976 -1.9452 Seride Birim Kok Var
KPSS Testi 0.0893 0.4630 Sapmalar Dgem

*Yapisal kaymanin oldgu dénemde 18 gézlem vardir. Bu gézlem sayisi topl@ngdzlemin yaklak
yuzde 75'ine denk gelmektedir. Perron testi %5ilkritegeri ylizde 70 ve 80'e gdre hesaplgimi
Burada verilen dger ylizde 70 deeridir. Yluzde 80 dgeri ise -3.752dir.

Bu yaklgimin ekonometrik a¢idan g olup olmadgini, uzun vadeli glimden
sapmalarin dugan olup olmamasi ve spesifikasyon testlerinin stamyga
degerlendirmek minkindir. Sapmalarin diaa olup olmadiina dair testler
Tablo 1'de verilmektedir. gilimdeki yapisal kaymayi da gdz 6nline alinan Perron
testi sapmalarin dugan oldgu hipotezini desteklemektedir. Ayrica ADF, PP ve
KPSS gibi dger durganlik testleride herhangi bir problemgret etmemektedir.
Diger yandan Tablo 2'ye bakiginda da ankalacasl Gizere, uzun vadeligdimden
sapmalar otokorelasyon icin duzeltildikten sonresdmanan LM testi, Ramsey
RESET testi, Jarque-Bera Testi, ARCH testi dikkateger herhangi bir

spesifikasyon probleminin bulunmgth gdstermektedir.
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Tablo 2

Paranin Uzun Vadeli Dolanim Hizi Denkleminin Tahmin
Degiskenler Orneklem 1990¢1 - 2008¢4 Orneklem 2003¢1 - 2008¢4

Katsay! Dgeri t-istatistgi Katsay! Dgeri t-istatistgi

Trend -0.0042 -4.96 -0.0050 -4.34
Dolanim Hizi 1.0476 9.84 0.6117 5.86
(1. Gecikme)
Dolanim Hizi -0.3344 -3.63 - -
(2. Gecikme)
Testler Deger Olasilik Dger Olasilik
R 2 0.9900 0.9117
LM 0.0823 0.77 0.0091 0.92
M, 7.3186 0.12 1.5926 0.81
Jarque-Bera 0.8641 0.65 0.3473 0.84
ARCH , 0.7933 0.37 0.0440 0.83
Ramsey-RESET 0.4230 0.52 1.0847 0.30

- OLS yontemiyle tahmin edilrgir.

5.c. Referans Biyiime Orani

Paranin dolanim hizinin uzun vadelgilieninin tahmin edilebilir olmasi
enflasyon hedefleriyle tutarli parasal blyime aanin ne olmasi gerefdi
konusunda bize yardimci olmaktadir. Onceden de eolldsi (izere, enflasyon
hedefiyle tutarli parasal bliyime oranini PMTyilaahrak bulmamiz mimkandr.
Bu teoriye gbre stzkonusu parasal buyume, enfladyedefi ve milli gelir
biyimesi toplamindan paranin dolanim hizindakigisitein  ¢ikariimasiyla
bulunmaktadir. Bunu birsélik olarak ifade edersek;

— *

4 =7 +Ay - AV, (PMT)
Yukaridaki sitlikte ( Z7) enflasyon hedefiyle tutarli parasal biyime orar(ﬂ* )

enflasyon hedefini, ¥") potansiyel milli geliri, N*) paranin dolanim hizindaki

uzun vadeli gilimi ve (A) isareti de fark operatérini gostermektedir. Tablee@'d
de gorilecgi Uzere enflasyon hedefinin ylzde 7,5, potansiy@line oraninin
yluzde 5 ve paranin dolanim hizindakigigeni de 1990-2008 arasigiéiminden
hareket ederek yiuzde 6 azgldkabul edilince, enflasyon hedefiyle tutarl refes
alinabilecek yilik M2Y blyimesinin yiuzde 18,3 @krbulunmaktadir. Bu oran
model otokorelasyon icin diizelttikten sonra dgigraemektedir. Ancak 2003-2008
arasinda dolanim hizinin uzun vadelgiliminde gozlenen djils dikkate

alindginda, enflasyon hedefiyle tutarli parasal biyimanomn ylzde 16,6'ya
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geriledigini gorulmektedir. Bu tabloda ayrica 2010 enflasyedefiyle birlikte fiyat

istikrarinin  yizde 4 kabul edilgii durum icinde, M2Y blylime oranlari
verilmektedir. Bu oran 1990-2008 aragilien baz alindginda ytzde 14,8, 2003-
2008 arasi @lim baz alindginda yizde 13,1 olarak bulunmaktadir.

Tablo 3
M2Y icin Referans Biyume Oranlari (Yillik % Degisimler)
1990-2008 Arasi Bilim Kisa Vadeli Model 2003-2008 Arasi Eilim
Fiyat Fiyat Fiyat
2009 2010 istikari | 2009 2010 istikari | 2009 2010 Jstikari
Ay 5 5 5 5 5 5 5 5 5
77; . 7.5 6.5 4 7.5 6.5 4 7.5 6.5 4
Av -5.8 -5.8 -5.8 -5.8 -5.8 -5.8 -4.1 41 4.1
,U 18.3 17.3 14.8 18.3 17.3 14.8 16.6 156 .113

-Merkez Bankasinin 2009 ve 2010 yillari icin agthga enflasyon hedefleri icin Tiketici Fiyat Endeksi
baz alinmgtir.

-Dolanim hizi hesaplanirken M2Y parasal blygkltbaz alinmytir.

-Fiyat istikrariyla tutarli enflasyon orani ylizdelrak varsayilnstir.

Grafik 6 M2Y Geli smeleri ve Referans Biyime Orani
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M2Y bilyumesinin son dénem dinamiklerine bakildda, 2009 yil sonu enflasyon
hedefiyle tutarli bir sekilde gelgtigi goralmektedir. Dger yandan M2Y
blyimesinin 2007 yil kandan beri ortalamda ylizde 18'ler civarinda biyiinies
onuimuzdeki donemde ekonomik aktivitedeki ydamanin etkisiyle 6zel sektdrden
M2Y biyimesine gelecek katkinin sinirli kalmasi, YM2dinamiklerinin
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onumizdeki dénemde de 2010 enflasyon hedefiylerltusayretme olasginin
yuksek olabilecgini gostermektedir. Ancak bu donemde parasal dikkemi
acisindan en onemli risk faktorti, mali disiplindddazulmanin mevcut gdimini
strdirmesiyle beraber 6zel sektére acilan kredileeklenenden énce toparlanmasi
ve M2Y buyumesi Uzerinde yukari yonli baskistlumasi olacaktir.

M2Y dinamiklerinden fiyat istikrarina kar olusabilecek risklerin &énceden
farkedilmesi, 6zellikle gelensoklarin arz ve talep olarak aytrilabilmesi
durumunda mumkuindidr. Grafik 6'dan da gorufgcéizere, bu aystirmanin
Tlrkiye'de zaman zaman c¢ok o©nemli sinyaller veeststi anlssilmaktadir.
Grafikte M2Y blylimesi 2005 yilinin bada itibaren yukari yonli harekete
baslamis ve 2005 yilinin sonunda bgikm acik bir sekilde belirginlgmistir. Ancak
M2Y blylmesinin, 2006 icin yuzde 4 olarak aciklanflasyon hedefiyle tutarli
olabilmesi icin, 1990-2008 arasgikm baz alindginda ortalama da yizde 15
biyumesi gerekginden, 2005 yili bandan itibaren bgayan yukari yonli hareket
aslinda enflayonist risklerin yaygava biriktirildi gini géstermektedir. Nitekim bu
gelisme 2006 ortalarindan itibaren enflasyonun artmassgnuclanmgtir. Dogal
olarak, herzaman M2Y buyumesinin referans alinadeterin tzerine ¢ikmasi
enflasyonist risklere saret etmesi beklenmemelidir. Onemli olan yukari lién
hareketlenmenin para arzi tarafindan kaynaklanmasbunun kalici olmasinin
anlsgilmasidir. Bu balki acisiyla 2005 yili ve 2006 yili fari, bankalarin 6zel
sektore actiklari kredilerin yiiksek oranlarla grtgnllar olmuwstur. Grafik 3'ten de
gorllecegi lUzere bu gegimeyle birlikte para arzi katik kalemlerinden olan 6zel
sektorden alacaklarin M2Y biyimesine vgrdkatki da belirginlgmistir. Bu
nedenle M2Y dinamiklerinin bu donemde arz kaynattigini iddia etmek
mumkinddr.

6. Sonuclar

Uzlasi modelleri olarak adlandirilan teorik modellerinrgusu, enflasyon, milli
gelir ve nominal faizlerin uzun vadeli belirlenmed¢ paranin gereksiz olgu
tezini, ancak enflasyon hedefinin veya nominal l&in uzun vadede merkez
bankalari tarafindan belirlenebifiliekonomiler icin destekleyebilmektedir. Her ne
kadar bazi ekonomilerin yapisal 6zelliklerinden agolenflasyon hedefinin uzun
vadede merkez bankasi tarafindan etkilenebilmesinktiti olsa da, para arzi
soklarinin 6nemli oldgu ekonomilerde bu etki zayif kalabilmektedir.gBi yandan
yapilan bir ¢cok cagma parasal buyukliklerin enflasyon, nominal faizler reel
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milli geliri kontrol ettikten sonra bile gelecekielenflasyon ve milli geliri
aciklayabildgini gostermektedir. Ayrica kiresel mali krizin 20@@inin Eylul
ayindan itibaren derinjmesiyle beraber wanan gelimeler de, aslinda para
arzlarinin enflasyonist beklentileri cipalayarallayonist risklerin sawturulmasi

icin ¢cok Onemli bir politika dgskeni olabilecgini gdstermektedir. Bu amag
dogrultusunda bir ¢cok galimis Ulke merkez bankalari geleneksel olmayan para
politikasi enstrimanlari kanaliyla kredi piyasatarisa&likli bir sekilde slemesini
sgilayarak, geni para arzinin istikrarli birsekilde artirimasina yardimci
olmaktadirlar.

Bu calsmada Turkiye veriler kullanarak yaptmiz analizler parasal
bayudkluklerin 6nemli oldgu tezini, Turkiye ekonomisi icin desteklemektedsu
kapsamda uzun vadeli paranin gelir dolanim hizirirkiye'de tahmin edilebilir
oldugu gorilmektedir. Para politikasi stratejisinin belimesi agisindan bu bulgu
onemlidir. Clnki bu sayede PMT'nigaret ett§i enflasyon hedefiyle veya fiyat
istikrariyla tutarli parasal bilyime orani bulunatgktedir. Dger yandan analiz bir
adim ileriye goéturuldgiinde, parasal buyikluklerin bu orandan kalici sdanman
arz ve talepsoklari seklinde ayrstirilabilmesinin para politikasi acgisindan faydali
oldugu anlgilmaktadir. Bu aystirma sayesinde fiyat istikrarina yonelik riskler
hakkinda dier makro ekonomik dgskenlerde icerilmeyen zamanlh bilgilere
ulasiimasi mimkin olmaktadir.
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