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Oz: Bu galismanin amaci, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB] Bilangosu parasal
biiytikliik kalemleri ile ekonomik biiylime ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmaktir.
Arastirmada parasal biiytikliik kalemleri olarak merkez bankasi parasi, parasal taban ve rezerv para
kullanilmustir. 2003Q1-2019Q4 dénemi i¢in degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiler Engle ve
Granger Esbiitiinlesme Analizi ile kisa donem iliskiler hata diizeltme modeli ve VAR/Granger
Nedensellik Analizi ile degerlendirilmistir. Calismadan elde sonuglar, TCMB Bilango parasal
biiytikliikleri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlaml: bir iliskinin
bulunmadig: yoniindedir. Kisa donemde ise sadece merkez bankasi parasi ekonomik biiylimenin
Granger nedenidir. Diger taraftan TCMB Bilango parasal biiyiikliikleri ile enflasyon arasinda hem
uzun dénemde hem de kisa donemde istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii iliski mevcuttur. Bu
sonuclar 1s18inda, politika yapicilarin, 6zellikle fiyat istikrart amacina uygun olarak, parasal
biiytikliiklerin belirlenmesi ve takip edilmesi konusunda hassas olmalari bilyikk Onem arz
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: TCMB Bilangosu, Parasal Bityiikliikler, Ekonomik Biiyiime, Enflasyon

Do Monetary Aggregates of CBRT Balance Sheet Have an Effect on Economic Growth or
Inflation?

Abstract: The purpose of this study is to investigate the relationship between the monetary
aggregates items on the Balance Sheet of Central Bank of the Republic of Turkey [CBRT] and
economic growth and inflation. In the research, for the monetary aggregates items it is used central
bank money, monetary base and reserve money. For the 2003Q1-201904 period, long-term
relationships between variables were evaluated using Engle and Granger Cointegration Analysis
and short-term relationships Error Correction Model and VAR/Granger Causality Analysis. The
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results obtained from the study are that there is no statistically significant relationship between
CBRT's balance sheet monetary aggregates and economic growth in the long term. In the short
term, only central bank money is the Granger cause of economic growth. On the other hand, there
is a statistically significant positive relationship between the CBRT's balance sheet monetary
aggregates and inflation both in the long run and the short run. In light of these results, it is very
important for policymakers to be sensitive in determining and monitoring monetary aggregates,
especially in line with the purpose of price stability.

Keywords: CBRT Balance Sheet, Monetary Aggregates, Economic Growth, Inflation

EXTENDED SUMMARY

Background

Considering that price stability and stable economic growth are generally
accepted as the two main objectives of economic policies, central banks'
responsibility for implementing monetary policy comes into prominence by
determining appropriate monetary aggregates especially for the purpose of
ensuring price stability. In addition, Corrigan (1990: 25) pointed out that the
availability of a stable banking and financial system is also a prerequisite for
stable economic growth, and that it is an important function of the system to direct
social savings to the most productive areas in terms of economic development
and rising standard of living. In the context of understanding and interpreting the
policies implemented for these purposes, the main reference source of the
decision units is the CBRT Balance Sheet.

The analytical balance sheet, which makes it easy to follow the monetary
policies implemented by the CBRT, can also provide important clues about the
general condition of the economy. Changes in the CBRT balance sheet, affect the
variables such as exchange rates, inflation rate, interest rates, deposit volume and
expectations, and making the balance sheet separated from the balance sheets of
other businesses. On the other hand, the CBRT's balance sheet can give an idea
that the monetary policy applied is tight or loose. In all these aspects, the CBRT
balance sheet is legally and structurally separated from the balance sheets of other
businesses (Ozyurt, 2015).

Purpose

The purpose of this study is to investigate the relationship between the
monetary aggregates items on the Balance Sheet of Central Bank of the Republic
of Turkey [CBRT] and economic growth and inflation in the 2003Q1-2019Q4
period.

Method

The data set used in the study from the Electronic Data Delivery System
of Central Bank of Turkey (CBRT-EDDS) has been compiled. The series are
quarterly and cover the period 2003Q1-2019Q4. Series with logarithmic
transformation are seasonally adjusted by the Census X-12 method. In the
research, long-term causality relationships between the variables are investigated
by Engle and Granger (1987) Cointegration Analysis and Error Correction
Model; short-term causality relationships are investigated with the VAR/Granger
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Causality Analysis proposed by Granger (1969) and developed by Sims (1972;
1980).

Findings

The findings of the analysis obtained from the research can be summarized

as follows:

e There is no statistically significant relationship between CBRT's
balance sheet monetary aggregates and economic growth in the long
term.

e In the short term, only central bank money is the Granger cause of
economic growth.

e On the other hand, there is a statistically significant positive relationship
between the CBRT's balance sheet monetary aggregates and inflation
both in the long run and the short run.

Conclusions

When evaluated as a whole, the research findings observed in accordance

with the literature can be presented as follows:

e The change in CBRT's balance sheet monetary aggregates has no effect
on economic growth, which is a real variable.

e On the other hand, the change in CBRT's balance sheet monetary
aggregates has a significant and positive impact on inflation both in the
long and short term.

e In light of these results, it can be said that it is important to use
appropriate monetary aggregates especially for the purpose of price
stability in Turkey.

1. Giris

Ekonomilerde para politikas1 uygulamalarindan biiyilk oranda merkez
bankalar1 sorumludurlar. Bu sorumluluk, belirlenen makroekonomik hedeflere
ulasmak i¢in paranin elde edilebilirligi, maliyeti ve kullanimi baglaminda
birtakim kararlar alinarak yerine getirilir. Merkez bankalar1 hem gorevleri geregi
hem de 6neminden dolay1 para politikasinin iiretim, gelir, istihdam, enflasyon
gibi temel makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisini dikkatlice izlemek
durumundadirlar (Mateju, 2019: 59; Binatli ve Sohrabji, 2019: 80).

Ekonomik kararlarin sonucu olarak olusan makroekonomik gostergeler bir
ekonomide belli bir zaman dilimi igin ekonomik aktivitelerin analizi,
yorumlanmasi ve anlamlandirilmasi i¢in 6nemli ve zorunlu araglardir. Bu
kapsamda, {ilkelerin  iktisadi  faaliyetlerine iliskin  performanslarin
degerlendirilmesinde makroekonomik gdstergeler lizerinden hareket edilmesi bir
zorunluluk halini almistir (Melkers ve Malona 2002: 2). ilaveten, iilkelerin
kiiresel rekabet diizeylerinin belirlenmesi agisindan da makroekonomik
gostergelere ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Ekonomi politikalarinin iki temel amaci olarak fiyat istikrar ve istikrarl
ekonomik biliylimenin genel kabul gordiigli dikkate alindiginda merkez
bankalarinin 6zellikle fiyat istikrarini saglamak amacina yonelik olarak uygun
parasal biiyiikliikler belirleyerek, para politikasi uygulama sorumlulugu 6n plana
ctkmaktadir. Ek olarak Istikrarli ekonomik biiyiime icin ayn1 zamanda istikrarl
bir bankacilik ve finans sisteminin mevcudiyetinin 6n kosul olduguna isaret eden
Corrigan (1990: 25), ekonomik gelisme ve yiikselen yasam standardi agisindan
toplum tasarruflarinin en verimli alanlara yonlendirilmesinin sistemin 6nemli bir
islevi oldugunu ifade etmektedir. Bu amaglarla uygulanan politikalarn
anlagilmasi ve yorumlanmasi baglaminda, karar birimlerinin temel referans
kaynagi ise TCMB Bilangosudur.

TCMB’nin uyguladig1 para politikalarmin takip edilmesini kolaylagtiran
analitik bilango ayn1 zamanda ekonominin genel durumu hakkinda da Gnemli
ipuglar1 verebilmektedir. TCMB bilangosundaki degisiklikler, déviz kurlari,
enflasyon orami, faiz oranlari, mevduat hacmi, beklentiler gibi degiskenleri
etkileyerek bilangoyu siradan bir isletme bilangosu olmaktan ¢ikarmaktadir.
Diger taraftan TCMB bilancosu, uygulanan para politikasinin siki ya da gevsek
olduguna dair bir fikir de verebilmektedir. Biitiin bu yonleriyle TCMB bilangosu
diger isletmelere ait bilangolardan yasal ve yapisal olarak ayrilmaktadir (Ozyurt,
2015).

Yukaridaki esaslar 1s1ginda bu g¢aligmanin amaci, 2003Q1-2019Q4
doneminde Tiirkiye’de TCMB Bilangosu parasal biiyiikliikleri ile temel
makroekonomik gostergelerden ekonomik biiylime ve enflasyon arasindaki
iligkileri arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda takip eden bolim TCMB
Bilangosu parasal biiyiikliiklerinin teorik tanimlarina ayrilmustir. Ikinci boliimde
literatiir 6zeti yer almaktadir. Uciincii boliimde parasal biiyiikliikler ile ekonomik
biiylime ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkilerinin analizine yer verilmistir.

2. TCMB Bilancosu Parasal Biiyiikliiklerine fliskin Kavramsal Cerceve

Diger tiim isletmelerde oldugu gibi TCMB’nin de bir bilangosu
bulunmaktadir. Agirlikli olarak donemsonu (31.12.xx) itibariyle ¢ikarilan ve
isletmenin mali yapis1 hakkinda bilgi veren isletme bilangolarina karsilik TCMB
bilangosu para politikasinin temel unsurlari ve gidisat1 lizerine 6nemli bilgiler
vermekte ve gilinliik bazda yayinlanmaktadir (Kumcu, 2016).

Banknot ihra¢ etme yetkisine sahip olma, para degerinin korunmasina
yonelik islemler yapma, haznedarlik gorevini yerine getirme, temel hedef olan
fiyat istikrarin1 gbzetme gibi gorevler genel olarak merkez bankas1 bilangosuna
yansimaktadir (Kartal, 2013: 189). Bilangonun aktif tarafinda altin, déviz gibi
varliklar, kredi ve menkul degerlerden kaynaklanan alacaklar ve diger bazi
kalemler bulunurken; yikiimliiliiklere tekabiil eden pasifte ise dolasimdaki
banknotlar ile kamu ve 6zel kuruluslara olan borglar yer almaktadir. TCMB
Analitik Bilangosu ise bilango kalemlerinin belirli parasal biiyiikliikleri
gostermek amaciyla toplulastirilmasit ve netlestirilmesi seklinde olusturulan
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bilangodur (TCMB, 2016: 43). Serdengecti (1997: 17) tarafindan ifade edildigi
iizere, analitik bilango, bilangonun finansman sekli ile bu finansman ile yaratilan
varliklar1 géstermektedir.

Analitik bilangoda yer alan kalemler, bilango biiyiikliikleri yardimiyla,
para politikalarinin analiz edilmesinde gosterge niteligi tasir. Uygulanmakta olan
para politikasinin sonuglarmin analiz edilmesinde yararlanilan analitik
bilangodan ulasilabilecek parasal biyiikliikler olan “Merkez Bankasi Parasi”,
“Rezerv Para” ve “Parasal Taban” arasindaki iliski Sekil 1 yardimiyla ifade
edilebilir ( TCMB, 2015: 49).

Sekilden goriilecegi lizere TCMB Bilangosu parasal biiylikliik kalemleri
olarak kiiciikten biiylige dogru siralanan rezerv para, parasal taban ve merkez
bankas1 paras1 hakkinda 6zet bilgilere yer verilmistir.

Sekil 1: TCMB Bilangosu Parasal Biiyiikliik Kalemleri Arasindaki iliski

Ernisyon
Bankalar Zoruniu
Karsiliklar
Bankalar Mevduati o
REeRrY Bankalar Serbest Imkani
Parasal Fara
Taban Fon Hesaplari

A Banka Dis Kesim Mevduati

Acik Piyasa Islemleri

Kamunun TL Mevduati

Kaynak: Cavusoglu, 2015: 50

Rezerv para; emisyon, bankalar mevduati (TL zorunlu karsiliklar +
bankalar serbest mevduati), banka dis1 kesimin mevduatt ve fon hesaplarindan
olugsmakta olup piyasalara olan cari yikiimliligi ifade etmektedir(Cinko,
2017:691).

Rezerv para biiyiikliigii icinde yer alan bankalar mevduatt 2005 yilinda
likidite sikisikliginin meydana gelmesi sonucunda bankalarin esnek ve etkin
likidite yOnetimleri saglayabilmeleri amaciyla, bankalar lehine yapilan
degisiklikler kapsaminda TL zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerini bloke
hesaplardan ¢ikarilmasi suretiyle serbest mevduat seklinde tesis edilmesine
imkan vermistir. Bu baglamda, gecici likidite sikisikligi oldugu donemlerde
bankalar zorunlu karsiliklar daha esnek bir sekilde kullanmig ve bdylelikle faiz
oranlarindaki dalgalanmalar azalmistir (TCMB, 2016: 43).
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Parasal taban; tezerv paraya, merkez bankasinin acgik piyasa
islemlerinden kaynaklanan nakit yiikiimliliiklerinin eklenmesiyle ulasilan
parasal biiylikliiktiir.

Analitik bilangonun pasif tarafinda yer almasi nedeniyle, acik piyasa
islemlerinin art1 isaretli olmasi, TCMB’nin piyasadan net likidite ¢ektiginin, eksi
isaretli olmasi ise piyasaya net likidite verdiginin gostergesidir (TCMB, 2016:
45). Parasal taban, TCMB’nin islemin sonlanacagi vade tarihinde piyasaya olan
yikiimliiligiinii gostermekte olup, merkez bankasi parasi ile parasal taban
arasindaki fark, kamunun TL mevduatin1 vermektedir (Gdgebakan Onder, 2008:
14).

TCMB analitik bilangosunu analiz etmek bakimindan IMF ile Tiirkiye nin
yaptig1 “stand-by” anlagmasi ¢ercevesinde 6nemli bir parasal biiyiikliik olan para
tabanim su sekilde formiile etmek miimkiindiir (Ozatay, 2018: 59).

Para Tabani = Net Dis Varliklar + Net I¢ Varliklar

Yukaridaki para tabanin hesaplanmasi kaynak esasina goredir. Kullanim
esasina gore para tabani hesaplama formiilii ise asagidaki gibidir (TCMB, 2016:
45):

Para Taban1 = Emisyon + Bankalar Mevduati

Ote yandan net dis varliklar, TCMB nin toplam d6viz pozisyonunu, net i¢
varliklar ise, TCMB’nin, bankacilik ve kamu kesimi ile olan net kredi iligkisini
gostermektedir (Gogebakan Onder, 2008: 15). Bu baglamda para taban,
TCMB’nin yiikiimliiliiklerini ifade eden parasal bir biiyiikliiktiir. TCMB, etkin
likidite yoOnetimi kapsaminda, likidite diizeyi ile likiditenin finansal sistem
icindeki dagilimini etkileyen sistemi fonlama ihtiyacin belirlerken, para
tabanindaki degisikligi géz oniinde bulundurmaktadir (TCMB, 2016: 46).

Merkez bankast parasi; rezerv para, kamu mevduati ve acik piyasa
islemlerinden dogan net yiikiimliliikklerin toplamindan olusmaktadir. Merkez
bankasi parasi, TCMB’nin TL cinsinden ekonomideki tiim diger birimlere olan
ylikiimliiligiini ifade eder. Diger bir ifadeyle Merkez bankasi parasi, doviz
cinsinden olan yiikiimliiliikler haricindeki bilango toplamini verir (Keyder ve
Ertunga, 2012: 276).

Merkez bankalarinin para politikasi izerindeki etkinligi, kamuya saglanan
finansman diizeyi ve Merkez bankasi parasinin toplam bilango icerisindeki
payiyla yakindan iligkilidir. Kamuya saglanan finansman azaldik¢a ya da Merkez
bankas1 parasinin toplam bilangodaki payr arttikca merkez bankalarmin
piyasalari etkileyebilme giicii artis gosterir(Gégebakan Onder, 2008: 12).

TCMB Bilangosu parasal biiyiikliik kalemlerinin 2016 yil1 sonrasi son dort
yillik genel ve 15.05.2020 tarihli mevcut goriiniimii Tablo 1°de yer almaktadir.
Tablo 1°den de goriilecegi lizere 15.05.2020 tarihi itibariyle TCMB Analitik
Bilangosu aktif toplami 695.247.903.000,-TL’dir. Yillar itibariye bilango aktif
toplamu biiyiime diizeyi 2017 ve 2018 yillart igin yaklagik % 15, 2019 yil1 i¢in ise
% 40 oraninda ger¢eklesmistir.
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Bilangonun aktif tarafindaki alt kalemler agisindan i¢ varliklardaki
rakamsal degisim dikkat ¢ekmektedir. 2018 yili sonunda -655.163.000,-TL olan
i¢ varliklar 2019 yili sonunda 58.132.245.000,-TL olarak ger¢eklesmistir. Bu
cer¢evede dikkat ¢ceken bir diger husus degerleme hesabinin 15.05.2020 itibariyle
geldigi noktadir. Yillar itibariyle ortalama - 51 milyar TL diizeyinde olan bu
kalem mevcut durum itibariyle - 75 Milyar TL goziikkmektedir. Farkin sebebi
olarak COVID 19 siirecinde meydana gelen ekonomik sorunlar ve bu ger¢evede
doviz kurlarindaki yiikselmelerin bilangoya etkisi seklinde ifade edilebilir.

15.05.2020 tarihi itibariyle, ¢aligmada TCMB Bilangosu parasal biiytikliik
kalemleri olarak ifade edilen merkez bankas1 parasi tutar1 201.958.216.000,-TL;
rezerv para tutar1 286.451.558.000,-TL ve parasal taban tutar1 137.623.162.000,-
TL’dir. Oransal acidan bakildiginda 2017-2018-2019 yillar1 i¢in toplam doviz
yiikiimliiliklerinin aktif/pasif toplama orani yaklagik % 75; merkez bankasi
parasinin aktif/pasif toplama orani ise % 25 seklinde gergeklesmisken bu durum
15.05.2020 tarihi i¢in sirastyla % 65; % 35 olarak hesaplanmustir.

Tablo 1: TCMB Bilan¢osu Parasal Biiyiikliik Kalemlerinin Gériimii (Bin TL)

2016 2017 2018 2019 15.05.2020
Aktif 345.423.123 | 396.221.911 | 461.204.139 | 646.509.164 | 695.247.903
Dis Varhklar 381.040.464 | 436.818.814 | 506.863.991 | 638.127.694 | 603.548.690
i¢ Varhklar 18.227.612 | 16.415.070 -655.163 | 58.132.245 | 167.528.033
Degerleme Hesabi -53.844.953 | -57.011.973 | -45.004.689 | -49.750.775 | -75.828.820
Pasif 345.423.123 | 396.221.911 | 461.204.139 | 646.509.164 | 695.247.903
Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri | 260.927.530 | 299.700.718 | 347.210.576 | 419.807.496 | 493.289.687
Merkez Bankasi Parasi 84.495.593 | 96.521.194 | 113.993.562 | 226.701.668 | 201.958.216
Rezerv Para 167.984.159 | 174.101.724 | 192.199.458 | 203.771.047 | 286.451.558
Parasal Taban 72.478.633 | 56.357.301 | 96.499.786 | 193.841.660 | 137.623.162

Kaynak: TCMB (2020), https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

3. Literatiir Incelemesi

Literatirde TCMB Bilangosu parasal biiyiikliik kalemleri ile temel
makroekonomik gostergelerden bir veya birkacinin iliskisini inceleyen bir¢ok
caligma mevcuttur. Bunlar igerisinde arastirma konusu ile dogrudan iligkili olan
yani TCMB Bilangosu parasal biiyiikliikk kalemleri ile temel makroekonomik
gostergelerden ekonomik biiylime ve enflasyon iligkisinin ele alindig1 ¢aligmalar
kronolojik olarak su sekilde 6zetlenebilir.

Katafono (2000) tarafindan yapilan ve parasal biiyiikliigii temsilen segilen
M1, para benzeri, genis para ve Ozel sektor kredisi ile makroekonomik
gostergelerden Nominal GSYIH ile enflasyonun arasindaki iliskinin VAR
yontemiyle sorgulandigi calismada M1 ile enflasyon ve nominal GSYIH arasinda
giiclii bir iligskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans ayristirma sonuglari
acisindan ise parasal biiytikliikler ile ekonomik gostergeler arasinda giiclii bir
iligkinin bulunmadig: seklinde tespitler yapilmstir.
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Gogebakan Onder (2008) ¢alismasinda parasal biiyiikliikler, faiz oranlart
ve enflasyon iliskisini incelemis, neticede Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
rejiminde para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin kullanilmasini
destekleyen tespitleri One c¢ikartmigtir. Caligmada, parasal biiytikliklerin
gelecekteki  enflasyonun belirlenmesinde etkisinin  olmamasinin, parasal
biiyiikliiklerin takibinin durdurulmasi anlamina gelmedigi aksine Granger
Nedensellik Testi sonuglarinin, parasal biiyiikliiklerin faiz oranlari, doviz kuru ve
iiretim miktarin tahmin edilmesinde etkili olduguna dikkat ¢cekmis, etki-tepki
grafiklerinin de bu sonuglarla ortiistiiglinii ifade etmistir.

Tercan (2008) tarafindan gergeklestirilen bir ¢alismada ise, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi mali tablo kalemleri ile genel ekonomik
parametreler arasindaki iligki regresyon analizi yontemi ile incelenmistir.
Calismada, faiz oranlar1 ile emisyon, enflasyon orani ile rezerv para ve doviz
kuru ile TCMB’nin doviz rezervleri arasinda anlamli iligkilerin oldugu sonucuna
varilmugtir.

Ozdemir (2011), yaptigi calismada Tiirkiye ekonomisi igin parasal
biiyiikliiklere iliskin analizleri énemli kilan bir takim ampirik bulgulara dikkat
cektikten sonra, para arzi soklarinin ekonomi iizerindeki etkilerini incelemistir.
Calisma sonucunda, mevcut maliye politikasinin terk edilerek mali kurala
gecilmesi durumunda (¢alismada belirlenen kosullarla), Tiirkiye ekonomisinin
uzun vadede daha diisiik bir biitce a¢i1g1, enflasyona, faiz oram ve daha giiclii bir
Tiirk lirasi ile karsilagilabilecegi bulgusu paylasmustir.

Caruana (2012) tarafindan literatiire eklenen bir ¢alismada, merkez bankas1
bilangolarina olan ilginin normal dénemlerde zayif oldugu, ancak 1997/98 Asya
finansal krizi ile 2008 finansal krizi sonrasi bu anlayisin degistigine vurgu
yapilmustir. Analizi yapilan siiregte mevcut biiyiikliikteki bilangolarin enflasyon,
finansal istikrarsizlik, finansal piyasalardaki bozulmalar ve devlet borg
yoneticileriyle c¢atigmalar gibi politika riskleri yaratip yaratmayacaginin
sorgulanmasi gerektigi ve ayrica degisen ekonomik ve finansal diinya ile birlikte,
merkez bankasi bilangolarmin politika olusturmadaki uygun roliiniin
giincellenmesi 6nerisinde bulunulmustur.

Kartal (2013) tarafindan yapilan bir c¢alismada, merkez bankasi
bilangolarinin uygulanan para politikalarinin etkinligi ve yonii hakkinda 6nemli
bir gosterge niteligi tasidigr belirtilerek 2008 finansal kriz doneminde merkez
bankalarinin bilangosundaki genislemede FED’in %230, Avrupa Merkez
Bankasr’min %170, Ingiltere’nin %300 oranlarmi yasadigi aktarilmaktadir.
TCMB bilangosu agisindan 2007-2011 dénemi igin varliklarda %37°lik bir
bliylimenin (alt ana hesaplar olan dis varliklarda %90 oraninda artiga karsilik i¢
varliklar %271’lik bir azalma) aktiflerde dis varliklarin agirliginin artmasi
seklinde gergeklestigi ve bu durumun da dis ticaret agi1g1 veren Tiirkiye agisindan
olumlu bir gelismeye sebebiyet verdigi ¢alismada ayrica paylasilmistir.

Fergusan — Schaab ve Schularick (2015) tarafindan gelismis 12 iilke i¢in
1900-2012 donemi merkez bankas1 bilango verilerinin incelenmesi amaciyla ele
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alman c¢aligmada, 6rneklem doéneminde merkez bankasi bilangolar: {izerindeki
etkileri bakimindan, II. Diinya Savasi ile son mali krizin bilan¢o genislemesi
acisindan ¢ok etkili oldugu, merkez bankasi toplam bilango biiyiikliigii serisi ile
toplam kamu borcu serisinin sasirtic1 derecede yiiksek bir benzerlik sergiledigi
ifade edilmektedir. Calismada, bilango biiyiikliigii ile toplam kamu borg
serisindeki benzerligin ekonomik ve politik baski dénemlerinde, mali ve parasal
otoritelerin birlikte hareket ettigi anlamina geldigi ve bilango genislemesinden
kaynaklanan kisa vadeli enflasyon risklerinin ise sinirhi simirhi diizeyde kaldigi
bulgusu paylasilmaktadir.

Cinko (2017), TCMB’nin 2004-2015 doéneminde iirettigi parasal
biiyiikliiklerin sayisal anlamda gosterdigi degisimi ve ekonomiye yansimalarini
analiz etmigtir. Calismada, TCMB’nin hem global hem de iilke i¢i ekonomik
gelismeleri yakindan takip ederek gelecekte de siki para politikasi durusundan
vazgegmeyecegi, fiyat istikrarimi saglamak icin enflasyonla kararli bir sekilde
miicadele edilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

Koralp (2019) tarafindan gerceklestirilen bir ¢alismada, para politikasinin
uygulanmasi siirecinde dar kapsamli parasal biiyiikliiklere iliskin bilgilerin
politika yapicilar agisindan dikkate alinmasinin dnemine isaret edilmekte ve
Tiirkiye ekonomisi i¢in Ozellikle enflasyonist yapi ile s6z konusu bilgilerin
iliskilendirilebilecegi bulgusu paylasilmaktadir.

Ozet olarak siralanan calismalarda tespit edilen ortak sonuglar ise su
sekilde siralanabilir;

1) Parasal biiytkliiklerin faiz oranlari, déviz kuru ve iretim miktarinin
tahmin edilmesinde etkili oldugu,

ii) Enflasyon ile parasal biiylime arasinda hem uzun hem de kisa donemde
pozitif ve anlamli bir iligskinin bulundugu,

iii) Faiz oranlari ile emisyon, enflasyon orani ile rezerv para ve déviz kuru
ile TCMB’nin ddviz rezervleri arasinda anlamli iligkilerin tespit edildigi,

iv) Para politikasinin uygulanmasi silirecinde dar kapsamli parasal
biiyilikliik bilgisinin politika yapicilar agisindan dikkate alinmasimin 6nemli
oldugu ve Tiirkiye ekonomisi i¢in Ozellikle enflasyonist yap1 ile bu bilginin
iligkilendirilebilecegi.

Mevcut ¢alismanin literatiire iki énemli katki yapmasi beklenmektedir:
Ilki, bu ¢alismada TCMB parasal biiyiikliik kalemleri olarak merkez bankasi
parasi, parasal taban ve rezerv paranin analizlere ayrigtirilarak dahil edilmesi,
ikincisi ise parasal biylklikler ile temel makroekonomik gostergelerden
ckonomik biiylime ve enflasyon iliskisinin 16 yil gibi uzun bir dénem igin analiz
edilmesidir.
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4. Arastirma

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin temel amaci, TCMB Bilangosu parasal biiyiikliikleri ile temel
makroekonomik gostergelerden ekonomik biiylime ve enflasyon arasindaki
iligkiyi incelemektir. Aragtirma 2003Q1-2019Q4 donemini kapsamaktadir.

4.2. Veri Seti ve Yontem

Arastirmada kullanilan veri seti Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (TCMB-EVDS) derlenmistir. Seriler tiger
aylik olup, 2003Q1-2019Q4 doénemini kapsamaktadir. Logaritmik doniisiim
yapilan seriler, Census X-12 metodu ile mevsimsellikten arindirilmstir.
Degiskenlere iligskin agiklamalar Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimi, Simgeleri ve Kaynaklar

Notasyon Tanim Kaynak
RGDP GSYIH (Alic1) Zincirlenmis Hacim TCMB-Uretim
NGDP GSYIH Cari Fiyatlarla TCMB-Uretim

DEF Deflatér = (NGDP/ RGDP) *100 Hesaplandi

MB Merkez Bankasi Parasi TCMB-Bilango
R Rezerv Para TCMB-Bilango

API Acik Piyasa Islemleri TCMB-Bilango
H Parasal Taban = R+API Hesaplandi

Tablo 2’de goriilebilecegi gibi ekonomik biiylimeyi temsilen zincirlenmis
hacim endeksine dayali reel GSYIH, enflasyonu temsilen GSYIH deflatdriine
dayal1 hesaplama tercih edilmistir. TCMB Bilango parasal biiyiikliiklerindeki
degisim ile ekonomik biliylime arasindaki iligkiler Grafik 1’de izlenmektedir.
Gorsel incelemede Grafik 1°de yer alan serilerden ekonomik biiylimeyi temsil
eden DLRGDP (logaritmik reel GSYIH daki degisim) ile DLMB (logaritmik
Merkez Bankas1 Parasindaki degisim) arasindaki birliktelik gbze ¢arpmaktadir.
DLR (Logaritmik Rezerv paradaki degisim) ve DLH (Logaritmik parasal
tabandaki degisim) degiskenleri incelendiginde ise DLRGDP degiskenine gore
daha biiyiik degisimler ve ters yonli hareketler izlenmektedir.

- s aDIME e DIR ssssss DIH DI RGOF

Grafik 1: TCMB Bilan¢o Parasal Biiyiikliikler ve Ekonomik Biiyiime
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TCMB Bilango parasal biiyiikliiklerindeki degisim ile enflasyon arasindaki
iliskiler Grafik 2’de goriilmektedir. Grafik 2’de yer alan serilerin tamaminin
farkl1 derecelerde olmakla birlikle, ayni yonlii hareketler sergiledikleri
izlenmektedir. Bu nedenle gorsel inceleme sonucunda parasal biiyiikliiklerdeki
degisim ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler
beklenmektedir.

= s aDIME == DIR ssssss DLH

Grafik 2: TCMB Bilango Parasal Biiyiikliikler ve Enflasyon

ENF

Arastirmada degiskenler arasindaki uzun donem iligkiler Engle ve Granger
(1987) Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli ile; kisa donem
nedensellik iliskileri ise Granger (1969) tarafindan dnerilen ve Sims (1972; 1980)
tarafindan gelistirilen VAR/Granger Nedensellik Analizi ile incelenmistir.

Engle ve Granger Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli: ki
ve ya daha fazla serinin aymi stokastik ortak trende sahip olmasi durumu
esbiitiinlesme olarak, seriler ise estiimlesik olarak adlandirilir. Bu durumda
regresyon analizi zaman serileri degiskenleri arasindaki uzun donem iligkileri
ortaya ¢ikarabilmektedir (Stock ve Watson, 2011:663-664). Bu konuda en yaygin
kullanilan yontemlerden biri Engle ve Granger Esbiitiinlesme Analizi’dir. Engle
ve Granger (1987) Esbiitiinlesme Analizi dort adim igeren bir prosediir
yardimiyla gerceklestirilir (Enders, 2004:335-338):

1) Degiskenlerin tiimlesme derecelerinin belirlenmesi: Bu adimda birim koék
analizleri yardimiyla serilerin duraganlik seviyeleri belirlenir. Serilerin
estiimlesik olabilmeleri i¢in ayni seviyeden duragan olmalari beklenir.

2) Uzun dénem seviye iligki tahmin edilmesi: Bu adimda uzun dénem denge
tahminin hata terimleri hesaplanir. Eger hata terimleri serisi duragansa seriler
arasinda esbiitiinlesme olduguna karar verilir.

3) Hata diizeltme modelinin tahmin edilmesi: Bu adimda uzun donem denge
iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir gecikmesi (hata diizeltme
parametresi) modele dahil edilir.
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4) Model gecerliliginin tespit edilmesi: Bu adimda hata diizeltme parametresi
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi ve/veya tiim bagimsiz
degisken gecikmelerinin katsayilariin istatistiksel olarak anlamli olmasi
beklenir.

VAR Modeli ve Granger Nedensellik Analizi: Bir VAR modeli k tane
serinin gecikmeli degerlerinin agiklayict degiskenleri olusturdugu k tane zaman
serisi regresyonlarinin bir kiimesidir. Denklemlerin her biri i¢in gecikme
uzunlugunun p’ye esit ve ayni oldugu denklemler sistemi VAR(p) olarak
adlandirilir. VAR modelinin 6ngoriiler i¢in kullanimi yogun olmakla birlikte,
iktisadi zaman serileri arasindaki nedenselligi arastirmak amaciyla da
kullanilabilir. VAR modelinin nedensel ¢ikarimlar amaciyla ilk kullanimi Sims
(1980) tarafindan gergeklestirilmistir (Stock ve Watson, 2011:647-649).

VAR Denklemlerinin Granger nedensellik sinamasi uygulamasinda bos
hipotez (Ho) degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadigi
yoniindedir. Test istatistigi olasilik degerinin %1’den kiigiik olmast durumunda
bos hipotez reddedilir ve degiskenler arasinda Granger nedensellik oldugu
sonucuna ulasilir (Stock ve Watson, 2011: 650).

4.3. Arastirmamin Bulgular

Engle ve Granger Esbiitiinlesme Analizinin ilk asamasi serilerin
duraganlik derecelerinin belirlenmesidir. Bu amagla Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan Onerilen Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller-
ADF) Birim Kok Testi tercih edilmistir. ADF Birim K&k Analizinde bos hipotez
(Ho) serilerin birim kok icerdigi (duragan olmadigi) yoniindedir. Sonuglar Tablo
3’de yer almaktadir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Analizi Bulgular

Degisken Sabit Iceren Model Sabit ve Trend I¢eren Karar
t-istatistigi Model t-istatistigi
LRGDP -0.424432 -2.609160 Ho Reddedilemez
LDEF 1.242393 -0.041906 Ho Reddedilemez
LMB -0.196375 -1.839310 Ho Reddedilemez
LR -1.860556 -2.610192 Ho Reddedilemez
LH -0.960784 -1.988629 Ho Reddedilemez
DLRGDP -3.746942* -3.640028** Ho Reddedilir
DLDEF -3.140723** -8.536780* Ho Reddedilir
DLMB -8.017347* -7.994906* Ho Reddedilir
DLR -9.195550* -9.450533* Ho Reddedilir
DLH -8.652305* -8.621117* Ho Reddedilir
L:mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmik doniistim yapilmis seriyi;
D: Serinin birinci farkini; *:%1 **:%35 Anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore serilerin tamami igin seviyelerinde birim
kok igerdiklerine dair bos hipotez reddedilememektedir. Bir bagka ifade ile

1466 Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Ekim 2020, Cilt: 34, Sayi: 4



Ceyda BAYRAKTAR DASTAN - Ezgi BADAY YILDIZ - Metin BERBER

serilerin tamamm seviyelerinde duragan degildir. Birinci farklar alian serilerin
tamami i¢in birim kok igerdiklerine dair bos hipotez reddedilmektedir. Bir bagka
ifade ile serilerin tamamu birinci farklarinda duragandir. Bu sonuglar 1s18inda
serilerin tamamiin I(1) derecesinde tlimlesik olduklar1 tespit edilmistir ve
esbiitiinlesme analizinin ikinci asamasina gecilmistir. Degiskenlerin uzun donem
denklemleri ve hata terimleri serilerinin duraganliklar1 Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Engle ve Granger Esbiitiinlesme Analizi Bulgular

Denklem t-istatistigi Denklem t-istatistigi
1 LRGDP=f(LMB) -2.513003 4 LDEF=f(LMB) -3.366234***
2 LRGDP={(LH) -2.689059 5 LDEF=f(LH) -3.469761**
3 LRGDP=f{(LR) -2.562868 6 LDEF=f(LR) -1.685793

Engle ve Granger Esbiitiinlesme Analizi Kritik Degerleri
T %1 %5 %10

100 -4.008 -3.398 -3.087
**:005, *¥**:9%10 Anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. MacKinnon (1991) yanitlarina dayali
olarak Enders (2004:441) tarafindan Onerilen kritik degerler kullanilmistir.

Tablo 4’de Denklem 1, reel GSYTH ve merkez bankas1 parasi; Denklem 2,
reel GSYIH ve parasal taban; Denklem 3, reel GSYIH ve rezerv para arasindaki
uzun donem iligkiyi ifade etmektedir. Denklem 1, Denklem 2 ve Denklem 3’den
elde edilen hata terimleri serilerinin ADF t-istatistikleri Enders (2004:441)
tarafindan Onerilen kritik degerleri ile karsilastirildiginda, serilerin birim kok
igerdiklerine dair bos hipotez reddedilememektedir. Bir bagka ifade ile reel
GSYIH ve parasal biiyiikliikler arasinda kurulan uzun doénem seviye
denklemlerinin hata terimleri serileri duragan olmadigindan aralarinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 4’de Denklem 4, deflatér ve merkez bankasi parasi; Denklem 5,
deflatoér ve parasal taban; Denklem 6, deflatér ve rezerv para arasindaki uzun
donem iliskiyi ifade etmektedir. Denklem 4 ve Denklem 5’den elde edilen hata
terimleri serilerinin ADF t-istatistikleri Enders (2004:441) tarafindan onerilen
kritik degerlerle karsilastirildiginda, serilerin birim kok igerdiklerine dair bos
hipotez Denklem 4 i¢in %10 ve Denklem 5 igin %5 anlamlilik diizeylerinde
reddedilmektedir. Bir bagka ifade ile, deflator ile merkez bankasi parasi ve
parasal taban arasinda kurulan uzun dénem seviye denklemlerinin hata terimleri
serileri duragan oldugundan aralarinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
Denklem 6’dan elde edilen hata terimleri serisinin seviyesinde duragan olmamasi
nedeniyle deflator ve rezerv para arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilememistir.

Estiimlesik olduklar1 tespit edilen degiskenlere iliskin hata diizeltme
modeli tahminleri Tablo 5’te yer almaktadir. Denklem 1 merkez bankasi parasi
ve deflator arasindaki kisa donem iliskiyi; Denklem 2 parasal taban ile deflator
arasindaki kisa donem iligskiyi temsil etmektedir. Her iki denklem tahmin
sonuclarina gore hata diizeltme terimi katsayisi beklenildigi gibi negatif ve
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istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamlidir. Bu sonu¢ deflatér ile merkez
bankas1 parasi ve parasal taban arasindaki kisa donemli iligkiyi dogrulamaktadir.
Katsayilarin toplu olarak anlamliligini ifade eden F-istatistigi, Denklem 1 igin
%10 ve Denklem 2 i¢in %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle
parasal tabanin gecikmeli degerlerinin deflator tizerindeki etkisinin daha 6nemli
oldugu tespit edilmistir. Ek olarak, her iki modelin diyagnostik testlerine gore
modellerde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlart mevcut degildir.

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Tahminleri

2
DLDEF, = ay + a1&;_1 + z K1y DLDEF,_; +%y5 DLMB,_; + &,
1 i=1
F-istatistigi=2.335  Prob(F)= 0.065 a;=-0.31 Prob(a,)=0.0017

Prob LM(y?)=0.437 Prob WHITE(3?)=0.187 R?=0.13

2
DLDEF, = ay + a,8,_, + Z oy1(;) DLDEF,_; +o,, DLH, | + &,

2 i=1
F-istatistigi=2.688  Prob(F)=0.039 a=-0.32 Prob(a;)= 0.0018
Prob LM(x?)=0.618 Prob WHITE(¥?)=0.221 R?>=0.15

Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Aralarinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edilemeyen degiskenlere iliskin
VAR/Granger Nedensellik sinamasi gergeklestirilmistir. Ekonomik biiyiime ve
parasal biiyiikler iliskisini tespit etmek amaciyla olusturulan VAR modeline
iligkin optimal gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir (Tablo 6).

Tablo 6: VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Tespit Sonuglart

I¢sel Degiskenler: DLGDP DLH DLMB DLR
Gecikme Uzunlugu AIC SC HQ
0 -5.947291 -5.806441 -5.892309
1 -6.065041 -5.360791 -5.790130
2 -7.811961* -6.544311%* -7.317122%
3 -7.688047 -5.856997 -6.973279
4 -7.741276 -5.346826 -6.806580
5 -7.467572 -4.509722 -6.312947
6 -7.452451 -3.931201 -6.077898
7 -7.407367 -3.322717 -5.812885
8 -7.368845 -2.720795 -5.554435
AIC: Akaike ; SC: Schwarz ; HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Var(2) modeline iliskin AR Karakteristik Kokler Grafigi, Grafik 3’de
gorlilmektedir. Koklerin birim ¢ember igerinde yer almasi nedeniyle Var(2)
modelinin duragan oldugu tespit edilmistir. VAR/Granger Nedensellik Sinamasi
sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.
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Grafik 3: AR Karakteristik Polinomu Ters Kokler Grafigi

Tablo 7: VAR/Granger Nedensellik Sinamast Sonuglart
Hy Hipotezi Karar
Parasal Taban Biiyiimenin Granger Nedeni Degildir. Ho Reddedilemez

y? Istatistik =2.780048  sd=2  Prob=0.24
Merkez Bankasi Paras1 Biiylimenin Granger Nedeni Degildir. Ho Reddedilir

¥ Istatistik =8.074772  sd=2  Prob=0.01
Rezerv Para Biiyiimenin Granger Nedeni Degildir. Ho Reddedilemez

¥ Istatistik =0.746495 sd=2 Prob=0.68

Tablo 7°de yer alan sonuglara gore TCMB Bilango parasal
biiyiikliiklerinden sadece merkez bankasi parasindan ekonomik biiylimeye dogru
Granger nedensellik mevcuttur. Var(2) modeli tahminden elde edilen katsayilar
pozitif oldugundan nedenselligin dogru yonlii oldugu tespit edilmistir. Bir baska
ifade ile kisa donemde merkez bankasi parasinda meydana gelen artiglar
ekonomik biiylime {izerinde pozitif etkili olmaktadir.

Sonuc¢

Tiurkiye’de, 2003Q1-2019Q4 doéneminde, TCMB Bilango parasal
biiyiikliiklerinin ekonomik biiylime ve/veya enflasyon lizerinde kisa ve/veya
uzun dénemde herhangi bir etkisinin olup olmadiginin arastirildigi ¢alismadan
elde sonuclar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Konuyla ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalarin incelenmesinden elde edilen
sonug, parasal biiyiikliikklerin faiz oranlari, doviz kuru ve iiretim miktarinin
tahmin edilmesinde etkili oldugu ve enflasyon ile parasal biiyiime arasinda hem
uzun hem de kisa donemde pozitif ve anlamli bir iligkinin bulundugu yoniindedir.
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Aragtirmanin analizlerinden elde edilen sonuglara gére, TCMB Bilango
parasal biiyiikliikleri ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamli bir iliski mevcut degildir. Kisa donemde ise parasal
biiyiikliiklerden sadece merkez bankasi1 parasi ekonomik biiylimenin Granger
nedenidir. Diger taraftan TCMB Bilango parasal biiyiikliikleri ile enflasyon
arasinda hem uzun dénemde hem de kisa donemde istatistiksel olarak anlamli
pozitif yonlii iligki mevcuttur.

Aragtirmadan elde edilen genel sonug, reel bir degisken olan ekonomik
biiyiime tizerinde TCMB parasal biiyiikliiklerinin herhangi bir 6énemli etkisinin
bulunmadig1 yoniindedir. Ote yandan, teorik literatiire uygun olarak TCMB
parasal biiyiikliiklerindeki degisimin nominal bir degisken olan enflasyon
iizerinde, hem kisa dénemde hem de uzun dénemde pozitif ve anlamh etkileri
tespit edilmistir. Bu sonuglar 1s181nda, politika yapicilarin, 6zellikle fiyat istikrari
amacina uygun olarak, parasal biiyiikliklerin belirlenmesi ve takip edilmesi
konusunda hassas olmalar1 biiyilik 6nem arz etmektedir.
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