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TURKIYE'DE PARA ARZ| ILE ENFLASYON ARASINDAK i
ILISKININ PARAMETR iK OLMAYAN REGRESYON ANAL izi
iLE INCELENMESI

Gaye KARPAT CATALBAS’

Oz:

Para arzi ile enflasyon arasinda var ofgubilinen iliskinin nedenselffine
yonelik olarak bircok yaklam bulunmaktadir. Klasik, Keynesyen, Parasalci ve
Yapisalci yaklamlar bunlar arasinda 6én plana c¢ikan veggmlukla kabul
goren yaklaimlardir. Az gelimis ve gelsmekte olan tlkelerdeki enflasyonun
parasalci (monetarist) Onlemlerle ortadan kaldimadgl gerekgesiyle
parasalci yaklaima tepki olarak yapisalci yallan ortaya cikmtir. Az
gelismis ve gelfmekte olan ulkelerin ekonomik 6zellikleri ve soannbelismis
Ulkelerden farkhlik gosterdi icin gelismis Ulkelere gore kurulan modeller,
yaklasimlar geliimekte olan dlkeler icin gecerli olmayacaktir. Buigaada,
Tarkiye'deki para arzi (M2) ve enflasyon (TUFE) sradaki iliski, yapisalci
yaklasima dayandirilarak parametrik olmayan regresyonntgiyle tahmin
edilmistir.  Bu amacla, argtirma donemi olarak 1999.1 — 2006.3 aligme
para arzi ve enflasyona ait 3'er aylk veriler lariimitir. Analiz sonucunda,
1999.1 ile 2006.3 donemi icin genellikle TUFE'ye katsayl tahminlerinin
pozitif ¢cikmgtir. Bu ise TUFE'nin artmasi sonucunda para arzi'M2 de
arttigini gostermektedir. Ancak 1999.4, 2000.1, 2001.20.3 donemlerinde
TUFE deserleri icin elde edilen katsayi tahminleri negdtiflunmuytur.

Anahtar Kelimeler: Para arzi, enflasyon, parametrik olmayan tahmin
yontemi
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Abstract:
There are lots of approaches relating to causdigyween money supply and
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inflation which’s existent is known. Classic, Kesine, Monetarist and

Structuralist approaches are the approaches whidstiy accepted and attract
attention among these. The structuralist approashcome out because the
monetarist precautions could not remove the irdlatin less developed and
developing countries. Because of the differencth®fproblems and economic
properties of less developed and developing coemtibetween developed
countries, models that are formed for them will et valid for emergent

countries. In this study, the relation between nyosugpply (M2) and inflation

(CPI) is estimated by non-parametric regression htégue based on

structuralist approach. For this purpose, 1999.108( period is taken as
research period and quarterly data of money sugplgl inflation are used. At
the final of the analysis, parameter estimationsCéfl are found positive in

general fort he period of 1999.1-2006.3. This shdhat money supply M2
increases as a result of increasing in CPI. Butgmaeter estimations obtained
for CPI values in 1999.4, 2000.1, 2001.2, 2001 300ks are found negative.

Keywords: Money supply, inflation, nonparametric estimatieohniques

GIRIS
Para arzi ile enflasyon arasinda var @ldwilinen iligkinin nedenselfiine
yonelik olarak bircok yakkam bulunmaktadir.

19. yuzyll ortalarinda Byan ve ginimizde de halen etkisini gosteren
enflasyon, sadece az getis ya da gelimekte olan Ulkelerin d@l gelismis Ulkelerin
de 6nemli bir sorunudur.

Ulkemizde, ekonomik istikrarin glnmasinda 6nemli bir role sahip enflasyon
sorunu ile micadelede farkli dénemlerdgitigpara ve maliye politikalari denengtir.
Dunya ulkelerinde oldgu gibi Turkiye’de de para politikasi olarak 3 farldapa
uygulamasi denengtir. Bunlar, para, doéviz kuru ve enflasyon capalari1990’larin
basinda para arzi capasi ve 1994 istikrar programddhaz kuru capasi denengrfakat
basarili olunamamtir. 2000 yili bainda ise tekrar déviz kuru capasi dengnaricak
bu uygulama ile yine Bari s&lanamanmy ve yilin sonunda krizle sona exti.
Uygulanan bu capalarin gisizlikla sona ermesi nedeniyle para politikasirak
herhangi bir capa benimsenmgm2001 yili Mart ayina kadar ¢apasiz kaligim)
Ancak bu uygulama da piyasalarda tedirginlik yagattlan dolayi, 2002 yilinda, para
politikasi olarak daha énce hic denenmeyen enflaggpasi uygulamasina geci$timi

Para arzi ile enflasyon arasinda var @ldwilinen iligkinin nedenselfiine
yonelik olarak birgcok yakiam bulunmaktadir. Klasik, Keynesyen, Paraci ve Yalol
yaklagimlar bunlar arasinda 6n plana ¢ikan vgupdukla kabul géren yakiamlardir.
Bu yaklaimlara iliskin olarak detayli bilgiye, ¢calma konusuyla dgrudan ilintili
olmamasi nedeniyle burada yer verilmgimi Ancak, calgmada kullanilan veriler
“gelismekte olan Ulkeler” sinifinda yer alan (dlkemizin kma ekonomik
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gostergelerinden derlengniveriler old@gundan, bu noktada 6n plana ¢ikan yapisalci
yaklasimin gorileri hakkinda kisa bilgi vermek uygun olacaktir.

Az gelismis ve gelsmekte olan Ulkelerdeki enflasyonun monetarist (pala)
Onlemlerle ortadan kaldirilamagi gerekcesiyle monetarist yakima tepki olarak
yapisalci yaklgm ortaya ¢ikmytir. Az gelsmis ve gelsmekte olan llkelerin ekonomik
Ozellikleri ve sorunlari gedimis Ulkelerden farklilik gosterdi icin gelismis UGlkelere
gore kurulan modeller, yakjamlar gelsmekte olan tlkeler icin gecerli olmayacaktir.

Klasik miktar teorisine gore enflasyon, para arakiddssal deismelerden
kaynaklanmaktadir. Yapisalci yaklada ise 6zellikle de az ggtnis llkelerde tarim
ve uluslar arasisiemlerde kurumsal rijitlere sahip ekonomilerde ekmik biylimede
ortaya cikan baskilarin enflasyona neden gidgavunulmaktadir. Parasal ve mali
otoriteler, gsizlik ya da tiketim ve yatirimdaki aksakliklarlaarglasmak yerine
enflasyonist baskilari kabul edip para arzini g yoluna gitmektedirler. Az gethis
mali piyasalar ve zayif bigekilde b& msiz gleyen bir merkez bankasi, para arzini
arttirabilir. Dolayisiyla, yapisalci yaklana gbre para arzi gehlemesi yapisal
enflasyonun bir sonucudur (Pinga ve Nelson, 2004112

Enflasyonun nedenlerini ekonomik ve toplumsal yaptyglayan yapisalci
gorigler, ekonomik buyuime sirecinde, piyasadaki akskkik arz-talep
dengesizliklerine ve fiyat astarina yol acttini vurgulamaktadirlar (Kepenek ve
Yenturk, 2005:573).

Yapisalcl gorgl savunanlarin iktisadi tagtnalarda 6nem verdikleri konu
enflasyondan ¢ok iktisadi kalkinmadir. Bu yizdemagal yaklaim eski yapisalcilar
tarafindan da blylk eferilere maruz kalmgtir. Bu yaklgimi savunanlara gore
enflasyonun nedeni parasal nedenlergilde. Ornegin, tarimsal Gretimde arz
esneklginin dislik olmasi, ihracatin arttirimasi, ithalat kapasiter diuk ve
istikrasiz olmasi, vergi sisteminin zaygfl gibi ¢eitli nedenlerden dolay!r parasal
gensleme enflasyonun sebebi dle sonucudur (Kilickiran, 1991:17). Dolayisiyla
yapisalci gorge gbre az gejmis ve gelimekte olan Ulkelerdeki parasal ggemenin,
parasal buyukliklerin enflasyonist baskilara uyundstgrmesinin sonucunda,
enflasyondan para arzinagio bir nedensellik s6z konusudurapisalci yaklama
gore enflasyon olgusu, az geliis ve gelsmekte olan Ulkelerde daha ¢ok ekonominin
yapisal ©zelliklerine dayanilarak aciklanmaktad8u yaklgimin temeli, paraci
yaklasimin recetelerinin uygulanmasingznaen gelmekte olan ulkelerin uzun dénem
enflasyonlarinin  kontrol altina alinamgipia iliskin  gdzlemlere dayanmaktadir
(Isigicok,1994:118).

Yukarida da ifade edildi Gizere halen galinekte olan Ulkeler sinifinda yer alan
ulkemizde de benzer sorunlarsgamakta, biyime ve kalkinma c¢abalarina verilen
6neme rg@men enflasyonun kontrol altinda tutulmasinda guelikasanmaktadir. S
piyasalar, kirilgan ve gl ba&imli ekonomi, tam anlamiyla glanamayan siyasi istikrar
gibi yapisal nedenlerden dolayi karar organlarkmntrolii altinda olan politika araclari
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sinirl dizeyde kalmakta ve etkin kullanilamamaktaelir da&ilimlari ve makro
dengeleri sglikh olmayan bu tir Ulkelerde sinirh diizeyde veterince etkin
uygulanamayan politikalar enflasyonist ortamin deemesine neden olmaktadir.

Az gelismis Ulkelerde enflasyona karmonetarist dnlemler alinmasina gar
bazi Ulkelerde bu konuda gaaili olunamamasi monetarizm Uzerinde bazstielleri
gindeme getirmgtir. Sadece para arzindaki aldrla enflasyon olgusunun
aciklanamayagani ve ¢dzimin de sadece ekonomidekisgetierle paralel bir para
arzi buyumesi olmagini savunan bazi iktisat¢ilar monetarizme bir tepkarak
“yapisalc’” adini verdikleri bir gosii giindeme getirngierdir. Onciiligiinii Latin
Amerikall iktisatcilarin - yap@  yapisalct  yaklam, enflasyonun nedenlerini
ekonominin daha c¢ok temelindeki yapisal bozukluk darb@azlarda aramak
gerektgini, bu yapisal bozukluk ve dargazlar gideriimedikge, enflasyon sorununun
cbziimlenemeyegmi iddia etmektedir. Yapisalcilara gore az gaeis ekonomilerin
sahip oldgu balica yapisal bozukluk ve darpazlarsunlardir (Aktan, 2006)

- Tanimsal Urlnler Arzinin Yeterince Esnek Olmamasi
- Dig Ticaret Dengesinin Surekli Agik Vermesi
- Ekonomik Kurumlarin Yetersizli

Kurumsal dizeyde galnekte olan ekonomilerde enflasyonun nedenleri,
genellikle parasalci (monetarist) ve yapisalcl gakla dayandiriimaktadir. Parasal
gelismelerin etkisi yadsinmamakla birlikte genel bir kgkn olarak Turkiye'deki
enflasyonun yapisalci yaklanla aciklanabilegé soylenebilir (Kepenek ve Yenturk,
2005:573).

Yapisalci yaklam, gelsmekte olan ulkelerdeki parasal gg¢emenin, parasal
bayudkltklerin enflasyonist baskilara uyum goésterimiesbir sonucu oldgunu 6ne
surmektedir. Buna gore de iki glgken arasinda, enflasyondan para arzingridbir
nedensellik s6z konusudur.

Nedensellkin enflasyondan para arzina gido oldusuna iligkin literattrdeki
calismalara bakildiinda, Pinga ve Nelson (2001), 1980-1989 donemir&éle igin
M2 tanimiyla para arzini ve TUFE'yi kullanarak yapralduklar calsmalarinda bazi
Ulkelerde yapisalci yalkdanin gecerli oldgunu bagka bir deysle enflasyondan para
arzina dgru tek yonli nedenseflin bulund@gunu ortaya c¢ikarmglardir. Vymyatnina
(2006), ise Rusya’da 1995-2004 doneminde TUFE'dareparzi M2'ye dgru bir
Granger nedensellik olgu sonucuna varmgiir. Givel (1998) cagmasinda ise yagd
Granger nedensellik testi sonucunda yine TUFE'damaparzina dgru tek yonli
nedenselfin bulund@gunu ortaya c¢ikarmgtir. Ayaydin (1993) ise “Para Arzi-
Enflasyoniliskisi” adli calsmasinda dar para arzi (M1) ile fiyatlar arasindeage
gengslemenin enflasyona gou tek yonlu bir ilgkinin (M1'deki artsin enflasyonu
artirmasi), gemipara arzi (M2, M3) ile fiyatlar arasinda ise gi@nlu bir iligkinin (M2
ve M3'deki arty enflasyonu artirirken, enflasyondaki grti da M2 ve M3'ln
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artmasina yol agmasi) olgu belirlenmitir (Aktaran: Dileyici ve Ozkivrak, 2000:7).
Kutucu (2004)’'nun 1981:1-2003:12 dénemi icin yapmwidusu calsmasi da yapisalci
yaklasimi destekler niteliktedir.

Turkiye'deki enflasyonun nedenleri ve c¢6zim yollada sirekli olarak
gindemde kalmaya devam etmektedir. Emisyon hacringeis dolayisiyla para
arzindaki art, faiz oranlart ve doviz kurlarindaki ylikselme, dilar genel
seviyesindeki yikselmenin temel faktorleri arasimgisteriimektedir. Bu nedenle
enflasyonla maliyet yoninden micadelede déviz kuna faiz oranlarinin diik
tutulmasi, enflasyonla talep yéniinden micadelegl@asa arzinin azaltiimasi ile ilgili
politika Onerileri getirilmektedir. Ancak fiyatlagenel seviyesindeki yikselme, déviz
kurlarindaki yiikselmenin ya da artan nominal bigceklari yolu ile para arzindaki ve
faiz oranlarindaki argin da bir sebebi olarak gdsterilebilmektedir. Bdewe, Tlrkiye
hem bitce hem de 6demeler dengesglageren bir Ulke oldgundan, enflasyonun
dogrudan para arzinda meydana gelenslartisonucunda @ bitge aciklarindan
dolay da ortaya c¢iktini séylemek de mimkindiir.

I) PARAMETR iK OLMAYAN CEK iRDEK (KERNEL) TAHM iN
YONTEM 1

Regresyon analizinde panli degsisken ile b&msiz dgisken(ler) arasindaki
ili ski

y=(Y,Y2...Y,) ve x = (Xy, ...,Xyg) olmak tzere

Y = M)+ (1)

ile verilir. Burada bilinmeyen regresyon fonksiyoma(x) = E(M|xt) ve \ ise hata
terimidir. Bilinmeyen regresyon fonksiyonu nj(bn tahmininde parametrik ve
parametrik olmayan olmak tzere iki yagtta kullanilir. Parametrik yakiamda m(¥),
parametrik bir regresyon sinifindangdo sekilde belirlenmg ise en ¢ok bilinen KEKK
ile tahmin edilir. Ancak regresyon fonksiyonu m){r fonksiyonel sekli hakkinda
herhangi bir dnsel bilgi mevcut gikse, bu fonksiyonel ikkiye ait herhangi bir
varsayim yapilmaksizin parametrik olmayan tahmintgmleri ile tahmin edilebilir.
Bu yontemlerden en c¢ok kullanilani cekirdek tahméndayali olarak yuritilen yerel
dogrusal (YD) cekirdek tahmin yodntemidir. Yerel gtasal regresyon, parametrik
olmayan regresyonda cekiggie(kernele) dayali ger tekniklere gore géli avantajlara
sahiptir. Regresyon fonksiyonu m(x)'in iki surekiireve sahip oldgu ve cekirdek K
gibi simetrik olasilik y@unluk fonksiyonu kullandgn varsayllmaktadir (Jones,
1997:1171).
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(1)'deki verilen bir x noktasinda bilinmeyen regres fonksiyonu m(x)’in
tahmini m(x;p,h),

Bo + B (X; =x) ...+ B, (X, =x)° (@)

seklinde verilen polinom fonksiyonununq& — Xx) ¢ekirdek girliklarini kullanmak
suretiyle &irlikl en kiiguk kareler tahmin yontemiyle elde ledi

Bu yaklagimda amag,
DIV =Bo =By x 07K, (=20 €

ile verilen fonksiyonu minimum yapmaktir. Burada pgolinom derecesini
gostermektedir.

Yerel dgirusal regresyon tekgii herhangi bir x noktasinin yakin keutugunda
kglk dereceli polinom fonksiyon yardimiyla diizggim fonksiyon m(x)’'in tahmin
edilmesi esasina dayanmaktadir. YD tahmini ile eddBlen katsayilarf,, ile
gosterilmitir.

E=(EO,...,Ep)T olmak Uzere (3)de E’ya gbre tdrevi alinip sifira
esitlendiginde,

B = (XAW, X, )XW, Y (4)

ile E tahminleri elde edilir. Burada W cekirdek girliklarinin oluturdugu nxn
boyutlu késegen matrisi olup,

W, = késegen{K,(X1-x),...,Kn(Xp-X)}

ile verilir.
m(x)'in tahmin edicisi ise g@gidaki gibi elde edilir:

MOGPh) = e] (XTW,X,) 7 XTW, Y (5)
Burada ¢ (p+1)x1 boyutlu bir vektordir. K, cekirdek fonkenunu ve h bant

gengligini gOstermek Uzere (3)'de polinom derecesi p = Ihdginda m(x)’in
Nadaraya-Watson tahmin edicisi elde edilir ki;
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Zn: Ky (X =x)Y;
M (x;0,h) == (6)

th(Xi =X)

ile ifade edilir. p = 1 olmasi durumunda ise m(x)jierel dgrusal (YD) tahmin edicisi
elde edilir ki;

5, (6h) =8 (6 h)(x, = X)}K, (X, =X)Y,

. _ v
m(x;Lh) =n Z §, (x5, (x;h) =8, (x;h)?

()

ile ifade edilir. Burada,
5 06h) =™ (x =%)"K, (X, =X)
i=1

seklinde verilir (Wand ve Jones, 1995:118).

Birden fazla aciklayici dgskenin olmasi durumunda ise (5)'den yerepdsal
m(x) tahmin edicisi,

R H XTW XxTwWYy

m(x1 )=e/( * * 9y x x

ile elde edilir (Wand ve Jones, 1995:140).

Bilinmeyen regresyon fonksiyonu m(x)'in parametridlmayan tahmin
yonteminde cekirdek fonksiyonu K ve bant gégi h’nin secimi énemli konulardir.
Bir bakima keyfi olarak secilen cekirdek fonksiyanhin secimi bant gegligi
secimine gore daha az 6nemgitaaktadir. Clunkd bant gafiiginin secimi tahmin
sonuglarini 6nemli derecede etkilemektedir. Litin@e caitli cekirdek (guassian,
epanechnikov, triangular, vs) fonksiyonlari ve bganhiligi h'nin se¢imi konusunda
(en kicuk kareler capraz gecerlilik, plug-in, vegk sayida yéntemler mevcuttur.
Ancak bant gesliginin secimi konusunda herkes tarafindan kabul aglibir yontem
mevcut dgildir (Ayrintili bilgi icin bkz. Hardle (1991), Wathve Jones (1993), Pagan
ve Ullah (1999), Takezawa (2006)).

Parametrik olmayan yaldam, bilinmeyen regresyon fonksiyonu m(x)’in
fonksiyonelsekline ait herhangi bir 6nsel varsayimin yapilmagerek duymamasinin
yaninda her bir drnek doénemi icin nokta tahminlegide edilmesine olanak
sgglamaktadir (Mahmud vd., 2004:231). Stz edilen aajiarindan dolay! Para arzi ile
Enflasyon arasindaki glki, parametrik olmayan regresyon analizi ile tahmdimistir.
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Il) PARA ARZI VE ENFLASYON ARASINDAK 1 iLiSKiNiN
TAHM iN EDILMES|

Yukarida verilen aciklamalardan hareketle yapisgigklasim cercevesinde
¢alismanin bu bélimindejar olan enflasyonist ortamda Turkiye'de 1999.100@3
doénemi icin para arzi (M2) ile enflasyon (TUFE) saralaki iliski parametrik olmayan
kernel tahmin tekigi ile incelenmstir.

Bu kapsamda,;

* bagimli desisken, M2 tanimiyla Para arzi (Bin YTL),

» bagimsiz dgisken, TUFE (1987=100)
alinmstir. Para arzi daskeni, GSYH deflatorii kullanilarak reel hale getirilgtir.
Degiskenlere ait veriler 3 aylik dénemler halinde T.C.elfdez Bankasinin
www.tcmb.gov.tr internet sayfasindan aligme analizde e tabanina gore logaritmalari
alinarak kullanilmgtir. Gosterim kalabatina neden olmamak icin logaritmik alinan
degisken isimleri “LnM2” ve “LnTUFE” yerine sirasiyla ®1 ve TUFE olarak
alinmstir. Calsmada kullanilan veriler Tablo : 3 de veriktii.

M2 ile TUFE arasindaki genelgki,

M2, = m(TUFE) + g

ile gosterilir. Burada amac bilinmeyen regresyomkiiyonu m(TUFE) ‘yi
yerel dgrusal (YD) kernel tahmin tekgi ile tahmin etmektir.

M2 ile TUFE arasindaki gkinin parametrik olmayan teknikle tahmin
edilmesinde 6ncelikle bant gehji ya da dger adiyla dizlgirme parametresi ile
kernel K fonksiyonunun belirlenmesi gerekmektediu amacgla tezde yer alan bant
genkligi secim teknikleri ve kernel K fonksiyonlari denegtin. Bir bakima keyfi
olarak da secilebilen kernel fonksiyonu K, eldelexditahminleri bant gesligi kadar
cok etkilememektedir. Bu ylzden de uygulamada Kefoeksiyonu olarak en ¢ok
kullanilan kernel fonksiyonu olan normal (gaussidernel fonksiyonu alinngtir.
Ancak bant gesliginin sec¢imi tahminlerin givenirligi acisindan énemli oldundan
daha 6nceden belirtilen bant ggiili secim teknikleriyle belirlenmesi gerekir. Bant
gengliginin  seciminde Racine (1999) tarafindan ggllen Beta programi
kullaniimgtir. Buna goére en kicuk kareler capraz gecerlilikKKCG) tekngi
kullanilarak uygun bant gegigi 0.05 olarak bulunmyiur. Ayrica, gaussian kernel
kullanilarak 0.05’den daha kigik ve daha buyuk kgeamglikleri icin uyum iyiligi
degerleri hesaplanrgtir.

Tablo : 1'deki uyum iyilgi degerleri, b&imli degisken M2'nin gerceklgen
degerleri ile tahmin edilenm(TUFE) deserleri arasindaki korelasyon katsayisinin bir
Olgusudur, Bu dgerlerebakildginda en yiksek uyum iydi degerinin h = 0.05 olmasi
durumunda elde edilgi gorulmektedir Ayrica, asagidaTablo : 1'deki bant gesiikleri
icin tahmin dgerleri ile gercek dgerlere ait grafikler verilngiir.*
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Tablo: 1
YD Tahmin Edicisi icin EKKCG Tekni i ile Belirlenmis Bant Genisligi ve Uyum
iyili gi Degerleri®

h Uyum lyili gi Degerleri
0.001 0.693
0.05 0.979
0.95 0.558

Grafik : 1-3 incelendiinde EKKCG tekngi ile belilenmi optimal bant
gengligi 0.05 olarak alindgginda en uygun grgfi verdigi, ayrica, daha kuguk bant
gengliginin daha girintili cikintili (Grafik : 2) ve dahaiiyik bant gesliginin daha diz
(Grafik : 3) bir gorinim verdi gorilmektedir. Dolayisiyla hem uyum iyli
gengliginin h=0.05 oldgu gorulmektedir. Buna gore h=0.05 ve kernel fon&msly
olarak gaussian kernel kullanilarak regresyon foygksinun YD tahmin edicisi ile
elde edilenm(TUFE) tahminleri ve bu tahminlere gkin alt ve ust sinir deerleri
Tablo : 2'de verilmgtir.
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Grafik : 1
YD Tahmin Edicisi i¢in h=0.001, K: Gaussian KernelFonksiyonu
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Grafik : 2
YD Tahmin Edicisi i¢in h=0.05, K: Gaussian KernelFonksiyonu
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Grafik : 3
YD Tahmin Edicisi icin h= 0.95, K: Gaussian KernelFonksiyonu

Her bir TUFE dgerinin M2 (zerindeki etkisi ise YD tahmin tekniile
parametrik olmayan yakjamla bulunabilir. Tablo : 3'de ise cainada kullanilan
veriler ile her bir TUFE dgeri icin YD tahmin teknii ile elde ediim§ B tahmin
degerleri ve standart hatalar yer almaktadiy. tahminlerinin zamana gore grgifise
Grafik 4'de verilmitir.

Tablo : 2 ve Tablo : 3'de yer kisidindan dolayn(TUFE), m(.) ile
gosterilmitir.
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Tablo ; 3 ve Grafik : 4'e bakildinda 1999.1 ile 2006.3 donemi icin genellikle
TUFE'ye ait B, katsayilarinin pozitif ¢ikgn goriilmektedir. Bu ise TUFE’nin artmasi
sonucunda para arzi M2'nin de afttn gostermektedir. Ancak bazi donemlerde TUFE
degerleri icin elde edilenB, katsayi tahminleri negatif bulungtur. Bu donemler ise
1999.4, 2000.1, 2001.2 ve 2001.3dir.

Tablo : 2

YD Tahmin Edicisi ile Elde EdiIen"m(TUFE) Degerleri ve Bu Tahminlere fliskin
Alt ve Ust Sinir Deserleri

Yillar | M(TUFE || Jvar[ m(.)] | m(.)-1.96/Var[ m(.)] | m(.)+1.96,/Var[ m(.)]
19990Q1 9.960 0.208 9.554 10.371
1999Q2 9.990 0.030 9.934 10.051
1999Q3 10.110 0.019 10.072 10.147
199904 10.140 0.009 10.118 10.154
2000Q1 10.070 0.017 10.037 10.103
2000Q2 10.070 0.024 10.021 10.117
2000Q3 10.120 0.034 10.051 10.185
2000Q4 10.210 0.040 10.130 10.285
2001Q1 10.310 0.018 10.270 10.341
2001Q2 10.100 0.015 10.068 10.125
2001Q3 10.100 0.011 10.076 10.120
2001Q4 10.030 0.016 9.999 10.062
2002Q1 10.070 0.017 10.033 10.100
2002Q2 10.070 0.016 10.041 10.103
2002Q3 10.080 0.016 10.047 10.110
2002Q4 10.080 0.017 10.047 10.115
2003Q1 10.100 0.027 10.047 10.153
2003Q2 10.150 0.042 10.070 10.236
2003Q3 10.160 0.044 10.078 10.251
2003Q4 10.260 0.047 10.168 10.354
2004Q1 10.310 0.045 10.224 10.400
2004Q2 10.350 0.043 10.263 10.432
2004Q3 10.360 0.043 10.281 10.449
2004Q4 10.460 0.047 10.363 10.549
2005Q1 10.500 0.051 10.403 10.604
2005Q2 10.580 0.054 10.469 10.682
2005Q3 10.620 0.053 10.517 10.725
2005Q4 10.720 0.042 10.635 10.798
2006Q1 10.750 0.032 10.688 10.815
2006Q2 10.800 0.110 10.585 11.016
2006Q3 10.820 0.120 10.590 11.059
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Tablo : 3

YD Tahmin Edicisi ile Elde Edilen B Tahmin Degerleri ve Standart Hatalar

Yillar M2 TUFE B, B, Var[ m(.)]
1999Q1 9.96 11.16 8.0461 0.171 2.1044
1999Q2 9.98 11.27 2.1991 0.6931 0.3017
1999Q3 10.11 11.38 -0.9249 0.9831 0.1923
199904 10.14 11.54 14.3656| -0.3729 0.0933
2000Q1 10.07 11.67 13.2906| -0.2815 0.1696
2000Q2 10.04 11.74 4.0168 0.5167 0.2463
2000Q3 10.13 11.8 -1.3219 0.9792 0.345
2000Q4 10.2 11.9 -2.5309 1.0723 0.3998
2001Q1 10.31 11.98 -4.2317 1.2416 0.1816
2001Q2 10.09 12.16 10.3815| -0.0114 0.1474
2001Q3 10.1 12.26 11.0944| -0.0726 0.115
2001Q4 10.02 12.41 6.1884 0.3256 0.1609
2002Q1 10.09 1251 7.9718 0.1595 0.1741
2002Q2 10.04 12.55 8.2841 0.1429 0.1601
2002Q3 10.1 12.59 8.5872 0.1247 0.1613
2002Q4 10.06 12.68 7.8563 0.1722 0.1743
2003Q1 10.11 12.75 0.4348 0.7391 0.2751
2003Q2 10.04 12.81 -14.7325 1.9507 0.4286
2003Q3 10.2 12.82 -16.4517 2.0885 0.4462
2003Q4 10.22 12.86 -21.1226 2.4596 0.4789
2004Q1 10.37 12.88 -19.9721 2.3591 0.4531
2004Q2 10.34 12.9 -18.6614 2.2464 0.436
2004Q3 10.43 12.9 -18.0808 2.1973 0.4323
2004Q4 10.38 12.94 -18.0973 2.1953 0.4791
2005Q1 10.5 12.97 -19.6934 2.3304 0.5177
2005Q2 10.53 13 -21.5699 2.4869 0.5464
2005Q3 10.69 13.01 -21.5395 2.4836 0.537
2005Q4 10.72 13.05 -17.9876 2.1942 0.4214
2006Q1 10.81 13.07 -15.6535 2.0069 0.3256
2006Q2 10.77 131 -11.5364 1.682 1.1092
2006Q3 10.82 13.12 -9.2177 1.5016 1.2071
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SONUCLAR

Tablo : 3'de yer alanﬁ1 degerleri, enflasyonun para arzi tzerindeki etkisini
gostermektedir. S6z konusu gdeler 1999.1 ile 2006.3 ddneminin genelinde
beklentilere uygun olarak pozitif ¢cikgtir. Bu ise TUFE’nin artmasi sonucunda para
arzi M2'nin de art@iini gostermektedir. Ancak, 1999.4, 2000.1, 2001e22001.3
donemlerineB, tahminleri negatif olarak bulunngtur.

M2 ile TUFE arasindaki gkinin negatif cikmasgu nedenlere hganabilir:

1999 yilinin Asustos ayinda, ulke ekonomisinin olduk¢a buyik hsnkna
hukmeden, vergi gelirlerinin buytk kisminirgkendigl Marmara Boélgesinde meydana
gelen deprem, tim ulke ekonomisini olumsuz yon#@eshistir. 1994 yilinda yganan
ekonomik krizin etkilerinin de surgii donemde meydana gelen busdloafet, kamu
finansman dengesinin giderek bozulmasi, bor¢ stokuwiikselmesi ve sonug olarak
zaten yiksek olan reel faizlerin daha da yuksekiystwre ulamasi nedeniyle
enflasyonda agin ve dolayisiyla ekonomik daralmanin da tetikg@énustur. Bu
aciklamalardan hareketle anilan donemde; Uretimdakalma, kamu finansmaninda
dislama etkisinin kendisini belirgin bigekilde hissettirmesi ve vergi gelirlerindeki
azalma nedeniyle kamu kesimi borclanma gewdeki arts, 1999 yilinin son
ceyresinde para arzinda daralmaya sebep gtaru

2000 yili Ocak ayinda ise para arzininsadranlari yavglamaya bglamistir.
Enflasyonla miicadelede uygulanan istikrar progrigenbirlikte hizla digen Devletic
Borglanma Senetleri (IBS) oranlarina paralel olarak mevduat faiz oranida
gerilemitir. Mevduat faiz oranlarinda meydana gelen byiglive sabit dolar kuru
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politikasi vadeli TL mevduatlarinin cazibesini damatir. Ayrica 2000 yilinda parasal
gensleme sermaye giine tabi tutulmg ve 2000 yilinin ilk G¢ aylik déneminde
sermaye giginde énemli bir geime olmamasina I olarak Merkez Bankasi TL
yukumliultklerinde de reel olarak bir gerileme meayaaelmgtir. 2000 yilinin ilk ¢
aylik déneminde vadeli TL mevduatlarinda meydarlarggerileme sonucunda ise M2
para arzi daralrgtir.

Kasim 2000 veSubat 2001'de yganan krizlerin etkisiyle; net i¢ varlik
uygulamasina devam edilememesi, yuksek reel fayani sira ilave risk primi
verilmesinin giindeme gelmesi ve tum bunlarin yam €ldviz cephesinde yanan
olumsuzluklar nedeniyle bu donemsaliin enflasyon art egilimini strdtrmdtir.

S6z konusu dénemde, mevduat faiz oranlarindakj agdeniyle Mart ayinda
bir dnceki aya gore toplam TL mevduat bakiyesindg gorulmistir. Nisan ve Mayis
aylarinda, 1 ay vadeli mevduatlardaki ¢ozilme msiitde toplam TL mevduatlarda
gerileme olmgsa da, Mayis ayinda 3 ay vadeli mevduatguyobir talep gelmive bu
gelismelerin bir sonucu olarak, M2 de Mayis ayi itib&iyarts gostermgtir. Ancak
2001 yihnin birinci ve ikinci G¢ aylik dénemleriadgerceklgen bu arglar, enflasyon
oranlari dikkate alinginda, olumlu bir gefime olarak kaplanmamakta, aksine
M2’nin reel olarak geriledini gostermektedir.

Dolayisiyla s6z konusu dénemlerde fiyatlar genetegindeki arylar para
arzinda daralmalara neden oktur.

Ayrica, Tablo : 3'e bakidginda TUFE'ye ait tahmin edilen katsayilarin
Ozellikle 2003 yilinin ilk ¢ aylik doneminden 209@inin ilk ¢ aylik donemine kadar
genel olarak bir arigdsterdgi gorilmektedir. Dolayisiyla bu dénmelerde TUFE'de
meydana gelen agtarin M2'yi daha ¢ok arttirgh soylenebilir. Bunun nedeni olarak
2003 yilindan itibaren s6z konusu olan ters paaaniksi gosterilebilir. TL'ye olan talep
nedeniyle piyasalarda likitide fazlasi meydana gglm S6z konusu likitide fazlasi,
Merkez Bankasi tarafindan piyasalardan cekil@ddin para arzi M2 de artmaktadir.

2006 yihnin ikinci ¢ aylik déneminden itibarere ikatsayilarda bir azali
gorulmektedir. Bu durum, TCMB tarafindan yuritiirteelolan para politikasinin bir
sonucu olarak fiyatlar genel dizeyindeki artigiderek yavgamasi ile birlikte para
arzi Gizerindeki etkisinin de buna paralel olaradimasiseklinde yorumlanabilir.

SONNOTLAR

! Grafik : 1-3'de noktalar, gercek gozlem geelerini, diiz cizgiler ise tahmin gerlerini
gostermektedir.
2 Tablo : 1'deki dgerler Beta programi ile elde edilgtit.
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