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OZET

Son yillarda iilkemizin en bilyiikk sorununun enflasyon oldugu
siiphesizdir. Bu nedenle iktisat¢ilarimizin enflasyon konusunda c¢ok
arastirma yapmalar1 gerekmektedir. Ulkemizde son iki yildir TCMB'm
uyguladig:r siki para politikas1 sonucu son aylarda enflasyon ve faiz
oranlarinin  diigmeye basladigini  goriiyoruz. Bu nedenle konuyu
gozlemlere dayanarak da gorebilmek i¢in Tiirkiye 1988-1997 Enflasyon-
Para Arzi zaman serisi ekonometrik modelini tahmin ettik. 2AEKKY ile
tahmin ettigimiz model sonucunda, para arzindaki yiizde 1 artisin
enflasyonu yaklasik kendisi kadar (yiizde 1) arttirdigi goriilmiistiir.

1. GIRIiS

Giinlimiizde Avrupa Para Birligi'nin olusmast ve uluslararasi sermaye
piyasalarinin gelismesi sonucunda, Gilineydogu Asya mali krizinde oldugu gibi
uluslararas1 para krizleri artiracaga benziyor. Gergekten de 1997 yili baslarinda
sermayenin Latin Amerika iilkelerine kaymasi1 Giineydogu Asya'daki sermaye talebinin
karsilanmamasina yol agmistir. Ayrica giiclii ABD dolar1 karsisinda Giineydogiu Asya
tilkelerinin (Tayland, Filipinler, Malezya, Endonezya gibi) paralar1 paritelerini
koruyamayarak, krizin en dnemli katalizérii olmustur. (TCMB,1997, s.10-11 ve DTM,
Nisan 1998;s. 10)

Avrupa Birligi i¢inde 1997'de uzun donem faizler %6, ortalama enflasyon %2
diizeyindedir. Boylece AB'me iiye iilkelerin faiz oranlarmmin ve biitge agiklarinin
(GSYIH'nin %3'{iniin altinda) birbirine yakinlig sebebiyle 1 Ocak 1999'da Avrupa Para
Birligi'ne gecis saglanabilecektir. Avrupa Ekonomik ve Para Birligi'nin saglanmasini
miiteakip AB ekonomisinin diinyanin giiglii ekonomilerinden biri olmasi bekleniyor.
(Euro dolar karsisinda kredibilitesi olan bir alternatife doniigebilecektir) Avrupa Birligi
ile yogun ticari faaliyeti olan ve bu birlige girmek isteyen iilkemizin Merkez Bankasi
rezervlerinden 1999'dan itibaren Euro'ya pay ayirmasi gerekecektir. 1997 yili itibariyle
iilkemizde enflasyon ve faizlerin %100'e yaklasmasi (TUFE %99, Faiz %97) AB ile
aramizdaki ugurumu gostermektedir. Bu nedenle iilkemizin enflasyon ve faizleri
diistirmesi biiyiik onem arzetmektedir.
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Ulkemizde 1997 yilinda Merkez Bankas1 mali piyasalarda (déviz ve TL) istikrar
saglamaya ¢alismis, ayrica Merkez Bankasi yillik karindan Hazine'ye 6denmesi gereken
kisimin azaltilmasi sonucu iilkemizde Mayis 1998'den beri enflasyon ve faizlerde diisiis
goriilmektedir.  Biitin  bu  aciklamalarimiz ~ iilkelerin  ekonomilerinde  para
politikalarinin giderek 6nem kazandigini gostermektedir. Bu nedenle iilkemizde son
yillarda enflasyonda, para politikalarinin 6nemini arastirmak i¢in bazi ekonometrik
modeller uygulayacagiz. Oncelikle Enflasyon - Para arzi iliskisini ele alacagiz.

2. ENFLASYON - PARA ARZI iLiSKiSi

Giinlimiizde paranin fonksiyonunu tam olarak gérememesinin ana sebepleri
soyle sayilmaktadir: iktisadi faaliyetlerde faizin yaygin hale gelmesi, piyasalarda
monopollerin etkinligi, devletin biitge agiklarini kapatmak i¢in kagit para emisyonuna
gitmesi, enflasyonist kalkinmanin benimsenmesi ve ticari bankalarin bilyik getiri
saglamak i¢in kaydi para olusturmalar1. (El -Haseni, 1996, s. 190).

Monetaristler, iktisadi hayati temelde parasal degismelerin etkiledigini, toplam
talebi ve dolayistyla iiretim, istihdam ve fiyatlar genel seviyesini (enflasyon) belirleyen
temel unsurun para arzinda meydana gelen degismeler oldugunu savunurlar.
Monetarizm ilk defa ABD'de Brunner tarafindan 1968'de kullanilmistir (Savas, 1984, s.
120-121). Monetaristlere gore enflasyon parasal bir olay olup, para arzindaki artig
oranina bagli olarak fiyatlar genel seviyesi siirekli artar.

Aragtirmalar para arzinin enflasyon iizerindeki etkisinin 3 ila 20 ii¢ aylik donem
(9 ila 60 ay) sonra gecikmeli olarak ortaya ¢iktigim gdstermektedir. Ornegin Carlson,
ABD igin I/1955 -IV/1969 6rnek dénemi (15 . 4 =60:3=20 {i¢ aylik donemi) i¢in Para -
Fiyat modelini $6yle tahmin etmistir. (Gujarati, 1988, s. 508-509'dan aktarma):

P=-0.146+ f mM . R’=0,525, DW=2.00

i=0

Modelde: P=GSMH deflatorii yillik degisme orami (%), M= MIB para arzi
yillik degisme orani (%)

Sonuglar M1B (dolasimdaki banknotlar +Vadesiz mevduatlar) para arzindaki %1
degismenin enflasyona kisa ve uzun donem etkilerini gostermektedir. P ve M , %
seklinde verildiginde, m;'ler P'nin M'ye gére esnekligini, yani para arzindaki %1 artigin
fiyatt ne kadar artirdigini gostermektedir: my=0.041 para arzi % 1 arttginda kisa

donem fiyat esnekliginin %0.041 oraninda oldugunu; Z m;=1.031 ise uzun dénem

para arzi fiyat esnekligi olup, para arzi % 1 arttiginda fiyatlarin (enflasyonun) uzun
donemde yaklasik %1 arttigini ifade eder.
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Carlson'un modeli tek denklemli olmakla birlikte, nedensellik testleri sonucu iki
degisken arasinda tek yonlii iliski oldugunda tek denklem kullanilabilir, aksi halde yani
degiskenler arasinda iki yonli iliski varsa yani P=f(M) ve M=f(P) ise ¢ok denklemli
model kullanilmasi gerekmektedir.

Carlson tipi model uygulamalar1 ve nedensellik testleri iilkemizde de
yapilmaktadir. (Asir1,1997 ve Ulengen, 1995'de oldugu gibi). Arastirmamizda
sozkonusu modeller para ile enflasyon arasindaki yillik zaman serilerine dayali
gecikmesiz modellerdir. Bu konuda Tiirkiye'de ve diinyada yapilmis aragtirmalardan
birkag1 sunlardir: (TIM,1996; Mishkin, 1984; Mishkin, 1992; Dornbusch, Fisher,
1994). Mishkin 1984'de, 52 iilkenin enflasyon ve parasal biiyiime verilerine dayanarak
T=-0.03+1.04 MG (Teortalama enflasyon orani, MG=Parasal Biiylime) modelini
tahmin etmistir. (MG'deki %1 artis Tlyi ortalama %1.04 arttiriyor.) (Mishkin; 1992)
calismasinda, Latin Amerika Ukeleri i¢in 1980-1990 aras1 enflasyon ile parasal biiyiime
arasinda kuvvetli iligki oldugunu bulmustur (s. 663-665). Dornbusch ve Fischer
(1994)'de enflasyon ve parasal biiyime (M,) arasinda ABD'de ayni yonde iliski
oldugunu 1960-1992 donemi igin tesbit etmislerdir.

Ulkemizde para politikas1 uygulamalar agisindan iki gurup 6nemli degisken
vardir: Parasal biiyiiklikler: M;, M, (Miktar degiskenleri) ve faiz, doviz kuru (Fiyat
degiskenleri). Ayrica para politikasi uygulamalar1 sonuglart en seri olarak TCMB
bilangosundan goriildiigiinden, asagida Tiirkiye uygulamasinda Para Arzi (M, )
degiskeni alinarak, enflasyonu etkileme derecesi arastirtirilacaktir.

3. TURKIYE ENFLASYON - PARA ARZI EKONOMETRIK MODELI:
1988-1997

Ulkemizde enflasyonla para arzi arasinda iliskiyi tahmin etmek igin esanl
modelleri kullanacagiz Bu iki degisken karsilikli olarak birbirini etkiledikleri igin, esanli
modelle aralarindaki iliski arastirilmak zorundadir, aksi halde tahmin edilen tek
denklemli model gegersiz sayilmaktadir.(Bkz. Akkaya, Pazarlioglu, 1998, s. 219)
Uygulamali aragtirmalarda maalesef bu durum dikkate alinmayarak, genelde tek
denklemli modeller tahmin edilmektedir. Ancak Carlson (1980) modelinde goriildiigii
gibi, gecikmeli para arzi degiskenli modellerde nedensellik testi sonucu, tek denklemli
model uygulanabilmektedir.

Tirkiye Enflasyon - Para Arzi Ekonometrik Modeli i¢in 1988-1997 dénemi
verilerini kullanacagiz: (Burada 1987 yili TEFE degeri 34.0, M, para arz1 35, faiz 58
gibi, 1988'e gore ¢ok farklilik oldugundan 1987 yilini verilere katmadik.)
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Tablo 1. 1988- 1997 Tiirkiye Enflasyon-Para Arz1 Verileri

TEFE* | Para Arz1 (M2)** | Faiz Oram*** Biitce Acigi
Yillar Y1 Y2 X1 (BA)**#*
X2
1988 68.0 65.3 83.9 64.4
1989 62.3 95.7 58.8 94.4
1990 48.6 48.2 59.4 57.0
1991 59.2 61.4 72.7 182.8
1992 614 61.3 74.2 42.0
1993 62.5 49.6 74.8 181.2
1994 149.6 125.3 95.5 13.3
1995 64.9 101.3 92.3 108.0
1996 84.9 118.9 93.7 286.6
1997 81.0 90.1 96.6 79.1

*TEFE : Toptan Esya Fiyat Indeksi. Bir Onceki Yila Gore % Degisim (1996 yili dncesi

1987=100, 1996 ve sonras1 1994=100)

**¥Para Arz1 (M, ): Bir Onceki Y1la Gore % Degisim { (X, /X..; .100)-100}  Formiiliine

gore tarafimizdan hesaplanmistir.

***Faiz: Yillik Ortalama Faiz Orani,

*+x5Biitce Ag151: Bir Onceki Yila Gore % Degisme (M, gibi hesaplanmustir.)
TABLO 1 KAYNAKLARI:

DIE, Tiirkiye Ekonomisi Istatistik ve Yorumlar (Muhtelif Sayilar)

DIE, Tiirkiye Istatistik Yilliklar: (Muhtelif Say1lar)

TCMB, Aylik Istatistik Biilten (Muhtelif Sayilar)
DTM (Basbakanlik Hazine ve Dis Tic. Miist.), Tiirkiye Ekonomisindeki Geligmeler,

1993, Mart 1994, Ankara
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Tablo 1'deki verilerle asagidaki esanli modelin ilk denklemi 2 Asamali EKKY ile
tahmin edilmistir. (1) denklemi tam belirlendigi i¢in Dolayli EKKY'de ayni sonucu
verir.) Elde edilen sonuglar soyledir:

Y= a + a;Y, + Uy (1) Yapisal
Y= a, + a;Y, + b X;t+ u, (2) Model
Y, Y, icsel Degiskenler; X; Digsal Degisken; u; ve u,'ler hata terimleri
Y= -6.9449 +  0.993573 Y, = Enflasyon Denklemi
s(ay) : (33.9642) (0.4069)
t : (-0.2044) (2.4420)
R’=0.46987 , n=10, s= 21.98439, e/ =3866.5, DW=1.8224

Tahmin edilen bu Enflasyon - Para Arzi Ekonometrik Modeli katsayisi
a;=0.9936 bize, para arzindaki %] artisin enflasyonu vaklasik %1 artirdigim
gostermektedir. (Veriler % olarak alindigindan bu katsayr ayni zamanda enflasyonun
(Y, ), para arzina (Y, ) gore esnekligini gosterir) a; katsayis1 % S5'e gore anlamlidir.
Ayrica DW otokorelasyon testi sonucu %S5'e gore k'=1 n=10 icin DW degeri
otokorelasyonun olmadifi bdlgeye diismektedir. Bu nedenle yukaridaki model
sonuglarina giivenilebilir. Ancak burada yaptigimiz tahminlerle ilgili bazi notlarimiz
var:

Notlar:

1- Biitge Agig1 X, degiskenini digsal alarak 2AEKKY uyguladigimizda R? 'ler negatif
cikmaktadir. Bunun bir nedeni dyle saniyoruz ki Biitce A¢ig1 X, degiskeninin degisim
araliginin fazla olmasidir. (13- 286 arasinda)

2-Y,ileY, arasindaki iligki Basit EKKY ile arastirildiginda tahmin sonuglari $6yledir:

Y,= 14.0361 + 0.7368Y, , R’=0.5348
Swy: (21.40) 0.3268) DW=2.1119
t: (0.6557) (2.2540)

3- Tlgili dénemde Enflasyon (Y) ile Faiz (X, ) arasinda Basit EKKY'e gore su iliski
tahmin edilmistir:

Y,=-25.65  +1.2456X, , R’=0.3951]
: (-0.608)  (2.078) . DW=2.621

Bu sonuglara gore faizlerdeki %1 artisin enflasyonu daha fazla (%1.24)
artirdigim1 goriiyoruz. (Ancak burada X;'in katsayis1 %90 ihtimalle anlamlidir.) Daha
onceki bir ¢aligmamizda Tiirkiye Enflasyon-Faiz Orani iligkisini 1988-96 dénemi igin
esanli model kullanilarak Dolayli EKKY ile ¢6zerek su sonucu elde ettik. Faiz
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oranindaki %] artis enflasyonu %1.5 arttirmaktadur: (III. Ulusal Ekonometri ve Istatistik
Sempozyumu, 29-30 Mayis 1997, Uludag Univ., Bursa) (Heniiz yainlanmadi)

4- Enflasyonla (Y;), Biitce Acig1 (X;,) arasinda hesapladigimiz regresyonlar anlamsiz
sonu¢ vermiglerdir. Bunun 6nemli bir nedeninin Biitce Agig1 degiskeni X, 'nin ilgili
donemde birbirinden ¢ok farkli degerler (%13 ile %236 arasinda) olmasindan
kaynaklandigini saniyoruz.

5- 2AEKKY ile tahmin ettigimiz (1) ve(2) no.lu denklemlerden olugan yukaridaki

esanlt yapisal modeli X, agirhikli olarak Agirhkli 2AEKKY ile tahmin ettifimizde :
2,=0.4724, s(a;)=0.12, R?>=0.98 ¢tkmaktadir. Ancak biz orjinal verili yukaridaki modeli

alarak yorumladik.

4. SONUC

Sonu¢ olarak para arzindaki artis enflasyonu arttirmaktadir. Nitekim
tilkemizde 1997 -1998 yillarinda TCMB'nin uyguladig: siki para politikasi sayesinde
son aylarda (Mayis ve Haziran 1998) enflasyon ve faizlerin diismeye basladigini
goriiyoruz. Ayrica yillik zaman serilerine dayali 2AEEKY ile 1988-1997 donemi i¢in
¢oziilen model sonucu iilkemizde, M, para arzindaki (Y;) %! artisin enflasyonu (TEFE)
(Y)) yaklasik %1 arttirdigr goriilmiistiir. (Modelde Y, ve Y, ,% olarak alindiginda Y,
icsel degiskeni katsayist Y 'in Y, 'e gore esnekligini gostermektedir.) Bu sonu¢ Bati'da
yapilan aragtirma sonuglarina yakindir. Ancak digsal degisken olarak X; (Faiz) yerine
X, (Bitee Acig1) degiskeni alindiginda 2AEKKY tahminleri anlamsiz sonuglar
vermistir.

Buradaki tahminlerimizde Zaman Serisi Verisi Ekonometrik Uygulamalarinda
dikkat edilmesi gereken su konulara agirlik verdik:

-Degiskenler arasinda karsilikli iki yonlii  iliski oldugunda esanli model
kullanilmasi geregi;

- Tahmin yonteminin se¢iminde isabetli olunmasi,

-Tahmin donemini (6rnek biiylikliigiinii) belirleyen veriler arasinda asir1 kiymet
olmamasina dikkat edilmesi.

Bu bulgularimiza ek olarak iilkemizde enflasyonu onlemede asagidaki parasal
ve yapisal tedbirlerin de hatirlatilmasinda yarar goériiyoruz:

i) Ulkemizde enflasyonu 6nlemede parasal tedbirler:

-Déviz rezervlerindeki hizli artigin yol agtif1 parasal genislemeyi frenlemek i¢in
TCMB'nin zorunlu déviz devri orani azaltilmasi, (bu sayede faizler de gerileyecektir.)

-Hazinenin diizenledigi bono ihalelerinde faiz oranlarini azaltmas,

-Hazinenin TCMB'dan kulladig1 kisa vadeli avanslar1 azaltmasi,
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-TCMB net i¢ varlik artisin1 sinirlayarak net dig varlik artis1 karsiliginda para
olusturulmasi,

-Kamunun finansman ag¢iginin kapatilmasinda TCMB'nin rolii daraltilarak bu
kuruma bagimsiz para politikas: izleyecek yetkiler verilmesi. Nitekim VII Bes Yillik
Kalkinma plant da bunu 6ngérmektedir.

-Devletin  bankalar  iizerindeki  gilivencesinin  kaldirilarak ~ bankalarin
Ozellestirilmesi ve miimkiin oldugu kadar agik pozisyona bagvurulmamasi.

-Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin azaltilmasi,

- Tirkiye'nin dis ticaretinin yiizde 50'si Avrupa Parasi Euro Boélgesi'ne ait
oldugundan, Tirk Mali Sisteminin Avrupa piyasalariyla rekabet edebilmek icin
kendisini yenileyerek enflasyon ve faizleri diistirmesi gerekecektir. Avrupa Pazarlarinin
biitlinlesmesi, Tirk sirketlerinin kargisindaki rekabeti arttiracagindan Tiirkiye'nin
ekonomisini bir an Once diizene sokmasi, yapisal reformlar1 gerceklestirerek
enflasyonu ve biit¢e aciklarini siiratle diistirmesi gerekmektedir.Bunun i¢in asagida,
ilkemizde enflasyonu 6nlemek icin alinmasi gereken yapisal tedbirleri de hatirlatmakta
yarar gorilyoruz:

ii) Ulkemizde Enflasyonu 6nlemede yapisal tedbirler:

-Enflasyon genelde biitce aciklari, kamu gelirlerinin yetersizligi, 6demeler
dengesi ac1g1, tiretim verimliligindeki diisiisler ve Gilineydogu Bolgesi'nde siire gelen
teror hareketlerinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle bu sorunlarin bir an once
halledilmesi gerekmektedir.

-I¢ ve D1s Borg stoklarmin azaltilarak devlet biitgesinden borg faiz ddemelerinin
agir yiikiiniin kaldirilmasi,

-Cok kazanandan ¢ok, az kazanandan az vergi alinmasini 6ngéren Adil Vergi
Reformunun gergeklestirilmesi ve kayit dis1 ekonominin kayit altina alinmasi,

-Devletin ticaret ve sanayiden elini ¢ekmesi ve egitim, saglik vb. alanda genis
capli oOzellestirmeye gidilmesi ve ayrica KlIT'lerin yiikiiniin devlet iizerinden
kaldirilmasi

-Sosyal Giivenlik Reformunun gergeklestirilmesi,

-Demokrasinin hakim kilnarak siyasi istikrarm saglanmasi (Ulkemizde
demokrasinin yasandigt 1950 sonrasinda, dncesine gore iktisadi bilyiime ¢ok daha ileri
diizeydedir.)

-Tiirkiye'de enflasyon sorununun ¢6ziimii istikrarli bir kalkinma hizi igin
onemlidir. Son yillarda yasadigimiz olaylar, ekonomik istikrarsizliklarin temelinde
siyasi istikrarsizhiklarin yattigini gostermistir: Ulkemiz icin temiz siyasetin saglanmasi
biiyiik nem arzetmektedir.
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ABSTRACT

In recent years, our country's one of the biggest problems is
inflation. Therefore, our economists need to have more research about
inflation. We observe that both inflation and interest rates are beginning
to decline in recent months as a result of the Turkish Republic of Central
Bank which has processed contractionary monetary policy since the last
two years. For this reason, we have estimated Inflation-Money Supply
Time Series Econometrics Model including 1988-1997 periods in Turkey.
Simultaneous Two-Equation Model, which we have estimated with
Two Stage Least Squares (TSLS), has indicated that 1 percent
increase in money supply has caused inflation to rise by about 1
percent.
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